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OZET

KAMU BORCLARININ EKONOMIiK BUYUME UZERINE ETKILERI:
TURKIYE ORNEGI

Zeynep SERTKAYA
Yiiksek Lisans Tezi, Maliye Anabilim Dali
Tez Danmigsmani: Dr. Ogr. Uyesi Sansel OZPINAR

2021, XVI + 114 sayfa

Ulkelerin biiyiime ve kalkinma siireclerinde son donemlerde siirekli artmakta olan ve
kamunun olagan geliri niteligini kazanan kamu bor¢lanmalarinin ekonomik biiylimeyi ne yonde
ve hangi biyiikliikte etkiledigi gliniimiizde siklikla tartisilmakta olan bir konu haline
dontigmistiir. Kamu borglarinin ekonomik biiyiimeyle olan iligkisi hem geligmis tilkeler hem
de gelismekte olan iilkeler agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan iilkeler
oncelikle kalkinmaya yonelik finansman saglanmasi i¢in tasarruflardaki yetersizlik sebebiyle
devlet bor¢lanmasi yolunu siklikla tercih etmektedirler. Gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’nin de i¢ tasarruflarinin yatirimlara finansman saglama konusunda yetersiz gelmesi,

ulasilmak istenen ekonomik bilyiime hizina erismesine engel teskil etmektedir.

Calismanin amaci Tiirkiye’deki kamu borglarinin ekonomik biiyiimeye olan etkilerinin
tespit edilmesidir. Bu hususta i¢ ve dis kamu borglanmalarmin 2002Q3-2020Q3 déneminde
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri Vector Otoregresyon (VAR) analizi yardimiyla test
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmalarindaki azalmalar
GSYIiH’da yukar1 yonlii harekete sebep olurken; kamu dis bor¢lanmalarindaki azalmalar
GSYIH’de azalmalara neden olmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde kamu ic
borglanmalari ile GSYIH arasinda ters yonlii; kamu dis borglanmalar ile GSYIH arasinda
dogru yonlii bir iligkiden bahsetmek miimkiindiir. Bu hususta Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
anlamda biiylime ve gelisme saglanmasi i¢cin kamu bor¢lanmalarina yonelik politikalarin

tespitinin 1y1 yapilarak en uygun politikanin belirlenmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Kamu Borglari, Ekonomik Biiyiime, VAR analizi,
Tiirkiye Ornegi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF PUBLIC DEBT ON ECONOMIC GROWTH:
THE CASE OF TURKEY

Zeynep SERTKAYA
MSc Thesis at Economics
Supervisor: Dr. Instructor Member Sansel OZPINAR
2021, XVI + 114 pages

In the growth and development processes of the countries, it has become a frequently
discussed topic today, in which direction and to what extent the public borrowings, which have
been increasing constantly and have become the ordinary income of the public, affect the
economic growth. The relationship between public debt and economic growth is very important
for both developed and developing countries. Developing countries often prefer government
borrowing due to the inadequacy of savings primarily to provide financing for development. As
in developing countries, the fact that Turkey's domestic savings are insufficient to finance

investments prevents it from reaching the desired economic growth rate.

The aim of the study is to determine the effects of public debt on economic growth in
Turkey. In this regard, the effects of domestic and foreign public borrowing on economic
growth in the 2002Q3-2020Q3 period were tested with the help of Vector Autoregression
(VAR) analysis. According to the results obtained, while the reductions in public domestic
borrowing in Turkey cause an upward movement in GDP; Decreases in public external
borrowing cause reductions in GDP. Therefore, there is an inverse direction between public
domestic borrowing and GDP in the Turkish economy; It is possible to talk about a direct
relationship between public external borrowing and GDP. In this regard, it is very important to
determine the most appropriate policy by making a good determination of the policies for public

borrowing in order to ensure economic growth and development in the Turkish economy.

KEYWORDS: Public Debt, Economic Growth, VAR analysis, Example of Turkey
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ONSOZ

Diinya ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemli bir konu arz eden kamu borglarinin ekonomik
bliyiime {izerindeki etkilerinin VAR yontemi ile analiz edildigi bu c¢alismada, degerli
fikirlerinden ve yorumlarindan istifade ettigim, her zaman olumlu yaklagimi ve yonlendirmeleri
ile destegini sunan tez danismanim Dr.Ogr.Uyesi Sansel OZPINAR’a sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.

Ek olarak tez ¢alismam sirasinda desteklerini esirgemeyen aileme ve arkadaslarima

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIiS

Modern devlet perspektifinde toplumun siirekli olarak artmakta olan ihtiyaglarinin
karsilanmasi i¢in devletin daha fazla harcama yapmasi gerekmektedir. Kamu harcamalar
genellikle vergiler, harglar, resimler, parafiskal gelirler, miilk ve isletme gelirleri, cezalar gibi
olagan kamu gelirleri ile karsilanmaktadir. Ancak devlet, biiyiik altyap: yatirimlari, savas,
kalkinma finansmani, dogal afetler, ekonomik krizler, biitce agiklar1 ve her gecen giin artan
olagan kamu harcamalar1 gibi nedenlerle kamu kesimi a¢1g1 ile kars1 karsiya kalmakta ve bu
durumun iistesinden gelmek i¢in bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Bor¢lanma, belirli bir siire

sonra geri 6denmek {izere para ve benzeri degerlerin alinmasidir.

Kamu borg¢lanmasi kamu maliyesi i¢inde yer alan en klasik ayni zamanda onemli
konularin basinda gelmektedir. Devlet borglanmasi olarak da ifade edilebilen kamu
bor¢lanmasi, devlet veya diger kamu kurumlar tarafindan alinan borglar1 ifade etmektedir.
Kamu borcu, kamu harcamalarinin ne kadarinin vergi yerine bor¢lanma yoluyla finanse

edildigini gosteren, yerel ve merkezi yonetimlerin borg¢ toplamini ifade etmektedir.

Devlet bor¢lanmasi, tahviller, hazine bonolari, ticari bankalardan alinan krediler ve
Merkez Bankasi'ndan kredili mevduat hesaplari gibi ¢esitli enstriimanlar araciligiyla
saglanmaktadir. Devlet, kamu harcamalarin1 yapabilmek i¢in ihtiya¢c duydugu kaynaklarin
biiylik kismint vergilerden saglarken, kamu bor¢lanmalari, gelir ve harcama arasindaki
kaynak boslugunu doldurmaktadir. Kamu bor¢lanmasi i¢in kaynaklar i¢ piyasadan
saglanabilecegi gibi dis piyasadan da saglanabilmektedir. Kamunun sagladig1 bu kaynaklari
etkin bir bigimde, verimli alanlarda degerlendirmesiyle ekonomik biiyiime basta olmak {izere

makroekonomik gostergelerde gelismeler yasanmaktadir.

Ekonomik biiyiime, 'bir iilke tarafindan {iiretilen toplam ¢iktidaki (mal veya hizmet)
artig' olarak tanimlanmaktadir. Bir ekonominin bir donemden digerine mal ve hizmet {liretme
kapasitesindeki artigtir. Ekonomik biiylime ayni zamanda {ilke ekonomisinin uluslararasi
ekonomideki etkinliginin daha da arttigim gostermektedir. Ekonomik biiyiime, milli gelir
birikiminin payindaki artis1 icermektedir. Ulkelerin ekonomik biiyiimesi, uzun vadede, niifusa
giderek daha ¢esitli ekonomik faydalar saglama, ilerici teknolojilere dayali firsatlari artirma
ve ihtiya¢g duydugu kurumsal ve ideolojik mekanizmalar saglama yetenegini artirmasina izin

vermektedir.



Ekonomik biiytime, gelismis veya gelismekte olan tiim {ilkeler agisindan 6nemli olan
bir konudur. Ancak gelismis iilkeler ekonomik bilyiimeye, diger bir deyisle reel GSYIH’nin
yillar i¢indeki degisimine biiyiik 6nem verirken, gelismekte olan {ilkeler ekonomik biiylime
kavramindan ziyade ekonomik kalkinma kavramina 6nem vermektedir. Ekonomik kalkinma,
ckonomik biiyiimeyi igeren bir kavram olmasmin yami sira, toplumdaki gelir
dengesizliklerinin azaltilmasi, issizligin azaltilmasi, ekonomik ve sosyal kurumlarin

modernize edilmesi gibi ekonomik, sosyal ve politik alanlar1 da igermektedir.

Ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 saglamak gelismekte olan her iilkenin ekonomik
hedeflerindendir. Gelismekte olan ya da az gelismis tilkelerde toplumun gelirinin distikligi
nedeniyle olusan tasarruf agiklar1 ve yetersiz sermaye birikimi ekonomik biiylime ve
kalkinmay1 engelleyen en biiyiik nedenlerdir. Bu sebeple sozii edilen iilkelerde bireysel
tasarruf ve yatirnmlarin eksikligi nedeniyle kalkinmanin saglanmasina destek olacak
yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasi oldukga 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla devletlerin
kamu yatirimlarin1 uygulamak ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglayabilmek i¢in finansman
ihtiyacini i¢ veya dis kaynaklardan borglanma yoluyla karsilamasi gerekmektedir. Boylelikle
ilkeler yatirim firsatlarii  genisleterek hizli ekonomik gelisme ve kalkinmayi

hedeflemektedirler.

Borg¢lanmanin ekonomik etkileri ¢ok yonlii olup bor¢lanma yoluyla saglanan kaynagin
hangi alanlarda ve ne sekilde degerlendirildigine bagli olarak ekonomik etkileri
farklilagmaktadir. Bununla birlikte kamu bor¢lanmasinin yapildigi kaynaga gore, ekonomik
biiylime iizerinde farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu hususta bor¢lanmanin yapilacagi

kaynagin tespiti oldukca 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kamunun borglanma yoluyla sagladig1 kaynaklari tiretim ve istihdam artig1 saglayacak
alanlara yonlendirmesiyle ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkilere sebep olabilmektedir.
Bununla birlikte saglanan kaynagin kullanilmamasi ya da verimsiz alanlarda kullanimiyla
ekonomik biiylime performansinda azalmalar hatta ekonomik daralmalar meydana

gelebilmektedir.

Calismanin amaci, Tirkiye ekonomisi agisindan kamu bor¢lanmalarinin ekonomik
biiyiime performansindaki etkilerinin tespit edilmesidir. Bu hususta i¢ ve dis kamu borglarinin
2002Q3-2020Q3 doneminde ekonomik biiylime iizerindeki etkileri Vector Otoregresyon
(VAR) analizi yardimiyla test edilmekte ve degerlendirilmektedir.



Calismanin plan1 su sekildedir: Birinci bdliimde kamu borglanmasi kavramsal
cercevede ele alinmis ve kamu borglanmasina iliskin kuramsal ¢er¢eveye deginilmistir; ikinci
boliimde kavramsal ve kuramsal ¢ergevede ekonomik biiylime kavrami ele alinmstir; ti¢lincii
boliim, Tiirkiye’de kamu borglanmasi ve ekonomik biiyiimenin Osmanli Devleti’nden
giiniimiize kadar olan siirecin gelisimi tizerinedir; dordiincii ve son boliimde ise teorik
cergeve, literatlir taramasi, ampirik olarak gerceklestirilen caligmaya iligkin veriler ve
sonuclar sunulmustur. Calismanin 6nemi bakimindan, Tirkiye’de kamu bor¢lanmalarinin
ckonomik Dbiiylime tizerine etkileri analiz edilmis ve sonuglara iliskin gerekli

degerlendirmelerde bulunulmustur.



1.BOLUM
1. GENEL CERCEVEDE KAMU BORCLANMALARI KAVRAMI

1.1. Kamu Bor¢lanmasi Kavram

Kamu borglanmasi kamu maliyesi i¢inde yer alan en 6nemli konulardan biridir (Andel,
1984: 1). Kamu bor¢lanmasi, devlete kaynak saglayan hak sahiplerine devletin anapara ve
faizi belirli bir takvime goére belirlenmis, geri 6demesine iliskin yasal yiikiimliliigiint ifade
etmektedir. Iktisat literatiiriinde devlet bor¢lanmasi olarak gegen kamu borglanmasi, devlet
veya diger kamu kurumlari tarafindan alinan borglart ifade etmektedir. Kamu borcu, kamu
harcamalarinin ne kadarmin vergi yerine bor¢lanma yoluyla finanse edildigini gosteren, yerel

ve merkezi yonetimlerin borg toplamini ifade etmektedir (Makau, 2008).

Ulkeler ekonomik gelismeyi saglamak veya kalkimabilmek adina yaptiklar1 yatirimlarda
giderlerini finanse edebilmek i¢in yeterli diizeyde gelire gereksinim duymaktadir. Bu
gereksinimlerini karsilayabilmek i¢in i¢ ve dis kaynaklara yonelmekte ve borglanma yoluyla
bu ihtiyacglarin1 karsilayabilmektedirler (Eratas ve Nur, 2013: 1). Devlet borg¢lanmasi,
tahviller, hazine bonolari, ticari bankalardan alinan krediler ve Merkez Bankasi'ndan kredili

mevduat hesaplar1 gibi ¢esitli enstriimanlar araciligiyla saglanmaktadir (Matiti, 2013: 2).

Devlet, kamu harcamalarini yapabilmek igin ihtiya¢ duydugu kaynaklari vergiler ve
benzeri gelirler yoluyla saglarken, kamu bor¢lanmalari, gelir ve harcama arasindaki kaynak
boslugunu doldurmaktadir. Kamu borglanmasi i¢in kaynaklar i¢ piyasadan saglanabilecegi
gibi dis piyasadan da saglanabilmektedir. Ancak, i¢ piyasalarin borglanabilmek i¢in yeterli
kaynak birikimine sahip olmadig1 durumlarda, kaynak acig1 i¢in finansmanin biiytlik kismini

dis kaynaklar saglamaktadir (Charan, 1999).

Klein (1994) ve Ariyo (1997), yerel ekonomide sermaye birikimi agigin1 kapatabilmek
icin dis kaynaklara basvurmanin borcun artmasina neden olan temel bir faktoér oldugunu
belirtmislerdir. Faiz 6demesi ve cari agik ne kadar yiiksekse, bor¢ yiikii de o kadar yiiksek
olmaktadir. Bor¢ kaynakli finansman, bir iilkenin gelecekteki kaynaklarmin bugiinden
kullanilmast anlamima gelmektedir. Kamusal gereksinimleri karsilamak icin siirekli
bor¢lanmaya basvuran bir iilkenin borg¢ yiikii de siirekli olarak artacagindan, borg servisi
kapasitesinin de artmas1 gerekmektedir. Bor¢ dis1 kaynaklar ise, hiikiimet {izerinde sabit veya

zorunlu hizmet yiikiimliiliikkleri olmaksizin fon akisini temsil etmektedir. Ancak bu tiir
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kaynaklarin biiyiikliigii ve diizenliligi, yabanci yatirimcilarin alici iilkedeki yatirim ortamini

algilamasina baglidir.

1.2. Kamu Bor¢lanmasimin Nedenleri

Kamu borcunun nedenleri bir¢ok yonden ele alinabilmektedir. Kamu borcunun en sik
karsilasilan nedenleri arasinda refah seviyesi diisiik sosyal gruplar i¢in sosyal giivenligin
garantori olarak devletin roliine iligskin nedenler yer almaktadir. Sosyal beklentilere ve ayni
zamanda gii¢lii iddia gruplarinin baskisina bir yanit olan asir1 gelismis sosyal politika,
devletin genis ekonomik rolii, bir¢ok iilkede insan giiclinlin yonetilememesi ve issizlik
sorununun ¢ozilememesi gergeginde kendini gostermektedir. Bu dogrultuda kamu
bor¢lanmasinin nedenleri modern ekonomi mekanizmasinin verimsizligi, siyasi doniisiimle
ilgili maliyetler, dogal afetler gibi bireysel, 6zel veya arizi nitelikteki nedenler olmaktadir
(Szybowski, 2018: 61).

Kamu bor¢lanmasinin sebepleri her iilkenin kendi i¢ dinamigi ve i¢inde yer aldig1 siyasi
ve iktisadi kosullar ¢ercevesinde sekillenmektedir. Kamu bor¢lanmasinin temel nedenleri alt

basliklar halinde incelenmektedir.

1.2.1. Kamu Yatirimlari ve Kalkinmanin Finansmam Acisindan Bor¢lanma

Gelismekte olan her iilkenin ekonomik hedeflerinden biri ekonomik kalkinmay1
saglamaktir. Gelismis iilke ekonomilerinde ise esas olan iktisadi dengeyi saglamak ve
korumak olmaktadir. Gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde toplumun gelirinin
diisiikligii nedeniyle olusan tasarruf agiklar1 ve yetersiz sermaye birikimi ekonomik biiyiime
ve kalkinmay1 engelleyen en biiyiik nedenlerdir. Bu sebeple sozii edilen iilkelerde bireysel
tasarruf ve yatirnmlarin eksikligi nedeniyle kalkinmanin saglanmasma destek olacak
yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasi oldukg¢a 6nem arz etmektedir (Tural, 1996: 15). Bu
sebeple devletlerin kamu yatirnmlarin1 gergeklestirmek ve siirdiiriilebilir kalkinmay1
saglayabilmek i¢in finansman ihtiyacim1 i¢ veya dis kaynaklardan borglanma yoluyla
kargilamas1 gerekmektedir. Boylelikle tilkeler yatirim firsatlarini genisleterek hizli ekonomik

gelisme ve kalkinmay1 hedeflemektedirler.

Kalkinmanin saglanabilmesi i¢in sunulmasi gerekli olan birtakim hizmetler
bulunmaktadir. Bunlar maliyet unsurunun fazla oldugu saglik, egitim, teknoloji ulasim ve

altyap1 hizmetleridir. Geligsmekte olan iilkelerde tasarruflarin azligi nedeniyle bu hizmetlerin
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finansman1 i¢in vergiler yetersiz olmaktadir. Bu sebeple devletler bor¢clanma yoluna
bagvurmaktadirlar. S6zii edilen hizmetlerin saglanmasinda yurt i¢indeki tasarruflarin yeterli

olmamasindan kaynakli olarak finansman genellikle dis kaynaklardan saglanmaktadir

(Ulusoy, 2007: 296-299).

Borg¢lanmayla saglanan gelirlerin hangi alanda nasil degerlendirildigi de oldukca
onemli bir husustur. Bor¢lanma yoluyla elde edilmis olan gelirin 6ziinli gegici bir siireligine
vazgeg¢ilen vergi gelirleri olusturmaktadir. Saglanan bu kaynaklarin uzun vadede yeni vergi
olusturmasi veya vergi oranlarinda artigsa sebebiyet vermesi olasidir. Bu sebeple alinan kamu
borglarmin etkin ve verimli alanlarda kullanimiyla istihdam artis1 ve ekonomik biiylime
saglanmas1 yoluyla uzun vadede borcun 6denmesinde kamuya destek olunacagi gibi uzun
siireli olmasa da toplumun vergi yiikii hafifletilebilmektedir. Ilaveten yeni vergi konulmasi
durumunda ortaya ¢ikacak olan birtakim toplumsal tepkilerin de oniine geg¢ilmis olmaktadir

(Doganalp, 2015: 183).

1.2.2. Biitce A¢iklarinin Finanse Edilmesi Amaciyla Bor¢lanma

Ulkelerin biitcelerindeki gelir ve giderleri arasinda dengenin saglanamadig1 durumlarda
devletler gelir gider dengesini saglayabilmek icin bor¢lanma yoluna bagvurabilmektedir (Sen

vd., 2007: 4).

Kamunun tistlendigi sorumluluklarini gergeklestirirken siirekli olarak harcama yapmak
durumunda olmasi ve gelirlerinin yilin bazi donemlerinde artip bazi donemlerinde
azalmasindan kaynakli olarak gelir ve gider dengesi zaman bakimindan hep uyum i¢inde
olamamaktadir. Vergi gelirlerinin arttigi zamanlarda kamu harcamalarini artirip azaldigi
donemlerde kamu harcamalarinin kisilmasi gibi bir durum s6z konusu olamayacagi icin
biitcede denkligin saglanabilmesi amaciyla hazine vasitasiyla kisa siireli bor¢lanma yoluna

gidilmektedir (Herekman, 1988: 22).

Genel ¢ergevede degerlendirildiginde biitce agigi olugsmasina kamunun sosyal refahi
saglamak adina yapmak zorunda oldugu egitim saglik harcamalari, baraj, yol koprii, fabrika
ve benzeri tesisler gibi alt ve iist yapt harcamalar1 sebep olmaktadir. Bunlarin diginda
glinlimiizde tiim {ilkelere yayilan sanayilesme hareketlerinin sebep oldugu sehirlesme,
niifustaki artiglar, siibvansiyonlar ve benzeri faktoérler kamunun harcamalarini artirmasina ve

dolayisiyla biitgenin agik vermesine yol agmaktadir (Erdem, vd., 2012: 41-43).



Biit¢e aciklarinin bir diger nedeni ise hiikiimetin siyasal sebepler dolayisiyla gercegi
yansitmayan bir bi¢cimde biitceyi planlamasinin yaninda, devletin planladigi biiylime
oranlarinin gerceklesebilmesi icin yapilan yatirnm giderlerinin devamliligini saglamak icin
kamu finansman acig1 olusumu baska bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Dogruyol,

2012: 151-153).

1.2.3. Olaganiistii Giderleri Finanse Etme Amaciyla Bor¢lanma

Devletler biitcelerini hazirlarken gelecek mali y1ldaki harcamalar ve gelirlerin tahminini
gergeklestirirler. Olagandisi giderler biit¢enin tahmini yapilirken hesaba katilmayan, tahmin
edilemeyen, genellikle etkisinin uzun yillar hissedildigi ve diizenli bir bigimde tekrarinin

yapilmadigi giderlerdir (Tosunoglu vd, 2012: 12).

Dogal afetler, savaglar gibi olagandis1 kosullarda kamunun harcamalar1 artmakta ve bu
harcamalar1 devletin olagan gelirleri karsilayamamaktadir. S6zii edilen harcamalari finanse
edebilmek icin devletin smnirli bir zamanda olagan gelirlerini artirma olanag:
bulunmamaktadir. Ciinkii vergi yasalarinin degisimi ya da yeni vergi kanunu ¢ikarilmasi
olduk¢a zaman almakla birlikte vergi yiikiiniin artmas1 sosyal tepkilere yol agabilmektedir.
Dolayisiyla devlet borglanma yoluna giderek olagandisi harcamalarimin finansmanini

bor¢lanmayla saglamaktadir (Edizdogan, vd., 2015: 487).

Olagandisi kosullarda tilke ekonomileri harcamalarini karsilayabilecek diizeyde gelir ve
tasarruf sahibi olmamasindan kaynakli olarak genelde i¢ kaynaklardan ziyade dis kaynaklara
basvurmaktadir (Ince, 1996: 35). Ekonomik buhran donemlerinde de devletler borglanma
yoluna gidebilmektedir. Vergi gelirlerinde azalmanin oldugu zamanlarda devlet bankalar

vasitasiyla finansman ihtiyacini karsilamaktadir (Eker ve Biilbiil, 2016: 333-334).

1.2.4. Maliye Politikas1 Araci1 Olarak Bor¢clanma

Devletin mali araglarini kullanmasiyla ekonomiye yon vermeye ¢aligmasina maliye
politikas1 denilmektedir. Maliye politikasinin kamu harcamalari politikasi, vergi politikasi ve
borglanma politikas1 olmak iizere ii¢ ana politikast mevcuttur. Devlet bu araglar vasitasiyla
iktisadi istikrar saglanmasi, biiytimenin ve kalkinmanin saglanmasi, gelir dagiliminda adaletin
saglanmasi ve servet esitsizliginin Oniine gegilmesi gibi birtakim temel iktisadi hedeflere

ulagmay1 istemektedir. Bu hedefler haricinde bolgeler arasi esitligin saglanmasi, is giiciinde



verimlilik artis1 ve ihracat artisi gibi hedefler icin de maliye politikas1 araglarindan

yararlanilmaktadir (Giirdal vd., 2015: 16).

Bor¢lanma kamunun ekonomiye miidahale etmesine olanak saglayan bir politika araci
oldugundan konjonktiirel dalgalanmalarin mevcut oldugu kosullarda bir maliye politikasi
araci olarak kullanilabilmektedir. Bu durumda bor¢lanma enflasyon ve durgunlukla miicadele
etmek, birtakim finansal hedefleri gerceklestirmek, adil gelir dagilimmi ve biiylimeyi
saglamak ve benzeri makroekonomik hedeflere ulasilabilmesi amaciyla kullanilmaktadir

(Yildirim, 2008: 8).

Fiyatlar genel seviyesinin talepteki artislar nedeniyle yiikseldigi ve arzin talebe yanit
veremedigi enflasyon donemlerinde kamu, kurumlar ve bireylere tahvil satma yoluyla
toplumdaki tasarruflarin transferini devlete yonlendirerek alim giiglerini ve akabinde 6z
tiikketim ve yatirim harcamalarini kisarak sozii edilen duruma miidahalede bulunmaktadir. ¢
bor¢lanma yoluyla kamunun elde ettigi gelirlerin 6demesi uzun vadede gergeklestirilmeli ve
tilketim tesvikine sebep olmayacak sektorlere harcanmasi gerekmektedir. Aksi durumda
yapilan bor¢lanma emisyona zemin hazirlayacak ve enflasyonun yilikselmesine sebep

olacaktir (Tokatlioglu ve Selen, 2017: 39).

1.3. Kamu Borg¢larimin Simiflandirilmasi

Kamu borcu, alacaklinin niteligine, mensei veya ikametgahina bakilmaksizin merkezi
veya yerel yonetim olmak tizere tiim devlet makamlari veya kamu kurumlari tarafindan 6diing
alman tiim paralar1 igermektedir. Bununla birlikte kamu bor¢larim1 su sekilde bir

siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir (Caruntu, 2013: 32):
1. Vadesine gore: kisa vadeli borg (dalgali) ve orta ve uzun vadeli bor¢ (konsolide);
2. Borglanan tilkenin alacakli iliskisine bagli olarak: i¢ kamu borcu ve dis kamu borcu;
3. Alacaklimin iradesine gore: goniillii ve zorunlu bor¢glanma;
4. Alacaklilarn niteligine gore: briit bor¢ ve net borg;

5. Garanti agisindan: devlet tarafindan garanti edilen kamu borcu ve 6zel kamu borg



i¢ Borglanma

Kaynagina Gore
Smiflandirma

D1s Bor¢clanma

Goniilli

Kamu Goniilliiliik Bor¢lanma

Borclarinin Esasima Gore

Siniflandirilmasi T — I

Bor¢lanma

Kisa Vadeli

Vadelerine Bor¢lanma

Gore Siireli Borglanma
Simiflandirma Uzun Vadeli
Bor¢lanma

Siiresiz Borglanma

Sekil 1.1. Kamu Bor¢larinin Simiflandirilmasi

Kaynak: Erdem, 2015: 21

Kamu borglar1 genel olarak kaynagina, bor¢ verenin goniilliiliik durumuna ve borglarin
vadelerine gore li¢ ana grupta incelemektedir (Erdem, 2015: 21). Bu smiflandirma yukarida
Sekil 1.1°de gosterilmektedir. Ele alinan bu gruplandirmalarin biitiiniinde kamu borcu, bir
tilkenin kalkinmasina yonelik hiikiimet politikasinin koordinatlarin1 belirlemede énemli bir
faktor olmaya devam etmektedir. Farkli siniflandirma kriterlerine gore raporlama, yukarida
siralanan tiim tiplere uygun bir yapiy1 6zetlemektedir. Bu nedenle ister mahalli ister devlet
borcu ister kisa vadeli, orta ve uzun vadeli vb. bor¢ analiz edilsin, hepsi i¢ kamu borcu ve dis

kamu borcu olarak iki 6nemli bilesene gore ayrilabilmektedir (Caruntu, 2013: 32).

1.3.1. Bor¢lanmanin Yapildig1 Kaynaga Gore Siniflandirma

Kamu bor¢lanmasinin saglandig1 kaynaga goére siniflandirilmast yapilirken i¢ ve dis
borg¢ olarak iki ¢esit bor¢lanma tiiriiyle karsilasilmaktadir. Bu ayrim bor¢lanmanin yapildigi
piyasa ve bireylerin uyrugu, bor¢lanma yoluyla elde edilen paranin cinsi gibi Olgiitler
kullanilarak yapilmaktadir. I¢ borg, ulusal smirlar igerisinde i¢ piyasadan temin edilen, ulusal
para birimi lizerinden bor¢lanmanin yapildig borg tiirii iken; dis borg, yabanci para birimi

tirtinden alinan yurt disindan ihrag edilen borg tiirii olmaktadir (Dogruyol, 2010: 123- 124).



1.3.1.1. i¢ bor¢lanma

I¢ bor¢lanma genel bir ifadeyle devlet biitcesinde yer alan hizmetleri finanse edebilmek
icin yurt icindeki tasarruflardan elde edilen, bor¢lanildig1 ve 6dendigi takdirde de tilke milli
geliri tizerinde bir artma ya da azalma durumu meydana getirmeyen devlet borcu olarak ifade
etmek miimkiindiir. Ayrica i¢ kamu borcu, kamunun yerel sinirlar icindeki birey ve kurumlara
iilke para birimi olarak bor¢lanmasidir ve sozii edilen bor¢lanma bigimi devlet ve 6zel sektor

arasinda bulunan alim giiciliniin degisimini 6ngdérmektedir (Oskay, 2004: 19).

I¢ kamu borcu, kamunun ya da borglanabilme yetkisi ile donatmis oldugu biriminin
ulusal sinirlar igindeki kurum veya kisilerden kendi para cinsinden bor¢ almasidir. Sozii
edilen devlet kurumlari; sigorta sirketleri, devlet bankalari, sosyal gilivenlik kurumlari,
Merkez Bankasi gibi iktisadi birimler olmaktadir (Gok, 2003: 119). I¢ borcun yapilmasinin
sebepleri iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte en genel bigimde asagidaki gibi

siralanmasi miimkiindiir (Erdem vd., 2012: 195):
e  Kamunun gelir ve harcamalar1 arasindaki zamanlamadan kaynaklanan dengesizlikler,
e Odenemeyen i¢ borglarin itfa edilmesi i¢in tekrar borglanilmasi,
o Iktisadi dengesizliklerin ¢dziimlenmesi,
e Vergi oranlarinda degisiklik yapilmasi durumunda yasanilan giicliikler,
e Vadesi dolan borglarin 6denme imkaninin bulunmamasidir.

Ekonomik agidan cesitli olumsuzluklarla kars1 karsiya kalmamak i¢in kamunun i¢

gerekmektedir. Bu kosullar ¢ergevesinde yapilmis olan i¢ kamu borcu hem iktisadi dengenin

korunmasi hem de kalkinmaya hiz kazandirmak i¢in olduk¢a O6nemli bir arag olmaktadir

(Erdem, 2015: 43).

1.3.1.2. D1s bor¢lanma

Kamu kaynak ihtiyacin1 giderme konusunda i¢ piyasa tasarruflarinin yetersiz olmasi
durumunda dis piyasalardan bor¢lanma yoluna basvurmaktadir. Devletlerin varliklarini

stirdiirmek ve yeniliklere uyum saglayabilmek adina gereken yatirimlart ve ¢esitli projeleri
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hayata gecirmeleri gerekmektedir. Bu hususta az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
kalkinmanin saglanabilmesi ve hedeflenen biiylimeye ulasilabilmesi i¢in devlet etkin bir rol
uistlenmektedir. Gerek i¢ tasarruflardaki gerekse biiyiik projeleri hayata gecirme konusunda
0zel sektordeki yetersizlik kaynak arayisinda olan devleti dig bor¢lanma yolunu tercih etmek

durumunda birakmaktadir (Sanli ve Aksoz, 2014: 84).

Dis borg genel bir ifadeyle bir tilkenin yabanci bir {ilkeden belirlenen vadede faiziyle
beraber 6demesinin yapilmasi sartiyla temin etmis oldugu kaynak olarak agiklanmaktadir. D1
bor¢lanma doviz cinsinden yapildigi i¢in bor¢glanmanin yapildigi zaman iilkeye kaynak girisi
yapildigindan dolay1 olumlu bir etkiye sebep olurken, bor¢ ddemelerini yapildigi siirede

O0demeyi gergeklestiren iilke adina olumsuzluk teskil etmektedir (Ulusoy, 2017: 61).

Devletlerin kendi biinyelerindeki bor¢ yoOnetimi birimleri tarafindan yabanci
kaynaklardan tahsis edilen ve milli gelirde bir artig veya azalisa sebebiyet veren belli bir plan
cercevesinde 0demesinin yapilacaginin garanti edildigi, mali sorumluluklar ya da gelirler dis

borg olarak ifade edilmektedir (Ince, 1999: 86-87).

Devletler ¢esitli sebeplerden dolay1 dis bor¢lanmay tercih etmektedir. Genelde ulusal
para birimiyle yapilan i¢ bor¢glanma tilkedeki fon dagiliminda degisiklige sebep olurken dis
borg¢lanma devletlerin ilave fon temin etmesine olanak tanimaktadir. D1s borglanma yoluna
basvuran lilkeler borcun vadesi geldiginde sozii edilen borcu 6deyebilmek adina yabanci
paralar1 basma yetkileri olmadigindan tekrardan digs bor¢lanma yapmak durumunda
kalmaktadirlar. Cari agik veren devletler i¢in de s6z konusu durum gegerliligini korumaktadir.
Bu hususta doviz fazlasinin olmadigr iilkelerde dis borglanma siirekli olarak kendini

tekrarlamak suretiyle varligin1 devam ettirmektedir (Margolin, 2007: 30-36).

Devletleri dis bor¢lanma yoluna yonlendiren sebepleri asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Seker, 2006: 195):
e Kamunun i¢ piyasadan borglanabilme imkaninin olmamasi ya da kisitli olmasi,
e  Odemeler dengesindeki ve dis ticaretteki agiklarin kapatilmast,
e Kalkinmanin saglanmasi i¢in gereken yatirimlarin finanse edilebilmesi,

e Tekrarlayan biitce agiklarinin kapatilmasi,
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e Savunma harcamalarinin finansmaninin saglanmast,

e Ekonomik dengenin saglanmasi ve muhafaza edilmesi,

e Kamunun belirlenen yatirimlara tasarruflar1 yonlendirme istegi,

e Olagandis1 harcamalarin finansmani,

e  Milli paranin degerinin muhafaza edilmesi i¢in doviz rezervinin bulunmamasi,
e Vadesi gelmis olan kamu bor¢larinin 6demesinin yapilmasidir.

Artus (2003: 1018-19), doviz cinsinden bor¢lanma yapilmasinin sebeplerini iki temel
gruba ayirmaktadir. Bunlar bor¢lanmanin nedenlerini mikro temellerde agiklayanlar ve
gelismekte olan iilkelerde izlenen makro politikalar ¢cergevesinde agiklayanlar olmaktadir. Dig
bor¢lanmanin mikro sebepler dolayisiyla yapildigin1 savunan yazarlara gore doviz cinsinden

bor¢lanmanin nedenleri su sekilde 6zetlenebilmektedir:

e Mali anlamda yetersiz olan kurumlar yetersizliklerini belli etmemek, piyasalar: mali
anlamda gii¢lii olduklar1 konusunda ikna edebilmek ve bu dogrultuda bor¢lanmanin
maliyetinin minimum seviyede olmasi i¢in doviz cinsinden bor¢lanma yapmaktadirlar

(Jeanne, 2000: 719-27).

e Yurtici finans piyasalar yeteri kadar gelisim kaydetmemisse, uluslararasi piyasadaki
likidite daraldiginda ulusal piyasa bu durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu durum
dis piyasalardan kaynak bulmay1 zorlastirsa da yabanci para cinsinden bor¢lanmanin

artisina sebep olabilmektedir (Caballero ve Krishnamurthy, 2000: 1-10).

e Devletin uyguladig: para politikasinda aksakliklar oldugu, stirdiiriilebilir bir politika
olmadigi goriisii devaliiasyon beklentisini beraberinde getirmektedir. Bu husus
yurti¢indeki faiz oranlar1 lizerinde artirict bir etki gostererek doviz cinsinden bor¢lanma

yapilmasini daha elverisli duruma getirmektedir (Jeanne, 2003: 6-11).

Di1s bor¢lanmanin yapilmasinin nedenlerini makro politikalar ¢ergevesinde agiklayan

ikinci grup yazarlara gore bor¢clanmanin sebepleri sunlardir:
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e Ulusal finans piyasalarmin yeteri diizeyde gelisim gosterememesinden kaynakli
olarak dis kaynaklardan uzun vadeli bor¢lanmanin daha avantajli olmasidir (Caballero ve

Krishnamurthy, 2004: 104-27).

e Borcun alinacagi kesimlerde ulusal parada deger kaybinin olacagi diisiincesi sozii
edilen kesimin milli para cinsinden yatirim yapmalarini engellemektedir. Dolayisiyla

doviz cinsinden borglanma yoluna yonelmektedirler (Calvo ve Guidotti, 1990: 52-82).

e Kimi iilkeler ulusal paradaki deger kaybii 6nlemek ic¢in dis bor¢lanmay1 tercih

etmektedirler (Bohn, 1990: 273-92).

I¢ ve dis borg arasinda bulunan en ciddi ayrimlardan biri farkli ekonomik etkilere yol
acmasidir. Kamu kesimi i¢ bor¢lanma yoluyla kaynak aktarimimi 6zel kesimden kamu
kesimine dogru yapmaktadir. Bu aktarim borg¢lanmanin yapildigi kaynaga ve 6demenin

vadesine gore cesitli sonuglar dogurmaktadir (Tural, 1996: 38).

1.3.2. Goniilliiliik Esasina Gore Smiflandirma

Bor¢clanmanin alimis bigimlerine gore yapilan siiflandirmasinda bor¢ alinirken
cebriligin gegerli olup olmadigina yani borg verenin goniilliiliilk durumuna bakilmaktadir. Bu

cergevede kamu borglart goniillii ve zorunlu olarak iki gruba ayrilmaktadir.

1.3.2.1. Goniillii bor¢clanma

Goniilli bor¢lanma toplumun elinde bulunan tasarruflart kendi rizalar1 dogrultusunda
kamuya bor¢ olarak vermeleri durumudur. Bor¢lanmanin taraflarindan biri bireyler,
kurumlar, cesitli kuruluslar, yabanci uluslar ya da birden ¢ok ulusun s6z sahibi oldugu
uluslararas1 kuruluslar olabilmektedir. Bor¢lanmaya iliskin birtakim sartlarin  devlet
tarafindan belirlenmesi borg¢larin goniilliiliik 6zelligini degistirmemektedir. Bor¢clanmanin
yapilacag taraf tasarruflarin1 bor¢ olarak verme veya vermeme konusunda kendi iradeleri

dogrultusunda davranis sergileyebilmektedir (Sugozii, 2010: 32).

Gontillii ya da baska bir ifadeyle istege dayali bor¢lanma g¢esidinde borglanmanin
kosullar1 kamu tarafindan belirtilmektedir. Bu yoniiyle i¢erisinde zorunluluk esasi az olmakla
birlikte mevcuttur. Devletin ihraci yapilan tahvillerinin istenen diizeyde satilamadigi

durumlarda kamu cebri yontemlere basvuru yapabilmekte, bu ydnteme bagvuru
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yapabilecegini  belirterek  tahvil  satislarim1  birtakim  baskilar  ¢ergevesinde
hizlandirabilmektedir. Igeriginde zorlama ve soyut cebrilik barindirmasina karsin goniillii
olarak ifade edilen yar1 cebri niteligindeki bor¢lanma, giiniimiiz kosullarinda en sik kullanilan

bor¢lanma ¢esidi olmaktadir (Cataloluk, 2019: 247).

1.3.2.2. Zorunlu bor¢lanma

Zorunlu bor¢lanma kamunun ihracini yaptig1 belli tutardaki bor¢ senetlerini topluma
cebri bir bicimde ya da baska bir deyisle zorlama yoluyla satisini yaptigi bor¢clanma bigimidir.
S6z konusu borglanma yoluna kamu genellikle dogal afet, savas, kriz ve benzeri olagan dist
bir durumla karsilastiginda basvuru yapmaktadir (Bilge vd., 2012: 29). Bu bor¢lanma tiiriinde
bor¢ verecek olan sahis ya da kurumlardan borglanma senedinin ne kadar alinacagi, faiz
oranlarmin ve vadesinin nasil olacagi egemenlik giicii esas alinarak devlet tarafindan
belirlenmektedir. Bu yoniiyle vergiye benzetilmesinin yani sira borcun vadesi geldiginde
anapara ve faiziyle beraber devletten tahsil edileceginden dolayr vergiden farklilik

gostermektedir (Erdem, 2015: 23-24).

1.3.3. Vadeleri Bakimindan Simiflandirma

Bor¢lanmanin  vadesi bor¢lanma yapildigi tarih itibariyla borcun itfasinin
gerceklestirildigi ya da baska deyisle geri 6demesinin yapildigi zamana kadarki siireyi ifade

etmektedir.

Bor¢lanmanin hangi amagla yapilacagi vade siiresinin belirlenmesinde onem arz
etmektedir. Devletin mali bir kaynaga gereksinim duydugu ancak kazancini kisa bir donem
sonrasinda saglayacagi durumda kisa vadeli ya da diger adiyla dalgali bor¢lanma yolunu
tercih ettigi belirtilebilmektedir. Eger kamu, gelirini daha uzun bir siire sonunda saglayacaksa
bu durumda uzun vadeli bor¢lanmaya yonelmektedir. Iki ¢esit borglanma tiiriiniin de
ekonomik ag¢idan sonuglarinin ¢esitlilik gostermesiyle birlikte ulasildiklar1 kaynak yoniinden
de farklilagsmaktadirlar. Kisa vadeli bor¢lanma genelde para piyasasi araciligi ile yapilirken,

uzun vadeli borglanma sermaye piyasasi araciligiyla yapilmaktadir (Erdem vd., 2012: 252).

1.3.3.1. Kisa vadeli bor¢clanma

Kisa vadeli varlik ve yiikiimliilikler genellikle bir yil i¢inde kullanilacak, tasfiye

edilecek, vadesi gelecek veya geri 6denecek kalemler olarak tanimlanmaktadir (Guin, 2011).
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Kisa vadeli borg finansmaninin vadesi bir yil veya daha kisa bir siire i¢erisinde hizli bir sekilde
geri 0denmesi gerekmektedir. Kisa vadeli krediler, uzun vadeli taahhiit olmaksizin acil

finansman ihtiyacinin kargilanmasina yardimei olmaktadir (Peavler, 2014).

Kisa vadeli borg¢lanmanin siiresine iliskin ¢esitli kaynaklarda gesitli vade siireleri
tanimlanmaktadir. Baz1 kaynaklarda vadesinin 3-12 ay araliginda oldugu borglar kisa vadeli
olarak ifade edilmekteyken bazi kaynaklarda bu siire 1-3 y1l olarak belirtilmektedir. Ancak
vade siiresine iliskin en genel diisiince 1 yi1ldan daha kisa siireli borglarin kisa vadeli borglar
olarak kabul edildigi yoniinde olmaktadir. Devletin harcamalarindaki donemsel artiglar
sebebiyle gelirlerin asildig1 durumlar siiresi kisa olmak kaydiyla biit¢e agiklari olugsmasina
sebep olmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanmaya devlet bu tip gelir gider dengesizligini
giderebilmek amaciyla bagvuru yapmaktadir. Bu hususta hazine genellikle 3 ay vadeli hazine
bonolarinin ihracin1 gergeklestirerek acigin kapatilmasini saglamaktadir. Kisa vadeli
bor¢lanmanin dalgali bor¢lanma olarak ifade edilmesinin sebebi mali yilda siirekli olarak

basvuru yapilmasi dolayisiyla inisli ¢ikish bir seyir izlemesi olmaktadir (Konak, 2005: 14).

Kisa vadeli bor¢lar finansal yapinin 6nemli bir pargasini olugturmaktadir. Finansal yapu,
kamunun ya da bir firmanin faaliyetlerini gelistirmek i¢in uygun goérdiigii bor¢ ve 6z
sermayenin bir kombinasyonu yoluyla varliklarim1 finanse etme seklidir (Kumah, 2013).
Kamunun optimal finansal yapisinin belirlenmesi, ne kadar para 6diing alinmas1 gerektigine
ve ticari faaliyetleri finanse etmek i¢in en iyi bor¢ ve 6z sermaye karisimina karar vermede
hayati dneme sahiptir. Bu nedenle, bor¢ ve 6z sermayenin ideal orani arasindaki secim,
finansal performansin yani sira finansal degeri de etkileyebilmektedir (Shubita ve
Alsawalhah, 2012).

Devletin kisa vadeli borglanma yolunu tercih etmesinin bir¢ok nedeni bulunmasiyla
birlikte kisa vadeli bor¢lanmanin en temel sebeplerini su sekilde siralamak miimkiindiir

(Ulusoy, 2017: 41):
e Belli donemlerde olusan biitce agiklarina finansman saglanmast,
e Sartlar1 bakimindan dalgali bor¢lanmanin daha avantajli olmasi,
e Uzun vadeli bor¢lanma yapilmasina bir hazirlik asamasi niteligini tagimasi,
e Olagandis1 harcamalara yonelik finansman saglanmasi,

15



e Iktisadi agidan istikrar saglanmasidur.

Kisa vadeli borglanma yoluyla saglanacak olan faiz oraninin uzun vadeli borglardan
saglanacak faiz oranlarina gore daha diisiik olmasi sebebiyle tasarruf sahiplerinin kisa vadeli
borglara olan ilgisi azalma gostermektedir. Bunun sebebi tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
kullanmak yerine kamuya geri almak suretiyle vermesindeki temel amaglarinin kazang elde
edebilme disiincesi olmasidir. Bu hususta kisa vadeli bor¢lanma tasarruf sahiplerinin ilgi

alanina giren bir yatirim olmamaktadir (Arsan, 1979: 45).

Kisa vadeli bor¢lanmanin planlamasinin iyi bir sekilde gerceklestirilmesi risklerini en
aza indirebilmek ag¢isindan ciddi 6neme sahiptir. Gegtigimiz on yillar boyunca yiikselen
ekonomiler tekrarlayan finansal krizler yasamistir. Bu krizlerin ¢ogunda ortak bir faktor,
varliklar ve yiikiimliiliikkler arasindaki vade uyumsuzlugunun devretme sorunlarina yol

acmasidir (Jeffrey vd., 1996).

Hiikiimetlerin veya 6zel sektoriin biiyiikk kisa vadeli bor¢ stoklar1 oldugunda ve
beklentiler bozuldugunda, bazen borcu yenilemek ¢ok maliyetli hale gelmektedir. Daha da
kotiisti, kisa vadeli borca asir1 bagimlilik, basitge beklentilerdeki bir degisiklikle
tetiklenebilecek kendi kendini gergeklestiren likidite krizlerine yol agabilmektedir. Kisa
vadeli borglarla ilgili riskler, bir¢cok yazari, iilkelerin bor¢larmin vade yapisini uzatarak
yenileme sorunlarina karsi kirilganliklarini azaltmalar1 gerektigini dnermeye sevk etmistir
(Cole ve Kehoe, 2000). Bununla birlikte, kisa vadeli bor¢lanmanin riskli oldugu bu kadar agik
olmasina ragmen devletlerin tercih etme sebeplerine iliskin yaygin bir goriis, gelismekte olan
ekonomilerin, 6zellikle bor¢lu tarafindaki ahlaki tehlike sorununu hafifletmek icin talep yonlii

faktorler nedeniyle kisa vadeli borg aldiklar1 yoniindedir (Alfaro ve Kanczuk, 2009).

1.3.3.2. Uzun vadeli bor¢clanma

Vadeleri bakimindan kisa vadeli bor¢clanmadaki gibi goriis ayriliklarinin bulundugu
uzun vadeli ya da diger adiyla konsolide bor¢lanma bazi calismalarda vadesi 1 yili agkin olan
bor¢lanma ¢esidi olarak tanimlanmaktayken bazi kaynaklarda 5 yildan fazla olan bor¢lanma
bi¢imi olarak tanimlanmaktadir. Uzun vadeli bor¢lar genellikle sermaye piyasalarindan elde
edilen dalgali bor¢lara gore faizinin daha fazla oldugu ve miktarlari bakimindan kisa vadeli
borglara gore daha yiiksek seyreden borglar olmaktadir. Devletin uzun vadeli bor¢lanmay1

tercih etmesinin amaci yurt igindeki gelir yetersizliklerinin ¢éziimlenmesidir. Bu bor¢lanma
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bicimi genelde kalkinmanin saglanabilmesi i¢in yapilmasi gereken devlet yatirimlarina
finansman saglamak amaciyla tercih edilmektedir. Bu sebeple uzun vadeli borglanma

esasinda tasarruflara dayandirilmaktadir ve sermaye piyasalarindan saglanmaktadir

(Kamalak, 1980: 34).

Kamu uzun vadeli bor¢lanma yaptiktan sonra vadesi geldiginde programli bir bi¢imde
O0demeyi gerceklestirdigi takdirde hedefine uygun bir bicimde borglanma yapmis
say1lmaktadir. Bunun sebebi genelde uzun vadeli bor¢larin yatirimlarin finansmani amaciyla
kullanilmasidir. Bu hususta yatirimlara finansman saglamak amaciyla kullanilmakta olan bu
fonlar genellikle kamuya mal, hizmet ve menfaat kazandirmasi yoniiyle borglanmanin
maliyetini karsilamig olmaktadir. Ayrica yiiksek enflasyon donemlerinde borglarin faiz
oranlarinda bir degisim olmadigindan dolay1 yapilan yatinmlarin kendi maliyetlerini
karsilamalart oldukga kolaylasmaktadir (Tural, 1996: 37). Uzun vadeli borglar kisa vadeli
bor¢lanmadaki gibi para piyasasindan degil sermaye piyasalarindan temin edilmektedir.
Baska bir sOylemle agiklamak gerekirse uzun vadeli borglanmanin finansmani,
gerceklestirilmesi uzun vadeli olarak planlanmig olan yatirimlara harcanmak iizere ayrilmis

bulunan tasarruflardan saglanmaktadir (Ozbilen, 2013: 19).

Uzun vadeli borglar siireli (itfa siiresi belirli) ve siiresiz (itfa siiresi belirsiz) borglar
seklinde iki ayr1 grupta incelenmektedir. itfa sdzciigiiniin temel anlam “séndiirme” olsa da

finans literatiiriindeki anlami “6deme” olmaktadir (TDK).

Siireli ya da baska bir deyisle itfa siiresi belli olan bor¢lar uzun vadeli bor¢lanmaya
ilisgkin sozlesmenin diizenlenmesiyle birlikte borca iligkin anapara ve faiz orani, geri
O0demesinin nasil yapilacagi, vadesinin ne zaman olacagi gibi konularin borcun taraflarinca
planlandig1 borglar seklinde tanimlanmaktadir. Uzun vadeli borglar igerisinde en ¢ok
karsilasilan bor¢lanma ¢esidi itfa siiresi belli olan bor¢lar olmaktadir. Siireli bor¢larda vade
tarthine kadar alacakliya faizi 6denmekte, vadesi doldugunda anaparanin 6demesi yapilarak
bor¢ kapatilmaktadir. Fakat vadesi geldigi siire zarfinda hazinede fon olmamasi ya da itfa
edilecek bor¢ adma ayrilan Odenegin yetersiz gelmesi durumunda ya da ekonomik
enflasyonun oldugu donemlerde bahsi gecen durumlarin 6demeye iliskin planda belirtilmis
olmasi kaydiyla asamali bir bicimde 6deme yapilabilmektedir. Aksine sartlarin uygun olmasi

durumunda vadesinden 6nce de borg kapatilabilmektedir (Ulusoy, 2017: 42).
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Siiresiz ya da itfa siiresi belli olmayan borglar vadesine ve borcun 6denmesine iliskin
bir planlamanin yapilmadig1 borclar olarak tanimlanmaktadir. Siiresiz bor¢lanmada
alacaklinin anapara talebinde bulunma imkani olmamakla birlikte sadece faiz 6demesini talep
edebilmektedir. Bor¢lanmay1 yapan taraf igin yeterince avantajli sayilabilecek bu borg
tiirinde kamu sadece faiz 6demesi yapmakta ve istedigi zaman 6deme yapabilme hakkina
sahip olmaktadir. Faizlerinin diger bor¢lanma cesitlerine kiyasla fazla olmasi bu tiir
bor¢lanmaya alacakliy1 yonelten en biiylik sebep olmaktadir. Bunun diginda borcun alacaklisi
almis oldugu borg senetlerini ikincil pazarlarda satmak yoluyla anaparay1 alabilmektedir. Geri
O0demeye iliskin hicbir kisitlamaya tabi olunmamasz, iktisadi sartlara gore 6demenin yapilmasi
sebebiyle kamu bakimindan avantajli bir bor¢lanma tiirii olmaktadir. Siiresiz bor¢lanmayla
sadece i¢ bor¢lanma tiiriinde karsilasilmaktadir. Bunun sebebi faiz oranlar1 ne denli yiiksek
olursa olsun higbir devletin vadesi sozlesmesi bulunmayan bir borglanma tiiriine

yanagsmamasi olmaktadir (Kamalak, 1980: 30; Yildirim, 2008: 23).

1.4. Kamunun Bor¢lanma Kaynaklar:

Devletin bor¢lanmasinda mali disiplin insa etmek ve siirdiirmek, iktisadi biiylime
saglamak, genis captaki devlet projelerine finansman saglamak, olagan dis1 donemlerde ¢ok
fazla artmakta olan devlet giderlerine finansman saglamak, adil gelir dagilimi
gerceklestirmek, iktisadi ve toplumsal yapiyr diizene sokmak gibi ¢esitli hedeflerin
gergeklestirilmesi s6z konusudur. Bu amaglar1 gergeklestirmek iizere yapilan kamu borg¢larini
kaynaklarinin nereden saglandigina gore i¢ bor¢lanma kaynaklari ve dis bor¢lanma kaynaklari
olarak iki ayr1 ¢ercevede ele almak ve degerlendirmek miimkiin olmaktadir. Hangi kaynagin
tercih edilecegi ve ne kadar olacagi bor¢glanmanin neden yapildigina bagh sekilde ¢esitlilik

arz etmektedir (Cevik ve Cural, 2013: 117).

1.4.1. i¢c Borclanma Kaynaklar

Kamunun kaynak ihtiyacin1 karsilamak icin vergiler disinda en sik kullandigi
yéntemlerden biri olan i¢ bor¢lanmada gelir pek cok ¢esitli kaynaktan saglanabilmektedir. i¢
bor¢lanmada kaynagin nereden saglanacagi para arzini ve akabinde toplam taleple servet
dagilimimi ¢esitli sekillerde etkileyece8i icin dnemli bir husus olmaktadir. So6zii edilen
kaynaklar hem bor¢lanmanin yapildigi zaman diliminde tiretim faktorlerini saglama agisindan
ve faizlerin 6dendigi zamanlarda gelir boliisiimii ve iktisadi etkinliklerin yapilmasi agisindan

ekonomi tizerinde etkin bir rol oynamaktadir. Bor¢lanmanin hangi kaynaktan yapildigina
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bagli olarak iktisadi etkisi ¢esitlilik gostereceginden dolay1 bor¢lanmanin yapilacagi kaynagin
ozenle tespit edilmesi gerekmektedir. I¢ bor¢lanmanin yapildigi kaynaklar su sekilde

Ozetlenebilmektedir (Erdem, 2015: 43):
e Ozel kisi ve kuruluslar,
e Ticari bankalar, sigorta sirketleri ve Merkez Bankasina ait kaynaklar,
e Sosyal giivenlik kurumlar1 ve ekonomik kuruluslardir.

1.4.1.1. Ozel Kisi ve kuruluslar

Kamu sektorii olusan biit¢e aciklar karsisinda kaynak ihtiyacini karsilayabilmek adina
ilk olarak bireylere bagvurmaktadir. Bireyler de ellerinde bulunan tasarruflarini bekletmek
yerine degerlendirerek faiz yoluyla gelir saglamak i¢in kamunun ihracini yaptigi tahvil,
hazine bonosu, gelir ortakli1 ve benzeri bor¢ senetlerini satin alabilmektedirler. Kamunun
bor¢ alacagi bireylere saglandig1 garanti sekli bor¢glanmanin yapilmasi agamasinda olduk¢a
onemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Clinkii bireyler sozii edilen bor¢ senetlerini
alirken, 6demenin ne zaman yapilacagi ne kadar faiz geliri elde edeceklerini ve sunduklari
kaynaklarda deger kaybinin olusup olugmayacagi gibi konular1 detaylica incelemektedirler.
Bu noktada bireylerin beklentisinin olumlu yonde olmasi borg¢lanmanin yapilabilmesi
acisindan gereklidir (Erdem, 2015: 43).

Kamu bor¢lanmasinda kaynak olarak bireylerin tercih edildigi durumda tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini nasil sagladig: iilke ekonomisi agisindan olumlu veya olumsuz
birtakim etkilere sebep olabilmektedir. Bor¢lanmanin kaynagini bireylerin kullanmadiklar
yani atil tasarruflari olusturuyor ise ekonomi iizerinde olumlu bir etkiye sebep olmaktadir.
Aksi durumda 6zel sektoriin kullanmakta oldugu kaynaklari tahvil satin almak yoluyla
kamuya aktarmasiyla kendi faaliyetleri {izerinde bir daralma yaratmak zorunda kalmaktadir.
Bu durum iilke ekonomisinde ve satin alma giicii iizerinde olumsuz sonuglar dogurmaktadir

(Eker ve Biilbiil, 2016: 337).

Kamu i¢ bor¢lanmasi kisilerden yapilabildigi gibi 6zel nitelikteki kuruluslar araciligiyla
da gerceklestirilebilmektedir. Ozellikle hazine bonosu ihracinda 6zel nitelikli kuruluslara
bor¢lanmanin alacakli tarafi olarak sikc¢a rastlanilmaktadir. Bu durumun nedeniyse sozii

edilen bor¢lanma senetlerinin 6nemli bir likidite arac1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Yani
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arzu edildigi takdirde faiziyle birlikte nakite doniistliriilme imkaninin bulunmasidir. Bunun
disinda 6zel kuruluslar agisindan kullanilmayan tasarruflarini devlet tarafindan giivence altina
alinmis bor¢lanma senetlerine yatirarak belli bir oranda faiz geliri elde etmeleri avantajli bir
durum olarak degerlendirilmektedir (Erol, 2004: 70). Etkin bir bor¢ yonetimi yapilmasi
acisindan bireylerden ve kuruluslardan yapilan bor¢lanmanin kaynagmi kullanilmayan
fonlarin olusturmasi en biiyiik gerekliliktir. Aksi durumdaki bir bor¢lanma diglama etkisine
yani kamuya yonlendirilen tasarruflarin 6zel sektor yatirimlar iizerinde azaltici bir etkiye

sebep olmasina yol agmaktadir (Ttigen vd., 2018: 61-62).

1.4.1.2. Bankalar ve sigorta sirketleri

Kamu borg¢lanmalar1 igerisinde bankalarin ciddi bir yeri mevcuttur. Kamunun
bor¢lanma ihtiyacina yonelik olarak bankalar agisindan yiiksek rezervlerin degerlendirilmesi
s6z konusu olurken devlet acisindan gereken kaynak ihtiyaci karsilanmaktadir. Bilhassa
durgunluk donemlerinde ve bankalarin kredi islem hacimlerinin nispeten diisiik oldugu

donemlerde kamunun bankalardan borg¢lanma yoluna gitmesi ekonomik agidan yararli

olabilmektedir (Edizdogan vd., 2015: 494).

Kamunun bor¢lanma senetlerinin bilyiik ¢ogunlugu bankalara satilmaktadir. Bunun
sebebi bankalarda likiditenin yiiksekliginden dolay1 fon piyasalarini rahatca etkilemesidir
(Bakkal ve Giirdal, 2007:160-161). Bununla birlikte devlet bazi1 durumlarda yasalar
cercevesinde bankalardan fonlarinin bir kismini1 mecburi bir bigimde borg olarak vermesini
talep edebilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak devletin piyasadaki kontrolii ele almak ve
kredilerin azaltilmasi igin bankalara sattig1 tahviller gosterilebilmektedir (Bilge vd., 2012:
34).

Her ¢esit bor¢lanmada oldugu gibi kamunun bankalar ya da sigorta sirketleri araciligiyla
bor¢lanmasi yoluyla elde ettigi fonlarin nereye ve nasil kullanilacagi olduk¢a 6nemli bir
husustur. Enflasyon donemlerinde saglanan kaynaklarin enflasyonu azaltacak bigimde
degerlendirilmemesi ya da belli bir zaman kullanilmadan bekletilmesi durumunda ekonomik
denge bu durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir. Kamu bor¢lanmasinda borg¢ senetleri
satin almak suretiyle kamunun finansman ag¢igina fayda saglayan sigorta sirketleri acisindan

degerlendirildiginde de ayn1 durum gegerliligini korumaktadir (Ulusoy, 2017: 59-60).
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1.4.1.3. Merkez Bankasi kaynaklari

Kamunun i¢ bor¢lanma kaynaklar1 arasinda Merkez Bankasina ait kaynaklar oldukca
onemli bir arag¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kaynaklardan kamunun bor¢glanmasinda en
cok kullanildig1 arag ise kisa siireli avanslar olmaktadir. Kamu hazine vasitasiyla dogrudan
Merkez Bankasindan borglanabilecegi gibi dolayli bir bi¢gimde de borglanmayi
gerceklestirebilmektedir. Dogrudan kamu bor¢lanmasi devlet hazinesinin Merkez Bankasina
hazine bonolar1 ihra¢ etmesi, altin ya da doviz rezervlerine karsilik olarak avans almasi ve
kisa siireli avans seklinde dolaysiz borglanmasi olmaktadir. Kamunun ihrag ettigi borg
senetlerini agik piyasa iglemleri yoluyla Merkez Bankasinin almasi ise dolayli bor¢glanma

olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2015: 71).

Devletten bor¢glanma senetlerini satin almak i¢in Merkez Bankasinin mevduat kabulii
s0z konusu olmadigindan para basmasi gerekmektedir. Bu hususta iilke ekonomisinde
dengesizligin iyilestirilmesi ve faizlerin diisiiriilmesi amaciyla Merkez Bankas1 genisletici
para politikas1 uygulama yoluna gitmektedir. Bu konuda devlet hazinesi etkin bi¢imde rol
oynamaktadir. Merkez Bankasinin devlet hazinesine dolaysiz bir bi¢imde kisa vadeli avanslar

yoluyla kamuya kaynak aktarimi yapmasi s6z konusudur (Erdem, 2015: 46).

Kamu bor¢lanmasinin kaynaginin Merkez Bankasindan saglanmasi iilkenin ekonomik
kosullart dogrultusunda cesitli sonuglara yol agmaktadir. Yiiksek enflasyon donemlerinde
s0zii edilen borglanma talepte artiglara sebep olmasindan kaynakli olarak enflasyonu daha da
siddetlendirmektedir. Bu nedenle enflasyonist donemlerde Merkez Bankasindan bor¢lanma
yolu tercih edilmemelidir. Bununla birlikte deflasyonist donemlerde kamu borglanmasinin
Merkez Bankasi kaynaklartyla yapilmasi ekonomik durgunlukla miicadele agisindan olduk¢a
yararli olabilmektedir. Ekonomik durgunluk doénemlerinde ise kamunun biitce agiklarinin
finansmant i¢in Merkez Bankasindan bor¢lanmasi iktisadi yontemler i¢inde en etkilisi olarak

degerlendirilmektedir (Giirdal vd., 2015: 174).

Gelismekte olan ya da az gelismis ekonomilerde kalkinma saglanmasi i¢in yeterli
diizeyde sermaye birikimi olmamasindan kaynakli olarak finansman ihtiyacini gidermek i¢in
siklikla Merkez Bankasindan bor¢lanma yolu tercih edilmektedir. Bununla beraber sozii
edilen tlkelerde Merkez Bankasinin o6zerk olmamasi sebebiyle kamunun daha sik

bor¢lanmaya bagvurmasina olanak taninmaktadir (Ulusoy, 2017: 54).
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1.4.1.4. Sosyal giivenlik kuruluslari ve ekonomik kuruluslar

Sosyal giivenlik kuruluslart ve iktisadi kuruluglar sermaye piyasast gelisim
sergileyememis llkeler basta olmak lizere uluslarin i¢ tasarruflarinin iginde kamuya borg
saglayacak fon agisindan ciddi pay sahibi olmaktadirlar. S6zii edilen toplumsal kuruluslar,
toplumun bireylerine ¢esitli avantajlar sunup, giivenliklerini saglayarak, emekli olduktan
sonra bireylere gegcinmesine olanak tantyacak gelir sunmaktadir. Tiim bunlara ek olarak bu
kuruluslarin birikimleri tilke ekonomisinin kaynaklarimin ciddi bir kismini olusturmaktadir.
Gelismekte olan iilkelere sozii edilen kuruluslarin sagladig: fonlar ekonomik kalkinma igin
gerekli yatirimlara finansman saglamada ve biitce aciginin kapatilmasi konusunda ciddi

Ol¢iide destek saglamaktadir (Bakkal ve Giirdal, 2007: 159-160).

Sosyal giivenlik kuruluslar belirli ilkeler ve kanuni tertipler ¢ercevesinde toplamis
oldugu fonlarla, bono, tahvil vb. devletin bor¢lanma senetlerini satin alarak iktisadi
dengesizliklerin ¢oziimlenmesine katki saglamaktadir (Berk, 1994: 32). Bununla birlikte
kamu borg¢lanmasinin kaynaginin sosyal giivenlik kurumlarindan ve ekonomik kuruluslardan
saglanmasi ticari bankalar ve Merkez Bankasi’'ndan saglanan kaynaklara oranla enflasyona
yol agma ihtimali daha diisiik olmaktadir. Bu sebeple kamu bor¢glanma kaynaklari arasinda
sosyal giivenlik kurumlar1 ve ekonomik kuruluslar en az riskli bor¢lanma kaynagi olmaktadir

(Bilge vd., 2012: 33).

1.4.2. D1s Bor¢clanma Kaynaklari

Devlet dis borglanmay1 farkli bigimlerde gerceklestirebilmektedir. Dis kamu
bor¢lanmasi, iki devlet arasinda yapilabildigi gibi, uluslararasi kurumlardan, kuruluslardan ve
dis piyasalardan saglanabilmektedir (Ulusoy, 2017: 61-62). Sozii edilen dis borglanma

kaynaklari alt bagliklar halinde incelenmektedir.

1.4.2.1. Devletler arasi borclanma

Iki devlet arasinda birinin borglu diger devletin alacakli oldugu bor¢lanma tiiriine
uluslararasi ya da devletler arasi1 bor¢lanma denilmektedir. Bu sekil bor¢lanmada bir devletten
digerine sermaye akisi saglanmaktadir. Devletler arasinda yapilan bor¢lanma vadesinin uzun

olmasi, faizlerin diisiikk olmasi ve 6n 6deme yapilmamasi gibi sebeplerle kosullart uygun ve
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faydali bor¢lanma olarak degerlendirilmektedir ve genelde kalkinma amaci giiden tilkeler icin

yardim vasfi tagimaktadir (Sug6zii, 2010: 198).

Uluslararasi borglanma tiirtiinde iki tirli husus s6z konusu olmaktadir. Bir devletten
kalkinmasini saglayacak olan devlete program ve proje kredileri bi¢iminde faizi diisiik vadesi
uzun fon akis1 saglanmaktadir. Bu g¢esit bor¢clanmada fon bagli ve serbest kredilerle
aktarilmaktadir. Bagl kredilerle fon aktariminin yapildigi durumda borg alan devlet adina
olumsuzluk s6z konusu olmaktadir. Bunun sebebi alacakli lilkenin kendi ihracatini artirmak
icin borglu {ilkenin ithalatinda artis olmasini istemesidir. Dolayisiyla bu tiir bor¢glanmadan
borg¢lanmayi1 yapan tilkenin 6demeler dengesinde bozulmalar meydana gelmektedir (Esener,
2013: 33). Devletler arasi borglanmada, alacakli taraf bor¢lanmadan siyasal hedeflerine
yonelik olarak yararlanmaktadir. Bunun disinda kendi mallarin1 bor¢lu iilkeye ihra¢ etme
sartiyla uluslararasi pazarda yer edinebilmektedir. S6zii edilen kosullarda iki yanli bor¢lanma
bir bakima bagl krediler olarak degerlendirilebilmektedir. Bu ¢esit bor¢lanmaya giintiimiiz
kosullarinda az gelismis iilkelerde, ihracat kapasitesi diisiik olan ve doviz kazandirici iktisadi
eylemleri sinirli uluslarda rastlanmaktadir. Bu {ilkeler faaliyetlerini siirdiirebilmek icin bu
¢esit borclanmaya gereksinim duyabilmektedir. Tki yanli ya da devletler arasi bor¢lanma
tiirtinde siyasal baskilarin yiiksek olmasindan dolay1 mecbur kalinmadik¢a bu ¢esit bor¢lanma

yoluna gidilmemektedir (Isik vd., 2005: 13).

1.4.2.2. Uluslararasi kuruluslardan bor¢clanma

Uluslararast kuruluglardan borglanma diinyada toplumsal, mali-iktisadi sorunlar
yasamakta olan uluslarin tercih ettigi bor¢lanma tiirii olmaktadir. Bu ¢esit bor¢lanma ¢ok
yanl devlet bor¢clanmasi olarak da ifade edilmektedir. Bir iilkenin kalkinabilmesi ig¢in
finansman ihtiyactn1  birden ¢ok Tilkeden destek alarak karsilamasi seklinde
gerceklesmektedir. Diinya capindaki bloklagma neticesinde kurulmus olan uluslararasi
kuruluslar iktisadi krizlerle kars1 karsiya kalan uluslarin kalkinmalarini saglayabilmesi icin
borglanma yoluyla bu iilkelere finansman saglamaktadirlar (Erdem, 2015: 75). Uluslararasi
iktisadi kuruluglarin farkli amaglar dogrultusunda farkli sekillerde ortaya ¢ikmis oldugu
bilinmektedir (Pehlivan, 2009: 180-181). Sozii edilen finansal kuruluslar Sekil 1.2.°de

gosterilmektedir.
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Sekil 1.2. Uluslararasi Finansal Kuruluslar
Kaynak: Pehlivan, 2009: 181-184.

Uluslararas1 iktisadi kuruluglar konu bakimindan mali birliklerden, ticaret
sozlesmelerine kadar, sekil bakimindan siirli iiye ile birlik olmaktan, kiiresel gapta orgiit
olusturmaya kadar genis bir alanda faaliyet gostermektedir. Bu kuruluslarin sagladigi fonlar
genelde uzun vadeli diisiik faizli ve ekonomik gelisme ve kalkinmaya 6zgii fonlardir. Bu
hususta gelismekte olan iilkeler agisindan kalkinmanin saglanmasi i¢in gerekli finansman
aciginin karsilanmasi i¢in bu borglanma tiirii ideal ve verimli olarak degerlendirilmektedir

(Pehlivan, 2009: 181).

1.4.2.3. Dis piyasalar

Dis piyasalardan bor¢lanma ya da diger adiyla 6zel bor¢lanma tiiriinde bor¢lanmanin
konusunu yabanci kurumlar, kuruluslar ve bireyler olusturmaktadir. S6z konusu bor¢lanma
devletin 6zel ya da kamusal kurum ve kuruluslarina dis piyasadan fon aktarimi saglanmasi
seklinde yapilmaktadir. Gliniimiiz kosullarinda bu fonlar genellikle bankalardan ya da
sermaye piyasalarindan devlet tahvili ihra¢ edilmesi suretiyle saglanmaktadir. Dis
piyasalardan bor¢lanma yoluyla kaynak saglamak isteyen devletler bir ya da birden fazla
ulusun sermaye piyasasina basvurabilmektedir. Kimi durumda bor¢lanmanin yapilabilmesi

icin borg¢ alan taraflarin devletleri bu bor¢lanmaya iliskin garanti temin edebilmektedir. Bazi
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durumlarda ise risk paylasimi i¢in bir¢ok ulustan iktisadi kurulus orgiitlenerek konsorsiyum

olusturmakta ve bu yolla kredi saglamaktadir (Uluatam, 1999: 445).

Yurt dis1 6zel kaynaklar yoluyla yapilan bor¢lanmanin taraflarindan olan yabanci
sermayedarlar gelirlerini artirmak amaciyla kaynaklarmin aktarimimi dis piyasalara
yapmaktadir. Bununla birlikte borglanan iilke elde ettigi bu kaynaklar1 degerlendirme hakkina
sahip olmaktadir (Esener, 2013: 33-34). Bu bor¢lanma tiiriinde bor¢lanmanin Slgiitleri borglu

tilkenin risk seviyesi goz onilinde bulundurularak belirlenmektedir (Erol, 2004: 19).

1.5. Kamu Bor¢lanmasina Iliskin Teorik Cerceve

Devletin giderlerine finansman saglamak i¢in kamu borglanmasi yoluna gitmesinin ne
gibi etkileri olacagi ne sartlarda ve hangi bicimde borclanilmasi gerektigi ve kamu
bor¢lanmasinin {ilkenin makroekonomik degiskenleri iizerindeki etkilerine yonelik bir¢ok
yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan baslicalar1 olan Klasik, Neoklasik, Keynesyen ve

Ricordocu esdegerlik teorisi alt basliklar halinde incelenmektedir.

1.5.1. Klasik Teori

Klasik iktisatgilara gore kamunun kisitli alanlarda faaliyet gostermesi gerekmekte ve bu
faaliyet alanlar1 yalnizca diplomasi, adalet, gliveligin temin edilmesi olmaktadir. Klasiklere
gore devlet savunmadan sorumlu bir jandarma devlet roliinii lstlenmelidir. Kamunun
hizmetlerini gergeklestirmesi i¢in gerekli kaynak yalnizca vergilerden saglanmalidir (Bedir,
2007: 92). Klasik iktisat¢ilar harcamalarin olagan gelirler ile karsilanmasi gerektigini,
biitcenin agik ya da fazla vermemesi gerektigini yani denk biitgeyi savunmaktadirlar. Devletin
olagan donemlerde kesinlikle bor¢clanma yapmamasi gerektigini belirten klasikler sadece
olagandis1 durumlarda devlet borglanmasi yapilmasi gerektigini savunmaktadirlar (Seker,

2006: 76)

Klasik iktisadin dnciilerinden olan Adam Smith, hiikiimetlerin biit¢e agiklar1 vermemesi
gerektigini, ¢linkii borg birikiminin tamamu yerli yatirimcilardan saglansa bile ulus i¢in zararh
kabul edildigini savunmaktadir. Aslinda Smith, kamu borcunun faizinin 6denmesinin “sola
Odeyen sag el” gibi oldugunu sdyleyen merkantilist goriisii elestirmektedir. Bunun nedeni,
borcun kisa siirede geri 6denmesi ihtiyacinin vergilendirmenin artmasina, yerli sermayenin
kacisina ve para biriminin devaliiasyonuna ve kalan yerli iireticiler {izerinde olumsuz etkilere

yol agmasidir (Smith, 1937: 927).
25



Smith'e gore borg, bir ulusun zenginlik ve refaha dogru dogal ilerlemesini ciddi bigimde
geciktirmektedir. Cilinkii ekonominin 6zel sektoriinden verimli bir sekilde kullanilabilecek
kaynaklar devlet tarafindan verimsiz faaliyetlerini finanse etmek iizere kullanilmaktadir.
Sonug olarak, Smith, tiim devlet harcamalarinin vergilerle finanse edildigi denk biitceler
onermektedir. Biitge aciklari, savaslar veya dogal afetler gibi, yalnizca acil durumlarda
borglanma yolu tercih edilmelidir. Smith, kamu harcamalarini finanse etme yonteminin
sermaye birikimi i¢in ¢ok Onemli oldugunu savunmaktadir. Aradaki farki su sekilde
aciklamaktadir kamu harcamasi, vergilendirme yoluyla karsilandiginda, yeni sermaye
birikimini az ¢ok engellemektedir; ancak tasarrufun azalmasinin bir sonucu olarak fiilen var
olan herhangi bir sermayenin yok edilmesini zorunlu kilmamaktadir. Kamu harcamasi
bor¢lanmayla finanse edildiginde, daha once iilkede var olan bir miktar sermayenin yillik

olarak yok edilmesiyle karsilanmaktadir (Tsoulfidis, 2007: 2-3).

Thomas R. Malthus ekonomik depresyon donemlerinde harcamalarin artirilmasi
gerektigini savunmasiyla diger klasik iktisat¢ilardan farklilagsmaktadir. Bu durumda iilke
ekonomisinin iiretim kapasitesinde artig yasanarak, arz fazlaliginin dengelenmis olmaktadir.
Fakat bor¢lanmanin yapilmamasi durumunda tiiketim harcamalarinda yetersizlik goriilmesi

ve akabinde kar oranlarinda azalma yaganmaktadir (Takue, 1997: 279).

Klasik iktisadi goriis ¢ercevesinde her ne kadar kamu borglart olmamasi gereken
olagantistii bir ekonomik olgu olarak goriilse de bu durum modern iktisadi anlayis ve sosyal
devlet anlayis1 tarafindan kabul gormemektedir. Giiniimiizde modern ve ¢agdas devletler
klasik islevlerinin yani sira ekonomik ve sosyal islevlere de sahiptirler. Devletin gilintimiizde
cesitlenen kamu hizmetlerini karsilamak i¢in dogal olarak daha fazla harcama yapmasi ve bu
harcamalarini finanse etmek i¢in ise daha fazla gelir elde etmesi gerekmektedir. Devletin
gilinliimiizde iistlendigi bu rollerin, artan harcamalarinin bazi durumlarda gelirlerini asmasi da
kagiilmaz olabilmektedir. Gelirlerin harcamalar1 astig1 noktada agik veren biitceler meydana
gelmekte ve devletin bor¢ aracina bagvurmasi olagan bir durum haline gelebilmektedir
(Herber, 1971: 537).

1.5.2. Neoklasik Teori

Neoklasik yaklasimin savunucular1 klasik goriisleri kendi bakis agilar1 ¢ergevesinde
yeniden yorumlamaktadirlar. Neoklasiklerin matematik yardimiyla yorum yapmalari,

makroekonomik degerlendirmelerde bulunmalar1 klasik goriistekilerden ayrilan yonlerini
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olusturmaktadir. Neoklasik yaklasimda beklentiler birinci plandadir ve rasyonel hareket

cercevesinde ii¢ temel varsayim s6z konusudur (Bernheim, 1989: 55-57):

» Toplumun kisith émre sahip olan bireyleri uzun vadeli olarak tiiketim planlamasi

yapmaktadir.

» Kisilerin tiikketimleri, piyasanin faiz oranlari ¢ergevesinde borglanmanin séz konusu
oldugu kosullarda zamanlama farkindan olusan dengesizliklere ¢oziim getirmek {izere

belirlenmektedir.

» Piyasada siirekli tam istthdam durumu hakimdir. Piyasa kendini miidahaleye gerek

kalmaksizin dengeye getirmektedir.

Neoklasik iktisadi diisiince varsayimlarina gore bireyler gelecegi 6ngorerek rasyonel
davranis sergilemektedirler. Kisith bir yasam siiresine sahip olan bireyler yasam siireleri
boyunca planlamada bulunmaktadirlar (Verbon ve Van, 1993: 14). Neoklasik diisiinceyi
benimseyen iktisat¢ilar devlet bor¢lanmasini i¢ ve dis borglanma olarak iki ayri grupta
degerlendirmislerdir. Buna gore i¢ bor¢lanma gelecek nesiller i¢in borg yiikii olusturmamakta
iken dis borg¢lanma icin aynist gecerli olmamaktadir. Bunun sebebi dis bor¢lanmanin
odemesinin yurti¢indeki satin alma kapasitesinin el degistirmesiyle toplumun alim giiciinde
diisiise sebep olmasidir. Bununla birlikte dis bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynagin etkin
alanlarda kullanimiyla birlikte kaynaktan saglanan kazan¢ bor¢lanmanin maliyetinden fazla
ise bu durumda bor¢lanma faydali ekonomik bir eylem olarak nitelendirilmektedir (Gedikli,
1997: 29).

Sonug itibariyla neoklasik goriise gore devlet bor¢lanmasindan kaynaklanan faiz
O0demeleri vergi artiglarina ve dolayistyla harcanabilir gelirde azalmaya neden olmaktadir.
Harcanabilir gelirdeki azalma bireysel tasarruflari azaltarak sermaye birikiminde azalmaya
yol agmaktadir (Diamond, 1965: 1126). Bununla birlikte bu goriise gore dis kamu borglarinin
alimmasindan 6demesinin yapildig1 zamana kadar gecen siirede bor¢clanmadan elde edilen
gelirden yararlanan kusak ortadan kalkmis olmaktadir. Bu durumda kalan faizler ve anapara
o0demesi ekonomik yasama yeni dahil olan bireylerden alinan vergiler yoluyla saglanmis

olacaktir. Dolayisiyla borg yiikii gelecek kusaklara aktarilmig olmaktadir (Giirler, 1998: 21).
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1.5.3. Keynesyen Teori

Keynesyen iktisatin onciisii J. M. Keynes 1929 bunalimimin ardindan kamunun
ekonomiye miidahalesinin gerekli oldugunu belirtmistir. Bu teoriye gore ekonomik denge
stireklilik arz etmemektedir. Bu durumun sebebi olarak talepteki yetersizlik gosterilmekte
olup bu sebepten dolay1 olusan iktisadi dengedeki bozulmalarin ¢6ziimii i¢in kamunun
politika araglarin1 kullanarak miidahalede bulunmasi gerekmektedir (Bilgili, 2013: 157).
Keynesyen iktisatgilar klasik ekonomide hakim olan goriinmez el varsayimin
reddetmislerdir. ~Kamunun temel gorevleri yalnizca egitim ve savunmayla

sinirlandirilmamali, kamu ekonomi {izerinde etkin bir rol tistlenmelidir (Aktan, 2008: 22).

Klasik iktisat¢ilarin aksine Keynesyen goriiste kamu borg¢lanmasi konjonkturel
dalgalanmalarin ¢6ziimii asamasinda kullanilabilecek en 6nemli araglardandir. Bor¢lanmayla
saglanan gelirin verimsiz oldugu disiiniilen alanlarda kullanilmast durumunda bile
olumsuzluk teskil etmeyecegi, iktisadi anlamda zenginlige sebep olacagi savunulmaktadir

(Bilgili, 2013: 157-158).

Keynesyen iktisadi goriise gore, ekonomik anlamda daralmanin séz konusu oldugu
donemlerde talebi canlandirmak adina ve biitce aciklarina finansman saglanmasi igin en
verimli yontem devlet bor¢lanmasi olmaktadir. Keynesyen teoride kamu borglanmasi
yoluyla kaynagmin saglandigi kamu harcamalari ¢arpan mekanizmasiyla tiikketim ve
yatirimlarda artisa sebep olmakta, akabinde ekonomideki talep yetersizligi sorunu ¢oziime

kavusmaktadir (Ulusoy, 2017: 7-8).

1.5.4. Ricardocu Esdegerlik Teorisi

Barro (1974) biit¢e agiklarinin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya basvurulmasinin, uzun
donemde vergi artis1 gibi bir etkiye neden olacagini savunmaktadir. Bu ¢ergevede Ricardo
tarafindan temeli atilan ve Barro tarafinca gelistirilen bu teori, Ricardocu Denklik Teorisi

olarak adlandirilmaktadir.

Klasik iktisadi goriisiin en ©onemli savunucularindan olan David Ricardo kamu
bor¢lanmasiyla kaynak saglamanin vergiler yoluyla gelir saglanmasindan farkli iktisadi
sonuclara sebep olmayacagini ifade etmektedir. Kamu bor¢lanmasinin olusturdugu iktisadi
yukiin bor¢glanmanin yapildig1 kusak tarafindan iistlenildigini belirtmektedir. Ricardocu

Esdegerlik Teorisi’ne gore ortaya ¢ikan biitce agiklari tiiketimleri etkilemedigini, agiklarin
28



finansmaninda borglanma ya da vergilerin kullanilmasinin ayni sonuglar1 dogurdugunu,
vergilemenin piyasada bozulmalara sebep olmadigini yalnizca vergilerin tahsil edilmesindeki

maliyetlerin zaman farkindan dolay1 ileriki donemlere yansiyacagini savunmaktadir (Sugozii,

2010: 39-42).

Kamu borcunun analizinde Ricardo, Smith'in devlet harcamalarinin tiretken olmayan
karakteri ve kamu bor¢lanmasi yoluyla finanse edilmesinin yatirim yapilabilir tiriinii azalttig1
ve dolayisiyla toplumun servet biriktirme kapasitesine zarar verdigi fikrine iliskin goriiglerini
paylagsmaktadir. Bununla birlikte, birgok modern iktisat¢i, modern makroekonomide oldugu
kadar kamu maliyesi literatiiriinde 6zellikle popiiler olan Ricardian Denklik Teoreminde iki
finansman bi¢iminin denkligi fikrini savunmaktadirlar. Bu teorem, Ricardo'ya, vergilendirme
ve kamu bor¢lanmasinin esasen kamu harcamalarin1 finanse etmenin esdeger bigimlerini
olusturdugu goriisiinii ifade etmektedir. Bu goriisiin arkasindaki mantik, hiikiimetin
gelecekteki bir zamanda borcunu geri 6demesinin beklenmesidir. Kapali ekonominin varligi
varsayiminda borcun geri O0denmesi gelecekteki vergilendirmenin artmasi yoluyla
gerceklesecektir, bu da rasyonel beklentiler hipotezi temelinde bireylerin hiikiimet tarafindan
ihra¢ edilen tahvilleri satin alarak tasarruflarini artirdigi anlamina gelmektedir. Baska bir
deyisle, tasarruf miktari kamu agiginin biiytikliigii ile eslesmekte ve bu nedenle faiz oran1 ayni
kalmakta, bu da 6zel yatinmlarin kamu harcamalarindan dislama etkisinin olmadig1 ve
dolayisiyla genel talebin ayni kaldig1 anlamina gelmektedir. Sonug olarak, Barro (1974) ve
sonraki yeni klasik iktisatgilar, kamu harcamalarini finanse etmek igin her iki yonteminin de
yani vergilendirme veya bor¢lanma yoluyla, esasen ayni nihai sonuglara yol agtigimi

savunmaktadirlar (Tsoulfidis, 2007: 4)
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2. BOLUM
2. EKONOMIK BUYUMENIN KAVRAMSAL VE KURAMSAL YONU

2.1. Kavramsal Cercevede Ekonomik Biiyiime

Bu boéliimde biiyiime kavraminin kavramsal ¢ercevesi alt basliklar halinde ele alinmig

ve bu alt bagliklarda gerekli agiklamalar sunulmustur.

2.1.1. Ekonomik Bilyiimenin Tanim

Ekonomik biiylime, 'bir iilke tarafindan iiretilen toplam ¢iktidaki (mal veya hizmet)
artis' olarak tanimlanmaktadir. Bir ekonominin bir donemden digerine mal ve hizmet {iretme
kapasitesindeki artistir (Abbas, 2005). Ekonomik biiyiime ayni zamanda iilke ekonomisinin
uluslararas1 ekonomideki etkinliginin daha da arttigin1 gostermektedir. Ekonomik biiylime,

milli gelir birikiminin payindaki artis1 icermektedir (Peru, 1986).

Ekonomik biiylime genellikle ekonomideki {iretimin biiyiimesi olarak anlagilmaktadir.
Ekonomik teoride, ekonomik biiylime kavramina gore deger olarak ifade edilen maddi
iiretimdeki yillik artis, GSYIH veya milli gelirin biiyiime oranini ifade etmektedir (Mladen,
2015: 56). Bu anlamda ekonomik biiyiime; iilke ekonomisini, makroekonomik gostergeleri,
ozellikle kisi basina diisen GSYH’yi biiyiiten siirecin nicel bir ifadesidir (Haller, 2012: 66-
67).

Ekonomik biiyiime, bir ilkenin kaynaklar1 daha degerli sekillerde yeniden
diizenlediginde gerceklesmektedir. Ekonomik bilylime yalnizca tiretilen mal ve hizmetlerin
miktarini ifade etmekle birlikte {iretilme bigimleri hakkinda higbir sey sOylememektedir.
Ekonomik biiyiime, enflasyonu igeren nominal olarak veya enflasyona gore ayarlanmis reel
olarak, yani gayri safi yurtici hasiladaki (GSYIH) yiizde artis oram ile 6lgiilebilmektedir.
Ekonomik biiyiime, biliylimeyi parasal olarak 6l¢mekte ve kalkinmanin baska hi¢bir yoniine

bakmamaktadir (Ayres ve Warr, 2006).

Ekonomik biiyiime, hitkiimet diizenlemesi ile karakterize edilmektedir. Nominal veya
reel olarak oOlgiilebilmektedir. Geleneksel olarak toplam ekonomik biiyliime gayri safi milli
hasila (GSMH) veya gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) olarak hesaplansa da alternatif

hesaplamalar da kullanilmaktadir. Ekonomik biiylime ve gelisme, sosyal ilerlemeyi, yani
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ekonomik ilerleme temelinde insanlarin ekonomik refahimi iyilestirmeyi iceren toplumun

ilerici evrimini belirlemektedir (Ignat vd., 1998).

2.1.2. Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri

Ulkenin ekonomik biiyiimesi, uzun vadede, niifusa giderek daha ¢esitli ekonomik
faydalar saglama, ilerici teknolojilere dayali firsatlari artirma ve ihtiya¢ duydugu kurumsal ve

ideolojik mekanizmalar saglama yetenegini artirmasina izin vermektedir (Kuznets, 1973:
247).

Biiyiime diizeyi ve hizinin her zaman niifusun gergek yasam standardini yansitmadigi
yoniindeki elestirilere ragmen, bunlar refahin ana gostergesi olmaya devam etmektedir. Bu
elestiriler icerisinde ekonomik biliyiime, toplumun refahini agik¢a etkileyen, ise harcanan
zaman miktarindaki degisiklikleri hesaba katmamaktadir. Ekonomik biiyiime gostergesi,
cevre kirliligi, kademeli bozulma veya giiriiltii kirliligi gibi ekonomik faaliyetle iligkili
olumsuz siirecleri de igermemektedir. Ancak, tiim bu eksikliklere ragmen, ekonomik biiyiime,
iilke vatandaglarinin sosyo-ekonomik durumunun ana gostergesi olmaya devam etmektedir

(Pictak, 2014: 45-46).

Ekonomik biiylime, refah ve firsat dongiileri yaratmaktadir. Giiglii biiyiime ve istihdam
firsatlari, ailelerin ¢ocuklarini okula gondererek egitime yatirim yapmalarini tesvik etmekte,
bu durum daha iyi yonetisim i¢in baski olusturacak giiclii ve biiyliyen bir girisimciler
grubunun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Gii¢lii ekonomik biiyiime bu nedenle insani
gelismeyi ilerletir ve bu da ekonomik biiylimeyi destekler. Ayni sekilde, zayif ekonomik
biliylime, zayif insani gelismenin ekonomik gerilemeye katkida bulundugu ve insani

gelismede daha fazla bozulmaya yol agtig1 kisir dongiileri ifade etmektedir.

Kiiresel ekonomi dahilinde ekonomik biiyiime kavrami tiim ekonomilerin ana konusunu
olusturmaktadir. Ekonomik biiylime, iilke ekonomisinin geniglemesiyle ilgili bir kavramdir.
Bununla birlikte, artan ekonomik biiyiimenin ana faktor oldugu konusunda, hem iilkelerin
sahip olduklar1 kaynaklar acgisindan hem de iktisat teorisinin farkli savunmaci bakis agilari
dogrultusunda ekonomik biliylimenin hizlanmasi konusunda ¢ok farkli goriisler
bulunmaktadir (Samuelson ve Nordhous, 1995: 209). Bu baglamda biiylime; bugiin iiretilen

mal ve hizmetlerde kiimiilatif artis seklinde gergeklesirken, asil odak noktas1 gelecek nesilleri
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de dikkate alarak mal ve hizmet {iretimini yiizyillar boyunca istikrarli bir sekilde artirma

faaliyet olarak ele alinmaktadir (Waud, 1989: 420).

Sanayilesmenin hizlanmasi ve yeni buluslarin sayisinin artmasiyla birlikte ekonomik
bliylime kavraminin Oonemi artmistir. Bu baglamda ekonomik biiyiime iizerine yapilan
arastirmalar yirminci yiizyi1lda 6nem kazanmistir. Ancak bu doneme kadar ekonomik biiyiime
ile ilgili arastirmalar arka planda kalmis ve bu konudaki temel sorun bulunamamuigtir.
Ozellikle merkantilist ddnem igerisinde biiyiime kavrami, diger tiim konularda oldugu gibi
uluslarin sahip oldugu altin ve giimiis gibi degerli madenlerin hacmi ve miktar1 ile
iligkilendirilmis ve dolayisiyla konunun 6nemi ortaya ¢ikarilamamistir (Cameron, 2004: 144-
151).

2.1.3. Ekonomik Biiyiimenin Kapsamlari

Ekonomik faaliyet hem toplumun hem de bireylerin ihtiyaglarini karsilamak i¢in gerekli
tim mal ve hizmetleri saglama cabalarin1 ifade etmektedir. Bu a¢idan ekonomik biiylime
toplumlarda, bireylerde, firmalarda ve iilkelerde bu mal ve hizmetlerin {iretiminin stirekli
biiyiimesi anlamina gelmektedir. Uretimdeki artis1 gergeklestirmek ve siirekliligini saglamak
icin hem teknik hem de egitimsel ilerleme gereklidir. Bu da ancak iiretim bigimini
degistirerek, kiiltiirel ve toplumsal yapiyr degistirerek miimkiindiir. Diger bir deyisle,
ekonomik biiylime i¢in iiretimdeki artiglar1 degil, iiretim kapasitesindeki artiglar1 ayirt etmek
dogru bir yaklasim olabilmektedir (Ustiinel, 1990: 218-220). Bu agciklamalar 1s1ginda
ekonomik biiyiimenin kapsami ekonomik sistemde var olan mal ve hizmetlerin tiretimi ile
iiretim kapasitesinin artirilmasi ve iiretilen bu mal ve hizmetlerin nesiller arasi kiimiilatif

transferinin saglanmasi olusturmaktadir.

Ekonomik biiyiime, fiyat dalgalanmalarina gore ayarlanan, yani fiyat dalgalanmalarinin
dahil edilmedigi durum igerisinde kisi basina reel gelirin siirekli biiylimesini ifade etmektedir.
Ekonomik biiylimenin kapsami, bir iilkenin tiretim kabiliyeti egrisini disa yani arz egrisini
saga kaydiran unsurlardir. Bu kaymalar, ancak iiretim faktorlerinin etkinligini artiran
devletlerin teknolojik ve egitim odakli politikalart ve fiziki sermayeyi artiran altyapi
yatirimlartyla miimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 1998: 208). Bu baglamda iktisadi biiylimenin
ifadesinin anlasilabilmesi ve dogru tespitin saglanabilmesi amaciyla Sekil 2.1°de iiretim

olanaklar1 (imkanlar1) egrisi sunulmaktadir.
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Bilgisayar
A

P Ekmek

Sekil 2.1. Uretim Olanaklar: Egrisi
Kaynak: Seyidoglu, 2011: 45

Sekil 2.1.°de iiretim olanaklar1 egrisi ekmek ve bilgisayar ornegi iizerinden
gosterilmektedir. Burada iiretim olanaklar1 egrisinin saga dogru (disa dogru) kaymasi, analize
konu olan ekonominin de iktisadi olarak biiyiime igerisinde oldugu anlamini tagimaktadir.
Dolayistyla daha dnce bahsedilen hususlarda, ekonomik biiylimenin {iretim artiglarina baglh
bir sekilde, yani iiretim imkanlarinin saga kaymasi ile biiytimenin gergeklestigi sonucu ortaya

cikmaktadir.

Ekonomik biiylimenin kapsami bir iilkenin yerli ve yabanci sektorlerinin belirli bir
donemde yarattig1 gayri safi yurti¢i hasiladaki artislar da olusturabilmektedir. Bu baglamda
herhangi bir iilke sinirlamasi olmaksizin vatandaglik unsurunun 6n plana ¢ikmasi durumu s6z
konusu olmaktadir. Dolayisiyla insanlarin milli unsura bagli olarak iilkelerinin gayri safi milli
hasilasinin artmasina katkilar1 da ekonomik biiyiime olarak kabul edilmektedir (Kaynak,
2015: 1-2).

2.2. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Ekonomik biiylime, belirli bir zaman diliminde ekonominin mal ve hizmet iiretimindeki
kiimiilatif artis olarak ifade edilir. Ancak bu birikimli artis1 saglayan bazi giicler
bulunmaktadir. Bu gli¢ler ve ekonomik biiyiime uyum i¢inde oldugu siirece ekonomi istikrarli
bir siirece girmektedir. Bu giicler; iilkelerde dogal kaynaklar, sermaye birikimi, emek ve

teknoloji seviyeleriyle ifade edilmektedir (Civi, 1998: 183). Ozellikle bu giigler, yirminci
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yluzyilin ilk yarisinda ulusal ekonomilerin biiylimesinin nedenlerini aciklamak igin

kullanilmustir.

Ekonomik biiylime i¢in gerekli olan temel faktorler ayni zamanda ekonominin iiretken
giiciinii de ifade etmektedir. Tartisilan temel ekonomik gii¢ler disinda, bu giigleri ana faktor
yapan ¢esitli faktorler vardir. Bu faktorler toplumun sosyal ve ekonomik yapisi, ekonominin
rekabetgi yapisi, gelir dagilimi, tiiketici tercihleri ve kurumsal altyapidir. Sonug olarak,
ekonominin biiylime siireci, temel giiglerin katilimiyla istenen seviyelere ¢ikarilmasi i¢in
kullanilir. Ancak ana kuvvetlerin kullanimy, iilkelerde mevcut olan teminat faktorlerine bagl
olarak degigsmektedir. Bu faktorler iilke ekonomisi i¢in ne kadar ¢ok kullanilirsa, ekonomik
bliyiime o kadar yiiksek olur. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin dinamikleri asagidaki gibi

belirlenebilir (Sala-i-Martin, 2001):
e Fiziki sermaye, beseri sermaye,
e Bilgi birikimi, yeni fikirler ve serbest bilgi siireci,
e Teknoloji ve girisimciler,
e Sermayenin serbest dolagim siireci ve dogrudan yabanc1 yatirimlar,
e Ekonomi i¢in elverisli kurumlarin varhigidir.

Yukarida ele alinan maddelerde ekonomik biiylimenin genel olarak dinamikleri
glinlimiiz itibari ile ele alinmistir. Bu baglamda ekonomik biiylime i¢in gerekli olan temel
etmenler konunun daha iyi anlagilabilmesi amaciyla alt basliklar halinde siralanmakta ve bu

alt bagliklarda gerekli agiklamalar sunulmaktadir.

2.2.1. Fiziksel Sermaye

Sermaye, belirli bir donemde bir ekonominin toplam fiziksel varliklaridir. Bu;
makinelerin, ekipmanlarin, binalarin vb. gibi fiziksel degerlerinden olusmaktadir. Bu temel
kaynaklarin rehberliginde sermaye, ekonomik biiyiimede en énemli faktordiir. Bu baglamda
makineler gibi arag ve gerecler bir sermaye faktorii olarak muhasebelestirilmektedir (Arda,

2002: 804).
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Ulkelerde ekonomik biiyiime ve gelismenin bir bileseni olarak sermaye birikimi, {iretim
siirecinde kullanilan ek sermaye stoklarinin elde edilmesi siirecidir. Tasarruf, sermaye
birikiminin temelidir ve mevcut gelirin bir kismi1 korundugunda ve gelecekteki iiretimi ve
geliri artirmak i¢in yatirildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Burada sistemik bir iligki vardir. Yani
daha yiiksek tasarruf daha yiiksek sermaye olusumuna ve daha yiiksek bir sermaye olusumu
daha yiiksek bir ekonomik biiyiime performans: sergilenmesine olanak tanimaktadir

(Osundina, 2014: 151).

Ulke ekonomisinde sabit sermaye arttikga yeni istihdam olanaklar1 yaratilmakta ve
emek Uretime dahil edilmektedir. Sermayedeki artisin, emek faktdriinde yeni alanlar ve
artislar saglamasi ile birlikte ekonomik biiylime gerceklesebilmektedir (Saygili vd., 2002: 83).
Dolayistyla sermaye birikimi olan {ilkeler iiretim kapasitelerini artirarak daha fazla ¢ikti
iiretebilirler. Bu nedenle yiiksek gelir elde edebilen ve sermaye biriktirebilen iilkeler
ekonomik biiyiime yoluyla daha fazla gelir elde edebilmektedirler (Giingavdi ve Kiigiikgiftci,
2012).

Neoklasik biiylime modellerinde biiyiime siireci belirli bir iiretim fonksiyonuna baglidir
ve tiim iilkeler bu iiretim fonksiyonuna sahiptir. Baska bir deyisle, teknoloji zengin veya fakir
tiim {ilkeler tarafindan paylasilan bir kamu malidir (Yeldan, 2010: 96-97). Ele alinan iiretim
fonksiyonundaki ¢ikti, iki ana tiretim faktorii tarafindan belirlenmektedir. Bunlar; emek (is
giicli) ve fiziksel sermaye olmaktadir. Ancak neoklasik biliylime modellerinde, igglicii ve
biliylime orani, model degiskenlerinden bagimsiz olarak tamamen dis faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Yani model bunlar1 veri olarak kabul etmektedir. Fiziki sermayenin biiyiime
orani, yatirima ve mevcut fiziki sermaye miktarina baglidir. Neoklasik teori, tasarruflardan
bagimsiz bir yatirim fonksiyonu saglamadigindan ve tasarruflar otomatik olarak yatirima
doniistiiriildiigiinden, tasarruflarin fiziksel sermaye stokuna orani, fiziksel sermaye stokunun
bliyiime oranini sunmaktadir (Akytiz, 2009: 383). Bu baglamda, iilkeler arasindaki ekonomik

bliyiime farkliliklarindan fiziksel sermayedeki farkliliklar sorumlu olmaktadir.

R. Solow’un 6nemli katkilartyla olusturulan neoklasik biiyiime modellerinde iiretim
teknolojilerinin gelisimi digsal bir faktordiir ve tiretim fonksiyonunun bir pargasi degildir.
Teknolojik gelismelerin bir kamu mali olarak tiim fiilkeler tarafindan kolayca elde

edilebilecegi varsayildiginda, tiim iilkelerin eninde sonunda duragan durum dengesinde
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yakinsayacag1 varsayilirl.  1980’lere gelindiginde neoklasik biiyiime modellerinin
ongoriilerinin 6n plana ¢ikmadigi tartigsmalar1 giindeme gelmistir. Neoklasik biiylime
modelinin digsal olarak kabul ettigi iiretim fonksiyonuna teknolojinin 6nemli bir biiylime
faktorii olarak modele ic¢sel dahil edilmesi ilk olarak 1986 yilinda P.M. Romer tarafindan
gelistirilmistir. Bu aragtirma ile Romer, igsel biiyiime teorilerinin gelistirilmesinde 6nemli bir
adim atmistir. Romer’e gore teknolojinin gelismesi i¢in ekonomideki bilgi birikiminin artmasi
gerekmektedir Boylece diger firmalar, artan bilgi birikimi ile gelen yeni {iriin ve
teknolojilerden (yayilma / yayilma etkisi) yararlanacak ve bdylece tiim ekonomiyi olumlu
yonde etkileyecektir. Romer’e gore bilgi birikimini artiran faktor fiziki sermayeyi artiran

yatirimlardir. Sonug olarak, bilgi artis1 fiziksel sermayenin verimliligini artirmaktadir.

2.2.2. Beseri Sermaye

Sosyal bir kavram olarak beseri sermaye kavraminin tek bir genel tanimi1 yoktur. Genel
bir ifadeyle insan sermayesi, toplumdaki insanlarin tiretim siireci ile ilgili olarak sahip
olduklar1 bilgi, beceri, yetenek, deneyim, ise duygusal baglilik, davranis ve degerler
diizeyidir. Ote yandan, fiziksel ve zihinsel canlilig1 veya esnekligi ifade eden bir kavramdir
(Keskin, 2011: 128). Bu baglamda beseri sermayeye iligskin belirli ifadeleri agagidaki gibi ele

almak miimkiindiir:
e Beseri sermaye kavrami ilk kez T. W. Schultz (1961) tarafindan kullanilmistir.

e Beserl sermaye; bir hanenin veya neslin iiretim siirecinde kullanabilecegi zaman,

deneyim, bilgi ve becerileri ifade etmektedir (Husz, 1998: 9).

e Kayith 6grenci sayisi ile 6grenci basina 6grenim iicretinin ¢arpimi, beseri sermayeye

yapilan bir yatirimi temsil etmektedir (Schultz, 1992).

e Egitim, saglik ve beceri gelistirmeye yapilan harcamalar, fiziksel veya finansal

sermayeyi degil, beseri sermayeyi gelistirmektedir (Becker, 1993: 16).

Beseri sermaye, tanimlarinda fiziksel sermayeden farklilik gostermektedir. Beseri

sermayenin artmasi sosyal iligkilerin ve sosyal yapinin gelismesine de yardimci olmaktadir.

lYakinsama hipotezinde azgelismis ve gelismis iilkeler arasindaki kisi basimna gelir farkliliklari, duragan durum
dengesinde ortadan kalkacaktir. Geligmis iilkelerin gelismekte olan iilkeler tarafindan yakalanmasina “yakalama
stireci” de denilmektedir (Songur, 2017: 203).
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Beseri sermaye statik degildir, siirekli glincellenmektedir. Beseri sermaye, fiziki sermaye gibi
biriktirilemeyeceginden, iiretimde kullanilmadig1 takdirde sonsuza dek yok olmaktadir. Ote
yandan fiziki sermaye, nerede ve ne zaman kullanilacagi konusunda tamamen tarafsiz

olmasina ragmen, beseri sermaye bu konuda tarafsiz degildir (Karagiil, 2002: 29-30).

Beseri sermaye, niifus ve isgiicii dinamikleri ile iliskilidir. Niifus ve isgiicii dinamikleri,
ekonomik degisim icin erken agiklamalarin merkezinde yer alir. Baska bir deyisle, bu erken
aciklamalar niifus artisin1 refahtaki degisikliklere baglamaktadir. Ancak niifus artist ile
ekonomik biiyiimeyi birbirine baglayan en iinlii teori olan Malthus’un teorisi bu sonugla

celismektedir (Malthus, 1798).

Neoklasik iktisat teorisyenleri, isgiicliniin biiyiimesini ekonomik biiylime icin bir
gereklilik olarak gormektedir. Ancak bu, i¢sel bir yaklagimla birlikte isgiicti kavrami begeri
sermaye olarak ifade edilmeye baslanmistir (Bostan ve Ozdemir, 2011: 244). Ulkeler beseri
sermayelerini gelistirmek icin egitime biiyilk 6nem vermektedir. Bu egitimler sonucunda
iilkeler daha yiiksek bir ekonomik kalkinma diizeyine ulasabilmektedir (Yaylali ve Lebe,
2011: 26-27).

Ulkelerin beseri sermaye birikimleri hakkinda fikir verilmesi amaciyla beseri sermaye
endeksi hesaplanmaktadir. Beseri sermaye endeksi yeni dogan bir ¢ocugun dogdugu iilkenin
saglik durumu ve egitim diizeyi gibi baz1 kosullar1 g6z 6niine alinarak, 18 yasina geldiginde
biriktirecegi tahmin edilen insan sermayesi miktarint 6lgmektedir. Endeks degeri egitim ve
saglik gostergeleri bilesenlerinden elde edilmekte ve 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Bu
endeks araciligiyla, bir ¢cocugun iilke kosullarinda saglik ve egitim hizmetlerinden tam
kapasite ile faydalanmasi halinde ne Olglide iiretken olabileceginin degerlendirmesi
yapilabilmektedir (Emirkadi, 2020: 123-124). Tiirkiye’de 2020 yilindaki Beseri Sermaye
Endeksi (HCI) 0,6 olarak gergeklesmistir (Diinya Bankasi, 2021).

2.2.3. Dogal Kaynaklar

Insan ihtiyaglarinin karsilanmasina ve sosyal hedeflerin gerceklestirilmesine izin veren
ve bu girisimlerin uygulanmasina katkida bulunan bir kisiyi c¢evreleyen tiim araglara
kaynaklar denilmektedir (Basol,1991:27). Dogal kaynaklar; dogal olarak ortaya ¢ikan ve

insan ihtiyaclarimi karsilamak i¢in kullanilabilecek tiim kaynaklardan olusur (Birlesmis
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Milletler, 1970: 6). Bu hususta dogal kaynaklar hususunda ele alinabilecek olan kaynak tiirleri
asagidaki gibidir (Tirkiye Cevre Sorunlar1 Vakfi [TCV], 1984: 75):

o Metaller (Metalik olan veya olmayan),

e Sular (Tath su ya da tuzlu su), topraklar (Tarimsal olan ve olmayan),
e Dogal bitki ortiisii ve hayvan tiirleri,

e Giines, yagis, hava kosullar1 ve diger yer alt1 ve yer iistii kaynaklardir.

Ulkeler tarihsel siireg igerisinde dogal kaynaklar1 hep kullanmislar ve bu sayede belirli
donemlerde geliserek zenginlesmislerdir. Giiniimiizde sanayi devrimi gergeklestiren iilkeler,
oncelikle dogal kaynaklarinin harekete gecirilmesi nedeniyle bu diizeye gelmislerdir (Maden
Teknik ve Arama Genel Midirligi [MTA], 2000: 1). Bu baglamda kiiresel a¢idan dogal

kaynaklarin siniflandirilmasi Sekil 2.2°de gosterilmektedir.

Dogal
Kaynaklar

Kiiltiirel Beseri

Dogal Kaynaklarin
Siniflandirilmasi

Sekil 2.2. Dogal Kaynaklarin Siniflandirilmasi

Kaynak: Basol vd., 2005: 62

Sekil 2.2.°de goriildiigli iizere dogal kaynaklarin siniflandirilmas: ti¢ sekilde
ger¢ceklesmektedir. Bunlar; kiiltlirel, beseri ve dogal kaynaklardir. Bunlardan ayr1 olarak
organik ve inorganik, tiiketir ve tiikkenmez, yenilenebilir ve yenilenemez, siirekli ve stok

kaynaklar olarak da ayrilmaktadir (Basol vd., 2005: 62-63).

Dogal kaynaklara ilgi, ekonomik diisiincede uzun siiredir var olan bir gelenektir. Ciinkii
ekonomik aktivite esas olarak yenilenebilir kaynaklara dayanmaktadir. Ozellikle 15.

yiizyildan sonra somiirgecilikle birlikte 6nem kazanan bu konu, sanayi devriminden sonra
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ekonomik biiylimede ana olgulardan biri haline gelmistir. Dogal kaynaklarin tilkelere gore
avantaji hem bu kaynaklara kolay erisim hem de tiim bu kaynaklar {izerindeki hakimiyet ile
iliskilidir. Ulkeler igin ana ders, kaynaklarindan en iyi sekilde yararlanmay1 6grenmeleri
gerektigidir. Bu, ekonomik biiylime ile karakterize edilen bir sorundur. Kaynaklarin verimli
kullanim1 ekonomik biiyiimeyi desteklerken, aksine kaynaklarin verimsiz kullanimi

ekonomik biiyiimeyi engelleyebilmektedir.

2.2.4. Teknoloji

Giliniimiizde biiyiime olgusunun iilkelerin elinde bulundurduklar1 teknoloji diizeyi ile
iligkili oldugu vurgulanmaktadir. Teknoloji, uluslarin refahini ve yagam standardini iyilestiren
bir arag, girdi ve ¢ikt1 arasinda sikismis bir 6l¢iim yontemi Ve bir mal {iretmek i¢in kullanilan
bir dizi yontem olarak tanimlanir. Bagka bir deyisle teknoloji, mevcut mal ve hizmetlerin
tiretimini iyilestirmek, pazarlama verimliligini artirmak ve yeni mal ve hizmetler iiretmek i¢in

kullanilan bir bilgi kaynagidir (Kilingarslan ve Ding, 2007)

Sanayi devrimi ile birlikte birgok ekonomik ve sosyal degisim yasanmistir. En 6nemli
degisikliklerden biri iiretim yontemi ve hacminde meydana gelmistir. Sanayi Sektorii, Sanayi
Devrimi ile birlikte hizli ve kesintisiz liretim gergeklestirmistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra
bu durum ekonomik biiylime ve iiretim zincirinin birlikte anilmasina neden olmustur.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler, ekonomik bilyiimelerini ve gelismelerini saglamak ve refah
diizeylerini yiikseltmek i¢in sanayilesmeyi dnemli bir hedef olarak kullanmiglardir. Sanayi
sektoriinde artan iiretimin verimli ve etkin bir sekilde uygulanmasi icin atilmasi gereken
adimlar, teknolojik gelismelerin, uygulamali bilimin ve sanayi politikasinin Snemini
gostermistir. Bu gelismenin ekonomik biiylime ve teknolojik gelisme ile yakindan iliskili

oldugu sonucuna varilmstir.

Dinamik bir yapiya sahip olan teknoloji, iilkelerin siiflandirilmasinda Onemli
kriterlerdendir. Gelismis tilkelerin sanayilesme ve ekonomi politikalar1 teknoloji tarafindan
belirlenmektedir. Kiiresel sahnedeki geleneksel kani, ileri teknoloji iilkelerinin tiretimi ile
ekonomik bilylime ve kalkinmalar1 arasinda 6nemli bir pozitif iliski oldugu yoniindedir. Bu
noktadan hareketle teknolojik gelismeden bagimsiz olarak degerlendirilen ekonomik biiyiime
politikalarinin eksik kalacagi acikea ifade edilebilir (Algan vd., 2017: 332).
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Teknolojik gelisme, ekonomik biiylimeyi daha yiiksek verimlilik seklinde etkilemekte
ve daha kisa siirede daha fazla Giriiniin tiretilmesini desteklemektedir. Sonug olarak teknolojik
gelisme, ekonomik biliylime ve siirdiiriilebilir biiyiime icin iiretimde gerekli biiylimeyi
saglamaktadir. Teknoloji ve ekonomik biiylime arasindaki iliski sayisiz resmi modele
yansimistir. Solow (1956) gibi erken neoklasik modeller, teknolojiyi digsal bir degisken
olarak ele alir ve uzun vadeli ekonomik biiyiimenin teknik degisime ne 6l¢iide bagli oldugunu
gosterir. Teknolojiyi yaparak yasayarak igsellestiren Arrow (1962), teknolojinin sabit bir hizla
biiylidiigiinii ve uzun vadeli ekonomik biiylimenin biiyiik 6l¢lide niifus artigina bagli oldugunu

belirtmistir. Gliniimiizde iilkelerin ekonomik giicti dogrudan teknoloji ile ilgilidir.

2.3. Ekonomik Biiyiimenin Tiirleri

Ekonomik biiyiime kavrami, o6nceden oldugu gibi, giiniimiiz diinyasinda kiiresel
ekonomiler i¢in oldukga biiylik 6nem arz etmekte olup, iktisadi biiyiimenin bu baglamda

baslica tiirleri asagidaki gibidir (Ozgiiven, 1988: 85):

e  Spontane Biiyiime: Ekonomiye devlet miidahalesi minimum diizeyde olup, iiretim
faktorlerinin kendiliginden harekete ge¢mesi nedeniyle belirli biiyiime oranlarina

ulasilmaktadir.

e  Planh Biiyiime: Plan kapsaminda gerceklestirilen mallarin iiretimi i¢in tahsis edilmesi

gereken kit kaynaklarin miktari ile iligkilidir.

o  Kapalive Acik Biiyiime: ithal ikamesine dayal bir biiyiime stratejisi izleyen iilkelerde
goriilen kapali biiyiime, iilkenin kendi kaynaklarina dayali, herhangi bir dis yardim ve dis
ticaret olmaksizin gerceklesen bir biiylime tiirtidiir. Serbest dis ticaret ve serbest piyasa

ekonomilerini benimseyen tiim iilkelerde ise agik biiyiime goriilmektedir.

e  Durgun Biiyiime: Milli gelirin biiylime hiz1 ile niifus artis hiz1 birbirine esit oldugu

icin kisi basina gelirin biiylime hiz1 degismemektedir.

o  Dengeli ve Dengesiz Biiyiime: Dengeli biliylime ile i¢ ve dis talep, yatirim mallar1 ve
tiketim mallar;, mamul mallar ve hammaddeler gibi konularda dengelenmeye
calisilmaktadir. Azgelismis iilkeler yeterli kaynaga sahip degildir ve bunlardan nasil
ekonomik fayda elde edeceklerini bilememektedirler. Sonug olarak, azgelismis tilkeler

dengesiz bir sekilde biiytimektedir.
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e Ustel Biiyiimedir: Hiz1 gittikce artan ekonomik biiyiime tiiriidiir. Ustel biiyiime

modeli ayn1 zamanda Malthus modeli olarak da bilinmektedir

Biiytime, gelismis iilkeler kadar gelismekte olan tilkeler i¢cin de nemli olan bir konudur.
Ancak gelismis iilkeler ekonomik biiyiimeye, diger bir deyisle reel GSYIH nin yillar i¢indeki
degisimine biiyiikk 6nem verirken, gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylime kavramindan
ziyade ekonomik kalkinma kavramina onem vermektedir. Ekonomik kalkinma, ekonomik
biiylimeyi igeren bir kavram olmasinin yani sira ekonomik biiyiimenin yani sira toplumdaki
gelir dengesizliklerinin azaltilmasi, issizligin azaltilmasi, ekonomik ve sosyal kurumlarin
modernize edilmesi gibi ekonomik ve sosyal ve politik alanlar1 da igermektedir (Seyidoglu,

2011: 829).

2.4. Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Ekonomilerin ne kadar biiylidiigiinii matematiksel olarak ifade etmek miimkiindiir.
Ekonomik biiylime ¢esitli kriterlere gore olgiilebilmektedir. Bahsedilen kriterler arasinda en
sik kullanilan kriter “Gayri Safi Milli Hasiladir” (GSMH). GSMH kisaca, belirli bir iilke
vatandaslarinca belirli bir donemde iretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin degeri olarak
tammlamir. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ise, yurt iginde iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin degerini gostermektedir. Buna gére, GSYIH nin bir kismu diger iilke vatandaslar:
tarafindan iiretilebilir ve GSMH’nin bir kismu diger iilkelerde yasayan iilke vatandaslar
tarafindan tiretilebilir. Bu baglamda matematiksel olarak bu kavramlarin ifadesi asagidaki
gibidir (Akis, 2013: 10):

GSMH = GSYIH + Net D1 Faktor Geliri

Iktisadi biiyiimenin 6l¢iilmesinde kullanilan en &nemli kavramlar; nominal ve reel
hasila diizeyidir. Belirli bir yilda bir iilkede iiretilen nihai mallarin, tiretildikleri yilin piyasa
fiyatlari ile karsilastirildiginda degerine nominal Gayri Safi Yurtigi Hasila (Nominal GSYIH)
denir. Belirli bir yilda bir {ilkede iiretilen nihai mallarin, baz yil igin piyasa fiyatlarina kiyasla
degerine, reel Gayri Safi Yurtici Hasila (Reel GSYIH) veya basitce reel hasila denilmektedir.
Ekonomik biiyiime &l¢iiliirken nominal GSYIH yerine reel GSYIH kullanilmasinin nedeni,
reel bilyiime gdstermesidir. Dolayisiyla reel GSYIH, ekonomik biiyiime 6l¢iimiinde
kullanilan en 6nemli gosterge niteligi tagimaktadir. Bu baglamda nominal ve reel hasila

hesaplamalar1 asagidaki gibidir (Unsal, 2016: 3-5):
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Nominal GSYIH = Y. QiPi, i=1...n
Reel GSYIH =2 QiPsi, i=1...nve;
Qi; nihai mal ve hizmet miktarini

Pi; cari y1l piyasa fiyatlari

Psi; temel yil (baz yil) fiyatlarim1 gostermektedir. Ek olarak iktisadi biiylimenin
ylizdesel degisimleri asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

Nominal GSYiH;

Reel GSYIH, = GSYIH Deflatorii;

Mal ve hizmetlerin {iretim y1l1 olan cari y1l fiyatlari yerine taban yil fiyatlar: {izerinden
degerini ifade eden gergek bir iiriin, piyasa fiyatlarinda zaman i¢inde meydana gelen
degisimlerin mal ve hizmetlerin piyasa degeri ilizerindeki etkisini ortadan kaldiran bir
kavramdir. Bu nedenle, nominal ¢iktinin aksine, reel ¢ikti, bir iilkede bir yilda {iretilen mal
miktarindaki zaman igindeki degisiklikleri yansitan bir miktardir (Unsal, 2016: 5). Yani, reel
gayri safil yurti¢i hasila, enflasyonist etkiler ortadan kaldirilarak nominal gayri safi yurtici
hasiladan elde edilmektedir. Reel gayri safi yurti¢i hasila diizeyi belirlendikten sonra
asagidaki formiille reel biiyiime oran1 hesaplanmaktadir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2013: 540):

Q, = - x 100

t-1

Ekonomik biiyiime, ulusal ekonomilerin refah diizeyinin énemli bir gdstergesidir. Bu
acidan ekonomik bilyiime, iiretim kapasitesinin artmasi anlamina gelmektedir. Uretim
kapasitesindeki artis sadece GSYIH veya GSMH ise degil, fert basma reel hasila ile de
olgiilmektedir (Giir, 2014: 25).

Kisi basina reel gelir olarak da adlandirilan kisi basina reel iiriin, insanlarin yasam
standartlarin1 etkileyen faktorlerden sadece bir tanesidir. Ancak yasam beklentisi, gelir
dagilimi, su¢ oranlari, ¢evre kirliligi, tatil zamani ve ozglirlikk gibi insanlarin yagam
standartlarin etkileyen diger faktorleri 6l¢mek ve/veya tartmak fazlasiyla zor olmaktadir. Bu
nedenle ekonomistler bir iilkedeki yasam standardinin degerlendirmesini kisi basina diisen
reel {irtin kriterine gére yapmaktadirlar. Bir iilkenin yasam standardi, kisi basina diisen reel

gelire gore iki farkli sekilde degerlendirilebilir. Birincisi, bir iilkenin kisi basina diisen reel
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gelirinin zaman i¢inde nasil degistigine bakmaktir. Ikincisi, bir iilkedeki kisi basina diisen
geliri diger iilkelerdeki kisi basina gelirle karsilastirmaktir. Bu karsilastirmay1 yapabilmek
icin iilkelerin kisi basina diisen ¢iktiyr kendi ulusal para birimi cinsinden iilke para birimi
cinsinden (6rnegin ABD dolar1) ifade etmesi gerekir. Bu hususta fert basina reel hasilay1 elde
etmek i¢in asagidaki yontem kullanilmaktadir (Unsal, 2016: 6):

Toplam Hasila

Fert Basina Reel Hastla = -
Niifus

GSYIH hesaplamalar ii¢ farkli yontem ile yapilabilmektedir. Bu ydntemler Sekil
2.3.’te gosterilmektedir.

GSYIH Ol¢iim
Yontemleri
Uretim i
5 . Harcama Gelir
Y ontemi Yéntemi Y ontemi

Sekil 2.3. GSYIH Ol¢iim Yéntemleri

Kaynak: Akis, 2013: 11-13

Sekil 2.3.te goriildiigii ilizere, GSYIH hesaplamalar1 iic farkli yontem ile
yapilabilmektedir. Bu yontemlerin hesaplamalar1 sirasiyla asagidaki gibi ifade edilebilir
(Ceylan, 2014):

e Uretim yontemi ile; GSYIH=P1 Q1+ P2 Q2+ ........... Pn Qn
e Gelir yontemi ile; GSYIH = w (iicret) + i (faiz) + r (rant) + p (kar) + diger*

e Harcama yontemi ile; Toplam Harcama (Y)=C+1+G+ X -M

GSYIH 6l¢iimiiniin temelini olusturan ulusal gelir ve iiriin hesaplari, politika yapicilarin,
ckonomistlerin ve isletmelerin para ve maliye politikasi, ekonomik soklar ve vergiler gibi
degiskenlerin etkisini analiz etmelerini saglamaktadir. Daha iyi bilgilendirilmis politikalara
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ve kurumlara sahip ulusal hesaplar, Il. Diinya Savasi'nin sonundan bu yana 6nemli
gelismelere tabii olmustur. Yapilan bu oOlglimler ve elde edilen hesaplamalar ile bir
ekonominin belirli alt kiimeleri ve genel ekonominin kendisi {zerinde planlar

yapabilmektedir.

2.5. Teorik Cercevede Ekonomik Biiyiime Kavrami Incelemesi

Iktisat bilimi igerisinde biiyiime kavrami, klasik yaklasimdan &nce merkantilist
donemde (XV. ile XVIL.) iilkenin sahip oldugu degerli metallerle 6lglilmiistiir. Bu dénemde
bliylimeyi saglamak amaciyla tutulan altin ve giimiis gibi kiymetli madenlerin miktarinin
artirilmasi, sanayi ve ticaret alanlarinda baglayici kurallar getirilmesi, 6demeler dengesi
fazlalig1 saglayan uygulamalarin benimsenmesi ve uluslararasi iliskilerde her seyden 6nce
ulusal ¢ikarlart gozeten temel politikalar uygulanmistir. Dolayisiyla bu dénemde bir ulusun
zenginligi cevherlerle ve sahip olunanlarin hacmiyle 6zdeslestirilmistir. Ancak XVII. yiizyilin
ikinci yarisinda ticari kapitalizmden sanayi kapitalizmine gecis doneminde ortaya c¢ikan
fizyokratlar, merkantilistlere kars1 ¢ikmislar ve biiylimenin sanayi sektoriiniin degil tarim
sektoriiniin Oncliligiinde saglanabilecegini savunmuslardir. Ayrica ekonomik faaliyetlerin
dogal bir diizen i¢inde yiiriitiildiigiinii ve bu nedenle devletin bu faaliyetlere miidahale
etmemesi gerektigini vurgulamislardir (Berber, 2006: 49-50). Merkantilizmden sonra
fizyokratlar ekonominin “saf” iirinii veren sektorii olarak tarimi yiicelmisler ve Fizyokrat
Quesnay, sosyo-ekonomik iligkileri tanimlayan bir ekonomik tablo olusturarak saf iiriiniin
Oziinli gostermistir. Fizyokratlarin toplantilarindan birinde konusulan “birakiniz yapsinlar,
birakiniz gegsinler”’; Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus ve Karl Marx tarafindan

temsil edilen ekonomik liberalizmi dogurmustur (Pietak, 2014: 47).

Klasikler arasindan ekonomik biiyiimeye iliskin ortak gériisler ¢ikarilabilir. Ornegin;
Smith ve Ricardo, J.B. Say tarafindan gelistirilen “piyasalar kanunu”nu paylasarak ekonomik
bliyiimeyi iiretimle belirlemislerdir. Smith'e gore, iiretimdeki bir artis pazarin biiyiikligiini
etkilemektedir. Ayrica Ricardo, merkantilistlerin aksine, paray1 sadece mal ve hizmet alim
satim1 siirecinde kullanilan bir degisim araci olarak degerlendirmistir. Arzin ekonomik
biiylime siirecindeki roliine iliskin benzer goriisler, arzin ekonomideki hayati roliinii fark eden
Marx tarafindan sunulmus ancak Marx, Smith ve Ricardo’nun kabul ettigi Say’in piyasalar
kanununa katilmamigtir. Ciinkii Marx'a gore, eger kapitalist ekonomi diizenli olarak asiri
tretim krizleri yasiyorsa, arzin sozde talep yaratacagi inancinin mantikli bir gerekgesi

bulunmamaktadir. Ayrica klasiklerin iiretim faktorlerinin verimliligi konusunda farkl
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goriisleri bulunmaktadir. Ornegin Smith, Ricardo ve Malthus'tan farkli olarak iyimser bir
goriis sergilemis ve 6zel girdilerin artan getirilerini varsaymistir. Ancak Malthus ve Ricardo,
Smith’in goriislerinden farkli olarak karamsar bir gorlis sergilemislerdir. Yani tiretim
sirecinde yer alan faktorlerin azalan getirilerini varsaymislardir. Benzer bir goriis,
sermayenin organik bilesimini artirma siirecini kar oranlarindaki diisiisiin bir nedeni olarak
goren Marx tarafindan sunulmustur (Czuma 2007: 168). Bahsi gecen siire¢ igerisinde
ekonomik biiyiime teorileri Klasik iktisadi yaklasim cercevesinde Tablo 2.1.’deki ele

alinabilir.

Tablo 2.1. Temel Cercevede Ekonomik Biiyiime Teorileri

Iktisadi Biiyiime Teorileri | Biiyiimenin Kaynaklar1 | Biiyiimenin Nicelikleri
Merkantilist Donem Iktisadi | Ucuz is giicii Ucuz ig giicii (kole) ve ithalat
Biiyiime Dis ticaret kisitlamalarina dayali biiyiime,
o Daha fazla degerli cevherlerin
Dogal kaynaklar elde edilmesi ile bityiime (altm,
Degerli madenler giimiis vb.)
Klasik Iktisadi Biiyiime
Teorileri
A. Smith (1776) Is boliimii Niifus teorisi ile sinirl biiyiime
D. Ricardo (1857) Uzmanlagma Azalan verimler ile sl
T.R. Malthus (1799) Uretim bilylime
Artrk degerin kullanimi Arza bagl yaklasim ile biiyiime
Karl Marx (1876) Sermayenin Birikim Siireci | Kar oranlarmin = diigmesi ile
siurl bilylime

Kaynak: Berber, 2006: 52; Pictak, 2014: 46-49

Tablo 2.1.°de goriildiigii tizere Smith, ekonomik biiylimenin ana faktorii olarak is
boliimii kavramiyla ilgilenmistir. Smith’e goére isboliimii, sermaye birikiminin ve piyasanin
kademeli olarak genislemesinin bir sonucudur. Ayrica Smith, ekonomik biiylime siirecinde
teknolojik yeniligin roliinii nemsemektedir. Bu goriisler ¢ergevesinde ekonomik biiylime
teorisinin analizcilerinden biri olan ve Onemli bir temsilci olarak karsimiza ¢ikan Joseph
Schumpeter; girisimcilik ve yenilik kavramlarina biiyiik 6nem vererek, ekonomik biiyiimenin
ana itici giliciiniin bu kavramlar igerisinde gelistigini vurgulamistir. Schumpeter’e gore
girisimcilerin ekonomide varligi, verimliligi, inovasyonu ve yaraticilig1 ekonomik biiyiimeyi

belirleyen ana unsurlardir (Schumpeter 1934: 65).
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Ekonomik biiyiime iizerine klasik diisiince arz ile baglantiliyken, Keynes talebi en
onemli faktor olarak degerlendirmistir. 1929 Biiyiik Krizi deneyimi, bir ekonominin istikrarl
bir duruma ulagsmasina yardimci olan 6zerk bir giiclin varligint dogrulamanmustir. 1930’larin
Biiytik Buhrani, diinyada ekonomik anlamda ¢okiise yol agmustir. J.Steinbeck, “Gazap
Uziimleri” adl1 kitabinda, 1929 krizinin mahvettigi ABD’deki durumu anlatmstir (Steinbeck
1939/1961). Bu krizde, sanayi iiretimi %44,7, GSYIH ise %28 oraninda azalmistir. Derin
durgunluktan etkilenen iilkeler arasinda Avusturya, Almanya, Italya, Cekoslovakya ve
Polonya da yer almistir. Kriz en az Hollanda, Romanya, ingiltere ve iskandinav iilkeleri gibi
tilkeleri etkilemistir (Snowdon vd., 1998: 16). Biiyiik Buhran deneyimi Keynes’i etkilemis ve
kapitalizmin dogas1 geregi dengesizlik egiliminde oldugunu ifade etmistir. Calismalarinda
klasik iktisad1 acikga elestirmistir. Keynes, Say’in piyasalar yasasini kabul etmemis ve bu tiir
bir akil yiiriitmeyi R. Crusoe’nun dogal ekonomisiyle karsilastirmistir. Ayrica, klasik
ekonominin, bir ekonominin uzun vadede istikrarli bir duruma ulastig1 varsayimini ger¢ekei
bulmamistir. Keynes’e gore, ekonomik mekanizma dogasi geregi dengesizliklere ve igsizlige
egilimlidir. Keynes, klasiklerin aksine, ekonomik biiyiimenin dengesiz dogasina ikna olmus
ve kisa vadeli modelinde biiylimenin ana faktoriinii yatirimlar olarak belirlemistir. Ancak
Keynes tarafindan gelistirilen model zamanin ge¢isini hesaba katmamistir. Bu baglamda
Harrod ve Domar’in modelleri, uzun vadede bir denge arayarak keynesyen modeli dinamize

etmeye calismistir (Pigtak, 2014: 49).

Ekonomik biiyiime teorileri igerisinde dnemli ¢alismalardan biri Walt Rostow’a aittir.
Rostow’un gelistirmis oldugu teori sermaye birikimine bagli olarak bes gelisme asamasindan
olusmaktadir. Rostow’un bu asamalari iilkelerin ekonomik ve toplumsal gelisimini tarihsel
cercevede agiklayici bir giice sahiptir. Bu baglamda bahsi gegen bes asama asagidaki gibidir
(Rostow, 1960: 4-16):

¢ Geleneksel toplum asamast,
e Kalkisa hazirlik asamasi,

e Kalkis asamasi,

¢ Olgunlagma asamasi,

e Kitle tiikketim toplumu asamasidir.

Rostow’a gore yoksul iilkeler i¢in en biiyiik sorun, “kalkis” ad1 verilen ii¢lincii asamaya
ulagsmaktir. Yoksul iilkeler, yillar i¢cinde kurulan “kisir dongii” niin kesintiye ugramasiyla
ilgili sorunlar yasamaktadir. Rostow, sermaye biriktirerek bunu kirmay1 6nermis ancak, i¢
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birikimi artirma firsatlarinin olmadig1 durumlarda dis destegin gerekli olacagini fark etmistir.
Ayrica Rostow’a gore, ekonominin tarimdan sanayiye yeniden yapilandirilmasi, ekonomik
bliylimenin tiim ilkeye yayilmasini saglamaktadir. 1971°de Rostow, mal ve hizmetlerin
kalitesinde stirekli iyilestirme ile karakterize edilen ‘“kalite” ad1 verilen altinci bir ekonomik

gelisme asamasi eklemistir (Rostow, 1971).

Keynes’in goriisleri sonrasinda ortaya ¢ikan biiyiime modelleri ve akabinde gelisen ve
dinamik ¢ercevede incelemeye tabii tutulan biiylime kavrami 1950’li yillarindan sonra digsal
ve ig¢sel biiylime modelleri olarak iki gercevede ele alinmaktadir. Bu digsal ve i¢sel biiylime

modelleri Sekil 2.4.’te gosterilmektedir.

Dissal Bityiime i¢sel Biiyiime
Modelleri Modelleri
I 1 1
T ' 1 Ak Beseri K_amu
Harrod- Solow Modeli Sermaye Pli)/}lt(ljkfll_SI
Domar Biiyiime Modeli odeli
Modeli Modeli
I 1
Yaparak
Ogrenme Ar-Ge
Modeli Modeli

Sekil 2.4. Dissal ve I¢sel Biiyiime Modelleri

Kaynak: Berber, 2006: 52; Ozel, 2012

Sekil 2.4.’te goriildiigli lizere ekonomik biiylime teorileri iki ana gruba ayrilmaktadir.
Bunlar; dissal ekonomik biiyiime teorisi ve i¢sel ekonomik biiyiime teorisidir. Neoklasik
modelde teknolojik gelismenin, liretim faktorleri ile agiklanamayan iiretim artisinin payi ile
olgiildiigi varsayilmaktadir. Bu baglamda teknolojik gelisme digsal bir faktor olarak
algilanmaktadir. Bunun nedeni, teknolojik gelismenin GSYIH iizerinde nemli bir etkisi
olmasina ragmen ekonomik faktorlerden etkilenmedigi varsayimidir. Ote yandan, son
arastirmalar teknolojik gelismenin fiyat ve kar gibi ekonomik sinyallere yanit olarak
gergeklestigini gostermektedir. Bagka bir deyisle, teknolojik gelisme, ekonomik sistem
acisindan igsel bir siiregtir ve diinya ekonomileri ig¢in en Onemli faktorlerden biridir.
(Seyidoglu, 2006: 844-845)
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Biiylime diizeyi ve hizinin her zaman niifusun ger¢ek yasam standardini yansitmadigi
yoniindeki elestirilere ragmen, refahin ana gostergesi olmaya devam etmektedir. Ekonomik
bliylime hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok 6nemli bir konudur. Bu
baglamda ekonomik biiyiimenin teorik boyutunu konunun anlasilirlig1 agisindan ele almak
gerekmektedir. Burada ekonomik biiylimenin teorik temelleri alt basliklar halinde dissal
ekonomik biiylime ve igsel ekonomik biiyiime modelleri ¢ergevesinde alt basliklar halinde

aciklanmaktadir.

2.5.1. Dissal Ekonomik Biiyiime Teorileri

Digsal ekonomik biiylime teorileri, daha 6nce Sekil 2.4.’te gosterildigi tizere iki bashk
altinda incelenmektedir. Bunlar Harrod- Domar modeli ve Solow-Swan ekonomik biiyiime

modelleridir.

2.5.1.1. Harrod-Domar (Post Keynesyen) biiyiime modeli

Klasik diisiinceden sonra modern biiylime teorileri adi1 verilen modellerin iiretiminde,
1929 Biiyiik Diinya Buhrani ve bahsi gegen II. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkeler
arasindaki gelir farkliliklarinin artmasi 6nemli bir etki yapmustir. Bu donemde Harrod-Domar
modeli, Keynesyen ekoliin iiyeleri olan Harrod ve Domar tarafindan ortaya atilan teorilerden
dogmustur. Bu, R. Harrod ve E. Domar’in 1940°larda bagimsiz olarak gelistirdikleri ve benzer
sonuclara ulastigi bir modeldir. Dengeli ekonomik biiylimenin kosullarini inceleyen bu
yaklagim, emek sermayesinin siirekli kullanimi1 ve O6lgege gore sabit getiri varsayimina
dayanmaktadir (Sever, 2009: 86). Diger bir ifadeyle, 1929 kiiresel ekonomik krizinin
ardindan, ekonomik durgunlugu tersine c¢evirmek ve ekonomik bilylimeyi saglamak icin
maliye politikasinin kullanilmasinda Keynes’in liderligi 6n plana ¢ikmistir. Daha sonra
Keynes’in baglattig1 teorik caligmalar Harrod ve Domar’in katilimiyla devam etmistir

(Incekara ve Tatoglu, 2008: 22-23).

Harrod-Domar modeli, R. F. Harrod (1939) ve D. Domar (1946) tarafindan yapilan iki
farkli calismaya dayanmaktadir. Modele Harrod-Domar modeli denmektedir. Ciinkii iki farkli
calisma arasindaki benzerlikler farkliliklardan ¢ok daha fazladir. Model, tek iirlinli iki
faktorlii piyasa ekonomisi g¢er¢evesinde olusturulmustur. Bu modele gore ekonomi hem
tiketim hem de yatirim i¢in kullanilabilecek tek bir mal tiretmekte ve ekonomide para

olmadigi i¢in fiyatlart1 da bulunmamaktadir. Modelde devlet ekonomik faaliyete
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katilmamaktadir. Tiim ekonomik kararlar 6zel birimler tarafindan alinmakta ve kapali bir
ekonomi bulunmaktadir. Yani ekonomide ticari ve finansal agiklik yoktur (Turan, 2008: 27).
Harrod ve Domar modeli bu ¢ercevede iki 6nemli varsayima dayanmaktadir (Yalman, 2010:

25):

1. Toplam iiretim hacmi, sermaye birikiminin bir fonksiyonudur. Toplam ¢iktidaki (AY)
degisiklik, sabit sermayedeki (AK) degisimin marjinal sermaye ¢ikt1 oraniyla, yani sermaye

cikt1 orantyla (v) ¢arpimina esittir:
1
AY = (;)AK vev = AK / AY
2. Sermaye birikimi, toplam gelire ve tasarruf oranina baglidir:
S=sY

S toplam tasarruf, Y toplam gelir ve s tasarruf oranidir. Birinci varsayima gore,
ekonomide sermayenin artmasi, sermayenin etkinligine bagli olarak toplam g¢iktiy1
artirmaktadir. Sermaye yogunlugu orani, sermaye kullaniminin verimliligini 6l¢gmektedir.
Buna gore, sermaye-¢iktt oranlarinin diisiik oldugu {ilkelerde, daha diisiik sermaye
kazanclariyla daha yiiksek ¢iktilar elde edilebilmektedir. Calisan basina sermaye artisinin
daha yiiksek verimlilik kazanimlarina yol acacagina inanilmaktadir. Bu model emegin etkisini
hesaba katmadig1 i¢in ekonomik bilylimenin tek belirleyicisinin sermaye kazanglar1 oldugu
goriilmektedir. Ikinci varsayim, sermaye birikiminin yurtici tasarruflarin bir sonucu olarak
gerceklestigi fikrine dayanmaktadir. Kapali bir ekonomide, toplam yurti¢i tasarruflar (S),
toplam yerli yatirima (I) esittir ve bu da toplam sermaye degisimine (AK) esittir. Bu durumda,

ilk denklem yeniden yazilirken asagidaki denklem elde edilir:
Ay =(3)s.Y
%Y =s/v

Son denkleme gore, ekonominin biiyiime orani (AY /Y), tasarruf oranina (s) ve sermaye
cikti oranina (v) bagldir. 1939°da yayinlanan bir makalede Harrod, yar1 zamanli ¢alismadan
tam zamanli ¢alismaya ge¢isin kosullarini sorgulamistir. Harrod’a gore, istenen biiyiime hizi

(Gw), yillik dogal niifus artigina (n) esit olmalidir. Yillik niifus artigi, marjinal tasarruf
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egiliminin sermaye c¢iktt oranina (v) boliinmesiyle elde edilecek rakama esit olmalidir

(Berber, 2006: 102):
Gw=n=s/v

Harrod’un biiyiime modelinde, niifus artisi ve sermaye ¢iktt oran1 degiskenlerinin
birbirinden bagimsiz olmasi, istenen biiylimenin elde edilmesinin zorlugunu gostermektedir.
Bir ekonomiye yapilan net yatirim, Uriinler i¢in talep yaratirken, ekonominin iiriin liretme
kabiliyetini de arttirmaktadir. Ornegin yeni bir fabrikanin agilmas1 tugla, demir ve techizat
gibi kalemlere olan talebi artirmaktadir. Ote yandan tesisin ingaatinin tamamlanmasiyla
birlikte ekonominin iiretim kapasitesi de artmaktadir. Uretim ydntemlerinin degismedigini
varsayarsak, belirli bir iiretimi gergeklestirmek i¢in belirli bir miktar sermaye gerekmektedir.
K sabit sermayeyi ve Y lretim seviyesini temsil ediyorsa, sabit sermayenin ortalama ¢ikti
oran1 K /'Y olarak gosterilebilir. Bu durumda 6rnegin 1 birim ¢iktinin liretimi 3 birim yatirim
gerektiriyorsa, 100 birim ¢ikt1 iiretimi, 300 birim sabit sermaye gerektirir. Marjinal sermaye
cikti oran1 (AK / AY), tiretimde belirli bir artis saglamak i¢in ne kadar ek sermaye gerektigini
gosterir. Ornegin, net yatirim 60 birim ve iiretimdeki artis 20 birim ise, marjinal sermaye ¢ikt1
orani {ligtiir. Ortalama sermaye ihra¢ oraninin (E / H) tersi, ortalama sermaye verimliligini
gosterir. 1 birim ¢ikt1 3 birim sermaye gerektiriyorsa, sermayenin ortalama tiretkenligi 1/3'tiir.
AY / AK, tiretim kapasitesindeki artigin sabit sermaye artisina oranini gostermektedir (Parasiz,
2003: 375- 376). Harrod-Domar modelinde ekonomik biiylimeyi artirmak igin ya tasarruf

oranini ya da sermaye verimliligini artirmak gerekmektedir (Yilek, 1997: 4).

Harrod-Domar modelinde GSYIH biiyiimesi, yatirim harcamalarinin GSYIH i¢indeki
pay1 ile orantilidir. Harrod-Domar biiylime modeli tipki Keynes’in biiylime modeli gibi
gelismis tilkeler i¢in olusturulmus bir modeldir. Modelin amaci, issizlik ve enflasyona neden
olmadan ekonomik biiylimeyi saglamaktir. Yeterli bliyime kavrami gelismekte olan
ekonomiler i¢in 6nemli oldugundan Harrod-Domar bu kavrami kullanmamistir (Y1lmaz 2005:
41-43). Ustelik bu modele gore, ekonomi biiyiime yériingesinden saptiginda onu ayni
seviyeye getirmek zorlagsmaktadir. Bu nedenle modelde yiiksekligi korumak zordur ve “bigak
sirt1 denge” gegerlidir (Dogan, 2014: 369).

Harrod-Domar modeli, varsayimlari ve ekonomik biiylimenin performansini gelismis
iilkelerde degil, diger iilkelerde agiklayamamasi nedeniyle elestirilmistir. Ozellikle 1950°li

yillarda Harrod-Domar modelinin eksikliklerini gidermek i¢in ¢esitli ¢alismalar yapilmstir.
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Bu ¢alismalarin temel hiikiimlerinin klasik iktisat bakis agis1 c¢ercevesinde belirlendigi
gorlilmektedir. Bu baglamda ekonomi tam rekabet icindedir ve tam istihdam s6z konusudur.
Uretim faktdrlerinin paylari, iiretim faktdrlerinin marjinal verimliligine gore belirlenir. Emek
ve sermaye ikamesi vardir. Uretim faktdrlerinin marjinal verimlilii azalir ve teknoloji
digsaldir. Literatiirde neoklasik biiyiime teorisi veya Solow’un biiylime teorisi olarak anilan
bu model, Solow ve Swan gibi iktisatgilardan dnemli katkilar saglamistir (Incekara ve
Tatoglu, 2008: 25). Diger bir ifadeyle R. Solow, Harrod-Domar modeli ile elde edilen tatmin
edici olmayan sonuglara yanit olarak uzun vadeli bir ekonomik biiyiime modeli 6nermistir
(Solow 1956). Ayni1 y1l, Amerikali ekonomist T. Swan da benzer bir model sunmustur (Swan,

1956), bu nedenle tartisilan modele Solow-Swan modeli ad1 verilmistir.

2.5.1.2. Solow-Swan (neoklasik) biiyiime modeli

Neoklasikler, klasikler gibi, biiylime ve gelismenin kendiliginden meydana gelen dogal
olaylar oldugunu ve aralarinda 6nemli bir fark olmadigini savunurlar. Klasik ve neoklasik
iktisatcilar, iilkeler arasindaki kalkinma farkliliklarini bir dengesizlik olarak tanimlamakta ve
bunun gegici oldugunu belirtmektedirler. Neoklasik biiyiime modeli, uzun vadeyi kapsayan
ve Harrod-Domar modeline verimlilik kazanimlar1 katan bir yaklasimdir. Bigak sirt1 denge
modeli olan Harrod-Domar modelini ekonomik denge modelini emek-sermaye oraninin sabit
oldugu varsayimiyla iligkilendiren Solow, bu varsayimdan vazgecilirse sorunun ¢oziilecegini
iddia etmistir (Solow, 1956: 66). Bu biiylime modellerinin genel olarak temel varsayimlari

asagidaki gibidir (Ercan, 2002: 130).

e Tam rekabet,

e Kapali ekonomi,

e Sermaye ve isgiicli kazanimlari i¢in dlgege gore azalan getiri,
e Rasyonel bireyler,

e Uretim fonksiyonu i¢in sabit getiri,

e Azalan verimler yasasinin gegerliligidir.

Solow biiylime modeli, tasarruf, sermaye olusumu ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi analiz etmektedir. Ayrica, digsal degiskenler olarak goriilen tasarruf, yatirim ve
ekonomik biiyiime ile niifus artis1 ve teknolojik gelisme arasindaki iliskiyi tartismaktadir. Ug

ayr1 lretim fonksiyonunu karsilastirdiktan sonra Solow, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunun
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daha gergekgi oldugu sonucuna varmaktadir. Solow’un basit biiyiime modelinde toplam ¢ikti,

sermaye ve emegin bir fonksiyonudur:
Y=F(K,L)veQ =A.K*LP

Model, azalan verimler yasasi nedeniyle duragan hale geldiginde, ekonomik biiytimenin
temel belirleyicileri niifus artis oranlar1 ve teknolojik gelismelerdir. Nispeten daha fazla
tasarruf eden bir iilke, istikrarli bir durumda daha az tasarruf eden bir {lilkeye gore daha fazla
sermaye yogun olacaktir. Ancak, istikrarli bir durumda tasarruf oranindaki bir artis, ekonomik
biyiime oranint etkilememektedir. Uzun vadede ekonomik biiylimenin dis teknolojik
gelismeler tarafindan yonlendiriliyor olmasi, uzun vadede iilkelerin gelir diizeylerinin
birbirine yaklasacagi anlamina gelmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
gelir farkinin eninde sonunda ortadan kalkacagr gorlisiine ‘“yakinsama hipotezi”
denilmektedir (Kar ve Taban, 2003: 148). Solow modeli tek basina teknolojik degisimler
altinda GSYH’de gozle goriiliir bir degisim saglayamadigi i¢in iki ana olguya
odaklanmaktadir. Bu iki ana olgu asagidaki gibidir (Ray, 1998):

I. Degisen teknoloji, isgiicliniin verimliligini artiracak ve buna bagl olarak verimliligini
artiracaktir.

ii. Emek, niifus artisi nedeniyle iiretimde degisikliklere neden olacaktir.

Solow modelinde siirekli teknolojik degisikliklerin getirilmesi, kisi basina GSYIH'da
degisiklik olmadan istikrarlt bir durumun olumlu hale gelmesine, dolayisiyla kisi basina
GSYH’nin biiyiimesine yol agmaktadir. Bunun nedeni, teknik ilerlemeden kaynaklanan
emegin 6nceki emekten daha iiretken olduguna inanilmasidir (Semmanda, 2020: 8-11). Solow
modeli, uluslarin zenginligindeki énemli farkliliklar1 anlamaya yardimect olur. Kaynaklarinin
onemli bir boliimiinii fiziki sermayeye, beceri birikimine ve kaynaklarin verimli kullanimina
yatirima doniistiiren iilkeler zengindir. Bu boyutlardan bir veya daha fazlasinda basarisiz olan
iilkelerin gelirleri daha diisiiktiir. Ancak Solow modeli, bazi iilkelerin neden digerlerinden
daha fazla yatirim yaptigin1 ve neden daha gelismis teknolojilere ve iiretkenlik seviyelerine

sahip olduklarini yeterince agiklamamaktadir (Jones, 2001:57).

2.5.2. I¢sel Biiyiime Teorileri

I¢sel biiyiime modelinin temeli biiyiik 6lciide Romer (1986) ve Lucas’m (1988)
caligsmalarina dayanmaktadir. Bu alandaki arastirmalar, ekonomik sistemin i¢ isleyisindeki
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belirli faktorlerin etkilesimi nedeniyle ekonomik biiylimenin tilke iginde gergeklestigini 6ne
siirdiigii i¢in neoklasik biiyiime teorisinden énemli 6lgiide farklidir (Ercan, 2002: 130). I¢sel
biiyiime modelleri asagidaki bes ana olguya dayanmaktadir (Stensnes, 2006):

e Ticari liberalizasyon teknolojik degisimi hizlandirarak ekonomik biiylimeyi tesvik
edebilir.

e fhracata dayali bir kalkinma stratejisi, bir dizi ciddi ekonomik faktdr nedeniyle daha
yiiksek biliyiimeye yol agar.
® Dogrudan yabanci yatirim (DYY) yoluyla sanayilesmis iilkelerden gelismekte olan

tilkelere teknoloji ihracatidir.
® D1s yonelim nedeniyle kalkinma i¢in dis sermaye miimkiindiir.

* Acik bir ekonomi, 6lgek ekonomileri ve teknolojik gelismeden kaynaklanan olumlu

yayilmalar yoluyla ekonomik biiyiimeyi artirir.

I¢sel biiyiime modelleri, dis ticaret ve yabanci yatirimin faydalarini vurgulamaktadir.
Dis ticaret ve yabanci yatirim teknolojik gelismeyi hizlandirir, rekabeti yogunlastirir ve daha
hizli1 sermaye birikimini tesvik eder. Ticari agikligin daha hizli ekonomik biiyiimeye yol
acacagini savunmaktadir. i¢sel biiyiime modellerinin bu sonucu, ticaret ve biiyiime arasindaki
iliskiyi dikkate almada 6nemli bir faktor olmakla birlikte, ticaretin ekonomiyi dinamik 6lgek
ve diger sosyal faydalardan yoksun sektorlerde uzmanlasmaya zorlamasi nedeniyle biiyliime

oranlarinda diisiislere yol acabilir (Deger, 2007: 25).

Igsel biiyiime teorilerinin destekgileri, beseri sermayeyi artirarak hizli ekonomik
biiylime elde etmeyi dnermektedir. Diger bir deyisle, saglik ve egitimin iyilestirilmesiyle
beseri sermaye, teknoloji politikast ve teknoloji transferi yoluyla teknolojik altyapinin
iyilestirilmesiyle bilgi iretimi artirilabilir. Diger bir deyisle, icsel biiyiime teorisi; Ulkelerin
ekonomik ve politik sinirlari iginde ek mal ve hizmetler (egitim gibi) bularak kiiresel pazarda
nasil gelisebileceklerini agiklar. Bu baglamda igsel biiylime modelleri daha 6nce Sekil 2.4.°te
gosterildigi lizere gruplandirilabilmektedir. Bahsi gecen bu hususlar, alt bagliklar halinde ele

alinmakta ve gerekli agiklamalar bu bagliklar altinda sunulmaktadir.

2.5.2.1. AK modeli

Igsel biiyiime modellerini incelemek i¢in en basit model AK modelidir. Bu model

Rebelo tarafindan gelistirilmis olup, sermayenin marjinal getirisinin azalmasi varsayimini
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ortadan kaldirarak, dis teknolojik gelisme olmasa bile, kisi basina biiyltimenin uzun vadede
stirdiiriilebilir olabilecegini en basit sekilde gdsteren bu modeli gelistirmistir. Bu yap1 Romer
(1986) ve Lucas (1988) tarafindan da benimsenmistir. AK modelinde kullanilan tiretim

fonksiyonu asagidaki gibidir:
Y = AK
A = AY /AK

Bu tiretim fonksiyonunun en 6nemli 6zelligi, sermayenin azalan getirisinin olmadigini
gostermesidir. AK modelindeki A, teknoloji seviyesini gosteren pozitif bir sabittir. K hem
fiziksel sermayeyi hem de insan sermayesinin unsurlarini (bilgi, deneyim, deneyim vb.) temsil

etmektedir.

Rebelo, politika degiskenlerinin biiylime ac¢igimi da acikladigini savunmaktadir.
Ornegin gelir vergisi oranlar1 yiiksek, miilkiyet haklar1 diisiik olan iilkelerin diger iilkelere

gore daha yavas biiyiiyecegini ifade etmektedir (Rebelo, 1991: 509).

2.5.2.2. AR-GE modeli

Romer’in (1986) calismasi, teknolojik gelismeyi piyasaya dayali girisimcilik
kararlarina baglayan igsel biiytime modellerini baglatmada etkili olmustur. Romer’e gore AR-
GE (aragtirma ve gelistirme) sektoriindeki teknolojik gelisme, biiylimenin arkasindaki itici
giictiir (Romer, 1986: 1003). Romer’in ¢aligsmasi bir anlamda teknolojik gelismeyi ekonomik
bliyiime siirecinde igsellestiren Arrow’a (1962) dayanmaktadir. Romer, dis ticaretin
serbestlestirilmesinin ve beserl sermaye acisindan zengin iilkelerle ekonomik entegrasyonun
ekonomik biiylime iizerinde de olumlu bir etkisi olacagina savunmaktadir (Ercan, 2002: 131-
132)

Romer’e gore, kisi basina diisen gelir diizeyi farkli iilkelerde yakinsamay1 gerektirmez.
Az gelismis llkelerde biiyliime yavas olabilir veya olmayabilir. Bu sonuglar, teknolojik
degisikliklerden veya iilkeler arasindaki farkliliklardan bagimsizdir. Tercihler, teknoloji ve
hatta niifus biiytikliigii ayn1 veya sabit olabilir. Azalan verimlerden kaginmak, tiim bu sonuglar

i¢in esastir (Romer, 1986: 1003).

Romer, bir iilkedeki mevcut sermaye stokunu, ekonomik siire¢ boyunca edindigi

bilgilerin bir gostergesi olarak kullanmistir. Yani bu iilkede ne kadar dnceden yatirim
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yapilirsa ve dolayisiyla ne kadar sabit sermaye olursa o kadar ekonomik bilgi elde edilir.
Uretim fonksiyonu bu sekilde degistiginde, belirli varsayimlar altinda sermaye etkinligi
kazanimlar1 meydana gelebilir. Bagka bir deyisle, ne kadar ¢ok yatirim yapilirsa, her yeni

yatirimin getirisi bir 6ncekinden o kadar yiiksek olmaktadir (Yiilek, 1997: 8)

2.5.2.3. Beseri sermaye modeli

Insan sermayesi degiskenini hesaba katan belki de en iyi bilinen igsel biiyiime teorisi,
Robert E. Lucas tarafindan 1988 yilinda gelistirilen modeldir. Lucas, ekonomik biiyiimenin
kaynag1 olarak ifade ettigi beseri sermaye degiskenini Solow tarafindan gelistirilen modele
dahil etmistir. Lucas’a gore tilkeler arasindaki ekonomik biiytime farkliliklarinin temel nedeni
beseri sermaye birikimindeki farkliliktir. Yaparak Ogrenme yoluyla insan sermayesini
artirmak, ekonomik biiylimeye Onemli bir katki saglayarak olgeklendirme verimliliginin
artmasina neden olmaktadir. Lucas, uzun vadeli biiyiime siirecini belirlemede beseri
sermayenin fiziksel sermayeden daha 6nemli oldugu tezini ileri stirmiistiir. Egitim sektoriine
yapilan yatirimin pozitif digsalliklar yarattigini ve bunun da dlgege gore artan getirilere yol
actigint savunmustur. Buna gore, giiglii beseri sermayeye sahip iilkeler, zayif beserl
sermayeye sahip iilkelere gore daha fazla ekonomik biiylime gostermektedir (Lucas, 1988:
27).

Lucas, beserl sermayenin ekonomik biiylimede ©nemli bir rol oynadigini
savunmaktadir. Beserl sermaye acisindan, zengin {lilkelerdeki insanlara yapilan yatirimin
getirisi, cocuk sahibi olmaktan daha yiiksektir. Beseri sermaye agisindan nispeten fakir olan
iilkeler i¢in bunun tersi gecerlidir. Lucas, bireyin beseri sermayesini artirmanin yalnizca kendi
iiretkenligini artirmadigini, ayn1 zamanda diger iiretim faktorlerinin iiretkenligine de katkida

bulundugunu ifade etmektedir (Kibritgioglu, 1998: 224)

2.5.2.4. Kamu politikas1 modeli

Barro, hiikiimet harcamalariin biiylime siirecini hizlandiran bir faktér oldugunu
savunmustur. Barro’ya gore (1991), bir biitlin olarak ekonomide kaynaklarin verimliligini
artiracak kamu mallarini tiretmek icin 6zel sektor yeterli degildir. Ancak, kamu politikasi,
egitim, saglik hizmetleri ve diger altyap1 yatirimlar1 yoluyla arastirma ve gelistirmeyi tesvik
etmek gibi dogrudan sunulan kamu hizmetleri, sosyal olarak kabul edilebilir seviyelere

ulagmaktadir. Devlet harcamalarinin ekonomik biiylime tizerindeki olumlu etkisi, kar amaci
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glitmeyen ve temsili hane halklarinin fayda islevini maksimize eden politikalar aracilifiyla
gergeklestirilmektedir. Boyle bir politika, ekonomik biiylime ve ekonomik refah iizerinde
olumlu bir etkiye sahiptir. Devlet harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi,
genel olarak vergilendirme sonucunda 6zel tasarruflarin azalmasiyla a¢iklanmaktadir (Ercan,

2002: 134-135).

Barro’ya (1991) gore, gercekte sadece kosullu yakinlasma gerceklesir. Baska bir
deyisle, kisi basina diisen reel gelir diizeylerinin uluslararasi yakinsamasi ancak benzer
kurumsal kosullara sahip iilke gruplart icinde gergeklesebilir. Ciinkii bu silirecte zengin
iilkelerden fakir iilkelere yapilan sermaye transferlerinin havuz etkisi gelismis tilkelerdeki

teknolojik gelisme ile tamamen ortadan kalkmaktadir (Kibrit¢ioglu, 1998: 9).
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3. BOLUM

3. TURKIYE EKONOMISINDE KAMU BORCLANMALARI VE
EKONOMIiK BUYUMENIN SEYRI

3.1. Tirkiye’de Uygulanan Maliye Politikalar1 Cercevesinde Kamu

Borclanmalari ve Ekonomik Biiyiimenin Seyri

Tarihsel olarak bir¢ok bilim dalinda oldugu iizere maliye biliminde de analiz edilen
konunun teorik olarak nasil bir gelisme sergiledigine, toplumsal kosullar, siyasal degisimler,
bilimdeki gelismeler ve benzeri pek c¢ok faktoriin etkisi bulunmaktadir. Calismada
Tiirkiye’deki 2002 sonras1 kamu bor¢lanmalari ve ekonomik biiylimenin seyri ele alinmasina
ragmen 2002 oncesi donemdeki degisiklikler, gelismeler ve uygulanan politikalarin
gliniimiizdeki kosullar {izerinde etkisinin oldugu diisliniildiigii i¢in bu boliimde ge¢misten
giiniimiize kamu bor¢lanmasinin ve ekonomik biiyiimenin nasil bir seyir izledigi incelenmeye
calisiimaktadir. Osmanli Imparatorlugu ve Cumhuriyet doneminde yasanan gelismeler ayri

basliklar halinde 6zet bir sekilde degerlendirilmektedir.

3.1.1. Osmanh imparatorlugu Déneminde Kamu Bor¢lanmalar1 ve Ekonomik Biiyiime

Kamunun finansman ihtiyacini toprak isgali ve konusunu topragin olusturdugu vergiler
yoluyla karsilayan Osmanli Devleti 16. yiizyilda sinira dayanmistir. Bu donemde Osmanli’nin
siirekli olarak silahl1 gii¢ ile savunma yapmasindan kaynakli olarak savunma harcamalarinda
gittikge artis yasanmaktaydi. Bu durum zamanla kaynak gereksinimini biiylik Olciide
artirmaktaydi (Tezel, 1994). Bu donemlerde yiiriirliikteki iltizam kaynak gereksinimlerini
karsilayamaz hale gelince Istanbul’daki sarraflar araciliiyla finansman agiklar1 giderilmeye
baslanmistir. Bu durum Osmanli Imparatorlugunun borglanma konusunda ilk deneyimleri

sayilabilmektedir (Vardar, 2007: 29).

18. yiizyila gelindiginde i¢ bor¢lanma yapan Osmanli, dig bor¢lanmanin gurur incitici
oldugu diisiincesiyle bu bor¢lanma yolunu tercih etmemistir. Faizlerin yiiksek olmasina karsin
i¢ bor¢lanma yolunu siirdiirmiistiir (Ag¢ba, 1995). Kirim Savasina kadar sadece i¢ bor¢glanma
yapan Osmanli Imparatorlugu 1854’te ticari aciklara ¢oziim arayis1 ve Kirim Savasi’na

finansman saglamak i¢in ilk kez dis bor¢glanmaya bagvurmustur (Tezel, 2002).
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1875 yilinda Osmanli Imparatorlugu, bor¢ 6demelerini durdurmak zorunda oldugunu
ve iflasini ilan etmistir. Dis bor¢lanmanin asir1 diizeylere erismesi nedeniyle 1881°de siyasal
sartlarin kotliye gitmesini engellemek adina batili iilkelerle anlagma saglanmigtir. Osmanlinin
dis borclarinda indirim yapilmasiyla birlikte sozii edilen iilkeler tarafindan Diiyun-u
Umumiye kurularak Osmanli’nin iktisadi anlamdaki bagimsizligina el konulmustur. Fakat
imparatorluk sonraki tarihlerde de dis bor¢lanma yolunu kullanarak sagladigi kaynaklar1 daha
cok cari harcamalarin finanse edilmesi amaciyla kullanmasiyla birlikte bazi altyap:

calismalarina da harcamistir (Demir, 2018).

1914 yilinda I. Diinya Savasinin baglamasiyla Osmanli’nin dis kaynaklardan sagladig:
bor¢ vadesi kisa olan borglar dahil edilmedigi halde yaklasik 143 milyon sterlin tutarinda
gerceklesmistir. S6z edilen borcun yarisindan fazlasi Fransizlar tarafindan saglanmistir.
Osmanli Imparatorlugu dis borglanma suretiyle elde etmis oldugu kaynaklar1 verimli
yatirimlarin finansmaninda kullanamayarak etkili bir bor¢clanma yonetimi sergileyememistir.
Elde edilen kaynaklarin ciddi bir kismi1 dnceden alinmis olan bor¢ 6demelerinin yapilmasi
icin kullanilmistir. Bununla birlikte yatirimlarin gergeklestirilmesi i¢in kaynaklarin oldukca

az bir kismi1 degerlendirilebilmistir (Karluk, 2005: 163).

Kamu bor¢lanmalarinin uluslarin iktisadi ve siyasal isleyisleri lizerindeki etkisine
Osmanli Imparatorlugu bir 6rnek teskil etmektedir. Osmanli’nin dis borglarindaki gereginden
fazla artiglar imparatorlugu alacakli iilkelere bagimli bir pozisyona siiriiklemektedir. 1854
yilindan 1923’e kadarki siiregte fazlasiyla bor¢lanan imparatorluk, kaynagin saglandig
batidaki uluslar tarafindan somiirii devletine doniistiirilmiistiir. Bu hususta biiyiik bir
imparatorlugun, kamu bor¢lanmalar1 dolayisiyla nasil bir konuma geldigi, diinyanin
dengesinde ne denli bir degismeye sebep oldugu tarihi olarak kayitlara gegmistir (Dikmen,
2005: 137).

Osmanl1 Devleti ekonomik etkinligini kurulma ve yilikselme asamalarinda basarili bir
bicimde gerceklestirmis ve bunun neticesinde Lale Devri diye adlandirilan donemin bitimine
kadar Dogu’da hatta diinyada lider olarak adlandirilmistir (Pamuk, 2003: 46; Toprak, 1988:
192). Osmanlinin yiikselme doneminde diinyada ekonomik gii¢ tarim iiretimine dayali olarak
belirlenmekteydi ve Osmanlinin uyguladigi Timar sistemine dayanan tarim politikalari

kamunun giicii ve toplumsal refahi ileri seviyelerde gerceklestirmistir (Ortayli, 2007: 168).
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Cografi Kesifler ve tiim diinyaya yayilmaya baglayan sanayilesme akimi Osmanl
devleti i¢in duraklama ve ¢okiis agsamalarini getirmistir. Sanayilesmeyle beraber makinelesme
caligmalar1 ve somiirgecilik anlayisi tiim diinyada egemen olmustur. Bu siiregte yalnizca
iktisadi olarak doniisiimler yasanmamis bununla birlikte bilim, sanat, toplumsal yasam ve
daha bir¢cok alanda gelismeler kaydedilmeye baglanmistir. Tiim diinyanin etkisi altinda
oldugu bu gelisme hareketlerine uyum saglamaya c¢alisan imparatorluk bazi 1slahatlar
gerceklestirmis ancak tarim politikalartyla ekonomik anlamda gliglenen imparatorluk
toplumsal yenilikleri benimseyemediginden bu 1slahatlar yetersiz olmustur. Dolayisiyla
diinyanin gelismelerine uyum saglayamayan Osmanli Imparatorlugu hem iktisadi hem de

siyasi anlamda giiclinii kaybetmeye baslamustir.

Osmanli imparatorlugunun diinyanin gelismelerine uyum saglayamamasi, iktisadi ve
toplumsal alanlardaki diizensiz yapisi, siyasi anlamda da basarisizlifa ugramasina sebep
olmus ve I. Diinya Savasi’ndaki yenilgisi yikiligin1 beraberinde getirmistir. Osmanli’nin
cokiis siirecindeki yonetimin basarisizlig, iktisadi yapidaki olumsuzluklardan dolay1 hentiz

kurulmus olan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne yiiksek diizeyde dis borg birakilmustir (Ozden, 2014).

3.1.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Doneminde Kamu Borclanmalar: ve Ekonomik Biiyiime

Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukca onem arz eden konulardan olan kamu borglar1 ve
ekonomik biiytimenin Cumhuriyet yillarindan itibaren gelisimi ii¢ donem ayrimi igerisinde
incelemeye tabii tutulmustur. Bu dénemler sirastyla 1980 oncesi, 1980 ve 2000 yillar1 arasi
ve 2000 yili sonrasindan giiniimiize kadar olan siireci kapsamaktadir. Donemsel agidan bu
ayrimlar yapilirken temel olarak ekonomik ve siyasi doniisiimler dikkate alinmistir. Farkli
yillar1 ve siiregleri kapsayan bu donemler alt bagliklar halinde agiklanmakta ve gerekli

aciklamalar bu basliklar altinda sunulmaktadir.

3.1.2.1. 1980 6ncesi donemde kamu bor¢clanmalari ve ekonomik biiyiime

1923 yil1, Osmanli Imparatorlugu’nun yikildig1 ve Anadolu topraklarinda yeni devletin

kuruldugu bir y1l olarak tarihteki yerini almistir (Demir, 2018: 49).

Mustafa Kemal ve arkadaslar1 yeni bir ideoloji ve idealle ¢iktiklar1 bu mesakkatli yolda
aslinda “yoktan var olma miicadelesi” i¢ine girmislerdir. Yeni kurulan Tiirkiye Cumbhuriyeti,
Lozan Antlagsmasi uyarinca Dityun-u Umumiye yonetiminin varhigi konusunda fikir birligi

saglanamamasina ragmen Osmanli borglarinin iigte ikisini 6demek zorunda kalmig ve bu
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borglarin bir kismmi 1929’a erteleyebilmistir. 1929 yilinda baslayan ve yillik biit¢enin
%20’sini olusturan bu bor¢ d6demeleri, 1929 Biiyiilk Buhran déneminde hizla diisen vergi

gelirleri nedeniyle Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiik sikintilara neden olmustur (Yenal, 2013:
66-80).

1923-1930 yillarmi1 kapsayan siirecte ekonomik biiylimenin gelisimi agisindan
uygulanan politikalarda 6zel sektdre agilik verilmis bu yillarda bir miktar gelisim
sergilenmistir. Fakat bu durum siirekliligini koruyamamis ve Tiirkiye Cumbhuriyeti
kurulusunun ilk yillarinda olmasi sebebiyle ekonomideki hassasliklar neticesinde negatif

bliyiime rakamlariyla kars1 karsiya kalmistir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti'nin 1929 yilina kadar siirdiirdiigii ekonomik atilim, Lozan
Antlagsmasi'ndaki ek ticaret anlagsmas1 ve glimriik politikasinda yarattig1 engeller nedeniyle
geri planda kalmigtir. Bu anlagma, ithal ve yerli mallara farkli tiikketim ve satig vergisi
oranlarinin uygulanmasini engellemis ve sadece devlet tekelinde olan mallar i¢in devlet
gelirlerini artirmak i¢in daha yiiksek fiyatlandirmaya izin vermistir. Bu nedenle bu kisitlayici
hiikiimden kurtulmak i¢in 1923-1929 yillar1 arasinda birgok mal ve hizmetin iiretimi veya
ithalat1 tekellestirilmeye calisilmistir (Boratav, 2010: 40). Tirkiye ancak 1929’da giimriik
tarifeleri uygulamaya baslayabilmis ve bu tarifelerle yerli sanayinin yaratilmasi ve

giiclendirilmesine zemin hazirlamay1 amaglamistir (Kazgan, 2002: 79).

1929 yilindaki iktisadi bunalim savas kosullarinin getirdigi olumsuzluklar1 asmaya
calisan Tiirkiye ekonomisi agisindan ciddi derecede zorluklar olusturmustur. Diinyada hakim
olan kriz neticesinde Tiirkiye devletci politikalara agirlik vermis ve uluslararasi ticarette
koruma amagli politikalar uygulamak suretiyle dis ticaret agiklariyla kars1 karsiya kalmamay1
hedeflemistir. So6zii edilen siiregte sanayilesme hareketlerine destek olunmasi amaciyla

Birinci Bes Yillik Sanayi Plani1 (BBYSP) 1934°te hazirlanmustir (Tirliioglu, 2019:68):

Osmanlilardan devreden bazi 6zel statiilii sirketlerin devletlestirilmesi ve “Iktisadi
Cihazlanma” olusturulabilmesi adina Amerika Birlesik Devletleri’nden (ABD) 10 milyar
dolarlik dis bor¢lanmaya gidilmistir. Akabinde 1938°de dis 6demelerle ilgili sikintilar1 agmak
ve savunma masraflarin1 karsilamak igin Ingiltere'den 16 milyon Ingiliz liras1 bor¢ alinmistir

(Yavuz, 2009: 211).
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1930 yilinda kabul edilen ve 1983 yili sonuna kadar yiiriirliikte kalan “Tiirk Paras1
Kiymetini Koruma Kanunu” ile kambiyo islemleri iizerinde sik1 denetim getirilmis ve yabanci

para doviz kontrol mekanizmasi kurulmustur (Kazgan, 2002: 79).

Il. Diinya Savasinin baglamasi Sebebiyle uygulanmasi planlanan II. Sanayi Plan1 askiya
almmustir. Tiirkiye savasa girmemesine ragmen, askeri anlamda giiclenmeyi hedef edinerek
silahl1 niifusunun sayisin1 1 milyonun iizerine tasimustir. Savunma giderlerinde yasanan
artislar ve isgliciindeki azalmalar ekonomik anlamda diislis yasanmasi da beraberinde
getirmistir. Kamunun finansman konunda karsilastigi giicliikler kamuyu bazi1 hukuki
organizasyonlara mecbur birakmistir. Bu hususta Milli Koruma Kanunu ¢ikartilarak,
vergilerde artis yoluna gidilmis, milli gelirdeki ciddi bir pay ele gegirilmis, ulusal savunma
bor¢lanmasi yapilmistir. Kamu giderlerinin hizla artmasi, yatirimlardaki ve ithalattaki
gerileme, savasin getirdigi olumsuzluklar, hukuki diizenleme yapilmasina ragmen fiyat
artiglarinin Oniline gecilememis ve 6zel sermayedeki birikimlerin artisina sebep olmustur.
So6zii edilen sermaye birikimlerine bagli olarak Toprak Mahsulleri ve Varlik Vergisi gibi
cesitli vergi uygulamalar1r getirilmistir. Hiikiimetin biit¢e aciklariyla kars1 karsiya kaldigi
savasg yillarinda kati nitelikteki vergilendirmeyle birlikte para arzinin artirilmasiyla finansman

yoluna da gidilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000).

Savasin ardindan Marshall Plan1 ¢ercevesinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 6zel kesime
yogunlagmast gerektigi, devlet¢i uygulamalardan uzaklagsmasi gerektigi belirtilmistir. Bu
stirecte Tiirkiye Cumhuriyeti Marshall yardimlariyla 225 milyon dolar kaynak kazanim
saglamistir (Karluk, 2005: 16). Bu yardimlarin ekonomik anlamdaki olumlu sonuglari

sebebiyle dis kaynaklardan yardim ve kredi saglanma siireci siirdiiriilmiistiir (Evgin, 2000:

32).

1950 segimleri ile Tirkiye’de yeni bir déneme girilmistir. Bu donemde se¢imleri
kazanan Demokrat Parti (DP) ithalattaki kisitlamalari kaldirarak {ilkenin disa agilma olanagini
hizlandirmigtir. DP’nin s6zii edilen donemdeki uygulamalar1 neticesinde dis iliskilerde
gelisme gerceklesmistir. Dolayisiyla bu yil Tiirkiye agisindan siyasi ve iktisadi manada

degisme yili olarak tarihe ge¢cmistir (Demir, 2018: 53)

1954 yilindan sonra biitiin gelismeler neticesinde saglanan biiylime dénemi
hakimiyetini durgunluk dénemine devretmistir. Ticari aciklarin azaltilmasi i¢in uygulamalar

yapilmig fakat bu durum mal kithgini beraberinde getirmistir. KiT’lerin &zellestirmesi
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planlanirken kitlikla miicadele amaciyla kamunun yatirimlarinda artis yasanmustir. Biitiin bu
tedbirlerin yetersizligi nedeniyle 1958’de Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ilk sirada olmakla

birlikte yardim kuruluslarinin 6nermesiyle Tiirk Lirasi devaliie edilmistir (Boratav, 1989).

1958 yilindaki devalliasyonun ardindan dis borclarin 6denememesi edeniyle
moratoryum ilaninda bulunulmus ve bir nevi iflas niteligi tasiyan bu olaymn sonrasinda
1959°da 4 Agustos kararlarinin alinmasiyla birlikte bu iflas belgelendirilmis olmaktadir.
Paris’te imzalanan bu antlasmada kamu bor¢larinin anapara ve faiz 6demelerinin 1971 yilinin
bitimine kadar tasfiye edilmesi karar1 alimmustir (Yasa, 1981: 43). Iktisadi anlamda yasanan
buhranlar ve moratoryumun ilanindan sonra 1960 yilinin 27 Mayis’inda hiikiimete askeri

darbe yapilmasi suretiyle son verilerek Tiirkiye tarihinde bir ilke taniklik edilmistir (Demir,
2018: 55).

Darbe siirecinin sonrasinda Tiirkiye’de siyasal anlamda yeni bir siirece girilmis, iktisadi
politikalar da bu siirece uyumlu sekilde giincellenmistir. Esasinda disa kapali nitelikteki ve
ithal ikameci iktisadi politikalar1 igeren sozii edilen doneme ait 6zellikler su sekildedir

(Kepenek ve Yentiirk, 2000):

e ¢ iiretimden miktarlarinin karsilandigi mallarm bazilarinin ithalatma yasaklar

getirilirken bazilarina giimriik vergileri ve kotalar getirilerek sinirlandirilmisgtir.

e 1960’dan 6nce kosullarin uygunlastiriimasi sebebiyle 6zel sektdr, tilketim mallariyla

dayanikl tiikketim mallarinin tiretilmesine yogunlagmistir.

e  Uretim siirecindeki yasanan disa bagimlilik varligini siirdiirmiistiir.

e KiT’lerden yararlanilarak ara mali iiretilmesi i¢in ¢alismalar yapilmustir.
e Yatirimlarda indirim ve benzeri uygulamalarla tesvikler saglanmistir.

e Kurun ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle yalnizca disaridan saglanabilen birtakim

girdilerin daha ucuz yoldan temin edilmesi planlanmustir.

e Ozel kesimin kaynak ihtiyaci finansal yetersizlikler sebebiyle kamu gidermeye

calismustir.

e Dis borglanmalar ve emisyon yoluyla kaynak gereksinimleri karsilanmaya

calisilmustir.
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1960 oOncesi donemdeki borglanmalara iliskin olarak kalkinma acgisindan fayda
saglamadigin1 savunmastyla birlikte yeni hiikiimet bor¢lanma politikasinit devam ettirmistir.
S6zii edilen donemde i¢ tasarruflardaki kaynak eksikligini tamamlamak i¢in dig bor¢lanmaya
gidilmesi neticesinde ayni iktisadi problemler giindemde kalmaya devam etmistir. 1961
yilindan 1970 yilina kadarki donemde her sene IMF ile stand-by anlasmasi yapilarak IMF nin

tilke ekonomisindeki kontrolii devamli bir hal almistir (Demir, 2018: 56).

Tiirkiye’de 1970’li yillarda ihracatta yasanan tikanmalar ve ciddi diizeydeki doviz
sikintilar1 sebebiyle birtakim diizenlemeler yapilmasi mecburi hale gelerek istikrara yonelik
Onlemleri iceren bir paket hazirlanmistir. Hazirlanan bu pakette %40°lik bir oranda
devaliiasyona gidilmis ve bunun sonucunda ii¢ yil ihracattan saglanan gelirlerde ve iilkeye

is¢i doviz girislerinde ciddi yiikselme yasanmustir.

1973 yilinda petrol krizinin yasanmasiyla yabanci kaynaklardan finansman saglanmasi
gii¢ bir hal almus, ticari agiklar bu siirecte lilkeye girisi yapilan is¢i dovizleri olmasina karsin
engellenememistir. Diinyadaki girdi fiyatlarinin petroldeki soklardan etkilenerek artis
gdstermis olmasi sebebiyle yurtici pazar fiyatlarinda artis yasanmis bu durum kimi sektdrlerin
girdi temin edilememesi sebebiyle iiretimlerine devam edememelerine sebebiyet vermistir

(Sertel, 1988).

Vergilendirme konusunda cagin gerektirdigi bicimde politikalar uygulanamamas,
biitcedeki siiregelen agiklarla miicadele edilememistir. Uluslararasi arenadaki olumsuz
sartlarin yaninda Tiirkiye’nin i¢ dinamikleri de bor¢lanma konusundaki sayginligini
kaybetmesine sebep olmustur. 1977 itibariyla girisimde bulunulan borg¢ erteleme hususunda
istenen neticelerin alinamamasiyla 1980 yilinda alinan 24 Ocak Kararlariyla Tiirkiye’de yeni

bir ekonomik donem baglamistir (Vardar, 2007: 41).

3.1.2.2. 1980-2002 yillar1 arasinda kamu borc¢lanmalari ve ekonomik biiyiime

1980°den itibaren Liberal iktisadi politikalarin egemen oldugu bir donem baslamig
olmaktadir. Bu goriise gore iktisadi alanda devletin etkinliginin azalmasi, ticari alanda
girisimlere destek olunmasi i¢gin kosullarin uygunlastirilmast ve bununla birlikte bilylimenin
ihracatin artirilmasiyla gergceklesmesini saglayacak olan iktisadi politikalarla devam edilmesi

gerekmektedir.
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Tiirkiye 24 Ocak Kararlar1 alindiktan sonra 1980 Darbesi olarak kayitlara gegen askeri
bir miidahaleyle yeniden karsi karsiya kalmigtir. Bunun sonucunda 1983 secimlerine kadar

siyasal ve iktisadi kontroller Kenan Evren ve komutasi tarafindan saglanmistir (Demir, 2018:
59).

1980 Darbesinin ardindan segilmis olan Ozal hiikiimeti tarafindan 1984 itibariyla iki

ana amaca iliskin onlemlerin 6ncelikli oldugu bir politika izlenecegi belirtilmistir (Sahindz,

2001: 29).
e Yiiksek enflasyonla miicadele etmek, fiyat istikrarini temin etmek,
e  Odemeler bilangosundaki problemlerin ortadan kaldirilmasidir.

Kalkinmaya yonelik disa agik politikalarin 24 Ocak kararlariyla uygulanmaya
baslamasi neticesinde Tirkiye nin kredi notunda artis gozlemlenmis, bu siirecte Tiirkiye,
uluslararas1 kuruluslarin yaninda 6zel nitelikteki dis sermaye piyasalar1 yoluyla da dis

borglanma gergeklestirme imkanina sahip olmustur (Seyidoglu, 2003: 166).

1985 yilindan 1989 yilina kadarki siiregte reel licretlerde asir1 artis gergeklesmistir. Bu
durum biitce agiklarinin artma egilimi iizerinde hizlandirict bir etkiye sebep olmustur. Merkez
Bankas1 kaynaklarinin biitce agiklarini finanse edebilme amaciyla sik¢a kullanimi, yurtici
kaynaklara bor¢clanma amaciyla bagvuru yapilmasi gibi sebeplerle faizlerde artis kagcinilmaz
bir hal almistir. Bu duruma ek olarak sermaye hareketlerindeki serbestlesme sonucunda

spekiilatif sermayede yogunluga elverisli bir ortam olusmustur (Vardar, 2007: 42).

1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinde Korfez Savasi’nin olumsuz etkileri hissedilmeye
baslanmigtir. Bolgedeki karisiklik yiiziinden ticaretin dip seviyelere inmesiyle birlikte
petroldeki fiyat artislari ticari dengelerde bozulmalara sebebiyet vermistir. Bununla birlikte
Irak otoritesindeki bosluklar sinirdaki terore iligkin faaliyetlerin artirilmasini zorunlu kilmas,
bu durum savunma giderlerini ciddi diizeylere tasimistir. Bunun sonucunda enflasyon
oranlarinin yaninda dis kamu borglanmasinda artis meydana gelmesi kagiilmaz bir hal

almistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 6).

Sermaye girislerindeki artisa ek olarak kurdaki yiiksekligin ihracatta artis meydana
getirmesi parasal anlamda genislemeye sebep olmustur. 1985 yili itibariyla diizenli bir
bicimde ihale yoluyla i¢ kamu bor¢lanmasi gerceklestirilmis, vergi oranlari artirilmadan kamu

harcamalar1 finanse edilmistir. Devletin elde ettigi gelirlerin milli gelirin  %20’sini
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olusturdugu 1980°den 19993°¢ kadarki siiregte devlet giderleri siirekli olarak artis sergilemis
ve bu siirecin sonunda devlet agiklarlari / milli gelir oran1 %10’un tizerinde gergeklesmistir.
Ikiz ag1gin devam ettirilmeye ¢alisilmasiyla Tiirkiye borg kriziyle karsilasmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 2000).

1994 Krizi sebebiyle Tiirkiye devaliiasyon yaparak Tiirk lirasinin deger kaybina neden
olmus ve ihracat verilerinde artis sergilenmistir. 1990’dan beri devlet aciklarindaki artislar,
yetersiz vergi gelirleri, kamunun nakit ihtiyacini i¢ kamu bor¢lanmasiyla saglamasi, doviz
rezervlerinde ani azalislar sergilenmesi gibi sebeplerle kamunun yeni bir politika uygulamasi
mecburi bir hal almistir. Bu cer¢evede 5 Nisan kararlar1 olarak anilan istikrara yonelik
diizenlemeleri igeren kararlar 1994 yilinda uygulamaya ge¢mistir. Tiirkiye tarihinde ilk kez
dis kamu borcunun 6denebilmesi i¢in i¢ kamu bor¢lanmasina gitmek durumunda kalmis

olmaktadir (Karluk, 2007: 432-433).

Tirkiye’de 1990-2000 dénemini kapsayan yillardaki dis kamu borcu verileri Grafik
3.1.’de belirtilmektedir.
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Grafik 3.1. 1990-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Digs Kamu Borcu

Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik 3.1.’de gore 1990 yilindan 1995 yilina kadar dis kamu borcu siirekli olarak artis
sergilemistir. 1995 yilindan sonra kamu dis borcunda 1998 yilina kadar azalma yasanmastir.
Bu azalmanin kaynagini 5 Nisan Kararlariyla kamu sektoriindeki agiklarin kismi azalmasinin
olusturdugu ifade edilebilmektedir. Bununla birlikte dis kamu bor¢larinin 6denmesinin hazine
acisindan yiik teskil etmesi dolayisiyla bor¢glanma yoluna daha az bagvuru yapilmis ve

uluslararas1 arenadaki kuruluslar yoluyla kaynak kazanimi giic bir hale gelmistir. 1998
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yilindan sonra ddemeler bilangosundaki agiklarin kapatilmasiyla birlikte IMF ile stand by
anlagmas1 gergeklestirilmesi gibi birtakim iktisadi gelismeler neticesinde dis bor¢lanma
imkan1 artmis ve dolayisiyla 1998 itibariyla dis borg stoklar1 artmaya devam etmistir (Berkay
ve Agcakaya, 2017: 11).

Yurt i¢indeki tasarruflardaki yetersizligin doksanli yillarda c¢6ziimlenememis
olmasindan dolay1 bu on yillik siirecte dis kamu bor¢lanmalarinda artis yasanmigtir. Sozii
edilen donemin ardindan finans piyasalarindan daha ucuza fon temini saglanmasi konusunda
imkanlarin artmasi dis kamu bor¢larinin 6demesini basit bir hale getirmistir. Dolayisiyla
Tirkiye’deki dis kamu bor¢clanmalari artis sergilemeye devam ederek bor¢ 6demelerinin

bor¢lanma yoluyla yapildigi bir dsnem baslamustir (Ulusoy, 2017: 136).
1990-2000 y1llar1 arasindaki i¢ kamu bor¢lanmalart Grafik 3.2.’de gosterilmektedir.
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Kaynak: Berkay ve Agcakaya, 2017

Grafik 3.2.’de gosterilen i¢ kamu bor¢lanmalari verilerine gore 1990 yilinda 57 milyon
TL olarak gergeklesen i¢ kamu borcu 2000 yilina kadar siirekli olarak artis kaydetmis ve 2000
yilinda rekor seviyeye ulasmistir. 1985 yilindan itibaren Tiirkiye’de kamunun finansman
gereksinimini karsilamak icin kullandigi esas kaynak vergilerden ziyade kamu borglanmasi
olmaya baslamistir. Devletler bu siirecte kamu i¢ bor¢lanmasin1 finansman saglamada ilk
bagvuru yaptiklar1 kaynak olarak konumlandirmislardir. S6zii edilen bu popiilist uygulamanin
neticesinde 1990 yilindan sonra kamu i¢ bor¢ stoklarinda karsi gelinemez bir artig

kaydedilmis ve borclarin siirdiiriilebilirliginin yaninda kamunun finansman dengesinde
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bozulmalar meydana gelmistir. Bu hususta mali dengedeki bozulmalarin analizi a¢isindan
Tiirkiye’nin 1990-2000 yillar arasindaki borg servisi verilerinin incelenmesi gerekmektedir.
Borg servisi iilkelerin mali yilda édemekle yiikiimlii oldugu anapara ve faizlerin toplam
degerini ifade etmektedir (Erdem, 2015). Faizlere iliskin 6demelerin toplam borglar i¢indeki
payinin yiiksek olmasi durumunda mali dengede bozulmalar kag¢inilmaz bir hal almaktadir.
Sozii edilen 1990-2000 yillar1 arasindaki doneme iligkin Tiirkiye’nin genel yonetim borg

servisi verileri Tablo 3.1.’de gosterilmektedir.

Tablo 3.1. 1990-2000 Yillart Arasinda Borg¢ Servisi (Milyon TL)

i¢c Bor¢ Odemeleri Dis Bor¢ Odemeleri
Anapara Faiz Anapara Faiz
1990 11,1 9,6 54 44
1991 30,7 16,9 9,0 7,1
1992 72,2 30,5 15,7 9,8
1993 183,6 92,5 25,1 24,0
1994 475,1 233,2 111,2 65,1
1995 1.086,8 475,5 239,0 100,6
1996 2.783,5 1.329,1 420,4 168,3
1997 2.544,6 1.978,0 691,3 300,0
1998 7.390,1 5.629,5 1.838,9 547,1
1999 14.002,8 9.824,6 2.347.8 896,2
2000 16.476,0 18.791,9 3.653,0 1.648,0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Tablo 3.1.’deki veriler incelendiginde Tiirkiye’nin i¢ bor¢ servis oranlarinda 1990
yilindan sonra anapara ve faiz 6demeleri arasindaki farkin gittikge arttigi, 1997’ ye degin faiz
O0demelerinin anapara 6demelerinin yarisini olusturdugu goriilmektedir. 1997°den baslayarak
i¢ bor¢ ddemelerindeki anapara ve faizlerin arasindaki farkin azalmaya basladigi ve 2000
yilina gelindiginde faize iligkin Odemenin anapara Odemesinden yiiksek oldugu

anlasilmaktadir.

Tiirkiye acisindan 1990 yili itibariyla mali disipline olan yoksunluk ve krizlerin
yasanmasi iktisadi anlamda birtakim olumsuz sonuglar dogurmustur. Tiirkiye’de faizlerinin
daha fazla oldugu bor¢lanma kaynagi arayisinin yaninda i¢ bor¢clanmada dengenin bozulmasi

bu olumsuzluklara 6rnek olarak verilebilmektedir. Dig borg servisi verilerine bakildiginda
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1993 yilina kadar anapara ve faiz 6demeleri arasindaki fark acgilmakta iken 1993 yilinda
azalmistir. 1995 yilinda faiz 6demelerinin 2 katindan daha fazla oranda anapara édemesi

gergeklesmis ve bu durum artarak devam etmistir.

Devlet borglarinin artisginin yaninda enflasyonun yiikseldigi, yetersiz politikalar
uygulanmasi nedeniyle istikrarin saglanamadigi ve benzeri bir¢ok iktisadi olumsuzlugu

barindiran 1990’11 yillara ait bliyltime oranlar1 Grafik 3.3.’de gdsterilmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Grafik 3.3.’te gosterilen Tiirkiye’nin 1990-2000 yillar1 arasindaki biiyiime oranlar
incelendiginde 1990 yilanda %9,3 olarak gerceklesen biiytime oran1 1991 yilina %0,7’lere
gerilemistir. Bu durumu 1991 yilinda yasanan Korfez Krizinin Tiirkiye’ye olan olumsuz
etkileriyle agiklamak miimkiin olmaktadir. 1992 yilinda biiyiime oraninda giizel bir gelisme
kaydedilerek %5 olarak gergeklesmis ve artma egilimini 19993 yilinda da siirdiirmiistiir.
Biiylime oranlarinda iki yil siliren artisin ardindan 1994 yilinda Bankacilik Krizinin
yasanmasiyla Tirkiye ekonomisi %4,7 oraninda daralma yasamistir. 1995 yilinda %7,9’luk
bliyiime kaydedilmesinde krizin ardindan alinan 5 Nisan Kararlarinin etkisi oldugunu
savunmak miimkiindiir. Bununla birlikte genel olarak degerlendirildiginde 90’1 yillarda
ekonomide zaman zaman ekonomik biiylime konusunda gelismeler yasanmasiyla birlikte bu
durum siirdiiriilemeyip biiylime oranlarinda azalmalar hatta kiiclilmeler yasanmistir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’de 90’1 yillarda uygulanan politikalarin yeterince etkin olmadigi bu
sebeple biiylime oranlarinda oynaklik yasandigt ve siirdiiriilebilir  biiyiimenin

gergeklestirilemedigini ifade etmek miimkiin olabilmektedir.
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3.1.2.3. 2000 ve sonras1 donemde kamu bor¢lanmalari ve ekonomik biilyiimenin seyri

1997 Asya krizinin olumsuz etkilerinden dolay1 Tiirkiye ekonomisi 1999 yili itibariyla
yiiksek diizeyde dis bor¢lanmanin getirdigi yiikiin yaninda, enflasyon oranlarindaki artis, cari
acigin ve kamu aciklarinin gittikce artmasi gibi sorunlarla basa ¢ikmak zorunda kalmistir.
2000 yilma gelindiginde gozlenen dalgali siire¢, birtakim maliye politikasi tedbirlerini
mecburi kilmustir. Yiiksek enflasyonla miicadeleye yonelik siki tedbirlerin yani sira,
enflasyonu diisiirlirken aym1 zamanda devlet acigim1 da azaltmayr amaglayan siki para

politikast dnlemleri alinmistir (Eker vd., 2009: 319)

Aralik 1999’da 3 yil uygulanmak {izere dezenflasyon programi agiklanarak 2000
yilindan itibaren uygulanmaya baslamistir. Bu program ¢ercevesinde Tiirkiye, cesitli yapisal
diizenlemelere ek olarak tiiketici enflasyon oranmini 2002 yilina gelindiginde %7’ye
diistirmeyi, reel faizlerde azalma meydana getirmeyi, iktisadi biiyiimeyi artirmayi, iktisadi

kaynaklarin dagiliminda etkinlik ve adaleti saglamay1 hedeflemistir.

Dezenflasyon programinda yasanan en biiylik aksaklik enflasyon oranlarinin
diistiriilmesine agirlik verilerek diger diizenlemelerin arka planda kalmis olmasidir. Bu
durumun neticesinde enflasyon oranlarmin %40’dan diisiik seviyelerde gergeklesmesine
ragmen doviz kurundaki yiikselis enflasyondan ¢ok daha asagi seviyelerde gerceklesmis,
Tiirk Lirasindaki asir1 degerlenme ihracati olumsuz etkilemistir. Boylece dis ticaret
aciklarindaki artis beraberinde likidite eksikligini getirerek 2000 y1linin kasim ayinda Tiirkiye

ekonomisi i¢in kriz kaginilmaz bir hal almistir.

2000 krizinden olduk¢a olumsuz etkilenmis olan mali piyasalarin yaninda programa
iliskin glivensizlik IMF’den ek dis kaynak temin edilerek onarilmaya ¢alisilsa da 2001 yilinin
Subat ayindaki siyasal gerginlik Tirkiye’yi ciddi bir ekonomik krizle daha kars1 karsiya
getirmistir. Bunun sonucunda uygulanamaz hale gelen program, kendi haline birakilan doviz
politikalar1 dovizin yamn sira faiz ve enflasyon oranlarin1 daha da siddetlendirmistir. Tiim bu
olumsuzluklarin ¢dziimlenmesi amaciyla Nisan 2001°de Kemal Dervis tarafindan Giiglii

Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) agiklanmistir (Samiloglu, 2001: 2).

GEGP ile gegeklestirilmesi planlanan ana amaglar asagidaki gibi siralanabilmektedir

(Karluk, 2007: 448):
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e Ekonomik anlamda yasanmakta olan istikrarsiz ve giivenilmez ortamin ortadan

kaldirilmasi,

Yapisal reformlar yoluyla iktisadi etkinligin artirilmasi,

¢ Biiylime rakamlarinda siirdiiriilebilir nitelikte artiglar kaydedilmesi,

Enflasyon sorununun ¢éztimlenmesi,

Gelir dagiliminda iyilestirmelerin saglanmasidir.

2001 krizinin ardindan uygulamaya konulan GEGP ile 6nceki programlarin aksine
temel iktisadi gostergelerde iyilesmeler yasanmis ve genel itibariyla basari saglayan bir
program olarak adlandirilmistir. Uluslararasi arenadaki likidite sartlarinin, azalma egilimiyle
beraber faizlerdeki ytliksekligin devam ettigi Tiirkiye gibi lilkeler bakimindan daha uygun bir

konuma gelmesi bu durumun en 6nemli sebeplerindendir (Vardar, 2007: 50).

2001 y1lindan sonraki siirecte GEGP ile para politikasinin asil amacinin fiyat istikrarinin
saglanmasi olduguna dair yeni bit diizenleme yapilmistir. Bununla birlikte uzun siiredir
koalisyon hiikiimetiyle yonetilmis olan Tiirkiye acisindan tek iktidarin se¢ilmesiyle 2002 yil1
doniim noktast niteligi kazanmigtir. Bunun sonucunda Merkez Bankasinin kararl tutumu ve
devletin programa uygun olarak hareket etmesiyle enflasyon oranlarinda azalmalar yaganmis
ve 2004’te tek haneli rakamlara erigsmistir. Para ve maliye politikalarinin uygulanmasiyla
giizel sonuglar elde edilmis, mali disiplinde artisin yasandigi kosullarda Merkez Bankasi
enflasyonun azaltilmasina iliskin politikalarda etkinlik saglayabilmistir (Bayrak ve Kanca,
2013: 95)

2002 yili itibartyla istikrar saglamaya baslayan Tiirkiye ekonomisi iiretimde artiglarin
saglanmasi ve borglara iligskin gostergelerde yasanan gelismeler neticesinde gegmis yillara ait

bor¢ ddemelerinin biiylik bir kismini gerceklestirmistir (Karagol, 2010: 12).

2005 yilinda IMF ile yapilan stand by anlagmasiyla birlikte Tiirkiye on dokuzuncu kez
s0zl edilen anlasmay1 gergeklestirmis olmaktadir. Bu hususta IMF ile en ¢ok anlasma yapan
uluslarin  basinda Tiirkiye yer almaktadir. Odemeler dengesine iliskin problemlerin
cozlimlenmemesinin asil sebebi IMF ile siirekli olarak Tiirkiye’nin imzaladigi anlagmalar

neden olarak gosterilebilmektedir (Egilmez, 2015).
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Tiim bu gelismeler ve uygulanan politikalarin kamu borg stoklari tizerindeki etkisinin
degerlendirilebilmesi agisindan 2000 yili itibariyla kamunun briit ve net borg stoklarina ait

veriler Grafik 3.4.’de gosterilmektedir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Grafik 3.4.’de goriildiigii izere kamunun 2000 yilindan 2020 yilina kadarki donemde
briit bor¢ stoklarinda artma egilimi oldugunu ifade etmek miimkiindiir. 2000 yilinda 85,5
milyar TL gergeklesen briit kamu borcu yalnizca 2007 yilinda bir dnceki yila gore 11 milyar
TL azalma gostermis ve sonrasinda siirekli artma egilimini siirdiirerek 2020 yilinda bu
donemdeki en yiiksek degeri kaydetmistir. Briit bor¢ stoklarindan kamunun varliklarinin
diisiilmesi suretiyle hesaplanan net kamu borcunda ise 2000-2005 doneminde genel bir artis
kaydedilmis bu durum 2005 yili itibariyla degismistir. 2005 yilinda bir 6nceki yila gore 5
milyar TL azalan kamu net bor¢ stoku 2008 yilina kadar azalma trendini siirdiirmiis, 2008 ve
2009 yilinda artis yasanmistir. Bu duruma 2008 kiiresel finansal krizine karsi alinan
tedbirlerin sebebiyet verdigi sdylenebilmektedir. Krizin etkisinin azalmaya basladigi
donemde kamu bor¢larinda azalmalar meydana gelmesiyle birlikte Tiirkiye nin 2015 yilinda
giinlimiize kadar net kamu borclarinda asir1 artis sergiledigi ve 2020 yilinda tiim diinyay1
sarsan Covid-19 pandemisiyle Tiirkiye’nin de miicadele etmeye calismasiyla 968 milyar
TL’lik net kamu borglanmasi ile son 20 yilin en yiiksek degerini kaydettigi agikca

anlagsilabilmektedir. Tiirkiye’nin genel olarak artma egiliminde olan briit kamu borglarinda i¢
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ve dig bor¢glanmanin paylar1 nem arz eden bir konu olmaktadir. Bu hususta 2000-2020 yillar1

arasindaki donem itibariyla briit i¢ ve dig kamu bor¢lanmalar1 Grafik 3.5.’de gosterilmektedir.
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Grafik 3.5. Kamunun i¢ ve Dis Bor¢ Stoklari (Milyar TL)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Grafik 3.5.’te devletin briit i¢ ve dis borg stoklarin1 gostermektedir. Grafikteki veriler
incelediginde kamunun briit i¢ bor¢ stoklarinda 2001 yilinda ciddi diizeyde artis kaydettigi
anlasilmaktadir. 2000 yilinda 54,5 milyar TL olarak gergeklesen kamu i¢ borglar1 2001 yilinda
yaklagik 126 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Kamunun dis borglar1 ise ayni yillarda 31
Milyar TL’den 63,4 Milyar TL’ye ulasarak 2 kati agkin bir artis kaydetmistir. Bu artista
Tiirkiye’nin 2000 ve 2001 yillarinda yagsamis oldugu krizlerin etkisi oldugu sdylenebilir.
Bununla birlikte IMF ile imzalanan stand-by anlasmasiyla birlikte i¢ ve dis bor¢ ikame
edilmesi donemine girilmesi, Merkez Bankasi’nin hazine avanslarinin 2001’de sifira
indirilmesi ve 6demeler bilangosundaki agiklara ¢oziim getirilmesi dis kamu borglarini artiran

diger etkenlerdendir.

2002 sonrast donemde kamunun briit dis borg stoklarinda artis ve azalmalar yaganmakla
2008 yilinda bir 6nceki yila gore 29,7 milyar TL’lik bir artis kaydedilmistir. Buna karsin 2002
sonrasinda kamu i¢ bor¢ stoklarindaki artis kamu dis borcuna oranla ¢ok daha yiiksek
diizeylerde seyretmistir. 2003 yilinda bir dnceki yila gore kamu i¢ borcu 47 milyar TL’lik bir
artisla 202 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Bunun en 6nemli sebebi olarak 1990’lardan

itibaren Tiirkiye’ nin dis bor¢ ddeyicisi konumunu siirdiirmesi gosterilebilmektedir. Devletin
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dis kamu borg¢lanmalarinin 6demesinin yapilabilmesi i¢in kaynagini i¢ bor¢lanma yoluyla

saglamasi sebebiyle i¢ kamu borglarinda yiiksek diizeylerde artis kaginilmaz bir hal almistir.

Di1s borglarin i¢ borg¢lanma yoluyla kapatilmasi devletin finansman dengesinde
bozulmalara sebebiyet vermis ve zamanla degisme kaydederek kamunun i¢ borglar1 piyasaya
yonelmistir. Kamu dis piyasalardan kur riskini géze alarak borglanma yoluyla devlet
bor¢larina finansman saglamaya calismistir. Boylelikle devlet borglarinin yiikiinii yabanci

piyasalar araciligtyla karsilamistir (Kogak, 2009: 82).

Bir iilkedeki borg stoklarinin yapisi ve miktar1 kamunun borg servisini belirlemek
suretiyle borcun 6denme kapasitesi iizerinde etkili olmakta ve bu bakimdan borcun
siirdiirtilebilirligi agisindan beklentileri sekillendirmektedir. Bu hususta Tiirkiye’deki kamu
borg servisinin analizini ger¢eklestirmek adina Tiirkiye’nin 2000-2020 yillar1 arasindaki i¢

borg servisi Grafik 3.6.’de gosterilmektedir.

250.000,0

Anapara; 218.358,9

200.000,0

150.000,0

100.000,0

50.000,0
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Grafik 3.6. incelendiginde Tiirkiye’nin i¢ borglara iliskin faiz 6demesi 2000 yilinda
anapara 0demesinden fazla gerceklesmistir. Bunun nedeni olarak 1990’larda yasanan krizler
ve mali anlamda disiplinden yoksunluk gosterilebilmektedir. Kamunun borglanabilmek igin
yiiksek faiz oranlarina razi olmasi mali dengede bozulmalar meydana gelmesine sebep
olmaktadir. 2001 yilina gelindiginde faiz 6demelerinde artis olmasina karsin, anapara
O0demelerine iliskin artis daha fazla gergeklesmistir. 2001 yilindan itibaren anapara faiz

O0demeleri arasindaki makas gittikge acilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’nin daha az maliyetle
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bor¢lanmaya basladigi, 2002 yilinda uygulamaya gegirilen GEGP’nin bu duruma etkisi
oldugu belirtilebilmektedir. Fakat bu durum siirekliligini koruyamamis 2008 yilinda faiz
odemeleri anapara O6demelerinin neredeyse yaris1 kadar gerceklesmistir. I¢ borg faiz
O0demeleri 2016 yilindan beri artis trendini siirdiirmiis ve anapara 6demeleriyle ile arasindaki
miktar gittikge daralarak 2019 yilinda anapara ve faiz 6demeleri arasindaki fark 16 Milyon
TL olarak gergeklesmistir. Grafik 3.6. ‘ten anlasilacagi lizere kamu i¢ borg servisine iliskin
anapara 0demelerinde ¢ok dalgali bir seyir izlendigi agikca anlagilmaktadir. 1 y1l gibi kisa bir
siirede bor¢ 6demesine iliskin bu denli miktar farklarmin oldugu bir ekonomide borg
yonetiminin  yeterli diizeyde yapilamadigini, planli bir sekilde 6demelerin
gergeklestirilmedigini ifade etmek miimkiin olabimektedir. Bununla birlikte i¢ kamu borcu
O6demelerine iligkin sigramanin yasandigi yillarda likidite sikisikligi yaratilmasi: durumu s6z
konusu olabilmektedir. Ayni donemdeki dig kamu borg servisine iligkin veriler Grafik 3.7.’de

gosterilmektedir.
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Grafik 3.7. 2000-2020 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Servisi (Milyon TL)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Grafik 3.7. incelendiginde Tiirkiye’de dis borglara iliskin borg servisi genel itibariyla
i¢ borg servisine benzer bir grafik ¢izmistir. Buna karsin dis borg servisinin detayli incelemesi
yapildiginda dis borg servisindeki faiz ve anapara 6demeleri arasindaki farkin Grafik 3.6.’da
gosterilmis olan kamu i¢ borcuna iliskin anapara ve faiz 6demeleri arasindaki farka gore daha
az oldugu acikca anlasilmaktadir. Bu ¢ercevede dis bor¢clanmanin bazi yillar istisna edilmek
kaydryla i¢ bor¢lanmaya gore daha maliyetli oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir. Bununla
birlikte dis borg faiz 6demeleri 2000-2020 yillar1 arasinda yalnizca 2008 ve 2010 yillarinda
bir miktar azalma sergilemis bunun disinda siirekli olarak artma egilimini siirdiirmiistiir. D1s

74



bor¢ anapara ddemelerindeki dalgalanma ve dis bor¢ faiz 6demelerindeki artiglar doviz
sikintisina sebebiyet vererek makroekonomik degiskenler acisindan olumsuzluk teskil
etmektedir. Doviz cinsinden yapilan borglanmanin ¢evrilmesi gerektiginde piyasada yeterli
miktarda doviz bulunmamasi ya da doviz cinsinden bor¢ verme konusunda yatirimeilarin
goniilsiizliigii sebebiyle kur iizerinde ulusal parada deger kaybi yasanmasini tetikleyecek

nitelikte degisim meydana getirebilmektedir.

Devlete iliskin borc¢lanmalarin yapi itibariyla analizini gerceklestirebilmek icin
kullanilmast gereken 6nemli degiskenlerden bir digeri kamu bor¢larinin GSYH igerisindeki
pay1 olmaktadir. Uluslararas: arenada karsilastirma yapilmasi bakimindan 6nemli olan Kamu
Borg Stoku / GSYH orani1 mali disiplin kriteri olarak Maastricht Kriterleri arasinda bulunan
ana olgiitlerdendir (Schuknecht, 2004). Mali disiplin en 6zet anlatimiyla kamunun gelir ve
harcamalar1 arasindaki dengenin saglanmaya calisilmasi olarak ifade edilebilmektedir. Mali
disiplinin saglanamamasi1 durumunda biitge aciklarimin artmasiyla birlikte artan devlet
bor¢lanmalar1 siirdiiriilebilir nitelikten uzaklagsmakta ve uluslarin iktisadi problemlerinin

kaynagini olusturmaktadir.

Avrupa Birligi liyesi ve Avrupa Birliginde yer almak isteyen aday iilkelerin mali

smirlarinin ¢izildigi mali disiplin kriteri iki ana 6l¢iite dayandirilmaktadir (Hauge, 2011):

1. Kamu Borcu / GSYH Orani: Avrupa Birligi i¢inde yer alan ve Avrupa birligine aday

olan iilkelerin kamu bor¢larinin GSYH’ye oraninin yiizde 60’1 gegmemesi gerekmektedir.

2. Biitce Agig1/ GSYH Orani: AB iiyesi ya da AB iiyeligi adayi iilkelerin biitgelerindeki

ac1gin GSYH’ye oraninin %3’den fazla olmamas1 gerekmektedir.

Avrupa Birligi’ne iiye olma stirecindeki Tiirkiye’de uluslararasi arenadaki standartlarin
benimsenmesi ve bunlara uyum saglanmasi hedefi dogrultusunda kamu bor¢ stoklarinin
GSYH’ye oraninin hesaplamasi yapilmaktadir. 2001 yilindan giiniimiize kadar gelinen

siirecte kamu borg stoku / GSYH oranlar1 Grafik 3.8.’de gosterilmektedir.

Grafik 3.8.’de gosterildigi iizere 2001°de %76 civarlarinda seyreden bu oran 2002
yilinda %71,5 olarak gerceklesmis 2004 yilinda Maastricht kriterleri ¢ergevesinde belirtilen
en yliksek oran olan %60’1n altina inerek 2007 yilina kadar diisiis egimini slirdiirmiistiir. Bu
diisiiste Tiirkiye’nin IMF ile 2002 ve 2005 yillarinda imzalamis oldugu mali istikrarin temel

alindig1 stand by anlagmalarinin etkisi oldugu sdylenebilmektedir. Bu ¢er¢evede Tiirkiye’de
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kamunun mali yapisinda istikrarli tavir sergiledigini ve mali disipline uyum sagladigini
belirtmek miimkiindiir. S6zii edilen disiplin ve istikrarin saglanmasi konusunda Tiirkiye’nin
2001 yilinda agikladigi 2002 itibariyla uygulamaya gecirdigi GEGP’nin etkin bir rol oynadig:
ifade edilebilmektedir
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Grafik 3.8. 2001- 2020 Yillar1 Arasindaki AB Tanimh Kamu Bor¢ Stoku / GSYH Oranlari (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2008 yilina gelindiginde bir onceki yila gore azalma trendini siirdiirmeyerek ayni
oranda gerceklesmis olan kamu borcu/GSYH orani 2009 yilinda artisa gecmis ve %43,5
olarak gergeklesmistir. Bu artisin sebebini 2008 kiiresel krizinin ve 2009 bor¢ krizinin
yarattig1 ekonomik tahribatlara dayandirmak miimkiin olmaktadir. Bu artisin akabinde tekrar
diisme trendine ge¢mis olan oran 2015 yilinda son 20 yilin en diisiik oranmi olarak kayitlara
gecmis ve sonrasinda artisa gegip bu egilimi siirdiirerek 2020 yilinda %39,5 olarak
gergeklesmistir.

Tiirkiye’de AB tanimli borg stoku oraninin son 5 yildir artmakta olmasina karsin genel
itibartyla azalma egiliminde olmasi ve bununla birlikte 2004’ten giiniimiize kadar %60’1n
altinda seyretmesiyle Grafik 3.8.’teki veriler ¢er¢evesinde kamunun borg yonetimi konusunda
mali disiplin kriterlerinden biri olan bor¢ stoku/ GSYIH oranina iliskin kriteri sagladig1 ve
istikrarli bir bicimde siirdiirdiigli ifade edilebilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin ayn
stirecteki biiylime performansinin degerlendirilmesinin yapilmasi amaciyla 2000-2020 yillar

arasindaki ekonomik biiylime oranlar1 Grafik 3.9.’da gosterilmektedir.
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Grafik 3.9. Tiirkiye’de 2000-2020 Doneminde Gerc¢eklesen Ekonomik Biiyiime Oranlari
Kaynak: TUIK

Grafik 3.9.’da gosterilen verilere gore 2000 yilinda 6,8’lik biiyiime orani1 kaydeden
Tiirkiye, ekonomik krizin yasandigi 2001 yilinda %5,7 oraninda kii¢tilmistiir. Krizin
ardindan hizli bir biiyiime trendi yakalanmis, 2003 yilinda biiylime oraninda azalma
yasanmasiyla birlikte pozitif biiyiime siirdiiriilmiis ve 2004 yi1linda %9,64’liik biiytime orani

gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’nin siyasal istikrara kavugmasiyla birlikte uygulanan GEGP’nin pozitif
biiytime katkisinin oldugu savunulabilmektedir. Ancak 2004 yilindan itibaren ekonomik
bliylime azalma egilimi sergilemesiyle birlikte 2009 yilina kadar pozitif biiylime
kaydedilmistir. Bununla birlikte 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi %4,7 oraninda daralmstir.
Bu durumu 2008 Kiiresel Krizinin Tiirkiye’deki yansimalariyla ifade edebilmek miimkiindiir.
Ozellikle ABD’de baslayan ve tiim diinyaya yayilarak olumsuz etkilerinin hissedildigi 2008
kiiresel krizi Tirkiye agisindan ozellikle ihracatta daralmalara sebebiyet vermistir.

Dolayistyla Thracatta yasanan azalmalar biiyiime performansini olumsuz yonde etkilemistir.

2009 yilindan giinlimiize kadarki siirecte biiyiime oranlarindaki artista zaman zaman
azalmalar yasanmasiyla birlikte pozitif bliylime stirdiirilmistiir. Covid-19 pandemisinin 2020
yilinda Tiirkiye’ye yayilmasi beraberinde tiim diinyada oldugu tizere iktisadi anlamda ¢okiise
sebebiyet vermistir. Pandemi siirecinin hakim oldugu 2020 yilinda biiyiime orani %1,8 olarak

gerceklesmistir.
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3.2. Kamu Bor¢lar1 Kapsaminda Uluslararasi Para Fonu ve Tiirkiye Tliskilerinin

Degerlendirilmesi

Tiirkiye’deki kamu borclanmalar1 tarihsel agidan incelediginde Tiirkiye’nin
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile olan iliskilerinin borglanma politikalar1 {izerinde oldukga
onemli bir yere sahip oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye ile IMF arasinda azzimsanmayacak
diizeyde bir ortak ge¢mis s6z konusu olmaktadir. IMF ile yapilan anlagsmalarin hem siyasi
hem ekonomik hem de sosyal agidan sonuglarinin olmasi IMF ile iligkilerin 6nemini
artirmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ve IMF arasindaki iliskinin ayrica incelenmesi ve
degerlendirilmesi konunun anlagilabilirligi agisindan olduk¢a yarar saglamaktadir.
Tiirkiye’ nin uluslararasi arenadaki siyasi ve iktisadi iliskilere verdigi nem 6zellikle II. Diinya
Savasinin ardindan artis gostermistir (Zeytinoglu, 1996: 245). Tiirkiye’nin IMF ile arasindaki
Stand-by anlasmalar1 Tablo 3.2.’de gosterilmistir.

Tablo 3.2. IMF ile Yapilan Stand-by Anlasmalari

Stand-by Anlasma Tamamlanma  Siire Omerilen Kullanidlan Miktar

Tarihi Mptal Tarihi Miktar (SDE (SDR Milvon}
Milyon)

1.5tand-bw 01.01.1961 31.12.1961 12 37.3 16

1.5tand-by 30.03.1962 31.12.1962 g9 31 15

3 .Stand-byw 15.02.1963 31.12.1963 11 21,5 21,5

4 .Stand-bw 15.02.1964 31.12.1964 11 21,5 19

3.Stand-byw 01.02.1963 31.12.1963 12 21,5

6.Stand-by 01.02.1966 31.12.1966 12 21,5 21,5

7.5tand-by 15.02.1967 31.12.1967 11 7 7

8 Stand-by 01.04.1968 31.12.1968 9 7 7

9 Stand-byw 01.07.1969 30.06.1970 12 7 10

10.5tand-bw  17.08.1970 16.08.1971 12 90 90

11.5tand-br  34.04.1978 19.07.1979 14 300 90

12 .5tand-by  19.07.1979 17.06.1980 12 150 230

13 Stand-bw  1B.06.1980 17.06.1983 i6 1,250 1,250

14 Stand-bw  24.06.1983 23.06.1984 12 223 36,2

15 5tand-be  04.04.1984 03.04.198% 2 223 168.7

16 .Stand-bw  0B8.07.1994 26.09.1995 14 6105 460,53

17 Stand-bw  221.12.1999 04.02.2002 36 120384 11,738
21.12.2000 3,784 3,784

18.5tand-bx  04.02.2002 04.02.2003 36 LB 11.914

19 5tand-bx  11.05.2005 10.05.2008 36 6,662 6,662

Toplam 37,707 32,517

Kaynak: Karagél, 2010: 11
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Tablo 3.2.de goriildigii lizere IMF ile 1961°de ilk Stand-by anlagsmasinin
imzalanmasinin ardindan 2008 yilindaki son Stand-by anlagsmasina kadar gegen siirecte
Tiirkiye’ye IMF’den yaklasik 50 milyar dolar kaynak tahsis edilmistir. Bu siiregte Tiirkiye
IMF’den kaynak saglayan 64 iilkenin icerisinde en ¢ok bor¢lanma yapan iilke konumuna

gelmistir.

IMF iktisadi anlamda istikrarsizlifa ¢6ziim getirilebilmesi agisindan o6zellikle
gelismekte olan iilkelere birtakim kosullar cercevesinde destek ve yardimlarda
bulunmaktadir. S6z konusu kosullar Stand-by anlasmalarinda belirlenmektedir. Stand-by
anlagsmalariyla ekonomik istikrarsizliklara ¢oziim getirilmesi amaglanmaktadir. Tiirkiye
Ekonomisinde de pek ¢ok cesitli siyasal ve iktisadi bunalimla karsilasildiginda IMF destekli
istikrar programlarinin yaninda Stand-by anlagmalarina istikrar saglanabilmesi amaciyla
bagvurulmustur. Nitekim Tiirkiye nin ve diger gelismekte olan iilkelerin yasadigi ekonomik
kirillganliklarin temelinde ge¢misten kalan bor¢ yiiklerinin agirligmin etkisi oldugu da
kagmilmaz bir gergek niteligindedir (Demir, 2009: 61). IMF destekli istikrar politikalariyla
her kosulda istikrarin saglanamadigi gibi kimi zamanlarda krizleri siddetlendirerek yeni
bor¢lanma yapilmasina ve dolayisiyla borg yiikiinde artis yasanmasina sebep olmaktadir
(Monti, 2000: 339). Tiirkiye acisindan 1961°de yapilan Stand-by anlagmasiyla baslayan
Tiirkiye-IMF arasindaki siire¢ 2008’de yapilacak olan anlasmadan vazgecilmesi, 2015 yilinda

ise IMF’ye olan bor¢larin 6denmesiyle son bulmustur.

3.3. Diinya Ekonomilerinde Kamu Borc¢lanmalarina iliskin Genel Degerlendirme

Devlet bor¢glanmasi, devlete kaynak saglayan hak sahiplerine belirli bir takvime gore
faiz ve/veya anapara 0demesi konusundaki yasal yiikiimliiligiidiir. Devlet bor¢lanmasinda, i¢
ve dig bor¢lanmay1 ayirt etmek ¢ok zordur. Bu konudaki arastirmalar, i¢ ve dis borg arasinda
ayrim yapmak i¢in ii¢ kriter kullanir. Bor¢ taksiminde kullanilan birinci 6l¢iit borcun ihrag
edildigi para birimine, ikinci 6l¢iit alacaklinin ikamet ettigi yere, iigiincii 6l¢iit ise borcun
verildigi yere ve lilkedeki mevzuata odaklanmaktadir (Panizza, 2008: 6). Devlet bor¢lanmasi
geemiste olaganiistii bir finansman yontemi olarak kabul edilirken, devlete karsi artan
sorumluluklarla birlikte diizenli bir finansman yontemi olarak maliye politikas1 aracina
donligmiistiir. Ancak bu durum kisa vadede kiiresel ekonomilerin gelismesine olanak
saglarken, uzun vadede olumsuz degisimlere neden olmustur. Bu kapsamda diinya tilkelerinde

kamu borcunun GSYH’ye oran1 Tablo 3.3.te gosterilmektedir.
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Tablo 3.3. Diinya Ekonomilerinde Toplam Kamu Bor¢larinin GSYH’ye Oram

Ulke G7 Avrupa Asya Latin Orta Dogu ve Sahra Alt1
Gruplarn1  Ulkeleri Birligi Ulkeleri Amerika Orta Asya Afrika
2001 74.84 65.249 43.973 47.324 53.307 63.01
2002 76.534 65.273 44.599 57.87 60.926 56.058
2003 79.643 66.498 44,953 57.989 55.174 50.924
2004 84.873 66.606 43.837 54.056 55.035 46.451
2005 84.856 66.886 42.034 49.879 42.156 38.089
2006 82.38 64.665 39.299 47.035 33.177 28.618
2007 80.691 62.119 40.155 45.816 28.665 24.902
2008 88.629 65.37 36.755 45.844 24.454 24.13
2009 103.511 75.489 41.554 48.487 30.508 27.803
2010 111.764 80.572 40.085 47.295 27.637 26.721
2011 116.743 82.825 39.505 46.902 25.353 28.875
2012 120.855 86.388 39.485 46.614 26.377 28.933
2013 118.646 88.479 41.164 47.264 26.46 30.92
2014 117.461 88.754 43.219 49.387 26.481 32.723
2015 116.211 86.734 44,713 52.81 34.073 38.734
2016 119.344 85.892 49.565 56.177 43.704 43.284
2017 117.209 83.317 52.281 60.81 43.917 45.461
2018 116.846 81.271 53.846 67.137 43.577 48.267
2019 117.95 79.213 56.577 68.08 47.963 51.503
2020 136.689 91.654 66.613 77.232 56.047 57.761

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database

Tablo 3.3.te iilke gruplart ayriminda diinya ekonomilerinde kamu bor¢larinin
GSYIH’ye oram verilmistir. 2000 yilindan sonra ele alman verilerde goriildiigii iizere,
ozellikle diinyada gelismis 7 ekonominin sahip oldugu kamu bor¢lanmalarinin GSYIH’ye
oraninin giderek arttig1 ve bu rakamlarin GSYIH nin %100’nii ast11 gézlemlenmektedir. Bu
baglamda gelismekte olan iilkelerin ise kamu borglanmalarmin GSYIH’ye oraninin gelismis
iilkelere gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu hususta, giiniimiizde gelismis {ilkelerin
kamu borglanmalarinin gelismekte olan {ilkelere nazaran daha fazla olmasi durumu, diinya
ekonomisinin biitiiniinde kirilganliklar1 arttirmakta ve bu durum gelismekte olan tlkeleri de
olumsuz etkilemektedir. Bu sonuglara iliskin en temel 6rnek, gliniimiizde halen etkisini
hissettigimiz Avrupa Bor¢ Krizi yer almaktadir. Yunanistan ekonomisi, sahip oldugu borg
yiikli sebebiyle 10 yili askin siiredir ekonomik olarak zor zamanlar gegirmekte ve diger
Avrupa ilkelerinin destegine muhta¢ kalmaktadir. Bu durum Yunanistan ekonomisini
olumsuz etkiledigi kadar, komsu iilkeleri ve Avrupa Birligi’ni de etkilemektedir. Ulkelerin

sahip oldugu borg yiikiiniin GSYIH’ya oran1 bu baglamda 6nemli bir konu olarak karsimiza
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cikmaktadir. Bu konu dahilinde elde edilen sonug ise gelismekte olan iilkelerdeki borg
yiikiiniin dondiiriilemeyecek kadar yiiksek diizeylere geldigi ve bu durumun diinya ekonomisi

tizerinde yarattig1 negatif gelismelerdir.
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4. BOLUM

4. TURKIYE'DE KAMU BORCLANMALARI VE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIZi

4.1. Teorik Inceleme

Kamu borg¢lanmalari ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, {ilke ekonomileri igin
olduk¢a 6nem arz eden bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu hususta ilk olarak kamu
borg¢lar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski teorik agidan incelenmektedir. Bu inceleme,
konunun anlasilabilirligi acisindan olduk¢a onem arz etmektedir. Bu baglamda gerekli

aciklamalar asagidaki gibi ele alinabilir:

e Klasik iktisadi goriis cergevesinde dis borglanma yoluyla elde edilen devlet
tasarruflari, toplumu daha az tasarruf ettirmektedir. Ayrica, vergi artig1 sonucuna ragmen
borcun 6denmemesi durumunda olusacak faiz giderinden sermaye ¢ikislar1 olugsmaktadir.
Bu nedenlerle klasik goriis kamu i¢ ve dis bor¢lanmasi arasinda bir fark olmadigini ikisinin
de ulusal zenginligi azalttigim savunmaktadir. Ozetle klasik iktisadi yaklasim kamu
bor¢lanmasinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegini savunmaktadir (Uysal vd.,

2009: 163).

e Neoklasik iktisadi yaklasim, devlet bor¢lanmasindan kaynaklanan faiz 6demelerinin
vergi artislarina ve dolayisiyla harcanabilir gelirde azalmaya neden olacagini
savunmaktadir. Harcanabilir gelirdeki azalmanin bireysel tasarruflar1 azaltarak sermaye
birikiminde azalmaya yol acacagi i¢in ekonomik biiyiimenin bor¢lanma ile

saglanamayacagini belirtmektedir (Diamond, 1965: 1126).

e Keynesyen iktisadi yaklagim, ekonomik kalkinma siirecinde devlet miidahalesinin ve
devletin dis bor¢clanmasinin etkili olacagin1 savunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde,
finansal piyasalarin gelismemis olmasi, mali ag¢iklarin devam etmesi, iiretim igin
hammadde ve ara mali ithal etmek icin doviz ihtiyact gibi nedenlerle i¢ bor¢lanmanin
kullanilamamasi bu iilkeleri olumsuz etkilemektedir. Gelismis iilkelerin statiisiinii elde

etmek i¢in devlet bor¢lanmasi gereklidir (Kara, 2001: 96).

e FEkonomik kalkinma siirecinde tasarruflarla finanse edilen yatirimlarin en 6nemli

faktor oldugunu savunan Harrod-Domar biliyiime modelinde, yurt i¢i tasarruflarin yetersiz
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olmasit durumunda ekonomik kalkinmanin saglanamayacagini, dolayisiyla devletin
borglanma ile tasarruflar1 artirarak biiylime saglamasi beklenmektedir (Kutlu ve

Yurttagiiler, 2016: 233).

Merkezi yonetim, yerel yonetimler ve kamu iktisadi tesebbiisleri disindaki diger kamu
idarelerini kapsayan genel yonetimin cari borcunun bir gostergesi olarak tanimlanan kamu
borcunun, ekonomik biiyiimeyi ¢esitli sekillerde etkileyebilecegi genel kabul gérmektedir.
Kamu borcuna iligkin kapsamli bir ¢alismada Elmendorf ve Mankiw (1999) kamu borcunun
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini, esas olarak geleneksel goriis ile Ricardocu denklik
arasinda ayrim yaparak Ozetlemektedir. Keynesyen yaklasimda, toplam talep seviyesi, kisa
vadede ¢iktinin belirlenmesinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu durum, ekonomi eksik
istihdam edildiginde veya fiyatlar yiiksek oldugunda daha da 6nem kazanmaktadir (Turan,
2020: 3).

Geleneksel goriise gore, devlet biitgesindeki bozulma veya kamu bor¢ hacmindeki artig
ciddi bir sorundur. Kisa vadede bu, toplam talepteki artis nedeniyle ¢ikt1 tizerinde olumlu bir
etkiye sahipken, uzun vadede dislama etkisi nedeniyle olumsuz bir etkiye sahiptir. Devlet
borcu ve biiylime arasindaki iligki, neoklasik Solow modeli (1956) veya icsel biiylime
modelleri agisindan da agiklanabilir. Solow modelinde, kamu borcu da dahil olmak {tizere
maliye politikas1 yontemleri, uzun vadede ekonomik biiyiime oranini degistirmez, ancak
durgunluk seviyesini etkileyebilir. Durgunlugun belirleyici faktorlerinden biri de tilkedeki
tasarruf diizeyi oldugundan, kamu borcu giderek daha 6nemli hale gelir. Ote yandan, igsel
biliyiime modellerinde kamu borcu, dengeli biiylimenin yd6riingesini degistirebilir, baska bir
deyisle biiylime etkisi yaratabilir. Krugman (1988) ve Sachs (1989) tarafindan 6ne siiriilen
bor¢ fazlaligi yaklagimima gore, agirlikli olarak dis borgla ilgili olarak, kamu borcunun
ekonomik biiyiime iizerinde belirli bir diizeye kadar olumlu bir etkisi vardir, ancak yiiksek
seviyelere ulastiginda, belirtilen etki negatif olur. Buna gore, devlet borcundaki artis, bir
yandan vergi oranlarmin yiikseltilmesi olasiligini yaratirken, diger yandan belirsizlik

yaratmaktadir (Turan, 2020: 4).

Son yillarda, 6zellikle 2008 Kiiresel Kriz sonrasinda ortaya ¢ikan Avrupa Bor¢ Krizi
sonrasinda kamu borglanmalar1 ve ekonomik biiyilime arasindaki iliskinin 6nemi artmis ve
tekrar glindeme getirilmistir. Hali hazirda bu konu, Keynesyen politikalarin uygulandig:
donem olan ve akabinde Petrol Krizinin yasandigi 1970’1 yillarda 6n plana ¢ikmig ve iilke

ekonomilerince Onemsenmeye baglamigtir. Ancak basarisiz politikalarin varligr ve kamu
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bor¢lanmalarimin 6nemsenmemesi sebebiyle {ilkeler bu borg¢ yiikleri altinda ekonomik
daralmalar yagamis ve bu duruma son 6rnek olarak Avrupa Bor¢ Krizi yasanmistir. Bu kriz

sebebiyle Avrupa iilkeleri ekonomik agidan zor durumda kalmaistir.

4.2. Literatiir Taramasi

Devlet borcunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ampirik olarak arastiran
kapsamli bir literatlir bulunmaktadir. Devletin dig bor¢lanmasinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisine iliskin ¢aligmalar, farkli donemlerde farkli iilkeler agisindan incelenmistir.
Bu ¢alismalar sonucunda ampirik analizler kullanilarak ¢esitli sonuclar elde edilmistir. Bu
konuyla ilgili baz1 arastirmalar bu boliimde yer almaktadir. Literatiir taramasinda hem ulusal
hem de uluslararasi calismalar sunulmaktadir. ilk olarak konu ile ilgili uluslararasi

calismalardan bazilar1 agagidaki gibidir;

Cohen (1996) tarafindan yapilan bir arastirma, 1980’lerde Afrika’da dis borg ile
ckonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. 1973- 1992 yillar1 arasinda Kisi basina
GSMH, egitim diizeyi, tasarruf, dis ticaret ve bor¢/GSMH degiskenlerini kullanarak yaptig
regresyon analizi sonucunda, degisken borcun ekonomik biiyiimedeki gerileme {izerinde

anlaml1 bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Were (2001), 1970-1995 doneminde Kenya’da dis borcun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alisma ylriitmiistiir. Regresyon analizinde kullanilan
modelin degiskenleri GSYIH biiyiime oranlari, dis bor¢/GSYIH, biitce ac131/GSYIH,
enflasyon orani, devlet yatirimi, borg servisi/ihracat, dzel sektdr yatirmmi/GSYIH ve beseri
sermayedeki degisimlerdir. Calismasinda dis borcun ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin

negatif oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle Kenya'nin asir1 bor¢ sorunu oldugunu belirtmistir.

Butts vd., (2012) Tayland’in 1970’den 2003’¢ kadar olan dis bor¢lanmasi ile ekonomik
biiyiimesi arasindaki iliskiyi incelerken, GSYIH bagiml1 degisken iken kisa vadeli dis borg,
resmi doviz kuru ve uluslararasi rezervler bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. ADF ve
PP birim kok testleri kullanilarak seri duragan hale getirildikten sonra ARDL sinir testi
uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski elde edilmistir. Daha sonra
uygulanan Granger nedensellik testi kullanilarak nedensellik arastirilmis ve GSYIH ile kisa

vadeli dis borg arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
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Quadah (2016), Urdiin’de 2004-2014 yillar1 arasindaki iicer aylik donemler icin dis
bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. ADF birim kok testi
sonrasinda Johansenesbiitiinlesme testi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski arastirilmis ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme belirlenmistir. Daha sonra Granger
nedensel analizi uygulanarak dis borg ile GSYIH arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna varilmstir.

Glasberg ve Ward (1993) yaptiklar1 ¢calismada dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi en kiigiik kareler yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma, 1973 ve 1985
yillar1 arasinda gelismekte olan 43 iilkenin GSYH’si, dis bor¢ hacmi (tavizli ve imtiyazl
olmayan krediler), dis borg servisi, ticaret modellerindeki farkliliklar ve dogrudan yabanci
yatirim verilerini kullanmistir. Yiiksek borg servisi olan iilkeler 1960 ile 1970 arasinda daha
yliksek biiylime oranlari yasasalar da analiz dig borcun 1973 ile 1985 arasinda ekonomik

bliyiime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna varmustir.

Singh (1999), Hindistan ekonomisini 1959 ve 1995 yillar1 arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanarak incelemis ve i¢ borg¢lanma ile biiylime arasinda bir iligki

bulamamustir.

Maana vd., (2008), Kenya ekonomisini 1996-2007 yillar1 arasinda incelemislerdir. I¢
bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ama 6nemli olmayan bir etkisi oldugunu

bulmuslardir.

Adofu ve Abula (2010), Nijerya ekonomisine iligskin yaptiklari ¢alismada, 1986-2005
donemini EKK yontemini kullanarak incelemisler ve i¢ borcun biiylimeyi olumsuz

etkiledigini bulmuslardir.

Ushahemba vd., (2016), 1981 ile 2014 yillar1 arasinda Nijerya'da ekonomik bilylime ile
dis bor¢lanma arasindaki iliskiyi incelemistir. GSYIH biiyiime oraninin bagiml degisken
oldugu bir ¢alismada, ihracat biiyiime orani, borg servisinin GSYIH’ye orani, sabit sermaye
biiyiimesi, dis borg orani, stoklarin GSYIH’ye orani, enflasyon orani ve faiz oranlar1 bagimsiz
degiskenler olarak dahil edilmistir. Seriler ADF ve NgPerron birim kdk testleri ile stabilize
edildikten sonra, Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak degiskenlerin uzun donemli iligkisi
arastiritlmis ve pozitif sonug elde edilmistir. Granger nedensellik iligkisi testi kullanilarak
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii arastirilmis ve dis borg ile ekonomik biiylime
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

85



Konu ile ilgili ulusal ¢alismalar asagidaki gibidir;

Kara (2001), ¢alismasinda Tiirkiye'nin 1980 sonrasi dis borca dayali bitylime stratejisini
incelemistir. D1 borcun ekonomik biiylime yaratabilmesi i¢in sermaye ihra¢ oranlarinin
diisiik, doviz getirilerinin yiiksek oldugu iiretim alanlarinda kullanilmasi gerektigini
vurgulamustir. Tiirkiye'nin dis borcunun agirlikli olarak hammadde ve tiiketim mallari ithalati,
diisiik ve dolayl1 getirisi olan altyap: yatirimlar1 ve yeniden finansman amach kullanildiginm
ifade etmistir. Bunun Oniine gecebilmek i¢in etkin olmayan devlet harcamalarinin en aza
indirilmesi, savurgan devlet harcamalarinin 6niine gecilmesi, 6zel sektoriin ihracata tesvik

edilmesi ve iilkenin ekonomik istikrarinin saglanmasi gerektigini ifade etmistir.

Uysal vd., (2009), 1965°’ten 2007’ye kadar Tiirkiye'de dis bor¢lanma ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyerek, GSYIH ve dis bor¢ hacimlerini tahmin etmektedir.
Degiskenlere ADF ve PP birim kok testleri uygulandiktan sonra uzun dénemli iletisim igin
Johansen es biitiinlesme testi kullanilmis ve hata diizeltme modeli ile elde edilen sonuglar
desteklenmistir. Iliskinin yonii nedensellik analizi ile belirlenmistir. Buna gore dis borgtan

GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Ulusoy ve Erdem (2014), Tiirkiye'de 1998-2012 déneminde i¢ bor¢ / GSYIH ve
enflasyon arasindaki iliskiyi modern zaman serilerini kullanarak test etmis ve iki degisken

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulmustur.

Coban vd., (2008) tarafindan yapilan bir arastirma, devlet i¢ borcu ile enflasyon, faiz
orani ve biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligma, Tiirkiye i¢in 1987-2007 yillari
arasindaki aylik verileri kullanmis ve Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik
analizini kullanmistir. Bulgular, uzun dénemde i¢ bor¢ ve biiylimenin birlikte hareket ettigini,

i¢ borcun ise biiyltimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Demir ve Sezer (2008), 1987-2007 yillar arasinda Tiirkiye i¢in Johansen es biitiinlesme
testi ve VEC (Vektor Hata Diizeltme) modellerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, devlet i¢

bor¢lanmasinin faiz oranlarini, GSMH’yi ve enflasyonu olumsuz etkiledigini bulmuslardir.

Cevik ve Cural (2013) tarafindan 1989-2012 donemine iligski ¢calismada i¢ borglar ile
biiyiime arasinda nedenselligin bulunmadigi; ancak dis borglardan biiyiimeye dogru pozitif

bir nedensellik oldugu sonucuna varilmstir.
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Kamu bor¢glanmasinin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri hem ulusal hem de
uluslararasi olarak yukarida sunulmustur. Bu baglamda konunun heterojen bir nitelige sahip
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle kamu i¢ ve dis bor¢lanmalari, iilkelerin
gelismisliklerine gore ve donemlerine gore farkl etkilere sebep olabilmektedir. Bu etkilerin
heterojen niteligi, Tirkiye ekonomisi i¢inde gegerlilik tasimakta olup, yapilan analiz

sonuclarinda da goriilmekte ve gerekli degerlendirmelere akabinde yer verilmektedir.

4.3. Tiirkiye’de Kamu Borclanmasi ve Ekonomik Biiyiimenin Ampirik Analizi

Tiirkiye’de kamu bor¢lanmalarinin ekonomik biiyiimeye olan etkisinin analizi 2002Q3-
2020Q3 donemi temel alinarak incelenmistir. Calismada vektor otoregresyon (VAR) modeli
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Baska bir deyisle 2002 ile 2020 yillar1 arasindaki
kamu bor¢larinin Tiirkiye’nin ekonomik biiylime performans: iizerindeki etkileri VAR

yontemiyle analize tabi tutulmustur.

4.3.1. Yontemin ve Degiskenlerin Tamimlanmasi

VAR modeli, uygulamali ekonometri alaninda yaygin olarak kullanilan
makroekonomik degiskenlerin dinamik iligkilerini aragtiran temel analiz araci olarak sik bir

bi¢imde tercih edilmekte olan model olmaktadir (Lovrinovic & Benazic, 2004: 30).

1980 yilinda Sims tarafindan gelistirilmis olan VAR modeli islenen degiskenlerin
degisimlerinin kendilerine ait gecikme degerlerindeki degisimlerle alakali oldugunu savunan
birden ¢ok degiskene sahip bir ¢erceve olusturmaktadir. Modele iki igsel degiskenin dahil
edildigi durumda, bu degiskenlerden her ikisi de kendi gecikmeli degerlerinin yaninda &teki
i¢ degiskene ait belirlenmis bir siire zarfina kadar gerceklesen gecikmeli degerleriyle
iligkilendirilmektedir. Hem kendi hem de baska bir i¢ degiskenin belirli bir seviyeye kadar
gecikmeli degerleri ile iligkilendirilmektedir (Adeniran, 2016).

Ekonomik iligkilerin etkilesiminin karmasik yapisi ve ¢ok yonlii yapisi, es zamanl
denklem sistemlerini kullanmay1 zorunlu kilmaktadir. Ayrica, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tespitindeki giigliikler dogru bir analiz ger¢eklestirmek adina ciddi bir etkendir.
Bu sebeple eszamanli denklem sistemlerindeki tanim problemlerinin iistesinden gelmek igin
kimi kosullarda yapisal modele kisitlamalar getirmek gerekmektedir (Darnell, 1994: 114-

116). igeriginde karisik bir tabloyu barmdiran es zamanl denklem sistemlerinde bu sorunu
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¢ozmek igin tasarlanmis VAR kullanilarak problem ¢oziilebilmektedir (Keating, 1990: 453-
454).

Iki degiskeni bulunan VAR modeli en uygun sekliyle asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
Ye= a1+ X0 by Yooy + X0y baixeo; + vye (1.1)
Xe = ¢y + Nioy dyg + Xy doy Xy + Uy (1.2)

Yukaridaki modele bakildiginda p gecikme uzunlugunu sembolize etmekteyken, v
kendi gecikme uzunluklarindaki kovaryanslart sifir olan ve varyansi sabit bicimdeki hata
terimlerini sembolize etmektedir. Otokorelasyon problemi degiskenlerin gecikme uzunlugu
artirilarak ¢oziilebildiginden dolayr VAR, modele iliskin herhangi bir kisit1 gerekli
kilmamaktadir. Hatalar belirli bir zamanda birbiriyle iliskiliyse, yani aralarindaki korelasyon
sifir degilse, hatalarin birinde meydana gelen bir degisiklik diger degisken iizerinde de aym
noktada degisim yaratabilmektedir. Ayrica, hata terimleriyle modelin sag tarafindaki biitiin
degiskenlerin iliskisi bulunmamaktadir. Modelin saginda yalnizca i¢ degiskene ait gecikmeli
degerler oldugundan, esanlilik problemi ortaya ¢itkmamaktadir. Dolayisiyla klasik en kiigiik
kareler =~ yontemi  kullanilarak  modelde  bulunan  her  denklemin,  tahmini

gerceklestirilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

VAR yontemi aracilifiyla degiskenlerin aralarindaki iliskinin incelenebilmesi adina
asagidaki siralamaya uygun bi¢imde analiz gergeklestirilmelidir (Mucuk ve Alptekin, 2008
:162):

1. Modeldeki biitiin degiskenlerin logaritmasinin alinmasi,
2. Birim kok testiyle modeldeki tiim degiskenlerin duraganliginin analizinin yapilmasi,
3. Bilgi kriterleri gergevesinde en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi,

4. Degiskenlerin aralarindaki iliskilerin Granger nedensellik analizinin uygulanmasiyla

tespitinin yapilmasi,
5. VAR modeli tahmini yapilarak, yapisal testlere tabi tutulmast,

6. Varyans ayristirmalart ve etki-tepki fonksiyonlariyla parametrelerin iliskisinin

yorumlanmasidir.
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VAR analizinin modellenmesinin ilk adimi, birim kok testi olmaktadir. Birim kok
testinin tamamlanmasinin ardindan veriler kendi diizeyinde duragan iseler, sinirsiz bir VAR
simiilasyonu yapilarak dogrudan bir tahmin gergeklestirilebilmektedir. Aksine, parametreleri
sabit bi¢ime donistirmek icin birinci farklar1 alinarak sonrasinda VAR analizi devam
ettirilmektedir. Degiskenlerin ilk farkinin alindigi model de VAR olarak isimlendirilmektedir.
Modeller, bu iki kosulda da en kiigiikk kareler ilkesi ¢ergevesinde tahmin edilmis olan
denklemler olmaktadir (Adeniran vd., 2016: 709). Kisaca, serinin duraganligi oncelikle
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilarak analiz
gergeklestirilmektedir. Yt serisinin birim kok 6zelliginin test edilmesi amaciyla asagida yer

alan regresyon denkleminden yararlanilmaktadir (Glinaydin, 2004: 172-173):
AY; = agrat +8Y,_ 1 + XN WAY,_; + & (1.3)

Yukaridaki denklem incelendiginde A ilk fark, & hata terimi, t zaman trendi, Y,
kullanilmis olan serileri ifade ederken, N hata terimlerinin birbiriyle olan ardigik
bagimliligimnin ortadan kaldirilmasi igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) araciligiyla tespit edilen
bagimli degiskene ait gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Bu bigimdeki birim kok testleri
ADEF testi olarak adlandirilmaktadir. Dizinin duraganligi, alternatif hipotezi belirtmekteyken,

duragan olmayan bir seri sifir hipotezi anlamina gelmektedir.

Var metodunda katsayilarin oldugu gibi yorumlanmasi kolay olmamaktadir. Bundan
dolay1 varyans ayristirmasi ve diirtli tepki fonksiyonlar1 kullanilarak degiskenlerin analizi

yapilmaktadir.

Bir degiskendeki degisikliklerin, modeldeki degiskenlerden hangisi araciligiyla daha
fazla aciklandigmi varyans ayristirmasi belirtmektedir. Ote yandan etki-tepki analizi,
herhangi bir degiskenin sokunun modeldeki baska degiskenleri nasil etkilediginin analizini
gergeklestirmekte ve bu agidan ekonomi politikasinin belirlenmesi agisindan olduk¢a 6nemli
olmaktadir. Hareketli ortalama vektoriiniin temsili, zaman iginde VAR modeline dahil edilen

degiskenler tizerindeki etkinin goriintiilenmesini saglamaktadir.

Etki-tepki fonksiyonu, iki degiskenli bir VAR matrisi seklinde asagidaki gibi

aciklanmaktadir:
el = [al+ oy ) + Pl + [z 14)
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Hareketli ortalama sunumu{e,,} , {e,,}serileri agisindan,

(R R b | o as)

Ozetle asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
Xe = P+ Xizo Pigey (1.6.)

yt ve z: serilerinin arasindaki iliskinin incelenmesi agisindan bu hareketli ortalama
goriiniimii, faydali bir ara¢ olarak nitelendirilmektedir. ¢'daki katsayilar, yt ve z: serisinin
etkilerini ve &€yt ve €z soklarinin tiim zaman yoriingesi tizerindeki tesirinin saptanabilmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Bu dort terimli katsayilar kiimesi etki-tepki fonksiyonlar1 olarak
adlandirilmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006: 70). Etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla
soklarin degiskenlerde nasil, zamanin hangi noktasinda ve ne gibi etkilere yol agtig1 grafikler

araciligiyla sunulmaktadir (Tar1, 2010: 465-468).

Calismada 2002Q3 — 2020Q3 donemi tiger aylik verilerle incelenmistir. Tahmini VAR
modellerindeki degiskenlerin detayli agiklamasi ve bu degiskenleri temsilen kullanilmis olan
harf sembolleri Tablo 4.1.’de belirtilmektedir. Modele dahil edilen degiskenler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagilim Sistemi’nden (EVDS) ve Hazine ve
Maliye Bakanligi’ndan temin edilmistir. Bunun yaninda modele bir adet kukla degisken
eklenmistir. Bu kukla degisken modelin dahil edildigi zaman smirlart i¢inde Tiirkiye

ekonomisini etkileyen 2008 Kiiresel Krizini ifade etmektedir.

Tablo 4.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

GDP Gayri Safi Yurt i¢i Hasila-Harcama Yontemi ile (TL)
IN Kamu I¢ Borcu- Hazine ve Maliye Bakanlig1 (TL)
EX Kamu Di1g Borcu — Hazine ve Maliye Bakanligi (TL)

4.3.2. Ampirik Bulgular

Serilerin duragan olmas1 VAR Modelinin kosulu oldugu i¢in, ilk olarak birim kdk testi

uygulamas1 yapilmistir. Duraganligi test edilen serilerin sonucglart Tablo 4.2.°de
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belirtilmektedir. Tablodan da anlasilacag1 iizere elde edilen sonuglarda serilerin diizey
degerde duragan olmadigi baska bir deyisle diizey degerde birim kok icerdigi
gozlemlenmistir. Bu sebeple serilerin duragan hale getirilebilmesi i¢in birinci farklari
alinmigtir. Bunun sonucunda GSYH ve kamu dis borcu serilerinin birinci farkta duragan hale
geldigi gozlemlenirken kamu i¢ borcu serisinde duraganlik saglanamamustir. Bu sebeple
kamu i¢ borcu serisinin ikinci farki alinarak duraganlik tespiti yapilmistir ve ikinci farkta
duragan oldugu saptanmustir. Serilerin ADF birim kok testi sonuglari, test istatistikleri ve
kritik degerleri Tablo 4.2.’de gosterilmektedir.

Tablo 4.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

DEGISKENLER ADF TEST KRITiK DEGERLER

ISTATISTIGI %1 %5 %10

LGDP 0.281154 [11] -3.531592 | -2.905519 | -2.590262
(0.9756)

ALGDP -3.776286 [11] -3.531592 | -2.905519 | -2.590262
(0.0049)

LEX 2.369734 [11] -3.524233 | -2.902358 | -2.588587
(1.000)

ALEX -8.341221 [11] -3.525618 | -2.902953 | -2.588902
(0.0000)

LIN 2.665991 [11] -3.527045 | -2.903566 | -2.589227
(1.0000)

A’LIN -17.45671[11] -3.527045 | -2.903566 | -2.589227
(0.0001)

Not: A sembolii degiskenlerin birinci farkini A’ sembolil ise ikinci farkini gostermektedir. Koseli parantez
icerisinde Schwartz Kriterine gore belirlenmis gecikme uzunlugu, normal parantez ise olasilik degerleri yer

almaktadir.

VAR modeli uygulamasinin ilk asamasinda optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugu farkli kriterler g6z Oniinde bulundurularak
belirlenmelidir. Tablo 4.3.’de tahmin edilen VAR modeline ait dogrulama testlerinin
sonuglar1 gdsterilmektedir. Bu sonuglar ¢ergevesinde, Likelyhood Ratio Test Istatistigi (LR),
Final Prediction Error (FPE), Akaike Info Criterion (AIC), Hannan Quinn Criterion (HQ)
istatistikleri i¢in uygun gecikme uzunlugunu sekiz ve Schwarz Info Criterion (SC) istatistigi

icin uygun gecikme uzunlugu ii¢ olarak 6nerilmis bulunmaktadir.
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Tablo 4.3. Tahmin Edilen Var Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 219.2061 NA 1.01e-08 | -7.055939 = -6.917521 | -7.001691
1 3245192 | 193.3617 @ 543e-10 = -9.984236 | -9.292146 | -9.713000
2 362.6838 65.06747 2.64e-10 -10.71094 -9.465182 -10.22272
3 415.5124 83.14015 8.04e-11 -11.91844 -10.11901* -11.21322
4 440.8587 36.56510 6.13e-11 -12.22487 -9.871769 -11.30267
5 456.5790 20.61688 6.54e-11 -12.21571 -9.308929 -11.07651
6 4733965 = 19.85008 = 6.95e-11 | -12.24251 = -8.782058 | -10.88633
7 496.6795 24.42808 6.23e-11 -12.48129 -8.467174 -10.90812
8 534.5023 | 34.72263*  3.66e-11* = -13.19680* = -8.629006 | -11.40664*
9 546.0469 | 9.084239 = 548e-11 | -13.05072 | -7.929254 = -11.04357

Model dogrulama testleri {igiincii ve sekizinci gecikme uzunlugunda denenmis ancak
anlamli sonuglar vermemistir. Analize uygun gecikme uzunlugu yedi olarak bulunmustur.

Dolayisiyla analiz 7. gecikme uzunlugu ile stirdiirilmiistiir.

Granger nedensellik analiziyle iki ekonomik degisken arasindaki iligki ve bu iligkinin
yonl tespit edilmektedir. Modele dahil edilen iki degiskenin aralarindaki nedenselligin
yoOniiniin tespit edilmesinde Granger g¢ergevesinin kullanilmasi geleneksel bir uygulama

olmaktadir.

Modelde bir degigskenin varlig1 baska bir degiskenden etkileniyorsa veya degisken
modele baska degiskenin tahminine gore dahil edilmisse bu iki degisken arasinda nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Aralarinda nedensellik iliskisi bulunan iki degiskenden bir degiskene
bagimli bigimde ortaya ¢ikan degiskenin, bu degiskenden sonra ve degiskene bagli bigimde
degisim sergilemis olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle kamu i¢ ve dis borg¢larinin
gecmis degerlerinin GSYIH’nin agiklanmasinda &nemli bir katkisi bulunuyorsa kamu
borglarindan GSYIH’ya dogru bir nedenselligin oldugunu veya tam tersi bir durumda
GSYIH’den kamu borglanmalarina dogru bir nedensellik oldugu ifade edilmektedir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in kurulan bu modele gore yapilan ampirik incelemeye gore Granger nedensellik

analizinin sonuglari1 Tablo 4.4’de gosterilmekte ve elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.
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Tablo. 4.4 Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: DLGDP

Dislanan Ki -kare df Olasihk
DLEX 17.05421 7 0.0170
DLIN 18.38065 7 0.0104

K 12.50986 7 0.0850
All 49.01838 21 0.0005

Bagimh Degisken: DLEX

Dislanan Ki-Kare df Olasihk
DLGDP 2.564269 7 0.9222
DLIN 2.686508 7 0.09124
K 6.063440 7 0.5324

All 12.2671 21 0.9321

Bagimh Degisken: DLIN

Dislanan Ki-Kare df Olasihk
DLGDP 11.67918 7 0.1116
DLEX 24.48525 7 0.0009
K 8.141197 7 0.3203

All 47.30584 21 0.0009

Granger Nedensellik analizinin hipotezleri soyledir;
Ho: Hipotez reddedilir
Hi: Hipotez kabul edilir

Var testi ile 7. gecikme uzunlugunda duraganligi saglanmis degiskenlerin ilk olarak
Granger testi ile analizi gergeklestirilmistir. Granger nedensellik testi bu ¢alismada kamu ig¢
ve dis borglarinin ekonomik biiylimeyi tesvik edip etmediginin arastirilmasi, ekonomik
bliyiime performansi iizerinde kamu borglarinin etkisinin olup olmadiginin 6lgiilmesi

amaciyla 2002-2020 déneminin verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 4.4. incelendiginde bagimli degiskenin ekonomik biiylime oldugu durumda
DLEX ve DLIN olasilik degerleri 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in Ho reddedilir H1 kabul edilir.

Yani kamu i¢ borcu ve kamu dis borcu ekonomik biiylimenin nedenidir sonucuna ulagilmistir.
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Bu durumda belirtildigi tizere kamu i¢ ve dis borcundan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik oldugu tespit edilmekle birlikte dis kamu borcundan i¢ kamu borcuna tek yonlii
nedensellik ve kamu i¢ borcu, kamu dis borcu, GSYIH den kukla degiskene dogru tek yonlii
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Yani Granger nedensellik testi ile de analiz teorik olarak

dogrulanmaktadir.

4.3.3. Model Dogrulama Testleri

Tahmin edilen VAR modelinin yedinci gecikme uzunlugundaki istikrar kosulunun test
edilmesiyle analiz siirdiiriilmiistiir. Uygun gecikme uzunlugundaki modelin karakteristik ters

kokleri sekil 4.1.’de gosterilmektedir.
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Sekil 4.1. VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri

Sekilden anlasilacagi gibi ters koklerin hepsi ¢cember i¢inde konumlanmistir. Ters
koklerin ¢gemberin iginde yer aliyor olmasi kurulmus olan VAR modelinin duragan oldugunu
belirtmekle birlikte VAR modelinde istikrar kosulunun saglandigini belirtmektedir. Duragan
bir siirece sahip olan bu sekildeki VAR modeline uygulanan etki-tepki fonksiyonlari, standart

hata vb. sonuglar1 gecerli olmaktadir.

Yedinci gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu olup olmadiginin incelenmesiyle
analiz siirdlriilmistiir. Buna iliskin olarak yapilan LM testi sonuglar1 Tablo 4.5. ‘de

gosterilmektedir.
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Tablo 4.5. LM Istatistigi Test Sonuclari

Gecikme LM istatistigi Olasiik
1 24.59341 0.0773
2 12.22839 0.7281
3 24.43816 0.0804
4 12.90574 0.6796
5 18.42380 0.2997
6 11.78829 0.7584
7 20.40788 0.2024
8 16.95475 0.3885
9 9.763636 0.8787
10 12.71123 0.6937
11 13.76663 0.6161
12 25.85429 0.0561

Tablo 4.5. de goriildiigii izere 12 gecikme diizeyi esasinda olusturulan otokorelasyon
LM istatistigi sonucunda LM olasilik degerlerinin tiimii 0.05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla

modelin yedinci gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu icermedigi anlagilmaktadr.

Analiz White testi ile siirdiiriilmiistiir ve degisen varyans sonuglar1 Tablo 4.6.’da
sunulmustur. Yedi gecikme uzunlugunda degisen varyans sorununun mevcut olup
olmadiginin analizi White testi ile incelenmistir. Tablo 4.6.’da belirtildigi lizere prob

degerinin 0.05’den biiylik olmasi sebebiyle varyans sorunu olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
Tablo 4.6. Degisen Varyans Sonuclari

Joint- Test

Ki-Kare df Prob.

503.4201 490 0.3278

Sonug itibartyla modelde otokorelasyon sorunu olmadigi ve yedi gecikmeli VAR
modeliyle elde edilmis olan dogrulama testlerinin sonuglart etkin ve tutarli oldugu

anlasilmaktadir.
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4.3.4. Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari

Varyans ayristirmasi seri iliskilerini, iligkilerin nedenlerini ve seri etkilesimlerini analiz
etmenin bir yontemidir. Varyans analizi VAR modelinin hareketli ortalama kismindan elde
edilerek degisimin kaynagini sunmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006). Tahmin edilen VAR

modeline iliskin varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 4.7.”de gosterilmektedir.

Tablo 4.7. Varyans Analizi Sonug¢lari

Periyod S.E. DLGDP DLEX DLIN K
1 0.033864 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.041038 82.30122 7.446206 9.737817 0.514755
3 0.042678 76.91182 8.415978 13.99757 0.674636
4 0.045664 69.40583 12.17200 1412491 4.297259
5 0.059872 66.99943 10.80602 19.10234 3.092202
6 0.066985 64.47105 9.604902 20.92978 4.994269
7 0.069028 60.80082 14.55334 19.71977 4.926068
8 0.071951 61.75058 13.88262 19.42195 4.944844
9 0.085933 58.32017 13.29097 23.85772 4531141
10 0.093140 55.03203 13.99378 26.45389 4.520302

Tablo 4.7.’de goriildiigi lizere birinci donemde GSYH’nin %100’i kendinden
kaynaklidir. Yedinci doneme gelindiginde GSYH nin %19,7’si kamu i¢ borcu, %14,5’1 kamu
dis borcu %4,9 ‘u kukla degisken tarafindan agiklanmaktadir. 10. donemde ise %26°s1 kamu
i¢ borcu, %13’ kamu dis borcu %4,5’1 kukla degisken tarafindan agiklanmaktadir. Bu
hususta 2008 kiiresel krizinin biiytime iizerindeki etkisi goze ¢arpmaktadir. Rakamlarin
gosterdigi gibi, kamu Borglarinin GSYHyi agiklama yiizdeleri olduk¢a anlamlidir. Diger bir
ifadeyle hem kamu i¢ borcu hem de kamu dig borcunun GSYH tizerindeki etkilerinin anlaml

oldugu goriilmektedir.

Var modeli analizindeki degiskenlerde meydana gelebilecek tesadiifi bir soka

modeldeki diger degiskenlerin tepkisini O6lgmek amaciyla etki tepki fonksiyonlar
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uygulanmaktadir. Sekil 4.2.”deki etki-teki fonksiyonlar1 ile bir birimlik kamu i¢ ve dis borcu
sokuna, GSYH’nin gdstermis oldugu tepkiler gosterilmektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLIN to DLIN Response of DLEX to DLEX Response of DLGDP to K
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Sekil 4.2. Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Sekil 4.2.’de goriildiigii tizere kamu i¢ bor¢larindaki azalma ya da kamu i¢ borglarina
iliskin azaltic1 politikalarm GSYIH’nin yukar1 yonlii hareketine, yani GSYIH nin artisina
sebep oldugu gozlemlenirken; kamu dis borglarinda meydana gelen azalmalara ya da kamu
dis borclarna iliskin azaltici politikalarin GSYH nin asag1 yonlii hareketine sebep oldugu,
yani GSYIH’de bir azalma meydana getirdigi gdzlemlenmistir. Yine i¢ borglanmalarda
meydana gelen azalmalar dis borglar lizerinde 6nemli etkiler yaratmazken, dis borglarda
meydana gelen azalmalara, kamu i¢ bor¢lanmalarinin verdigi tepki azalis yoniindedir. Bu
baglamda kamu dis borcu ve GSYIH arasinda dogrusal bir iliskinin, kamu i¢ borcu ve GSYIH

arasinda ters yonlii bir iligskinin varligindan s6z etmek miimkiin olmaktadir.
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2008 kriz kuklasina iligkin elde edilen bulgularda, 2008 Krizinin etkilerinin azalmasi
ile birlikte hem GSYIH nin hem de kamu borglarinin arttigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
Tiirkiye ekonomisinde krizin etkilerinin azalmasi hem biiylime oranlarini hem de Tiirkiye’nin
kamu borg¢larini arttig1 sonucuna varilmaktadir. Krizin ekonomi iizerinde yarattig1 etkiler goz
Oniinde bulunduruldugunda sonuglarin olas1 oldugu ifade edilebilmektedir. Bu sonuclar
cergevesinde Kriz doneminde iilke ekonomisinin daralmasi, kriz sonrasinda uygulanan
politikalar ile birlikte hem iilkenin kamu borg yiikiinde bir artis meydana geldigi hem de takip
edilen bu politikalar sonrasinda biiylime oranlarinda artis meydana geldigi ifade

edilebilmektedir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimiiz kosullarinda her {ilkenin kendi i¢ dinamigi ve iginde yer aldig1 siyasi ve
iktisadi kosullar cergevesinde sekillendirdigi kamu bor¢glanmalar1 genel itibartyla milli gelirde
artts meydana getirmek, adil gelir dagilimmi saglamak ve muhafaza etmek, artan biitce
aciklarina finansman saglamak, fiyat istikrarin1 saglamak ve en 6nemlisi olarak diisiiniilen
ekonomik biliylimeyi gerceklestirmek gibi nedenlerle stirekli artmakta ve artan kamu
bor¢lanmalarinin ekonomide yarattig1 etkilerin analiz edilmesi oldukg¢a Snemli bir husus

haline gelmektedir.

Kamu bor¢lanmalarinin ekonomide yarattig etkilere iligkin bir¢ok olumlu ve olumsuz
goriis mevcuttur. Bor¢lanmanin ekonomide yarattigr etkiler iilkelerin ekonomik sartlarina,
bor¢lanmanin hangi kaynak vasitasiyla saglandigina, saglanan kaynaklarin kullanildigi
alanlara, bor¢lanmanin faiz ve vade yapilarina gore degisiklik gostermektedir. Saglanan bu
kaynaklarin uzun vadede yeni vergi olusturmasi veya vergi oranlarinda artisa sebebiyet
vermesi olasidir. Bu sebeple alinan kamu borglarinin etkin ve verimli alanlarda kullanimiyla

istihdam artig1 ve ekonomik biiyiime saglanabilmektedir.

Kamu borg¢lanmasi igin kaynaklar i¢ piyasan temin edilebilecegi gibi, dis piyasadan da
saglanabilmektedir. I¢ ve dis borg arasinda bulunan en ciddi ayrimlardan biri farkli ekonomik
etkilere yol agmasidir. Kamu kesimi i¢ bor¢lanma yoluyla kaynak aktarimini 6zel kesimden
kamu kesimine dogru yapmaktadir. Bu aktarim bor¢lanmanin yapildigi kaynaga ve 6demenin
vadesine gore cesitli sonuclar dogurmaktadir. i¢ bor¢lanmanm yapilmasi sonucunda
piyasadaki faiz oranlarinda artiy meydana gelmesi, 6zel sektor yatirimlarini azaltarak
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Dis bor¢glanma ise yurtigindeki
kaynak eksikligini gidererek sermaye birikimine katki saglamakta ve bu kaynaklarin etkin

kullanimiyla ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkilere sebep olabilmektedir.

Calismanin amaci, Tirkiye ekonomisi agisindan kamu bor¢lanmalarinin ekonomik
bliyiime performansindaki etkilerinin tespit edilmesi ve sunulmasidir. Bu hususta i¢ ve dis
kamu bor¢lanmalarinin 2002Q3-2020Q3 déneminde ekonomik biiylime iizerindeki etkileri
Vector Otoregresyon (VAR) analizi yardimiyla test edilmis ve degerlendirilmistir. Bagka bir
deyisle ¢alismanin igerisinde kamu i¢ borcu degiskeni, kamu dis borcu degiskeni ve GSYIH
degiskenleri kullanilmis ve modele bir adet kukla degisken dahil edilmistir.

VAR analizi sonucunda elde edilen bulgular su sekildedir:
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ADF birim kok testi sonuglarina gore serilerin diizey degerde duragan olmadig baska
bir deyisle diizey degerde birim kok icerdigi gdzlemlenmistir. Bu sebeple serilerin duragan
hale getirilebilmesi igin birinci farklar1 alinmistir. Bunun sonucunda GSYIH ve kamu dis
borcu serilerinin birinci farkta duragan hale geldigi gézlemlenirken kamu i¢ borcu serisinde
duraganlik saglanamadig: ikinci farkta duragan oldugu saptanmistir. Dolayisiyla GSYIH ve
kamu dis borcu serisinin birinci farki, kamu i¢ borcu serisinin ikinci farki alinarak analiz

siirdliriilmiistiir.

Analize uygun gecikme uzunlugu ii¢ ve sekiz olarak onerilmistir. Model dogrulama
testleri tiglincii ve sekizinci gecikme uzunlugunda denenmis ancak anlamli sonuclar
vermemistir. Analize uygun gecikme uzunlugu yedi olarak bulunmustur. Dolayisiyla analiz

yedinci gecikme uzunlugu ile siirdiiriilmiistiir.

Granger nedensellik analizi vasitasiyla kamu i¢ ve dis borcundan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte kamu i¢ borcu, kamu
dis borcu, GSYIH’den kukla degiskene dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Yani granger nedensellik testi ile de analiz dogrulanmistir.

Varyans Ayristirmast sonuglarina gore birinci dénemde GSYIH nin %100’ii kendinden
kaynaklidir. Onucu déneme gelindiginde ise %26°s1 kamu i¢ borcu, %13l kamu dis borcu
%4,5’1 kukla degisken tarafindan agiklandigi gozlemlenmistir. Bu hususta 2008 kiiresel
krizinin biliylime iizerindeki etkisi géze carpmig hem kamu i¢ borcu hem de kamu dis

borcunun GSYH {izerindeki etkilerinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Etki-Tepki analizi sonuglarina gore Tirkiye’de kamu i¢ borglarina iligkin azaltici
politikalarin GSYIH’nin yukari yonli hareketine, GSYIH artigina sebep oldugu
gozlemlenirken kamu dis borglarinda meydana gelen azalmalara GSYIH’nin tepkisinin
paralel yonde oldugu yani GSYIH’de bir azalma meydana getirdigi gozlemlenmistir. Bu
baglamda kamu i¢ borcu ve GSYIH arasinda ters yonlii iliskinin varligi, kamu dis borcu ve

GSYH arasinda dogrusal bir iligskinin varligindan s6z etmek miimkiin olmaktadir.

Kamu dis borglanmasinda meydana gelen azalmalara GSY IH nin da paralel yonde tepki
vermesi Tirkiye’de uygulanan ekonomi politikalariyla ilgili olmaktadir. Dévizde meydana
gelen azalmalar veya iilkeden doviz ¢ikislar1 yabanci para cinsinden bir likidite sikisikligina
sebep olabilmektedir. Bu nedenle dis kamu bor¢lanmasinda yasanan azalmalar ekonomide
genisletici politikalarin uygulanmasina engel teskil edebilmektedir. Bunun sonucunda ig
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piyasada likidite yetersizligi ve toplam talepte azalis meydana gelmekte ve dolayisiyla
GSYIH nin azalmasina sebep olmaktadir. Bu sonuglar gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye
ekonomisi agisindan olagan bir durum olarak goriilebilmektedir. Ciinkii tiim gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de tasarruflardaki yetersizlik sebebiyle dis kamu
bor¢lanmasi genisletici maliye politikalarinin uygulanmasina olanak saglamaktadir. Bu
olanagi saglayan finansman kaynagindaki azalmalarin GSYIH’yi azaltmasi miimkiin

olabilmektedir ki bu husus teorik olarak da desteklenebilmektedir.

Kamu i¢ bor¢larinda meydana gelen azalmalar GSY1H nin artisina sebep olmustur. I¢
bor¢lanma yoluyla 6zel kesimden kamu kesimine kaynak aktarimi yapilmaktadir. Kamuya
aktarilan kaynagin azalmas1 durumundan GSYIH olumlu yénde etkilenmektedir. Bu durum
teorik olarak desteklenebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan yurt i¢indeki
yetersiz tasarruflar sebebiyle 6zel sektoriin tasarruflarini devlet tahvili satin alma yoluyla
kamuya aktarmasi, 6zel yatirimlar1 azaltmakta ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemekte
ve bu durum teorik literatiirde dislama etkisi olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla kamunun
i¢ borglarmin azalmas: dislama etkisini azaltacagindan GSYIH’de artis meydana getirmesi

olas1 bir durum olarak degerlendirilebilmektedir.

Kamunun i¢ ve dis bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime tizerinde farkl sekillerde etkisini
gostermesi Tlrkiye ekonomisi bakimindan 6nemli bir husus olmaktadir. Bu baglamda
bor¢lanmanin  hangi kaynak yoluyla saglanacaginin analizinin 1iyi bir sekilde
gergeklestirilmesi gereklilik arz etmektedir. Bununla birlikte bor¢lanma yoluyla saglanan
kaynagin verimli harcamalar i¢in kullanilmasi borcun 6denmesi asamasinda giiglik

yasanmamasi, likidite sorununa yol agmamasi bakimindan olduk¢a 6nem tasimaktadir.
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