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OZET

AKPINAR, Zeynep. Kamu Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2019.

Son yillarda artis gosteren ve kamu acisindan neredeyse olagan gelir kaynagi hale gelen
bor¢clanmanin, basta biliylime olmak {izere makroekonomik degiskenler iizerinde
meydana getirdigi etki, ilgi ¢ekici bir husus olmus ve bu konuda hatir1 sayilir
biiyiikliikte bir literatiir olusmustur. Bununla beraber bu calismalarin genelinde, iki
degisken arasindaki iligkinin teorik ve ampirik yonleri birbirinden bagimsiz olarak ele
alinmis ve konu bunlardan sadece birisi ekseninde aciklanmistir. Bu ¢alismada ise kamu
borcunun biiyime tizerindeki etkisinin, hem teorik ¢alismalarda ortaya konan savlarin
Tiirkiye’deki karsiligr iizerinden iktisadi gerekgelerle hem de ampirik ¢alisma ile ortaya
konulmasi amaclanmaktadir. Gostergeler 1s1ginda yapilan analiz neticesinde, 2000
sonras1 Tirkiye’de kamu borcunun biiylime {izerinde hem olumlu hem olumsuz
sonuglar dogurabilecek kullanimlarinin oldugu ve nihai sonucun bu iki etkinin géreceli
durumuna bagli oldugu kanaati olusmustur. Bahse konu olan etkilerden hangisinin
baskin oldugunu yani nihai etkinin yoniinii analiz etmek {izere yapilan ampirik
caligmada ise; toplam kamu borcunun uzun dénemde biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi
buna karsin i¢ ve dis bor¢ seklinde alt bilesenlerine ayrildiginda biiylime tizerindeki

etkinin kalktig1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Soézciikler: Kamu Borcu, Ekonomik Biiyiime, Granger Nedensellik Testi
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ABSTRACT

AKPINAR, Zeynep. The Effect of Public Debt on Economic Growth: Turkey Case, Master’s Thesis,

Ankara, 2019.

The effect of borrowing, which has increased in recent years and has
become an almost normal source of income for the public, has had an
impact on macroeconomic variables, especially growth, and has been an
interesting issue and a considerable literature has been formed on this subject. In this
study, however, theoretical and empirical aspects of the relationship between the two
variables were taken independently from each other, and the issue was
only explained on the basis of one of them. In this study, it is aimed
to present the impact of public debt on growth, both on economic
reasons which are revealed in theoretical studies as applicable to
Turkey and suggested empirical studies. As a result of the analysis carried out in the
light of indicators, it was concluded that public debt in Turkey after 2000 had both
positive and negative consequences and the final outcome is dependent on the
relative  position of these two influences. The  empirical  study
conducted to analyze the direction of the final effect, which is the
dominant effect, concluded that total public debt has a positive
effect on growth in the long run.

Keywords: Public Debt, Economic Growth, Granger Casuality Test
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GIRIS

Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’ye gore 2017 yilinda kiiresel diizeyde iiretilen hasilanin
2,25 katina ulasan toplam borg, sadece kamu sektorii degil tim ekonomik aktorler icin
onemli bir risk unsuru haline gelmistir. Dahas1 girift ekonomik iliskilerle birbirine
baglanan sektorlerden birinde riskin gercekleserek krize donmesi halinde diger
sektorlerin hatta iilkelerin de bu durumdan etkilenmesi ihtimal dahilindedir. Nitekim
yakin gegmiste Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya ¢ikan borg krizinin tiim diinya
ekonomisini derinden etkilemesi bu durumun en c¢arpici orneklerindedir. Son birkag
yiizyilda bir ekonomik aktér olan kamunun da borglanarak kaynak bulma segenegini
siklikla bagvurdugu gozlemlendiginden kamu borcunun ekonomik biiylime iizerindeki

etkisi politikacilar ve akademisyenler acisindan 6nem arz eden bir konu haline gelmistir.

Gecmiste olumsuz tecriibeler yasayan Tiirkiye’de de kamu borcu, dikkatle takip edilen
makroekonomik gostergelerin ve temel politika hedeflerinin basinda gelmektedir.
Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢ok sayida akademik calismada farkli donemler ve yontemler
kullanilarak kamu borcunun biiylime {izerindeki etkisi farkli agilardan ele alinmistir. Bu
caligmayi1 6zel kilan ise miimkiin oldugunca giincel veriler kullanilarak toplam borg ile
i¢/d1s bor¢ ayriminda meydana gelen etkinin analiz edilmesidir. Calismay1 digerlerinden
ayiran bir diger husus ise olast kullanim alanlarindan hareketle kamu borcunun biiytime
tizerindeki etkisinin iktisadi arka planini ortaya koymayr amacglamasi ve buna iliskin

degerlendirmeyi kantitatif yontemlerle destekleyecek ampirik analiz yapilmasidir.

Calismada 2000-2018 donemini kapsayan veriler esas alinarak Once Pearson
esbiitlinlesme testi uygulanmis, uzun donemli iliskinin tespit edildigi noktada uzun
donem katsayist incelenmis ve pozitif katsayr bulunmustur. Sonrasinda Hata Diizeltme

Modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanmstir.

Bu itibarla ¢caligmanin ana boliimleri su sekilde 6zetlenebilir:



Birinci boliimiinde, konunun anlasilirligina katki sunacak kavramsal gergeveye
ve teorik literatiirde kamu borcunun biiylime iizerindeki etkisini farkli yonleriyle

ele alan galismalara 6zetle yer verilmektedir.

Ikinci béliimiinde bahse konu olan iliskiyi farkli modellere dayanarak sinayan
ampirik caligmalardan Onemli goriilenler belirli yontemsel siniflandirmalar

altinda derlenmektedir.

Uciincii boliimiinde 2000 sonrasinda Tiirkiye’de kamu borcu artisina sebep
olabilecek hususlar bir diger ifadeyle kamu borcu ile elde edilen kaynagin olas1

kullanim alanlar1 gostergeler esliginde analiz edilmektedir.

Son boliimde ise oncelikle kamu borcunun olasi kullanim alanlarindan hareketle
bliylime {lizerinde meydana getirecegi muhtemel etkilere iliskin kanaat
olusturulmakta, sonrasinda ise iki degisken arasindaki Granger nedenselligi test

edilerek olusan kanaat ampirik olarak sinanmaktadir.



1. BOLUM: KAMU BORCUNA VE BUYUME UZERINDEKI
ETKISINE DAIR TEORIK CERCEVE

Son birkag yiizyilda {ilkelerin siklikla bagvurdugu bir finansman bi¢imine doniisen
kamu borcunun biiylime, faiz, gelir dagilimi gibi makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi, akademik diinya agisindan ilgi ¢ekici olmus ve bu konuda hatir1 sayilir
miktarda yazin olusmustur. Bu baslik altinda 6nce kamu borcunun kavramsal
cergevesine; sonrasinda ise bunun biliylime iizerindeki etkisini konu edinen teorik

calismalara yer verilecektir.

1.1. KAMU BORCUNUN KAVRAMSAL CERCEVESI

Kamu borcunu tiim boyutlariyla igceren tek bir tanim yapmak, kavramsal bir takim
kisitlar nedeniyle imkan dahilinde degildir. Bu nedenle bu boliimde asil amag kesin bir
tanim yapmaktan ziyade kavramlar1 olabildigince agiklamak ve kamu borcunun

anlasilirligint artirmaktir.

Kavramsal anlamdaki ilk kisit, degisen devlet anlayisi nedeniyle biiyiiyen ve daha
karmagik hale gelen kamunun, iizerinde herkesin uzlastig1 bir taniminin yapilmasinin
zorlugudur. Salt ekonomik olmayip siyasal, sosyal, hukuki pek c¢ok unsuru igeren
kamuyu tiim boyutlariyla ele alan 6zet bir taniminin yapilmasi miimkiin degildir. Bu
nedenle calismada sadece bor¢lanmayi da igeren mali hesaplar ¢ergevesinde kamu
kesimini belirleyen kriterleri sunan uluslararasi standartlara yer verilecektir. Bahse konu
olan standartlardan ilki olan Avrupa Hesaplar Sisteminde (European System of
Accounts-ESA 2010) “kamu” nun kapsami, kontrol edilen yerlesik kurumlar temelinde
belirlenmis ve genel yoOnetim ile sirketler sektorleri olmak ftizere iki kategoriye
ayrilmistir. Diger uluslararasi standart olan Kamu Mali Istatistiklerinde (GFS) ise
yerlesiklik, kurumsallik, devlet kontrolii, piyasa tireticiligi, devlet i¢in bir mali yardimci
kurulus olma kriterleri esas alinarak; merkezi yonetim, yerel yonetimler ve sosyal
giivenlik kurumlarindan olusan genel yonetim ile finansal/finansal olmayan kamu

sirketlerini kapsayan bir ¢ergeve ¢izilmistir.



Bor¢lanma ise genel olarak kapsama dahil olan kurumlarin dstlendigi mali
yiikiimliiliikleri ifade etmektedir. Nitekim Hazine ve Maliye Bakanlig1 kamu net borg
stoku* metaverisinde de bor¢ tanimini, bor¢lanma senedi ve kredi yiikiimliiliikleri
lizerinden yapmaktadir. Bununla beraber finansman yoOntemlerinin ¢ok¢a degistigi
giinimiiz ekonomisinde bu sekilde yapilan bor¢lanma taniminin, kamu tarafindan
iistlenilen yiikiimliiliklerin tamamini igermeyebileceginin géz 6ntinde bulundurulmasi
gerektigi diisiiniilmektedir. Zira bu tanim, son yillarda yayginlik kazanan ve bor¢lanma
tarihi itibartyla yiikiimliiliik dogurmayan ya da kamu agisindan yiikiimliiliigiin nakit dis1
varliklarla karsilandigt kamu oOzel isbirligi modeli kapsamindaki islemlerini
icermemektedir. Dolayisiyla kamunun belirli gelirlerinden veya varliklarinin
kullanimindan vazge¢mesi sonucunu doguran ya da garanti taahhiitlerinde bulundugu
bu islemlerin yiikiimliilik kapsamina alinmamasinin tanimlama acgisindan eksiklige

sebep olabilecegi diistiniilmektedir.

Bununla beraber degisen Orgiitlenme yapist ve ekonomik diizenin kamuyu olusturan
kurumlarin birbiriyle olan iliskilerini de degistirmesi, bilinyesinde tiim kurumlar
barindiran kamu kisiligi acisindan kavramlarin tanimlanmasini giiclestiren bir diger
husus olmustur. Konumuz agisindan bunun 6rnegi briit ve net bor¢ stoku arasindaki
farklilik olarak gosterilebilir ki bu iki tanim kamu borcunun 6nemli 6lgiide degismesine
sebep olmaktadir. Kamu briit bor¢ stoku, piyasaya olan devlet i¢ bor¢clanma senedi ve
kredi yiikiimliiliklerini; net bor¢ stoku ise kapsama déhil olan kurumlarin elindeki

finansal varliklarin diisiilmesi ile hesaplanan tutar1 ifade etmektedir.

Kamu borcunun kapsamina iliskin genel bilgilerin yan1 sira ekonomi lizerinde meydana
getirdigi etkinin farklilasmasina sebep olabilecek tiirlerine de kisaca deginilmesi faydal
olabilecektir. Ozellikle borglarin edinildigi kaynak esasina dayanilarak belirlenen i¢ ve
dis bor¢ bu anlamda 6nemlidir. Arsan (1979) i¢ bor¢lanmayi, alacakli ve bor¢lunun ayni
ekonominin/toplumun ferdi oldugu yani toplumun kendi kendine bor¢lu oldugu borg
tirii olarak tanimlarken dis bor¢lanmanin iilke disindaki kaynaklardan elde edildigini

ifade etmektedir. Ulusal tasarruflarin bir kisminin kamuya aktarilmasi sonucunu

! Kamu Borg¢ Stoku: Kamunun ilgili donemde i¢ ve dis borglarinin toplam tutarini ifade etmektedir.



doguran i¢ bor¢lanmanin 6zel kesim iizerinde dislama (crowding-out)? etkisi yaratma
riski barindig1 sdylenebilir, ancak eger bu kaynaklar halihazirda atil olarak bekleyen
tasarruflardan edinilmisse ve/veya verimli yatirimlarda kullanilirsa biliyiimeye olumlu
katk1 sunmas1 da imkan dahilindedir. Islem tarihinde iilkeye ilave kaynak saglasa da
O0deme tarihinde net kaynak cikisina sebep olacak dis bor¢lanmanin ise ekonomi
tizerinde yiik olusturmasi muhtemeldir, bununla beraber iilkede tasarruf ag¢iginin

kapatilmasinda kullanilirsa olumlu etki meydana getirmesi de ihtimal dahilindedir.

Bor¢lanmanin meydana getirdigi etkinin farklilasmasina sebep olan bir diger
siiflandirma sekli ise silire esasina dayanmaktadir. Geri 6deme siiresi bir yila kadar olan
borglar kisa, bir-bes yil arasindakiler orta ve bes yildan fazla siireliler uzun vadeli olarak
tanimlanabilmektedir. Vade tarihinin uzamasi, 6demelerin piyasa iizerinde baski
olusturmamasi ve yatirimlardan uzun dénemde saglanacak getirilerle finanse edilmesi

acisindan ekonomi iizerinde gorece daha az yiik olusmasini saglayacaktir.

Kamu borcunun ekonomi iizerindeki muhtemel etkileri kisilerin tiiketim, tasarruf,
yatirim kararlari ile fon piyasasi kanaliyla olusacaktir. Bu minvalde bor¢lanmanin basta
faiz olmak biiylime, gelir dagilimi, enflasyon gibi makroekonomik degiskenler iizere
etkisi olacaktir. Bu ¢alisma kapsaminda diger degiskenler goz ardi edilerek sadece kamu

borcunun biiylime {izerindeki etkisine odaklanilacaktir.

1.2. KAMU BORCUNUN BUYUME UZERINDEKI ETKIiSINE YONELIK

TEORIK CERCEVE

Literatiirde, bor¢lanmanin ekonomi iizerinde yilik olusturup olusturmadigi ve etki so6z
konusu ise hangi kanallar/araglar vasitasiyla olduguna dair birbirinden farklilik arz eden
goriigler ortaya konulmustur. Bu bdliimde literatiirde 6ne ¢ikan teorik caligsmalara genel

cercevede yer verilecektir.

? Dislama Etkisi: Genisletici maliye politikalarinin 6zel kesim yatirimlari tizerindeki azaltici etkisi.



Ancak bu konudaki ¢aligmalara gegmeden once kavram birligi saglamak adina yiik
kavraminin agikliga kavusturulmasi 6nem tasimaktadir. Arsan (1973)’iin belirttigi tizere
bor¢ yiikii, anapara ve faiz 6demelerinin 6tesinde bunlarin tiiketim, tasarruf, yatirim
davraniglarini etkileyerek bireylerin ya da toplumun refah diizeyini degistirmesini ifade
etmektedir. Bu nedenle yiikiin mutlak anlamda olumsuz sonuglar1 igerdigi sdylenemez
baz1 nesillerde/durumlarda borglanmanin olumlu sonuglarinin agirlikta olmasi da

mumkuindiir.

Kamu borcu konusunda ilk sistemli goriisler, klasik iktisat¢ilar tarafindan ortaya
konulmustur. Devletin sadece sinirli gorevleri tistlenmesi ve bunlart bozucu etkisi
olmayan vergilerle finanse etmesi gerektigini savunan klasik iktisatgilar, kamu borcunu
sadece savag gibi olaganiistii kosullarda bagvurulabilecek istisnai bir yontem olarak

gormiislerdir. Klasikler,

e Borclanma isleminden de Once finanse edilen harcamanin kendisinin dislama etkisi
ile ekonomiyi olumsuz etkileyecegini ve kamunun ekonomi igerisindeki payinin
artmasi,

e Bu harcamalarin borglanilarak finanse edilmesinin ise fon piyasasinda ilave talep

yaratarak faizlerin yiikselmesine dolayisiyla da tiikketim ve yatirimlarin diismesi

sonucunu doguracagini vurgulamislardir. Ozetle klasiklere gore; biitce agig1, oOzel
kesimin  tliketimlerini  ve  yatinmlarim1  azaltarak  yaptiklar1  tasarruflarla

karsilanacagindan bor¢lanma ekonomi iizerinde reel bir etki meydana getirmeyecektir.

Klasik iktisadin kurucusu sayillan Adam Smith’e gore; kamu borcunun etkisi, borglarin
O0denmesi icin ylrirliige konulan vergilerin alindigi kaynak ile anapara/faiz
O0demelerinin yapildigi kesime bagli olarak farklilik gosterecektir. Kamu borcunu
finanse etmek iizere toprak veya sermayeden alinan ilave vergilerin, ekonomi {lizerinde
olumsuz etkileri olacaktir. Bahse konu olan vergiler nedeniyle toprak sahipleri,
tiriinlerin artmasina katki sunacak yatirimlar1 yapmaktan kacinacaktir; sermaye sahipleri
ise vergilerden kacinma giidiisiiyle sermayelerini ve/veya yatirimlarini yurt digina

kaydiracaklardir. Her iki durumda da hasila ve istihdami diigiiren kamu borcu, milli



geliri azaltarak ekonomiyi olumsuz etkileyecektir. Bununla beraber alinan vergiler
anapara/faiz 0demeleri kapsaminda iiretken emegi calistiran kesime aktarilirsa

bor¢lanmanin sermaye birikimine katki sunmasi da miimkiindiir (Celen ve

Zilfiioglu,2008).

Bir bagka klasik iktisat¢c1 Ricardo (1817)’ye gore de borglanma bireylerin ekonomik
davraniglarini etkileyerek piyasanin dogal dengesinden uzaklasmasina sebep olacaktir.
Ancak mikro diizeydeki bu degisiklikler, makro dengeyi degistirmeyerek reel ekonomi
tizerinde herhangi bir etki meydana getirmeyecektir. Kamunun borg¢lanmasi halinde
gelecek donemlerde yikiimliliklerinin artacagi algist olugsan bireyler, bunlar
kargilamaya yetecek seviyede tasarruflarini artirma egiliminde olacaktir. Harcamalarin
gelir lizerinden alinan vergilerden karsilanmasi durumunda da bireyler, tasarruflarini
artirma egilimi gostereceklerdir. Sonugta harcamalarin vergiyle veya bor¢lanma ile
finanse edilmesi, kisilerin tiiketim ve tasarruflart konusunda ayni etkiyi doguracak ve
reel bir etki meydana getirmeyecektir. Vergilendirmenin bir sinir1 oldugu i¢in borglarin
sonsuza kadar bu sekilde finanse edilmesi miimkiin olmayacaktir, dolayisiyla iflas
siireglerinin yasanmamasi i¢in mevcut borclar 6denmeden yeniden bor¢ alinmamasi

Onem arz etmektedir.

Klasiklerin ekonominin her zaman tam istthdamda dengeye gelecegi varsayimindan
hareketle devletin asgari diizeyde olmasi gerektigi savi, Keynesyen iktisat¢ilar
tarafindan elestiri konusu edilmistir. Buna karsin Keynesyenler, talep yetersizligi
nedeniyle eksik istihdam kosullarinin olmasi halinde devletin telafi edici politikalar
uygulayarak ekonomiyi tam istihdam seviyesine ¢ekmesi gerektigini savunmaktadirlar.
Harcamalarin vergi ile finanse edilmesi, 6zel kesim iizerinde uyarici etkisi olan
harcanabilir gelirin diigmesine dolayisiyla da tiiketimin ve tasarruflarin diismesine sebep
olacaktir. Buna karsin bu harcamalarin borglanilarak finanse edilmesi ve bor¢lanma
maliyetlerinin ~ bu  yatirimlar ile karsilanmasi, ekonomide daraltici  etki

olusmayacagindan Keynesyenler agisindan tercih sebebi olmaktadir.

Modigliani (1961) ¢alismasinda hem Klasik hem de Keynesyen iktisat¢ilarin ortaya

koydugu tezleri degerlendirmis ve her ikisini de belirli noktalarda elestiren ayrintili bir



calisma ortaya koymustur. Calisma; kamu borcunun ekonomi iizerinde yiik olusturdugu
noktasinda Keynesyen iktisat¢ilardan, etkinin akim degil stok degiskenlerden
kaynaklandigr noktasinda ise klasiklerden ayrilmaktadir. Bunun yami sira kamu
borcunun ekonomi iizerindeki etkisini saglikli bir sekilde ortaya koymak icin vergi ile

finansmanin yaratacagi etkinin de dikkate alinmasi gerektigini ifade etmektedir.

Analizini niifus ve teknolojinin sabit, net tasarruflarin sifir oldugu duragan bir ekonomi
varsayimina dayali ve omiir boyu tiiketim hipotezi {lizerine bina eden Modigliani’ye
gore hane halklar tasarruf ederek olusturduklart mevcut net degerlerini ya sonraki
tilketimleri i¢in ya da gelecek kusaklara miras birakmak amaciyla kullanmaktadirlar.
Boyle bir ekonomide kamu harcamalar1 arttiginda sermayenin korunmasi igin tahsis
edilmesi gereken tasarruflar buraya aktarilmayacagindan sermaye egrisi asag1 kayacak
ve baska bir durum ortaya ¢ikana kadar net degerin altinda kalacaktir. Ortaya ¢ikan
etkinin matematiksel izahinin, dG + dC + dI = 0 denkligi ile yapilmasi miimkiindiir.
Tiikketimin (C), sadece vergilerin (T) fonksiyonu oldugu varsayimi altinda vergi
degismedigi siirece tiiketim sabit kalacagindan denkligin korunmasi i¢in kamu
harcamalarindaki artisin (dG), yatirimlarin (dI) bu tutar kadar azalmasi ile karsilanmasi
zorunluluk arz edecektir. Sonug olarak agikla finansman, sermayedeki azalmaya sebep
olarak sonraki neslin tiiketim gibi akim degiskenlerini etkileyerek onlar agisindan yiik
olusturacaktir. Modigliani’nin siklikla vurguladigi iizere borcun gelecek nesiller
tizerinde olusturdugu yiik, faiz 6demelerinden degil sermaye stokundaki degisimden

kaynaklanmaktadir.

Modigliani’ye gore; biitge acigina yol agan harcamanin (dG) tamaminin vergi ile
finanse edildigi durumda ise harcanabilir gelirdeki diisiis, tiiketimi marjinal tiiketim
egiliminin artan kamu harcamasi ile carpimi kadar diisiirecektir. Ayn1 sekilde 6zel
kesimin tasarrufu ve sermayesi, kamu harcamasinin marjinal sermaye egilimi ile
carpimi kadar azalacak ve hem sermaye hem de net deger egrileri (s*dG) kadar asagi
diisecektir. Bununla beraber ortaya cikan bu tablo kalici olmayip bir siire sonra

baslangi¢ noktasma geri donecektir. Ozetle kamu harcamasinin;



e Borgla finanse edilmesi o tarihte yasayan bireylerin harcanabilir gelirini dogrudan
etkilemediginden bu kisiler iizerinde herhangi bir sonu¢ dogurmayacak, buna karsin
sermaye stokundaki azalmanin etkisiyle gelecek nesillere yiik olusturacaktir.

e Vergi ile finanse edilmesi halinde o donemde hem tiiketim hem de tasarruf ve buna
bagli olarak net deger azalacak; ancak bu durum uzun siire devam etmeyeceginden

gelecek donemlerdeki ylik gorece hafif olacaktir.

Literatiirde bu konuda ortaya konulan calismalar arasinda c¢ok Onemli yer tutan
Modigliani (1961)’in kamu borcunun ekonomi iizerindeki etkisine iliskin goriisleri su

sekilde 6zetlenebilir:

e Kamu harcamalar1 veri iken i¢ veya dis borgtaki artis bu tarihte yasayanlar i¢in
kazang saglayacaktir.

e Sermayenin marjinal tiretkenligi pozitif oldugu siirece 6zel sermaye stokundaki
azalma, sonraki donemler i¢in mal ve hizmet akisini diigmesine sebep olacagindan kayip
olusturacaktir.

e Ulusal borcun reel olarak azalmasi durumunda ise yukaridaki kazang ve kayiplara
iliskin sonuglar degisecek ve gelecek kusaklarin briit kazanci artacaktir.

e Eger hiikiimetin bor¢landig1 faiz oranlari, 6zel sermaye tUretkenligini 1yi bir sekilde
temsil ediyorsa kazang ve kayiplarin 6denen faizle dlciilmesi miimkiindiir.

e Borca gelecek kusaklara reel katki sunan iiretken kamu sermaye harcamalar1 eslik
ederse gelecek donemlerde olusacak briit kaybin tamami ya da bir kisminin

dengelenmesi hatta asilmasi imkan dahilindedir (Modigliani, 1961).

Klasikler ile Keynesyenler arasindaki goriis farkini, reel veya parasal degiskenler
tizerinden agiklayan Ratcford (1942), dezavantajlari avantajlarini asmadigr siirece kamu
borcunun gelecek nesiller i¢in yiik olusturmayacagi sonucuna ulasmistir. Kamu
borcunun yiikii, gelecekte meydana getirecegi gelir ve maliyet tarafindan

3

belirleneceginden bor¢ servisinden® kaynaklanan agir vergilerin yatirimlar1 nasil

etkiledigi hususu 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira vergilerden kaynaklanan

® Borg Servisi: Kamu borcunun ilgili déneme yansiyan anapara, faiz ve benzeri giderlerini ifade
etmektedir.
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kotiimser beklentiler, gelir yaratma yoniinde cesaret kirici bir etki meydana getirerek
yatirimlart engelleyebilecek bir diger husus olacaktir. Ancak Ratcford bunun yani sira

kamu borcunun asagida sayilan ¢esitli avantajlar1 oldugunu belirtmistir:

¢ Finansal kurumlar1 biiyiime konusunda cesaretlendirecektir.

e Sermaye sahipleri i¢in giivenli finansal araglar sunarak geri kalan sermayenin
yatirimlara yonlendirmesini tesvik edecektir.

e Artan oranli bir vergi sistemi ile birlikte oldugunda tliketim kisitt getirir ve
tasarruflar arttirarak sermaye artis1 saglayacaktir.

e Acik piyasa islemlerinde merkez bankasi i¢in etkin araglardan birisidir.

Ozetle Ratcford (1942)’ye gore; kamu borcunun yiik olusturup olusturmadigi, yukarida
sayilan faydalar ile yatirimlar iizerinde olusturdugu olumsuz etkinin goreceli durumuna

bagli olarak karar verilebilecek bir husustur.

Ratchford (1942) gibi kamu borcunun ekonomi {izerinde istenen ve istenmeyen
sonuglarinin olabilecegini; dolayisiyla da olusan kayiplarin yani sira toplumun ne
kazandiginin da dikkate alinmasi gerektigini savunan Domar (1944), anapara ve
faizlerinin vergilerle 6denecegi gercegine cok fazla anlam yiiklenmemesi gerektigini
belirtmistir. S6z konusu calismada, kamu borcunun olusturacag: yiikii sayisal olarak
hesaplamak i¢in (Faiz Odemeleri/ Milli Gelir) ve (Faiz Odemeleri / Milli Gelir*Bono
Faiz Orani) olmak iizere iki oran kullanilmistir. Analizinde faiz oranini veri alan Domar,
kamu borcunun olusturdugu yiikiin tespit edilmesi noktasinda borcun biiyiikliigiiniin ve
milli gelirin 6nemli rolii oldugunu ifade etmistir. Bununla beraber agiga sebep olan
harcamalar carpan etkisi yaratarak 6zel sektdr yatirimlarini uyaracak ve dolayisiyla
geliri yiikselecektir. Bu etki kalic1 olursa gelir artis1 olacak ve bu yeni gelir seviyesine
intibak eden harcamalar da artacaktir. Ozetle Domar (1944)’e gore; harcama artisina
tiretkenlik kapasite artis1 eslik edeceginden isgiicii ve dogal kaynaklar iizerinde kisit
teknolojik gelisme ile dengelenecek ve gelir artist bor¢glanmanin iizerinde olursa

ekonomi iizerinde yiik olusmayacaktir.
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Kamu borcunun gelir yaratici etkisini inceleyen bir diger ¢alisma Gehrels (1957) imzali
olup kamu agiklarinin veya fazlasinin, 6zel sektor bilangosu ile gelir ve harcamalarini
etkileyeceginden hareketle borcun biiyiimeyi uyardigi sonucuna ulasilmistir. Gehrels’e
gore kamu borcu, harcama kararlarin1 belirleyen en 6nemli unsurlarindan biridir ve
tiketim fonksiyonu sadece gelirin degil ayn1 zamanda hane halkinin satilabilir
varliklarmin da fonksiyonudur. Fonksiyona dahil edilen varliklar, ekonomik kararlarin
daha iyi anlasilmasi i¢in, net olarak tamimlanmis; yani hane halkinin varliklarindan

borglar ¢ikarilmis ve tiiketim fonksiyonu su sekilde tanimlanmastir:

C = o (Y-T) + B/Y (A-An) [1.1]

Denklemdeki tiim degiskenler reel olup;

C: Toplam talebi,

Y': Faktor maliyetlerine gore milli geliri,

T: Gelir vergisini,

A: Hane halkinin satilabilir varliklarinin piyasa degerini,

An: Varliklarin Y nin sabit bir oranini ifade eden normal degerini,
f: Servet pozisyonunun tiiketim tizerindeki etkisini

a: Marjinal tiikketim egilimini

ifade etmektedir. (1.1) no’lu denklem geregi servet pozisyonun etkisi, farkli gelir
diizeylerinde farklilik gdsterecektir. Biitce denk iken kamu harcamalar1 6ncelikle ¢arpan
etkisiyle varliklarin degerini yiikseltir. Ayrica bu harcamalarin finansmani i¢in hiikiimet
bonolarmin artmasi, hane halkinin servetinin artmasina ve denklemde goriilecegi tlizere
harcamalarinin artmasina sebep olur ve agik devam ettigi siirece bu etki de devam eder.
Buna kargin kamu borcu artis1 durdugunda ise tasarruf biiyliimeyi asar ve bu artan
tasarrufun tamaminin yatirima doniisecegini varsaymamiza gerektirecek herhangi bir

gerekce yoktur. Ozetle Gehrels (1957)’ye goére baslangigta tasarruf-yatirim boslugu
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varsa tam istihdam seviyesini korumak i¢in kamu borcunun artirilarak biiytimeyi uyaran

bir arag olarak kullanilmas1 gerekmektedir.

Bowen vd. (1960) ise borcun getirisi/faydasi ile ilgilenmeksizin kamu borcunun, briit
yiik olusturup olusturmayacagr hususu ile ilgilenmis ve reel yiikiinii bulmayi
amaglamiglardir. Calismada, projelerin finansman seklinin kisilerin davranislarini
etkilemeyecegi ve ylik olusturmayacagina yonelik yaygin kanmin ancak yiikiin borcun
alindigi donemde toplumun vazgegtigi 6zel talep miktar1 olarak tanimlarsa gecerli
olacagi dolayisiyla bagka bir tanimlama halinde sonucun farkli olacag: ifade edilmistir.
Kisilerin simdiki tiiketimlerinden gelecek lehine vazgegebilecegini gdz Oniinde
bulundurarak ekonomik yiikii, bor¢ ve harcamalar sonucunda bir neslin yasam boyu
vazgectigi toplam 6zel mal tiiketimi olarak tanimlamislardir.  Analizlerini
somutlastirmak iizere ¢aligmada, herkesin 21 yasinda oldugu bir toplumda X projesini
finanse etmek amaciyla devlet tarafindan ihra¢ edilen bono/tahvillerin tamaminin
goniillii olarak alindigi ve bu neslin elindeki bono/tahvilleri ikinci nesle satarak
emeklilikteki tiiketimlerini karsilayacaklari varsayilmigtir. Bu durumda birinci nesil
aslinda X projesinin borg¢la finanse edilmesi durumunda tiiketiminden vazge¢meyip onu
sadece gelecege ertelemis olacaktir. Ikinci nesil de aldigi bono/tahvili iigiincii nesle
satarsa ayni sekilde Omiir boyu tiikketimi etkilenmeyecektir. Ancak devlet bir karar
degisikligi ile ikinci nesilden vergi toplayarak borcu tamamen kapatirsa yiikii tiglincii
nesle aktaramayan ikinci neslin bono/tahvil alarak vazgectikleri tiiketimi telafi
edebilecegi herhangi bir mekanizma bulunmayacaktir. Bununla beraber c¢alismada,
faizleri 6deyen kisilerin 6miir boyu tiiketim miktarinin reel anlamda mutlaka diisecegi

ve bunlar telafi edecek herhangi bir mekanizmanin bulunmayacagi da ifade edilmistir.

Bowen vd. (1960)’1n genelin disina ¢ikarak yeni bir yiikk tanimi yapmalarini elestiren
Lerner (1961) ise bor¢ verenlerin kaynaklarini gelecekten giiniimiize, vergi 6deyenlerin
ise yiklerini giinimiizden gelecege kaydiracaklarindan bahisle bor¢lanma isleminin
nesillere arasinda transfere sebep olacagini ifade etmistir. Bununla beraber Lerner
(1961)’e gore; borglanmanin gelecek nesiller lizerinde doguracagi etki, ekonomik
kosullara bagl olarak degisecektir. Tam istihdam kosullarindaki bir ekonomide

borglanma, bireylerin tiiketimlerinin ve yatirimlarinin azalmasina sebep olacagindan
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gelecek nesillere miras birakilacak reel kaynak miktarini azaltacaktir. Buna karsin
ekonomi eksik kapasitede g¢alisiyorsa ve issizlik varsa borglanma yoluyla tiiketimler
arttirilarak yatinmlarin uyarilmasi saglanabilir ve bu durumda gelecek nesillere

birakilacak ekonomik kosullar daha iyi olacaktir.

Meade (1958) ise yiik kavramindan ziyade bor¢glanmanin ¢alisma, tasarruf ve risk alma
giidiileri gibi ekonomik davraniglar tzerindeki etkisine yogunlasmistir. Dis
bor¢lanmanin gelecek nesiller i¢in yiik olusturmasinin kesin oldugundan bahisle analiz
sadece i¢ bor¢clanmanin ekonomik davraniglar kanaliyla ekonomi iizerinde meydana
getirdigi etki 6zelinde yapmustir. Meade (1958)’e gore; anapara ve faizleri karsilamak
lizere sermaye lzerine konulan vergiler, net geliri degistirmese bile mallarinin
degerlerini  diislireceginden  bireylerin  tilketim ve tasarruf  davraniglarim
degistirebilecektir. Nitekim kotii gilinler icin ya da emekliliginde kullanabilecegi
servetleri diisen bireyler temkin amaciyla tiiketimlerini kisip tasarruflarini artiracaktir.
Bu durum, talebin azalmasina bagli olarak enflasyonun ve dolayisiyla faizin diismesine
sebep olarak yatirimlarin artmas: sonucunu doguracaktir. Ayrica faiz 6demelerini
karsilamak tizere yapilan ilave tasarruflar, vergilerin diismesini saglayarak calisma ve
girisimciligi tesvik edecek ve gelir artisina katki sunacaktir. Ancak sermaye ve gelir
tizerine konan vergilerin yiiksek olmasi halinde; vergideki azalmanin calisma ve
girisimcilik lizerinde yarattig1 marjinal tesvikin daha diisiik olmas1 da duisiik briit gelir

sinifinda olmamak i¢in daha fazla calismay1 tercih etmesi de imkan dahilindedir.

Meade (1958) bor¢lanmanin sermaye ve para piyasalar: kanaliyla da ekonomiyi
etkileyecegini ifade etmistir. Kamu borcu; bono/tahvil miktarin1 ve hem bunlarin hem
diger varliklarin fiyatlarim1 degistirecektir. Devletin bono/tahvil ihracini diisiirmesi,
sermaye piyasasinda bu varliklarin arzinin azalmasina sebep olacagindan bunlarin
fiyatlar1 artarken faizler diisecek ve yatirimlar i¢in daha giivenli bir ortam olusacaktir.
Calismada her ne kadar kamu borcunun azaltilmasinin olumlu bir adim oldugu
sonucuna ulagilmigsa da hi¢ borglanilmamasinin ve hiikiimetlerin sosyal/yapisal
reformlara basvurmasmin daha uygun oldugu ifade edilmistir. Bunun yani sira;

enflasyon ile kamu borcunun 6zel tasarruflara goreceli miktarinin diistiriilmesi ve faiz
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dis1 biitce fazlasi verilmesinin ulusal borcun yiikiinii/olumsuz etkilerini azaltacagi da

vurgulanmistir.

Literatiirde 6nemli bir yere sahip olan Diamond (1965) imzali bir diger caligmada ise
uzun donem dengeyi saglayan biiyiime modeli ve kamu borcunun bu dengeye etkisi
analiz edilmistir. Modelde iiretim fonksiyonu, 6lgege gore sabit getirili varsayilmis ve
Y=f(K,L) seklinde sermaye ile isgiiciine bagli olarak tanimlanmistir. Ayrica her yil
iretilen hasilanin (Y) bir kisminin sermayeye eklenecegi kalan kisminin ise 6miir boyu
tilketim hipotezi gergevesinde genglik ya da yaslilik dénemlerindeki tiiketime tahsis
edilecegi varsayilmistir. Bu durumda uzun donem dengeye iliskin modelin optimal
sermaye ve tiiketim tutarmi bulmak iizere iki temel optimizasyon sorunu vardir; ayrica
tilkketime tahsis edilen kismin geng ve yasli nesil arasindaki tahsisi de bir diger dnemli
sorundur. Diamond (1965), sermaye-isgiicii oranimni sabit kilan ve Altin Cag Yolu
(Golden Age Path) olarak tanimladigi genisleme yolu {iizerinde marjinal sermaye
verimliligine esit olan noktanin optimal oldugunu ifade etmistir. Bu oranin {izerinde
sermaye kullanimi da tiiketim seviyesinin normalin {stline ¢ikmasi sonucunu doguran

daha diisiik kullanimi1 da etkinsiz sonu¢ dogurmaktadir.

Diamond (1965) tiiketim agisindan optimizasyon sorununu ise fayda maksimizasyonu
ile ¢ozmektedir. Ona gore; emegin marjinal verimliligi kadar iicret alan birey bugiinkii
ve gelecekteki tliketim tahsislerine iliskin kararlarini, faydalarini maksimize edecek
sekilde alacaklardir. Tiiketime tahsis edilmesine ragmen yashlikta tiikketilmek tizere
tasarruf edilen kisim fon piyasasinin arz kismini olustururken, t+1 donemindeki iiriin
icin ilave sermaye kullanmak isteyen girisimciler ise sermaye piyasasinin talep kismini
olusturmaktadir. Fon arz1 yani bireylerin tasarruflari; aldiklar ticret ile sermaye ve emek
tarafindan belirlenen faizin bir fonksiyonudur. Girisimciler ise; faiz orani marjinal
sermaye verimliligine esitlendigi noktaya kadar sermaye piyasasindan fon talep
edeceklerdir. Sermaye piyasasi, tasarruflarin yatirimlara esit oldugu; yani St = Kt+1
noktasinda dengeye gelecektir. Bu durum faiz oranim1 ge¢mis donem ficret oranina
baglayacagindan tcret artigi, tasarruflarin dolayisiyla fon arzinin artmasi sonucunu

dogurarak faiz oranin diisiirecektir.
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Ekonominin uzun dénem denge durumunu bu sekilde analiz eden Diamond (1965)
sonrasinda ulusal borcun bu dengeyi nasil etkiledigi sorusunu cevaplamistir. Caligmada;
dis bor¢lanmanin vergi artisina sebep olarak fon arzi iizerinden ficret-faiz orani
dengesini degistirerek faiz oranimi “Altin Kural” ¢6ziimiinden uzaklastiracagi ve uzun
donem dengesini diistirecegi ifade edilmistir. Bunun yani sira bireylerin faydasi;
anapara ve faiz odemeleri i¢in katlanilan ilave vergiler ile faizin altin kuraldan
uzaklagmasi nedeniyle diisecektir. Dis bor¢lanmanin bir diger etkisi ise faktor fiyatlar
oranlarinda goriilecektir. Bu li¢ etki birlikte degerlendirildiginde rekabetci ¢oziim etkin
ise dis bor¢clanma bireysel yasam boyu fayda seviyesinin uzun dénem denge seviyesinin
diismesine sebep olacaktir. Buna karsin rekabetci ¢oziim etkin degilse bor¢lanmaya
iliskin sonuglar tam tersi sekilde sonu¢ doguracaktir. I¢ borglanma durumunda da vergi
Odeyenlerin pozisyonlart aymi olacagindan sermaye piyasasinin arz tarafinda dis
bor¢lanmadakine benzer sonuglar dogacaktir. Buna ilaveten fon talebine devlet de dahil

olacagindan sermaye piyasasindaki denge kosulu buna uygun olarak degisecektir.

Ozetle Diamond (1965)’e gore; dis ve i¢ borg, faiz oranlarinin biiyiime oranindan
sapmasina ve bireylerin tiiketim-tasarruf kararlarini degistirmesine sebep olacaktir. Ig
bor¢clanma bunlara ilaveten yatirimlara tahsis edilmesi gereken fonlarin bono/tahvil

piyasasina kaymasi sonucunu da doguracaktir.

Bor¢lanmanin ekonomi {izerindeki etkisi konusunda ortaya konan ve akademik
calismalara ¢okg¢a konu edilen bir baska tez Barro (1974) tarafindan ortaya konulmustur.
Ricardo’nun kamu borcuna iligskin goriislerini daha sistematik sekilde sunan ve
Ricardocu Esitlik Hipotezi (REH) olarak tanimlanan s6z konusu tez, akademik

caligmalarda sik¢a sinanmistir. Modelin baslica varsayimlar1 sunlardir:

e Nesiller arasi transfer vardir.

e Her bireyin dmriinde genglik ve yaslilik olmak iki dénemi ve her nesilde N kadar
niifus bulunmaktadir.

e Bireylerin haz ve tiretkenlikleri tipiktir.

e Zaman igerisinde teknoloji sabittir.
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e Bireyler sadece gengken calisarak (w) kadar gelir elde eder ve bu gelirin gelecekteki
tutariin bugiinkii degeri sabittir.

e Bilancodaki varliklar, 6z sermaye olarak kabul edilir; yani A=K.

e Faiz orani olan (r)’nin gelecekte beklenen orani bugiinkii degerine esittir.

e Bireyler rasyoneldir.

Bireyler gencliklerinde varlik biriktirirler (Aiy) ve yaslilik donemi icin (Aio)kadarini
ayirir ve bunu gelecek nesillere miras birakirlar; ayni sekilde tiiketimlerini de iki
doneme ayirarak faydalarini maksimize etmeyi amaglarlar. Bu sistem igerisinde “i”
kisisinin fayda fonksiyonuna “i+1” neslindeki kisinin de faydasi dahil olacaktir.
Rasyonel kisiler devletin bor¢lanmasinin gelecekte kendileri agisindan ya da miras
biraktiklarina yiik doguracaginmi fark eder ve bor¢lanma ile elde ettigi serveti tiiketime
yoneltmek yerine bu yiikiimliiliikklerini karsilamak iizere tasarruflarini arttirmayi tercih
ederler. Dolayisiyla gelecek nesillere negatif miras birakmak istemeyen “i” nesli
tiketim kararlarim1  degistirmeyecek ve kamu aciklari, bu tasarruf artisi ile
karsilanacaktir. Sonugta bireylerin tiiketim kararlar1 ve toplam tasarruf degismeyecegi

icin faiz oranlar1 ve dolayisiyla da yatirimlar etkilenmeyecek bor¢lanma reel degiskenler

tizerinde etki meydana getirmeyecektir.

Kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine iliskin ortaya konulan temel
savlara yukarida ozetle yer verilmistir. Yukarida yer verilen c¢alismalarda kamu

borcunun;

e Gelecek nesiller iizerinde ylik olusturarak ekonomi iizerinde olumsuz etkilerinin
olacag,

e Biiylimeye katki sunacagini,

e Meydana getirecegi sonucun maliyet-faydasinin goreceli durumuna bagli olarak
degisecegi,

e Ekonomi iizerinde olumlu ya da olumsuz herhangi bir reel etkisi olmayacagi
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seklinde birbirinden oldukc¢a farklilik arz eden sonuglara ulasildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla kamu borcunun biiyiime iizerindeki etkisine iligkin literatiirde bir fikir

birligine varilmamastir.
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2. BOLUM: KAMU BORCU-BUYUME ILiSKIiSINE YONELIK
AMPIRIK LITERATUR INCELEMESI

Calismamizin birinci bolimiinde de goriilecegi tlizere teorik ¢alismalar; kamu borcunun
ekonomi iizerinde yiikk olusturup olusturmadigi ve eger olusturuyorsa etkinin hangi
kanallar iizerinden meydana geldigi sorularina yanit bulmaya calismaktadir. Bu
teorilerden beslenen ampirik calismalarda ise, kamu borcunun ekonomik biiyliime
tizerinde meydana getirdigi etkinin varligina ve yoniine iligkin savlar sinanmakta ve

politika olusturulmasina katki sunmaya calisilmaktadir.

Bu baslik altinda bahse konu olan ¢alismalardan literatiirde 6n plana ¢ikan ve giincel
olanlarin 6nemli bir kismi, asagida yer alan yontemsel siiflandirma cergevesinde
Ozetlenmektedir. Calismanin odagini olusturan Tiirkiye’ye yoOnelik literatiir ise ayrica

kapsamli olarak ele alinmaktadir.

2.1. DOGRUSAL iLiSKiYi INCELEYEN CALISMALAR

Iki degisken arasindaki nedenselligin yoniinii sorgulayan calismalara yer vermeden
once; ulasilan sonucglarin dogru yorumlanmasinda énemli bir ayrima dikkat ¢ceken ve her
korelasyonun nedensellik anlamina gelmedigini ifade eden Panizza ve Presbitero
(2012)’nin 17 OECD iilkesi i¢in yaptig1 calisma iyi bir baslangic noktasi olarak
degerlendirilebilir. Oyle ki; iki degiskenin sistematik olarak birlikte gdzlemlenmesi,
degiskenlerin mutlak anlamda neden sonug iligkisi icermesini zorunlu kilmamaktadir.
Bu kapsamda 1980-2017 arasindaki veriler iizerinden yapilan analizde de benzer
sekilde, kamu borcu ile biiyiime arasinda nedensellik bulunmadigi buna karsin iki

degisken arasinda negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.

16 OECD iilkesinin 1980-2009 donemi verilerinden hareketle bor¢glanma ve biiyiime
arasindaki nedenselligin varligini ve yoniinii sorgulayan Puente-Ajovin ve Sanso-
Navarro (2015) imzali bir diger caligmada ulasilan sonuclar asagidaki sekilde

Ozetlenebilir:



19

e Kamu borcu Avusturya ve Hollanda haricindeki iilkelerde Granger nedenselligi
olusturmadigindan bor¢lanma ve biiylime arasindaki nedensellige dair kuvvetli deliller
bulunmamaktadir.

e Buna karsin finansal olmayan 6zel kesimin Ozellikle de hane halki borglarmin,
biiylime tizerinde etkisi olduguna dair daha gii¢lii kanitlar elde edilmistir.

e Diisiik seviyelerde biiylime, otomatik istikrarlandiricilar kanaliyla borg¢lanmaya
neden oldugundan biiyiimeden bor¢lanmaya dogru bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Calderon ve Fuentes (2013)’iin 136 tilkenin 1970-2010 tarihlerini kapsayan donemi i¢in
yaptig1 analizde ise yukaridaki ¢aligmalarin aksine kamu borcundan biiylimeye dogru
negatif yonlii bir nedenselligin oldugu ifade edilmistir. Calismada ayrica yakinsama,
yapisal faktorler ve politik ortam bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmek
suretiyle ekonomi politikalarinin veya politik ortamin bu negatif etkiyi hafifletip
hafifletemeyecegi de sinanmistir. Analiz sonucunda; kurumsallasmanin c¢ok giiclii
olmak tizere yapisal unsurlarin, biiylime iizerindeki olumsuz etkiyi azalttigi

belirtilmistir.

Kamu borcunun biiylime iizerindeki donemsel etkisinden yola ¢ikarak inceleme yapan
Casni vd. (2014) 14 Avrupa iilkesinin 2000—2011 verileri iizerine insa ettikleri
analizlerinde, bor¢lanmanin hem uzun hem de kisa donemde biiyiimeyi negatif
etkiledigi savini destekleyen bulgular elde etmislerdir. Kamu borcunda rollover oraninin
yiiksekliginin vurgulandigi ¢aligmada, anapara ddenmeksizin yeni bir faizle tekrar
bor¢lanilmasinin faizler {izerinde yarattig1 baski, kisa donemde meydana gelen negatif

etkinin temel sebebi olarak gosterilmektedir.

Donemsel etkileri analiz eden bir bagka ¢alisma Bati Almanya Federal Devletlerinin
1970-2010 periyodunu esas alinarak Mitze ve Matz (2015) tarafindan yapilmistir. Ulus
alt1 federal devletlerce alinan borglara odaklanmasi yoniiyle digerlerinden ayrilan bu
calismada, borglarin uzun dénemde negatif etki yarattig1 sonucunu ulasilsa da Casni vd.
(2014)’ten farkli olarak kisa donemde dogrusal olmayan bir iliski bulundugu iddia

edilmektedir.
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Kamu borcunun biiylime iizerinde negatif etki meydana getirdigi sonucuna ulagan
yukaridaki ¢aligsmalarin aksine Fincke ve Gremer (2015), sekiz gelismekte olan iilkenin
19802012 donemi verilerini kullanarak bor¢lanma ile biiylime arasinda pozitif bir
nedensellik olduguna dair kanit elde etmislerdir. Bununla beraber ¢alismaya konu edilen
tilkelerde sermayenin marjinal iiretkenliginin pozitif oldugu ve bu sebeple 6zellikle alt
yapt kapsamindaki kamu harcamalarinin biiylimeyi olumlu etkiledigi de ifade edilmistir.
Calismada ayrica elde edilen sonucun diger ¢alismalardan farklilasmasinin sebebinin,
analizlerin yapisal olarak farklilik arz eden sanayilesmis {ilkeler esas alinarak

yapilmasinin olabilecegi yoniinde degerlendirilmede bulunulmustur.

Spilioti (2015)’in Avro Bolgesindeki 14 {iilke i¢in 1981-2014 tarihlerini kapsayan
analizinde de Fincke ve Greiner (2015)’in savini destekleyecek sekilde gelismis
ilkelerde bor¢lanmadan biiylimeye dogru pozitif yonlii nedenselligin oldugu sonucuna

varilmigtir.

Gelismis iilkelerde kamu borcunun biiyliimeye katki sundugu yoniinde delil ortaya
koyan bir bagka ¢alisma, Ferreira (2014) tarafindan Avrupa Birligi tiyesi 28 iilke i¢in
yapilmistir. Calismay1 6zgilin kilan bir diger husus, incelemenin (2001- 2012) ve (2007—
2012) olmak tizere iki farkli dénem i¢in yapilarak finansal krizlerin s6z konusu etki
lizerinde bir tesiri olup olmadigina iliskin degerlendirme yapilmasidir. Inceleme
sonucunda 2008 kiiresel finansal krizinden sonra pozitif etkinin daha da giiclendigine

kanaat getirilmistir.

Toplam kamu borcu esas alinarak yapilan ¢aligmalarin haricinde i¢ ve dis borg 6zelinde
analiz yapan pek ¢ok calisma da bulunmaktadir. Bu calismalarda da alinan borg tiirt,
kullanilan metodoloji vb. nedenlerle farkli sonuclara ulasildig1 asagida yer verilen

orneklerden goriilecektir.

I¢c borglanma 6zelinde calisan yazarlardan biri olan Christensen (2004), 27 Sahraalti
Ulkesi 1980-2000 donemi verilerini esas alarak yaptigi analizde, kamu i¢ borcunun
dislama etkisi meydana getirerek biiyiimeyi olumsuz etkileyece§i sonucuna ulagmstir.

Christensen (2004) ayrica finansal piyasalarin yeterince derinlesmedigi ekonomilerde
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dislama etkisinin ortaya ¢ikma riskinin daha yiikksek oldugu yoOniinde de

degerlendirmede bulunmustur.

Ayni sekilde Babu vd. (2015) tarafindan Dogu Afrika iilkelerinin 1990-2010
periyodundaki verileri kullanilarak kamu i¢ borcunun biiyiime {izerindeki etkisi
incelenmistir. Ancak calismada, Christensen (2004)’iin aksine i¢ bor¢lanmadaki
%10’luk artisin ekonomik biiylimeyi %1,66 artirdigina dair deliller elde edilmistir.
Bahse konu olan iki g¢alismada sonucun farklilasmasinin temel sebeplerinden biri,
analize konu edilen iilkelerin ekonomik durumlarinin farklilik gostermesi olabilir.
Nitekim Dogu Afrika iilkeleri, Sahraalt1 iilkelerine kiyasla daha giicli bir biiylime
performanst gostermektedirler ve bor¢lanmalari daha makul ve siirdiiriilebilir

seviyelerdedir.

Dis bor¢lanmaya odaklanan ¢alismalarda, i¢ bor¢glanmanin aksine, kamu ve 6zel ayrimi
yapilmaksizin genellikle toplam dis bor¢ iizerinden analiz yapilmistir. Bu minvalde
yapilan c¢aligsmalardan biri, Ejigayehu (2013)’lin asir1 bor¢lu ve fakir sekiz Afrika
tilkesinin 1991-2010 verilerini kullanarak yapmis oldugu analizdir. Ejigayehu (2013)
calismasinda, dis borcun biiyiime ilizerinde olumsuz etki meydana getirdigini ve bu

etkinin asir1 bor¢luluktan degil dislama etkisinden kaynaklandigini ifade etmistir.

Buna karsin Eratas ve Basci Nur (2013) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari, dis
bor¢lanmanin biiylime {izerindeki negatif etkisinin asir1 borgluluktan kaynaklandigini
gostermektedir. Iclerinde Tiirkiye’nin de bulundugu sekiz gelismekte olan iilkenin
1990-2010 tarihlerini kapsayan analize gore; dis bor¢ %1 arttiginda biiylime %0,07
azalmaktadir. Calismada ozellikle finansal olmayan kuruluslarin dis borg¢lanmasinin,
ekonomide kirilganlik yarattigt vurgulanmistir. Finansal kurumlarin aksine ciddi
anlamda denetlenmeyen bu kuruluslarin, doviz arbitrajini firsat bilerek asiri risk almaya

yoneldigi ve bunun sonucunda da dis bor¢larini giin gectikce arttirdigi ifade edilmistir.

Dis borglanma ile biiylime arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagan bir diger
calisma, Okonkwo ve Odularu (2013) tarafindan dort Bat1 Afrika iilkesi 6zelinde 1970—

2007 donemi verileri esas alinarak yapilmistir. Ulagilan bu sonuca ragmen dis borcun,
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tiretken alanlara aktarilmasi durumunda pozitif etki meydana getirebilecegi de ifade
edilmistir. Bu noktada bor¢ yonetimi politikalarinin iyilestirilmesinin ve seffafligin
tesvik edilmesinin borg servisine iliskin problemlerin iistesinden gelinmesinde etkili
olacagi da vurgulanmistir. Calismada ayrica dogrudan yabanci yatirimlara ve yurt igi
sermayeye iliskin giiclii politikalarin olusturulmasinin, pozitif etkiyi giiclendirecegi ve

yabanci krediye olan bagimlilig1 azaltacagi degerlendirmesinde de bulunulmustur.

Alt1 Orta Asya Cumbhuriyeti Devleti ve Tiirkiye’nin 1995-2014 dénemini kapsayan
Kamac1 (2016) imzali ¢calisma, dis borcun biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasarak yukaridaki calismalardan ayrilmaktadir. Caligmada, bu etkinin temel kaynagi
olarak dis bor¢lanmanin ucuza fon bulma imkanini artirmasi gosterilmektedir. Bununla
beraber Kamaci, borcla elde edilen kaynagin yatirima doniistiirilmemesi halinde

biiylime tizerinde olumsuz etki meydana getirecegi yoniinde uyarida da bulunmustur.

Borglanma ve biiyiime arasindaki dogrusal iligkiyi zaman serisi analizini kullanarak da
sinayan onemli sayida ¢aligma bulunmaktadir. Genel ekonomik yapisi ortak olan tek bir
iilkeye ait verilerin kullanilmasi nedeniyle, bu ¢alismalarda benzer sonuglara
ulagilmasin1 beklemek ihtimal déhilindedir. Ancak asagidaki orneklerden goriilecegi
lizere bu analizlerde de birbiriyle uyumlu sonuglar elde edilememistir. Bu durum, kamu
borcu-biiyiime arasinda her zaman her yerde genel gecerligi olan yeknesak sonuglar

elde etmenin zorlugunu ortaya koyar niteliktedir.

Bu duruma verilebilecek Orneklerden biri Nijerya 6zelinde dis borg¢lanmaya iliskin
yapilan {i¢ ¢alismada farkli sonuglara ulagilmasi gosterilebilir. Ogunmuyiwa (2011)’in
1970-2007 yillar1 arasinda yaptigi analizde, dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime
arasinda herhangi bir iliski olmadigi sonucuna varmistir. Ancak Boboye ve Ojo
(2012)’nin 27 wyillik verileri esas alarak yaptiklari calismaya gore yliksek dis borg;
ulusal paranin devaliiasyonuna, isten ¢ikartmalara, sanayiinin zayiflamasina ve yoksul
bir egitim sistemine sebep olacagindan hem ulusal hasilayr hem de kisi basina geliri
olumsuz etkilemektedir. 19862014 donemini kapsayan Matthew ve Mordecai (2016)

imzal1 daha giincel bir bagka analizde ortaya konan savlar ise 6zetle:
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e Dis borg stoku ve servisi, GSYIH artisinda énemsiz denebilecek seviyede negatif
etki meydana getirmektedir.
e ¢ borg; servisi, bilyiimeyi 6nemli derecede negatif etkilerken stoku, onemli derecede

pozitif etki yaratmaktadir.

Benzer sekilde farkli sonuglara ulasilan bir baska iilke 6rnegi Pakistan’dir. Sheikh vd.
(2010)’un 1972-2009 periyodunda Pakistan’in i¢ borcu 6zelinde yaptiklar1 ¢alismada,
borcun biiylimeyi olumlu etkiledigi ifade edilmistir. Bu olumlu etkinin ortaya ¢ikmasi
ise; Merkez Bankasindan degil de piyasadan borglanilmasi ve bu suretle elde edilen
kaynaklarin verimli harcamalara aktarilmasi kosullarina baglanmigtir. Atique ve Malik
(2012)’nin  1980-2010 yillari1  kapsayan donem igin yaptiklart analizde ise,
bor¢clanmanin biiyiimeyi negatif etkiledigi ancak i¢ ve dis bor¢glanmanin etkisinin farkl
oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore dis bor¢lanmanin meydana getirdigi negatif etki
gorece daha yiiksektir. Dis borcun Pakistan ekonomisinin biiyiimesi iizerinde olumsuz
etki meydana getirdigine iliskin bir diger ¢aligma, Shah vd. (2016) tarafindan 1960—
2007 yillart i¢in yapilmistir. Calismada, s6z konusu negatif etkinin, dig bor¢ servisinin

isgiiclinlin ve sermayenin verimliligini diistirmesinden kaynaklandig: belirtilmektedirler.

Kamu borcunun biiylimeye etkisi hususunda ortak kaniya varilamayan bir diger iilke
Banglades’tir. Saifuddin (2016)’nin 1974-2014 yillar1 i¢in yaptigi ¢alismada, kamu
borcundaki bir birimlik artisin GSYH’yi 0,2 puan artirdii yani 6nemli dlgiide pozitif
etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu ¢alismay1 destekleyecek sonuclara ulasan Majumder
(2007), 1976-2006 donemini kapsayan c¢alismasinda kamu borcunun diglama
(crowding-out) degil i¢gleme (crowding-in) etkisi meydana getirdigini ifade etmistir.
1974-2010 periyodu i¢in analiz yapan Shah ve Pervin (2012) ise borcun tanimina
(servis/stoku) ya da vadesine gdre biiylime lizerindeki etkisinin degisebilecegini ifade
etmiglerdir. Calismada ulasilan sonuca gore; dis bor¢ servisi hem uzun hem kisa
donemde negatif etki yaratmaktadir, stok ise uzun donemde pozitif yaratmakla beraber

kisa donemde 6nemli bir etki meydana getirmemektedir.
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2.2. DOGRUSAL OLMAYAN iLiSKiYi INCELEYEN CALISMALAR

Dogrusal olmayan iliski, iki degisken arasindaki iliskinin mutlak anlamda pozitif veya
negatif olmayip etkinin bir noktadan sonra aksi yone donmesini ifade eder. Konumuz
Ozelinde ise, kamu borcunun doniim noktasina kadar biliylimeyi pozitif etkilemesi bu
noktadan sonra etkinin negatife donmesi seklinde tanimlanabilir. S6z konusu doniim
noktas1 biiylime tlizerindeki pozitif etkinin maksimum oldugu yani optimal bor¢lanma
seviyesini isaret etmektedir. Nitekim marjinal getirisinin negatif oldugu bu noktadan

sonra bor¢lanmak kamu i¢in ekonomik bir davranis olmayacaktir.

Iki degisken arasindaki dogrusal olmayan iliskinin incelendigi ve bu konuda mihenk tas
kabul edilebilecek ¢aligma, Reinhart ve Rogoff (2010) tarafindan gelismis ve gelismekte
olan toplam 44 iilkenin 200 yillik verilerini kullanilarak ortaya konulmustur. Calismada
ekonometrik bir modelden ziyade eldeki veriler analiz edilmis ve grafikler kullanarak

cok temel bir yoruma ulasilmistir. Buna gore;

e Normal seviyelerdeki kamu borcunun biiyiime iizerinde olumsuz sonu¢ dogurduguna
iligkin gii¢clii bir kanit bulunamamastir.

e Asirt borgluluk olarak ifade edilen (Bor¢/ GSYIH) oranmin %90 seviyelerine
ulagsmas1 durumunda, bor¢lanma biiyiime iizerinde olumsuz etki meydana getirmektedir.
e Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu borcunun etkisi O6nemli o6lgiide
benzesmektedir.

e Negatif etki, bor¢lanma intdlaransindan kaynaklanmaktadir.

Kumar ve Woo (2010) gelismis ve gelismekte olan toplam 38 iilkenin 1970-2008
donemini kapsayan analizlerinde kamu borcunun; GSYH’ye oram1i %30’un altinda
oldugunda biiyiime ilizerinde 6nemli Olclide pozitif etki meydana getirdigi ancak bu
oranin %90 seviyelerine ¢ikmasi durumunda biiylime {izerinde negatif etki yarattigi
sonucuna varmislardir. Meydana gelen negatif etki, artan kamu borcunun sermaye
birikimini azaltarak isgiici verimliligini distirmesiyle agiklanmaya calisilmistir.

Calismada vurgulanan diger bir husus ise, baslangi¢ kamu borcundaki 10 puanlik artisin
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biiylimeyi 0,2 puan diisiirdigli yani negatif etkisinin 6énemli oldugudur. Bunun yan1 sira
calismada, doviz ile alinan borglarin portfoyde agirlikta olmasi durumunda meydana

gelecek negatif etkinin daha yiiksek olacaginin da altini ¢izilmistir.

Reinhart-Rogoff’(2010)’un tezinin gegerliligini smayan baska bir calisma, Egert
(2015)’in 29 OECD iilkesi (1960-2010) ile 16 gelismis tilkeyi (1946-2009)
kapsamaktadir. Egert (2015), %90 oranm sihirli olmadigini, her an her iilke igin
gecerliligini koruyamayacagini ve alinan 6rneklem ile ekonomik kosullara gére bu
oranin degisebilecegini belirtmistir. Calismada; gelismis {ilkeler icin merkezi yonetimin
borcundaki 10 puanlik artisin biiyiimeyi 0,1 ile 0,2 puan disiirdigii ve genel yonetim
borcunun esas alindigit OECD iilkeleri i¢in negatif dogrusal olmayan iliskinin istatistiki

olarak dnemsiz oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Mencinger vd. (2015) ise toplam kamu borcunun biiyiime tizerindeki etkisini, iilkelerin
geligsmislik farklar1 ve etkinin meydana geldigi siire agisindan degerlendirmislerdir.
Calismaya gore kamu borcunun biiyliimeyi negatif etkiledigi nokta, gelismis iilkeler ile
gelismekte olan {iilkelerde farklilik gostermektedir. Nitekim doniim noktasi, geligmis
iilkeler igin (Bor¢/GSYIH) oraninin % 90-94 seviyelerine tekabiil ederken gelismekte
olan iilkelerde bu oran %44-45 seviyelerine inmektedir. Arastirmacilar, kisa vadede
meydana gelen etkinin de farklilik gosterdigi sonucuna ulagsmislardir. Kisa vadede
negatif etkinin, gelismis iilkelerde %85-100, gelismekte olan iilkelerde ise %40—70

seviyelerinde meydana geldigini ifade etmislerdir.

Berke (2016)’nin 13 Avrupa Birligi iyesi iilkenin 1970-2011 verilerini esas alarak
yapmis oldugu calismada, Mencinger vd. (2015) arkadaslar1 tarafindan yapilan
caligmanin aksine, gelismis iilkelerde borcun biiylime iizerindeki negatif etkisinin ¢ok
daha diisiik seviyelerde meydana geldigine iligskin kanit elde edilmistir. Buna goére s6z
konusu iilkeler i¢in kamu borcu, hasilanin %30 seviyelerine geldiginde biiyiime

tizerinde olumsuz sonuclar dogurmaktadir.

Baum vd. (2012)’nin 1990-2010 dénemi verilerini kullanarak Avro Bdlgesindeki 12

tilke iizerinde yapmis olduklar1 analiz ise, Berke (2016)’nin aksine Mencinger vd.
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(2015)’in ulastig1 sonucu destekler niteliktedir. Calismada elde edilen sonuglara gore
bor¢clanma; kisa donemde biliylimeyi Onemli oOl¢lide pozitif yonde etkilerken,
(Bor¢/GSYIH) oran1 %67 seviyelerine ulastiginda etki sifira diiser ve bu oran %95’e
ciktiginda ise negatif etki yaratmaktadir. Caligmada olusan bu etkinin, %70 seviyelerine
gelen borg¢lulugun uzun donem faizleri ilizerinde baski yaratmasi sonucu meydana

geldigi yoniinde degerlendirmede bulunulmustur.

Avro Bolgesindeki tlkeler 6zelinde yapilan bir diger calisma Checherita ve Rother
(2010) imzahdir. Bu bolgeye dahil olan 12 iilkenin 19702011 verileri esas alinarak
yapilan analizde de benzer bir sonug elde edilmis ve (Bor¢/GSYIH) oraninin %90—
100’e ulagsmasi halinde negatif etkinin baslayacagi belirtilmistir. Bununla beraber
calismada, bu etkinin %70-80 seviyelerinde baslamasinin da ihtimal dahilinde oldugu
ifade edilmistir. Calisma, sadece optimal bor¢ oranina odaklanmayip bunun yani sira
etkinin kaynagini da bulmaya calismasi1 yoniiyle 6zel bir 6neme sahiptir. Arastirmacilar
bu kapsamda kamu borcunun; Ozel tasarruflar, kamu yatirimlari, toplam faktor
tiretkenligi ve yasal faiz oranlarindan hangisi ya da hangileri kanaliyla biiylimeyi
etkiledigini ve bu etkinin sebepleri lizerinde calismislardir. Ulastiklar1 sonuca gore;
sayilan ilk {i¢ unsur biiylime iizerinde dogrusal olmayan bir etki meydana getirirken,
faiz oranlar1 hem uzun hem kisa vadede ¢ok 6nemli bir etki dogurmamaktadir. Kamu
borcu, GSYH’nin %82-91 oranina ulagmas1 durumunda, Ricardocu Esitlik Hipotezinin
aksine beklentiler lizerinde baski yaratarak 6zel tasarruflar1 diistirmektedir. Ayn sekilde
bu oraninin  %45-68’e ulagsmast durumunda da kamu yatirimlarmi negatif
etkilemektedir. Kamu borcunun toplam faktor iiretkenligi {izerindeki negatif etkisi ise

(Kamu borcu/GSY1H) oraninin %100 oldugu noktadur.

Bor¢lanmanin, sadece kamu yatirimlari kanaliyla ekonomik biiylimeyi etkilemesi
0zelinde analiz yapan Clements vd. (2003), 55 diisiik gelirli tilkenin 1970-1999 dénemi
arasindaki verilerini kullanmislardir. Calismada dis borcun, GSYH’ye oraninin %30-37
ya da ithalata oraninin %115-200 seviyesini gectigi durumlarda biiyliime iizerinde
negatif etki meydana getirdigi ve bu etkinin kaynaklarin etkinsiz kullanimindan
kaynaklandig1 sonucuna varilmistir. Calismay1 6zel kilan hususlardan biri de bu konuda

olusan literatiiriin agirlikli kismimin gelismekte olan ile gelismis iilkeler olusmasina
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karsin ekonomisi ve kamu sektoriiniin yapisi ciddi farklilhik arz eden diisiik gelirli

tilkeler 6zelinde yapilmig olmasidir.

Dogrusal olmayan iligskiyi dis bor¢lanmaya odaklanarak analiz eden Oleksandr (2003)
bor¢lanmanin; (Bor¢/GSYIH) oran1 %11-18 iken bilyiimeyi maksimize ettigi, %16-35
seviyesine ¢iktiginda ise negatif etki yarattigi sonucuna ulagmistir. Sovyet Rusya’dan
ayrilan {ilkeler {lizerinde yapilan bu g¢alisma, ekonomik anlamda ciddi bir degisim
yasayan llkelerin bor¢lanma seriiveninin biiyiime iizerindeki etkisine dikkate ¢ekmesi

acisindan farklilik arz etmektedir.

Dis borglanma 6zelinde bir bagka ¢alisma, Maghyereh vd. (t,y.) tarafindan yapilmistir.
Arastirmacilar, yukaridakilerden farkli olarak panel veri kullanilmayip bor¢lanma-
biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi, Urdiin’iin 1970-2000 dénemini kapsayan
verilerini esas alarak incelemislerdir. Analiz sonucunda Urdiin i¢in optimal (Dis

Bor¢/GSYIH) oran1 %53 oldugu ifade edilmistir.

Analize imkan taniyacak nicelikte verinin olmamasi sebebiyle i¢ bor¢lanma 6zelinde
yapilan calismalarin yetersiz oldugunu ifade eden Abbas ve Christensen (2007),
literatiire bu anlamda katki vermek tlizere 93 yoksul ve gelismekte olan iilkenin 1975—
2004 donemine iligkin verilerini kullanarak analiz yapmiglardir. Calismada, ic
bor¢lanmanin ekonomik biiylime ilizerinde ¢ok gii¢lii dogrusal olmayan pozitif etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon yaratmayan makul diizey olarak tanimladiklari
%35 civarindaki i¢ bor¢lanmanin, biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi; ancak bu
seviyenin iizerinde negatif etki meydana getirdigini dile getirmislerdir. Bununla beraber
optimal i¢ bor¢ seviyesinin, bor¢clanmanin kalitesi ve siiresinden 6nemli derecede
etkilendiginin de altin1 ¢izmislerdir. Arastirmacilar pozitif etkinin, temelde yatirim
etkinligi ve toplam faktor iiretkenliginden kaynaklandigini diistinmektedirler. Calismada
ayrica i¢ bor¢lanmanin; finansal derinlik iizerinde zayif, tasarruf ve kurumsallasma ile

gelir iizerinde ise giiclii bir etkisi bulundugu sonucuna da ulasilmistir.
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2.3. DOGRUSAL VE DOGRUSAL OLMAYAN IiLiSKiYi BIiRLIKTE

INCELEYEN CALISMALAR

Literatlirde, bor¢lanma-biiylime arasindaki iliskiyi her iki yoniiyle de ele alan ve ayr1
modeller kullanarak hem dogrusal hem de dogrusal olmayan iligkiyi sinayan ¢ok sayida

calisma bulunmaktadir.

Bu kapsamda yapilan calismalarin basinda Schclarek (2004)’{in 59 gelismekte olan iilke
ve 24 sanayi iilkesinin 1970-2002 yillarin1 kapsayan ¢alismasi gelmektedir. Calismayi
ozel kilan en 6nemli sebep, biiyiime icin GSYIH artis1, toplam faktor iiretkenligi (TFP),
kisi bas1 sermaye birikiminin biiylimesi ve 6zel tasarruf oranindaki artis olmak iizere
dort farkli gosterge kullanarak etkinin kaynagini arastirmasidir. Bunun yani sira
aciklayict degiskenleri iceren (X) icin bes farkli set ve bor¢glanma igin on bes gosterge
kullanilmast da calismaya ¢ok boyutlu nitelik kazandirmistir. Boylece arastirmaci,
birbirinden farkli senaryolar olusturarak borcun biiylimeye etkisini yorumlamaya uygun

¢okc¢a malzeme elde etmistir. Calismada ulasilan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

o Gelismekte olan {lkelerde, kamu dis borcunun diismesi biiylime oraninin
yiikselmesini saglamaktadir ve bu negatif iliskinin temel sebebi sermaye birikiminin
olumsuz etki meydana getirmesi ve diglama etkisidir.

e Sanayilesmis iilkelerde ise kamu borcu ile biiylime arasinda dogrusal ya da dogrusal
olmayan iligkiye dair gili¢lii bir kanit bulunamamustir.

e Borclanma biiylime iligkisinde toplam faktor tiretkenligi kanaliyla meydana gelen
etki cok sinirli iken 6zel tasarruflar iizerinden higbir etki meydana gelmemektedir.

e Biiylime {lizerinde olusan negatif etki kamu borcundan kaynakli olup 6zel sektor dis

bor¢lanmasinin negatif etki yarattigina iliskin gii¢lii kanitlar bulunmamaktadir.

Patillo vd. (2002)’'nin 93 gelismekte olan iilkenin 1969-1998 yillarin1 kapsayan
calismasinda, Oncelikle dis borcun ekonomik biiyiime iizerindeki dogrusal iligkisi
stnanmis ve kapsama dahil olan {ilkelerin yarisinda negatif etki meydana getirdigi

sonucuna ulasilmistir. Ancak ulasilan bu sonucun teorik sebeplerden &tiirii yeterli
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olmadig1 ve muhtemelen dogrusal olmayan iliskide egrinin negatif egimli kismindaki
alanimna denk geldigi yoniinde degerlendirmede bulunulmustur. Bu sebeple dogrusal
olmayan iligkide negatif sonucun hangi seviyede ortaya ¢iktigini arastirmislar ve

asagidaki sonuglara ulasmislardir:

e (Borg/lhracat) oram %30-115 veya (Bor¢/GSYIH) oram1 %30-95 seviyelerine
ulastiginda borcun biiylime iizerindeki marjinal etkisi negatif olmaktadir.
e (Borg/ihracat) oran1 %160-170 veya (Bor¢/GSYIH) oram % 35-40 seviyelerine

ulastiginda ise toplam borcun biiylime tizerindeki etkisi negatife donmektedir.

Calismada tek bir noktaya degil de ¢ok genis araliklari iceren sonuglara ulagilmasi,
bliylimeyi maksimize edecek bor¢ oraninin bulunmasini giiclestirmektedir. Bununla
beraber calismada, ayrica negatif etkinin bor¢lanmanin yatirnm miktar1 iizerinde
meydana getirdigi etkiden degil de yatirnmin etkinsizliginden kaynaklandigi ifade

edilmistir.

I¢ ve dis bor¢ ayrimi yapilmaksizin tiim kamu borcu iizerine ¢alisan Afonso ve Jalles
(2013)’tin 155 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1970-2008 yillarin1 kapsayan
calismasinda, Patillo vd. (2002)’nin aksine dogrusal olmayan iligskiyi destekleyecek ¢ok
giiclii kanitlar elde edilemedigi ifade edilmis ve doniim noktast %59 olarak tespit
edilmistir. Calismaya gore; diislik seviyelerde bor¢clanma Keynesyen etki yaratabilir;
ancak bu oran arttikga beklenen pozitif etki diisecektir; ¢iinkii gelecekte vergilerin
artacagl yoniindeki beklenti yatirimi ve tiikketimi diisiirecekti ki bu durumda igsizlik
artacak hasila diisecektir. Nitekim O6rnekleme dahil olan iilkelerin tamaminda yiiksek
borgluluk orani biiylime iizerinde negatif etki yaratmaktadir. Calismada, bu iki degisken
arasindaki iliskiden 6te finansal krizler ve gelismislik ya da vadenin siirece etkisinin
olup olmadigi da incelenmistir. Buna gore borcun vadesinin uzamasi ve finansal
gelismislik diizeyi, bliyiime iizerinde olumlu etki meydana getirmektedir. Bunun yani

sira finansal krizlerin de biiylime iizerinde etkisi oldugu ifade edilmistir.

Maastricht Antlagmasi, para politikasi, makroekonomik degiskenler gibi kurumsal

unsurlar1 da kullanarak kamu borcunun, ekonomik davranislar ile diger makroekonomik
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degiskenler iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglayan Afonso ve Alves (2015) ise 14
Avrupa iilkesinin 1970-2012 verilerini kullanarak hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan iligkiyi incelemistir. Dogrusal iliski analizleri sonucunda, kamu borcundaki her
%1’lik artisin, bliylimeyi %0,03-0,04 oraninda diisiirdiigline iliskin kanit elde
etmislerdir. Bununla beraber asagidaki faktorlerinde etkisini incelemigler ve

biiyiimenin;

e Faizlerden kisa donemde pozitif uzun dénemde ise negatif,

e Kamu finansmanindan olumlu etkilenirken, krizler gibi kurumsal degiskenlerden
olumsuz,

e Makroekonomik degiskenlerden kar ve sermaye iizerindeki vergiler ile 6zel sektor

kredilerinden olumsuz, toplam faktor tiretkenliginden ise olumlu,

etkilendigi sonucuna varmislardir. Dogrusal olmayan iliskiye dair yapilan analizde ise
doniim noktasinin kullanilan ekonometrik modele gore %49-108 arasinda degiskenlik
gosterdigi ama ¢ogunlukla %74,84 seviyesinden itibaren negatif etkinin basladig: ifade

edilmistir.

Analize kamu sektoriiniin yonetim Kkalitesinin (PSM) etkisini de dahil ederek
digerlerinden ayrilan Megersa ve Cassimon (2015) imzali ¢alisma, 57 gelismekte olan
ilke icin 1990-2011 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Diinya Bankasinin kamu yonetim
indeksi kullanilarak yapilan calismada; PSM agisindan zayif olarak tanimlanan
tilkelerde bor¢lanma ve biiylime arasinda negatif, gii¢lii lilkelerde ise pozitif bir iliski
bulunduguna; buna karsin her iki iilke tipinde de dogrusal olmayan iligkiye dair giiclii

kanitlar elde edilemedigi sonucuna ulasmislardir.

Orta gelirli 13 dilkenin 1985-2013 arasindaki verilerini kullanarak dis bor¢lanma
0zelinde calisan Soydan ve Bedir (2015), iki degisken arasinda dogrusal olmayan iligki
olmadigina buna karsin bor¢lanmanin biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna

varmiglardir. Aragtirmacilara gore negatif etki;
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e Bor¢ 6demelerinin yarattig: likidite sikintisindan,
e Borclanmadan kaynaklanan belirsizligin, yatirim kararlar1 iizerinde bozucu etki
meydana getirerek yatirimlarin biliylimeye ¢ok katki saglamayan daha kisa vadeli ve

daha etkinsiz alanlara kaymasindan,

kaynaklanmaktadir. Bununla beraber meydana gelecek etkinin; ekonominin genel
durumu, kurumsal ve politik yapi, lilkelere 6zgii riskler gibi pek ¢ok unsura bagl olarak

degisebileceginin de alt1 ¢izilmistir.

Zaman serisi analizi kullanarak digerlerinden ayrilan diger bir ¢alisma, Siti Nurazira
Daud vd. (2013) tarafindan Malezya 6zelinde 1991-2009 donemi i¢in yapilmigtir. Dig
bor¢lanmaya odaklanan ¢alismada, bor¢lanma-biiylime arasinda uzun dénemde 6nemli
derecede pozitif iligski oldugu; ancak dogrusal olmayan iliskinin alt dénemler itibariyle
farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Soyle ki 1991- 2007 arasindaki donem igin
esik deger hipotezi gegerli degilken 1998-2009 arasinda gegerlidir.

2.4, TURKIYE’YE YONELIK CALISMALAR

Calismamizin konusunu teskil etmesi agisindan 6zel 6neme haiz olan Tiirkiye 6zelinde

yapilan giincel analizlere miimkiin oldugunca ¢ok sayida yer verilmeye ¢alisilacaktir.

Tiirkiye’deki toplam kamu borcunun biiyiime iizerindeki etkisini 1990-2007 doénemi
verilerini esas alarak inceleyen Ugurlu ve Diizgiin (2009), bor¢lanmanin olumlu etkisi
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Calismada ayrica varilan sonucun Keynesyen goriisii
desteklerken Ricardocu Esitlik Hipotezi (REH) ile celistii yoniinde degerlendirmede

bulunulmustur.

REH’in Tirkiye’de karsiliginin olup olmadigini sinayan bir diger ¢alisma Agir ve
Zabun (2015) tarafindan 1975-2013 yillarim1 kapsayan donem icin yapilmistir.
Arastirmacilar, anilan hipotezin gerektirdigi temel varsayimlarin Tiirkiye’de gecerli

olmamasi nedeniyle hipotezi dogrulayan sonuglar elde edemediklerini ifade etmiglerdir.
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Giliven ve Oskay (2018) ise 1990-2016 verilerini esas alarak kamu borcunun,
fonksiyonel maliye anlayisinin one siirdiigii lizere tam istihdama ve siirdiiriilebilir
bliylimeye katki sunup sunmadigi tezini Tiirkiye i¢in sinamislardir. Fonksiyonel maliye
anlayisina gore; refah kaybina sebep olmayan faiz oranlarinda borg¢lanma, 6zel
yatirimlarin yurt i¢inde kalmasini saglayacak ve tasarruflari uyararak ekonominin tam
istihdam diizeyinde dengeye gelmesine katki sunacaktir. Calismada yapilan analizde;
0zel sektor dis bor¢lanmasimin biiyiime iizerinde herhangi bir etkisi olmadigr buna
karsin kamu borcunun ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi; yani fonksiyonel maliye

anlayisinda ongoriilenlerin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

1990-2009 donemi verilerini kullanarak borglanma tiirleri 6zelinde ¢alisan Cigek vd.
(2010) ise i¢ bor¢ stokunun artmasinin istatistiksel olarak ¢ok énemli olmasa da pozitif
yonde etki meydana getirdigi buna karsin dis bor¢ stokunun biiyiime iizerinde negatif
etkisi olduguna dair kanitlar elde etmislerdir. Calismada ayrica bor¢lanma suretiyle elde
edilen fonlarn kullanim seklinin ¢ok 6nemli oldugu vurgulanmis ve dis borcun pozitif
etki meydana getirmesi i¢in bu fonlarin maliyetinin, bunlarin kullanimiyla yapilan

yatirimlarin getirisinin altinda kalmasinin sart oldugu vurgulanmistir.

Benzer bir ¢alisma Cevik ve Cural (2013) tarafindan 1989-2012 periyodu i¢in yapilarak,
dis borctan biiylimeye dogru pozitif bir nedenselligin oldugu; ancak i¢ borglanma ile
bliylime arasinda nedensellik baginin kurulamadigi sonucuna ulasilmistir. Calismaya
gore; makul diizeydeki dis bor¢lanma, sermaye birikimini ve verimliligi artirarak
biiylimeyi tetikleyebilir, ancak belirli bir seviyeden sonra biiylime iizerinde olumsuz etki

yaratmasi da ihtimal dahilindedir.

Umutlu vd. (2011)’in 1990-2008 donemi i¢in borg tiirleri 6zelinde yaptiklari ¢alismada
da yukaridakileri destekler nitelikte tespitler yer almaktadir. Nitekim arastirmacilar,
benzer sekilde dis bor¢lanmanin biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi; ancak i¢
bor¢clanmanin negatif etki meydana getirdigini ifade etmislerdir. Bununla beraber
alternatif finansman sekli olan vergilerin de ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir

etkisi olmadig1 belirtilmistir.
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Ic bor¢lanmaya odaklanan Demir ve Sever (2008)’in 1987-2007 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak yapmis olduklari analizde, i¢ bor¢lanmadaki bir birimlik artigin
bliylimeyi 0,09 birim azalttig1 yani biiylime iizerinde negatif etki meydana getirdigi

sonucuna ulasilmastir.

I¢c borg stokunu esas alarak 1980-2016 déneminde i¢ borcun, ekonomik biiyiimeyi
negatif etkiledigi sonucuna ulasan bir diger ¢alisma, Ertiirk Atabey ve Biyik (2018)
tarafindan ortaya konulmustur. Neoklasik Biiyiime Modeli ¢ercevesinde yapilan
analizde; i¢ borc¢lanmanin, kamu harcamalarinin ve tasarruflarin biiylime iizerinde
pozitif katki saglayabilmesi icin Ar-Ge faaliyetlerine ve dogrudan yatirimlara

yoneltilmesi gerektigi yoniinde degerlendirmede de bulunulmustur.

1990-2012 donemini kapsayan analizlerinde Gilirdal ve Yavuz (2015) ise ig
bor¢clanmanin biiyiime {lizerindeki etkisi lizerinde calismislar ve iki degisken arasinda
esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagmislardir. Bununla beraber galismada, bu suretle
edinilen kaynaklarin kullanim sekilleri bilinmeden kesin kanilara varmanin dogru

olmayacagi da ifade edilmistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008) ise 1968-2005 periyodu i¢in dis bor¢lanmanin biiyiime
tizerindeki etkisine odaklanmiglardir.  Caligma sonucunda; biliylime i¢in gerekli
sermaye, teknoloji ve nitelikli insan giicii ihtiyacin1 karsilamak {izere dis bor¢lanmay1
tercih eden, ancak dis bor¢ fazlasi sorunuyla karsi karsiya kalan Tiirkiye’de
amaglananin aksine bor¢lanmanin biiylime iizerinde negatif etki dogurdugu yoniinde

kanitlar elde edilmistir.

Di1s borglanma 6zelinde yapilan bir diger ¢calisma, Giirdal ve Yavuz (2015) imzal1 olup
1990-2013 donemini kapsamaktadir. Calismada dis bor¢ ile biiylime arasindan
esbiitiinlesme ve borcun biiylimeye katki sunmus olabilecegi sonucuna ulasilmistir.
Bununla beraber edinilen kaynaklarin kullanim sekli tam olarak belirlenemediginden
borcun verimli alanlarda kullanilarak biiyiimeyi olumlu etkiledigi seklinde kesinlik

iceren ifadeler kullanilmasinin uygun olmadig: belirtilmistir.
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Oztiirk ve Ciar (2018)’in 1975-2016 donemi icin yapmis olduklari analizde, yukaridaki
calismalarin aksine kamu dis borcundaki bir birimlik artisin GSYH’yi 0.632677
arttirdigit  sonucuna ulasilmistir. Dis borg¢lanma, yurt i¢i tasarruf yetersizligini
karsilayarak biiyiimeye katki sunmustur. Calismada ulasilan sonug, dis borcun atil

yatirimlarda degil verimli alanlarda kullanildigi seklinde yorumlanmastir.

Yukarida yer verilen c¢aligmalardan da goriilecegi lizere literatiirde kamu borcunun
bliylime lizerindeki etkisine iligkin fikir birligine varilamamistir. Bahse konu olan

degiskenler arasindaki farkli dinamikleri 6n plana ¢ikaran ¢aligmalarda kamu borcunun;

Ekonomik biiylimeye katki sundugu,

Yiik olusturarak biiyiimeyi olumsuz etkiledigi,

Bir noktaya kadar pozitif sonrasinda negatif etki meydana getirdigi,

Herhangi bir reel sonug yaratmadigi

seklinde birbirinden oldukca farkli sonuclar elde edilmistir. Dahasi ayni iilkeleri konu
edinen caligmalarda bile farkli sonuglara ulasilmasi, bu konuda genel gecerliligi olan bir

kural ortaya koymanin zorlugunu gosterir niteliktedir.

Birinci boliimde deginilen teorik kapsam ve bu bdliimde yer verilen ampirik literatiir
cercevesinden hareketle ¢calismanin izleyen kisminda, Tiirkiye’de kamu borcunun olasi
kullanim alanlarmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi ele alinarak ampirik bir

degerlendirme yapilacaktir.
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3. BOLUM: TURKIYE’DE 2000 SONRASI KAMU BORCUNUN
GENEL GORUNUMU

Calismamizin bundan 6nceki boliimlerinde, kamu borcunun biiylime tlizerindeki etkisine
iliskin teorik ve ampirik literatiirde ortaya konulan goriislere yer verilmistir. Anilan
literatiirde, s6z konusu iliskinin farkli dinamiklerine odaklanan ¢alismalar, kamu
borcunun olumlu ve/veya olumsuz etkisi oldugu veya reel ekonomi agisindan herhangi
bir etki meydana getirmedigi yoniinde birbirinden oldukg¢a fakli sonuglara ulagilmistir.

Bahse konu olan farkli dinamikleri genel olarak;

e Kamu borcunun gelir yaratan verimli alanlarda kullanilmasi ve bdylece olusan
maliyeti telafi etmesi,

e Ekonomi iizerinde uyarici etki meydana getiren harcamalardan kaynaklanan gelir
artig1 yaratmasi,

¢ Fon piyasasinda olusturdugu talep ile faiz artisina sebep olmasi,

e Bor¢lanma araclarinin meydana getirdigi servet etkisinin tiiketim, tasarruf gibi
bireysel kararlar ile bor¢glanmanin calisma, tasarruf gibi ekonomik davranislar

tizerindeki etkisi,

Seklinde siniflandirmak yanlis olmayacaktir. Kamu borcunun biiyiimeye katki sunacagi
sonucuna ulasan ve makro dinamikler esas alarak yapilan calismalarda siklikla kamu
borcunun, yatirimlar1 finanse etmek veya tasarruf acigimi kapatmak gibi verimli
alanlarda kullanimina vurgu yapilmistir. Aksine borglanma suretiyle edinilen
kaynaklarin iiretken olmayan alanlara tahsis edilmesinin veyahut olusan maliyetlerin
altina ¢izen calismalarda ise biliylime iizerindeki olumsuz etkilerin 6n plana ¢iktigini

ifade etmek mimkiindiir.

Dolayisiyla elde edilen kaynagin kullanim alaninin, kamu borcunun biiyiime iizerindeki
etkisinde belirleyici unsurlardan birisi olarak degerlendirilerek, iki degisken arasindaki
iliskinin analiz edilmesinde bir ara¢ olarak kullanilmasi imkan dahilindedir. Bu

noktadan hareketle calismamizda; 2000 sonrast donemde Tiirkiye’de kamu borcunun
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biliyiime tizerindeki etkisinin, bor¢lanilarak elde edilen kaynagin kullanim alanlar

tizerinden anlagilmasi amaglanmaktadir.

Kamu kesimi;

e Borg servisinin gerektirdigi ddemelerin yapilmasi,
e Biitce agiklarinin finansmani,

e Yatirimlarin finansmani,

e Maliye politikasi araci olarak biiyiime, faiz, enflasyon gibi makroekonomik

degiskenleri etkilemek

amaglariyla bor¢lanmaya ihtiya¢ duyabilir veya tercih edebilir. Bu durumlarda basta
devlet olmak {izere kamu kurumlar1 uyguladiklar1 maliye politikalariyla kamu borcunda
artisa sebebiyet verebileceklerdir. Bunun yami sira kamu borcunun, genel ekonomik
durumun veya diger makroekonomik degiskenlerin etkisiyle politikalardan bagimsiz
olarak artig gostermesi de miimkiindiir. Ekonomik krizler, yiiksek enflasyon, artan faiz
oranlari, doviz kuru degisiklikleri ilave bor¢lanma olmaksizin mevcut bor¢ stokunun
artmast sonucunu doguran unsurlar arasinda gosterilebilir. Burada vurgulanmasi
gereken bir diger husus, bahse konu olan unsurlar ile kamu borcu arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulundugu; yani kamu borcundaki degisime bagli olarak bu unsurlarin da
degistigidir. Olusan bu girift durum, bir zaman sonra sebep-sonug iligkisinin

anlasilmasini zorlastirdig: gibi kisir dongii olugsmasina da neden olmaktadir.

Tirkiye’de kamu kesiminin borglanarak elde ettigi kaynagin tutari, cinsi, vadesi gibi
unsurlarina iliskin bilgiler, Hazine ve Maliye Bakanliginca diizenli olarak yayimlanan
veriler ve raporlar ile kamuoyuna duyurulmaktadir. Ancak anilan veriler ve raporlarda
borglanma suretiyle edinilen kaynagmn hangi amaglarla kullanildigina ya da diger bir
ifadeyle borcun hangi sebeplerle arttigina iliskin ayrintili bir aciklamaya yer
verilmemektedir. Bu nedenle kamu borcunun biiylime tizerindeki etkisinde belirleyici

rolii olan borg¢lanilarak elde edilen kaynagin kullanim alanlarina iliskin analiz, yukarida
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olasi borclanma sebepleri olarak gosterilen hususlarin yillar igerisindeki seyri

cergevesinde yapilmaya calisilacaktir.

Kamu borcunun muhtemel artis sebeplerine iliskin degerlendirme yapmadan 6nce
konunun 6znesi olan “kamu”nun kapsam olarak cercevesinin Tirkiye baglaminda
ortaya konulmasinin, ¢aligmanin anlasilirligina katki sunacagi diisiiniilmektedir. Tiirk
mali yonetiminde kamunun kapsami, 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol
Kanunu’nun 2’nci maddesinde genel yonetim sektoriinii olusturan alt sektorler sayilmak
suretiyle belirlenmistir. Bununla beraber anilan Kanun’un 52’nci maddesinde Hazine ve
Maliye Bakanligina taninan yetkiye istinaden yiirtirlige konulan 46 Sira No’lu Genel
Yénetim Mali Istatistikleri Genel Tebligi’nde ise kamunun kapsammin, GFS ile uyumlu
olarak sayilan kriterler ¢ercevesinde belirlenmesi  Ongdriilmiistiir.  Sayistay
Baskanlifinca yayimlanan 2016 yili Mali Istatistikleri Degerlendirme Raporu’nda
ayrintili olarak yer verildigi iizere anilan maddeler geregince kamu sektoriine dahil olan
kurumlar farklilik arz ettiginden kapsam farklilagmaktadir. Bor¢lanma agisindan
kamunun kapsami, esas olarak anilan Teblig’e uygun olarak belirlenmis olmakla
beraber bunlara kamu iktisadi tesebbiislerinin ve Merkez Bankasinin dahil edilmesiyle
olusturulmustur. Buna gore kamu bor¢ stoku, asagida sayilan kurumlarin ihtiyari
politikalar geregi borclandiklar1 tutarlar ile mevcut bor¢ stoklarinin  diger
makroekonomik degiskenlerin etkisiyle gayri ihtiyari artisinin  toplamindan

olusmaktadir:

e Genel Biitgeli idareler

e Ozel Biitceli idareler

e BDDK ve SPK Harig¢ Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar
e Sosyal Giivenlik Kurumlari

e Bagl Kuruluslar1 Hari¢ Mahalli Idareler

e Doner Sermayeler

e Sosyal Tesisler

e Fonlar

o Savunma Sanayii Destekleme Fonu,
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o Bagbakanlik Sosyal Yardimlagsma ve Dayanismay1 Destekleme Fonu
o Ozellestirme Fonu, Basbakanlik Tanitma Fonu

e Diger Biit¢ce Di1s1 Kurumlar
o Avrupa Birligi Egitim ve Genglik Programlari Merkezi Baskanligi

o Merkezi ihale ve Finans Birimi

o Tirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajans1 Bagkanlig

o Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu

o Milli Savunma Bakanhig1 Akaryakit fkmal ve NATOPOL Tesisleri isletme
Bagkanlig

o Tirkiye Radyo Televizyon Kurumu

o Basin Ilan Kurumu Genel Miidiirliigii

o Kefalet Sandiklar

o Seker Kurumu

e Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

¢ Merkez Bankasi

2000 sonrasinda Tiirkiye’de kamu borcunun artig sebepleri ya da diger bir ifadeyle
borcun kullanim amaglarma iliskin saglikli veri elde edilemediginden, muhtemel artis
sebeplerinin donem icerisindeki seyrinden hareketle bir kanaate ulasilmaya
caligilacaktir. Nitekim Emil (2005)’in de belirttigi lizere; kamu borcunun kendisi bir

neden degil sonuctur ve temel sebeplerin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir.

3.1. BORC SERVISi ODEMELERI

Anapara ve faiz 6demelerini iceren borg servisi ylikiimliiliiklerinin, bor¢lanarak elde
edilen kaynagin tahsis edildigi yatirnmlarin getirisi ile karsilanmasi iktisadi agidan ideal

¢Oziimii sunmaktadir. Zira bu durumda bor¢lanma maliyetleri yaratilan gelir ile
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kargilanacak ve ekonomi iizerinde yiikk olugmayacaktir. Ancak cari harcamalarin
finansman1 amaciyla da borglanildigi veya yatirnmlarin beklenen getirisinin
gerceklesmeyebilecegi dikkate alindiginda; borg servisi yiikiimliiliikklerinin bu sekilde
karsilanmasi her zaman miimkiin olamayacaktir. Bor¢ servisi yiikiimliiliiklerinin
yatirimlarin getirisi ile finanse edilememesi halinde bunlarin faiz dis1 fazla ile finanse
edilmesi, kamu acisindan ikinci en iyi secenektir. Buna karsin faiz dist fazla
hedeflerinde kamunun en biiyiik kisit1 ekonomik kosullardir. Nitekim ancak mevcut
kosullarin elverdigi 6l¢lide gelirini arttirabilen ya da tasarruf yapabilen kamunun her
zaman hedefledigi faiz dis1 fazla seviyesini gerceklestirmesi beklenemeyecektir. Borg
servisi ylikiimliiliikklerinin bahse konu olan segenekler ile karsilanamamasi durumunda
kamu bu odemeleri, borglanarak edindigi kaynaklarla finanse etmek zorunda
kalabilecek ve iiretken olmayan bu kullanim sekli bir zaman sonra kisir déngii yaratarak

borcun borgla finansmani riskinin dogmasina sebep olabilecektir.

Bor¢ servisi 0demelerinin Tirkiye’de de kamu borcu artisindaki etkisine iligkin
degerlendirme, iki degiskenin 2000-2018 donemindeki seyrinden hareketle yapilmaya
calisilacaktir. Ancak bor¢ servisine iliskin saglikli veriler, bor¢ yiikiiniin 6nemli bir
kismim istlenen ve dolayisiyla kanaat olusturmak igin yeterli ipucunu verebilecek
merkezi yonetim sektorii i¢cin edinilebildiginden degerlendirme sadece bu veriler
151g¢inda yapilacaktir. Bir kanaate ulasmak tizere bor¢ servisi 6demeleri; faiz dis1 fazla

ve kamu briit borg stoku ile birlikte asagidaki tabloda sunulmaktadir:
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Tablo 1:Merkezi Yonetim Borg¢ Servisi, Faiz Disi1 Fazla ve Kamu Briit Bor¢ Toplami 2000-
2018 (Milyon TL)

YILLAR BOTROCPSL'Z';AVIISI FAIZ DISI FAZLA KAMUSI%}J(BBORC
2000 40.568,90 7.308,64 84.800,00
2001 104.787,10 12.481,76 189.100,00
2002 139.078,50 11.544,06 256.800,00
2003 175.166,90 18.318,76 297.500,00
2004 193.647,80 27.362,99 333.000,00
2005 191.659,20 38.777,13 351.200,00
2006 176.208,10 41.319,68 365.600,00
2007 171.597,90 35.044,75 355.000,00
2008 151.860,60 33.229,22 407.300,00
2009 156.599,00 440,05 464.800,00
2010 198.287,10 8.217,47 496.800,00
2011 150.826,90 24.448 37 546.000,00
2012 144.518,60 19.004,26 562.700,00
2013 186.728,60 3144348 622.900,00
2014 180.264,80 26.543,77 649.900,00
2015 133.453,50 29.479,05 722.100,00
2016 128.478,00 20.314,61 819.800,00
2017 142.809,40 10.649,41 954.600,00
2018 179.254,30 9.338,55 1.169.900,00

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg Kamu Finansmam istatistikleri

Tablo 1’den goriilecegi iizere ekonomik kriz yillarinda goérece daha diisiik olmakla
beraber donem boyunca faiz dis1 fazlada artis yasanmistir. Buna karsin faiz disi1 fazlanin
bor¢ servisine oraninin yillik ortalama %14 oldugu goéz oOniinde bulunduruldugunda
bahse konu olan yiikiimliiliiklerin bu tasarruflarla karsilanamadigi dolayisiyla da bu
sekilde finanse edilemeyen kisim icin tekrar bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmus
olabilecegini ifade etmek miimkiindiir. Nitekim bor¢ servisi yiikiimliiliiklerinin bu
sekilde karsilanmayan kisminin, ele alinan donemde kamu borcunun yillik ortalama
%?32’sine tekabiil etmesi de bu savi destekler niteliktedir. Faiz dis1 fazlanin gz ardi
edildigi senaryoda borg¢ servisinin briit stokun yillik ortalama %37’sine karsilik geldigi
dikkate alinirsa bu Odemelerin kamu borcu artisindaki rolii daha belirgin olarak

goriilebilecektir.
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Bununla beraber borg servisinin kamu borcu igerisindeki payimin yillar gectikge azaldig:
da goriilmektedir. Zira 2000 yilinda borg¢ servisi, kamu borcunun %47’sine tekabiil
ederken 2018 yilinda bu oran %15 seviyesine kadar gerilemistir. Buradan hareketle
Tirkiye oOrneginde uygulanan yapisal reformlarin olumlu etkileri ile bor¢ servisi
yiikiimliiliiklerini kargilamak amaciyla yapilan bor¢lanmalarda kisir dongiiniin kirildig:
ve borclanma gereksinimi iizerindeki baskinin giderek azaldigi sonucuna varmak

mumkuindiir.

3.2. KAMU ACIKLARININ FINANSMANI

5018 sayili Kanun’un biitce ilkelerini belirleyen 13’iincii maddesi hiikkmii uyarinca;
kamu sektdriiniin en biiyiikk kismini temsil eden genel yonetim kapsamindaki kurumlar
denk biitce yapmakla miikellef kilinmis ve biitge siireci bu amacin gergeklesmesine
hizmet edecek sekilde giiglii bir planlama tizerine insa edilmistir. Planlama siireci makro
diizeyde baslatilmis ve tahmin edilen gelirlerin orta vadeli mali programda belirlenen
O0denek tavanlariyla sektorlere/kurumlara tahsis edilmesi Ongoriilmiistiir. Kurumlar
belirlenen tavan dahilinde edindikleri kaynaklari mikro planlamalarinda ortaya
koyduklar1 ama¢ ve hedefleri gergeklestirmeye hizmet edecek faaliyetlere
yonelteceklerdir. Bu sekilde hazirlanan biitceler hem denklik ilkesini tesis edecek hem
de kaynaklarin en etkin alanlara yonlendirilmesini saglayacaktir. Ancak yasal mevzuata

ve kurulan biit¢e sistemine ragmen kamu idareleri agik vermeye devam etmistir.

Kamu sektoriiniin gelir ve giderleri arasindaki olumsuz fark nedeniyle olusan acigin,
0zel kesim tasarruflartyla ya da disaridan ilave kaynak bulunarak finanse edilmesi
zorunlulugu borglanma ihtiyacini artiracak bir unsurdur. Dolayisiyla Tiirkiye drneginde
bor¢lanma suretiyle edinilen kaynaklarin acik finansmaninda kullanilip kullanilmadig:
sorusu, ¢alismamiz agisindan 6nem arz etmektedir. Bu degerlendirme i¢in kamu borg
stoku ile agiga iliskin saglikli niceliksel bilgi sunan kamu kesimi bor¢lanma4
gereksiniminin  (KKBG) doénem igerisindeki seyri asagidaki tablo ve grafikte

Ozetlenmektedir.

* Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi: Kamunun gelirleri ile giderleri arasindaki olumsuz farktan
kaynaklanan ve finanse edilmesi gereken agig1 ifade etmektedir.



42

Tablo 2: 2002-2018 Doénemi KKBG ile
Kamu Briit Bor¢ Stoku (Milyon TL)

Sekil 1: KKBG ile Kamu Briit Borcunun
2002-2018 Seyri

Kamu Briit KBBS/
KKBG B(()EBS;S{“ KKBG (%)

2002 35,0 256,8 13,6
2003 33,3 297,5 11,2
2004 20,3 333,0 6,1
2005 | -05 351,2 -

2006 | -139 365,6 -

2007 0,7 355,0 0,2
2008 154 407,3 3.8
2009 | 481 464,8 10,3
2010 25,9 496,8 5,2
2011 1,8 546,0 0,3
2012 13,9 562,7 2,5
2013 7,1 622,9 11
2014 10,8 649,9 1,7
2015 0,7 722,1 0,1
2016 27,7 819,8 3,4
2017 56,2 954,6 59
2018 | 1011 1.169,9 8,6

B Toplam KKBG ® Toplam Kamu Briit Borg Stoku

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg Biit¢ce ve Mali Kontrol Ekonomik Gostergeler

NOT: Sekil 1, Tablo 2’deki verilerden hareketle yazar tarafindan olusturulmustur.

Goriilecegi lizere kamu kesimi 2005 ve 2006 yillar1 hari¢c donem boyunca acik vermis

ve yillik ortalama ag¢ik miktar1 yaklagik 22,5 milyon TL olmustur. Bununla beraber briit

borg¢ stokunun tiim yillarda KKBG’nin iizerinde artis gostermesi, bor¢lanmanin énemli

bir kisminin agiklarin finansmani disindaki amaclarla kullanildigina dair bir gosterge

olarak degerlendirilebilir.

Bilindigi tlizere Tiirkiye 2000’li yillara siddetli ekonomik krizler esliginde girmistir

dolayisiyla incelenen donemin baslangic kosullarinin kamu maliyesi agisindan zorlayici

oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Nitekim 2001 yilinda kamu briit bor¢ stokunun bir

onceki yila gore %123 gibi olaganin disinda artis gostermesi de bu agiklamay1 destekler
niteliktedir.
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Kriz sonrasinda uygulamaya konulan istikrar programlart ile yapisal reformlarin olumlu
sonuclarinin ve piyasada olusan giiven ortaminin etkisiyle 2002-2007 arasindaki
donemde gostergelerde olumlu gelismeler yasanmistir. Ayrica bu donemde
Ozellestirmelerden elde edilen yaklagik 30 milyar TL tutarindaki ilave kaynagin da

olumluya donen tabloya katki sunmus olabilecegi diistintilmektedir.

Cizilen bu olumlu tablo muhtemelen, 2008 yilinda ABD’de boy gosterip tiim diinyay1
etkisi altina alan kiiresel krizin etkisiyle tersine donmiistiir. Krizin ekonomi iizerindeki
daraltict politikalarin1  bertaraf etmek {izere yiiriirliige konulan tesvik paketleri
kapsaminda vazgecilen gelirler ile yapilan ilave harcamalar, bor¢lanma gereksiniminin
tekrar artmasi sonucunu dogurmustur. Kiiresel krizin kamu maliyesi tizerindeki bu etkisi

2010 yilina kadar siirmiis; gostergeler ancak 2011-2015 doneminde toparlanabilmistir.

Buna karsin 2016 sonrasinda hem KKBG’de hem de briit bor¢ stokunda yeniden
dramatik artiglar gozlemlenmistir. Yasanan darbe girisiminin ekonomide yarattig
kirilganlik ve Amerikan Merkez Bankasmin politika faiz artirim kararlarmin fon
piyasalarinda yarattig1 baski ile maliyetlerin yiikselisi bu durumun agiklanmasina

yonelik makul gerekgeler olarak sunulabilir.

Yukaridaki agiklamalar ¢er¢evesinde 2000 sonrasinda bor¢lanma suretiyle edinilen ilave
kaynaklarin bir kisminin kamu agiklarimin finansmaninda kullanildigi ¢ikarimini
yapmak miimkiindiir. Bor¢glanmaya sebep olan mikro unsurlarin, yani kamuyu olusturan
sektorlerin katkisinin belirlenmesinin, bor¢lanma siireclerinin ve bunun biiyilime
tizerindeki etkisinin anlasilmasina katki sunacagi disiiniilmektedir. Bu nedenle
asagidaki grafikte kamuyu olusturan alt sektorlerin 2002 sonrasi borglanma

gereksinimine iliskin bilgi sunulmaktadir:
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Sekil 2: Kamu Kesimi Alt Sektorlerinin 2002-2018 Donemi Bor¢clanma Gereksinimi
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Not: Hazine ve Maliye Bakanhg1 Biitce ve Mali Kontrol Ekonomik Gostergeler Verilerinden
Hareketle Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

3.2.1. Merkezi Yonetim Sektorii

Grafik 2°den de goriilecegi lizere KKBG iizerinde en yliksek etkiyi meydana getiren
sektor, devletin asli faaliyetlerini yiiriiten kurumlardan olusan merkezi yonetimdir.
Anilan sektoriin bor¢lanma iizerindeki etkisi o kadar baskindir ki bazi yillarda toplam
KKBG’den yiiksek diizeyde agik vererek egriyi yukariya dogru ¢ekmektedir. Bu durum
asagidaki grafikte 6zetlenmektedir:

Sekil 3: Merkezi Yonetimin Toplam Icerisindeki Agirhgi
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Not: Hazine ve Maliye Bakanh@ Biitce ve Mali Kontrol Ekonomik
Hareketle Yazar Tarafindan Olusturulmustur.
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Merkezi yonetim sektoriinde acik olugmasinin sebeplerinden birisi, ana gelir kalemi
olan vergilerin harcamalar1 karsilayacak seviyede toplanamamasidir. Dolayl1 vergilerin
agirlikta oldugu vergi sistemimizin ¢ok etkin olmamasi ve ekonomik konjonktiirden
fazlaca etkilenmesi nedeniyle yeterli vergi toplanmasinda bir takim kisitlar
bulunmaktadir. Bu sebeple de 6zellikle kriz donemlerinde yasanan daralmalar vergi
gelirlerdeki diisiisle kendisini gostermektedir. Bunun yani sira vergi tahsilatini diisliren
ve miikellef davranis kaliplarmi degistirebilecek vergi aflarinin da gelir eksiliginden
kaynaklanan acik sebeplerinden birisi olarak gdsterilmesi miimkiindiir. Nitekim Cetin
(2007)’nin  anket yontemini kullandig1 calismasinda, sik tekrarlanan aflarin
miikelleflerde bu yonde yeni yasal diizenlemelerin yapilacaga beklentisini artirarak

vergiden kaginma tavrini tesvik edebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Kamu ag1g1 olusumunu ve/veya artisini, harcamalardan kaynakli olarak acgiklamak da
mimkiindiir. Grafik 4’te goriilecegi iizere merkezi yonetim harcamalari, yillik ortalama
%13 olmak {izere, ele alinan donem boyunca siirekli artis gdstermistir. Ayn1 donemde
enflasyon oraninin ortalama %9 oldugu dikkate alindig1 reel artisin daha diisiik oldugu
dolayisiyla da bu sektoriin tasarruf politikalarinda genel olarak basarili oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Kapsama dahil kurumlarin vergi gelirlerini asan harcamalari; acik olusumuna dogrudan
sebep olacag gibi farkli bilesenlerinin biiylime tizerindeki etkisi kanaliyla dolayl etki
meydana getirmesi de miimkiindiir. Yatirim harcamalari, gelecek donemlerde ekonomik
menfaat saglayacagindan bor¢lanma maliyetleri ekonomi iizerinde gorece daha diisiik
diizeyde baski olusturacaktir. Ozellikle 6zel sektdr igin tamamlayici etkisi yiiksek olan
yatirimlarin biiyiime iizerindeki katkisi daha yliksek olacaktir. Buna karsin cari ve
transfer nitelikteki harcamalar ilgili yilda tamamen tiiketileceginden borg servisi
yikiimliiliiklerinin ~ karsilanmasi  noktasinda  herhangi  bir  katki  sunmasi
beklenmeyecektir. Bahse konu olan harcamalarin; talebin yetersiz oldugu bir ekonomide
canlanma meydana getirirken, tam istihdam kosullarinin varhigi halinde enflasyonist
etki yaratmasi ya da 6zel sektor disglamasi da miimkiin oldugundan biiyiimeye etkileri
farklilik arz edecektir. Merkezi yonetim sektorii harcamalarinin  2006-2018

donemindeki dagilimi asagidaki grafik ve sekilde 6zetlenmistir.
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Sekil 4: 2006-2018 Kamu Harcamalar: Degisimi Sekil 5: 2006-?018 Toplam Kamu
Harcamalari Icerisindeki Pay1
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Not: T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi Verilerinden Hareketle Yazar
Tarafindan Olusturulmustur.

Ele alinan déonemde harcamalarin agirlikli kismini olusturan cari transferlerin 6nemli bir
boliimii, Hazine yardimlarindan kaynaklanmaktadir. Ancak bahse konu olan giderler,
0zii itibartyla kaynagin kurumlar arasinda el degistirmesinden ibaret olup toplam
kaynakta eksilise sebebiyet vermediginden dogrudan borg artigsina sebep olmayacaktir.
Bununla beraber Hazinenin bu transferi gerceklestirmeye yetecek kaynaginin
bulunmamasi1 ya da transfere konu olan islemin kendisinin gorev zarari gibi borcu
gerektirecek nitelikte olmast durumunda yapilan harcamanin KKBG’yi dolayisiyla da

kamu briit bor¢ stokunu artirmasi beklenebilecektir.

Harcamalar igerisindeki en yiiksek paya sahip ikinci gider tiirii olan faiz 6demelerinin
biliylime tiizerinde olumsuz etki olusturacagi genel kabul goérmiis bir husustur. Faiz
giderlerinin bir diger olumsuz etkisi, tipki personel giderleri gibi esnekliginin diigiik
olmast nedeniyle borglanma ihtiyaci konusunda baski yaratmasi ve tasarruf

politikalarinin uygulanmasina kars1 direngli olmasidir. Ugiincii bilyiik kalem olan ve
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biitgenin ortalama %?23,59’una tekabiil eden sermaye giderleri ise gelecekte ekonomik
fayda iireteceginden biiylime lizerinde olumlu etkisinin baskin oldugunu ifade etmek

mumkuindiir.

3.2.2. Mahalli idareler

5018 sayili Kanun’da belediye, il 6zel idaresi ile bunlara bagh veya bunlarin
kurduklari/iiye olduklar1 birlik ve idareleri kapsayacak sekilde tanimlanan ve mali
Ozerklige haiz olan mahalli idareler de kendi gelirleri ile giderlerini karsilayacak denk
biitgeyi yapmakla miikellef kilinmistir. Bununla beraber bu denkligin saglanamamasi
veya biiyiik yatirimlarin finansmani igin ¢esitli yasal diizenlemeler ile bu kurumlara

borglanarak ilave kaynak bulunma imkani taninmistir.

Mahalli idareler sektoriinde 2002-2018 doneminde meydana gelen biitce dengesi
asagidaki grafikte gdsterilmistir:

Sekil 6: 2002-2018 Dénemi Mahalli idareler Borclanma Gereksinimi

40.000
20.000

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg Biitce ve Mali Kontrol Ekonomik Géstergeler Verilerinden
Hareketle Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Grafikte sunulan veriler 1s181nda 2007, 2011 ve 2015 yillar1 haricinde mahalli idareler
sektoriiniin genel olarak kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi lizerinde ¢ok yogun bir
bask1 olusturmadig: ifade edilebilir. Ancak ortaya konulan bu tablo anilan kesime dahil

olan kurumlarin 6z gelirlerinin yiliksek olmasindan ziyade, meydana gelen agiklarin
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merkezi yonetim sektorii tarafindan finanse edilmesinden kaynaklanmasi ihtimali de
g0z ard1 edilmemesi gereken bir husustur. Nitekim Hazine ve Maliye Bakanliginca
yayimlanan 2018 yili Mahalli Idareler Konsolide Gelir Tablosuna gére; bu sektoriin
toplam gelirlerinin sadece %10’u vergi gelirlerinden elde edilirken %66’s1 ise genel
yonetim kapsamindaki diger kamu idarelerinden temin edilen hibelerden olusmaktadir

ki bu durum yukarida ifade edilen savi destekler niteliktedir.

3.2.3. Sosyal Giivenlik Kurumlari

5018 sayili Kanun’a gore bu sektdr; Sosyal Giivenlik Kurumu ve Tiirkiye Is Kurumu
Genel Midirliigiinden olusmaktadir. 2002-2018 doéneminde sektdriin borg¢lanma

gereksinimi agagidaki grafikte 6zetlenmistir:

Sekil 7: 2002-2018 Donemi Sosyal Giivenlik Kurumlar: Bor¢lanma Gereksinimi
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Not: Hazine ve Maliye Bakanhg1 Biitce ve Mali Kontrol Ekonomik Gostergeler Verilerinden
Hareketle Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Gortilecegi lizere 2016 yili hari¢ ele alinan donem boyunca sosyal giivenlik sektorti,
bor¢clanma gereksinimi {izerinde baski olusturmamis aksine siklikla fazla vermistir.
Ortaya konulan olumlu tablonun muhtemel sebepleri; gelirinin %20’°sine tekabiil eden
tutarda diger sektdrlerden yapilan transferler ile Issizlik Fonunun tasarrufunda bulunan

yiiksek kaynaklar olarak gosterilebilir.



49

3.2.4. Kamu iktisadi Tesebbiisleri

Kamu sermayesi ile kurulmus olan ve kamu hizmetlerinden ziyade 6zel ekonomik
faaliyetlerde bulunan bu sektore dahil olan kurumlar, 5018 sayili Kanun kapsaminda yer
almamakla beraber bor¢lanma acgisindan kamu kesimi kapsamina alinmistir. Anilan

sektoriin 2002-2018 doneminde dengesi asagidaki grafikte 6zetlenmistir:

Sekil 8: 2002-2018 Dénemi Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Borc¢lanma Gereksinimi
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Not: Hazine ve Maliye Bakanhg Biitce ve Mali Kontrol Ekonomik Gostergeler Verilerinden
Hareketle Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Goriilecegi iizere kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT), 2018 yil1 hari¢ dénem boyunca agik
degil fazla vermistir. Bununla beraber anilan sektore de gorev zararlar karsiligi merkezi
yonetimden aktarilan tutarlarin bu olumlu tabloda etkisi oldugunu ifade etmek

mumkindiir.

Kamu kesimini olusturan alt sektorler bazinda yapilan incelemeler sonucunda;
borglanmay1 gerektirecek aciklarin  Onemli bir kisminin merkezi yonetimden
kaynaklandig1 kanaati olugmustur. Ancak ortaya konulan tablonun, merkezi yonetim
blinyesinde olusan bor¢lanma gereksiniminin tamaminin kendi faaliyetlerinden
kaynaklanmadig1 diger sektorlerin yiikiiniin 6nemli bir kismin1 da tistlendigi de dikkate
alinarak okunmasinin faydali olacagi da diisliniilmektedir. Bununla beraber merkezi
yonetim sektoriinde borglanma gereksinimin azaltacak politikalar {iretilmesinin ve
yiirlitiilmesinin borg¢ stokunun azalmasina 6nemli seviyede katki sunacagini ifade etmek

yanlis olmayacaktir. Bu minvalde gelirlerin etkin toplanmasina iliskin 6nlemlerin
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alinmas1 ve harcamalarin stratejik yonetim cercevesinde etkin, ekonomik ve verimli
alanlara yonlendirilmesi, kamu ag¢igindan kaynakli bor¢lanma gereksinimini azaltacak

bir mali yonetim sistemi saglayacaktir.

3.3. BUYUK YATIRIMLARIN FINANSMANI

Gelismekte olan tilkelerin en 6nemli ekonomik kisitlarindan birisi olan tasarruf agiklari,
arzulanan yatirim ve istihdamin dolayisiyla da biiyiime seviyesinin gergeklesmesine
engel olan hususlardan birisidir. Devletler bu eksikligi gidermek ve ekonomide uyarici
etki olusturmak amaciyla bir politika olarak yatinm yapmayi tercih edebilirler.
Yatirimlar 6z gelirler ile finanse edilemediginde ise borg¢lanarak ilave kaynak bulma
secenegi kullanilabilecektir. Bunun yani sira tasarruf agiginin olmadigr durum da dahi
vergi ile finansmanin harcanabilir gelir kanaliyla ekonomi iizerinde yaratacagi daraltici
etkiden kagmilmast veya Ozel kesimin atil beklettigi tasarruflart ekonomiye
kazandirilmasi amaciyla yatirimlarin finansmaninda bor¢lanmaya basvurulmasi ihtimal

dahilindedir.

Tiirkiye’de 2000 sonrasinda kamu borglarinin tasarruf agigimi kapatacak yatirimlara
yonlendirilip yonlendirilmedigine iliskin bir degerlendirme yapmak {izere asagidaki
tabloda, 2000-2016 doneminde ulusal tasarruflar ve sabit sermayeli yatirrmlarin GSYH

icerisindeki payna iliskin 6zet bilgi sunulmustur:
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Tablo 3: Ulusal Tasarruflar ve Sabit Sermayeli Yatirimlarin GSYH i¢indeki Pay

KAMU OZEL
Tasarruf ~ Yatinm Tasarruf Agigi| Tasarruf  Yatirnm Tasarruf Agigi

(A) (B) (A-B) (©) (D) (C-D)
2000 -3,4 50 -8,4 24,2 17,3 7,0
2001 -7,0 4,6 -11,6 27,7 13,5 14,2
2002 -4,7 4,8 -9,5 26,4 14,8 11,6
2003 -4,0 3,7 1,7 24,0 17,2 6,8
2004 -0,9 31 -4,0 22,4 22,3 0,1
2005 2,7 3,6 -1,0 20,2 23,0 -2,8
2006 4,0 3,6 0,4 20,0 25,1 51
2007 2,3 3,7 -1,4 21,0 24,4 -3,4
2008 1,6 3,9 -2,3 22,3 22,9 -0,6
2009 -0,8 3,9 -4,7 22,2 18,5 3,7
2010 15 4,1 -2,6 19,8 20,8 -1,0
2011 3,4 3,8 -0,4 19,0 24,2 -5,2
2012 2,6 3,8 -1,2 20,1 23,5 -3,3
2013 2,9 4,3 -1,4 20,2 24,2 -4,0
2014 2,7 3,9 -1,3 21,8 25,0 -3,2
2015 3,6 4,1 -0,4 21,1 25,6 -4,5
2016 2,7 4,1 -1,3 21,7 25,3 -3,5

Kaynak: Cumhurbaskanhg Strateji ve Biitce Baskanhgi

Tablodan da goriilecegi iizere 2000-2004 yillar1 arasinda; 6zel kesim tasarruf fazlasi
verirken kamu, tasarruflariyla yatirimlarini karsilayamamistir. S6z konusu veriler
151¢inda anilan donemde 6zel kesimin tasarruflarini yatirnmlara yonlendirmek yerine
kamuyu finanse etmek amaciyla kullandig1 diger bir ifadeyle kamu yatirnrmlarinin 6zel
kesimde diglama etkisi meydana getirdigi ¢ikarimimin yapilmasi miimkiindiir. 2005-
2016 doneminde ise 6zel kesim tasarruflart da sabit yatirimlarini karsilayamaz duruma
gelmistir. Kamu kesiminin de acik pozisyonunun devam ettigi bu donemde her iki
kesimde olusan ve ticaret fazlasi veya dogrudan yatirimlarla finanse edilemeyen acigin,

yurt digt finansmani gerekli kildigini ifade etmek imkan dahilindedir.

3.4. EKONOMIK KOSULLARIN SEBEP OLDUGU BORC ARTISI

Maliye politikalarindan bagimsiz olarak biiylime, faiz, doviz kuru, enflasyon gibi diger
makroekonomik degiskenler, bor¢ servisi ya da kamu agiklari {izerinde olusturduklari
etki kanaliyla, kamu borg¢ stokunun kendiliginden artis géstermesine neden olmaktadir.

Bu sebeple bahse konu olan degiskenlerin donem boyunca seyri ve muhtemel etkilerine
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iliskin degerlendirmeye yer verilmesinin, calismamiz agisindan faydali olacag:

distiniilmektedir.

Bu kapsamda kamu borcunu etkileyen en onemli degiskenlerden birisi, ekonominin
biiyiime oramidir. Ozelikle vergi gelirlerindeki azalmaya karsin harcamalarda artis
yasanan negatif biiyiime yani daralma donemleri, borglanilarak ilave kaynak bulma
ihtiyacin1 artirmaktadir. Buna karsin pozitif biiylime egiliminde olan bir ekonomide
kamu agiklar1 ve borglanma gereksinimi azalacaktir. 2000 sonrasi donemde ekonominin

biiylime oran1 ve kamu briit borg stoku artis1 asagidaki grafikte 6zetlenmistir:

Sekil 9: 2001-2018 Donemi Biiyiime Oram1 ve Kamu Briit Bor¢ Stoku Artis1
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Not: Hazine ve Maliye Bakanh@ ve T.C. Merkez Bankasi Verilerinden Hareketle Yazar
Tarafindan Olusturulmustur.

Gortilecegi lizere donem boyunca iki degiskenin birbiriyle uyumlu hareket ettigini
sOylemek miimkiindiir. Bununla beraber daralma donemlerinde biiylime disinda da
bor¢lanmay1 etkileyen unsurlar bulundugu icin iki degisken arasindaki fark

ac¢ilmaktadir.

Biiylimenin yani sira faiz, enflasyon ve doviz kurunda meydana gelen degisimlerin,
bor¢ servisi kanaliyla bor¢ stokunu iradi politikalardan bagimsiz olarak artirmasi
miimkiindiir. Bahse konu olan unsurlardaki artiglar, yeni bor¢larin maliyetini
yiikseltecegi gibi ilave borg¢lanma olmaksizin dahi bunlara endeksli olan mevcut

bor¢larin degerinin artmasina sebep olacaktir. Ancak meydana gelecek etki, bu
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degiskenlere endeksli araglarin portfoy igerisindeki dagilimina bagl olarak degisecektir.

Asagidaki grafiklerde merkezi yonetim sektoriiniin borg stoku yapisi 6zetlenmektedir.

Sekil 10: 2008-2018 Arasinda Borclanma Araclarimin Dagilimi
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Not: Hazine ve Maliye Bakanh@ Kamu Finansmam Istatistikleri Verilerinden Hareketle Yazar
Tarafindan Olusturulmustur.

Grafikte sunulan bilgiler 1518inda tercih edilen borg¢lanma araglarinin biiyiik bir kismi
sabit ve TL bazli oldugundan bahse konu olan degiskenlerde meydana gelen artislarin,

kamu borcu tizerindeki etkisinin gorece kisitli olmasi beklenmektedir.

Makroekonomik degiskenlerin kamu briit bor¢ stoku lizerinde meydana getirdigi etkiye
iligkin degerlendirmede Ozetle; basta biliylime olmak {izere faiz ve enflasyonun stok
tutarm1 etkileyerek iradi politikalardan bagimsiz gostergelerde borg stokunda artisa
sebep olabilecegi ihtimalinin iizerinde durulmasi gereken hususlardan birisi oldugu

distiniilmektedir.
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4, BOLUM: KAMU BORCUNUN BUYUME UZERINDEKI ETKISI:
AMPIRIK BiR DEGERLENDIRME

Calismamizin birinci ve ikinci bolimlerinde yer verildigi lizere kamu borcunun
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini tasarruf, yatirim vb. ekonomik karar ve/veya
davraniglar kanaliyla agiklayan ¢alismalarin bu alandaki literatiirde 6nemli bir agirhigi
bulunmaktadir. Her ne kadar olusan etkiye dair fikir birligi saglanamamigsa da
bor¢lanilarak edinilen kaynagin verimli alanlarda kullanilmas: halinde biiyimeye katki
sunaca8i; aksi durumda ise yiik olusturacagina iliskin goriislin yayginlik kazandigini
ifade etmek yanlis olmayacaktir. Bu noktadan hareketle Tiirkiye’de 2000 sonrasinda
kamu borcu ile elde edilen kaynagin kullanim alanlarinin biiyiime tizerindeki etkisine
dair kanaat olugturulmasi amaglanmaktadir. Caligmamizin bir dnceki bolimiinde 2000
sonrast Tiirkiye’de kamu borcunun olasi artis sebepleri, ekonomik gostergeler 1s1ginda
analiz edilmeye; bu boliimiinde ise bunlarin biiyiime tizerindeki muhtemel etkilerine
dair bir kanaate ulagilmaya caligilmistir. Boliimiin devaminda ise kamu borcunun
biiylime tizerindeki nihai etkisini ampirik olarak degerlendirebilmek icin esbiitiinlesme

testi ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanmaistir.

Kamu borcunun niteliksel Slgiimiine hizmet eden iki temel kavram bulunmaktadir.
Bunlardan ilki kamunun yurt i¢i veya dis1 piyasalardaki i¢ bor¢lanma senedi ile kredi
yiikiimliiliiklerinin toplamini ifade eden briit bor¢ stoku; bir digeri ise bu tutardan
kapsama dahil olan kurumlari elinde bulundurdugu finansal varliklarin diisiiriilmesi

suretiyle hesaplanan net borg stokudur.

Kamu borcunun 2000 sonras1 Tiirkiye’deki degisimi her iki tanimi da icerecek sekilde

asagidaki grafikte 6zetlenmistir:
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Sekil 11: 2000-2018 Déneminde Kamu Briit ve Net Bor¢ Stoklarinin Degisimi
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Not: Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansmam istatistikleri Verilerinden Hareketle Yazar
Tarafindan Olusturulmustur.

Grafikten 11°den goriilecegi iizere ele alinan donemde hizi degismekle beraber briit
bor¢ stoku siirekli olarak artmistir. Buna karsin net borg stoku, gorece daha az artmis
hatta bazi yillarda azalmistir. Dolayistyla kamu borcunun her iki tanimina gore stokun
seyri farklilik arz etmektedir, 6zellikle 2009 yilindan sonra iki degisken arasindaki

farkin stirekli olarak acildig1 gozlemlenmektedir.

Bahse konu olan tutarlar arasindaki farkin net bor¢ stoku lehine agilmasi, kamu
borcunun 6nemli bir kismiin kapsama dahil olan diger kurumlarca finanse edilmesi
anlamia gelmektedir. Kamu birbirinden farkli kurumlar catist altinda toplayan tek bir
kisiligi temsil ettiginden, bu durumda borglanma araglarini ihrag edenler ile elinde
bulunduranlar ayni kisiligin farkli pargalar1 olacak ve aslinda yeni bor¢ olusumundan
ziyade kurumlar arasinda kaynak transferi sonucunu doguracaktir. Ancak net borg
stokunda artis yaratmayan bu islem de makroekonomik degiskenleri ve dolayisiyla
biiyiime performansini etkileyecektir. Ornegin sektdre dahil olan kamu bankalarmin
bor¢lart finanse etmesi, yatirimlar igin ihtiya¢ duyulan fon arzinin azalmasina sebep
olarak dislama (crowding-out) etkisi yaratacaktir veya merkez bankasi kaynaklari
kullanilarak ihtiyacin karsilanmasi enflasyon {izerinde baski olusturacaktir. Dolayisiyla
analizde bu etkileri bertaraf eden net bor¢ stokunun kullanilmasi yaniltici olabilecektir.

Bu nedenle hem bir onceki boliimde yer verilen muhtemel artis sebepleri hem de
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bunlarin ekonomi iizerindeki etkisine dair inceleme, kamu briit bor¢ stoku verileri esas

alinarak yapilmaktadir.

Ele aliman donemin baslangic kosullarini olusturan 2000 yilinda, Tirkiye onceki
donemlerden kirillgan bir ekonomi ve yiiksek kamu borg stoku devralmistir. IMF’nin de
tesvikleriyle uygulanan istikrar programlarina ragmen bu yilin Kasim ayinda siddetli bir
kriz yasanmis ve bunun etkileri hem kamu maliyesinde hem de ekonomik biiyiime
tizerinde hissedilmistir. Asagidaki grafiklerde, Tiirkiye’de 2000 sonrasi kamu briit borg

stoku ile biiylime oranina iliskin 6zet bilgi sunulmaktadir:
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Not: Sekil 12 Hazine ve Maliye Bakanhgi, Sekil 13 Cumhurbaskanhg: Strateji ve Biitce Baskanhigi
Verilerinden Hareketle Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Grafik 12 ve 13’ten goriilecegi lizere kamu borcu, yillar itibariyla farkli diizeylerde
olmakla beraber donem boyunca artmis buna karsin GSYH, dalgalanma gdstermis hatta
kriz yillarinda negatif bile olmustur. Iki grafigin seyri birbiriyle uyumlu olmadigindan
salt bu veriler ¢ergevesinde olusabilecek ilk izlenim, iki degisken arasinda ¢ok giiclii bir
iliski olmadig1 yoniindedir. Bununla beraber grafiklerden ekonomik biiylimenin, kamu
borcundan tamamen bagimsiz oldugu yoniinde g¢ikarsama yapilmasi da miimkiin
degildir. Nitekim her iki degisken de ele alinan donemin genelinde pozitif yonde

degisim gostermistir. Dolayisiyla grafiklerin daha saglikli yorumlanmasi igin
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calismamizin bir 6nceki boliimiinde yer verilen kamu borcu ile elde edilen kaynaklarin
muhtemel kullanim alanlarinin  biiyiimeye etkisinden hareketle degerlendirme

yapilacaktir.

4.1. 2000 SONRASI DONEMDE KAMU BORCUNUN VE BUYUMENIN

SEYRI

Yukarida da ifade edildigi tizere 2000 ve 2001 yillar1 siddetli ekonomik krizlerin
yasandigi ve kamu maliyesi acgisindan 6nemli sonuglar doguran yillar olmustur. Finans
sektorii kaynakli bu krizler, fon bulmay: zorlastirdigi gibi bor¢lanma maliyetlerinin de
olaganin disinda artmasina sebep olmustur. Bahse konu olan olumsuz kosullar kamu
sektoriinii de etkilemis ve 2001 yilinda kamu borg stokunda bir 6nceki yila gére %123
gibi dramatik bir yiikselis gozlemlenmistir. Merkez Bankas1 2001 Yillik Raporu’nda; bu
artisin, kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin
mali yapilarini giiglendirmek amaciyla ihrag edilen Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinden

(DIBS) kaynaklandig ifade edilmistir.

Krizlerin yarattig1 etkinin bertaraf edilmesi amaciyla uygulanan istikrar programlari ve
maliye politikalarinda; faiz dis1 fazla® verilmesi, yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
ve Ozellestirme gelirlerinin de katkis1 ile kamu finansmaninda 1iyilestirilmesi
hedeflenmistir. Bu politikalarin  basarili bir sekilde uygulanmasi ile 2003-2008
doneminde; kamu kesimi gostergelerinin olumluya dondiigiinii, beklentilerin iyilestigini
ve bunun yansimasi olarak da biiyiime ve kamu maliyesi agisindan iyi bir performans
sergilendigini sdylemek miimkiindiir. Nitekim kamu briit bor¢ stoku; 2003 yilinda bile
sadece %16, 2004-2006 doneminde ise yillik ortalama %7 artmis gostermis hatta

secimin yarattig1 belirsizlige ragmen 2007 yilinda azalmigstir.

Ancak muhtemelen 2008 yilinda ABD’de baslayip tiim diinyay1 etkisi altina alan
finansal krizin kamunun gelir kaynaklarinin azaltan buna karsin harcamalari artiran

daraltic1 etkisini bertaraf etmek amaciyla uygulanan telafi edici politikalar, tablonun

> Faiz Dis1 Fazla: Biitce gelirleri ile faiz disindaki harcamalar arasindaki olumlu fark: ifade etmektedir.
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tekrar tersine donmesine sebep olmustur. Sonugta bu yilda kamu briit bor¢ toplami bir
onceki yila gore %15 artis gostererek 407 milyon TL seviyesine ¢ikmis ve ekonomik
bliylime de negatif gerceklesmistir. Gostergeler 1s1ginda 2009 yilinda da bahse konu

olan olumsuz kosullar varligini siirdiirdiiglinii s0ylemek miimk{indir.

2010-2016 doneminde kamu borcunda da biliylimede de gorece olumlu bir donem
yaganmig ve kamu briit bor¢ stoku artis1 yillik ortalama %7,5 seviyelerine gerilemistir.
Buna karsin 2016-2018 donemi; kamu maliyesi agisindan da biiylime agisindan da
gostergelerde yeniden gerilemelerin yasandigi yillar olmustur. Bu durumun sebepleri
arasinda; 2016 yilinda yasanan darbenin yarattigi kirillganlik ile Amerikan Merkez
Bankasinin politika faiz oranlarinda artisa giderek gelismekte olan iilkelerin uluslararasi

piyasalardan fon bulmasini zorlastirmasi ve bunlarin maliyetini artirmasi gosterilebilir.

4.2. KAMU BORCUNUN KULLANIM ALANLARININ EKONOMIK

BUYUMEYE ETKIiSi

Borg servisi 6demelerinin 6z kaynaklarla karsilanamamasi veya kamu acigmin finanse
edilmesi zorunlulugu kamuyu bor¢lanmaya zorlayan temel sebepler arasindadir. Ancak
borglanilarak elde edilen ilave kaynagin s6z konusu amaglar i¢in kullanimi, iiretken
sonuclar dogurmayacagindan ekonomik biliylime iizerinde yilik olusturma riski
tagimaktadir. Nitekim kamu borcunun gelecek donemlerde menfaat saglamayacak

verimsiz kullanimlari igin;
e Yurt dis1 finansmana bagvurulmasi, ekonomiden net kaynak ¢ikisina,

e Ulusal tasarruflarin tercih edilmesi ise 6zel kesim tasarruflarinin yatirimlar yerine
kamunun finansmanina yonlendirmesine ve fon piyasasinda baski olusturarak faizlerin

yiikselmesine

sebep olacaktir. Her iki durumda da kamu borcu gelecekte kendi maliyetini veya daha

fazlasini telafi edecek bir fayda yaratmayarak biiylimeyi olumsuz etkileyecektir.

S6z konusu kullanimlarin  Tiirkiye Orneginde karsiliginin  olup olmadigini

degerlendirmek {izere bir onceki boliimde gostergelere dayanan ayrintili bir analiz
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yapilmaya c¢aligilmistir. Asagidaki tabloda; kamu briit borg¢ stoku, borg servisi 6demeleri
ve kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi ile birlikte sunularak anilan boliimde yer verilen

bilgiler 6zetlenmistir:

Tablo 4: 2000 Sonras1 Kamu Briit Bor¢ Stoku, Bor¢ Servisi ve KKBG

Kamu Briit Bor¢ Borg Servisi Kamu Kesimi Bor¢lanma : (B+C)/A
Stoku (A) Odemeleri (B) Gereksinimi (C) (%)
2002 256.849,50 139.078,50 40.744,06 70,01
2003 1297.497,31 175.166,90 40.204,39 72,39
2004 332.957,61 193.647,80 30.300,00 67,26
2005 351.168,51 191.659,20 8.116,63 56,89
2006 365.600,83 176.208,10 4.642,60 49,47
2007 355.019,38 171.597,90 13.707,91 52,20
2008 407.305,09 151.860,60 17.432,09 41,56
2009 464.779,37 156.599,00 52.760,84 45,04
2010 1496.792,29 198.287,10 40.081,29 47,98
2011 1546.046,47 150.826,90 17.783,19 30,88
2012 1562.738,35 144.518,60 29.411,79 30,91
2013 1622.890,72 186.728,60 18.543,00 32,95
2014 1649.935,74 180.264,80 23.370,00 31,33
2015 1722.083,47 133.453,50 23.446,00 21,73
2016 1819.783,33 128.478,00 29.932,00 19,32
2017 1954.573,07 142.809,40 47.779,00 19,97
2018 1.169.862,94 179.254,30 72.136,00 21,49

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg1

Tablodan da goriilecegi lizere borg servisi 6demeleri ve kamu agiklarinin toplami; 2010
yilina kadar briit bor¢ stokunun %45’ini olusturmaktadir. Bu tarihten sonra bunlarin
stok igerisindeki pay1 gorece diisse de bu oranin donem boyunca ortalama %41’e 2018
yilinda ise %21 e tekabiil etmesi, bu iki unsurun kamu borcunun temel kullanim alanlar1
olmaya devam ettigini gosterir niteliktedir. Kamu bor¢lanmasinda énemli yer tutan séz
konusu unsurlar, yukarida da ifade edildigi lizere biiyiimeyi olumsuz yonde etkileme

riski barindirmaktadir.

Buna karsin kamu agigmin yatirimlardan kaynaklanmasi durumunda etkinin pozitif
yonde olmasi da ihtimal dahilindedir. Zira bu suretle edinilen ilave kaynagin verimli

yatinnmlara aktarilmasi halinde gelecekte elde edilecek gelirlerin bor¢lanma
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maliyetlerini hatta daha fazlasini karsilayarak ekonomi iizerinde yiik olugsmamasi aksine
bliyiimeye olumlu katki sunmasi miimkiindiir. Ayrica bu sekilde yapilan yatirimlarin
0zel kesim iizerinde uyarici etkisi meydana getirerek biiylime i¢in lokomotif gorevi
iistlenmesi beklenebilecektir. Dolayistyla kamu acigini finanse etmek iizere temin edilen
borglarin biliylimeyi olumsuz etkiledigi savinin her zaman gecerliligini korudugu
sOylenemez. Bu nedenle kamu agigini finanse etmek amaciyla yapilan bor¢lanmanin
bliylime iizerindeki etkisinin yOniinii ve siddetini degistirebilecek yatirim

harcamalarinin dagilimina bakmak yararli olacaktir.

Bu noktada devlet tiizel kisiligini de kapsayan ve kamunun asli faaliyetlerinin 6nemli
bir kismini yiiklenen merkezi yonetim tarafinda gergeklestirilen yatirim harcamalarinin
dagilimi, kaynaklarin verimli alanlarda kullanilip kullanilmadigina iliskin fikir verebilir.
Asagidaki grafikte 2000 sonrasinda merkezi yonetim sektoriince yapilan yatirimlarin

konularina gore dagilimi 6zetlenmektedir:

Sekil 14: Yatirimlarin 2000-2018 Aras1 Merkezi Yonetim Yatirimlarinin Dagilimm
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Not: http://wwwz2.kalkinma.gov.tr/kamuyat/butceozet.html, Erisim Tarihi: 19.06.2019 Verileri
Kullamlarak Yazar Tarafindan olusturulmustur.

Anilan donemde yapilan yatirimlarin igerisinde en biiyiikk paya, toplam yatirimlarin
yaklasik %30’una tekabiil eden, egitim yatirimlar: sahiptir. Beseri sermayenin niteligini
arttiran bu harcamalarin, hem 6zel hem kamu kesimi i¢in uyarici etki yaratarak
biiylimeye olumlu katki sunmasi beklenmektedir. Ugan ve Yesilyurt (2016), 2006-2015

donemi icin Tiirkiye lizerinde yaptiklart ¢alismalarinda da egitime yapilan harcamalarin


http://www2.kalkinma.gov.tr/kamuyat/butceozet.html
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ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini ortaya koymuslardir. Toplam yatirimlar
arasinda ikinci siray1 %17’°lik pay ile ulastirma ve haberlesme giderleri almaktadir. Bu
harcamalar da 6zel sektoriin ulasim maliyetlerinin diismesini saglayacagindan uyarici
etki meydana getirmesi miimkiindiir. Nitekim Kara ve Cigerlioglu (2018)’in 1988-2015
donemi i¢in Tiirkiye 6zelinde yaptiklar1 analizde de ulasim altyapisinin uzun dénemde
biliylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Bunun yani sira 6zel sektor iizerinde
dislayic1 etki meydana getirebilecek, rekabet sartlarin1 bozacak iktisadi ya da imalat
yatirimlarinin gorece diisiik kaldigr da s6z konusu sekilden gorilebilir. Sekil 14°de
sunulan veriler 1s18inda merkezi yonetim tarafindan gergeklestirilen yatirimlarin

biiylimeye pozitif katkida bulundugu ¢ikarimini yapmak imkan dahilindedir.

Yukarida ortaya konulan bu tabloda kamu borcunun 2000 sonrasi Tiirkiye’sini mutlak
anlamda negatif ya da pozitif etkiledigini sdylemek zordur. Olusan etkinin yonii ve
siddeti olumlu ve olumsuz etkilerin boyutuna goére degisecektir. Eger borg servisi veya
cari harcamalardan kaynaklanan ya da diger makroekonomik degiskenlerin etkisiyle
artan bor¢lanmanin olusturdugu yiik, verimli yatirnmlarin getirilerinin altindaysa
toplamda olusan etki pozitif olacaktir. Aksi durumda ise bor¢lanma biiylimeyi negatif
yonde etkileyecektir. Daha ikna edici sonuglara ulagsmak iizere g¢alismanin izleyen
baslig1 altinda, 2000-2018 donemini kapsayan donemde kamu borglarinin biiyliime

tizerindeki etkisine iligkin ampirik degerlendirmeye yer verilecektir.

4.3. TURKIYE’NIN EKONOMIK BUYUME PERFORMANSI iLE BORC
DINAMIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

Calismamizin bir 6nceki boliimiinde 2000 sonrasinda Tiirkiye’de kamunun borglanarak
elde ettigi kaynagin hem olumsuz etki doguracak hem de olumlu etki doguracak
kullanimlarinin oldugu ve nihai etkinin bu ikisinin gdreceli biiylikliiklerine ve siddetine
bagli olarak degisecegi kanaatine ulasilmistir. Bu baglik altinda ise kamu borcunun
biiylime tizerindeki nihai etkisini ampirik olarak degerlendirebilmek i¢in, esbiitiinlesme

testi ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanmistir.
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4.3.1.Veri ve Metodoloji

Tablo 5: Verinin Tanimlanmasi

Tamim Kaynak
eb Harcama Y éntemiyle-Cari Fiyatlarla GSYIH T.C. Merkez Bankas1
ic Kamunun yurt .igi piy'asz.i‘yat o{a? dejV%e.t ic TC. Hazine ve Maliye
borglanma senedi ve kredi yiikiimliiliiklerini ifade 5
Bakanlig1
eder.
dis Kamunun yurt disi1 piyasaya olan devlet ig . .
. . L T.C. Hazine ve Maliye
bor¢lanma senedi ve kredi yiikiimliiliikklerini ifade y

eder. Bakanlig1

toplam | Kamu sektoriiniin i¢ ve dis borg yikiimliliginin | T.C.  Hazine ve  Maliye
briit toplamini ifade eder. Bakanlig1

Calismada Tiirkiye’de borglarin ekonomik biiyiime iliskini belirleyebilmek amaciyla
aciklayict degiskenler cergevesinde ayrisan li¢ farkli model kullanilmaktadir. Model
I’de aciklayic1 degisken olarak i¢ borg, Model 2’de dis borg, Model 3’te ise toplam

borglar esas alinmaktadir.

Calismada esbiitiinlesme siireci, degiskenlerin duraganliginin degerlendirildigi birim
kok testleriyle baslamaktadir. Asagidaki tabloda degiskenlerin duraganliklar1 birim kdk
bos hipotezine dayanan Genisletilimis Dickey-Fuller testi (ADF) ve Philips Perron (PP)
testleri cercevesinde degerlendirilmektedir. Test sonuglarma gore serilerin
duraganliklaria iliskin tutarli bir sonug¢ elde edilememektedir. Calismanin odagindaki
degiskenlerin duraganligt ADF ve PP testleri cercevesinde farklilastigi gibi, seriler
geleneksel esbiitiinlesme testlerinin kosulu olan ayni dereceden duragan (birinci
dereceden biitiinlesik) olma kosulunu da saglamamaktadir. Bu durum uzun dénem
iliskinin belirlenebilmesi i¢in serilerin duraganlik 6zelliklerinden yani I(0), I(1) veya
karsilikli esbiitiinlesik olmalarindan bagimsiz olarak uygulanan Pesaran vd. (2001)

yaklasiminin kullanimi i¢in 6nemli bir zemin hazirlamaktadir.




Tablo 6: Birim Kok Test Sonuclar:
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Degiskenler o s o PP Karar
(diizey) (1. fark) | (diizey) (1. fark)

eb -2.58 48,67 -9.79% - ADF: I(1)
PP: 1(0)

ic -0.76 4.13* -1.96 1172 ADF: I(1)
PP: 1(2)

dis 6.78% - 172 12.61% ADF: 1(0)
PP: 1(2)

toplam -2.30 5.32% -1.49 1250 ADF: I(1)
PP: 1(1)

Notlar: i) Test istatistikleri sabit+trendli modelin tahmini sonucu elde edilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu SC kriterine gore 11 olarak belirlenmistir. ii) *, %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Pesaran vd. (2001) yaklasiminin esbiitliinlesme iligkisine dair ortaya koydugu kisitli hata
diizeltme modelinin c¢aligmadaki degiskenler c¢ergevesinde diizenlenmis bigimine

asagida yer verilmektedir:

p p
Aeb =, + z, + Z a,Aeb_ + Z a,, Aborg, . +a,eb,_, +a,borc, ; +e, )]
i=1 i=0
p p
Aebt = :Bo + ZﬂliAEbt—i + ZﬁziAboer—i + ﬂSEbt—l + :B4ebt—1 +€ (2)
i=1 i=0

Denklemde eb terimi bagimli degisken olan ekonomik biiylimeyi, bor¢ ise agiklayici
degisken olarak 3 farkli model g¢ercevesinde ele alinan i¢ borg, dis bor¢ ve toplam
borglara iliskin genel gosterimi ifade etmektedir. Modeller i¢in uygun gecikme
uzunlugunu ifade eden p ise Schwarz bilgi kriteri ve 1. ve 4. derece LM otokorelasyon
testleri dayanaginda her bir model icin ayr1 ayr1 belirlenmektedir. Pesaran vd. (2001)

smir testi trend igeren (Denklem 4) ve igermeyen (Denklem 5) iki farkli tanimlama
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aracilifiyla ortaya konulan 3 durum temelinde gerceklestirilmektedir. Tablo 3’te yer
verildigi gibi, Durum 4 trendli modelde trend degeriyle birlikte bagimli degisken ve
aciklayict degiskenlerin gecikmeli degerlerinin biitiinsel anlamliliginin sinanmasiyla;
Durum 5 ise trend degiskeni disindakilerin anlamliliklarinin degerlendirilmesiyle elde
edilmektedir. Durum 3 ise trendsiz modelde bagimli ve agiklayici degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin  sifira  esitligini smayarak elde edilen F-istatistigine
dayanmaktadir. Esbiitiinlesme iligskisi her 3 durumda elde edilen F-istatistiklerinin
Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya konan alt ve iist kriterlerle kiyaslanmasi yoluyla
ortaya konulmaktadir. Bahsedilen bu 3 farkli durum ve kritik degerlerin

karsilastirilmasina dayanan karar siireci asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 7: Siir Testi F-istatistikleri

Durum 3 Durum 4 Durum 5
(Ho) (Ho) (Ho)
By=5,=0 x=a;=a,=0 a;=a,=0

F-istatistigi>tist kritik deger (esbiitiinlesme var)
F-istatistigi<alt kritik deger (esbiitiinlesme yok)

alt kritik deger< F-istatistigi< iist kritik deger (kararsizlik bolgesi)

Karar siirecinin, esbiitiinlesme iligkisinin varligini desteklemesi durumunda, analizin
sonraki agsamas1 olan ARDL(p,q) modeli ¢ercevesinde uzun déonem katsayilarin tahmini
ile devam edilmektedir. ARDL uzun donem modeli ile hata diizeltme modeli tahminine

gecilmektedir.
p q
eb, =b, +bt+ Zﬂliebt—i + Zﬂziborgt—i +é&y (3)
i=0 i=0

Burada uygun gecikme uzunluklar (p, q) Schwarz bilgi kriteri ve LM otokorelasyon

testleri ¢ercevesinde belirlenmektedir. Son olarak ise, Granger nedenselligin varlig
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ARDL (p,q) modeline dayanan ve kisa donem dinamikleri ortaya koyan hata diizeltme

modeli ¢ergevesinde degerlendirilmektedir:

p q
Aeb, =a, +a,t+ ZaliAebt—i + ZaZiAborgt—i + ey &y (4)
i-1 i—0

Burada ejt.; hata diizeltme terimini gostermektedir. Bu terimin negatif ve anlamli olmasi
dengeye dogru yakinsamayi, diger bir ifadeyle kisa donemli dengesizliklerin uzun
donemde dengeye gelecek sekilde diizeltildigini ifade etmektedir. Analizin son agamasi
olarak ise, hata diizeltme modeli yardimiyla Granger-nedenselligin varlig
aragtirtlmaktadir. Acaravci vd. (2015), Granger nedenselligi kisa dénem (zay1f) ve giigli
nedensellik olarak analiz etmektedir. Denklem 4’ ten hareketle kisa donem (zayif)
Granger nedensellik Ho:0i=0 bos hipotezinin; giiglii nedensellik ise Ho:0=B1=0 bos
hipotezinin sinanmasina dayanmaktadir. Hata diizeltme teriminin anlamlilig1 ise, uzun

donem nedensel iliskinin varligini isaret etmektedir.
4.3.2. Ampirik Sonuclar

Tablo 8, ii¢ farkli durum igin elde edilen F istatistiklerinin Pesaran vd. (2001) tarafindan
ortaya konulan alt ve st kritik degerlerle karsilagtirilmasiyla elde edilmektedir.
Sonuglara gore, esbiitiinlesme iliskisinin gecerliligi sadece ekonomik biiyiimenin toplam
borg ile aciklandigi Model 3’e gore dogrulanmaktadir. Toplam borg, i¢ ve dis borg
olarak bilesenlerine ayrildiginda uzun donem iliski ortadan kalkmakta, {i¢ farkli duruma

gore hesaplanan F-istatistikleri iist kritik degerlerin altinda kalmaktadir.



66

Tablo 8: Simir Testi Sonuclar:

P Fiv Fv Fin
Model 1 (3.,3) 5.8921 5.4842 4.4927
Model 2 (3.3) 4.1164 3.3509 4.4466
Model 3 (3.3) 7.4725° 6.2782° 5.0498°

Notlar: 1) p trendli ve trendsiz modelin gecikme yapisii gostermektedir. ii) Smur testinde F-
istatistikleri Pesaran vd. (2001)’de yer alan Tablo CI(iii-iv-v)’teki kritik degerlerle karsilagtirilmigtir. a, b
ve ¢ sirastyla % 1, %5 ve %10 diizeylerinde esbiitiinlesme iliskisinin varligim gdstermektedir. Isaretin
bulunmadig: istatistik degerleri ise esbiitiinlesme iligkisinin s6z konusu olmadigini ya da kararsizlik
bolgesinde bulunuldugunu isaret etmektedir.

Calismanin metodolojik ¢ercevesi kapsaminda, ARDL uzun donem katsayilarin tahmini
ve hata diizeltme modeli sadece esbiitiinlesme iligkisinin gegerli oldugu Model 3 igin
gerceklestirilmektedir. Asagida ARDL modeli tahmini ve uzun donem katsayilara yer

verilmektedir.

Tablo 9: ARDL Yaklasimi Cercevesinde Tahmin Edilen Uzun Donem Katsayilar

ARDL Degiskenler Katsayilar Standard hata t-istatistigi
modeli
Toplam 0.1044* 0.03 3.17
ARDL(4,1) Sabit terim -0.2270* 0.08 -2.61
Trend 0.0023* 0.87E-3 -2.80

Notlar: i) ARDL(4,1) modeli Schwarz bilgi kriteri ¢ergevesinde segilmistir. ii) * %1 diizeyinde
anlamlilig1 géstermektedir.

ARDL (4,1) modeli cercevesinde tahmin edilen uzun donem katsayi, toplam borcun
ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Uzun
donem analizin sonrasinda ise, kisa donem dinamikleri ortaya koyabilmek amaciyla
tahmin edilen hata diizeltme modeline dayanan Granger-nedensellik sonuglar1 ise
asagidaki tabloda sunulmaktadir. Sonuglara gore, hata diizeltme modelinden tiiretilen

hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi, kisa donem dengesizliklerin uzun
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donemde diizeltildigini gostermektedir. Bununla birlikte, hata diizeltme modelinde
toplam bor¢ degiskeninin gecikmeli degerlerinin tek basina ve hata diizeltme terimiyle
birlikte sinanmasiyla elde edilen her iki Wald-istatistigi sonucu da, toplam borgtan

ekonomik biiylimeye dogru Granger-nedenselligin varligin1 dogrulamaktadir.

Tablo 10: Granger-Nedensellik Test Sonuclar:

Hata diizeltme terimi Zayif (kisa donem) Granger Giiclii Granger
nedensellik nedensellik
-0.72* (0.21) 16.44* 31.36*

Notlar: i) ilk siitiin segilen ARDL modeli i¢in tahmin edilen hata diizeltme modelinden tiiretilen hata
diizeltme terimi ile t-istatistigini (parantez igerisinde) gostermektedir. ii) Diger siitunlar Granger
nedensellik testine iliskin Wald test istatistiklerini gostermektedir.

Ampirik sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmektedir. Tabloya gore, toplam borg ile
ekonomik biiyiime arasinda gerek uzun donem gerekse kisa donemde anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Sonuglar ayrica, toplam borcunun ekonomik biiyiimenin Granger nedeni
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak daha kapsamli bir analiz i¢in, toplam bor¢ i¢ ve
dis bor¢ olmak {izere bilesenlerine ayrildiginda bor¢ ve biiylime iliskisi ortadan

kalkmaktadir.

Tablo 11: Ampirik Sonuglar (Ozet Tablo)

Model 1 Model 2 Model 3
Esbiitiinlesme X X N
Uzun donem katsayi - - Pozitif ve anlamli
Hata diizeltme terimi - - Negatif ve anlaml
Zayf (kisa donem) | - - N
Granger-nedensellik
Giiclii Granger-nedensellik | - - N
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Calismamizin 6nceki boliimlerinde; gostergeler 1s18inda analiz edilen kamu borcunun
olasi artig sebeplerinden bir kisminin biiyiime iizerinde olumsuz bir kisminin ise olumlu
etki meydana getirmesinin ihtimal dahilinde oldugu ifade edilmistir. Bu boliimde ise
nihai etki, ampirik c¢alismalar g¢er¢evesinde analiz edilmis ve kamu borcunun uzun
donemde biiyiime {lizerinde olumlu etkisinin baskin oldugu sonucuna varilmaistir.
Ulasilan sonuglar; ¢alismamizin birinci boliimiinde Ratcford (1942), Domar (1944) ve
Gehrels (1957) tarafindan ortaya konulan, kamu borcunun avantajlar1 ve dezavantajlari
oldugu ve avantajlarinin baskin olmast durumunda ekonomi {izerinde yik

olusturmayacagi aksine katki sunacagi savinin destekler niteliktedir.

Bunun yani sira kamu borcunun toplam olarak alindiginda biiyiime tizerinde etkili
olmasina karsin; bilesenlerine ayrildiginda bu etki ortadan kalkmaktadir. Calismanin
2.Boliimde de ele alindig1 gibi, Tiirkiye i¢in borcun biiyiime etkisinin hem toplam
olarak, hem de bilesenlerine ayirarak esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeline dayali
Granger nedensellik analiziyle inceleyen herhangi bir c¢alisma bulunmadigindan,

analizimiz diger ¢aligmalardan farkli bir bulgu sunmaktadir.

Elde edilen bu ampirik sonug; asagidaki hususlar ¢ercevesinde degerlendirilebilir:

i.Sonuglar toplam kamu borcunun, ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Ulasilan bu sonug, ¢alismamizin 4.2.B6liimiinde kamu borcunun olasi
kullanimlarindan hareketle elde edilen degerlendirmeyi; verimli yatirnmlarin olumlu
etkisinin, borg¢ servisi ya da cari harcamalardan kaynaklanan agiklar ile makroekonomik
degiskenler etkisiyle artan bor¢lanmanin olumsuz etkisine gore baskin oldugu seklinde
yorumlamamiza imkan tanimaktadir.

ii.Yapilan analizde toplam kamu borcunun ekonomik biiylime {izerinde etkisi olmasina
karsin i¢ ve dig bor¢ 6zelinde yapilmasi halinde etkinin ortadan kalktigi sonucuna
ulagilmistir. Bu sonucun; tek basina uygulanan i¢ ve dig borca yonelik politikalarin
biiylimeyi tesvik edici bir etkisi bulunmadig1 ve maliye politikasinda her iki degiskeni
de etkileyecek, esgiidiimlii ekonomik ve mali 6nlemlerin, Tirkiye’nin igerisinde
bulundugu stirdiiriilebilir biiyiime sorununu asmaya yardim edecegi ¢ikariminm

yapmamizi miimkiin kilmaktadir.
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SONUC

Son yillarda artis gosteren ve kamu agisindan neredeyse olagan gelir kaynagi hale gelen
bor¢lanmanin biiylime iizerindeki etkisini inceleyen literatiirde, konuyu hem teorik hem
de ampirik yonleriyle ele alan ¢alismalar simirli sayidadir. Bununla beraber konunun
anlagilirligint artirmak {izere her iki boyutun birlikte alinmasinin faydali olacagi
distintildiigiinden bu ¢alismada, kamu borcunun biiylime {izerindeki etkisinin hem
teorik ¢alismalarda ortaya konan savlarin Tiirkiye’deki karsiligi baglaminda iktisadi

gerekeelerle hem de ampirik ¢alisma ile ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Bu kapsamda caligmanin birinci boliimiinde Oncelikle salt ekonomik degil hukuki,
siyasi, sosyal pek c¢ok 0Ogeyi icerisinde barindiran kamunun kapsaminin herkesin
uzlastig1 sekilde kesin olarak belirlenememesi ve degisen finansman kosullarinin
halihazirdaki bor¢lanma taniminin ¢izdigi sinirlarin 6tesinde yeni araglar sunmasi kamu
borcunun kavramsal ¢ergevesinin belirlenmesini zorlastirdigi ifade edilmistir. Bununla
beraber anilan boliimiin devaminda iki degisken arasindaki iliskinin teorik analizini
ortaya koyan g¢alismalara yer verilmistir. S6z konusu degiskenlerin farkli dinamiklerine

odaklanan ¢alismalarda kamu borcunun,;

e Biiylimeye katki sundugu,
e Ekonomi iizerinde yiik olusturarak biiyiimeyi olumsuz etkiledigi,

e Herhangi bir reel sonug yaratmadigi

seklinde birbirinden oldukga farklilik arz eden sonuglara ulasilmistir. Dolayisiyla kamu
borcunun biiylime iizerinde olusturacagi etkiye iliskin teorik literatiirde uzlasilan bir

noktaya ulasilamamustir.

Teorik calismalarda iddia edilen hususlar1 farkli iilkelere ve donemlere ait verileri
kullanarak analiz eden ¢aligmalardan 6nemli goriilenler, iki degisken arasindaki iliskinin

tiiri  (dogrusal/dogrusal olmayan) itibariyla smiflandirilarak ¢alismanin  ikinci
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boliimiinde 6zetlenmektedir. Bahse konu olan c¢aligmalarda da her doneme her kosula
uyan bir sonug ilizerinde mutabik kalinamadig1 goriilmektedir. Nitekim kamu borcunun;
bliylimeye katki sundugunu ifade eden caligmalar kadar ekonomi {izerinde negatif etki
meydana getirdigi sonucuna ulasan caligmalar da bulunmaktadir. Bununla beraber
Reinhart ve Rogoff (2010)’un kamu borcunun biiyiimeyi belirli bir noktaya kadar
pozitif sonrasinda negatif etkiledigini; yani iki degisken arasinda dogrusal olmayan
iliski s6z konusu oldugu yoniindeki savi, ¢okca smanmistir. Bu g¢alismalarin genel
olarak amaci, kamu borcunun ekonomik olarak rasyonel oldugu noktay1 diger bir

ifadeyle optimal bor¢lanma seviyesini ortaya koymaktir.

Bahse konu olan calismalarda, kamu borcunun biiyiime {lizerindeki etkisi iki degisken
arasindaki iliskinin farkli dinamikleri tlizerine yogunlasarak farkli sonuglara ulastigini
ifade etmek miimkiindiir. Bu dinamiklerden birisi de kamu borcu ile elde edilen
kaynagin kullanim alanidir buna goére; kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesi
durumunda borglanmanin, biiylimeye katki sunacagini aksi durumda ise ekonomi
tizerinde yiik olusturacagini ifade etmek yanlis olmayacaktir. Bu noktadan hareketle
Tiirkiye’de 2000 sonrasinda kamu borcu ile elde edilen kaynagin kullanim alanlarinin
bliylime iizerindeki etkisine dair kanaat olusturulmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda
oncelikle caligmanin {glincli  boliimiinde kamu maliyesine iliskin gostergeler
kullanilarak Tiirkiye’de 2000 sonrasinda kamu borcunun olas1 artis sebepleri yani bu
sekilde elde edilen kaynagin muhtemel kullanim amaglarina iligkin bir kanaat
olusturulmaya calisilmaktadir. Anilan boliimde Tiirkiye’de kamunun borglanilarak elde
ettigi kaynagin olas1 kullanim alanlarinda bor¢ servisi O0demeleri ile agiklarin
finansmaninin 6nemli bir yer tutabilecegi kanaati olusmustur. Bununla beraber faiz,
enflasyon, doviz kuru gibi diger makroekonomik degiskenlerin de kamu borg¢ stokunun

artisinda etkisinin olmasi da kuvvetle muhtemel olarak degerlendirilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise oncelikle bir 6nceki boliimde yer verilen kamu
borcunun olas1 artig sebepleri literatiirde ortaya konulan savlar baglaminda
degerlendirilerek biiylime iizerindeki muhtemel etkileri analiz edilmeye calisilmaktadir.
Kamu maliyesi gostergeleri 1s1ginda yapilan analizde; Tiirkiye’de 2000 sonrasinda

bor¢lanilarak elde edilen kaynagin énemli bir kisminin borg servisi 6demelerinde ve
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acik finansmaninda kullanildigindan bahisle bor¢lanmanin ekonomi iizerinde olumsuz
etki meydana getirebilecegi kanaati olusmustur. Bununla beraber kamu agiklarinin
yatirnmlardan kaynaklanmasi1 halinde etkinin tersi yonde olmasi imkan dahilinde
oldugundan merkezi yonetim yatirrmlarinin dagilimi incelenmis ve 6nemli bir kisminin
uyarici etkisinin baskin olan sektorlerde oldugu dolayisiyla ortaya ¢gikan olumsuz etkiyi
telafi edecek nitelikte oldugu degerlendirilmistir. Ortaya ¢ikan bu tabloda salt iktisadi
gerekcelerden yola ¢ikilarak kamu borcunun biiyiime Tlzerindeki net etkisinin

belirlenemeyecegi sonucuna ulagilmistir.

Son olarak; Tiirkiye’de kamu borcunun biiyiime tlizerindeki nihai etkisini ampirik olarak
degerlendirebilmek icin, 2000-2018 donemini kapsayan veriler esas alinarak
esbiitlinlesme testi ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi
uygulanmistir. 2000 sonrasi veriler 1s1ginda toplam borg, i¢ ve dis bor¢ olarak
bilesenlerine ayrildiginda biiylime iizerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger
taraftan, borcun toplam etkisine bakildiginda, ekonomik biiylime ile uzun dénemde
iligkili oldugu ve ilerleyen analizler gercevesinde, toplam borcun biiyiimenin Granger
nedeni oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda; tek basina uygulanan i¢ ve dig borca
yonelik politikalarin  biiylimeyi tesvik edici bir etkisi bulunmamaktadir. Maliye
politikas1 olarak, her iki degiskeni de etkileyecek, esgiidiimlii ekonomik ve mali
onlemler, Tiirkiye’nin igerisinde bulundugu siirdiiriilebilir biiylime sorununu asmaya

yardim edecektir.

Bununla birlikte; ampirik analiz sonuglari, bu noktada yeterince yonlendirmede
bulunmasa da kamu borcunun olast kullanim alanlarinin biiylime tizerindeki muhtemel
etkisine dair analiz sonucunda bor¢lanilarak edinilen kaynaklarin, etkinligi yiiksek
harcamalara aktarilmasinin olusacak etkinin yoniinii belirleme noktasinda onem arz
etmektedir. Bor¢lanilarak edinilen kaynaklarin gelecek donemlerde ekonomik fayda
yaratmayacak cari veya transfer harcamalarmi finanse etmek iizere kullanilmasinin
ekonomi iizerinde yiikk olusturacaktir. Borglarin gelir yaratmayacak bu alanlarda
kullanilmasi, anapara ve faiz 6demelerinin ya konulacak ilave vergilerle ya da yeni bir
bor¢lanma ile karsilanmasin1 gerektirecektir. Konulan ilave vergiler harcanabilir gelir

kanaliyla, bor¢clanmak iizere ihra¢ edilen tahvil/bonolar ise yarattig1 servet etkisi ile



72

bireylerin tiiketim ve tasarruf kararlarini degigsmesine sebep olarak faiz oranlarim
dolayistyla yatirimlart ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi beklenebilecek bir
durumdur. Buna karsin edinilen kaynaklarin verimli yatirnmlarda kullanilmasi halinde
maliyetler hatta daha fazlasi elde edilen gelirle finanse edileceginden borglanma
ekonomi iizerinde ylik olusturmayacagr gibi yatirim harcamalari, 06zel kesim
yatirimlarini uyararak biiyiimeye olumlu katki sunacaktir. Nitekim Tirkiye orneginde
de verimli yatirimlarin, borg servisi 6demeleri ve kamu agigimin finansmani kapsaminda
kullanilan bor¢ kaynaklarinin olumsuz etkisini 6nemli 6l¢iide bertaraf ettigini séylemek

miumkindiir.

Dolayistyla kamu borcunun kanalize edilecegi harcamalarin etkinliginin saglanmasi,
biiylime {izerindeki etkinin olumlu olmasi noktasinda 6nem arz etmektedir. 2005 yilinda
yiirlirliige konulan 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nda ortaya
konulan mali sistemin saglikli bir sekilde kurulmasi ve uygulanmasinin, harcamalarin
etkinligi noktasinda katki sunacagi diisiiniilmektedir. Nitekim anilan Kanun’un giiclii
bir planlama siireci lizerine kurguladig: biit¢eleme siiregleri ve ilkeleri, borclanilarak
elde edilenlerin dahil tim kamu kaynaklarimin 6nceden belirlenmis stratejik amag ve
hedeflerin gerceklesmesini saglayacak faaliyetlere tahsis edilmesine hizmet etmektedir.
Etkileri uzun vadede ortaya cikacak yatirim harcamalariin, projelerin fizibilitesi ile
geri doniis siirelerinin ve nakit akimlarimin dikkate alinarak planlanmasi Oonem arz
etmektedir. Planlamanin bu sekilde yapilmasi, yatirim kararma uygun bir bor¢lanma
yapist tesis edilmesi ve/veya borcun para birimi, faizi ve vadesi ile uyumlu yatirimlarin
secilmesine katki sunarak bor¢lanmanin olusturacagi baskiy: hafifletecektir. Dolayisiyla
sistemin tim kamu kurumlar1 tarafindan uygulanmasi, kaynaklarin azami verimi
saglayacak harcamalara yonlendirilmesi sonucunu doguracaktir. Anilan Kanun’da kamu
kaynaklarmin tabi kilindig1 saydamlik ve hesap verebilirlik ilkeleri de harcamalarin ve
bunlarin finansmanimin etkinlii saglayacak sekilde yonetilmesi noktasinda onemli
araclardir. Bu anlamda borglanilarak elde edilen kaynaklarin ve bunlarinin kullaniminin
bahse konu olan ilkeler gercevesinde sunulmasi ve kamuoyu ile yetkili makamlarca

denetimi, borcun biiylime iizerindeki etkisinin olumlu yonde olmasin1 saglayacaktir.
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