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SAU, Sosyal Bilimler Enstitiisi Doktora Tezi Ozeti

_ Turkiye’de Devlet Borglanmasinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki

Tezin Bashgr: gy qi- 1990-2012 Dénemi Analizi

Tezin Yazari: Hakan YAVUZ Damisman: Dog. Dr. Temel GURDAL
Kabul Tarihi: 06/03/2014 Sayfa Sayisi: xiv (0n kisim) + 207 (tez)
Anabilim Dal: Maliye Bilim Dah: Maliye

Istikrarl: biyiime ve strdirtlebilir borglanma hedefleri, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin uzun ve
kisa vadeli planlarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda ki borglanma
gerceklesmeleri, tlkelerin ekonomi giindemini belirleyen unsurlardan biri haline gelmistir. Ozellikle
yirminci ylizyilin son ¢eyregi ve yirmibirinci ylizyihin ilk on yillik déneminde gelismekte olan Ulkelerde
goriilen ekonomik krizlerin temelinde bor¢lanmanin énemli bir etkisi olmustur.

Bu calismanin amaci, 1990-2012 d6énemi icin i¢ ve dig borcun ekonomik bilylime Gzerindeki etkisini
kuramsal ve ampirik olarak arastirmaktir. Calismadaki hipotezler, ilk olarak kuramsal olarak ve ¢alisma
donemindeki degiskenlerdeki gerceklesmelere gore ele alinmistir. Sonrasinda birim kok, esbitiinlesme
ve nedensellik metotlar ile degiskenler arasindaki iliski aragtirilmigtir.

Teoride ortaya konan yaklasimlara gore, i¢ ve dis bor¢lanma ekonomik biyiimeyi etkilemektedir. Bu
etkinin pozitif veya negatif olmasi, tlkelere, ele alinan yaklasima ve déneme gore farklilik gdsterebilir.
Ancak, uygulamal: calismalarda genellikle dis bor¢-ekonomik biyiime iliskisi ele alinmakta ve dis
borcun uzun dénemde ekonomik biyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasiimaktadir.

Ampirik analizde yapilan Gregory-Hansen, Hatemi-J ve Maki esbiitiinlesme analizleri sonucunda uzun
dbénemde i¢ borg-ekonomik bilyiime ve dis borg-ekonomik biiyime degiskenleri arasinda esbitiinlesme
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, nedensellik testleri uygulanmistir. Calismada elde edilen
sonuclara gore;

v “I¢ ve dus borgtaki gerceklesmeler ekonomik bilyiimeyi art:rmaktad:r”” hipotezi, esbitiinlesme
testlerine dayali FMOLS katsay1 tahmininden elde edilmistir.

v' “Dus borg ve ekonomik blyime gerceklesmeleri, karsiikl: olarak birbirlerini etkilemektedir”
hipotezi, Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonucunda elde edilmistir.

v" Keynes ve Harrod-Domar yaklagiminda benimsenen “al:nan dis borglar (lke icindeki tasarruf
acigimi telafi ederek ekonomik bilyumeyi pozitif etkiler” hipotezi test sonuclarinca
desteklenmektedir. Bununla birlikte, ikili Acik Modeli Yaklasimnda benimsenen “dus borglar
tasarruf ve doviz acgigmu telafi ederek ekonomik blylmeyi arttiar” hipotezi de
desteklenmektedir.

v' I¢ borg gerceklesmelerinin ekonomik biyiimeyi pozitif etkilediginin FMOLS katsayr tahmini
ile elde edilmesi, calisma donemi i¢in Turkiye’de “i¢ borglar yatizmlar: tamamiyle disladig:
(crowding out)” hipotezini reddetmektedir.

v" Ekonomik biiylimedeki gergeklesmelerin dis borcu pozitif etkilediginin nedensellik testlerine
dayali FMOLS katsay: tahmini ile elde edilmesi, calisma donemi icin Tarkiye’de blylmenin
kaynaklarindan birinin dis bor¢ oldugunu gostermektedir.

Ampirik analizin ortaya cikardigi sonuclar, 6ne surilen hipotezler acisindan degerlendirildiginde,
calismada Turkiye’de 1990-2012 déneminde “i¢ borg-ekonomik biyime ve dis borg-ekonomik biyime
arasinda uzun dénemli bir iligki” oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borg, I¢ Borg, Dis Borg, Merkezi Yonetim Borcu, Ekonomik
Buyume, Zaman Serisi, Birim Kok Testi, Esbittinlesme 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;

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

v/ “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.

v' “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.

v 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.

v/ 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.
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GIRIS

Arastirmanin Problemi

Kamusal ihtiyaglarin finansmaninda en 6nemli kaynak hi¢ kuskusuz vergilerdir. Clinki
vergilerin surekli, kesin ve zorunlu bir 6deme olmas: bu kaynag: devlet acisindan
vazgecilmez hale getirmektedir. Hemen hemen butin dlkeler, 1-3 veya 5 yillik
ekonomik planlarint hazirlarken vergi gelirlerini, kamu gelirleri arasinda ilk sirada
planlamaktadirlar. Dolayisiyla bu gelirin etkin ve en az kayipla tahsil edilmesi idare
acisindan son derece Onemlidir. Ancak vergilerin yilin belli donemlerinde tahsil
edilmesi ve kamu kesimi acgisindan yil iginde dngorilen veya dngorilemeyen kaynak
ihtiyacmin olusmasi, vergi disinda ek bir gelir ihtiyacin1 her zaman zorunlu hale
getirmektedir. S0z konusu ek gelirler arasinda kamu kesiminin en sik basvurdugu

kaynak bor¢lanmadir.

Borclanma geliri bazi agilardan vergi gelirinden ayrilmaktadir. En Onemli fark
bor¢lanmanin faiziyle birlikte geri 6denme zorunlulugundan kaynaklanmaktadir. Bu
yuzden borglanma kamu kesimi agisindan birincil sirada basvurulan bir kaynak degil,
vergi gelirlerinin yetmedigi durumlarda kamusal ihtiyaglarin finansmanmi telafi etmede
kullanilan bir gelir tirtddr. Sadece bu amagla degil, biytk yatirimlarin finansmani,
yapisal sorunlarin ¢ézimi, vadesi gelen borglarin geri 6denmesi, yurt igindeki kaynak
yetersizligi, vb. amagclar icinde kamu idareleri borglanmaya basvurabilmektedir.
Bununla birlikte, borglanmanin kisa surede ve yiiksek miktarda elde edilebilmesi,

siyasal otoriteye kamu kaynagi elde edebilme agisindan bir esneklik kazandirmaktadir.

Diger taraftan, bor¢lanma gelirinin 6nemi ve kamu kesiminin bor¢lanmaya olan ihtiyaci
gerek Ulkemizde, gerekse diger gelismis ve gelismekte olan tlkelerde artma egilimini
surdirmektedir. Hangi kesimi ilgilendirirse ilgilendirsin borclanma konusu, gegcmis
yuzyilin son ¢eyregi ve bu yizyihin ilk geyregi icinde tlke giindemlerini en cok mesgul
eden konulardan biri haline gelmistir. Kamu kesimi agisindan glnimizde son derece
onemli bir gelir kaynag: olarak kabul edilen bor¢lanmanin gerek alinmas: ve cesitli
amaclar icin harcanmasi, gerekse geri 6denmesi asamalarinda bir takim ekonomik, mali
ve sosyal etkileri s6z konusudur. Bu etkilerin bor¢glanma miktariyla paralellik gosterdigi

sOylenebilir. Bu yizden elde edilen kaynagin etkin ve verimli kullanilmas: son derece



onemlidir. Ancak yapilan arastirmalar sonucunda 6zellikle alinan i¢ ve dis borcun hangi

alanlarda, hangi amaglar icin kullanildig: tespit edilememistir.

Yillar itibariyle 6nemli hale gelen bor¢lanmanin etkilerini ele alan ¢alismalar da teorik
ve ampirik olarak artmaktadir. Genel olarak literatdr incelendiginde, bor¢lanmanin basta
ekonomik olmak tzere mali ve sosyal etkileri bircok calismada ele alinmaktadir.
Ozellikle borglanmanin enflasyon, gelir dagilimi yatirim seviyesi ve ekonomik biiyiime
uzerindeki etkisi bu ¢alismalara 6rnek olarak gosterilebilir. Ekonomik etkileri agisindan
borclanma - ekonomik blyume iliskisi en ¢ok incelenen konular arasinda yer
almaktadir. Gerek i¢, gerekse dig borcun ekonomik biytimeyi ne dizeyde etkiledigi
yabanci ve yerli litaratirdeki ampirik caligmalarin en yogunlastigi alanlardan biridir.
S6z konusu ¢alismalarda i¢ ve dig borcun ekonomik biyumeyi olumlu veya olumsuz
etkileyebilecegi ya da ekonomik biylme uzerinde herhangi bir etkisinin olmadig:
yonunde sonuclar elde edilmektedir. Dolayisiyla bor¢lanmanin ekonomik biyime
uzerindeki etkisi Ulkeler arasinda farklilik gosterebilecegi gibi bir tlkenin donemler
arasindaki etkisi de farklilik gdsterebilir. Bununla birlikte, kullanilan yontemlerde s6z

konusu degiskenler arasindaki iliskide farkli sonuglarin elde edilmesine neden olabilir.

I¢ ve dis borcun ekonomik bilyiimeyi olumlu veya olumsuz etkileme diizeyi hangi
amagclar igin kullanildigina ve nereden temin edildigine baghh olarak farklilik
goOsterebilir. Buna gore, atil halde duran ve ekonomide aktif olarak kullanilmayan bir
kaynak, kamu kesimine transfer edilirse ekonomik biyimeyi pozitif etkileyebilir veya
bu kaynagin herhangi bir etkisi olmayabilir. Diger taraftan, alinan kaynak atil halde
durmayan ve ekonomide kullanilan fonlardan alinarak bor¢ ddemek veya faiz ddemek
icin kullanilirsa ekonomik buytimeyi negatif etkileyebilir. Genel olarak ampirik
caligmalarda, dig kaynagin temin edildiginde ekonomik biylme Uzerinde pozitif, geri
O0deme asamasinda negatif etkilerinden bahsedilmektedir. Bununla birlikte, teorik
diizeyde alinan i¢ borcun da ulke igindeki yatirimlarda diglama etkisini (crowding-out)

ortaya ¢ikarabilecegi ifade edilmektedir.

Sadece borglanmanin ekonomik biylme Uzerindeki etkileri degil, ayn: zamanda

ekonomik buyime gerceklesmelerinin de borglanma tizerinde etkilerinin oldugu ya da



bu degiskenlerin belli donemde birlikte hareket ettigi bazi1 ampirik ¢calismalarda ortaya
konulmustur. Buna gore, ekonomik olarak biylyen bir ilkede toplumsal ihtiyaclar da
artip, farkhlastigindan kamu otoriteleri daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyabilir veya
mevcut kaynaklarini daha etkin kullanmak zorunda kalabilir. Dolayisiyla buyuyen bir
ekonomide ekonomik, mali ve sosyal amaclardaki uygulama ve gergeklesmelerin

farklilasmasi kamu kesimi borg¢ duzeyini etkileyebilir.

Sonug olarak, i¢/dis bor¢ ve ekonomik biyume arasinda karsilikli bir iligkiden s6z
edilebilir. Diger bir deyisle, alinan veya 0denen bir dis/i¢ bor¢ ekonomik blytmeyi
olumlu/olumsuz etkileyebilecegi gibi, ekonomik biyumede meydana gelebilecek
olumlu/olumsuz bir gelisme bor¢lanma gelirine olan ihtiyac: azaltabilir veya arttirabilir.
Bu yuzden, bir Glkede borcu yonetenler en uygun kosullarda borglanarak alinan kaynagi
verimli bir sekilde kullanmalhdirlar. Aksi halde ulkelerin artan kamu borg stoku, ulusal
veya uluslararas: alanda borglanmadan kaynaklanan bir ekonomik krize neden olabilir.
Ozellikle Turkiye’de yasanan 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile kiiresel 6lcekte meydana
gelen  2008-2009  krizlerinin  ortaya ¢ikmasinda, bir sekilde borglanma
gerceklesmelerinin etkilerinden bahsedilebilir.

Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Hem i¢ hem de dis borglanma, kamusal ihtiyaglarin finansmaninda kullaniimasi,
ekonomik biyume ve kalkinma hedeflerinin yerine getirilmesinde 6nemli bir fonksiyon
ustlenmesi nedeniyle son yillarda sik sik basvurulan bir gelir kaynagidir. Bu baglamda
i¢ ve dis bor¢glanmanin ekonomik buyume ile iliskisi guncel veriler (1990-2012 aylik)
kullanilarak teorik diizeyde ve ekonometrik metotlardan birim kok testleri (Augmented
Dickey Fuller, Philips Perron, Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin ve Zivot-Andrews),
esbitlinlesme testleri (Engle-Granger, Gregory—Hansen, Hatemi-J ve Maki) ve
nedensellik testleri (Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J) kullanilarak ampirik
anlamda incelenmesi ve bu degiskenlerin birbirlerini hangi yonde, ne sekilde

etkilediginin arastiritimasi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir.

Bu calismanin temel hipotezi kamu kesimi i¢ veya dis borcu ile ekonomik blylime
arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugudur. Bu baglamda calismanin hipotezleri su
sekilde ifade edilebilir;



H.: Kamu i¢ borcunun artmas: veya azalmas: ekonomik biyumeyi olumlu veya

olumsuz etkilemektedir,

H>: Kamu dus borcunun artmas: veya azalmas: ekonomik biytimeyi olumlu veya

olumsuz etkilemektedir,

Hs: Ekonomik biylme bitce imkanlarin: artirarak i¢ veya dis borclanmaya

duyulan ihtiyac:n siddetini azaltmaktad:r,

Ha4: Ekonomik buytmeye paralel olarak refah: artan toplumun, kamu kesiminden
beklentileri de artt:g: icin kamu kesimi daha fazla gelir elde edebilmek icin i¢ ve

dis borg miktar: arttzrmaktad:r.

Arastirmanin Onemi

Calisma cesitli agilardan 6nem arz etmektedir;

v

Ik olarak calismadan elde edilecek sonucun, borglanmanin ekonomik blyiime
Uzerindeki etkisine iliskin teorik tartismalara ampirik bir kanit sunmasi
beklenmektedir.

Borclanma ve blylme arasindaki iligskinin teorik dizeyde iligkilendirilerek ele
alindig1 caligmalarin sayis1 Turkge literatirde son derece smirlidir. Bu agidan

caligmanin Turkee literattre derinlik kazandirmasi beklenmektedir.

Ayrica, yapilan literatlir arastirmas: sonucunda i¢ borg-biyime ve dis borg-
blytme iliskisine yonelik hem Tirkce hem de uluslararas: literatiirde birgok
caligmanin yapildigi gorilmustir. Ancak 0zellikle Turkge literattirde degiskenler
arasindaki iliskiyi aylik veri setleri ve yapisal kirilmali ekonometrik testler

yardimiyla 6lgcen az sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Bununla birlikte caligmada kullanilan birim kok, esbitiinlesme ve nedensellik
testleriyle degiskenler arasindaki iliski Turkge literaturde ilk defa bu kadar genis
kapsamli ele alinmistir. Bu agidan ilk ¢calisma olmasi nedeniyle bu ¢alisma 6nem

arz etmektedir.

Dolayisiyla calismanin literatiirdeki eksikligi giderme yoninde literatlre katki

saglayacagi dusunuldiginden ¢alismanin 6nemi artmaktadir.



Arastirmanmn Kapsami ve Smirhhklan
Arastirmada zaman periyodu, degiskenler ve verilerle ilgili bazi smirliliklar1 s6z

konusudur;

v' Zaman Periyodu Simrrliigr; Calismada istenilen amaca ulasmada kullanilan
degiskenlerin verilerinin uyumlulugu son derece 6nemlidir. Bu bakimdan daha
uzun bir donemde degiskenler arasindaki iligski ortaya konmak istenmis fakat (¢
degisken iginde (i¢ borg-dis borg-ekonomik blylime) 1990 sonrast aylik veri
setlerine  ulasilabilmistir.  Bu  yizden c¢alisma 1990-2012 ddnemini

kapsamaktadir.

v' Degisken ve Veriler ile Ilgili Swurldiklar; Ekonometrik arastirmalarin
bircogunda Kkarsilasilabilecek en 6nemli sorunlarin basinda, model olusturmada
kullanilan istatistiksel verilerle ilgili ge¢cmis yillara ait verilere ulagilamamasi
gelmektedir. Buna, mevcut verilerin givenilirligi hakkindaki olumsuz kanaatler
de eklendiginde bu caligmadaki bir diger smirlilik kullanilan verilerle ilgili
ortaya gikmaktadir. Borclanma ile ilgili birden fazla farkl: degisken bulunmakla
birlikle calisma dénemi icin ayhik olarak ulasilan veri, “Merkezi Yonetim i¢ ve
Dis Borg Stoku” verileridir. Diger taraftan, uUlkemizde ekonomik buyume
gOstergelerinin ¢alisma donemi icin ayhk olarak yayimlanmamas: en dnemli
kisitlardan birini olusturmaktadir. Bu yitzden ekonomik biylme gostergesi

olarak aylik sanayi tretim endeksi kullanilmistir.

Arastirmanin Yontemi

Kuramsal Analiz; Calismaya genis kapsamli kuramsal bir literatir taramasi ile
baslanmustir. Ilk olarak borglanmaya iliskin kuramsal agiklamalar yapilmis, daha sonra
da borglanma — ekonomik buyime iliskisi teorik diizeyde ve bazi iktisat okullarinin
gOrusleri cercevesinde ortaya konmustur. Bunun yami sira kuramsal analizde,
bor¢lanmanin ekonomik etkileri ve konu ile ilgili daha 6nce yapilmis uluslararas: ve
Tilrkce literatir incelenerek  yapilan c¢alismalarin igerikleri ve  sonuglari

degerlendirilmistir.



Ekonometrik Uygulama; Calismanin ampirik boliminde Tarkiye’ye ait i¢, dig bor¢ ve
ekonomik buyime verileri 1990Q1-2012Q12 ddnemi igin zaman serisi yontemiyle
analiz edilmistir. Zaman serisi yoneteminde ise yapisal kirilmalari dikkate almayan
Augmented Dickey Fuller, Philips Perron ve Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin
testleri ve yapisal kirilmalar: dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testleri
kullanilmistir. Daha sonra bu seriler arasindaki iliski Engle-Granger, Gregory-Hansen,
Hatemi-J ve Maki Esbitinlesme Testleri ile incelenmistir. Esbltinlesme testleri
uygulandiktan sonra degiskenler arasindaki iliskinin yoninl tespit etmek amaciyla
Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J nedensellik testleri uygulanmastir.

Arastirmanin Icerigi

Ug bélimden olusan ¢alismanin giris kisminda ¢alismanin amaci ve hipotezleri, 6nemi,
kapsam, sinirliliklari, yontemi ve galismanin igeriginden bahsedilmektedir. Calismanin
birinci boliminde borglanma ve borglanma — ekonomik biyiume iliskisi ile ilgili
kuramsal cerceve sunulmaktadir. ilk olarak iktisat ve maliye literatiri kapsaminda
borclanma kavrami ele alinmakta ve devlet borclanmanin artan 6nemi, 6zellikleri,
nedenleri, devlet borglarina iliskin teorik yaklasimlar ve devlet borglanmasi-ekonomik

blyime iligkisini agiklayan yaklasimlar incelenmektedir.

Caligmanin ikinci bolimunde, i¢ ve dis borclanma gerceklesmeleri bazi agilardan ele
ahnarak, borclanmadaki gelismeler degerlendirilmistir. Diger taraftan, ekonomik
buyume gergeklesmelerinin borglanma gergeklesmeleri agisindan 6nemi ve galisma
doneminde bor¢ yoOnetiminde ©6ne c¢ikan unsurlar da ele alinmistir. Son olarak

borglanmanin ekonomik etkileri analiz edilmistr.

Calismamin dgiincti ve son bolimi iki kisimdan olusmaktadir. Oncelikle borglanma-
ekonomik buyime iliskisi kapsaminda ampirik c¢aligmalarin  bulgulart cesitli
smiflandirmalar altinda ayrintili olarak incelenmektedir. S6z konusu smiflandirmaya
goOre, yabanci literatiirde oncelikle; dis borg-ekonomik blylime, sonrasinda i¢ borg-
ekonomik buyime son olarak da toplam kamu borcu-ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiler ortaya konmustur. Daha sonra ayni analiz Tirkiye icin yapilmis ve borc¢lanma-

ekonomik buyume iligkisini inceleyen Turkce literatlr ayrintili olarak ele alinmistir.



Uctincti bolumiin ikinci kisminda o6ncelikle ekonometrik yontem, veri seti ve
degiskenler tanitilmakta ve ekonometrik analiz yapilmaktadir. Bu cergevede ilk olarak
kullanilacak olan yontemin, veri setinin ve degiskenlerin secilme nedeni ve veri setinin
elde edildigi kaynaklar ve kapsami, her bir degiskenin tanimlanmasi yapilmakta,
yontemin ustinlukleri ve yonteme yoneltilen elestiriler tartisilmaktadir. Daha sonra

ampirik uygulamalarin sonuclarina yer verilmektedir.

Calismanin  sonu¢ kisminda ise bulgular Ozetlenmekte ve bulgulara dayal

degerlendirmelere yer verilmektedir.



BOLUM 1: DEVLET BORCLANMASI TEORIiSi VE DEVLET
BORCLANMASI - EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi ALANINDAKI
YAKLASIMLAR

1.1. Devlet Borglanmasi Kavram ve Devlet Borglanmasimn Artan Onemi

1.1.1. Devlet Borglanmasi Kavram

Devlet borglanmas: yerine “Kamu Kredisi”, “Kamu Borglanmasi”, “Devlet Kredisi”,
“Devlet Istikrazi”, “Kamu Istikrazi”, “Amme Kredisi”, “Amme Borcu”, “Amme
Istikraz1”, “Ulusal Borg”, “Hukumet Borcu”, “Kamu Gideri”, “Amme Gideri”, “Kamu
Masraft”, “Amme Masrafi”, vb. kavramlar da kullanilmaktadir. Kavram olarak borg;
geri verilmek (zere alinan veya 6denmesi gerekli para veya baska bir sey anlamina
gelir. Diger taraftan bor¢ kavrami bir Kisi veya kurulusun, bir digerine karsi, genellikle
daha once alinmig belirli bir paranin, anapara, faiz ve oOteki Gdentilerle beraber geri
verilmesi seklinde yerine getirmek zorunda oldugu yukimlulik olarak da ifade
edilebilir. Devlet bor¢clanmasi ise kamu tiizel kisilerinin ve fertlerin gergek gelirlerinden
fonlarin alindigi zaman bir azalma olusturmayan, kamu hizmetlerinin finansmaninda
kullanilan ve verilmesi genellikle gonulli degisim temeline dayanan bir finansman araci
(Batirel, 1990: 183) olarak ifade edilebilecegi gibi, bor¢ verenlerin fonlari hikiimete
transfer ettikleri ve hikimetin sirasiyla borglanmanin ortaya ¢ikmasindan sonraki
donemler boyunca hukimet gelirleri Gzerindeki haklari temsil eden tayin edilmis
araclart borg verenlere transfer ettigi iki tarafli bir degisim streci (Buchanan, 1987:
1044) olarak da ifade edilebilir. Diger taraftan, ileride toplanacak vergilerin belirli bir
iskonto orani Uzerinden bugiinku degerine indirgenip satilmasi da devlet bor¢lanmasini
ifade etmektedir (Ulusoy, 2004: 38). Ozetle, devletin itibarina dayanarak, muayyen vade
sonunda 0denmek Uzere, bazi menfaatler karsiliginda, borg verenlerin rizas: ile 6diing
aldig1 paralar seklinde ifade edilebilir (Arsan, 1961: 4).

Uygulamada borg, yardim, kredi, hibe ve bagis kavramlari ¢ok sik karistiriimakta ve bu
durum farkli yorumlara neden olmaktadir. Kavram olarak yardim ile bor¢ birebir
ortismemektedir. Gunluk dilde bor¢ kavraminda bir karsilik beklenirken yardim da bir
karsilik ve geri 6deme s6z konusu degildir. Kredi ile bor¢ kavramlar: ise belli bir
karsihiginin olmasi agisindan birbirlerine daha yakindir. Kredi belirli miktardaki satin

alma gucinin, belirli bir stre icin ve geri verilmek tzere bir bedel (genellikle faiz)



karsilig1 gergek ya da tlzel kisilere verilmesidir. Bu agidan degerlendirildiginde borg ile
kredi kavramlar: birebir drtusmekte ve cogu kez birbirleri yerine kullaniimaktadir. Hibe
ve bagis kavramlarina bakildiginda hibe sozlik anlam: olarak; bagislamak, lutfetmek,
karsiliksiz vermek anlaminda kullanilmaktadir. Bu agidan hibe, bagis kavrami ile
ortismektedir. Bagislarin ileride 6denmesi soz konusu olmadig: igin bir karsiligi da
yoktur. Bu acgiklamalar; yardim, hibe ve bagis kavramlarmin diger taraftan da borg ve

kredi kavramlarmin birbirleri yerine kullanilabilecegini gostermektedir.

1.1.2. Devlet Borglanmasmmin Artan Onemi

Tarihsel sure¢ icinde degerlendirildiginde borglanma gelirinin énemi devlet icin her
gecen donem artmaktadir. Glnimizde devletin bu geliri kamusal hizmetlerin
finansmani basta olmak (zere bircok amag igin kullaniimakta ve hiikiimetlerin bu
gelirine olan ihtiyact artma egilimini surdirmektedir. Borglanma kaynaginin, kamu
kesiminde kullanim alanmin artis egiliminde olmasi, bu gelir tirinln esas itibariyle
gecici bir gelir veya finansman kaynagi 6zelligine ragmen kamu gelirlerinin yetersizligi
halinde diger gelir turlerine gore ilk basvurulan finansman kaynagi olma 6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, Ulkeler ve kiresel 6lgekli birlikler arasinda
iligkilerin her gecen donem artmasi, ulkeleri birbirine daha bagimli hale getirmis ve
herhangi bir tlke nakit sikintis1 cektiginde baska bir tlkeden ve/veya uluslararasi
birliklerden kolaylikla borg bulabilme olanagina sahip olmustur.

Genel olarak bakildiginda, gunimizde gelismekte olan Glkelerin temel sorunu olarak
goOrulen devlet borglarinin artan seviyesi, son yillarda gelismis Glkeler igin de 6nemli bir
sorun olarak gorulmektedir. Hatta kamu borcu/GSYH orani bircok gelismis ekonomide
2000’li yillarin son ceyregi ve 2010 yili boyunca Il. Diunya Savasi’ndan beri
ulasamadigr seviyeye kadar yiikselmistir. Ozel sektor borglari icin de aym

degerlendirme yapilabilir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 1)

Modern devlet anlayisinin gelismesine paralel olarak devlete yiiklenen goérev ve
sorumluluklar da artmis, dogal olarak bu durum devletin daha fazla harcama yapmasina
neden olmus, artan kamu harcamalari1 da beraberinde finansman sorununu gindeme

getirmistir. En 6nemli finansman kaynagi olan vergilere ilave olarak kaynak ihtiyacinin



artmasi, devletlerin borclanma gelirine olan ihtiyacini arttirmis ve bu gelismeler

borglanmay1 her zaman basvurulabilen bir gelir tirt haline getirmistir.

Borclanmanin énemli hale gelmesinde vergiye gore toplumda daha az tepki yaratmasi
ve ayn1 zamanda alinmasindaki kolaylik da etkili olmustur (Agba, 1995: 1). Clnkl bir
toplumda genellikle artan vergi oranlarina, yeni bir vergiye veya vergileme alanindaki
mukellef aleyhine olan bir degisiklige toplumun aktif veya pasif tepkisi daha fazla
olabilmektedir. Diger taraftan borglanmada ise bu tepki riski kismen de olsa ortadan
kalkmaktadir.

Olagan donemler igin kamu sektoriniin borglanmaya gidebilecegi anlayisinin kabul
edilmesi kamu borglarint miktar olarak arttirmistir. Bu durum devlet borclarmin gerek
ekonomi cevrelerinde, gerekse toplumun diger kesimlerinde sirekli gindemde olmasina
neden olmustur. S0z konusu gelismeler kamu borglanmasinin 6nemini arttirarak,
borclanma ile finanse edilen harcamalarin olusturacagi bor¢ yukinid ve bu yikin

toplumdaki dagiliminin nasil olacagini tartismali hale getirmistir. (Ulusoy, 2001: 16).

Borclanmanin son yillarda ¢ok sik basvurulan bir kamu geliri olmasi devlet bor¢larinin
gerek basinda gerekse halk arasinda devamli ilgi ¢eken ve tartisilan bir konu olmasina
neden olmustur. Bu borclarin hangi amagla yapildigi, hangi kaynaklardan saglandigi,
devlete ve yurttaslara nasil bir yik yikledigi, ne sekilde kullanildig: ve yonetildigi,
yapilan bor¢lanmanin milli ekonomi Gizerindeki etkileri gunlik hayatta tizerinde durulan
ve tartisilan konulardir. Gunumizde devlet borglart ile ilgili igslemler uluslararas: mali
sistemler (zerinde ve ekonomik duzenin basarili bir sekilde ydrGtilmesinde, fiyat
dengesinin korunmas: ve yurttaslarin refah dizeyi tzerinde etkili ve dogrudan bir rol
oynamaktadir (ince, 2001: 1-2).

Borclanmanin 6nemli hale gelmesinin gerekceleri az gelismis ve gelismekte olan
ulkelerde farklilik arz edebilmektir. Az gelismis Ulkelerde kamu harcamalarinin artisi
genis Olctde birgok hizmetin devlet tarafindan yapilmas: gereginden ortaya ¢ikarken,
gelismekte olan tlkelerde ekonomik ve siyasal politikalarin daha ¢ok kamusal refahin

saglanmasina yonelik kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim ulkelerin
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gelismislik seviyesi ilerledikge daha cok, nitelikli kamu hizmeti talep edilmektedir.
Dolayisiyla halkin kamu hizmetlerine yonelik bu tur talepleri kamu harcamalarini
arttiric1 etki meydana getirmektedir. Ote yandan devletler tarafindan ekonomik biiyiime
hedefinin yiksek tutulmasi, zorunlu kaynak niteligi tasiyan vergilerin Onemini
arttirirken, artan harcamalarin finansmani icin daha fazla borglanmaya basvurmasina
neden olmustur (Sakal, 1997: 118). Tum bu gelismeler borcu yiksek olan ulkelerin;
biyume oranlarina istikrar saglayabilecek, borglanma araglarmi gesitlendirebilecek ve
ticari faaliyetleri destekleyebilecek bir borglanma politikas1 izlemesini zorunlu kilmistir
(Corden ve Dooley, 1989: 17).

Devletin borclanma sonucu elde ettigi gelirin gegici olmasmin temel nedeni vade
gelinceye kadar faiz ve vade sonunda da anapara 6demesinin sz konusu olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bor¢lanmanin etkileri vergiye veya diger kamu gelir
tirlerine gore farklilik gostermektedir. Her ne kadar gegici bir finansman kaynag: olarak
gorulse de borglanmanin ¢ok kisa siirede ve yuksek miktarlarda elde edilebilme olanag:
vergiye gore ustin yani olarak degerlendirilebilir. Bu 0Ozelliginden dolay: Hazine
tarafindan sik sik borglanmaya basvurulmaktadir. S6z konusu Ustlin yanlarina ragmen
borcun azaltilabilmesi i¢in 6demenin vergi gelirleriyle yapilmasi nihayetinde kaginilmaz

olacaktir.

Borclanmaya duyulan ihtiyacin artmasi bu gelir tirini 6nemli hale getirdigi gibi,
ekonomideki atil fonlara yeniden islerlik kazandirmasi acisindan da Onem arz
etmektedir. Kamu sektori tarafindan alinan i¢ borclarin piyasadan mal veya hizmet
talep etmek yoluyla kullanilmasi, ekonomi tzerinde genisletici bir etki yaparak tlkenin

milli gelir dizeyini olumlu etkileyebilir.

1.2. Devlet Borglanmasmmin Ozellikleri ve Nedenleri
1.2.1. Devlet Borglanmasmmn Ozellikleri
Ekonomik, mali ve sosyal amaglarla gergeklestirilen devlet borglanmasinin birgok
Ozelligi bulunmaktadir. Bu ozellikler asagida maddeler halinde ele alinmastr.
v" Devlet borglari gegici bir gelir kaynagidur.
v" Devlet borglar1 ayni ve nakdi olarak gerceklestirilebilir.
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Devlet bor¢lanmasinin bir kanuna dayanmasi zorunludur.

Devlet borglari genellikle belirli bir vade ve 6deme planina baglhdir.
Devlet borglarinda genellikle gonulltlik esastir.

Devlet borglarinda sosyal fayda ve kamu faydas: amaci 6n plandadir.

AN N NN

Devlet borglarinda cogunlukla vade uzundur.

1.2.2. Devlet Borglanmasmin Nedenleri

Devlet borglanmasmin birgok nedeni olmasina ragmen, borglanma disindaki normal
kamu gelirlerinin kamu giderlerini finanse etmede vyetersiz kalmasi en 6nemli
bor¢lanma nedeni olarak gosterilebilir. Devlet borgclanmasmin nedenleri gelismis ve
gelismekte olan llkelerde farklilik gosterebilir. Genellikle tlkeler su nedenler igin ig
veya dis kaynaklardan borglanma yoluna gitmektedirler:

Optimal vergileme kapasitesine ulaszlamamas:; Bir Ulkede bdtun vergiler, basta
dolaysiz vergiler agisindan optimal diizeyde vergi tahsilati yapilamayabilir. Bu durumun
basta siyasi olmak (izere vergi idaresinden ve ulkenin i¢inde bulundugu ekonomik

kosullardan kaynaklanan birgok nedeni olabilir.

Blyuk capl: yatirimlar yuksek miktarda kamu geliri gerektirdiginden vergi geliriyle
finansman:n tercih edilmesi uzun vadede strdirebilir olmaktan uzak olabilir; Blyuk
bayindirhik hizmetleri ve genis ¢capli yatirimlar genellikle kisa siirede tamamlanamadig:
ve bu hizmetlerin tamamlanmasi boyunca temel kamu harcamalarindan kisinti
yapilmasinin giinimuz modern devlet anlayisina ters bir durum oldugu igin genellikle
finansman kaynagi olarak borclanma tercih edilebilir. Aksi halde vergilere daha fazla
yuklenilmesi gerekecek veya bir takim kamu giderlerinde kesinti yapilmasi zorunlu hale

gelecektir.

Devlet, kamu gelirleri ile kamu harcamalar: aras:nda zaman bakimindan var olan
dengesizligi ortadan kald:rmak icin borclanmak zorunda kalabilir; Buradaki borglanma
gecici ve kisa vadelidir. Kamu harcamalarinin finansmani esas itibariyle vergi
gelirleriyle karsilanacaktir. Kamu harcamas: yapildiginda vergi tahsilat: yapilmamis

olabilir. Ancak ileride bu tahsilatin yapilacag: da bilinmektedir. Bu durumda bor¢lanma
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kamu gider ve gelirleri arasindaki zaman bakimindan uyumsuzlugu ortadan kaldirmak
amaciyla tercih edilebilir (Yasa, 1971: 14).

Devlet bozulan ekonomik istikrar: duzeltmek igin borclanma yoluna gidebilir;
Piyasadaki artan talepten kaynaklanan enflasyon halinde devlet bu talebi kismak icin i¢
bor¢lanma yoluna gidebilir. Enflasyona neden olan s6z konusu faktorler Gzerinden
yapilacak borglanma 0zel sektor gelirlerinin en azindan belirli bir sdreligine kamu
sektorune transfer edilmesini saglar. Diger taraftan durgunluk halinde ise Ulke i¢inde atil
fonda bulunan kaynaklardan veya dis kaynaklardan yapilan borg¢lanma da durgunlugun

giderilmesi veya en azindan durgunlukla mucadele edilmesi agisindan dnemlidir.

Vadesi dolan borc¢larin 6denmesi amaciyla borglanmaya gidilebilir; Genel olarak
bakildiginda gelismekte olan ulkelerin uzun vadeli bor¢ bulabilme olanaklari sinirh
diizeydedir. Bu yiizden kisa vadeli bor¢ almak zorunda kalmaktadirlar. Alinan borglarin
kisa surede geri 6denme zorunlulugu finansman kaynaklarmin yetersizligi halinde yeni

bir borcu guindeme getirmektedir.

Mali y:lsonunda olusan butce agiklariz: kapatmak igin borglanmaya gidilebilir; Mali
yilin bitiminde olusan biitce aciklar1 cesitli nedenlerden kaynaklanabilir. Ozellikle
devletin duzensiz elde ettigi kamu gelirleri, bu agigin en 6nemli sebepleri arasinda
gOsterilebilir. Bu durum gegici bltge agig1 olarak da ifade edilebilir. HikGmetlerin bu
aciklart borglanarak kapatmasindaki temel hedef, borglanma ile gergeklestirilen kamu
yatirimlarmin ileride verimli hale gecerek kendini amorti etmesidir (Bedir, 2007: 75).
Diger taraftan dnceden dngorulemeyen, cesitli nedenlerle harcamalarin genisletilmesini
zorunlu kilan ve kamu gelirlerinin diismesine neden bir takim gelismelerde s6z konusu
acigin olusmasinda etkili olabilir. Hangi nedenle olursa olsun giinimuzde birgcok devlet,
olusan bitce aciklarinin kapatilmasinda ya para basma ya da borglanma yoluna
gitmektedir. Ancak bor¢lanmaya basvurmanin olumsuz etkileri para basmaya gore daha

az olacag: disunildigu icin borglanma daha gok tercih edilmektedir.

S6z konusu temel nedenler disinda tlkelerin borglanmaya gitmesinin temel nedenleri i¢

ve dis bor¢lanma agisindan su sekilde ifade edilebilir:
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v Sermaye birikiminin yetersiz olmasi ve ulke icindeki tasarruf diizeyinin yetersiz
olmasi (dis borglanma nedeni),

v" Ulke iginde yetersiz olan i¢ harcamalar: harekete gegirmek (Klein, 1994: 1),

v Dig 6demeler bilancosundaki acgiklar nedeniyle doviz gelirine olan ihtiyac (dis
borclanma nedeni),

v Yeterli teknolojik gelismislik diizeyine sahip olmamak (dis bor¢lanma nedeni),

v' Olaganistii  durumlarin  (dogal afet, ekonomik kriz, savas) ©Onceden
ongorilememesi nedeniyle genisleyen kamu harcamalarinin finansmanina olan
ihtiyag,

v' Politik amaglar icin de borclanmaya gidilebilir. Ozellikle secim zamanlarinda
artan kamu harcamalarimin finansmant ic¢in borglanma tercih edilebilir.
Genellikle secim donemi yaklastiginda segmenlerini kaybetmemek amaciyla
izlenen popdulist politikalar beraberinde borglanmayi dogurabilir.

1.3. Devlet Borglarina iliskin Teorik Yaklasgimlar

Tarihsel olarak bakildiginda ekonomik krizler, savaslar, iktisadi ve sosyal yapidaki
gelismeler, teknolojik gelismeler, vb. devletin hakimiyet alaninin genislemesine neden
olmustur. Bu gelismeler devletin finansman ihtiyacin1 arttirmis ve vergi gelirine
alternatif olarak basta borgclanma geliri olmak Gzere birgcok kamu gelir tirt gindeme
gelmistir. S0z konusu gelismeler devlet borglanmas: ve bu borglanmanin etkilerinin
iktisat ekolleri tarafindan ele alinmasinda etkili olmustur. Bu kapsamda temel iktisat
ekollerinin devlet borglanmas: hakkindaki gorisleri ele alinacak ve bir takim

degerlendirmeler yapilacaktir.

1.3.1. Klasik Iktisat Yaklasimi

Bu kisimda Klasik iktisat yaklasimmin devlet borglanmas: hakkindaki gorusleri
degerlendirilecektir. Klasik iktisat yaklasiminda ilk akla gelen isimler D. Hume, A.
Smith, J. Stuart Mill, D. Ricardo, J.B. Say, vb’dir ve bu isimlerin devletin bor¢lanmasi

konusundaki goérusleri bazi istisnalar disinda genellikle paralellik gosterir.

Smith ve Ricardo, devlet bor¢lanmasmin vergiye gore daha kolay elde edilebilen gelir

olmasi, elde edildikten sonra sorumsuz ve verimsizce harcanabilmesi ve ekonomik
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sistemin isleyisine zarar vermesi gibi nedenlerle borclanmaya karsi ¢ikmaktadirlar.
Onlara gore, devletin bor¢lanmasi daha fazla harcama yapmasina neden olabilir. Ancak
devlet harcamalari da verimsiz oldugundan bu durum tlke sermayesinin israf edilmesi
anlamina gelebilir. Dolayisiyla zorunlu olmadikg¢a devlet borglanmaya basvurmamalidir
(Merig, 2013: 15-18).

Klasik iktisat yaklasiminda bazi temel hizmetler hari¢ (savunma, adalet hizmetleri,
temel altyap: yatirimlari, Uretken sermaye projelerinin finansmani, vb.) herhangi bir
nedenle devletin ekonomik sisteme mudahale etmesine karsi ¢ikilmaktadir. Bununla
birlikte, temel hizmetlerin finansmanmnin da vergilerle karsilanmasi esas alinmaktadir.
Bunun disinda eger ulkede savas, ekonomik kriz, dogal afet gibi olaganusti durumlar
varsa borglanmaya basvurulabilir. Dolayisiyla bu goruse gore, borglanma “olagantsti”
bir kamu geliridir. Olaganusti durumlarda basvurulabilecek bir kaynak olan
bor¢lanmanin miktar olarak disiik olmasi ve mali yilin sonunda biitgede acik veya fazla
vermeyecek sekilde planlanmasi da gereklidir. Cunki yiksek miktarl: borglaniimasi
halinde, devlet harcamalar: buna paralel artacaktir. Bu durum basta bitge agig1 olmak
uzere bir takim ekonomik ve mali sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (Ulusoy,
2001: 13-16).

Olaganistli donemlerde yapilan borglanmanin piyasasi sermaye piyasasi olmalidir.
Cunkl sermaye piyasalari, yatirimlarda kullanilan fonlarin piyasalaridir. Dolayisiyla
devlet, sermaye piyasalarindaki temel dengeyi bozmamak kosulu ile bu piyasalardan
borglanarak borglanmanin ekonomik, mali, sosyal, vb. olumsuz etkilerini minimize
edebilir (Celen ve Zilfuoglu, 2008: 292-295).

Diger taraftan Klasikler, kisa sureli borglanma ile butce agiklarmin kapatilmak
istenmesine de kars1 ¢ikmaktadirlar. Clnkd kisa slreli borglanma halinde para
piyasasina basvurulacak ve banka, sigorta sirketleri ve diger mali kurumlardan
borclanilmak zorunda kalinacaktir. S0z konusu kurumlardan bankalar kaydi para
yaratabilirler. Bu durum tam istihdam dengesinde olan ekonominin kaydi paranin da

etkisiyle enflasyonist bir stirece dogru gitmesine neden olabilir (Turk, 1989: 4).
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Klasik iktisat¢ilarin tamami devlet borclanmasina bu kadar kati yaklasmamaktadir.
Ornegin; Mill, devlet borclanmasina daha i1limh yaklasmakta ve bazi durumlarda
ekonomi icin gerekli oldugunu savunmaktadir. Mill disinda Malthus da 6zellikle iktisadi
buhran doénemlerinde devlet bor¢larmin gerekli oldugunu savunmaktadir (Arsan, 1961:
15).

Hume, Smith ve Ricardo gibi iktisat¢ilar devletin borglanmasiyla bireyin borglanmasi
arasinda blyuk benzerlikler kurmuslardir. Onlara gore bireylerin borglanmalarindan ve
devamli borglu oluslarindan dogacak tehlikeler aynen devlet igin de s6z konusudur.
Borglarin surekliligi halinde tasidig: riskin artmasi ve ekonomik sistemin isleyisine daha
fazla zarar vermesi Klasik iktisat¢ilarin bu gelir tarini hos karsilamamasinin temel
nedenidir. Diger taraftan Ricardo, kamu harcamalarinin finansmaninda vergi artisina
veya borclanma artisina gidilmesinde de bir fark gormemektedir. Her iki yontemde

ulkenin kullanilabilir kaynaklarini ayn: 6lglide azaltmaktadir (Merig, 2013: 15-18).

Hume, devletin borglanmaya gitmesinin sakincalarini bes nedene dayandirmaktadir.
Bunlardan birincisi; hane halklarinin fabrika, arazi gibi yatirimlar yerine paralarini
devletin borclanma araglarint (bono, tahvil) satin almakta kullanmalari ve bunun
neticesinde tretimin ve istihdamin azalmasidir. Ikincisi; borglanma araglarmin para gibi
kullanilabilir olmasi nedeniyle altin ve gimis gibi degerli madenlerin degerini
yitirmesine neden olmasidir. Uglincisii; devlet borglarmin faizlerinin 6denmesi igin
vergilerin arttirilmas: ve bunun da fakir kesimin gelirlerini 6nemli 6lglide azaltmasidir.
Ddordlncusi; bu borglarin yabancilarin eline gegmesi ve bu nedenle kritik alanlarda
yabancilarin etkisi altina girilmesi, besincisi ise borglarin rantiye sinifi olugturmas ve
bu rantiye smifinin hi¢ ¢alismadan hayatlarini gegirmeleri ve bu borglarin ¢alismadan
gecirilecek bir hayati garanti etmesidir. S6z konusu temel nedenler disinda Hume,
devlet borglarinin gelir dagilimini bozdugunu ve geliri kusaklar arasinda yeniden
dagittigin1 dustinmektedir. Gelir dagilimimin bozulmasmin nedeni, borclarin faizlerinin
odenmesi icin vergilerin yukseltilmesi gerektiginden, ancak zengin kesimin ayni
zamanda devlete bor¢ veren kesim oldugundan bu artistan etkilenmemesinden
kaynaklanmaktadir. Fakirler ise bor¢ veremediklerinden, borclarin geri 6denmesi igin

gerekli vergi artiglarindan olumsuz etkilenmektedir (Bagei, 2001: 19).
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Hume’den sonra Smith’in devlet bor¢lanmas: hakkindaki gorusleri degerlendirildiginde;
ona gore devletin borglanabilmesinin 6n sarti1 bor¢ verebilecek bir kesimin var olmas: ve
bu kesimin de istekli olmasidir. Devlete borg¢ verebilecek kesimin varligi da yeterli
diizeyde sermaye sahibinin olup olmadigina baghdir. Bununla birlikte, s6z konusu
sermaye sahipleri icinde ticaretin artmasi ve sanayinin gelismesi gerekmektedir (Celen
ve Zlfuoglu, 2008: 292).

Smith’e gore, savas durumu ortaya ¢iktiginda vergilerin arttirilmasi veya yeni vergilerin
konulmasi s6z konusu olsa bile, vergi gelirlerinin hazineye girmesi en az 10-12 aylik
streyi bulmaktadir. Harcamalar ise hemen, hatta savas baslamadan once, tehdit ortaya
ciktiginda yapilmaktadir. Dolayisiyla asker sayisinin arttirilmasi;, donanmanin
guclendirilmesi, sehirlerin tahkim edilmesi, erzak ve silah alimindan sz edilebilir. Bu
durum borglanmay1 kagmilmaz hale getirmektedir. Diger taraftan, devletin borg
bulabilmek ic¢in istekli ve yeterli gelire sahip hane halklarmi bulmasi halinde,
borglanabilecegi miktar1 belirleyen temel kriter bu kesimin sermayelerini yilda kac kere
cevirdiklerine bagl olarak arttirilabilmektedir. Ayrica bu toplumlarda ticaretin ve
sanayinin gelistigi, hukuk sisteminin oturdugu, sozlesme 0zgirliglinin ve saygin bir
devlet otoritesinin var oldugu kabul edilir. Bu varsayimlar altinda hane halklar: da
devlete bor¢ verdiklerinde kendilerini glivende hisseder ve vadesi doldugunda borglari
faizi ile birlikte geri alacagina inanirlar. Bu bakimdan bor¢lanmada karsilikli ¢ikar ve
gondllulik esastir (Celen ve Zulfiioglu, 2008: 293).

Smith’e gore, devlet borclandiginda ve vade sonunda faizi ile birlikte alicisina geri
0dediginde bir gelir aktarimi s6z konusu olmaktadir. Ancak bu durum tlke iginde ek bir
sermaye artis1 anlamina gelmez. Eger bor¢ alinan kesim lretken emegi ¢alistirmayan
kesim ise bu borclanma Ulke ekonomisine katki saglamaz. Ancak borg tretken emegi
calistiran sermaye sahiplerinden aliniyorsa belli dlcilerde tilkedeki sermaye birikimine
katki saglanmis olur. Diger taraftan, Smith doneminde toprak ve sermaye, butln
gelirlerin temel kaynagidir. Artan kamu borglarinin ddenebilmesi igin s6z konusu gelir
kaynaklarinin vergilendirilmesi temel sarttr. Bu amacgla daha fazla arazinin
vergilendirilmesine gitmek, toprak sahiplerinin daha iyi tarimsal Grin elde etmek

amaciyla arazilerini 1slaha, yenilemeye, verimi arttirmak igin daha az yatirim
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yapmalarina yol agacaktir. Gelirleri azaldig: i¢in topraga yapilan yatirim duseceginden
daha az emek istihdami ve daha az mamul Gretimi olacagindan milli ekonomi olumsuz
etkilenecektir. Ayni durum sermaye sahipleri igin de s6z konusudur. Eger, sermaye
sahipleri gelirleri Gzerinden daha fazla vergi 6demek zorunda kalirsa sermayelerini daha
az vergi Odeyecegi Ulkelere kaydirmak isteyebilirler. Bu durum da Ulkedeki emek

istihdamni azaltir ve Gretim seviyesini disurir (Celen ve Zilfuoglu, 2008: 293-296).

Devlet bor¢lanmasinin bu olumsuzluklarinin yan: sira ortaya ¢ikardig: diger bir sorun
ise borcun hangi nesil Uzerinde bir yik teskil ettigidir. Bu yaklasimda devlet
bor¢lanmasinin yiki gelecek kusaklara aktariimakta ve gelecek kusaklardan daha fazla
vergi alinmas: nedeniyle onlarin refah seviyeleri dusirilmektedir. Clnki devlet
borglarmin  6denmesinde  kullanilan ara¢  vergilerdir. Ozellikle uzun vadeli
bor¢lanmalarda borcun alinmasiyla geri O0denmesi arasinda gegen slrede borcun
alindigindaki nesil 6Imus veya emekli olacaktir. Bu durumda alinan borcun geriye kalan
Odemeleri yasama hentiz katilmis yeni nesil (zerinde kalacaktir. Dolayisiyla borg
nesiller arasinda el degistirebilir (Bulbil, 2003: 132-133).

Ricardo ise, devlet borglanmas: hakkindaki yaklasimlarini genellikle vergi ile
iligkilendirerek ifade etmektedir. Clinkli Ricardo, maliye alaninda daha c¢ok vergi ve
vergilendirmeye iliskin calismalar Gzerine yogunlasmistir. Devletin olagan giderlerinin
finansmaninda borglanmasini elestiren Ricardo, olaganustu harcamalarin finansmani
icinde en uygun finans kaynagmnin borglanma olmadigini distinmektedir. Clnki
giderlerin finansman: icin Kisilerin yuktumlultklerinin arttirilmas: (vergilendirme ile),
kisilerin ge¢cmise nazaran daha fazla tasarruf etmelerine neden olacak, boylece kisiler
kendilerini gecmisle ayn: miktarda zengin hissedeceklerdir. Tabii ki bu varsayim
kisilerin daha fazla tasarruf etmesi halinde gecerlidir. Ancak gercek hayatta durum
boyle olmayabilir (Arican, 2005: 83-89).

Ricardo, borglanma ile faiz arasinda iliski kurarak hikumetlerin bor¢larini arttirmalar:
halinde borg verenlerin kendilerini giivence altina almak icin daha yiksek faiz
oranlarindan bor¢ verebileceklerini belirtmistir. Eger devlet bor¢lanmanin finansmani

icin vergi kaynaklar1 yerine para basmay: tercih ederse de basta enflasyon olmak (zere
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ticari agidan bir takim olumsuzluklar ortaya cikabilecektir. Ricardo’nun vergi ve
bor¢lanmanin tarafsizligi hakkindaki gorisleri “Ricardocu Denklik Teoremi” olarak
ondan sonra gelen iktisat¢ilar tarafindan ifade edilmistir. Bu denklige gore; devletin
borglanmasi ile vergi almasi arasinda ortaya ¢ikan etki agisindan herhangi bir farklilik
yoktur. Clnkl gerek vergi, gerekse bor¢c alma bireylerin tuketim ve tasarruf gibi
ekonomik davraniglarinda herhangi bir farklilasmaya yol agmaz (Celen ve Zilfuoglu,
2008: 301).

Ricardo’nun harcamalarin finansmani igin vergi veya bor¢clanmanin netice itibariyle
herhangi bir farklilhiga yol agmayacagi gorust, ulkenin toplam zenginliginde bir
degisikligin olmayacagi varsayimina dayanmaktadir. Cinku devlete bor¢ verenlerin
verdikleri borclarin geri 0demeleri vergi ile yapilacaktir. Dolayisiyla ortaya cikan
durum sadece bireyler arasi gelir transferinden ibarettir. Yoksa bu islemle tlke ne daha
zengin ne de daha fakir hale gelmeyecektir. Diger taraftan, borclanma halinde alinan
bor¢ kadar verimli yatirimlarin da engellendigi savunulmaktadir. Bu varsayim devlet
harcamalarmin 6zel sektor harcamalarina gore daha az verimli olduguna dayanmaktadir.
Ona gore, devletin borglarini1 ddeyebilmesinin yollari; kamu gelirlerini arttirmak, kamu
harcamalarmi kismak, tlkedeki tasarruf diizeyini de arttirmaktir (Tosunoglu, 2012: 62-
63).

Ricardo, devlete bor¢ verilen paralari, vergiler gibi muikelleflerin gelir ya da
servetlerinden yapilan bir fedakarlik olarak gérmektedir. Bu ytizden yapilan bor¢lanma
neticesinde ortaya ¢ikan bor¢ yuku o anki yasayan nesil Uzerinde kalacaktir. Ricardo,
verginin zorunlu, bor¢lanmanin ise gonulli bir mibadeleye bagl oldugunu kabul ederek
ic borclanmanin gelecek nesillere bir yuk olusturdugunu reddeder. Ricardo ayni
zamanda hikumete bor¢ veren bono sahiplerinin bu borcu gonilli verdikleri icin faiz
gibi bir menfaat elde edeceklerinden ek bir fayda elde edeceklerini 6ne sirer. Bireylerin
gelecekteki iktisadi kosullar hakkinda tam ©6ng0Oruye sahip olmas: durumunda cari
donemde yapilacak borclanmanin gelecek donemde basvurulacak vergileme anlamina

gelmesiyle bireyin faydasi bor¢lanmadan etkilenmemektedir (Unliikaplan, 2006: 7).
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Genel olarak Klasiklerin bor¢lanma ile ilgili gorusi su agidan elestirilebilir. Eger devlet
bor¢clanma sonucunda elde ettigi kaynaklari yeni yatirim projelerinde veya mevcut
yatirim projelerinin finansmaninda kullanirsa ulkedeki kaynaklara ek bir kaynak
saglanacak ve nihayetinde Uretim artis1 saglanacaktir. Bu artis vergi gelirlerinin de
artmasii saglayabilir. Dolayisiyla alinan borg geri 6denme asamasina geldiginde ortada
karl bir durum oldugundan sz konusu borg gelecek nesillere yiklenmeyebilir. Ancak
olaganustu donem (savas donemi) uzun sirmesi halinde yapilan harcamalar ve bu
donemden sonra yapilacak harcamalar ashinda iki farkli neslin refah dizeyini de
olumsuz etkileyebilir. Bu durum dlkeden Glkeye farklilik gosterebilse de tlkelerin

gelismislik diizeyleri s6z konusu farklilig: belirleyen temel etkendir.

1.3.2. Keynesyen Iktisat Yaklasimi

1929 Diinya Ekonomik Krizinden sonra Klasik iktisatin varsayimlarinin énemli 6lglide
onemini yitirmesi ve J. M. Keynes’in gorUsleri ekseninde sekillenen Keynesyen
iktisadin varsayimlarinin daha popiler olmasiyla birlikte, devlet borglanmas: alaninda
gelistirilen yaklasimlarda artmistir. Artik eskisi gibi devlet zorunlu bir fena olarak
gorulmemekte ve en 6nemli kamu gelirleri olan vergi ve borglanmaya daha fazla 6nem
duyulmaktadir. Dolaysiyla klasik varsayimin aksine devlet borclarinin “olaganisti”

oldugu gorusi terkedilmistir.

Keynesyen goriste, Klasik gorusiin aksine bitcede mali denklik (yillik denklik) ilkesine
gerek duyulmaz. Bu goruse gore, ekonominin istikrarsizlik dénemlerinden biri olan
enflasyon doneminde talebin smirlandirilmas: igin bitge aciklarmin kapatilmas: ve
bltce fazlasinin yaratilabilecegi savunuldugu gibi, durgunluk dénemlerinde, yetersiz
olan talebin tesviki igin bitge agiklarmin programlanmasi ve borglanma ile finanse
edilebilecegi savunulmaktadir (Tural, 1992: 26). Ayrica durgunluk doénemlerinde
borglanma ile finanse edilen agiklar, ekonomideki kullaniimayan kaynaklari harekete

gecirerek durgunlugun éntine gegebilecektir.
Diger taraftan, devlet bor¢lanmasi sadece durgunluk donemlerinde azalan talep diizeyini

arttrmak icin degil, kamu sektoriiniin temel amaglarini yerine getirebilmede ihtiyag

duyulan geliri temin etmek amaciyla da kullanilabilir. Dolayisiyla devlet borglanmasi;
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borclarin nerelerde kullanilacaginin ekonomik agidan ortaya cikarabilecegi etkiler
acisindan 6nemli bir kamu geliridir. Bu agidan degerlendirildiginde, kamu borglarinin
6denmesi icin devletlerin cogu zaman yine borglanmay: tercih etmesinde (réfinansman)
Keynesyen dustncenin etkisinin oldugu soylenebilir. Clinkl devlet borglanmas: alanina
getirilen yaklasimlarla bu bor¢lanmanin iktisadi ve mali agidan her zaman
basvurulabilecek bir kaynak olmasinda Keynesyen gortsiin 6nemli diizeyde etkisi
bulunmaktadir. Zaten gunimizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan ulkeler yil
icerisinde onemli diizeyde borclanmaktadirlar. Hatta IMF ve Dunya Bankasi gibi
uluslararas: kuruluslarin kurulmasinda tlkelere kaynak saglama en 6nemli amaglardan
biri olarak degerlendirilebilir. Artik glnimizde devletin borglanip borglanmamas:

degil, mevcut borc¢larmni nasil surdirebilir hale getirecegi tartisilmaktadir.

Devlet borclart ile ilgili Klasik ve Keynesyen varsayim agisindan soyle bir ayrim
yapmak mimkindur. Klasik sisteme gore, borglanma sebepleri kamu harcamalarinin
(masraflarin) mahiyetine baghdir, Keynesyen sistemde ise iktisadi dalgalanmalara
baglidir. Gunumizde genellikle cari harcamalarin vergi ile iktisadi yatirimlarin ise
borglanma ile finanse edilmesi kabul edilmektedir. Uzerindeki dustnilmesi gereken
durum ise kendi kendini finanse etmeyen zaruri harcama ve yatmrimlarin nasil
karsilanacagidir (Sayar, 1966: 285).

Ozellikle dis borglanmanin gerekliligine dikkate ceken Keynes i¢ kaynaklardan finanse
edilemeyecek diizeydeki yatirimlarin finansmaninda dis bor¢glanmanin énemli oldugunu
savunmaktadir. Etkin bir sekilde yapilan yatirimlar zaman igcinde milli geliri arttirarak
borglarin 6denme asamasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel sikintilart 6nleyebilir (Seker,
2006: 78).

Keynesyen yaklasimin devlet bor¢lanmas: hakkindaki gorusleri artan tiketim diizeyine
dayanmaktadir. Ciinkl bu anlayisa gore, devlet borglandiginda tlkedeki tiiketim duzeyi
artmaktadir. Soyle ki, devletin borglanmas: bireylerin ileride daha fazla vergi
Odeyecegini hesaba katmamasi nedeniyle (bireyler rasyonel davranmazlar) tiketimlerini
arttirmalariyla sonuglanir. Bu durum zamanla kamu sektoriniin harcamalarinin

finansmaninda borg¢lanmay: daha fazla kullanmasina neden olacak ve vergi geliri yerine
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¢cogu zaman borclanma tercih edilecektir. Nihayetinde bireylerden daha az vergi
alinmasi onlarin tiketimlerini arttirmasina tasarruflarmi da kismalarina neden olacaktir
(Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 69).

Bu gorise gore, butce acigi veren ulkeler (genellikle gelismekte olan Ulkeler), acik
neticesinde ulkedeki tasarruf azaldigindan ve yatirim talebi faiz haddine duyarh
oldugundan, yatirimlarin finansmani icin dis finansman kaynagina gerek duyacaklardir.
Boylelikle bitce agigmin finansman igin alinan dis borglar, cari islemler dengesini
bozacak ve bu durum cari islemler dengesinde aciga neden olacaktir. Boylelikle, disa
aciklik varsayimi yapildiginda, butce agiklar: yatirimlarda zorunlu olarak bir azalmaya
neden olmamaktadir. Clnkd tim dunya icin gegerli bir reel faiz haddi olustugundan,
faiz hadleri bir Glkenin butge aciklarina ragmen degismemektedir. Ancak tlim dinya
hikiimetleri agik vermeye baslarsa, bu zorunlu olarak faizlerin yiukselmesine neden
olabilir (Bagci, 2001: 27).

Keynesyen iktisat¢ilar Klasiklerin aksine, devlet bor¢lanmasinin olasi olumsuz etkilerini
g0z ardi etmislerdir. Keynesyen iktisat¢ilarin goruslerini daha ileri tasiyan “Fonksiyonel
Maliyeciler”, ekonomide olusabilecek her tlrlu sorunun ¢6zimi igin mali araclar:
onermis ve acik finansman politikalarmi1 desteklemislerdir. Oyle ki “Fonksiyonel
Maliyenin yaraticis1 sayilan A. Lerner, para basma iktidarina sahip olan devletin, her
zaman borclarmi 6deyebilecegini 6ne surmistir (Aktan, 2004: 32).

Keynes’in devlet bor¢clanmas: hakkindaki gorusleri temelde klasik ekolden ayrilmakla
birlikte, bu ayrim bor¢ yukiu konusunda da yasanmaktadir. Kamu borc¢larmin yiki
konusunda klasik iktisadin varsayimlar: kabul edilmemektedir. Klasik goriste, kamu
borcunun yuki gelecek nesillere yansitilir -kamu borcu ve 0zel borg arasinda benzerlik
vardir- i¢ ve dis borglar arasinda esas olarak bir ayrim yapilmamalidir. Diger taraftan,
Keynesyen goOruste ise kamu borcunun nesillere herhangi bir gercek yik transfer
etmeyecegini-kamu borcu ile 6zel borcun farkl oldugu ve i¢ ve dig kamu borcu arasinda
kesin bir ayrim oldugu kabul edilir (Arsan, 1973: 158).
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Keynesyen yaklasimda toplumun ihtiyaclari borg alinarak 6nceden karsilandig: icin
gelecek kusaklarin daha iyi bir hayat yasayacag: ve karsiliginda da faiz miktar: kadar ek
yuk tasiyacaklar: kabul edilmektedir. Devlet borglarinda sadece vergi 6demeyenlerden,
daha sonra 6deme yapacak olan kimselere faiz giderlerinin transfer edilmesi s6z
konusudur. Yine bu dislinceye gore, 6zel borc¢lar1 yik haline getiren unsur kisiler ve
Ozel isletmeler arasindaki ¢ikar catismasi ve iliskilerin niteliginden kaynaklanir. Devlet
borcu ise miktar: ne olursa olsun kisiler arasindaki bor¢lardan farklilik gostermektedir.
Ozellikle i¢ borglarin (lke ekonomisi agisindan énemsiz oldugu veya herhangi bir
olumsuz sonuca yol agmayacag: kabul edilir. i¢ devlet borglarinin toplumun bir kisim
uyelerinin digerlerine olan borcundan ibaret oldugu distnuldigi icin bu borg; ne borcu
6demek durumunda olanlara ilave bir yuk getirmektedir, ne de borcun faizinden
yararlananlara fazla bir menfaat temin etmektedir. Onemli olan toplumun zenginligidir.
Devlet, borclanma yoluyla toplumsal zenginligini arttirabilecegi her durumda bu yola

basvurmaktan kaginmamalhdir (Tural, 1992: 27).

Keynes’in i¢ borclar hakkindaki gorusleri dig borclar igin s6z konusu degildir. Ona gore
dis borglar, bir anlamda 0zel borca benzer ve dikkatli davraniimadig: takdirde topluma
faydadan cok zarar getirir. Dis borglar anapara ve faiz ddenmesi sirasinda doviz
gerektirmesi nedeniyle ekonomiyi zor duruma disUrebilecegi gibi bu durum sonraki
kusaklar agisindan da bir ylk unsuru olusturabilir. Her ne kadar Keynesyen yaklasimda
devletin borclanmasina Klasik yaklasimdaki gibi kati olmasa da 6zellikle Keynesyen
iktisad1 benimseyen baz: iktisatgilar ister i¢ ister dis olsun, devlet bor¢lanmasmin bir
takim olumsuz etkilerinin oldugunu, bu etkilerin de; bor¢ yikunin tahammdal edilemez
seviyeye ¢ikmasi halinde gerek gelir dagilimi gerek enflasyonla micadele agisindan

onemli sorunlar getirecegini dusuinmektedirler (Aren, 1959: 117).

Her ne kadar dis borcun bir takim tehlikeleri barindirdigina inanilsa da 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerin ekonomik yapilarinda veya dinamik biyime surecglerinde
yasadig1 eksikliklerin giderilmesinde dis finansman desteginin ¢ok 6nemli bir rolinin
oldugu soylenebilir. Dahasi, gelismekte olan tlkelerin 6nemli bir kisminda ekonomik
blytmeye dis kaynaklarin pozitif etkisinin oldugu uygulamali ¢alismalarda tespit

edilmistir.
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Keynesyen yaklasimda her ne kadar devlet borglanmasinin smir1 konusunda esnek
gOrusler benimsenmis olsa da bu borglanmanin ekonomi igin tahripkar sonuclar ortaya
cikarabilecegi gz ardi edilmistir. Keynesyen yaklasimin devlet bor¢lanmasi alanindaki
kotl miras1 buguin bircok devlet tarafindan uygulanmakta ve devletin asir1 bilyimesine
neden olmakla birlikte ekonomik ve politik yozlasmay: da beraberinde getirmektedir.
Ayrica buyuyen borglanma ¢ikar ve baski gruplarinin transfer isteklerini arttirmakta ve
kamu kesimini daha da genisletmektedir (Aktan, 2008: 47-48). Netice itibariyle
Ozellikle AB tlkeleri olmak tzere birgok tilkede kamu borglarinin GSYH’ye oraninin
surekli artmasi bircok ulkede borglanmanin smirlandirilmasina yonelik gorislerin

destek gérmesine neden olmustur.

1.3.3. Monetarist Iktisat Yaklasim

Monetarist yaklasim buytk Olctide Milton Friedman tarafindan gelistirilmistir.
Monetarist yaklasim temelde Kklasik iktisadin varsayimlarini kabul etmekle birlikte baz1
acilardan bu varsayimlardan ayrilmaktadir. Monetaristlerin ayrildigi nokta ekonominin
her zaman tam istihdamda olmadig1 noktasindadir. Diger taraftan Monetaristler deyince
akillara ilk 6nce Parasalc: iktisatgilar gelmektedir. Clnkl bu yaklagim cogunlukla para
arzi ve enflasyon tzerine yapilan degerlendirmelere dayanmaktadir. Bu yaklasima gore,
enflasyonun temel nedeni hikiumetlerin para arzini asir1 derecede arttirmasindan -
Ozelliklede milli buyumesinden daha fazla- kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla para arzi
artis izt milli gelir artis hizina endekslenmelidir. Ancak ekonomi tam istihdam
noktasina ulagsmadiysa para arzinin arttirilmas: Gretim hacmini arttirabilir ki bu durumda

kisa vade icin gegerlidir (Yay, 2001: 2-6).

Bu yaklasimda, devlet bor¢lanmasinin genel olarak ekonomi tizerinde olumsuz sonuglar
doguracag: dusuntlmektedir. Devletin kamu harcamalarmi i¢ bor¢lanma yoluyla finanse
etmesi kisa donemde faiz oranlarii arttirmaktadir. Faiz oranlarinin artmas: dretim
ekonomisinin daralmasina ve yatirimlara aktarilabilecek fonlarin faize yatirilmasina
neden olmaktadir. Faiz oranlarmin artmasi, mitesebbislerin  kredi kullanma
maliyetlerini arttiracak ve reel sektdr agisindan olumsuz sonuglar dogacaktir. Uzun

donemde ise gelecek kusaklarin vergi yikinu arttiracaktir (Aktan, 2008: 161- 162).
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Devletin disg borglanmaya basvurmas: ise disuk miktarda oldugu ve verimli alanlarda
kullanildig1 takdirde faydali olabilir. Ancak giderek artan dis borglanma kamu
ekonomisinde bir baska dengeyi olumsuz etkiler. Cinkl dis borglarin artmasi
beraberinde dis bor¢ faiz yikinun artmasina neden olacaktir. Netice olarak, devletin
doviz kaynaklarinin bir kismi, dis Ulkelere dis bor¢ anaparasi ve faizi olarak geri
6denmek zorundadir. Bu durumda 6demeler bilangosunda denge bozulabilir ve agik
sorunu giindeme gelebilir (Aktan, 2008: 162).

Monetarist dlsitinceye gore, borglanma politikasinin ekonomi Uzerindeki genisletici
etkisi para politikasina gore daha etkinsizdir. Devletin mali yilsonunda biitcesinde agik
varsa ve bu acik para arzi arttirilmadan halktan yapilan borglanma yoluyla finanse
ediliyorsa bunun ekonomideki dogrudan genisletici etkisi, mali kaynaklarin devlete
aktarilmasmin yol actigi1 dolayl: daraltici etkisi tarafindan biyik dlctide giderilmis olur.
Ayrica, bunun genisletici etkisi bitce agiginin devam ettigi stirece gegerlidir. Buna
karsilik, eger bltce acigi para arzi genislemesiyle karsilaniyorsa, durum farkhdir. Agik
ortadan kalktiktan sonra da, genisleyen para arzi genisletici etkisini surdirir. Ne var Ki,
bunun icin devletin bltce agig1 vermesine gerek yoktur; para arzini genigletecek diger
herhangi bir etken ayni sonucu verir (Kazgan, 2004: 256). Dolaysiyla bir maliye
politikast araci olan borglanma mekanizmasmin para basma mekanizmasina gore

genisletici etkisi daha dustktir veya kisa vadelidir.

Monetarist dustincenin iktisat literatliriine kazandirdig1 konulardan biri olan “dislama
etkisi”, bu yaklasimin devlet borclanmas: hakkindaki goruslerinin degerlendirilmesi
acisindan ¢ok onemli bir yere sahiptir. Dislama etkisi temelde maliye politikasinin

etkinsiz oldugu etkin olan politikanin para politikas: oldugu temeline dayanir.

Dislama etkisi agisindan kamu harcamalarinin yapismin tretken olan ve olmayan olarak
degerlendirilmesi, 6zellikle tretim 6lgeginde bir artis yaratarak piyasa mali dengelerini
degistirecek kamu harcamalarmin ortaya konulmas: agisindan oldukga 6nemlidir.
Dolayisiyla kamu harcamalarinin Gretken olmas: halinde diglama etkisinin minimize
edilebilecegi soylenebilir (Ozker, 2005: 11).
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Dislama etkisine gore, kamu harcamalarinda bir artis yapildigi ve bu artigin Kisi ve
firmalardan yapilan borglanma ile finanse edildigini varsayalim. Bu takdirde, piyasada
odang verilebilir fonlara olan talep artacagindan faiz oranlari da yiikselecektir. Faiz
oranlarimin yukselmesi ise firmalar: faiz geliri elde etme sirecine itecek ve firmalar
yatirim/uretim yapmak yerine faiz geliri elde etme arayisina gireceklerdir. Faiz
oranindaki yukselme sonucu 6zel yatirim harcamalarinin azalmas: nedeniyle kamu
harcamalarmin artisina bagli olarak milli gelir diizeyinde meydana gelmesi gereken
genigletici etki buyik olglide azalacaktir. Monetaristlere gore, devletin artan
harcamalarmi vergilerle finanse ettigi durumda ise ek vergi gelirleri harcamalarin
ekonomiye getirecegi canliligi kismen giderecegi icin kamu harcamalarmmn milli gelir
uzerindeki etkisi genellikle en az duzeyde olacaktir. Kamu harcamalarindaki artisin
tamamen Merkez Bankasi’ndan borglanma yoluyla finansmani halinde ise kamu
harcamalarmin milli gelir Gzerindeki genisletici etkisinin en fazla olacagi gorlsi
benimsenmektedir. Clnkl para arzindaki artislar genellikle faiz oraninin diismesine ve

sonucta 6zel yatirimlarin artmasina neden olmaktadir (Atag, 1994: 14).

Diger taraftan, Monetarist yaklasim siirecinin yasandigi diglama etkisinin olusumunda
bankalarin ¢ogu bono ve tahvil piyasasinda kamu sektoriine bor¢ saglamaya
isteklidirler. Monetarist dislama etkisinin hakim oldugu bu siurecte, degisime
duyarhlikla dogrudan iliskili olan faiz oranlarinin yeni denge konumu, bir sonraki
talebin durumuna gore yeniden denge noktasina ulasma trendi yasadigindan,
borclanabilir fonlarin maliyetleri dogrudan etkili olmakta ve donemsel olarak kamu
harcamalar1 veya agiklarinin finansmaninda déneme iliskin olarak hiktmetler sadece
Ozel sektor piyasa maliyetlerinden borglanabilmektedir. Kamu harcamalarina iligkin
donemsel harcamalarin finansmaninda sadece borclanabilir fonlara yonelik borg
talebini, kamu sektorinln diginda, sadece yatirim amaciyla bir 6zel sektdr borcu olarak
degil; ayn1 zamanda yerel yonetimler, sosyal tiiketim kredileri ve diger tretime yonelik
sektorlerce de soz konusu olabilmektedir (Ozker, 2005: 138).

Monetarist yaklasimin gelistirdigi diglama etkisi, yatirimlarin faiz esnekliginin yuksek,

para talebinin faiz esnekliginin disuk oldugu varsayimlarinda gegerlidir. Borglanma
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yolu ile kamu harcamalarinin finansmani kisa dénemde milli geliri arttirsa bile uzun
donemde bu etki ortadan kalkacaktir (YYavuz, 2002: 4-5).

Ister kisa ister uzun dénem olsun kamu harcamalarinda 6nemli artislarin yasandigi
donemlerde kamu kesimi disinda bu harcamalarin hangi bigimiyle olursa olsun 6zel
sektor ekonomisi Uzerinde olumlu bir etki yarattigi gorilmektedir. Kamu
harcamalarmin finansmaninda piyasa fonlarinin maliyet artiglarindan 6turd olusan
olumsuz dissalliklar, bu harcamalardan 6zel sektér ekonomisinin yararlandig: ve hatta
Ozel tasarruflar: tesvik etmesi bazinda kamu sektoru disinda olumlu dissalliklara da
gerekce olusturabilir. Bu noktada kamu harcamalarinin doneme iliskin tercih edilen bu
yapismin, 0zel kesimin dretkenligini arttirmasinin yam sira, bu harcamalarin
finansmaninda 6zel sektor aleyhine ortaya ¢ikan olumsuz kaynak bolusim 6lgegini de
telafi ederek dislama etkisinin daha da az hissedilmesini saglar (Ozker, 2005: 13).

1.3.4. Kamu Tercihi Teorisi / Anayasal Tktisat Yaklasimi

Kamu tercihi teorisi deyince akillara ilk olarak J. Buchanan ve G. Tullock gelmektedir.
Temelde Klasik iktisat yaklagimmin varsayimlari ve ilkeleriyle benimsenen bu yaklasim
siyaset bilimi konularmi iktisat biliminin araclar1 ve teknikleriyle analiz ederek klasik

iktisat yaklagimina farkl bir boyut kazandirmistir (Savas, 1989: 16).

Siyaset bilimi konularmi iktisadi agidan ele alan ve degerlendiren J. Buchanan bu
teoriyi su sekilde tamimlamaktadir: “Kamu tercihi teorisi, esas olarak ekonomi
teorisinde oldukga ayrintili analizler icin gelistirilmis ara¢ ve metotlar1 almakta ve
bunlar1 politik stirece ve kamu sektoriine uygulamaktadir. Kamu tercihi, siyasi karar
alma surecinde rol alan kimselerin, drnegin segmenlerin, politikacilarin ve burokratlarin
davraniglarin1  gozlemledigimiz veya g6zlemleyecegimiz sonuclarin bilesimi ile
iligkilendirmeye calismaktadir” (Aktan, 1990: 39).

Diger taraftan, 1970’lerde kamu tercihi teorisinin farkl bir caligma alan: olarak ortaya
cikan Anayasal iktisat veya Anayasal politik iktisat 1990’larda bagimsiz bir arastirma
programi olarak gelismistir. Bununla birlikte, arastirma konusu yeni bir konu degildir.

Genel kabul edilen gorise gore, Anayasal iktisat, Klasik iktisat yaklasiminin yeniden
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canlandirilmasinda énemli bir bilesendir. Adam Smith’in teorik yaklasimi ve reformcu
tutumuyla cercevelendirilen temel fikirleri benimser (Sakal ve Sahin, 2009: 71). Temel
olarak Anayasal iktisat yaklasiminda kamu sektortinin faaliyetlerini olumsuz veya
verimsiz olarak degerlendirildigi icin hikimetlerin alacag: ve uygulayacag: parasal ve
mali politikalara anayasa ile belirli sinirlamalar getirilmesi gerektigi boylece kamu

sektortindeki basarisizligin minimize edilecegi savunulmaktadir.

Kamu tercihi teorisinin devlet borclanmasi ile ilgili yaklasimi ele alindiginda ise J.
Buchanan’in su sozleri akla gelmektedir: “Amerikan ulusal siyasi tarihi denk butce
kurali Uzerine Kuruluydu. Ancak bu kural anayasal herhangi bir dokiimanda
bulunmaktan ziyade hukiumetin mali olaylarda nasil davranmasi gerektigine yonelik
yerlesik ve genel kabul gérmis bir tutuma dayaniyordu. Il. Diinya Savasina kadar
politikacilarin beklenen vergi geliri artislarindan daha fazla harcama yapmasi
“ahlaksizlik - hatta ginah” olarak nitelendirilirdi. Temel harcama kalemlerinin
borclanma ile finanse edilmesi ise kabul edilebilir politik davranisin tamamen 6tesinde
bir durumdu. Dolayisiyla, s6z konusu dénemde temel ahlaki sinirlamalarin varligindan
dolayi, anayasal diizeyde tanimlanmis agik mali kurallara ihtiya¢c duyulmamaktaydi”
(Buchanan, 1997: 119-120, Aktaran, Sakal ve Sahin, 2009: 78).

Anayasal iktisat yaklasimimnin en 6nemli 6nermesi olan kamu sektoriiniin hakimiyet
alanmin anayasa ile belirlenmesi/sinirlandiriimas: yaklasimmi bir ayagini olusturan
“mali anayasa” yaklasimina gore, devletin harcama, vergileme ve borglanma
konusundaki yetkileri ve bu yetkilerin anayasal smirlar ile belirlenmesiydi. Ancak sunu
belirtmekte fayda vardir. Bu yaklasimda sadece mali anayasa degil bununla birlikte
parasal anayasa, dis ticaret anayasasi, yasal-kurumsal ve serbestlesme anayasasi, gelir

dagilimi anayasasi ve sosyal guvenli anayasas: da gelistirilmistir (Hepaksaz, 2007: 95).

Mali anayasada yapilmak istenen, siyasi iktidarin vergileme guclni nasil kullanacagini
tahmin etmektir. Daha sonra da bireyi devlete karsi korumak amaciyla, vergileme
glcundn ne gibi anayasal smirlarla daraltilmas: gerektigi aragtirilir (Savas, 2007: 59).
Mali anayasa, devletin maliye politikas:1 araglarimi hangi dizeye ve ne sekilde

kullanabilecegini aciklamaktadir. Buna gore devletin kamu harcamas: ve vergilendirme
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yetkisine anayasal smirlarin getirilmesinin yani siwra Ulke disi veya iginden
gerceklestirilen borclanmalar da devletin kamu harcamas: yapma potansiyelini
genislettiginden bu yetkiye de anayasal mali normlar getirilmelidir (Sakal ve Sahin,
2009: 91).

Kamu tercihi teorisi yaklasimmin iktisat literaturiine kazandirdigi en énemli kavramlar
olan politik yozlasma, ekonomik aldanma, mali/vergi aldanmasi1 gibi kavramlardir.
Bunlardan politik yozlagsmaya gore 0zel ¢ikarlari pesinde kosan politik aktorler (siyasi
partiler, secmenler, blrokratlar, baski ve ¢ikar gruplari) ¢esitli tiirde yozlasmaya neden
olabilirler. Yeniden secilebilme kaygisiyla, oy maksimizasyonu amacina yonelik
politika Ureten siyasal iktidar, se¢cmen tercihlerini etkilemek icin emisyona veya
bor¢clanmaya basvurarak kamusal mal ve hizmet arzmi arttirir. Aksi halde siyasal
iktidarlarin finansmanin1 vergilendirme ile saglamasi oy kaybini beraberinde getirebilir.
Secmenler, daha fazla mal ve hizmet talep ederek fayda maksimizasyonuna calisirlar.
Taleplerin yerine getirilebilmesi icin siyasal iktidar tarafindan, kamu harcamalarinin
artirrlmas: talimati verilen burokrasi ise bitce maksimizasyonu yoluyla makam ve
prestij saglar. Siyasal iktidar se¢imi kazanmasinda kendisine yardimci olan baski ve
cikar gruplarm ise, rant dagitarak odullendirir. Dolayisiyla bu siire¢ sonucunda kamu
sektoriini  hakimiyet alani sirekli  genisleyerek ortaya kamu sektOrinin

basarisiz/etkinsiz/verimsiz oldugu bir stre¢ ¢ikar (Kusat ve Dolmaci, 2011: 133-138).

Bu yaklasimda kamu harcamalarmin finansman: igin kullanilan emisyon veya
borglanmanin etkileri degerlendirilirken kisa ve uzun dénem sonuclarin farkli bir
sekilde ortaya konulmas: gerekir. Kisa donemde dretim ve istihdam Gzerinde olumlu
etkiler gosterirken, uzun donemde enflasyon, vergi yikinin artmas: ve verimliligin
dismesi gibi ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olur. Dolayisiyla segmenler
genellikle kisa donemde bir fayda elde ettiginden kararlarini verirken uzun dénem
degiskenlerini dikkate almaz. Bir nevi rasyonel hareket etmez. Dolayisiyla bir aldanma
icerisindedir (Dileyici, 2013: 120-121).

Borg yukinin hangi nesil Uzerinde kalacag: tartismasi bu yaklasimda da ele alinmakla

birlikte Klasik iktisadin varsayimlart aynen gecerliligini korumaktadir. Buna gore
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yasayan nesillerin gonulli olarak devlete verdikleri borclarin anapara ve faizlerinin
odenmesi icin gerekli vergi artisin1 gelecek nesiller yiklenmek zorunda kalacaktir.
Cunku borglanmanin yikd, borglanmanin gergeklestirildigi donemde degil; borglarin
anapara ve faizlerinin 6denmesi esnasinda ya da sonrasinda ortaya ¢ikar. Dolayisiyla
borg yukinl tasiyanlar yasayan bu nesiller degil; gelecek nesiller olacaktir (Taban ve
Kara, 2006: 15). Diger bir deyisle karar alcilar, buglin karar alma stirecine katilma
hakki olmayan gelecekteki vergi 6deyicileri aleyhine olarak kaynaklari gelecekten
bugiine aktarmaktadirlar (Gokbunar, 1997: 6).

Diger taraftan, Keynesyen iktisat yaklasiminda borclanma ve biitce agiklar: uzerindeki
ahlaki sorumluluk kamu vicdani agisindan goz ard: edildigi icin devlet bor¢lanmasinin
kusaklararas: etkileri de yok sayilmigtir. Bu gorlsu savunanlara gore, bugin alinan
borglarin  finansman1 gelecek donemdeki vergi mikelleflerini olumsuz ydnde
etkilemeyecektir. Bu durum bu yaklasimda mali sorumluluk igin mevcut olan ahlaki
smirlamalardan vazgecildigini ve onun yerini alabilecek higbir yeni diizenlemeye de yer
verilmedigini gostermektedir. Demokratik yollardan segilen ve oy maksimizasyonu
motifiyle hareket eden politikacilarin, vergileme yerine borglanma yolunu se¢meleri
kronik butce aciklarina yol agmig ve Ulkelerin en temel mali sorunlarindan biri haline
gelmistir (Seker, 2006: 89).

Bugtin her ne kadar bircok tlke icin vazgegilmez nitelikte bir kamu geliri haline gelen
borglanma, ulkelerin iktisadi yapilarinda meydana getirdigi olumsuz etkiler nedeniyle
bu alanda bir takim hedeflerin / smirlarin konmasini zorunlu hale getirmistir. Bu
kapsamda bor¢ stoku/GSYH oraninin % 60’1 ge¢cmemesi gerektigi Maastricht
kriterlerinde belirtilmistir. Bu durumun yani sira hikimetin Merkez Bankasi’ndan
bor¢lanma imkanina bircok dlkede belli sinirlamalarin getirilmesi de bu yaklasimla

ortismektedir.

Anayasal iktisadin en gucgli yan1 kamu kesimi borglanma gereksiniminin minimal
dizeye cekilmesi hatta olasi1 kosullarda sifirlanmasidir. Anayasal iktisat yaklasiminda
bu sonuca ulasabilmek icin oncelikle kamu harcamalart kisilmahdir. Diger taraftan,

glnimdz  ekonomilerinde  kamu  harcamalar1  smirlanarak, kamu  acigi
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onlenememektedir. Bunun nedeni de kamu harcama belirleyicilerinin sistemsel
dinamiklerden kaynaklaniyor olmasidir. Kamu harcamalar: istendigi zaman ve yerde
istenilen boyuta cekilememektedir. Zira bu harcamalar bizzat 6zel kesimin gelisip
isleyebilmesi icin gereklidir ve bu nedenle de denetlenememektedir (Onder, 1997: 119).

Anayasal iktisat yaklasimini gelistirenler tarafindan one surtlen gorusler ortaya ¢iktigi
donemden beri taraftar toplayip mali anlamda gerceklestirilen reformlarin 6nemli bir
yonuni olusturmasina ragmen, bu goruslerin ginumuzde gegerlilik tasidig1 yoninde bir
degerlendirme yapilmamahdir. Clinkii gerek AB (lkelerinin ¢cogunda, gerekse birgok
gelismis ve gelismekte olan Ulkede Ozellikle mali goOstergelerde ciddi sorunlar
yasanmakta bu sorunlarin kisa slrede ortadan kaldirilmas: da imkénsiz gibi

gorinmektedir.

1.3.5. Arz Yanh Iktisat Yaklasim

1960’1 yillarin ikinci yarisindan sonra Keynesyen iktisadi yaklasimla temellenen talep
yonlu iktisat teorisine getirilen alternatif teorilerden birisi de arz yanl: iktisat teorisidir.
Arz yanl iktisat aslinda Klasik iktisadi diistincenin giinimize kadar bilinen fakat uzun
zamandir ihmal edilmis bulunan Gretime yonelik iktisadi ilkelerin yeniden giindeme
getirilmesinden ibarettir. Bu yaklasim Uretim artisin1 vergi indirimlerinde gordugtnden
arz yanh vergi politikas1 yaklasimi olarak de ifade edilmektedir. Bu yaklasimda
ekonomik istikrarsizliklarin ana kaynagi Uretim ve arz yetersizligi olarak goralar
(Ulusoy, 2004: 75). Dolaysiyla dretim artisinin 6ndni agmak icin bitin engeller

kaldiriimalidir.

Buyuk Olcilide A. Laffer tarafindan olusturulan ve daha sonra bazi iktisatgilar tarafindan
gelistirilen bu yaklasimin temel ilkeleri su sekilde 6zetlenebilir; vergi oranlarinin
degistirilmesi ekonomideki aktorlerin (Uretici-tiketici) kararlarini olumlu/olumsuz
etkileyebilir. Genellikle vergi indirimlerinin pozitif etkiledigi kabul edilir. Bunun
diginda vergi indirimlerinin uzun dénemde vergi gelirlerini ve toplam piyasa Uretimini
arttirdig: da kabul edilir. Bu anlayisa gore ekonomik istikrar, adil gelir dagilimi konular1
kisa donemde ¢ozlime kavusturulamayacak konulardir. Diger bir deyisle, bu politikalar

gerceklestirmek icin, Oncelikle ekonomide etkinlik ve ylksek biylimeyi saglayacak
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politikalar1 yurirlige koymak ve istikrarli bir sekilde uygulamak gereklidir. Son olarak
bu yaklasimda vergi oranlari-vergi gelirleri-toplam piyasa uretimi arasinda kurulmus bir
iliski vardwr. Bu iligkiye gore; vergi oranlarinin indirilmesi bilinenin aksine vergi
gelirlerini dusurmeyecek aksine arttiracaktir. Clnkd bu durum goreli fiyatlar: pozitif
etkiyecektir. Sonugta da toplam piyasa tretimi (GSYH’nin) artacaktir (Aktan, 2008: 53-
54).

Arz yanl iktisat yaklasimmin ortaya ¢iktigi donemde o6zellikle de gelismekte olan
ulkelerin dnemli bir kismi dis bor¢ sorunuyla yuz yiizeydi. Borc¢lu tlkelerin dis agiklars,
dis borclarmin giderek agirlasmasina neden oldu. Azgelismis ve gelismekte olan
ulkelerin dalgali faizli banka borglar1 ve dolar Uzerinden borglanmanin arttirdigi borg
O0deme yukine, petrol fiyatlarindaki yukselmenin getirdigi yukler eklenince petrol
ihracatgist pek cok Ulke dig borglarini 6deyemez duruma dustiler. Borglu tlkeler
borclarint 6demek isteseler bile, bunalim nedeniyle zaten iyice daralmis olan Avrupa
pazarlarina -sert koruma onlemleri ylzinden- borglarin1 6deyebilecek Olcude ihracat
gerceklestiremiyordu. Bu gelismeler 1979 yilindan baslayarak “diinya bor¢ ekonomisi”
olarak nitelenen bir slrecin baslamasina ve dis ekonomik iligkilerde “Uluslararasi
Keynesgilik” in etkisinin sona ermesine neden oldu. Neticede bir tarafta Ulkede
piyasalarin doymasi ve kapasite kullanimmin smirina gelinmesi, mevcut teknolojilerin
tukenmesi, diger yandan uluslararasi ekonomik konjonktir( tersine geviren bir dizi
yogun dis soklarin (petrol krizi, uluslararas: parasal sistemin ¢okus, tarim sektorindeki
olumsuz gelismeler) yasanmas: Ikinci Diinya Savast sonrast donemde bat:
ekonomilerinin tarihte benzeri gorilmedik bir bigimde strdirdikleri blyime oraninin
yar1 yariya dismesine neden oldu ve 1970'li yillarda refah déneminin sonuna gelindi.
Ozellikle verimlilik ve biiyiime hizindaki diisiisler toplum kesimleri arasinda daha 6nce
saglanmis olan uzlasmay: da sona erdirdi. 1970’li yillarda ekonomik blyltmeyi saglayan
faktorlerin ortadan kalkmasiyla birlikte gelisme dizeyleri farkli bircok piyasa
ekonomisinde buyime hizlart dismus, enflasyon ve issizlik oranlari artmustir
(Karaaslan, 1999, 54) . Bu gelismeler dunya ekonomisi ic¢in yeni sayilabilecek bir
istikrarsizlik hali olan stagflasyon olgusunu giindeme getirmistir. Dolayisiyla teorik
duzeyde de olsa yeni bir iktisat yaklasimina ihtiya¢ duyuldu ve Arz yanli iktisat
yaklasimi boyle bir ortamda ortaya ¢ikip gelisti.
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Arz yanh iktisat yaklasimiyla birlikte, yasanan istikrarsizliktan ¢ikis yolu olarak Gretim
artis1 kabul edilmektedir. Bunun igin Kisi veya kurumlarin tasarruflarmin arttirilmas:
gerekmektedir. Bu durum bor¢lanmaya olan talebin diismesini saglayarak faiz oranlarini
dusurebilecektir. Nihayetinde yatrim imkani1 genisleyeceginden Uretim seviyesi
yukselebilir. Bu durum gerek kisi veya kurum borclanmasiyla, gerekse devlet
bor¢lanmasiyla miicadele edilmesi gerektigini gdstermektedir. Bu yizden Klasik
yaklasimda oldugu gibi, bu yaklasimda da borglanma hos bir durum olarak kabdl
edilmemektedir (Onder, 2001: 33-34).

Her ne kadar bu yaklasimda devlet borglanmasina ilke olarak kars1 ¢ikilsa da; 1974 te Ki
petrol fiyatlarinin artmasi dolarin bir sure deger kazanmasina neden olmustur. 1977°ye
kadar bu durum devam etmis ve 1980’de ABD’de Reagan Hikumeti tarafindan arz
yanlt politikalarin benimsenecegi aciklanmistir. Buna gore dretimin tesvik edilmesi,
vergi oranlarmin disurulmesi ve olusan kamu agiklart igin borglanmayla finansman
tercih edilmelidir. Aksi halde kamu agiklarinin finansmaninda ya emisyon ya da vergi
oranlarinin arttirilmasi tercih edilecektir. Dolayisiyla ekonomik istikrarsizliklarin veya
bozulan makroekonomik dengelerin onarilmas: igin borglanmanin bir ara¢ olarak
distnuldigu soylenebilir (Dogan, 2006: 262-263).

Son olarak Arz yanl: iktisat yaklasiminda devlet borglanmasmin yeri ile ilgili su sekilde
bir degerlendirme yapilabilir: Eger piyasadaki istikrarsizliklar ve bozulan mali
dengelerin yerine getirilmesi hedefleniyorsa devlet borclanabilir. Ancak bunun disinda
da borglanmak istiyorsa yapilan bor¢lanmanin Gretimi arttiran faktorler Gzerinden degil
atil halde duran kaynaklardan yapilmahidir. Aksi halde Gretimde kullanilan kaynaklar
devlete bor¢ olarak aktarilacak bu durumda Arz yanh iktisat yaklasiminin kendi

icerisinde tutarsizliga diismesine yol agacaktir.

1.3.6. Rasyonel Beklentiler Yaklasim
Onculiigiini J. Muth’un yaptigi Rasyonel beklentiler teorisi (RBT) 1960’11 yillarda
gelistirilse de 1970’li yillarin sonundan itibaren Klasik iktisat anlayismin temel ilkeleri

benimsenen bir yaklasimdir.
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RBT’nin iktisat teorisine getirdigi yenilik “beklentiler!” konusunda olmustur. Bu
yaklasima gore bireyler uyumcu degil rasyonel beklentilere sahiptir. Bu yizden de bu
yaklasimda iktisat politikasi uygulamalar1 karsisinda bireylerin derhal aktif bir tavir
ahlp, bu politikalarin beklenen sonuglarmi degistireceklerini 6ne strtilmektedir. iktisat
politikast uygulamalar1 ve bu uygulamalarin yaratacag: etkiler konusunda tam bir
enformasyona sahip olan bireyler sistematik hata yapmazlar. Sonu¢ olarak, iktisat
politikast uygulamalar1 kendinden beklenen sonucu veremez (Aktan, 2008: 176).
Dolayisiyla surekli degisen ve aktif iktisat politikas: yerine istikrarh bir iktisat politikasi
uygulanmalidir. Sayet zorunlu olarak mevcut politikada bir degisiklik yapilacaksa

bunun ani kararlarla degil yavas yavas yapilmasi gerekmektedir.

RBT bir yonuyle de Yeni klasik iktisat anlayisinin icinde sekillenmistir. Bu anlayisin en
onemli temsilcisi Robert Barro, kamu harcamalarinin vergi yerine borglanma geliri ile
finanse edilmesinin reel faiz haddi, yatirimlar, GSMH seviyesi zerinde herhangi bir
etkisinin olmayacagin1 ileri sirmustur. Yeni klasik iktisat¢ilara gore sonsuz yasam ve
rasyonel beklentiler varsayimi cercevesinde, devletin kamu hizmetlerini vergiler yerine
borglanma ile finanse etmesi, cari donemin gelirini artirirken gelecek donemde
Odenecek vergilerin de artmasi sonucunu dogurur. Rasyonel bireyler bugiin yapilan
bor¢clanmanin gelecek donemde ek vergiler seklinde kendisine geri donecegini
bildiginden tasarruflarin1 artirirlar. BOylece kamu borclarinin toplam talep ve faiz

oranlar1 tizerindeki olumsuz etkisi minimize edilmis olur (Turan, 2011: 14).

RBT’ne gore, devlet borglanmasi; borglanma-enflasyon-rasyonel bireyler tggeninde
degerlendirilebilir. Buna gore, enflasyonla ilgili beklentiler olusturulurken, kamu
kesiminin davranissal parametreleri goz 6nune alinmakta ve 0zellikle kamu agiklarmin
finansmani sorunu gindeme gelmektedir. Eger beklenti bu agiklarin monetizasyon
yoluyla finanse edilebilecegi yonindeyse, para arzinda artis beklentisi olusmaktadir. Bu
durum fiyatlarin da yikselmesine neden olmaktadir. Kamunun kendi davranissal

parametrelerini degistirdigine iliskin bir sinyal alinmadigi takdirde enflasyonist

1 Beklentiler; statik, adaptif (uyarlayici) ve rasyonel olmak uzere (¢ sekilde karsimiza ¢ikar. Buna gore statik beklentiler, iktisadi
birimlerin kararlarinda beklentileri hi¢ dikkate almamasidir. Ornegin, enflasyonun degisebilecegi gergegini géz ardi etmeleri ve
kararlarmi buna gore almalanidir. Adaptif (uyarlayici) beklentiler ise gelecege yonelik beklentilerin gegmisteki degismelerin bir
ortalamas: olarak ele alinmasidir. Ornegin, son bes yilin enflasyon oranlarmn ortalamasm alarak gelecek sene icin enflasyon
tahmininde bulunmak. Son olarak rasyonel beklentiler ise, bir degiskenin gelecekteki beklenen degeri, o degiskenle ilgili mevcut
olan tim bilgiler kullanilarak, o degisken hakkinda yapilan en iyi tahmine esittir. Rasyonel beklentiler teorisinin dnemi, bireylerin
sadece gecmisle ilgili verileri degil gelecekle ilgili verileri de dikkate almas: gerektigini belirtmesidir.
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beklentileri kirmak da mimkiin degildir. Burada dikkat edilmesi gereken konu, kamu
aciklarinin  monetizasyon yerine borclanma ile finanse edildigi durumda dahi,
enflasyonist beklentilerin kirilabilmesinin gi¢ olmasidir. Borglanma yoluyla yapilan
finansmanda, gelecekte faiz 6demeleri ile birlikte ¢cok daha yiksek boyutlu kamu
aciklariyla karst karsiya kalinabilir. Borg verenlerin bu durumun sardarulebilir
olmadigina inanmaya basladiklar1 noktada da artik yeni bor¢ bulmak imkansizlasir ve
monetizasyon kagmilmaz hale gelir. Dolayisiyla bu durum enflasyona yol acacaktir.
Sonug olarak enflasyonist beklentilerin kalici olarak kirilabilmesi igin kamunun
davranigsal parametrelerinin de kalici olarak degistigine iliskin kesin sinyaller verilmesi
gerekir (Parasiz, 2000: 245).

Enflasyon-borclanma iliskisi RBT nin gelismesinde 6nemli katkilar1 bulunan Thomas
Sargent ve Neil Wallace tarafindan da ele alinmistir. “Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik” olarak da ifade edilen bu yaklasima gére uzun donemde bitce agiklarinin
borclanma yoluyla finanse edilmesinin, para basimiyla finansmanina goére daha
enflasyonist oldugu ileri strtlmektedir. Bu durumun dayanag: sudur: bor¢ yukinin
artmas: faiz 6demelerinin butce (zerinde oldukga buyuk bir baski yapmasina ve faiz
Odemelerinin bitce gelirlerinin buytk bir kismmi gotlirmesine neden olur. Bu ortamda
borg anapara ve faiz 6demeleri vergilerle veya daha fazla borglanarak karsilanamaz, zira
bor¢lanmanin asil nedeni vergi gelirlerinin yetersizligidir. Yeniden bor¢lanma ise borg
yukind iyice arttiracaktir. Geriye tek care olarak daha fazla para basmak kalir ki bu
durumun dogal sonucu enflasyondur. Bununla birlikte, hiiklimetin kamu harcamalarinin
finansmaninda borglanmay: tercih etmesi ne kadar uzun sirerse sonugta ortaya ¢ikan
enflasyon o denli yuksek olacaktir. Sayet devlet para basarak kamu harcamalarinin
finansmanina basliyorsa, halihazirda mevcut olan ulusal borcun faiz 6demelerini finanse
edecek sekilde ayarlanacaktir. Bu zaman zarfinda borglar icin ddenen faizler birikmis
olacagindan bundan 5 yil sonraki bor¢ daha biyuk miktarli olacak ve buna bagli olarak
da enflasyon oran yikselecektir. Bu durum faiz 6demelerinin birikmesi nedeniyle biitce
aciginin para basmayla finansmani yerine borglanarak finanse edilmesinin daha

enflasyonist olacagini gostermektedir (Yildirim ve dig. 2008: 429).
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RBT’nin gelismesinde Onemli katkilari olan iktisatcilardan bir digeri R. Barro,
“Ricardocu Denklik Teoremi”ni gelistirmistir. Bu yeni yaklasima gore kamu
harcamalarmin borclanma ile finanse edilmesi durumunda, borcun faiz ile birlikte
odenmesi icin ileride vergi yukinln arttirilmas: zorunlu hale gelecektir. Dolayisiyla asil
sorun vergi ile bor¢ arasinda degil, cari donemdeki vergi politikas: ile gelecekteki vergi
politikast arasinda bir tercih yapmaktadir. Kamu harcamalarmin finansmanmin
bor¢lanmayla yapildig: varsayimi altinda iktisadi karar birimleri cari donemde daha gok
paraya sahip olmasina ragmen, gelecekte daha fazla vergi vermek zorunda kalacaklar:
icin, gelecekteki daha yuksek vergi yikunu finanse etmek icin, tasarruflarini arttirirlar.
Dolaysiyla hiktUmetlerin ilave harcamalari, vergi verenlerin ilave tasarruflari ile
dengelenecek ve toplam talepte herhangi bir degisme meydana gelmeyecektir. Kamu
bor¢lanmasi, tliketim ve toplam talep tzerinde herhangi bir etkiye neden olmayacagi
icin maliye politikas1 uygulamalar1 da etkili olmayacak sadece tasarruf duzeyinin
artmasmni saglayacaktir (Cetin, 2005: 68).

Ozetle, uygulanan bir maliye politikas1 uzun dénemde tretim ve istihdami arttiric
herhangi bir etki meydana getirmez. Yani, dengede olan bir ekonomide kamu
harcamalarinda meydana gelen bir artisin borglanma ile finanse edilmesi durumunda
Ozel tiketim ve yatirimlarda bir azalma meydana gelecektir. Bu artisin vergi artisi ile
finanse edilmesi durumunda ise Uretim seviyesi disecektir. Clnku bu artis isgilerin

emek arzini, igverenlerin ise emek talebini azaltacaktir (Atag, 1994: 17).

1.3.7. Yeni Klasik (Neo Klasik) ve Yeni Keynesyen iktisat Yaklasimlan

Yeni klasik ve Yeni keynesyen iktisat yaklasimlari, Klasik ve Keynesyen iktisat
yaklasimlarmin  yeniden ele almip degerlendirilmesiyle gelistirilmistir.  Yeni
yaklasimlarin para ve maliye politikasi ile ilgili gorusleri eski yaklasimlar gibi birbirine
tamamen zit olmamakla birlikte genel olarak bir 0Onceki yaklasimla paralellik

gOstermektedir.
Bilindigi gibi, Klasik iktisat 18. ytzyilin sonlarindan 1930’lara kadar etkili olmus ve

1929’da ki Blyluk Buhranla birlikte elestirilmis ve 6nemini yitirmeye baslamistir.

Kendilerini buyuk buhranin olumsuz etkilerinden kurtarmak isteyen gelismis diinya
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ekonomileri de krizden ¢ikis icin Keynes’in fikirlerini ve Onerilerini benimsemislerdir.
Keynesyen iktisat yaklagimindan dogan fikirler biyltk buhrandan ¢ikmak icin birgok
ulke tarafindan benimsenmekle birlikte Il. Dlnya Savasi basta olmak Uzere ortaya ¢ikan
ekonomik sorunlar Keynesyen iktisat yaklagiminin sorgulanmasina neden olmus ve
1950’1 yillarin ikinci yarisindan sonra Klasik iktisat yaklasiminin temel varsayimlari ile

sekillenen Yeni klasik iktisat yaklagimi 6n plana ¢gikmustir.

Yeni klasik iktisat yaklasimi 1950 ve 1960’larda iktisat¢ilar arasinda genel anlamda
kabul gérmustir. Yeni klasik iktisatcilar, Monetarist okul icinden yola ¢ikarak pek ¢ok
konuda, basta beklentilerin niteligi olmak tUzere Monetaristlerden farkl: varsayimlar ve
yontemler kullanmislardir. Bu yaklasimin en dnemli temsilcileri; Robert Lucas, Thomas
Sargent, Robert Barro, Minford’ dur. Bu yaklasimin dayandigi temel varsayimlardan
ilki klasik yaklasimda oldugu gibi piyasalarin kendiliginden, otomatik olarak dengeye
geldigidir. Diger varsayim ise bireylerin rasyonel oldugu ve sistematik olarak hata
yapmadiklaridir. Klasik iktisat yaklasimindan farkl: olarak tam istihdam diizeyine bu
yaklasimda belirli bir issizligi (friksiyonel, gecici issizlik) dogal diye nitelendirerek,
dogal issizlik orani olarak bakilmis ve dogal blylime orani sreci igcinde dengeye gelen
bir ekonomiden bahsedilmistir. Bu yaklasimin Klasik iktisat yaklasimindan ayrildig:
diger bir nokta ise emek, mal, hizmet ve faktor piyasalarindaki esneklikle ilgilidir. Bu
yaklasimda da s6z konusu piyasalardaki esneklik kabul edilmektedir. Ancak esneklik
stirecinin ve fiyatlarla ucret esnekligin esanli oldugu ve piyasalarin aralarinda hicbir
gecikme olmadan, aninda bir talep ya da arz fazlasinin fiyat esnekligi sayesinde hemen
dengelenebilecegi, dolayisiyla dengenin gecikmeli degil esanli oldugu kabul
edilmektedir (Ardig, 2012).

Yeni klasik iktisat yaklasimmin devlet borglanmas: hakkindaki gorisleri klasik iktisat
yaklasimiyla paralellik gostermekle birlikte ayni eksende sekillenen gorisler bu
yaklasimda biraz daha ileriye tasinmistir. Yeni klasik iktisat yaklasiminin en dnemli
temsilcilerinden biri olan Robert Barro tarafindan gelistirilen Ricardocu denklik
teoremi’ne gore, kamu harcamasmin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda, borcu
faiz ile birlikte 6denmesi icin ileride vergi ylkuin(n arttirilmas: gerekir. Dolayisiyla asil

sorun vergi ile bor¢ arasinda degil, mevcut dénemdeki vergi politikas: ile gelecekteki
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vergi politikas1 arasinda tercih yapmakla ilgilidir. HikUmetin kamu giderlerinin
finansmaninda borglanma gelirini kullandig: varsayimi altinda, iktisadi karar birimleri
mevcut donemde daha ¢ok paraya sahip olmasina ragmen, gelecekte daha fazla vergi
vermek zorunda kalacaklarindan dolay: gelecekte daha yiksek vergi yikini
tasarruflarmi arttirarak telafi etmeye calisir. Dolayisiyla hukiimetlerin ilave harcamalari,
vergi verenlerin ilave tasarruflari ile dengelenecek ve toplam talepte herhangi bir
degisme meydana gelmeyecektir. Sonugta kamu borglanmasi, tiiketim ve toplam talep
Uzerinde etkisiz olacak ve maliye politikas1 uygulamalar: etkili olmayacaktir. Yani
uygulanan bir borglanma politikast milli gelir diizeyini olumsuz etkileyecek sadece
tasarruf dizeyinde bir artisa neden olacaktir (Bilgili, 2009: 187-188). Devlet
bor¢lanmasinin ileride vergi yikint arttirmasi iscilerin emek arzini igverenlerin ise
emek talebini olumsuz etkiyeceginden dolay milli gelir devlet borglanmasindan

olumsuz etkilenir.

R. Barro’nun ortaya koymus oldugu Ricardo denkleminin temel hareket noktasi, devlet
bor¢ senetlerinden elde edilen gelirin net servet olarak kabul edilmemesinden
kaynaklanmaktadir. Devlet borg senetleri, net servet olarak kabul edilmediginden dolay:
bireylerin gelir ve harcama potansiyellerini etkilememektedir. Ayrica, elinde devlet borg
senedi tutan bir kisi, ileride belki de kendinden sonraki nesilde, ilave bor¢ yukd
olusacag: gerekgesi ile tasarruflarini artirmaktadir (Onder ve dig, 1995: 42).

Genel olarak bakildiginda, birgok yaklasimda kamu borg¢larit ve bu borglarin etkileri,
global ekonomik etkileri ve nesillerarasi kaynak dagilimi agilarindan ele alinip
incelenmistir. Bu incelemede dikkat edilmesi gereken husus borglanmanin yapildig: ve
itfa edildigi donemin etkilerinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesidir. Borglanmanin yapildig:
donemde, kamu harcamalarinin gayrisafi milli hasilaya orani yontemi kullanilirsa kamu
kesiminin biydkligh artar. Zira kamu kesimi vergilere ilaveten, 6zel tasarruflarin bir
bolimine de el koymus olmaktadir. Ancak itfa doneminde, vergilere ilaveten baska bir
kaynak olmadig: gibi, vergilerin bir b6lumu de borg ve faiz 6demelerine gitmektedir.
Ekonomide vergi kapasitesi ve vergi kaynag: degismedigi kosulda, borg itfasi esnasinda

kamu kesiminden ¢ikan kaynaklar, borgclanma esnasinda kamu kesimine giren
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kaynaklardan fazladiwr. Dolayisiyla bu durum kamu kesiminin  kiculmesiyle
sonuclanacaktir (Onder ve dig, 1995: 43).

Yeni keynesyen yaklasimin devlet borclanmasi hakkindaki gorusleri ise genellikle
Keynesyen yaklasim ekseninde sekillenmistir. Yeni keynesyen iktisat bir bakima Yeni
klasik iktisada cevaben gelistirilmistir. Bu anlayista esas olarak, Keynesyen makro
ekonominin savunusu igin Ucret-fiyat katiligmin  mikro ekonomik temelleri
incelenmekte ve Keynesyen iktisada mikro temeller saglanmaya calisilmaktadir
(Kazgan, 2004: 261; Biyukakin, 2007: 26).

Keynesyen iktisat ekseninde sekillenen ve cabuk bir gelisme kaydeden yeni Keynesyen
literatlr esas olarak, Rasyonel beklentilere ve davranisi maksimize etmeye dayanan
0zenli ve inandirici Ucret ve/veya fiyat yapiskanliklart modellerine iliskin arastirmalarla
ilgilenmis ve 1970’ler boyunca Lucas tarafindan iddia edilen “Keynesyen iktisadin
teorik krize girdigi” seklindeki algilamalara karsi bir cevap olarak gelistirilmistir
(Sariipek ve Kesici, 2010: 8).

Yeni keynesyen iktisat yaklasiminin temel Onermeleri ele alindiktan sonra bu
yaklasimin devlet borglanmas: hakkindaki goruslerine deginilecektir. Buna gore,
1960’ yillardan sonra bircok ekonomist dikkatini borgla finanse edilen agiklarin makro
ekonomik sonuclarina yoneltmistir ve onlarin caligmalari genellikle D. Ricardo
tarafindan Onerilen gorislerin etkilerini azaltici yonde olmustur. Diger taraftan,
ekonomistlerin kamu borclanmasina iligkin tartismalarina karisiklik ve belirsizlik
hakimken, politikacilarin Keynesyen politika yaklasimlarini yaklasik yirmi yil gecikme
ile benimsemeleri klasik analizlere dayanan mali olaylarin etkisini kaybetmeye
baslamasiyla sonuglanmis ve 1960’larin politik liderleri ve sonrakiler talep arttiric
aciklarin bazi durumlarda 6nemli sonuglar dogurabilecegine inanmislardir (Doganalp,
2005: 33).

1960’1l yillardan sonra agikga, surekli borgla finanse edilen agik harcama rejimi

dogmustur. 1970’lerde ve 1980’lerde modern ekonomi tarihinde ilk kez hikimetler,

bor¢lanmay1 kamu ihtiyaclarmi karsilamak icin bir maliye politikas: uygulamasi/araci
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olarak kullanmiglardir. “Bu mali islem ulusal sermaye degerinde bir tahribat anlamina
gelmektedir. Kisiler ya da kamu kesimi gelirlerini harcamaktan kaginirlarsa sermaye
degeri yaratilmis olur. Ama kisiler ya da kamu kesimi donemsel gelirlerinden fazlasini
harcarlarsa sermaye degeri zarar gormis olur. Cari tuketimi arttrmanin bir araci olarak
borglanmaya basvurmak hem kisilere hem de hikimetlere gelecek donem gelirlerini
kullanma olanag: saglar, bunun gibi tasarruf yapmak hem kisilere hem hiikiimetlere cari
gelirlerini kullanarak (firsat maliyeti anlaminda) gelecek donem tiketimlerini arttirma
imkéan1 sunar. Eger borglanma, sadece net sermaye yatirimlarmi finanse etmek igin
kullanilirsa, olusacak 0zel ya da kamusal etkiler zamansal bakimdan notr (tarafsiz)
olacak, sadece bu durumda umulan gelirlerin simdiki degeri degismeyecektir”
(Doganalp, 2005: 33). Goruldigt gibi, 1960l yillar itibariyle modern dinya
ekonomilerinde, Ozellikle politikacilarin Keynesyen paradigmaya dayanan temel
onermeleri tekrar benimsemeleri o donem igin borglanma gelirinin birgok devlet
tarafindan aktif olarak kullanilmasini saglamis ve devlet bor¢lanmas: hakkinda yeni

gelismelerin ortaya ¢ikmasina 6n ayak olmustur.

1.4. Devlet Borglanmasi - Ekonomik Biyiime iliskisini Aciklayan Yaklasimlar

Galismanin bu kisminda devlet tarafindan gerceklestirilen i¢c veya dis bor¢lanmanin
ekonomik buyume Gzerindeki olumlu etkileri ele alinacaktir. Bilindigi gibi, 6zellikle
gelismekte olan ulkeler i¢in borclanma geliri toplam tasarruflardaki yetersizligi giderme
acisindan son derece 6nemlidir. Ancak devlet tarafindan alinan bir dis borcun verimli
yatirimlara donustirulebilmesi ekonomik blylime hedefinin gergeklestirilebilmesi

acisindan gerekli olan temel sarttir.

Diger taraftan, gelismekte olan Ulkelerin biytimelerinde surekli dis bor¢ kullanmasinin
da bir takim sakincalar: bulunmaktadir. S6z konusu ulkelerin uzun dénemde buyiume
hedeflerine ulasmasinda en etkin yol, Rostow’un da belirttigi gibi; “Kendi Kendini
Surdurebilen Blyime” yaklasimidir. Yani, i¢ piyasalardaki yetersizligin giderilmesinde
kullanilan borg¢lanmanin belirli bir planlamayla en aza indirilmesi ve dis borglanma
gelirine ihtiya¢ duymadan finansman ihtiyacinin karsilanabilecegi bir yapmin

olusturulmas: gerekir (Mikesell, 1982: 6-7).
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1.4.1. Devlet Bor¢lanmasimin Ekonomik Buyumeyi Olumlu Etkiledigini Aciklayan
Yaklasimlar

Devlet borglanmasmin ekonomik buytimeyi olumlu etkiledigine dair yaklasimlar dis
bor¢lanma alaninda yogunlagsmaktadir. Bu nedenle dig borcun ekonomik biyimeyi ne

sekilde etkiledigi Gizerinde durulacaktir.

Almnan dis borcun ekonomik biylimeyi olumlu etkileyebilmesi, dis bor¢lanma yoluyla
elde edilen kaynaklarin sermaye/hasila katsayis1 duslk, doviz getirisi ylksek, tretken
alanlarda kullanilmasi ile mumkin olur (Kara, 2001: 95). Aksi halde dis bor¢lanmanin

ekonomik biytime Gzerindeki etkisi negatif yonde olabilir.

Dis borglanma verimli alanlarda kullanildiginda tretim maliyetlerini disurerek toplam
talep dlzeyinin artmasmi saglar ve bu durum ekonomik biyimenin hizlanmasina katki
saglayabilir. Gelismekte olan tlkelerin kalkinma planlarinda hedeflenen blylime hizini
gerceklestirebilecek sanayi Gretiminin hammadde, donanim, yedek parca ithalat
taleplerini karsilamak icin gerekli olan doviz miktari, dis borg ile saglanmaktadir.
Alman borglar sermaye diizeyinin artmasmi ve maliyet diizeyinin azalmasini saglar.
Maliyetlerdeki dusme fiyatlar: etkileyerek talebi arttiric1 yonde bir fiyatlandirma olanag:
verir. Maliyetlerdeki azalma fiyatlar1 asagi cektigi icin i¢ ve dis talep dusuk fiyatlar
karsisinda artis gosterir. Talep artisin1 karsilamak igin daha ¢ok tretmek, ¢ok lretmek
icin de ¢ok sayida kisi istihdam etmek gerekecektir. Sonugta bu durum ekonomik
blytmeyi olumlu etkileyecektir (Pirimoglu, 1982: 49-50). Ancak bu noktada sunu
sOylemekte de fayda vardir. Netice itibariyle alinan dig borclarin geri 6denmesinde
cogunlukla i¢c kaynaklar kullanilacak ve belki de verimli alanlarda kullanilabilecek bir
kaynak, bor¢ Odemesi igin ulke disina ¢ikmak zorunda kalacaktir. Bu agidan
disundldigunde kamu kesimindeki kaynak yetersizliginin i¢ borgla finanse edilmesi i¢

kaynaklarin ulke disina ¢cikmamasi agisindan 6nem arz etmektedir.

1.4.1.1. Keynesyen Yaklasim
Keynes’in dis borg¢-biylime yaklasimi daha ¢ok gelismekte olan ulkeler igin s6z
konusudur. Bu goruslin ortaya ¢ikmasinda en onemli etken ekonomik buytimenin

gerceklesmesinde veya harekete ge¢mesinde devlet midahalesinin kaginilmaz oldugu
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yaklasmmidir. Keynes, gelismekte olan Glkelerin cesitli nedenlerle ekonomik yapilarinda
veya dinamik buyime sireclerinde eksiklikler oldugunu, bu eksikliklerin
giderilmesinde dis borcun 6nemli oldugu ve ekonomik buyume noktasinda bir takim
katkilar saglayacagini ileri sirmektedir. Keynes’in daha yuksek blylme oran: igin
devlet midahalesinin kagmilmaz oldugu gorusl, dis borg teorilerine 6énemli esaslar
getirmistir. Boylece Keynes, Klasik iktisat¢ilarin, 6zellikle ekonominin kendiliginden
tam istihdamda dengeye gelecegi varsayimina ve bunun sonucu olarak da ekonomik
faaliyetleri arttiric1 veya ekonomiyi tam istihdama ulasmaya tesvik edici herhangi bir
devlet miidahalesine gerek olmadigi gibi kendinden Onceki yaklagimlara onemli

dizeyde elestirilerde bulunmustur (Kara, 2001: 96).

Keynesyen yaklasimin arkasinda; yapilan borglanmanin etkin bir sekilde yatirima
dondstlrilmesi ve bu yatirimlarin zaman iginde milli geliri artirict etkide bulunarak
borglarin geri 6denme asamasinda maddi sikintilari ortadan kaldirmas: varsayimi
bulunmaktadir (Seker, 2006: 78). Goruldugu gibi, bu yaklasimda ulke i¢i kaynaklarin
yetersizliginin dis bor¢lanma yoluyla telafi edilerek, ekonomik olarak herhangi bir

olumsuzlugun ortaya ¢ikmasinin 6niine gegilebilecegi savunulmaktadir.

Bilindigi gibi, kamu harcamalarindaki “carpan” kavrammin gelistirilmesinde Keynes’in
onemli katkilart vardiwr. Verimli alanlarda kullanmak sartiyla ahinan bir dig borg,
carpanin da etkisiyle yatirim dizeyinde bir yikselme yaratacak ve ekonomik
blytmenin gerceklestirilmesinde ¢cok énemli bir rol Gstlenecektir. Bu nedenle 6zellikle
de dis borcun iktisadi buyumede etkili olabilmesi igin, verimli alanlarda kullanmak

amaciyla alinmasi gerekmektedir.

Keynes’in dis bor¢lanmanin ekonomik biylime Gzerinde olumlu etkiler yaratabilecegi
yonundeki gorisleri ilerleyen yillarda bircok arastirmaci tarafindan cesitli Glkeler igin
ele alinmistir. Bu kapsamda bazi ¢alismalarda 6zellikle gelismekte olan ulkeler icin
Keynes’in gorlslerini destekleyen sonuclara ulasilirken bazi Ulkelerde ise tam tersi
sonuclara ulagilmistir. Chenery ve Strout tarafindan yapilan bir ¢alismada da Keynes’in
devlet midahalesi yaklasimi ele alinmis ve dis borglarin sadece sermaye stokunu

artirmadigi ayn: zamanda doviz sikintisini da azalttigr ve gelismekte olan Glkelerin belli
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bir tasarruf seviyesinde ve sermaye-hasila artig oraninda dis borglar yoluyla ekonomik

blytmeyi gerceklestirebilecegi sonucuna ulasiimistir (Bowles, 1987: 789).

Keynesyen analizde yatirimlara buyik onem verilmektedir. Cunku yatirimlar Gretim
seviyesini olumlu etkileyen en O0nemli faktordir. Dolayisiyla ekonomik buytimenin
gerceklestirilmesinde yatrimlarin rolii ¢ok fazladir. Yatwrimlar Gretim kapasitesine
yapilan bir ilave oldugu icin, sadece talep yaratici roli ile mevcut kapasitenin hangi
Olclide kullanilacagini belirlememekte; ayni zamanda kapasite yaratma yoni ile de
iretim olanaklarmi da artirmaktadir. Ote yandan yatwrim miktarmni arttrmadan
blytmenin strekliligini saglamak veya dengeli blytmeyi gerceklestirmek imkansizdir.
T donemdeki tam istihdam gelirinin T+1 dénemdeki bitiin Uretimi kapsayacak hacimde
bir satin alma guclni temsil etmeyecegi ortadadir. Dengeli buytumenin gergeklesmesi
icin, gelirin ve yatirimlarin bir donemden digerine artan bir seyir izlemesi gerekir
(Kazgan, 2004: 247-248). Iste bu noktada gelir diizeyi agisindan problemleri olan
ulkeler yatrimlarint  gerceklestirmede zorlanmakta veya yatirim seviyelerini
arttiramamaktadir. Dolayisiyla bu tlkelerin yatirimlarimi genisletecek gelire ihtiyaclari
vardir. Bu ihtiyacin karsilanmasinda borglanmaya 6zellikle de dis borglanmaya ihtiyac

duyulmaktadir.

1.4.1.2. Harrod-Domar Yaklasim

Aslinda Harrod-Domar buyime modeli Harrod ve Domar tarafindan ayri ayri
gelistirilmis ve aralarinda ¢ok az farklilik oldugu i¢in Harrod-Domar modeli olarak
literatlre girmistir (Siriner ve Dogru, 2005: 164). Harrod-Domar yaklasiminda
Keynes’in dis borcla blyime modeli daha ileri asamaya tasinmistir. Temelde

Keynesyen yaklasima dayanan bu model kendine 6zgu yapisiyla da 6nemlidir.

Keynesyen teoride ekonomideki kisa vadeli toplam talep Uzerine yogunlasiimistir.
Harrod-Domar’in dinamik buyume modeli ise Keynesyen teorinin uzun doénemli
kullanimidir. Harrod-Domar biylime modeli, uzun dénemde toplam arz ve talebin, belli
bir donemdeki yatirim-tasarruf orani esitlendigi noktada dengeye gelecegini ve bu
yatirim tasarruf oranminda, o donemdeki blylime oran: ile sermaye hésila katsayisinin

carpilmis haline esit olacagini ileri surmistir. Bundan dolayi, bu modelde bir
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ekonomideki yatirim-tasarruf seviyesi ile buytime orani arasinda yakin bir iliski oldugu
ileri surilmektedir. Dolayisiyla, bu biylime modelinde kalkinma, buytime ile
eslestirilmekte ve bu buylimenin tasarruf-yatrim artis1 ile saglanabilecegi kabul
edilmektedir (Mosley, 1987: 616; Aktaran, Kara, 2001: 96-97).

Harrod-Domar modelinde dis borg/kaynak-ekonomik biyime iliskisi gelismekte olan
ulkelerin sermaye birikimleri olusturmada karsilastigi yapisal sorunlar nedeniyle
gindeme gelmektedir. Bu modelde dis bor¢ gelismekte olan Glkelerin yurt ici tasarruf
imkanlarina ilave bir kaynak saglayacak ve bdylece dis borclar, yatrim oranini
arttiracaktir. Bu durum sonugta, daha yiksek bir biyime ve gelirle sonuglanacaktir.
Marjinal tasarruf orani, ortalama tasarruf oranmi astigir durumlarda ekonomik blytime
ve dolayisiyla gelir artis hizi da artacaktir (Kara, 2001: 97). Bu modele gore, tasarruf
dolayisiyla da yatirim duzeyini arttirmak, blylme hizmi arttirmak demektir. Tasarruf
diizeyinin dusitk oldugu bir durumda ise dis borg¢ almak, mevcut tasarruflara bir katki
saglayarak buyiume hizinin yukselmesini saglar (Hjertholm ve dig., 1998: 3).

Harrod-Domar modelinde dis borclanma 6zellikle de gelismekte olan dlkeler igin
zorunludur ve vyatirimlarin gereken oram ile i¢ tasarruflar arasindaki boslugu
doldurmada cok Onemlidir. Bu acgidan dustnuldigiinde, borclanmanin ileriki
asamalarin1 ve borclanmayla ilgili diger gostergeleri dnceden 6ngérmek muimkin
olmaktadir (Cahiskan, 2001: 74-75). Bu konu hakkinda diger bir 6nemli nokta ise dis
bor¢ yonetimidir. Dis borglarin  yonetiminden sorumlu olan kisi ve kurumlar
kalkinmanin finansmaninda disaridan saglanan kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanim: i¢in bu kaynaklari sermaye-hasila katsayisi distuk olan yatirim alanlarina
yonlendirmeleri gerekmektedir Bu sayede dis kaynagin topluma ve ekonomiye
yukledigi maliyet azalmakta ve ekonomik buyumeye olan olumlu etkisi artmaktadir
(Gokdemir ve Ergtin, 2004: 69).

Bu modelde dis kaynaga/borca ihtiyag duyulmasmin nedeni bir Ornek yardimiyla
aciklanabilir. Buna gore kalkinma hizinin %6, sermaye/hésila katsayisinin da 3
oldugunu varsayalim. Boyle bir durumda Ongorilen %6°hik kalkinma hizina

ulasabilmek icin  milli gelirin; 0.06*3=0.18’ini yatirimlara kanalize etmek
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gerekmektedir. Eger ekonomide %15’lik bir tasarruf meyli varsa, aradaki %3’lik fark
icin borglanma ihtiyac1 giindeme gelmektedir (Giirkan, 1989: 127). iste tam bu noktada
dis borcun kalkinma/buyime hedefinin gercgeklestirilmesinde ¢ok 6nemli bir ihtiyaci
karsiladig1 gorilmektedir.

Domar, kurdugu dinamik modeller c¢ercevesinde kamu borcundaki sirekli artislarin
gelecekte mutlaka yuksek vergi oranlari anlamina gelmeyecegini, borgla birlikte artan
milli  gelirin  yaratacagi ylksek vergi gelirlerinin  borcun finansmaninda
kullanilabilecegini, bu yizden milli gelirle birlikte artan kamu borcunun gelecek
nesillere yik getirmeyecegini 0ne strmisttr. Domar, kamu borglanmasmin yukuni
borg icin 6denen faizlerin milli gelire oran1 ya da borglanma miktarinin milli gelire
oraninin bono faiziyle carpilmas: ile elde edilen deger olarak tanimlamis ve
bor¢lanmanin yukunu gelecek nesillere yansiyip yansimadigini belirleyecek temel
etmenin borglanma sonucunda vergi oranlarinin artip artmamasi olarak belirtmistir
(Unliikaplan, 2006: 23). Teorik olarak bakildiginda, Domar tipi modellemede eger
ulkede reel buyime hizi dis borglara 6denen reel faizden biyik ise dis bor¢/GSMH
orani belli bir simirda kahr (Ergel, 2000: 10).

Aslinda Harrod-Domar biiyime modelinde dis kaynak/borg ihtiyacini sadece gelismekte
olan ulkeler i¢in sinirlandirmak dogru olmaz. Bu modelde asil amag, gelismis tlkelerde
tam istindam seviyesini gerceklestirmek icin gelir, tasarruf, yatirim ve Uretim arasinda
bir denge saglamaktir. Bu modele gore, tasarruf hacmini (yani yatrim miktarmi)
artirmak, ekonomik blylime hizin1 artirmak demektir. Bu nedenle, tasarruf katsayisinin
distk olmasi, biyumeyi engelleyen bir faktordir. Ekonomi bu durumdayken dis borg
almak, mevcut tasarruflara katilarak blylme hizimin yukselmesini saglayacaktir
(Akdag, 2007: 16).

1.4.1.3. Chenery ve Strout’un “ikili Agik Modeli”
Keynes’le baslayip Harrod-Domar’la devam eden dis borg-blyume iligskisi Chenery ve
Strout tarafindan gelistirilen “ikili agc:k modeli” (two gap) ile yeni bir boyut kazanmistur.

ikili agiktan kastedilen; i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle olusan “tasarruf agig1” ve

doviz yetersizligi nedeniyle olusan “doviz acigi”dir. S6z konusu agiklar gelismekte olan
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ulkelerin blyime ve kalkinma kapasitelerinin 6ntndeki en 6nemli engel olarak
gOrulmektedir. Tasarruf agigi, i¢ tasarruflar ile i¢ yatirimlar arasindaki farki; dis ticaret
yada doviz acig ise ithalat ile ihracat arasindaki farki belirtmektedir (Carcounis, 1986:
1, Kozali, 2007: 56).

Chenery ve Strout teorilerinde, Keynes’in devlet miidahalesi yaklagimindan esinlenerek
dig borglarin sadece sermaye stokunu artrmadigini, doviz sikintisini azalttigimi
vurgulamaktadirlar (Cogurct ve Coban, 2011: 136). Bu yaklasimda ayni zamanda
yapisal degisim ihtiyaci Uzerinde de durulmaktadir. Soyle ki; yatirim ve tasarruf
dizeyindeki artisla, yeni sosyal dinamikler olusacak ve daha kalifiyeli insan kaynaklar1
yetisecektir. Ayni zamanda daha verimli teknolojilerin kullaniimas: ekonomide Uretilen
mal ve hizmet miktarmin artmasina ve boylece is hacminin ylkseldigi bir ekonomik

yapisal degisim ortaminin olusmasina imkan taniyacaktir (Eroglu, 1997: 33).

Gelismekte olan (Ulkeler hedefledikleri yatirimlari yapmada bir takim sermaye
mallarinin ithal edilmesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Yapilan bu ithalat ise ya ihracat
gelirleriyle ya da yabanci sermaye akimlar: ile finanse edilir. ihracat gelirlerinin
yetersiz olmasi1 veya (Ulkelerin cesitli nedenlerle arzulanan dizeyde ihracat
gerceklestirememesi, bu dlkelerin doviz birikiminde sorunlart meydana getirerek
ekonomik bilyiime (izerinde bir engel olusturur. Ikili agik modeline gére dis borglar;
yurt ici tasarruflara, ihracat gelirlerine ve kamu gelirlerine eklenerek yatirimlari, ithalati
ve kamu harcamalarini artirmaktadir. Bu yollarla da ekonomik biyime saglanmaktadir.
Kisa donemde dis kaynaklarin etkinligi, bunlarin kullanilmas: ile tlkedeki tasarruf,
ithal mal ve teknoloji eksikliginin ne derece giderilecegine baghdir (Moreira, 2005: 27,
Aysu, 2007: 83, 84).

Gelismekte olan Ulkelerin tasarruf veya ticaret agiklar: icin sadece dis borg degil, her
turli yabanci kaynak akismin saglanmas: bu ulkeler igin daha yiksek bir sermaye
donanimi olusturur (Opus, 2002: 184). Ancak ekonomileri son derece kirilgan olan s6z
konusu ulkeler i¢in bu durum ekonomik krizi tetikleyen bir unsur olabilir. 1990’

yillarda Latin Amerika Ulkeleri ve Turkiye’nin de yasadigi ekonomik krizlerde
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spekulatif amacli gerceklestirilen yabanci sermaye akismnin ¢ok 6nemli etkisinin oldugu

unutulmamalidur.

Goraldugu gibi, gelismekte olan Glkelerin blyime ve kalkinma hedeflerinde dis
kaynaklarin 6nemli bir roli vardir. Bu model sermaye odakli olmasina ragmen,
hikimet politikalarinda; kaynaklarin daha verimli yatirim sahalarina tahsis edilmesinde
ulkelere katk: saglamakta ve sermayenin daha tretken istihdam alanlarina yonelmesine

ve Ulkelerin teknik yardim almasina yardimci olmaktadir (Mikesell, 1982: 11).

Bu yaklasimda her ne kadar ikili agigin dis kaynaklarla telafi edilip ekonomik biylimeyi
saglayacagi yoninde bir inanis olsa da bu model genis 6lciide elestiriye de ugramistir.
Her seyden Once bu modelde ileri sirtlenler bir varsayimdir ve sonu¢ her zaman
ekonomik biylime olmayabilir. Ayrica birgok blylime modelinde (Cobb-Douglas gibi)
sermaye girisindeki artisin  buylimeyi nadiren pozitif etkileyecegi (zerinde
durulmaktadir (Mikesell, 1982: 11).

1.4.1.4. Zamanlararas: Bor¢lanma Yaklasimi

Zamanlararas: borglanma modeli, zamanlararas: tuketim optimizasyonu teorisinin bir
uzantis1 olup su andaki ve gelecekteki gelir - tiketim dizeyinin bor¢glanma miktarina
duyarhiligmi tespit etmek icin kullaniimaktadir. Bu modelin en dnemli 6zelliklerinden
biri, uluslararasi bor¢lanmanin Glkedeki tasarruf agiginmi kapatmadaki 6nemine vurgu
yapmasidir. Borglanma sayesinde ulkenin maddi kaynak miktar: artacagindan yatirim
yapma potansiyeli de artacak ve durum daha fazla ekonomik blylmeyle
sonuclanacaktir (Umutlu, 2011: 79, Bilginoglu ve Aysu, 2008: 6).

Zamanlararast  borglanma modelinin  6zuni  olusturan zamanlararas: tiketim
optimizasyonuna gore; bireylerin bugunki tuketimleri sadece bugtnki gelirlerine degil,
gelecekteki gelirlerine de baghidir. Dolayisiyla bireylerin buglnku tuketimleri, bugtnki
ve sonraki donemlerdeki gelirlerinin (yasam boyu gelirlerinin) bugiinki degerinin bir
fonksiyonudur. Fisher tarafindan gelistirilen bu yaklasim bireylerin  bugtnk
tuketimlerini borglanarak, bugtnki gelirlerinin Gzerinde yapabildiklerini ve gelecekte

daha fazla tuketmek icin de bugun tasarruf yapabilecegini vurgulamaktadir. Neo-klasik

47



yaklasimin ilk varsayimina gore, bireyler bugiin ne kadar tiiketeceklerini zamanlararasi
bltce kisit1 altinda fayda maksimizasyonu yaparak belirlerler. Bu durumda bireyler
maksimum faydaya erisebilmek igin buginkiu ve gelecekte bekledikleri toplam
gelirlerinin ne kadarmi buglin, ne kadarinin gelecek donemde harcayacaklarina karar
vererek tiketimlerini yasam surelerinin her doneminde esit olacak sekilde dagitirlar.
Bdylece bireyler, zamanlararas: tuketim optimizasyonu yapmis olurlar (Gok, 2006: 5-
6).

Zamanlararas: tuketim optimizasyonunun gelistirilmesiyle olusturulan zamanlararasi
bor¢lanma modeli hakkinda genis bir literatiir bulunmaktadir. Literatlirde zamanlararasi
borclanma yerine zamanlararasi butge veya zamanlararasi borglanma kisit1 yerine
zamanlararasi butge kisit1 kavramlar: gogu zaman ayn: anlamda kullaniimaktadir. Buna
gore s6z konusu kisit; hikimet, acik bitce politikasi uyguladiginda, uygulanan cari
hikimet politikasinin birikmis bor¢ ve faizleri 6demek icin yeteri kadar butce fazlasi
verip vermeyeceginin teknik Olcutidir (Azglin ve Tasdemir, 2006: 36). Diger bir
ifadeyle, belli bir donemde kamu gelir ve giderlerinin hali hazir deger terimlerinde
birbirine denk olmasidir (Ak ve dig., 2009: 3). Tabii ki burada temel amag potansiyel
hasila dizeyini yakalamak ve ekonomik blylime hizina ivme kazandirmaktir. Ancak
unutulmamalidir ki bu durum da bitce agiklarmin ¢ok genis olmamas: ve bu agigin

surddrulebilir olmas: gerekmektedir.

Goraldugu gibi bu modelde, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki tasarruf agiginin
zamanlararasi tiiketim veya borglanma yaklasimiyla ne sekilde kapatilabilecegi Uizerinde
durulmaktadir. Eger cari donemde ekonomik blylme hizinda istenilen dlzeye
ulasilamiyorsa hikiumetler gelirlerini arttirmak icin dis kaynaklara basvurabilir.
Boylelikle cari donemdeki gelir diizeyi artacak ve ekonomik biytime hedefine ulasmada
onemli bir engel ortadan kalkacaktir. Konu daha mikro dizeyde analiz edildiginde,
bireyin tlketim veya tasarruf davranislariyla karsilasiimaktadir. Bireyler de borg alarak
mevcut tlketimlerini gelir dizeyinin Uzerine ¢ikarabilir. Ancak gelecekte, alinan
borclarin 6denebilmesi igin cari donemdeki tasarruflarin arttirilmas: gerekmektedir.

Dolayisiyla bu yaklasimda bir yandan gelir diizeyini arttiran bor¢lanmanin 6nemine
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dikkat cekilirken, diger yandan da bu durumun toplam tasarruf dizeyi tizerinde olumlu

etkisinin olabilecegi Uizerinde durulmaktadir.

1.4.1.5. Strdurulebilirlik Yaklasim

Surdurebilirlik sadece borglanma igin degil, birgok makro ekonomik unsurlar igin de
gindeme gelebilir. Ornegin; ekonomik bilyiime, enflasyon, issizlik, vb géstergelerdeki
surekli iyilesme surdirebilirlik agisindan énemlidir. Kavram olarak strdurebilirlik, daha
kotli sartlar olusmadan mevcut durumu koruyabilmek, sayet kosullar iyi olursa
iyilestirmektir (COgurci ve Coban, 2011: 139). Dolayisiyla mevcut kosullart

iyilestirmek strdurebilirlikle es anlamlidur.

Ekonomik agidan son derece énemli olan surddrebilirlik kavrami borglanma agisindan
da 6nem arz etmektedir. Borg surddrdlebilirligi, enflasyonist olmayan strdurlebilir bir
blytme hedefi, istikrari, politikas: ve reformlarimi devamli kilarak, ulkenin itibarini
sarsmadan, ulkenin borclarint zamaninda Odeyebilmesi ve gelecek donemlerde rahat
borglanabilmesi durumudur (Coglirci ve Coban, 2011: 139-140). Bir borcun
surddrebilir olup olmadigmin en 6nemli gostergesi uzun donemde kamu kesimi borg
stokunun milli gelire olan oraninin sabit kalmasidir. Yani kamu borg¢ stokunun milli

gelirdeki gelismelere gore degisebilmesidir.

Surddrdlebilir borglanma, bir Ulkenin uzun doénem amag¢ ve hedeflerinden taviz
vermeden, kisa ve uzun vadeli borglanmanin her ikisini de iceren ve gerek i¢ borg,
gerekse dis borcu kapsayan borglanmayla ilgilidir. Ulkeler, stirdiiriilebilir borglanma
seviyelerini  hesaplamada c¢esitli bor¢ gosterge ve seviyeleri  kullanirlar.
Surduarilebilirlik, bircok gdstergenin degerlendirmesinde de kullanilan dinamik bir
kavramdir. Bununla birlikte dig borglanmanin surdirilebilirligi, borclanmadan elde
edilen kaynaklarla kamu gelirlerinin gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde
arttirilmas: ile mimkindir (Ulgen, 2005: 19). Sirdurilebilirlik, 6ziinde gelecege
yonelik tahminleri de iceren ve belirli varsayimlar barindiran bir kavram olmakla
birlikte, bor¢c 6deyebilme glcli ve kirilganlik kavramlarini da iginde barindirir

(Geithner, 2002: 4). Diger taraftan bir bor¢lanmanin sirddrdlebilirlik analizi, yalnizca
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aciklarin seviyesinin degil, ayn1 zamanda ac¢igin finansmanmin da hesaplanmasini

dikkate alarak yapilmalidir (Beaugrand ve dig., 2002: 22).

Modern anlamda borg¢lanma politikalarmin sirdarulebilirligi ile ilgili ilk istatiktiksel
testlere basvurmanin Hamilton ve Flavin (1986) ile basladig: sOylenebilir. Bu ¢alismada
faizlerin borglarin strdurulebilirligini dogrudan etkiledigi ve bu yiizden son derece
onemli  bir konu oldugu Uzerinde durulmaktadir. Daha sonra borglarin
surddralebilirliginde faizlerin 6nemli olduguna dikkat geken bir¢cok ¢alisma yapilmistir
(Greiner ve Fincke, 2009: 5).

Genel olarak bakildiginda, gelismekte olan Ulkelerde yeterli sermaye birikiminin
olmamasi ve dretim faktorlerindeki yetersizlikler dig bor¢lanmaya basvurmay: zorunlu
kilmaktadir. Dis borclanma ile elde edilen gelirin geri donusum, dis borglanmanin
maliyetini astig1 sirece, bu borglanma politikas: sirdirilebilir olmaktadir. Yani dis
borcun, alindiktan sonra verimli alanlarda kullanilip geri 6deme safhasina kadar kendi

miktarindan daha fazla katki saglamasi surdurebilirligi gostermektedir.

Literatlirde bor¢ surddrdlebilirligini agiklayan ¢ yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi “buglinku deger yaklasim:1” dir. Bu yaklagima gore; devletin buglnki borcunun
gelecekte beklenen faiz dis1 fazlanmin buginki degerinin toplamina esit olmas:
gerekmektedir. ikinci yaklasim ise reel faiz, biyiime oran1 ve borg¢ stoku arasindaki
oransal analizi gosteren ve bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya oranin1 baz alan
“muhasebe yaklasimidir.” Ancak muhasebe yaklasiminda, bor¢ verenlerin hangi borg
stratejisinin surddrilebilir veya strdurilemez oldugunu belirlemedeki rolu belirsizdir.
Son yaklasim ise Blanchar’in ortaya attig1 “Vergi Boslugu Yaklasimi”dir. Bu yaklasima
gore hedef, degisken olarak faiz dis1 fazla degil, kamu borg stokunun strdurulebilirligini
saglayacak olan ideal bir vergi/milli gelir oranin1 ortaya konulmasidir. Bu yaklasimda
ilk asamada; ideal vergi orani tespit edildikten sonra, gerceklesen oranin ideal orandan
ne kadar farklilastigi incelenerek uygulanacak maliye politikas1 ic¢in bir yol
belirlenmeye calisilir (Inan, 2003: 20-21; Cogiircii ve Coban, 2011: 140; Tusiad, 1996:
49-50; Kalyoncu, 2005: 36).
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Bu noktada dis borclanma ile ekonomik blytme arasindaki iliskiden bahsedilebilir.
Ozellikle dis borcun strdurtlebilirliginin en 6nemli belirleyicilerinden biri, ekonomik
blytmedir. Dis borcun strddrilebilirligi, dis borg servis yikinun zamaninda tutarh bir
yol ile gerceklestirilmesini gerektirir ve ekonomik biylimeyi daha da gelistirir.
Ekonomik buyume yilksek seviyelerdeki bir borcun finanse edilebilirligini artiran bir
olaydir. Aksine, ekonomik durgunluk donemlerinde cari borg servisini 0deyebilecek
kaynak bulmak zor olup, bor¢lu tlkenin cari harcamalarmi karsilayabilecek miktarda
borg para bulmasi gerekmektedir. Geleneksel neo-klasik modeller ve bazi i¢sel blyime
modelleri bor¢ ve ekonomik biyime arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadir
(Arnone ve dig, 2005: 15; Loser, 2004: 8).

Buraya kadar yapilan aciklamalardan da goruldigd gibi bu yaklasimda; Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin finansal ihtiyacini karsilamak icin aldiklar: dis borglar geri
0denme asamasina kadar surdurulebilir bir borglanma ortaminda ve verimli alanlarda
kullaniliyor ise ekonomik blytmeyi olumlu yonde etkileyecektir. Aksi takdirde biyime

Uzerinde olumsuz bir baski unsuru da olusturabilir.

1.4.1.6. Borgla Buylme Yaklagim

Gelismekte olan ulkelerin yurt ici tasarruf acigi nedeniyle gergeklestiremedigi
yatirimlar: dis borclanma yolu ile telafi ederek hedefledigi ekonomik buytimeyi ele alan
bir diger yaklasim borgla blyltme yaklasimidir. Bu modelde Ulkeye giren yabanci
kaynaklar eger; sermaye mallar1 ithalatindaki artis nedeniyle ortaya ¢ikan cari islemler
hesabindaki acig1 finanse edebilirse ve buna paralel olarak tlkedeki yatirim diizeyinde

artis yasanirsa ekonominin daha hizli buytyecegi beklenir.

Borgla blytme modelleri, ekonomik biyume slrecinde dis kaynaklarin fayda ve
maliyetlerine gore borg servis kapasitesini ele almaktadirlar. Kullanilan dis kaynaklarin
faydalarini birgok unsur etkilemektedir. Bu unsurlar arasinda; yabanci sermaye de dahil
olmak Uzere, dis kaynaklarin gelire donustirilmesindeki verimlilik, elde edilen ek
gelirin tasarruf edilmesi ve bunlarin yurt i¢i yatirimlarin finansmaninda kullanilmast,
ulkedeki yapisal duzenlemelerin hizi ve bunlarin ihracat ve ithalat kompozisyonuna

yansimasi sayilabilir. Diger taraftan, kullanilan dis kaynaklarin maliyetlerini ise s6z

o1



konusu kaynaklarin elde edilme kosullar1 (faiz orani, geri 6deme donemleri ve 6demesiz
sure) etkilemektedir. Bu modelin temel argiimani, bor¢ kapasitesinin strddrilebilmesi
icin ek dis borclarin zaman igerisinde ekonomik buytmeye yeterli diuzeyde katki
yapmasidir (Aysu, 2007: 86-87).

Ekonomik olarak biyumelerini dis borclanmaya dayandiran Ulkeler (genellikle
gelismekte olan dlkeler) bu sirecte borglanma kapasitesini, bor¢lanmanin fayda ve
maliyetlerine gore degerlendirirler. Alinan dis borcun faydasi, maliyetinden yuksek
oldugu stirece bu bor¢ tlke ekonomisine katkis1 saglayacaktir. Bor¢lanmanin faydas ile
maliyeti arasindaki makas, faydasi lehine agildig: slirece alinan veya alinacak olan dis

borcun Ulkedeki tretim ve verimlilige katkisi artma egilimini surddrdr.

Diger taraftan, uygun kosullarda dig kaynak bulamayan gelismekte olan Ulkeler s6z
konusu kaynak transferini  gergeklestiremeyecek veya yuksek  maliyetle
gerceklestirmeye cahisacaktir. Tabii ki bu sirecte yuksek maliyetli borcun ekonomik
olarak zarart ile dis kaynak alinmadigi takdirde yasanacak ekonomik problem
karsilastirilarak bir tercih yapilacaktir. Dolayisiyla dis kaynak alinmadan once ve
alindiktan sonra Glke borcunu yonetenler iki farkli senaryoyu degerlendirip tercih

yapacaklardir.

Bu modelin gelismesine zemin hazirlayan en 6nemli gelisme borcun strdurdlebilirligi
uzerine vyapilan incelemelerdeki artistir. Artan bor¢ miktarina ragmen borcun
surddrulebilirligi alaninda olumlu gerceklesmeler yasaniyorsa bu modelden beklenen
blytme performansinin gergeklesmesi beklenir. Bu modelin en 6nemli 6n sart1 alinacak
herhangi bir dis borcun milli geliri kendisinden daha fazla olumlu yonde etkilemesidir.
Bunun i¢in de alinacak dis borcun buyumeyi arttiric1 yatirimlarda kullanilmasi gerekir.
Ayrica hedeflenen blyime oraninin (g*) istikrarli diinya faiz oranindan (i*) “g*>i*”
blyik olmasi gerekir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki bu durum son derece iyimserdir.
Clnkld alinacak bir dis borcun buyumeyi kendisinden daha olumlu etkilemesinin
gerceklesme ihtimali gerceklesmeme ihtimaline gbre cogu zaman daha dusuktir
(Nissanke ve Ferrarini, 2001: 6-7).
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Model i¢in ¢ok dnemli olan borcun strdurulebilmesinin en 6nemli sarti ise borcun geri
0denme yetenegidir. Borg kapasitesinin sirdirtlebilmesi icin alinan ilave dis borc¢larin
zaman icerisinde ekonomik buytmeye yeterli duzeyde etki yapmasi: gerekmektedir.
Bunun iginde Ulkelerin bor¢ geri 6deme kapasitesini strdurebilmeleri gerekmektedir
(Hjertholm, 1999: 7).

1990l yillarda 6zellikle Latin Amerika ulkelerinin blytme icin kullandiklari en 6nemli
aracglardan biri olan dig bor¢lanma (Fritz, 2000: 17), 2000°1i yillar itibariyle yerini daha
farkli biylme stratejilerine birakmistir. Clnku alinan dis borglara istikrarsiz ulke
ekonomisi de eklenince Latin Amerika ulkelerinin cogunu etkileyen bir ekonomik kriz
meydana gelmistir. Dolayisiyla dis bor¢ almada son derece comert davranan s6z konusu
ulkeler yasadiklari darbogazdan sonra dis borgclanma konusunda daha az istekli

davranmak zorunda kalmiglardir.

1.4.1.7. Rosentein-Rodan’in Biiyiik itis Yaklasimi

Bilindigi gibi, gelismekte olan tlkeler igcin sermaye birikiminin yetersizligi, dis ticaret
ve tasarruf acigi 6nemli ekonomik sorunlardan biridir. Bu agiklarin kapatilmas: icin
kullanillan en yaygin yontemler; dis kaynaklardan yararlanmak, ihracati arttirmak
ve/veya ithalati kismaktir. Rosentein-Rodan’in “Blyik itis” yaklasiminda da dis
kaynaklardan yararlanmanin buytime Uzerinde olumlu etkiler yaratabilecegi zerinde
durulmaktadir. Buyuk itis kavramindan kastedilen; ekonomik gelismelerinde sorunlari
olan Ulkelerin, kamu harcamalarin1 6nemli Glglide arttirmasi, dis yardim/borglanma
kullanmasi, ulkelerin kesfettigi ve cikardigi dogal kaynaklarin dunya genelinde

fiyatlarinin artmasi, vb’dir (Sachs ve Warner, 1999: 43-44).

Gelismekte olan ulkelerdeki sermaye birikimini telafi etmek amaciyla gelistirilen bu
modelde, s6z konusu Ulkeler igin uluslararas: yardimin gerekliligi ortaya konulmaktadir.
Buna gore bu Ulkeler disaridan aldiklar: yardimlar/borglar, vb. sayesinde durgun olan
ekonomilerini blyltme surecine gecirmis olacaklardir. Bu Ulkelere uygulanan soz
konusu yardim programlarmin asil amaci, Ulkelerin kendi kendilerine yetecekleri bir
seviyeyi saglayabilecekleri yeterli bir blylme oranina kadar ekonomik buytumelerini

hizlandirmaktir. Bu amacin gerceklestirilebilmesi i¢in yardim alan tlke halkinin ¢abasi
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cok onemlidir. Eger bu ¢aba olmazsa dis yardimin beklenen etkiyi yapmasi zorlasir

(www.ekodialog.com).

Bu yaklasima gore ulkeler, dis kaynak kullanimmi donemler itibariyle yiksek
miktarlarda arttirmasi halinde, dis kaynak blylime oran: bir 6nceki doneme gore daha
yuksek seviyeye c¢ikacaktir. Baska bir ifadeyle, alinan dis kaynak sayesinde ¢ok sayida
projeye ayni anda girismek mimkin olacak bu durum ekonomik buyime hizini
artiracaktir. Rosenstein-Rodan, alinan dis kaynagin etkin kullanilmasinin ekonomik
blytmenin gergeklestirilmesinde en 6nemli etken oldugunu vurgulamaktadir. Buna
gore, soz konusu kaynaklar birbiriyle iligkili sektorlerde kullaniimali ve birbirlerini
tamamlayabilmelidir (isgiiden, 1995: 141-142, Yavilioglu, 2002: 56). Tamamlayici
sektorlerin karsilikli bagimhligi sayesinde ortaya ¢ikan dissalliklar piyasa hacmini
genigleterek tlkenin kendi kendini besleyen bir biyime surecine girmesine zemin
hazirlayacaktir. Iste bu noktada dis borclanma s6z konusu Ulkeler icin hayati 6nem
tasimaktadir (Altay ve dig., 2004: 17, Murphy ve dig., 1989: 1004).

1.4.1.8. Leibenstein’in ""Asgari Caba" Yaklasimi

Malthusyan niifus teorisi’ne dayanan bu yaklasimin temel konusu, nifus artisindan
kaynaklanan problemlerdir. Bu amacla, s6z konusu problemlerin giderilmesinin en
onemli yolu; mevcut kapasiteyi zorlayarak maksimum biyime performansinin
gerceklestirilmesidir. Maksimum biyume performansinin da en 6nemli gerekcgesi Kisi
basina disen gelir seviyesini arttirmaktir. Ancak nifus problemi, yasayan Ulkelerin
cogu gelismis Ulke seviyesinde olmadigindan Kisi basina disen milli gelir seviyesini
arttirmak dlke ici kaynaklarla mimkiin olmamaktadir. Bu ylzden dis kaynaklara ihtiyag
duyulur (Tanrikulu, 1983: 18).

Almnan dis kaynaklarla birlikte, gerceklestirilecek projelere dayali yatirimlar sayesinde
ulkenin milli gelir seviyesi yukselecektir. Bununla birlikte, yabancilarin tlkeye daha

fazla yatirim yapmasi icin sartlar hazirlanmali ve nifus artisi, kontrol altina alinmalidir

2 Malthusyan niifus teorisine gére uygun sartlarda herhangi bir niifus, besin maddelerinin artisindan daha hizl bir oranda artar ve
bdylece zamanla kisi basina diisen besin miktar: azalir. Bu fikrinin temeli sudur: uygun sartlarda herhangi bir kisitlayici faktor
(salgin vb.) yoksa niifus geometrik dizi bigiminde artar (2, 4, 8, 16, 32, 64, ...), oysa besin maddeleri aritmetik dizi bigiminde artar
(1, 2, 3, 4, 5, 6, ..). Dogada aradaki bu fark, nifusta bazi bireylerin 6limlerine neden olur ve bir denge saglanir

(http://tr.wikipedia.org (a) ).
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(Durand, 1955: 207). Leibenstein’a gore, gelismemis ekonomilere uygulanacak ani
soklar veya ekonomik uyaricilar ile kisi basina disen gelir seviyesinde bir artis
yasanabilir. Bu yaklasimda asgari caba ile kastedilen, yatirimlarda belli bir minimum
cabayr gostermektir. Bunun icinde ilk etapta bir takim ekonomik 6nlemlerin alinmasi
gerekir. Daha sonrada milli gelir seviyesinin diismesine neden olan faktorlerle micadele
edilmeli ve Kisi basina gelir seviyesini arttiran uygulamalar benimsenmelidir (Hou,
1963: 88-89).

Leibenstein’in teorisine gore, ekonomik biyime alaninda beklenen artisin saglanmasi
halinde isguctndeki verimlilik de artacaktir. Ancak gelismis Ulkeler incelendiginde,
Leibenstein’in  Onerileri  kalkinma veya blylme sirecleri icin ¢ogu Ulkede
gorulmemistir. Diger taraftan, bu Oneriler gelismemis ekonomiler i¢in de sadece gegici
bir 6nlem olarak degerlendirilmelidir. Bununla birlikte, bu yaklasimda tretim seviyesi
ucret seviyesinden daha hizh artmaktadir. Bu durum reel olarak dcretlilerin aleyhine bir
durumdur. Dolayisiyla ucretlilerin payr ¢iktmin/Uretimin payina gore daha fazla
arttirilmalidir (Oshima, 1959: 472-473).

Netice itibariyle Leibenstein’in "Asgari Caba" yaklasimmin dogrudan dis borglanma-
ekonomik blytme iligkisini ortaya koyma amacini tasimadigi sOylenebilir. Bu
yaklasimda daha ¢ok nufus ile ekonomik buytme iliskisi, ekonomik biylimeyi harekete
gecirebilmek ic¢in verimlilik, Uretim, Ucret-fiyat-tretim iligkisi gibi konular ele

alinmaktadir.

Buraya kadar gelismekte olan tlkelerde i¢ kaynaklarin yetersizliginden dolay: alinan dis
borglar etkin ve verimli kullanilmas: halinde ekonomik buyimeyi olumlu
etkileyebilecegi ve bu amacla gelistirilen yaklasimlar ele alinmistir. Diger taraftan, i¢
bor¢lanmanin da ekonomik buylime tzerinde bir takim olumlu etkilerinin olabilecegi
bircok galismada ele alnmistir. Ancak i¢ borclarin ekonomik anlamda olumlu etki
yapabilmesi i¢in; borcun piyasada kullaniimayan, atil halde duran kaynaklardan
alinmas1 ve eger bor¢ piyasada atil halde durmayan kaynaklardan aliniyorsa kamu
kesimi tarafindan bu kaynaklari daha etkin ve verimli alanlarda kullanmasi

gerekmektedir. Ancak alinan borcun etkin ve verimli alanlarda kullanilmasi
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borglanmanin  her zaman ekonomik biyimeyi olumlu etkileyecegi seklinde
yorumlanmamalidir. Clinku borcun hangi sartlarda alindigi, geri 6demesinin ne sekilde
planlandigi, vb. faktorler etkilidir. Kisacasi, bor¢ yonetiminin etkinligi de g6z ardi

edilmemelidir.

1.4.2. Devlet Borglanmasmin Ekonomik Buaylimeyi Olumsuz Etkiledigini
Aciklayan Yaklasimlar

Devlet borglanmasinin -0zellikle de dis bor¢lanmanin- ekonomik biylime tizerinde belli
sartlar altinda olumlu etkisinin oldugu cogu yaklasimda ele alinsa da diger birgok

yaklasimda olumsuz etkiledigi Gizerinde durulmaktadir.

Dis borclarin ekonomik buytime uzerindeki etkisi degerlendirildiginde borglarin geri
0denme asamasinda ortaya ¢ikan likidite darligini dikkate almak gerekir. Bu asamada
sermaye mallarmin ithalati igin gerekli olan dovizin yurt disina gikmas: ekonomik
blytmeyi olumsuz etkiler (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 8). Diger taraftan dis bor¢ ve
blytme arasindaki iligkinin bir bagka boyutu da borg¢lanma diizeyinin ylksek boyutlara
ulasmasi halinde ortaya c¢ikan belirsizlik ve given kaybidir. Bu durum yatirimcilar:
olumsuz etkiler ve tlkelerin hedefledigi buyime performansindan uzaklasmasina neden

olur.

Diger taraftan, yuksek bor¢ seviyesi kamu politika yapicilarint kisa donemli kararlar
almaya itebilir. Bu durum 6zel sekt6ri de kisa donemli kararlar almaya zorlayabilir. Bu
baglamda yatrimcilar uzun donemli yatirimlar yerine ticaret gibi kisa donemli
yatirimlara yonelebilir. Likit yatirimlara dogru olan bu egilim yuksek borcun olmadig:
durumlarda ortaya ¢ikmayacak ve hem ulke i¢ci hem de dlke dis1 yatirimcilar:
etkileyecektir. Bu durum buyume hedefini zorlastirdigi gibi finans sektorinin
gelisimini de etkiyecektir (Cigek ve Demirel, 2006: 363 -364).

1.4.2.1. Neo Klasik Modelde i¢ Borg-Ekonomik Buyiime iliskisi
Borglanma konusundaki yaklasimlar: temelde klasik iktisatcilara benzeyen neo klasik
iktisatcilar bu konuda bazi agilardan klasik iktisat¢ilardan ayrilmaktadir. Bu yaklasima

gore, alinan borg¢larin uzun dénemde faizleriyle birlikte geri 6denebilmesi icin vergilerin

56



arttirilmas1 gerekir (Diamond, 1965: 1126). Artan vergiler bireylerin tiketim ve
tasarruflarmi olumsuz etkileyebilir. Tasarruflarin azalmas: gelecek nesillere daha az

sermaye stokunun kalmasina neden olur (Seker, 2006: 77, Savas, 1986: 307).

Neo klasik iktisadin 6nemli temsilcilerinden biri olan Robert Barro konuyu farkli bir
acidan ele almistir. Ona gore kamu harcamalarinin borclanma ile finanse edilmesi
durumunda, borcun faiz ile birlikte 6denmesi igin gelecek donem(ler)de vergi yuki
arttirilir. Dolayistyla asil sorun vergi ile borglanma arasinda degil, cari donemdeki vergi
politikas: ile gelecekteki vergi politikasi arasinda bir tercih yapmakla ilgilidir.
Hikimetin kamu harcamalarmi borglanma ile finanse ettigi bir durumda iktisadi karar
birimleri cari donemde daha ¢ok paraya sahip olmasina ragmen, gelecekte daha fazla
vergi 6demek zorunda kalacaklar: i¢in s6z konusu artan vergi yukinin finansmanini,
tasarruflarimi arttirarak telafi etmek isteyeceklerdir. Hukumet harcamalari, vergi
odeyenlerin ilave tasarruflariyla dengelenecegi igin toplam talepte herhangi bir degisme
meydana gelmeyecektir (Cetin, 2005: 68). Bu durum kamu bor¢lanmasmin tiketim ve
toplam talep Uzerinde herhangi bir etki meydana getirmeyecegini gosterdiginden maliye
politikas: da etkili olmayacaktir. Dolayisiyla uygulanacak bir bor¢lanma politikas: milli
gelir duzeyini etkilemeyecek fakat tasarruf diizeyi Uzerinde etkili olacaktir (Bilgili,
2009: 188).

R. Barro’nun ortaya koymus oldugu bu yaklasimda devlet bor¢larmin net servet olarak
kabul edilmemesinin ¢ok dnemli bir rolt bulunmaktadir. Devlet borg senetleri net servet
olarak kabul edilmedigi igin bireysel gelir ve harcamalar: etkilememektedir. Ayrica,
elinde borg senedi bulunan bir Kisi, ileride kendinden sonraki nesilde, ilave borg yukd
olusacag: gerekcesiyle tasarruflarmi arttirmay: tercih edecektir (Onder ve dig, 1995:
42).

1.4.2.2. Borg Fazlasi Teorisi Yaklasim

Borg fazlasi yaklasimi, artan dis borg stoku ile ekonomik biyiume arasindaki iligkiyi
aciklamak tzere gelistirilmistir. Krugman ve Sachs’in 1980°li yillarda yapmis olduklart
caligmasina gore; ylksek borglanma seviyesi ulkelerin  ekonomik blylime

performanslarini olumsuz etkilemektedir. Cunkl yiksek borglanma seviyesi bir bakima
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ulke icindeki kazancin borg veren yabancilar tarafindan vergilendirilmesi anlamina gelir
ki bu durum yatirimlar: olumsuz etkilemektedir (Uzun ve dig, 2011: 124). Borg fazlas:
yaklasiminin en 6nemli noktasi Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin bor¢ duzeyinin,
gelecekte borg geri 6deme kapasitesini asmasidir. Eger bor¢ 6denirken herhangi bir mali
baski olusmayacaksa bu durum biyime performansmi 6nemli diizeyde

etkilemeyecektir.

Gelismekte olan tlkeler mali performanslarindaki sorunlar nedeniyle bor¢lanmaya daha
siddetli ihtiyag¢ duymaktadir. Bu durum tlkeleri her defasinda daha maliyetli borg
aramaya itmektedir. Dolayisiyla borg servisi maliyetinin her defasinda artmasi tlkedeki
yatirimlarin genislemesini engellemektedir (Krugman, 1988: 2). Krugman’a gore
borglanma ile yatirimlar arasindaki iligkiyi agiklamada Laffer Egrisi yardimci olabilir.
Bilindigi gibi Laffer Egrisi, vergi oranlari ve vergi gelirleri arasindaki iligskiyi optimal
vergileme orani yardimiyla agiklamaktadir. Buna gore; herhangi bir vergide optimal
noktaya kadar oranmin arttirilmas: vergi gelirlerini arttiracaktir. Ancak optimal
noktadan uzaklastikca artan vergi oranlari vergi gelirini distrecektir. Diger taraftan
ulkenin borg seviyesinin stirekli artmasi belirli bir diizeyden sonra surdirebilir olmaktan
uzaklasildig: icin borcun geri 6denmesinde beklentilerden uzaklasilmasina neden olur.
Bununla birlikte, bor¢lanma igin 6denen faiz miktarmin strekli artmas: butgeden diger

harcama kalemlerine daha az pay ayrilmasina neden olacaktir (Krugman, 1989: 11-12).

Goraldugu gibi, alinan borglar Glke i¢i yatirim planin bozdugu gibi uzun vadeli
yatirimlar: da olumsuz etkilemektedir (Hennessy, 2004: 1718, Aguiar ve dig., 2008: 2-
26). Ashnda asir1 borgluluk sadece yatirimlar: degil Glke igindeki diger birgok
ekonomik hedef veya performansi da etkilemektedir (Hofman ve Reisen, 1990: 11). S6z
konusu borglar gelecekte yapilacak yatirimlar: da olumsuz etkilemektedir. Bu durumun
temel nedeni, sahip olunan borcun geri 6deme giiciinden daha ylksek olmasidir. Ayrica,
yatirimcilar Glkenin daha fazla Uretmesi halinde elde edilen gelir artisinin dig borg
Odemeleri igin vergi araciligiyla kendilerinden alinacagmi dusuntrler (Pattillo ve dig,
2002: 6, Claessens ve dig., 1996: 17-18). Diger bir olumsuzluk, borglarla ilgili yeni bir
0deme plan1 yapilamadigi icin genellikle asir1 borclu tlkelerde artan belirsizlikler

yatirimcilarin yeni yatirim yapma kararlarindan vazgegmelerine de neden olur (Moss ve

58



Chiang, 2003: 3). Artan borg¢ yukuntn sosyal maliyeti de bulunmaktadir. Bu durum borg

6demelerinin sosyal faydasinin oldugunun bir kanitidir (Admati ve dig., 2012: 27).

Bor¢ fazlas: teorisine gore, gelecekteki bor¢ yukimliluklerinin itibari degerindeki bir
indirim, zimni vergilerin yarattigi bozulmalar1 azaltir ve yatirimlar artmaya baslar. Borg
indirimleri yatrimlarin ve borglarin geri 6denme kapasitesini artirdigindan 6denmemis
borglarin ddenebilir hale gelmesini saglar. Dolayisiyla alinan borcun geri édenebilmesi

ulkedeki yatirim seviyesini yukari ¢ikaracaktir (Bilginoglu ve Aysu: 2008: 7).

Bu teorinin kurucusu Krugman, bir tlkenin gelecekteki kaynak transferlerinin iskonto
edilmis degeri, borclarmin simdiki degerinden kiigtk ise o tilkenin borglanma agisindan
bir takim problemlerle kars1 karsiya kalacagimi savunmaktadir. Bu problemle karsilasan
kreditorler borclarin simdiki degerini maksimize etmeyi amaclayan stratejiler bulmaya
caligirlar. Bu strateji bor¢ affi ve Ulkenin gelecekteki finansman ihtiyac: arasindaki
degis-tokusu dikkate alir. Bu yiizden borglarin simdiki degeri ile lkenin gelecekteki
kazanclarimin  simdiki degeri karsilastirilabilir olmalhidir. Bu strateji, ulkedeki
yatirimlarin getirilerinin daha yuksek vergilendirilmesi igin kreditorlerin baskisiyla
sonuclanacaktir. Dolayisiyla yerli ve yabanci girisimciler hem simdiki donemde hem de
gelecek donemlerde daha dustk yatrim yapma egiliminde olurlar. Sonucgta yiksek
seviyedeki borcluluk yatirimlar: olumsuz etkileyerek daha disuk ekonomik biyimeye
neden olur. Borg fazlasi teorisine gore, bir Glkenin yuksek borg yikine sahip olmas: o
ulkedeki yatirim gudisinu azaltir. Clinkd yatirimceilar borg servisinin karsilanmasi igin
getiriler Uzerindeki vergilerin kullanilacagmi beklerler. Devaltiasyon ya da enflasyonist
politika gibi uygulamalar da 6zellikle yatirimlar: caydirir (Bilginoglu ve Aysu: 2008: 7-
8).

1.4.2.3. Dislama Etkisinde Ekonomik Bilyiime — Borglanma iliskisi

Dislama etkisi, Parasalcilar olarak da bilinen Monetaristler tarafindan gelistirilmistir.
Devletin artan kamu harcamalarinin finansmanmni saglamak amaciyla 6zel kesimden
aldig1 vergi ve borglanma gibi araglarin 6zel sektor yatirimlarini engellemesi olarak
ifade edilen diglama etkisinin “crowding out” ortaya ¢ikmasi ekonomik blylmeyi de

etkilemektedir. Diglama etkisinin kamu harcamalarmin artmasiyla birlikte daha fazla 6n
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plana ¢iktigi soylenebilir. Artan kamu harcamalar1 vergi ve borglanma gelirlerine
duyulan ihtiyact arttirdigi i¢cin kamu harcamalarmin artis nedenleri diglama etkisinin
ortaya ¢ikmasinin da temel nedenleri olarak go0sterilebilir. Diglama etkisinin
olusabilecegi Monetaristler tarafindan savunulsa da keynesyen modelde hikimet
harcamalarmin 6zel sektor yatirimlarmi Ozendirdigi veya destekledigi (izerinde

durulmaktadur.

Bu asamada kamu harcamalarmin verimli ve verimli olmayan seklinde ele alinmasi
gerekmektedir. Verimli kamu harcamalar: i¢in diglama etkisinin olusmayacagi, s6z
konusu degerlendirmelerin verimsiz kamu harcamalar1 igin yapilabilecegi sdylenebilir.
Bu durumu tespit etmek icin yiiksek blytme oranlarmin yasandigi donemlerde kamu
harcamalarmin seviyesine bakilabilir (Ozker, 2003: 96-98, Alani, 2006: 5). Bununla
birlikte devlet bor¢clanmasmin faiz oranlarmi arttirarak 6zel harcamalar1 ve yatirimlar:
digladig1 ekseninde yapilan ¢alismalarin blyik bir cogunlugunda digslama etkisiyle ilgili
kesin sonuclara ulasilamamakta veya bu etkinin ¢ok duslk dizeylerde olusabilecegi
Uzerinde durulmaktadir. Hatta bazi donemlerde hikimetlerin yatirim harcamalarindaki
sok bir artigla faiz oranlarini etkileyerek diglama etkisini minimize edebilecegi ya da
etkisiz hale getirebilecegi Uzerinde durulmaktadir (Traum ve Yang, 2010: 2-4, Snyder,
2011: 1). Dolayistyla digslama etkisinin olusabilmesi igin finansal piyasalarda kamu
kesiminin 6zel kesime rakip durumda olmasi ve 0zel kesimden vergi veya borglanmayla
yoluyla alinan tasarruflarin 6zel kesim yatirimlarini olumsuz etkilemesi gerektigi

sOylenebilir.

Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde eksik istihdam diizeyinin énemli boyutlarda olmasi
ve iktisadi kaynaklarin optimal sekilde dagilmamas: dislama etkisinin olumsuzlugunu
daha da arttirmaktadir (Ahmed ve Miller, 1999: 3). Bu yiizden diglama etkisinin iktisadi
anlamda gelisimini tamamlayamayan ve 6nemli yapisal sorunlari olan Ulkelerde daha
etkili oldugu soylenebilir. Bununla birlikte bu tlkelerde butge aciklarinin 6nemli
boyutlarda olmasi kronik bir sorun oldugu igin butce agiklarinin finansmani sonucu
ulusal tasarruflar azalacaktir. Artan borglanma ihtiyac: ise Ulkedeki faiz oranlarmni
yukseltecektir (Blejer ve Khan, 1984: 387, Kumar ve Woo, 2010: 21).
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Kamu harcamalarmin finansman ihtiyaci nedeniyle faiz oranlarinin artmas: ¢ikti
dizeyini etkilemektedir. Bu etki bazen milli gelirin olmasi gerekenden daha az
artmasiyla kendisini gosterirken bazen de milli geliri hi¢ arttirmamakta hatta
azaltabilmektedir. Dislama etkisi ile ilgili iic konu son derece dnemlidir. Oncelikle
diglama etkisi ile ilgili analizler eksik istihdamda olan ve fiyatlar genel diizeyinin sabit
oldugu varsayimi ile yapilmaktadir. Bu sartlarda mali genisleme toplam talebi arttirinca,
firmalar daha fazla isgi calistirarak Gretimlerini arttirabilme olanagina sahip
olmaktadirlar. ikinci olarak ekonomi tam istindamda degilse tam dislama ortaya gikmaz.
Clnkd kamu harcamalarmin genislemesi faiz oranlarini yukseltirken, gelir diizeyi de
artar. Yani; toplam talep artisi, gelir diizeyini arttirarak tasarruflart uyarir. Bu durum
bltce aciklarmin 6zel yatirimlari tamamen dislamadan kapatilabilmesini saglayabilir.
Son olarak kamu harcamalar1 artiginin faiz oranlarini arttrmasi, sayet ekonomide
issizlik varsa, para arzi genisletilerek engellenebilir. S6z konusu gelisme, mali
genislemenin para politikas: ile desteklenmesi veya bitce agiklarmnin parasallastiriimasi
politikas: olarak ifade edilebilir (Yildirim ve dig., 2012: 218).

Diger taraftan, M. Friedman tarafindan gelistirilen “Portfoy® Modeli Yaklasimi”na gore,
Hazine’nin kamu finansman agigini1 finanse etmek icin ihrag ettigi hazine bonosu ve
tahvillerinin, hisse senetlerini tam olarak ikame etmemesi durumunda, bireylerin
portfoylerini yeniden dengeleme cabalari daha fazla hisse senedi talep etmelerine, bu
durum ise hisse senedi fiyatlarinin artmasina ve getirilerinin azalmasina, hisse senedi
maliyetlerindeki azalma ise 0zel sektor yatirimlarmin artmasina neden olabilecektir.
Dolayisiyla bono veya tahvil ihraciyla artan devlet borglanmasmin etkileri diglama

seklinde degil "tamamlayic1” 6zellikte de olabilir (Taban ve Kara, 2006: 11).

Goraldugu gibi, artan kamu harcamalarmin finansmaninda kullanilan vergiler veya
borglanmanin 6zel sektdr yatirimlarini diglayacagi konusu izerinde tam bir gords birligi
bulunmamaktadir. Bu durum sz konusu degerlendirmeyi yaparken 0zel sektdrden
alinan kaynaklarin hangi amagla ve hangi kaynaklardan alindiginin dikkate alinmasi

gerektigini gostermektedir.

3 Portfdy, bir yatinmciminayni veya farkli ozelliklere sahip birden fazla yatirim aracina (nakit para, altin, déviz, vadeli
mevduat, tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu gibi mali mevduatlar) yatirim yapmak suretiyle olusturdugu toplam degerdir

http://tr.wikipedia.org (b).
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1.4.2.4. Politik Konjonktur Hareketleri — Devlet Borclanmasi — Ekonomik Buytume
Tliskisi

Politik konjonktir hareketleri temel olarak se¢im donemlerinin ekonomik etkilerini
incelemektedir. Politik konjonktir hareketleri teorisine gore, politikacilar segimlerde oy
oranini arttrmak icin bir takim girisimlerde bulunurlar. Bu durum genel olarak firsatgi
politikalar olarak nitelendirilebilir. Ornegin segim dénemlerinden 6nce genellikle hizl
blytme ve dlsuk issizlik oranmi saglamak igin toplam talebi arttirici politikalar
gelistirilir. Secim donemlerinden sonra ise se¢cim 6ncesi durumun tam tersi bir tablo
ortaya cikmaktadir. Geniglemeci politikalar sonucu olusan enflasyonist baskilarin
giderilmesi icin bir takim politikalar gelistirilmektedir. Dolayisiyla se¢cim donemlerinde
uygulanan firsat¢: politikalar segim dncesi-se¢cim donemi-se¢im sonrast donem olarak
degerlendirildiginde politik konjonktirel dalgalanmalara neden olmaktadir (Ozkan ve
Tari, 2010: 224).

Politik konjonktur hareketleri — devlet borglanmas: — ekonomik biiylime ekseninde
konunun ele alinmasinin temel nedeni olarak, secim Oncesi toplam talep dizeyini
arttrmak icin  genisleyen kamu harcamalarmin finansmaninda borg¢lanmanin
kullanilmasi ve bu durumun ekonomik biyime performansimi etkilemesi gosterilebilir.
Ancak secim o©ncesi toplam talep duzeyini arttirmak igin genisleyen kamu
harcamalarmin finansmaninda sadece borclanma degil genisletici para politikas: da

kullanilabilmektedir.

Secim oOncesinde politikacilarin kamu harcamalarmin finansmaninda borglanmay1
kullanmasinin en 6nemli nedeni, se¢menlerin bor¢ yanilmasi igerisinde olmasidir
(Celebi, 1992: 107). Bor¢ yamlmas: sayesinde politikacilar/burokratlar oy kaygisi
tasimadan kamu harcamalarini genisletebilme olanagina sahip olurlar. Borg yanilmasi
stirecinde se¢cmenler dis bor¢ stokundaki artisi belirli bir zamansal gecikmeden sonra
anlarlar (Stein ve Streb, 1997: 2). Dis bor¢ stokunun fark edilmesinde goriilen
gecikmeler bir yana, i¢ bor¢ stokundaki artisin engellenmesi, politik konjonktlr
hareketlerinin 6nlenmesinde etkili faktorlerden biri olarak gosterilmektedir. Kamu

yonetiminde genel ve yerel secim donemlerinin 6ncesinde yiksek boyutlara ulasan
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israf, politik harcamalar ve bu harcamalarin getirdigi adaletsizlikleri, bitce a¢iklarini ve
yozlasmay: engellemek icin i¢ borglarin sinirlandiriimas: 6nerilmektedir (Aktan ve dig.,
1998: 90).

Secim donemlerinde yapilan harcamalar icin vergi kaynaklarina yuklenilmesinin
tasidig1 risk (oy kaygisi) harcamalarin finansmani igin borglanma gelirine duyulan
ihtiyacin siddetini arttirmakta (Kusat ve Dolmaci, 2011: 140) ve en azindan segim
donemleri icin borglanma gelirini  kolay elde edilebilen bir gelir haline
donusturmektedir. Bununla birlikte hikumetler harcamalarin finansmani igin vergileri
arttirmak yerine dlsirmeyi veya en azindan herhangi bir degisiklik yapmamayi da
tercih edebilirler. Se¢im yillarindaki harcama artiginin finansmanini ise uzun vadede
cari harcamalardaki kisintiyla finanse edebilirler (Khemani, 2000: 21). Segimlerde oy
kaygis1 tasiyan ve istikrarli olmayan hukimetlerin borglanma seviyesini istikrarli ve

daha gucli hikimetlere gore daha fazla arttirdig ileri stirilmektedir (Geys, 2006: 7).

Secim donemlerinde hukimetler sadece vergi veya harcamalarda degil genel olarak
butin mali araglarin kullaniminda, alinan ani kararlarinda etkisiyle istikrarsiz bir
goruntl cizerler. Ayrica se¢cim donemlerinden 6nce gegici olarak istihdamin
arttirilmasina yonelik tedbir ve uygulamalarda da bir genisleme gorulir (Rogoff, 1990:
33-34). Ancak secimlerde 6nce alinan ani mali ve ekonomik kararlar secim sonrasi
donemde gerek mali agidan gerekse ekonomik agidan istikrarsiz bir yapinin ortaya

¢ikmasina neden olur.

Secim donemlerinde hikimetlerin daha o6nceden planlamis oldugu uzun vadeli
yatirimlar bir sire 6telenmektedir. Bu donemlerde daha ¢ok kisa vadeli, verimsiz ve oy
toplama potansiyeli olan harcamalar 6n plana ¢ikar. Bu durum bir yoniyle kamu
kaynaklarinin etkin ve verimli kullanilmamasina neden olurken, diger bir yoniyle de
ekonomik blylmeyi olumsuz etkiler ve enflasyonu tetikleyerek var olan sorunlarin
daha da blylmesine neden olur. Diger taraftan etkin ve verimsiz olmayan kamu
harcamalarindaki artis, 0zel sektor yatirimlar: Gzerinde bir diglamaya neden olarak
blytme performansini etkileyebilir. Yine bu donemlerde kamu borglanmasina duyulan

ihtiyacin siddeti arttig1 icin s6z konusu borglarin ortalama vadesi kisalmakta ve toplam
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maliyeti ylkselmektedir. Bu durum biitgeden daha ¢ok borg ve faiz 6denmesine neden
olmakta ve blylime performansini olumsuz etkilemektedir (Sanhsoy ve Kok, 2010:
106).

Secim donemlerinden sonra yasanan istikrarsizlik yurt icindeki fiziksel ve finansal
sermayenin yurt disina ¢ikmasina neden olabilmektedir (Lensink ve dig., 1998: 14).
Fiziksel ve finansal sermaye miktarindaki disiis blyltme oranini etkiledigi gibi s6z
konusu sermaye kacismin finansmani igin bor¢lanmaya duyulan ihtiyaci daha da
arttirmakta ve borgclanmanin maliyetini yikseltmektedir. Bu durum (lkede hedeflenen

blyilime oranlarindan uzaklasiimasina neden olur (Sanhisoy ve Kok, 2010: 106).
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BOLUM 2: TURKIYE’'DE DEVLET BORCLANMASININ
GELISiMi ve EKONOMIiK ETKILERI

1990-2012 doneminde Turkiye ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle
gerek ig, gerekse dis borclanmada 6nemli miktarda artis yasanmistir. Ancak 6zellikle
2001 ekonomik krizinden sonra, dis kaynak kullanimi giderek azalmis, daha c¢ok i¢
kaynaklardan borglanma tercih edilmistir. S6z konusu dénemde sadece borg¢lanmanin
miktarinda degil kaynaginda, vadesinde ve bor¢lanmanin alicilara goére dagiliminda da

onemli gelismeler yasanmistir.

Gahsmanin bu kisminda borglanma, o6ncelikle briit ve net miktarlar: itibariyle
sonrasinda da milli gelire gore goOstermis oldugu gerceklesmeler agisindan ele

alinacaktur.

2.1. 1990 - 2012 Dénemi Kamu Kesimi Borg¢lanmasimin Gelisimi

Bilindigi gibi, calisma doneminde Turkiye ekonomisinde Onemli gelismeler
yasanmistir. Bu gelismeler gerek kamu kesimi bor¢ stoku, gerekse milli gelir
gerceklesmelerini etkilemistir. Bu gelismeler arasinda; 1994 Finansal Krizi, 1998-1999
Krizi, 2001 Krizi, 2008-2009 Kiresel Finansal Kriz, biyime ve enflasyon
gerceklesmelerinde meydana gelen degismeler, cari acik ve kamu kesimi bitce
dengesindeki gelismeler, reel faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler, vb.
sayilabilir. Tablo 1’de ¢alisma doneminde kamu kesimi i¢ ve dis bor¢ stokunun gelisimi

ele alinmaktadir.
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Tablo 1: 1990-2012 D6nemi Kamu Kesimi Borg Stoku Gergeklesmeleri

Yillar Reel i¢ Borg Reel Dis Borg Ic borg stoku Dis borg stoku Blylime
Stoku* (milyon | Stoku* (milyon / / Hizi
TL) TL) GSYH GSYH
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 alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013)
*Borg stoku gerceklesmeleri enflasyondan arindirilarak reel hale getirilmistir.

Tablo 1’den de goriuldigi gibi, 1990-2012 déneminde gerek i¢, gerekse dis bor¢ stoku

artma egilimindedir. 1990 yilindan 1998 yilina kadar dis bor¢ stoku i¢ bor¢ stokundan,

1998 yilindan sonra ise i¢ borg stoku dis borg stokundan fazladir. Diger taraftan, i¢ borg

stokunun GSYH icindeki paymin en yuksek oldugu yil %50.9 ile 2001 yili iken, en

distk oldugu yil ise %10.8 ile 1990 yilidir. Dis bor¢ stokunun GSYH igindeki payinin
en yuksek oldugu yil %28.6 ile 2001 yili iken, en dislk oldugu yil ise %9.7 ile 2008

yihdir.

I¢ borg stokunun 1990-2000 donemi ortalamas: %15.4, dis borg stokunun ise %18.2°dir.

2001-2012 doneminde ise i¢ borcun ortalamast %35.7°ye c¢ikarken, dis borcun

ortalamas: ise %15.3’e dismustur. Tablodaki gerceklesmelerin ¢alisma donemindeki

seyri grafik 1 yardimiyla izlenebilir.
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Grafik 1: 1990-2012 D6nemi Borg Stokunun Gelisimi

Yukaridaki grafikten de gorildugu gibi, i¢ ve dis bor¢ stokunun GSYH igindeki pay1
2001 yili ekonomik krizine kadar %10 - %20 seviyesindedir. Ancak 2001 yilindaki
krizle birlikte, i¢ ve dis borg stoklarinda belirgin bir artis yasanmistir. Ozellikle i¢ borg
stokunun GSYH igindeki pay: %20 seviyesinden %50 seviyesine ¢ikmustir. Bu pay,
2001 yilindan sonra ise 2008-2009 kuresel finansal kriz yilina kadar azalma trendi
icindedir. Kiresel finansal krizden sonra ise s0z konusu paylarin azalma egilimi devam

etmistir.

Turkiye ekonomisinde meydana gelen bazi gelismelerin ¢alisma déneminde bor¢ stoku
gerceklesmelerini dogrudan etkiledigi soylenebilir. Genel olarak bakildiginda, kamu
gelirlerinin kamu giderlerini astigi donemlerde, olagantstu donemlerde ve (lke igi
yapisal sorunlarin varhg: halinde ulkelerin borglanmaya basvurdugu soylenebilir. Bu
aciklamalar 1s1ginda Turkiye’de 1990-2012 doneminde kamu borglanma seviyesinin

artmasinda asagidaki faktorlerin etkili oldugu soylenebilir;

v 1990’ yillarda ve 2000’li yillarin baginda yasanan ekonomik krizler,

v S8z konusu donemde enerji ve ulastirma sektdrlerine yapilan yiksek diizeydeki
kamu harcamalart ve devletin genis capli, blyuk Olcekli yogun altyap:
yatirimlarina girismesi (Yavuz, 2009: 210),

v" Bu donemden dnce veya bu donemde alinan borglarin geri ddenmesi igin
duyulan finansman ihtiyaci (Kuter, 1991: 11),

v' 1990’hh yillardaki ekonomik krizlerinde etkisiyle kisa vadeli borclarin paymin
strekli artmasi (Ulusoy, 2001: 101),
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Ozellikle 1990’1 yillarda meydana gelen konsolide biitce aciklarina KiT’lerin,
mahalli idarelerin, sosyal giivenlik kurumlarinin (erken emeklilik sistemi, aylik
prim Odemelerinde yasanan sikintilar, vb.), bitce dist fonlarin ve doner
sermayeli kuruluslarin finansman agiklarinin eklenmesi,

1990’1 ve 2000’li yillarda yapilan se¢cimlerin kamu harcamalarini arttirmasi,
1990’ yillarda meydana gelen Asya Krizi ve TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu
Odemeler bilangosu agiklarinin artmas: (Eker ve Merig, 2005: 312-313),

1999 Marmara depremi,

1990’lh willar uluslararas: finansal piyasalardan ucuz fon bulma imkaninin
oldugu yillardir. Turkiye acisindan tasarruf yetersizliginin giderilmesinde s6z
konusu yillarda bu piyasadan yararlanilmistir. Diger taraftan, 1994°te ki
ekonomik kriz uluslararas: finans piyasalarmin Turkiye’ye olan bakismi
degistirmesi (Ulusoy, 2001: 122-123),

1990’h yillarda kamu gorev zararlarinin artmasi (Emil, 2003: 49),

1990’ yillarda ortaya c¢ikan Korfez Krizi ve devaminda yasanan Korfez
Savasmin Ortadogu pazarlarint daraltmasi sonucu turizm faaliyetlerinin
gerilemesi ve uluslararas: sermaye hareketlerinin yavaslamas: (Bedir, 2007:
100),

1990’ yillarda yiksek ve degisken enflasyon ortaminin risk primini artirmak
suretiyle reel faiz oranlarin1 yikseltmesi (Kamu Yonetimi Bor¢ Raporu, 2003
(a): 17),

1990’1 yillarda gerek biitce gelir ve giderlerinin mali yilbasinda programlanan
rakamlar: ile gerceklesme rakamlari arasinda olusan biylk farklar, gerekse
bitce igerisinde izlenmeyen mali ve yari mali islemler dolayisiyla ihtiyag
duyulan ilave finansman ihtiyacinin bitcede gorilen finansman ihtiyacini
artirmasi1 ve bor¢ stokundaki artisin hem yilbasinda programlanan net
borglanma rakamindan hem de gerceklesen ve ilan edilen bitge finansman
ihtiyacindan farkli olmas: (Kamu Ydnetimi Bor¢ Raporu, 2003 (a): 38),

1990’ yillarda Hazine garantili borg ustlenimleri ve dis proje kredisi olarak
kullanilan kaynaklarin bitge yatirimlar: i¢cinde yer almamasi, (Kamu Ydnetimi
Borg Raporu, 2003 (a): 39),

68



v 2003 yilinda meydana gelen Irak savasinin da etkisiyle olusan belirsizlik havasi
(Kamu Yo6netimi Borg Raporu, 2003 (b): 3-4),

v Borg veren ulkenin askeri ve politik hedefleri, uluslararas: kredi kuruluslarinin
Ozellestirme, serbest ticaret, finansal piyasalarin liberallestirilmesi gibi
politikalarla tlke ekonomilerini  yonlendirme amacglari  dogrultusunda
borg¢landirmalar: (Takim, 2012: 26).

Goraldugu gibi, bor¢ stokunun artmasina bircok faktortin etkili oldugu soylenebilir.
Gahsmanin bundan sonraki kisminda oncelikle i¢ borg, sonrasinda da dis borg

gerceklesmeleri cesitli acilardan analiz edilecektir.

2.1.1. Kamu Kesimi i¢ Borglanmasmmn Gelisimi

Galismanin bu kisminda ilgili donemde sirasiyla; i¢ borg stokunun enstriiman yapisi, i¢
borg stokunun alicilara gore dagilimi, nakit-nakit disi i¢ borg stoku, i¢ bor¢ stokunda
tahvil ve bono gergeklesmeleri, i¢ bor¢ stokunun alicilara goére dagilimi, aylik ig

borglanma faiz oranlar1 ve vade yapisinin gelisimi degerlendirilecektir.

I¢ borg stokunun vade yapisi, yapilan bor¢lanmanin kisa veya uzun vadeli oldugunu
goOstermesi bakimindan 6nemlidir. Kisa vadeli borglar genellikle vadeleri 1 yila kadar
olan borglardir. 1 yildan uzun vadeli borglar ise uzun vadeli bor¢ olarak
degerlendirilebilir. Ote yandan kisa-orta-uzun vadeli borglar seklinde bir siniflandirma
yapildiginda; 2 yila kadar olan borclar kisa, 2-5 yil arasi olan borglar orta, 5 yildan uzun
vadeli olan borglar ise uzun vadeli borg¢lardir. Borglanmanin vadesine iliskin benzer
aciklamalara ragmen en yaygin kullanilan: kisa (1 yila kadar olan borglar) ve uzun (1

yildan uzun vadeli borglar) vadeli bor¢lardir.

Genel olarak bakildiginda, kisa vadeli devlet borglari cogunlukla gecici bitce
aciklarmin finansmant igin kullanilir. Bunun disinda; ucuz olmasi rahat bulunabilmesi,
rahat karsilanabilmesi, politik nedenler ve yil igerisinde ortaya c¢ikan ve Onceden
distinulmeyen hizmetler ile savas ve olaganisti donemlerde ortaya ¢ikan masraflarin
finansman: i¢inde basvurulmaktadir (Tural, 1996: 34). Kisa vadeli borgclar, yil icinde

geri 0dendigi ve yeniden basvuruldugu icin bu borglar yil iginde strekli degiskenlik
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gosterebilmektedirler. S6z konusu degiskenlik nedeniyle bu borglara dalgal borclar da

denir. Bu borglar cogunlukla para piyasalarindan ve Glke iginden karsilanmaktadir.

Kamu hizmetlerinin kesintisiz yurutilme zorunlulugu karsisinda kamu gelirlerinin
kesintisiz olmamasi, borglanmayi bazen birkag glin streyle bile zorunlu hale getirebilir.
Bunun disinda, kamu gelirleri bazi donemlerde beklenmedik bir sekilde azalma
goOsterebilmektedir. Bu gibi durumlarda da kisa vadeli borgclanma her an
basvurulabilecek bir kaynaktir. Diger taraftan, kisa vadeli borglar, borg verenler iginde
son derece elverislidir. Ozellikle biiyiik fonlara sahip olan firmalar ve bankalar bu yolla,
kisa siirede devlete borg vererek fonlarmi hem kolay hem de hizli bir sekilde kazanca
doniistirerek degerlendirme imkan: bulmaktadirlar (ince, 1996: 180).

Maliyet acisindan karsilastirildiginda kisa vadeli borglar uzun vadeli borglara gore daha
az maliyetlidir. Cunku kisa vadeli borclarda faiz oran: genellikle daha dusuktur.
Borclanmada vade uzadikga faiz maliyeti de artmaktadir. Bu durum bireylerin
bankalardan kullandig: tuketici kredilerine benzetilebilir. Diger taraftan, ekonominin
istikrar durumuna gore de kisa vadeli bor¢glanmaya gidilebilir.

Uzun vadeli borglarin ise vadeleri bir yildan uzundur ve genellikle sermaye
piyasasindan saglanirlar. Ote yandan sermaye piyasasindan bor¢ bulmak para
piyasasindan bor¢ bulmaya goére daha zordur. Bu durumun da etkisiyle uzun vadeli
borclarda faiz oranlari, dolayisiyla da faiz maliyeti kisa vadeli borglara gore daha
yuksektir.

Konsolide borglar da denilen uzun vadeli borclar, 6deme zamanlar: yaklastik¢a ve geri
0denme sireleri 1 yildan daha az kaldikca kisa sureli bor¢ haline donusebilir. Bu
borglarin temel kaynagini uzun sureli yatirim firsatlari bekleyen tasarruflar olusturur.
Bu borclar daha ¢ok altyap: ve biyuk 6lgekli yatirimlarin finansmani igin kullanilir
(Ulusoy, 2001: 46-47).

Devletler, uygulanan bitcenin gelir kanadindaki yetersizligi gidermek ve bu kaynak

yetersizligini  ilerleyen yillara aktarmak amaciyla da uzun vadeli borca
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basvurmaktadirlar (Bulutoglu, 1971: 480). Uzun vadeli bor¢lara ekonomide uzun vadeli
etkiler yapmas: icin de basvurulur. Yasanan konjonkturel istikrarsizliklar, ekonomik
krizler ve olaganusti donemler diger nedenler olarak dikkat cekmektedir.

Kisa ve uzun vadeli bor¢ karsilastirmasinda maliyetinin fazla olmasina ragmen uzun
vadeli borcun daha 6nemli oldugu sdylenebilir. Ctinki borcun kullanilmasi igin uzun bir
stre imkan: dogabilmektedir. Diger taraftan, kisa stirede geri 6denmeyecek olmasi, daha
az mali baski anlamina gelecek ve bu durum butcede rahatlatici bir etki yapacaktir.
Dolayisiyla borcun vadesi uzadikga daha verimli ve etkin kullanilabilme olanaginin
arttig1 sOylenebilir. Bilindigi gibi, kisa vadeli borglara bono, uzun vadeli borclar ise
tahvil denilmektedir. S6z konusu dénemde bono ve tahvile iliskin gergeklesmeler tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: 1990-2012 Dénemi i¢ Borglanma — Enstriiman Yapis1 (Milyon TL)

Yillar Hazine Bonosu Devlet Tahvili Toplam Borg¢lanma
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 alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013).

Tablo 2’den de goraldugu gibi, i¢ borgclanmada 1990’1 yillarda hazine bonosu, devlet
tahviline gore daha ¢ok tercih edilmektedir. Diger taraftan, 6zellikle son yillarda devlet

tahvilinin belirgin bir farkla daha fazla kullanildig1 gérilmektedir.
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I¢ borg stokunun enstriman yapisina iliskin agiklamalardan sonra, cahsma dénemi igin
i¢ borclanmanin durumuna iliskin gerceklesmeler degerlendirilecek ve 1990-2012
donemi yillar itibariyle anapara, faiz ve toplam borg 6deme seklinde ele alinacaktir.

Tablo 3: 1990-2012 Dénemi i¢ Bor¢lanmasmin Durumu (Milyon TL)

Yillar Toplam Odeme

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 alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013)

Tablo 3’den de gorildugi gibi, 1990-2012 déneminde artan borg yikiine paralel olarak
borg anapara ve faiz 6demeleri de artis egilimindedir. S6z konusu donemde en fazla faiz
Odemesi 52.635 milyon TL ile 2003 yilinda olurken, en fazla bor¢ anapara ¢demesi
138788 milyon TL ile 2010 yili olmustur. ic borg anapara ve faiz 6demesi olarak ifade
edilen i¢ borg servisinin en yilksek seviyesi ise 183552 milyon TL ile 2004 yili’dur. i¢
borg servisinin disurtlmesinde bor¢lanmadaki reel faiz oranmnin dusmesinin cok onemli
bir etkisi bulunmaktadir. Faiz oranmin dismesi bir taraftan borglanma maliyetlerinin
dustlglni gosterirken, diger taraftan da borclanma ihtiyacin giderek azaldigini

gosterebilir.
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Yillara gore surekli bor¢ ahinmasina ragmen bor¢ Odemesi yapilmamasi, eger
bor¢lanmanin kaynagi piyasa ise piyasalar tzerinde daraltict bir unsur olusturabilir.
Dolayisiyla i¢ bor¢ ¢evirme orani olarak ifade edilen i¢ borglanmanin toplam i¢ borg
odemesine oraninin olabildigince disiik tutulmas: gerekmektedir (Ergiin, 2008: 29). ic
bor¢ cevirme oranmin dusurilmesinde borglanma digsindaki diger kamu gelirlerinin
arttirilmasinin da énemli bir etkisi bulunmaktadir (BUMKO (a), 2012: 162). Bununla

birlikte, reel faiz oranlarinin diisurilmesi de ¢ok 6nemlidir.

Hazine’nin 6dediginden daha az borglanmasi bir yandan i¢ bor¢ ¢evirme orannin iyiye
gittigini, diger yandan da bor¢ stokunun nominal olarak azaldigin1 gostermektedir. Bir
ulkede borg stokunun nominal olarak azaltiimasinda en 6nemli etken faiz dis1 fazlanin
verilmesidir. Diger etkende enflasyon oraninin dasurilerek faiz  oranlarinin
dustrdlmesidir. Enflasyon oranindaki dististin istikrarli bir seyir izlemesi daha duslk
faizlere, yani bor¢lanma agisindan daha disik maliyetlere katlanmayr mimkiin kildigi
icin her seferinde daha dustk faizle borglanmanin yenilenmesi nominal bor¢ stokunu
dasurdr (Egilmez, 2006).

Ic borg stokunun gerceklesmelerine iliskin degerlendirmelerde s6z konusu borg
stokunun alcilara gore dagilimi, bor¢lanmanin kaynagimi gostermesi agisindan
onemlidir. Bilindigi gibi, bor¢ stokunun belli alicilardan kaynaklanmasi o alicilarin
bor¢lanmadan dogan faiz menfaatinden de tek baslarina yararlanmasina neden olmakta
bu durumda gelir dagilimmni bozmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu borg¢ yukinin
toplumun geneline yayilmas: daha adaletli olabilir. Ancak uygulamada bankalar biyik
rezerv imkanlarina sahip oldugu i¢in Hazine tarafindan ¢ikarilan borglanma kagitlarinin

en buyuk alicis1 konumundadirlar.

Genel olarak bakildiginda, kamu kesiminin borglanma ihtiyac: arttikca faiz oranlar:
yukselme egilimine girmektedir. Artan borclanma ihtiyaci gelir dagilimini dolaysiz ve
dolayli olmak Uzere iki sekilde etkilemektedir. Dolaysiz etkiler, alinan borc¢larin anapara
ve faiz 6demesiyle dogrudan gelir transferi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Orta ve alt gelir
grubundaki kisiler smirli diizeyde borg belgelerine sahip olduklarindan gelir
dagilimindaki esitsizlik artmaktadir. Dolayisiyla, pozitif reel faizle gerceklestirilen
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borglarin gelir dagilimi tzerindeki etkileri dogrudan ve olumsuz yénde olabilmektedir.
Diger taraftan, dolayli etkiler ise bilylmeyle baglantili olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Borclanma uzun vadede blyime hizini yavaslatabileceginden dolay: gelir dagilimmi
olumsuz etkiler. Bor¢ miktarindaki artig, fonlarin Gretken yatirimlara gitmesini
Onleyebilecegi gibi, yatirimlar: ve istihdam duzeyini geriletebilir. Bu durum, tlkenin
gelir dlizeyini disdrebilir (Bedir ve Karabulut, 2011: 13-14).

I¢ borglanma agisindan en 6nemli konulardan biri séz konusu borcun kimden, hangi
kesimden alindig: ya da borcun kaynagidir. Asagidaki tabloda 2004 sonrasi i¢ borg

stokunun elinde bulunduranlara gore dagiliminin yuzdelik paylar1 ele alinmaktadir.

Tablo 4: I¢ Borg Stokunun Elinde Bulunduranlara Gore Dagilim (%6)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011|2012
1. YURTICI YERLESIKLER 92,9 |89,7 |86,4 |86,6 (89,7 {914 |875 [82,7 |76,7
Bankacilik Kesimi (1) 449 47,0 |49,1 |51,7 |54,9 63,4 [62,9 |56,7 |657
Kamu Bankalar1 25,6 |23,7 |24,2 |23,4 (26,0 |26,9 |257 24,0 |26,4
Ozel Bankalar 179 |21,2 (215 |23,4 |23,3 |30,8 |30,7 (259 |31,2
Yabanci Bankalar 1,0 15 (29 (41 |49 |49 |55 |57 |65
Kalkinma ve Yatirim B. 04 |07 |06 |08 |07 |08 (10 |11 |14
Banka Dis1 Kesim (2) 40,4 |358 |30,4 (28,9 (30,3 (257 [22,6 |24,1 |31,8
Gercek Kisiler 144 |105 (88 |59 |55 (29 |15 (16 |08
Tizel Kisiler 190 |17,3 |18,1 |185 |19,8 |185 |17,0 [18,7 |25,8
MKYF (Menk. Kiym. Yat. Fonu) [6,9 8,0 |35 |45 |50 (42 |41 (38 |51
TCMB (3) 76 |68 |69 |60 |45 |23 |20 |20 (23
2. YURTDISI YERLESIKLER 71 |10,3 |13,6 |13,4 |10,3 |86 |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

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013).

Tablo 4’den de gorildugi gibi, yurt icindeki yerlesiklerin 2004-2012 déneminde i¢ borg
stokunu elinde bulundurma paylar1 yaklasik olarak %85-90 arasinda degismektedir.
Yurt ici yerlesiklerin icerisinde bankalarin pay: bu dénemde artma egilimindeyken,
banka dis1 kesimin payi ise azalma egilimindedir. Bunun yan1 sira, bankacilik kesiminde
en 6nemli pay 2004-2012 doneminde artma egiliminde olan 6zel bankalarindir. Kamu
bankalarmin pay: ise ortalama %25 civarinda seyretmektedir. Banka dis1 kesime
bakildiginda, gercek kisilerin payinda 2004’den 2012 yilina kadar 6nemli bir disiis
gorulmektedir. Son olarak yurt disindaki yerlesiklerin bor¢ stokunu elinde bulundurma
paylarinda Onemli bir artisin yasandigi sOylenebilir. Goraldugu gibi, bankacilik

kesiminden kamu kesimine kaynak transferi son derece 6nemli boyuttadir.
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Ekonomik biyime ve kalkinma sirecinin hiz kazanmasinda bankalarin reel kesime
kaynak aktarmasi gelismekte olan dlkeler igin bir zorunluluktur. 1990’l yillardan
baslamak (zere, 2000’1i yillarda da kamu kesiminin en buytk fonlayicis1 bankalardir.
Bu durumda reel faiz oranlarmin yiiksek seviyede olmasmin ¢cok 6nemli bir etkisi
olmustur (Aydin, 2002: 1). Bankacilik kesiminin biyuk o6lclide devlet harcamalarini
finanse etmeye odaklanmasi ekonomi igindeki aktif gorevlerinden uzaklastiginin bir
g0stergesi olabilir. Bankacilik sektori, devlete dding olarak verdigi bu fonlari, bireysel
ve/veya kurumsal tasarruf sahiplerinden topladig: igin araci vazifesi gormesi dolayisiyla
tahvil ve bono piyasasmin en gucli aktoru haline gelmistir. Bu durum sermaye
piyasasinin genislemesinin ve derinlesmesinin éniindeki en buyik engellerden biridir.
Ilgili donemdeki soz konusu gerceklesmeler disunildiigiinde devlet, borg senetlerinin
en blyik alicis1 konumundayken, bir taraftan kendi senetlerinden faiz geliri elde
ederken, bir taraftan da faiz 6demesi yapmaktadir (Unsal, 2003: 202). Ashlinda bireysel
ve/veya kurumsal tasarruf sahiplerinin birikimlerini onlar adina toplayan bankalar bu
birikimleri kullanarak faiz menfaatinden yararlanmislardir. Dolayisiyla araci kurum

olmanin ve buyuk rezervlere sahip olmanin avantajin1 kullanmiglardir.

Bankalarin Hazine’nin bor¢ kagitlar: i¢in belli bir oranda kaynak ayirmas: kanunla da
zorunlu tutulmustur. Ancak bankalar daima bu oranin Gzerinde Devlet i¢c Borglanma
Senetlerinin (DIBS) alicis1 olmuslardir. Bunun nedeni, hem DIBS’in yiiksek reel faiz
getirisi, hem de bankalara DIBS (izerinden Repo yapma imkan: taninmasidir. Bankalar,
Repo yaptiklari kamu kagitlarmi musterilerine teslim etmeyebilirler. Bu takdirde
bankalar icin cifte Repo imkan: ve iki kere gelir imkan dogmus olur. Bu nedenle DIBS,
bankalar igcin son derece karl kagitlar olmuslardir. Turkiye’nin ylksek enflasyonlu
1990’ yillarinda, ekonomik anlamda en gucli kalabilen, kar edebilen ve biylyebilen
kurumlar, bankalar olmustur. Boylesi bir ortamda bankalar, 6zel sektort finanse eden,
uretim ve yatirim icin fon birikimi saglayan, tasarruf olusturmaya katki yapan
kuruluslar olarak dikkat cekmistir (Aydin ve Erol, 1991: 46).

1990’1 yillarda merkezi yonetim borg stokunun artmasina paralel olarak borglanmada

yillik ortalama basit ve bilesik faiz oran: da artmistir. 2000’li yillarda da merkezi

yOnetim bor¢ stoku artmaya devam etmis ancak bor¢lanmadaki faiz oranlari dismeye
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baslamistir. Dolayisiyla diisen borg faizleri borglanmanin maliyetini de azaltmistir. Tlgili

donemde i¢ borclanma faiz oranlarindaki gelisme tablo 5 yardimiyla izlenebilir.

Tablo 5: 1990 — 2012 D6énemi Yillik Ortalama i¢ Bor¢lanma Faiz Oranlar ve Vade

Yapis1 (Gun)

Yillar | Yilhk Ortalama Basit Faiz | Yillik Ortalama Bilesik Faiz | Yillik Ortalama Vade (Giin)
1990 | 49.7 54.0 236
1991 | 69.8 80.5 211
1992 | 746 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 | 248 25.7 372
2005 | 16.6 16.9 560
2006 | 175 18.2 756
2007 | 18.7 18.8 859
2008 | 19.1 19.3 810
2009 | 124 12.7 1005
2010 | 84 8.5 1170
2011 |83 8.7 1136
2012 [ 8.2 8.8 1408

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013).

Tablo 5’den de goruldigu gibi, 6zellikle ekonomik kriz yillari dénemlerinde i¢
borclanmada faiz oranlarmin arttigi gorilmektedir. Bununla birlikte, krizlerin de
etkisiyle borclanmanin ortalama vadesi 06zellikle kriz ddonemlerinde kisalmistir.
Dolayisiyla borcun vadesinin bir sekilde uzamamas: bor¢glanmanin olumsuz etkilerini de
arttrmigtir, denilebilir. Borcun vadesi kisaldik¢a geri ddenememesi halinde yeniden
borglanma ihtiyact dogacak ve bu durum bor¢ kisir dongisunin yasanmasiyla

sonuclanacaktir.

Borg kisir dongust, borg faiz 6demelerinin bitce gelirleriyle 6denemeyip yeniden
bor¢lanma ihtiyacinin ortaya ¢ikmasidir. Bu dongi borcun surekli arttigr durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Borg kisir dongisunden kurtulabilmek icin borglanmada ortalama

vadenin uzatilmasi, butce gelirlerinin arttirilmasi, bltge harcamalarina bir disiplin
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getirilmesi ve bu sayede borglanma gelirine duyulan ihtiyacin azaltilmasi

gerekmektedir. Bu konuda DPT tarafindan hazirlanan OIKR (Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu)’ndaki énermeler ele alinabilir. Buna gére (OIKR, 2005: 16 -18);

v

Agir borglanma baskisindan kurtulmak, borg kisir dongusind kirmak ve yuksek
reel faiz oranlarmi dustrmek icin olaganisti gelir kaynaklari bulunmalidir.
Bunu saglamak icin 0zellestirmeye hiz verilmeli, 6zellestirme gelirleri borglarin
tasfiyesi igin kullaniimalidir.

Yuksek reel faizlerin distrulmesi icin  mevduat (zerindeki kamusal
yukumlultkler (vergi, fon, karsiliklar vb.) yeniden diizenlenmeli, bunlarin bir
kismin1 sonucta devletin 6dedigi gbz oninde bulundurulmalidir. Yuksek reel
faizleri korikleyen mevduat sigortasina smir getirilmelidir.

Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanilmamasi yontndeki karar tekrar
ele alinmali ve sorgulanmalidir. Bor¢ stokunun azaltimasimni, reel faizlerin
disurulmesini ve kamu agiklarinin kontrol altina alinmasini saglayacak bir gecis
doneminde, belli kayitlar ve kosullar altinda, kisa vadeli avans kullanimina
tekrar yer verilebilir.

I¢ ve dis borglanmanin takibi, yonlendirilmesi ve etkin kullanimi icin bir Borg
Idaresi kurulmalidar.

Efektif bir bor¢ yonetiminin saglanabilmesi icin kurumlar arasi isbirliginin
gelistirilmesine 6nem verilmelidir.

Sicak paranin getirdigi riskleri asgari seviyeye indirmek icin, Ulkeye sermaye
girisi serbest birakilmali, ancak sermaye ¢ikisinin ani olmasini 6nleyecek sekilde
kontrolli/kademeli ¢ikis saglanmalidir. Bu konuda uluslararas: alanda sermaye
¢ikiglarmin kontroliinii 6Gngéren mekanizmalara yer verilmelidir.

Kamu bankalari ticarilestirilmeli ya da 0zellestirilmelidir.

Plan ve Bltce Komisyonu, her yil bltce gorismeleri éncesinde kamu kesiminin
bor¢lanma geregini ve finansmanini gérismelidir.

Borclanma islemlerinin gercevesini belirleyecek bir Borglanma Kanunu

¢ikariimalidir.
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Faiz oranlarindaki gelismeler borclarin strdurulebilirligi agisindan da gok onemlidir.
Borcun miktar olarak artmasina ragmen milli gelir icindeki paymin azalmasi
surddralebilirlik  agisindan  son derece oOnemlidir. Ashinda Tuirkiye’de kamu
bor¢clanmasinda son yillarda hedeflenen ve gerceklesen durum da borglarin
strdurdlebilir olmasi yonindedir. 2000 yili sonrasinda borglanma tutar olarak
artmasina ragmen, gerek basit gerekse bilesik faiz orani diisme egilimindedir. Bununla

birlikte, bor¢glanmada ortalama vadenin uzadig1 gorilmektedir.

Diger taraftan, i¢ bor¢lanmada kullanilan bor¢lanma senetlerinin degisken faizli olmas1
piyasadaki faiz degisimlerine karsi borglanmadaki faiz riskini arttirmaktadir. Bu
nedenle, son yillarda etkin bor¢ yonetimi kapsaminda degisken faizli senetler yerine
sabit faizli enstrimanlar tercih edilmektedir. 2003 yilinda sabit faizli senetlerin toplam
i¢ borg stoku icindeki pay: yuzde 35,3 iken, 2012 yili Haziran ay: sonu itibariyla ytzde
52,3 olarak gerceklesmistir. Ayni1 donemde, degisken faizli senetlerin pay: yizde 47,8
seviyesinden yuzde 47,7 seviyesine gerilemistir (BUMKO (b), 2012: 58).

Bilindigi gibi basit faiz, belli ve sabit kalan bir sermaye tzerinden belirli bir stre igin
hesap edilen faizdir. Basit faiz verilen anapara tizerinden hesaplanir. Faiz oranlari, yillik
olarak ele alinir. Faiz hesabinda, 1 yil 365 guin olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan
bilesik faiz ise, belirli bir vadede yapilan bir yatirimin bir yilsonuna kadar ayni vadede
ve ayni faiz oranindan yenilenecegi varsayimmi ile hesaplanan getiri olarak ifade edilir.
Bilesik faiz, tahakkuk etmis faizlerin ilk 6dung verilen miktara eklenmesiyle hesaplanir.
Bilesik faiz orani, bir yillik dénem iginde kazanilan faizlerin anaparaya katilmasiyla
bulunan toplam faiz gelirini hesap etmek igin kullanilir. Burada anaparanin dénem
sonunda getirdigi faiz, anaparaya eklenmekte ve ikisinin toplami vyine faize
eklenmektedir (Eker ve Merig, 2005: 206-207). Gerek faiz oranlari, gerekse ortalama
vadenin ilgili donemde gostermis oldugu gelisme grafik 2 ve sekil 1 yardimiyla

izlenebilir.
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Grafik 2: 1990 — 2012 Dénemi i¢ Borclanma Yillik Ortalama Basit ve Bilesik
Faizin Gelisimi (%0)

Grafik 2’den de goruldugt gibi, 6zellikle kriz yillarinda (6ncesi-kriz yili ve sonrasi)
(1994-2001-2008) gerek basit, gerekse bilesik faiz oranlar1 ylikselme trendine girmistir.
Bu donemde en yiksek ortalama bilesik faiz oran1 1994 yilinda %164.4 ile
gerceklesmistir. Diger taraftan, yasanan ekonomik krizlerin etkisi bor¢lanmanin
vadesine de yansimustir. Yine Kkriz yillarinda (6ncesi-kriz yili-sonrasi) artis egiliminde
olan borglanma vadesinin azalma trendine girdigi gorilmektedir. 1990-2000 déneminde
yapilan borglanmada yillik ortalama vadenin ortalamasi yaklasik 264 gunddr. Bu durum
bu dénemde kisa vadeli bor¢glanmanin 6n planda oldugunu gdstermektedir.
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B Yillik Ortalama Vade (Gin)

Sekil 1: 1990 — 2012 Dénemi I¢ Borglanma Vade Yapisimn Gelisimi (Giin)

Kamu kesimi agisindan borglanmada ortalama vadenin uzatimas: ve reel faiz
oranlarimin dustrilmesiyle birlikte borglarin yonetimi ve surdarilebilirliginde istikrar
saglanabilir. Borglarin strdirilebilirliginde 2001 krizi sonrasinda benimsenen butcede

faiz dis1 fazla anlayisinin da 6nemli diizeyde etkisi olmustur.
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Butceden yapilan faiz 6demelerinin azaltilabilmesi icin faiz dis1 fazla hedefinin
gerceklestirilmesi faiz 6demelerinin butge Uzerindeki yukinu hafifletme ve butgedeki
diger harcama kalemlerine daha fazla pay ayirma agisindan son derece Onemlidir.
Verilen fazlalik sayesinde artan gelirin bor¢ faizi veya anapara Odemelerinde
kullanilabilmesi imkan: dogacaktir. BoOylelikle borg stokundaki azalmalar ile bir yandan
faiz 6demeleri azaltilirken, diger yandan da faiz ylkuindeki azalmanin faiz dis1 fazlada
yaratacagr ek fazlahklarla da anapara 6demeleri yeni borglanmalara gereksinim
duymaksizin Karsilanabilecektir (Ozcan, 2007: 135).

Diger taraftan, 2003 yilindan itibaren uygulanmakta olan risk analizine dayanan
borglanma stratejileri cercevesinde i¢ piyasadan yapilan borglanmalarin agirlikli olarak
TL cinsinden yapilmasi sonucu Subat 2012 itibariyla doviz cinsi i¢ borcun tamami itfa
edilmis ve i¢ borg stoku igerisindeki doviz cinsi senetlerin pay sifirlanmistir. Boylece
doviz kuru oynakhgindan dolay: i¢ bor¢ stokunda olusabilecek kur riski ortadan
kaldirilmigtir. 2012 yilindan bu yana 2, 5 ve 10 yil vadeli TL cinsinden sabit faizli
kuponlu senetlerin dizenli olarak ihracina baslanmistir. Bu gergcevede, daha once
gosterge tahvil olarak ihrac edilen kuponsuz borglanma senetlerinin yerini 2 yil vadeli
TL cinsinden sabit kuponlu tahviller almistir. Ayrica, bor¢glanma vadesinin uzatilmasina
yonelik ilk olarak 2010 yilinda ihrag edilen 10 yil vadeli enflasyona endeksli ve sabit
faizli devlet i¢ borglanma senetleri (DiBS) ihraglarina 2012 yilinda da devam edilmistir.
Bu gelismeler; likiditenin, getiri egrisi Uzerinde daha genis bir vade araligina
yayilmasin1 saglayarak gerek birincil gerekse ikincil piyasada fiyat etkinliginin de

artmasina katkida bulunmustur (Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2013: 24).

1990-2012  doneminde i¢  borclanmaya iliskin  cesitli  gerceklesmelerin
degerlendirmesinden sonra ayni donemde dis bor¢ stokundaki gerceklesmelerin
degerlendirmesi de 6nemlidir. Bilindigi gibi, dis borclar genellikle az gelismis tlkelerin
basvurdugu bir borclanma kaynagidir. Buna gore, az gelismis Ulkelerde dis borglar
agirhik tasidigi halde, gelismis Ulkelerin borglari biyuk 6lglide i¢ borglardan olusur.
Genel olarak bakildiginda, tlke ekonomisinin disa bagimliliginin artmasi, tlke doviz
giriglerinin yeterli bulunmamasi1 ve i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi dis borclanma

ihtiyacini arttirmaktadir.
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2.1.2. Kamu Kesimi Dis Borg¢lanmasin Gelisimi

Gahsmanin bu kisminda ilgili donemde sirasiyla; dis bor¢ stokunun vade yapisi, dis
borg stokunun alicilara gore dagilimi, brit ve net dis borg stokunun gelisimi ve net dis
borg stokunun GSYH’ye gore gelisiminin degerlendirmesi yapilacaktir.

1990-2012 doneminde gerceklestirilen dis borglanma Gzerinde 1989 yilinda ¢ikarilan
Turk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir. Bu karar1 29 Aralik 1983 tarihli 28 Sayili Kararla baslayan ve 7
Temmuz 1984 tarihli 30 Sayili Karar’la devam eden Tirk kambiyo rejiminin
serbestlesmesi c¢abalarindaki son asama olarak degerlendirilebilir. S6z konusu
kararlarla, Turkiye’de yerlesik gercek ve tuizel kisilerin yurtdigindan ayni ve nakdi kredi
alabilmeleri serbest birakilmis, yerlesiklerin ddviz bulundurma, yerlesik bankalardan
doviz kredisi alma, yurda doviz ithali ve wyurtdisina doviz ihraci Onindeki
smirlandirmalar da 6nemli dlgude azaltilmistir. Neticede Turkiye’nin 6demeler dengesi
sermaye hesabi disa agilmis ve Ozel sektor borglanmasii daha rahat yapabilir hale
gelmistir. Bu durum ulkemizde surdirilemez kamu agiklar: ve ig tasarruf yetersizlikleri
gibi yapisal sorunlarin varhgiyla daha da tetiklenmistir. Sicak para politikasina zemin
hazirlayan bu gelisme 1990’lar boyunca dis bor¢ birikim surecini de etkilemistir (Sari,
2004: 53-54).

1989 yilinda alinan karardan sonra ulusal anlamda makro politikalar ve blytme sireci,
dogrudan dogruya sermaye girisleri-blytime-cari agik iligskisine bagimli kalmis ve
ekonomide buyume ve birikim sirecleri tamamen dis sermaye hareketlerine ve diinya
finans piyasalarina karsi kirilgan hale getirilmistir (Yeldan, 2001: 37). 1990’ yillardan
sonra yurt ici tasarruflarin yetersizligini telafi etmek amaciyla 6nemli boyutlara ulasan
kamu aciklarin1 finanse etmek igin sicak para politikast uygulanmaya baslamstir.
Ongorilebilir bir doviz kuru politikas: ve yiilksek reel faizle borglanmak suretiyle kamu
aciklarinin finansmanin:1 kolaylastirmay: amaclayan bu politika, 6zel sektori de
bor¢lanmanin bir aktort haline getirmistir. Boylece hem kamu, hem de 0zel sektor dis

bor¢lanmasi alinan karar geregi 6zendirilmistir (Sar1, 2004: 53-54).
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Goraldugu gibi, 1990’Ih yillar dig borglanmanin 6nemli boyutlara ulastigi yillardur.
Bunun Gzerine 1990’h yillardaki krizler de eklenince ekonomik olarak durum daha da
kotiye gitmistir. 2000°li yillar ise dig borglanma yOnetimi agisindan daha etkin ve
verimli yillar olarak degerlendirilebilir. 2001 krizinin etkisiyle bor¢lanmaya duyulan
ihtiyac artsa da kriz sonrasi temel ekonomik gostergelerde yasanan istikrarl gelismeler

bor¢lanma kaynagi agisindan da kendini gostermistir.

1990-2012 doneminde dis bor¢ stokunun vade yapisina iligkin gerceklesmelere
bakildiginda, yapilan borglanma genellikle uzun vadelidir. S6z konusu donemde kisa
vadeli borglara sadece 1997 ve 2000 yilinda gok diisiik miktarda basvurulmustur. ilgili
donemde dis borclanmanin vadesine iliskin gerceklesmeler tablo 6 yardimiyla
izlenebilir.

Tablo 6: 1990-2012 D6nemi Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (Milyon ABD Dolan)

Yillar Kisa Vade Uzun Vade
1990 - 26034
1995 - 33893
1997 54 31557
2000 1000 39514
2005 - 64643
2012 - 81709

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013).

Tablo 6’da belli yillar itibariyle gosterilen borg stokunun vade yapisina bakildiginda
calisma doneminde ¢ogunlukla uzun vade tercih edilmistir. Uzun vadeli alinan dis
borcun alicilara gore dagilimi dig borcun hangi kaynaktan elde edildigini gostermesi
bakimindan son derece 6nemlidir. Tablo 7°de galisma déneminde dis borglanmanin

alicilara gore dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 7: 1990-2012 Dis Borclanmasimin Ahcilara Gore Dagihmi (Milyon ABD

Dolan - %)

Yillar KREDI TAHVIL

Uluslararasi1 Kuruluslar Hikiimet Ticari

IMF SDR Tahsisati | Diger Kuruluslan | Bankalar

$ % $ % $ % $ % $ % $ %
1990 | - - - - 8477 325 | 9334 35.8 6078 | 23.3 | 2145 8.2
1991 | - - - - 8766 32.1 | 9805 35.9 5835 | 21.3 | 2869 105
1992 | - - - - 8262 29.1 | 9329 32.5 5534 | 19.4 | 5275 18.5
1993 | - - - - 7962 253 | 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 | 335
1996 | - - - - 6742 20.7 | 8843 27.2 4899 | 15.0 | 12003 | 36.9
1997 | - - - - 5703 180 | 7877 24.9 5280 | 16.7 | 12751 | 40.3
1998 | - - - - 5458 16.8 | 8318 25.6 5350 | 16.4 | 13320 | 411
1999 | 496 1.4 - - 4809 138 | 7618 21.9 5780 | 16.6 | 15931 | 45.9
2000 | 471 1.1 - - 5337 13.1 | 7012 17.3 6815 | 16.8 | 20879 | 515
2001 | 454 1.1 - - 6020 155 | 6262 16.1 5889 | 15.2 | 20105 | 51.9
2002 | 13941 | 245 | - - 6780 11.9 | 6688 11.7 6290 | 11.1 | 23074 | 406
2003 | 16732 | 264 | - - 6897 108 | 6877 10.8 6079 | 9.5 26762 | 42.2
2004 | 18445 | 26.8 | - - 7916 115 | 6550 9.5 5943 | 8.6 29729 | 433
2005 | 14647 | 226 | - - 7542 11.6 | 5267 8.1 5627 | 8.7 31560 | 48.8
2006 | 10759 | 16.1 | - - 8665 13.0 | 5077 7.6 5729 | 86 36347 | 545
2007 | 7144 106 | - - 10136 | 15.1 | 4932 7.3 6165 | 9.1 38744 | 57.7
2008 | 8563 122 | - - 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 138 14447 | 18.2 | 6510 8.2 7339 | 9.2 46527 | 58.7
2012 | 864 1.05 | 1474 18 15434 | 18.8 | 5940 7.2 6838 | 8.3 51209 | 62.6

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013).

Tablo 7°den de goraldugu gibi, 2012 yili itibariyle dis borcun dnemli bir kismi tahvil
araciligiyla yapilmistir. Diger taraftan, ilgili donemde uluslararasi kuruluslardan en
fazla borg¢ ahinan yil 2004, hikimet kuruluslarindan en fazla borg¢ alinan yil ise 1991
yilidir. Uluslararas: kuruluslar kisminda IMF disinda Uluslararas: imar ve Kalkinma

Bankasi ve diger uluslararasi kuruluslar bulunmaktadir.

Tablo 7’nin en dikkat ¢eken Ozelliklerinden biri, Trkiye’nin dig borg kullaniminda IMF
ile olan iligkisinin 1996 yilinda baslamas: ve 2004 yilinda en st noktaya tasinmasidir.
Turkiye’nin IMF’ye olan borcu 2012 yil1 itibariyle 864 milyon $’a gerilemistir. Bununla
birlikte, dis bor¢ kullaniminda diger énemli gelisme Turkiye’nin 2009 yili itibariyle
SDR (Special Drawing Rights — Ozel Cekme Haklar1) kullanimina baslamasidir. Kisaca
SDR; IMF’nin kota ve hesap birimidir. S6z konusu kotalar tlkelerin sermaye katilim
paylarmi gosterir. Bu durum IMF (yelerinin oy guclerini gostermekle birlikte ihtiyac
halinde IMF desteklerinden yararlanabilme potansiyellerini de belirlemektedir. Bir
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ulkenin IMF’de ki kotas: o ulkenin gecmis bes yildaki ekonomik performansini dlgen
bir formille hesaplanir. Bu hesaplamada tlkelerin milli gelirleri, dis ticaret hacimleri,
doviz rezervleri, ihracat cesitliligi ile dig 6demeleri gbz oninde bulundurulur. Diger
taraftan, kotalar her bes yilda bir yeniden gozden gegirilir. Ilgili bir Glkenin talebi
uzerine o Ulkenin kotasinda bir dizenlemeye gidilebilir (Karluk: 1998’den aktaran;
Erding, 2007: 102). Diger taraftan SDR, elinde bulunduranlar i¢in bir varliktir fakat
kimse icin bir yikimliluk olarak degerlendirilmez. Kendi basina bir degeri yoktur. Bir
cesit acik kredi olarak degerlendirilir. Bu kredi, fon Gyeleri arasinda birbirlerine olan
borglarinin mahsup edilmesinde kullanilir. Bu imké&ni kullanan tye tlke, diger tyeler
yerine IMF’ye SDR cinsinde borg¢lanabilir (Gray: 1987’den aktaran; Erding, 2007: 103).

Tarihsel olarak bakildiginda SDR, 1970'te uluslararas: likiditeyi arttirmak icin IMF
tarafindan yaratilan 0zel bir uluslararas: rezerv aracidir. Bu kanaldan dye (Ulkelere
IMF’de ki Normal Cekme Haklar:ndan ayr1 bir dis rezerv saglanmaktadir. SDR, genelde
bir hikiimetin, digerinin merkez bankasindan onun ulusal parasini1 ¢gekmesine olanak
veren bir haktr. Ornegin Tiirkiye dolar rezervine ihtiyaci dolayisiyla SDR’lerini
kullanmak istesin, bunun icin elindeki SDR’leri Amerikan Merkez Bankasina
devredecektir. Federal Reserve Bank devraldigi SDR’nin dolar karsiligini 6demekle
yukumltdir. Islem nedeniyle Tirkiye dolar elde ederken ayni zamanda kars: Glkeye
yine IMF araciligi ile bir faiz 6demesinde bulunur. Uyeler kendisine devredilen
SDR’leri ilk tahsisin 3 katina ulasincaya kadar kabul etmek zorundadir. SDR’lerin
uluslararasi likidite talebindeki artis1 karsilamak tzere ¢ikartilmas: 6ngoralmustir. IMF
yonetim kurulu gelecek 5 yillik donemler igin uluslararasi ekonominin likidite talebi
konusunda tahminlerde bulunur ve hangi tarihlerde ne miktar SDR ¢ikaracagina karar

vermektedir (http://tr.wikipedia.org, (c)).

Diger taraftan, calisma doneminde merkezi yonetim dis borglanmasinda tahvil
gerceklesmelerinin donem basi ve donem sonu itibariyle gostermis oldugu gelisim seyri
bazi yillar hari¢ surekli artig trendindedir. IMF’den alinan borglar ise 2002 — 2006
arasinda 10 milyar $’1n Gizerindedir. Ancak 2006 yilindan sonra bu rakam 10 milyar $’in

altina dismustur.
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Tablo 7°den de goraldugu gibi, tahvil ihracinin etkin bir sekilde yapilmas: son derece
onemlidir. Gercgeklestirilmek istenen tahvil ihracmin basarisimi etkileyen faktorlerin
basinda; ihraci gerceklestiren Ulkenin kredi degerliligi ile dis piyasalardaki alternatif
yatrim alanlarinin verimlilik ve faiz oranlar1 gelmektedir. Dolaysiyla, Tirkiye
uluslararas: piyasalardan tahvil ihra¢ etmek istediginde stz konusu tahvilin faiz oran:
piyasada diger tlkelerin ihrag ettigi tahvillerin faiz oranlarinin ¢ok altinda olmamalidur.
Aksi halde hedeflenen satisa ulasilamayabilir. Diger taraftan, merkezi yonetimin dis
bor¢lanmaya duydugu bor¢ ihtiyaci arttikca da faiz oranlarmin yukariya dogru ¢ikmasi
yonunde bir baski olusacaktir.

Dis borglanmada kullanilan en 6nemli kavramlardan biri de brit ve net dis borg
stokudur. Tablo 8’de Tirkiye’nin brit ve net dis bor¢ stoku ele alinarak net dis borg
stokunun GSYH’’ye gore gelisimi ¢alisma donemi icin ele alinmastir.

Tablo 8: Turkiye’nin Brit ve Net Dis Bor¢lanmasimin Gelisimi (Milyon ABD $)

Yillar Turkiye Brit Dis Borg Stoku Turkiye Net Dis Borg | Tirkiye Net Dis Borg
Stoku 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 alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013).

Tablo 8’den de goruldigi gibi, gerek brit gerekse net dis bor¢ stoku calisma
doneminde artma egilimindedir. Net dis bor¢ stokunun GSYH icindeki pay: ise 2000
yilinda %20.6’ya yukselmistir. Ancak 2000 yilindan sonra bor¢ stokunun artmas: net
borg stokunun GSYH icindeki paymi ayn: derecede etkilememistir. 2000 yilinda %29.6
olan oran 2005’de %20.6’ya gerilemis, 2012 itibariyle de %24.2 olarak gerceklesmistir.
Diger taraftan, kamu kesiminin net i¢ ve dis borg stoku ve bu stoklarin GSYH igindeki
pay: son yillarda énemli degisiklikler gostermektedir. Ornegin 2000 yilinda kamu net
bor¢ stokunun GSYH igindeki pay1 %43.1’ken, bu oran 2005 yilinda %41.7°ye 2010
yilinda ise %28.7°ye gerilemistir. S6z konusu gerilemede GSYH artiglari kadar Merkez
Bankasi net varliklarinin, kamu mevduatinin ve issizlik fonu sigortas: net varliklarmin
son 10 yilda ©nemli dizeyde artmas: da etkili olmustur. Dis borcun doviz
kompozisyonuna bakildiginda ise; 2003 yilinda alinan dis borcun yaklasik %40°1 Dolar,
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%26’s1 Euro, %27’si SDR cinsinden yapilirken, 2011 yilinda ise yaklasik %56°s1 Dolar,
%16’s1 Euro, %6’st Japon Yeni, %2’si de SDR cinsinden yapilmstir

(www.hazine.gov.tr).

Son olarak tablo 9’da kamu dis bor¢ stokunun dagilim: ele alinmaktadir. Bu kapsamda
calisma doneminde merkezde yonetim, mahalli idareler, kamu bankalar1 ve finansal

olmayan kamu kuruluslarinin dis borg stoklari ele alinmaktadir.

Tablo 9: Turkiye’de Kamu Kesimi Dis Bor¢ Stokunun Dagilim (%)

Yillar | GENEL YONETIM FINANSAL FINANSAL OLMAYAN
KURULUSLAR KURULUSLAR
Merkezden | Mahalli Fonlar Toplam Kamu KiT’ler Diger
Yonetim Idareler Bankalar
1990 | 78.2 2.8 3.2 84.2 3.9 115 0.2
1995 | 80.6 6.1 2.5 89.2 3.9 7.1 0.3
2000 | 86.2 4.2 11 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 alinan verilerle derlenmistir (06.11.2013).

Tablo 9’dan da gorildigi gibi, kamu kesiminde en fazla dis borcu genel yonetim
kapsaminda, merkezden yonetim kullanmaktadir. Merkezden yodnetimin dis borg
kullanma oranmin kamu kesimi igindeki payr 1990 yilinda %78.2°den, 1995°de
%80.6’ya, 2005°te ise %91.8’e ylkselmistir. 2011 yili itibariyle bu oran %83.9 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, kamu bankalarimin pay:r artma egilimindeyken,
KiT’lerin pay: ise azalma egilimindedir. Bununla birlikte, fonlarin pay: siirekli
azalirken, mahalli idarelerin pay1 ise 2011 yili itibariyle %4 olarak gerceklesmistir.

1990-2012 doneminde i¢ ve dis borg gerceklesmelerinin degerlendirilmesi yapildiktan
sonra devlet borglanmasi agisindan en 6nemli gostergelerden biri olan borglarin
strdurdlebilirligine iliskin degerlendirmeler ¢aligmanin bundan sonraki kisminda ele
ahinacaktir. Bilindigi gibi, bir tUlkede toplam bor¢ stokunun GSYH igindeki payinda
disme var ise borclarin surddrdlebilirligi  agisindan  olumlu  bir  gelismeden
bahsedilebilir. Aksi halde borclanma seviyesindeki artisa, milli hasila gerceklesmeleri
artigla karsilik veremiyorsa, gerek borclanma gostergeleri, gerekse borg yonetimi

acisindan 6nemli sorunlarin olusabilecegi séylenebilir.
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2.2. 1990 — 2012 DOonemi GSYH Gergeklesmelerinin Borg Stoku Gergeklesmeleri
Acisindan Onemi

Son otuz yildir dinya genelinde ekonomik olarak en fazla ilgi, ulusal gelirlerin
ekonomik blyiime oranmnin hizlandirilmas: yontemleri Gizerinedir. Ister zengin ya da
yoksul, isterse kapitalist, sosyalist ya da karma ekonomik sistem olsun, tim uluslardan
ekonomistler ve politikacilar icin en 6nemli hedef ekonomik blyumeyi saglamak ve
istikrarli bir sekilde surdirmektir (Berber, 2006: 27). Ekonomik olarak 6nemli olan
ekonomik blytme gerceklesmeleri, bir Glkedeki ekonomik, sosyal ve mali
gerceklesmelerin degerlendirilmesi agisindan da son derece onemlidir. Ozellikle mali
gostergelerin degerlendirilmesinde herhangi bir gerceklesmenin milli gelire gore
gelisimi son derece 0nemli ve daha anlamhdir. Bu baglamda bltge agiginin veya
dengesinin, kamu gelirlerinin, kamu giderlerinin, tek tek ve toplu olarak vergi
gelirlerinin, i¢, dis ve toplam borg stoku gergeklesmelerinin, faiz 6demelerinin, vb. milli
gelire gore gelisimi bu alanda yapilan degerlendirmelerin hemen hemen hepsinde ele

alinmaktadir.

Milli gelirdeki gerceklesmeler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacmi/gerekliligini
etkilemektedir. Buna gore, artan blytmeyle birlikte kamu gelirlerinin 6zellikle de vergi
gelirlerinin artmas: beklenmektedir. Bu artig orani, eger kamu harcamalarmin artis
oranindan yuksek ise kamu kesimi borclanma geregi dismektedir. Ancak glnimiz
sartlarinda artan toplumsal ihtiyaclardan dolay: kamu harcamalarindaki artis orani, ¢ogu
zaman kamu gelirlerindeki artis oranindan fazla ya da bu orana esit olmaktadir.
Dolayisiyla bitce agiklari kroniklesen ulkeler, bu agiklarin kapatilmas: ve toplumsal

ihtiyaglarin karsilanmasi igin borglanmayi tercih edebilmektedirler.

Kamu kesimi borglanma geregi konusunda uluslararas: kuruluslar ve birliklerce de bir
takim oranlar tespit edilmistir. Buna gore, Maastricht kriterlerinde kamu kesimi
borclanma gereginin GSYH oraninin  maksimum %3 olmas: gerektiginden
bahsedilmektedir. Bu acidan Tirkiye’de Ozellikle kriz yillarinda bu oranin yiksek
ciktigr gorulmektedir. 1990-2012 donemine iliskin kamu kesimi borclanma geregi
gerceklesmeleri ve bu gerceklesmelerin GSYH igindeki pay1 asagidaki tablo yardimiyla
(tablo 10) izlenebilir.
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Tablo 10: 1990 - 2012 Donemi Kamu Kesimi Borglanma Gereginin Gelisimi

(Milyon TL)
Yillar | Borglanma Geregi | KKBG / GSYH Faiz Dis1 Faiz Dis1 Faiz Odemeleri
(KKBG) KKBG KKBG/ / GSYH
GSYH

1990 | 29 55 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 51 -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 alinan verilerle derlenmistir
(06.11.2013).

Tablo 10’dan da goruldigl gibi, ¢alisma doneminde borglanma gereginin en ylksek
oldugu yillar sirasiyla 2009, 2002 ve 2003’tur. 2005 ve 2006 yillart ise borglanma
gereginin negatif oldugu yillardir. 2005 ve 2006 yillarinda kamu gelirlerinin kamu
giderlerinden fazla olmas: temel nedenleri arasinda Ozellestirme, TMSF (Tasarruf
Mevduat: Sigorta Fonu) ve reel faiz oranlarmin 6nceki yillara gore disme egilimini
surdirmesi sayilabilir. Ote yandan KKBG/GSYH oraninin son yillarda Maastricht
kriterlerine (%3) uyum sagladig: hatta bu kriterden daha iyi oldugu da soylenebilir.
1990-2000 doneminde sb6z konusu oraninin ortalamast % 6.6 iken, 2001-2012
doneminde ise % 3.4’tur. Bununla birlikte, faiz harcamalar: hari¢ tutuldugunda kamu
kesiminin borglanma geregi calisma doneminde genellikle negatiftir. Bu durum faiz
Odemelerinin bltcede 6nemli bir paymnin oldugunu ve harcamalarin dagilimini
etkiledigini gosterebilir. Soyle ki eger biitceden hi¢ faiz gideri yapilmasayd: veya daha

distik miktarlarda yapilsaydi, ana harcama kalemlerine daha fazla pay ayrilabilirdi.
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Dolayisiyla faiz harcamalarmin 6nemli boyutlarda olmasi harcama kalemlerinin

bilesenlerini etkilemektedir, denilebilir.

Bu kapsamda diger bir 6nemli konu ise toplam bor¢ stokunun milli gelire gore
gelisimidir. Yani borcun sirdurdlebilirligi veya strdarilebilir borg oranmidir. Buna gore,
surddralebilir borg orani bir ekonominin bor¢lanmaya devam edip edemeyecegi ya da
vadesi gelen borglarin yeniden borglanarak ddeyip 6denemeyecegini ifade etmektedir.
Ancak surdirebilir bor¢ oranmi ifade etmek icin gelistirilen oran ya da denklemler
uluslararas: bir standarda sahip olamamaktadir. Clinkd sdrdirilebilir borg orani her
ekonomi icin farkhilik gosterebilmektedir. Uygulamada Maastricht kriteri olarak genel
kabul gormus oran (toplam bor¢ stoku/GSYH) %60°dir (Egilmez, 2004). S6z konusu
oran Tirkiye’de 2003 yilinda %60 seviyesindeyken, 2009’da %45, 2012 itibariyle de

%36 seviyesine gerilemistir (www.hazine.gov.tr).

Genel olarak bakildiginda, Turkiye’de kamu borg stoku/GSYH orani son yillarda dusme
egilimini slrdurse de bu performans, yurt i¢ci ve yurt digindaki makroekonomik
gelismelerden etkilenecek yapidadir. Yuksek cari islemler acigi, dis finansmanda
dogrudan yabanci yatirimlarin ve uzun vadeli bor¢glanmanin paymin disuk olmasi,
bankacilik sektorundeki artan “kredi/mevduat” orani (s6z konusu oran % 100’e
yaklasmaktadir) ve sirketlerin net doviz yukumluliklerinin yuksek olusu nedeniyle
Tirkiye, uluslararas: finansal piyasalarda yasanacak sikintilara karsi tamamen bagisik
degildir. Ozel sektordeki tasarruf acigini yansitan bu durum, Tirkiye’yi kuresel
likiditedeki dalgalanmalara ve risk istahindaki degisimlere acik hale getirmektedir
(IMF, 2012: 2).

Ote yandan borcun sirdirebilirligine iliskin tartismalar borglanma krizleri ve son
yillarda yasanan finansal zorluklarla birlikte artmistir. Bor¢lanma konusu, 1970’lerde ve
finansal serbestlesme hareketlerinin hiz kazandigr donemde iktisat literatirini mesgul
eden en 6nemli konular arasinda yer almaktayd: (Goktan, 2008: 427). Genel olarak
bakildiginda borcun surdurebilirligi tzerinde birgok faktoriin etkisi oldugu séylenebilir.

Bu faktdrlerden en 6nemlileri; borg stokunun seviyesi, butce denkligi, faiz ve buyime
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orani, vergisel 6énlemler, kamu harcama seviyesi, ekonominin istikrar diizeyi ve Ulke

icindeki makro ekonomik kosullardur.

Kamu borcunun surdirulebilir duzeyden sapma gostermesi halinde Ulkelerin
uyguladiklart politikalarda degisiklige gitmesi ve uluslararasi ve/veya uluslar Gstu
kuruluslardan finansal destek istemesi ka¢inilmaz olmaktadir. Ancak kosullarin daha da
kotilesmesi  halinde borcun yeniden yapilandiriimas: glindeme gelebilmektedir.
Bununla birlikte, biltce acgiklarini azaltmaya yonelik politikalar borglanmaya duyulan
ihtiyacin azalmasinda etkilidir. Bu agidan butgede faiz dist denge kavrami 6n plana
cikar. Clnkd bir tlkenin mevcut bor¢ stokunun makul bir seviyede istikrarli seyir
izlemesini saglamak igin bltgenin faiz dis1 fazla vermesi gerekmektedir. Verilen faiz
dis1 fazla ile mevcut borcun faiz harcamalar1 karsilanmaktadir. Eger faiz dis1 fazla
miktart 6denmesi gereken faizlere vyeterli gelmezse yeniden borclanma ihtiyac:
dogmakta ve bor¢ yuku artmaktadir. Dolayisiyla her defasinda daha yiksek reel faizden
borglanmak kaginilmaz olmakta ve borcun strdurtlebilirligi acisindan 6nemli sorunlar
olusmaktadir (TCMB, 2011: 1).

Genel olarak bakildiginda, strdirilebilir bor¢ orant Ulkelerin gegmiste yaptigi
borclardan ziyade gelecekte yapacagi veya yapabilecegi borclari ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Bu agidan yeni bir bor¢ almip alinamayacagmin gostergesi olarak
kabul edilmektedir (Egilmez, 2004). Dolayisiyla su andaki mevcut sirdirtlebilir borg
orani gelecekte alinacak borglari tayin edecektir. Bu yizden Ozellikle gelismekte olan
ulkelerin ekonomik biyime gerceklesmelerinde istikrarli olmalari gerekmektedir. Aksi
halde istikrarsiz buytime Glkeleri daha yiksek faiz oranindan borg aramaya itecektir. Bu

durum her defasinda bor¢ yikint daha da arttiracaktr.

Surdurebilir bor¢ oranini ifade eden kamu bor¢ stoku/GSYH gergeklesmelerinde son
yillarda olumlu gelismeler olsa da bu gerceklesmelerin gergegi yansitmadigmni
savunanlarda bulunmaktadir. Bu dustinceye gore ashnda kamu kesiminin borclar
olmas1 gerekenden az gOsterilmektedir. Soyle ki Hazine tarafindan ihra¢ edilen
borglanma kagitlarmin en buyik alicis1 bankalardir. Bankalar Hazine’ye borg verirken

bu kaynaklar1 yurt digindan ¢ok distk faizli krediyle temin etmekte ve bu krediyle yurt
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icinde ylksek faizden Hazineye borg vermektedirler. Dolayisiyla baslangicta 6zel sektor
borcu gibi gdrinen borg ashinda kamu sektori borcu olarak degerlendirilmelidir. Bu
durum ashinda Kamu bor¢ stoku/GSYH gerceklesmelerinin  kotlye gittigini
gostermektedir. Ancak bu gorus 6zel sektdr borglarinin sorumlusunun kamu kesimi
olmas1 varsayiminda gecerlidir. Ya da bankalar dis borclarint 6deyemediginde bu
borglarin sorumlusunun Hazine olmas: varsayiminda gecerlidir. Dolayisiyla 6zel sektor

borglarmi kamu sektérii borcu olarak degerlendirmemek gerekir (Oztiirk, 2011).

2.3. Turkiye’nin Borg Yénetiminde On Plana Cikan Unsurlar

1990-2012 doneminde Turkiye’de bor¢lanmanin bigimi, ihtiyaci, kaynagi, vadesi, faizi,
bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, vb. de dnemli degisiklikler meydana gelmistir. S6z
konusu degisiklikleri etkileyen unsurlarin basinda; ekonomik krizler, siyasi
istikrarsizliklar, buyilk yatirimlardan dogan finansman ihtiyaci, bazi ekonomik
gelismeler, vb. sayilabilir. Aslinda yukarida ifade edilen faktorlerin hepsi borglanma
acisindan, borg yonetimini etkileyen faktorler olarak da ifade edilebilir.

Bununla birlikte, borg¢ yonetiminin finansal piyasalar: destekleme yoniunde iyi koordine
edilmesi son derece Onemlidir. Clnki piyasa temelli finansal araglarin artmasi
kurumlarin gelismesi acgisindan 6zendirici veya tesvik edici olabilir. Bu durum finansal

piyasalarin gelismesine katki saglayabilir (Sundararajan ve Dattels, 1997: 4).

Buna goOre son yillarda bor¢ yonetimi igin 6ne ¢ikan hedef, unsur ve uygulamalar
Hazine Mustesarligi Faaliyet Raporlari, Hazine Mistesarligi Kamu Bor¢ YoOnetimi
Raporlar1 ve Hazine Mdstesarligi Performans Programlar: dikkate alinarak asagidaki
gibi 0zetlenebilir;
v Finansman ihtiyacinin en uygun maliyet ve makul risk diizeyinde karsilanmasini
saglamak,
v’ Faiz riski ybdnetimi kapsaminda borglanmanin agirlikli olarak sabit faizli
enstrimanlarla yapilarak, faize karsi duyarliligin azaltilmasini saglamak,
v" Nakit yonetiminin etkinligini arttirmak,
v' Hazine garantili krediler ve ikrazen kullandirilan dis krediler ile diger

islemlerden kaynaklanan kredi riskinin azaltilmasi,
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Kamu igletmelerinde kurumsal yonetisim ilkelerinin uygulanmasi ve
verimliliginin artiriimas,

Tahvil ihraglarinin suresinin uzatilmasi,

Yatirimc: tabanmin genisletilmesi amaciyla TUFE’ye endeksli tahvillerin
ihracina devam etmek,

Borclanmada Onemli olan maliyet ve risk faktorlerine yonelik olusturulan
similasyon modeli aracilig: ile alternatif borglanma stratejilerinin 6niimuzdeki
donemde doguracaklar: faiz yuki ve stok degeri gibi gostergelerin beklenen
degerleri ve olasilik dagilimlarmin tespit edilmesi,

Borclanmada ortalama vadenin piyasa kosullarin elverdigi dlctide uzatilmasi,
Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi1 amaciyla
gucli rezerv tutulmasi,

TL cinsi borglanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilarak
gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin payinin azaltilmasi,

Doviz kuru riskini yonetmek amaciyla, bor¢lanmanin agirlikli olarak Turk Liras:
cinsinden yapilmasi ve doviz cinsi bor¢lanmanin g¢apraz kur riskinin dikkate
alinacak sekilde belirlenmesinin saglanmasi,

Hazine Mustesarligi’mn maruz kalacagi kredilerdeki riski minimize etmek
amaciyla Kredi Derecelendirme Modeli olusturulmustur. S6z konusu model,
garantili bor¢ ve alacak stoku bulunan kuruluslarin Hazineye Kkarsi
yuktmlultklerini yerine getirme performanslarini ve finansal verilerini dikkate
alarak kredi fiyatlandirmasina imkan saglamaktadir. Model kapsaminda; Hazine
geri O0deme garantileri, Hazine yatirim garantileri ve Hazine alacaklari
degerlendirilmektedir. Model, KIT’ler, belediyeler, belediye bagli kuruluslar: ve
sirketleri ile bankalari kapsamaktadir. Model kuruluslarin yukimiltltklerinden
beklenen kaybin hesaplanmasi amacini tasimaktadir.

Borglanma gostergelerinde Maastricht Kriterlerine uyumun saglanmast,

Bor¢ yonetiminde kurumsal cercevenin gelistirilmesini saglamak amaciyla
gerekli teknolojik altyapt ve insan kaynaklarmi temin etmek ve/veya
gelistirilmesini saglamak,

Avrupa Birligi muktesebatina uyumun ve AB fonlarinin kullanimmin etkin bir

sekilde gerceklestirilmesini saglamak,
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v' Seffaf ve hesap verilebilir bir bor¢ bor¢ ydnetimi olusturmak,

v" Devletin bor¢lanma senedi piyasasinin gelismesini saglamak,

v’ Para Piyasas: Nakit Islemleri (PPNI) sayesinde daha etkin bor¢ yonetimi
saglamak. PPNI, etkin nakit yonetiminin kisa vadeli borglanma araglaridir. S6z
konusu araglarin kullaniminda temel amag borg yonetiminden ziyade ay i¢indeki
kamu nakit giris ve ¢ikiglart arasindaki zaman farkhliklarinin dengelenmesidir.
Ornegin, Turkiye’de kamu maas ddemeleri her ayin ilk yarisinda yapilirken;
vergi tahsilatlarimin  6nemli bir kism: genel itibariyle ay sonlarinda
gerceklesmekte ve ay iginde nakit giris ve ¢ikiglarinda zaman farki ortaya
¢ikmaktadir. PPNI araciligi ile ayin ilk giinlerinde kisa vadeli borglanma
yapilmasi ve ay sonunda gerceklesen nakit girisleri ile s6z konusu
borglanmalarin geri 6denmesi imkéni elde edilmekte ve nakit akimlarmin zaman
acisindan daha dustik maliyetle denklestirilmesi mimkiin hale gelmektedir.

v" Ulusal ve/veya uluslararasi piyasalarda meydana gelen ve/veya gelebilecek
herhangi biri krizde olusabilecek ani soklara karsilik c¢esitli borglanma
seneryolarinin énceden hazirlanmasmi saglamak,

v' Perakende Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) satis1 ile kiiglik yatirimcilara
alternatif yatirim drinleri sunulmasi, finansman maliyetlerinin dusurilmesi,
borglanma vadesinin uzatilmasi, finans piyasalarmin derinlestirilmesi ve

yatirimci tabanmin genisletilmesi gibi amaglarin yerine getirilmesini saglamak,

2000 yihinda OECD tarafindan yapilan arastirmada bor¢ yonetiminde etkinligin
saglanmas: ic¢in bazi kriterler belirlenmistir. Bu kriterler; hikimetlerin finansal
ihtiyacmin karsilanmasinda verimli ve etkin borclanmanin kalict hale getirilmesi,
borglanma maliyetlerinin minimize edilmesi, borcun kabul edilebilir bir risk seviyesinde

temin edilmesi ve i¢ piyasalardan bor¢lanmanin desteklenmesidir (Ratnayake, 2006: 3).

2.4. Turkiye’de Ekonomik Kriz Donemlerinin (1990-2012) Devlet Borglanmas: ve
Ekonomik Blyume Uzerindeki Etkileri

Turkiye’de calisma donemi boyunca (1990-2012), bircok ekonomik kriz meydana
gelmistir. Bunun disinda temelde yabanci piyasalardan kaynaklanan ancak Turkiye

ekonomisini derinden etkileyen bir takim krizlerde yasanmistir. S6z konusu krizler;
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1991 ve 1994 finansal krizi, 2000-2001 krizi, 2008-2009 kuresel krizidir. Bu krizlerin
ekonomik, mali ve sosyal boyuttaki etkileri baz1 agilardan birbirine benzemekte, bazi
acilardan da birbirinden ayrilmaktadir. Krizlere karsi alinan 6nlemler ve uygulamalarda

da benzerlik ve farkliliklar bulunmaktadir.

CGalisma konusunu ilgilendiren borclanma ve ekonomik biiylime konusuna gelindiginde
ise s0z konusu krizlerin borglanma ve blyltme politikas: Uzerindeki etkilerinden s6z
edilebilir. Bu etkilerin cogu zaman Turkiye’nin toplam bor¢ stokunu arttirdig: ve
blyltme hizin1 disurdigl soylenebilir. Ekonomik krizlerin borglanma ve blyime
politikasinda meydana getirdigi etkilerin analiz edilmesi amaciyla meydana gelen
krizler tek tek ele alinacaktir.

2.4.1. 1991 Finansal Krizi

Turkiye ekonomisinde 1991 yilinda gorulen finansal istikrarsizligin temel nedeni
Korfez Krizinden kaynaklanmustir. Bilindigi gibi, Korfez krizinin ¢ikmasinda jeo-
politik faktor belirleyici olmustur. Korfez Savasi, 2 Agustos 1990'da Irak'in Kuveyt'i
isgal etmesiyle baslayan krizin sonucunda gerceklesen, ABD 0Onculiginde, Birlesik
Krallik, Fransa, Suudi Arabistan, Suriye, Misir gibi 28 devletin askeri koalisyonuyla
Irak arasinda yaptiklar: uluslararas: ¢catismadir (http://tr.wikipedia.org/wiki/ (b)).

Kdorfez Krizi, Turkiye ekonomisinde sert bir dis sokun yasanmasina neden olmustur. Bu
donemde, sermaye hareketlerinde ani durma ve hatta terse donus olmus, bdlgesel ticaret
durmus, turizm gelirlerindeki azalma gibi dogrudan etkilerle genel ekonomik
performansta belirgin bir disiis yasanmistir. Ozellikle savasin berberinde getirdigi
riskler ve yikim, tim bolgeyi olumsuz etkilemistir (BDDK, 2010: 3). S6z konusu kriz
donemlerine bakildiginda, 1991 yilinda kamu kesimi reel i¢ bor¢ stokunun bir dnceki
yila gore %45, reel dis borg stokunun ise %65 arttigi gorilmektedir. Bununla birlikte,
1992 yilinda reel i¢ borg stoku bir 6nceki yila gére %65, reel dis bor¢ stoku ise %60
artmistir. Bununla birlikte i¢ borglanma yillik basit ve bilesik faiz oranlarinda da
yaklasik %40 duzeyinde bir artis yasanmistir. Diger taraftan, 1990 yilinda %9.3 olan
ekonomik buyime orani, 1992 yilinda ise %6.0 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla

94



bahsedilen Korfez Krizinin borg¢ stokunu arttirici, ekonomik blyume oranmi azaltic

etkilerinin oldugu soylenebilir (www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr).

1991 yilinda yasanan krizde yuksek ve degisken enflasyon ile istikrarsiz biyime
performans: Turkiye agisindan bu krizin etkilerini derinlestirmistir. Boyle bir ortamda,
i¢ bor¢ dinamiginin surdirtlemez boyutlara ulagsmasi ve basta finansal piyasalar olmak
uzere yapisal sorunlarin kalict bir ¢6ziime kavusturulamamas: krizi tetikleyen diger
faktorler olarak dikkat cekmektedir. Ekonomideki artan belirsizlikler, yatirimci ve
tasarrufcu icin ekonomide vadenin kisalmasina, dolarizasyona ve Turkiye ekonomisinin
kirilganliklarmin daha da artirmasina yol agcmistir (BDDK, 2010: 6). Korfez Krizi,
Tirkiye’den 6nemli miktarda sermaye ¢ikisina neden olmus, bu durum kamu kesiminin
finansal ihtiyacini arttirmistir. 1990 yilindan 1991 yilina gelindiginde Turkiye’ye gelen
sermaye akist yaklasik 5.6 milyar dolardan 2 milyar dolara dismustir. Goruldigi gibi,
Kdorfez Krizi, Turkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye girisini olumsuz etkileyerek gerek ic
gerekse dig borg stokunu arttirmastir.

2.4.2. 1994 Finansal Krizi

1994 finansal krizi, 1991 krizine gore Turkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinin daha gok
etkili oldugu bir krizdir. 1994 yili, Cumhuriyet tarihinin en blyuk cari ve kamu agiginin
yasandig1 bir yildir. Orta ve/veya uzun donemde surdurilemeyecek olan s6z konusu
aciklar, 1994 yili Nisan ayinda icine dustlen agir iktisadi krizin olusumundaki ana
faktorlerden biridir (Turan, 2011: 62).

Ozellikle 1989 sonras1 Tirkiye’de dusiik kur ve yiksek ulusal faiz politikasinin
uygulanmasi, tlke ekonomisinin birikim 6nceliklerinde uluslararasi finans piyasalarinin
etkili olmasina neden olmustur. Yiksek kamu agig1 ve cari agik, uluslararasi finans
piyasalarmin etkili olmasindaki ana faktorler olarak soylenebilir (Yeldan, 2002: 51).
Uluslararas: finans piyasalarmin yarattigi kisa vadeli imkénlar, kamu kesiminde
populist uygulanmis, bu duruma kamu borg yonetimindeki politika hatalar: da eklenince
finansal kriz i¢in uygun bir zemin olusmustur (Oktar ve Dalyanci, 2010: 12). Bununla
birlikte, Dolar-TL paritesinin bozulmasi ve enflasyonist beklentilerde artan baskilarda
krizi tetiklemistir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 379).
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1994 finansal krizinin en 6nemli 6zelligi, cok siddetli fakat kisa sdreli olmasidir
(Kazgan, 2002: 5). Kriz yilindan 6nce %8 olan buyime hizi, 1994’te -%5.5 olarak
gerceklesmistir. 1995’e gelindiginde ise %7.2’lik bir buyime performans: yasanmistir.
Diger taraftan, 1994 yilinda reel kamu i¢ bor¢ stoku bir dnceki yila gore % 49.7
artarken, reel kami dig bor¢ stoku ise %125.6 artmistir (www.dpt.gov.tr,
www.hazine.gov.tr). Dig bor¢ stokunun daha fazla artmasmin temel nedeni olarak;
krizin Hazine’nin i¢ kaynaklardan yeteri kadar bor¢ bulamamasi ve cari islemler agigi

gosterilebilir.

Borglanma acisindan bakildiginda, krizle birlikte kamu sektoru gelir-gider dengesi daha
da bozulmus ve kamu kesiminin borglanma ihtiyaci ve bor¢ stoku artmistir. Sonug
olarak, borcun vadesi kisalmakla birlikte borglar icin ddenen faiz yukl artmistir. Bu
donemde sermaye girislerine mudahaledeki yanhslar ve kotu kriz yonetimi 1994
krizinin olumsuz etkilerini daha da siddetlendirmistir (Yentiirk, 2005: 140). Ote yandan
artan kamu agiklarinin finansmaninda Hazine’nin gerekli olan tahvil ve bono satisini
yapamamasi, krizin maliyetini ortadan kaldirmak icin dis kaynag: veya Merkez
Bankasinin para basmasini zorunlu hale getirdigi soylenebilir (Kansu, 2004: 159).

2.4.3. 2000-2001 Ekonomik Krizi

2000 yilinin son ceyreginde yikselen faiz oranlarina ragmen dis kaynak girisi
saglanamamis, aksine yurt disina buyik boyutlu sermaye ¢ikisi yasanmis ve Merkez
Bankasi rezervleri hizla gerilemistir. Merkez Bankasmin rezervlerinin azalmasinda yurt
disina ¢ikan sermayeden dolay: piyasalarin artan doviz talebi etkili olmustur. Bu
gelismelere bankalar arasi gliven eksikligi de eklenince, finansal piyasalarin aracilik
islevinde Onemli sorunlar ortaya c¢ikmis ve gecelik faizler t¢ haneli rakamlara
ulasmistir. Bu durum bankacilik kesiminin piyasa risklerine karsi duyarliligin1 daha da
arttrmistir (BDDK, 2009: 3-5).

Finansal piyasalarda gorilen istikrarsizhiga mali piyasalardaki istikrarsizhik ve Ulke
ekonomisinin yapisal sorunlar1 da eklenince ekonomik kriz Turkiye icin kaginilmaz hale
gelmistir. Diger taraftan, s6z konusu krizin etkenleri arasinda yiksek cari ac¢ik (Y1lmaz

ve Karatas, 2009: 39), sermaye girisinin surekliligini saglama ve beklentilerin
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yOnetilmesinde hukimet hatalari, IMF programindaki kur riskine karsilik yeterli
destegin saglanmasindaki eksiklikler (Alper, 2001: 52), Asya-Rusya Krizi (Kazgan,
2002: 7), yuksek kamu borclanma geregi ve bunun finansmanindaki yanhshklardan
kaynaklanan bankacilik sektériniin  kirllganhg:r (Ozatay ve Sak, 2002), siyasi
istikrarsizlik ve belirsizlik, 1999 depreminin yarattigi olumsuz etki (Kapusizoglu, 2011:
127), dis piyasalardan saglanan borclarin vadesinin kisa olmasi (Aklan, 2003: 163-164)
ve 2000 yilinda i¢ borglarin dis borgla finanse edilmesi yoniinde benimsenen politikalar
(Unsal, 2004: 99-100) da gosterilebilir.

Birgok faktorin etkili oldugu 2000-2001 ekonomik krizi, biyume performasini olumsuz
etkilerken i¢ ve dig borg stokunu da arttirmistir. Ekonomik blytime oran: 2000 yilinda
%6.8 iken, 2001 ‘de ise -%5.7 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, 2000°den 2001’e
geciste reel i¢c bor¢ stoku %?200°Un, dis bor¢ stoku ise %150°nin Uzerinde artis
gostermistir  (www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr). Bu krizde Turkiye, tarihinin en
blyik IMF borglanmasmi gergeklestirmis, devaltiasyon ile birlikte dis borcun TL
karsiligi olan borg yuki katlanarak artmigtir (Karagol, 2010: 8).

2.4.4. 2008-2009 Kiresel Finansal Krizi

2008-2009 Kuresel Finansal Kriz, Turkiye’nin  kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanmayan ancak Turkiye’de ki ekonomik, mali ve sosyal gostergeleri etkileyen
bir krizdir. S0z konusu krizin etkileri, Tirkiye’de 2008 yilinin son ceyreginde
hissedilmeye baslanmis ancak 2009 yilinin ilk iki ceyreginde krizin etkileri reel

ekonominin tamamin1 sarmastir.

Dinyada bircok ulkeyi etkileyen kriz, 2007 yili ortalarinda, ABD ipotekli
konut/mortgage piyasasinda baslamis, tirev Uriinler araciligiyla tim finansal sektori
etkisi altina almis ve 2008 yil1 itibariyle birgok tlkede etkisini gostermeye baslamistir
(Goger, 2012: 19; Oztiirk ve Govdere, 2010: 394). Finansal kriz, baslangicta finansal
sektorl etkilese de, sonrasinda diinya genelinde dretim, ticaret ve issizlik gibi reel
ekonomik biyuklikler Gzerinde etkili olmustur (Yukseler, 2009: 10). Hemen belirtmek
gerekir ki, tez konusunu ilgiliendiren borglanma ve biyime konusu ekonomik olarak

krizden en fazla etkilenen alanlar arasinda yer almaktadir.
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S6z konusu krizden sonra 6zellikle Avrupa’da ki bazi tlkelerin borg¢larmin milli gelir
icindeki pay1 6nemli diizeyde artmistir. Ornegin; 2007 yilinda Yunanistan’da kamu borg
stokunun GSYH’ye oran yaklasik %100°ken, 4 yil gibi kisa bir sire sonra 2011’de
%150’lere ulagsmustir. Irlanda’da ise 2007 yilinda yaklasik %25 olan oran, 2011
itibariyle %125’ lere ulasmustir. irlanda ve Yunanistan gibi italya, Belgika, Portekiz’ de
de oran %100’lerin Uzerine ¢ikmistir (Bruchez ve Schlaffer, 2012: 9-11). Yunanistan,
Portekiz ve Irlanda’nin mali darbogazdan kurtulmasinda IMF kredisi ve diger hiikiimet
desteklerinin 6nemli bir katkis1 olmustur. Ancak borg¢lanma konusundaki gelismeleri bu
uc Ulkeyle smirlandirmamak gerekir. Cinkd bir¢cok gelismis tlkede gelecekte ciddi
anlamda bor¢ sorunuyla kars1 karsiya kalabilir (Nelson, 2013: 1-5; Bergsten ve Fery,
2012). IMF tarafindan yapilan tahminlere gore, 2018 yilinda gelismis Utlkelerde, kamu
borcunun milli gelir igindeki paymin ortalamasinin %?2100’lerin Uzerine ¢ikmasi
beklenirken, gelisen tlke ekonomilerinde ise %40 seviyesinde olacag: beklenmektedir
(IMF, 2013).

Krizin etkilerine kadar istikrarli bir blylme temposu yakalayan Tirkiye ekonomisi
kiresel ekonomide ortaya ¢ikan daralmaya bagl olarak yavaslama egilimine girmistir.
Bu durum 06zellikle cari dénem ekonomik gelismelere daha duyarli olan dolayh
vergilerde bir dusiise yol agmustir. Vergi gelirlerindeki dulstis, butce dengesini
etkilemekle birlikte hazirlanan orta vadeli mali planla (OVMP), mali disiplinin
saglanmasi ana 6ncelikler arasinda yer almis ve uygulanan siki mali politikalarla krizin
etkileri minimize edilmistir (Taban, 2011: 16).

Krizle birlikte uluslararas: sermaye hareketlerinde gorulen yavaslama i¢ talep ve kredi
olanaklarin1 olumsuz etkilemistir. Bu gelismeler neticesinde, 2002 yilindan bu yana 27
ceyrek devam eden biuyume donemi sona ermistir. Turkiye ekonomisi 2008 yilinin
dordincu ceyreginde yaklasik %7, 2009 yilmin genelinde ise %4,7 oraninda
kiigulmustiir. Issizlik oran ise 2008 yilindaki %11°lik seviyesinden 2009 yilinda %14
seviyesine ¢cikmistir. Ancak 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren toparlanma siirecine
girilmis ve 2009 yilinin son ceyregi %6 gibi yiksek bir blyime orani ile
tamamlanmistir. Turkiye ekonomisi 2010 yilinin ilk geyreginde %11,7, ikinci ceyrekte
%11,2 ve Uglncl ceyrekte de %5,5 oraninda biyumis ve 2010 yilimin ilk 9 aylik
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doneminde gerceklesen ortalama buyime orani ise %8,9 olarak gerceklesmistir.
Turkiye’nin bu bilyiimesinin istindam yaratmas: 6nemli bir gelismedir. istindam artisina
paralel olarak issizlik oranlari da azalmistir. 2010 yilinin ilk geyreginde %214,4 oran
issizlik orant Uglincu geyrekte %11,4’e gerilemistir (Taban, 2011: 17, www.dpt.gov.tr).

Diger taraftan, kriz dénemi ve sonrasinda borglanma gostergelerine bakildiginda durum
ekonomik buytme kadar koti degildir. Kriz yili olan 2009 yilinda biitge agigmin GSYH
icindeki pay1 %5,5’e, KKBG’nin GSYH i¢indeki pay: da %5,1’e yukseltmistir. OVMP
cercevesinde bitce acigmin ve kamu kesimi borglanma gereginin GSYH icindeki
paylar1 2010 yilinin Ggunci ¢eyrek dénem sonu itibariyle sirasiyla %4 ve %5,1 olarak
planlanmstir. Yine ayni donemde, Tirkiye’nin net dig borg stoku artmasina ragmen, net
kamu borg stokunun hem diizey hem de GSYH’ye oran1 azalmistir. Ayrica AB tanimlh
brit kamu bor¢ yuki, AB-27 ortalamasinin ¢ok altina ¢ekilmistir (Taban, 2011: 18,
www.hazine.gov.tr). Diger taraftan, reel i¢ bor¢ stoku 2007°den 2008’e geciste yaklasik
%8 artarken, 2008’den 2009°a gegiste %27 artmistir. Reel dis bor¢ stokundaki artis ise
2008’de %7, 2009°da ise %36 olarak gergeklesmistir (www.hazine.gov.tr).

2.5. Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Kamu kesimi, finansman ihtiyacin1 karsilamak icin kamu gelirlerinin yetersiz kaldigi
alanlarda borglanmay: tercih edebilmektedir. Borclanma ahndiginda ve geri
odendiginde utlkedeki temel makro ekonomik dengeler tizerinde birtakim etkilere neden
olabilir. Genel olarak bakildiginda, bor¢lanmanin tiketim ve yatirim seviyesine,
enflasyona, faiz oranlarina, gelir dagilimina, ekonomi buyimeye, vb. alanlara olumlu
veya olumusz etkileri olabilmektedir. S0z konusu etkilerinden dolay: ekonomi

literattrtinde bor¢lanmanin etkileri bircok agidan ele alinmistir.

Diger taraftan, bor¢ stokunda meydana gelebilecek bir degisiklik, yani bor¢ miktarinin
artmasi veya azalmasi ekonomi tzerinde bir takim olumlu veya olumsuz etkilere neden
olabilir. Borg stokunun azalmasi mevcut borglarin kismen de olsa itfa edilmesine
(6denmesine) baglidir. Borglarin itfa edilmesiyle piyasada likidite fazlasacagindan
dolay: bir takim ekonomik etkiler meydana gelebilir (Cataloluk, 2009: 249). Bununla

birlikte, borcun i¢ veya dis, kisa veya uzun vadeli, yiksek veya diisuk faizli olmasinin
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ekonomik etkileri olumlu veya olumsuz manada farkli olabilir. Goruldigi gibi

borglanmanin ekonomik etkileri birgok etkene bagli olarak farklilik arz edebilir.

2.5.1. Tuketim ve/veya Toplam Talep Seviyesi Uzerindeki Etkisi

Teorik olarak bakildiginda, devlet bitce agigi verip borglandigr zaman tuketim
seviyesinin artmas: beklenmektedir. Cunku devlet borglandiginda bireyler, ileride daha
fazla vergi O0deyeceklerini hesaba katmamakta, bOylece ellerindeki gelirin tamamini
tuketilebilir gelir olarak varsaymaktadirlar. Yani bireyler burada vergi icin bir karsilik
ayirma yolunu tercih etmemektedir. Daha az vergi alinmasi sonucunda da Kisiler,
ellerinde kalan ilave gelirin bir kismini harcamakta, bir kismmi da tasarruf etmektedir
(Bagci, 26: 2001). Teorik olarak ifade edilebilecek diger konu ise bor¢glanmanin birey ve
kuruluslar Uzerinde yarattigi gelir ve servet etkisidir. Gelir etkisinde, devlet tarafindan
ihra¢ edilen borclanma kagitlarinin faizinden saglanan gelir, kisilerin tuketimlerini
arttirabilir. Hi¢ kuskusuz ki, gelir etkisinin etkinligini, ihra¢c edilen borglanma
kagitlarmin faiz orani belirler. Servet etkisinde ise; bireyler, borg verebilme yetenegi ve
duygusu nedeniyle kendilerini daha varlikli hissedip, harcama duzeylerini
yukseltebilirler (Erol, 1992: 87-89).

Genel olarak bakildiginda, devlet borglanmay: ekonomik amagtan ziyade finansal
amagch yaptigindan elde ettigi fonlar1 buytk 6lglde cari harcamalar igin kullanacaktir.
Bu nedenle de tuketim seviyesinde bir artisin yasanacag: soylenebilir (Ulusoy, 2001:
281). Borclanma alindiginda veya geri 6dendiginde toplam talep/tiketim seviyesi
tizerinde dogrudan bir etki olusturabilmektedir. Ozellikle dis borclar alindiginda tilke
icinde toplam talep/tiketim seviyesi ylkselme egilimine girebilir. Diger taraftan
borclanma, vergi gelirinin en 6nemli alternatifi olduguna gore, vergi araciligiyla
saglanamayan finansman ihtiyaci1 bor¢lanmayla finanse edilerek bir nevi bireylerin

gelirleri korunmus olacaktur.

Devletin finansman ihtiyaci icin vergi yerine borclanmaya basvurmasi, bireylerin
harcama olanaklarmi arttirmakta ve genel ekonomide tiketim egilimini olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Bu durum az gelismis tlkeler icin gecerlidir. Bu Ulkelerde tiiketim

egiliminin artmasi yatrim ve milli gelir seviyesini arttirmakta, issizligi de
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dustrmektedir. Ancak gelismis tlkeler igin ayn1 durum s@ylenemez. Gelismis ulkelerde
kisa donemde toplam talebin artmasi gelir ve istihdam dizeyini olumlu etkilerken uzun
donemde gelisme hizinda bir yavaslamaya neden olabilir. Baska bir deyisle tiketim
egiliminin artmas: ekonominin bilyiime hizin1 disiirebilir (ince, 1996: 277; Cataloluk,
2009: 253).

Kamusal bor¢ miktarina iligkin artiglar tiketim seviyesini pozitif, tasarruf seviyesini
negatif etkilemesine ragmen, tiketim artisinin yarattigi gelir trendleri kars: tasarruflar:
ve istihdam seviyesini olumlu yonde etkileyebilir (Ozker, 2001: 7). Ancak vergi yerine
borglanmaya basvurulmasi, her zaman tiketim seviyesini olumlu etkilemeyebilir.
Clnkd borg¢ yikunun artmasi beraberinde vergi yikinl de arttiracak ve bireyler daha
fazla vergi 6deyerek tiketimini kismak zorunda kalabileceklerdir. Diger taraftan kamu
kesimi, ihtiya¢ duydugu finansmani bor¢lanma yerine vergi yoluyla saglarsa, bireylerin
servetleri ve gelirleri daha alt seviyede kalacak, bu durumda tuketim seviyelerini
olumsuz etkileyecektir (Ozkan, 2009: 110).

Borclarin tiketim seviyesi Gzerindek etkisini tespit ederken i¢ ve dis borg seklinde bir
ayrim yapimahdir. Cunki iki bor¢ kaynagimin etkisi farkhlik arz etmektedir. i¢
borclarin ekonomide 6nemli bir makro degisken olan toplam talep dolayisiyla da
tiketim seviyesi Uzerindeki etkisi, bor¢glanmanin yapildigi kaynaga ve borglarin vade
yapisindaki degismelere gore farklilik gostermektedir. Eger bor¢lanma gercek Kisilerden
yapiliyorsa tasarrufa ayrilan kaynaklar cekileceginden, toplam talep Uzerinde belirgin
bir degisme olmayabilir. Ancak, ¢ok cazip imkénlarin sunulmasi sonucu bireyler
taleplerini kisip tasarruflarmi arttirmak amaciyla ihra¢ edilen tahvil veya bonoyu temin
etmek isterlerse, tuketim seviyesi olumsuz etkilenerek ekonomide daraltica etkiler
meydana gelebilir (Uluatam, 1991: 325). Eger tizel kisiler yatirima ayirdiklar: paylarini
devlete bor¢c verme yolunu secerlerse ekonomide yine daraltic1 etkiler meydana
gelebilir. Bu durumda ekonomide talep enflasyonu varsa, kisa donemde tlketim

kisalacagindan dolay: bir takim olumlu etkiler de meydana gelebilir (Ozkan, 2009: 110).

Bununla birlikte, bor¢lanmanin gonialli veya zorunlu olmasmin toplam talep veya

tuketim seviyesi Uzerindeki etkileri farklilik gdsterebilir. Sayet, bor¢clanma gonillik
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esasina dayaniyorsa, bireyler psikolojik olarak zorlanmadig: icin tiiketim seviyelerinde
tersi bir durum ortaya ¢ikmayabilir. Ancak devlet, tahvillerin faizlerini yikselterek
muhtelif sekillerde halkin tahvil almasini tesvik ederse bazi bireyler tiketimlerini
kisarak tahvil almayi tercih edebilir. Diger taraftan zorunlu bor¢lanma halinde bireyler,
servetlerinde meydana gelebilecek bir azalma nedeniyle tuketim seviylerinde bir
kisintiya gitme ihtiyact hissedebilir (Arsan, 1961: 188; Gorgln, 1964: 158).

Borclanmanin tiiketim seviyesi (zerinde arttirict ve/veya azaltici etkilerinin yani sira
herhangi bir etki olusturmadig1 ve/veya olusturmayacag: da sOylenebilir. Tirkiye’de
1948-1960 vyillar1 arasinda bireylerin %17-30°u devlet tahvillerini tasarruflariyla
almiglardir. Ancak bu durum tuketim seviyesi Uzerinde daraltici veya genisletici

herhangi bir etkiye neden olmamistir (Arsan, 1961: 188).

Devlet borglanmas: - tuketim veya talep seviyesi arasindaki iliskinin ele alindigi
uygulamali ¢alismalarda, bor¢ seviyesinin tuketim seviyesini olumlu veya olumusz
etkiledigini tespit eden calismalar bulunmaktadir. S6z konusu calismalardan bazilari ele
alindiginda; Becker (1997), ABD ekonomisini 1960-1993 donemi ¢eyreklik verilerle ele
almistir. Bu ¢alismada zaman serisi yontemi ile milli gelir, 6zel tuketim harcamalari,
bor¢lanma igin 6denen net faiz 6demeleri ve transfer harcamalari gibi degiskenler analiz
edilerek devlet tahvillerine sahip olanlardaki gegici bir distisiin 6zel harcamalar1 kisa
streli de olsa arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Ayni galismada bltce agigindaki bir
dististin tiketim seviyesini olumlu etkiledigine dikkat ¢ekilmektedir. Hogan (2004), 18
gelismis Ulke ekonomisini panel veri teknigiyle ele alarak, finansal kriz donemlerinde
azalan kamu tlketim harcamalari ve artan ylksek bor¢ stokunun Ozel tlketim

harcamalarmi arttirma yoninde etkili oldugunu tespit etmistir.

Peersman ve Pozzi (2004), 1970-2000 doneminde ABD’de resesyon ddnemlerinde
hiktmet borcunun artmasinin hane halk: tiiketim harcamalarmi olumsuz etkiledigini
tespit etmislerdir. Bu calismada tiketim harcamalarinin borglanmaya karsi
duyarliligimin 1980’den sonra daha az oldugu vurgulanmaktadir. Bu durumun nedeni
olarak 1980’lerden sonra finansal liberalizasyonun hiz kazanmasi gosterilmektedir.

Yuksek borg ve tliketim seviyesi arasindaki gicli bagdan dolayr mali politikalarin daha
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etkin olmas1 gerektigi savunulmaktadir. Ayni yilda Pozzi ve dig. tarafindan yapilan
diger bir calismada, 1990-1999 dénemi 19 OECD llkesi i¢in panel veri yontemiyle
analiz edilerek; artan hikimet borcunun bankalarin tiketiciler igin sundugu kredi

kosullarini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Berben ve Brosens (2005), 1983-2003 donemi icin 17 OECD ulkesini panel veri
yontemiyle analiz ederek kamu borg¢ seviyesi ile 6zel tuketim harcamalari arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Calismaya gore, disuk
borclu tlkelerde kamu borg seviyesi ile 6zel tiketim harcamalari1 arasinda herhangi bir
iliski yoktur. Ancak ylksek borclu tilkelerde kamu borg seviyesi 6nemli bir sekilde 6zel
tuketim harcamalarini negatif etkilemektedir. Bu durum mali genislemenin kismen de

olsa 6zel tiiketim harcamalarini disladigini gostermektedir.

2.5.2. Yatinm Seviyesi Uzerindeki Etkisi

Borclanma-yatirim iligkisinde ele alinmas: gereken en 6nemli konulardan birisi de
diglama etkisi “crowding-out” dur. Genel anlamda diglama etkisi, kamu borg¢larinin
faizleri ylkselterek 0zel yatirim harcamalari azaltmas: veya engellemesi seklinde
ifade edilebilir. Bor¢glanma yolu ile 6zel kesimden alinan fonlar hem cari hem de yatirim
harcamalar: i¢in kullanilabilir. Ancak Turkiye’de uzun yillar devlet borglar: artmasina
ragmen yatmrimlar da herhangi bir artis yasanmamistir. Ayrica yatrimlar icin yapilan
harcamalarin butce igerisindeki payinda belirgin bir azahs bulunmaktadir. Bu durum
diglama etkisi ile ifade edilebilir (Ulusoy, 2001: 277).

Borclanma, yatirim seviyesi Uzerinde olumlu ve/veya olumsuz etkilere neden olabilir.
Bu durum, borcun hangi kaynaktan alinip, ne sekilde kullanildig: ile ilgilidir. Genel
olarak bakildiginda, gelismemis veya gelismekte olan dlkelerin 6nemli bir kismi,
yapisal sorunlarina ve/veya temel ekonomik-mali problemlerine ¢6zim Uretmek
amaciyla (butce acigimi kapatmak, bor¢ ddemek, dis 6demeler dengesi saglamak, vb.)
bor¢lanmaya basvurmaktadir. Diger taraftan, bazi gelismekte olan tlkeler ve gelismis
ulkelerin ¢ogu, blylk yatirimlar icin bu kaynaga ihtiyag¢ duymaktadir. Dolayisiyla
ulkelerin icinde bulundugu iktisadi kosullar alinan borcun dogrudan yatirimlara kanalize

olup olmasimi etkilemektedir. Ancak gelismekte olan uUlkelerde istihdam yaratmak,
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kalkinma hedeflerini gerceklestirmek igin blylk yatirim projelerine girismek, ulastirma
ve haberlesme gibi alanlarda altyap: yatirimi yapmak, egitim, saglik, vb. alanlarda
yatirim yapmak amaciyla 6zellikle dis bor¢lanma kaynagina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bireyler sahip olduklar1 tasarruflari, 6zel sektor hisse senedi veya tahvil aliminda
kullanip 6zel sektorin Gretmis oldugu mal ve hizmetleri talep etmek yerine, devlet
tarafindan ihrag edilen borglanma kagitlarmin aliminda kullanmasi halinde 6zel sektor
yatirimlar: azalabilir. Bu bakimdan ekonomide gerceklestirilecek toplam yatirimlarin
dizeyi devlet tasarrufuna gecen fonlarin devletin yatirim harcamalarinda kullanilip
kullanilmamasina baghdir. Eger devlet bor¢ olarak topladigi kaynaklari yatirim
amaciyla kullaniyorsa toplam yatrim hacminde bir degisiklik olmayacaktir. Bu
durumda yatirimlar 6zel sektor eliyle degil de devlet eliyle gerceklestirilmis olacaktir
(Erdem, 2006: 142-143).

Devletin borclanarak temin ettigi kaynaklari, 0retken yatirimlarin finansmaninda
kullanmas: Uretim yetersizligi nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat artiglarinin dnlenmesinde
onemli bir rol oynayabilir. Diger taraftan, s6z konusu yatirimlarin istihdam hacmi
uzerindeki olumlu etkisinden de bahsedilebilir. Bununla birlikte, kurumlar da
kullanmadiklar: fonlarla devlet tarafindan ihra¢c edilen borglanma kagitlarini talep
edebilirler. Burada devletin borglanmasina katilmak suretiyle elde edilen getirinin,
yatirimlar: dolayisiyla elde edecekleri getiriden fazla olmasi1 gerekmektedir. Kurumlarin
bu sekilde kendi yatirimlarinda kullanmadiklar: veya diger sektor girisimcilerine borg
vermedikleri fonlar dolayisiyla 6zel yatirimin pay:r kamu yatumlarina kiyasla azalir.
Ancak devletin bor¢ olarak aldig: fonlar1 yatirimlara dontstirmesi halinde ekonomide
toplam yatirim hacmi degismez (Erdem, 2006: 143-145).

Bir Ulkenin bor¢ dizeyinin Ozellikle de i¢ bor¢ diizeyinin artmas: ilerleyen yillarda
devlet eliyle belirli kesimlere kaynak transferine neden oldugu icin borglanmanin
toplumsal etkisi gozard: edilmemelidir. Genel olarak bakildiginda en buyuk parasal
kaynak rezervine sahip olan bankalar, devlet tarafindan ihra¢ edilen borclanma
kagitlarmin 6nemli bir kismni talep etmektedirler. Bankalar, ellerindeki fonlari, daha

yuksek reel getiriye sahip, riski distk ve vergiden muaf olan devlet i¢ borglanma
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araclarina yonlendirmektedirler (Bayraktar, 2011: 11). Bununla birlikte Turkiye’de
1990l yillarda uygulanan yiksek reel faiz-disik kur politikalari, iktisadi kararlarin
sanayi yatirimlarindan ziyade finansal sektorlere kaymasina neden olmustur (Yeldan,
2004: 17).

Hazine bonosu ve devlet tahvilinin zorlama yoluyla 0zel kesime ihra¢ edilmesi s6z
konusu degilse, faiz oranlarimin mecburen distk tutulmamasi gerekmektedir.
Dolayisiyla artan faiz oranlari karsimiza finansal diglama olgusunu ¢ikarmaktadir. Faiz
oranlarmin yukselmesi halinde 6zel kesimin faize duyarli harcamalarinda bir gerileme
olacag: acgiktir. Bu etki bir yandan 6zel yatirimlari caydirici etkide bulunurken, bir
yandan da 6zel kesimin mali piyasalardan yapacag: fon talebini geriletecektir. Finansal
diglamanin boyutu kamu kesiminin mali piyasalardan c¢ekecegi fonlarin hacmine
baglidir. Ancak, 6zel kesimin fon talebinin faize karsi duyarlihig: yiksekse finansal
digslama daha biyik boyutlara ulasirken, disukse s6z konusu etki azalacaktir (Berksoy
ve Dogruel, 1989: 22).

Devletin borglanmasi sonucunda tlkedeki toplam yatirim seviyesinini azalacagi veya
bor¢lanmanin 6zel kesim yatirimlarmi dislayacagi konusunun belli varsayimlar altinda
gecerli olacagi soylenebilir. Buna gore, 0zel kesim harcamalarmin kamu kesimi
harcamalarindan 6ncelikli olmast ve kamu harcamalarinin her zaman 0&zel
harcamalardan daha verimsiz olmasi1 gerekmektedir. Ancak her kosulda bu
varsayimlarin gecerli oldugu soylenemez. Dolayisiyla kamu kesimi tarafindan 0zel

kesimden alinan borglarda her zaman dislama etkisi ortaya ¢ikmayabilir.

Dislama etkisi yerine borglanma sonucunda bazen de “crowding-in” denilen, kamu
yatrimlarinin 6zel yatmimlar: tesvik etmesi gibi durum da ortaya ¢ikabilir. Ornegin,
kamunun alt yap: yatirimlar: yapmasi 6zel yatirimlarin maliyetlerini disdrerek gelirini
artirabilir. Fakat biltce kaynaklarmin 0zellikle gelismekte olan ulkelerde yatirim
harcamalarindan ¢ok personel harcamalarina ve borg faiz ddemelerine gittigi de bir
gercektir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 52).
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Devlet borcu - yatrim (kamu/6zel) iliskisini inceleyen uygulamali calismalar ele
alindiginda genellikle artan borg stokunun ulkedeki toplam yatirim seviyesini olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir. Heinemann (2002), panel veri analiziyle 16 OECD ulkesini
1980-1999 donemi igin ele alarak, yiksek veya artan kamu borg¢ seviyesi ile disik
kamu yatirimlar: arasinda dogrudan bir iliski bulmustur. Diger taraftan, artan borg stoku
yeni yatirim projelerini olumsuz etkilemektedir. Yine bu calismada, kamu borcunun
gelecek nesiller igin bir maliyet olusturacagina dikkat cekilmektedir. Blavy (2006),
Jamaika ekonomisi Uzerine yaptigi calismasinda yuksek kamu bor¢ seviyesinin
verimlilik artisgin1 olumsuz etkileyerek kamu yatirimlarinin diglanmasina neden
oldugunu tespit etmistir. Dutta (2007), yilinda yapmis oldugu calismasinda yoksullugu
azaltmada devletin sosyal sektOre yapacagi yatirimlarin son derece 6énemli oldugunu
savunmaktadir. Ancak yusek borg yukinin bu harcamalar: engelledigi ve borg yukiniin
azaltilmasi gerektigi 6n plana ¢ikarilmaktadir. Diger taraftan, ayn: yilda Lora 1987-2001
donemi icin 7 Latin Amerika Ulkesinde borg¢ artisinin altyap: yatirim harcamalarini

pozitif etkiledigini tespit etmistir.

S6z konusu iliski Turkiye ekonomisi igin Durkaya ve dig. (2010) tarafindan, 1980-2008
donemi yillik verilerle analiz edilmistir. Faiz 6demeleri ve kamu yatirimlar: arasindaki
ko-entegrasyon ve nedensellik iliskisinin incelendigi analizlerde, Turkiye’de kamu
yatirimlarmin kamu faiz 6demelerinden etkilendigi sonucu tespit edilmistir. Uzun
donem denkleminde ise bu etkinin negatif yonli oldugu, diger bir ifadeyle faiz yikinin
artmast nedeniyle kamusal yatirimlarin azaldigi gorilmustir. 2010 yilindaki diger
caligmada, Traum ve Yang ABD ekonomisini 1981-2008 ceyreklik veri setiyle ele
almglardir. Calismada geleneksel diglama etkisi gorustnin aksine hikimet borcu, reel

faiz orani ve yatirimlar arasinda sistematik bir iliskinin var olmadig: tespit edilmistir.

Udomkerdmongkol ve dig. (2011), 36 duslk ve orta gelirli Glkeyi 1995-2002 donemi
icin panel veri analiziyle ele alarak dis borcun Ulke igindeki yatirimlar (zerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Jafri ve Habib (2012), dis borg
servisinin yatrimlar Uzerindeki etkisini 1978-2009 donemi Pakistan ekonomisi igin ele
almglardir. Caligmaya gore, alinan dis borcun kaynagi yatirim seviyesini farkh

duzeylerde etkilemektedir. Cok tarafli finansal borglar yatirim seviyesini negatif
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etkilerken iki tarafli finansal borglar ise pozitif etkilemektedir. Obudah ve Tombofah
(2013), Nijerya ekonomisini 1987-2010 donemi i¢in zaman serisi yontemiyle ele alarak
i¢ bor¢ ve milli gelirdeki blylme oranmin 6z sermaye yatirimlarini pozitif etkiledigini

tespit etmiglerdir.

2.5.3. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Devlet, tahvil ya da bono satarak elde ettigi fonlari, mal ve hizmet satin almak igin
kullanir ve bu yolla fonlarin ekonomiye donmesini saglarsa, fiyatlar genel seviyesini
arttirici, yani enflasyonist bir etki meydana getirebilir. Bununla birlikte, kamu kesiminin
0zel kesimden cektigi fonlarin, 6zel kesimde hangi amagla kullanildigi da son derece
onemlidir. Buna gore, 0zellikle bankalarin atil halde duran fonlarinin kamu kesimine

aktarilmas: fiyatlar genel diizeyini arttirict bir etkiye neden olabilir (Merig, 2013: 270).

Borclanmanin enflasyonist veya deflasyonist etkisi bu alanda ¢ok sik karistirilan
konulardan biridir. Nevin, devlet tahvillerinin satisinin ekonomide deflasyonist, itfa
edilmelerinin ise enflasyonist bir etki yarattigin1 savunmaktadir. Ancak bu etki tlkeden
ulkeye veya Ulkelerin gelismislik seviyesine gore farklilik arz edebilir (Nevin’den
aktaran; Ince, 1996: 281). Diger taraftan, enflasyonun kalict oldugu ve enflasyon
oraninda istikrar saglamayan Glkelerin uzun vadeli i¢ veya dis bor¢ almas: enflasyonla
mucadele etme acisindan son derece 6nemlidir (Elisa ve dig. 2012: 34). Bununla
birlikte, kamu bor¢ seviyesi yuksek olan tlkelerde herhangi bir amagla alinan i¢ veya
dis borg, kamu borg seviyesi disik olan Ulkelere gore enflasyon oranmi daha fazla
etkileyebilir (Kwon ve dig., 2006: 22). Bu ylzden, yiksek kamu borcu olan ulkeler
enflasyonla miicadele etmek igcin kamu bor¢ seviyesini disurici bir bor¢ yonetimi

benimsemelidir.

Borclanmanin enflasyonist etkisinde ele alinmasi gereken konulardan biri de alinan
borcun kaynagiyla ilgilidir. Clnku dis borg veya i¢ borcun hem alinmasi hem de
0denmesi esnasindaki etkileri farklidir. Eger i¢ borclar ekonomide atil halde duran
fonlardan yapilirsa talep miktarmn: arttirict bir etki olusabilir. Diger taraftan, atil halde
durmayan kaynaklardan yapilirsa arz miktarinit kisici bir etki meydana getirebilir.

Dolayisiyla i¢ borclar tlkedeki toplam talep veya toplam arz seviyesi arasindaki
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dengeyi bozarak fiyatlar genel seviyesinin sirekli yikselmesine neden olabilir.
(Nadaroglu, 1992: 190). Bunun en onemli nedeni borglarin yatirim degil tuketim

harcamalarina ya da bor¢ servisine yoneltilmesidir (Sugdzt, 2010: 62).

I¢ borclarin geri 6denme safhasinda da enflasyonist etkisinden bahsedilebilir. Dis
borglarin etkisiyle ilgili iki farkli géris bulunmaktadir. Bunlardan birisi enflasyonist
digeri ise deflasyonist etkidir. Bu goruslerden ilkine gore, bir tlkenin dig borcu surekli
artarsa bu durum Ulke iginde enflasyonist bir etki dogurabilir. Clnku artan dis borglar
bltce agiklarina neden olabilir (Sug6zi ve Yiyit, 2010: 370). Bununla birlikte, alinan
dis borcun surekli tiketimde kullanilmas: da enflasyonist etkilere neden olacaktir. Dig
borglar yabanci para cinsinden geri 6dendigi icin Ulkede yeterli diizeyde ddviz rezervi
olmalidir. Bunun igin turizm gelirleri, isci dovizleri, ihracat gelirleri, vb. gelirlere
ihtiya¢ duyulur. S6z konusu gelirler yeterli degilse yeniden dis borglanma yolu tercih
edilebilir. Dolayisiyla Glke iginden bir kaynak ¢ikisi s6z konusudur. Bu durum ulkedeki

toplam arz-toplam talep dengesini olumsuz etkileyebilir.

Dis borclanma yoluyla saglanan dévizlerin finansmanda kullanilmasi emisyon artisina
yol agmakta ve c¢ogaltan mekanizmas: kanalyla toplam talebi genisletmektedir. Ote
yandan, dig bor¢lanmanin faiz oranlari artismi bask: altinda tutmas: ve saglanan
dovizlerin bir kisminin ithalatin finansmani: amaciyla kullanilmas: toplam arz tzerinde
ortaya ¢ikan olumlu etkiden dolay: enflasyonist baski azalmaktadir (Demir ve dig.
2005: 254). Diger taraftan, dis borglar artan tiketim hacmini ithalat yoluyla karsilama
olanag1 saglayarak, fiyatlar genel diizeyinde dogabilecek artiglart engelleyebilir. Bu
yonuyle dis borglar, mal ve hizmet sunumundaki acigi giderip, fiyat artiglarmi
engelledigi icin deflasyonist etkilere neden olabilir (Erol, 2004: 79).

Bu konuda ele alinmas: gereken diger husus eski borcu 6demek amaciyla alinan
borclardir. Bor¢ 6demek igin alinan yeni borcun etkisi eflasyonist veya deflasyonist
olabilir. Eger yeniden borclanilan miktar, 6denecek bor¢ tutarindan yiksek ve
borglanma kKisilerin tasarruflarindan gok, tiiketim harcamalarmidan kisilmak suretiyle
artirilan paralardan karsilaniyor ise, ekonomide bor¢ Gdemesinden kaynaklanan bir

enflasyonist etki olmayacaktir. Tersi bir durumda yani, ddenilen eski bor¢ anapara ve
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faiz tutarlari, yeni bor¢ tutarinmin (zerinde ise piyasada para arzi artacak, tiketim

yukselecek ve fiyatlar genel diizeyi yiikselme egilimine girecektir (Erol, 1992: 72).

Turkiye gibi ylksek enflasyon orani ile uzun yillardan beri miicadele etmek zorunda
olan ulkelerde zaman iginde bor¢ stokunun reel degerinin azalmas: devlet icin gekici
hale gelebilir. Gergekten de faiz oranlarina gore daha yuksek bir enflasyon orani, borglu
olan tarafi, alacakl olan tarafa gore daha kazangl kilabilir. Ancak, devletin bu sekilde
bor¢ yukunu hafifletme yoluna gitmesi bir sire sonra toplumda kredibilitesinin
azalmasina neden olabilir. Ayrica, enflasyonun yiksek ve degisken oldugu
ekonomilerde, mali araclarin reel getirilerinin negatif hale gelmesi mali tasarruflari
azaltabilir. Bekledikleri reel faiz gelirini elde edemeyen tasarruf sahipleri tasarruflarini
mali araclar yerine doviz, altin, gayrimenkul, borsa gibi alanlara kaydirmakta; bu da
enflasyonu daha da artirabilmektedir. Dolayisiyla, yizeysel olarak bakildiginda borg
yukund hafiflettigi icin devlete cazip goriinen enflasyon, biyume ve yatirim gibi makro
degiskenler tzerinde bozucu etkilere sebep olabilir (Doganalp, 2005: 58).

Literaturde borclanma-fiyat diizeyi ve/veya enflasyon iliskisi bircok calismada ele
alinmigtir. Bu caligmalardan Sbrancia (2011), 1945-1980 donemini 12 gelismis ve
gelismekte olan Ulke icin analiz ederek yliksek enflasyon oraninin hiiklimet borcunun
azalmasinda 6nemli bir rolinun olduguna dikkat ¢ekmistir. Ahmad ve dig. (2012),
Pakistan ekonomisini 1972-2009 doénemi igin ele alarak bor¢ ve enflasyon arasinda
istatiksel olarak pozitif ve anlamli bir iliskinin var oldugunu ve i¢ bor¢ ve i¢ borg

servisinin fiyatlar genel diizeyini arttirdigini tespit etmislerdir.

S6z konusu iligkinin Tirkiye’de ne sekilde sonuglandigina iligskin literatiir incelemesi
analiz edildiginde; Ulusoy ve Kuglkkale (1996), 1965-1994 dbénemini zaman serisi
yontemiyle ele almiglardir. Yapilan nedensellik testi sonucunda anlamli bir iligki
bulunmus ve dis borglarin enflasyonu artirici bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
Aytemiz ve dig. (2004), 1994-2003 donemini ele alarak kamu i¢ borglari, enflasyon,
faiz oranlar1 ve sanayi dretimi arasinda uzun donemli iligkilerin kesin sonuclar
vermemekle birlikte ele alinan dénemde, i¢ borg stok artisinin enflasyona, enflasyonun

ic borg faizlerine, i¢ bor¢ faizlerinin de i¢ borg stok artisina neden oldugunu tespit
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etmislerdir. Ayn1 yilda Ozgen ve Giloglu ise 1988-2003 donemi ayhik, mevsimsel
etkilerden arindirilmamis serileri kullanarak i¢ borg artisiyla enflasyon orani arasinda
gucli bir nedensellik bulamamiglardir. Bu sonuca dayanarak, incelenen dénemde
Tirkiye’de i¢ borglarin parasallastirildig: ve boylece enflasyonun hizlandirildig: tezinin
gecerli olmadig: soylenebilir. i¢ borclardaki pozitif bir sokun, enflasyon Uzerinde
onemli bir etki yapmamasi da bu sonucu desteklemektedir. Ayrica i¢ borclardaki artisin
parasallastirilarak enflasyona yol actigi yonindeki hos olmayan monetarist aritmetik
hipotezi, ¢galisma sonuglarinca desteklenmemektedir.

Demir ve dig. (2005), 1987-2003 donemi ¢eyreklik verilerle GSYH-mevduat faiz orani-
toptan esya fiyat endeksi-borglanma geregi degiskenlerini analiz ederek, kamu kesimi
borglanma gereginin faiz oran1 ve fiyatlar genel duzeyi ile dogru, blyime ile ters
orantili oldugu sonucuna ulasmislardir. Coban ve dig. (2008), i¢ bor¢lanma ile biyume
arasinda bir es-blttunlesmenin oldugunu, buna karsin i¢ borglanma-faiz orani ve ig

borglanma-enflasyon arasinda bir es-bitlinlesmenin olmadigini tespit etmislerdir.

2.5.4. Gelir Dagihm Uzerindeki EtKisi

Devlet borglarinin gelir dagilimi Uzerindeki etkisi, borclarin geri 6deme safhasinda
ortaya gikmaktadir. Devletin borglanma kagitlarmin daha cazip hale gelmesi igin
uyguladig: piyangolu, ikramiyeli, primli ihra¢ sekilleri ve bu kégitlara uygulanan vergi
indirim veya muafliklart da gelir dagilimmi dogrudan etkileyebilir. Bununla birlikte,
bor¢ olarak alinan meblagin buyikligl ve faiz orani gelir dagilimmin bozulmasi

uzerinde bor¢lanmadan kaynaklanan en 6nemli etkenlerdir.

Borg¢lanma kagitlarinin sahiplerine saglamis oldugu c¢ikarlar devlet agisindan ekstra mali
bir ylik olarak ifade edilebilir. S6z konusu yiikiin karsilanmasinda toplanacak vergilerin
onemi son derece fazladir. Diger bir ifadeyle, bor¢larin énemli bir kismini vergi
yuktmlileri 0deyecektir. Gelismis ulkelerin ¢ogunda borglanmadan kaynaklanan
gelirlerin 6nemli bir kismi vergilendirildigi halde, az gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin gogunda borclanma kagitlarinin gekiciligine arttirmak amaciyla boyle bir

vergilendirme yapilmadigi goriilmektedir (Ince, 1996: 282).

110



Vergiyi 6deyenlerle devlete borg verenler ayni kisi olmalar1 halinde herhangi bir yik ya
da gelir dagilim: adaletsizliginden bahsedilmez. Ancak devlet borglanma belgelerini
alanlar ile vergi 0deyenler ayni kisiler degilse, bu kez orta gelir dagilimi problemi
cikmaktadir (Merig, 2013: 274). Cunku vergi 0Odeyen herkes, borglanmadan
kaynaklanan c¢ikar ve/veya menfaatten yararlanamamaktadir. Diger taraftan,
borclanmanin gelir dagilimi1 Uzerindeki olumsuz etkisi Gzellikle enflasyonist
donemlerde daha da siddetlenmektedir. Clnki bu donemlerde reel geliri azalan ve
devlete bor¢ vermedigi icin borclanmadan kaynaklanan menfaat ve/veya cikarlardan
yararlanamayanlar, yararlananlara goére enflasyondan daha olumsuz etkilenmektedir.
Bilindigi gibi Turkiye’de, borg¢lanmanin buyiuk kismi bankalardan yapilmakta ve
bankalardan yapilan bor¢lanmanin hacim ve tutari her gecen yil artmaktadir. Banka
sahiplerinin yuksek gelire sahip kisiler olmasi nedeniyle yiksek gelirlilerin lehine
bozulan bir gelir dagilimindan bahsedilebilir (Ulusoy, 2001: 285).

Borclanmadan kaynaklanan faiz oranlarmin yuksekligi de gelir dagilimmi dogrudan
etkiler. Artan faiz oranlar1 gelir dagilimindaki ¢arpiklig: daha da siddetlendirebilir. Bu
yuzden tahvil ve bonoyo uygulanan faiz oranlarmin piyasa faiz oranlarmin ¢ok fazla
uzerinde olmamasi gerekmektedir. Ancak mali yil icerisinde meydana gelebilecek bir
ekonomik kirilganlik veya mali yilsonunda olmasi muhtemel bir bitge agigi, borglanma
gelirine duyulan ihtiyacin siddetini arttirabilir. Bu durum kisa stire icerisinde borglanma
gelirinin elde edilmesini zorunlu hale getirebilir. iste bu sartlarda, kisa siirede borg
bulabilmek icin faiz oranlarmin piyasa fazi oranlarinin altinda tutulmasi bir zorunluluk
olarak gorulmektedir. Turkiye’de ozellikle 1990 sonrasi i¢ borglanmada, biyime
hizinin Uzerinde reel faiz 6denmistir. Bu donemde, ellerinde devlet i¢ bor¢lanma senedi
bulunduranlar milli gelirden aldiklar1 paylar1 arttirarak gelir dagilimindaki bozulmay:
arttrmiglardir (DPT, 2001: 42-43).

Devletin i¢ borclanmasiin yaratacagi bireysel ve toplumsal yiklerin ve gelir
dagilimindaki adaletsizligin en aza indirilebilmesi icin alinan borglarin Gretimi ve
uretkenligi arttirict alanlarda kullanilmas: gerekir. Aksi halde hesapsiz bir bigimde
alinan ve daha ¢ok cari alanlarda kullanilan borclar sonugta buyik bir birikime yol

acacak ve gelecekte toplum agisindan telafisi giic maliyetler getirebilecektir (Erdem,
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2006: 157). Diger taraftan, alinan borcun kisa surede gelir olusturan hizmet ve
yatirimlarda kullanilmasi, borglanmanin gelir dagilimi Gzerindeki olumsuz etkisini

minimize edebilir veya ortadan kaldirabilir.

Bor¢lanmanin gelir dagilimi tizerindeki olumsuz etkisi, ekonomik buytumeyi etkilemesi
bakimindan da meydana gelebilir. SOyle ki; bor¢lanma uzun vadede blylime hizinin
yavaslamasi sonucunu dogurabileceginden gelir dagilimmi olumsuz etkileyebilir. Borg
miktarindaki artig fonlarin tretken yatirimlara gitmesini 6nleyecek, yatirimlar azalacak,
istihdam duzeyi gerileyecek ve dolayisiyla ulkenin gelir dizeyi dusecektir (Bedir ve
Karabulut, 2011: 14).

Literaturde borg-gelir dagilimi iligkisini inceleyen calismalar ele alindiginda; You ve
Dutt (1996), devlet borcundaki artisin isgi gelirlerini arttirmakla beraber, gelir
dagilimindaki esitsizligi de arttirdigina dikkat ¢cekmislerdir. Bedir ve Karabulut (2011),
Tirkiye’de i¢ borclarin gelir dagilimi Uzerindeki etkilerini inceleyerek, borg
gostergelerinde olumlu (olumsuz) degisimlerin yasandigi donemlerde gelir dagilimi

gostergelerinde de olumlu (olumsuz) degisimlerin yasandigini tespit etmislerdir.

2.5.5. Ekonomik Biliyume Uzerindeki Etkisi

Calismanin onceki bolimlerinde de ifade edildigi gibi, devlet tarafindan kullanilan kisa
veya uzun vadeli borg, gerek alinma gerekse geri 6denme asamasinda birtakim
ekonomik ve sosyal etkileri de beraberinde getirmektedir. Uygulamali calismalara
bakildiginda borclanma ile en cok iliski kurulan alanlardan biri de ekonomik
blytmedir. Clnku ekonomik buytme toplu olarak bir tlkedeki makro ekonomik
dengeleri etkileyebilir. O yuzden herhangi bir degiskenin ekonomik biytime tizerindeki
etkisini analiz etmek son derece 6nemlidir. Bu ¢alismada da gerek i¢ gerekse dis borcun
ekonomik buyume Gzerindeki etkisi Turkiye’de ki gerceklesmelere gore ele alinmistir.
Galismanin bundan sonraki bolimiinde borg-blyime iligkisine yonelik kapsamli bir
lieratlr arastirmasindan sonra Turkiye verilerine dayanan ekonometrik calismaya

deginilecektir.
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BOLUM 3: DEVLET BORCLANMASI — EKONOMIiK BUYUME
iLISKIiSiNi INCELEYEN CALISMALAR ve BIRiM KOK,
ESBUTUNLESME, NEDENSELLIK TESTLERIYLE {LiSKiNiN
INCELENMESI

Devlet borglanmasi-ekonomik buytime iligskisine yonelik literatiir incelendiginde ic
borg¢-ekonomik biyiime, dis borg-ekonomik blylime ve toplam kamu borcu-ekonomik
blytme iligkisi cercevesinde cok sayida uygulamali ve teorik calismanin yapildig:
gorulmektedir. Ozellikle son yillarda birgok Ulkenin kamu bor¢ stokunun artma
egiliminde olmasi borg¢lanma konusunu ve bor¢lanma-blyime iligkisini ele alan
caligmalarin sayismi arttirmistir. Genel olarak bakildiginda, s6z konusu iliskiyi ele alan
caligmalar daha ¢ok dis borg-ekonomik biylime arasinda daha anlamli bir iligki
bulmaktadir. Bununla birlikte teorik agidan yapilan ¢alismalar da dis borg-ekonomik

blytme alaninda yogunlagmistir.

Diger taraftan, literattirde soz konusu iliskileri tek bir tlke acisindan analiz eden zaman
serisi ¢alismalarinin yani sira, s6z konusu iliskiyi/leri panel veri teknigine dayanarak
analiz eden uygulamali ¢caligmalarda bulunmaktadir. Literatiirde bu degiskenlerin gerek
ikili analizi gerekse toplu analizi sonucunda degiskenler arasinda anlamli veya anlamsiz
iliski bulun ya da herhangi bir iligskinin bulunmadigina yonelik calismalar yapilmistir.
Gahsmanin bu kisminda oOncelikle yabanci Ulkelere sonrasinda Turkiye’ye yonelik

literatir incelemesi ele alinacaktur.

3.1. Yabanc Ulkelere Yonelik Devlet Borglanmasi - Ekonomik Biiyiime iligkisini
Ele Alan Cahsmalar

Borclanma-blytme iliskisini inceleyen c¢alismalar ilk olarak; dis borg-ekonomik
buyume, ikinci olarak; i¢ borg-ekonomik biiylime son olarak da kamu borcu-ekonomik
blytme iliskisi agisindan ele alinacaktir. Bu ayrimda degiskenler arasinda pozitif
ve/veya anlamli ve negatif ve/veya anlamsiz iliski olup olmamasina gore de bir

siiflandirma yapilacaktir.
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3.1.1. D1s Borg — Ekonomik Biiyiime Arasinda Pozitif fliski Bulan Cahsmalar

Dis borg-ekonomik buyume iligkisini ele alan calismalarin incelenmesi sonucunda;
Maghyereh ve dig. (2002), Oleksandr (2003), Wijeweera ve dig. (2005), Frimpong ve
Abayie (2006), Bakar ve Hassan (2008), Paudel ve Perera (2009), Hudea (2011), Uzun
ve dig. (2012), Butts ve dig. (2012), Sulaiman ve Azeez (2012), Rahman ve dig. (2012),
Kasidi ve Said (2013) tarafindan yapilan ve farkl: tlkeleri kapsayan calismalarda dis
borcun ekonomik biyume Uzerinde pozitif/olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna

ulasilmistir. Bu ¢alismalar analiz edildiginde;

2002 yilinda Maghyereh ve dig. tarafindan dig borcun ekonomik bulyiime Uzerindeki
etkisi, Urdiin igin 1970 — 2000 déneminde zaman serisi yontemiyle ele alinmis ve dis
bor¢c / GDP seviyesi %53’U agmadigr surece dis borcun ekonomik biytimeyi olumlu
yonde etkiledigi tespit edilmistir. 2003 yilinda Oleksandr tarafindan yapilan ¢alismada,
21 Sovyet Rusya Ullkesi (Bulgaristan, Macaristan, Kirgizistan, Kazakistan, Litvanya,
Letonya, Romanya, Polonya, Hirvatistan, vb.) 1994 — 1999 willar1 igin panel veri
analiziyle ele alinmig ve dis borcun belirli bir seviyeye kadar ekonomik buyiimeyi

olumlu, bu seviyeden sonra (ters U) ise olumsuz etkiledigi sonucuna ulasiimstir.

2005 yilinda Wijeweera ve dig. tarafindan Sri Lanka ekonomisine yonelik yapilan bir
calismada 1952-2002 donemi icin Sri Lanka’nin borg yiki problemi ele alinmis ve dis
borg ylkuntn ekonomik biyume Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismaya gore, Sri
Lanka’nin dis bor¢ seviyesi dustk oldugundan s6z konusu yikin ekonomik biylime
uzerinde dnemli bir engel olusturmayacag: tespit edilmistir. Frimpong ve Abayie (2006)
ise dis borcun ekonomik buyume Uzerindeki etkisini 1970-1999 ddneminde Gana
ekonomisi icin zaman serisi yontemiyle ele almislar ve dis borcun llkeye girmesinin
ekonomik buylmeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ancak artan borg¢ servisi
ulke icinde yatirimlari negatif etkilemekte ve/veya yatirimlarda diglama etkisine
“crowding out effect” neden olmaktadir. Bakar ve Hassan (2008), Malezya ekonomisini
inceleyerek toplam dig borcun ekonomik biylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Calismaya gore, uzun dénemde toplam dis borg¢ stokundaki %1’lik artis
blytme Uzerinde %1.29’luk bir etki yaratmaktadir. Bu calismada degiskenler arasindaki
pozitif iliski kisa donem i¢in de tespit edilmistir.
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Dis borcun ekonomik buyume utzerindeki etkisinin ele alindigi diger bir caligmada
Paudel ve Perera (2009), Sri Lanka’y1 1950-2006 donemi icin zaman serisi yontemiyle
ele alarak; serbest ticaret (ticari agiklik), ekonomik buytume, dis borg ve isglcl arasinda
dogrusal bir iligki tespit etmislerdir. Buna gore uzun donemde isglicli, serbest ticaret
(ticari agiklik) ve dis borg ekonomik buytimeyi pozitif etkilemektedir. Diger taraftan, bu

calismada kamu yatirimlart ile 6zel yatirimlar arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Hudea (2011) ise 109 (lkeyi kisa bir donemde (2006-2008) panel veri analiziyle ele
almis ve dis borgla ekonomik blytme arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Uzun ve dig.
(2012), secilmis gecis ekonomilerini (Azerbaycan, Belarus, Bulgaristan, Kirgizistan,
Moldova, Romanya, Ukrayna, vb.) panel veri analiziyle 1991-2009 donemi verilerine
dayanarak ele almiglar ve uzun dénemde blylme oran: ve dis borg arasinda pozitif bir
iligki tespit etmislerdir. Butts ve dig. ise (2012), Tayland ekonomisini 1970-2003
donemi verilerine dayanarak zaman serisi yontemiyle dis borc-ekonomik biyime
gerceklesmeleri agisindan ele almiglar ve kisa dénemde dis borg-milli gelir arasinda
pozitif ve Onemli bir ko-entegrasyonla birlikte degiskenler arasinda bir iligkinin
varligini tespit etmiglerdir. Ayni yilda Banglades’in ele alindigi calismada ise Rahman
ve dig. (2012), 1972-2010 doneminde zaman serisi yontemi araciligiyla dis bor¢ ve
milli hasila arasinda pozitif ve 6nemli bir iligki tespit etmislerdir. Uzun donemde hem
dis borctan ekonomik biylimeye, hem de ekonomik buylimeden dis borca dogru

karsilikli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

2012 yilinda Nijerya ekonomisi Sulaiman ve Azeez tarafindan analiz edilerek (1970-
2010), uzun donemde dis borcun ekonomik buyiimeye katkisinin pozitif oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda bu c¢alismada hikimetin ekonomik ve politik istikrar1
saglayarak alinan dis borcu politik ve sosyal amaclar icin degil de ekonomik amaclar
icin almasi1 gerektigi tavsiye edilmektedir. 2013 yilinda Kasidi ve Said 1990-2010
doneminde dis borg servisinin ekonomik biylmeyi pozitif, dis bor¢ 6demelerinin ise
negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Ancak dis borgla ekonomik bilyiime arasindaki bu

iligki uzun donemli degildir.
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3.1.2. Dis Borg — Ekonomik Biiyiime Arasinda Negatif iliski Bulan Calismalar

Dis borg-ekonomik buyume iligkisini ele alan calismalarin incelenmesi sonucunda;
Farzin (1988), lyoha (1999), Were (2001), Clements ve dig. (2003), Pattillo ve dig.
(2004), Schclarek (2004), Schclarek ve Ballester (2005), Presbitero (2005), Tokunbo ve
Oladele (2006), Diallo (2007), Sen ve dig. (2007), Shabbir (2008), Butts (2009), Hwang
ve dig. (2010), Ezeabasili ve dig. (2011), Safdari ve Mehrizi (2011), Pattillo ve dig.
(2011), Nawaz ve dig. (2012), Ajayi ve Oke (2012), Saad (2012), Ekperiware ve Oladeji
(2012), Daud ve Podivinsky (2012), Shah ve Pervin (2012), Muritala (2012), MBA ve
dig. (2012), Wamboye (2012), Chinaemerem and Anayochukwu (2013), Bamidele ve
Joseph (2013), Tchereni ve dig. (2013), Abdullahi ve dig. (2013), Shabbir (2013),
Ademola ve dig. (2013), Daud ve dig. (2013), Dritsaki (2013) tarafindan yapilan ve
farkl Ulkeleri kapsayan ¢ok sayidaki ¢aligmada dis borcun ekonomik buyiume Utzerinde

negatif/olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmastir.

S6z konusu c¢alismalardan Farzin (1988) Sudan ekonomisini ele alarak 1975-1984
doneminde dis borcun ekonomik buyumeyi engellemekle birlikte ekonomiye bir takim
zararlarmin oldugu tespit edilmistir. lyoha (1999), dis borcun ekonomik biyime
uzerindeki etkisini Sahra alt1 Afrika tlkelerini (Angola, Benin, Bostwana, Burkina Faso,
Burundi, Kamerun, Cad, Kongo, Etiyopya, Gana, Gine, Kenya, Mali, Mozambik,
Senegal, Uganda, vb.) kapsayan 1971-1994 ddnemi igin ele almis ve artan dis borg
stokunun ve asiri/blyiik borg servisinin yatirimlar tizerinde negatif bir etkisinin oldugu,
bu durumunda “diglama etkisi” ne neden oldugu sonucuna ulasiimistir. Bununla birlikte,
artan dis borg seviyesi ekonomik blytmeyi negatif etkilerken, azalan dis borg seviyesi
ise ekonomik buytumeyi pozitif etkilemektedir. Diger bir ¢alismada Were (2001), bir
Sahraalt1 Afrika tlkesi olan Kenya’y:r 1970-1995 donemi igin zaman serisi yontemiyle
ele almis ve Kenya’da 1990’larin basindan beri artan kamu dis borcunun ekonomik
blytmeyi negatif etkiledigi fakat 6zel yatirimlar Gzerinde uyarici bir etkisinin oldugu

sonucuna ulagmistir.
Ote yandan, Clement ve dig. (2003) yilinda 55 disiik gelirli tlkeyi (Angola, Benin,

Kamerun, Gana, Kenya, Mali, Nepal, Pakistan, Yemen, vb.) panel regresyon

yontemiyle 1970-1999 dénemi igin ele alarak, dis bor¢ stokundaki azalmanin kisi basina
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disen geliri ve kamu yatirimlarini arttirdigimi ve sonugta ekonomik biylimeye pozitif

katki yaptigin1 vurgulamisglardir.

2004 yilinda ele alinan iki ¢calisgmadan ilkinde Pattillo ve dig. 61 gelismekte olan tlkeyi
panel veri yontemiyle 1969-1998 donemi igin ele almig ve yiksek dis borg seviyesi
ekonomik blylmeyi olumsuz etkilemekle birlikte bu seviyenin fiziksel sermaye
birikimi ve toplam faktor verimliligindeki buytime Uzerinde gucgli ve negatif bir
etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. ikinci cahismada Schclarek, dis borcun ekonomik
blytme Uzerindeki etkisini panel veri yontemiyle 1970-2002 dénemi igin 5’er yillik
periyotlar halinde (1970-1974, 1975-1980, vb) 59 gelismekte olan (Arjantin, Brezilya,
Guney Afrika, Misir, Cin, Tirkiye, Pakistan, vb.) 21 gelismis ulke (Avusturya,
Almanya, Fransa, Belcika, ingiltere, ABD, Fransa, italya, Japonya, vb.) icin ele almistir.
Calismaya gore; gelismekte olan tlkelerde toplam kamu dis borg seviyesindeki dusiis
ekonomik blytmeyi arttirmaktadir. Bu Ulkelerde 6zel dis borg seviyesi ile ekonomik
biiylime arasinda bir iliski bulunamamstir. Ote yandan gelismis tilkelerde kamu borcu

ile ekonomik buyume arasinda herhangi iliski tespit edilememistir.

Schclarek ve Ballester (2005) 20 Latin Amerika ve Karayip ekonomisi tlkelerini
(Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Panama, Peru, Uruguay, Venezuella, vb.) kapsayan
caligmalarinda 1970-2002 dénemini 5’er yillik periyodlar halinde (1970-1974, 1975-
1980, vb.) panel veri yontemiyle ele almig ve daha disuk toplam dis borg seviyesiyle
daha yuksek blytme arasinda bir iliski tespit etmislerdir. Bununla birlikte bu ¢alismada,
dis borg seviyesinin, toplam faktor verimliligindeki artist ve 6zel harcama oranmni
etkilemedigi de tespit edilmistir. Panel veri yonetiminin kullanildig: diger bir ¢alismada
Presbitero (2005), 121 gelismekte olan Ulkeyi 1984-2004 déneminde dis borg seviyesi-
ekonomik biylme iligskisi acgisindan ele almistir. Calisma sonucunda dis borg
seviyesiyle ekonomik biyime arasinda dogrusal ve negatif bir iliski bulunmustur. Dis
bor¢lanmadaki artis, dis bor¢ yukund arttirdigr icin sermayenin etkin dagilimini

bozmakta ve uzun dénemde yapilacak olan yatirimlari: engellemektedir.

Osinubi ve Olaleru (2006) tarafindan, Nijerya ekonomisi butce acigi, dis borg ve

ekonomik blylme iligkisi Uzerine 1970-2003 donemini kapsayan zaman serisi
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yontemiyle ele alinmis ve blitce a¢igmin, borcun strdirtlebilirligini ve istikrarini bozan
bir faktor oldugu ve bu durumun mali politikalarla birlikte ekonomik biyimeyi
olumsuz etkiledigi vurgulanmigtir. Diger taraftan Diallo (2007), zaman serisi
yontemiyle 1972-2005 donemini dis borg ve ekonomik buylme verileri gergevesinde
Gine icin ele alarak, dis borcun kisi basina diisen geliri ve Ulke ici yatirimlar: ve beseri
sermayenin gelisimini negatif etkiledigini tespit etmistir. 2007 yilinda yapilan diger
caligmada Sen ve dig. Latin Amerika (1970-2000) ve Asya ulkelerini (1982-2002) panel
veri analiziyle ele alarak, dis bor¢ yikintn Latin Amerika ulkelerinin ekonomilerini
olumsuz etkiledigini bu etkinin Asya Ulkeleri icin daha az oldugunu 6n plana

cikarmugslardir.

2008 yilinda Shabbir, 1976-2003 donemini 24 gelismekte olan Ulke icin panel veri
yontemiyle ele alarak, dig bor¢ ekonomik buytime iligkisini analiz etmistir. Calismaya
gore, artan dis bor¢ stoku diglama etkisine neden olmakta ve ekonomik blylmeyi
negatif etkilemektedir. Shabbir ayni caligmasini guncelleyerek 2013 yilinda 70 tane
gelismekte olan Ulkeyi 1976-2011 donemi igin ele almis ve dis borgtaki artisin mali
imkanlar: zorlayarak ekonomik blylmeyi olumsuz etkiledigi ve 6zel sabit sermaye
seviyesini azalttigi sonucuna ulasmistir. Butts (2009), panel veri analizini kullanarak 27
Latin Amerika ve Karayip tlkesini 1970-2003 donemi verilerini dikkate alarak dis
bor¢g—ekonomik biyime iliskisi cercevesinde ele almis ve dis borg-ekonomik blytime

arasinda kisa ve uzun dénemde cift yonli nedensellik tespit etmistir.

Aralarinda Turkiye’nin de bulundugu yiksek dis borglu 20 Asya ve Latin Amerika
ulkesi (Cin, Hindistan, Kore, Malezya, Arjantin, Brezilya, vb.) 1982-2004 dénemi igin
panel veri analiziyle ele alinarak, dis borgtan ekonomik biyimeye dogru 6nemli,
negatif bir iliski ve artan asir1 bor¢ stokunun llke ekonomisinin biylmesine zarar
verdigi tespit edilmistir (Hwang ve dig, 2010). 2000’li yillarin sonlarina dogru basta
Latin Amerika Ulkeleri olmak uzere bircok gelismekte olan Ulkede bas gdsteren
ekonomik krizlerin temel sebepleri arasinda gosterilen artan dis bor¢ stoku, birgok
aragtirmacinin bu konuyu ele almasini etkilemistir. Dolayisiyla 2000°1i yillarin son
ceyreginden itibaren borg¢-blylme iliskisi Uzerine yapilan caligmalarda bir artis

yasanmistir. Bu ¢alismalara bakildiginda; Ezeabasili ve dig. (2011), Nijerya’nin 1975-
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2006 donemini zaman serisi yontemiyle ele alarak dis borcun ekonomik blylmeyi
negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Buna gore; toplam borg servisindeki %21’lik artis
milli hasilayr %0.034 dusirmekle birlikte, dis borctaki %1’lik artis milli hasilay:
%0.027 diistirmektedir. Safdari ve Mehrizi (2011) de zaman serisi yontemini iran
ekonomisi igin 1974-2007 donemi igin ele almislar ve dig borcun ekonomik biyiume ve
0zel yatmrimlari negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. 2011 yilinda yapilan son
caligmada Pattillo ve dig. (2011), panel veri analizini kullanarak 93 gelismekte olan
ulkeyi (Orta Dogu, Asya, Latin Amerika ve Sahraalt:1 Afrika Ulkeleri) 1969-1998
donemi icgin ele almiglar ve dis borgla blyime arasinda dogrusal olmayan, negatif bir
iligki tespit etmislerdir. Dis borg¢ stoku ihracatin %160-170’ini, milli gelirin ise %35-
40’11 gegmesi halinde kisi basina disen gelir Gizerinde negatif bir etkisinin oldugu borg
stokunun dismesi halinde ise ekonomik biyiime performansimi olumlu etkiledigi tespit

edilmistir.

2012 yilinda dis borg-ekonomik biyime iligkisi bircok calismada ele alinmistir. Bu
caligmalar sirasiyla ele alinacaktir. Nawaz ve dig. (2012), zaman serisi yontemiyle
Pakistan 6zelinde yaptiklar: ¢caligmalarinda, 1980-2010 déneminde kisa vadede dis borg
stoku sermaye birikimini ve milli hasilay: negatif etkiledigini, uzun vadede tam tersi bir
etki yarattigini tespit etmislerdir. Ajayi ve Oke (2012), Nijerya ekonomisini uzun
donemde zaman serisi yontemiyle ele alarak artan dis borg yikuinun ulusal geliri ve Kisi
basina dusen geliri olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica dis bor¢ stokunun
yuksek seviyeleri ulusal parada devaltiasyona, is¢i tasarruflarinda artisa, endustriyel
grevlere ve kotu egitim sistemine neden olmaktadir. Bu durumun Nijerya ekonomisini
depresyona sirtkledigi tahmin edilmektedir. Saad (2012), Libnan’1 1970-2010 dénemi
icin zaman serisi yontemiyle ele almig ve hem kisa hem uzun donemde ekonomik
blylme-ihracat-dis bor¢ degiskenleri arasinda bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.
Buna gore; milli hasila ve dis borg¢ arasinda ¢ift yonld, dis borgtan ihracata tek yonlu,
ihracattan ekonomik bulytmeye tek yonli ve faiz oranindan ekonomik biyimeye tek

yonlu bir iliski tespit etmistir.

Nijerya’daki ekonomik biyime ve dis borg iliskisinin ele alindig1 diger ¢alismada
Ekperiware ve Oladeji (2012), zaman serisi (ceyreklik) yontemiyle 1980-2009 donemini
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ele alarak, 2005°de ki dig borc ertelemesinden dolay: Nijerya ekonomisinde dis borg-
ekonomik biyume iligkisinin beseri sermaye ve yatirimlar yoluyla yapisal bir
degisiklikten gectigi 6n plana ¢ikarilmistir. Panel veri analizinin kullanildig: ¢calismada
Daud ve Podivinsky (2012), 31 gelismekte olan ulkeyi (Endonezya, Malezya, Bolivya,
Brezilya, Peru, Meksika, Suriye, Tunus vb.) 1970-2005 dénemi a¢isindan ele alarak dis
borcun artmasinin ekonomik durgunlugu tetikledigi ancak artan bor¢ servis oraninin
yatirimlar: diglamadig: tespit edilmistir. Shah ve Pervin (2012) ise, 1974-2010 donemi
verileriyle Banglades’te ki dis bor¢ stoku-ekonomik biylime iligkisini zaman serisi
yontemiyle ele alarak celigkili/ikilemli bir sonuca ulasmiglardir. SOyle ki; borg servisi
ekonomik buyimeyi kotu etkilerken, bor¢ stoku iyi etkilemektedir. Bu yiizden
borglanma politikasinin daha guclu ve daha etkili olmas: 6nerilmektedir. MBA ve dig.
(2012) Nijerya ekonomisini 1970-2008 doneminde zaman serisi yontemiyle dis borg,
dis yardimlar ve ekonomik buyime iligskisi agisindan inceleyerek dis yardimlarin
ekonomik buytimeyi pozitif dis borclarin ise negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Dis
borcun blylme Uzerindeki negatif etkisinin nedeni olarak artan dis borg geri
Odemelerinin Ulke ici yatirimlar: engellemesi gosterilmektedir. Ayni yilda Muritala’da
1980-2010 déneminde Nijerya’nin dis borcu ile ekonomik blylme arasinda negatif bir
iligki tespit etmistir.

Wamboye (2012) az gelismis Ulkeleri 1975-2010 periyodunda panel veri analiziyle ele
alarak yuksek dis borg seviyesinin ekonomik biylmeyi olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Diger taraftan, bor¢lanma hangi amagla yapildigi 6nemli degildir. Sonugta

yuksek seviyede yapilan bir borcun etkileri olumsuz olacaktir.

Dis borg-ekonomik blytme iligkisi ekseninde 2013 yilinda yapilan c¢alismalar
incelendiginde ilk olarak; Chinaemerem and Anayochukwu (2013), zaman serisi
yontemiyle Nijerya’da 1969-2011 déneminde Londra kuliibii*nden alinan borglarin

ekonomik bilylimeyi pozitif, Paris kuliibli®nden alinan borglarin ise negatif etkiledigini

4 Londra kuliibd, bir devlet garantisi olmaksizin ticari bankalarca devletlere verilen kredilerin geri 6denme kosullarini diizenlemek
icin olusturulan bir forum (Egilmez, 2006).

5 Paris kuliibli, dis bor¢ 6demede sikintiya diisen Ulkelerin yabanci devletlerce verilmis olan kamu kesimi dis borclarinin
ddenebilmesi icin ¢6ziim yollari aramak icin olusturulmus gayri resmi bir organizasyon. Gayriresmi oldugu icin de gonullilik
bagina dayaniyor. ilk kez 1956 yilinda topland: Uyeleri Avustralya, Avusturya, Belcika, Ingiltere, Almanya, Danimarka,
Finlandiya, irlanda, ispanya, italya, Kanada, Hollanda, Norveg, Rusya, ABD, Fransa, isveg, Isvigre ve Japonya. Paris Kulibii,
tlkelerin kamu kesiminin kullandig: dis borclarin geri ddenmesinde sikintiya dismeleri ve geri 6demeyi gerceklestirememeleri
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tespit etmislerdir. Nijerya’da ki dis borg-ekonomik buytme iliskisinin ele alindig: diger
bir calismada Bamidele ve Joseph ise (2013), zaman serisi yontemiyle 1980-2010
donemini ele alarak, finansal kriz ve dis bor¢ yonetiminin ekonomik buytme Gzerindeki
etkisini incelemistir. Calismaya gore; dis borcla ekonomik buyime arasinda ters yonli
bir iligki varken, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biylime arasinda dogru
yonlu ve pozitif bir iligki vardir. Bununla birlikte bu calismada; ulkede politik ve
ekonomik istikrarin saglanarak dogrudan yabanci yatrimlarin tesvik edilmesi ve
gelecek yillarda ulke ekonomisinin biylyebilmesi i¢in dig borg seviyesinin azaltilmasi
gerektigi tavsiye edilmektedir. Son olarak yine Nijerya’da hem Abdullahi ve dig. (2013)
(1970-2009 donemi) hem de Ademola ve dig. (2013) (1980-2010), dis borgla ekonomik
blytme arasinda ters yonli bir iligki tespit etmislerdir.

1975-2003 doneminin zaman serisi yontemiyle Malavi icin analiz edildigi ¢alismada
Tchereni ve dig. (2013), dis borg-ekonomik buytume arasinda istatiksel olarak dnemsiz
ve negatif bir iliski bulmuslardir. Bu c¢alismada (lkedeki yerel Ureticilerin tesvik
edilerek ekonomik biylme icin dis borgtan ziyade ihracatin arttirilmasi dnerilmektedir.

2013 yilinda Daud ve dig. Malezya ekonomisini 1991-2009 donemi ceyreklik verilerle
analiz ederek artan dis borcu ekonominin optimal seviyesinin Uzerinde buyumesiyle
iligkilendirerek dis borcun ekonomik buyume (zerinde negatif etkisinin olduguna dikkat
cekmiglerdir. Dis borg-ekonomik blylme iligkisi paralelinde yapilan literatlr
incelemesinden sonra i¢ borg-ekonomik biyume iliskisine yonelik literatiir incelemesi
yapilacaktir. Yunanistan’da ki durumun 1960-2011 doneminde ele alindigi ¢alismada
hem kisa hem uzun donemde ekonomik biylimeden dis bor¢lanmaya dogru tek yonli
bir nedensellik tespit edilmistir (Dritsaki, 2013).

3.1.3. i¢ Borg — Ekonomik Biiyiime Arasinda Negatif fliski Bulan Cahsmalar

I¢ borg-ekonomik biiyiime iliskisini ele alan cahsmalarin incelenmesi sonucunda; Singh
(1999), EI-Mahdy ve Torayeh (2009), Muhdi ve Sasaki (2009), Atique ve Malik (2012),
Rahman (2012), Tsintzos ve Efthimiadis (2012), Charles (2012), Uma ve dig. (2013)

tarafindan yapilan ve farkli uUlkeleri kapsayan c¢ok sayidaki calismada i¢ borcun

durumunda asil olarak bu borclarin ertelenmesini, yeniden taksitlendirilmesini ve eger gerekliyse bor¢ indirimi yapilmasini sagliyor
(Egilmez, 2006).
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ekonomik bulytime Uzerinde negatif/olumsuz/anlamsiz bir etkisinin oldugu sonucuna

ulasilmigtir.

S6z konusu iligkinin ele ahndigi calismalardan ilkinde Singh (1999), zaman serisi
yontemini kullanarak 1959-1995 doneminde Hindistan da i¢ borglanma ile ekonomik
blytime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigin: tespit etmistir. Diger
taraftan, EI-Hamdy ve Torayeh (2009) ise Misir ekonomisini 1981-2006 verileriyle ele
alarak, i¢c bor¢clanmanin ekonomik bliytime Gzerinde gu¢li bir negatif etkisinin oldugunu
tespit etmislerdir. Degiskenler arasinda negatif etkinin bulundugu diger bir ¢alismada
Muhdi ve Sasaki (2009), 1997°de ki finanasal krizden sonra Endonezya’da ki i¢ borg
seviyesinin artmasina dikkat cekerek 1991-2006 verileriyle artan i¢ bor¢ seviyesinin
ulke icindeki yatirimcilarin hevesini/cesaretini olumsuz etkiledigi ve diglama etkisine

neden oldugunu tespit etmiglerdir.

2012 yilinda Atique ve Malik Pakistanda’ki durumu 1980-2010 verileriyle analiz edere
artan i¢c borcun ekonomik biytmeyi negatif, azalan i¢ borcun ise pozitif etkiledigi
bulgusuna ulagmiglardir. Ayn1 yil yapilan diger ¢calismada, Rahman 2000-2011 dénemi
ceyreklik verileriyle Malezya’da yiksek i¢c borg seviyesinin uzun dénemde ekonomik
blytmeyi olumsuz etkiledigini, kisa donemde ise 6nemli bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir. 2012 yilindaki son ¢alismada Charles ceyreklik verilerle 1994-2008 donemini
Nijerya ekonomisi igin ele alarak i¢ borcun 0Ozel sektdr yatwrimlarini diglayarak
ekonomik buytumeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir. Bununla birlikte bu
caligmada hikimetin i¢ borg seviyesini distrmesi, vergi gelirlerini arttirmas: ve 6zel
sektore yonelik projeleri desteklemesi gerektigi tzerinde durulmaktadir. Uma ve dig.
tarafindan (2013) daha uzun bir donemde (1970-2010) Nijerya’daki i¢ borg-ekonomik
buyume iliskisi ele alinarak i¢ borg-ekonomik buylime arasinda negatif fakat Gnemsiz

bir iligki tespit edilmistir.

3.1.4. i¢ Borg — Ekonomik Biiyiime Arasinda Pozitif iliski Bulan Calismalar

I¢ borg-ekonomik biyiime iliskisini ele alan calismalarin incelenmesi sonucunda; Abbas
ve Christensen (2007), Maana ve dig. (2008), Amassoma (2011), Putunoi ve Mutuku
(2013), Umaru ve dig. (2013) tarafindan yapilan ve farkli Glkeleri kapsayan cok
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sayidaki caligmada i¢ borcun ekonomik blyltme (zerinde pozitif/olumlu/anlamli bir

etkisinin oldugu sonucuna ulagilmustir.

S6z konusu ¢alismalardan ilkinde Abbas ve Christensen (2007), 93 az gelirli/gelismekte
olan ulkeyi panel veri analiziyle 1975-2004 donemi igin ele almis ve i¢ borcun adi
gecen ulkelerin ekonomik blylmesi icin giderek artan boyutta pozitif bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Maana ve dig. (2008) tarafindan Kenya’da ki i¢ borg-
blytme iliskisi, zaman serisi yontemiyle 1996-2007 aylik verilerine gore ele alinmis ve
i¢ borcun 6zel sektér yatirimlarini digladigina dair bir kanit bulunamamistir. Bununla
birlikte, i¢c borcun ekonomik blylime tzerinde olumlu/pozitif ama kugtk/az bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan bu calismada; hukiimetin kurumsal yatirimcilari
(emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi) hazine bonosu almaya tesvik etmesi
gerektigi Gzerinde durulmustur. Bununla birlikte, i¢ borglara yabanci yatirimcilarin
katihimimin saglanmasi halinde i¢ devlet tahvillerinde rekabet artacak ve i¢ borcun
maliyeti dusecektir. Yabanci yatirimcilarla birlikte finansal teknoloji ve yeni tekniklerin
(inovasyon) girmesi beklendigi icin i¢ borclarda etkinlik/verimlilik de artacaktir. Son
olarak hukumet i¢ borglanma programinda basarin1 korumak ve/veya devam ettirmek
icin finansal/mali piyasalarda guveni devam ettirmeli ve ihtiyatli/tedbirli mali

politikalarla yillik i¢ borclanma takvimine bagli kalmalidir.

2011 yilinda Amassoma (1970-2009 donemi), 2013 yilinda Umaru ve dig. (1970-2011
donemi) Nijerya’da i¢ borcla ekonomik biyume arasinda olumlu/pozitif yonli bir iligki
tespit etmislerdir. Putunoi ve Mutuku (2013) ceyreklik verilerle Kenya’da ki durumu
2000-2010 donemi icin analiz ederek i¢ borgtaki genislemenin ekonomik buylmeyi
olumlu etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Diger taraftan bu c¢alismada, borg
yonetiminde etkinligin saglanmas: igin surddrilebilir blytmenin gerekliligine dikkat
cekilerek borglarin verimli ekonomik hedefler icin kullanilmas: gerektigi (zerinde

durulmaktadir.
3.1.5. Kamu Borcu — Ekonomik Biiyiime Arasinda Negatif liski Bulan Calismalar

Kamu borcu-ekonomik buytume iligkisini ele alan ¢alismalarin incelenmesi sonucunda;
Jayaraman ve Choong (2006), Cholifihani (2008), Ferreira (2009), Checherita ve Rother
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(2010), Presbitero (2010), Balassone ve dig. (2011), Mojekwu ve Ogege (2012),
Georgiev (2012), Egert (2012), Panizza ve Presbitero (2012), Rais ve Anwar (2012),
Westphal ve Rother (2012), Dreger ve Reimers (2012), Greiner (2013) ve Arai ve dig.
(2013) tarafindan yapilan ve farkli Ulkeleri kapsayan cok sayidaki ¢alismada kamu
borcunun ekonomik blylme Uzerinde negatif/olumsuz/anlamsiz bir etkisinin oldugu

sonucuna ulasilmastir.

2006 yilinda Jayaraman ve Choong tarafindan yapilan ¢alismada Guney Pasifik Adasi
olan Fiji’de ki kamu borcu, ekonomik buyume iliskisi 1970-2003 ddneminde ele
alinmis ve hem kisa hem uzun dénemde kamu borcunun ekonomik biytimeyi etkiledigi
tespit edilmistir. Diger taraftan, uzun donemde kamu borcundan baska reel faiz oran: ve

kamu harcamasi ile ekonomik biiyiime arasinda da bir iligki tespit edilmistir.

Cholifihani 2008 yilinda 1980-2005 donemi verileriyle Endonezya’da kamu borg
servisindeki %21’lik artisin milli geliri %0.13 azalttigi: sonucuna ulasmistir. 2009 yilinda
Ferreira, 20 gelismis Ulkeyi panel veri analiziyle inceleyerek (ABD, Japonya, Almanya,
Fransa, Belgika, Danimarka, vb.), kamu borcunun sadece ekonomik biyumeyi degil

ayn1 zamanda reel Kisi basina diisen geliri de olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmaistur.

Checherita ve Rother (2010), 12 euro bélgesini (Belgika, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Ispanya, vb) panel veri analiziyle 1970-2011 dénemi igin ele almislar (2009 — 2011
tahmini veriler) ve hikimet borcunun milli hasilanin %90-100’tne ulasmasi halinde
ekonomik biyumeyi negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, s6z konusu
oran %70-80 seviyesine ulastiginda olumsuz etkiler gorilmeye baslamaktadir. Ayrica
yuksek bor¢ seviyesi 6zel harcamalari, kamu yatirimlarini, toplam faktor verimliligini
ve faiz oranini negatif etkilemektedir. 2010 yilindaki diger ¢alismada Presbitero, 92 orta
ve dislk gelirli tlkeyi panel veri analiziyle inceleyerek kamu borcunun ekonomik

blytmeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.
2011 yilinda Balassone ve dig. Italya’da ki durumu uzun bir dénem igin (1861-2009)

ele alarak degiskenler arasinda nagatif bir iliskiye ulasmistir. 2011 yilindaki diger
caligmada Akram 1972-2009 doneminde Pakistan’da kamu dig borcunun kisi basina
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milli geliri ve yatirimlart olumsuz etkiledigini tespit etmis ancak diglama etkisine dair
bir bulguya rastlamamistir. Diger taraftan, kamu i¢ borclarmin da ekonomik biylimeyi
negatif etkiledigi ve ulke ici yatirmlarda diglama etkisinin ortaya ¢iktigi tespit
edilmistir.

Mojekwu ve Ogege (2012), 1971-2010 déneminde zaman serisi yontemiyle Nijerya
ekonomisini inceleyerek kamu borcunun ekonomik biytimeyi negatif etkiledigini tespit
etmistir. Bu yuzden Ulkede ithalattan ziyade ihracati arttirici tedbirler alinmakhdir.
Georgiev (2012), 1980-2012 donemi ic¢in 17 Avrupa Ulkesini panel veri analiziyle ele
alarak uzun dénemde kamu borcu-ekonomik bulyume-yatirimlar arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bu ¢alismada kamu gelirlerinin azalmasmin, bltce agigini arttirdigina ve
yeniden borclanmayi giindeme getirdigine dikkat ¢ekilmektedir. Calismaya gore, kamu
borcu ekonomik blylimeyi dogrudan etkilememekte fakat yiksek faiz orani nedeniyle
yatirimlarda diglama etkisi meydana gelmektedir. Dislama etkisinden dolay: milli hasila
olumsuz etkilenmektedir. Egert (2012) de gogunlugunu gelismis Glkelerin olusturdugu
ulke grubunu panel veri analiziyle inceleyerek 1960-2010 déneminde kamu borcu ile
ekonomik biyime arasinda ters yonlu bir iligki tespit etmistir.

Panizza ve Presbitero (2012) 17 OECD ulkesini (Avusturya, Belcika, Kanada,
Danimarka, Fransa, Almanya, Japonya, ABD, vb.) panel veri analiziyle analiz ederek
yuksek kamu borg seviyesinin gelecek yillarda gelismis Ulkelerin ekonomik olarak
blyimesini engelleyecegi bulgusuna ulasamamislardir. Bu yuzden borg¢-buytme iliskisi
bir mali dizenleme olarak kullaniimamalidir. 2012 yilinda yapilan ¢alismalardan bir
digerinde Rais ve Anwar, 1972-2010 doneminde Pakistan’da ki durum zaman serisi
yontemiyle analiz etmistir. Calismaya goOre, Pakistan’da kamu borcu milli gelir
seviyesini asmis durumdadir. Bu yuzden kisi basina disen gelir, Kisi basina disen
borcun altindadir. Yuksek kamu borg seviyesi gerek i¢c ekonomide, gerekse dis
Odemeler bilangosunda 6nemli yapisal sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Diger taraftan, hukimetin bittin amaclar1 icin degil de bazi durumlar igin borglanmas:
gereklidir. Ancak alinan borg etkin/verimli alanlarda kullaniimalidir. Bununla birlikte,
huktumet gelecek yillar i¢in s6z konusu kaynaga basvurmaktan kaginmalhidir. Cunku

bugiin alinan borg gelecek kusaklar icin bir vergi yikinl doguracaktir. Sonug olarak,
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kamu borcunun hem Kisi basina dusen geliri, hem de reel blylme hizin1 negatif
etkiledigi, alinan borcun yatirimlar yerine ¢cogunlukla tiketimde kullanildigi bulgusuna

ulagsmiglardir.

Westphal ve Rother (2012), 1970-2008 déneminde 12 euro bolgesini (Belgika, Fransa,
Almanya, Yunanistan, italya, ispanya, vb) ele alarak, kamu borcunun, milli hasilanin
%90-100 seviyelerinde mili hésilayr negatif etkiledigini, bu etkinin %70-80
seviyelerinde basladigimi ve yiiksek sevilerde sadece milli geliri degil, ayn1 zamanda
0zel harcamalar, kamu yatirimlar1 ve toplam faktor verimliligi gibi degiskenleri de
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. 2012 yilindaki son ¢alismada Dreger ve
Reimers, Euro bolgesi Ulkelerindeki durumu 1991-2011 donemi igin analiz ederek, faiz
oraninin  nominal blyime oranmi asmas: halinde surddrilebilir - buyumeden
uzaklasilacagi, bu yizden de bitce fazlasi vermenin zorunlu bir durum olacagini
vurgulamaktadir. Bununla birlikte, kamu borcu ekonomik blyimeyi olumsuz

etkilemektedir. Bu etki sanayilesmis llkelerde daha azdir.

2013 yilindaki calismalar ele alindiginda oncelikle Greiner, kamu borcunun uzun
donemde ekonomik biiylime ve istihdam tzerinde etkisinin olmadigini1 sadece ekonomik
istikrar1 etkiledigini savunmaktadir. Ikinci calismada Arai ve dig. kamu borcu ile
ekonomik biylme arasinda ters U seklinde bir iliskiden bahsederek, kamu borcunun
belirli bir esik degere kadar milli geliri pozitif, belirli bir esik degerden sonra negatif

etkiledigini vurgulamaktadirlar.

3.1.6. Kamu Borcu — Ekonomik Biiyiime Arasinda Pozitif liski Bulan Cahsmalar

Kamu borcu-ekonomik buytume iligkisini ele alan ¢alismalarin incelenmesi sonucunda;
Egbetunde (2012), Jayachandran (2012), Bittencourt (2012), Baum ve dig. (2013),
Afonso ve Jalles (2013), Jayachandran (2013) ve Mencinger ve Aristovnik (2013)
tarafindan yapilan ve farkl tlkeleri kapsayan ¢ok sayidaki ¢alismada kamu borcunun
ekonomik blylime (zerinde pozitif/olumlu/anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna

ulasilmstur.
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Egbetunde (2012), Nijerya’daki kamu borcu, ekonomik buyume iligkisini 1970-2010
donemi icin zaman serisi yontemiyle analiz ederek degiskenler arasinda uzun dénemde
¢cift yonli ko-entegrasyon (esbitunlesme) tespit etmistir. Calismaya gore, eger hiiklimet
almis oldugu borglart verimli sahalarda kullanirsa ekonomik bliylime bu durumdan
olumlu etkilenecektir. 2012 yilinda yapilan diger calismada Jayachandran 1981-2009
doneminde Sri-Lanka’da hem kisa hem uzun donemde kamu borcu ile ekonomik
blylime arasinda pozitif bir iliski olduguna ulasmistir. Bittencourt (2012) ise ekonomik
blytmenin 12 Latin Amerika ulkesinde (Arjantin, Brezilya, Sili, Uruguay vb) 1970-
2007 doneminde -otomatik stabilizatorlerin de etkisiyle- kamu borcunun azalmasinda

etkili oldugunu tespit etmistir.

2013 yilindaki calismalar ele alindiginda 6ncelikle Baum ve dig. panel veri analiziyle
12 euro bolgesinde (Belgika, Fransa, Almanya, Yunanistan, italya, ispanya, vb) 1990-
2010 doneminde, kisa donemde kamu borcunun milli geliri énemli derecede pozitif
etkiledigini tespit etmislerdir. Fakat kamu borcu/milli gelir oran1 %67 civarindaysa stz
konusu etkinin ortadan kalktigi, oranin %95’in (izerine ¢ikmas: halinde ekonomik
aktivitelere zarar verdigine ulasilmigtir. Diger taraftan, uzun dénemde kamu borcu/milli
gelir oran1 %70’in Gzerine ¢iktiginda faiz oranmi ylkseltici etki ortaya ¢ikmaktadir.
Ikinci calismada, Afonso ve Jalles (2013), 155 gelismis ve gelismekte olan ilkeyi panel
veri yontemiyle 1970-2008 donemi igin analiz ederek, uzun vadeli borglarin ekonomik
blytme icin faydali olabilecegini belirtmislerdir. Ayrica kisa donemde bor¢lanmanin
ekonomik buyimeyi pozitif etkiledigini ancak kamu borcu/milli gelir oranin %90’1
asmas1 halinde bu etkinin olumsuz olacag1 vurgulanmaktadir. Uglincii calismada
Jayachandran, 1981-2009 doneminde Maldivler de toplam kamu borcu ile ekonomik
blytme arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Ancak borcun uzun veya kisa vadeli
olmasi ekonomik biyimeyi etkilememektedir. 2013 yilindaki son ¢alismada Mencinger
ve Aristovnik, panel veri yontemiyle 1980-2010 donemi icin eski AB Uyelerindeki
(Belgika, Danimarka, Almanya, Fransa, Ingiltere, vb), 1995-2010 donemi igin ise yeni
AB lyelerindeki (Slovenya, Ramanya, Bulgaristan, Malta, Polonya, vb) durumu analiz
ederek kamu borcu ile milli gelir arasinda bir iliski tespit etmislerdir. Calismaya gore;

eski Uye devletlerde kamu borcu / milli gelir orant %80-90 seviyesini ge¢cmedikce,
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kamu borcu milli geliri pozitif etkilemektedir. Bu oran yeni Uyeler icin %53-54

civarindadir.

3.2. Turkiye’ye Yonelik Devlet Borglanmasi - Ekonomik Biilyiime iliskisine Ele
Alan Cahsmalar

Gahismanin bu kisminda Turkiye’de borclanma-blyume iliskisini inceleyen calismalar
ilk olarak; dis borg-ekonomik biyime, ikinci olarak; i¢ borg-ekonomik biylime son
olarak da kamu borcu-ekonomik biyume iliskisi agisindan ele alinacaktir. Bu ayrimda
degiskenler arasinda pozitif ve/veya anlamli ve negatif ve/veya anlamsiz iligski olup

olmamasina gore de bir siniflandirma yapilacaktr.

3.2.1. D1s Borg — Ekonomik Biiyiime Arasinda Pozitif fliski Bulan Cahsmalar

Tirkiye’de dis borg-ekonomik buyume iliskisini ele alan calismalarin incelenmesi
sonucunda; Karagol (2006), Umutlu ve dig. (2011), Gul ve dig. (2012) tarafindan
yapilan ¢alismlarada dig borcun ekonomik biyiime Uzerinde pozitif/olumlu bir etkisinin
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu ¢alismalar analiz edildiginde; Karagol (2006), 1960-
2002 doéneminde dis borg¢ stokunun ekonomik biyimeyi pozitif etkiledigini, ancak bu
durumun kaginilmaz olarak her zaman olmayabilecegi vurgulanmaktadir. Cinki borg

yuku teorisine gore, artan dis borg stoku yatirimlar: negatif etkilemektedir.

Umutlu ve dig. ise, 1990-2008 ddnemini zaman serisi yontemiyle ele alarak dis
bor¢lanmanin buylmeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu
calismada “Borgla Blyume Kurami” desteklenmektedir. Bu ylzden borglanmanin
verimli kullanildigi disunulmektedir. Gul ve dig. (2012), panel veri analiziyle
aralarinda Turkiye’nin de bulundugu 6 Turk Cumhuriyeti tlkesini 1994-2010 donemi
icin analiz ederek dis borclardan buytimeye dogru uzun dénemli pozitif bir nedensellik

tespit etmislerdir.

3.2.2. Dis Borg — Ekonomik Biiyiime Arasinda Negatif fliski Bulan Cahsmalar

Tirkiye’de dis borg-ekonomik buyume iliskisini ele alan caligmalarin incelenmesi
sonucunda; Ulusoy ve Kiicukkale (1996), Karagol (2002), Javed ve Sahindz (2005),
Karagol (2005), Akdag (2007), Dogruel ve Dogruel (2007), Kozali1 (2007), Bilginoglu
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ve Aysu (2008), ipek ve Yasar (2008), Kat (2008), Giindiiz (2008), Uysal ve dig.
(2009), Cicek ve dig. (2010), Cogurcu ve Coban (2011), Ceylan ve Durkaya (2011),
Yiicesan (2011), Ocal (2013) tarafindan yapilan cahsmalarda dis borcun ekonomik
blytime Uzerinde negatif/olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu

caligmalar analiz edildiginde;

Ulusoy ve Kigikkale (1996), 1965-1994 yilin1 kapsayan caligmalarinda dis borgtan
blyimeye dogru negatif bir iliski bulmuslardir. Karagél (2002), zaman serisi
yontemiyle 1956-1996 donemini inceleyerek dis bor¢ servisinin kisa ddénemde
ekonomik biylmeyi negatif etkiledigini ve borg servisi ile milli gelir seviyesi arasinda
karsilikli bir iliskinin var oldugunu tespit etmistir. Javed ve Sahintz (2005) ise 1983-
2002 doneminde dis borclarin yatirimlar ve ekonomik buytimeyi negatif, ihracati ise
pozitif etkiledigini tespit etmistir. Bu durum Turkiye ekonomisinin gelisiminde dis

borglarin etkisinin distik oldugunu géstermektedir.

Akdag (2007), yapmis oldugu analizde 1955-2006 doéneminde dis borglanma ile
ekonomik buyume arasinda bir nedensellik olmadigini tespit etmistir. Yani ne dis
bor¢lanma ekonomik biyimenin, ne de ekonomik biyime dis bor¢lanmanin nedeni
degildir. 2007 yilindaki diger ¢cahsmada Kozali, 1970-2005 doneminde Turkiye’de dis
borglarin verimli kullanilmadigir ve ekonomik blyumeyi olumsuz etkiledigini tespit
etmistir. Calismaya gore, bu bulgular ayni zamanda Turkiye’nin borg fazlas: sorunu ile
kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. 2007 yilindaki son c¢alismada Dogruel ve
Dogruel ekonomik buyume ile dis bor¢ arasinda ters yonli bir iliski tespit etmistir.
Bununla birlikte, ekonomik biytimenin dis borg¢ seviyesini dnemli diizeyde etkiledigi

bulgusuna ulasiimistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), zaman serisi yontemiyle 1968-2005 donemini analiz ederek,
Turkiye’deki dis borglarin ekonomik buytime Uzerinde negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Bu sonug, ekonomik biyimeyi hizlandirmak icin tlkenin dis
borglarmin azaltilmas: gerektigi seklinde yorumlanmistir. Ipek ve Yasar (2008), zaman
serisi yontemiyle 1989-2007 verilerini ele alarak uzun donemde dis bor¢ stokunun

ekonomik buytumeyi negatif etkiledigini tespit etmislerdir. 2008 yilinda yapilan bir tez
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caligmasinda 1980-2005 donemi zaman serisi yontemiyle ele alinarak; milli gelir ile dis
bor¢ servis orani arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Uzun donem iligkinin
sonucuna gore dig borg servis oraninda meydana gelecek bir artis milli geliri %2
oraninda distrmektedir. Diger taraftan, sz konusu negatif iliski kisa donem icinde
tespit edilmistir (Kat, 2008). 2008 yilindaki c¢alismada 1978-2006 doneminde
blytmenin, dis bor¢ servisi ile negatif bir iliski icerisinde olduguna dikkat
cekilmektedir. Dis borg servisinin ekonomik biyumeyi negatif yonde etkilemesi,
kaynaklarin yurtdisina akisi sebebiyle beklenen bir etkidir. Borg stokunun blylime
Uzerindeki etkisi ise negatif olarak belirlenmistir (Gunduz, 2008).

2009 yilinda Dogan ve dig. tarafindan yapilan ¢aligmada s6z konusu iliski 1965-2007
verilerine dayanarak zaman serisi yontemiyle ele alinmistir. Calismaya gore, hem kisa
hem de uzun dénemde dis bor¢lanma ekonomik blyimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu
sonu¢ ayn1 zamanda disaridan transfer edilen kaynaklarin bittnuyle Gretken yatrimlar
icin kullanilmadigini, verimsiz alanlarda yapilan harcamalar1 karsilamak U(zere de

degerlendirildigini ortaya koymaktadir.

Cicek ve dig. (2010), 1991Q1-2009Q3 donemi 3’er aylik veriler kullanarak dis borg
stokundaki artisin GSYH’da negatif etkiler meydana getirdigini tespit etmislerdir.
Coglrci ve Coban (2011)’in, 1980-2009 donemini kapsayan calismasinda;
Turkiye’deki dig borclarin ve niifus artis hizinin ekonomik biytme tzerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bulunan bu sonuca gore, ekonomik
blytmeyi artirmak icin, gerekli yatirimlarin yurt ici kaynaklardan karsilanmas: ve yurt
ici tasarruflarin artirilarak, dis kaynak ihtiyacinin azaltilmas: saglanmalidir. 2011
yilinda yapilan diger ¢alismada Ceylan ve Durkaya, 1987-2007 donemini ¢ aylik veri
seti ve zaman serisi yontemiyle ele alarak Tirkiye ekonomisinde bor¢lanma ve
buyumenin ko-entegre oldugunu ve uzun donemde dis bor¢ stoku ile ekonomik
blytmeni asimetrik oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, ekonominin asir1
bor¢luluk smirmin Uzerinde olduguna dair bir takim bulgulara rastlanmistir. Alinan
borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi ve borg geri 6demeleri igin yeterli kaynagin
bulunamamas: bor¢ kisir dongisi sorununu gundeme getirebilecegine dikkat

cekilmistir. Bu ytzden kamu kesiminin artan bor¢ stokunu engellemek igin mali
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kurallar getirilmelidir. 2011 yilinda zaman serisi yontemiyle ele alinan son tez
caligmasinda Yicesan 1980-2010 doneminde dis borglarin toplam yatrimlar tzerinde
olumsuz bir etki yarattigi ve toplam yatirimlar Uzerindeki bu etkinin blylmeyi

engelledigi sonucuna varilmstir.

Ocal (2013) tarafindan yapilan galismaya gore, dis borg ile ekonomik bilyiime arasinda
herhangi bir iliski yoktur. Dis borclarin ekonomik blyltme UGzerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi, ekonomik biyume icgin gerekli sermaye
birikiminin saglandigin1 ve yurti¢i tasarruflarin yatirimlarin finansmaninda yeterli
dizeyde kullanilmadigi seklinde yorumlanmistir. Dis borg ile ekonomik buyime
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememesinin diger bir nedeni olarak; dis borglar,
bor¢ anapara ve faiz 6demesi ile birlikte cari harcamalari ve verimsiz alanlardaki

yatirimlar: finanse etmek amaciyla kullanilmasi gosterilebilir.

3.2.3. i¢ Borg ve/veya Kamu Borcu — Ekonomik Bilyiime Arasinda Pozitif iliski
Bulan Cahsmalar

Turkiye’de i¢ bor¢c ve/veya kamu borcu-ekonomik biyime iliskisini ele alan
calismalarin incelenmesi sonucunda; Cicek ve dig. (2010), 1990Q1-2009Q3 donemini
icin 3’er aylik verilerle ele alarak, i¢ bor¢ stokundaki herhangi bir artisin GSYH’yi
pozitif etkiledigini bulgusuna ulasmiglardir. Bu etkinin atil kalan tasarruflarin verimli

yatirimlara kanalize edilmesi yoluyla ortaya ¢iktigi savunulmaktadir.

3.2.4. i¢ Borg ve/veya Kamu Borcu — Ekonomik Bilyiime Arasinda Negatif iliski
Bulan Cahsmalar

Turkiye’de i¢ bor¢c ve/veya kamu borcu-ekonomik biyime iliskisini ele alan
caligmalarin incelenmesi sonucunda; Doganalp (2005), Demir ve dig. (2005), Adak
(2010) ve Durkaya ve dig. (2010), Umutlu ve dig. (2011) tarafindan yapilan
calismalarda i¢ borcun ekonomik blyume tzerinde negatif/olumsuz bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Bu calismalar analiz edildiginde; Doganalp (2005), Turkiye
ekonomisini yillik verilerle 1980-2004 donemi igin analiz ederek artan borglanmanin -
Ozellikle i¢ borg- yatirimlari olumsuz yonde etkileyerek GSYH’nin azalmasina neden

oldugunu tespit etmistir. I¢ bor¢ stokundan yatirimlara dogru nedenselligin tespit

131



edildigi calismada, i¢ borg stokundaki 1 birimlik artisin yatirimlar: 0.386, GSYH’yi ise
1.208 birim azalttig1 bulunmustur. 2005 yilindaki diger calismada Demir ve dig. Kamu
kesimi borglanma gereginin, faiz orani ve fiyatlar genel diizeyi ile dogru, buyime ile
ters yonlu bir iligki icinde oldugu ifade edilmistir. Ayrica yapilan analizler sonucunda
GSYH’nin kamu aciklarinda olusan pozitif yonli soklara karsi negatif yonlu tepkiler

verdigine rastlanmistur.

Adak (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 1972-2006 donemi zaman serisi yontemiyle
ele alinarak bitce aciklarinin ekonomik bliylime Uzerinde negatif bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte, sz konusu donemde kamu agiginin ekonomik
blytme Uzerindeki olumsuz etkisi kamunun yiksek faiz ile piyasadan borglanmasi
sonucu piyasada yasanan yatirimlardaki daralma ile bir baska deyisle dislama etkisi ile
aciklanmigtir. 2010 yilindaki diger ¢alismada Durkaya ve dig. 1980-2008 donemini
analiz ederek Turkiye’de kamu yatirimlarmin kamu faiz 6demelerinden etkilendigi
sonucu tespit edilmistir. Uzun donem denkleminde ise bu etkinin negatif yonlu oldugu,
diger bir ifadeyle faiz yukinin artmas: nedeniyle kamusal yatirimlarin azaldig:
gorulmastir. Bu sebeple, borg stokunun en azindan kamu yatirimlarini diglamayacak bir
seviyeye indirilerek faiz 6demeleri yikinin makro ekonomik hedeflere engel
olusturmamasinin saglanmas: 6ncelikli bir politika segenegi olmahdir. Umutlu ve dig.
2011 yilinda 1990-2008 donemini ele alarak i¢ borclanmanin buyumeyi negatif
etkiledigini tespit etmiglerdir.

3.3. Borglanma - Ekonomik Biiyume iliskisine Yonelik Ele Ahnan Cahsmalarin
Degerlendirilmesi

Borclanma-ekonomik biyime iligkisinin ele alindigi ¢alismalara yonelik kapsamli bir
analiz sonucunda g¢alismalarin genellikle dis bor¢-ekonomik buyume iliskisine yonelik
oldugu gorilmektedir. Bu calismalarin c¢ogunda dis borcun ekonomik buylmeyi
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ancak bu etkinin kisa ve uzun doénem borg¢lanma
acisindan ele alinmasi gerektigi soylenebilir. Buna gore, alinan dis kaynagin, kisa
strede geri 6denmeyip verimli harcamalarda ve/veya alanlarda finanse edilmesi halinde
olumlu bir etkisinin olacagi, verimsiz harcamalar i¢in kullanilmas: halinde ise olumsuz

bir etkisinin olacagi sOylenebilir. Diger taraftan, i¢ borg-buyime iliskisine yoénelik
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Ozellikle Turkge literaturde yeterli sayida ¢alismanin yapilmadig: gorulmektedir. Tlrkge

literattrde de genellikle dis borg-ekonomik biyiime iligkisi ele alinmistur.

Literatur incelemesine gore, ayni ulke icin ayni degiskenleri kullanarak farkl: sonuca
ulasan cahsmalar gorulmektedir. Bu durumun nedeni olarak farkli ekonometrik
yontemlerin kullanilmas: veya ele alinan donem farklilig1 gosterilebilir. Diger taraftan,
kamu kesimi tarafindan temin edilen bir i¢c veya dis kaynagin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisi Ulkelere gore farklilik gosterebilir. Bu durum dlkeler arasindaki
gelismiglik farki, toplam bor¢ stoku ve bor¢ smirindan kaynaklanabilecegi gibi elde

edilen kaynagin kullanis bigiminden de kaynaklanabilir.

Borclanma-ekonomik buyume iliskisini inceleyen literatiiriin biyik bir cogunlugu s6z
konusu degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit etmistir. Bu ¢alismalarin bazilarinda
degiskenler arasinda karsilikli (cift yonld) iliskinin oldugu, bazilarinda ise karsilikli
iliskinin olmadig (tek yonli) sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, degiskenler arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigini tespit eden cahismalarin sayisi son derece smirl

duzeydedir.

Ozellikle son yillarda, gerek gelismis gerek gelismekte olan tilke ekonomilerinin en
onemli sorunlarindan biri hi¢ kuskusuz artan kamu bor¢ stokudur. Bu sorun karsisinda
ulusal ve uluslararas: alanda bir takim tedbirlerin alinmas: gerektigi ekonomistler
tarafindan ifade edilmektedir. Clnk( artan bor¢ yuku bir Glkedeki temel makro
ekonomik degiskenleri (enflasyon, ekonomik blylme, dis ticaret dengesi, bltce
dengesi, vb.) etkileyebilir. S0z konusu etkilerinden dolay: bor¢glanmanin etkin

yonetilmesi gereken bir gelir kaynagi kaynagi oldugu soylenebilir.

Diger taraftan, gerek panel veri gerekse zaman serisi yonteminin kullanildig:
calismalarda degiskenler arasindaki iliski genellikle yillik verilerle analiz edilmistir.
Analizlerde borglanma-ekonomik biyime iligkisiyle birlikte bor¢lanmanin ve ekonomik

blyimenin enflasyon, dis ticaret, bltce dengesi, vb. alanlardaki etkisi de ele alinmistir.
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Borclanma-blylime iligkisinde ©6n plana c¢ikan kavramlardan biri de borg
surddralebilirligi’dir. Borg stokunun milli gelire gore oraninin uzun dénemde istikrarl
ve makul bir seyir izlemesi olarak ifade edilen bor¢ strdirilebilirligi, bor¢lanma ve
ekonomik blytme degiskenlerinin birarada kullanilmasi sonucu ulasilan bir kavramdir.
Buna gore, eger bir tlkenin borcu milli gelir artis oranindan daha az veya milli gelir
artis oranina paralel bir artis gosteriyorsa borcun surdirilebilir oldugu kabul
edilmektedir. Diger taraftan borcun strdirtlebilirligini, biltce agigin1 azaltici politika ve
uygulamalarda etkilemektedir. Bu noktada bitcede “faiz dis1 denge” hedefi 6n plana
cikmaktadir. Cunku borg stokunun istikrarli bir seyir izlemesinde faiz dis1 fazla

verilmesinin 6nemi son derece fazladir.

3.4. Devlet Borglanmast — Ekonomik Biyiime iliskisine Yonelik Birim Kok,
EsbUtinlesme ve Nedensellik Testleri

CGalismanin bu kisminda, Turkiye’de 1990-2012 donemine iligskin elde edilen verilere
dayanarak; ic¢/dis borg-ekonomik blytme arasindaki iliski ekonometrik yontemlerle
ifade edilecektir. Uygulama sonuglarina ge¢meden once kullanilan degiskenler ve

kurulan model ele alinacaktur.

3.4.1. Uygulamaya Yonelik Kullamlan Degiskenler ve Veriler

Calismada U¢ ayr: degisken kullanilmaktadir. Bunlar reel i¢ borg stoku, reel dis borg
stoku ve sanayi Uretim endeksidir. Bor¢lanma-buyume iliskisi bor¢clanmanin kaynaklari
olan i¢ ve dis bor¢ verilerine dayali olarak ayri ayr1 ele alinmistir. Diger taraftan,
ekonomik bilyiime géstergesi olarak Sanayi Uretim Endeksi kullanmilmistir. Reel i¢ ve
dis borg¢ verilerine aylik bazda ulasilmasi, ekonomik blylime rakamlarina calisma
donemi igin ayhik bazda ulasilamamas: nedeniyle aylik veri seti olarak Sanayi Uretim

Endeksi tercih edilmistir.

Sanayi Uretim Endeksi verilerine TUIK’in, borclanma verilerine ise Hazine
Mustesarligi veri tabanindan ulasilmistir. Hazine Mdustesarligi veri tabaninda ic
borglanma verileri calisma dénemi igin Turk Lirasi cinsinden yayinlanmistir. Ancak dis
borg verileri ise Dolar cinsinden yayinlanmistir. Bu ylzden Oncelikle dolar cinsinden

ulasilan dis borg verileri aylik ortalama kur verileri araciligiyla Tirk Lirasina
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cevrilmistir. D6viz kuru verilerine, TCMB veri tabanindaki TL dontsimid yapilmig
gunlik doviz kurunun alis ve satis rakamlarmin ortalamas: alinarak ulasiimistir. Daha
sonra cari olarak ulasilan i¢ ve dis borg verileri aylik enflasyon oranlari yardimiyla reel

degerlerine donustirdlmustar.

Calisma donemi icin degiskenlerin aylik olmasi ve hem i¢, hem de dis borcun buyume,
blytmeninde i¢ ve dis bor¢ UGzerindeki etkisinin analiz edilmesi bakimindan ¢alisma
onem kazanmaktadir. Ekonometrik analizlerde g¢alismanin donem smirlamas: gogu
zaman ulasilabilen veriler cercevesinde belirlenebilmekte olup bu calismada da benzer
nedenlerle 1990:1-2012:12 donemi ele ahnmistir. Caligmada kullanilacak veriler ve veri
kaynaklar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 11: Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklan

Degisken Tanmm Gozlem Arahgi Veri Kaynagi
GDP sanayi Uretim endeksi degiskeni 1990:1 - 2012:12 TUIK
LNINT logaritmas: ahnmig  i¢  bor¢  stoku 1990:1 - 2012:12 Hazine
degiskeni Muistesarhig
LNEXT logaritmas: alinmig  dis  bor¢ stoku 1990:1 - 2012:12 Hazine
degiskeni Maustesarligi

3.4.2. Kullanilan Ekonometrik Calismanin Modeli
Hem i¢c hem de dis borcun ekonomik biyiime lzerinde, ekonomik biyimenin de i¢ ve

dis borg tzerindeki etkisinin belirlenmesinin amaglandigi ¢alismada modeller:

GDP, =a, + BInINT, +u, .

GDP. =0, +InEXT, +¢, seklinde kurulmustur.

3.4.3. Kullanilan Ekonometrik Calismanin Yontemi

Bu calismada yapilan analiz Tlrkiye (zerine oldugu icin zaman serisi tekniklerinden
faydalamlmstir. Oncelikle ADF (Augmented Dickey Fuller) , PP (Phillips-Perron) ve
KPSS (Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin) gibi yapisal kirilmay: dikkate almayan ve
ZA (Zivot-Andrews) gibi yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok testleri ile serilerin
duraganliklart arastirilmis, degiskenlerin birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek
amaciyla Engle-Granger, Gregory-Hansen (GH), Hatemi-J ve Maki Esbutlinlesme

testleri ve son olarak degiskenler arasinda nedenselligin varligini analiz etmek amaciyla
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Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J Nedensellik Testleri kullaniimistir. Nedensellik
testlerinden Granger yapisal kirilmay: dikkate goz ardi ederken, diger iki test yapisal
kirilmali testlerdir. S6z konusu testler Eviews ve Gauss paket programlarindan

yararlanilarak uygulanmistir.

3.4.4. Birim Kok Testine Tliskin Aciklamalar

Uygulamali ¢calismalarda kullanilacak serinin gectigi stirecin anlasilabilmesi amacuyla,
serinin her donemde aldig1 degerin daha dnceki donemdeki degerleriyle regresyonunun
bulunmas: gerekmektedir. S6z konusu regresyonun bulunmasi amaciyla ekonometride
farkli yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, birim kok analizi olarak bilinen
yontemle, serilerin duragan olup olmadiklar: belirlenebilir (Tar1, 2010: 387).

Bir seride trendin olmadigi ACF (otokorelasyon fonksiyonu) degerlerinin yavasga
azalmasindan anlasilir. Seride trendin varhgi, gercek bir karakter oldugu veya serinin
trend-duragan seri olup olmadig: bu fonksiyonun degerlerinden anlasilabilir. Ancak bir
seride birim kok ve birim kdke yakinlik arasindaki farki ACF degerleri ile fark etmek
her zaman mimkun olmayabilir. Bunun igin daha gelistirilmis testlerin kullanilmasi
zorunlu hale gelmektedir. Birim kokin varligini tespit etmek icin kullanilan testlerden
Dickey-Fuller (DF) ve Genisetilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri, bu testlerden en fazla
bilinenleri ve kullanilanlaridir. Yapisal degismelerden dolay: duragan olan serideki
kiriimalarla duragan olmayan serinin ortaya ¢ikmasi durumunda birim koklerin test
edilmesi gerekmektedir (Kutlar, 2009: 317).

Standart Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin bagimsiz ve ayni sekildeki dagilimlarinin
varsayimi Uzerine kurulmustur. Hata terimi bazen farkli varyans seklinde veya seri
korelasyon seklinde dagilmis olabilir. Bu yiizden iki farkl: test gelistirilmistir. 11k test
parametrik yaklasim olan bilinen Genisletilmis Dickey-Fuller, ikinci test nonparametrik
bir test olan Philips-Perron testidir (Kutlar, 2009: 317-318).

Calismada kurulan modelde serilerin duragan olmas: son derece 6énemlidir. Uygulanan

testleden sonra seriler, kendi seviyelerinde (1(0)), birinci farkinda (I1(1)) veya n. farkinda

(I(n)) duragan cikabilir.
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Birim kok testlerinde calisma doneminde meydana gelmis olan kirilmalarin veya ani
soklarin dikkate alinmasi son derece dnemlidir. Bu yilzden, birim kok testlerinde yapisal
kirilmay: dikkate alan ve almayan seklinde bir ayrim yapilir. Calismanin bundan

sonraki kisminda, uygulanan bazi testlere iliskin agiklamalara yer verilecektir.

3.4.4.1. Yapisal Kinnlmalar Dikkate Almayan Birim Kok Testleri

3.4.4.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testine iliskin Aciklamalar

Birim kok testinde duragan olmayan serilerin duragan hale getirilir. Duragan seri,
ortalamasi, varyansi ve iki donem arasindaki kovaryansi zamana bagli olmayan zaman
serisidir. Bu 0zelligi sayesinde, duragan bir zaman serisi tzerindeki herhangi bir sokun
etkileri gecici olmakta ve seri zaman igerisinde uzun donem ortalama degerine
yakinsamaktadir. Bununla beraber, duragan olmayan zaman serilerinin varyanslari
zamana baghidir. Ekonometrik ¢alismalarda bir zaman serisi ile ilgili analiz yapilirken
serinin duragan olmasi, yapilacak analizin saglikli olmas: i¢in gerekli ve en 6nemli
sarttir. Clnkl ekonometrik testlerin gogu duragan seri varsayimi altinda yapilmakta ve
gecerli olmaktadir (Erguin, 2005: 17).

Genel olarak bakildiginda makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir.
Bu ylzden analize baslamak i¢in cogu zaman seriler duragan hale getirilir. Ancak butun
analizler duragan seriler Gzerinden yapilmaz. Duragan olayan seriler, birinci veya ikinci
farklar: ya da logaritmalar: alinarak duragan hale getirilmektedir (Ekinci ve Gul, 2007:
175). Serilerin duraganliklarini test etmede kullanilan en yaygin yontem Dickey Fuller
(DF) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testleridir.

S0z konusu testi, Dickey D.A. ve W.A. Fuller’in 1979’da ‘Journal of American
Statistical Association’ adl dergide yayinladigi makaleleriyle duyurmuslardir. Testin ilk
¢iktigr donemden gunumize kadar cesitli alanlarda yeterli gelmedigi kanitlanmis ve
bundan dolay: eksikliklerin kapatilmas: i¢in olusturulan yardimci yontemler ortaya
cikmistir. Ancak yapilan uygulamalarda serinin birim kok tasiyip tasimadiginin
saptanmasi igin mutlak suretle birim kok testlerinin yapilmas: bir zorunluluk olarak

gOrulmektedir (Hanedar ve dig. 2013). Dickey-Fuller birim kok testleri zaman
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serilerinin birim kok igerip icermedigini sinamak icin gelistirilen ilk testtir (Balkaya,
2006: 15).

Elimizde Y gibi bir degisken olsun.
Y, degiskeninin bu dénemde aldig: degerin bir 6nceki donemdeki degeri olan Y, ; ile
iligkisi:

Yt = PYt—l +U; (1)

seklinde ifade edilebilir. Burada u,, sabit varyansli, ardisik bagimli olmayan, ortalamasi

sifir, stokastik hata terimini ifade etmektedir. Regresyonda P katsayisinin bire denk
(P=1) olmas1 birim koék probleminin oldugunu gdésterir ve iliski:

Y, =Y+, @)

seklini alir. Bu durum, bir O0nceki donemde degiskenin degerinin ve o ddnemde
etkisinde kaldig1 sokun degisiklige ugramadan formilde kullanilmasini ifade eder.
Boyle bir durumun tim donem siliresince devam ettigi varsayildiginda, Onceki
donemlerde gorulen soklarin veya olagantsti dalgalanmalarin bir sonraki dénemi
etkileyecegi ve serinin Onceki donemlerde meydana gelen soklarin toplamindan
meydana gelecegi durumu gostermektedir. Bu sonu¢ serinin duragan olmadigini ve
zaman iginde gosterdigi trendin stokastik oldugunu gosterir. Ancak P olarak ifade edilen
katsayr birden kicik olmasi halinde, ge¢cmis donemlerdeki soklar etkilerini belli bir
donem surdurseler dahi, bir stre sonra azalacak ve kisa bir sire sonra ortadan
kalkacaktir.

Ustte gosterilen 1 nolu denklemde her iki taraftan Y, ; ¢ikartilarak,

AY, =(P-DY_, +y, (3)
denklemi elde edilir. Bu denklemde, AY,=Y,-Y,, birinci farktir. (P-1)’de & ile
gosterilirse iliski,

AYt = 5Yt—1 +U, (4)
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seklinde gosterilebilir. P=1 oldugunda & =0 olacak, 6 =0 oldugunda da;

AY, = (Y, =Y,) =U, (5)

olacak ve serinin birinci fark: (AY,) duragan hale gelecektir. Bir serinin seviyesi birim
kokli iken birinci fark: birim kok icermiyorsa orijinal seriye birinci dereceden entegre
olmus denir ve 1(1) olarak gosterilir. Eger seri duragan hale getirilmek isteniyor ve iki
defa fark almak gerekiyorsa, 1(2) ve n defa fark alinarak 1(n) biciminde g0sterilebilir.
Bu yontemle -fark ahnarak- duragan olmayan seri, duraganlastirilmaktda ve ge¢mis
donemdeki kalict soklarin veya olagan (sti dalgalanmalarin  seri (zerindeki

beklenilmeyen etki(leri)si ortadan kaldirilmaktadir.

Bir serinin duragan olup olmadig: birim kok testiyle su sekilde test edilmektedir:

(1) nolu denklemde H,:P =1 veya dort nolu denklemde H,:6 =0 hipotezleri altinda

duraganlik birim kok testi ile analiz edilir. P=1 hipotezi ile hesaplanan t kritik degerleri
kullanilamayacagindan bunun yerine 7 (tau) istatistigi kullanilir. 1979°da Dickey Fuller
tarafindan Monte Carlo benzetimleriyle tablolagtirilmis olan 7 istatistikleri
kullanilmalidir. Eger 7 istatistiginin mutlak degeri cesitli anlamhilik diizeylerine gore
bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kugcukse serinin duragan
olmadigi, yani birim kok igerdigi, buyikse serinin duragan oldugu veya birim kok

icermedigi soylenebilir.

Dickey Fuller testinin regresyonla ifade edilmesi:
AY, =Y, +4

(6)
seklindeki sabit ve trendsiz,
AYt = bo +5Yt—l +U; (7)
biciminde sabit terimli ve trendsiz,
AY, =b, +bt+5Y, , +u, (8)
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sabit terimli ve trendli regresyonlar kullanilarak elde edilen 7 veya DF (Dickey Fuller)
istatistikleri ile MacKinnon kritik degerleri elde edilmektedir. Eger hata terimi u,

otokorelasyonu iceriyorsa, 8 nolu denklem,

AY, =b, +bt+8Y,, +a; Y AY, +U,
= (9)

seklinde diizenlenir. Bu denklemde gecikmeli fark terimleri kullanilir ve gecikmeli fark
terimlerinin sayis1 genellikle ampirik olarak belirlenir (Tari, 2010: 388).

Sayet modele yanlis gecikme dahil edilirse testlerin gucu azalabilir ya da gecikme
gerekenden biyuk secilirse elde edilen tanminler egilimli olacaktir. Gecikme sayisinin
belirlenmesinde en yaygin kullanilan yontemler; Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan Quin Kriteri (HQC) yontemleridir (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 324).

Dickey Fuller birim kok testi sadece seri AR(1) oldugunda gegerlidir ve seride yiiksek
dereceden gecikmelerde korelasyon olmasi durumunda hata teriminin akguriltt (white
noise) varsaymmi ihlal edilmis olacaktir. Bu soruna karsin seride yiksek dereceden
otokorelasyonu diizelten Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) testi
gelistirilmistir (Sen ve dig., 2010: 112).

Sonugta ulasiimak istenen 9 nolu denklemdeki hata teriminin otokorelasyon
icermemesini saglayabilecek kadar terimi modele dahil etmektir. Bu modelde de H,:
P=1 veya H,: 6 =0’dwr. Yani hipotez Y serisinin birim kok icerdigini ve duragan
olmadigin1 gostermektedir. 9 nolu regresyondaki gibi modeller kullanildiginda
Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) ya da kisaca ADF testi denir.
Her iki test istatistigi de ayni kritik degerlere sahiptir (Tari, 2010: 388). ADF igin sifir
hipotezi birim kokin varhigmi, yani serilerin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise
birim kokin olmadigms, yani serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. ADF’de test
istatistikleri kritik degerlerden kiglkse sifir hipotezi reddedilir (Aslan ve Kula, 2010:
158).
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Kisaca Ozetlemek gerekirse, zaman serisinin gecikmeli degerlerini kullanarak artiklar
arasindaki otokorelasyonu ortadan kaldiwran bir test olan Gelistirilmis Dickey-Fuller
testinin uygulamas: Dickey-Fuller testiyle aynmidir. Bu testi uygularken dikkat edilmesi
gereken en 6nemli nokta uygun gecikme katsayismin belirlenmesidir. Uygun gecikme
belirlenirken Akaike Bilgi (AIC) veya Schwarz Bayesian (SBC) Kkriterlerinden
yararlaniimaktadir (Balkaya, 2006: 22).

3.4.4.1.2. Phillips — Perron Testine liskin Agiklamalar

Bir 6nceki basghikta deginildigi gibi DF ve ADF testlerinde hata terimlerinin bagimsiz ve
sabit varyansli oldugu kabul edilmekteydi. Fakat bu durum Phillips ve Perron tarafindan
elestirilmistir. Hata terimlerinin sabit varyansli ve bagimsiz oldugunu kabul eden DF ve
ADF testlerinin anlaml: sonuglar verebilmesi igin hata terimleri arasinda korelasyon
olmamal: ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunun kesin olarak belirlenmesi
gerekir. DF ve ADF testlerinin bu iki temel varsaymmi Phillips ve Perron tarafindan
genisletilmistir (Tari, 2010: 399).

Bu testle ilgili olarak;

Yo=a+a Y+, (10)
Y,=a,+Y,,+8({t-T/2)+ut (11)

seklinde formil gelistirilebilir. T g6zlem sayisini, U, ise hata terimlerini gostermektedir

Hata teriminin beklenen ortalamas: sifirdir. Boylece DF testininin homojenlik ve
bagimsizlik varsayimlar: terk edilerek hata terimleri arasinda i¢sel bagintinin olmadig:
(serial correlation) ya da homojenlik varsayimmin gerekliligi ortadan kaldirilmistir
(Tar1, 2010: 399).

Phillips ve Perron’un yonteminde, hata terimlerindeki otokorelasyonu ortadan
kaldirmak icin ADF testlerindeki gibi gecikmeli bagimli degiskeni modele eklemek
yerine parametrik olmayan istatistiki yontemler kullaniimaktadir (Vergil ve Erdogan,
2009: 45). ADF testi, hata terimlerini bagimsiz ve homojen varsayarken, Phillips-Perron
sinamas: hata terimlerinin zayif bagimli ve hetorojen dagilimli olmasina imkén

tanimaktadir. PP birim kok testinin ADF birim kok testinden farki, alternatif formlardan
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highirinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer almamasidir (Aktas ve
Yilmaz, 2008: 96).

Birim kok testlerine yapilan en 6nemli elestirilerden biri, yapisal kirilmaya konu olan
duragan bir serinin duragan degilmis gibi gorinmesidir. Bu durumda, eger yapisal
kirilma birim kok sinamalarina dahil edilmezse sifir hipotezi yanhs bir sekilde
reddedilmis olabilir. Perron, birim koék analizinde kullanilabilecek dort adet kukla
degisken Onermistir. Birinci kukla degiskende, kirilma hata terimlerinde bir sok
meydana gelmisse kukla 2 ve/veya kukla 4 ile beraber kullanilir. Kukla 2, kirilma
regresyon sabitinde degisime, kukla 3 ise trendinde degisime yol actiysa kullanilir.
Diger taraftan kukla 4, kirilma regresyonun sabit ve trendinde esanl bir degisime yol
actiysa kukla 2 ile beraber kullanilir. Regresyon parametrelerinde yapisal kirilmaya
cevaben gerceklestirilen uyarlamalar anliksa "additive outlier model”, kademeli ise
"innovation outlier model" yardim ile birim kok testi uygulanmalidir. Bu modellerden
birincisinde, seri gerekli olan kuklalardan arindirildiktan sonra Dickey-Fuller strecine
uygun olarak birim kok testine tabi tutulurken, digerinde belirlenen kukla degiskenler
dogrudan bir sekilde ADF regreyonuna dahil edilir. Bu test icin gerekli olan kritik
degerler, Perron (1989)'da mevcuttur (Aktas ve Yilmaz, 2008: 96-97).

3.4.4.1.3. Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testine iliskin Aciklamalar
Serilerin duraganhiginin belirlenmesinde en sik kullanilan testlerden biri de KPSS
testidir. ADF testinin temel hipotezinde, serinin duragan oldugu alternatif hipotezine
karsi, birim kokli oldugu ileri surtlmekteydi. Ancak son yillarda Dejong vd. (1992)
icinde oldugu bazi yazarlar tarafindan, temel ve alternatif hipotez arasindaki ayrimda
DF birim kok testinin ¢ok gucli olmadigini kanitlamstir. Birgok caligmada zaman serisi
verilerinin duraganhigmin tespiti icin, birim kok alternatif hipotezine karsi duraganlik
temel hipotezini sinayan testlerin daha uygun oldugu ileri strilmektedir (Sukar ve
Hassan, 2001: 114°den aktaran; Yavuz, 2004: 241). Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992) serinin duragan olmadig: alternatif hipotezine karsin, duragan oldugu temel
hipotezinin testi igin Lagrange Multiplier (LM) tipi bir test 6nerisidir. Kwiatkowsky ve
dig.’ne gore, birim kok ve duraganhk testleri birbirlerinin tamamlayicisidir (Yavuz,
2004: 241).

142



KPSS testinde asagidaki model kullanilir;

Y, =pBt+w, +¢
Wt = Wt—l + Ut (12)
w, modelin rassal ylrlyusinl, &, duragan hatalari gosterirken t ise deterministik trendi

g6stermektedir. Duraganlik hipotezi u,’nin varyansinin sifir oldugunu veeg, ’nin de
duragan oldugunu varsaymaktadir. KPSS test istatistiginin hesaplanmasinda ilk olarak
Y, kesme ve trend Gzerine regrese edilir ve elde edilen kalintilar (&,) igin kismi siireg

toplami hesaplanir (Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2010: 362-364).

;
S, =>¢ t=1,2,3.., T (13)

t=1
Sayet seride deterministik trend yok iseY,’nin sadece kesme uzerine regresyonu elde

edilir. Bu sayede LM istatistigi su sekilde hesaplanir (Seviktekin ve Nargelecekenler,
2010: 362-364):

T A2

LM =>'S?/o. (14)
t=1

A2

o, & 'nin varyansini gosterir. Kahntilarin otokorelasyonlu olma durumunu dikkate

A2
alarak . ‘nin tutarli tahmincisi olmasi amaciyla s* (/) yardim ile hatalar

hesaplanabilir. Test istatistigi tim bu dizenlemelerle su sekle ulasir (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 362-364):

LM = i s/’ /sz(f) (15)

t=1

2 T / T
Burada s (()=T ") &l +2T > W(s,0)> &, Ve W(s,/) opsiyonel olarak
t=1 s=1

t=s+1

agirhiklandmrilmis fonksiyondur. Nihai olarak KPSS test istatistigi asagidaki sekilde

hesaplanir:
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A T
(KPSS)n, =T 2> SZ1s%(¢) (16)
t=1
Hesaplanacak degerin kritik degerden buyik veya kiciuk olmasina gore serinin birim
kok icerip icermedigine karar verilir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010: 362-364).
KPSS testinde kurulan temel hipotez, ADF ve PP birim kok testlerinin aksine Ho
hipotezi, serinin duragan (birim kok icermedigini), alternatif ise serinin duragan

olmadigmni (birim kok icerdigini) ifade etmektedir.

3.4.4.2. Yapisal Kinnlmalari Dikkate Alan Birim Kok Testi

3.4.4.2.1. Zivot - Andrews Testine iliskin Aciklamalar

Zivot-Andrews (1992) Perron’un (1989) literattire kazandirdig: testi elestirerek serilerde
gorulen yapisal kirilmanin icsel olarak gerceklesen bir faktor oldugunu ve tam olarak
bilinmeyecegi ve tespit edilemeyecegini ifade etmislerdir. Bu testte herhangi bir nedenle

ekonomide meydana gelen degismenin igsel olarak gerceklestigi kabil edilmektedir.

Zivot-Andrews birim kok testi icin 3 model gelistirmislerdir:

~ ~ ~ k
y, =" +6"DU, (1) + B +a’y  + D clAy,  +& (Model A) (17)

=1

~ ~ k
Y, =A%+ Bt+7°DT(A)+aty,, + D CoAY, ; +e (Model B) (18)

i1

~ ~ ~ ~ k
Y, =A% +6°DU (1) + B +t+7 DT (A)+acy,, + Y .ciAy,_,+&  (ModelC) (19)

=t

Yukarida belirtilen modellerde, Model (17) ortalamada, Model (18) egimde, Model (19)
ise hem egimde hem de ortalamada meydana gelen yapisal degisimleri gostermektedir.

T =12..,T zamani, T, kirilma zamani;, A=T;/T(1€(0.15,0.85)) nispi kirilma

yansimasmi ifade etmektedir. Yapisal kirilmanin varligi sadece 2 bdlgesinde

aranmaktadir (Yilanci ve Ozcan, 2010: 25).
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Modellerde yer alan DU ortalamadaki, DT ise trenddeki kirilmay: ifade eden kukla

degiskenler olup su sekilde tanimlanmaktadirlar:

1 t>TB iken
DUt = .
0 diger durumlarda

t—TB t>TB iken
DT, = .
0 diger durumlarda

Kirilma noktasinin tahmini igin t = 2,...,(T-1) i¢in En Kugutk Kareler (EKK) yontemiyle

(T-2) sayida regresyon kurulur ve Y, ; degiskeninin katsayisi olan & igin en kiguk t

istatistigini veren modelde yer alan, dolayisiyla seride birim kok vardir temel hipotezini

kabul etmeye yonelik en az kanit1 veren tarih, kirilma noktasi olarak secilir.

Bu testte, 5 =1 hipotezi sinanmaktadir. Kirilma tarihi tespit edildikten sonra & ’ya ait t
istatistiginin mutlak deger olarak ZA kritik degerlerinden blyuk olmasi halinde yapisal
kirilma olmadan birim kokin var oldugunu gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir.
Alternatif hipotez ise trend fonksiyonunda meydana gelen yapisal kirilmanin varhg ile

beraber serinin trend duragan oldugunu belirtmektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010: 26).

3.4.5. Esbiitiinlesme (Cointegration) Testine iliskin Aciklamalar

Serilerin duragan olmadigi durumlarda duraganhigin saglanabilmesi igin, serilerin
birinci, ikinci, Gglnci, vd. farklar: alinmaktadir. Ancak serilerin farklarmin alinmasi,
sadece degiskenin gecmis donemlerde maruz kaldig: kalict soklarin etkisini yok etmekle
kalmayip, ayn1 zamanda donemler arasinda, bu soklar disinda varolabilecek, uzun
donemli iliskilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Bu sekilde
duraganlastirilmis seriler arasinda tespit edilecek bir regresyon ise, uzun déneme ait tiim
bilgiler yok edildigi igin, bir uzun donem denge iliskisi vermeyecektir. Seriler duragan
olmadiklarinda, iktisadi degiskenlerin analizi i¢in esbitunlesme kullanilabilir (Tary,
2010: 415). Bu nedenle ayn1 dereceden butiinlesik olan serilerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmedikleri esbitlinlesme testleri ile incelenir. Seriler arasinda
esbitlinlesme olmasi degiskenlerin uzun donem denge degerinden sapmalarinin gegici

oldugu anlamina gelir (D6kmen ve Vural, 2011: 125).
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Esbutunlesme testinde, iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu
sOylenebilirken, bunlar arasindaki kisa-donemli sapmalar duragandir. Degiskenler
arasinda varolan esbittnlesme iliskisi, bu degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
ettigini gostermektedir. Yani, herhangi bir degiskende meydana gelen veya gelecek olan
bir degisiklik diger degiskeni etkileyebilir (Cemrek, 2006: 50-51).

Esbltunlesme analizi i¢in, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesiminin
arastirtlmasi seklinde bir degerlendirme yapilabilir. Duragan olmayan degiskenlerin
dogrusal birlesiminden elde edilen hata terimi duragan ise degiskenler arasinda
esbitlinlesme vardir, denilebilir (Cemrek, 2006: 51).

Kisaca esbitlinlesme testi, zaman serileri arasinda denge iliskisinin olup olmadigini
tespit etmekte ve bu tespitten bir takim ¢ikarimlar yapmak amaciyla kullaniimaktadir.
iki veya daha fazla zaman serisi, kendileri duragan olmadiklar: halde, bunlarin dogrusal

bilesimleri duragan ise bu seriler esbuttinlesiktir, denilebilir.

Esbitlinlesme analizi, duraganhk durumunu gdzonine almakla birlikte, analizde
kullanilacak degiskenlerin duragan olmas: gibi bir kisit icermemekte, ancak
degiskenlerin ayn1 diizeyde bitunlesik olmasi 6n kosulunu icermektedir. Cunku seriler
duragan hale gelinceye kadar serilerin farkinin alinmas: islemi, degiskenlere ait bilgi
kaybina yol acabilmektedir. Bu ylzden yapilmas: gereken serilerin butiunlesme
dizeylerinin belirlenmesidir. Eger analize dahil edilen degiskenler, ayni dereceden
butiinlesik ise ve zaman icinde birlikte hareket ediyor ise, bu durum degiskenler
arasinda teorik iliskinin ampirik olarak dogrulandigini ifade etmektedir (Sahbaz, 2007:
28).

3.4.5.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme (Cointegration) Testine iliskin Aciklamalar

Bu test asagidaki regresyonlardan biri kullanilarak yapilabilir:

Y, =a,+a,X, +U,
X, =b, +0bY, +u, (20)
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(20) no’lu regresyonlardan biri kullanilarak e, hata terimleri elde edilir. BOylece;

e =06e_,+V, (21)

regresyonu elde edilir. e, hata terimleri serisine ADF birim kok testi uygulanarak

serinin duragan olup olmadig: tespit edilir. Sayet seri, birim kok igeriyorsa serinin

duragan olmadig: ve Y, ve X, degiskenlerinin esblttinlesik olmadiklarina karar verilir.
Fakate, hata terimleri serisinin birim kok icermemesi halinde ise Y, ve X,

degiskenlerinin koentegre olduklari sonucuna ulasilir. Granger, iki serinin esbtinlesik
olmas1 durumunda seriler arasinda en az bir yonde nedensellik iliskisi olmasi gerektigini
savunmaktadir (Tari, 2010: 416). Seriler ayn1 dereceden butiinlesik degillerse Engle-

Granger yaklasimi kullanilamaz (Seviktekin ve Nargelegcekenler, 2010: 486).

3.4.5.2. Gregory-Hansen Esbitinlesme (Cointegration) Testine iliskin
Aciklamalar

Gregory-Hansen, vyapisal kirilmanin varhiginda kullanilan standart esbitlinlesme
testlerinin degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin arastirilmasinda yetersiz
kalacagini belirtip, yapisal kirilmanin varhg: durumunda esbutiinlesme iligkisini
arastirmiglardir. Gregory ve Hansen yaptiklari calismada (1996) esbltiinlesik vektorde
yapisal kirilma zamaninin 6nsel bir bilgi olarak bilinmeyip igsel olarak belirlendigi ve
tek yapisal kirilmanin varligina izin veren bir esbutiinlesme testi gelistirmiglerdir.
Ekonometrik cahismalarda kullanilan standart esbitlinlesme testleri esbutunlesik
vektorin zaman icerisinde degismedigini varsayarken, tek yapisal kirilmaya izin veren
Gregory ve Hansen esbiitunlesme testi, esbutiinlesik vektorde i¢sel olarak belirlenen bir
kirilma zamaninda degisecegini 0nermektedir (Tirasoglu ve Yildirim, 2012: 114 ve
(Arisoy, 2013: 152).

Gregory-Hansen esbutlinlesme testi, sabit terimde ve/veya egimde ortaya ¢ikabilecek

yapisal degisiklikleri dikkate almaktadir (Lopcu ve dig., 2012: 8 ve Hala¢ ve Glumdis,
2010: 69).

147



Gregory ve Hansen esbitinlesme testinde, degiskenler arasindaki uzun dénem iligskinin
varlig: ti¢ farklt model kullanilarak test edilir. Bu modeller:
Model 1 (Sabitte Kir1lma):

Yie ::u1+:u2¢tr+a-ry2t+et t=1,...n (22)

seklinde ifade edilmekte olup modelde g4 kirilmadan Onceki sabit terimi, u, ise

kirilmanin sabit terimde meydana getirdigi degisikligi gostermektedir (Gregory ve
Hansen, 1996:103).

Model 2 (Trendli Sabitte Kir1lma):

Vi =ty 1P + 04 Yo + 0, Yo, +€ t=1,0 (23)
seklinde formule edilebilir. Bu modelde hem sabit terimdeki hem de trenddeki
kirilmalar dikkate alhinmaktadir (Gregory ve Hansen, 1996: 103).

Model 3 (Rejim Degisikligi) ise:

Yi =l + W0, + alT Yo t azT Va0, +€ t=1...n (24)

seklinde formile edilebilirken 14 ve u, sabitte kirilmay: gosteren modelde ifade
edildigi Uzeredir. Burada o, kirilmadan Onceki egim katsayisini, o, ise kirilmadan

sonra egimde meydana gelen degisikligi ifade etmektedir (Gregory ve Hansen, 1996:
103).

(22), (23) ve (24) no’lu denklemlerdeki modeller i¢in yapisal kirilma asagida belirtilen
kukla degiskenler sayesinde tanimlanabilir:

B {O,eg’ert <[nr] (25)

P71, eger >[nz]
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Burada 7 ile (0, 1) degerlerini alan yapisal kirilma noktasi, [nz] ile de yapisal kirilma

noktasinin tamsay: kism ifade edilmektedir (Gregory ve Hansen, 1996: 102). Incelenen

bu ic model icin hesaplanan Philips test istatistikleri (Z, ve Z.') ve Genisletilmis

Dickey Fuller test istatistigi ( ADF")’nin minimum oldugu tarih esbitiinlesme testi igin
uygun kirilma tarihini belirlemektedir. Test istatistikleri;

~
Z =infZ_(z)
Z =inf Z (7) . TeT (26)
ADF™ =inf ADF(r)

J

seklinde ifade edilmektedir (Gregory ve Hansen, 1996: 106). Gregory ve Hansen (1996)
esbitlinlesme testinde, uygun model igin belirlenen test istatistiklerinin tablo kritik
degerleri ile karsilastirilmas: ile degiskenler arasinda iligkinin olmadigini ifade eden
temel hipoteze karsin bir yapisal kirilmayla beraber degiskenler arasinda esbitiinlesme
iligkisinin oldugunu g0steren alternatif hipotez sinanabilmektedir (Tirasoglu ve
Yildirim, 2012: 114). Bu testte, hata terimleri icin elde edilen test istatistigi kritik
degerlerden mutlak degerce blyiikse iki degisken arasinda esbutiinlesme yoktur sifir
hipotezi reddedilir. Diger bir ifadeyle, yapisal kirilmanin varligi ile birlikte
esbitiinlesme iligskisi mevcuttur alternatif hipotezi kabul edilir. Gregory-Hansen
esbltunlesme varligini tespit etmek igin (¢ test istatistigi onermistir (Korkmaz ve dig.,
2008: 27).

3.4.5.3. Hatemi-J Esbiitiinlesme (Cointegration) Testine Tliskin Aciklamalar
Gregory-Hansen yontemi, esbitlinlesme vektoriinde tek yapisal kirilmanin varhigi
durumunda esbitlnlesme iliskisini arastirmaktadir. Ancak bazen kullanilan serilerin
Ozelligine de bagli olarak esbitlinlesme vektoriinde birden fazla kirilma ortaya ¢ikabilir
(Korkmaz ve dig., 2013: 270). Hatemi-J (2008), bu durumu dikkate alarak, iki kirilmay1
dikkate alan yeni bir esbitunlesme testi gelistirmislerdir. Modele gore (Hatemi-J, 2008:
498-500);

L =a,+o,D, +a,D, +ﬁ(;xt + ﬁl'DltXt +ﬁ2 D, X + & (27)
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Denklemde igsel olarak iki yapisal kirilmaya izin verilmektedir. Bu denklemde, ¢,
yapisal degisimlerden onceki sabit terimi g0sterirken, ¢« birinci yapisal kirilma
nedeniyle, «, ise ikinci yapisal degisme nedeniyle sabit terimde olusan degisimi
sembolize etmektedir. Diger taraftan f, yapisal degisimlerden Onceki egim
parametresini godsterirken, birinci yapisal degisimin egimde yarattigi etkiyi S, ikinci
yapisal degismenin yarattig: etkiyi ise S, parametresi gostermektedir (Yilanci, Oztirk,

2010: 267).

27 nolu denklemde D, ve D, kukla degiskenler olup asagidaki gibi formiile edilebilir;

B {0 egert <[nr, ] D, = {0 eger <[nz, ] (28)

* | 1legert>[nr,] * |leger >[nr,]

(28) no’lu denklemde bilinmeyen parametreler 7, €(0,1) ve 7, €(0,1)rejim degisim

noktalarini ifade etmekte ve kdseli parantez ilgili sayinin tam say:1 degerinin alinmasi

gerektigine isaret etmektedir. Sifir hipotezinin “esbitunlesme yoktur” Onermesiyle

kurulan testte, ADF test istatistigi U, , degiskeninin egim katsayis1 t degerine gore
hesaplanmaktadir. Z, ve Z, test istatistikleri (29) ve (30) nolu denklemde gosterildigi

gibi hesaplanabilir:

Z,=n(p"-1) (29)

(p"-1)
" 30
(7O +2 % w(j/B)7 (i) Y 16 (30)

Test yontemi 7, ve 7, degerlerine gore, Ug test istatistiginin minimum elde edilmesine

dayandigindan, test istatistikleri asagidaki gibi yeniden tanimlanabilir:

ADF’ = inf ADF(r,t,)

(r1,72)eT
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Z = inf Z.(r,,7,)
(7y,7,)eT

Z,=inf Z,(z,7,) (31)
(t,7p)eT

Icsel olarak tespit edilen iki yapisal kirilmamin varligina izin veren Hatemi-J
esbitlinlesme testi icin kritik degerler bagimsiz degisken sayisina gore %1, %5 ve %10
icin Hatemi-J (2008)’de tablolastirilarak gosterilmistir (Hatemi-J, 2008: 499-501).

3.45.4. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbutinlesme (Cointegration)
Testine liskin Aciklamalar
Maki (2012), bes taneye kadar yapisal kirilmanin varligi durumunda, seriler arasinda
esbitiinlesme iligkisinin varligini test eden yeni bir esbltunlesme testini literatiire
kazandirmistir. Bu yontemde analize alinacak buttin serilerin 1(1) olmasi gerekmektedir
(GOcer ve Elmas, 2013: 148).

Maki tarafindan gelistirilen testte, yapisal kirilma noktalar:, igsel olarak
belirlenmektedir. Gelistirilen testte her bir donem, muhtemel bir kirilma noktas: olarak
kabll edilmekte, t istatistikleri hesaplanmakta ve t istatistiginin minimum oldugu
noktalar, kirilma noktasi olarak kabul edilmektedir. Olusturulan veri setinin analiz
edilmesi sonucu, analiz déneminde ortaya ¢ikan esbittinlesme denkleminde (¢ ve daha
fazla yapisal kirilmanin varhig:i halinde, bu yontem, diger esbitiinlesme testlerinden
daha dsttn bir test olarak kullanilabilmektedir (Maki, 2012). Maki modelinde, dort

farklt model kullaniimaktadir.
Model 0: Sabit terimde kirilmanin varoldugu, trendsiz model;
k
yt:u+Z:ulKi,t+ﬁXt+ut (32)

i=1

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmanin varoldugu, trendsiz model;

k k
yt::u+Z:ulKi,t+ﬁXt+ZﬁixtKi,t+ut (33)
i-1 i-1
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Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmanin varoldugu, trendli model;

k Kk

Yo=m+ D K+ yt+ Bx o+ Bx K +U, (34)

i=1 i=1

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmanin varoldugu;

K K K
Yi = N"'ZNiKi,t + yt+zyitKi,t + X% +ZﬁiXtKi,t + U, (35)

i=1 i=1 i=1

Maki testinin hipotezleri asagidaki gibi ifade edilebilir;

H,: Yapisal kirilmalar altinda esbuttinlesme yoktur.

H, : Yapisal kirilmalar altinda esbuttinlesme vardir.

Hipotezlerin testi icin gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo simulasyonuyla
hesaplanmis ve Maki (2012)’de yer almistur. Hesaplanan deger, kritik degerin altinda

veya kritik degerden kiiglik oldugunda, H, hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda

esbutiinlesme iliskisinin oldugu kabiil edilmektedir (Gocer ve dig., 2013: 11). Ote
yandan, Maki tarafindan gelistirilen testin Tirkiye gibi gelismekte olan Glkeler igin
anlamlz bir test oldugu soylenebilir. Cunki bu Ulkeler, tarihsel olarak uzun vadeli siyasi
veya ekonomik istikrarin tekrarlanamadigi, hatta baz: yillar ekonomik olarak ani sok
veya gelismelerin, dolayisiyla da istatistiksel olarak kirilmalarin meydana geldigi

ulkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

3.4.6. Nedensellik Testine Tliskin Agiklamalar

Bilindigi gibi regresyon analizinin amaci, degiskenler arasindaki bagimlilik iligkilerini
ortaya koymaktir. Ancak, degiskenler arasinda bir herhangi bir bagimliligin varhg:
nedensellik iligkisine isaet etmez. Diger bir ifadeyle bagimliligin varhgi, mutlaka
bagimsiz degisken X’in sebep, bagimli degisken Y’nin sonu¢ oldugu anlamina gelmez.
Istatistiksel olarak bakildiginda, iki degisken arasindaki mutlak iliski birlikte hareket
etmenin ifadesi olabilir. Diger taraftan, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi iktisat
bilimince dogrulanmalidir. Regresyon analizinde degiskenler arasi bagimlilik iliskisi

arastirilirken, bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi ile bastan iliskilerin yoni hakkinda
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bir 6n kosul bulunmaktadir. Fakat nedensellik analizinde boyle bir 6n kosul olmayip,
iligkinin yonu arastirilmaktadir (Tari, 2010: 436).

Zaman serisi verisi olan X ve Y degiskenleri arasinda bir iliski bulundugunu
varsayalim. Bu durum sadece X ve Y degiskenleri arasindaki birlikteligi ifade eder. S6z
konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise, iktisat teorisi ve nedensellik testi
ile tespit edilebilir. Bu teste gore, X mi Y vyi etkilemekte, yoksa Y mi X i etkilemekte
yada her iki degisken mi birbirini etkilemekte, bu duruma karar verilir. Diger taraftan
iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin olmamas: da nedensellik testi sonucunda
tespit edilebilir (Tar1, 2010: 436).

Seriler arasinda nedensellik arastirmasi yapabilmek igin, duraganhk bilgisine ihtiyag
vardir. Seriler ayn1 mertebeden duragan ise, aralarinda kointegrasyon iliskisi aranabilir.
Kointegrasyon iliskisi gozlenmiyor ise, serilerin duragan oldugu mertebede nedensellik
iligkisi arastirilabilir (Blyukakin ve dig., 2009: 110).

Ekonometrik c¢alismalara bakildiginda, modelde yer alan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin yonu teorik bilgiye gére belirlenmektedir. Istatistiksel olarak
nedenselligi basit bir bicimde, bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmini
degerlerinin, kendisinin ya da iliskili baska bir zaman serisi degiskeninin ge¢cmis dénem
degerlerinden etkilenerek elde edilmesi olarak tanimlamak mumkindir. Varsayimlara
gore ekonomik degiskenlere iliskin zaman serilerinde, neden ile yarattig1 sonug arasinda
zaman gecikmesi gerektiginden, anlik nedensellik gorilmez. Ancak, kimi ekonomik
degiskenler, yapilar: geregi veya uygulanan cesitli dontustimler sonucu anlik nedensellik
gosterebilir (Isigicok, 1994: 93-95).

3.4.6.1. Toda - Yamamoto Nedensellik Testine iliskin Agiklamalar

Toda-Yamamoto (1995) testi, Granger nedensellik testlerini arastimak igin gelistirilen
VAR modelinin tahminine dayali bir testtir. Toda-Yamamoto (TY) tarafindan 6nerilen
bu metod Sims ve dig. (1990) tarafindan gelistirilen teknigi tamamlayici bir dzellik
tagir. Cunkl bu yaklasim, entegre ve koentegre sireclere sahip gelistirilmis VAR

modeline dayali nedensellik ¢ikarimlarina izin vermektedir. Bu metod, birim kok
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testleri icin bazi 6n testlere olan gereksinimi ortadan kaldirdig: igin daha kullanighdir
(Cetin ve Seker, 2013: 132).

Toda ve Yamamoto (1995)’ya gore, ekonomik zaman serileri birinci farklarinda
duragan durumdayken, serilerin aralarinda herhangi bir esbitiinlesme iliskisi yoksa
VAR sistemi serilerin birinci fark: tzerinden tahmin edilebilir ve boylece VAR’daki
hipotez testleri igin geleneksel asimptotik teori gecerli olur. Eger seriler, hem birinci
farklarinda duragan hem de uzun zamanl: iligskiye sahipse, VAR sistemi Uzerinden bir
vektor hata duzeltme modeli tahmin edilir. Ancak uygulamalarin ¢ogunda serilerin
entegrasyon ve es butinlesme dereceleri konusunda herhangi bir 6n bilgiye
ulasilamamaktadir. Bu yizden VAR modelinin tahmininden dnce mutlaka ekonomik
zaman serilerinin birim kok igerip icermediklerinin ve es bitunlesme iliskisine sahip

olup olmadiklarmin 6nceden test edilmesi gerekmektedir (Abdioglu, 2013: 52).

Toda ve Yamamoto, VAR modeline, serilerin maksimum bitiinlesme derecesi kadar
fazladan gecikme eklenebilecegini savunmaktadir. Bu durumda yapilan WALD hipotez
sinamasmin Ki-kare dagilimina sahip olacagmi belirtmislerdir. Bu nedensellik
stnamasmin en 6nemli sarti, degiskenlerin maksimum bittunlesme derecelerinin dogru
sekilde belirlenmesidir. Bu derecenin dogru belirlenmesi birim kok sinamasi ile
yapilmaktadir (Hazman, 2010: 273). Oncelikle VAR modelinin uygun k gecikmesi bilgi
kriterleri yardimiyla tespit edilmektedir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 187). Toda ve
Yamamoto testi, degisken seviyelerinde standart bir VAR modeline uydugu igin
serilerin butunlesme derecelerinin hatali ve/veya eksik tespit edilmesi ihtimalinden

kaynaklanan riskleri minimuma indirmektedir (Mavrotas ve Kelly, 2001: 100-102).

TY testi icin 6nemli olan VAR modelin gecikme uzunlugu (k) ve ilgilenilen serilerdeki
maksimum btinlesme derecesidir (d,,, ). Bu iki deger belirlendikten sonra k + d,,
gecikme uzunlugunda bir VAR model tahmin edilir ve bu modeldeki parametre
sinirlamalarnin test edilmesi sayesinde nedensellik analizi yapilir (Yilanci ve Ozcan,
2010: 28). TY testi icin, (36) ve (37) no’lu denklemde verilen VAR model gorindrde
iligkisiz regresyon yontemi ile tahmin edilir:
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K+d nax K+ nax

Yi =70t Z ;Y t Z BiX .y +ey (36)
i1 i-1
K+ max K+d nax
X =%t Z Oy Y+ Z BaiXq €y (37)
i-1 i1

Ilk modelde x degiskeninin, y degiskeninin Granger nedeni olmadigmn1 gésteren temel

hipotez H, : B, =0, Granger nedeni oldugunu gosteren H, : 8, # 0 alternatif hipotezine

karsin (i <k olmak tizere) k serbestlik dereceli x* dagilima uygunluk gosteren Wald

testiyle sinanir. ikinci model iginde benzer seyleri ifade etmek miimkindiir. Burada

eklenen ilave terimler (d__ ) smirlamaya dahil edilmez (Yilanci ve Ozcan, 2010: 28).

3.4.6.2. Hacker ve Hatemi-J (2006) MWALD (Modified WALD) Testine Tliskin
Aciklamalar

Granger veya Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik testlerindeki bazi
aksakliklarin giderilmesi amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan nedenselligin
tespiti amaciyla farkli bir test gelistirilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin tespit
edilmesinde Granger veya Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen MWALD testi
kullanilmaktadir. Ancak Hacker ve Hatemi-J (2006) VAR modellemesine dayanan
MWALD testinin, hata terimleri normal dagilmadiginda hatali sonuglar verebilecegi ve
yapilacak yorumlarda yanli olabilecegi Uzerinde durmuslardir. Bu yizden yazarlar
kaldirach (leveraged) bootstrap similasyonunun kullaniimasint 6nermislerdir (Yildirim
ve Kesikoglu, 2012: 138). Bunun yan: sira, Hacker ve Hatemi-J drneklem sayisi kiiguik
oldugunda asimptotik dagilim teorisinin gucli bir dayanak olamayacagini iddia
etmektedirler. Bu gibi durumlarda kaldiragl (leveraged) bootstrap simulasyonunun kul-
lanilmasinin daha anlaml: olacag: dnerilmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap
similasyonunu gercgeklestirmek icin ilk olarak Granger nedenselliginin olmadig1 H,
hipoteziyle, her bir simulasyon icin simile edilmis K* verisini elde etmektedir

(Yildirim ve Kesikoglu, 2012: 138).

K'=FZ+y (38)
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(38) no’lu denklemde tahmin edilen parametre degerleri gosterilmektedir. (Yani
F =KZ'(zz)™). Diger taraftan (") simgesi ise bootrstrap hata terimlerini géstermek
amaciyla kullanilmaktadir. T sayidaki tesadifi cekimlere dayanan bootstrap hata
terimleri, regresyon modelinin hata terimlerinin yerine kullaniimaktadir. Degistirilmis
hata terimlerinin olasiligr 1/T’dir. Asagidaki denklemde ise (39) degistirilmis hata

terimini formali gosterilmektedir.

g.m — it (3 9)

(39) no’lu denklemde h., h.’nin t. bilesenini, ¢

it

. 1se degistirilmemis hata terimini ifade

etmek icin kullamlan simgelerdir. X, ve X, icin sirasiyla T x1 kaldirag vektérleri (40)

no’lu denklemdeki gibi tanimlanmaktadir.

h, = diag (X, (X, X,)™ X,) (40)

h, =diag(X(X'X)"X) j=i-1 and i=1234 igin X =W,,..,W ) ve X;=W,_,...W, ).

(40) no’lu denklemdeki esitliklerde W X,, 'nin gecikmeli degerlerini simgelemek igin
kullanilmaktadir. X,,’yi belirleyen esitlikte, X, agiklayici degisken matrisini ifade
etmektedir. Bu esitlik Granger nedenselligi yoktur kisitina tabi turulmaktadir. X, ’yi

belirleyen modelde X agiklayic1 degisken matrisini simgelemektedir. Bu esitlikte tim

degiskenlerin gecikmelerinin tamami gosterilmektedir. Bu durumda X, X, ’'nin

Granger nedeni degildir bigcimindeki H, hipotezi sinanmaktadir. Hacker ve Hatemi-J

(2006) bootrstrap kritik degerlerini hesaplamak igin bootrstrap similasyonunu 100000
defa tekrarlamakta ve her bir simulasyonda MWALD istatistigini hesaplamaktadir.
(Yildirim ve Kesikoglu, 2012: 142).

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen bu testte en énemli hususlardan biri

gecikme uzunlugunun dogru tespit edilmesidir. Hatemi-J (2003) VAR modellerinde,

gecikme uzunlugunun tespit edilmesi igin kullanilan metotlar farkl: sonuglar verdiginde
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ortaya ¢ikan kararsizhik sorununu ele almaktadir. Yazarlar s6z konusu sorunu ortadan
kaldirmak icin, rakiplerine gore basarisi nispeten daha yuksek olan Schwarz bilgi kriteri
(SBK) ile Hannan-Quin bilgi kriterini (HQK) birlestiren yeni bir bilgi kriterinin
kullanilmasmi onermektedirler. Onerilen Hatemi-J bilgi kriterinin (HIK) basarisni 40
orneklemden baslayarak test etmekte ve bu basar1 dizeyini SBK ve HQK ile
kiyaslamaktadir. Elde edilen sonuglar HJK kriteri 40 gd6zlem sayisinda %85’in
Uzerindeki bir oranla gecikme sayisini1 dogru tespit etmekte ve gozlem sayisi artarken
basarisinin  arttigin1 - gostermektedir. Ayrica yazarlar tarafindan HJK Kkriterinin
basarisinin VAR modelinin 6zellikleri degistiginde de devam ettgini raporlamistir. SBK
ve HQK’nin basarisi ise VAR modelinin 6zelliklerine goére degiskenlik
goOsterebilmektedir. Bu bulgular HIK’nin rakiplerine gore daha basarili veya ustin
oldugu seklinde yorumlanabilir. HIK (41) no’lu denklemdeki gibi hesaplanmaktadir.

j=0,....K (41)

2 2
HJK=|n(detQ,-)+j[n InT*;‘ |n(|nT)j

(41) no’lu denklemde éj , ] gecikme sayisinda varyans kovaryans matrisinin en yiksek

olabilirlik tahminini simgelemektedir. T ise 6rneklem buyikliginu ifade etmek igin

kullaniimaktadur.

3.4.7. Birim Kok, Esbutinlesme ve Nedensellik Testleri Sonuclarmin
Degerlendirilmesi

Zaman serisi analizi sonuglarina gegmeden dnce bu analizde kullanilan degiskenlerin
grafikleri ve tanimlayic1 istatistiklerinin ele alinmast uygulama sonuglarini
degerlendirmeden oOnce bazi ipuclari vermektedir. Bu amacgla asagidaki grafikte

degiskenlerin logaritmasi alinmamis ve alinmis halleri gésterilmektedir.
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Grafik 3: Degiskenlerin Seviye Degerlerinin Gelisimi

Degiskenlerin seviye degerleri yukaridaki grafikte goraldugu Uzere bir seyir
izlemektedir. Ancak ekonometrik analizlerin daha anlamli sonuglar verebilmesi igin
serilerin logaritmalarinin alinarak duragan hale getirilmeleri son derece 6nemlidir. Bu

amacla asagidaki grafikler hazirlanmustir.
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Grafik 4: Degiskenlerin Logaritmik Degerlerinin Gelisimi

3.4.8. Birim Kok Testi Sonuclarimin Degerlendirilmesi
Serilerin duraganhginin arastirilmas: amaciyla Eviews 7.0 paket program: kullanilarak

birim kok testleri yapilmis ve asagidaki sonuclar elde edilmistir.

3.4.8.1. Yapisal Kirllma(la)ri Dikkate Almayan Birim Kok Testi Sonuclarmin
Degerlendirilmesi

3.4.8.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi Sonu¢larimin Degerlendirilmesi
ADF birim kok testi sonuclari tablo 12°de gosterilmektedir.
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Tablo 12: Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglan

LNINT LNEXT GDP
Duzey
Sabit -1.957 2.522 -0.310
(3) [0.3056] (1) [0.1111] (13) [0.9202]
Sabit+Trend 0.731 0.4115 -2.660
(2) [0.9997] (1) [0.9990] (13) [0.2543]
Birinci Fark
Sabit -5.616*** -10.773*** -3.902%**
(2) [0.0000] (0) [0.0000] (12) [0.0023]
Sabit+Trend -7.907*** -11.222%** -3.930**
(1) [0.0000] (0) [0.0000] (12) [0.0122]

Notlar: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis ve tabloda
parantez icinde gosterilmistir. Koseli parantez igerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini
gostermektedir.

*x ** ve * sirastyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 12°den de goraldugu gibi;

v' GDP (ekonomik biylime orani) serisi yizde 1, yizde 5 ve yiizde 10 anlam
diizeylerinde, hem sabitli hem de sabit ve trendli model icin birinci farkinda
duragandr,

v' I¢ borg (INT) ve dis borg (EXT) serisi yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 anlam
diizeylerinde, hem sabitli hem de sabit ve trendli model icin birinci farkinda

duragandir.

Seride birim kok vardir (seri duragan degildir) hipotezinin arastirildigi ADF testi
sonucglarina goére LNGDP, LNINT ve LNEXT degiskenleri seviyelerinde birim kok
icermekte iken birinci farklar: alindiginda duragan hale gelmektedirler. Bu bulgular
is1ginda degiskenlerin hem sabitli hem de sabit ve trendli model icin | (1) oldugu ifade
edilebilir.

3.4.8.1.2. Phillips-Perron (PP) Testi Sonuclarimin Degerlendirilmesi

PP birim kok testi sonuglari tablo 13’te gosterilmektedir.
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Tablo 13: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglar

LNINT LNEXT GDP
Duzey
Sabit -2.135 -2.698 -1.317
(11) [0.2309] (6) [0.0755] (23) [0.6219]
Sabit+Trend -0.887 0.797 -6.998
(10) [0.9998] (4) [0.9998] (8) [0.0000]
Birinci Fark
Sabit -13.944*** -10.699*** -60.42%**
(11) [0.0000] (2) [0.0000] (116) [0.0001]
Sabit+Trend -14.081*** -11.160 *** -88.82*%**
(10) [0.0000] (6) [0.0000] (128) [0.0001]

Notlar: PP testinde ¢ekirdek (kernel) yontemi “Barlett kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West
bandwith” yéntemine gore belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler, bant genisligini gostermektedir.
Koseli parantez igerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini gdstermektedir.

*x *x ve * sirastyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Seride birim kok vardir (seri duragan degildir) hipotezinin arastirildigi PP testi
sonuclarina gore; LNGDP, LNINT ve LNEXT degiskenleri seviyelerinde birim kok
icermekte iken birinci farklari ahndiginda yuzde 1, yizde 5 ve ylzde 10 anlam
dizeyinde degiskenler duragan hale gelmektedir. Degiskenlerin hem sabitli, hem de

sabit ve trendli model igin I (1) seviyesinde duragan oldugu gorulmektedir.
3.4.8.1.3. Kwiatkowsky — Phillips — Schmidt - Shin (KPSS) Testi Sonuclarmin
Degerlendirilmesi

KPSS birim kok testi sonuclar: tablo 14’te gosterilmektedir.

Tablo 14: Kwiatkowsky-Phillip-Schmidt-Shin (KPSS) Sonuglan

LNINT LNEXT GDP
Duzey
Sabit 1.893 1.889 1.807
(14) (14) (14)
Sabit+Trend 0.393 0.416 0.293
(14) (14) (13)
Birinci Fark
Sabit 0.679** 0.813 0.500**
(12) (8) (274)
Sabit+Trend 0.225 0.170** 0.500
(112) (5) (274)

Notlar: KPSS testinde ¢ekirdek (kernel) yontemi “Barlett kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey
West bandwith” yontemine gore belirlenmistir. KPSS testinde sabitli model igin kritik degerler 0.739
(%1), 0.463 (%5) ve 0.347 (%10) ; sabit ve trendli model icin kritik degerler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve
0.119 (%10)’ dir. Parantez icerisindeki degerler bant genisligini gostermektedir.

*x ** ve * sirastyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 14’e gore, ADF ve PP birim kok testlerinin aksine KPSS testi temel hipotezinde
seride birim kok yoktur (seri duragandir) hipotezini 6lgmektedir. Tablo 14°te gorilecegi
uzere KPSS sonucglarina gore her ¢ degisken de seviye degerlerinde birim kok
icermekte ancak birinci fark: alindiginda duragan hale gelmektedir.

3.4.8.1.4. Yamisal Kirilmalan Dikkate Almayan Birim Kok Testi Sonuclarmin
Toplu Olarak Degerlendirilmesi

Degiskenlerin duraganhgmin o6lguldugl yapisal kirilmalar: dikkate almayan test
sonuclar: toplu olarak degerlendirildiginde, ADF, PP ve KPSS testlerinde degiskenlerin
birinci farklarinda duragan olduklari, I (1) gortlmektedir. Bu baglamda calismanin
devaminda seriler 1 (1) degerleri ile birim kokten arindirilmis sekliyle kullanilacaktr.

S6zu edilen toplu sonuglar asagidaki tabloda (tablo 15) gosterilmektedir.
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Tablo 15: Yapisal Kinlmalan Dikkate Almayan Birim Kok Testi Toplu Sonuclarn
LNINT LNEXT GDP
Duzey
Sabit
ADF -1.957 2.522 -0.310
(3) [0.3056] (1) [0.1111] (13) [0.9202]
PP -2.135 -2.698 -1.317
(11) [0.2309] (6) [0.0755] (23) [0.6219]
KPSS 1.893 1.889 1.807
(14) (14) (14)
Sabit+Trend
ADF 0.731 0.4115 -2.660
(2) [0.9997] (1) [0.9990] (13) [0.2543]
PP -0.887 0.797 -6.998
(10) [0.9998] (4) [0.9998] (8) [0.0000]
KPSS 0.393 0.416 0.293
(14) (14) (13)
Birinci Fark
Sabit
ADF -5.616%** -10.773*** -3.902%**
(2) [0.0000] (0) [0.0000] (12) [0.0023]
PP -13.944%** -10.699*** -60.42%**
(11) [0.0000] (2) [0.0000] (116) [0.0001]
KPSS 0.679** 0.813 0.500**
1) (8) (274)
Sabit+Trend
ADF -7.907%** -11.222%** -3.930%*
(1) [0.0000] (0) [0.0000] (12) [0.0122]
PP -14.081*** -11.160%*** -88.82%**
(10) [0.0000] (6) [0.0000] (128) [0.0001]
KPSS 0.225 0.170** 0.500
(11) 5) (274)

Notlar: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP ve KPSS
testinde gekirdek (kernel) yontemi “Barlett kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith”
yontemine gore belirlenmistir. KPSS testinde sabitli model igin kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve
0.347 (%10); sabit ve trendli model icin kritik degerler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)’ dir.
Parantez icerisindeki degerler, ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testleri igin
bant genisligini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini
gOstermektedir.

*x *x ve * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gdstermektedir.
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3.4.8.2. Yapisal
Degerlendirilmesi

Kirllmayi

Dikkate Alan Birim Kok Testi

Sonuglarmn

3.4.8.2.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclarmin Degerlendirilmesi

Tablo 16: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Model A Model B Model C
Degiskenlerin Seviye t-ist. B t-ist. B t-ist. TB
Degerleri
-1.40 -4.64 -4.64
LNINT 2006:06 2005:02 2004:03
3) 3) 3
-1.91 -4.76** -5.13**
LNEXT 2006:07 2005:01 2004:04
(6) 4) 4)
-3.35 . -3.19 . -3.57 .
GDP (12) 2005:01 (12) 2001:05 (12) 2004:03
Degiskenlerin Birinci | ¢ j; B tist. B tist. B
Farklan
-7.19*** -6.59*** -7.15%**
LNINT 2005:02 2001:02 2005:02
(2) (2) (2
-6.37*** -5.66*** -6.31***
LNEXT 2005:02 2000:10 2005:02
®) ®) ®)
-11.65*** -11.53*** -11.73*%**
GDP 2002:03 2009:01 2007:12
4) 4) 4

Not: Tablo kritik degerleri Model A icin %1; -5.34, %5; -4.80, Model B i¢in %1; -4.93, %5; -4.42, Model
C icin %1; -5.57, %5; -5.08°dir. Optimal gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
*** ye ** girasiyla serinin %1 ve %5 anlamhilik seviyesinde duragan oldugunu goéstermektedir.

Yukaridaki tablodan da (tablo 16) gorildiugu gibi, Zivot-Andrews (ZA) test sonugclari

incelendiginde;

v' LNINT serisi seviye degerinde, %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde Model A,

Model B ve Model C igin, test istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden
kiicik oldugundan birim kok icermektedir. LNINT serisinin birinci farki
alindiginda ise her iki anlam duzeyinde de tim modeller i¢in duragan hale
geldigi g6zlemlenmektedir. LNINT serisi birinci farkinda duragan olmaktadur, |
(1)’dir.

LNEXT serisinin seviye degerinde, %1 ve %5 anlamlilik duzeyinde Model A
icin, test istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden kiglk oldugu icin birim
kok icerdigi gortlmektedir; Model B ve Model C igin ise test istatistigi mutlak
degerce kritik degerlerden blytk oldugu icin %5 anlam dlizeyinde birim kok
icermedigi gorulmektedir. Serinin birinci farki: ahndiginda ise her iki anlam
diizeyinde de ¢ model igin duragan hale geldigi g6zlemlenmektedir. LNEXT

serisi birinci farkinda duragan olmaktadir, yani I (1)’dir.
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v' GDP serisinin seviye degerinde, %1 ve %5 anlamhlik diizeyinde Model A,
Model B ve Model C igin, test istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden
kiicuk oldugu icin birim kok icerdigi gortlmektedir. Serinin birinci farki
alindiginda ise her iki anlam duzeyinde de ¢ model i¢in duragan hale geldigi
g0zlemlenmektedir. GDP serisi birinci farkinda duragan olmaktadir, yani |
(1)’dir.

3.4.9. Esbutunlesme Testi Sonuglarmin Degerlendirilmesi

Yapisal kirilmalar: dikkate almayan ve alan birim kok testlerinde serilerin duraganhk
dizeylerinin belirlenmesinden sonra, serilerin 1(1) olmasindan dolay: degiskenler
arasinda yapisal kirilma altinda uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi

amaciyla esbutlinlesme testleri yapilmistir.

3.4.9.1. Engle-Granger Esbuttnlesme Testi Sonuclarin Degerlendirilmesi
Engle-Granger esbitlinlesme testi sonuclar: tablo 17°de gdsterilmektedir.

Tablo 17: Engle - Granger Esbutinlesme Testi Sonuglan

Bagimh Degisken | Engle-Granger Olasihik Engle-Granger Olasihik
tau-istatistigi Degeri z-istatistigi Degeri
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: Olasilik degerleri Mackinnon (1996) esbiitinlesme p-degerleridir.

Tablo 17°den de gOruldigu gibi, Engle-Granger testinin sonuglari hem i¢ borgla
blytime, hem de dis borgla buylime arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini
gostermektedir. S0z konus test, yapisal kirilmalar: dikkate almayan bir test oldugu igin,
calisma doneminde temelde ekonomik krizlerden kaynaklanan kirilmalari g6z ardi
etmistir. Bu yizden, ayrica yapisal kirilmalari dikkate alan esbitunlesme testleri

kullaniimistur.

3.4.9.2. Gregory-Hansen Esbuttinlesme Testi Sonuclarmin Degerlendirilmesi
Gregory-Hansen esbiittinlesme testi yapilarak, minimum ADF test istatikleri tablo 18°de

gosterilmektedir.
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Tablo 18: Gregory-Hansen Esbittinlesme Testi Sonuglan

LNINT-GDP

Model ADF istatistigi 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 istatistigi 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 degerler Gregory and Hansen (1996:109)’dan alinmistir. Kritik degerler %1’de ADF ve Zt igin Model C:-5.13, Model
CIT: -5.45, Model C/S:-5.47; Za icin Model C:-50.07, Model C/T: -57.28, Model C/S:-57.17. Kritik degerler %5’de ADF ve Zt icin
Model C:-4.61, Model C/T: -4.99, Model C/S:-4.95; Za igin Model C:-40.48, Model C/T: -47.96, Model C/S:-47.04. Parantez
icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisin1 gostermektedir. *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlam diizeyinde
esbutiinlesme oldugunu gdstermektedir.

Tablo 18’den de goruldigi gibi, Za ve Zt’nin test istatistik degerleri, kritik degerlerden
blyik oldugu igin i¢ borg-ekonomik blytime ve dis borg-ekonomik buyime arasinda
esbutunlesme iligkisi oldugu sOylenebilir. Bu sonu¢ i¢ bor¢ ve dis borg
gerceklesmelerinin  ekonomik  buyime gerceklesmelerini  etkiledigi  seklinde

yorumlanabilir.

3.4.9.3. Hatemi-J Esbutunlesme Testi Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Bilindigi gibi, Gregory-Hansen esbitiinlesme testinde calisma donemi icin tek bir
kirilma tespit edilebiliyordu. Ancak Hatemi-J esbiitiinlesme testinde kullanilan serilerin
Ozelligine de bagli olarak iki kirtlmali bir durum tespit edilebilir. Buna gore, Hatemi-J
esbitlinlesme testi uygulanarak test istatikleri ve bunlara denk gelen kirilma donemleri

tablo 19°da gosterilmektedir.
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Tablo 19: Hatemi-J Esbutinlesme Testi Sonuclar

MODEL 2 (C) TB1 (Time Break) TB2 (Time Break) Test Istatistigi
LNINT- | ADF 2004: 11 2006: 01 -3.61
GDP Zt 2005: 02 2006: 01 -8.50*

Za 2005: 02 2006: 01 -110.66*
LNEXT- | ADF 2004: 11 2006: 01 -3.61
GDP Zt 2005: 02 2006: 01 -8.49*
Za 2005: 02 2006: 01 -110.64*
MODEL 3 (C/T)
LNINT- | ADF 2004: 03 2004: 09 -5.07
GDP Zt 2004: 03 2005: 02 -11.22*
Za 2004: 03 2005: 02 -166.47*
LNEXT- | ADF 2004: 03 2004: 06 -6.17
GDP Zt 2004: 03 2005: 02 -11.73*
Za 2004: 03 2005: 02 -179.42*
MODEL 4 (C/S)®
LNINT- | ADF 2000:04 2002:08 -3.86
GDP Zt 2001:01 2002:11 -9.03*
Za 2001:01 2002:11 -122.51*
LNEXT- | ADF 2004:12 2005:05 -4.51
GDP Zt 2005:05 2006:04 -9.15*
Za 2005:05 2006:02 -124.81*

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir. TB1 ve TB2 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma
noktalarini gostermektedir. Kritik degerler %1’de ADF ve Zt igin -6.503, Za i¢in -90.794, %5’te ADF ve Zt icin -6.015, Za icin

76.003, %10°da ADF ve Zt i¢in -5.653, Za i¢in -52.232"dir.

Tablo 19°da ki Hatemi J esbutiinlesme testi sonucglarina gore, ADF test istatistikleri
kritik degerlerden kicuk oldugu icin degiskenler arasinda esbittinlesme yoktur. Ancak
Zt ve Zt test istatistik degerleri kritik degerden buyik oldugu igin degiskenler arasinda
esbitinlesmenini oldugu soylenebilir. Sonu¢ olarak, Hatemi-J’de ki (¢ test
istatistiginden ikisinde test istatistigi kritik degerden blyuk oldugu igin i¢ borg-
ekonomik blylme ve dis borg-ekonomik blylme arasinda esbittinlesme iliskisinin
oldugu sOylenebilir. Diger taraftan Hatemi-J Esbitlinlesme testi sonuglarina gére, 2000-
2001-2002 yillarinda kirilma bulunmasinin Tlrkiye’de gorilen 2000-2001 krizinin
etkisinin oldugu sOylenebilir. Bununla birlikte, 2004 ve 2005 yillarinda tespit edilen
kirilmalarda bu donemde gerek i¢ borcun gerekse dis borcun yaklasik %2 kat artmasinin

etkisinin oldugu soylenebilir.

6 Literatlrde ekonomik seriler icin Model 4 (C/S) daha yaygin kullanildigindan elde edilen sonuglar bu
kapsamda yorumlanacaktr.
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3.4.9.4. Maki Esbuttnlesme Testi Sonuglarimin Degerlendirilmesi

Maki testi, Gregory-Hansen ve Hatemi-J esbutinlesme testinin aksine bes kirilmaya
kadar degiskenler arasindaki esbitiinlesmeyi tespit edebilmektedir. Buna gore, Maki
esbuttinlesme testi yapilarak, minimum test istatikleri ve bunlara denk gelen kirilma

donemleri dort model i¢inde tablo 20°de gosterilmektedir.

Tablo 20: Maki Esbuttinlesme Testi Sonuglan

DEGISKENLER Model 0 Model 1 Model 2’ 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: []icindeki degerler, Maki (2012) Tablo 1’den alinmis, %1 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerlerdir.

Tablo 20°den de goruldigi gibi, model 0-1-2 ve 3 i¢in gerek i¢ borg-ekonomik biylime
gerekse dis borg-ekonomik buyume arasinda test istatistikleri kritik degerlerden biyuk
oldugu icin esbutlinlesme iligkisi vardir. Asagidaki tabloda ise (tablo 21) model 0-1-2 ve

3 icin tespit edilen kirilma tarihleri yer almaktadur.

Tablo 21: Maki Esbittinlesme Testinden Elde Edilen Yapisal Kirilma Tarihleri

DEGISKENLER Model 0 Model 1 Model 2 Model 3
INT 2000: 11 1996: 06 2000: 11 1995: 10
2004: 02 2004: 02 2006: 02 1998: 03
2006: 02 2006: 02 2008: 11 2000: 11
2008: 11 2008: 11 2010: 02 2007: 02
2010: 02 2010: 02 2011: 09 2008: 11
EXT 2000: 11 1998: 11 1996: 06 1996: 06
2004: 02 2004: 02 2000: 11 2001: 09
2006: 02 2006: 02 2006: 02 2007: 02
2008: 11 2008: 11 2010: 02 2008: 11
2010: 02 2010: 02 2011: 09 2010: 12

Tablo 21°den de gorildigi gibi, Maki testinde, calisma doénemi icin (1990:Q1-
2012:Q12) gerek ic, gerekse dis borc gerceklesmelerinde bazi kirilmalar tespit
edilmigtir. Kirilma tarihlerine bakildiginda dort modelde de Turkiye’de yasanan
ekonomik kriz yillar1 veya kriz yillarmi takip eden 1-2 yilin etkili oldugu gorulmektedir.
Bununla birlikte s6z konusu kirilmalarda 1994 ddviz krizinin arkasindan ilan edilen 5
Nisan Ekonomik Istikrar Programi, 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizlerinin
etkisinin oldugu ifade edilebilir. Ayrica konsolide ve merkezi yoOnetim bitce
gerceklesemelerine bakildiginda gerek 1990-2000, gerekse 2001-2012 ddnemlerinde

7 Maki Esbiitiinlesme Testi sonuclarindan model 2 literatiirde yaygin olarak kullanilan C/S modeline
karsilik gelmektedir. Bu yiizden test sonuclarinin degerlendirilmesinde model 2 dikkate alinmistr.
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kamu harcamalarinin 6nemli miktarda arttig: gorilmektedir. Bu artisin finansmani igin

borglanma gelirine duyulan artan ihtiyacin da etkisinin oldugu séylenebilir.

Gregory-Hansen, Hatemi-J ve Maki esbutiinlesme testleri sonucunda degiskenler
arasinda esbutlinlesme iligkisi tespit edildigi icin FMOLS yontemiyle uzun dénem

katsayilari tahmin edilmistir.

Tablo 22: Esbutiinlesme Tliskisine Gore Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

FMOLS t istatistigi Olasilik Degeri
LNINT == cpp 4.759492 13.91975 0.0000
LNEXT == -pp 5.531581 13.31718 0.0000

Not: parantez igindeki degerler t istatistikleridir.

Tablo 22’de, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan literatiire kazandirilmig FMOLS
yontemiyle elde edilen uzun donem katsay: tahminleri gosterilmektedir. Elde edilen
bulgulara gore, i¢ borclarda meydana gelecek %1’lik artisin ekonomik buyiumeyi %0.04
pozitif, dis bor¢larda meydana gelecek %1’lik artisin da ekonomik blytmeyi %0.05
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

3.4.10. Nedensellik Testi Sonuglarimin Degerlendirilmesi
Degiskenlerin birinci farklarinda duraganliklarmin saglanip, aralarinda esbdiitinlesme
iligkisi tespit edildikten sonra nedensellik testi i¢cin Granger, Toda-Yamamoto ve Hacker

ve Hatemi-J testleri yapilmistir.

3.4.10.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonu¢larimin Degerlendirilmesi

S6z konusu nedensellik testi sonuglar asagidaki tabloda (tablo 23) gdsterilmektedir.

Tablo 23: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclan

Temel Hipotez Gecikme Uzunlugu %2 istatistigi Olasihik Degeri
GDP =Y LNINT | (p=2)+ (dmx=1) =3 0.054404 (0.9732)
LNINT =5 GDP (p=2) + (dmax=1) =3 4.884874 (0.0869)*
GDP = LNEXT | (p=2)+ (dmx=1)=3 7.732610 (0.0519)*
LNEXT => GDP (p=2) + (dmax=1) =3 10.13644 (0.0174)**

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili test istatistiginin olasilik degerleridir. Uygun VAR modeli igin p degeri Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. * %10’u, ** %5’i, *** %1’de nedensellik oldugunu gdsterir.

Tablo 23’den de goruldigl gibi, i¢c borg-ekonomik bulylime arasinda i¢ borgtan
ekonomik blytmeye dogru tek yonli, dis borg-ekonomik biylime arasinda ise ¢ift

168



yonlu nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum i¢ gerceklesmelerinin ekonomik
blylmeyi etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte ekonomik buyume ve dis borg
gerceklesmeleri arasinda karsilikli bir etkilesimden bahsedilebilir.

3.4.10.3. Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuclarimin Degerlendirilmesi

S6z konusu nedensellik testi sonuglari asagidaki tabloda (tablo 24) gdsterilmektedir.

Tablo 24: Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuclan

Wstat Kritik Degerler
%1 %5 %10
GDP =5 INT 0.054 9.64 6.19 4.75
INT =5 GDP 4.885* 9.47 5.98 4.56
GDP == EXT 5.467* 9.42 6.04 4.64
EXT =5 GDP 2.278 9.57 6.20 4.85

Not: * %10°u, ** %5’i, *** %1’de nedensellik oldugunu gosterir.

Nedensellik analizi sonucu i¢ borctan ekonomik buyiumeye ve ekonomik blylimeden
dis borca dogru tek yonli bir iliski tespit edilmistir. Nedensellik iliskisinin yonu dikkate
ahinarak bagimli degisken belirlenmek suretiyle FMOLS ydntemiyle katsayi tahmini

yapilmistir.

Tablo 25: Nedensellik Tliskisine Gére Katsayr Tahminleri

FMOLS t istatistigi Olasilik Degeri
LNINT =5 GDP 4.759492 13.91975 0.0000
GDP =5 LNEXT 0.137473 13.43399 0.0000

Tablo 25’den de gorildugu gibi, ekonomik biyumeden dis borca dogru bir nedensellik
tespit edilmistir. Buna gore, ekonomik biyimedeki %1’lik bir artig dis borcu % 0.0013
arttirmaktadir. Daha 6nceden de belirtildigi gibi i¢ borctaki %21’lik bir artista ekonomik
blylimeyi % 0.04 arttirmaktadir.
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SONUC

Bu calismada Turkiye’de i¢ ve dis borglanma ile ekonomik buyumeyi iliskisi kuramsal
ve ampirik olarak incelenmis ve i¢ ve dis borclanma ile ekonomik buyiumenin
birbirlerini hangi yonde ve ne sekilde etkiledigi zaman serisi yontemi kullanilarak
arastirtlmigtir. Temel hipotezin “i¢ ve dis borglanma ile ekonomik blylime arasinda
uzun donemli bir iliski vardir” oldugu bu cahismada farkl: alt hipotezler yardimiyla da
degiskenler arasindaki iliski test edilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin pozitif veya negatif oldugunun katsay: tahmini ile
edilmesiyle sonuclanan bu calismada, 6zellikle bor¢lanma ile ilgili kuramsal analiz ana
hatlariyla degerlendirilmistir. Kuramsal analizde genis bir literatlir incelemesi yapilarak
borglanma ekonomik buyume iliskisinde bazi iktisat ekollerinin temel goruslerine ve
degiskenler arasinda iliski oldugunu savunan yaklasimlara yer verilmistir. Daha sonra
gerek ic, gerekse dis bor¢lanmanin gelisimi Turkiye agisindan 1990-2012 dénemi igin
analiz edilerek, calisma donemi igin bor¢lanmada 6n plana ¢ikan unsurlara vurgu
yapilmistir. Ayrica, ekonomik blyltme gergeklesmelerinin borgclanma gergeklesmeleri
acisindan nigin  0onemli oldugu ve borglanma gerceklesmelerini hangi agilardan
etkiledigi incelenmistir. Bununla birlikte, bor¢lanmanin tiiketim veya toplam talep,
yatirim ve enflasyon seviyesi ile gelir dagilimina etkisi kuramsal agidan analiz edilerek

bu konu ile ilgili ampirik calismalar kisaca 6zetlenmistir.

Son olarak Turkiye’nin, 1990Q1-2012Q12 donemi, merkezi yonetim reel i¢ borg stoku,
merkezi yonetim reel dig bor¢ stoku ve sanayi Uretim endeksine iliskin veriler
kullanilarak birim kok, esbitunlesme ve nedensellik metotlar: ile sozu edilen
hipotezlerin dogrulugu amprik analizle arastirilmistir. Ampirik analizde yapisal
kirilmay: dikkate almayan birim kok testleri (ADF-PP-KPSS) ve yapisal kirilmayi
dikkate alan birim kok testi (ZA), esbutiinlesme testleri (Engle-Granger, GH-Hatemi J)

ve nedensellik testleri (Toda-Yamamoto, Hacker-Hatemi J) yapilmistir.
Teoride ortaya konulan yaklasimlarda, bor¢glanmanin ekonomik sistemin isleyisine zarar

verebilecegi (Uretim ve istihdami olumsuz etkileyerek), enflasyonist sureci

tetikleyebilecegi, ekonomik kriz donemlerinde iktisadi bir ara¢ olarak kullanilabilecegi,
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kamu sektoriinin temel amaclarmi yerine getirebilmek icin ihtiyag duydugu geliri
finanse edebilecegi, gelir dagilimmi bozabilecegi, vergilerde bir artisa neden
olabilecegi, gelecek kusaklari ekonomik olarak etkileyebilecegi, faiz oranlarmi
yukseltebilecegi, yetersiz olan talebin tesvik edilmesi ve bitge agiklarmin
kapatilmasinda bir ara¢ olarak kullanilabilecegi, i¢c tasarruf agigmi kapatabilecegi,

yatirimlar: diglayabilecegi, vb. ifade edilmektedir.

Diger taraftan, bor¢clanmanin iktisadi, mali ve sosyal etkileri alindigi kaynaga gore
farklilik gosterebilir. Ayrica, borcun vadesi, faiz orani, hangi kesimden temin edildigi
veya hangi amaglar icin kullanildig1 da s6z konusu etkiler tizerinde belirleyici olabilir.
Bu faktorlerdeki gelismeler borclanmanin, ekonomik buytume uzerindeki etkilerini
farkhlastirabilir. Eger borcun vadesi uzar, faiz orani diser ve alinan bor¢ verimli
alanlarda kullanilirsa bu gelismelerden ekonomik buyume olumlu, tersi durumda da

olumsuz etkilenebilir.

Calismada yapilan amprik analizde ilk asamada, serilere ADF (1979)-PP (1998)-KPSS
(1992) ve ZA (1992) birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenler diizey degerlerinde

duragan olmadig icin, birinci farklari alinarak duragan hale [I1(1)] getirilmistir.

Ampirik analizde ikinci asamada, esbuttinlesme analizi yapilmistir. Birinci farklarinda
duragan cikan degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Engle-Granger, Gregory-
Hansen (1996), Hatemi-J (2008) ve Maki (2012) esbittinlesme testleri ile incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda tim testler icin Ho hipotezi (seriler arasinda esbitiinlesme
yoktur) test istatistikleri anlamli oldugu icin reddedilmistir. Dolayisiyla alternatif
hipotez (seriler arasinda esbutinlesme vardir) kabul edilmistir ve uzun donemde i¢
bor¢-ekonomik  buyime, dis borg-ekonomik biyime degiskenleri arasinda

esbitlinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistr.
Ampirik analizde uygulanan esbutiinlesme testleri sonuglari ise soyledir;

v Engle-Granger Esbitinlesme Testi sonuglarina gore; hem i¢ borgla blyime,

hem de dis borgla buyume arasinda bir esbittinlesme iliskisi yoktur.
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v Gregory-Hansen Esbitiinlesme Testi sonuclarina gore; Za ve Zt istatikleri kritik
degerlerlerden blylk oldugu icin i¢ borg-ekonomik blylme arasinda
esbutlinlesme iliskisinin oldugu soylenebilir.

v Gregory-Hansen Esbitiinlesme Testi sonuclarina gore; Za ve Zt istatikleri kritik
degerlerlerden buyik oldugu icin dis borg-ekonomik biyime arasinda
esbtlinlesme iliskisinin oldugu soylenebilir.

v' Hatemi-J Esbitinlesme Testi sonuglarina gore; Za ve Zt istatikleri kritik
degerlerlerden blylk oldugu icin i¢ borg-ekonomik blylme arasinda
esbutlinlesme iliskisinin oldugu soylenebilir.

v' Hatemi-J Esbitinlesme Testi sonuglarina gore; Za ve Zt istatikleri kritik
degerlerlerden buyik oldugu igin dis borg-ekonomik biyime arasinda
esbitlinlesme iliskisinin oldugu soylenebilir.

v" Maki Esbiitiinlesme Testi sonuclarina gore, dért modelde de i¢ borg-ekonomik
blylime arasinda esbiitunlesme iliskisi tespit edilmistir.

v' Maki Esbitinlesme Testi sonuclarina gore, dort modelde de dis bor¢ —
ekonomik buytme arasinda esbittinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda esbittnlesme iliskisi tespit edildikten sonra, FMOLS ybdntemiyle
uzun donem katsay: tanminleri yapilmstir. Esbitiinlesme testlerine dayali zaman serisi

FMOLS Uzun Dénem Katsay: Tahminleri sonuglari asagidaki gibidir;

v' Maki Esbitiinlesme Testi’ne dayali zaman serisi FMOLS Uzun D6nem Katsayi
Tahmini sonuglarina gore; uzun donemde i¢ borgtaki artisin ekonomik buyumeyi
Turkiye’de calisma doéneminde (1990-2012) pozitif ve istatistiki olarak anlamlt
bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Test sonuglarina gore, i¢ borgtaki %1’lik
artis ekonomik blytmeyi %0.04 etkilemektedir.

v' Maki Esbitinlesme Testi’ne dayali zaman serisi FMOLS Uzun D6nem Katsayi
Tahmini sonuglarina gore; uzun donemde dis borgtaki artigin ekonomik
blyumeyi Tlrkiye’de calisma doneminde (1990-2012) pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Test sonuclarina gore, dis
borgtaki %1’lik artis ekonomik buytimeyi %0.05 etkilemektedir.
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v" Maki Esbitiunlesme Testi’ne dayali zaman serisi FMOLS Uzun Dénem Katsay1
Tahmini’ne gore; dis borgtaki %1’lik artisin ekonomik biyimeyi %0.05 pozitif
etkilemesi sonucu, dig borg-ekonomik blytme iliskisi alaninda gelistirilen teorik
yaklasimlarin ¢cogunu desteklemektedir. Buna gore; Keynes ve Harrod-Domar
yaklasiminda “al:nan dig borclar ulke igindeki tasarruf ac:ginm: telafi ederek
ekonomik buylme orami:  pozitif  etkiler” hipotezi test sonuglarinca
desteklenmektedir. Bununla birlikte, ikili Agik Modeli Yaklasimnda benimsenen
“dig borclar tasarruf ve doviz acigin: telafi ederek ekonomik biylmeyi arttirr”
hipotezi de desteklenmektedir.

Uzun donem katsay: tahmininden sonra, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
tespit edilmesi amaciyla Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J Nedensellik Testleri
uygulanmstir. Nedensellik Testleri sonuclar ise asagidaki gibidir;

v' Toda Yamamoto Nedensellik testinde y”istatistik degeri kritik degerden kiigiik
oldugundan ¢alisma donemi icin (1990-2012) Turkiye’de milli gelirden i¢ borca
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Dolayistyla milli gelirde
meydana gelen degismelerin i¢ borglanma gerceklesmelerini etkilemedigi
sOylenebilir.

v' Toda Yamamoto Nedensellik testinde y*istatistik degeri kritik degerden bilyik
oldugundan caligma donemi igin (1990-2012) Turkiye’de i¢ borgtan milli gelire
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dolayisiyla i¢ borgta meydana
gelen degismelerin milli gelir gerceklesmelerini etkiledigi soylenebilir.

v' Toda Yamamoto Nedensellik testinde y*istatistik degeri kritik degerden bilyik
oldugundan c¢alisma dénemi icgin (1990-2012) Tirkiye’de milli gelirden dis
borca dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dolayisiyla milli gelirde
meydana gelen degismelerin dis borglanma gerceklesmelerini etkiledigi
sOylenebilir.

v' Toda Yamamoto Nedensellik testinde y*istatistik degeri kritik degerden bilyik

oldugundan ¢alisma dénemi igin (1990-2012) Turkiye’de dis borgtan milli gelire
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dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla dig borgta meydana
gelen degismelerin milli gelir gerceklesmelerini etkiledigi soylenebilir.

v Hacker-Hatemi J Nedensellik testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
ekonomik blytmeden i¢ borca dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilemezken,
%10 anlamlilik duzeyinde i¢ borgtan ekonomik blytimeye dogru bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

v Hacker-Hatemi J Nedensellik testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde dis
borgtan ekonomik biyumeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken,
%10 anlamlilik diizeyinde ekonomik biylimeden dis borca dogru bir nedensellik

iligkisi tespit edilmistir.

Ampirik analizin ortaya ¢ikardigi sonuglar, 6ne strilen hipotezler agisindan ayri ayri

degerlendirildiginde;

v' “I¢ ve dus borgtaki gerceklesmeler ekonomik bilyiimeyi artzrmaktad:r” hipotezi,
Zaman Serisi FMOLS Uzun D6nem Katsay:1 tahmininden elde edilmistir. Bu
sonu¢ kuramsal analizde ve literatlr taramasinda elde edilen sonuglarin bir
kismiyla paralellik gostermekle birlikte, 6zellikle dis borg-ekonomik biytime
iligkisi bakiminda literatiirin 6nemli bir kismiyla paralellik géstermemektedir.
Uglincti bolimin ilk kisminda ayrintili olarak ele alindigi gibi, dis borg-
ekonomik blytme arasindaki iligkiyi arastiran calismalarin biyiuk bir
cogunlugunda, dis borcun ekonomik buytmeyi 06zellikle gelismekte olan
ulkelerde negatif etkiledigine iligskin sonuglara ulasiimistur.

v “Dus borgtaki ve ekonomik biylimedeki gerceklesmeler kars:Zikl: olarak birbirini
etkilemektedir’” hipotezi, Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonucunda elde
edilmistir. Bu sonu¢ kuramsal analizde ve literatur taramasinda elde edilen
sonuclarin 6nemli bir kismyla paralellik gostermektedir.

v' “I¢ borgtaki gerceklesmeler ekonomik biyiimeyi etkilemektedir’ hipotezi, Toda-
Yamamoto Nedensellik testi sonucunda elde edilmistir. Bu sonu¢ kuramsal
analizde ve literatlir taramasinda elde edilen sonuglarin buyik bir kismiyla
paralellik gostermektedir.

v' ¢ borg gerceklesmelerinin ekonomik bilylimeyi pozitif etkilediginin FMOLS

Uzun Donem Katsay: Tahmini ile elde edilmesi, ¢calisma donemi igin Tirkiye’de
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“i¢ borglar:n yatimlar: digladig: (crowding out)” hipotezini reddetmektedir.
Bu sonug¢ oOzellikle kuramsal analizde ©ne sdrllen hipotezle paralellik
gostermemektedir.

v Dis borg gerceklesmelerinin ekonomik biytimeyi pozitif etkilediginin FMOLS
Uzun Donem Katsay: Tahmini ile elde edilmesi, ¢alisma donemi igin Tlrkiye’de
“dig borclarin ulke ici tasarruflar: arttzrmada etkili oldugu™ yonindeki hipotezi
dogrulamaktadir. Bu sonu¢ kuramsal analizde 6ne surtlen hipotezle paralellik
gostermektedir.

v' Ekonomik biylmedeki gerceklesmelerin dis borcu pozitif etkilediginin
nedensellik testlerine dayali FMOLS Katsay: Tahmini ile elde edilmesi, calisma
donemi icin Turkiye’de buyumenin kaynaklar:ndan birinin dis borg¢ oldugunu
gostermektedir.

Bu cercevede, i¢ borcun ulkemizde atil halde duran kaynaklari harekete gegirdigini, dis
borcun da Ulke iginde yetersiz olan tasarruflar: arttirdigini ve ithalat igin ek bir kaynak
yarattigini, bu yolla da ekonomik biylimeyi pozitif etkiledigi soylenebilir. Ancak bu
durum ekonomik buyume igin i¢ veya dis kaynaga basvurulmal: seklinde
yorumlanmamahdir. Clnku gerek i¢c gerekse dig borglanmanin ekonomik biyiume

yaninda diger ekonomik ve sosyal etkileri (gelir dagilimi) g6z ardi edilmemelidir.

Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan lkelerde i¢c borclanmanin ekonomik biiyiime
uzerinde pozitif etkisinin olmasi son derece dnemli ve anlamhidir. Cunkd bu ulkelerde,
gelismis Ulkelerde oldugu gibi toplam borclar igerisinde i¢ borclarin payi, dig borglara
gore arttirllarak kamu kesiminin kaynak ihtiyacinda dis kaynaga olan bagimlilig
azaltilmalidir. Bununla birlikte boglanmada vadenin uzatilmas: ve faiz oranlarmin

dusdrilmesi de son derece 6nemlidir.

Son olarak bir ¢alismanin sinirhiliklari, ayni zamanda, gelecekte yapilacak ¢alismalar
icin yol gosterici olmakla birlikte bir motivasyon teskil edebilir. Ozellikle i¢ ve dis borg
gerceklesmelerinin ekonomik buytime gergeklesmeleriyle iliskisinin olmas:1 ve bu
iligkinin farkl agilardan degerlendirilebilmesi gelecekte yapilacak ¢alismalar igin tesvik
edici bir unsur olabilir. Bu ¢alismada i¢ borg-ekonomik buytime ve dis borg-ekonomik

blytme iligkisi, 1990-2012 donemi i¢in yalnizca merkezi yonetim aylik i¢-dis borg ve
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sanayi Uretim endeksi degiskenleri dikkate alinarak incelenmistir. Bu baglamda, ileride
yapilacak calismalarda merkezi yonetim i¢ ve dis borg gerceklesmelerinin yani sira,
kamu kesiminin tamamini1 kapsayacak i¢-dis borclanma ve ekonomik blylime
gerceklesmelerini icerecek bir ¢calismanin daha uzun bir donemi kapsayacak sekilde ele
ahnabilir. Bununla birlikte, degiskenler arasindaki iliskiyi etkileyebilecek diger
faktorlerin de analize dahil edilebilir. Ayn1 zamanda bu ¢alismada, yalnizca merkezi
yonetim i¢ ve dis borglanma degiskeni kullanilmis, 6zel kesim i¢ ve dig borglanma
gerceklesmeleri ile ilgili herhangi bir degerlendirme ve analiz yapilmamistir. Bu ylizden
ileride yapilacak calhismalarda kamu-6zel i¢ ve dis borglanma gerceklesmelerinin
hangisinin ekonomik blyltme (zerinde daha etkin olduguna yonelik arastirmalar
yapilabilir. Cunkl 0zel kesimdeki gerceklesmelerin analize dahil edilebilmesi daha

anlamli sonuglarin elde edilmesini saglayabilir.
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