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GIRIS!

evlet faaliyetlerinin kesintisiz devam etmesi i¢in en yogun bagvurulan yontem

her ne kadar vergi gelirleri olsa da, vergilerin yilin belli donemleri

toplanilmast ve ongoriilemeyen bir gider olugmast durumunda vergiye
bagvurulmasinin birtakim sakincalar barindirmasi, vergilemenin yetersiz kalmasi ve
benzeri durumlarda bor¢lanma, devletler tarafindan tercih edilmektedir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti, ge¢misi siirdiiriilemeyen bir borglanma performans: sonrasi
yabanci alacaklilar tarafindan kurulan, 6nce ekonomik sonrasinda siyasi miidahaleler
ile devlet egemenligine golge diisiiren ve Osmanli Imparatorlugu’nun yikilisinin en
biiyiik somut sembollerinden olan Duyun-i Umumiye Idaresi gibi act bir tecriibeye
sahip ve bor¢lu dogan bir devlet olmasi nedeniyle kamu borcu tercihinde son derece

dikkatli olmak zorundadir.

Bor¢lanmaya yaklasimin degismesi ve devletlerin kolayca bagvurdugu bir yol
olmastyla, bor¢lanmanin degiskenler {izerindeki etkisi literatiirde oldukea ilgi ¢ekici
konular arasina girmistir. Bu degiskenlerden biri olan bilyiimenin bor¢lanmayla olan
iligkisi; baz alinan dénem, kullanilan yéntem ve tilke performanslarina bagli olarak
olumlu, olumsuz veya bir iliskinin olmadig1 seklinde sonu¢lanabilir.

Bu ¢alismanin béliimleri agagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Birinci béliimiinde, devlet bor¢lanmasi ve biiylime kavramsal cercevede incelenip
gecmisten giiniimiize gelisimleri genel bir bakis agistyla 6zetlenmistir.

Ikinci boliimde, iki degisken iliskisine yonelik yapilmis teorik calismalara yer
verilmistir.

! Bu kitap Batman Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, [ktisat ABD’nda Prof. Dr. Ismail Siriner
danismanliginda tamamlanmis olan Kadriye Mirzade’nin yiiksek lisans tezinden derlenmistir.



iCINDEKILER

Ugiincii ve son boliimde ise Tiirkiye ve bagka iilkelerin bor¢lanma-biiyiime
performansi ile ilgili yapilmig calismalardan olusan kiigiik bir literatiir 6zetinden sonra,
Tiirkiye 2002-2019 dénemi incelemesi ile bor¢lanma-biiyiime iligkinin muhtemel
sonuglarina yonelik yorum yapilmis ve séz konusu dénem ampirik analizle
incelenmistir.
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I

1. Devlet Borclanmasi Tanimi ve Onemi

l : elime anlamu itibariyle “bor¢” geri verilmek iizere alinmig herhangi bir seyin

kargiliginda yapilmast gerekli olan yiikiimliiliiktiir. “Bor¢lanma” kavrami ise

belli bir zaman bitiminde geri verilmek tizere alinan para veya benzeri kiymetli
seylerin 6diing alinmasidir. Literatiirde devlet borcu kavrami yerine kullanilan,
“Kamusal Kredi”, “Kamusal Bor¢”, “Kamu Kredisi” ve “Kamu Borcu” gibi terimler
biitiiniiyle ayni anlamdadir. Devlet borcu ise borglu tarafi devlet veya kamu tiizel kisisi
olan borgtur (Erdem, 2012:7) diye ifade edildigi gibi devlet bor¢lanmast ise devletin
belirlenen zaman dilimine uygun énceden belirlenen haklarin sahiplerine anapara ve
faiz 6demesi yapmasina yonelik yasal sorumlulugu ifade etmektedir (Ulusoy ve Erdem,
2014:123). Ozetle devlet borglanmasi, kamu tiizel kisilerinin ve fertlerin gercek
gelirlerinden fonlarin alindifs zaman bir azalma olusturmayan, kamu hizmetlerinin
finansmaninda kullanilan ve verilmesi genellikle goniillii degisim esasina dayanan bir
finansman aracidir (Baarel, 1990:183). Ayrica, devlet borglart ileride elde edilecek
vergilerle 6deneceginden, bor¢lanma gelecekte elde edilecek vergi gelirlerinin 6nceden
kullanilmas: diye de tanimlanabilir. Yani bir baska ifadeyle bor¢lanma vergilemenin
bir yolu olarak kabul edilmektedir (Edizdogan, Cetinkaya ve Giimiis, 2012:487).

Devletlerin yapmakla yiikiimlii oldugu harcamalarin finansi i¢in gerekli olan gelir
cesitleri arasindan yapacagi tercih kuskusuz iktisadi, sosyal ve mali sartlara baglidur.
Yapilmast planlanan harcamalarin mevcut geliri asmast durumunda devlet; var olan
vergi oranlarini yiikseltebilir, yeni vergiler olusturabilir, emisyona bagvurabilir veya
bor¢lanabilir (Erdem, 2012:2). Para basma giiciine sahip olmayan bagli yonetimlerin
ya da milli paralari uluslararasi ekonomilerdeki giiclii devletlere baglayan ulusal
yonetimlerin kullanabilecekleri yalnizca iki kaynak mevcuttur; vergi ve bor¢lanma
(Buchanan, 1987:1). Modern devletlerde kamu harcamalarinin karsilanmasinda vergi
gelirlerinin 6nemi bityiiktiir. Ancak bazi dénemlerde devlet gelir-giderleri arasindaki

9
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dengesizliklerden kaynakli bor¢glanmaya bagvurulmaktadir. Devlet fonksiyonlarindaki
artig, milletler arast mali ve ekonomik gelismeler, kiiresel kriz nedeniyle tilkelerin biitge
agtklari vermesi ve sosyo-ckonomik amaglara ulagilmasinda bor¢lanma olaganiistii bir
finans kaynagi olmaktan ¢ikip, iilkelerin her zaman bagvurabildikleri olagan bir finans
kaynag haline gelmistir. Bu durumda sosyal devlet anlayisinda ortaya ¢ikan gelismeler,
hiikiimetlerin var olan sorumluluklarini artirmakta ve birtakim politik kaygilar
nedeniyle kamu harcamalarinin finansmaninda vergi politikalar1 yerine bor¢lanma
politikalar: tercih edilmektedir. Bu politikalar sonucu 6zellikle gelismekte olan tilkeler
(GOU)’de, devlet borglari siirekli olarak artma egilimindedir (Edizdogan, Cetinkaya
ve Giimiis, 2012:487). Bor¢lanmanin 6nemli bir gelir kaynag: olmasinda vergiye gore
toplum tarafindan daha az bir tepki olusturmast ve ayrica elde edilisindeki kolaylik da
etkilidir (A¢ba, 1995:10).

Tipki bireyler arasindaki bor¢lanma iligkisinin olusmasi gibi devletler arasi borg
iligkisinin dogmasi olagandir. Devletler, mali dengeyi saglamak, ekonomik
performansini arttirmak ya da korumak adina kamu gelirlerine ek olarak bor¢lanma
yoluna bagvurabilir. Tarihsel siire¢ icerisinde bakildiginda bor¢lanma, devletler icin
onemi her gecen giin artan bir gelir haline gelmistir. Modern ¢agda devletler bu geliri
bagta kamu harcamalari ve hizmetlerin finansmani olmak iizere, farkli bircok alanda
kullanmaktadir. Ayrica, iilkeler ve kiiresel capli kuruluglar arasindaki iliskilerin
artmast, tilkeleri birbirlerine kargt daha bagimli bir hale getirmis ve nakit sikintst ¢eken
tilkenin diger iilkelerden ve (veya) kiiresel oleekli kuruluglardan kolaylikla borg¢
bulabilmesine olanak saglamustir (Yavuz, 2014:9). Ayrica az gelismis (AGU) ve GOU
ekonomilerinin kalkinma giderlerini finanse edilmesi icin gerekli olan sermaye ve
teknoloji  birikiminden yoksun olusu, artan biitge agiklari ve kamu harcama
disiplininin olmayis1 gibi sebeplerle bor¢lanmanin kamu gelirleri i¢indeki 6nemi
aremustir (Ertekin, 2018:335).

2. Vergi ile Borglanma Arasindaki Farklar

Verginin toplanilmasi ile bor¢lanmaya bagvurulmasi genel bir ifadeyle ayni amag icin
yaptlmaktadir: Bu amag ise kamu ihtiyaglarinin finanse edilmesidir. Devlet ihtiyag
duydugu paray: ister vergi yolu ile isterse bor¢lanmaya bagvurarak saglayabilir. Ancak
giiniimiizde kiiresellesmeyle birlikte uluslararast iligkilerinin gelismesi dis bor¢lanmaya
bagvurunun artmasina yol agmisur. Bu bakimdan da dig borglanmanin vergilerle
iligkisi farkli degildir. Baska bir ifadeyle bor¢lanma verginin, vergi de bor¢glanmanin
bir alternatifidir (Ince, 2001:6).

Bununla birlikte bor¢lanmanin vergiden ayrildigi onemli farklilar vardir (Ulusoy,
2013:12-13):
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Istisnalar olmakla beraber bor¢lanma diginda kalan tiim kamu gelirleri
zorlama unsuruyla alinir. Vergi, resim, harg, parafiskal gelirler vb. kamu
gelirlerinde durum bdyleyken; borglanma prensip olarak istege baglidir
ve iki taraf arasinda olusan bir riza sonucu gerceklesmektedir. Zorunlu
bor¢lanma ise bu durumun disindadir.

Borglanmayla birlikte bireylerin aktiflerindeki varliklar1 daha likit hale
dontisiirken, vergide ise bireylerin aktiflerinde azalma goriiliir.
Vergilerle finansman miikelleflerin ¢alisma motivasyonunu olumsuz
yonde etkilerken, borglanmayla finansman parasal genislemeye yoluyla
enflasyonist etkilere neden olabileceginden sonuglar1 itibariyle de
farklilasmaktadir.

Borglanma devlet i¢in gecici bir gelir kaynagidir. Vergi ise devlet i¢in
kesin bir gelir kaynagidir. Devlet, borglanmayla elde ettigi geliri, ileriki
stirecte faizi ile beraber geri 6demek zorundadir. Vergi i¢in ise bdyle bir
durum s6z konusu degildir. Bunun yaninda devlet, vade sonunda
borglarin1 6derken bunu ekonomik birimlerden saglanacak vergiler ile
kargilamaktadir. Bagka bir ifadeyle bor¢lanma, gelecekte elde edilecek
verginin bir anlamda dnceden kullanilmasidir.

Devlet kendisine bor¢ verenlere, kaynaklarindan belli bir siire feragat
etmeleri karsiliginda faiz 6demesi yapar. Sonu¢ olarak bor¢lanma
karsiliginda tasarruf sahiplerinin gelir elde etmeleri s6z konusu iken,
vergide boyle bir durum séz konusu olmadigi gibi bireylerin refah
diizeyinde azalmaya da neden olmaktadir.

Vergi sonucu elde edilen kaynaklar, yurti¢i kaynaklardan saglanirken
borglanma hem yurtici hem de yurtdisi kaynaklardan elde
edilebilmektedir.

Vergi toplanilmasiyla olusan vergi yiikii yasayan kusaklara yansirken,
bor¢lanmanin sebep oldugu mali yik ise gelecek kusaklara
yansitilabilmektedir.

Devletin borglanma yoluyla elde edecegi gelirin nereye finanse edilecegi
bellidir. Cilinkii bor¢lanma genellikle biilyiik ¢apli proje ve programlara
bagli olarak yapilmaktadir. Buna karsilik toplanan vergiler genel biitge
dahil edildikten sonra bir biitiin igerisinde kaybolur; ve belirli bir alana
finanse edilmesi gibi bir sinirlama s6z konusu degildir. Ancak sunu
belirtmek gerekir ki devletin borglanmayla elde ettigi fonlar da genel
biitgeye girer.

Vergiler genellikle normal ve cari harcamalarin giderilmesi igin
kullanilirken, borglanma ise olaganiisti durumlarda veya biiyiik capli
yatirimlar1 finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Savas, dogal afetler vb.
olaganiisti durumlarda meydana gelen zararlarin telafisi ig¢in stk sik
borglanma yapildig: goriilmektedir.
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3. Devlet Borglar1 ile Ozel Borglar Arasindaki Fark

Devlet borcu ile 6zel bor¢ arasinda bor¢ kavramindan kaynakli bircok ortak yon
bulunmasina ragmen birbirlerinden oldukea farkli kavramlardir. Ozel borgta da devlet
borcunda da bor¢lanmak normal yoldan kaynak elde etmek araglarina bir alternatif
olugturur. Bor¢lanma yolu ile ek bir satun alim giicii elde edilmis, buna karsilik ek bir
maliyete katlanilmamis olur. Bu fazladan saun alma giiciiniin maliyeti de gelecek
dénemlere aktarilmis olur (Batirel, 1990:184).

Benzer noktalar cercevesinde devlet bor¢lanmasinin ve 6zel bor¢lanmanin ayni
ozelliklere sahip oldugu ve bundan kaynakli 6zel bor¢glanmanin tagidigs biitiin
sakincalarin devlet bor¢lanmast icin de gegerli oldugu fikrini savunanlar olmustur.
Ozellikle klasik iktisat ve maliye fikrini savunanlar bu diisiinceyi benimsemiglerdir. Bu
goriise gore bireylerin bor¢lanmaya bagvurmalarindan ve siirekli bor¢lu olmalarindan
dogan tiim sakincalar devlet i¢in de s6z konusudur. Bundan kaynakli devlet miimkiin
oldugu siirece bor¢lanmadan ka¢inmalidir. Devlet eliyle yapilan harcamalar, devletin
normal gelirlerini asmamalidir. Devlet, tarafsiz bir maliye politikasindan yana olmali
ve biitce denkligi esas ama¢ olup bor¢lanma ve emisyon yollarindan miimkiin
oldugunca kaginmalidir. Ancak s6z konusu klasik anlayis, devlet bor¢lanmasi
konusuna iki 6nemli istisna getirmiglerdir. Bunlardan ilki savas digeri ise olaganiistii
ve biiylik miktarda harcama gerektirecek durumlardir. Buna ragmen olaganiistii
durumlarin etkisi gecer gecmez devlet almis oldugu borglarin 8demesini yaparak
normal prosediiriin islemesini saglamalidir (Erdem, 2012:8).

Ancak zamanla ortaya ¢ikan cesitli olaylar sonrasinda bu goriislerde de 6nemli
gelismeler meydana gelmigtir. Bunda ekonomik bunalim zamanlarinda devletlerin
ozellikle bor¢lanma yoluna gitmelerinin rolii biiyiiktiir. Bu nedenle ekonomik
bunalimlarin yasandig1 dénemlerin ayn: zamanda devlet bor¢glanmasinin da gelisme
gosterdigi donemler oldugu soylenebilir. Giiniimiizde klasik anlayisin 6nemini
kaybettigi ve modern devletin ekonomiye gerekli miidahaleleri yapan, ekonomiyi
kontrol eden ve biiyiik giderlere ihtiyact olan bir devlet yapisi seklinde diisiiniiliirse,
normal gelir kaynaklarinin da yetersiz kalacagini anlamak zor degildir. Bu kosullarda
devlet, i¢inde bulundugu duruma gére bor¢lanma yoluna gidebilmektedir. Klasiklerin
bor¢lanma konusunda koydugu sinirlamalar giiniimiiziin ekonomik kogullariyla
ortiismemektedir. Bundan kaynakli daha genis acili bir anlayis mecburiyeti vardir

(Ince, 1976:3).

16. yiizyildan itibaren devletler bor¢glanmak amaciyla belli sahis ve aileler yerine
dogrudan halka bagvurmaya baglamiglardir. Bu dénemde ticaretin gelismesiyle halkta
biiyiik servet unsurlart birikmeye bagladig1 goriilmiigtiir. Devlet hazinesi de hiikiimdar
hazinesinden bagimsiz ve devamli bir varlik olmaya baglamistir. Bundan sonra devlet
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bor¢lanmast sadece genislemekle kalmamis, 6zel borglanmayla olan benzerligi de
azalmaya baglamigtr (Yaga, 1971:9).

Devlet bor¢lanmast ile 6zel bor¢lanmay: benzer kabul etmek miimkiin degildir. Devlet
borglanmasinin ézel bor¢lanmadan farkli oldugu noktalar soyle siralanabilir (Ince,

2001:4-5):

e Bilindigi gibi devlet bor¢lanmalart kamu hizmetlerinin yapilabilmesi
amaciyla yapilir. Bor¢lu taraf cogu kez devlet ya da bir kamu kurulusudur.
Bu hizmetler disinda herhangi baska bir amagla bor¢lanilmasi s6z konusu
degildir. Hele de maliyet ve karlilik gibi bir etmen hi¢ aranmaz. Diger yandan
ozel bor¢lanmalarda ise kar amaci giidiiliir ve ancak borg alan taraf olan birey
veya tiizel kigiliklerin yarar1 sz konusudur.

e Devlet borclart ve 6zel borglar arasindaki diger bir farklilik, devlet
bor¢lanmalar igin genellikle biiyiik ¢apli miktarlar s6z konusu olurken,
0zel borglanmalarda ise miktar daha kiiciik Olgiilerde kalir. Cilinki
ekonomik gii¢ yoniinden hicbir birey ya da girisim, devlet diizeyinde
olamaz.

e Devlet borglarinin 6zel borglardan ayrildigi diger nokta ise bor¢lanma
siireleridir. Ozel bor¢lanmalarda siire genel olarak bir yili asmaz. Buna
karsilik devlet bor¢lanmalarinda daha uzun siireler s6z konusudur ve bu
siire 100 yila kadar uzayabilmektedir. Ustelik siiresi belli olmayan
bor¢lanmalar da goriilmektedir.

e Istisnalar1 olmakla birlikte, 6zel borclanmalar genellikle yurt iginden
temin edilen borglardir. Buna karsilik devlet borglart iginde bulunan dig
borglar giintimiizde daha ¢ok yayginlasmustir.

e Devlet borglarinda 6zel borglarin aksine alacakli i¢in faiz diginda baska
avantajlar (piyango gibi) s6z konusu olabilmektedir. Bu uygulama ise
daha ¢ok sermaye piyasasinin gerektigi kadar geligmemis olan
toplumlarda goriiliir. Gliniimiizde uygulamasina pek rastlanilmaz.

e Ote yandan devlet bor¢lanmalarinda zaman zaman zorlama (cebri) ya da
yart zorlama (yar1 cebri) ile saglandigi goriilirtken bu durum ozel
bor¢lanmalar icin s6z konusu olamaz. Ozel bor¢lanmalarda goniilliiliik
esastir.

4. Devlet Bor¢lanmasinin Nedenleri

Devletlerin gelir kalemleri icinde en énemli yeri vergiler olusturmakreadir. Biit¢enin
finanse edilmesinde siiphesiz en saglam kaynak vergilerdir. Ancak vergilemenin
yetersiz kalmast halinde devletin yeni gelir bulmast zorunludur (Ag¢ba, 1995: s.2).
Savaglar, ekonomik krizler, bilyilk yaurimlar devlet bor¢lanmasinin  diger
nedenlerindendir. Borglanmanin siyasi ve politik tercih yonii de vardir (Aksoy,
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1998:151). GOU daha gok 6demeler bilangocu agiklari, sanayilesme ve kalkinma igin
gerekli olan finansman yetersizligi, biit¢e agiklari, ekonominin digsa bagimli olmast,
askeri harcamalarin fazla olmast ( Sugpzii, 2010: 24 ) vb. nedenlerle bor¢lanmaya
basvururken; gelismis iilkeler (GU) ise biiyilk projelerinin kaynak ihtiyacini
kargilamak, 6n goriilemeyen giderleri kargilamak, gegici biitge agiklarini kargilamak
(Pehlivan, 2013:177) vb. nedenlerle bor¢lanmaya bagvurmakeadirlar. Nedenler
farklilik gosterse de giintimiizde bor¢lanma, devletler icin vazgecilmez bir finansman
araci haline gelmigtir (Sugozii, 2010:23).

Devletlerin bor¢lanma sebepleri, iilkelere ve tilkelerin iginde bulunduklar: sartlara gore
degiskenlik gosterir. Fakat genel olarak ekonomik nedenler, mali nedenler ve diger
nedenler olarak {i¢ ana gruba ayrilabilir (Erdem: 2012:10).

Mali Nedenler

David Hume devlet borglart konusunu ilk inceleyen iktisatcidir. Sonrasinda Klasik
Okul kurucularindan Adam Smith, David Ricardo, J.S. Mill ve Malthus gibi
iktisatcilar bor¢ tzerine farkli fikirler 6ne siirmislerdir. Ricardo ve Smith,
bor¢glanmanin kolay edinilebilen ve sorumsuzca harcanmasi durumunda ekonomik
isleyisi bozabilecek bir gelir kaynagi olarak gormelerinden dolayr borglanmaya
kuskuyla yaklagmuglar ve kars1 cikmuglardir (Sugdzii, 2010:22). Klasik iktisat anlayigt
olagan durumlarda devletin bor¢lanmasina kargt ¢ikmugtir. Ancak savas veya
olaganiisti kamu hizmetlerinin  yapildigi  dénemlerde bor¢lanma  yoluna
gidilebilecegini séylemistir. Ciinkii bu anlayista bor¢ gelecek kugaklara iletilen yiikeiir
(Aksoy, 1998:151). Ancak 1929 Biiyiikk Ekonomik Bunalimi’ndan sonra &zellikle
devletlerin ekonomik faaliyetlerine daha etkin bir sekilde katilmast zorunlulugunun
meydana gelmesiyle kamu harcamalarinin artmast ve vergi gelirlerinin bunu
kargilayamamasi, bircok devletin bor¢lanmaya bagvurmasini zorunlu kilmigur
(Pehlivan, 2013:176). Ciinkii devletlerin yapmasi gereken kamu harcamalarinin
hacmi ve diger gelir kalemlerinin hacmini asarsa biitge agif1 meydana gelir. Biitge
agtklari borglarin meydana gelmesinin baglica nedenidir. Devletin, kendisini meydana
getiren toplumun mutlulugu ve refahi adina yapmasi gerekli olan biiyiik sanayi
tesisleri, yollar, fabrikalar, barajlar, kopriiler, limanlar vb. st ve alt yap1 yaturimlari
vardir. Diger taraftan her iilkede meydana gelen sanayilesme akimlari etkisiyle
schirlesme hareketleri devleti harcama yapmaya yonlendirmektedir. Ister gelismekte
olan iilke ekonomilerinde isterse de gelismis iilke ekonomilerinde sanayilesme ile
devlet borglart yiikselisi arasinda senkronizasyon izlenebilmektedir. Ornegin; petrole
bagli bir sanayi tesisi kurulursa ve petrol ihra¢ eden iilkelerde meydana gelen iktisadi
krizler veya petrol fiyatindaki artig, bu kaynak yoksunu olan tilkelerin dig 6deme aract
olan dovizi daha fazla elde edilmesini mecburi kilar. Bu normal kaynaklardan
saglanamazsa dis bor¢lanmada artig meydana gelir. Bor¢ sorununun temeli esas
itibariyle 1973 petrol fiyatlarindaki artis sonrast atlmustir. Sonug olarak GU biiyiik
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capta ddemeler bilangosu agiklart sorunuyla kargi karstya kalmiglardir. Hatta petrol
zengini bazi {ilkeler dahi kendi petrol rezervlerine giiven duyarak bor¢lanma yoluna
cesaret edebilmislerdir (Erdem, 2012:11).

Dolayistyla konsolide biitge ve kamu agiklarinin olugma sebebi, kamu sekeorii
tarafindan planlanan biiyiime hizi i¢in gerekli olan kamu yatrimlari dolayisiyla ortaya
¢tkan kamu finansman (tasarruf) agigidir. Boylece planlanan kamu yatrimlarini
gerceklesmesini saglayacak reel kamu tasarrufu yoksa konsolide biitgenin ve kamu
sekeoriiniin agik vermesi ve bundan kaynakli i¢ ve dis kaynaklardan bor¢lanma yoluna
basvurmast kaginilmazdir (Akalin, 1994:210). Yani devlet maliyesinde Klasik yaklagim
onemini yitirerek fonksiyonel maliye anlayisinin deger kazanmasindan dolay: devlet
bor¢larinin salt mali (kamu agiklarinin kapatilmast) amaciyla degil, bagka amagclar icin
de uygulanmasina neden olmustur. Borglanma 6n gorillemeyen ve istisnai bir
finansman kaynag: iken giintimiizde farkli gelismislik diizeylerindeki tilkelerin siirekli
bagvurduklart bir gelir elde etme araci haline gelmistir (Edizdogan, Cetinkaya ve
Giimils, 2012:487).

Devletlerin gelir kalemleri icerisinde en 6nemli pay vergi gelirleri olmasina ragmen
devlet yatirimlari ve harcamalarinin 6nemli bir kismi uzun dénemde bitebilecek ve
bityiik miktarlar gerektirecek yatirimlardir. Ancak tilkelerin vergilendirme kapasitesi
sinirlidir. Bundan dolayr her yil toplanan vergi gelirinin biiyiitk bir béliimiini
kullanmak yerine, hizmet ve biiyiik yatrimlar icin gerekli kaynagi bor¢lanmayla elde
etmek daha manutkli bir yontem olmaktadir. Diger taraftan, yapilan yaurimlar ve
sunulan hizmetler kisa dénemde kar elde edilebilen ve verimli yaurimlar ise borcun
geri 6denmesi bu kardan yapilmasini miimkiin kilacag i¢in finansmaninin devlet
borcu ile gerceklestirilmesi kugkusuz daha elverigli olacakur (Senyiiz, Erdem ve
Tatlioglu, 2011:202). S6z konusu yaurimlarin vergi yoluyla finanse edilmesi
durumunda yatrim siirecinde vergi gelirlerinin once arturilmasi, yatirimin sona
ermesi durumunda da eski diizeye ¢ekilmesi gerekir. Bu durumda hizmetin bor¢lanma
yoluyla karsilanmasi, vergi yiikiiniin bir donem agirlagtrilmas bir baska dénem ise
hafifletilmesi sebebiyle meydana ¢ikacak sakincalari ortadan kaldirmaktadir (Aksoy,
1998:152).

Bir diger neden devletin gelir ve giderlerinin zaman ve yer itibariyle
uyumlandirilmasinin saglanmasi ile ilgilidir. Devletin gelir kalemlerinin tahsilau ile
devlet giderlerinin kargilanmast arasinda zaman bakimindan tam bir uyum ve
paralellik yoktur (Ttirk, 1983:196). Devletin siireklilik arz eden giderleri, hemen her
ay belli giinlerde tekrarlanir. Bundan kaynakli bu giderlerin sekteye ugramadan
yapilabilmesi, belirli bir programlama ve planlama gerektirmektedir. Ancak siirekli
olmayan giderler planlanamaz. Bu sebeple devletin zamanla meydana gelen gecici
ozellik gdsteren giderlerinin finansmanini saglayabilmesi icin ya birtakim yontemlerle
gelirini arttirmali ya da siirekli giderlerinden kisarak tasarruf olusturmali ve gecici
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nitelikeeki giderlerini finanse etmelidir. Ancak genel olarak bu gibi siirekli olmayan
gider artglarini telafi yolu, bor¢lanmaya bagvurarak giderin gegicilik 6zelligine uygun
gecici bir ¢oziim yontemi kullanmakur (Egilmez, 2011:46). Biitgenin gelir ve giderleri
arasinda yer ve zaman agisindan uyum saglanmasi ile alakali iglemlere hazine islemleri
ad1 verilir. Bu iglemi yapma gorevi hazineye aittir (Edizdogan, Cetinkaya ve Giimiis,
2012:450). Boyle bir uygulamada bor¢lanma gegici ve siire bakimindan kisa vadeli bir
finans kaynagi olmaktadir (Erdem, 2012:12).

Ekonomik Nedenler

Ekonomide olusan dalgalanmalara karst devlet borglanma politikasini ekonomik bir
arag olarak kullanabilmektedir. Toplam arzin toplam talebi agmas sebebiyle fiyatlarin
diistiigii depresyon donemlerinde ve toplam talebin toplam arzi asug ve fiyatlarin
yiikselise gectigi genisleme donemlerinde ekonomiyi tam istihdam durumuna
getirebilmek adina devletler bor¢lanma yoluna gidebilir. Tam istihdam durumunda
ise devletten beklenen bor¢lanma politikasini bu dengeyi bozmayacak sekilde
kullanmasidir (Edizdogan, Cetinkaya ve Giimiis, 2012:491).

Toplam arzin toplam talebi astig1 eksik istihdam kosulunda biiyiik mikrtarlarda igsizlik
ve aul tiretim kapasitesi s6z konusudur. Ciinkii {iretilmis olan mal ve hizmetlere yeterli
derecede talep yoktur. Uretilen mallar satilamadigindan iireticilerin ellerinde stoklar
olusmaktadir. Dolayistyla tiretilen mallarin fiyatlarinda diistisler goriilmekee, tireticiler
de tiretmekten vazgegmekte ve caligtirdiklari iscilerin iglerine son vermekeedir. Boylesi
bir olumsuzluktan kurtulmak i¢in dogal olarak toplam talebin toplam arz diizeyine
yiikselmesine baglidir. Toplam talepte goriilen yetersizlik harcama eksikliginden
kaynaklanmaktadir. Toplam harcamalarinin arturilmasinin énemli bir yolu ise devlet
harcamalarinin arttirilmasidir. Ancak devlet harcamalarinin artgini saglamak igin
gerekli olan finansmanin vergi veya bor¢lanma yolu ile karsilanmasi tasarruflar ve 6zel
tikketim harcamalar1 {izerinde yaratacagi etkinin aymi olmayacag ortadadir.
Borglanma, 6zel tasarruflart emerek, 6zel tasarruflarin devlete aktarimina yardima
olur. Bu sebeple ekonomide kisa dénemde vergi ile finansmana oranla daha fazla
onerilir. Ancak bu sekilde uygulama uzun dénemde 6zel sermayenin olusumunu
azaltabilir (Erdem, 2012:13).

Devletin harcama yapabilmesi icin gerekli olan gelir kaynagini vergi ile sagladigini
varsayalim. Mallar ve hizmetler tizerinden alinan vergilerin oranlari artturildiginda veya
yeni bir vergi konuldugunda zaten mevcut durumda yetersiz olan talep daha da
azalacak ve bunalim siddetini arttiracakur. Kigisel gelirlerin de oransal bakimdan az
oldugu boylesi bir durumda gelirler tizerinden vergi yoluyla kaynak olugturmak ayni
sonuca neden olacakur. Bu sartlarda bor¢lanma, vergiye tercih edilen bir finansman
kaynagidir. Ancak her tiirlti bor¢lanma istenen etkiyi vermez. Nitekim kisilerin yatirim
ve titketim i¢in kullanacaklari fonlardan yapilan bor¢lanmalar toplam talebi arttirmaz.

16



TURKIYE'DE

DEVLET BORCLANMASI VE EKONOMIK BUYUME
2002-2008/2008-2019 KARSILASTIRMASI

Kadriye Mirzade & jsmail Siriner

Toplam talebi yiikselmesini saglayan bor¢lanma, tasarruf edilen fonlardan saglanan
veya emisyona neden olan borglanmalardir (Dogan, 2012:81-82).

Az gelismis ekonomilerde bir yandan 6zel tasarruf hacminin yeterli olmamas: diger
yandan para ve kredi sistemlerinin diizgiin bir sekilde islememesi sebebiyle, enflasyona
neden olmadan iceriden biiyiik miktarda bor¢glanmak hemen hemen imkansizdir. Bu
tilkeler i¢in gerekli olan toplam talebi degil, yillik sermaye birikim oranini arttirmaker.
Bu iilkeler i¢in vergi, kalkinma ihtiyaglari bakimindan bor¢glanmadan daha uygun bir
aractir. Ancak kalkinmanin sermaye mallari ihtiyacini arturdigy, baska bir ifadeyle
sermaye birikimi, dig 6deme araglar: ihtiyaci ile paralel gittigi oranda, dis bor¢lanma
yoluna gitmek zorunlu hale gelir ve mecburen vergiye tercih olunur. Bununla birlikee,
burada sozii edilen tercih, devletin kendi sinirlari icindeki ekonomilerden belli
mikrarlar almaya karar verdikten sonra bu karari uygulayabilecek ¢esitli araclar
arasinda se¢im yapmasindan farklidir. Bunun sebebi, dis bor¢ verginin alternatifi
degildir. Ciinkii devlet kendi sinirlar1 disindaki ekonomilerden vergi alamaz. Baska bir
ifadeyle burada tercih dis borclanma ile vergi arasinda degil, istenilen seviye ve
niteliklerde sermaye birikimini saglamak amaciyla i¢ ve dig kaynaklar arasinda
olmaktadir. Ayrica, kalkinma programlar ile ilgili olsun olmasin, devlet dis 6demeler
dengesi agiklarini kapatmak icin digaridan bor¢lanma zorunlulugu ile kargi karsiya

kalabilir (Yaga, 1971:16-17).

Devlet bor¢lanmak icin Merkez Bankast (MB) kaynaklarina da bagvurabilir. Devletin
ihtiya¢ duydugu krediyi MB emisyon yoluyla saglayacak ve devletin harcamast ile de
bu para piyasaya girecektir. Bu durumda devlet, tiiketim giiciinde bir azalma
yasamadan harcama giicii elde etmis olacakur. Ekonomik durgunlugun giderilmesinde
izlenebilecek borglanma politikalarindan en giivenilir ve kesin olan ¢oziim yolu, MB
kaynaklarindan  bor¢lanarak biitge agiklarinin - kapaulmasidir.  Ciinkii  hem
bor¢lanmanin toplam talep iizerinde kisitlayici etkisi olamayacak hem de devlet
bor¢lanmadan kaynaklanan birtakim yiiklerin aluna girmemis olacakur. Ancak
genellikle kamuoyu MB yoluyla bor¢lanmaya taraf degildir. Ciinkii MB’den
bor¢lanma zamanla aligkanlik haline gelirse ve bu kaynaga ekonomik durgunlugun
olmadig1 dénemlerde de sik stk bagvurularak kullanilirsa enflasyonist baskilarin ortaya
¢tkma riskinden korkulur. Toplam talebin toplam arz1 astig1, yani ekonomide harcama
fazlasina neden olan fiyat yiikselislerinin goriildiigii ve genellikle GOU’in karsilastigt
ckonomik ortamda devletin amacit bu olumsuzluklar gidererek tam istihdam diizeyini
saglamaktir. GOU’de 6zel tasarruf diizeyi oldukga diisiiktiir. Enflasyonist baskilar
sebebiyle yapilabilen tasarruflar ise genellikle verimsiz ve spekiilatif alanlara
yatrrilmaktadir. Diger yandan para ve kredi sistemleri istenildigi seviyede iyi
islememektedir. Yiiksek seviyelerde olan toplam talebin diisiiriilmesi amaciyla vergi
yoluna basvurulmasi bu iilkelerde tercih edilmektedir. GOU’in baglica istegi bu
durumu ortadan kaldirarak kalkinmakur. Kalkinmak igin yapilmas gereken yatirimlar
ve bu yatirimlarin yapilabilmesi i¢in gerekli olan sermaye birikimi bu iilkelerde yeterli
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degildir. Yatirimlarin yapilabilmesi igin gereken sermaye mallarinin GU’den alinmast
zorunlulugu ve alim i¢in gerekli olan dis 6deme aracinin (déviz) da yetersizligi bu
tilkeleri digaridan bor¢lanmaya zorlamaktadir (Dogan, 2012:84-85).

Tam istthdam durumunda ise; burada maliye politikast amact bu hali korumak
oldugundan, bir taraftan enflasyona diger taraftan deflasyona yol agacak mali
uygulamalardan kaginmak gerekir. Bu durumda olan bir ekonomi icin vergi ile
bor¢lanma arasinda esas itibariyle 6nemli bir fark yokeur (Yasa, 1971:17).

Diger Nedenler

Borglarin vadesi dolunca geri 6denmesi gerekmektedir. Ozellikle devlet borglarinin
vadesinde 6denmemesi, devlet itibarinda kayiplara yol acacag: icin vadesi dolmus
borcun 6demesinin saglanmasi gerekmektedir. Ancak devlet normal kamu giderlerini
kargilayabilmek i¢in gerekli kaynag: vergi ve (veya) vergi benzeri normal gelirler ile
karsilamayacaktir. Iste bu nedenle yeni borg kaynaklart bulmast en mantikli yoldur
(Orhaner, 2007:240). Bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin verimli olmayan
alanlarda ve savurganca kullanilmasi sonucu alinan yeni bir borgla kargilanmakta, bu
da devlet borglarinin biiyiik 6lgiide artmasina neden olmaktadir (Senyiiz, Erdem ve
Tatlioglu, 2011:204).

Genel olarak dogal afetler ve baska olaganiistii olaylar nedeniyle de bor¢lanma yoluna
gidebilmektedir. Ornegin; orman yanginlari, deprem, sel baskinlart vb. dogal afetler
sonrast iilke kaynaklari aniden yetersiz hale gelebilir. Béyle bir durumda iilke bir
yandan eldeki kaynaklar ile yaralari onarmaya ¢alisirken bir yandan afet nedeniyle
kaynaklarinda da azalis ortaya ¢ikmaktadir. Bundan kaynakli cift yonli bir sorun
meydana gelmekte ve iilkenin bor¢lanma yoluna gitmesi kaginilmaz olmakeadir
(Sugozii, 2010:29).

Vergi yonetimindeki teknik yetersizlikler yine bor¢lanmaya bagvurulmasinda rol
oynayabilir. Vergi yonetimi iilkede gerceklesen vergi kayiplarini ve vergi
kagakgiliklarint gerekli olctide takip ekmekten mahrum olabilir. Tahsil edilen vergi
gelirleri ile yapilacak olan harcamalarin kargilanmamast sonucunda borglanma tercih
edilen bir finans araci olabilir (Erdem, 2012:15).

Borglanmanin bir diger nedeni ise genellikle GOU’lerde gbriilen kiigiik tasarruflarin
piyasaya aktarilmasi yerine atl olarak elde tutulmasidir. Déviz, alun vb. gibi piyasaya
aktarilmayip aul tutulan bu tasarruflar bor¢lanma yolu ile devlete kaynak olarak
verildiginde devlet bor¢lanma yoluyla elde ettigi bu geliri, tilke ekonomisi i¢in
yapilmasi gereken yatirimlarin ya da hizmetlerin finansmaninda kullanilacakur
(Orhaner, 2007:241).
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Giintimiizde devletlerin yapuklari biiteler icerisinde en biiyiik miktarli gider
kalemlerinden biri savunma harcamalaridir. Ileride meydana gelebilecek bir savasa
karg1 hazirlik yapmak veya savagin olusturdugu yikim veya savas sonrasi tekrar normale
dénebilmek amaciyla yapilan giderler devletlerin harcama kalemlerinde astronomik
artiglara neden olmakradir (Senyiiz, Erdem ve Tatlioglu, 2011:203-204).

Devletlerin  bor¢lanmay: tercih etmesinin bir bagka amaci politik ve teknik
nedenlerden kaynaklanir. Ozellikle se¢im dénemlerinde artan kamu harcamalarinin
kargilanmasinda borglanma tercih edilir. Genellikle se¢cim zamani yaklasuginda
hiikiimetler se¢menlerini kaybetmemek amaciyla vergi koymak yerine, popiilist
politikalar uygulayarak bor¢lanmaya bagvurabilir (Yavuz, 2014:14).

5. Devlet Bor¢lanmasinin Siniflandirilmasi

Devletlerin yaptiklar: borglanmalar olduk¢a karmagik yapilara sahiptir. Bor¢glanmanin
esaslarint ve niteliklerini tam olarak kavrayabilmek adina birtakim olciitlere gore
siniflandirmak gerekir. Daha da 6nemlisi farkli borglanmalarin ekonomi iizerinde
olusturdugu etkiler de farkli olmaktadir. Bu nedenle devlet borglari genel anlamda
(Erdem, 2012:21);

e Vadesine gore,
e FElde edildigi kaynaga gore,
e  FElde edilirkenki zorlama unsuruna gore

siniflandirmaya tabi tutulabilir.
Vadelerine Gore Borglar

Her borglanma esnasinda gerek bor¢lanan gerek borg veren agisindan en fazla iizerinde
durulan kogullardan biri “vade” veya “siire”dir. Ciinkii bor¢larin vadeleri diger
kosullar1 da belitler. Ornegin, uzun vadeli bor¢larda faiz yiiksek olur; ikramiye, prim
gibi ¢ekici olanaklar saglanir. Kisa vadeli borglarda faiz orani diisiik olur ve yukaridaki
avantajlar yer almaz. Vade uzadik¢a faiz orani artugindan bor¢lanma maliyeti de
artmaktadir. Uzun vadeli borglar sermaye piyasasindan saglanirken, kisa vadeli borglar
ise para piyasasindan ve MB kaynaklarindan saglanir (Ince, 2001:35).

Vadeleri géz oniine alindiginda devlet borglarr ikili bir ayrima tabi tutulmakeadir. Bu
ayrimun ilki, ikili bir ayrima tabi olup, buna gore;

e  Vadesi bir yila kadar olan borglara “kisa vadeli borglar (dalgali bor¢ da
denilmektedir),
e  Vadesi bir yili agan borglara ise “uzun vadeli bor¢lar” denilmektedir.
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e Ikinci ayrim ise iiglii olup, buna gore;

e  Vadesi bir yila kadar olan borglara “kisa vadeli borglar”,

e  Vadesi 1-5 yil arasi olan borglara “orta vadeli borglar”,

e  Vadesi 5 yili asan siireli borglara ise “uzun vadeli borglar” denilmektedir.

Belirtilen bu siireler sinirlamalari itibariyle kesin kurallar olmayip, 6rnegin; 10 yil
vadeli devlet borglarinin orta vadeli borg olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Uzun
vadeli borglara bakildiginda; siiresiz borg¢ denilebilecek uygulamalarin da yapildigi ya
da 75 yil, 100 yil siireli gibi ¢ok uzun vadeli borglarin yapilabildigi goriilmektedir.
Siiresiz borgta, alacakli taraf yalnizca verdigi borcun getirilerinden yararlanmakeadir

(Akdogan, 2011:459).
Kisa Vadeli Borglar (Dalgali Borglar)

Ekonomik istikrar ve dengenin saglanmast icin bagvurulan yollardan biri olan kisa
vadeli bor¢lar, biitcenin gelir-gider dengesindeki yillik degisimlere ve ekonomideki
kisa donemli dalgalanmalardan kaynakli olarak devamli azalis ve yiikselis
gostermektedir. Bor¢lanma literatiirinde de bu tiir borclara “dalgali borglar”
denilmektedir (Giirler, 1998:35).

Kamu hizmetlerinin aksamadan yiiriitiilmesi zorunlulugundan kaynakl: devletin gelir-
gider dengesinde yasanan aksakliklarin giderilmesinde, vergi gelirlerinin beklenmedik
bir gekilde azalmasi gibi durumlarda gegici bir siireligine devlet tarafindan bagvurulan
bir finansman seklidir (Sogancilar, 2007:9).

Ellerinde likit bulunan tasarruf sahipleri atl fonlarini kisa siiren devlet i¢ bor¢lanma
senetleri (DIBS) ile degerlendirebilirler. Bu sayede hem devlete borg verenler
likiditelerini bozmadan faiz geliri elde etmis olur hem de devlet kisa vadeli finansman
ihtiyacini  kargilamis  olur. Ozellikle durgunluk zamanlarinda kredi talebi az
oldugundan, bankalar kisa vadeli bor¢ senetlerine yénelitler. Bu tiir bor¢glanmanin
genelde faizi yiiksek olmadigindan maliyeti de azdir ve bu sebeple devlet icin cazip

gelmekeedir (Oskay, 2004:26-27).

Kisa vadeli borglar, pratik sebeplerle genellikle i¢ piyasadan kargilanmakla birlikte
(Ince 2, 2001, 37), 6zellikle II. Diinya Savast sonrasinda faaliyete gegen baz1 kuruluslar
iilke ekonomilerin savas etkisinden kurtulup kalkinma c¢abalarina destek olmak
amaciyla, dig yardim ve kredi seklinde kisa vadeli borglar vermeleri dis dalgali bor¢larin
kullanimini kolaylastirmistir (Kocaoglu, 2005:11-12).

Erdem (2012) kisa vadeli bor¢lanmaya bagsvurma nedenlerini su bagliklar altinda
toplamigtir;
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Biitge gelir ve giderleri arasindaki dengesizligin giderilmesi

Devlet agisindan borg yiikiiniin daha az olmasi

Uzun vadeli bir borglanmaya zemin hazirlanmasi

Ekonomik durgunluk doénemlerinde bir mali politika aract olarak
kullanilmast

e (Cesitli  olaganiisti  giderlerin  finansmaninin  saglanmasidir.

Uzun Vadeli Borglar (Konsolide Borglar)

Uzun vadeli borglar vadeleri bir yildan fazla olan (Ince, 2001:50) ve 6demeleri bir plan
dahilinde yapilan bor¢lardir (Yasa, 1971:47). Uzun vadeli bor¢larin saglandigi piyasa
genellikle sermaye piyasasidir. Ancak ozellikle olaganiistii dénemlerin yasandig:
durumlarda, devletin uzun vadeli bor¢ ihtiyacini para piyasast kaynaklarindan
sagladig da goriilmektedir (Dogan, 2012:93).

Uzun vadeli bor¢lar iki gruba ayrilir (Sezgeng, 2019:23);

e  Siiresiz borglar (Devamli borglar)
e Siireli borglar (itfa stiresi belli borglar)

I¢ Borglar ve Dis Borglar

Devletler bor¢lanmaya karar verdikten sonra, bu karari gerceklestirebilmek adina i¢
veya dig ekonomilere bagvururlar. Devlet i¢in normal olan i¢ piyasa kaynaklarindan
bor¢lanmasidir. Ancak farkli sebeplerden dolay: dis piyasadan bor¢lanmak zorunda
kaldig1 veya tercih ettigi durumlar mevcuttur (Yasa, 1971:63). I¢ ve dis bor¢lanmalarin
nedenleri veya miktarlari borglanilan iilkenin gelismiglik diizeyiyle ilgilidir ve
genellikle bu durumda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Baska bir ifade ile GU
borglanmada i¢ piyasa kaynaklarini tercih ederken, GOU’de ise daha ¢ok dis
bor¢lanma yoluna gidilmektedir (Dogan, 2012:95-96).

Dis borglanma bir ekonomide, elde edildiginde emre hazir kaynaklarda bir artig
yaratan, geri ddemesinde (anapara ve faiz olarak) milli gelir ve ulusal kaynaklarda
azalma gosteren borglanma tiiriidiir. Dig borglanmanin yapilabilmesi i¢in ekonomi
disa agik olmali ve yurt digindan kendi kaynaklari diginda bir akimin gergeklesmesi
gerekmektedir. I¢ borglanma ise ekonominin toplam kaynaklarinda bir artig ya da
azalis meydana getirmez. Yurt i¢indeki toplam arz veya talebin miktar ve bilesiminin
degisimine yol acar. Tanimlanacak olursa i¢ bor¢lanma, genellikle kamu biitcesindeki
hizmetlerin yapilabilmesi i¢in yurt disindan kaynak saglanmayan bor¢lanma tiiriidiir
(Batirel, 1990:189).
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Devlet borglarinin i¢ ve dis borglar seklinde ayirabilmek igin ¢esitli kriterler
kullanilmaktadir; borcun saglandigi kisilerin ve piyasanin uyrugu ile borg olarak
alinan paranin niteligi. (Akdogan, 2011:460);

I¢ Borglar

Devlet ihtiya¢ duydugu krediyi i¢ bor¢lanma yoluyla gidermek istediginde bunu siyasi
sinirlart icindeki kisilere veya gesitli kuruluglara bagvurarak saglayabilir. Bor¢lanma
gorevini devlet adina hazine istlenmigtir. Hazinenin borglanabilecegi kaynaklar
oldukg¢a 6nemlidir. Genel olarak devletin i¢ bor¢lanma kaynaklari (Oskay, 2004:32);

Bireyler ve kuruluglar

Sosyal giivenlik kuruluslari ve ekonomik kuruluslar

Bankalar ve sigorta sirketleri

MB olmak lizere dort grupta ele almabilir.

Devletin i¢ borglanmaya bagvurmasinin baglica sebepleri ise sunlardir (Ulusoy,

2013:53-54);

e Devletin gelir-gider dengesinde yer ve zaman bakimindan
uyumsuzluklarin olmast,

o Finansal piyasalarda liberalizasyonun yayginlagmasi,
D1s piyasalardan bor¢ edinme imkaninin olmamast,
Yeni bir vergi koymanin veya mevcut vergilerin oranlarini arttirmanin
ekonomik, siyasi ve sosyal nedenlerle sinirlandirilmasi,

e Normal gelir kaynaklariyla kapanamayan i¢ bor¢ ddemesi i¢in yeniden
bor¢lanma yoluna gitme ihtiyaci duyulmast,

e Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT)nin agirliklhi oldugu kamu
kuruluslarinin finansman agiklarinin kargilanabilmesi,

e Ekonomide beklenmeyen durumlar sonrasi dogan finansman agiklarinin
kapatilabilmesi olarak Ozetlenebilir.

Devletin i¢ bor¢lanma yoluna gitmeden 6nce iilkenin ekonomik ve siyasi ortamini ¢ok
iyi bir sekilde analiz etmesi ve hata yapmadan borglanmasi olusacak ekonomik
olumsuzluklarin éniine ge¢mektedir. Bu durumlarin dikkate alinarak borg¢lanilmast
ekonomik bityiimeye hiz kazandirirken ekonomik dengeyi de korumakradir (Sezgeng,

2019:14).

Dis Borglar ve Dis Yardimlar

Dis borglar ve dis yardimlar iki ayri kavram gibi disiiniilse de bu kavramlarin
birbirlerinden kesin cizgilerle ayrilmast olduk¢a giigtiir. Dis bor¢lanmada da dig

22



TURKIYE'DE

DEVLET BORCLANMASI VE EKONOMIK BUYUME
2002-2008/2008-2019 KARSILASTIRMASI

Kadriye Mirzade & jsmail Siriner

yardimda da birtakim nedenlerle disaridan iilkeye bir kaynak akist s6z konusudur.
Bunun sonucunda da iilkeler ister dis bor¢ ister dig yardimla kaynak elde etmis
olsunlar, geri 6deme zamaninda bir bedel veya bir karsilik ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Alinan kaynak kargiligt 6denmesi gerekli bedel veya karsilik faiz geliri
ise, oran ve vade gibi sartlar anlagma ile belirlenir. Yapilan anlagmadaki sartlar her
zaman ayni degildir, faiz orani bazen diisiik, bazen yiiksek, bazen de yoktur. Benzerlik
ve farkliliklariyla birlikte, dis yardim kavrami dis bor¢ kavramini da icine alan daha
genis bir anlam ifade etmektedir (Cogiircii, 2011:8).

Dig yardim kavramina genis ve dar anlamda tanimlanabilir. Genis anlamda dis yardim,
genelde GU veya uluslararast kuruluglar tarafindan GOU'e ekonomik ve sosyal
kalkinmalarini ya da savunmalarini desteklemek amaciyla sagladiklari, oncelikli her
tiirlii sermaye akimlari (nakdi, ayni sermaye ve hizmetler) olmak iizere, tiim kolayliklar
anlagilabilir. Dar anlamda dis yardim ise genellikle GOU’e aktarilan daha gok bag1s ya
da piyasa kosullarina gére daha uygun sartlarla (diisiik faiz, uzun vade vb.) saglanan
kredilerdir (Kocaoglu, 2005:5).

Giintimiizde ise her dig borcun bir bakima bir dig yardim oldugu ve dig yardimlarin
ise biiyiik oranda dis krediler oldugu soylenebilir. Kisacasi gelismis tilkeler tarafindan
GOU’e yapilan yardimlar bagis veya kredi seklindedir. Yapilan yardimlar bagis
seklinde ise uluslararast mali bir aktarim s6z konusu olurken; kredi seklinde ise
devletlerarast bir bor¢lanma iligkisi soz konudur. Ancak tasarruf yetersizligi yasayan
iilkelere yapilan sermaye transferleri bazi yazarlar tarafindan yardim olarak kabul

edilmektedir (Olcar, 2013:7).

Dis yardimlar ozellikle uzun dénemli ve iilke ekonomisi ve sosyal hayata biiyiik
faydalar saglayacak yatirim projelerinin uygulamaya gecirilmesinde énemlidir. Ciinki
tiretimi arturict yaurimlar, hem kisi bagina diigen reel gelir hem de toplam gelirin
artmasinda ve ekonomik kalkinmanin saglanmasinda son derece nemlidir. Yatirimlar
icin gereken finansmani kargilamada iilkenin ekonomik durumu yetersiz kaliyor ise
gerekli kaynak disaridan saglanabilir (Akkaya, 2010:12).

Bu sayilan nedenler genellikle az gelismis ve GOU’nin borglanmalart igin séz
konusudur. GU’nin borglanma nedenleri yapisal sikintilardan daha ¢ok dénemsel ve
gegici sorunlardan kaynaklanmaktadir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 4). GOU, yurtigi
tasarruflar ile istenen yatirim ve ihracat-ithalat agig arasindaki ugurumu gidermek icin
bir mekanizma olarak dig bor¢lanmay: kullaniyor. Bu tiir bor¢lanma, belirli bir siire
icinde ekonominin kullanabilecegi toplam kaynaklara katkida bulunur ve aksi takdirde
miimkiin olabileceginden daha yiiksek harcama saglar (Bangura vd, 2000: 3-4).
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6. Ekonomik Biiyiime Kavrami ve Anlami1

Iktisat biliminin alt disiplinlerinden biri olan ve temel konusu iiretkenlikteki artisin
ve faktdr birikiminin nedenlerinin belirlenmesi, modellenmesi ve bunlar arasindan
iktisat politikast i¢in sonu¢ ve dneriler tiiretilmesi olan ekonomik biiyiime, 1970’li
yillarin baginda kaybetmis oldugu ilgiyi tekrar kazanip toplumlarin ve iktisatcilarin
giindemini mesgul etmeye devam etmigtir (Siriner ve Dogru, 2005:162). Tanim
olarak kisi basina reel gelirde meydana gelen siirekli artig olan ekonomik biiyiimedeki,
kisi bagina gelirdeki artigin biiyiime olarak nitelendirilebilmesi, bu arugin siirekli
(devamli) olmasi, gegici (6rnegin 10 yil siiresince) olmamasini gerektirir (Unsal,
2007:11). Dolayistyla ekonomik biiyiime kisa donemli statik bir olgu degil, uzun
dénemli dinamik bir olgudur. Ayrica ekonomik biiytime siirecinin uzun dénemde ele
alinmasi, llkelerin biiylime performanslart ve gercek yapisal gelisimleri hakkinda
tutarl: bilgiler elde edilmesini saglayacakur (Capik, 2014:67).

Bir iilkenin ekonomik biiytimesi iki gekilde gerceklesir. Birincisi, tam istihdam
diizeyinin altinda kullanilan iktisadi kaynaklarda daha verimli kullanim ile biiytimenin
gergeklesmesi; ikincisi, tam istihdam diizeyinde kullanilan kaynak miktarinin
arttirilmast yoluyla tiretimin gerceklestirilmesidir. Dolayisiyla ekonomik biiytime,
ekonominin tiretim kapasitesi ve verimliligi ile oldukea iliskilidir. Ekonomik biiytime,
nitelikten (yagam standardini arttiran) ziyade nicelik (saysal) bakimindan meydana
gelen degisiklikleri analiz etmekte, yani, tretim faktorlerinden bir veya birden
fazlasinin artmasi yoluyla olugan iiretim arugini ifade etmektedir (Taban, 2008:2).

Kalkinmanin dinamiklerinden olan ekonomik biiyiime kavrami (Yiiksel ve Songur,
2011:366) bir ckonominin iretim imkanlarindaki, niceliksel (sayisal) olarak
olciilebilen miktar artgt veya genisleme seklinde ifade edilebilir. Ekonomik biiytime
kavramina yakin olan ekonomik kalkinma kavrami ise niteliksel degisim yoluyla
gergeklesen bir duruma isaret etmektedir (Yavilioglu, 2002:65-66). Ekonomik
kalkinma, ekonomik biiyiimeyi de i¢ine alan bir kavram olmasiyla birlikte, ekonomik
biiyiime kavramina ek olarak toplumda yasanan gelir dagilimindaki dengesizliklerin
azaltlmasi, ekonomik ve sosyal kurumlarin modernlesmesinin saglanmasi, issizligin
azaltlmasi gibi hem ekonomik hem de sosyal ve siyasal konulari da kapsamaktadir
(Ozel, 2012:64). Yani eger bir iilkede yasayan bireylerin refah seviyelerinin arttirilmast
yaninda ekonominin icinde bulundugu sosyo-kiiltiirel yapiyr degistirme amact varsa,
o noktada ckonomik biiyimeden degil ekonomik kalkinmadan soz edilecektir.
Ekonomik gelismislik agisindan belli bir seviyeye ulagsmis tilkelerdeki sorun, tiretim
kapasitelerinin arturilmasidir. Bu konu da bilyiime teorilerinin alanina girmektedir.
Ancak, gelisim siirecini heniiz tamamlayamamis, gelismekte olan ve AGU’niin
sorunlari yalnizca GU’niin milli gelir diizeylerini yakalamak degil, bunun yaninda
sosyo-kiiltiirel ve ekonomik diizenin de iyilestirilmesidir. Bu bakimdan, gelismekte
olan iilke ekonomilerinin sorunlarinin ¢6ziimi, kalkinma teorilerinin konusu igine
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girmektedir (Taban, 2008:2). Basitce bir benzetme yaparsak, insanin boyca uzamast
ve agirlikca artmast biiylime ise, kapasitedeki degisim ise kalkinmay: ifade eder,
ornegin 6grenme kapasitesi gibi (Ertiirk; 2004:376).

Ekonomik biiyiime veya kisi bagina diigen milli gelirdeki yillik artis orani, bir iilkenin
tiretim imkanlarini ne kadar arttirdiging, yani iiretim imkanlari egrisinin onceki yila
kiyasla ne kadar saga kaydigini da ifade etmektedir. Dolayisiyla toplumlarin sahip
olduklar1 kit kaynaklarin miktarinda zaman iginde gorillen arus, kaynaklarin
niteliklerinde zaman iginde goriilen iyilesmeler ve teknolojideki gelismeler tiretim
imkanlar1 egrisini saga kaydirmaktadir. Bu agidan bakildiginda, ekonomik biiytime
“bugiin erisilebilir olmayani, uzun dénemde erigilebilir kilan iktisadi bir olgu” seklinde
tanimlamak miimkiindiir (Taban, 2008:3).

Sekil 1. 2. Uretim Imbkanlars Egrisi ve Ekonomik Biiyiime

Tuketim Mallan

Yatinm Mallan
o] I

Kaynak: Aktug, 2020: 4.

Sekil incelendiginde orijinin daha yakininda bulunan tiretim imkanlar egrisi, tilkenin
belirli bir yilda (1960), kaynaklarinda etkin kullanim saglamasi sonucu iiretebilecegi
yatirim ve titketim mallar1 mikearindaki tist sinir1 gostermektedir. Daha yukaridan
¢izilmis olan ikinci egri, yine ayni iilkenin belli bir siire sonra (1970) iki maldan
tirettigi mikearlar: ne kadar arturdigini gostermektedir. 1960 yilinda “kapali ekonomi”
modeli varsayimi ile ulagilamayan F noktasi, ekonomide yasanan gelismeler sonucu
1970 yilinda ulagilabilir noktalardan biri olmast, bityiimenin toplum refahini arttiran
etkisini agik¢a ortaya koymaktadir (Aktug, 2020:4).

7. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Bir iilkenin makro ekonomik basarisinin gostergelerinin baginda ekonomik biiytime
gelmektedir. Durum boyle olunca ekonomik biiytimeye bilimsel anlamada gsterilen
ilgi artarak devam etmektedir. Bu baglamda ekonomik biiyiimeye etki eden faktorlerin
neler oldugunun cevab: diinden bugiine radikal farkliliklar gstermektedir. Ge¢miste

25



KAVRAMSAL CERGEVE VE TURKIYE'DE BUYUME

Kadriye Mirzade & ismail Siriner

zenginligin kaynagi olarak yeralu kaynaklari (madenler) gosterenlerden, yer iistiinde
(tarimda) oldugunu séyleyenlere; biiylimenin maddi sermayeden kaynaklandigini
belirtenlerden, beseri sermaye oldugunu ifade edenlere kadar ¢ok farkl: fikirler ileri
stirilmiistiir. Biitiin soylenenlerde dogruluk payr olmasinin yaninda biiytime bir¢ok
etkenin kargilikli etkilegiminin bir tirtintidiir. Eger tek bir etken ile agiklamak gerekirse
bu etken insanoglunun bilgi birikimidir (Ozsaglr, 2008:333). Diger biitiin etkenlerin
kaynagini olusturdugundan biiylimenin esas belirleyicisi olan bilgi birikiminin
yaninda diger belirleyiciler arasinda; sermaye birikimi, beseri sermaye, teknolojik
gelismeler ve sosyal, kiiltiirel ve politik ortam sayilabilir.

Sekil 1. 3. Bilgi Ekonomisinde Biiyiimeyi Etkileyen Unsurlar

Ekonomik Biyime

AR

- Sosyal
Sahip Olunan Insan Sermaye Telmoloji Kiltiirel
Dogal Kaynaklan Yatursmy kGelism | pofititc Ortam
Kawmaklar Vatmm

/ I
Niifus Girigimeilik Yaﬂsa ve Altyapt Ticaret
Artigt Diizen

Kaynak: Ozsagir, 2008: 342.

7.1. Beseri Sermaye

Bireylerin sahip oldugu yetenek, bilgi, beceri ve niteliklerin; bireysel ve toplumsal
ckonomik refah olusturulmasint kolaylagtirmasi seklinde tanimlanan begeri sermaye,
insan i¢in yapilan yaurimlar ile artmakta ve iiretim siirencinin en énemli girdilerinden
olmakrtadir (Yilmaz ve Unver, 2019:1011). Begeri sermaye daha genis bir tanimla emek
anlaminda da kullanilabilir (Ozsagir, 2008:343). Dolayistyla ekonomik biiyiimenin
esas dayanak noktast olan emegin sahip oldugu saglk imkanlari, egitim seviyesi,
tecriibeler, bilgi ve beceri gibi etkenlerin biitiiniine beseri sermaye denir. Begeri
sermaye, egitim ve saglik seklinde iki temel bilesene sahiptir. Egitim, emegin daha
nitelikli olmasini saglarken; saglik, emegin verimliligini ve etkinligini belirlemektedir
(Gozegir, 2010:43).

Beseri sermaye yaurimindaki farkliklar, bireylerde goriildiigii gibi tilkeler agisindan da

gelir farkliliklarina yol agar. Ulkelerin, isgiicii niteliginin arttirilmast adina yapmus
olduklar1 begeri sermaye yatirimlari; bir yandan yeni tiriin ve teknolojiyi gelistirmeye
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yonelik olan yatirimlarin getiri miktarini, diger yandan da yeni iiriin ve teknolojilerin
kullanimini kolaylagtirarak ekonomik biiyiimeyi etkiler. Bu yatrimlar tilkenin iiretken
kapasitesini ve gelir seviyesini arttrir. Gelir diizeyi artan iilkeler GSMH’lerinin daha
bityiik miktarini beseri sermaye yatirimlarina ayirabilir ve boylece daha yiiksek isgiicii
verimliligine ulagilabilirler (Canpolat, 2010:267). Dolayisiyla bilginin iireticisi ve
kullanicisi seklinde olan begeri sermaye, iiretim faktorleri verimliligini genigleterek
direkt olarak ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir (Geng, Deger ve Berber,
2010:30). Begeri sermaye, esas olarak fiziki sermaye verimliligini artirma, istihdam
imkanlari yaratma, teknolojik gelisme ve yayginlagmasi yoluyla ekonomik bitytimeye
etki etmektedir (Cakmak ve Giimiis, 2002:61).

7.2. Sermaye Birikimi

Sermaye birikimi, firmalarin ya da tilkelerin belirli bir zaman diliminde iiretebilecegi
mal ve hizmetlerin toplamidir. Toplum tarafindan iiretilmis olan degerlerin tiimiiniin
titketilmeyip, bir boliimiiniin sermaye mallari i¢in ayrilmast da sermaye birikimi
olarak ifade edilmektedir. Sermaye bir stok biiyiikliigii oldugundan, bu biiyiiklitkte
ortaya ¢ikan bir artig, yeni makineler ve techizat alimlari demektir. Sermaye
birikiminin artmastyla biiyiime de artacakur (Cinel, 2014:15).

Sermaye birikimin kaynag: tasarruflardir. Ulkede tasarruf egilimi diisiikse sermaye
birikimi yavaglarken, tasarruf egilimi yiiksekse sermaye birikimi de hizlanir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinde atl duran emek ve dogal kaynaklarin iiretim
asamasina katlmasi, ciddi 6l¢iide sermaye birikimine baglidir (Gozegir, 2010:44).
Yatirima doniisen tasarruflar da biiyiimeye etki eder. Olgek ekonomileri ve artan
getirinin temelini yatirimlar olusturmakeadir. Yaurimlar iilkeye yeni teknolojinin
getirilmesini saglamaktadir. Yenilikler de bireylere deneyim edinme firsatt vermekreedir
ve yeni calisma alanlar1 olugmaktadir. Ulkelerin ekonomik biiyiime diizeylerinin
yiikselmesi i¢in de yeni yatirimlarin arttirilmasi gerekmektedir (Cinel, 2014:15).

7.3. Teknoloji

Teknoloji, tiretim makinelerinde, iiretim sistemlerinde, iiriinlerde yenilik yaratmay:
ve bu yeniliklerle de, iiretimi aturmay1 ve verimliligi yiikseltmeyi yani rekabet giicii ve
kari yiikseltmeyi saglayan anahtar seklinde tarif edilmektedir. Teknoloji yalnizca
sekedrlerin ve firmalarin rekabet giicti icin degil ayni zamanda devletlerin
verimliliklerinin artturilmast agisindan da son derece énemlidir ve olusturdugu etkiler
iilkelerin  gelismiglik ya da gelismemislik diizeyleri konusunda belirleyici rol
oynamaktadir (Kiper, 2004:61).

Teknoloji, insanlarin i¢inde bulunduklart ortam: degistirmek ve denetlemek adina
iirettikleri bilgidir seklinde de tanimlanabilir. Sézii edilen degisim ve denetimi
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tiretebilmek i¢in insanlar sahibi olduklar: bilgileri ve kaynagi doga olan girdilerle hem
farklt iiretim arag ve gerecleri hem de titketim amaciyla kullanilabilecek iiriinleri
iiretirler. Bagka bir deyisle, iiretilen her yeni iiriin, yeni bir teknolojiyi (yeni bilgiyi)
icermektedir. Firmalarin devamli olarak teknolojik yenilik iiretme ¢abalarinda
olmalarinin en 6nemli sebebi rekabet edebilme giiciinii arttirma ve daha fazla kar elde
edebilmektir. Ciinkii teknolojik yenilikler, ya var olan {iriinii daha az maliyetle
tiretebilme ya da tamamen yeni olan bir {iriinii piyasa ¢ikarabilme imkani tanir.
Dolayisiyla, daha fazla kar elde edebilme sanst da dogar. Bilyiimenin kesintisiz ve
gergek kaynagi insanin yaratici zekasinin bir {iriinii olan teknolojik yeniliklerdir. Tipki
Toffler’in sdyledigi gibi “... zihin isi olmadan, ekonomide hicbir katma deger, higbir
servet yaratilamaz” (Giirak, 2006:9-18).

7.4. Sosyal, Kiiltiirel ve Politik Ortam

Bir toplumun i¢inde oldugu sosyal, kiiltiirel ve politik durum biiytime hizina etki eden
temel fakedrlerdendir. Ayrica bir ekonomide rekabet kurallart mi yoksa monopol
kurallari m1 gegerli veya kamu kesiminin ekonomiye miidahale edip etmemesi,
ekonomik faaliyetlerin gergeklestigi toplum sartlari, bireylerin davrani, diisiiniis
tarzlari ve aligkanliklari gibi ekonomi diginda kalan faktorler de etkendir. Diger yandan
toplumdaki ahlaki, dini, kiiltiirel ve siyasi deger yargilari ve bunlarin otesinde
ckonomik faaliyetlerin gerceklestigi politik ortam ekonomik biiyiimeye etki eden
unsurlar olarak 6ne ¢ikmakradirlar (Ozsagir, 2008:345).

Bireylerin yasam standartlarinin siirekli olarak yiikseltmenin tek ydntemi olan
ekonomik biiyiime, iilkede tiretilen mal ve hizmetlerin zaman igerisinde artmasidur.
Bu sebeple hizli bir ekonomik biiyiime hedefini gerceklestirmek biitiin iilkelerin temel
makroekonomik amaglarindan biridir. Ekonomik biiyiimenin kaynagi durumunda
olan begeri ve fiziki sermaye birikimi ile teknolojinin birlikte ¢alismast biiyiimenin
gergeklesmesi icin gereklidir. Bu birlikeelik, verimlilik artgi-teknolojik gelisim iliskisi
etrafinda bilylimeyi artan oranda etkilemektedir. Tek bagina fiziksel yatirimlarin bir
tilke ekonomisinin bilyiimesine etki etmesi yeterli degildir. Ekonomik biiyiime
siirecinde bagariyr yakalayabilmenin en 6nemli kogullarindan biri, yapilacak iglerin
gerektirdigi nitelikte egitim-6grenimi olan beseri sermayeye sahip olmakur. Bagka bir
ifadeyle, bir iilke ekonomisinin uzun vadede basarili olabilmesi, tilkenin sahip oldugu
insan giicii kaynaklarinin nitelikleriyle sinirli ve oranulidir. Sermaye birikiminin,
beseri sermaye olmaksizin tilke ekonomisinde uzun vadede siirekli bir bagart
yakalamast miimkiin degildir (Yilmaz ve Unver, 2019:1022). Ancak iyi egitim almis
bireylerin niceliksel coklugu tilkelerin géreceli zenginligi adina sart olmakla birlikte
yeterli degildir. Ciinkii 6nemli olan modern {iretim icin gereken bilgi ve becerilere,
kurumsal, teknolojik ve kiiltiirel alt-iist yapilara, uluslararasi rekabet giiciine sahip
firmalara ve ekonomik giice sahip olmakur (Giirak, 2006:13).
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8. Tiirkiye’nin Ekonomik Biiyiime Seyrine Genel Bakis

Osmanli Imparatorlugu'ndan geriye kalan enkaz iizerine kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin en biiyiik sorunlarindan biri iilke ekonomisinin gelistirilmesiydi.
Ciinkii siyasal bagimsizlik ancak giiclii ve saglam bir ekonomi ile siirdiiriilebilirdi.
Ancak ilkede sanayi yok denecek seviyedeydi; girisimci zihniyet ve kabiliyet
gelismemisti, kisi bagina diigen milli gelir asgari gecim diizeyinin dahi ¢ok altinda
olmasindan kaynakli tasarruflar da son derece yetersizdi (Ertuna, 2004:6).

1923-1932 yillari arasinda tasarruf birikimi yetersiz olan 6zel sektoriin gelistirilmesi
adina ozel sektdre destek saglayan ekonomi politikalar uygulanmig, devlet yatrimlar:
yapilmis ve Tesvik-i Sanayi Kanunu ile gerekli olan hammaddelerin ithalau
kolaylagtirilmugtir. Istanbul Ticaret ve Tahil Borsast'nin bu doénemde faaliyete
baslamasinin yani sira Is bankast, Sanayi ve Maadin Bankasi gibi milli bankalar da ayn1
dénemde faaliyete gegmistir. 1932 yilindan itibaren karma ekonomi modeli tercih
edilmis ve 1923-1939 yillar1 arasinda art arda yapilan sanayi yaurimlari ile tireten bir
iilke yaraulmugtir. Ekonomide yaganan biiytime trendine 1939-1944 yillar1 arasinda
yaganan savas etkisiyle ara verilmig, bu dénemde milli gelir yaklagik olarak %20’lik bir
kiigiilmenin yaganmasinin yaninda, yiiksek enflasyon ile de tanigilmistir (S6nmez,
Simgek, 2011: 95-96). Savas ekonomisinin finansmani icin 1942 yilinda cikartilan ve
tartismalar: giiniimiize kadar gelen Varlik Vergisi Kanunu, savas yillarinda saglanan
asirt spekiilatif kazanglarin bir béliimiine el konmasi amaciyla ¢ikarilan bir servet
vergisidir. Bu yeni vergi geliri ile hem savunma harcamalarina ek bir finansman
olugturulmast hem de enflasyonu frenlemek amaglanilmistir (Arslan ve Mahmut,
2016:5). 1946 yilina gelindigindeyse Tiirkiye ilk kez devaliiasyonla tanigmis, 1947
yilinda Tiirkiye Iktisadi Kalkinma Plant uygulamaya koyulmus ve 1948 yilindan
itibaren Marshall yardimlari verilmeye baglamistir (Sener, 2005:142). Savas sonrast
ABD, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu savagtan olumsuz etkilenen iilkelere Marshall
yardimi adi alunda yardimlar yapmis ve bu yardimlar ile ekonomi toparlanmaya
calisilmustir (Sonmez ve Simsek, 2011:96).

Tiirkiye Cumhuriyeti GSMH’si 1950 yilindan giiniimiize kadar olan donemde bazen
yiiksek biiytime hizlari ile biiytime bazen de biiyiik ekonomik krizler sebebiyle ciddi
distigler gostermigtir. Bu yillarda gorillen ¢ogu zaman yiiksek oranli enflasyonlar ve
farklt kur rejimlerine gore farkli zamanlarda yapilan yiiksek oranli devaliiasyonlar
dénemin belirgin 6zelligini olusturmustur. 1950’li yillardan 2000’li yillara uzanan
stiregte kararli, uzun dénemli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime seyrinden ziyade siirekli
dalgali, kararsiz bir biiylime hizi gerceklesmistir. Bu durum ise iktisadi karar alma
stireglerinde 6nemli olciilerde belirsizligin hakim olmasina neden olurken ekonomik
buytiklikleri ve aralarindaki iligkileri de anlamsizlastirmis, tiim bunlara ek olarak
dénem dénem ¢ok ciddi boyutlardaki kaynak ve servet transferlerine sebep olmustur
(Beyazit, 2004:8).
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1950-2003 yillari, uygulanan ekonomi politikalar1 bakimindan {i¢ temel déneme
ayirarak incelemek miimkiindiir. Bu dénemler (Giiran ve Tosun, 2005:103);

e 1950-1960 dénemi (Demokrat Parti iktidariyla liberal donem)
e 1963-1979 dénemi (Planli kalkinma dénemi)

e 1980 sonrast dénem (Neo-liberal donem)

Daha ayrinuli bakilacak olursa; 1950-1960 yillar1 arasi, yasanan ekonomik
gelismelerinin yani sira siyasi bakimdan da son derece 6nemlidir. 1950 yilinda yapilan
se¢imlerde Demokrat Parti’nin iktidara gelmesi ve 1960 yilinda yapilan askeri darbe
ile yonetime el konulmasi Thirk siyasi tarihinin 6nemli olaylarindan biridir. (Sénmez,
Simgek, 2011:96). Demokrat Parti iktidara geldikten sonra yeni bir model arayiglar:
sonrast liberal ekonomi modeli uygulamayr vaat etmis; basta ABD kaynakli
kredilerden faydalanarak, o6zel sektoriin 6n planda oldugu bir sanayilesme hamlesi
baslatmak igin gaba gostermistir (Ercuna, 2004:8). Ozel sektoriin desteklenmesinin
yaninda tarimda yardim ve siibvansiyonlar yapilmus, ithalata kota getirilmis, alt yap:
yaturimlarina ayrilan pay artturilmis, ekonomide gozle goriiliir gelismeler yasanmaya
baslamistir (Sonmez ve Simgek, 2011:96). Demokrat Parti dénemi, baslangicta liberal
iktisat politikalarini uygulayarak igse baglamus olsa da 1953 yilindan itibaren daha
korumaci politikalara kaymaya baglamistir (Giiran ve Tosun, 2005:105). Tim
cabalara ragmen ihtiyaclardan dolayr ekonomide devletin pay1 artmaya devam etmis
(Ertuna, 2004:8), yapilan harcamalardaki artiglarin  karsiligi bir {iretiminin
yapilamamasi sonucu, MB’sinden bor¢lanma yoluna gidilmis ve piyasadaki para hacmi
artisi da enflasyon etkisini beraberinde getirmistir. Dig ticarete bakildigindaysa ihracat
ithalatin ancak yarisini kargilayabildiginden, tilkede dévize olan talep artmis ve sonug
olarak 1946 yilinda yapilan devaliiasyon ile 2.80 TL’ye sabitlenen dolarin degeri, 1958
yilinda yapilan ciddi bir devaliiasyonla 9 TL’ye ¢ikarilmistur (Sénmez ve Simgek,
2011:96). Ulke, kahve dahil ekonomide ihtiya¢ duyulan mallari ithal edemez olmus,
donem ekonomik ve siyasi bir krizle sonlanmustir (Ertuna, 2004:8).

1950’ yillarin sonunda yasayan yiiksek enflasyon ve dis 6deme giicliigii sonucu
bozulan ekonominin istikrarli bir duruma getirilebilmesi i¢in ve ayrica icinde
bulunulan dénemdeki dig ve i¢ konjonktiiriin de etkisiyle, sermaye kaynaklarinin
kullaniminda hakim olan belirsizligin ortadan kaldirilarak, planli sermaye kullanimi
tercih edilmigtir. Boylece Tiirkiye ekonomisinde, sosyal ve ekonomik alanda
kalkinmay: saglayabilmek amaciyla planli donem seklinde adlandirilan yeni bir
donemin baslangici olmustur. Ithal ikameci politikalarin benimsendigi 1960-1980
yillar1 arasi uygulanan planlarinin genel 6zellikleri; segici olmayip dengeli bilyiime
amaci tagimalari, ithal ikameci politikalarla uygulanmalari ve genel denge anlayigina
dayanan kapsamli planlar olmalanidir (Takim, 2011, 156-157). Bu planlarin
amaglarina yonelik olarak 1960 yilinda DPT kurulmus ve “Bes Yillik Kalkinma
Planlart” yapilmistir (Sonmez ve Simsek, 2011:96). Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan:
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(BBYKP, 1963-1967)’na gore iilke ekonomisinin gelisebilmesi i¢cin uzun vadede
yapisal ve koklii doniisiimlerin gergeklesmesi gerektigi vurgulanirken, Ikinci Bes Yillik
Kalkinma Plani (IBYKP, 1963-1972)'nda ise kisi basina diisen geliri arttirmak
hedeflenirken, diger yandan gelir dagilimi ve bolgelerarasi gelismiglik diizeyi
dengesizliklerini gidermek, igsizligi azaltmak, kalkinma sonucu olusan refahi topluma
pay ederek, ekonomik ve sosyal agidan gelismek amaglanmistir. Ugiincii Bes Yillik
Kalkinma Plani (UBYKP, 1973-1977) déneminde ise ekonomik yapt degisikligiyle
beraber, milli gelirin arturilmasi, 6zellikle ara ve yatirim mallarinda iiretim yapan
sanayinin geligtirilmesi ve dis finansmana olan bagimliligin azalulmast hedeflenmistir.
Ancak giincii plan déneminden sonrasinda Tiirkiye siyasetinde koalisyon
hitkiimetleri déneminin baglamasiyla iliskili olarak planlarin uygulanmasinda ve
koordinasyonda zorluklar yaganmustir. Dérdiincii Bes Yillik Kalkinma Plant (DBYKP,
1979-1983) dénemi, ekonomik ve siyasi alanlarinda yasanan istikrarsizlik sebebiyle
ancak bir yil gecikmeli olarak uygulamaya konulmus, yiiksek seyirlerde izlenen
enflasyon ve 6demeler dengesi agiklarinin yogun bir sekilde yasandigi bu siireg; kamu
kesiminin agirlikli oldugu bir sanayilesme stratejisi benimsenmis ve kendi ayaklar:
{izerinde durabilen bir ekonomi hedeflenmistir (Takim, 2011:156-157). Uzun vadeli
bir perspektifle hazirlanmig planlar, kamu sektérii i¢in emrediciyken ozel sektor i¢in
ozendirici niteliktedir (Ertuna, 2004:8).

[lk iki planin uygulandigr dénemlerde %7 oraninda bir biiyiime hizi yakalanmus,
enflasyon ise makul bir seviyede gerceklesmistir. Ancak ikinci planda sonlara dogru
gelindiginde; kamu gelirlerinin, en 6nemlisi de vergi gelirlerinin artturilamamast
neticesinde ve ayrica biitge agigt olusmasi pahasina kamu harcamalarina aktarilan
finansmanin genisletilmesiyle birlikte enflasyonun yiikselmesine neden olmugtur. Bu
iki plan sonrast ekonomiyi zora sokan yiiksek enflasyon, 6demeler dengesinde olusan
aciklar ve dis borglar dénemin karaketeristik 6zellikleridir. Yine bu dénemde meydana
gelen petrol krizi ve sonrasinda yasanan siyasi istikrarsizlikla beraber, uygulamaya
konan istikrar politikalarina ragmen azalulamayan &demeler dengesi agiklari,
ekonominin dig finansman ihtiyacini arturmuig (Takim, 2011:173). Diinya’y1 ve
Tirkiye’yi etkisi altina alan petrol krizi sebebiyle, petrol fiyatlar1 6nce 4 kat daha sonra
tekrar 2 kat artarak totalde yaklagik olarak 8 kat artmis ve petrol ithal eden tilkeleri
ciddi anlamda olumsuz yonde etkilemistir. Bu fiyat artiginin etkileri, popiilist
yaklagimlarin etkisiyle iyi yonetilememesi sonucunda doviz rezervlerinin bir kismi
tilkede yaganan fiyat artigini 6niine gegmek icin kullanilmigtir. Sonug olarak; Tiirkiye
ekonomisi i¢in 1977 yili gerileyis yili olmus, iilkenin kurulusundan itibaren
amaglanan ekonomik kalkinma o6nemli bir krizle karsilasmig, 1970-1976 yillart
arasinda mili gelirde yaganan %7,5’lik artig hiz1 eksilere diismiis ve ekonomi 1977°de
%4’e gerilerken 1978 yilinda ise %3 kiigiilmiistiir. 1978 yilindan itibaren ise, isgiicii
piyasasinda sorunlarla ve 6nemli diizeylerde déviz kriziyle kargilagilmistir.  Yiiksek
enflasyon ve siyasi istikrarsizligin ekonomik biiyiimeye engel olusturdugu bir siirece
girilmigtir (Sonmez ve Simsek, 2011:96-97).
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1980 yili, kuskusuz Tiirkiye ekonomisinin kritik déniimlerinden birisidir. Ekonomi
tarihimizde “24 Ocak Kararlar1” olarak yer alan déniisiim adimlari, 12 Eyliil askeri
midahalesinin antidemokratik sartlari altinda perginlenerek iilke ekonomisinin
uluslararast sahada yeni is boliimleri igerisindeki durumunu degistirmeyi amaglamugtir.
Neoliberal model olarak adlandirilan bu dénemde Tirkiye kalkinma stratejisinde
sanayilesme perspektifinden kayarak, kiiresel ekonomiye finansal rant gelirleri
araciliftyla baglanan hizmet sektorii ile, katma degeri diisiik ve gorece basitlegtirilmis
teknolojilere dayanan tageron bir sanayi ingasina baglamigtir. Bu siiregte goriilen sanayi
agurligin yogunlugunun giderek gerilemesi ve emegin milli gelirden aldig1 payda ciddi
disiigler goriilmesi donemin karakeeristik ozelligidir. Tiirkiye ekonomisi, yurt icinde
emek gelirlerini goreceli olarak giiclendirerek toplam talebi canli tutmaya dayali ithal
ikameci sanayilesme modeli yerine, ticret maliyetlerini bask: altinda tutarak ve toplam
talebi oncelikle ihracat pazarlarina dayandiran bir hizmet ekonomisi stratejisi izlemeye
yoneltilmigtir (Kolsuz ve Yeldan, 2014:49-50). Ancak neoliberal ekonomik politikalar:
benimsenmis olmasina ragmen, planlama yaklagimindan biitiintiyle vazgecilmemis,
hiikiimetlere harcama ve yatirimlar konusunda dogru kararlar vermesi adina fikir
veren; uzun dénem stratejik plan, buna bagli olarak beg yillik kalkinma planlari ve bu
planlarin uygulanmasina hizmet eden yillik uygulama programlari yapilmaya devam
edilmistir (Siriner ve Dogru, 2005:169).

24 Ocak Kararlari ve sonrasinda uygulamaya koyulan istikrar ve reform
programlarinin neticeleri, ilk yillarda kismi bir bagar1 saglanmis olsa bile, ilerleyen
yillarda tekrar krizler yasanmigtir. Bu kararlarin ilk hedefi yiiksek seviyelerde seyreden
enflasyonu diisiirmek olmugtur. 1980-1983 arasi finansal serbestlesme amaglanmug,
1983-1989 yillar1 arasi serbest piyasaya yonelik diizenlemeler ve yapisal iyilestirmelerle
ilgilenilmistir. Thracata yonelik sanayilesme yoluyla disa agilma, siki para politikast ile
ise enflasyonu diisiirme ve bor¢lanma yoluyla da 6demeler bilancosu agiklarinin
kapatlmasi hedeflenmistir (Firat, 2009:504). Ancak 1973 yilinda diinyada patlak
veren petrol krizi ve Keynesyen politikalarin sorunlara ¢8ziim iiretememesi sonrasi
diinya ekonomisine hakim olan genel trende paralel olarak iilke ekonomisi de 1980 ve
sonrasinda GSMH biiyiime hizinda ve kigi bagina reel GSMH biiyiime hizinda da
distisler yasamigtir (Siriner ve Dogru, 2005:170). Uygulamaya konulan bu model ile;
1980 yilinda gergek olarak %2.78 oraninda bir kiigiilme yasayan iilke ekonomisi, 1981
yilinda %4.81, 1982 yilinda %3.9, 1983 yilinda %4.21, 1984 yilinda ise %7.11,
1985’de %4.30, 1986 yilinda %6.76, 1987 yilinda %9.81, 1988 yilinda %1.45, 1989
yilinda ise %1.63 oraninda biiytimistiir (Tellan, 2008:4).

Ulke ekonomisi 1990 yilindan itibaren incelendiginde; uygulanan para ve mali
politikalar sonucunda istikrarsiz bir biiyiime ortamu, yiiksek oranli enflasyon, artan
devlet bor¢lari, faiz giderleri gibi verimsiz ekonomik sartlar altinda kirilganligin iyice
arttig1 ve ulusal ekonominin krizlere karst son derece hassas oldugu goriiliir (Sénmez,
ve Simgek, 2011:98). 1990 yilinda %9,4 biiyiime oraniyla ekonomide canlanma
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baslamisken, Kérfez Savas’'nin da etkisiyle biiyiime orant %0,3’e diigmiistiir. Diger
yandan 1990-1995 yillari arasinda enflasyon kroniklesmis, 1994 krizinde %120,7’¢
kadar trmanmigtir. 1993 te Tiirk Liras’'nin yabanci paralar kargisindaki degeri 1988’e
kiyasla reel olarak %22 oraninda daha degerlenmistir (Firat, 2009:506). Nitekim bu
durum, 1994 yilina gelindiginde yasanan kriz ve devaliiasyon ile 2000 yilinin son
ceyreginde ayni sekilde bankacilik sekeorii temelli cok 6nemli bir kriz ve sonrasinda
2001 yilt baglarinda yasanan ve devaliiasyon ile miidahale edilen déviz krizi, iilke
ekonomisine verdigi ciddi hasarlarla kendini gdstermistir. 1994 yilinda yasanan krizde
o yila kadar yasanan en biiyiik cari agik ve kamu acig1 seviyesine ulagilmis olmasinin
yaninda, ekonomideki biitiin makro ekonomik gdstergelerde de 6nemli bozukluklar
meydana gelmigtir. 1994 krizinden etkilenen ekonomi %6,1 oraninda bir daralma
yasarken, 2000 yilt sonu ve 2001 yilt baginda etkisini gdsteren kriz sonrast da %9,5
oraninda bir kii¢tilme yasamustir. (S6nmez ve Simgek, 2011:98-99). Bu kriz ortamina
ragmen diinya ekonomisiyle biitiinlesmek adina, 1994 yilinda Giimriik Tarifeleri ve
Ticaret Anlasmasi (GATT) imzalanarak Diinya Ticaret Orgﬁtﬁ (DTO) iiyesi
olunmusg, 1996 yilinda da Avrupa Toplulugu ve Giimriik Birligi’ne girilmigtir (Ertuna,
2004:9). Giimriik Birligi'ne dahil olmak ihracat ve ekonomik biiytimeyi arttrmigtir
(Géger, 2013:22). Ancak 1997 yilinda Giiney Dogu Asya tilkelerinde yasanan krizler,
devaliiasyon, ithalatta arug, dig bor¢ miktarinda ciddi biiyiimeler, enflasyon ve
igsizligin artmasina neden olmus ve temel ekonomik dengeler bozulmustur.
Goriildiigi gibi, 1990 yilindan sonraki siirecte siklagan krizlere karsi gelistirilen istikrar
politikalar: istenen basariy1 gosterememigtir (Firat 2009: 5.508). 1994 yili sonrast ise
ckonomik krizler adeta devamli hale gelmis ve ¢6ziim bulunamayan sorunlar iilke,
siyasi ve ekonomik hayatun biitiiniiyle tikanmasina sebep olmustur ve 2001 krizi
yasanmustir. Dolayisiyla, 2001 krizinin kokenleri 90’li yillara dayanmaktadir
(Yildirim, 2017:51).

2000 yilinin ilk evresinde faiz oranlarinin hizli bir sekilde asag ¢ekilmesiyle, kiiciik ve
orta biiyiikliikte olan bankalarin hazine kagitlarini zararina satmalarina sebep olmustur
ve bu bankalarin, biiyitk bankalar karsisinda rekabet edememesi likidite sorununa
neden olmugtur. Tiirk lirasinin agir1 degerlenmesi ve iilkede yatirim yapan yabanci
yatrimeilarin topluca piyasadan cikis karari, bankalari pozisyon kapatmaya sevk
etmistir. Ayrica yerli ve yabanci yaurimeilar dolara y6nelince piyasada yaganan likidite
krizinin siddetlendirmigtir. 20 Kasim’da piyasalarda yasanan gerginlik daha da
hissedilmeye baglanmig ve ayrica 6zellestirmelerin yapilamamasi, IBRD’nin 780
milyon dolarlik kredisinin askiya alinmasi, Halk Bankasi ve Ziraat Bankas’nin 2000
yilina kadar olan gorev zararlarinin 21 milyar dolart bulmasi, 1999 yilinda meydana
gelen iki biiyiik depremin devlet biitgesine maliyetinin 12 milyar dolar olmasi ve devlet
biitcesinin ise 1999’da 1.8 milyar dolar, 2000’de 4.3 milyar dolar olmast Kasim 2000
krizinin nedenleri arasinda sayilabilir (Firat, 2009:510-511).
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2000’li yillarda yasanan yiiksek enflasyonu diisiirebilmek i¢in enflasyonla miicadele
programlari olusturulmus, bu dogrultuda IMF ile Stand-by antlasmasi imzalanmug ve
enflasyonun tek haneli rakamlara gekilmesi amaglanmigtir (Kése, 2016:65). IMF’den
saglanan krediler ve kisa vadeli sermaye girisleri, faiz oranlarinin diigmesini saglamig
ve piyasalarda yasanan tedirginlik bir siireliine de olsa azalmigtir. Buna ragmen 21
Subat 2001’de yine kriz yasanmistir. Ayrica Subat ayinda Cumhurbaskan: ile
Bagbakan arasinda yasanan tartgma gibi siyasi gerginlikler, uygulamadaki programlara
olan giiveni tamamen yok etmis, yeniden dévize yonelme baglamigtir. 2001 Krizi
sebebiyle ekonomide %9.4 oraninda kiiciilme yasanmuistir (Firat, 2009:512).

Subat 2001 Krizi sonrasi, olusan giiven bunalimini ve istikrarsizhigi hizla ortadan
kaldirmak ve ayni zamanda bu duruma bir daha gelmeyecek sekilde ekonominin ve
kamu y6netiminin yeniden yapilandirilmasi saglamaya yonelik altyapiyr olusturmak
adina “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” uygulamaya konulmugtur. GEGP
ile mali sektoriin tekrar yapilanmasi, kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi ve devlette
seffafligin arturilmasi, ekonomide rekabetin saglanmasi, etkinligin arttrilmas: ve
toplumsal uzlaginin giiclendirilmesi gibi birtakim yapisal doniisiimler amaglanmustr.
Faiz dist fazla veren biitce, dalgali kur ile enflasyona karst kesintisiz ve kararli bir
miicadele siirdiiriilmesi, MB’nin bagimsizli1, bankacilik sektdriinde genis ve kapsamli
bir yapilanmayla bankacilik sektorii ile reel kesim arasinda saglam bir iliskinin
olugturulmasi, kamu finansman dengesinin giiclendirilmesi ve enflasyon hedeflerine
uygun bir gelirler politikasinin siirdiiriilmesi ise bu amaglara yonelik belirlenen
araclardir (Aluok, 2007:61-62). Bu programin hazirlanmas sirasinda iktidarda tiglii
bir koalisyon bulunmaktaydi. 3 Kasim 2002 yilinda erken se¢im karar1 alinmig ve uzun
bir dénemin birikimi olarak iktidardaki siyasilere olan inancini yitiren halk yeni
kurulan bir partiyi tek bagina iktidara getirmistir (Yildirim, 2017:62).

2002 yilinda tek bagsina iktidara gelen AK PARTT hiikiimeti doneminde, Tiirkiye’nin
kiiresel ekonomiye eklemlenmesi siirecinde ilerlemesine devam edilmistir. Hitkiimet,
2001 Krizi sonrasinda IMF ile yapilan anlagmalara sadik kalmis ve yabana
yaurimcilari iilkeye tesvik eden diizenlemeler ¢ikarmustir. Yine bu donemde devletin
telekomiinikasyon ve enerji sektoriindeki varlig ozellestirmeler ile biiyiik oranda sona
ermistir. Ayrica ithalat ve ihracatta Ozal dénemine yasanan sicramaya benzer ¢ok ciddi
artiglar yasanmugtr (Kaya, 2011:73). Bu siiregte dikkat ¢eken en 6nemli gelisme de
yakalanan kesintisiz ve yiiksek biiyiime hizidir. Ulke ekonomisi Kasim 2000 Krizi ve
devamu niteligindeki Subat 2001 Krizi’nde biiyiik bir kii¢iilme yagamugtir. Sonrasinda
yasanan biiylime trendi ile 2002 yilinin ilk ¢eyreginden 2008 yilinin dordiincii
ceyregine kadar olan 27 ceyrek dénem boyunca araliksiz ve yaklagik olarak %6,5
ortalamayla biytimiistiir (Kése, 2016:61).

AK PARTT hiikiimeti dsneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan ilerleme, niteligi ve
niceligi tartigmali olmakla birlikte, 6zellikle 2008 yilina kadar olumludur. Ancak bu
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hiikiimet déneminde ekonomide yaganan gelismelerin ne anlam ifade ettigi literatiirde
tartgmalt bir konudur. Ekonomik gidisatin AK PARTT hiikiimeti déneminde gok iyi
oldugunu séyleyen ve bu dénemi ABD’de 1982-2002 yillar: arasinda yaganan Biiyiik
Moderasyon dénemine benzetenler yaninda bu dénemi finansal serbestligin neden
oldugu yikimlar, gelir dagilimi, biiyiimenin sektdrel bazli kokenleri ve istthdam
olusturamamasi ve artan dis bor¢ sorunu basta olmak {izere siireci elestiren yayinlarin
sayist da az degildir (Yildirim, 2017:56).

2008 yilinda kiiresel krizin etkisiyle GSYIH biiyiime hizinda hedeflenen %4liik
bityiime yakalanamamis ve yasanan daralmayla birlikte GSYIH %0,7 oraninda
biiyiimiis ve 742,094 milyon dolara yiikselmistir. [lk etkilerini 2008’in son geyreginde
gostermeye baglayan krizin asil etkisi, 2009 yilinda goriilmiis ve GSYIH’ nin biiyiime
hiz1 2009 yilinda %-4,7 olarak negatif gergeklesmistir ve GSYIH 617,611 milyon
dolara gerilemistir (Kése, 2016:61). Yaklagik olarak yedi yil siiresince siirekli pozitif
sonuglanan ekonomik performans, 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle beraber
daralmaya baglamig ve bu daralma sonraki yilda da devam etmigtir. Kriz sebebiyle tiim
diinyada hakim olan yavas biiyiime performans: Tiirkiye’de de yasanmugtir. 2009
yilinda kiictilen ekonomi 2010 ve 2011 yillarinda %9 oraninda bir biiyiime
performansi gosterirken sonraki yillarda biiytime hizi yavaglamistir (Afsar, Cura ve

Tekkulak, 2017:7).

Tirkiye ekonomisinde 2001 Krizi’nden sonra IMF’nin destegiyle GEGP ile beraber
kamu agiklari, bankacilik sistemindeki sorunlar, yiiksek diizeydeki devlet borcu, MB
bagimsizlig1 gibi yapisal sorunlarin ¢6ziildiigii diistintilmiistii. Ancak 2009 yilinda
yasanan kii¢iilme ve 2011 yili sonrasindaki sinirlt bityiime, piyasa sartlarinin yeterli
olmamasindan ziyade dis finansman kaynak bagimliliginin ekonomik biiyiimede
belirleyici rol oynamasindan kaynaklanmaktadir. (Bahgelikapt, 2015:118-119). Ayrica
stiphesiz tasarruf-yaurim oranindaki diisiis bu durumla yakindan ilgilidir. IBRD
raporunda, Tiirkiye'nin 2012 yili i¢inde tasarruflarin milli gelire oraninin diisme
egiliminde oldugu vurgulanmigtir. Bu azalma da ekonomik biiytimeyi etkilemektedir
(Cetinkaya ve Ttirk, 2014:46). Nitekim Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinda %2.17, 2013
yilinda %4.17 ve 2014 yilinda %2.93’liik diisiik biiyiime performans: sergilemistir
(Bahgelikapi, 2015:11). Oysaki 2014-2016 Orta Vadeli Program’a gore Tiirkiye
ekonomisi 2014 yil1 i¢in hedeflenen bilyiime oran1 %4’tii. Ancak tilkede yasanan siyasi
gelismeler, Ukrayna, Rusya ve Ortadogu’daki karigikliklar, kredi kartlarina getirilen
kisitlamalar, politika faizlerindeki sok artiglar ve bunlarla birilikte ve baglantli olarak
gelecege yonelik olusan giivensizlik, i¢ talebi olumsuz etkilemis ve 2014 yil1 biiytimesi
beklentinin altinda gerceklesmistir (Kose, 2016:62).

15 Temmuz 2016 yilinda yapilan darbe girigimi, milli geliri kisa siireligine olumsuz
etkilemis; 2016 yilinin figiincii ¢eyreginde bir daralma yasanmugtir. Ancak bu kii¢iilme
dérdiincii ceyrekle birlikte yerini pozitif biiyiimeye birakmis ve 2017 yilinin {igiincii
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ceyregi itibariyle %11,1 gibi olduke¢a iyi bir biiyiime performanst yakalamigtir.
Yasanan hizli toparlanma bakimindan darbe girisiminin ekonomik biiytime {izerindeki
etkisinin sinirli kaldigt séylenebilir (Kiligaslan, 2017:54). Ancak kredi derecelendirme
kuruluglar1 darbe girisimi sebebiyle kredi notlarini diigiirmii, déviz kurunun
yiikselmesi ve (Karaggl, 2016:49) borsadan yabanci yaurimcilarin ayrilmasina zemin
hazirlamasi (Kiligaslan, 2017:55) basarisizlikla sonuglanmis olsa bile darbe girigiminin
ckonomik maliyetleridir (Karagol, 2016:49). 2017 yili ekonomik biiyiimesi inigli
ctkislt ancak hep art1 yone dogru bir seyir izlemistir. Biiytime seyri 2018 yilinda diisiige
geemis ve dérdiincti geyrekte de kiigiilmeye donmiigtiir. 2018 yilinin dérdiincii
ceyregiyle birlikte biiyiime, ii¢ ceyrekte eksi degerler aldiktan sonra 2019’un tigiincii
ceyregi itibariyle yeniden arti deger alarak 6nceki yilin ayni geyregine oranla %0,9
olarak gerceklesmistir (Egilmez, 2019,
http://www.mahfiegilmez.com/2019/12/buyumenin-arkas.html ).

2019’un sonlarinda Cin’in Wuhan boélgesinde ortaya cikip yayilmaya baglayan ve
Tiirkiye'nin de dahil oldugu bircok tilkeyi etkisi altina alan yeni tip korona viriis
(Covid-19) tespit edilmistir. Covid-19, Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan 30
Ocak 2020’de uluslararas: kamu saglhgt acil durumu ve 11 Mart 2020°de ise pandemi
(evrensel salgin hastalik) olarak diinyaya ilan edilmigtir. Yeni tip korona viriisiin
taninmasindan sonra degisen diinya diizeni ile ekonomik darbogazlar gériilmeye
baslanmis ve bircok sektdr ekonomik sikintilarla kargt kargiya kalmistir (Arabact ve
Yiicel, 2020:92). Pandeminin ekonomiyi etkisi altina aldig1 bir¢ok yol bulunmaktadir.
Saglikla ilgili yapilacak her tiirlii harcamanin olugturdugu ek maliyetler ve kamu
harcamalarindaki artis bu yollarin baginda gelmektedir. Cesitli iilkelerin tedbir amacli
firmalari, isyerlerini ve okullart kapatmasi iiretim ve talep bakimindan disiisler
yaratmugtir. Ayrica bazi mal ve hizmetlerin titketiminde yagsanan biyiik diistsler,
isletme maliyetlerindeki artiglar ve iilke ekonomisi tizerinde baskilar olusturmasi
onemli ekonomik etkiler arasinda sayilabilir. Cesitli ekonomik sektdrlerdeki etkiler ise
daha belirgin sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Thracat, tagimacilik, turizm sektorleri
bunlara érnektir. Her ne kadar dijital hizmetler yoluyla bize sunulan imkanlar evden
calismayr miimkiin kilsa da meydana gelen ekonomik kiigiilmenin boyutu
azimsanmayacak derecededir (Tosunoglu ve Kasal, 2020:36).

Pandemiye bagli olarak meydana gelen ekonomik sikintilar Tiirkiye’yi de etkilemistir.
Tirkiye’de pandemi etkisi 6zellikle 2020 Mart ay1 ortalarindan sonra i¢ talep yoluyla
ekonomik faaliyetleri, turizm ve dis ticaret akisini sinirlamaya baglamis, tasimacilik
sekedriinii ve bu sektorde ozellikle de hava tagimaciligini derinden etkilemistir. Hala
ciddi bir saglik sorunu olarak etkisini stirdiirmeye devam eden Covid-19 pandemisi
sebebiyle ekonomik faaliyetleri tiimiiyle durduracak uzun siireli ve ilke geneli
uygulanacak karantina gibi 6nlemlerin maliyetleri ise oldukea yiiksektir (Arabaci ve
Yiicel, 2020:92). Ancak 2020’nin ilk ¢eyrekte biiyiime oranina bakildiginda %4,5 gibi
bir bilylime yasandigi goriiliir. Bunun nedenlerinden biri gegen yilin ilk ¢eyrek
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bilyiime oraninin % -2,3 olmasinin yaratu@: baz etkisidir. Bir diger neden ise, Covid-
19 pandemisinin ekonomide yaratug1 olumsuz etkilerin mart ayinin ikinci yarisindan
itibaren baglamasidir (Egilmez, 2020, http://www.mahfiegilmez.com/2020/05/ilk-
ceyrek-buyumesi-ve-kamuoyunun-baks.html).
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11

evlet bor¢lanmalarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin incelendigi
Dbu boliimde; bor¢lanma-biiyiime iligkisine yonelik yapilmig yaklagimlar

incelenecektir. Devlet bor¢lanmalarinin temel nedenlerine bakildiginda
genellikle ekonomik nedenlerden dolay1 bu yola bagvuruldugu gériiliir. En genel
anlamda bor¢lanmanin nedeni veya gecerliligi yapilan bor¢lanmanin toplumsal fayda
ve maliyetine bakilarak ortaya ¢ikacaktir. Olusan fayda ve maliyet, iilkenin bor¢glanma
yoluna gitmesinin toplumsal refah iizerinde yaratacag: ilerlemeye dayanmakeadir.
Gergekte bu fayda ve maliyetler ise iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir (Gozegir,
2010:61).

I¢ borglanma 6zelinde bakilacak olursa devletin i¢ borglanmaya bagvurmasi, hem
ckonomideki toplam tasarruf miktarini artirma hem de yaurimlarda kullanilmayan
tasarruflari yatirima aktarma siirecine katki saglayabilir. I¢ borglanmanin ekonomik
biiylimeye ne seviyede katki saglayacagi, ncelikle kamu sekeorii ile 6zel sektoriin
birbirlerine rakip olup olmayacagina ve elde edilen kaynaklarin nerelerde
degerlendirilecegine baglidir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin,
yatrimlarin - finansmaninda  kullanilmasi  ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkileyecegi soylenebilir. Ancak devletin siirekli i¢ bor¢lanma yoluna gitmesi, faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olmanin yaninda 6zel sektoriin bor¢lanma maliyetini
de aruracakur. Dolayisiyla devletin siirekli i¢ bor¢lanmaya bagvurmast kredi
maliyetlerini arttirmak suretiyle faize karsi duyarli 6zel sektor yatirimlarinin olumsuz
etkilenmesine neden olabilmektedir (Cural, 2012:26).

Dis borglarin ekonomik bitytimeye net etkisi genel olarak belirsizdir. Bu etki tpks i¢
bor¢lanmada oldugu gibi faiz oranlarinin yiiksekligine ve edinilen yabanct
kaynaklardan verimli sonuglar alabilecek sekilde degerlendirilip degerlendirilmedigine
baglidir. Eger dis borcun faizi yiiksek degilse ve dis borg etkin bir sekilde kullanilirsa
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yiiksek bir ihtimalle ekonomik biiytimeye pozitif yonlii bir etkisi olacaktir. Ancak dig
borcun faiz orani yiiksekse ve bu borglar borg servis ddemelerini karsilayabilecek
seviyede gelir saglayacak yaurimlara finanse edilmezse beklenecegi tizere ekonomik
biiytime hizini yavaglatacakur (Capik, 2014:71-72).

1. Devlet Bor¢lanmasinin Ekonomik Biiyiimeyi Olumlu Etkiledigini
Agiklayan Yaklagimlar

Devlet bor¢lanmalarinin ekonomik biiytimeyi olumlu ydnde etkiledigini aciklayan
yaklagimlarin genel olarak ortak noktasi; bor¢lanma tiirlerinden dis bor¢lanmay: baz
almalari ve yapilan dis bor¢lanma ile elde edilen yabanct kaynaklarin verimli alanlara
yatirilmast ile elde edilen gelirin hem bor¢lanma maliyetini kargilanmast hem de yeni
yatirimlara finans saglanmasidir. Ciinkii GOU’niin tasarruf eksikliginden kaynakl
yatirim yapamamast ekonomik biiyiime 6niinde engel teskil etmekte ve bu nedenle
bor¢lanmaya bagvurulmasi olagan bir gelir olarak kabul edilmektedir.

Ekonomik biiylimelerini dis bor¢lanma yoluna dayandiran iilkeler bu zaman
diliminde borglanma kapasitelerini  borcun fayda ve maliyetine bakarak
degerlendirebilirler. Bor¢glanmanin faydas: maliyetinden yiiksek oldukea bu borg tilke
ekonomisini olumlu yonde etkileyecektir. Borglanma fayda ve maliyeti arasindaki
makas fayda lehine acildik¢a yapilan dig borglanmanin {iretime ve verimlilige katkist
56z konusudur (Giirdal ve Yavuz, 2015:158).

1.1. Keynesyen Yaklagim

Bor¢lanma ve ekonomik biiyiime konusunda; Keynes genel teorisinde ekonomik
biiylimeyi arturmak adina devlet miidahalesinin gerekli oldugunu séylemis ve bu
disiincesi onem kazanip, alu cizilerek vurgulanmigtir. Keynes, gelismekte olan iilke
ekonomilerinin dinamik biiytime siireclerinde birtakim aksakliklar oldugunu ve
dolayisiyla borglanma tiirlerinden dis borcun ekonomik biiyiimeye ciddi katkilar
yapacagini ifade etmistir (Eratag ve Nur, 2013:209-210). Keynes'in daha yiiksek
ekonomik biiyiime oranlarina ulagmak adina devlet miidahalesini gerekli gordiigii savi,
borg-biiyiime teorilerine énemli esaslar getirmis ve Keynes, neo-klasik iktisatgilarin
ekonominin devlet miidahalesine ihtiya¢ olmaksizin (kendiliginden) tam istihdamda
dengeyi yakalayacagi varsayimina kargi ¢ikmigtir. Bunun neticesi olarak ekonomik
faaliyetleri artiran ve ekonomiyi tam istthdam noktasina ulagmada herhangi bir devlet
miidahalesine karsi cikan goriislere siddede kargt ¢ikmustr (Cogiircii ve Coban,
2011:135).

Keynesyen diisiincede, ekonominin daralma evrelerinde talep artirici kaynaklarin tek
finansman aracinin kamu bor¢lanmast olarak goriildiigii politikalara yonelmigtir. Bir

42



TURKIYE'DE

DEVLET BORCLANMASI VE EKONOMIK BUYUME
2002-2008/2008-2019 KARSILASTIRMASI

Kadriye Mirzade & jsmail Siriner

gelir kaynagi olarak goriilen borglanma 6zellikle durgunluk zamanlarinda piyasada
talebin artturidmast i¢in kullandmalidir. Ancak biitce aciklarinin siirekli olarak
borglanma yoluyla finanse edilmesi, borglarin faizi ile birlikte giderek daha fazla
artmasina neden olacag ile ilgili goriisler de mevcuttur. Ciinkii baglangicta gelir
kaynag: olarak kabul edilen bor¢lanma, 6deme zamaninda faizi ile birlikte ek yiiklere
sebep olmaktadir. Bu ek yiikler de vergiler ile kargilanacak ve ekonomide olumsuz bir
etki olusacakur. Ancak Keynesyen goriiste alinan borglar etkin bir sekilde kullanilir ve
verimli alanlara yatirim yapilirsa mili gelir artacak ve faiz kaynakli ek yiikler otomatik
sekilde ¢oziimlenebilecektir (Seker, 2006:78-79).

Bilindigi {izere, kamu harcamalarindaki carpan etkisi kavraminin gelistirilmesinde
Keynes'in ¢ok ciddi katkilart s6z konusudur. Verimli alanlarda kullanilmak iizere
alinan borg, carpan etkisi ile yatrimlar araciligiyla bir yiikselme olugturacak ve
ckonomik biiytimenin olusmasinda ¢ok ciddi bir rol oynayacakur. Bu sebeple ozellikle
dis borcun ekonomik biiyiimede etkin olabilmesi adina, verimli alanlarda kullanilmak
tizere alinmasi gerekmektedir (Yavuz, 2014:42).

1.2. Harrod-Domar Yaklagimi1

Keynes’in olusturdugu modelin dinamiklegtirilmesi ve ayrica uzun dénem istikrarli bir
biiytimenin sartlarinin a¢iklanmasi ihtiyaciyla Harrod-Domar biiyiime modeli ortaya
¢tkmigtur. Harrod-Domar yatirimlarin bir yandan iiretim kapasitesi artirict yoniine
vurgu yaparken diger yandan da gelir yarauct olduguna dikkat ¢ekip, kapasite arurici
yoniinii 6ne ¢ikarmiglardir. Esasen modellerini  birbirlerinden ayr1  olarak
olusturmuglar ama modellerin benzerlikleri sebebiyle “Harrod-Domar” modeli
seklinde benimsenmistir (Erim, 2011:199).

Harrod-Domar modelinde Keynes'in dig bor¢lanma ile biiyiime modeli daha
geligtirilerek ileri bir asamaya taginmigtir. Temeli Keynesyen modele dayanan bu
yaklagim kendine 6zgii tarziyla dikkat ¢ekmektedir. Keynes'in modeli, ekonomideki
kisa vadeli toplam talep tizerinde yogunlasmigtir. Harrod-Domar dinamik biiytime
modeli ise Keynesyen modelinin uzun dénemli kullanimidir. Bu modelde uzun
dénemde toplam arz ve talebin belli bir dénemdeki yaturim-tasarruf oraninin
esitlendigi noktada dengenin yakalanacagi ve bu yaurim-tasarruf oraninin ise o
dénemki biiylime orani ile sermaye hasila katsayisinin ¢arpilmig haline esit olacag:
ifade edilmigtir. Bundan dolayr Harrod-Domar modelinde, bir ekonomideki yatirim-
tasarruf diizeyi ile biiylime orani arasinda siki bir iligki oldugu fikri ileri siiriilmiigtiir.
Dolayistyla bu modelde kalkinma ile biiyiime eglestirilmekte ve biiytimenin tasarruf-
yaturim arugt ile gerceklestirilebilecegi kabul edilmektedir (Giirdal ve Yavuz,
2013:150).
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Harrod-Domar yaklagimina gore biiyiimenin esas sorunu; gelirin var olan tasarruflari
emmeye yetecek miktarda bir yaturim artigina imkan verecek bir seviyeye ¢ikip
¢tkamayacagidir.  Biiyiime icin devamli olarak net yaurimlarin  yapilmast
gerekmektedir. Yaurimlar gelir artigina bagh yapildigina gore, biiyiime siirecinde
yaurimlar, cikt kapasitesinin ve ¢tktt miktarinin artmasina, bu durum da yeni
yaturimlarin yapilmasini saglamakeadir. Bu siirecin devamli igletilebilmesi i¢in yatirim
ile elde edilen ¢iku artuginin (arzin) talep yoniinden emilmesi gerekmektedir.
Yaurimlar ile elde edilen kapasite artigi, ¢ogaltan sonucu meydana gelen talep ile
dengelendiginde, gelir ile talep bekleyisleri gerceklesmis; planlanan miktardan ne bir
eksik ne bir fazlasi iiretilmis ve satilmig olacagindan, arz-talep ve yatrim-tasarruf
dengesinin yakalandigi bir biiylime siireci ortaya ¢ikacakur (Siriner ve Dogru,
2005:165).

Harrod-Domar modelinde ¢ikti, yatrim oranina ve yatirimin verimliligine baghidur.
Toplam tasarruflar da agik bir ekonomide yurtici ve yurtdist tasarruflarin toplamina
esittir. Yatrimlarin kaynagini tasarruflar olugturmakeadir. Ancak yurtici tasarruflar
gerekli yatirimlara kaynak olusturamazsa, istenen biiytime hizina ulasmak da miimkiin
olmayacakur. Ekonomi bu durum icindeyken, dis borca bagvurmak mevcut tasarruf
miktarinin artmast yoluyla ekonomik biiyiime hizinin artmasina neden olacaktir. Dig
borglar yalnizca yaturimlari arturmakla kalmaz ayni zamanda milli gelirde ortaya ¢ikan
artigla dogru orantili olarak yurtigi kaynaklarinin da artmasini saglamakeadir. I¢
tasarruflarin artmasi ile dig tasarruflara olan talep ortadan kalkacak ve dis borg servisi
odemeleri i¢in gerekli kaynak saglanacaktir (Cogiircii ve Coban, 2011:135-136). Yani
Harrod-Domar yaklasiminda dis borg-ekonomik biiyiime iliskisi GOU’de sermaye
birikimi olusturmada goriilen yapisal sorunlar sebebiyle giindeme gelmektedir. Alinan
dis bor¢ GOUniin yurtigi tasarruf olanaklarina ek bir kaynak saglanmis olacak ve
boylelikle dis borglar yatirim miktarint arttiracaktir. Bu durum da daha yiiksek bir
biiylimeyi ve geliri saglayacaktir. Bu modelde tasarruflar yoluyla da yatirim seviyesini
arttirma biiylime hizini arttirma demektir. Tasarruf seviyesinin yeterli olmadig:
durumda ise dis borca bagvurmak, mevcut tasarruflari arttrarak bityiime hizinin
artmasint saglamaktadir. Ayrica bu yaklasima gore kamu borcundaki devamli artiglar
gelecekte mutlak yiiksek vergi oranlarina neden olacak anlamina gelmeyecegi, borgla
beraber artan milli gelirin yaratacag: yiiksek vergi gelirlerinin borcun finansmani i¢in
kullanilabilecegi ve bu sebeple milli gelirle beraber artan kamu borcunun gelecek
nesillere yiik olusturmayacagi one siiriilmiistiir (Giirdal ve Yavuz, 2013:156).

Aslinda Harrod-Domar modeli icin sadece az gelismis iilke ekonomilerinin biiyiime
sorunlarina ¢oziim bulmayi amagladig soylenemez. Modeldeki esas amag, GU’de tam
istthdam seviyesini yakalamak adina gelir, tasarruf, yatirim ve itiretim arasinda bir
denge olusturmakur. Bu yaklagima gore tasarruf miktarini (yani yatirim hacmini)
yiikseltmek, ekonomik biiytime hizinin artmasina anlamina gelmekeedir. Bundan
kaynakli, tasarruf katsayisinin yeterli olmamasi, biiyiime 6niinde engel olusturan bir
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fakeordiir. Ekonomi bu kogsullardayken dis borglanma yoluna bagvurmak mevcut
tasarruflarda artig yaratarak biiylime hizinin yiikselmesini saglayacakur (Akdag,

2007:16).

1.3. Chenery ve Strout’un Ikili A¢ik Modeli

Keynes'le baslayan bor¢-biiyiime teorisi, sonrasinda Harrod-Domar’la devam etmistir.
Harrod-Domar yaklasimi ve sonrasinda gelen Chenery ve Strout (1966), GOU’de
ckonomik biiyiime siirecinde dis bor¢glanmanin 8nemini belirtmiglerdir (Kara,
2002:46). Keynesyen yaklagimda olan “dis bor¢” kavrami, Harrod-Domar
yaklagiminda “dig agik” kavramu ile agiklanirken Chenery ve Strout modelinde ise “ikili
acik” ile agiklanmaktadir. Bu modele gore, GOU’niin biiyiime ve kalkinma
diizeylerinin 6niinde engel teskil eden iki tiir ciddi finansal agik bulunmaktadir. Bu
agiklar ilki “tasarruf agig” ikincisi ise “dis ticaret (d6viz) agig1”dur. Ikili agtk modeline
gore, GOU ihracat kapasitesi diisiikliigii sebebiyle gerektigi kadar doviz geliri
saglayamiyorsa, i¢ tasarruflarini da verimli kullanamaz. Ayrica bu iilkeler doviz agig
nedeniyle tasarruflarini yatirima mallarina déniistiiremediklerinden, var olan tasarruf
seviyelerini de gerceklestirme olanaklarindan yoksun kalabilmektedirler. Bundan
kaynakli, ihracat arttirilamadi@i zaman kaynak agiginin kapatilmasi icin dis finansman

kullanilmalidir (Capik, 2019:415-416).

Ikili actk modeli, ulusal gelir esitligi noktasindan hareketle ex-post anlamindaki
tasarruf acigy ile dig ticaret agiklarinin esit olduklarini, disaridan saglanan kaynaklarin
i¢ tasarruf miktarina ek bir kaynak olugturarak katkida bulunma ve déviz agiklarin:
kapama gibi 6nemli gérevler istlendikleri belirtiimektedir (Uyar, 2019:65). Bu
modele gore alinan dig kaynaklar tasarruf ve yatirimlari arturarak bityiime siirecine
olumlu katki saglamaktadir (Eratas ve Nur, 2013:210). Ikili agig1 kapatmak igin iki
tiirlii sermaye ithali s6z konusudur. Bunlardan birincisi geri 6denmesi gerekli
olamayan dis yardim veya yabanci sermaye yatirimlars; ikincisi ise taksitleri ve faiz
orani belli ve belirli bir program dahilinde 6denmesi gerekli olan dis bor¢lanmadir.
Ikili agigin kapatilmasinda dis borglanmaya bagvurulmast durumunda biiyiime
stirecinin devam edebilmesi, tasarruf ve déviz agiklarinin kapaulmasi gerekliliginin
yaninda dis bor¢ taksit ve faizlerinin (dig bor¢ servisi) de 6demesini yapabilecek
ekonomik kaynaklarin olusturulmalidir (Uyar, 2019:66). Bu da borglanilan
kaynaklarin verimli alanlara yaurilmas: gerektigi anlamina gelmekeedir.

1.4. Zamanlar Aras1 Bor¢lanma Yaklagimi1

“Zamanlar arast bor¢lanma” modeli olarak adlandirilan bu model “zamanlar arast
titketim optimizasyonu teorisinin” devamu niteligin olup giintimiizdeki ve gelecekteki
gelir-titketim seviyesinin bor¢lanma miktarina olan duyarliligini tespit etmek igin
kullanilmaktadir. Ayrica bu model, uluslararasi alandan borglanilarak, iilkedeki
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tasarruf agiginin kapaulmasindaki 6neme vurgu yapmaktadir. Bor¢lanmayla birlikee
tilkenin yatirim yapma potansiyeli artacak ve bunun sonucu olarak ekonomik anlamda
daha yiiksek bir biiyiime imkanina sahip olacakur (Umutlu, Alizadeh ve Erkilig,
2011:80).

Modelde iizerinde durulan konulardan biri, 6zellikle GOU’niin tasarruf agiklarinin ne
sekilde kapaulabilecegidir. Eger iilke cari dénemde ckonomik biiylime hizinda
hedefledigi diizeye ulagamiyorsa, gelirini arturabilmek admna dis kaynaklara
bagvurabilir. Bu sayede cari donemdeki gelir seviyesi artmig olacak ve bityiime hizinda
istedigi diizeye ulagsmada énemli bir sorun ortadan kalkmis olacaktir (Giirdal ve Yavuz,

2015:157).

Zamanlar arast biitce yaklagiminda, hiikiimet tarafindan agik biitge politikast
uygulandig1 zaman, uygulanan cari hiikiimet politikasi ile birikmis borg ve faizlerini
odeyebilmek icin yeterli diizeyde biitge fazlast verilip verilemeyecegi onemlidir bir
oleiittiir (Azgiin ve Tagdemir, 2006:36). Ciinkii modelin temel amaci potansiyel gelir
diizeyine ulagmak ve biiyiime hizina ivme kazandirmakur. Dolayisiyla biitge
acgtklarinin ¢ok genis tutulmamasi ve bu agiklarin siirdiiriilebilir seviyelerde olmasi
gerekmektedir (Yavuz, 2014:48).

1.5. Siirdiiriilebilirlik Yaklagimi

Dis bor¢ sorunlari gelismekte olan ekonomilerin gelisme siireglerini kesintiye
ugratmakta ve ekonomik sorunlara neden olmaktadir. “Siirdiiriilebilirlik” kavrami
daha kotii kogullar olusmadan icinde bulunulan durumu koruyabilmek, sayet sartlar
iyi olursa iyilestirmektir. Borglarin siirdiiriilebilirligi, enflasyonist 6zellik gostermeyen
stirdiiriilebilir bir bitylime hedefini, politika ve reformlarin devamini etkilemeden,
istikrarli, iilke itibarin1 zedelemeden iilkenin borclarinin 6denmesinde aksama
olmadan, sonraki dénemlerde de rahatca bor¢lanabilmesi durumudur (Cogiircii ve

Coban 2011:139-140).

Genellikle gelisim siirecinde olan devletler sermaye kitlig1 sorunu yasamakta ve bu
sorunu ¢ozebilmek i¢in iilke icindeki i¢ tasarruf birikimlerin yaninda dis borg talep
edebilmektedirler. Dis borglarin siirdiiriilebilir olmast yurt ici ve yurt dist tasarruflar,
yaurim ve ckonomik biiyiime arasindaki iligkiye baglidir. Dis borglar ile ekonomik
biiylimenin saglanabilmesi, dis bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynak ile yapilan
yatrimlarin getirisinin dig bor¢lanmanin maliyetinden fazla olmasina baghidir. Ciinkii
bor¢lu devletler iiretim ve hasiladaki yiikselisi bu sekilde gozlemleyebilir (Uyar,
2019:33). Mali dengede bir sorun yasandiginda para otoriteleri, bir miktar maliyete
katlanip yeni kaynaklar elde etmeye yonelmektedir. Sézii edilen maliyet ise fon arz
edenlerin talebiyle belirlenen faiz oranidir. Siirdiiriilebilirlik yaklagiminda, borg alinan
kaynaklarin etkin bir gekilde kullanilmasi ile siirdiiriilebilirligin saglanabilecegi
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savunulmaktadir. Ancak bu yolla bor¢ servisi yeni bir bor¢lanma yapilmadan
kargilanabilecegi ifade edilmektedir (Agir, 2016:218). Yani ekonomik biiyiimenin dig
borglar ile saglanabilmesi i¢in dig borglar sonrast yapilacak yatirimlar neticesinde elde
edilen gelirin dis borglanma maliyetini agmasi gerekmektedir (Capik, 2019:416).

Borglarin siirdiiriilebilir olmasi, makul kabul edilen bir dsnemde kamu borg stokunun
GSYIH'ye orant baz alinarak, bu oranin sabit kalmasi gerektigi ve uzun donemde de
bu seviyeni koruyacak sekilde devlet borglanma senedi arz ile talebin ayni diizeyde
olmasiyla ifade edilmektedir (Ozer, 2014:58). Borglarin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasinda etkili ve hatta gerekli olan etmenlerden biri ise faiz dist fazladir. Faiz
dust fazla, faizler hari¢ tutuldugunda devlet gelirlerinin devlet giderlerini kargiladiktan
sonra kalan kismi ifade etmektedir. Faiz disi fazla, karar alicilarin siireci yonetirken
disiplin konusundaki kararliliklarini gésterirken, bu durumla olusan giiven ortamiyla
reel faizlerin diigmesine ve bor¢lanmada vade yapilarinin uzamasina etki edecegi,
béylelikle borglarin siirdiiriilebilirligiyle ilgili kugkularin hafifleyecegi beklenmekeedir
(Cural, 2012:97). Ayrica alinan borglarda bir sinir olmalidir. Borg verenler verdikleri
fonlarin geri 6deneceginden emin olduktan sonra bor¢ vermeyi kabul ederler. Bu
nedenle borg alan iilkelerin bor¢ 6deme kapasiteleriyle ilgili gostergeler son derece
onemlidir (Cogiircii ve Coban 2011:140).

1.6. Borgla Biiyiime Yaklagimi1

Yurt i¢i tasarruf agifi sebebiyle yapilamayan yaurimlarin dis bor¢lanma ile telafi
edilebilecegini savunan bir diger yaklasim ise “borgla biiyiime” yaklagimidir. Bu
modelde temel amag, dis bor¢lanmanin fayda ve maliyetlerine bakilarak borg servis
kapasitesi analizi ile ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelenmeye dayanir.
Bor¢ servis kapasitesinin siirdiirebilmesi i¢in disaridan edinilen kaynaklarin zaman
icinde ekonomik biiylime {izerinde yeterli seviyede katki yapmasi gerekmekeedir
(Eratas ve Nur, 2013:211). Bu durumda, farkli evrelerde sermaye akimi
davraniglarinda degisimin goriilebilecegi bir bor¢ dongiisii ortaya ¢ikmaktadir. Bu
dongiiniin ekonomik biiyiime ve kalkinmayla olan iligkisi olduk¢a yakindir. Bu
yaklagima gore, zaman icinde dis bor¢ servis kapasitesinin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasinin sarti, biiylime oraninin, faiz oran: cinsinden ifade edilen bor¢lanma
maliyetine esit veya onun istiinde bir oran olmasi gerekmektedir (Kutlu ve
Yurttagiiler, 2016:234).

Modelde, bor¢lanma yoluyla edinilen yabanci kaynaklar, sermaye mallari ithalatindaki
artigla meydana gelen cari islemler hesabindaki aciklari kapatilabilir ve tilkenin yatirim
diizeyinde artig saglanirsa ekonominin daha hizli bir sekilde biiyiimesi beklenir.
Kullanilan dig kaynaklarin faydalarini etkileyen bir¢ok unsur bulunmaktadir. Bu
unsurlar arasinda; yabanci kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasi, yaraulan ek
gelirin tasarruf edilmesi ve bu tasarruflarin yurt i¢i yatrimlarin finansmaninda
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kullanilmasi ve tilkedeki yapisal organizasyonlarin hizi ve bunlarin ithalat ve ihracat
gergeklesmelerine yansimast sayilabilir (Giirdal ve Yavuz, 2015:157).

Ozetle borgla bityiime yaklasimina gore; eger yabanct kaynaklar ile sermaye mallart
ithalatinda yasanan artis nedeniyle meydana gelen cari islemler agigt kapatilirsa ve
iilkedeki yatirim hizi da artarsa ekonomide daha hizli bir biiyiime yaganacakur
(Bilginoglu ve Aysu, 2008:7).

1.7. Rosentein-Rodan’in Biiyiik Itis Yaklagimi

Rosentein-Rodan, yetersiz kaynak sorununu 6n plana alarak 6zellikle kisi basina gelir
hizi ve kalkis tizerinde durmustur. Yaklagimda, gelisim siireglerinde sorun yasayan
tilkelerin yoksulluktan kurtulabilmelerini sanayilesme ile saglanacagi noktasindan
hareketle, bu doniisiim sonrasi diinya ekonomisinin olumlu etkilenecegini
vurgulamistir. Rodan’a gore bu doniisiim ile yoksul bolgeler gelir diizeylerini zengin
bolgelere oranla daha hizli bir gekilde yiikseltecek ve diinyanin farkli bélgelerindeki
gelir dagilimi daha esit bir hale gelecektir (Solmaz, 2008, www.mevzuatdergisi.com).

Rosentein-Rodan’in “biiyiik itis” yaklasiminda yabanct kaynaklardan yararlanmanin
biiyiimeye olumlu etki edecegi iizerinde durulmugtur. Biiyiik itis kavraminda ifade
edilmek istenen; ekonomik gelisim siireclerinde sorunlar yasayan iilkelerin kamu
harcamalarini ciddi diizeyde arttirmasi, dis yardim veya dig bor¢lanma yoluna gitmesi,
yeni dogal kaynaklar kesfetmesi ve iilkelerin cikardig1 veya kesfettigi dogal kaynak
fiyatlarinin diinya genelinde artmasi vb.dir (Giirdal ve Yavuz, 2015:158). Bu
kuramda, kaynaklarin asgari bir diizeyinin birbirini tamamlayici yatirimlara
harcanmasi, kendini besleyen ve ilerleyen bir biiyiime siirecinin baglangi¢ esiginin
agtlmast anlamina gelmektedir (Solmaz, 2008, www.mevzuatdergisi.com). Ciinkii
uluslararast sermayenin, gelisim siirecinde sorunlarla kargilagan iilkelere gelmemesinin
bir nedeni gelecek olan sermayeyi tamamlayici yatirimlarin olmamasidir. Tamamlayict
yatrimlar cesitli {iretim birimlerinin satin aldigi mallarin {iretimini yapan birimlerin
yaturimlarina denilmektedir ve bu tiir yatirimlar bagka yaurimlarin yapilmasina olanak
saglayacakur (Istk, 2006:49-50). Diger bir ifadeyle yapilan yatrimlar belli bir diizeye
ulagirsa, bu siiregte ekonomi bozulmaz ve biiyiime agamasina girer (Solmaz, 2008,
www.mevzuatdergisi.com).

Biiyiik itis yaklasimina gore belirli kogullarda birden ¢ok projeye es anli girisilerek
ckonomik biiylime hizinda artig saglamak miimkiindiir. Ancak ¢ok sayida projeye ayn1
anda baglamak yurt i¢i kaynaklar ile miimkiin olamayacag; i¢in yurt dist kaynaklara
bagvurulmasi gerekmektedir (Akdag, 2007:17). Ciinkii azar azar yapilan yaurimlarin
ckonomiye istenen hizi vermezken, ani ve biitiin sektdrleri icine alan planli yaurimlar
ckonomi i¢in sigrama etkisi yaratacak ve biiylime saglanmig olacakur (Tunali ve
Yilmaz, 2016:304). Gelisim siirecini tamamlamamis iilkelerin en 6nemli sorunu olan
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kaynak yetersizligi disaridan finanse edildikten sonra, bu kaynaklarin sektérlere en
uygun sekilde paylastirilmasi gereklidir. Ayrica yaurimlar birbirini destekler nitelikte
olmalidir. Kapasite kullanimi ve verimlilik artigtyla birlikte ekonomi gereken
dinamizmi kazanip yeni yaurimlarin diizenli bir sekilde yapilacag: siire¢ saglanmig

olacaktir (Isik, 2006:49).

1.8. Leibenstein’in Asgari Caba Yaklagimi

Leibenstein’in “asgari ¢aba” yaklagimina gore, niifus artis sorununun ¢oziilmesi ve
biiytimeye itici bir giiciin kazandirilmasi, asgari seviyenin {izerinde bir biiylime ¢abasi
gerektirmekeedir. Toplam gelirden tasarruf edilen tutar sadece kisi bagina gelir
diizeyinin artmasiyla yiikseliyorsa, o halde tasarruf oraninin artigi, bitylime hizinin
niifus artig hizinin Gizerinde olmast gerekmektedir (Capik, 2014:75).

Leibenstein’e gére AGU’niin en biiyiik sorunlarindan birisi hizli niifus artisidir. Fazla
niifusa sahip AGU’de yoksulluk sorunu bir kisir dongiiye doniismektedir. Kisi basina
milli gelirin de olduk¢a disitk oldugu bu iilkelerde ekonomik biiyiimeyi
canlandirmak, asgari seviyelerde bir altyapt yaturimi gerektirmesiyle birlikte,
stirdiiriilebilir bir biiyiime icin asgari diizeyde bir ¢aba ve sermayeye ihtiyag
duyulmaktadir (Kag, 2019:45). Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime siirecinin
meydana gelmesini saglayacak asgari ¢abanin olusmasinda ise dis kaynaklar oldukca
etkili bir rol oynayabilmektedir (Arslan ve Kiper, 2015:17). Alinan dig kaynaklar ile
yapilacak projelere dayali yatirimlar sonucu iilkenin milli gelir diizeyi yiikselecekeir.
Bunun yaninda, yabanci yatirimeilarin ilkede daha fazla yaturim yapmasi yoniinde
sartlar hazirlanmali ve niifus artiginin kontrol altina alinmast gerekmektedir (Yavuz,

2014:54).

Leibenstein asgari ¢aba yaklagiminda, ekonomik gelisme siirecinin soklar ve uyaricilar
seklinde iki etkin giiciin etkisi altinda oldugunu belirtmektedir. Soklar tilkenin tiretim,
yaurim ve gelir istthdam seviyelerini zayiflatma etkisi sahiptir ve ekonominin
biiytimesi {izerine olumsuz bir etki olusturarak kalkinmay1 zayiflaur. Uyaricilar ise
yatrim, istihdam, tiretim ve gelir diizeylerini arturarak ekonomik gelisme iizerinde
olumlu etkiler olusturur ve kalkinma igin itici bir gii¢ saglamaktadir. Ancak AGU’yii
etkisi aluna alan bu iki giicten biri olan uyaricilarin etkisi, uzun vadede kiiciik
oldugundan iilke gelisme saglayamamaktadir. Dolayisiyla ekonomik gelismenin
saglanabilmesi {ilkenin cabalarina ve altyap: yaturimlarina baghdir (Kas, 2019:45-46).
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2. Devlet Bor¢lanmasinin Ekonomik Biiyiimeyi Olumsuz Etkiledigini
Agiklayan Yaklagimlar

Ekonomik biiylimeye hiz kazandirmak adina yapilmasi planlanan yaurimlar
uygulamaya gecirmek icin gerekli olan tasarruflarin eksikliginde, devletlerin
bor¢lanma yoluna gitmesinin bityiime tizerinde olumlu etkilerinin oldugunu savunan
yaklagimlarin yaninda olumsuz oldugunu savunan goriisler de mevcuttur. Bu
yaklagimlara gore; devletlerin yabanci finans kaynaklarina bagvurmasi, vade sonunda
anapara yaninda odenen faiz gideriyle disartya bir kaynak transferinin séz konusu
olmasi, i¢ kaynaklardan yapilan borglanmalarin 6zel kesim yatirimlarini diglanmast,
se¢im zamanlarinda iktidarda bulunan politikacilarin - ekonomik gerekliligine
bakilmaksizin, yeniden secilmek adina, kisa siireli se¢menleri etkileyen, popiilist
politikalar uygulama egilimlerinin olmast vb. gibi nedenlerle bor¢lanma konusuna
dikkat edilmesi gerektigini vurgulamuglardir.

Yaklagimlarin ortak goriisii; devlet borg stoklarinin artmasi ekonomik biiyiimeyi
azaltmaktadir. Ciinkii tilkelerin agirt bor¢lanmasi, borglarin 6deme zamani geldiginde
iilkeler i¢in biiyiik sorunlara yol agmakrtadir. Yiiksek bor¢ miktarlari, bir yandan
iilkelerin makroekonomik dengesini saglamasini zorlagurirken diger yandan tasarruf
ve yatirim miktarlarinin bor¢ 6demesinde kullanmasina neden olmaktadir. Bu durum
da biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir (Giil, Kamact ve Konya, 2012:170). Ozellikle
son dénemlerde bazi tilkelerin borg krizlerinde artig yagamalari ve bu iilkelerin yiiksek
dis borglanma oranlari, yabanci kaynaklardan borglanmanin yatirimlar kanaliyla
ekonomik biiytime {izerinde olumsuz etkiye sahip olabilecegi seklinde goriislerin
ortaya atilmasina bunun literatiirde ilgi ¢eken konulardan biri olmasina zemin
hazirlamistir (Ela ve Pata, 2020:31).

2.1. Neoklasik Yaklagim

Neoklasik yaklagimin temelini olugturan klasik yaklasimda, devlet bor¢lanmasina
iligkin olumsuz tutumun temelini olusturan kaygi, devlet bor¢ yiikiiniin devamli
sonraki nesillere aktarilacagina inanmalaridir. Klasik yaklagima gére devlet borglarinin
odeme araci vergilerdir ve bu vergilerin yiikiine katlanmak zorunda olanlar ise
gelecekteki kugaktir. Devlet borglarinin 6deme zamani geldiginde borglanan nesil
olmils veya yaglanmis olacaktir (Oskay, 2004:37). Neoklasik yaklasgim bir bakima
klasik anlayisin revize edilmig halidir. Bu yaklagimda, insan sinirli dmre sahip, rasyonel
bir varlikur ve planlarini da sadece kendi yagam siiresini dikkate alarak yapar.
Bor¢lanma veya vergiler de kamu agiklarinda kullanilan ve ayni sonucu veren
uygulamalardir. Iki uygulamada da &zel sektérden kamu sektoriine kaynak akist séz
konusudur. Bor¢lanmada uzun vadenin tercih edilmesi ve bor¢lanmayla olugan faiz
odemelerini  kargilayabilmek i¢in vergilerin yiikseltilmesi bireylerin tiiketim
mikrarlarinin azalmasina neden olmaktadir. Vergilerin artmasi tasarruflar kisacak ve
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gelecek kusak daha az bir sermaye stoku birakilmasina neden olacakur (Uyar,
2019:49). Ayrica devletin bor¢lanma yolunu tercih etmesi 6zel sektér ve kamu sektorii
arasinda bir rekabetin olusmasina neden olacakur. Yatirimlarda degerlendirilmek
tizere ayrilan kaynaklarin vergiler yoluyla devlet tarafindan alinmast 6zel sektdr
yatirimlarinin faiz oraninda yasanan degisime bagli olarak diglama etkisine (crowding-
out) ugramasina neden olacakur (Seker, 2006:76).

Bir diger konu biitge agiklarinin bor¢lanmayla finanse edilmesi, cari tiiketimde
biiytimeye yol agacakur. Eger bugiinkii nesil devlet borg senetlerinin anapara ve faiz
odemelerini gelecek dénemde toplanacak vergiler ile kapatlacagini tam olarak
algilayamazsa, ihrag edilen senetler 6zel sektorde net servetin bir pargasi seklinde
degerlendirilecektir. Ciinkii bor¢lanma, kuruluglar ve bireyler tizerinde gelir ve servet
etkisine neden olur. Gelir etkisinde, devlete borg veren bireyler elde ettikleri faiz geliri
ile tiiketimlerini arturabilitler. Servet etkisinde ise; devlete bor¢ veren bireyler
kendilerini daha varlikli hisseder ve bu nedenle de harcama diizeylerini arturabilirler.
Boylelikle net servet etkisi sebebiyle, toplam tiiketim artacakur (Cural, 2012:47).
Tiiketimde olusan artg tasarruf miktarinda azaliga yol acacak ve sermaye piyasalarinin
dengeye gelebilmesi icin faiz oranlarinin artmasi gerekecekeir. Yiiksek faiz oranlari, 6zel
sektdr yaturimlarini olumsuz yénde etkileyecektir (Yavuz, 2005:270). Bagka bir
ifadeyle bireylerin net servet artisi, toplam tiiketimi de attirict bir etki olugturmakeadir.
Tam istthdam varsayimi altinda, toplam {iretim sabitken cari titketimdeki arts,
tasarruflarin diigmesine neden olacakur. Bu durumda, kapali ekonomilerde tekrar
tasarruf- yatirim esitligini yakalayabilmek i¢in faiz oranlari artacak ve bu arugla birlikte
ozel sekeoriin uzun donemde iiretken sermaye stokunun kiiciilmesine neden olacaktr.
Baska bir ifadeyle devlet borglanma senetlerini alan bireylerin net servet etkisiyle
tiiketim harcamalari artacak ve bu arug gelecek nesillere aktarilacak olan sermaye
stokunda azaliglara sebep olacakur (Barro, 1989:39-40).

J. Buchanan’a gére, devlet bor¢lari, gelecek kusaklar tizerinde yiik olusturan ve bu
sebeple sermaye birikimini olumsuz yonden etkileyen bir siiregtir. Bor¢lanmaya
bagvurulmasinin reel yoniiniin 6nemli oldugunun alt gizilmektedir. Devlet
bor¢larinin anapara ve faiz 6demelerinin olugturdugu parasal yiik esas sorun degildir.
Onemli olan nokta bor¢larin 6demesinin yapilmast igin alinan vergilerin neden oldugu
tiretim  azalmalarinin, toplumda refah kaybina yol a¢masidir; yani devlet
bor¢lanmalarinin reel yiikii toplum refahinda olusan azalmadir (Akkaya, 2010:23).

2.2. Borg Fazlasi Teorisi Yaklagimi1

Dis bor¢larin ekonomik bitylimeyi negatif etkiledigini Krugman (1988 ve 1989) ve
Sachs (1989) yaptklari caligmalariyla ortaya koyduklart bor¢ fazlasi teorisi ile
anlatmiglardir. Borg fazlasi teorisine gore bor¢lanma ilk etapta biiyiimeyi olumlu
yonde etkilerken sinirli bir diizeye ulastiktan sonra ekonomik biiyiimeyi ve yaturimlar:
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olumsuz yénde etkilemektedir (Bartal, 2019:27). Ozellikle borglar vadeleri sona
erdiklerinde soruna déniigebilmektedir. Bu teoriye gore, eger bor¢ miktart gelecek
dénemde iilkenin geri odeyebilecegi miktarin istiindeyse beklenen borg servisi
maliyetleri sonraki siirecte yerli ve yabanc yaurimeilart yaturim kararlart almalar
konusunda caydirir ve boylelikle biiytime siireci zarar goriir (Celik ve Direkei,
2013:117).

Borg fazlasi yaklagima gore, bir iilkenin yiiksek borg yiikiine sahip olmasi, tilkedeki
yatirim miktarinin azalmasina neden olmaktadir. Ciinkii yatirimeilar borg servisinin
kargilanmas: i¢in gelecekteki vergilerin bu borcu kapatmasi icin kullanilacagini
beklemektedirler. Ozellikle, devaliiasyon veya enflasyonist politikalar gibi borca
hizmet icin carpitilmig uygulamalar yaurimlart caydirabilir. Ayrica, borgla ilgili
yeniden diizenleme goriismelerinin sonuglari genellikle 6ngériilemez oldugundan,
asir1 borclu tilkelerdeki artan belirsizlik ortami, yatirimcilar yeni yatrim yapmak
kararindan vazgegmelerine neden olabilir (Moss ve Chiang, 2003:3).

Borg fazlasi teorisinde, borcun iilkenin geri deme kapasitesinden daha yiiksek olmast
ihtimali varsa, beklenen borg servis maliyetleri yerli ve yabanci yatirimlari caydirmakea,
bu durum da biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Potansiyel yatirimcilarin,
yatirim kararindan vazgecme nedenleri ise, tilkenin tiretim miktarinin yiiksek olmast,
dis borg servisini karsilamak i¢in daha fazla vergilendirilmekten endise duymalaridir.
Bu nedenle gelecek donemde artan hasila ugruna bugiin maliyetlere katlanma
konusunda daha az istekli olacaklardir. Bu argiiman, daha biiyiik bor¢ stoklarinin
diisiik borg geri 6deme olasiliklar ile ilgili olma egiliminde oldugunu ortaya koyan
Laffer egrisi ile gosterilmigtir (Pattillo, vd. 2002,
heeps://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/06/pattillo.htm).

Sekil 2. 1. Borg “Laffer Egrisi”

Kaynak: Pattillo, vd. 2002, hitps:/fwww.imf orglexternallpubs/fi/fandd/2002/06/pattillo. htm

Borg-Laffer egrisi esasinda borg fazlast teorisinin ispati niteligindedir (Ozer, 2014, 57).
Sekil 4’te goriildiigii iizere, borg ile biiyiime arasindaki iliski ters U seklindedir. Ulkeler
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yabanci kaynaklara bagvurarak borglandik¢a, biiyiime iizerindeki etki (sifir
bor¢luluktan A noktasina hareker) baslangicta olumludur. (Pattillo, vd. 2002,
heeps://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/06/pattillo.htm). Tepe noktast
A’dan sonraki alinan her dig bor¢ ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Borg
stokundaki artig, geri odeme zamaninda beklenen 6deme miktarinin artacag
beklentisini dogurmakta, bundan kaynakli vergilerde artis beklentisi de yatrimlar
azaltmaktadir. Dolayisiyla bityiime bu durumdan olumsuz sekilde etkilenecektir
(Celik, 2013:117). Hatta borcun bir béliimiiniin zorunlu olarak bagislanmasi yani
borcun bir kismiin karsilik olmadan silinecegi beklentisi bile, yabanci 6zel kesim
yaurimcilart yeni kaynaklar saglamaktan vazgegirecek ve borg alan iilkede sermaye

birikimi azalacaktir (Ozer, 2014:57).

Teoriye gore tersi durumda, yani gelecek dénemdeki borg yiikiimliiliiklerinin itibari
degerindeki bir indirim, zimni vergilerin yol agtigi bozulmalart azalur ve dolayisiyla
yaurimlar artar. Borclardaki indirim, yaurimlarin ve bor¢ geri ddeme kapasitesini
arttirdidy icin 6denmesi yapilmamig borglarin 6denebilir bir duruma gelmesi saglanur.
Bor¢larin geri 6denebilmesi de yaurimlari arturir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:7). Bor¢
fazlas: teorisi yaklagimi, ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri agik bir sekilde analiz
etmese de, bilylik bor¢ stoklarinin yaurimlari azaltarak kismen daha disiik bir
biiylimeye neden oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Pattillo, vd. 2002,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/06/pattillo.htm).

2.3. Diglama Etkisinde Ekonomik Biiyiime-Bor¢lanma iligkisi

Devlet, kamu harcamalarini finanse etmek tizere kullandig araglara ek olarak i¢ ve dig
bor¢lanmalara bagvurabilmektedir. Ancak i¢ borglanmaya bagvurulmasi, piyasalardan
yiiksek diizeyde kaynak talebi gerektirdiginden dolayi, faiz oranlarini etkilemekee,
boylece reel kesim bagta olmak iizere fon talep eden diger kisi ve kuruluglarin kaynak
kullanim hacmi  sinirlandirilmakeadir. I¢ borglanma yoluyla karsilanan kamu
harcamalarinin faiz oranlarini artturmasiyla 6zel harcamalari, 6zellikle yaturimlar
azaltmast durumuna diglama (crowding-out) etkisi adi verilmektedir (Uysal ve Mucuk,
2003:160).

I¢ borglanma, kamu agiklarinin karsilanmast adina ekonomik birimlere devlet tahvili
ve hazine bonosu ihraciyla gergeklesir. Fon talebi artigi, 6diing verilebilir fon fiyat olan
faiz oranlarinin yiikselmesi neden olur. Yiikselen faizle beraber sermayenin marjinal
etkinliginde beklenen azalis 6nce o6zel kesim kaynak kullanim imkanlarini ve
sonrasinda da ozel kesim yatrim miktarini daraltict etkisi baska bir etmene bagli
olmaksizin gergeklesebilir. Bu durumun dis bor¢lanma igin gegerli olabilmesi, belli bir
zaman dilimi icerisinde bagka degiskenlerin mekanizmaya katilmasini gerektirir. Eger
yabanci kaynaklardan elde edilen dig borg, iilke ekonominde verimli yaurimlarin
finansman i¢in kullanilmiyor ise, borcun geri 6deme zamani geldiginde yeniden
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borglanma yapilmast gerekecektir. Ulkenin tekrar dis bor¢lanma imkant mevcut ise,
ozel kesim yaurimlarini azaltmast gibi bir durum sdz konusu olmayabilir. Fakat dig
bor¢glanma miktarinin sinirna gelinmis ise, i¢ bor¢lanmaya veya emisyona
basvurulmast kaginilmaz olacaktir. I¢ borglanma sonucu 6zel kesim kaynak kullanim
olanaklarinin sinirlandirilmasi; emisyon hacminin artigina neden olurken bu durum
enflasyonun giindeme gelmesine neden olacakur (Kesbig, 1998:147-148).

Artan kamu harcamalarinin yaurimlar tizerindeki etkileri konusunda iki farkli goriis
bulunmakradir. Klasik goriig, kamu harcamalarinin 6zel yatirimlari geride biraktiging
savunmaktadur. Ister vergi ister borgla finanse edilmis olsun, yiiksek kamu harcamalart
mal ve hizmet taleplerini arturir, faiz oranlarini yiikseltir, sermayeyi daha pahali hale
getirir ve bdylece ozel yaurimlari azalur. Geleneksel olmayan goriis ise kamu
harcamalarinin yatirimlari tegvik ettigini belirtmektedir (Ahmed ve Miller, 2000:124).
Daha ayrinuli bakilacak olursa; Klasik anlayigin kurucularindan Adam Smith, kamusal
emegi aciklarken “Uretken olmayan emek” ifadelerini kullanmig, fonlarin vergi veya
bor¢lanma ile 6zel sektorden kamuya aktarimina kargt ¢tkmisur. J. S. Mill ve J.
Baptiste Say de ozel sektor yaurimlarinin 6zel sektor tasarruflariyla en iyi sekilde
degerlendirildiginden, kamu harcamalarinin ekonomik bakimdan zorunlu olmadig:
goriisiindedir. Neoklasik yaklasim da benzer bir tutum sergilemigtir. Hawtrey, kamu
yatrimlarinin ozel sektor yatirimlarinin yerini alamayacagini, devlet bor¢lanmasinin
faiz oranlarini arturarak, ozel sektdriin fon kullanimini engelleyecegini belirtmistir.
Monetarist anlayisa gore de, kamu kesimi yatirimlari vergi ve borglanma ile finanse
edildigi takdirde kaynaklar 6zel sektorden kamuya aktarilmakta ve “diglama etkisi”
ortaya ¢tkmaktadir (Kesbi¢, Diindar ve Devrim, 2016:61-62). M. Friedman ve
izleyicileri, para arzi veri iken kamu harcamalarinda olusan artgin 6zel sekedr
yaturimlarint  ve diger harcamalari azaltacagini  “diglama  etkisi”  baghgiyla
agtklamuglardir. Kamu kesimi etkinligi diisiik oldugundan, kamu harcamalar1 6zel
harcamalarin cikarlarina ters bir sekilde biytiditk¢e ekonominin etkinlik diizeyinin
biitiiniiyle bundan olumsuz etkilenecegini agiklamuglardir (Kazgan, 2012:258).

Kamu kesiminin i¢ bor¢glanmaya bagvurmasiyla, 6zel kesime aktarilabilir kaynaklar
tizerinde finansal bir diglama etkisi olusup olusmadigi konusu giintimiizde hala
tartigmalidir. Eger finansal piyasada 6zel sektor ile kamu kesimi birbirlerine rakip
konumda ise, biitge agiklarinin devlet bor¢lanmasiyla kargilanmasi durumunda, 6zel
sektdr yatrimlari tizerinde diglama etkisi meydana gelecektir. Diger taraftan, i¢
bor¢lanmaya biitge agiklarinin kapaulmasi amaciyla bagvurulmus olmakla birlikee,
kamu alt yap1 yatirimlari i¢in de kullanilabilir. Boyle bir durumda ise 6zel kesim
yaurimlari uyarilacak ve yaurimlarin verimliligini arturabilecektir. Ayrica M.
Friedman tarafindan olusturulan portfdy modeli yaklasimina ise kamu finansman
aciklarini karsilayabilmek adina ihra¢ edilen hazine bonolarinin hisse senetlerini
biitiiniiyle ikame etmemesi durumda, kisilerin portfoylerini tekrardan dengeleme
gayretleri daha fazla hisse senedini talep etmelerine, boylece hisse senetleri fiyatlarinin
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yiikselmesine ve getirilerinin diigmesine, hisse senetleri maliyetlerinde olusan bu
azalma ise ozel kesim yaurimlarinin artmasina yol acacakur. Yani devlet
bor¢glanmasinin  yaratug: etkinin  “diglama” degil “tamamlayici (crowding in)”
olabilecegi soylenilmektedir (Taban ve Kara, 2006:11).

2.4. Politik Konjonktiir Hareketleri — Devlet Bor¢lanmasi — Ekonomik
Biiyiime Iligkisi

Giintimiizde {ilkeler genel olarak demokrasiyle yonetilmekte, hiikiimetler halkin
oylariyla segilerek goreve gelmektedir. Bu bakimdan iktidara gelmek isteyen siyasi
akeorler icin secim donemleri olduk¢a 6nem arz etmektedir. Siyasiler tarafindan
kolaylikla etkilenme ve yonlendirilme 6zellikleri bulunan makroekonomik politikalar,
ozellikle se¢im donemlerinde, gorevde olan politikacilarin “yeniden  se¢ilmek”
amacinin en énemli aracina doniigebilmektedir. Bagka bir ifadeyle, gorev baginda
bulunan politikacilar, parasal ve mali araglar ile ekonomiye yonlendirdikleri kaynaklar,
secim Oncesi ekonomiye canlilik kazandirarak oy potansiyellerini arttirma amacina
hizmet edebilmektedirler. Tktidarlar bu sekilde, segim ekonomisi politikast seklinde
ifade edilen bir yonelime girebilmektedir. Politik konjonktiir hareketleri teorileri,
iktidarda bulunanlarin yeniden géreve segilebilmek i¢in se¢im donemlerinde devamli
olarak kamu harcamalarini arttirma ve vergi oranlarinin yiikseltilmesi gerekliligini de
secim sonrasina birakarak ekonomiyi manipiile etme esasina dayanir. Se¢im 6ncesi
dénemde biitge agiklarinda aruig goriiliirken secim sonrasinda ise azalma soz
konusudur. Iktisat literatiiriinde bu duruma politik dalgalanmalar yoluyla olusan
makroekonomik dalgalanmalar, baska bir ifadeyle “politik konjonktiir hareketleri
teorileri” olarak adlandirilmaktadir (Cebeci, 2019:1194).

Politik konjonktiir hareketleri yaklagiminin devlet bor¢lanmasi-ekonomik biiyiime
baglaminda ele alinmasinin esas sebebi olarak, se¢cim 6ncesi donemde toplam talebi
arttirmak i¢in artan kamu harcamalarinin finansmanda bor¢lanmaya bagvurulmast ve
bu durumun ekonomik biiyiimeyi etkilemesi gosterilebilir. Se¢im dénemi éncesi
kamu harcamalarinin finansmaninda bor¢lanmanin kullanilmasinin diger bir nedeni
ise se¢menlerin bor¢ yanilmast i¢inde olmasidir. Bor¢ yanilmasindan kaynakls
politikacilar/biirokratlar oy kaygisi duymadan kamu harcamalarini arttrabilme
imkanina sahip olurlar. Bu doénemde se¢menler dis borglardaki arugi, borg
yapildiginda degil belli bir zamansal gecikme sonrasinda anlarlar. Dig borg stokundaki
artigin fark edilmesindeki gecikmeler bir tarafa, i¢ bor¢ stokunun artigina engel
olunmasi, etkili faktdrlerden birisi olarak gosterilmektedir. Yapilacak olan genel ve
yerel secimleri oncesi dénemlerde yiiksek seviyeleri bulan israf, politik diisiinceyle
yapilmis harcamalar ve bu harcamalarin sebep oldugu adaletsizlikleri, biitge agiklarini
ve yapisal bozulmalara engel olmak icin i¢ bor¢lanmalarin sinirlandirilmasi
onerilmektedir (Yavuz, 2014:63).
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Politikacilarin yeniden secilme istegi, se¢menlerin kamu hizmetlerinden daha fazla
yararlanma talebi biitge harcamalarin biiylimesine neden olmaktadir. Biiyiiyen biitce
harcamalarini finanse etmek icin, politikacilar vergileri degil vergi disi gelirleri
kullanmaktadirlar. Ciinkii vergi oranlarinin arugt veya yeni bir vergi konulmas
secmeni memnun etmeyecektir. Baska bir ifadeyle segmen, kamu hizmeti talebini
arturirken, buna kargilik daha az vergi 6deme istegi gibi paradoksal bir durusa sahiptir.
Kamu hizmetlerinin finansmant i¢in emisyon veya bor¢lanmaya bagvurulmast uzun
vadede ekonomide 6nemli sorunlara neden olmaktadir. Politik karar alma siirecinde
“tekrar seilmeye muhtag” politikacilar bagta se¢menlerin olmak iizere, biirokratlarin,
baski ve ¢ikar gruplarinin genellikle birbiri ile ¢elisen taleplerine karst koyamamakta
ve isteklerinin gerekli olup olmadigini da sorgulamadan ve ayrica muhtemel toplumsal
maliyetlerini g6z oniinde bulundurmayarak bu talepleri karsilamaya caligmaktadir
(Ozkan, 2010:10-11). Bundan kaynakli politik karar vericiler se¢im dénemlerinde
vergi tahsilat oranlarinda azalmaya giderken, se¢im sonrasi dénemde ise vergi
tahsilatinda artisa gideceklerdir (Kog, 2015:46). Devlet borglari, cari donemdeki
harcamalarin gelecege aktarildigy bir mirastur. Cari dénemdeki se¢menler, gelirin
gelecek donemlerdeki nesiller i¢in olumsuz olacak sekilde yeniden dagilmasina neden
olacak genis biitge agiklarini talep ederler. Bu durumun farkinda olan politikacilar,
cari dénem se¢menlerinin talebini esas alan politikalar1 uygular. Enflasyonist egilimi
tetikleyen bu yontem devamlilik kazandig takdirde, kalici ekonomik sorunlara neden

olarak ciddi maliyetler dogurabilir (Cinko, 2005:332).

Se¢im dénemleri, para ve maliye politikalari kullanilarak yaratilan yapay canlanma ve
sonrasinda ¢okiis dénemleri, dénemsel dalgalanmalarin degiskenligini arurarak,
ekonomide yasanan belirsizlik diizeyinin artmasina neden olacakur. Ekonomideki
artan bu belirsizlik durumu, 6zel sektorii yatrim kararlari almada isteksiz hale
gelecektir (Kog, 2015:42). Bu duruma ek olarak etkili ve verimli alanlarda
kullanilmayan kamu harcamalari, 6zel sektér yaturim kararlari tizerinde bir diglamaya
yol acarak ekonomik biiylime performansini etkileyebilir (Yavuz, 2014:63).
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1. Literatiir Ozeti

tasarruf yetersizligi olmak {izere bagka pek ¢ok sebepten kaynakli bor¢lanma

yolunu gitmektedir. Ancak bu yogun bor¢lanma agy, literatiirde tartismalar: da
beraberinde getirmistir. Ikeisadi etkilerini analiz etmek amaciyla yapilan bazi ampirik
calismalarda, devlet bor¢lanmalarinin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkilerinin
oldugunu sonucuna varirken bazi ¢aligmalarda ise bu bor¢larin ekonomik biiytimeyi
olumsuz yonde etkiledigini ileri siirmektedir. Calismanin bu kisminda Tiirkiye ve
yabanci ilkelere yonelik yapilmis dis borg/biiyiime, i¢ bor¢/biiylime ve kamu

B or¢lanma konusuna klasik anlayisinin degisimiyle giintimiizde devletler basta

borcu/biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen bazi ¢aligmalara ve sonuglarina yer
verilecektir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), tarafindan yapilan, dig borclarin ekonomik biiytime
tizerine etkisinin arastirildifr calismada, Tirkiye ekonomisinin 1968-2005 yillar:
arasindaki veriler kullanilarak yapilmisur. En Kiiciik Kareler (EKK) ydntemiyle
yapilan regresyon analizi sonucu ise Tiirkiye’nin dig borglarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Uysal, Ozer ve Mucuk (2009), tarafindan yapilan ampirik analizde 1965-2007 yillart
arast verilerden yararlanarak dis borclarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri,
Tiirkiye ekonomisi i¢in vekeor otoregsif (VAR) teknigi yardimiyla analiz etmiglerdir.
Analiz sonucu, kisa ve uzun vadede dis borglarin ulusal ¢ikti diizeyi tizerinde negatif
etkilerinin oldugunu sonucuna varilmigtir. Bu analiz ayn1 zamanda dis bor¢lanma ile
elde edilen kaynaklarin tamamuyla tiretken yatirim alanlari icin degerlendirilmedigini,
verimsiz harcamalari finanse etmek i¢in de kullanildigini ortaya koymustur.
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I. Cogiircii ve O. Coban (2011), Tiirkiye ekonomisinin 1980-2009 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanarak EKK yontemiyle bir regresyon analizi yapmistir. Yapilan bu
analiz sonucuna gore, Tirkiye'nin dis borglari ve niifus artig hizinin ekonomik
biiytimeye negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmisur.

Giil, Kamact ve Konya (2012), Tirkiye ve Dogu Blogu'nun yikilisyla
bagimsizliklarini kazanmis, gegis donemindeki 6 Tiirk Cumhuriyeti’nin (Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan) 1994-2010 yillart
arasindaki dis borg servisi ile biiyiime oranlart iligkilerini analiz etmislerdir. Bu yedi
iilkeye ait elde edilen verilerden hareketle, degiskenlerin duranliginin belirlenmesi i¢in
Panel Birim Kok Testleri yapilmis, sonrasinda Panel Esgbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri uygulanmigtir. Yapilan analiz sonucu, uzun donemde dig borglar
ile biiytime arasinda tek tarafli bir nedensellik tespit edilmis; ayni sonuca kisa déneme
ulagilamamast ise Tiirk Cumhuriyetlerinin bagimsiz olduktan sonra artan borg yiikii
ile agiklamiglardir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2016), Tirkiye’nin 1998:01-2014:02 dénemleri arasindaki, net
dis bor¢ stokunun ekonomik biiytime tizerindeki etkilerini Granger nedensellik
testiyle analiz etmiglerdir. Calisma sonucu elde edilen bulgularda, dis borgtan
ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
bakimdan, Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik biiytime dinamiklerinden biri oldugu
soylenebilirken, teorik ve ampirik literatiire atif yaparak bor¢larin zamanla ekonomik
biiytimeyi hizint kesen bir politika aracina déniisebilecegi de belirtilmistir.

Umutlu, Alizadeh ve Erkilig (2011), tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’nin 1990-
2008 déneminde, vergi gelirleri ve bor¢glanmanin (i¢/dis borglanma) biiyiime iizerine
etkileri Klasik EKK Yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, ig
bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi, dis bor¢lanmanin ise borgla
bityiime yaklagimina uygun olarak ekonomik biiytimeyi pozitif etkiledigi, toplanan
vergilerin ise bitylime {izerinde hicbir etki yaratmadig gézlemlenmigtir.

Pattillo, Poirson ve Ricci (2004), tarafindan yapilan ¢aligmada 61 gelismekte olan
iilkenin, 1968-1998 dénemi boyunca yapilan dig borglarin biiylimeyi etkileyip
etkilemedigini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucu, yiiksek borcun
biiytime tizerindeki olumsuz etkisinin, hem fiziksel sermaye birikimi {izerinde hem de
toplam fakedr verimliligi artigt Gzerinde giiclii bir negatif etkisi ile calistigint
gosterilmistir.

Ayadi ve Ayadi (2008), Nijerya ve Giiney Afrika iilkelerinin 1980-2007 yallart
arasindaki yiiksek miktardaki dig borclarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu iki iilkenin dig borclar1 geleneksel fakat yenilik¢i modeller ve
ckonometrik teknikler kullanilarak yeni bir baglamda analiz edilmigtir. Analizde EKK
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yontemi ile Genellestirilmis EKK yontemi kullanilmisur. Caligmanin sonunda
borglarin biiytime tizerinde olusturdugu negatif etki iki iilke icin de dogrulanmustr.
Fakat Giiney Afrika’nin bitylimeyi tesvik etmesi i¢in gereken dig kredilere Nijerya’dan
daha fazla ihtiyaci vardir. Buna ek olarak, Nijerya'da dis borcun ekonomiye etkisi belli
bir diizeye kadar olumluyken belli bir diizeyden sonrast ise bu etkinin olumsuz oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Bakar ve Hassan (2008), tarafindan yapilan ampirik analiz, Malezya ekonomisinin
1970-2005 dénemi toplam dis borglar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi VAR
yontemi yardimiyla incelemiglerdir. Toplam diizeydeki tahmin sonuglari, toplam dig
borglarin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini gostermistir. Ozellikle, toplam dis
borglarda %1 puanlik artig, uzun vadede %1,29 oraninda ekonomik biiytimeye yol
agugt sonucuna ulagilmistir. Ote yandan, proje kredisinin pozitif diizeyde ayrigtirilmus
diizeyde oldugu tespit edilmistir. Ancak, piyasa kredilerinin ekonomik biiytime
tizerinde 6nemli bir etki gdstermemistir. Kisa vadede, toplam dis bor¢lar proje kredisi
seklinde alinmasi, ekonomik biiytime tizerinde olumlu etkilere sahiptir.

Demir ve Sever (2008), Ttirkiye’nin 1987-2007 donemi verilerden yararlanarak kamu
i¢ borglanmalarinin temel makro ekonomik degiskenler tizerindeki uzun vadeli etkileri
Johansen ortak biitiinleme testi, kisa vadeli etkilerini ise VEC modelleri yardimiyla
arasturmislardir. Analiz sonucu, i¢ bor¢lanmada 1 birimlik arugin bityiimede 0,09
birimlik azalisa sebep oldugu, yani i¢ bor¢lanmanin biiytimeyi olumsuz etkiledigi
gorilmiistiir.

Atabey ve Biyik (2018), Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stokunun biiyiime iizerine olan etkisi,
Neoklasik biiyiime modelinden hareketle 1980-20016 dénemi verilerinden
yararlanarak Engla-Granger Egbiitiinleme testi ile analiz etmislerdir. Caligma sonucu
elde edilen ampirik bulgularda, i¢ borglarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz ydnde
etkiledigi goriilmiistiir. Neoklasik yaklagimin i¢ bor¢lanma konusundaki bakis agisina
uygun c¢tkan bu analizde; Tirkiye’de kamu harcamalari, tasarruflar, yatrim
harcamalar1 ve i¢ bor¢lanmalari tiretimi arttiracak teknolojik yatirimlara, dogrudan
yatirimlara ve Ar-Ge faaliyetlerine dénistiiriilmesi ve boylece ekonomik biyiime
tizerinde olumlu katkilar saglanabilecegi 6nerilmistir.

Cicek, Gozegir ve Cevik (2010), tarafindan yapilan ampirik analizde, Tirkiye
ekonomisinin 1990Q1-2009Q3 dénemi icin iicer aylik veriler kullanilarak, Birim kok
testi, Yapisal Kirllma Testi ve Regresyon Analizi ile i¢c ve dig bor¢lanmalarinin
bitylimeyle olan iliskisi analiz edilmistir. Caligma sonucu, i¢ bor¢ stokundaki artisin
GSYIH’de porzitif bir etkiye neden oldugu goriiliirken, dis borg stokundaki artisin
GSYIH'yi negatif yonde etkiledigi ortaya cikmistir. Bu analiz sonucunun nedeni ise i¢
bor¢lanma yoluyla atul durumdaki tasarruflarin toplanilarak verimli yaturimlar icin
finans edilmesinin biiytimeyi olumlu yonde etkiledigi seklinde agiklamuglardr.
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Christensen (2005), 27 Sahraalt iilkesinin 1980-2000 yillar1 arast 20 yillik verilerden
yararlanarak yapugi analizle kamu i¢ bor¢lanmalarinin  etkilerini aragtirmugtir.
Aragtirmasi yapilan iilkelerin i¢ bor¢lanma piyasalarinin genellikle kiiciik, oldukea kisa
vadeli ve dar bir yatirimei tabanina sahip olmasina ragmen, i¢ borg kullaniminin 6zel
sektor kredilerini 6nemli olgiide disladigt ve biiylimeyi olumsuz etkiledigi
goriilmiigtiir. Analiz sonucu i¢ borcun genis tabanli para arzina oraninin %1’lik bir
artgin, Ozel sektor borglanma oraninin genis tabanli para arzina oraninda %0,15
azalisa yol acug gorilmiigtiir.

Uma, Eboh ve Obidike (2013), tarafindan yapilan ¢alismada Nijerya'nin 1970-2010
yillar1 arasindaki i¢ borglarinin ekonomik biiytime tizerindeki etkilerini, Augmented
Dickey-Fuller testi, Johansen es-entegrasyonu ve EKK ydntemleriyle analiz edilmistir.
Analiz sonucu, i¢ borglarin ekonomik biiytime tizerinde olumsuz fakat 6nemsiz
diizeyde bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu soruna ¢oziim olarak, hiikiimetin daha
samimi olmasi, tiim borglar ve finans araglarinin kalkinma projelerinde, verimli
yatirimlarda kullanilmasina odaklanilmasi gerektigi yoniinde fikir sunulmustur.

Abbas ve Christensen (2010), Tirkiye'nin de iginde bulundugu az gelismis ve
gelismekte olan 93 tilkenin 1975-2004 aras: dénemdeki i¢ borglarinin biiytime tizerine
etkilerini panel veri analizi ile incelemiglerdir. Yapilan analiz sonucu, i¢ borcun gliclii
dogrusal olmayan pozitif etkisinin ekonomik biiylimeye katkisi oldugu sonucuna
varilmugtir. Ancak i¢ borcun %35 seviyesine kadar biiytimeyi destekledigi, bu oranin
tizerinde i¢ borglanmanin enflasyonist baskilara ve diglama etkisine neden olarak
biiytimeyi olumsuz yonde etkiledigini belirtmiglerdir.

Sheikh, Faridi ve Tariq (2010), Pakistan ekonomisi 6zelinde 1972-2009 dénemi i¢in
OLS (Ordinary Least Squares) teknigi uygulayarak i¢ borcun bilyiime tizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Calisma sonucu, i¢ borg¢ stokunun Pakistan'daki ekonomik
bityiimeyi olumlu etkiledigini gostermektedir. Bu sonug ise i¢ bor¢lanma yoluyla elde
edilen kaynaklarin ekonomik biiytimeye katkida bulunacak verimli alanlarda
kullanildigini gostermektedir.

Reinhart ve Rogoff (2010), tarafindan yapilan ¢alismada gelismis veya gelismekee olan
44 iilke ekonomilerinin 200 yillik verilerinden yararlanarak; kamu borcu, enflasyon
ve biiyiime ile ilgili deneyimleri incelenmigtir. Temel sonug, hem gelismis hem de
GOU’de, kamu borcu/GSYIH oraninin %90’1n altnda olmast kamu borclart ile milli
gelir arasinda zayif bir iligki oldugunu, ancak bu oranin agilmast énemli ol¢iide
biiytimeyi olumsuz etkileyecegini belirtmiglerdir.

Tiltimee ve Yavuz (2017), Tirkiye'nin 1986-2016 yillart arasinda yapilan toplam
kamu borcunun (toplam borg, i¢/dis borg, uzun/kisa vadeli i¢/dis borg) ekonomik
biiylime {zerindeki etkilerini Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ve VAR
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yontemleriyle analiz etmiglerdir. Caligma sonucu ulagilan sonug; incelenen dénemde
bor¢lanma ile biiytime arasinda iliskinin oldugu ve toplam borg, kisa vadeli i¢ borg ile
uzun vadeli dis borglarin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi, uzun vadeli i¢
borglarin ise ekonomik biiytimeyi pozitif yonde etkiledigi goriilmekeedir.

Giiven ve Oskay (2018), fonksiyonel maliyenin temel araglarindan biri olan kamu
bor¢lanmalarinin, ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etki yaratmadigini analiz
etmek amaciyla; 1960-2016 donemi verilerinden yola gikarak Tiirkiye 6zelinde, kamu
bor¢lanmast ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
analiz etmiglerdir. Analiz sonucu fonksiyonel maliye anlayisinin 6ngériilerini dogrular
nitelikte; kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime ile arasinda nedensellik iligkisi
olduguna ulagilmigur. Uzun veya kisa vade yapilarinda 6zel sekedriin dig
borglanmasinin hicbir sekilde biiytimenin nedeni degilken, kamu dig bor¢lanmasi
uzun veya kisa vade yapilarinda ekonomik biiyiime nedeni olabilmistir. Analiz sonucu,
stirdiiriilebilir  bir biiylime trendi yakalamak ve yiiksek bir refah diizeyini
gergeklestirebilmek icin devletin dilerse, bor¢lanmaya bagvurabilecegini savunan
fonksiyonel maliye anlayisiyla paralel bir sonuca ulagmustr.

2. Devlet Borglanmasinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi:
Tiirkiye 2002-2008/ 2008-2019 Ampirik inceleme

Bor¢lanma ve biiytime iliskisini agiklayan yaklagimlar incelendiginde veya bu alanda
yapilan ampirik analiz sonuglar1 degerlendirildiginde goze carpan ilk ayrinti, bu konu
hakkinda bir fikir birligi olmadigidir. Yapilan bor¢lanmanin verimli alanlara
yonlendirilmesi sonrast biiytimeyi olumlu yénde etkileyebilme kabiliyeti konusundaki
ortak goriis yaninda siirdiiriilebilir bor¢glanma sinirinin agilmasi, cari harcamalar
finanse etmek i¢in bor¢lanmaya bagvurulmasi, vadesi dolmus bor¢larin geri 6demesi
icin yine bor¢lanmaya gidilmesi vb nedenler gibi biit¢eye yiik getiren bor¢lanmalarin
ise biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi savunulmaktadir. Bor¢lanma ve biiytime
arasindaki iligkiyi Tirkiye ekonomisi icin inceleyen sinirlt aragtirmalarin sonuglary;
incelenen donem, metod, baz alinan farkli dinamikler vb nedenlerden kaynakl:s
oldukga farkli sonuglara ulagilarak fikir ayriligi noktasinda diger iilke ekonomileri
calismalariyla benzer bir sonug gdstermistir.

2002 sonrast doénemde Tiirkiye'nin bor¢glanma ve biiylime gelisimi asagida
Szetlenmistir.
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Sekil 3. 1. 2002-2019 Dénemi Kamu Briit Bore Stoku (Milyar TL)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligr Istatistikler, https:/fwww.hmb.gov.tr/kamu-
[finansmani-istatistikleri, (E.T. 12.09.2020).

Sekil 3. 2. GSYH Biiyiime Oranlar: (Yilltk % Degisim)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligs Kasim 2020 Raporu: 11,
hitps:/fms.hmb.gov. tr/uploads/2020/1 1/Ekonomi_Sunumu-2.pdf, E. T. 10.11.2020.

Sekil 3. 1. ve gekil 3. 2. incelendiginde, kamu borcunun siirekli artan bir seyir ¢izdigi,
GSYH oraninin dalgali bir seyir ¢izdigi ve kriz yillarinda ise negatif degerler aldig:
goriiliir. Kamu borcu artarken GSYH oraninin dénem dénem negatif degerler almasi,
bu iki degisken arasinda iliski olmadig1 anlamina gelebilecegi gibi; iki degiskenin genel
olarak pozitif degerler almast ve GSYH oraninin negatif degerler aldig1 yillarda TL’nin
yabanci paralar kargisinda deger kaybetmesine bagli olarak alinan bor¢ mikeart artsa
bile nispi degerindeki azalisa bagli olarak iki degisken arasinda bir iligki oldugu da
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soylenebilir. Ancak sadece bu iki grafikten yola ¢ikarak degiskenler arasindaki iligkiyi
yorumlamak dogru degildir.

Merkezi hiikiimet, yerel yonetimler, kamu kuruluslari ve diger kamu kesimi
kuruluglarinin toplam harcamalarindan toplam gelirlerinin ¢ikarulmasiyla bulunan
kamu a¢igina kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) denir. KKBG’nin kapatilmast
icin ilk bagvurulan finans kaynagi borglanma (Aslan v.d. 2019: 887) oldugundan;
bor¢lanma biilyiime performansi analizi icin KKBG rakamlar: yol gosterici olabilir.

Asagidaki grafikte incelenen donem KKBG/GSYH ile kamu net borg stoku/GSYH

oranlarina yer verilmistir.

Sekil 3. 3. KKBG(GSYH) ve Kamu Net Borg Stoku/GSYH (2002-2019 Dénems)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligs May:s 2021 Raporu: 9-35, E.T. 10.07.2021.

Grafik 3.3.’e gore KKBG’nin GSYH’ye orani 2002 yilindan 2006 yilina kadar azalig
gostermis hatta 2006 yilinda kamu acik vermedigi gibi gelir kalemleri daha agir
basugindan negatif degerler almigtr. Her ne kadar 2006 yili sonras: yiikselise gecip
2008 Krizi'nin de etkisiyle 2009 yilinda maksimum seviyelere yiikselse de sonraki
yillarda aldig1 diisitk degerlerle GSYH’deki biiytimenin KKBG’deki biiytimeden fazla
oldugu ve ekonomik bir iyilesme yasandigi seklinde yorumlanabilir. Ciinki
KKBG’nin GSYH’ye oraninin yiiksek olmasi, ekonomik sorunlarin varligina isarettir.
2018 y1l1 sorast oranin yiikselise gegmesi ekonomi i¢in bir uyari olarak kabul edilebilir.

Kamu net borg stokunun GSYH’ye orani ise yillar i¢inde azalsa da incelenilen siirecin
her déoneminde KKBG/GSYH oraninin iistiinde olmustur. Bu demek oluyor ki milli
gelirde bor¢lanma gelirlerinin payr artmis ancak kamunun bor¢lanmaya olan ihtiyact
azalmigtir. Yani kamu ihtiyag duydugu kaynagin tizerinde bor¢lanmis anlamina gelir.
Bu sonug bor¢lanma-biiyiime iligkisinin ne yonli etkilendigini a¢iklamak icin ¢ok
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yeterli degildir. Ciinkii elde edilen ek kaynak verimsiz alanlarda kullanilmigsa, ¢ok
agtkur ki bilylime olumsuz yonde etkilenecektir. Ancak, verimli alanlarda yatirim
amact ve Ozel sektorii de destekleyen faaliyetleri finanse etmek icin kullanildiysa
bityiime olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir. Bu nedenle kamunun ihtiyag duydugu
ve bor¢lanmayla edinilen kaynagin bilytimeye ne yonlii etki ettigini yorumlayabilmek
icin s6z konusu donemde yapilan yaurimlar: incelemek yararli olabilir.

Bor¢lanma-biiyiime iliskisini inceleyen birgok yaklasimin ortak yoénii olan;
borglanarak elde edilen kaynagin kullanim yerine gore biitceye yiik getirmesi ya da
verimli alanlarda kullanilmasiyla biiytimeye katk: saglanmasi noktasindan hareketle,
2002-2019 doéneminde yapilan yaurimlar incelenerek borglanmanin biiytime
tizerindeki etkisi hakkinda yorum yapilmasi miimkiin olabilir.

Soz konusu donemde yapilan kamu yatrimlari incelendiginde 2002-2019 yillart
arasinda ulastirma sektoriiniin en yiiksek paya sahip oldugu gbriiliir. Tkinci sirada ise
2002 yilinda enerji sektére bulunurken, 2006 yili sonrasinda ikinci sirada egitim
sekedriiniin yer aldigs goriilmektedir. Son dért yilda (2016-2019) kamu yaturimlarinin
sektdrel dagiliminda; yapilan toplam 348.287 milyon TL kamu yatirimin %36’st ile
ilk sirada ulagtirma sektérii, %15,5’1 ile ikinci sirada egitim sekeorii, % 10,8’i ile
tiglincii sirada tarim sekedrii, % 8,761 ile dordiincii sirada enerji sektore yer alirken
besinci sirada ise % 7,17 ile saglk sektore gelmektedir (T.C. Cumhurbaskanlig

Strateji Daire Bagkanligi, https://www.sbb.gov.tr/yatirimlar/yatirimlarin-sektorel-
dagilimi/, E.T. 17.11.2020).

Kamu yaurimlarin biiyiik boliimiinii olugturan ulagtirma sekeorii, bir iilkenin
kalkinmast ve biiylimesi agisindan son derece dnemlidir. Ulagtirma, aramallarin ve
hammaddelerin iiretim noktalarina, mamul maddelerin ise pazar alanlarina
tasinmasint saglamakta ve emek faktoriiniin mobilitesini arttirmakeadir. Kisacasi,
ulagtirma i¢ pazarin genislemesine yardimci olurken bélgelerarast isbolimii ve
uzmanlagmanin saglanmasina da katk: saglamaktadir. Bu katki verimlilik arugt yoluyla
ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica ulagtirma alaninda bagarils
olan iilkeler dis ticarette 6ne ¢tkmakta, bdylece biiyiimeyi hizlandirip milli gelirini
daha hizli arturarak geligmis tilke ekonomilerine yakalayabilme imkani sunmakeadir
(Saatgioglu, Karaca, 2011, 16-17). Ozay (2019) tarafindan Tiirkiye ekonomisi
ozelinde yapilan ve 1983-2015 donemini kapsayan yatrimlarin, biiylime iizerine
etkisini inceledigi ¢alismasinda ulagtirma yatirimlarinin ekonomik bitytimeyi olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulagmugtir.

Kamu yaurimlarinda biiyiik paya sahip ikinci sektor olan egitim sektorii ise
biiylimenin saglanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan beseri sermayenin gelisimi acisindan son
derece 6nemlidir. Insana yapilan yatirim denildiginde kastedilen ve bireylerin bilgi-
yetenek diizeylerini arttiran egitim yatirimlari, sadece az gelismis veya GOU igin degil,
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gelismis iilke ekonomilerinin de tizerinde onemle durdugu ve ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi arastirilan bir olgudur (Afsar, 2009, 86). Ayrica Denison (1962),
egitimdeki geligmelerin, isgiiciiniin yetenek ve iiretkenlik diizeyini gelistirdigini ve
bunun da milli gelir artigina yol agugini vurgulamstur.

Yukaridaki verilerden hareketle kamu yatrimlarinin biiyiik bir boliimiiniin ozel
sekeorii destekleyici ve ekonomik biiyiimeye katki saglayict alanlara yapildiginin
sdylenmesi imkan dahilindeyken; yapilan yatirimlarin optimal diizeyi agmast sebebiyle
ckonomide israfa neden olmasi veya yatrimlardan istenen verimin alinamamasi
yolluyla ekonomik biiylimenin olumsuz yonde etkilenmesi de séz konusu olabilir.
Daha saglikli bir yorum yapilabilmesi amaciyla ¢aligmamizin bu béliimiinde sozii
edilen dénem verilerinden hareketle ekonometrik analiz yapilacakur.

2.1. Veri Seti

Kamu bor¢lanmast ile ekonomik biiytime arasindaki nedensellik iligkisinin aragtirildig
bu ¢aligmada kullanilan degiskenlere iliskin veriler tiger aylik degerlerden olugmakta
ve 2002:Q1-2019:Q4 donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan verilerden
GSYH (2009 =100) MB Elektronik Veri Dagium Sistemi'nden saglanirken,
borglanmaya iliskin veriler ise Hazine ve Maliye Bakanligi web sitesinden elde
edilmigtir. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenler ve tanimlar Cizelge 3. 1’de
gosterilmis olup, tiim degiskenlerin logaritmasi alinmigtir. Ayrica GSYH serisindeki
mevsimsellik goriildiigii icin, mevsimsel etkiler CensusX12 yontemi kullanilarak
oryadan kaldinlmigtir.

Cizelge 3. 1. Degiskenler ve Tanimlar:

LRGSYH | Reel gayri safi yurtici hasila
LKIBS Kamu i¢ borg stoku
LKDBS Kamu dis borg stoku
LKTBS Kamu toplam borg stoku

2.1.1. Degiskenlerin Grafiksel Analizleri

Calismada kullanilan degiskenlerin 2002:Q1-2019:Q4 déneminde nasil hareket
ettigine iliskin grafik, Sekil 3. 4’te gosterilmigtir. Degiskenlere iliskin grafikler, soz
konusu dénemde tiim degiskenlerin yillar itibariyle bir artig trend egiliminde
oldugunu yansitmakeadir. Bu nedenle bu degiskenlerin zaman igerisinde sergiledikleri
pozitif hareket, degiskenlerin duragan olmadigini gosterir.
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Sekil 3. 4. Degiskenlerin grafiksel goriiniimii

2.1.2. Ekonometrik Yontem

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi igin analizi
yapilan degiskenlerin duragan olmast gerekmektedir. Ancak, duragan olmayan
serilerin fark: alinarak duragan hale getirilmesi, serilerde bilgi kaybina yol agmaktadir.
Bunu é6nlemek icin esbiitiinleme metodolojisi kullanilmakeadir. Egbiitiinleme
analizinin ger¢eklesebilmesi icin, analize tabi tutulan her bir degiskenin en az birinci
derecede egbiitiinlesik olmalart ve ayni zamanda degiskenlerin egbiitiinlesme
derecelerinin de ayni olmasi gerekmektedir. Caligmada bu amaca yonelik olarak ilkin
degiskenlerin duraganliklari test edilmisti. Bunun icinde ekonometrik yapilan
calismalarda en ¢ok kullanilan testlerden biri olna Philips-Perron (PP) (1988)
testinden yararlanilmugtir.

Kamu bor¢lar1 ile ekonometrik biiyiime arasindaki uzun donemli iligkiyi
belirleyebilmek icin ise Johansen (1988) tarafindan 6énerilen VAR egbiitiinleme teknigi

kullanimuistir.

VAR teknigi, degiskenler arasinda bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapmadan
degiskenlerin bugiinkii degerleri ile her birinin gecikmeli degerleri arasindaki dinamik
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iligkiyi inceler. Bu yol, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya
konulmasini ve anlagilmasini daha kolay hale getirir (Taban ve Kar, 2006:169).

VAR modelinin sonuglari agirlikli olarak gecikme sayisina duyarli oldugu icin, model
tahmini 6ncesinde uygun gecikme sayisina karar verilmelidir. Gecikme sayisinin
belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan ve
Quinn Bilgi Kriteri (HQ) en ¢ok kullanilan kriterlerdir.

Johansen (1988), es biitiinleme test yaklasiminda vektor sayilarinin belirlenmesinde Iz
(Trace) ve En Biiyitk Ozdeger (Maxsimum Eigen) olmak iizere iki farkli testen
yararlanilmakur:

A, ==T > In(1- i)
i=r+l (31)
ﬂ‘m = Tln(l _)“Hl)

ax (3.2)

[z testinde en gok 7 kadar esbiitiinlesme vektorii vardir seklindeki sifir hipotezi test
edilir. Burada 7 testte kullanilan gozlem sayisini A/ler serilerin I(1) oldugu varsayim:
altinda tahmin edilen karakteristik kokleri gosterir. Maksimum Ozdeger istatistiginde
ise, en ¢ok rkadar egbiitiinlesme iligkisi vardir sifir hipotezine kargilik, 7+1 kadar vardir
alternatif hipotezi test edilir. Hesaplanan istatistik degerleri ile kritik degerlerin
kargilagtirilmasiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olamadig:
belirlenir. Test istatistikleri, istatistiksel olarak egbiitiinlesik vektor/vektdrlerin onemli

oldugunu agikliyorsa, yani ﬂiz ve ﬂ’ma" istatistik degerleri, kritik degerlerden biiyitk

ise degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliginin oldugu kanaatine varilir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmasi, degiskenlerin kisa dénemde
davranislarin incelenmesini gerektirir. VAR modellerinde uzun donemli bir iligkiye
rastlanildigi durumda, kisa dénem analizinde vektdr hata diizeltme mekanizmast
(VECM) kullanilir. Modelde duragan olmayan degiskenlerin birinci farki alinarak
duragan hale getirilir ve sonrasinda uzun dénem dengeyi gosteren bir hata diizeltme
terimi modele eklenir. Hata diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel acidan
anlamli ¢ikmasi, kisa donemde ortaya cikan sapmalarin uzun dénemde dengeye
gelecegini yani diizeltilecegini agiklar. Uzun dénemde meydana gelen sapmalarin
dengeye geri donme hizi ise hata diizeltme parametresinin biiyiikliigiine baglidir
(Karamelikli ve Keskingoz, 2017, 691-692).

X ve Y gibi iki degiskenin oldugu modelde, VECM su sekilde formiile edilebilir:
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AX, =aq, +Zl:ﬂiAXt—i +Z%’AYH +0,6,, tu, 53)
i= i=1 3.3

AYt =a, + ;QAXH‘ +Zl//,~AY,_,- +5282t—1 Tuy, 4
i i=1 (3.4)

Burada &, , ve &,,; uzun dénem modelinden elde edilen hata diizeltme terimleri

olup, X ve Y’nin uzun donem denge degerlerinden sapmalari olarak agiklanabilir. Hata
diizeltme terimleri uzun dénem dengeye ulasmada kisa donem dinamikleri temsil

eder. 51 ve 52 katsayilar1 modelde 6nceki donemlerde meydana gelen dengesizligin
uzun donem denge iliskisine dogru ayarlanma hizlarini gosterir. };, kisa dénemde

Y’deki degiskenlerin X iizerindeki etkilerini gosterirken, @,, kisa dénemde X’deki

degisikliklerin Y tizerindeki etkilerini gostermektedir. #,, ve u,, ise modelin standart

hata terimleridir.

Nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskinin nedenselligini ortaya koymak
amactyla gelistirilmigtir. Bu test, uzun dénem analiz sonuglarina bagli olarak iki farkls
metotla tahmin edilebilir. Eger degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski yoksa,
Granger (1969) standart nedensellik testi kisa donem nedensellik iligkisinin analizi i¢in
uygun olacaktr. Ote yandan, degiskenler esbiitiinlesik ise, standart nedensellik
testinin uygulanast giivenilir olmayacakur. Dolayisiyla esbiitiinlesik degiskenler i¢in
Engle ve Granger (1987) hata diizeltme modelinin kullanilmasini énermektedirler.
VECM, degiskenlerin hem kisa hem de uzun dénem dinamiklerinin modellenmesine
izin verir. VECM’in hata diizeltme terimi uzun dénem nedenselligi gosterirken,
degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iliskisinde VEC Granger nedensellik
veya Blok Digsallik Wald testi kullanilmaktadir (Jana, Sahu ve Pandy, 2020:7).

2.2. Uygulama Sonuglar:

2.2.1. Birim Kok Testi Sonuglart

Calismada donemlere gore kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari PP
(1988) birim testi yardimiyla incelenmigtir. Kritik degerler Eviews 7 ekonometri
programi tarafindan iiretilmis olup, McKinnon (1996) degerlerine dayanmaktadir.

Cizelge 3. 2’de goriildiigii gibi, birim kok oldugunu ifade eden bos hipotez hicbir
degisken ret edilememekeedir. Ciinkii degiskenlerin istatistik degerleri, kritik
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degetlerin %1 ve %5 gibi anlamlilik diizeylerinden kiigiik ¢tkmigtir. Bu yiizden birim
kok test sonuglari tiim degiskenlerin seviye diizeyinde duragan olmadigini gosterir. PP
testini degiskenlerin birinci farklarina uyguladigimizda birim kék igeren bos hipotez
ret edilmektedir. Yani degigkenlerin birinci derece farklarina PP testi uygulandiginda
degiskenler duragan hale gelmektedir. Teknik olarak ifade edilirse degiskenler,
I(1)dur.

Cizelge 3. 2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuglar:

Dénem Degiskenler Seviye Gecikme Birinci Fark | Gecikme Sonug
Sayisi Sayis1
2002-2008 LRGSYH -0.40 1 -4.63" 2 1(1)
LKTBS -2.94 0 -5.31" 0 I(1)
2008-2019 LRGSYH -4.80" 3 -6.83" 1 1(0)"
LKTBS 2.46 3 -8.68" 4 I(1)
LRGSYH -2.01 2 -8.96" 1 I(1)
2002-2019 LKIBS 3.78 5 -5.49" 5 I(1)
LKDBS -0.79 2 -9.35" 3 (1)
LKTBS 4.53 4 -9.85" 5 1(1)

** %1 diizeyinde anlamls olduklarin: gosterir.
* sabit terim igeren modelde ilgili degiskenin duragan oldugu goriilmiistiir.

2.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Birim kok test sonuglarina gore, tiim degiskenler ayni dereceden biitiinlesik olduklar:
icin, johansen egbiitiinlesme yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun
dénemli iligkinin varligi incelebilecektir. VAR modeli gecikme sayisina duyarlidir.
Dolayisiyla egbiitiinlesme analizine gecilmeden 6nce, model icin uygun gecikme
saytlari bulunulmugtur. Uygun gecikme sayilarinin seciminde ¢alismalarda siklikla
kullanilan AIC, SC ve HQ kriterlerinden yararlanilmistir.

Cizelge 3. 3’te gorildigi gibi 02-2008, 2008-2009 ve 2002-2019 dénemleri i¢in
hesaplanan LRGSYH ve LKTBS degiskenlerin yer aldigi modelde hesaplanan iz ve
maksimum 6zdeger test degerleri, kritik degerlerden biiyiik oldugu icin, %5 diizeyinde
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi (uzun dénem iligkisi) yokeur seklinde
ifade edilen bos hipotezi ret edilmis ve sz konusu dénemlere iliskin bu degiskenler
icin en fazla bir tane egbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmigtir. Yani bu
sonuglara goére, tim donemlerde reel GSYH ile kamu toplam bor¢ stoku
degiskenlerinin uzun dénemde birbirlerini etkiledigi sdylenebilir.

Cizelge 3. 3 Johansen egbiitiinlesme test sonuglarini gostermektedir.
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Cizelge 3. 3. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Dénem Esbiitiinlesme Testleri
St -t -
E £ ED g 5 ED
= g, = g% =
o 3 E A =3 £33
a & | .- IS =0 CRS
2002-2008 LRGSYH ve LKTBS 2 16.498* | 15.494 | 13.090 14.264
2008-2019 LRGSYH ve LKTBS 2 22.809* 15.494 | 20.686* 14.264
LRGSYH ve LKIBS 3 12.306 15.494 | 9.043 14.264
2002-2019 LRGSYH ve LKDBS 2 13.546 15.494 |9.733 14.264
LRGSYH ve LKTBS 2 31.418* | 15.494 | 30.104* 14.264

Dénem bazinda uzun dénem iligkilerini gosteren degiskenlere iliskin katsayr degerleri
Cizelge 3. 4’te verilmigtir. Tablo verilerine gore, uzun dénemde reel GSYH ile kamu
toplam borg stoku degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Yani bu degiskenler ayni yonde beraber hareket
etmekteditler.

Cizelge 3. 4. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Denklemleri (Bagimly Degisken: LRGSYH)

Dénem LKTBS C

2002-2008 (10728537555)?‘ 148349.7
20052019 Lz 995976
2002-2019 (1(())57137937)7,Z 91190.50

Parantez ici degerler ¢ istatistik degerleridir.
*ve ** sirastyla %10 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamly olduklarini gosterir.

2.2.3. Nedensellik Test Sonuglar1

LRGSYH ile LKTBS degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iligki ortaya ¢ikmast,
Engle ve Granger (1987) tarafindan énerilen kisa ve uzun dénem nedensellik
iligkilerinin aragtirilmasini gerekli kilmakeadir.

VECM’de degiskenler arasindaki uzun dénemde nedenselligin varligi gecikmeli hata
diizeltme teriminin (ECM.;) istatistiksel anlamliligi ile ortaya konarken, kisa
dénemde nedensellik iligkisi VEC Granger testine dayanmaktadir. Bu testte
nedensellige, agiklayici degiskenlerin birlikte gecikmelerine uygulanan Wald testi

sonuglarina gore karar verilmekredir.
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Cizgelge 3. 5. VECM Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Dénem Bagimli Degisken Wald Testi t-testi

D(LRGSYH) D(LKTBS) ECM..

2002-2008 2_15.18 -0.26
) x
D(LRGSYH) [0.00]++* [-3.59]*
D(LKTBS) ¥ = 4.61 [0.09]* -0.06 [-0.47]
D(LRGSYH) D(LKTBS) ECM.

2008-2019 ¥2=6.33 .
D(LRGSYH) ooi | 001 [-1.68]
D(LKTBS) 2= 1.53 [0.46] 011
X="2a [-4.43]

D(LRGSYH) D(LKTBS) ECM..
2002-2019 x2=10.57 -0.02
D(LRGSYH) 0.0 [2.56]"
D(LKTBS) 22 0.61 [0.73] 019
x =0 N [_5_23]***

Koseli parantez icindeki sayilar p olasililik degerlerini gostermektedir.
FRE XX ve * siraswyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklaring gosterir.

Degiskenler arasinda VECM’e dayali kisa ve uzun déneme iliskin nedensellik test
sonuglart Cizelge 3. 5’te verilmistir.

Test sonuglarina gore, 2002-2008 doneminde kamu toplam borg stoku ile ekonomik
biiylime arasinda uzun dénemde nedenselligin yonii, kamu borglarindan ekonomik
biiyiimeye dogru iken, kisa donemde ise kamu toplam bor¢ stokundan ekonomik
biiyiimeye ve ekonomik bilyiimeden kamu toplam bor¢ stokuna dogru iki yonlii bir
nedensellik vardir. 2008-2019 ve 2002-2019 dénemleri incelendiginde ise uzun
dénemde kamu toplam bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonli
nedensellik bulunmaktadir. Yani bu dénemde kamu borglart ekonomik biiyiimeyi
etkilerken, ekonomik biiyiimenin de kamu borglar1 iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. 2008-2019 ve 2002-2019 dénemlerini iceren kisa dénemde ise
kamunun toplam borglarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir iligki soz konusudur.
Yani ilgili donemleri kapsayan kisa dénemde, kamu toplam bor¢larinin ekonomik
biiytimeyi etkileyen bir faktor oldugu goriilmektedir.

2002-2019 doneminde kamu i¢ ve dis borg stok verileri ile reel GSYH arasinda uzun
dénemli bir iliski olmadigi esbiitiinlesme analiz sonuglar1 gostermistir. Bu analiz
sonuglarina gore, bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin aragtirilmasinda hata
diizeltme modeli kullanilamadigs i¢in, degiskenler arasindaki kisa dénemli nedensellik
iligkisi Standart Granger (1969) nedensellik testi yardimiyla incelenmistir.
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Standart Granger nedensellik test sonuglar1 Cizelge 3. 6’da gosterilmektedir. Bu test
sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde kisa dénemde kamu toplam i¢ ve dig
bor¢larindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, kisa dénemde kamunun toplam i¢ ve dis borglar:
ckonomik biiyiimenin kaynagini olusturmakeadir.

Cizelge 3. 6. Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezleri Gecikme Sayist F- Testi Olasilik
D(}RQSYH), D(LKIBS)’nin Granger nedeni 3 0.55193 0.6488
degildir

D(}K?BS), D(LRGSYH)’nin Granger nedeni 3 412069 0.0100%*
degildir

D(}RQSYH), D(LKDBS)’nin Granger nedeni 5 0.09097 0.9132
degildir

D(}KPBS), D(LRGSYH)’nin Granger nedeni 5 478426 0.0116**
degildir

** 935 diizeyinde anlamls oldugunu gosterir.
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SONUC

Ide edilen bulgular cercevesinde Tiirkiye'de kamu borglar ile ekonomik
biiyiime arasindaki uzun ve kisa dénem nedensellik iligkilerini su sekilde
siralayabiliriz:

2002-2008 doéneminde kamu toplam bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime
arasinda tek yonlii nedensellik vardir. Yani uzun dénemde kamu toplam borg
stoku ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Kisa dénemde ise
ckonomik biiyiimeden kamu toplam borg stokuna dogru bir nedensellik s6z
konusu, yani ekonomik biiyiime kamu toplam bor¢ stokunu artirmakeadir.

2008-2019 ve 2002-2019 donemlerini iceren uzun dénemde ekonomik
biiytime ile kamu toplam bor¢ stoku arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
vardir. Yani uzun dénemde kamu toplam borg stoku ekonomik bityiimeyi
pozitif yonde etkilerken, ekonomik biiyiime de kamu toplam borg stokunu
pozitif yoénde etkilemektedir. Yine soz konusu donemleri igeren kisa
dénemde ise kamu toplam borglarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii bir nedensellik vardir. Yani kamu borglarinin artmasi kisa dénemde
ckonomik biiylimeyi artirmaktadir.

2002-2019 déneminde kamu i¢ borg stoku ile ekonomik biiyiime ve kamu
dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasinda ise uzun dénemde herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu donemi iceren sadece kisa
dénemde, kamu i¢ borg stokundan ekonomik biiytimeye ve kamu dis borg
stokundan da ekonomik bilylimeye dogru nedensellik iligkileri soz
konusudur. Yani 2002-2019 kisa dénemde kamu i¢ borg stoku ve kamu dig
borg stoku ekonomik biiyiimeyi pozitif ydnde etkilemektedir.

Genel olarak 2002-2019 dénemi 2008 ekonomik krizi ncesi ve sonrasiyla; i¢ ve dig
bor¢lanma yoluyla elde edilen toplam kamu bor¢lanmalari, ekonomik biiyiimeyi
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pozitif etkilerken, ekonomik biiyiime de kamu i¢ ve dig bor¢ stokunu pozitif yonde
etkiledigi soylenebilir.

Bor¢lanmanin yapildigi kaynaga bagli olarak etkileri farklilik gostermektedir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan bir iilkenin yabanci kaynaklardan borglanmak yerine i¢ piyasay:
tercih etmesi, kaynak bagimsizligi agisindan son derece dnemlidir. Bu bakimdan
Tiirkiye’nin kamu borcunun biiyiik bir kismini olugturan i¢ borglanmanin, ekonomik
bityiimeye katk: saglamasi anlamlidir. Ayrica i¢ borcun vade yapisi ve faiz oraninin
belirlenmesinde dis borca gore daha esnek olunabilmesi, bor¢lanma sonucu elde edilen
verimin artmasina katk: sagladigi soylenebilir.

Ancak i¢ borcun en biiyiik sakincalarindan olan, i¢ tasarruf mikearini diigiirerek
yatrimlari olumsuz yonde etkilemesi ve buna bagl olarak 6zel sektériin dislanmas:
sakincasina ragmen, analiz sonucunda i¢ bor¢glanma yoluyla kaynak elde edilmesinin
bir diglama etkisi yaratmayip bilylimeye katki saglamasi, bor¢lanma ile elde edilen
kaynaklarin ozel sektdér yaurimlart icin kullanilan kaynaklar olmadigini ve aul
kaynaklarin borclanma ile yatirimlara kanalize edildiginin soylenmesi ihtimal

dahilindedir.

Kamu toplam bor¢ stoku ekonomik biiytimeyi pozitif yénde etkilerken, ekonomik
biiytimenin de kamu toplam bor¢ stokunu pozitif yonde etkilemesi; sz konusu
dénemlerde kamunun bor¢lanma yoluyla elde ettigi kaynaklarin verimli alanlarda
kullanildigr ve bu yolla ekonomik biiyiimenin olumlu yénde etkilenmesiyle de
ekonomiye iceriden ve disaridan giivenin artugi sonucu ¢tkarilabilir. Artan bu giivenle
de kamu zorlanmadan yani rahatlikla iceriden ve disaridan borglanabilmistir denebilir.

2002 yilindan 2008 yilina kadar ekonomideki olumlu géstergelerin 2008 ekonomik
krizinden sonra degismeye baglamast ve 2019 yilina kadar ekonomik ve toplumsal
sorunlar, darbe girisimi, uluslararasi piyasalardan kaynak bulmanin zorlagmasi, salgin
hastaligin diinyada bas gostermesi v.b. olumsuz durumlarin yaganmasina ragmen
kamu borcu/biiytime ilikisinin pozitif olmasinin nedenlerinden biri de mali sistemde
yapilan yeniliklerin etkisi de olabilir. Ciinkii 2005 yilinda mali sistemde yapilan kanun
degisikligi, bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin, belli bir plan ve stratejik ama¢
dogrultusunda tahsis edilerek ve yatirim planina uygun bir sekilde kullanilarak etkileri
uzun vadede ortaya cikacak yenilikler getirmigtir. Bor¢lanma gelirlerinin kullanimi,
hesap verilebilirlik ve saydamlik gibi ilkeler yoluyla yetkili makamlar ve kamuoyu
denetimine tabii kilinmasi sebebiyle bor¢lanmanin biiytimeye olumlu etki etmesi
anlamlidur.

Ayrica bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin kullanim alanlarina gére biiyiimeye
etki etmesi konusunda yukarida bahse konu dénem yatirimlari incelendiginde; yapilan
yatrimlarin 6zel kesim yatrimlarini diglayan alanlara degil, ulagim, egitim, saglik gibi
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ozel kesim yaurimlarint uyaran alanlara yapildig: goriilmiistiir. Dolayisiyla yapilan
kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigi sdylenebilir.
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Devlet faaliyetlerinin kesintisiz devam etmesi icin en yogun basvurulan yontem her ne kadar vergi
gelirleri olsa da, vergilerin yilin belli donemleri toplanilmasi ve ongoriillemeyen bir gider olusmasi
durumunda vergiye basvurulmasinin birtakim sakincalar barindirmasi, vergilemenin yetersiz kalmasi
ve benzeri durumlarda borclanma, devletler tarafindan tercih edilmektedir. Tirkiye Cumhuriyeti,
gecmisi sirdirilemeyen bir borclanma performansi sonrasi yabanci alacaklilar tarafindan kurulan,
dnce ekonomik sonrasinda siyasi midahaleler ile devlet egemenligine gdlge disliren ve Osmanli
imparatorlugu’nun yikilisinin en biiyiik somut sembollerinden olan Duyun-i Umumiye idaresi gibi aci bir
tecriibeye sahip ve borclu dodan bir devlet olmasi nedeniyle kamu borcu tercihinde son derece dikkatli
olmak zorundadir. Bor¢lanmaya yaklasimin degismesi ve devletlerin kolayca basvurdugu bir yol olmasiyla,
borclanmanin degiskenler tzerindeki etkisi literatiirde oldukca ilgi cekici konular arasina girmistir. Bu
degiskenlerden biri olan biiyimenin bor¢lanmayla olan iliskisi; baz alinan donem, kullanilan yéntem ve
lke performanslarina bagli olarak olumlu, olumsuz veya bir iliskinin olmadigi seklinde sonuclanabilir.
Bu calisma Kadriye Mirzade’nin Batman Universitesi LEE iktisat ABD'nde sundugu ve Prof. ismail Siriner
danismanliginda yuriattigl yiiksek lisans calismasindan derlenmistir. Kitapta devlet borclanmasi ve
blylime kavramsal cercevede incelenmekte, cumhuriyet doneminden itibaren giiniimiize gelisimleri
genel bir bakis acisiyla ele almakta ve iki degisken iliskisine yonelik yapilmis teorik calismalara yer
verilmektedir. Tlrkiye ve baska llkelerin borclanma-biyiime performansi ile ilgili yapilmis calismalardan
olusan kicik bir literatiir taramasindan sonra, Tirkiye 2002-2008 / 2008-2019 donemi dénemleri
borclanma-biiylime iliski baglaimnda ampirik analiz ile karsilastirilmaktadir.
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