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OZET

Tarihi gelisimi incelendiginde Ulkelerin borglanmaya genellikle savaslarin finansmana,
bliylik capli alt yapi-bayindirlik hizmetleri ve vadesi gelen bor¢larin 6denmesi gibi
nedenlerle basvurduklar1 goriilmektedir. GlUnumuzde ise borclanmanin en 6nemli
nedeni yiiksek diizeye ulasan kamu agiklarinin finansmanidir. Kamu agiklari, ya Merkez
Bankasi kaynaklar1 ya da dis bor¢lanma veya i¢ borglanma yontemlerinden biri veya
bunlarin bilesimi kullanilarak finanse edilebilmektedir. Ancak Merkez Bankasi
kaynaklarinin kamu finansmaninda kullanimi1 enflasyonist baski olusturdugundan,
politik karar vericiler daha kolay finansman kaynagi olan dis borg¢lanmaya
yonelmektedirler. Azgelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin
finansmani i¢in gerekli olan kaynaklarin yetersiz olmasi, bu tlkeleri dis kaynak
bulmaya zorlamaktadir. Bununla birlikte Turkiye’de toplumsal kalkinmanin
finansmaninda yogun olarak kullanilan dis bor¢lanma; 1980’lerin ikinci yarisindan
itibaren amacindan uzaklasmaya baslamis, zamanla harcama disiplininden kopan
kamunun biitge dengesini saglamak i¢in yapilir hale gelmis ve bunun sonucu olarak da
ulke borg kisir dongiisiine girmistir.

Bu calismada amag borglanma ve biiyiime degiskenleri arasindaki iligkiyi inceleyerek
modelleyebilmektir. Bu baglamda go6zlemlenen bir modelde gdzlemlenemeyen
degiskenlere izin verilmesi, dinamik bir sistemde iterasyonla gucli optimizasyona
ulagmak i¢in saglam bir algoritma kullanilmas1 ve kendinden 6nceki modellere gore
daha esnek olmasi nedenleriyle Markov-Switching modeli takip edilmistir. Tez
caligmasinda Tiirkiye ve OECD grubu iilkelerin analizlerine odaklanilmakta ve 1970-
2009 yillar1 arasindaki donemini kapsayan veri setinden faydalanilmaktadir.

Analizlerde biiylime ve dis borglanma arasindaki iliski gerek kisa donem ve uzun
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donem gerekse kamu ve 6zel dis borg ayrimi yapilarak ele alinmigtir. Bu kapsamda ¢ok
degiskenli dinamik Markov-Switching modeli (CDDMSM) sonuglarina gore, yatirim ve
beseri sermaye gibi temel biiyiime degiskenleri beklenildigi sekilde buyumeyi pozitif
yonde etkilemektedir. Borclanma ile ilgili bulgular su sekilde 6zetlenebilir. Tlk olarak
gerek kisa donem ve uzun dénem gerekse kamu ve 6zel dis borglanma degiskenleri hem
rejim sifirda hem de rejim birde biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. ikincisi, kamu
bor¢lanmasinin ekonomik biiylime {izerindeki negatif etkisi 6zel borglanmanin
ekonomik bliyiime tizerindeki negatif etkisinden daha biiyiiktiir. Uciinciisii, kisa donem
bor¢lanmanin negatif etkisi uzun dénem bor¢lanmanin negatif etkisine gore daha
kicuktdr. Son olarak, ekonomik biiyiime ve bor¢lanma degiskenleri arasindaki iliski
dogrusal degildir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Dis Bor¢lanma, State-Space, Markow-
Switching
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ANALYSIS OF THE DYNAMIC EFFECTS OF DEBT ON GROWTH: A
THEORY AND A STUDY OF OECD PANEL DATA

ibrahim DOGAN

Erciyes University, Graduate School of Social Sciences
Ph.D. Thesis, Agust 2012
Supervisor: Prof. Dr. Faik BILGILI

ABSTRACT

When economic history of countries is examined, countries generally went for debting
to finance wars, large-size infrastructure-public works and the debts coming due.
Today, the major reason for debting is to finance high public deficits. Public deficits are
financed using one of the methods or a combination of Central Bank funds, external
debting or internal debting. However, the use of Central Bank funds for public works
causes an inflationary pressure, that’s why political decision-makers prefer external
debting since it is easier financing method. In underdeveloped and developing countries,
the insufficient funds to finance economic development are pushing these countries to
find external resources. In Turkey, the excessive use of external debting in financing
social development has become off the target since the second half of 1980s and over
time, aimed to ensure budget balance of public that lost track of spending discipline, and
eventually put the country in the a vicious cycle of debting.

This study aims to examine the relationship between debt and growth variables. In this
context, Markov-Switching model is used because it allows the examination of
unobservable variables in an observable model and provides steady algorithm to achieve
robust optimization by iterations in a dynamic system, and is more flexible than prior
models. This dissertation concentrated on the analysis of Turkey and the OECD group
of countries and utilized the data set for the period between 1970-20009.

In analyses, the relationship between growth and external debting is examined in terms
of either short-term and long-term debting or separation of public and private external
debting. In this context, according to results of multivariate dynamic Markov-Switching
model, the main growth variables such as investment and human capital have positive

impact on growth as expected. Findings can be summarized as follows; firstly, either in
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short or long term, public and/or private external debting has negative impact on growth
both in regime at zero and regime at one. Secondly, the negative impact of public
debting on economic development is higher than that of private debting on economic
development. Thirdly, the negative impact of short term debting is lower than that of
long term debting. Finally, the relationship between economic development and debting
variables is not linear.

Key Words: Economic Growth, External Debt, State-Space, Markow-Switching
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GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma, bliylimenin finansmaninda 6nemli bir kaynak
olarak diistiniilmektedir. 1950’1i yillardan itibaren tilkelerin cari aciklari, stirdiiriillemez
duruma gelince ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in uluslararasi kurumlardan bor¢lanma
egilimi artmistir. Son elli y1l boyunca dis bor¢ sorunu, gelismekte olan iilkelerin karsi
karstya kaldigir temel gucluklerden biri haline gelmistir. Dis bor¢ geri 0demeleri,
gelismekte olan ilkelerin ekonomik biyime ve gelisimi i¢in bir engel olarak ortaya
cikmistir. Gegen otuz yilda pek ¢ok iilkenin biiylime performansi ve yatirimindaki
azalmanin temel nedeni dis bor¢lanma olarak gozlemlenmistir. 1980°lerin basindaki
borg krizi, diisiik gelirli birgok gelismekte olan iilke ekonomisini istikrarsizlagtirmig ve
bor¢ hafifletme (yardimi) tesvikleri, s6z konusu Ulkelerin biylmeleri tzerinde ylksek
bor¢lanmanin zararli etkilerini azaltmak amaciyla yapilmistir. 1990'arin ikinci
yarisindan itibaren, gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek dis bor¢lanma, cok sayida
yoksul {ilkelerin biiyiime ve kalkinmasini sinirlandiran en 6nemli faktorlerden birisi
olmus, bu konu politika yapicilar ve kamuoyunda diinya ¢apinda giderek artan bir ilgi
gormiistiir. Gegmis yillarda gelismekte olan iilkelerin bircogu, diisiik faiz oranlariyla,
cok buyik miktarda borglanma yapmislardir. Ancak, alinan bu borglarin geri 6demesi,

agir borglu olan tlkelerin ekonomik performansini negatif yonde etkilemistir.

Son yillarda borg¢lanma sadece gelismekte olan iilkelerin degil ayn1 zamanda gelismis
tilkelerin de 6nemli bir ekonomik sorunu olmaya baslamistir. Bir¢ok Ulkede global
krizler ve genislemeci kamu politikalari, bor¢glanmada hizli bir artisa neden olmus ve
bazi Avrupa iilkelerinde (6zellikle Yunanistan, Irlanda, Ispanya, italya gibi)
stirdiiriilemez kamu borcu politikacilarin ve akademisyenlerin asirt bor¢lanmaya karsi
ilgilerini arttirmiugtir.  Uluslararas1 Odemeler Banka’sinin (Bank for International
Settlements) 2010 Mart raporu, bir¢ok gelismis iilkede borg¢lanmanin siirdiiriilemez
oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Eyliil 2010°da Uluslararas1 Para Fonu

(IMF) gelismis iilkelerde dis borcun siirdiiriilemezligi {izerine giincelleme yapmis ve



Fon’un mali isler daire baskani1 Carlo Cattarelli, dis bor¢lanmanin gelismis iilkelerde

bliylik savaslar donemlerinde bile bu seviyelere ulasmadigini ifade etmistir.

Ekonomi politikalarinin nihai hedefi, yiiksek ve istikrarli bir ekonomik blyiume dizeyi
saglamaktir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma, ekonomik
bliyiimenin finansmaninda Onemli bir kaynak olarak bilinmektedir. Ampirik
caligmalarda dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin hangi yonde
olduguna dair bir fikir birligi yoktur. Dis borg¢lanmanin bor¢lanma diizeyine bagh
olarak, ekonomik biyumeyi olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebildigini ortaya koyan

caligsma bulgularina ulagilmistir.

Dis bor¢lanmanin gelismis ve gelismekte olan iilkelerinin biiyiime performanslari
Uzerindeki etkisinin orta ve uzun vadede negatif yoniiniin agir basmasi nedeniyle bu
konuya ilgi daha da artmistir. Ozellikle hiikiimetler ve akademik gevreler bu sorunun
tespiti ve ¢Oziimiine yonelik arayislarini arttirmislardir. Bu baglamda c¢alismamizda
oncelikle asagidaki sorularin cevaplar1 aranacaktir: (i) Dis bor¢lanma biiylimeyi hangi
kanallarla etkilemektedir? (ii) Bor¢lanmanin ekonomik bilyiume Gzerindeki etkisi ne
Olctdedir?, (iii) Borglanma biiyiime iliskisi dogrusal midir? (iv) Kisa-uzun ve kamu-
0zel dig bor¢ ayrimina gore dis bor¢lanmanin biiylime iizerindeki etkileri farklilagsmakta

mudir?

Calismamizin ilk boéliimiinde, biliylime ve biiylimeyi agiklayan teoriler kapsaminda
oncelikle biiyiime kavrami agiklanarak iktisadi biiyiime; geleneksel buyime teorileri ve
modern biiyiime teorileri olmak iizere iki temel baslikta incelenmistir. Ikinci bdliimde,
borglanma konusu teorik olarak incelenmistir. Ugiincii boliimde, borgclanma ve bilyiime
bashgr altinda temel olarak teorik cercevedeki ve ampirik literatiirdeki bor¢lanma
bliylime tartismalarina yer verilmistir. Son olarak bor¢lanma ve biiyiime iligkisinin
analizi ¢ok degiskenli dinamik Markov-Switching modeli (CDDMSM) ile Turkiye ve
gelir gruplarina gore alt orta ve tist orta gelir grubu iilkeleri analizlerine yer verilmistir.
Borglanma ve biiyiime arasindaki iligski; kamu-6zel ve kisa-uzun dénem borglanma

ayrimi yapilarak analiz edilmis ve yorumlanmistir.



BOLUM 1

IKTiSADI BUYUME KAVRAMI VE BUYUMEYI ACIKLAYAN
TEORILER

1.1. Iktisadi Biiyiime Kavram

Bugiine kadar biiylime kavraminin literatiirde ¢ok cesitli tanimlar1 yapilmistir. Bunun
nedeni insanlarin refah artiginin biiyiime ile saglanabilmesi dolayisiyla iktisat¢ilarin her
donemde ekonomik kavramlar igerisinde en ¢ok biiyiime kavrami {izerinde durmalaridir.
Solow (1956) makalesinde, bliyiimenin muhtemelen kendi ¢alismasiyla baslamadigini
iktisat yazinin 6nemli bir baslangict olan Adam Smith’le basladigini ve giiniimiize kadar
devam ettigini vurgulamaktadir. Ekonomik buylime konusunda yapilan analizler ve
gelistirilen teorilerin tarihi, makro iktisat okullariyla paralellik arz eder ve her ekolln-
okulun makroekonomik politikalarina uygun diisen bir biiyiime anlayis1 ve teorisi
mevcuttur. Biiylimenin analizleri David Hume ile baslayip gliniimiize kadar gelismistir.
Dolayisiyla biiyiime kavrami {izerinde gelisen silire¢ iginde farkli tanimlamalar

yapilmustir.

Ekonomik blyiime denildigi zaman ckonomistler, genellikle bir toplumun uzun
donemde firetebilecegi siirdiiriilebilir bir genislemeden bahsetmektedir. Her ekonomide,
cikt1 Uretilebilmesi igin fiziki sermaye, beseri sermaye, isgiicli ve dogal kaynaklar gibi
girdiler, girisimciler tarafindan farkli teknolojik bilgiler ¢er¢evesinde ve farkli oranlarda
bir araya getirilir. Gayrisafi milli hasila ise, belirli bir {ilkede belirli bir zaman diliminde
(genellikle bir yilda) {iretilen mal ve hizmet bigimindeki ¢iktilarin parasal degerlerinin
toplamudir. Iktisadi biiyiime, toplam veya kisi basina reel hasiladaki artislar1 ima eder.
Bu artiglar, ancak uzun donemde iilkenin {iretim Ol¢eginin veya potansiyelinin

genislemesi veya daha iiretken kullanilmasi sayesinde (yani iiretim faktorlerinin



miktarlarindaki ve/veya {iretkenliklerindeki artiglarla) ortaya c¢ikartilabileceginden,
iktisadi blyume sorunu, genellikle bir uzun vade sorunu olarak kabul edilir. Blyime,
bu nedenle, makroekonomik anlamda daha cok arz cephesince belirlenir. Baska bir
deyisle, bir iilkenin iiretim olanaklar1 egrisinin disartya veya uzun donem toplam arz
egrisinin saga dogru kaymasina yol agan sebepler, iktisadi biiylime kuramlariin

konusunu olusturur (Kibritgioglu 1998, 207).

Berber (2006)’da biiyiime denildiginde akla ilk olarak olusum nedeni birbirinden farkl
iki tiir tiretim artisinin geldigini ifade etmektedir. Bunlardan ilki, ekonomi tam istthdam
sartlarinda iken ekonomiye yeni tretim faktorlerinin ilave edilmesi ya da teknolojik
gelisgme saglanmasi sonucunda mevcut liretim kapasitesinin geniglemesine dayanan
uzun ve orta vadeli iiretim artislaridir. Ikincisi ise ekonomi eksik istihdam sartlarinda
iken talep artis1 nedeniyle kapasite kullanim oranlarinda saglanan artisa dayali {iretim
artislardir. Temel itibariyle bu iki {iretim artisindan makul olam birincisidir. Iktisadi

biiylime kavrami1 da esas anlamini bu artis tiiriinden almaktadir.

1.2. BuyUme Teorileri
1.2.1. Geleneksel Buyime Teorileri

Iktisadi diisiinceler tarihinde dort temel analitik gelenek gdze carpmaktadir; Klasik,
Marksist, Neo-Klasik ve Keynesyenler. Bunlarin her biri farkli sorunlar biitiini
etrafinda iktisadi diisiincelerini aktarmiglardir. Zaman igerisinde sorunlarin formiile
edilmelerini tesvik eden kosullar sonraki olaylar tarafindan 6nemli olgiide degisime
ugramislardir. Dolayisiyla bu dstiin modellerin  6ncii  kuramcilarinin  iizerinde

yogunlastiklari merkezi sorunlar zamanla yeniden ele alinmistir (Durdu 1999, 19).

Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus, Karl Marx, Frank Ramsey, Ally Young,
Frank Knight ve Joseph Schumpeter gibi iktisat¢ilar, ekonomik biiylimenin modern
teorisi i¢in bir¢ok basit temeller saglamiglardir. Bu fikirler azalan getirinin roliind, fiziki
ve beseri sermaye birikimi iligkisini, niifusun biiylime orani ve kisi basmna gelir
arasindaki etkilesimi, emegin uzmanlagsmasi seklindeki teknolojik siire¢lerin etkilerini,
yeni mallarin ve tiretim yontemlerinin kesfini, teknolojik gelismenin bir tesviki olarak
monopolcl gicun rolind, dinamik denge ve rekabetci davranislarin basit yaklagimlarini
icerir (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 16).



Klasik iktisat¢ilardan Adam Smith, Robert Malthus, John Stuart Mill, David Ricardo ve
Karl Marx’in analizlerinde, biiyiime konusu 6nemli bir yer tutmaktadir. Klasik biylme
kuramina gore ekonomik biiylimenin kaynagi, sermaye birikimidir. Sermaye birikimine
yol acan etmen de kar giidiisiidiir. Yatirimcilart yeni yatirimlara yoneltecek kar
oranlarmin yeterli biiyiikliikkte olmasi gerekmektedir. Kar oranlar1 ne kadar yiiksek ise
yatirimlar da o oranda artacaktir. Gelirden, rant ve tlicretlerin ¢ikartilmasiyla elde edilen
kisim kardir. Biiylime siirecinde rant devaml arttigindan kar orani, isgiiciiniin verimi ile
sermaye birikimine bagli olacaktir. Isgiiciiniin verimi ise sermaye birikimi, teknolojik
seviye ve niifus artigina baghdir. Kapitalist ekonomilerin biiyiimesi teknolojik gelisme ve
niifus artist tarafindan Dbelirlenmektedir. Teknolojik gelisme, giderek artan
makinelesmeyi ve isboliimiinii saglayarak sermaye birikimine katkida bulunur. Niifusun
artmasi, bir yandan mevcut topraklarda daha fazla isgiicliniin istihdam edilmesine
neden olurken, diger yandan da daha diisiik verimli topraklarin iiretim amaciyla
kullanilmasina neden olacaktir. Sonucta azalan verimler kanunu islemeye baglayacaktir

(Han ve Kaya 2004, 271).

Bir¢ok iktisatcinin biiylime konusunda olduk¢a ©Onemli goriisleri bulunmaktadir.
Dolayisiyla tezimizde temel olarak Once geleneksel biiylime teorilerine, ardindan da
geleneksel bliylime teorilerinin temel tesgkil ettigi modern biiylime teorilerine yer

verilecektir.
1.2.1.1. Merkantilizm

Klasik yaklagim, iktisat tartismasina yeni bir yon vermistir. Her iktisadi yaklasim o
giiniin kosullarindan ve kendinden onceki yaklasimlardan etkilenmistir. Dolayisiyla
Klasik yaklagimda kendinden o©nceki Merkantilist ve Fizyokrat yaklasimlardan
etkilenmistir. Ingiltere’deki Merkantilist yaklasim ve Fransa’daki Fizyokrat okul farkli

bir agidan iktisadi art1 degerin 6nemine dikkat cekmislerdir.

Ekonomik olaylarin bir biitiin olarak birbiriyle iligkili ve tutarli olarak ele alinmasi
Merkantilizm ile baslamistir. Merkantilizm, ekonominin arz yoniine agirlik veren bir
iktisat teorisidir (Savas 1986, 5). Latince’de merkant tiiccar ya da tacir merkatil ise,
ticaret ya da ticarete ait anlamina gelmektedir. Bu kéklerden tlireyen Merkantilizm ticari
kapitalizm olarak adlandirilir (Berber 2006, 53). 15. ylizyilin ortalarindan 18. yiizyilin

ortalarina kadar olan yaklasik 300 yillik donemde hakim iktisadi diisince olan



Merkantilizm, Batt Avrupa’daki merkezi devletlerin iktisat politikalarini belirlemis ve
yonlendirmistir. Bu kadar genis zaman diliminde ¢ok ¢esitli iilkelerde farkli konularda
ve ¢ok ¢esitli yazarlar tarafindan One siiriilen diisiinceleri toplayip agiklamak biiytik
sorunlara neden olmustur. Merkantilist diislincenin ilk yazili kaynaginin 1613 yilinda
bir Italyan tiiccar1 olan Antonio Serra tarafindan yazilan “Maden Kaynagma Sahip
Olmayan Ulkelerde Altin ve Giimiisii Bollastiran Nedenler Uzerine Kisa Bir inceleme”
adli calisma oldugu kabul edilir. Merkantilizm’in son sistematik yazini ise, 1767 yilinda
Sir James Steuart tarafindan yayinlanan “Politik Ekonominin Ilkeleri Uzerine Inceleme”

adli eserdir (Savas 2007, 137).

Merkantilist doktrin, {i¢ faktore bagl olarak agiklanabilir: Birincisi; milli ve gugcli
devlet ilkesi, ikincisi kazang ve kiymetli madenlere sahip olma tutkusu, tigiinciisii ise dis
ticaretin gerekliligidir. Bu ii¢ ilke birbirinden bagimsiz degil, tam aksine birbirine bagl
olarak dikkate alinmasi gereken ilkelerdir. Bunun igin kuvvetli bir orduya, gucli bir
donanmaya ve biiylik bir ticaret filosuna da ihtiya¢ vardir. Bunu basarabilen iilkeler
daha ¢ok koloniye sahip olabilecek deniz ticaret yollarin1 ellerinde tutabilecek ve

rakiplerine kars {istiinliik saglayabilecektir (Tekelioglu 1993,18).

Merkantilistler, ihracatin ithalattan fazla olmasi hususunda bir fikir birligi i¢indeydiler.
Ticaret yoluyla elde edilecek bir art1 deger meselesi ulusal ¢ikar agisindan tartigilmistir.
Avantajli bir uluslararast dengenin, giic veya zenginlikler ile saglanabilecegi ileri
stiriilmiistiir. Miibadele aracin1 neredeyse sadece degerli madenlerin olusturdugu bir
donemde, biiyiik ve yararlanilabilir altin, glimiis maden yataklarindan yoksun iilkeler
(Ingiltere gibi) ihtiyaclarii yabanc iilkelerden elde etmek zorundaydilar. Bu yiizden
uluslararasi ticarette lehte bir denge kurmak, gelisen ve genisleyen bir ekonominin
gereksinimi olan para arzinin esasli bir sekilde arttirilmasi i¢in 6n kosuldu. Dolayisiyla
para arzinin artmasi iki yolla devletin ¢ikarlarinin artmasini saglayabilirdi. Birincisi,
hiikiimdarin insanlara ve orduya emretme giicii bu sayede artabilir. ikincisi, dis ticaret
vasitastyla altin ve giimiislin elde edilmesi fazlaliga sahip olan iilkenin géreli konumunu
guclendirebilirdi  (Durdu 1999, 23-24). Dolayisiyla buradan anlasilacagi tizere
Merkantilist diisiince, devletin ekonomiye miidahale etmesini uygun gormektedir.
Merkantilistler iktisadi ekonomik biiyiimeyi, iilkenin sahip oldugu degerli madenlerle
Olctiigli icin Onerilen biitliin politikalarin amaci, iilkedeki degerli maden stokunun

arttirilmasina yoneliktir.



Merkantilistler diinya ekonomisinin durgun ve diinya {izerindeki zenginligin sabit
olduguna, dolayisiyla bir iilkenin ancak bagka bir iilkenin fakirlesmesi pahasina
bliyliyebilecegine inaniyorlardi. Bu nedenle igeride sirtin1 devlete dayayan tekeller

olustururken digarida somiirgeciligi desteklediler (Acar vd. 2011, 17).

Devlet, elinde ne kadar degerli altin ve glimiis gibi maden bulundurursa o kadar
giicliidiir. Bunu gerceklestirebilmek i¢in de iilke i¢inde sanayilesmeye agirlik verilirken,
iilke disinda korumacilik ve somiirgecilik esas olmalidir. Bu anlayisin temeli, tilkedeki
degerli maden stokunun arttirilmasinin dig ticaret fazlasina baglanmis olmasidir.
Merkantilistlere gore nufus da ekonomik buyume Gzerinde olumlu etkiler yapabilecek
onemli bir faktordiir. Arz yonli niifus artigi, ticretlerde meydana gelecek azalma
dolayisiyla maliyetlerin diismesini saglayacak, diisiik maliyet ise rekabet avantaji
saglayacagindan ihracati1 tesvik ederek iilkeye daha fazla altin ve giimiis girisine neden
olacaktir. Talep yonlii niifus artigi, i¢ piyasanin genislemesine katki saglayacaktir

(Berber 2006, 53).

Kisacas1 Merkantilist diisiince bir iilkenin kendisine ait altin ve giimiis iiretimi yoksa
zenginlige giden yolun dis ticaret fazlasi vererek iilkeye altin ve glimiis girisini
saglamaktan ge¢mesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu dis ticaret fazlasi yerli
tireticilerin dis rekabetten korunarak ve yurtici tiikketim sinirlandirilarak iilke lehine bir
fazla olusturmak seklinde gerceklesebilir. Daha agik deyisle bir iilkedeki ekonomik
bliylime artan altin ve glimiis stokuyla yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi ardindan da faiz
hadlerinde meydana gelen diisiis neticesinde yatirimlart ve istihdami ve bunlarin

sonucunda da Gretimi arttirarak dis fazla olusturmak seklinde meydana gelmektedir.
1.2.1.2. Fizyokrasi

Fizyokratlar, iktisadi diisiince tarihinde ilk defa Kuhn’un paradigma tanimina uygun bir
sekilde taninmis bir lidere sahip olmus, bu lider etrafinda birlesmis ve bu liderin
diisiincelerini savunan yazarlar1 olan dahasi diisiincelerini yayacak bir dergiye sahip
olan ilk diisiince okulunu olusturmuslardir. Fizyokrat felsefenin babasi John Locke
(1632-1704) dur. Fizyokratlar bir yandan dogal diizeni benimseyip Descartes’in
felsefesine uyarken diger yandan Locke’nin materyalizmine siiriiklenmislerdir (Savas
2007, 225-226). Fransiz Merkantilizmi Colbertism tarafindan benimsenmis olan iktisadi

siyaset yaklasimi Fizyokrat ekoliin entelektiiel itirazlarina zemin olusturmustur.



Merkantilizme kars1 olan tepki Fransa’da Ingiltere’dekine gore daha siddetli olmustur.
Clnku 6zellikle Fransa’da insanlar merkantilizmi birinin yarar1 digerinin zarar1 olarak

goérmekteydi (Durdu 1999, 24).

17. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren ticari kapitalizmden sanayi kapitalizmine gegis
stireci baglamistir. Bu degisim siirecinde, merkantilist uygulamalara karst muhalefet
literatiire, Fizyokrat diisiince olarak ge¢mistir. Fizyokratlar, Merkantilist diisiincenin
aksine, biiylimenin sanayi sektorii sayesinde degil tarim sektdriiniin Onciiliigiinde
gergeklestirilebilecegini savunmuslardir. Fizyokratlar ekonomik biiyiimeyi, tarimsal
irtin artis1 ile agiklamiglar ve onlara gore tarim aldigindan kat kat fazlasini geriye
vermektedir. Elde edilen fazlaliga net hasila ya da milli gelir demiglerdir. Sanayi ve
ticaret sektorleri kisir sektorlerdir. Bu sektorler tarimdan aldiklar: girdiler Gzerinde basit
sekli degisiklikler yapmaktan Gteye gidemezler. Bu nedenle tarim sektorii, biiylimeyi
gerceklestirecek faktor olan sermaye birikimini olusturacak tek sektordiir (Berber 2006,
50-55).

Bu doktrine gore, tarim, ekonominin sahici yegane tek liretken sektorii ve diger tiim
seylerin kendisine bagimli olduklar1 arti degerin olusmasina neden olmaktadir.
Fizyokratlar, tarimsal iiretimin essiz oldugunu ileri siirmektedirler. Ciftci, bir ekip yirmi
bicebilirdi. Bir imalat¢inin  ise, fiziksel iirlinde benzeri bir ¢ogalma
gerceklestiremedigine inamlirdi. Unlii bir fizyokrat ve esasen fizik bilimi kokenli olan
Francois Quesnay, “Tableau Economique” eserinde bir sema gelistirdi. Quesnay’in
amaci ekonominin kaderinin tarimdaki iiretkenlik tarafindan nasil belirlendigini ve onun
artt degerinin bir ticari islemler agi icinde sistemin tamamina nasil yayildigim
gostermektir (Durdu 1999, 25). Quesnay bu ¢alismasinda aritmetik bir teknikle tahildaki
serbest ticaret uygulamasinin etkisini agiklamistir. Bu ekonomik blylimenin
matematiksellestirilmesi adina ilk adimdi. Onun amaci politik ekonomi konularinda
hesaplama gerekliligini vurgulamakt1 (Charles 2003, 537). Quesnay’a gore zenginlik bir
ulkenin glci i¢in temeldir. Ona gore zenginlik bir stok deger olmaktan ¢ok net degerin
cogaltilabilen bir akim degeridir. Net iiretim degerini korumak ve artirmak i¢in tarimda
dogru teknikler tesvik edilmeli ve iyi bir fiyatlama icin serbest ticaret uygulanmalidir

(Cartelier 2002, 52).



Fizyokratlara gore ekonomik sistemin temelini kisisel cikar (self interest) ilkesi
olusturmaktadir. Bu akima gore insan her davranisin yarar ve zararlarin1 hesaplar ve
diger insanlarla igbirligi yapmanin geregini kabul eder. Birakiniz yapsinlar birakiniz
gecsinler (Laissez Faire, Laissez Passer) bu temel diisiincenin {inlii bir ifadesi olmustur

(Savas 1997, 228).

Uretim ve zenginlik konusunda ilk ciddi arastirmalar1 Fizyokratlar gerceklestirmistir.
Merkantilistlere gore zenginlik ile hazine esanlamliydi ve bir iilkeyi sadece ticaretin
zenginlestirecegine inaniliyordu. Fizyokratlar ise, zenginligin; ¢iftcilik, balik¢ilik ve
madencilik gibi faaliyet alanlarindan ve doganin yardimiyla iiretilen mallardan
olusacagini savunmaktadirlar. Servetin kaynaginin sadece toprak oldugunu diisiinmeleri
toprak tizerinde Ozellikle ¢iftgilikte kullanilan emegin iiretken olacagini 6ne siirmelerine
neden olmustur. Fizyokratlar, Uretken olmayan sinifi; toprak sahipleri, ciftci, madenci
ve balik¢inin diginda kalanlar olarak ifade etmislerdir. Sadece tiretken sinifin art1 deger
olusturacagini dolayisiyla bunlarin net iiretim yapabilecegini ve bunun da doganin

comertligi sayesinde olacagini1 vurgulamislardir (Savas 2007, 230).
1.2.1.3. Klasik Yaklasim

Iktisadin normatif ve pozitif igerikli bir bilim dali olarak dogusu Adam Smith (1723-
1790) ile baglamaktadir. Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi” diye anilan kitab1 1776
yilinda yaymlanmstir. I¢inde higbir orijinal fikir olmadigma dair iddialara ragmen
sistematigi ve ekonomiye bakis a¢is1 yoniinden tasidigi yenilikler nedeniyle bu kitap
iktisadin bir bilim haline gelisinin bir miijdecisi olarak kabul edilmistir. Gergekten de
Smith, sadece klasik iktisat diye adlandirilan bir ekonomik diislince sisteminin kurucusu
olmakla kalmamuis, kendisine tamamen zit goriisler one siiren Karl Marx’1 ve Marksist
iktisad1 derinden etkiledigi gibi giiniimiizde Yeni Klasik Iktisat diye adlandirilan ¢agdas
bir diisiince sisteminin 6ziinii de olusturmustur (Savas 2007, 259). Klasik teoriye
ozellikle baslangic niteliginde en 6nemli katkiyr Ricardo yapmis oldugundan, klasik
bliylime teorisi her zaman Ricardo modeli bashigi altinda incelenmektedir. Ricardo
modelinin disinda A. Smith, T.R. Malthus, K. Marx ve J.A. Shumpeter da Klasik

biylme modelleri gelistirenler igerisinde yer almaktadir.

Smith’e gore sosyal hasila hesaplamalarinda hesaba sadece emegin verimli isttihdaminin

triinleri katilabilir. Tiim devlet hizmetleri ne elle tutulur nesneler ne de yeniden
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yatirimda kullanilabilir art1 degerler iiretmedikleri i¢in bu kavramin disinda kalmaktadir.
Bu tanim, Smith’in siyasi meselelerin biiyiik bir bdliimiine karsi takindigi tavri da
saglamlastirmistir. Dolayisiyla tiim hiikiimet etkinliklerinin yaninda Smith’in kendi
kitabinda belirttigi gibi kimi hem ¢ok dnemli hem de ¢ok ciddi, kimi en bos meslekler;
din adamlari, aktdrler, hukukgular, doktorlar, tiim edebiyatcilar, soytarilar, miizisyenler,
opera sanatgilar1 gibi meslekler verimsiz etkinliklerdir. Smith, bu meslek gruplarinin
gerceklestirdigi  hizmet karsiliginda {icret almayr hak etmedigini séylemek
istememektedir. Sadece onlarin hizmetlerinin toplumun yarin daha zengin olmasina

yardiminin bulunmayacagini ifade etmek istemistir (Durdu 1999, 38-39).
Klasik model 6zetle dort genel prensibi icermektedir (Acar vd. 2011, 36-37):

e Tasarruf cok calisma bilingli kisisel ¢ikar ve yurttaglara kars1 yardimsever olma

birer erdemdir ve tesvik edilmelidir,

o Devlet, faaliyetlerini, adaleti saglamak, 6zel miilkiyet haklarini korumak ve

iilkeyi saldirilara kars1 savunmakla sinirlamalidir,

e Devlet ekonomik konularda mudahaleye yer vermeyen genel bir laissez faire

politikas1 benimsemelidir,

e Klasik altin glimiis standardi, paranin degerini diisiirmekten korur ve iginde

ekonominin gelisip serpilebilecegi istikrarli bir parasal ortam saglar.

Smith’e gore ekonomik biiylimenin agiklanisi sermaye birikimi, is bolimii ve
uzmanlagma, uluslararasi ticaret, niifus artist ve goriinmez el niteligindeki fiyat
mekanizmasi konularindaki diisiincelerin ortak bir sonucu niteligindedir. Smith de diger
Klasik iktisat¢ilar gibi ekonomik biiyiimenin siireklilik arz etmeyecegini, belirli bir
bliylime siirecinden sonra ekonomilerin durgunluga girecegini kabul etmektedir. Ancak
onu diger Klasik iktisat¢ilardan ayiran yonii durgunlugun olumsuz bir siire¢ olmadigini
kabul etmesinde yatmaktadir. Ona gbre ekonomik blylimenin motoru sermaye
birikimidir. Ancak sermaye azalan getiriye sahiptir. Sermaye birikiminin kaynagi ise kar
ve tasarruftur. Tasarruf mutlaka yatirima doniisiir ve ekonomik biiyiimeyi saglar (Berber

2006, 57-59). Iskog profesor, zenginligin kaynagini bagka milletlerin sirtindan yapay
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sekilde altin ve giimiis elde etmek olmadigini, iretim ve miibadele oldugunu

savunuyordu (Acar vd. 2011, 18).

Ricardo, iktisat teorisinin incelenmesine ve olusturulmasia gelir dagilimi yoniiyle
yaklasmistir. Klasik blylme modelinin kurulusunda en biylk pay, Ricardo’ya (1772-
1823) aittir. Modele en onemli katkiyr Ricardo yaptigindan Klasik biiylime modeli
denince ilk akla gelen isim Ricardo olmaktadir. Ricardo aslinda dogrudan biiyiime
konusunu degil, gelir boliistimii meselesini incelemistir ve Ricardo’nun biiylime modeli
yazarin gelir boliisiimii hakkindaki fikirlerinden ¢ikartilabilir. Ricardo’nun {izerine

egildigi ilk ekonomik sorun parasal karmasa olmustur (Hi¢ 1981, 2).

Ricardo Malthus’a yazdigi bir mektupta “sen diyorsun ki politik iktisat, zenginligin
nedenleri ve dogasinin arastirilmasidir; oysa bana gore o endiistrinin {irettigi iirliniin
iiretilmesinde rol alan smiflar arasinda boéliistiiriilmesini  belirleyen yasalarin
aragtirtlmast  olmalidir” demekle biliylime tizerinde degil bolisum Uzerinde
yogunlagtigin1 gostermektedir. Ricardo’nun temel amaci gelir dagilimini belirleyen
faktorleri incelemek ve rant, {icret ile karin gelecekte izleyecekleri seyri aragtirmaktir.
Ricardo’nun gelir dagilimi teorisi, arazi ve topragin marjinal kullanimi ile iligkilidir.
Her ne kadar farkli topraklarin sahiplerine farkli gelirler saglayacagini 6ne siiren ve
azalan verimler kanunu iizerinde ilk duran kisi Malthus olsa da bu ikisini bir araya
getirip orijinal bir gelir boliistimii ve kiymet teorisini ortaya koyan Ricardo’dur (Savas

2007, 319).

Ricardo’cu kuramsal goriisiin 6zii su temel Onermede gizlidir; Tim iilke ve tim
zamanlarda, Karlar hicbir rant olusturmayan toprak veya sermaye iizerinde isgilerin
kendilerinin zaruri ihtiyaglarini temin igin harcamalar1 gereken emek miktarina baghdir.
Ricardo, analizinin biyilk bir kisminda bu g¢ikarsamayi desteklemekle ugrasmistir
(Durdu 1999, 107).

Ricardo analizlerinde biiylime sorununu dolayli olarak ele almistir. Ona gore iiretim
faktorlerinin uzun doénemde milli gelirden aldigi paylardaki degisim dogrultusunda
ekonomide biiylime ve durgunluk olmak iizere iki siire¢ yasanacaktir. Biiylime
asamasinda Smith’te oldugu gibi baslangigta kér oranlar yiiksek oldugundan tasarruf ve
sermaye birikimi de yliksek olacaktir. Yiiksek sermaye birikimi, liretim artigini tesvik

edecektir. Uretimi daha fazla arttirma istegi ise isglicline olan talebi arttiracaktir. Isguicl



12

talebindeki artis, kisa donemde reel ticretleri asgari ge¢im diizeyinin iistiine ¢ikaracaktir.
Ayrica iicret hadlerindeki artis Malthus’un niifus kanunu geregi niifus artisini da
beraberinde getirecektir. Sonugta niifus artacak, niifus artis1 tarim {irtinlerine olan talebi
arttiracak ve iiretimi tesvik edecektir. Bu sekilde ekonominin biiyiime silireci devam
edecektir. Ucret hadlerindeki yikselme nedeniyle artan niifusun gida ihtiyaci da
artacaktir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢in {iretimi arttirmak gerekecektir. Ancak tilkedeki
verimli topraklar sinirli oldugundan daha verimsiz topraklar {iiretime agilacaktir.
Verimsiz topraklarda tiretim yapildik¢a farkli maliyetler nedeniyle toprak sahiplerine
Odenen rant artacaktir. Emek ve sermaye azalan verim kanununa tabi oldugundan uzun
donemde anormal Kkarlar yerini normal kérlara birakacaktir. Kérlarin azalmasi

yatirimlar1 durduracak ve ekonomi durgunluga gidecektir (Berber 2006, 62-63).

Buradan anlasilacagi iizere Malthus, niifus kanunu nedeniyle biliyiimenin sinirli bir
biiyiime olacagini ortaya koymaktadir. Ayrica O da Ricardo gibi biiyiimenin kaynagini
artik degerin yatirima déniismesi olarak gérmektedir. Ozetle Malthus'un modeli iki
temel unsura sahiptir: Birincisi, iiretim faktorlerinden olan topragin arzi sabit olup,
azalan verimler sergilemesi ve ikincisi, niifus artis orani iizerinde hayat standardinin

pozitif etkisinin olmasidir (Deliktag 2001, 94).
1.2.1.4. Marksizm

Klasik teorinin icinde heterodoks teorilerden olan Marksizm felsefe, tarih, sosyoloji ve
iktisat bilimlerinden olusturdugu teorisinde kapitalizmin yikilacagini ve yerine
sosyalizmin kurulacagini miijdelemistir (Savas 2007, 467). Marx, Ricardocu sistemi
kendisinin sOmirt modeli igin gayet uygun buluyordu. Ricardo, Gretim ve (retimin
genis siniflar arasinda nasil boliisiildiigii tizerinde yogunlasiyordu. Say ve laissez faire
ekolii bireylerin siibjektif faydasi iizerinde yogunlasirken Marx Say’1 reddederek tek bir
homojen malin tretimi ve gelirin meta iretiminden smiflara dagilimi iizerinde
yogunlagmak suretiyle Ricardo’yu izledi. Ricardo’nun smif sistemi, emek degerinin
belirlenmesinde kritik bir rol oynuyordu. Once Ricardo ardindan Marx, degerin yegane
iireticisi olarak emegi One siirdiiler. Bir malin degeri s6z konusu malin tiretilmesinde
harcanan ortalama emek zaman miktarina esit olmaliyd: (Acar vd. 2011, 167). Marksist
kapitalist biliylime modelinin 6ziinii Marx’in emek deger ve artik-deger teorisinde

bulmak mimkunddr.
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Herhangi bir malin degerinin biiyiikliigiinii toplumsal olarak gerekli emek miktar1 ya da
onun elde edilmesi i¢in toplumsal bakimdan gerekli emek zamani belirler. Kapitalist
emek giiclinii kullanmak icin satin alir; kullanilan bu emek giicii emegin kendisidir.
Emek giiciinii satin alan saticiy1 (is¢iyi) ¢alistirarak bu emek giiciinii tiiketir. Calisarak,
emek giicli sahibi daha dnce yalnizca potansiyel olan emek giiciinii fiili eyleme gegirir
ve is¢i olur. Emeginin bir metada yeniden ortaya ¢ikmasi i¢in her seyden Once onu
yararl bir is lizerinde harcamasi gerekir. Demek ki kapitalistin is¢iye iirettirdigi belli bir
kullanim degeri belirli bir nesnedir. Kapitalistin iki amaci vardir; birincisi degisim
degeri olan bir kullanim degeri iiretmek ister, daha agik deyisle satilacak bir mal
iiretmek ister. Ikincisi iirettigi deger iiretiminde kullanilan metalarin toplam degerinden
daha fazla olan bir metadir; yani iirettigi seyin degeri serbest piyasadan satin aldigi
iiretim araclar1 ve emek giiclinden fazla olmalidir. Dolayisiyla kapitalist is¢inin bir is
gunindeki ¢caligma saatinin bir kisminda iscilerin tiikettikleri seylerin degeri 6denirken
geri kalaninda artik deger iretilir. Bir iplik iiretimi i¢in is¢i glinde 10 saat ¢aligirken, bu
ipligin degeri i¢in is¢i bes saatini ayiriyorsa bu durumda isgi geri kalan bes saatini
kapitalist adina artik deger iiretmis olur. Marx bes saatteki gerekli olan emek ile ikinci
bes saatteki gerekli olan artik emek oranina somiirii oran1 demistir (Bilgi 2003, 165-

172).

Sermayeyi anlamadan kapitalizmi anlamak miimkiin degildir. Marx’in izinden giderek,
kendi iiretim araglarina sahip olan iireticilerin benzer konumdaki diger iireticilerle
tiriinlerini degistirmek suretiyle ihtiyaglarini karsiladiklar1 basit meta tiretiminin dolagim
stireci ile Uretim araglarinin kapitalistlerin miilkiyetinde oldugu kapitalist iiretimin
dolasim siirecini karsilagtiralim. Basit meta iiretiminde iiretici, pazara gotlirdiigii metay1
(M) satarak karsiliginda para (P) alir ve bu parayla da ailesinin gereksinimlerini
karsilamak icin ihtiya¢ duydugu diger mallar1 (M) satin alir. ilk (M) simgesi iireticinin
satt1ig1 6zgiil metayi ikinci (M) simgesi ise {ireticinin parayla satin aldig1 faydali metalar1
temsil eder. Ureticiler kendi urettikleri drinleri kullanmazlar ama ayni zamanda
zenginliklerini arttirmak icin degil ihtiyaglarini karsilamak igin iiretim yaparlar. Uretimi
yapanlarin liretim araclarina sahip olmadiklari bir toplum olan kapitalizme geldigimizde
isler tamamen degisir. Uretim siirecini baslatip idare etme giicii olmayan bu insanlar,
liretim araclarina sahip olmalar1 nedeniyle iiretim siireglerini denetimleri altinda tutan

kapitalistlere emeklerini satmak zorundadirlar. Kapitalizmde M-P-M seklindeki temel
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formiil ters bir sekilde yani P-M-P ile degismektedir. Uretim siirecini baslatan
kapitalistin elinde para (P) vardir. Kapitalist bu parayla {liretim siireci aracilifiyla satisa
hazir mamul metalara doniistiiriilen liretim araglar1 ile emek giiciinden olusan metalar
(M) satin alir. Satis islemi tamamlandiginda kapitalistin elinde yine para kalir. Boylece
devre tamamlanmistir. Iste P-M-P déngiisiinde hicbir kapitalist parasmi kullanarak

sonunda baslangicta sahip olduguyla ayn1 miktarda para elde edecegi bir iiretim siirecini

dizenlemez. Bu nedenle dongldeki ikinci P’yi £ =P +4F gseklinde diizenleyebiliriz.

Dolayisiyla AP kadar daha fazla para Marx’in artik degerini temsil etmektedir (Oncel
2009, 39-43).

Marx’in teorisi ¢ok genel olarak su siireclerden olusmaktadir; {iretim siirecinde bir
taraftan artt deger mutlak anlamda artarken diger taraftan kar oranlar azalir.
Sermayenin organik bilesimi artip sermaye belirli ellerde toplanirken karsit olarak
igsizler kitlesi gittikce biiylir ve sefalet artar. Bunlara karsilik sistem siirekli olarak
teknolojik gelisme saglasa bile, kar oranlari azalirken emegin milli gelirden aldig1 pay1

korumasi miimkiin olamaz. Sonunda iktisadi sistem patlayarak ¢oker (Berber 2006, 96).
1.2.1.5. Harrod Domar Buyume Modeli

Evsey Domar, Nisan 1946°da “Capital Expansion, Rate of Growth, and Employment”
olarak adlandirilan ekonomik biiyliime ile ilgili yayinlanan makalesinde ABD igin
yatirim ve kisa donemli resesyonlar arasindaki iligkiyi tartigmaktadir. Domar {iretim
kapasitesinin sermaye stokunun bir orani oldugunu varsaymaktadir (Easterly 1997, 2).
Harrod Domar modeli, uzun dénem ekonomik biiyiimeyi agiklayan bir modelde
Keynesyen ekonominin iki temel oOzelligini — ¢arpan ve hizlandiran — bir araya
getirmeye ¢alismistir. Bu modelde belirli bir hasila artigini Uretmek icin gerekli sermaye

artiginin, sabit bir say1 oldugu kabul edilir (Xavier 1990, 14).

1950’lerin sonlarina kadar Harrod (1939) ve Domar (1946) ekonomik biiylime unsurlari
ile Keynesyen analizi entegre etmeye calismistir. Harrod Domar kapitalist sistemin
dogasindaki istikrarsizlig1 tartigmak igin girdiler arasindaki ikame edilebilirligi tiretim
fonksiyonunda kullanmiglardir. Harrod (1939) ve Domar (1946) c¢alismalarini biiytlik
depresyondan hemen sonra yazdiklar1 i¢in argiimanlar1 bir¢ok ekonomist tarafindan
kabul gormiis ve bu katkilar1 birgok aragtirmaciyi tetiklemesine ragmen bu analizin ¢ok

kiguk bir kism1 bugiinkii teorilerde rol oynamaktadir (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 17).
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Harrod—Domar biiyiime modelinin &zelligi, uzun donemde ekonominin bigak sirtt
dengeli biliylimede olmasi1 ve bunun en iyi denge olmasidir. Tasarruf orani, sermaye
hasila orani ve isglicliniin artis oran1 gibi anahtar parametre biiyiikliikkleri dengeden
hafifce kaysa bile sonu¢ ya biiyiiyen issizlik orani veya yiiksek enflasyon orani
olacaktir. Modelin en dikkat ¢eken 6zelligi, klasik kisa vadeli araglarla uzun dénemli
problemlerin siirekli olarak bir arada calisabilmesidir. Neo-Klasik analizin etki alam
olarak uzun donem diisiiniilebilir. Bunun yerine Harrod—Domar sermaye katsayisi,

hizlandiran ve ¢arpan yoluyla uzun donemi analiz etmektedir (Solow 1956, 65-66).

Harrod-Domar biyume modeli, toplam dretim fonksiyonunu kullanarak ekonomik
biiyiime ile sermaye stoku gereksinimi arasindaki iliskiyi irdeler. Model, dogal
kaynaklar yerine sermaye birikimini, blylimenin motoru olarak, ekonomik biyiumenin
merkezine yerlestirmektedir. Bu baglamda temel olarak iki varsayim yapilmistir. Birinci
varsayima gore, bir ekonomideki sermaye artigi, sermayenin etkinligine bagli olarak
toplam tretimi artirir. Sermaye-hasila orani, sermayenin etkinligini dlger. Sermaye-
hasila oranmin diistik oldugu iilkelerde, daha diisiik sermaye artis1 ile daha yiiksek
hasila elde etmek miimkiin olur. Calisan basina artan sermayenin daha yiiksek verimlilik
artisin1  beraberinde getirdigi disiiniiliir. Bu modelde isgiicliniin etkisi dikkate
alinmadig1 i¢in ekonomik biiyliimenin tek belirleyicisi sermaye artigi olarak goruldr.
Ikinci varsayim ise sermaye birikiminin i¢ tasarruflar sonucu gerceklestigi diisiincesine

dayanir (Aydin 2008, 15).

Ozetle Keynes sonrasi iktisadi bilyiime modeli olan Harrod-Domar modeli, Keynesin
thmal ettigi yatirnmlarin kapasite etkisini analize sokmusgtur. Her yatirimin ekonomi
tizerine iki etkisi vardir. Birincisi, yatinmin gelir artirici etkisidir. Bu Keynesyen
modelin ana eksenini olusturan c¢arpan analiziyle ifade edilen yatirnmin kendisinden
daha blytik bir artisa yol agmasidir. Yatirnmin ikinci etkisi tiretimde kapasite artigina
yol ac¢masidir. Harrod-Domar buyume teorisi toplam talep, dretim ve istihdam
arasindaki iliskileri agiklayarak ekonominin biiyiime hizin1 marjinal tasarruf oram (s} ve

sermaye-hasila katsayisina €%} baglamaktadir. Biiylime oran1 su sekilde ifade

. . . - AYy _—s .
edilmektedir. Ekonominin biiyiime orani Iy k’dir. Harrod-Domar blylime
denklemi biiyiimenin sermayenin marjinal verimlilik orani ile dogru sermaye hasila

katsayist degeriyle ters orantili oldugunu gostermektedir. Denklemden de anlasilacagi
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Uzere Harrod-Domar biiyiime modeli degiskenler birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle

dengeli bir bilyiimeyi vermemektedir (Ozsagir 2008, 6-7).

Kronolojik bakis agisiyla modern biiyiime teorilerinin baslangi¢ noktasi Ramsey’in
1928 tarihli, “A Mathematical Theory of Saving” adli klasik makalesidir. Caligma,
“Ulkeler, gelirlerinin ne kadarlik kismimi tasarruf etmeli?” sorusunu ele alarak hane
halkinin donemler arasi optimizasyon kararlarini, biiylime teorisine uygulamaktadir.
Ramsey’in (1928) hane halki optimizasyon davranisi zaman igerisinde biiylimenin ¢ok
Otesine gitmistir. Bununla birlikte iktisat bilimi 1960 yillara kadar Ramsey’in
yaklagimini genis Ol¢iide kullanmay1 tercih etmemistir (Barro ve Sala-i-Martin 2004,
16-17). Ramsey’in zamanlar arasi boliinebilir fayda fonksiyonu, bugiin Cobb-Douglas
iiretim fonksiyonu olarak genis 6l¢iide kullanilmaktadir. Hane halkinin zaman iginde
optimizasyonunun Ramsey’e (1928) gore davranisi biiyiime teorisinin ¢ok Otesine
gitmektedir. Ciinkii Ramsey olduk¢a karmagik bir matematik kullanmistir (Duarte 2009,
162). Ramsey (1928) tarafindan gelistirilen ve daha sonra Cass (1965), Koopmans
(1968) tarafindan uyarlanan biiyiime modeli, modern makroekonomide muhtemelen tek

ve en Onemli teorik yapidir. Bu model, biiyiime teorisi ve konjonktiir teorilerinin

temelidir. (Smith 2006, 1).

1950’li yillarda ise R.M Solow (1956) gelistirdigi biliyime modeliyle biiyiime
teorilerine yeni katkilar yapmistir. Solow biiyiime modelinin temelini, girdilerin azalan
verimlere sahip oldugu ve Olgege goére getirinin sabit varsayildigi Neo-Klasik Gretim
fonksiyonu olusturmustur. Bu iiretim fonksiyonu, ekonominin basitlestirilmis bir genel
denge modelini kurmak amaciyla, sabit tasarruf orani varsayimiyla birlestirilmistir.
Neo-Klasik biiylime yaklasimi olarak adlandirilan bu modele gore, baslangicta
GSYIH’leri goreli olarak diisiik olan iilkeler, daha biiyiik bilyiime oranlarmna sahip
olacaklardir. Sermayenin azalan verimlere tabi olarak ¢alistig1 varsayimindan hareketle
bu sonuca ulagilmaktadir. Yani isgiicii basina daha az sermayeye sahip olan iilkeler,
daha yiiksek sermaye getiri oranina, dolayisiyla biiyiime oranina sahip olacaklar ve bu
durumda bu Ulkeler, gelismis ekonomilerin ulusal gelirlerine yakinsayacaklardir. 1960’11
yillarla beraber temel Neo-Klasik kuramda, teknolojik gelismenin ‘yaparak o6grenme’
gibi yaklagimlarla gelistirilmesine ve teknolojinin igsellestirilmesine calismistir. Bu
cergevede Ozellikle Arrow’un (1962) galismasi 6nemlidir. Bu modelde, her bireyin

bulusu, teknolojinin bir rekabet¢i mal olmamasindan Otiirii tiim ekonomiye hizlica
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yayilir. Ancak, buluslarin ekonominin tiimiine yayilmasi ¢ok yavas gerceklesirse ve
buluslar arastirma-gelistirme (AR-GE) sektoriiniin bir iiriinii haline dontistlirse, ekonomi
tam rekabetin sahip oldugu bir yap1 yerine, aksak rekabetin gegerli oldugu bir yapiya
doniisecektir. Bu tiirden gelismelerin yasandigi bir modelde, Neo-Klasik biyume
modelinde bazi degisikliklerin yapilmasi kaginilmaz olacaktir. Bu konuya, 1980’lerin
ortalarinda P.M. Romer el atincaya kadar, ekonomistler bir agiklama getirmemislerdir.
Ayrica D. Cass ve T. Koopmans, 1965’de yayinladiklar1 ¢alismalarinda, Ramsey’in,
hane halklarinin optimizasyon kararlarini Neo-Klasik modele yeniden geri getirmisler
ve tasarruf oranin1 modele igsellestirerek almiglardir. Bu yeni yaklagim, gelismis
ekonomilere dogru yapilan gecis siirecini ve dinamiklerini kavramada yeni bir boyut
getirmekle beraber, kosullu yakinsama anlayisini asamamustir. Tasarruf oraninin
igsellestirilmis olmasit da, uzun donemli kisi basina biiylimenin, digsal teknolojik

gelismeye bagliligi tezini ortadan kaldiramamistir (Ates 1998, 9).

Cass (1965) ve Koopmans (1965), Ramsey’in (1928) tiiketici optimizasyonu analizini
Neo-Klasik biuyume modeline uyarlayarak tasarruf oraninin igsel olarak belirlenmesini
saglamistir. Bu eklenti, zengin gec¢is dinamigi saglar ancak kosullu yakinsama
hipotezini korumak egilimindedir. Neo-Klasik biyime modelinin Cass—Koopmans
versiyonunun denge durumu emek sermaye gibi veya bu uretim faktérlerinin marjinal
urinlerine 6denen merkezi olmayan bir rekabetci cerceveyle desteklenebilmektedir.
Toplam gelir, iiretim fonksiyonunun sabit getirili 6zelligi varsayimi yiliziinden toplam
iriinii yok eder. Dahasi merkezi olmayan ciktilar pareto optimaldir. Cass (1965) ve
Koopmans (1965) c¢alismasiyla Neo-Klasik biliyime modeli tamamlanmistir.
Muhtemelen ampirik uygunlugun yetersizligi sebebiyle biiylime teorilerinin etkinligi,
1970’lerin bastyla birlikte aktif bir arastirma alani olarak soniik ge¢irmistir. 15 yil kadar
makroekonomik aragtirmalar kisa donemli dalgalanmalara odaklanmistir. 1970’li
yillarda iktisat teorisi biliylime tartigmalarindan biiyiik 6l¢lide uzaklagsmistir. Bu yillarda
daha ¢ok iktisadin mikro temelleri ve kisa donemli salinimlar sorgulanmaya baslanmis
ve Parasalci, Yeni Keynesyen ve Rasyonel Beklentiler makro teorilerin tartigmalari
giindemini olusturmustur. 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren yaklasik on yillik siirede
ise biliylime teorileri yeni model olusumlariyla yeniden iktisat literatiiriindeki yerini
almistir. Ozellikle P.M. Romer, R.E. Lucas, S. Rebelo, P. Aghion, P. Howitt, E.

Helpman, G.M. Grossman gibi ekonomistlerin ¢aligsmalariyla biiyiime teorisi, fiziksel ve
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beseri sermaye, AR-GE sektorii, digsalliklar ve aksak rekabet gibi konularin
tartisilmasiyla yeniden giindeme gelmistir. Yeni Igsel Biiyiime Teorileri olarak
adlandirabilecegimiz bu gelisme, teknolojiyi (bilgi stokunu) AR-GE ve beseri sermaye
kanaliyla igsellestirmektedir. Neo-Klasik biliylime teorilerinde ise ya beseri sermaye
olgusuna yer verilmemis, ya da teknoloji, cennetten tim bireylere gelen bir meyve gibi
degerlendirilmistir. Bu noktaya kars1 ¢ikis ve iktisat politikalarinin uzun donemli
biiyiimeyi etkileyebilecegi tezi, yeni ig¢sel biiyiime modellerini, Neo-Klasik
yaklasimlardan ayirmistir (Barro; Sala-i-Martin 2004, 18-19). Neo-Klasik modeller, pek
cok acidan sermaye tabanli iktisadi biiylime teorileridir. Bu teoriler, fiziksel ve beseri
sermaye birikiminin modellenmesi iizerinde yogunlagsmaktadirlar. Bununla birlikte bu
teoriler, teknolojinin 6nemini farkl bir anlamda da olsa vurgulamaktadir. Ornegin bu
modeller, teknolojik ilerleme olmadiginda, ekonomik biiylimenin olmayacagin
belirtmekte ve iiretkenlikteki farkliligin, bazi iilkeler yoksulken digerlerinin neden
zengin oldugunu agiklamada yardimci olmaktadir. BOylece, Neo-Klasik teori kendi
eksigini ortaya koymaktadir. Teknoloji, bu teorinin bir parcasi olmasina ragmen model
dis1 birakilmistir (Jones 1998, 71). Bu durum kosullu yakinsama tahminini desteklerken
uzun donem kisi basina teoriyle bagdasmaktadir. Bununla birlikte ¢ok agik bir noksanlik
da, uzun donem kisi basma biiyiime oraninin tamamen bir unsur tarafindan
belirlenmesidir. Bu unsur, modelde dissal kabul edilen teknolojik ilerlemedir. Solow
biylme modelinin anahtar rolt tretim fonksiyonunun Neo-Klasik seklidir. Bu iiretim
fonksiyonu sabit bir tasarruf orani kurali ile ekonominin son derece basit bir genel

denge modeli olusturmak i¢in birlestirilmistir (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 17-18).

Arrow (1962) ve Sheshinski (1967) liretim veya yatirimin iiretimle istenmeyen fikirlerle
yaparak Ogrenme olarak tarif ettikleri modeli insa etmislerdir. Bu modelde her bir
kisinin buluslar1 derhal tiim ekonomiye yayilir. Romer (1986) teknolojik ilerlemenin bir
denge durumunu belirlemek icin rekabetci ¢cercevede bu durumun siirdiiriilebilecegini
gosterdi fakat biiylime oranindaki sonuglar pareto optimal degildi. Daha genel olarak
rekabet¢i cergeve, bir bireyin yenilikleri diger iireticilere agsamali yayilirsa ve buluslar
AR-GE cabalara bagliysa iflas eder. Dolayisiyla teknolojik ilerleme teorisi, eksik
rekabet analizini birlestirmek i¢in Neo-Klasik biiyiime modelinde temel degisiklikler
gerektirir. Teoride bu tiir ilaveler 1980’lerin sonlarinda Romer’in arastirmalarina kadar

yapilamadi (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 18-19). Artik kisi basina milli gelirdeki artisi,
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emek-sermaye oranindaki artisla agiklamak mimkin degildir. Dolayisiyla hichir
ekonomistin ekonomik biiyiimede teknolojik degisimi inkar etmemesine ragmen
sermaye birikiminin dnemine ilk olarak Abramovitz ve Solow’un ampirik ¢alismalariyla
tam olarak farkina varildig1 sdylenebilir. Bu sonuglar, dogrudan teknolojik bilginin bir
ifadesi olarak Neo-Klasik iiretim fonksiyonu ile ¢elismez. Bilginin zaman iginde
bliyliyebilecegi gercegi biitlin bunlara eklenmelidir. Ekonomik biiyiimenin bu yOnu
dissal bir degiskene bagli olmasina ragmen bilginin miktarinin tam olarak Olg¢iilmesi

oldukca zordur (Arrow 1962, 155).

1980’lerin ortalarindan sonra Romer (1986) ve Lucas (1988) calismalariyla birlikte,
icsel ekonomik biiylime ve dolayisiyla biiyiime literatiirii hizli gelisme gostermeye
baslamistir. Yeni arastirmalarin baglangi¢ dalgast Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo
(1991) c¢alismalar1 Arrow (1962), Sheshinski (1967) ve Uzawa (1965) caligmalarinda
teknolojik degisimin tam olarak ortaya konamadigi calismalarinin {iizerine insa
edilmistir. Bu modeller igsel biiyiime modelleri olarak bilinmektedir. Bu modellerde
ekonomik biiylime, siresiz olarak devam edebilmektedir. Ureticiler arasinda bilginin
yayilmasi ve beseri sermayenin digsal yararlar1 bu siirecin pargalaridir (Barro ve Sala-i-

Martin 2004, 19-20).

Hasila emek orani, sermaye emek orani (fiziksel ve beseri) ve teknolojiyle belirlendigi
i¢cin biiylimenin agiklanmasinda yalnizca bu faktorlerin roliinii incelemek dogaldir. Bu
durum dretim fonksiyonun tahmininde temel bir tecriibedir. Bazi ¢alismalar ve bunlarin
onerdigi bagliklar sunlardir (Mundlak 2001, 1155):

e Fiziksel sermaye ve digsal teknolojik degisim (Solow 1956, 2000, Mankiw,
Romer ve Weil),

e Beseri sermaye yatirimi (Lucas, Jones ve Manuelli, Rebelo 1991, Stokey 1991)
e Digsalliklar (Romer1986, Caberello ve Lyons; Benhabib ve Jovanovic)

e Biiylime i¢in gerekli olmayan digsalliklar (Jones ve Manuelli; Rebelo 1991,
Lucas, Solow 2000)

e Arastirma gelistirme AR-GE (Romer 1990, Grossman ve Helpman; Aghinon ve
Howit)
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e Yaparak 6grenme (Arrow, Romer 1986, Stokey 1988, Young 1991)
e Yatirnm (Levine ve Renelt; De Long ve Summers, Young 1992, 1995)

e Toplam faktér verimliligi TFP biiylimenin temel belirleyicisidir. (Prescott,

Easterly ve Levine)
e Mevcut teknolojinin uygulanmasi (Mundlak 1988, 1993, 2000)

Buraya kadar yapilmis olan ¢aligmalardan anlasilacag: lizere ekonomik biiyiime konusu
oldukca kapsamli bir literatlire sahiptir. Dolayisiyla bundan sonra sirasiyla modern
bliylime teorilerinin temelini saglayan temel Solow modeli, Ramsey-Cass-Koopmans
(RCK) modeli ve en c¢ok bilinen ic¢sel biylime modeli olan Romer Blylime Modeli

ayrintili olarak aciklanacaktir.
1.2.1.6.  Solow Buyume Modeli

Harrod ve Domar blylime modeli ve uzun donemli birikim sorunlarina duyulan ilgiyi
yeniden canlandirmadaki ¢igir acan rollerine ragmen 1950’11 ve 1960’11 yillarda iktisadi
blyumenin analizi sorunu, Neo-Klasik diye bilinen yaklasim sayesinde daha fazla
merak uyandirmistir. Oyleki bu yaklasimin, biiyiime iktisadinda milat olarak anilir hale
geldigi sOylenebilir. Marshall, Jevons, Walras, Wicksell, Pareto, Clark, Edgeworth, ve
Fisher gibi ilk Neo-Klasik iktisat¢ilar on dokuzuncu yiizyilin son dénemlerinde marjinal
fayda ve marjinal verimlilik gibi marjinalist devrimin kavramlarini kullanarak dikkatleri
rekabet¢i piyasalarda tek tek mallarin ve iretim faktorlerinin fiyatlandirilmasinin
cOziimlemesine ve ekonominin biitlin piyasalarda arz ve talebi esitleyecek bir fiyatin
olas1 varligi sorununa yogunlastirmis iktisat¢ilardir. Neo-Klasik blylme modelinin,
ozelliklerinin birgogunu tasiyan bir yaziyr Tobin (1955) makalesinde ele almis olsa da
Neo-Klasik buyime modellerinin Solow ve Swan (1956) calismasiyla basladigi
varsayilmaktadir (Tezel 2003, 211-213).

Solow (1956) makalesinde biiyiimenin kendi makalesi ile baslamadigini muhtemelen de
bu makaleyle sona ermeyecegini ve varsayimlara bagli olarak biitiin teorilerde tek bir
dogrunun olmayacagini ifade etmistir. Solow, 1950°li yillarda Evsey Domar ve Roy
Harrod tarafindan gelistirilen ekonomik biiylime modelini takip etmistir. Harrod—Domar

blylime modeli, bir ekonominin sabit bir oranda istikrarli biiyiime kapasitesine ne
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zaman sahip olabilecegi seklindeki ¢ok acik bir soruya cevap olarak ortaya ¢ikmistir.
Solow (1956) ve Denison’un (1961) gelistirdigi ekonomik biiylime teorisi c¢esitli
sekillerde daha ileri ¢alismalar i¢in hizmet etmistir. Hem Solow hem de Denison ABD
ekonomik biliylimesinin temel 6zelliklerini hesaplamaya ¢alismislardir (Lucas 1988, 6-

7).

Robert Solow ve Trevor Swan (1956)’da ortaya koymus oldugu model sadeligi ile
dikkate ¢ekmistir. Solow blylime modelinin gelismesinden once en yaygin ekonomik
bliylime modeli Roy Harrod ve Evsey Domar tarafindan insa edilen biiyiime modelidir.
Harrod—Domar biiyiime modeli, ekonomik biiyiime modelinin potansiyel islevsel
yonlerini vurgulamaktadir. Solow modeli, Harrod—Domar modelinin baslama noktasinin
ni¢in uygun olmadigini ortaya koymustur. Bu iki modelin ayirt edici yonii Neo-Klasik
toplam Uretim fonksiyonudur. Toplam Uretim fonksiyonu, Solow modelinin hem mikro
ekonomik temelini saglamakta hem de modeller arasinda koprii kurmaktadir (Acemoglu

2007, 31).

Neo-Klasik biiylime modellerinin gelistirilmesinden 6énce Evsey Domar, Roy Harrod,
Wassily Leontief ve John von Neumann gibi yazarlar1 i¢eren sabit katsayili biiylime
modelleri vardi. Solow blylime modelinde, sermaye ve emek arasindaki ikame
edilebilirliligi ortaya konmustur. Aslinda Solow modeli, emek ve artan teknolojik
degisimle birlikte bigak sirt1 dengesizligi olmaksizin Harrod-Domar modelinin temel
biylme gerceklerini taklit etmektedir (Prescott 1988, 8). Solow biylime modelinin
degismeyen yorumu, kisi bagina sermaye stokunun baslangi¢ kosulundan bagimsiz tek

bir degere yakinsayacagini gostermesidir (Jones ve Manuelli 2004, 3).

Solow biiylime modelinin amaci, bliylimenin gergin ip (tightrope) diye adlandirilan
yonund incelemek ve Gretim hakkinda daha esnek varsayimlarla daha basit bir model
ortaya koyabilmektir (Solow 1956, 91).

1.2.1.6.1. Temel Solow Modeli Yapisi ve Varsayimlari

Solow modeli, ekonominin arz (firma) ve talep (hane halki) yani olmak {izere basit bir
varsayimiyla analizlerine baglamistir. Modelin hane halklar1 ile ilgili ¢cok az sayida
varsayimi vardir (Uwasu 2006, 1-4). Bir ekonomide hane halki hakkinda bilinmesi

gerekenler nelerdir? Modelde bu soruya cevap ¢ok fazla bir seyin bilinmesinin gerek
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olmadig1 seklindedir. Ciinkii bu biiylime modelinde hane halklarinin optimizasyon
problemi agik¢a modellenmemistir (Acemoglu 2007, 33). Ekonominin talep yani veya

hane halklar ile ilgili varsayimlari;

e Harcanabilir gelir tiikketim ve yatirimin toplamina esittir,

e Isciler/tiiketiciler gelirlerinin ¢ kadarlik bir kismin1 tasarruf ederler,
e Ekonomide ¢ok sayida hane halki yasamaktadir,

e Nufus sabit bir oranda buydir,

Arz yan1 veya firma davranisi ile ilgili varsayimlari;

e Ekonomide sabit teknoloji ile surekli zamanda homojen tek bir mal

uretilmektedir,
e Hukimet veya uluslararasi ticaret yoktur. Daha agik deyisle ekonomi kapalidir
e Istihdamdaki dalgalanmalar ihmal edilmistir,

e Uretim ii¢ temel girdi ile aciklanan toplam iiretim fonksiyonu ile

tanimlanmaktadir. Tiim tliretim faktorleri tam istihdamdadir,
e Tasarruf oranlari, yipranma ve teknolojik slire¢ sabit oranda biydr,
e Olcege gore sabit getiri vardir,

Kapali ekonomi varsayimiyla tasarruflarin yatirimlara esit oldugu varsayilmaktadir.
Bunun anlami ekonomide yatirnmlar yalnizca sermaye birikimi amaciyla
kullanilmaktadir (Jones 1998, 22). Yatirim, yeni fiziksel sermaye olusturmak ve

sermaye amortismanini karsilamak i¢in kullanilir (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 25).

Model gergek diinyanin 6zelliklerinin bir¢ogunu ihmal etmektedir ve tabii ki bu ihmal
edilen Ozellikler biyume igin ¢ok Onemlidir. Ancak modelin amaci gergek¢i olmak
degildir (Romer 2001, 13). Temel modelde hane halklar1 {izerindeki yapilan

varsayimlarin optimize olamayacagi ve bu durumun Solow modeli ile Neo-Klasik
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biiyime modeli arasindaki temel farklilifi ortaya koydugu ifade edilmektedir
(Acemoglu 2007, 32).

Solow modeli tretim fonksiyonu ve sermaye birikimi olmak Uzere iki denklem (zerine
inga edilmistir. Biiyiime modellerinin bir¢cogu benzer temel genel denge yapisina
sahiptir. Gergek hayatta tiretim birgok farkli girdi kullanilarak gergeklestirilmektedir.
Fakat Ozet olarak Gretim faktorleri sermaye &:, emek L: ve bilgi veya teknoloji 4:
girdilerinden olusmaktadir (Jones 1988, 20). Dolayisiyla temel iiretim fonksiyonu

modelde su sekildedir;
Y, = FIK;. L. A;] (1.1

Y:, t zamaninda iiretilen hasiladir. Uretim fonksiyonunun birinci girdisi :, sermaye
makine techizat vb. gibi dayanikli fiziki girdileri ifade etmektedir. Sermaye, ge¢miste
tretim fonksiyonu denklemi ile iiretilen mallar olup kisacasi stok bir degerdir. ikinci
girdisi L:, insan bedeniyle iliskili girdileri ifade etmektedir. Bu girdi, ¢alisan sayis1 ve
fiziksel giic, beceri ve saglik gibi caligma Ozelliklerini ifade etmektedir. Emek de
rekabetci bir girdidir. Uclincii girdi, bilgi veya teknoloji A: seviyesidir. Isciler ve
makineler bir formiil ya da bir isin nasil yapilacaginin plani olmadan bir seyler
tiretemezler. Bu ayrintili plana teknoloji veya bilgi denmistir (Barro ve Sala-i-Martin
2004, 24).

Uretim fonksiyonu Cobb-Douglas bi¢iminde oldugu varsayiminda;
Y = FIK, ALl = Ke[AL]*= (1.2)

Romer (2001)’e gore Solow modelinin Gretim fonksiyonunun iki ozelligi vardir.

Birincisi, zaman {t} iiretim fonksiyonuna dogrudan dahil edilmez &.L ve A vasitasiyla
dahil edilir. Yani hasila zamanla sadece iiretim girdileri degisirse degisir. Ozellikle

emek ve sermaye miktar1 veri iken elde edilen hasila miktar1 sadece bilgi miktar1 artarsa

artar. Ikincisi 4 ve L carpimsal olarak modele dahil edilmektedir. 4.L Etkin emek
demektir ve bu bicimde dahil olan teknolojik siire¢ emek gelistirici teknolojik ilerleme
veya Harrod yansizligi olarak bilinir. Modelin iiretim fonksiyonu ile ilgili kritik
varsayimi, iki degiskeni sermaye ve etkin emekte Olce§e gore sabit getiriye sahip
olmasidir. Yani sermaye ve etkin emegin miktarlarini iki katina ¢ikarsa tiretim miktari

da iki katina ¢ikar. Daha genel olarak bu varsayim, her iki degiskeni herhangi bir negatif
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olmayan sabit ¢ ile garpilmasiyla hasilanin ayn1 oranda degismesine yol agacagini

ortaya koymaktadir.

FlcK.cALl = cFIK, ALl c=0 (1.3)

Olgege gore sabit getiri bir biiyiime teorisini yapabilmek icin bir varsaymm gibi
goriinmektedir. Siurli toprak durumu, sermaye ve emegin azalan getiri oranina yol agar
dolayisiyla model bu yéniyle Ricardian modele daha ¢ok benzemektedir (Solow 1956,
67). Sabit getiriler varsayimi, iki varsayimin bileseni olarak diisiiniilebilir. Birincisi,
ekonomi uzmanlasmanin saglayacag kazanglar tiiketebilecek kadar biiyiiktiir. Ikincisi
sermaye, emek ve bilgi disindaki degiskenlerin nispeten énemsiz oldugudur. Ozellikle

model toprak ve diger dogal kaynaklari ihmal etmektedir (Romer 2001, 10).

Emek girdisi £ niifusun artmasi, emek giiciine katilimlarin artmasi, is¢inin ise ayirdig
zamanin artmasi, is¢inin kalitesinde ve becerilerindeki artiglar nedeniyle zaman
icerisinde degismektedir. Burada her iscinin sabit benzer beceriye sahip oldugu ve ise

esit zamanlar ayirdigr varsayimi yapilmistir. Bu ylizden emek girdisi olarak toplam

Ly =y =
niifus esas alinmistir. Dolayisiyla niifus dissal sabit bir oranda / L=n=0 biliylidiigi
varsayillmistir (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 26).

L, = Lge™ (1.4)

Solow modelinin 6nemli varsayimlarindan biri teknolojik siirecin digsal kabul
edilmesidir. Dolayisiyla teknolojinin sabit bir oranda biiylidiigii varsayilir.
A

- =g & A= Ayedt (1.5
Fy

Denklemde & teknolojinin bilyiime oranidir. Tabi ki teknoloji hakkindaki bu varsayim
gergekei degildir (Jones 1998, 33).

Girdilerde azalan ve pozitif getiri: emek ve sermaye girdileri & = 0ve L =0 = F(&) her
bir girdiye gore azalan ve pozitif marjinal Grin sergiler. Bu yuzden Neo-Klasik
teknoloji, emek ve teknoloji seviyesi sabitken her bir birim ilave sermayenin hasilaya
pozitif etki yaptigin1 varsayar ancak bu ilaveler azalan orandadir. Benzer ozellikler

emek girdisi icin de gecerlidir (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 27).
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Emek ve sermayede F 6lgege gore sabit getirilidir. Birinci varsayimin biitiin bilesenleri

onemlidir. F:RZ — R. notasyonu iiretim fonksiyonunun negatif olmayan argiimanlar
aldigm (K.L € R.} ve hasilanin negatif olmadigini gosterir (¥ € B.). Istihdamin ve
sermayenin seviyesinin pozitif olmasi dogaldir. Birinci varsayimin ikinci 6nemli yonii,
tiretim fonksiyonu argiimanlarinin tiirevlenebilir ve siirekli bir fonksiyon olmasidir.
Siirekli olmayan ve tlirevlenemeyen bir¢ok ilging iiretim fonksiyonlar1 vardir. Fakat
strekli tlrevlenebilir fonksiyonlarla ¢alismak bize diferansiyeli kullanmaya izin verir.
Birinci varsayim, marjnal liriiniin pozitif oldugunu (iiretimin seviyesinin girdi miktariyla
arttigin1) acikg¢a belirtmektedir. Marjinal iriiniin pozitif olmasi, bazi {iretim
fonksiyonlarin1 bertaraf etmekte ve bir¢ok karmasikligi gevsetmektedir. Daha da
onemlisi birinci varsayim, hem sermayenin hem de emegin azalan marjinal Urinini
zorla kabul ettirmektedir (Fxz <0} ve (Fir < 0}, Bu 0Ozellik, sermaye ve emek icin
azalan getiri olarak bilinir. Azalan getiri 6zelligi, Solow modelini Harrod—Domar
modelinden ayiran onemli Ozelliktir. Diger 6nemli bir varsayim, Olgege gore sabit
getiridir. Emek ve sermaye (&.L} dogrusal homojense iiretim fonksiyonu olgege gore
sabit getirilidir (Acemoglu 2007, 35).

Uretim fonksiyonu, Inada kosulunu yerine getirmektedir. Inada kosulu, sermayenin
veya emegin marjinal liriiniinln sermaye veya emek sifira giderken sonsuza, sonsuza
giderken sifira yaklagsmasidir. Yani matematiksel olarak bu durum su sekilde ifade
edilebilir; (Barro ve Sala-i-Martin 2004, 28).

I ar — i aFr — w I ar — aF -0 16
@) mE)-mE)-  os

Ekonomideki firmalar bir donem igerisinde, isgilere birim isgiicli basina w kadar Ucret

ve kiraladiklar1 birim sermaye basina * kadar 6deme yapmaktadir. Tam rekabet
kosullarinin gecgerli oldugu ekonomide firma sayisinin ¢ok oldugu ve firmalarin da fiyati

veri aldiklar1 varsayilmaktadir (Jones 1988, 20).

rp{aer[H. L]-rK —wl (1.7)
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Bu durumda birinci sira kosuluna gore firmalar, iggiiciiniin marjinal {irlinii iicrete esit
oluncaya kadar isglcl; sermayenin marjinal 0rind sermaye getirisine esit oluncaya

kadar da sermaye kiralamay siirdiireceklerdir.
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Dolayisiyla, WL+ 1K =1 esitliginin saglandigina dikkat edelim. Yani girdilere yapilan
O6demeler (faktér ddemeleri) ortada ekonomik kar kalmayacak sekilde, ¢ikti degerine
esit olmaktadir. Bu 6nemli sonug dlgege gore sabit getirili iiretim fonksiyonlarinin genel

ozelligidir (Jones 1988, 21).
1.2.1.6.2. Modelin Dinamikleri

Solow modeli, biri tiretim fonksiyonu digeri sermaye birikimi esitligi olmak tizere iki
denklem cercevesinde olusmaktadir. Uretim fonksiyonu buldozer, yari iletkenler,
miithendisler, demir ¢elik iscileri gibi girdilerin ¢ikt1 iiretmek igin nasil bir araya
geldiklerini tanimlamaktadir. Modeli basitlestirmek i¢in bu girdileri sermaye (£} ve
isgiicii {L) biciminde iki grupta toplanarak ve ¢ikt1 (¥} seklinde gosterilmistir. Uretim
fonksiyonu Cobb—Douglas bigiminde oldugu varsayilirsa, bu durum soyle ifade edebilir
(Jones 1998, 20).

y = k® (1.10)

Bu denklemde ¥ isci basina hasilayl, % ise is¢i basina sermayeyi gostermektedir.
Uretim fonksiyonuna gore, isci basna sermaye artti§i zaman is¢i basmna hasila da
artmaktadir. Ancak is¢i basina sermaye orani artarken, azalan verimler nedeniyle isci
basina hasila artis1 azalan oranda artmaktadir (Taban 2008, 69). Uretim fonksiyonunun
egimi, is¢i basina ne kadar ek bir hasila elde edilecegini gostermektedir. Yani iiretim
fonksiyonunun egimi, sermayenin marjinal iriiniinli vermektedir. Solow modelinde

sermayenin marjinal Grinl gelismis ekonomilere gore gelismekte olan iilkelerde ¢ok
daha yiiksek olmalidir. Eger & , bir birim yikselirse, ¥ , sermayenin marjinal verimliligi

MPy kadar artacaktir. & arttikga tiretim fonksiyonu azalan marjinal verim varsayimi

nedeniyle daha diiz hale gelecektir kisacas1 egimi azalacaktir. Is¢i basina hasilanin isci
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basina sermayenin bir fonksiyonu oldugu durum asagidaki sekil 1.1°de gdsterilmistir.
Sekilde herhangi bir iilkede teknoloji veri iken sermaye emek oranindaki artisin isci
basina ¢iktt oranini arttiracagin1 gostermektedir. Ancak azalan getiri nedeniyle is¢i
basina sermaye birikiminden kaynaklanan is¢i basina hasila {izerindeki etkisi stirekli
azalacaktir. Bu nedenle de is¢ci basina ¢ikti egrisinin egimi giderek yatiklasmaktadir
(Snowdon ve Vane 2005, 605).

= k%)

1.
|I‘.1

Sekil 1.1. Isci Basina Sermaye ve Isci Basina Hasila

Kaynak: Jones, Charles 1., Introduction to Economic Growth, first Edition, W.W.
Norton Company, US 1998, pp.21.

Gelirin tamammin tiiketim ve tasarrufa esit oldugu varsayimi geregi hasila talebi,
yatirim ve tiiketimin toplamina esittir;

Y¥=041 (1.11)

denklemdeki biitiin degiskenler emege L bollunrse;

y=c4i (1.12)

denklemi elde edilir ve bu denklemde ¥ isci basina hasila © is¢i basina tiikketim ve !
is¢i basina yatirimi gosterir. Bu denklem her bir bireyin gelirini ya tlketime ya da

tasarrufa ayirdigimi gostermektedir (Uwasu 2006, 4).



28

Hane halklarinin harcanabilir gelirlerinin S kadarlik kismini digsal sabit bir oranda
tasarruf ettigi varsayimi basit Keynesyen ve Harrod-Domar modellerinde de yapilan

varsayimin benzeridir (Acemoglu 2007, 33). Dolayisiyla bu varsayim geregi tlketim

fonksiyonu;

c=(1-sk (1.13)
denklemini ¥ = ¢+ denkleminde yerine koyulursa;

[=sy (1.14)

Yani bu denkleme gore is¢i basmna yatirim, tasarruf haddi ile is¢i basmna c¢iktinin

carpimina esittir. Dolayisiyla tasarruf haddi & veri iken is¢i basina yatirim is¢i bagina
¢iktinin bir fonksiyonudur. Bu durum asagidaki sekille gosterilebilir (Unsal 2007, 118-
119).

v o= f{.:-."x}

Tiketim

Yatirnm

1.
|I‘.1

Sekil 1.2. Sermaye Stoku Diizeyindeki Isci Basina Degerler

Kaynak: Barro, Robert J., Sala-i-Martin Xavier, Economic Growth, Second Edition,
The MIT Press, London 2004, pp. 29.

Hasilanin tiiketim ve yatirim arasinda paylasildigi daha 6nce de ifade edilmisti. Buna

ilaveten hasilanin yatirnma tahsis edilen ¢ kadarlik kismi digsal ve sabit olarak
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almmistir. Yatirnma tahsis edilen bir birim hasila bir birim yeni sermayeye yol

agmaktadir. Sermayenin & oraninda yiprandigini diistiniilirse sermayedeki degisim;
(Romer 2001,13)

K. = sV, — 6K, (1.15)

Denklem 1.15 sermaye stokundaki degismelerin (X3, briit yatirrm miktarindan (s¥)
liretim siirecinde meydana gelen agmnma ve yipranmalarin (¢K} ¢ikarilmasma esit
oldugunu ifade etmektedir. Denklemin sol tarafindaki terim (K:+1/:)’nin stirekli zaman
bicimidir, yani donem basina sermaye stokundaki degismedir. Bu degisim zamana gore

tiirev alinarak hesaplanmistir (Jones 1988, 22).

i

T AL olarak tanimlayarak tiretim fonksiyonuna zincir kurali uygulanirsa;

i -'[':rr K: 11 .f_. ¢ i h.rr K L.: K *""*
f=—--——[A.L- AL = k=— | — - —_=
C= AL L (el ¥ L) CTAL\ALL) \ALA
L. A,
F=n ve =g 3
L. Ar oldugu varsayimiyla;
. 5Y, — 8K, ; ;
E="t — t nk, — gk,

.-’1:-][.:—

¥ = £l
(41 =T esitliginden;

E=csflk)-n4 g+ 0k, (1.16)

Denklem 1.16, Solow modelinin temel denklemidir. Denklem, etkin emek basina
sermaye stokundaki degisimin (k) iki terim arasindaki farka esit oldugunu
gostermektedir. Bu terimlerden ilki s/} dir. sk} terimi, etkin emek basmna yatirimi
gostermektedir. f{k) terimi, etkin emek basina hasilay1 gosterir ve bu terime hasilanin
tasarrufa yatirilan oran1 da denebilir. Ikinci terim 1 + g + &} | ifadesi ¥ degerini kendi
var olan seviyesinde tutmak i¢in gerekli olan yatirim miktari olarak tanimlanan basa bas
yatirim olarak adlandirilir. & degerinin ayni seviyede tutulmak istenmesinin iki nedeni
vardir. Ilki, var olan sermayenin yipranmasidir; bunun anlami sermaye degeri diismeden

sermaye stokunun degerini azaltmaktan korumak i¢in yerine konmasi gereken miktardir.
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Yipranma olarak adlandirilan terim denklemde (6%} olarak gosterilmektedir. ikincisi,
etkin emek miktarinin biiylimesidir. Bu ylizden sabit sermaye stokunu korumak igin &
yeterli yatirim, sabit etkin emek basina sermaye stogu % yeterli olmayacaktir.

Hakikaten etkin emek miktar1 {2 + 9} miktarinda artacagi i¢in sermaye stogu % ’y1 sabit

tutmak icin (" + g3 oraninda arttirmak gerekir (Romer 2001, 15).

Sekil 1.3. Solow Diyagrami

Kaynak: Romer David, Advanced Macroeconomics, Second Edition, Mc Graw Hill,
2001, pp. 16.
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Sekil 1.3’te, % *nin bir fonksiyonu olarak sermaye stogundaki degisimi & ifade eden iki
terim gosterilmektedir. Basa bas yatirrm (®+ g+ &¥ | X °nin bir oramdir. Gergek
yatirim Sf{k}, etkin emek basina hasilanin sabit bir oranidir. F10J =0  oldugunda
gercek yatirim ve basa bas yatinm X =0 noktasinda birbirine esittir. Inada kosullarmna
gore k=0 noktasinda f (¥)’min yani birinci tiirevin biiyiik oldugunu ve bu yiizden
sflk) egrisinin (n + g + & ¢izgisinden iistte oldugunu ifade eder. Dolayisiyla ¥ nin
kiiciik degerleri i¢in gercek yatirim basa bas yatirimdan daha biiyliktiir. Yine inada
kosuluna gore, ¥ nin degeri bityiidiikge birinci tiirevin f (%} sifira dogru yaklasacagini
ifade eder. Ayni zamanda ger¢ek yatirimin egimi basa bag yatirimin egiminin altina
dogru diiser. 5f(c’nmn  (n+ g+ &¥ ¢izgisinden daha yatik olmasi ile her iki sekil
eninde sonunda birbirleri ile kesisecegi anlamia gelir. Dolayisiyla bu kesisim
noktasindaki %" degeri gercek yatinm ve basa bas yatirrmm esit oldugu noktadir
(Romer 2001 15-16). Denge durumundaki gercek yatirim ve basa bas yatiriminin
esitliginin saglandigi duruma sermayenin duragan durum dengesi denir. Dolayisiyla
sekilde bu esitligin saglandig1 noktada iki egrinin kesistigi A noktasidir. Bu noktada
yipranma ve niifus artis1 nedeniyle sermaye stokundaki azalmaya esit tutarda bir yatirom
yapilmaktadir A noktasmin sol tarafinda is¢i basma yatirrm ¢ = sk} egrisi gerekli olan
yatirim egrisinin (" + g + &) egrisinin iistiindedir. Bu durum, % duragan durum isci
basina sermaye diizeyinden daha diisiik sermaye diizeylerinde is¢i basina yatirimin is¢i
bagina sermayenin degismemesini saglayan gerekli yatirimdan biiyiik oldugu (a5} ve
dolayisiyla da isci basina sermayenin (%} arttig1 anlamina gelir. Bu artis duragan durum
denge noktasi olan %™ a kadar devam eder. Buna karsilik A noktasinin sag tarafinda ise,
isci bagina yatirim egrisi gerekli olan yatirim egrisinin (¢} kadar altindadir. Dolayisiyla
bu durumda is¢i basina sermayenin (¥} azaldig1 anlamina gelir ve sonugta yine duragan

durum denge noktasina hareket s6z konusu olacaktir.

1.2.1.6.3. Solow Blylime Modelinde Tasarruf Oramindaki Degismelerin Etkileri

Tasarruf oraninda bir artis olmasi durumunda * ve ¥ ’nin dinamikleri nasil hareket

eder? Tasarruf veya yatirim oranindaki bir artis olmasi durumunda etkin emek basina

yatirim egrisi yukar1 dogru kayarak duragan durum denge noktast {¥Ze:) daha sagda bir

1r

noktada (“‘") dengeye gelir (Jones 1998, 27-28). Bu durumda is¢i basina
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yatirimin/tasarrufun artmasi sekil 1.4’te gdsterildigi gibi bir anda yeni duragan duruma

artmayacaktir. Baslangic sermaye stokundan [(¥I:s:) yeni sermaye stokuna - KL ene)
geciste gergek yatirnmlar basa bas yatirnmdan daha yiliksek olmasi ve is¢i basina
sermaye(%)’y1 sabit tutmak i¢in ihtiya¢ duyulan daha fazla yatirim yapilmasi gerektigi

icin (k) yiikselmeye baslayacaktir. Bu yiikselme [(kISeni) noktasma kadar devam

edecek ve bu noktada sabit kalacaktir (Romer 2001, 17).

(n+g+ 5k

5:.-"}?{:‘-}
555.'«::'}0(':‘-}

Teski Tyeni

Sekil 1.4. Yatirnm Uzerinde Tasarruf Oranidaki Bir Artisin Etkisi

Kaynak: Jones, Charles 1., Introduction to Economic Growth, first Edition, W.W.
Norton Company, US 1998, pp.27..

1.2.1.6.4. Sermayenin Altin Kurah

Sermaye birikiminin altin kurali yaklasimi modele, E.S. Phelps tarafindan eklenmistir.
Isci basina diisen sermaye stokunun yiiksek olmasi isci basma daha fazla hasila
anlamina gelmektedir. Bu nedenle hiikiimet, is¢i basina daha fazla sermaye diisen
duragan durum diizeyini tercih eder. Hiikiimetin amaci, kisi basina diisen hasilay1 yani
geliri arttirmak yoluyla toplumun refahini yiikseltmektir. Bireyler i¢in onemli olan,
ekonomideki sermaye ya da hasila miktar1 degil kendisinin yapacagi harcama diizeyidir.
Dolayistyla, hiikiimet ile bireylerin amaglarinin kesistigi optimum noktanin tesis

edilmesi gerekir. Hiikiimetin segtigi duragan durumda, bireyin tiiketim harcamalarinin
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da maksimum olmas: gerekir. Bu durumda, hem hiikiimet hem de bireyin amaglari
gergeklesmis olur. Maksimum tiikketim diizeyinin se¢ildigi duragan duruma sermaye
birikiminin altin kurali denir. Bu durum asagidaki 1.5 nolu sekilde gosterilmistir.
Sekilde is¢i basia hasila fonksiyonu [ = %], isci basina gerekli yatirrm fonksiyonu
[(n + g + &)1 arasindaki ac¢ikligin en fazla oldugu noktanin temsil ettigi dengedir. Bu
nokta hasila fonksiyonuna teget ¢izilmek suretiyle bulunur. Bu noktada sekilde A

noktasi ile gosterilmistir (Taban 2008, 76).

Sekil 1.5. Sermaye Birikiminin Altin Kurah

Kaynak: Barro, Robert J., Sala-i-Martin Xavier, Economic Growth, Second Edition,
The MIT Press, London 2004, pp. 36.
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Solow-Swan modelinde, uzun donemde biiyiime oranlari tamamen digsal unsurlar
tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle uzun dénemdeki temel sonuglar duragan durum
bliylimesinin teknoloji seviyesi veya tasarruf oranindan bagimsiz oldugu yoniindedir.
Bununla birlikte model ge¢is dinamikleri hakkinda 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Bu gecis
dinamikleri ekonominin kisi basi geliri kendi duragan durum degerine ve diger
ekonomilerin kisi basina gelirlerine nasil yakinsadigini1 gosterir (Barro ve Sala-i-Martin

2004, 37).
k= sf(k.)- (n+ &, denklemini ¥ *ya bolersek;

v ==L _Gyg (1.17)

K [

Seklinde olur. Bir degiskenin biiylime orani, kisi basina biiyliime oran1 ve digsal niifusun

biiylime oranlarinin toplamina esittir.
R—i+ﬂ
K k'

Denklem 1.17°de “ k ifadesi, iki terim arasindaki farki gdstermektedir. Denkleminin
Efl: I1|‘_':I

birinci terimi & , tasarruf egrisi ikinci terim ise 1+ &) yipranma egrisi olarak

bilinir. Bu iki terimin seklini ¢izecek olursa asagidaki sekil elde edilir (Barro ve Sala-i-

Martin 2004, 37).
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(n+a&)

Sekil 1.6. Solow Modelinin Biiyiime Dinamigi

Kaynak: Kaynak: Barro, Robert J., Sala-i-Martin Xavier, Economic Growth, Second
Edition, The MIT Press, London 2004, pp. 38.

Tasarruf egrisi asag1 dogru egimli yipranma egrisi ise, yatay bir ¢izgidir. Tasarruf egrisi
ile yipranma egrisi arasindaki dikey mesafe, kisi basi sermayenin biiylime oranina

fl: I :I
1

" - e - L. 5
esittir. Yipranma sifirdan biiyiik (1 + &3> 0 ve tasarruf egrisi k sonsuzdan sifira

diistiigii i¢in bu iki egri yalmzca bir noktada kesisir. Bu nokta duragan duruma *"’a

karsilik gelir ve dolayisiyla duragan durum emek sermaye orami sifirdan biiyilik

I(k]* = 0) olur. Seklin sol tarafinda tasarruf egrisi yipranmadan biiyiiktiir dolayisiyla

bliylime orant ¥ pozitiftir ve zamanla artig gosterir. £ artti§i zaman / k azalir ve

sifira yakinlasarak bunun sonucunda %, %"’a yakinsar. Ekonomi ¥ v ¢  degismeden

asimptotik olarak duragan duruma gelme egilimindedir. Seklin sag tarafinda yani
ekonomi duragan durumun iistiinde baslarsa [¥{0} = 7] & >nin biiyiime orani negatiftir
ve X zaman igerisinde azalir. ¥ , k™ ’a yakinsarken biiylime orani artarak sifira dogru
yakinsar. Dolayisiyla ekonomi % *nin herhangi bir baslangi¢ degeri i¢in ¥(0) = 0 tek bir

duragan duruma yakinsar bu yiizden de sistem global olarak duragandir (Barro ve Sala-
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I-Martin 2004, 38-39). Aslinda bu sekil (1.6) yukarida agiklanan varsayimlarla bir
ekonomide duragan durum biiyiimesini gostermektedir. Burada sermaye stokunda ve
kiimiilatif girdilerdeki azalan getiriyle birlikte Olgege gore sabit getiri varsayimlari
oldukg¢a onemlidir. Sekil, duragan durum sermaye emek oraninin altinda veya istiinde

bir noktada iken ekonominin eninde sonunda duragan duruma yakinsayacagini

gostermektedir (Novales vd., 2009, 57)

Ozetle tasarruf oranindaki bir degisme seviye etkisine sahipken biiyiime etkisine sahip
degildir. Tasarruf oranindaki degisme ekonominin dengeli biiylime yolunun
degismesine yol agar ve bu yiizden zamanin herhangi bir noktasinda is¢i basina
hasilanin seviyesi degisir. Fakat dengeli biiylime yolundaki is¢i basina hasilanin
bliylime hiz1 degismez. Boyle bir degisme ekonominin biiyiime yolunu ve bu yiizden
zamanin herhangi bir aninda is¢i basina hasilanin seviyesini degistirir fakat dengeli
bliylime yolu {izerinde is¢i bagina hasilanin seviyesi iizerinde bir etkide bulunmaz.
Hakikaten Solow modelinde yalnizca teknolojik siirece iliskin degismeler seviye

etkisine sahiptir. (Romer 2001, 18-19).
1.2.1.7. Ramsey Cass Koopmans Modeli

Optimum tasarruf orani, ilk olarak 1928’de Frank Ramsey tarafindan ayrintili olarak
incelenmistir. Maksimize edilen sosyal refah, genel bir konkav fayda indeksinin
istihdam edildigi sermaye basi tiikketimin toplam faydasiyla ifade edilmistir (Cass 1965,
233).

Gelirin ne kadarmin tasarruf edilecegi sorusuyla baslanilan Ramsey’in (1928) ¢alismasi
daha sonralar1 Cass (1965) ve Koopmans (1965) (RCK) tarafindan gelistirilmistir.
Model Solow modeline alternatif olarak tasarruflari, sinirsiz zaman boyutunda
yasadiklar1 kabul edilen hane halkinin, kusaklar arasi tiiketim ve tasarruf kararlarina
dayali olarak icsellestirmektedir. RCK biiylime modeli, modern makroekonomide
muhtemelen tek ve en 6nemli teorik yapidir. Bu model, blylme teorisi ve konjonktir
teorisinin temelidir (Smith 2006, 1).

Tiiketici davranisi, Ramsey (1928) tarafindan insa edilen ve Cass (1965) ve Koopmans
(1965) tarafindan yeniden ele alinan Ramsey modelinde 6nemli bir unsurdur. Tasarruf

orani sabit bir oran degildir fakat kisi basi sermaye stokunun (k) bir fonksiyonudur.
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Buradan hareketle Solow modeli iki agidan diizeltebilir. Birincisi, ortalama tasarruf
oraninin seviyesi agik¢a belirlenebilir. Ikincisi, ekonomik gelismeye baglh olarak
tasarruf oraninin artip artmadigi ya da disiip diismedigini belirlenebilir. Tasarruf
oraninin faiz oranlari, servet, vergiler gibi degiskenlere bagli olup olmadigini da
ogrenebilir. Ortalama tasarruf orani seviyesi, 0zellikle duragan durumda degiskenlerin
seviyesini belirlemek i¢in dnemlidir. Ozellikle Ramsey modeli optimizasyon kosullari,
Solow modelindeki verimsiz asir1 tasarruf oranindaki artma veya azalma egilimi
duragan durum dengeye yakinsama hizi gibi gegis dinamiklerini etkiler (Barro ve Sala-i

Martin 2004, 85).

Hane halkinin zaman i¢inde optimizasyonunun Ramsey (1928) gore davranisi biiyliime
teorisinin ¢ok Otesine gitmektedir. Ciinkii Ramsey (1928) olduk¢a karmasik bir
matematik kullanmistir. Ramsey (1928) ve Fisher (1930) ekonomistlere tanistirdigi
optimallik kosuluna bagvurmaksizin tiiketim teorisini, varlik fiyatlama teorisini hatta
iktisadi dalgalanma teorisini tartismak oldukc¢a zordur. Ramsey’in zamanlar arasi
bolinebilir fayda fonksiyonu bugiin Cobb-Douglas tiretim fonksiyonu olarak genis
o6l¢iide kullanilmaktadir (Duarte 2009, 162).

Tiiketimin gelire orani digsal ve sabit alinmas yiiziinden Solow modelinin eksiklerinden
birisi, tasarruf oranidir. Tasarruf orani rekabet¢i piyasalardan etkilenen firma ve hane
halki optimizasyonuyla belirlendigi i¢cin ekonomik biiylime siirecinin daha kapsamli
resmini gorebilmesi i¢in tiiketim konusuna ihtiya¢ vardir (Barro ve Sala-i Martin 2004,
85). Optimal biiyiimeye ulagabilmek amaciyla hiikiimet ya da merkezi planlayicilar
maksimizasyon i¢in uygun bir biyume yolunu belirlemelidir. Boyle bir yolu ortaya
koymak i¢in Pontraying tarafindan gelistirilen klasik hesaplama ydnteminin genel
formiiliine bagvurmalidir. Burada kisi basi gayri safi yatirnmin bir biriminin temsili

degeri kisi basina gayri safi milli hasilanin temsili degeri ile karsilagtiritlmistir (Cass
1965, 234).

1.2.1.7.1. Talep YOnuU: Tiiketici Davranisi

Modelin temel dayanak noktas1 soyle tarif edilir; tek homojen bir hasila ¥:, merkezi
planlama altinda sermaye £: ve emek L: gibi iki homojen faktor kullanimiyla tretilir
(Cass 1965, 233).
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Hane halklarinin da c¢ok sayida ve homojen olduklar1 ve her bir hane halkinin 7

oraninda biiylidiigii varsayilmaktadir. Ayrica her bir hane halki f zamaninin her
noktasinda bir birim emek arz etmektedir. ilave olarak, hane halki firmalara sahip

olduklar1 her tiirlii sermayeyi kiralar. Ko’ ekonomideki sermayenin baslangi¢c miktari

K,
oldugu ve H ’nin hane halk: saysi oldugu kisi bast baslangi¢ sermayesini H ellerinde

bulundururlar. Ayrica basitlestirme amaciyla, yipranmanin olmadigi varsayilmistir.
Hane halki yasam boyu faydasini maksimize etmek i¢in zamanin her noktasinda gelirini

tasarruf ve tiikketim arasinda bolmektedir (Romer 2001, 48).

Temsili tiiketicinin sonsuz Omiirlii ve miikemmel bir Ongoriiye sahip oldugu
varsayllmigtir. Tiiketici, akim tiiketimine ¢ bagli olan anlik veya gerceklesen faydayi
tecriibe eder. Gergeklesen fonksiyon Ufc:) | azalan marjinal fayda sergiler ancak

pozitiftir. Buna ek olarak inada kosulunun saglandig1 varsayilir (Heijdra ve Ploeg 2002,

423).
.E[“.u U'[Cr] = E]_]'E:lz U'[cr] =0 (1.13)

Ramsey (1928), calismasinda tasarruf ve tiikketimi toplam gelire esitleyerek tiikketimin
toplam faydasin1 emegin faydasizlik oranindan ¢ikararak her birim zamandan net fayda
olarak bahsetmistir. Tiiketici, bos zaman tiikketimi olmadigr ve rekabetc¢i bir emek

piyasasinda emegin L: birimini arz etmektedir. Emek arzi, zamanla sabit bir oranda

Ly — I . o
bayar / L =1L Tuketicinin fayda fonksiyonu gelecekte gerceklesecek olan ve simdiki

faydasinin indirgenmis integrali olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla £ =0 zamaninda

hane halkinin yasam boyu fayda fonksiyonu (Heijdra ve Ploeg 2002, 423);

= L,

U=} ePtulCloat (1.19)
Seklini alir. €, hane halkinin her bir iiyesinin f anindaki tiiketimidir. ul+). veri bir
zamanda her bir {iyenin faydasimi veren anlik fayda fonksiyonudur. L:, ekonominin

L, [:(C:r}ﬂr]
— U
toplam nlfusudur ve H hane halkinin liye sayisidir. Boylece H , hane

halkinin £ anindaki toplam anlik faydasidir. Son olarak, # iskonto oranidir; 2 arttikga
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hane halkinin simdiki tiiketimine gore gelecek tiiketiminin degeri diiser (Romer 2001,

48).

Gergeklesme fonksiyonu olarak adlandirilan u{c} fonksiyonu kisi basi tiiketim miktari
¢ kisi basi faydanin akim degeriyle iliskilidir. Tiiketimin faydas1 u{c}’nin tiiketimin
artan fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir ©(c) =0 veu'(c) <0 °dir. Konkavlik

varsayimi zamanla tiiketim diizlestirilmesi i¢in istenen bir durumdur (Barro ve Sala-i

Martin 2004, 87).

Ekonominin dinamigi, emek verimliliginin ve sermaye birikiminin biiyiimesine baghdir.
Biitiin gelir emegin, firmalarin ve sermayenin sahibi temsili bir tiiketici tarafindan
kazanilir. Bu yiizden sermaye birikimi, bu tiiketicinin tasarruf/yatirnm kararlar
tarafindan belirlenir. Tiiketicinin yasam boyu fayda fonksiyonu, sabit bir nispi riskten

kaginma (CRRA) fayda fonksiyonuyla gosterilebilir (Mehlum, 2005, 2).

Anlik fayda fonksiyonu;
w(Cyt ) = (C it — 8/ (1 —8), g =0, p—n—(1—6=g=0
Bu fonksiyonel sekle ekonominin dengeli biiyiime yoluna yakinsamasi i¢in ihtiyag

duyulur. Sabit-nispi-riskten ka¢inma olarak adlandirmanin nedeni bu fayda fonksiyonu

icin nispi riskten kagmma katsayisinin (—( ECul ™/u" () olarak tammlanan) &

olmasi ve boylelikle tiiketimden (€} bagimsiz olmasidir (Romer 2001, 48).

G(8), biitiin pozitif tiikketim seviyeleri i¢in pozitif bir deger olan marjinal faydanin

elastikiyetidir (Heijdra ve Ploeg 2002, 424).

Faydanin U{8} kati icbiikeyligi nedeniyle;

U'le.de.

flel = Tc.]

(1.21)

Zamanlar arasi ikame esnekligi {8}, marjinal faydanin elastikiyetinin &8} tersidir

(Heijdra ve Ploeg 2002, 425).

Bu modelde belirsizlik olmadigi i¢in, hane halkinin riske karsi tutumu dogrudan

konuyla ilgili degildir. Fakat # ayni zamanda hane halkinin tiiketimini, farkli dSnemler
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arasinda kaydirma istegini belirler. Daha diisiik ¢ , tilketim arttikga marjinal fayday:
daha yavas diisiiriir ve bdylece hane halkinin zaman i¢inde tiiketimini degistirmeye izin
vermeye daha istekli olur. Eger ¢ sifira yakinsa, drnegin fayda £ ’de hemen hemen
dogrusaldir ve boylece hane halki iskonto orani ve tasarruf ederek elde ettigi getiri orani
arasindaki kiigiik farkliliklardan faydalanmak icin tiiketimlerindeki biiyiik ani inis
cikiglart kabul etmeye istekli olur (Romer 2001, 48-49).

Her bir hane halki, U toplam faydasini maksimize etmek ister. Fayda denklemi, hane
halkinmn ~ sifir zamanindaki faydasmin  ufc} gelecek faydasinin toplammin
agirliklandirilmasi oldugunu varsayar. Gergeklesme fonksiyonu olarak adlandirilan w{c}
fonksiyonu kisi basi tiiketim miktar1 ¢ kisi bast faydanin akim degeriyle iliskilidir.
Tiiketimin faydas1 ©{c}’nin tiikketimin artan fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir
u{e)=0veu'(c) <0 Konkavhk varsaymm zamanla tiketim diizlestirilmesi igin
istenen bir durumdur. Tiiketim diizlestirmesinin bu arzusu, hane halkinin tasarruf
davranisin1 kontrol eder. Ciinkii hane halklar1, gelirleri nispi olarak yiiksek oldugu

zaman tasarruf gelirleri nispi olarak diisiik oldugu zaman O6diing alma egiliminde
olacaklardir (Barro ve Sala-i Martin 2004, 87).

1.2.1.7.2. Arz YOnu: Firma Davranisi

Son zamanlardaki optimal biliylime teorileri, baz1 fayda fonksiyonlariin
maksimizasyonu amactyla yatirim stratejilerinin yapisinin analizine odaklanmiglardir.
Optimal biiylime teorisinin temeli genellikle tiikketime dayali olmasidir. Firmalara iligkin
varsayimlar, Solow modeli ile aymidir. Farki ise, hane halkinin tiiketim-tasarruf
kararlarini, donemler arasi tercih fonksiyonuna gore olusturmasidir (Arrow ve Kurz,

1970, 331).

Firmalarin davranisi nispeten basittir. Firmalar, zamanin her bir noktasinda, emek ve
sermaye stoklari istihdam ederler, onlara marjinal iriinlerini 6derler ve elde ettikleri
ciktilart satarlar. Uretim fonksiyonu sabit getiriye sahip oldugu ve ekonomi rekabetci

oldugu i¢in, firmalar sifir kar elde ederler (Romer 2001, 49).

Firmalar mal Ureterek emek girdisine 6deme yapar ve sermaye girdisi i¢in kira maliyeti

Oderken her bir firma veri iiretim teknolojisiyle asagidaki iiretim fonksiyonuna sahiptir;
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Y, = F(K.. L., T:) (1.22)

Teknoloji * =0 gibi sabit bir oranda biiyiidiigii varsayilmaktadir. Hasila, her bir
girdinin pozitif ve azalan marjinal {iriin sergiledigi, sermaye ve emek degiskenlerinde

Olgege gore sabit getirili oldugu varsayilmaktadir (Barro ve Sala-i Martin 2004, 94).

Uretimdeki teknik olarak verimli olanaklar, zamanla degismez. Bu iliski ikamenin
azalan bir marjinal orani, pozitif marjinal verimlilik ve 6lgege gore sabit getiri sergiler.

Uretimle ilgili varsayimlar1 daha kisa yoldan su sekilde gosterilebilir; (Cass 1965, 233).

v = k) (1.23)
Flk) = 0, Fd =0, Friy=0 k>0 igin (1.24)
lim £ (k) = o lim £'(k) = 0 (1.25)
k=0 k=
aF (K ,AL)
Sermayenin marjinal Grin, K, f(@)nin {iretim fonksiyonun yogun sekli

oldugunda f (x)’dir. Piyasalar rekabetci oldugundan, sermaye marjinal tiriiniinii kazanir

ve yipranma olmadigi i¢in, sermayedeki reel getiri orani, sermayenin birim zaman basi

kazancina esit olur. Boylece ¢ anindaki reel faiz orani (Romer 2001, 49).

) = F k) (1.26)
AJF(K,AL) AF(K,AL)
Isgiiciiniin emegin marjinal iiriinii dAL  ’ye esit olan gL  ’dir. f{(@)ye

bakarak, bu ALf(k}- kf (1> dir. Boylelikle t anindaki reel iicret;

Wyt = At [Fliyt — ke Y ke ] (1.27)
Boylelikle etkin emegin birim basi ticreti asagidaki gibidir;

w, = Flk,) - k. f k. (1.28)

Firmalar kiraladigi bir birim sermaye £: ise & kadar sermaye i¢in firmalarin toplam

maliyeti £5 >dir. Hasilanin bir birimi bir birim hane halki tiiketimi £ veya ilave bir
birim sermaye olusturmak i¢in kullanildig1 tek sektorlii bir iiretim modeli oldugu

varsayillmaktadir. Sermaye stogunun yipranma oraninin sifirdan biiyiik oldugu i¢in hane
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halkinin bir birim sermayesinin net getiri oran1 (R — &3}’dur. Sermaye ve bor¢lanma tam

ikame olduklarinda deger olarak © = (R — &} veya R = (r+ &} olur (Barro ve Sala-i
Martin 2004,95-96).

Temsili firmanin net kari;

n=F(K,L)-0+8K-—wL (1.29)
7=LIF(E) -4 8¥e-we™t ] (1.30)
Rekabetci bir firma r ve w veri alindiginda L veri iken Kar maksimizasyonu;
f(k)=r+s (1.31)

Tam rekabet piyasa dengesinde emegin licreti W %’ nin degerine gbre emegin marjinal

tirtiniine esittir (Barro ve Sala-i Martin 2004, 96).
w=[F{E)-Ef (ENe*t (1.32)
1.2.1.7.3. Kisi Bas1 Tiiketim ve Kisi Bas1 Sermayenin Dinamigi: Phase Diyagrami

Burada hane halki ve firmalarin davraniglarini rekabetcgi piyasa dengesi yapisinda
birlestirerek  incelenecektir. &= f)-c—(x+n+ 8 | denklemin diferansiyeli
zamanla % ’nin ve dolayisiyla ¥ = f{&} fonksiyonunun evrimini belirleyen anahtar
iligkidir. Dolayisiyla eksik element tiiketimin ¢ belirleyicisidir. ¢ ’nin & veya ¥ ile
iliskisini bilinirse veya € ’nin evrimini belirleyen baska bir diferansiyel denkleme sahip
olunabilirse o zaman ekonominin tam dinamikleri calistirilabilir. Solow modelinde
eksik iligki sabit getiri oran1 varsayimiyla saglanmisti. Bu varsayim dogrusal tiiketim
fonksiyonunu ifade etmektedir ¢ = {1-5s) f(k}, Tasarruf oranimin davranist bu kadar
basit degildir (Barro ve Sala-i Martin 2004, 97).

Sekil 1.7°de maksimum elde edilebilir sermaye hasila oran1 ™ -, kisi basi tiiketimin
sifir oldugu ve toplam hasila yerine yatirim i¢in gerekli olan 4z noktasinda meydana
gelir. ¢. =0 Cizgisi kisi basma tiketim profilinin diiz oldugu bir noktay1
gostermektedir. Faiz oran1 zaman tercihi ve niifusun biiylime oraninin toplamina esit

oldugu noktada = p+n) meydana gelir. Keynes, Ramsey faiz oraninin tek bir
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sermaye emek oraniyla iliskili oldugunu ileri stirmiistiir. 1.33 nolu denklem, literatiirde

modifiye edilmis altin kural olarak bilinmektedir (Heijdra ve Ploeg 2002, 428-429).

fEy=8+n+p (1.33)
Ct
c=0
S A
k=0
E,
L
E Az
A 3 » pTE K,

Sekil 1.7. ¢ ve K’nin Dinamigi

Kaynak: Romer David, Advanced Macroeconomics, Second Edition, Mc Graw Hill,
2001, pp. 57.

Phase diyagrami bazi ek yorumlar1 beraberinde getirmektedir. k. =10 , egrisi, dengedeki
kisi bag1 sermaye stogu noktalarini (£t ve kif)  gdstermektedir. Altin kural tiiketimi,
k. =0 ¢izgisinin maksimuma ulastig1 <z noktasinda meydana gelir (Heijdra ve Ploeg
2002, 427). Sekil 1.7°de c¢=f{k)-{x+n+38¥ fonksiyonuna karsilik gelen egri,

k=f)-c—(x+n+ 8k denklemindeki ¥: = 0 ’a karsilik gelen k¥ ve ¢ degerlerini
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gosterir. Faiz oram f (k)= & | hasilanin duragan durum bilyiime oranna (¥ + 1) esit
oldugu i¢in f (k)= &+ x+n fonksiyonunda bir tepe noktas: olusturur. Faiz orani ve
biliylime arasindaki bu esitlik ¥ min altin kurali I(k1°%} olarak bilinir. Bu noktada
duragan durum tiketimi ¢ maksimum degerine ulagir (Barro ve Sala-i Martin 2004, 99-
100).

Sekil 1.7°deki oklar hem ¢ ’nin hem % ’nin hareketlerinin yoniinii gdstermektedir.
Ornegin; ¢ =0 geometrik yerinin solu ve ¥ =10 geometrik yerinin yukarist igin ¢
pozitif ve k negatiftir. Boylece ¢ artan ve % azalandir ve bu yiizden oklar yukari ve
sola isaret eder. Seklin diger kisimlarindaki oklar benzer nedene baghdir.
t=0vek=0 dogrulan iizerinde ¢ ve ¥ ’lardan sadece biri degismektedir. Ornegin;
£ =0 dogrusu iizerinde ve ¥ =0 geometrik yerinin altinda ¢ sabit ve ¥ artandir;
boylelikle oklar sola isaret eder. Son olarak, Eenoktasinda hem ¢ hem k sifirdir;
boylece bu noktadan hareket yoktur (Romer 2001, 57).

1.2.2. Modern Buylume Teorileri

1.2.2.1.  Icsel Biiyiime Modeli

Neo-Klasik teoride yer alan iiretim fonksiyonunun 6lgege gore azalan getirili olmasi
varsayimi, biiyiime olgusunun dinamigini sistemin diginda tutmasina neden olmustur.
Neo-Klasik teorinin varsayiminin tersine Olcege gore artan getiri veya sabit verime
dayali bir tiretim fonksiyonunu temel alan igsel biiylime teorisi Neo-Klasik teorinin
dissal olarak belirledigi teknolojiyi, AR-GE ve beseri sermaye ile igsellestirilmistir.
Icsel bilyiime teorisi, biiyiimeyi sistem igindeki icsel faktorlere baglamistir. Ozellikle
bliyiime oranmi etkileyen faktorlerin belirlenmesinde Neo-Klasik biylime teorisinin
yetersizligi, biiylimenin analizi lizerine geleneksel paradigmanin sorgulanmasini ve yeni

paradigma arayislarini beraberinde getirmistir (Atamtiirk 2007,91).

Neo-Klasik modeller, pek ¢ok acidan sermaye tabanli iktisadi biiyiime teorileridir. Bu
teoriler, fiziksel ve beseri sermaye birikiminin modellenmesi iizerinde
yogunlasmaktadirlar. Bununla birlikte bu teoriler, teknolojinin 6nemini farkli bir
anlamda da olsa vurgulamaktadir. Ornegin bu modellerde, teknolojik ilerleme

olmadiginda, ekonomik biiylimenin olmayacagi ve fretkenlikteki farkliligin, bazi
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tilkeler yoksulken digerlerinin neden zengin oldugunu agiklama da yardimci olmaktadir.
Boylece, Neo-Klasik teori kendi eksigini gorerek bu konulara dikkat ¢ekmektedir.
Teknoloji bu teorinin bir parcasi olmasina ragmen model dis1 birakilmistir (Jones 1998,

71).

1970’li yillarda iktisatgilar Neo-Klasik biiyiime teorilerindeki cevre kirliligi, dogal
kaynaklar ve enerji konulariyla tanigmalariyla Roma Klubiiniin kiyamet giini
tahminlerine ve OPEC’in sorgulanmasina tepki gosterdiler. 1990’Ih yillarda igsel
biliylime teorilerindeki benzer diisiincelerle karsilasilmasiyla Brundland Komisyonun
(Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu 1987) raporu ve kiiresel iklim degismelerine
tepki gosterdiler. Icsel biiyiime teorileri 1970°li yillarin ortalarindaki Neo-Klasik
bliylime teorilerinin olgun durumunun karsilastirilmasinda hala oldukca yeni olmasina
ragmen igsel bliylime teorileri dogasi geregi Neo-Klasik biyime teorilerinden
stirdiirtilebilir kalkinma problemlerinin irdelenmesi agisindan daha uygun bir modeldir.
Ciinkii biiyiimenin siirdiiriilebilir olup olmadig1 igsel biiyiime teorilerinde ele alinan

merkezi bir konudur (Aghion, Howitt 1999, 151).

I¢sel biiyiime yaklasimima gore benzer gelismislik diizeyine sahip iki iilke arasindaki
entegrasyon iilkeler aras1 mal ve bilgi akisi yoluyla kaynaklarin iilke i¢inde ve iilkeler
arasinda yeniden etkin dagilimini saglamakta ve her iki tlilkede de Olgege gore artan
getiriye yol agmaktadir. Her iki iilkenin arastirmacilar1 ¢alismalarinin bosa gitmemesi
igin, birinin yaptigi AR-GE faaliyetini digeri yapmamakta, bu yolla saglanan tasarrufla
daha ¢ok AR-GE olanagi dogmaktadir. Iki iilkenin toplam kaynak stoku degismedigi
halde, her iki iilkenin vatandaslar1 birbirlerinin bilgi stoku ve uzmanligindan
yararlanmakta, uzmanlagsma ve pozitif Ol¢cek ekonomileri dogmaktadir. Farkli
gelismiglik  diizeyindeki tlkeler arasindaki entegrasyonun etkileri ise Onceden
kestirilememektedir. Eger bu iki iilke arasindaki ticaret ve bilgi akisi engellenirse, her
iki iilkenin yenilikgileri ayni yenilik i¢cin ayn1 AR-GE faaliyetini yapmak zorunda
kalmakta, yenilikten daha az 6diil alinmakta, teknolojik gelisme yavaslamakta, daha ¢ok
kisi yenilik¢i olarak calistigi halde firsatlara ulagsma olanagi azalmaktadir (Demir 2002,

341).

Artik kisi basina milli gelir artisini, emek sermaye oranindaki artisla agiklamak

miimkiin degildir. Higbir ekonomist ekonomik biiyiimede teknolojik degisimi inkar
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etmemesine ragmen sermaye birikiminin dnemine Abramovitz (1956) ve Solow’un
(1956) oOnemli ampirik c¢alismalariyla tam olarak farkina varilmistir. Bu sonuglar,
dogrudan teknolojik bilginin bir ifadesi olarak Neo-Klasik Uretim fonksiyonu ile
celismez. Bilginin zaman iginde biiyiiyebilecegi gercegi biitlin bunlara eklenmelidir.
Ekonomik biiylimenin bu yonii digsal bir degiskene bagli olmasina ragmen bilginin

miktarinin tam olarak 6l¢iilmesi oldukca zordur (Arrow 1962, 155).

I¢sel biiyiime teorileri, biiyiimenin model dis1 birakilan kendiliginden olusan teknolojik
gelismeler sonucu gerceklestigini  varsaymak yerine, teknolojik ilerlemelerin
arkasindaki ekonomik nedenleri anlamaya ¢alismaktadir (Jones 1998, 88-89). Romer’in
(1986) onerdigi model, biiylime i¢in uzun vadede alternatif bir bakis agis1 sunmaktadir.
Kisi basmma hasillanin tam olarak belirtilen rekabet¢i dengesi smir olmaksizin
bliyliyebilir. Yatirim ve sermayenin getiri orani, sermaye stokunda bir azalma yerine
artisla sonuglanabilir. Farkli {ilkelerde kisi basina héasila seviyesinin yakinsamasi
gerekmez; biiylime daha az gelismis iilkelerde daha yavas olabilir. Tercihler, teknoloji
duragan ve benzerdir. Hatta niifusun biiyiikliigii bile sabit alinabilir. Tiim bu sonuglarin

azalan getiri varsayimindan ayrilan 6nemi nedir?

Teknolojik surecin belirleyicileri Uzerinde Romer (1990), Segerstrom, Anant ve
Dinopoulos (1990), Grosmann ve Helpman (1991), Aghinon ve Howitt (1992) ve
Young (1993) gibi bircok literatiir vardir (Acemoglu 2002, 781). Igsel biiyiime
literatiiriine temel katki, bilgi birikimi olarak bilinen siirdiiriilebilir kisi bagsina gelirin
altindaki kaynagi igsellestiren Romer (1986) ve Lucas (1988) calismalari Onciiliik
etmektedir. Bilgi birikimi iiriin yeniligi, siire¢ yeniligi, yaparak 6grenme, temel bilimsel
arastirmalar, ig basi egitim ve resmi egitim gibi bir¢cok yolla elde edilebilir (Aghinon,
Howitt 1992, 323). Yaratict yikim fikri de Schumpeter tarafindan gelistirilmistir.
Reinganum (1983, 1985) Aghinon ve Howitt (1992, 1998) tarafindan da incelenmistir.
Chamberlin (1933) monopolistik rekabetin klasik oncisudir. Dixit-Stiglitz, Spence
modeli Dasgupta ve Stiglitz (1979) c¢alismasinda AR-GE’nin analizi icin ilk defa
kulland: (Acemoglu 2007, 469). I¢sel biiyiime modeli ¢alismalarinda beseri sermaye,
AR-GE, bilgi iiretimi ve kamu politikas1 gibi konular dikkat ¢cekmektedir.



Tablo 1-1: Varsaymmlarina Gére I¢sel Biiyiime Modellerinin Tiirleri

1. Tir Modeller

Romer (1986, 1988 ve 1990 Lucas (1988),
Becker vd. (1990) ve digerleri

Teknolojik Gelisimin Olgege Gore Artan Biriktirilen
Icsel Olmasi Getiriler faktorlerin Artan
Modellerinin Tarleri Marjinal Verimliligi
ICSEL BUYUME
Teknolojik Gelismenin Olgege Gore Sabit Biriktirilen Faktorin
Dissal olmasi Getiriler Azalmayan Marjinal

Verimliligi

2. Tur Modeller

Jones & Manuelli (1990) ve Rebello (1991)

Kaynak: Kibritgioglu Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Bulyime
Modellerinde Beseri Sermaye 1998,12
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Romer (1986), sanayi ekonomilerinin zaman iginde artan biiylime oranlarina sahip olma

egiliminde olduklarini belgelemistir. RCK modeli, toplam biyume modellerinin neden

bu gozlemi hesaba katmadiklarini aciklayarak, biiylime i¢in uzun vadeli beklentilere

alternatif bir bakis agis1 onermistir. Digsalliklar, ¢ikt1 tiretimindeki artan getiri ve yeni

bilgi Gretimindeki azalan getiri unsurlarin birlestirerek biiyiimenin bir denge modelini

kurmugtur (Xie 1991, 429). Artan getiri fikri, uzun dénem biiylimenin agiklandigr Adam

Smith’in hikayesi kadar eskidir. i¢sel ve dissal ekonomiler arasindaki ayirimin Alfred

Marshall tarafindan tanistirilmasiyla birlikte artan getiri bu acgiklamalarla uyumlu

gorilebilmektedir (Romer 1986, 1004).



48

Tablo 1-2: Birinci Tiir I¢sel Biiyiime Modellerinin Alt Kiimeleri (Teknolojik
Disgsalliklarin Kaynaklarina Gore)

Icsel iktisadi Biiyiime

1 | 1

Teknolojik Digsalliklar (Tagma Etkileri)

1 1 1

AR-GE’den Beseri Sermaye Hukumetin
Kaynaklanan Yatirimlarindan Teknolojik Alt Yap1
Tasmalar; Romer Kaynaklanan Yatirimlarindan
(1990), Aghion & Tasmalar; Lucass Kaynaklanan
Howitt (1992, 1994), (1988), Stokey Tasmalar; Barro
Grossman & Helpman (1988, 1991), Becker (1991) ve digerleri
(1989, 1990, 1991) ve vd. (1990), Young
digerleri (1991) ve digerleri

Kaynak: Kibritgioglu Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime
Modellerinde Beseri Sermaye, 1998, 12

Romer modeli icatlarinda kér elde etmeyi uman arastirmacilarin yeni yaratict fikir
arayisina girmelerini modele katarak teknolojik ilerlemeyi igsellestirmistir. Bu model,
diinyanin gelismis tlkeleri neden ve nasil siirekli biiyiime gosteriyorlar sorusunu
yanitlayacak sekilde tasarlanmistir. Neo-Klasik modellerin tersine, bu model diinyadaki
gelismis tilkeleri bir biitliin olarak tanimaktadir. Teknolojik gelisme, diinyanin gelismis
bolgelerindeki arastirma gelistirme (AR-GE) faaliyetleriyle siriklenmektedir (Jones
1998, 89). Romer (1990) tarafindan gelistirilen ig¢sel biiyiime modeli tiiketicinin fayda
maksimizasyonu davranist yerine bir Solow tipi tiikketim fonksiyonunu ikame ederek

kisaca gdzden gecirilmis ve degistirilmistir.
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Kamu finansmani ¢alisan ekonomistler herhangi bir ekonomik malin iki temel 6zelligini
tanimlamislardir: rekabetci olma derecesi ve dislanabilirlik derecesi (Cornes ve Snadler
1986). Rekabet¢i olma tamamiyla teknolojinin 6z niteligidir. Saf rakip bir mal bir firma
veya kisi tarafindan kullanilan durumun digerleri tarafindan kullanilmasin1 engelleyen
Ozellige sahiptir. Diglanabilirlik, hem teknolojinin hem de yasal sitemin bir
fonksiyonudur. Bir mal sahibi tarafindan digerlerinin kullanmasi engellenirse
dislanabilirdir. Bir mal bilgisayar programi koduyla yasal sistem yoluyla, kopyay1
koruma veya sifreleme yoluyla dislanabilir yapilabilir (Romer 1990, 73-74). Icsel
biliylime modelleri, dort temel baslikta incelenmektedir; Beseri sermaye modeli (Lucas
modeli), bilgi iiretimi ve tasmalar (Romer modeli), kamu politikast modeli (Barro
modeli) ve AR-GE modeli. Beseri sermayenin biiyiime stirecindeki roliiniin incelendigi
Lucas, modeli ve temel sonuglar ele alirken, baslangicta, girdi olarak iki tlir sermaye
oldugunu ortaya koymustur: Fiziki sermaye (K) ve beseri sermaye (H). Yani modelde
sermayenin iki c¢esidi vardir: birisi, benzer Neo-Klasik teknoloji altinda iiretimde
kullanilan ve biriktirilen fiziksel sermaye digeri hem fiziksel sermayeyi hem de emegi

veya verimliligi arttiran beseri sermayedir (Lucas 1988, 39).

Lucas modelinde beseri sermaye, isgiicii tarafindan igerilen bilgi ve becerilerin toplami
olarak goriilmektedir. Beseri sermaye yatirimlari, egitim yatirimlar: olarak diisiiniilse de
yaparak Ogrenme yoluyla calisma siirecinde kendiliginden de olusabilir. Ayrica
isgilicliniin saglik ve beslenme alanlarinda iyi olma durumu da beseri sermayenin bir
pargast olarak algilanmaktadir (Berber 2006, 179). Modelde, beseri sermaye biiylimenin
itici motoru olarak gosterilmektedir. Lucas’a gore beseri sermaye birikimi
blylmesinden daha ziyade, fiziksel sermaye birikimi biylmesi ekonomik biyimeye
katkida bulunmaktadir. Modelin 6ngdériilerinden bir digeri de, farkli beseri sermaye ve
fiziksel sermayeye sahip ekonomiler arasindaki gecis dinamiklerine iliskindir. Ornegin
baslangi¢c beseri ve fiziksel sermaye birikim seviyesi diisiik olan ekonomiler, yliksek
olan ekonomilere gore siirekli diisiik kalmaya devam edecektir. Bunun sebebi, beseri
sermaye birikiminin ve dissalliklarin yiiksek oldugu varlikli iilkelerde s6z konusu
faktoriin getirisinin daha fazla olmasidir. Bu getiri is¢ilerin ticretleri olduguna gore,
varlikli lilkelerde herhangi bir veri diizeyde beceriye sahip is¢i agisindan, fakir iilkelere
gore daha yiiksek iicretler gecerli olmaktadir. Béylece Lucas’in modeli, lilkeler arasinda

gelir seviyeleri ve biiylime oranlarindaki farkliliklarin acgiklanmasinda, beseri sermaye
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birikimi ya da donanimindaki farkliliklara baglayan teorik bir c¢ergeve sunmaktadir

(Yardimc1 2006, 101).

Kamu politikast modelinde Barro (1990) vergilerle finanse edilen kamu harcamalarinin,
uretim ve fayda fonksiyonlarina yapacagi etkileri incelemektedir. Daha acik olarak
kamuda iiretilen mal ya da hizmetleri birer iiretim faktdrii olarak alinmis ve
hiikiimetlerin ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek icin hem yatirim yapacagi hem de
yatirimlarin arttirilmasi igin 6zel sektoriin tesvik edilerek biiyiimeyi destekleyecegi
ifade edilmistir. Analizin baslangi¢ noktasi 6zel kesimin, ekonomide kendi
biinyesindeki kaynaklarin iiretkenligini arttiracak kamu mallarini iiretmede yetersiz
kalacagi yoniindedir. Kamu politikast modeline gore, mal ve bilgi alis verisini
kolaylastiran serbest ticareti devlet saglamalidir. Yeni bilgi iiretimi ve AR-GE
faaliyetlerinin 6zel getirisi sosyal getirisinden diisiik olacagi i¢in ekonomide pareto
optimum olmayan bir durum ortaya ¢ikacag i¢in devlet optimumu saglamak amaciyla
miidahale etmelidir. Barro, devletin verimli kamu harcamalar1 ile AR-GE, teknoloji
transferi, miilkiyet haklarinin korunmasi, iletisim aglarinin giiglendirilmesi ve islem
maliyetlerinin distirilmesi gibi  6zel girisimin etkinligini arttiracak faaliyetleri
gergeklestirerek ekonomik biiylimeyi arttirabilecegini ileri stirmektedir (Taban 2008,
104-105).

Romer (1990), Grossman ve Helpman’in (1991), Rivera-Batiz ve Romer (1991),
Aghion ve Howitt’in (1992) gibi iktisatgilarin ortaya koydugu AR-GE modellerinde,
stirekli bliylimenin saglanacaig asil itici giiciin AR-GE sektdriinden kaynaklandigini ve
bu sektorle ilgili girdilerin desteklenmesinin gerekliligini ortaya koymuslardir.
Grossman ve Helpman (1988), drlin yenilik ve arastirma ve gelistirme yoluyla
karsilastirmali avantaji yaratilmasi incelemek igin uluslararasi ticaretin ve {iriin
yeniliginin, dinamik genel denge modelini gelistirmislerdir. Onlar geleneksel Uretim,
modern endustriyel Uretim ve AR-GE’nin ii¢ faaliyet alan1 oldugu diisiinmektedir. AR-
GE sektoriine sahip firmalarin karlarini maksimize edebilmesi igin tiretim siiregleri ve
yeni tasarim yapmalar1 gerekmektedir. AR-GE sektorii, farkli bir iirliniin herhangi bir
yeni ¢esidinin iiretebilmesi i¢in dncekinin yerini almalidir. Daha agik bir ifade ile AR-
GE faaliyetleri sonucu gelistirilen her iirlin, bir 6nceki {iriinlin ortaya ¢ikardigi bilgi

stokundan faydalanilarak iiretilmektedir. Uretimin itici giicii endiistriyel yeniliklerdir.
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Rivera-Batiz ve Romer (1991b) ekonomik biitiinlesme ile olusturulan 6lgek etkilerini
vurgulamak i¢in donanimlar1 ve teknolojileri ayn1 ekonomiler arasindaki ticaret lizerine
odaklanmustir. Rivera-Batiz ve Romer (1991a,b) temelde tiiketim mallar1 ve zaten icat
edilmis sermaye mallarinin ¢esitli fiziksel birimlerinin iretildigi iki tretim faaliyet
alanmin oldugunu ifade etmislerdir. Uciincii faaliyet, sermaye mallar1 yeni tirleri igin
tasarimlar olusturan AR-GE sektérudur. AR-GE sektorlinde Uretilen yeni drinlerin
prototip Uretimi yapilip, seri Uretimi yapilmak Gzere imalat sektoriinde Gretim arttikca,
yeni Urlnler ortaya ¢ikarak, verimlilik ve rekabet giici artmaktadir. Teknolojik gelisme
ulkelerde AR-GE faaliyetlerinin yayginlasmasini saglar. Kisacasi kar amaci giiden
firmalarin AR-GE faaliyetlerinin sonucu olarak ortaya ¢ikan teknolojik yenilikler ve

buluslar i¢sel biiylimenin kaynagi olarak goriilmektedir.

1980’lerin sonlar1 ve 1990’11 yillarin baglarinda teknolojik yeniliklerin {izerine kurulmus
standart Neo-Klasik modellerden daha gercekci olan i¢sel blylime modelleri
gelistirilmistir. Icsel bilyiime modellerinin 6nciisii Romer (1986) ve Lucas (1988)
caligmalar1 olarak bilinmektedir. Ekonomik biiylimeyi ele alan igsel biiyiime teorileri,
bilgi ve teknoloji lizerine dikkatleri ¢ekerek, ekonomik biiyliime siireclerine agiklama
getirmektedir. Igsel biiyiime ¢alismalarmin bugiinkii diizeye gelmesinde P. Romer’in
(1986) calismasi olduk¢a onemlidir. Dolayisiyla bundan sonraki kisimda igsel biiyiime
modelleri analizine bilgi iiretimi ve tagsmalar olarak bilinen Romer’in biiylime modeli

genis bir sekilde ele alinacaktir.
1.2.2.1.1. Bilgi Uretimi ve Tasmalar Modeli: Romer Biiyiime Modeli

Basitligi nedeniyle toplam biiylime modelleri, uzun donem biiylime hakkinda
iktisat¢ilarin bir¢ok temel Onseziye sahip olarak siirdiirdiigli Ramsey (1928), Cass
(1965) ve Koopmans (1965) modelini analiz etmistir. Yatirim ve kisi basi sermayenin
biiyiime orani iizerindeki getiri oran1 kisi bagi sermaye stokunun azalan bir fonksiyonu
olmas1 beklenir. Zamanla farkli {ilkeler arasinda {icret oranlarinin yakinsamasi beklenir.
Sonug olarak baslangic kosullari veya mevcut karisikliklarin hasila ve tiikketimin
seviyesi iizerinde uzun dénem etkisi yoktur. Ornegin veri bir iilkede sermaye stokunda
digsal bir azalma sermaye varliklari i¢in fiyat artisina neden olur ve bdylece yatirimdaki
artis denklesir. Teknolojik degisim olmadigi durumda kisi basina hasilanin sermaye

basina biiylimenin olmadigi duragan durum degerine yakinsamasi beklenir. Biitiin bu
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varsayimlar, sermaye basina hasilanin iiretim fonksiyonundaki kisi basina sermayenin

dogrudan azalan getirili oldugu varsayimina dayanir (Romer 1986, 1002-1003).

Romer igsel biiyiime modelinde biiyiime, karlarim1 maksimize etmeyi amaglayan
firmalarin yatirim kararlarindan agiga cikan teknolojik gelisme ile birlikte meydana
gelmektedir. Bu modelde, teknoloji ne bir geleneksel mal ne de kamusal mal
niteligindedir. Teknoloji, rekabete konu olmayan (non-rival) ve kismen disariya
yansiyabilir (excludable) niteliktedir. Ortada rekabete konu olmayan bir iktisadi unsur
oldugundan ¢oziimleme tam rekabet piyasasi yerine tekelci rekabet piyasasi altinda

yapilmakta ve tek denge ¢6ziimii elde edilmektedir (Ates 1998, 26).

Kamu finansmani ¢alisan ekonomistler herhangi bir ekonomik malin iki temel 6zelligini
tanmimlamuglardir: rekabet¢i olma derecesi ve dislanabilirlik derecesi (Cornes ve Snadler
1986). Rekabetci olma tamamaiyla teknolojinin 6z niteligidir. Saf rakip bir mal, bir firma
veya kisi tarafindan kullanilan durumun digerleri tarafindan kullanilmasin1 engelleyen
Ozellige sahiptir. Dislanabilirlik, hem teknolojinin hem de yasal sitemin bir
fonksiyonudur. Bir mal, sahibi tarafindan digerlerinin kullanmasi engellenirse
dislanabilirdir. Bir mal, Ornegin bilgisayar programi koduyla, yasal sistem yoluyla,
kopyayr koruma veya sifreleme yoluyla dislanabilir yapilabilir. Geleneksel ekonomik
mallar, hem rekabet edilebilir hem de diglanabilir mallardir. Geleneksel mallar, 6zel
olarak saglanir ve rekabet¢i piyasalarda alinip satilabilmektedir. Tanim olarak kamu
mallar;, hem rekabet¢i degildir hem de dislanamazlar. Kamu mallari, diglanamaz
olduklari i¢in 6zel olarak iiretilmezler ve piyasalarda alinip satilamazlar. Kamu mallart,
vergi alabilen bir devletin var oldugu varsayimiyla fiyat kabullenici bir davranigla
modele girmis olabilir. Temel bilimsel arastirmalar biiyiime modeliyle ilgili ve bu
sekilde saglanabilen bir kamu malinin 6rnegidir. Rekabet edilebilirlik ve dislanabilirlik
birbiriyle yakindan ilgilidir. Ciinkii bir¢cok rekabetci mal ayn1 zamanda dislanabilirlik
ozelligine de sahiptir. Bu ylizden teknolojideki gelismeler en azindan kismen
dislanabilen yararli bir bicimde davranmalidir. Rekabetci olmayan bir girdinin 6rnegi
yeni bir mal i¢in iyi bir tasarimin kullanilmasidir. Tasarimlarin biiyliik cogunlugu kar
maksimize eden 6zel firmalarin arastirma ve gelistirme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikar.
Bir tasarim rekabetgi degildir. Tasarim bir kez olusturuldugunda arzu edilen siklikta
kullanilabilir. Bu anlamda bir tasarim, yetenegi gelistirmek gibi beseri sermayenin bir

parcasindan oOnemli Ol¢iide farklidir. Tasarim rekabet¢i degildir ancak yetenegi



53

gelistirme rekabetgidir. Rekabet edilebilirlik beseri sermayenin de diglanabilir oldugu
varsayimina yol acar. Boylece beseri sermaye rekabet¢i piyasalarda alinip satilabilir ve
0zel olarak saglanabilir. Tersine tasarim, herhangi bir fiziksel nesneden fakli oldugu igin
rekabet¢i degildir. Tasarim kopyalanabilir ve istenildiginde bir¢cok farkli yollarla
kullanilabilir. Tasarimin rekabet¢i bir mal olmadigi bazen goézlemlenebilir. Ciinkii
tasarim fiziksel bir kagit pargasi veya depolanabilen fiziksel bilgisayar diskine bagh
olabilir. Tasarim hakkinda agik¢a dogru olan nedir? Ilk etapta tasarimin meydana
cikarilma maliyetinin disk stiriicii, fotokopi makinesi gibi yenileme maliyetiyle
karsilastirilmasidir. Rekabetci olmanin biiylime teorileri i¢in iki 6nemli ¢ikarimi vardir.
Birincisi, rekabetgi olmayan mallar yetenegi gelistirememe gibi beseri sermayenin bir
parcasi olmasina karsin kisi bagina matrahta sinir olmaksizin biriktirilebilmesidir. Her
bir kisi edinilen becerilerin harcanabildigi sinirli sayida bir 6mre sahiptir. Bir kisi
oldiigiinde becerileri yok olur ancak rekabet¢i olmayan mal bu kisi gittikten sonra
ayrintih planla (kopyayla) iiretilir. ikincisi, islenen bilgi rekabet¢i olmayan mal olarak
bilginin yayilmasiyla ilgili mantikli konusmak miimkiin olur ve bu durum eksik
dislanabilirliktir. Bilimsel bilginin bu iki 6zelligi biiylime teorilerinin énemli 6zellikleri
olarak bilinir. Rekabet¢ci olmayan bir girdi liretken degere sahipse, hasila biitlin
girdilerle birlikte ele alindiginda 6lgege gore sabit getirinin bir fonksiyonu olamaz.
Standart tekrarlanan diisiince homojenite derecesinin dogrulanmasi i¢in kullaniliyordu
clinkii bu tekrarlanan rekabetci olmayan girdiler i¢in gerekli degildi. (Romer 1990, 73-
75). Romer (1990) calismasinda sundugu argiimanlar {i¢ temel g¢erceveye dayanir.
Birincisi, ekonomik biiylimenin kalbinde yer alan teknolojik degisimdir. Burada sunulan
teknolojik  degisim  Solow’un (1956) calismasindaki teknolojik  degisimine
benzemektedir. Teknolojik degisim, saat basina hasiladaki artisin ¢ogunu agiklayan
sermaye birikimi ve teknolojik degisimle birlikte siirekli sermaye birikimi tesvikiyle
saglanir. ikincisi, piyasa tesviklerine cevap veren insanlarin uluslararas1 faaliyetleri
almasi nedeniyle genis Olgiide ortaya ¢ikan teknolojik degisimdir. Bu yiizden model,
teknolojik degisimi digsal yerine i¢sel almaktadir. Bu durum herkesin piyasa tesvikiyle
teknolojik degisimde katkis1 olacagi anlamina gelmez. Devlet tegvikiyle desteklenen bir
akademik bilim adam1 tamamen bu durumdan ayr1 tutulabilir. Ugiinciisii ve en énemlisi,
hammaddelerle ¢alisan kullanim talimatlar1 dogas1 geregi diger ekonomik mallardan
farklidir. Yeni kullanim talimatlariin ortaya konmasinin maliyeti ortaya kondugu

zaman bu kullanim talimatlar1 ek maliyet olmaksizin tekrar tekrar kullanilabilir.



54

Gelistirilen daha yeni ve iyi kullanim talimati sabit bir maliyeti {istlenmeye esittir. Bu
Ozellik teknolojinin belirleyici 6zelligi olarak ele alinir. Ona gore ¢ok sayida biiyiime
teorisi (teknolojik yayilma etkisi ya da dissal pozitif etkilerle calisan), firmalarin fiyati

veri olarak aldiklarini varsayarak modeli olusturmaktadirlar.

Teknolojinin diger 6nemli bir yonii Romer’in (1986) calismasindaki vurgudur. Romer
(1986) ilk igsel biiyiime modelinde fiziksel sermaye birikimine Ol¢ege gore artan
getiriyl tamistirmistir. Daha sonraki ¢alismasinda rekabet¢i olmama goriisiinli ortaya
atmistir. Romer’e gore rekabet¢i olmama verimliligi arttirmak i¢in bir iiretici tarafindan
bir fikir kullanim1 bagkas1 tarafindan kullanilmasinin engellenmemesi anlamia gelir.
Artan getiri fikri, uzun dénem biiyiimenin agiklandigi Adam Smith’in hikayesi kadar
eskidir. I¢sel ve digsal ekonomiler arasindaki ayirimm Alfred Marshall tarafindan
tanigtirilmasiyla birlikte artan getiri bu agiklamalarla uyumlu goriilebilmektedir. En
belirgin girisim, All Young 1928 yilinda adres gosterdigi 1969 ¢aligmasiyla yapilmistir.
(Romer 1986, 1004).

Romer (1990), Grossman ve Helpman (1991a) ve Aghion ve Howitt (1992) tarafindan
gelistirilen biiyime ve AR-GE modellerinin basitlestirilmis versiyonunda, diger
modellerdeki gibi emek (L), sermaye (X}, teknoloji (4), hasila (¥) gibi 4 degisken

mevcuttur. Romer modelinin temel varsayimlari;

e Modelde sermaye, emek, beseri sermaye ve teknoloji seviyesi indeksi olarak

dort temel girdi vardir.

e Sermaye, tilketim mali cinsinden olgiilmektedir. Emek hizmeti L, saglikli
fiziksel bir vicutta var olan el goz koordinasyonu gibi becerilerdir. Bunlar insan

sayistyla olgtliir.

e Beseri sermaye | gorev ici egitim ve egitim gibi faaliyetlerin kiimulatif

etkisinin bir élgimadur
e Modelde niifus ve emek arzinin ikisi de sabit varsayilmigtir

e Niifus oranindaki toplam beseri sermaye stogunun da sabit varsayilmasi ve bu

nedenle L ve H faktorlerinin arzi1 da sabittir
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e Insanlarm sonsuz yasadig1 duragan bir niifusta toplam egitim yil1 veya tecriibe

(deneyim) i¢in uygun sabit biiyiime sifirdir

e Sermaye, nihai hasila sektorii benzer teknolojiye sahip ayr sektorlerde iiretilen
sermaye mallarimin  esit oldugu varsayilarak birikimin yapilabilecegi

varsayilmistir

e Vazgegcilen tiketim, tiketim sektérinden sermaye sektoriine kayan kaynaklara

esittir

e Uretim teknolojisinin aligitlmamis bir 6zelligi dayamkli tiiketim mallarmin
sonsuz sayidaki farkli tipine sermayenin dagitilmamasinin varsayimi yapilmistir

(Romer 1990, 78-80)

Uretim fonksiyonu;
¥ =F(K.LA) (1.34)

Denklemde geleneksel dretim faktorleri (5.1} yaninda 4 , teknolojik girdiyi ifade
etmektedir. Romer bu teknolojinin énemli bir par¢asinin maliyetlerin nasil azaltilacagi,
kalitenin nasil arttirilacagi ve yeni mallarin iiretiminin nasil yapilacag ile ilgili fikirler

oldugunu tartisir (Acemoglu 2007, 448).

Imalat faaliyetlerinin ii¢ sekli vardir. lk ikisi tiiketim mallarmin iiretimi ve sermaye
mallarinin fiziksel birimlerinin iiretimi zaten bilinmektedir. Ugiincii bir faaliyet AR-GE
sermaye mallarinin yeni sekilleri i¢in yeni tasarimlar yaratir. Biitlin imalat faaliyetleri

benzer liretim fonksiyonunu kullanir. Asagidaki iiretim fonksiyonunda (1.35 denklemi)

X, tiretimde kullamilan ¢ tipi sermaye stokunu gostermektedir. her i = 4 icin A *nin
tanimi geregi £: = 0 *dir (Rivera-Batiz ve Romer 1991b, 534).

V= (LX) = HFF ) x7°°F (1.35)
-

Uretim fonksiyonu modelinde (1.35) sermaye, emek, beseri sermaye ve teknoloji

seviyesi indeksi olarak dort temel girdi vardir. Sermaye, tiiketim mali cinsinden
olcilmektedir. Emek hizmeti L, saglhkli fiziksel bir viicutta var olan el goz

koordinasyonu gibi becerilerdir. Bunlar insan sayisiyla 6lgiiliir. Beseri sermaye,
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gorev i¢i egitim ve egitim gibi faaliyetlerin kimulatif etkisinin bir olgumudar.
Modeldeki hésila fiziksel emegin, beseri sermayenin nihai hasilaya fy ayrilan kism1 ve
fiziksel sermayenin bir fonksiyonu olarak ifade edilmistir. Burada iiretim teknolojisinin

alistlmamis bir 6zelligi dayanikli tiilketim mallarmin sonsuz sayidaki farkli tipine

sermayenin dagitilmamasinin varsayilmasidir. { gibi bir tamsayiyla bu dayanikli mallar
indekslensin. Geleneksel Gretim fonksiyonunda toplam sermaye (&3}, sermayenin biitiin
farkli sekillerinin toplaminin bir orani1 olarak agik¢a tanimlanmaktadir. Bu tanimlama
tiim sermaye mallarinin tam ikame oldugunu ifade etmektedir. Bu iiretim fonksiyonu
tiim sermaye mallariin farkli sekillerinin ayirt edilebilir bir fonksiyonu olarak hasilay1
ifade etmektedir. Modelde rekabetci olmayan (4} teknolojik bileseninden rekabet¢i bir
bilimsel bilgi {F1) bileseni burada ayr kavramlar olarak kullanilir. Ciinkii €4} smir
olmaksizin biiyliyebilir (Romer 1990, 79-81).

fH,LveX; AR-GE sektoriindeki girdileri gosteriyorsa 5 , sabit bir skaler ise hasila
denklemi;

3
A=BHeLB | x1=F (136)
«

Bu denklem beseri sermayenin, vasifsiz emegin ve sermaye mallarinin (6rnegin kisisel
bilgisayar ve salimmolger gibi) arastirma sektdriinde verimli olabilecegini

gostermektedir. Fakat bilginin tek basina higbir verimliligi yoktur. Patentin fiyati £a

1
teknoloji yoluyla Pa= E olarak belirlendiginde sermaye mallar1 ve tiiketim mallarinin

benzer iiretim teknolojisine sahip oldugu varsayimiyla ve toplam hasilayr da

Y=C+K+%/ B olarak ifade edersek; Xy = f{'},r A dersek hasila denklemi; (Rivera-Batiz
ve Romer 1991b, 537).

= Helf plra-B qa=B (1.37)

o] e

C+K+

Barro’ya (2004) gére Cobb-Douglas tipi tretim fonksiyonu;
Y= AKSHY® = C 4 I + I (1.38)

Burada /= ve [y fiziksel ve beseri sermayedeki gayri safi yatinmdir (Barro ve Sala-i-
Martin 2004, 240).
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Heckman ve Rosen (1976) gore beseri sermaye egitim ve mesleki egitim olarak emek
piyasasi baglaminda kullanilana yakin olarak kisiye 6zeldir. Gallop ve Jorgenson (1980)
gore egitim ve tecriibe (deneyim) seviyesi gibi gozlemlenebilir degismeler nedeniyle
emek giicliniin kalite degisiminin hesaplanmasi biiyiime muhasebesi uygulamalarinda
pratik sekilde karsilastirilabilir. Beseri sermayenin bu kavrami, King ve Rebelo (1987)
Lucas (1988) Becker ve digerleri tarafindan sunulan sinirsiz beseri sermaye birikimine
bagli olan teorik biiylime modellerinde kullanilan notasyondan daha cok simirlidir

(Romer 1990, 79).

Romer’e gore icsel biiyiime modelinde sermaye mallarinda yipranma olmadigi

varsaylldigindan, { malinin birim degeri, bu sermaye malinin smirsiz ufuktaki
getirilerinin bugilinkii degerine esittir. Biitiin ekonomi diizeyinde sermaye birikimi;
(Ates 1998, 29).

K=¥-C (1.39)
Yeni sermaye mallarinin tasarimlarinin liretimi igin teknolojinin ilk 6zelligi tasarimlarin

hasilasini etkileyen yalnizca beseri sermaye ve bilgi birikimi girdilerinin oldugu

varsayilmaktadir (Rivera-Batiz ve Romer 1991b, 536).
A=G8H,A (1.40)

Denklemde 4 , tasarimlarin stoku veya bilgi birikimini, .4, yeni fikirler veya dizaynlar
yaratmak i¢in arastirma sektoriindeki beseri sermayeyi, 4 'nin orantili biiyiime orani
GHy dir ve € sifir ile bir arasinda bir degerdir. 1, pozitif oldugu siirece 4 artacaktir

ve A daha hizh biiyiidiik¢e daha hizl1 biiyiime oran1 meydana gelecektir.

Denklem’e (1.40) gore, yeni tasarimlarin daha yiiksek iiretim oranina yol agan arastirma
icin daha fazla beseri sermaye ayrilmasi ve tasarimlar ile bilginin daha biylk toplam
stoku arastirma sektoriinde ¢aligan bir miihendisin daha yliksek verimliginin olacak
olmasi gibi ¢ikarimlar1 vardir. Fonksiyonel tasarimlar ise, tasarimlarin hasilasi f2°nin
her birinde dogrusal olmasi ve (A} degerinde sabit tutulmasidir (Romer 1990, 83).
Baska bir deyisle bu denklemden agik¢a iki sonug¢ ¢ikarilabilir. Birincisi, AR-GE
sektoriine daha ¢ok beseri sermaye tahsis edilmesi, yeni tasarim {iretimini artiracaktir.
Ikincisi, AR-GE sektoriiniin elindeki gecmis donemler bilgi stoku ne kadar ok

birikmisse, beseri sermayenin (miihendislerin, teknik elemanlarin) verimliligi de o denli



58

artar. Bugiinkii bir {iniversite mezunu miihendisle, yiizyil 6nceki miithendis ayni beseri

sermaye olmakla beraber, giiniimiizdeki miihendisler gegmis donem bilgilerini hazir
olarak aldiklarindan, daha yiiksek verimlilige sahip olacaklardir. Modelde 4 ve A "nin
dogrusal oldugu varsayilmistir. 4 ’nin konkav oldugu varsayilirsa (yani AR-GE

sektoriinde istihdam edilen beseri sermayenin marjinal verimliliginin 4 ile orantili
blyumemesi), AR-GE sektoriindeki beseri sermaye, imalat sektdriine kayacaktir. Bu

gelisme sonucunda biiyiime orani yavaslayacaktir (Ates 1998, 30).

Sermaye stokundaki ve beseri sermayedeki degisim ise;

K=1[;—diR H=1Ily;—-dH (1.41)

Gruescu (2007)’ye gore fiziksel ve beseri sermayede benzer iiretim fonksiyonlarinin
kullanildig1 ve yipranma oranlarinin ayni oldugu varsayimiyla fiziksel ve beseri

sermaye stokundaki degisim asagidaki gibidir;

E=1;—dK=sgF(K.H ALY -dK ve H=1y—dH = syF(K,H. ALY - d (1.42)

sg ve 5y fiziksel ve beseri sermayenin tasarruf orami olarak bilinmektedir.

Denklemleri sirasiyla & ve f ile bolersek fiziksel ve beseri sermaye biiyiime oranlart;

sgY sgY

—d (1.43)

Gortildiigii gibi sermaye ve emek icin birikim denklemleri Solow modeli ile aynidir.

Sermaye, toplumdaki insanlar 5= oraninda tiiketimden vazgectikge birikecek ve dissal

olan & oraninda asinacaktir. Niifusa es deger olan emek, ™ (L},r L= ”) gibi digsal ve
sabit oranda Ustel olarak biytmektedir. Neo-Klasik modele kiyasla yeni olan temel
denklem, teknolojik ilerlemeyi tanimlayan denklemdir. Neo-Klasik modelde tretkenlik
terimi €4}, sabit digsal bir oranda biiyiimektedir. Romer modelinde 4}’daki blyime
icsellestirilmistir. Bu nasil gergeklestirilmektedir? Romer modeline gore (A:)t

donemine kadar tarihsel siiregte kesfedilen bilgi stoku ya da yaratici fikir sayisidir. Bu
durumda (4), verili bir zamanda iiretilen yaratici fikir sayisidir. Modelin en basit
yorumunda {A}, yeni yaratic1 fikirler iiretmek i¢in ugrasan kisi sayisinin La, yeni

yaratici fikir iretme oraniyla & carpimina esittir (Jones 1998, 91).
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Model surekli zaman modelidir. Modelde hasilanin iiretildigi bir mal tiretim sektorii ve

bilgi stokuna ilavelerin yapildig1 bir AR-GE sektorii olmak Uzere iki sektorli bir

modeldir. Isgiiciiniin @: kadarlik kism1 AR-GE sektoriinde; 1 — @; kadarlik kism1 mal
uretim sektoriinde kullanilmaktadir. Benzer sekilde sermaye stokunun @z kadarlik
kism1 Ar-Ge sektoriinde, kalan kism1 da mal tiretim sektoriinde kullanilmaktadir. Her iki
sektor de bilginin tiim stokunu kullanir. {4} bilginin tim stokudur. Cunk{ bir fikrin
veya bilginin bir yerde kullanilmasi onun baska bir yerde kullanilmasina engel teskil
etmez; bu nedenle bilgi stokunun iki sektor arasinda boliinecegini diisiinmemize gerek
yoktur (Romer 2001, 100).

ga == Blagk)f(a LyrA%-2 (1.44)

A

Denklem, teknolojinin biiyiime oran1 agisindan (yiizde olarak)  bilgi Gretim
fonksiyonunu gostermektedir. Sermaye ve bilgi Gretimi icin tahsis edilen emek
miktarlarmin sabit oldugunu varsayilmistir H{alzK vea;Lsabit). &= 1 jken bilgi
tiretimine ayrilan kaynaklar veri iken daha fazla bilgi birikimi, daha fazla bilgi birikimi
stokunun buytmesi demektir. & <1 iken # —1 <1 olur ve yine diger girdilerin sabit
oldugu varsayiminda teknolojideki (4) bir artis, (4}’nin biiyiime oraninda (g4} bir
azalisa neden olacaktir. Bu durumda teknolojideki degisim, Solow modeline benzer

azalan bir getiri sergilemesi anlamina gelir (Parker 2010, 12).

1.2.2.1.2. Dengeli Buytimeyle Modelinin C6zimi

Modelin ¢6zimi icin sabit bir Ussel oranlarda biyilyen 4.K ve¥ degiskenlerinin bir
denge ¢ozimi takip edilebilir. Bu durum genellikle dengeli biyime dengesi olarak
adlandirilir. Solow modeli {4} degiskeninin iissel sabit bir oranda biiyiirse bdylesi bir

dengenin var olabilecegini Onermektedir. Uzawa modeli de A} degiskenindeki

degisimin €4) (4) degiskeninde dogrusal olmasi nedeniyle (4)’nmn iissel oranda
biiyiimesinin miimkiin olabilecegini sdylemektedir. Bu arastirma sektoriine ayrilan
beseri sermayenin 11 miktar1 sabit olursa sabit bir oranda biiyliyecegi anlamina gelir

(Romer 1990, 90).

Romer’in modelinin ¢ézlimiiniin ilk agamasi, ekonominin biiyiime orani ile yatirimlarin

getiri oran1 arasindaki iligkinin kurulmasidir. Bu durum, ekonominin tercihler kisminda
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K
olusturulmaktadir. Dengeli gelisme ¢izgisinde, 4 oram sabit kalmakta; yani * sabittir.

Nihai sektorde beseri sermayeye ddenen licret, 4 ’ya orantilidir. Ayn1 zamanda AR-GE

sektoriinde beseri sermaye verimliliginin biiylime orani, < ’nin biiyiime oraniyla
aynidir. Her iki sektérde de beseri sermayeler ayni oranda biiyiidiiglinden, yeni

tasarimlarin fiyat1 degismedikge, fv ve Hs sabit kalacaktir (Ates 1998, 31).

Sekil 1.8, modeldeki girdilerin davraniglarin1 gosterir. ¢ zamaninda tasarim yapan
biitlin dayanikli tiiketim mali treticileri dikdortgenin yiiksekligi olan * seviyesini

kullanir. Dikdértgenin yatay kism1 4: kadardir. Dikdortgenin alani, toplam sermayenin

1 ’e boliimiine esittir. Zaman iginde ¥ sabit kalir & (issel sabit bir oranda biyir (Romer
1990, 90).

Her Bir Fiziksel |
Sermaye Malinin
Kullanim Diizeyi

K /5 =xeAt)

v

At) A(t)

Sekil 1.8. t Zamaninda ve t >t iken Uretimde Kullanilan Sermaye Mallar

Kaynak: Ates, Sanli, Yeni I¢sel Biiyiime Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiime
Dinamiklerinin Analizi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstituisii, Adana 1998,
s. 31.

Kar akiminin simdiki degeri tasarimin 2 fiyatina esit olmalidir; (Romer 1990, 91).
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PA_1T=Q+JG =af+,{1’

T r r

(1-o— fHELF x ok (1.45)

Nihai hasila ve arastirma sektorii arasinda beseri sermayenin dagilimini belirleyen sartin
beseri sermayeye 0denen licretlerin her sektorde benzer olmasi gerektigini soyler. Nihai
hasila sektoriinde beseri sermayenin ticreti marjinal triiniidiir. Arastirma sektoriinde
biitiin geliri beseri sermaye aldiginda iicret Faé4 kadardir. Her iki sektorde beseri

sermayenin getirisini esitlemek i¢in Ay = A —Hs olmalidir (Romer 1990, 91).
Wy = Py8A = aHF P | xV0F = gHE 1[F Ax~ta-F (1.46)
=0

Denklem 1.45’deki £ fiyatin1 denklem 1.46°da yerine koydugumuzda;

&
i
(1l—a—FHx+5)

1 ; \
HY = E I, 1.47 ]
Hy = H — Hz, denkliginin sabit bir degeri 4 ’nin iissel biiyiime oranmin s oldugunu

ifade eder (‘” = OH,4 zgﬂ_(ﬁfA)SHf‘i). Monopol fiyat probleminden *’in sabit

oldugunu biliyoruz. Solow modeline gore;

Y = HELF | xte-F gj = HFLF 4x~1a-F (1.48)

=0

— A . - . =
Ha = ﬂf'rl -6 denkleminde, L. Hy ve ¥  gsabitse hasila benzer oranda biiyiir. ¥,

sabitse, f,4 oranina benzer biiyiir ¢iinkii toplam kullanilan sermaye A%7  kadardr.
K
A,K veY ’nin bliylime oranma # dersek ¥ sabit oldugunda orani da sabit olmalidir

(Romer 1990, 92).

c K KK R
?z l—?z 1_E? |\_l.4g__|
Biitlin degiskenler icin § biiylime orani;
_C_I»"_F:‘_.a’_ﬁH (1.50)
97Ty Tk AU o
% 1 e -
YT 8(1—a—FNa+hF)  denklemini Hy = H — Hs kisttiyla birlikte biiyiime oran1 g

ve faiz oran1 © arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde ifade edebilir (Romer 1990, 92).
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o

g=0f=oH _{l—{{—ﬁ}(f{+ﬁ}r (151)
Denklem daha basit sekliyle yazilirsa;
g=08H, = 6H — Ar (1.52)
M | parametresi @ ve 5 teknolojik parametrelerine bagl bir sabittir.

“ (153)

A= = ,
(1l—a—FNa+5)

Iki sektdr arasindaki H "nin dagilimi Hy’nin H °den daha biiyiik oldugu ve Hai’nin

negatif olmamasi kosuluyla smirlandirilmistir. Bunun anlami biiylime oraninin g

negatif olmamasi anlamina gelir (Romer 1990, 92).

Modeli tamamlamak i¢in biiylime orani ve faiz orani arasindaki iliski modelin tercih

yaniyla ifade edilirse;

¢
Clr—p) PO
9=—" (1.53)
Denklem 1.50’yi bu denklemle birlestirdigimizde;
SH — Ap I
= (1.54)
97 GA¥1

Bu denklemde biiylime orani ifadesi, teknolojide kiiciik bir kisitlama oldugunu ifade

eder. Tuketici tercihindeki integralin sonlu olabilmesi i¢in cari (simdiki) faydanin

biiyime oram1 {1 —¢}g indirim oranindan {2} az olmalidir. Bu yiizden
(1—o)5H

vE [G‘l]’ﬁ indirim oranindan () az olmalidir (Romer 1990, 92-93).

Model teknolojik degisimin kaynaginin igsel agiklamalarla verilen bekleyisi tek sektorlii
Neo-Klasik modeldeki teknolojik degisimle sunmaktadir. Modelin en gii¢lii refah
sonucu, arasgtirma projelerinin gelecekteki akim faydasi i¢in simdiki faaliyetlerle
degistirilmesi nedeniyle teknolojik degisim oraninin faiz oranlarina duyarli olmasi
konusudur. AR-GE sektoriiniin sosyal ve 6zel getirisi arasindaki iraksamanin ortadan
kaldirilabildigi uygulanabilir politikalarin olmadigi durumda ikinci en iyi politika

toplam beseri sermaye birikimini siibvanse etmek olacaktir. Modelin en ilgin¢ olumlu
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cikarimi, daha biiylik toplam beseri sermaye stokuyla daha hizli biiylime deneyiminin
olacak olmasidir. Bu bulgu, serbest uluslararasi ticaretin daha hizli biiyiimeye yol
acacagini Onermektedir. Ayni zamanda bu konuda insanlik tarihinin gelecekte esi
goriilmemis gelismis ekonomilerde kisi bast gelirin biiylime oranlarinin ne oldugunu

anlamak icin bir yol dnermektedir (Romer 1990, 99).



BOLUM 2

BORCLANMA KAVRAMI TEORISIi VE GELiSiMi

2.1. Giris: Bor¢clanma

Borclanma, uzun yillardir tartisma konusu olan bir konudur. Zaman igerisinde,
ulkelerin ekonomi igerisindeki rolii artmis, artan kamu harcamalarmin finansmani igin
borclanma yoluna gidilmis ve borglanma, devletin ekonomiye miidahalesi i¢in kullanilan
bir maliye politikasi araci olarak goriilmeye baslanmistir. Guiniimiizde bor¢lanma, vergi
gibi devletin olagan gelirleri arasina girmekle beraber, makroekonomik istikrar1 saglayan
bir ara¢ olarak da kullanilmaktadir. Modern devlet anlayisinin ortaya c¢ikmasiyla,
devletlerin sosyal devlet anlayisi cercevesinde klasik gdrevlerinin yani sira sosyal devlet
niteligine biirtinmesi, toplumsal ihtiyaglarin saglanmasi konusunda hukimetlerin
genelde harcamalarin finansmani i¢in vergi koymaktan daha kolay bir yontem olan
bor¢lanmay1 tercih etmeleri, kamu kesimini 6nemli oranda agik veren bir birim haline

getirmistir.

Bir Ulkenin kamu hizmetlerini yerine getirmesi igin, s6z konusu hizmetlerin
finansmanina ihtiya¢ vardir. Ulkeler finansman ihtiyacim saglarken en O6nemli gelir
kaynaklari, vergi ve vergi benzerleri kaynaklardan elde edilenlerdir. Ancak bu vergi ve
benzeri kaynaklarm yeterli olmadigi durumlarda {ilkeler, bor¢lanma yoluna
gidebilmektedir. Diger ekonomik birimlerden farkli olarak devlet, yerine getirmek
durumunda oldugu yiikiimliiliikklerinin baglayict ve vazgecilemez olmasi dolayisiyla
bor¢lanmaya,  zorunlu bir finansman kaynagi olarak basvurmak durumunda

kalabilmektedir.
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Borglanma ile finansman, ic¢inde bulundugu siniflandirma itibariyle her ne kadar bir
kamu finansman araci olsa da diger araglardan farkli olarak devlet agisindan bir
agiktan finansman yoludur ve karsihiginda devlete ek bir ylikiimliiliik getirmektedir.
Borglanma ile finansman, gliniimiiz gelisen modern ekonomik yapisi igerisinde sadece
devlet gelir-gider agiklarinin kapatilmasinda degil, ayni zamanda biiyiik c¢aplh
finansman gerektiren devlet faaliyetlerinde, finansman ihtiyacinin karsilanmasi ya da
cesitli ekonomik istikrarsizliklarin ¢dziimiinde de bir fonksiyon olarak gorilmektedir.
Dolayisiyla borglanma, hem ekonomik nedenlerle hem de ekonomik olmayan
nedenlerle bagvurulan bir finansman seklidir. Bu finansman seklinin ekonomiye pek

cok yonuyle olumlu ve olumsuz etkisi olabilmektedir.

Borg¢lanma yoluyla finansman, vergiye kiyasla daha kolay elde edilebilir olmasi, elde
edildigi donemde ekonomi iizerinde olumsuz etkilerinin hemen ortaya ¢ikmamasi ve
siyasi gelecek beklentilerine uygun olmasi nedeniyle hesapsiz bir sekilde kullanilmas,
ulkelerin bor¢ yiiklerini hizla artirmis ve bor¢lanma konusunda tartigmalara sebep

olmustur.

Bor¢lanmanin kaynaklarinin ne oldugu ve nasil saglandigi, borglanmayla elde edilen
bu fonlarm etkin kullanilip kullanilmadigi, bor¢lanmanin meydana getirecegi etkiler
bakimindan iizerinde durulmasi gereken hususlardir. Bu baglamda, farkli durumlara goére
bor¢lanmanin etkileri de farkli sekillerde ortaya g¢ikmaktadir. Dolayisiyla borglanma,

ekonomik diizenin basaril1 bir sekilde yiiriitiilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

2.2. Borclanma Teorisi

Kamu borcunun, ekonomileri nasil etkiledigi sorusu, uzun yillardir tartigilan bir gegcmise
sahiptir. 19. yiizyllda David Ricardo, giliniimiizde Ricardian denklik teoremi olarak
bilinen denkligi kurmustur. Bu teoreme gore, bir hiikiimet simdiki ve gelecekteki kamu
harcamalarint degistirmeksizin vergi indirimi yaptiginda bugiiniin biit¢e aciklari

gelecekte daha yiiksek vergileri ortaya ¢ikaracaktir (Greiner ve Fincke 2009,1).

Ilk analizlerin bircogu, genellikle dissal bir veri olarak alindigi varsayilan kamu
harcamalar1 a¢iginin finansmani ve vergi arasinda karsilagtirmaya odaklanir. Kamu

borcu yansizlig1 ve kusaklar arasi borg yiikiiniin dagilimi ilk olarak Ricardo tarafindan
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ele alinmistir. Borg yiikiinlin kusaklar aras1 dagilimi konusu, klasik iktisat¢ilardan bu

yana tartisilmaktadir (Neck ve Sturm 2008, 2).

Klasik ekonomistlerin 6nde gelenlerinden D. Ricardo, hakim goriisiin aksine, bor¢lanma
ile verginin aym sey oldugu ve yiikiin borglanmay1 yapan kusakga karsilandigi goriistinii
savunmustur. Ricardocu denklik teoremi, tiiketicilerin rasyonel, ileri goriigli ve
kusaklar arasinda transferin s6z konusu oldugu, kusaklarin kendinden sonraki kusaga
kars1 duyarsiz olmadigi, vergilerin piyasaylr bozucu etkilerinin yasanmadigi ve sermaye
piyasasinda tam islerligin var oldugu varsayimlarina dayanmaktadir. Borcun yansizligi
(debt neutrality) olarak da bilinen Ricardocu denklik teoremine gore, olusan biitge
aciginin cari tiiketim tizerinde bir etkisi yoktur. Olusan agigin borg¢lanmayla finansmani
vergiyle aym etkiyi yapmakta, sadece vergi toplaminin zamanlamasi cari dénemden
gelecek déneme kaymakta, baska bir ifadeyle gelecekteki vergiler bugiinkii borglanmay1

finanse etmektedir.

Ricardo Dengesi veya Esdegerlik Teorisi olarak bilinen goriis, ancak 1974 yilinda
J.Barro'nun  "Are Government Bonds Net Wealth?" isimli makalesinin
yayimlanmasindan sonra glindeme gelmistir. Barro (1974), Ricardo’nun yaklagimindan
hareketle vergi ve borglanma alternatifleri arasinda fark gérmemis ve bor¢ yukundn
bor¢lanmanin yapildigi donemdeki nesil iizerinde kalacagini vurgulamistir. Bu
nedenle de vergi ile bor¢clanma yoniinden gelecek nesiller igin bir fark yoktur. Cinkd
devlete 6denen paralar tipki vergiler gibi 6deyenlerin gelir ya da servetlerinden yapilan
bir fedakarliktir. Barro, ayn1 zamanda bireylerin nesiller arasinda yapacaklar: istemli
transferler Gzerinde durmus ve bu transferlerin kamu borglanmasinin nesiller arasi yiik
dagiliminda 6nemli sonuglar dogurabilecegini vurgulamistir. Buna gore ilk neslin
iiyeleri, gelecek neslin tiikketim imkanlarinin azalacaginin farkina varirlar ve bunu
istemezler. Bu ylzden de miras yoluyla ¢ocuklarinin ileride bu dénemki borglanmay1
finanse etmek igin oOdeyecekleri ekstra vergiler nedeniyle tiiketim imkanlarindaki
azalmay1 telafi etmek yoluna basvururlar. Boylece gelecek nesil kamu borglanmasi

Oncesiyle ayni tiikketim imkania sahip olur.

Barro, belirli bir kamu harcama dlzeyinin vergi yerine borglanma ile finanse
edilmesinin tliketimin zamanlar aras1 dagilimi {izerindeki etkisini ele almaktadir. Bu

teorik tartismanin c¢ercevesini, Ozellikle, kamu harcamalarinin finansman sekline,
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bireylerin gosterdikleri tepkilerin makro temellerinin incelenmesi olusturmaktadir.
Musgrave (1959) borgla finansmanin, gelecek nesillere 6zel yatinmlarda azalma
mekanizmasi ile yiik getirecegini ve tiim gelirin tiikketime ya da yatirirma yoneldigi, tam
istthdamin Kendiliginden saglandigi klasik iktisadi sistem gergevesinde borgla finanse
edilen kamu harcamasinin yiikiiniin gelecek nesiller arasinda paylasilacagini kabul

etmistir.

Borglanma politikasinin siirdiiriilebilirligi konusunda modern g¢alismalar Hamilton ve
Flavin (1986) calismalariyla baslamistir. Bundan sonra birgok ¢alisma, bor¢lanmanin
stirdiiriilebilir olarak kabul edilebilir olup olmadig1 sorusuna cevap olarak yazilmistir.
Siirdiiriilebilirlik konusunda caligmalarin birgogunun o6nemli yoni Wilcox (1989)
caligmasinda isaret ettigi gibi faiz oraninin roliidiir. Trehan ve Walsh (1991)
caligmasinda 6nerdigi gibi faiz oranlarinin testi faiz 6demelerini igeren kamu agiklarinin

en dogrusal biiyiime olup olmadigini analiz etmek i¢indir (Greiner, Fincke 2009,1-5).

Barro (1979), devletin harcamalarini iki sekilde finanse ettigini varsaymaktadir: Cari
vergilendirme ve kamu bor¢lanmasiyla. Kamu borg faiz 6demelerinden baska reel kamu
harcamalarmim hacmi © doneminde G: ile ifade edilerek digsal olarak alindig
varsayllmaktadir. Bu yilizden de analizinde kamu sektoriiniin bulytikligi ile
ugragsmamaktadir. Her bir donemde devlet tarafindan elde edilen vergi geliri T ve
toplam reel gelir ¥: ile belirlenmistir. £, dénemi sonunda kamu borcunun reel stoku &
ile gosterilmistir. Kamu ve 6zel borglarin getiri oranlar1 ¥ de sabit alinmistir. Herhangi

bir donemde devletin butge denklemi;

GedThey =T, + (b — be_y) (2.1)

Barro’ya gore kamu harcamalariin hacmi ve bir 6nceki donemin borg stokunun simdiki

degerinin toplami vergi geliri ile reel borg stoku toplamina esittir. Biitge kisiti;

NIRRT,
4['1 “_+,_J|:. —L‘-I

+7)f

T-
——— 2.2
g =

Denklemde, kamu harcamalarinin simdiki degeri verginin simdiki degeri i¢in baslangi¢

borcunun toplamina esittir (Barro 1979, 942).
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Asagidaki denklem, kamu bor¢ birikimini agiklayan muhasebe 6zdesligini

gostermektedir;

De=A{1l4+7_qWe_y5, (2.3)

Denklemde, &: sabit fiyatlarla kamu borcunun piyasa degerini *:—1, gerceklesen reel
faiz oran1 ve 5: sabit fiyatlarla faiz dis1 fazlayr gostermektedir (Wilcox 1989, 292).
Dolayistyla kamu borcunun piyasa degeri dnceki donem kamu borcunun reel degeri ile

faiz dis1 fazla arasindaki farka esittir.
Dornbusch’a gore borg gelir orant;
EJ = B;‘r‘g}r ':2.‘1':'

Zaman i¢inde bor¢ gelir oram1 A2 kadar degisir. Yukaridaki denkleme gore zaman

icindeki bu degisim asagidaki sekilde hesaplanabilir;

—b(m+ ) (2.5)

E__HLB (AP A¥Y  AB
CEr\TFTY) T

Denklemlerdeki degiskenler £ mevcut nominal borg stokunu, ¢ nominal faiz oranini,
7 reel faiz oranimi, F fiyat diizeyini, ¥ ¢ikt1 diizeyini, Z faiz dis1 yada birincil biitge

fazlasini, £ borg gelir oranini ve ¥ ¢iktinin biiyiime oranini gostermektedir.

Borgta bir yildan digerine artis biitge acig1 nedeniyle olusmakta ve faiz 6demeleri ve

faiz dis1 biit¢e fazlasinin farkina esit olmaktadir. Faiz 6demeleri, mevcut borglarin faizle

carpilmasiyla elde edilir (5}, Faiz dis1 biitge fazlas1 miktari ise, birincil biitge payinin Z

nominal gayri safi yurt ici hasila ile carpimidir {(zPY),

AB =B — zPY (2.6)
Denklemlerde gerekli diizenlemeleri yapildigindada borg gelir oranindaki degisim;
Ab=ib—z—bim+y) (2.7)

Denkleme gore bor¢ oraninin artmasinin {i¢ bileseni vardir: nominal faiz 6demeleri eksi
faiz dis1 biitce fazlasindan borcu istikrarlandirmak i¢in gelen katki eksi nominal gelirin
biiyiimesinin katkisi. Dolayistyla borg gelir oran1 denklemi daha sade olarak su sekilde

yazilabilir;
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Ab=b{r—v)-z [2.8)

Reel faiz orani, bliylime oranini astigi zaman (= 2} bor¢ oraninin yiikseldigini ve

birincil butcenin dengede ya da acik durumunda oldugu gorulebilir. 4:, sifir

doneminden ¢ donemine kadar reel iskonto oranidir;

q: = ﬁ{l +n) 9o =1 (2.9)
i=o
Denklem 2.3’teki degiskenlerin her birini iskonto orami 4: ile carparak yeniden
yazilirsa;
GeaDe = Qo_qBe_q — Ge5s (210
B, borcun iskonto degeri ve 3: fazlanin iskonto degeri ise;
B.=B._,-5. (2.11)

Baska bir deyisle borcun iskonto degerindeki degisim faiz dis1 agigin iskonto degerine

esittir.

[
-
=a

B.=B..n+ isf—j (2.12)
J=1

Hamilton ve Flavin tarafindan belirtilen denklem 2.5 kiigiik tartigsmalara neden
olmustur. Denklemdeki terimlerin beklenti limitleri sifira giderse borcun simdiki degeri

beklenen gelecek faiz digi fazlalarin toplamina esit olacaktir (Wilcox 1989, 293).

B.= Y ES..; (2.13)
2
lim E.B,., =0 (2.14)

N—e=

Buna karsilik dinamik verimli bir ekonomide bor¢lanma sinirinin simdiki degerinin
gerekliligi dikkate alinmalidir. Dinamik verimlilik, bir ekonomide ¢ok fazla sermaye
birikimi olup olmadigi sorusu ile ilgilidir. Nonstokastik bir ekonomide dinamik
verimlilik ekonominin biiylime orani ile sermayenin marjinal {iriinii karsilastirilarak
belirlenir. Marjinal {riin biliyime oranini1 asarsa, ekonomi dinamik verimlidir.

Nonstokastik durumda dinamik verimli bir ekonominin dnemli 6zelligi, bor¢lanma
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smirmin simdiki degerinin uygun olmas1 gerektigi gergegidir. Bu sebeple dinamik
verimli bir ekonomide, faiz dis1 agiklarin gelecek faiz dis1 fazlalar i¢in giiglii etkileri
vardir. Bununla birlikte dinamik verimsiz ekonomilerde, bor¢lanma sinirinin uygun
olmasi gerekmez ve cari kamu agiklarinin gelecek fazlalar igin giclu etkisi olmaz.
Biitce sinirina ragmen devlet tabii ki kisa donem faiz dis1 agiga gidebilir. Borcun degeri
zamanla patlayacagr icin boyle bir politika sonsuza kadar siirdiiriilemez.
Siirdiiriilemeyen maliye politikasi, sonunda degistirilmek zorunda kalacaktir. Iskonto
borg icin verilen bir zaman serisinde siirdiiriilebilir ve siirdiiriilemez maliye politikalar
icin tahmini yoringeyle verilir.

arasinda ayrimi nasil yapacagiz? Bunun cevab1 B,

Uygulanan o anki politikayla tahmini yoriinge sifira yakinsiyorsa politika
strddrdlebilirdir. Aksi takdirde strdurilemezlik s6z konusu olacaktir (Wilcox 1989,
294).

2.3. Kamu Gelirleri ve Borglanma

2.3.1. Genel Bilgiler

Bilimsel olarak ilk defa Charles Devenamt tarafindan 1710°da, David Hume tarafindan
da 1715'de inceleme konusu yapilan bor¢glanma, giinlimiiziin en ilgi ¢eken konularindan
birisi haline gelmistir. Bir taraftan sosyo ekonomik hedeflere ulasilabilmesi, diger
taraftan uluslararasi mali ve iktisadi iliskilerde gelisme ve devletin fonksiyonlarindaki
artis, bor¢lanmanin bir gelir kaynagi olma niteligini kaybettirmekte ve her zaman

basvurulabilir bir gériiniim kazandirmaktadir (Zerenler 2004, 1).

Literatiirde bor¢lanmanin ¢ok c¢esitli tanimlar1 vardir. Borg, taraflar arasinda varilan bir
anlagma ile bir tarafin para gibi degerli bir seyi belirli bir siire i¢in diger tarafa 6diing
vermesidir. Diger bir tanima gére bor¢lanma bir kisi, sirket, kurum veya devletin
digerlerinden 6diing mali kaynak saglamasidir. Bor¢lanma teminath veya teminatsiz,
faizli ya da faizsiz, kisa ya da uzun vadeli, devredilebilir ya da devredilemez
niteliklerde olabilir. Borglanma, kisi, sirket, banka, sigorta kurulusu ve 6teki mali
kuruluslardan ya da tahvil ihraci1 yoluyla, dogrudan dogruya tasarruf sahibi halktan
yapilabilir. Hiikiimetler de birbirlerinden, uluslararasit mali kuruluslardan ya da halktan

borg saglayabilirler (Seyidoglu 1999, 63-65).
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Esas olarak bor¢lanma kavrami borg kelimesinden kaynagini almaktadir. Borg, 0dulng
alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken yukimlaltkleri ifade
etmektedir. Borclanma ise, belirli bir siire sonunda geri 6denmek (izere para veya
benzeri degerlerin 6diing alinmasidir. Iktisat literatiiriinde kamu borglanmasi, devlet

veya diger kamu kuruluslar tarafindan alinan borglart ifade etmek icin kullanilmaktadir

(Ulusoy 2004, 1).

Bagka bir sekilde tanimlamak gerekirse bor¢lanma, bir amaci gergeklestirmek veya baska
sebeplerle eldeki kaynaklarin yetersizliginden dolay1 kisi veya kurumlardan kaynak temini
seklinde yapilabilir. Kamu borcu ise, kamu tiizel kisilerinin, fert veya kurumlardan
kaynak topladiklarinda, fert veya kurumlarin reel gelirlerinde bir azalma meydana
getirmeyen, kamu hizmetlerinin finansmaninda kullanilan ve verilmesi goniillii

degisim esasina dayanan bir finansman aracidir (Batirel 1979, 184).

Kamu borglanmasi, devletin belirlenen bir takvime gore Onceden belirlenen hak
sahiplerine anapara ve faiz O0demesi yapmasina iligkin yasal yiikiimliligi ifade
etmektedir. Son zamanlarda devletlerin bor¢clanmaya yonelmeleri giderek artmaktadir.
Kamu finansmani i¢in normal gelirlerin yetersizligi nedeniyle bdyle bir finansman
yoluna gidilmektedir. Modern devletlerde kamu harcamalarinin biiylik kismi vergi
gelirleriyle karsilanmaktadir. Ancak bazi zamanlarda devletin gelirleri ile giderleri
arasinda dengesizlik oldugu zaman bor¢lanmaya basvurulmaktadir. Devlet borglari,
ileride toplanacak vergilerle 6denecegi igin borglanma, gelecekteki vergi gelirlerinin
onceden kullanilmasi seklinde de tanimlanabilir. Bu nedenle bor¢lanma vergilemenin

bir alternatifi olarak kabul edilmektedir (Edizdogan vd., 2011, 513).

Borclanan taraf devlet oldugunda bu tiir borglanmalara kamu borglanmasi adi
verilmektedir. Kamu bor¢lanmasi, bor¢ verenlerin fonlar1 hiikiimete transfer ettikleri ve
hiikiimetin sirastyla bor¢lanmanin ortaya c¢ikmasindan sonraki donemler boyunca
hikumet gelirleri {izerindeki haklari temsil edilmesiyle tayin edilmis araglar1 borg

verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tiir degisim siirecidir (Buchanan 1987, 1044).

Hem gelismis lilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde devlet gelirleri igerisinde
bor¢lanmanin 6nemli bir yeri vardir. Artik eskiden savunuldugu gibi bor¢lanma, sadece
olaganiisti durumlara 0zgli bir finansman saglama sekli degildir. Devletin

fonksiyonlarindaki artis, uluslararast mali iliskilerdeki gelisme ve belirlenen
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sosyoekonomik hedeflere ulagsma arzusu borglanmayi, her zaman bagvurulabilir bir

finansman kaynagina doniistiirmiistiir (Akdogan 2003, 413).

Giliniimiiz ekonomilerinde meydana gelen degisimler, iilkeleri yeni arayislara
yonlendirmektedir. Bu baglamda sosyal devlet anlayisinda meydana gelen gelismeler
hikumetlerin  sorumluluklarin1  arttirmakta ve gesitli politik kaygilarla kamu
harcamalarinin  finansmaninda vergilendirme politikalarindan ziyade bor¢lanma
politikalar1 tercih edilmektedir. Boyle politikalarin uygulanmasi sonucu o6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde kamu borglar siirekli olarak artmaktadir. Devlet
maliyesinde de klasik anlayisin 6nemini kaybederek fonksiyonel maliye anlayisinin
onem kazanmasiyla devlet bor¢larinin sadece mali amaglarla degil diger amaglarla da
uygulanmasina neden olmustur. Bor¢lanma olaganiistii ve istisnai bir gelir kaynagi iken
giinlimiizde az gelismis ve gelismis iilkelerin de stirekli olarak basvurduklar1 bir gelir

kaynag1 haline gelmistir (Edizdogan vd., 2011, 513).

Kamu kesimi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadigi donemlerde
borglanmaya gider. Dolayisiyla kamu kesimi finansman ag¢i181, bor¢lanmaya gereksinim
duyulan tutar1 belirler. Kamu kesiminin kendi gelirleri ile karsilayamadig1 her gider,
kamu kesimi bor¢lanma geregini arttirir (Mutluer vd., 2010, 387). Wagner kanunu
olarak bilinen konunun da ortaya koydugu gibi, devletin biiylimesi ile ilgili farkli
teoriler ortaya atilmistir. Bununla ilgili ilk teori Wagner Kanunu olarak bilinen Alman
iktisatc1 Adolph Wagner'in gelistirdigi teoridir. Bu teoriye gore; kamu harcamalarindaki
artisin ve dolayisiyla devletin biiyiimesinin temel nedeni, toplumun sosyal gelismesidir.
Bu gelisme ile birlikte toplumun tam kamusal (giivenlik, adalet gibi) ve yar1 kamusal
(egitim, saglik gibi) nitelikteki mal ve hizmetlere olan talebindeki artis ve devletin 6zel
tekelleri onlemek amaciyla tekel niteligindeki mal ve hizmetlerin iiretimini tistlenmesi
kamu harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Yine Sam Peltzman’a gore piyasada
gelir dagiliminda adaletin saglanamamasi nedeniyle devletin gelirin yeniden dagiliminm
saglama fonksiyonunu iistlenmesi kamu harcamalarini artirmaktadir. George Stigler ise
siyasal iktidarin, toplumun en genis kesimini olusturan ve énemli bir oy potansiyeline
sahip olan ortanca se¢menlerin oylarim1 almak amaciyla bu segmen grubuna yonelik
harcamalarda bulunmasinin kamu harcamalarini artirdigini  savunmugstur. Tiim bu
nedenler yaninda tarih boyunca yasanan savaslar, ekonomik krizler, enflasyon,

kalkinma cabalari, niifus artiglari, bolgesel dengesizlik sorunu, refah devleti anlayisi ile
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birlikte sosyal transfer harcamalarmin artmast gibi nedenler toplam kamu
harcamalarinin artmasina ve devletin biiylimesine neden olmaktadir. Bu noktada biitce
uygulamalar ile politika, secimler ve biirokrasi arasindaki iliskiler de biit¢e agiklarinin
varligr ve boyutlarini belirlemede 6nemli bir yere sahiptir. Biitiin bu ihtiyaglar i¢in
devlet, ihtiya¢ duydugu paray1 bor¢lanma yoluyla karsilar (Dileyici ve Ozkivrak 2001,
106-107).

Kamu kesimi bor¢lanmasi, vergi ve benzeri normal kamu gelirlerinin aksine bir bedel
O6denmek suretiyle yapilir. Yani normal biitge gelirleri karsiliksiz iken borglanma ile
elde edilen gelirler karsiliklidir (Mutluer vd., 2010, 387). Buraya kadar yapilan
aciklamalara gore, bor¢lanma, kamu gelirleri i¢inde olaganiistii gelirler arasinda yer
almakta iken, giinimiizde olagan gelirler arasinda sayilmaktadir. Giliniimiizde ¢esitli
nedenlerle artan biit¢ce acgiklarini finanse etmek igin bor¢lanma artik kac¢inilmaz bir
finansman kaynagi olmustur. Devletin bor¢lanmasi genellikle bor¢lanilan miktar kadar
kamu harcamalarint karsilamak i¢in vergi ve geleneksel kamu gelirlerinin ertelenmesi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, yiiksek biit¢e agiklar1 gelecekte diisiik harcama veya

yiiksek vergiler anlamina gelmektedir.

Devlet faaliyetleri, devletin harcama yapmasini karsilifinda ise bir takim finansman
kaynaklarin1 elde etmesini gerektirir. Devletin sozii edilen harcamalar1 biitce sistemi

icerisinde;
e Cari harcamalar
e Yatirim harcamalari
e Transfer harcamalar
Seklinde iken, sozii edilen finansman kaynaklari ise;
e Vergiler
e Harglar
e Resimler, Serefiyeler

e Parafiskal, Miilk ve Tesebbiis Gelirleri
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e Para Islemlerinden Saglanan Gelirler
e Para ve Vergi Cezalan

e Borglanma

e Misyon ve Diger Gelirler

Olarak yer almaktadir.

Devletin, finansman kaynaklar1 igerisinde en O&nemli ve biiyiikk payr vergiler
Olusturmaktadir. Vergilerin harcamalar1 finanse etmek gibi bir mali amaci yaninda,
ekonomik, sosyal, tarihi, kiiltiirel, ahlaki, dini gibi bircok amaci da s6z konusudur.
Borglanma ve emisyon gibi finansman kaynaklar1 disinda kalan kamu gelirlerinin
toplam kamu gelirleri igerisindeki pay1 oransal olarak azdir. Giiniimiiz devletlerinin
gelirleri igerisinde gerek miktarlarn itibariyle gerekse ekonomide cikardigr etkiler
acisindan bor¢lanma ve emisyon Onemli Olgiide dikkat c¢ekmektedir. Emisyon,
ekonomik kosullara gdre asir1 Olgiide basvuruldugunda enflasyon gibi olumsuz bir
sonug ortaya ¢ikararak ekonomide dengenin bozulmasina yol agmaktadir (Erdem 2009,

2).

Devletin yapmak zorunda oldugu harcamalar finanse edebilmek i¢in gerekli olan gelir
tiirleri arasinda yapacagi tercih siliphesiz ekonomik, mali ve sosyal kosullara baglh
olmaktadir. Yapilmasi diisiiniilen harcamalarin eldeki gelirlerden fazla olmasi

durumunda devlet;
e Mevcut vergilerin oranlarini arttirabilir
e Yeni vergileri yiiriirliige koyabilir
e Borclanabilir
e Emisyona bagvurabilir

Bu alternatif finansman yollarinin her birinin yaratacagi ekonomik ve sosyal etkiler
birbirinden farklidir. Bunlarin arasindaki tercih, ekonomik ve siyasi kosullara gore

belirlenir. Diger bir deyisle, ekonomik ve siyasi kosullar bakimindan finansman
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sekillerinden hangisinin elde edilmesi kolay ve yararli ise devlet tarafindan o tercih

edilmektedir (Erdem vd., 2011, 199).
2.3.2. Vergiile Bor¢clanma Arasindaki Farklar

Devlet, sonsuz ve cesitli olan ihtiyaglar1 6zellikle kamusal nitelikte olan ihtiyaglari
saglamak zorundadir. Ihtiyaglarin giderilmesinde, bir finansman saglama geregi ortaya
cikmaktadir. Gerek vergiler boyle bir amacla toplanmak istenmekte, gerekse bor¢lanma
yine ayni amagla yapilmaktadir. Bu noktada bor¢lanma, agir bir vergi yiikiiniin
alternatifi anlamina gelmektedir. Goriildiigii gibi vergi ile bor¢lanmanin bu ortak
Ozelliginin olmasina karsin 6nemli 6l¢iide farkliliklar vardir (Erdem 2009, 3-4). Vergiler
ile devlet borglarini birbirinden ayiran dnemli farklardan bir tanesi, bor¢lanmanin kamu
icin gecici bir kaynak olmasina karsin vergilemenin devamlilik gosteren bir kaynak
olmasidir. Ayrica vergiler hi¢bir zaman iade edilmedigi halde, bor¢clanma yoluyla elde
edilen anapara, faiziyle birlikte vadesi geldiginde geri verilmektedir. Bu iade
sirasinda, devletin kullanacagi kaynaklar ise ya yeni borglanmalar ya da vergiler
olacaktir (Konak 2005, 9). Bu sebeple bir sire icin gelir gereksinmesinin borclanmayla
karsilanmasi imkani bulunsa da uzun donemde borglarin 6denmesinin de vergiden

yapilacagini akildan ¢ikarmamak gerekir (Uluatam 1987, 309).

Vergiler ile bor¢glanma arasindaki farkliliklar sdyle siralanabilir;

e Bazi istisnalar1 olmakla birlikte bor¢lanma disinda tiim kamu gelirlerinde bir
zorlama s6z konusudur. Vergide bir zorlama var iken bor¢clanmada bir istege
baglilik s6z konusudur. Bazi istisnalari olmakla birlikte kisiler veya kuruluslar

devlete bor¢ verip vermemekte tamamen serbesttirler.

e C(Cagdas vergi sistemlerinde, vergiler 6deme giicii dikkate alinarak konulur ve
tahsil edilir. Odeme glciiniin ise gelir, servet ve harcama olmak Uzere g
gostergesi vardir. Ancak temelde tiim vergiler gelire dayanmaktadir. Bor¢lanma
ise, prensip olarak tasarruflara baghdir. Kisinin devlete bor¢ verebilmesi igin
elinde tasarrufunun olmasi1 gereklidir. Bu durumda kisiler simdiki satin alma

giiclinden ileride kullanilmak kosuluyla vazge¢mis olmaktadir.

e Kamusal hizmetlerin goriilmesinde vergi kesin bir finansman sekli iken

bor¢lanma kesin bir finansman sekli degildir.
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Devlet bor¢lanmayr uygulamaya koydugunda, elde edecegi fonlart hangi
alanlarda harcayacagini ilan eder. Vergilerle elde edilen kaynaklar ise hazineye

girdikten sonra bir biitilin i¢inde kaybolur ve nereye harcanacagi belli degildir.

Borglanmada, borcun alinmasindan 6denmesine kadar gecen siirede faiz olarak

bir getirisi vardir. Vergide boyle bir getiri sz konusu degildir.

Vergi, devletin gelir ve servet sahibi olan harcama yapan vatandaslarindan aldig1
hukuki zorunlulugu olan 6demelerdir. Yani vergi yurt i¢i kaynaklardan elde
edilir. Buna karsilik borglanma yurt i¢i kaynaklardan elde edilebilecegi gibi yurt
dis1 kaynaklardan da elde edilebilir.

Devlet tarafindan alinan vergilerin yarattig1 yiik, vergiyi 6deyen nesiller tizerinde
hissedilirken devletin bor¢lanmasi dolayisiyla yaratilan yiik ise gelecek nesilleri

de ilgilendirmektedir.

Genel olarak devlet tarafindan elde edilen vergi gelirleri devletin cari
harcamalarinda kullanildig: halde, bor¢lanma ile elde edilen gelirler olaganiistii

ve biiyiik yatirim harcamalarinda kullanilmaktadir. (Erdem vd., 2011, 200-201).

Buchanan (1970), vergileme alternatifi olan borclanma ile finansmanin kamu

harcamalarmin yiikiinii gelecek nesillere aktaran bir yontem oldugunu ve herhangi bir

yukin olamayacagini savunanlarin hatasinin, “kamu bor¢lanma yiikii” kavramini farklt

yorumlamalarmdan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Bu baglamda Buchanan literatiirdeki

bor¢ yiikii analizlerinde sik karsilagilan ti¢ yanlis1 vurgular:

2.3.3.

Borcun anapara 6demesi ileri donemlere aktarilamaz.
I¢ borglar sonug olarak dis borglardan farklidir.
I¢ bor¢lanma ile dzel borg ayn1 degildir.

Devlet Borglari ile Ozel Bor¢lar Arasindaki Farklar

Kamu bor¢lanmasinda sik sik tartisilan konulardan birisi, 6zel ve kamu borcu arasindaki

benzerlikleri ortaya ¢ikarmadaki yanligliklardir. Bir goriise gore kamu borglari, 6zel

borglardan farkli olmalidir. Diger bir goriise gore ise 6zel ve kamu borglar1 konusu
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benzerlik tagimaktadir. Borglanma, ister 6zel kesim igin isterse kamu kesimi i¢in olsun,

normal yollardan gelir elde etmeye kars1 bir alternatiftir (Buchanan 1970, 305).

Literatirde Kamu Kredisi, Kamusal Kredi, Devlet Borcu, Kamu Borcu ve Kamusal
Borg gibi deyimler tamamen birbirleriyle ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Genel olarak
kredi, daha Once biriktirilen bir ekonomik degerin iade edilmek {iizere ihtiyac1 olan
kimselere belirli bir zaman igin ve iki tarafin iradesi ile saptanan bir ¢ikar (faiz)
karsiliginda tahsis edilmesi igslemidir. Buna borg¢ ad1 verilir. Kredi veya Borg yabanci bir
kaynaktir ve ihtiyaci olan kimsenin 6ngoriilen siire icin belirli bir karsilik 6denmesini ve
strenin sonunda alinan kaynagin aynen iadesini ifade eder. Devlet borcu ise devlet veya
benzeri kamu tiizel kisileri tarafindan alinan borgtur. Diger bir deyisle bor¢lusu devlet

veya kamu tiizel kisileri olan borglardir (Erdem 2009, 7).

Kamu bor¢lanmasi ile 6zel bor¢ arasindaki farklar1 su sekilde siralanabilir (Edizdogan
vd., 2011, 515):

e Kamu borglanmasi, kamu hizmetinin gergeklesmesi ig¢indir. Devlet kamu
hizmetini karsilarken maliyet ve karlilik 6nemli degildir. Ozel sektdrde ise

maliyet ve kéarlilik 6nemlidir.

e Kamu borcu ve 0Ozel borglar arasinda borglanma siireleri bakimindan da

farkliliklar vardir. Kamu daha uzun siirelerde borg¢lanabilmektedir.

e Kamu bor¢lanmasinda zorlama ve yar1 zorlama olarak gerceklestirme imkani

olmaktayken 6zel borglarda bu durum séz konusu degildir.

e Devlet daha 6nce alinmis borglar i¢in bir kanun ¢ikararak reddetme veya

O6demenin geciktirilmesi imkanina sahipken 6zel borglarda bu durum yoktur.

e Devlet ekonomik kalkinmayi gergeklestirebilmek i¢in yurt digindan finansman

saglayabilir ancak 6zel bor¢glanmada daha ¢ok yurt i¢i finansman gecerlidir.
2.3.4. Ulkemizde Bor¢lanmanin Yasal Dayanag

Finansal piyasalarin siirekli bir degisim i¢inde olmasi ve yeni finansal araclarin
piyasalarda yerini almasiyla bor¢glanma y6netimi daha zor bir hal almistir. Bor¢glanmada

uygulanacak stratejiler ve kararlarin piyasayr etkileyecegi kesindir. Uygulanacak bu
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strateji ve kararlarin krizlere neden olabilecegini diisiinmek de miimkiindiir. Ancak borg
yonetiminin dogru ve etkin olmadigi bir iilkede verilecek yanlis kararlar, ekonomik
istikrar1 daha da bozacak ve krizleri daha da derinlestirecektir. Bu nedenle Tiirkiye’de
kamu finansmani ve bor¢ yonetiminin diizenlemesine iligkin olarak, piyasalarda mali
disiplini ve seffaflig1 saglayacak, en diisiik maliyet ve risk diizeyinde, en uygun vadede
bor¢lanma yapisina imkan verecek bir bor¢ yonetimi olusturmak amaciyla 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun Resmi Gazete’

de yayimlanarak yiirtirliige girmistir (Demir 2004, 41).

Ulkemizde borglanmaya iliskin esaslar énceleri biitce kanunlarinda yer alirken, ilk defa
2002 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ile yasal bir diizenleme yapilmistir. Kanun, devletin i¢ ve dis
bor¢lanmasi ve nakit yonetiminin uygun maliye ve para politikalar1 ile yiiriitiilmesi
amaciyla ¢ikarilmistir. 4749 sayili Kanun ile tilkemizde kamu bor¢ ve risk yonetiminin

temel ilkeleri su sekilde 6zetlenebilir; (Mutluer vd., 2010, 388-389).

e Uygun para ve maliye politikalar1 ile makroekonomik dengeleri gozeterek,

stirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikasi siirdiiriilmesi

e Finansman ihtiyaclarinin, i¢ ve dis piyasa sartlar1 ve maliyet unsurlar1 géz oniine
alinarak belirlenen risk diizeyi ¢ercevesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan

en diisiik maliyetle karsilanmasi

e Borg¢lanmaya bir sinir getirilmistir. Mali yi1l i¢inde ilgili biitge kanununda
belirtilen baslangic 6denekleri toplami ile tahmin edilen gelir arasindaki fark

miktar1 kadar net bor¢ kullanimi1 yapilabilir.

e Mahalli idarelere, KiT’lere ve yap—islet devret kapsamindaki projelerde
kullanilacak krediler i¢in verilecek hazine garantisi toplami igin st limiti

getirilmistir.

e Dis kaynak ile gerceklestirilecek projeler i¢cin disaridan gelen ayni ve nakdi

kaynaklarin kullanilabilmesi i¢in {ist limit konulmustur.

e Kamu kurumlari tarafindan saglanacak her tiirli mali kaynak i¢in Onceden

Hazine Miistesarligi’ndan izin almak zorunludur.
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2.4. Devletin Borglanma Nedenleri

Devletin bor¢lanma nedenleri, iilkelere ve iilkelerin i¢cinde bulunduklar1 sartlara gore
degisiklik gostermektedirler. Az gelismis iilkeler, biiyiik 6l¢ekli yatirimlar i¢in gerekli
olan sermaye birikimi ve teknolojik bilgi birikiminin olmamasi, askeri harcamalarin
fazla olmasi, yeterli hammadde ve ara malina sahip olmamast ve Odemeler
bilancosundaki ag¢iklar nedeniyle bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar. Gelismis tilkeler ise,
gecici biitge aciklarinin kapatilmasi, biiylik projelerin finansmaninin saglanmasi ve
olaganiistii giderlerin karsilanmasi1 amaciyla bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar (Edizdogan
vd., 2011, 516). Devletin bor¢lanma nedenlerini mali, ekonomik ve diger nedenler

olmak iizere ii¢ ana baglikta incelenebilir.
2.4.1. Mali Nedenler

Klasik iktisatgilar, finansman araci olarak devletin borglanmay1 kullanmasina karsi
olmuglardir. Devletin bor¢lanmasini kisilerin bor¢lanmasina benzetmisler ve kisilerin
bor¢lanmasindan dogan sakincalarin devlet icin de sz konusu olacagi goriisiinii
savunmugslardir. Bu tlir gorisler modern c¢agin iktisat¢ilar1 tarafindan kabul
gormemektedir. Ciinkii cagdas devletler klasik islevlerin yani sira ekonomik ve sosyal
islevlere de sahiptirler. Eger devletin yapmak zorunda oldugu kamu harcamalarinin
hacmi, vergiler ve vergi dis1 diger gelirlerin hacmini asarsa agik bir biitce meydana
gelir. Acik biitge, borgclarin ortaya c¢ikmasini saglayan baslica nedendir. Devletin,
kendisini olusturan toplumun refahi ve mutlulugu i¢in yapmasi gereken cesitli yollar,
barajlar, kopruler, fabrikalar ve biyiik sanayi tesisleri vb. alt ve {ist yap1 yatirimlari
vardir. Diger yandan her iilkede ortaya ¢ikan sanayilesme akimlari ve bu durumun yol
actig1 sehirlesme hareketleri devleti bu konuda harcama yapmaya yoneltmektedir. Genel
olarak konsolide biit¢ce ve kamu agiklarinin ortaya ¢ikma nedeni, kamu sektorii itibariyle
planlanan biiylime hizinin gerektirdigi kamu yatirimlar1 dolayisiyla kamu finansman
acigmin olugmasidir. Boylece programlanan kamu yatirimlarini gergeklestirecek reel
kamu tasarrufu yoksa konsolide bitgenin ve kamu sektoriiniin agik vermesi dolayisiyla
i¢ ve dis kaynaklardan bor¢lanmaya basvurulmasi ka¢inilmaz hale gelmektedir (Erdem

2009, 10-11).

Bor¢lanmanin maliye politikas1 araci olarak kullanilmasi, gelismis ve az gelismis

iilkelerde farklilik gosterir. Gelismis iilkelerde tam istihdami korumak esas amactir. Bu
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durumda, bor¢lanma ile vergileme arasinda Onemli bir fark yoktur. Az gelismis
iilkelerde, sermaye piyasasinin yeterli sekilde gelismemesi, 6zel tasarruf hacminin
yetersiz olmasi nedeniyle, bu iilkelerin bor¢lanmalarini mali kurumlardan yapma
zorunda olmalarindan dolayi, enflasyonun ortaya ¢ikma ihtimali biiyiiktiir. Bu sebeple,
zaten yetersiz olan sermaye birikimini saglamak icin, vergiler, bor¢lanmaya tercih edilir

(Cmar 1992, 2).

Devletin gelir kaynaklar1 igerisinde en 6nemli pay vergi gelirleridir. Ancak devlet
yatirimlar1 ve hizmetlerin énemli bir béliimii uzun donemde tamamlanacak ve biiylik
yatirimlardir (Erdem vd., 2011, 202). Acaba devletin yerine getirmesi gereken islevleri
icin tek finansman kaynagi bor¢lanma midir? Devletin gelir kaynaklari igerisinde en
onemli pay vergi gelirlerinindir. Ancak yatirimlarin ve hizmetlerin 6nemli bir boliimi
uzun donemde tamamlanacak ve biiylik meblaglar gerektirecek yatirimlardir. Buna
karsilik bir iilkenin vergilendirme kapasitesi belirli ve sinirlidir. Bu durumda her y1l elde
edilen vergi gelirlerinin biiyiik bir kismin1 kullanmak yerine, boyle biiyiik yatirimlar ve
hizmetler i¢in gereken finansmani bor¢lanma yolu ile elde etmek daha akilc1 bir
uygulama olmaktadir. Diger yandan, yapilan yatirimlar ve hizmetler verimli ve kisa
donemde kar saglayabilen yatirnmlar ise, ileride borcun geri ddemeleri bu kardan
yapilabileceginden, finansmanin devlet tarafindan almman borgla gerceklestirilmesi

stiphesiz daha uygun olacaktir (Erdem 2009, 12).

Devletin yiiklenmis oldugu gorev ve sorumluluklar nedeniyle harcamalar1 artarken
gelirleri buna paralel olarak artmamakta dolayisiyla harcamalar1 ve gelirleri arasinda bir
dengesizlik olugarak kamu acgiklart meydana gelmektedir. Bunun sonucu olarak
bor¢lanma zorunlu bir finansman araci olarak giindeme gelmektedir. Yilin her ayinda
ayni miktarda vergi toplamak mimkiin olmayabilir. Bazi aylarda vergi gelirleri
diisebilmekte, bazi aylarda ise ylikselebilmektedir. Devletin giderleri ise, her ay
tekrarlanmaktadir. Bu nedenle gelir ve giderlerin zaman bakimindan birbiriyle uyusmasi
her zaman miimkiin olmayabilir. Bu durumda devlet, Hazine araciligiyla Merkez
Bankasindan borglanmakta ve gelirlerin arttigi aylarda bu borcu 0Gdemektedir
(Edizdogan vd., 2011, 516).
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2.4.2. Ekonomik Nedenler

Ekonomide zaman zaman meydana gelen konjonkturel dalgalanmalarda devlet, bir mali
ara¢ olarak bor¢lanma politikasini kullanabilir. Toplam arzin toplam talepten fazla
oldugu, bu nedenle fiyatlarin diismeye basladig1 bir depresyon dénemini, toplam talebin
toplam arzdan fazla oldugu ve bu nedenle fiyatlarin yiikseldigi bir genisleme donemi
izleyebilir. Amag¢ bu durumlarin telafi edilerek ekonomiyi tekrar tam istihdama

kavusturmaktir. Devlet bu amaca uygun olarak borglanma politikasini Kullanabilir

(Erdem vd., 2011, 203).

Eksik istthdam durumunda biiyilk miktarda atil iiretim kapasitesi ve issizlik sz
konusudur. Ciinki Gretilen mal ve hizmetlere yeterli derecede talep yoktur. Uretilen
mallar satilamamakta ve iireticilerin ellerinde stoklar olugsmaktadir. Bu durumda iiretilen
mallarin fiyatlar1 diismekte, iireticiler tiretimi birakmakta ve ¢alistirdiklari isgileri isten
cikarabilmektedirler. Bu tiir bir olumsuz durumdan kurtulmak igin toplam talebin
toplam arzin iizerine ¢ikmasi gerekmektedir. Toplam talepteki yetersizlik harcama
azligindan kaynaklanmaktadir. Toplam harcamalarin arttirilmasi ise, bunun igerisinde
onemli bir paya sahip olan devlet harcamalarinin arttirilmasi ile miimkiin olmaktadir.
Ancak, kamu harcamalarinin vergi veya borglanma ile finansmaninin 6zel tiikketim
harcamalar1 ve tasarruflar {izerindeki etkisinin ayni olmayacagi agiktir. Bor¢lanma 6zel
tasarruflar1 emerek Ozel tasarruflarin devlete transfer edilmesine yardimci olur. Bu
nedenle kisa donemde ekonomide vergi ile finansmana kiyasla daha fazla oOnerilir.

Ancak bu durum uzun dénemde 6zel sermaye olusumunu azaltabilir (Erdem 2009, 13).

Tam istihdam seviyesindeki bir ekonomide, bor¢lanma vergiye oranla 6zel tiketim
harcamalarinda daha az, 6zel yatirim harcamalarinda ise daha ¢ok azalmaya neden
olmaktadir. Ciinkii i¢ bor¢lanma da devlet tahvilleri satin alinmasinda kullanilacak
fonlar tasarrufa ayrilan kaynaklardir. Faiz hadlerinin arttirilmasi halinde dahi, toplam
bireysel tasarruf hacminde bir artis olmayacaktir, bu durumda Ozel yatirim

harcamalarinda kullanilacak meblaglar kamu sektoriine aktarilmaktadir (Tiirkal 2003,
389).

Ekonomi toplam arzin toplam talebe esit oldugu tam istihdam durumunda ise yapilacak
olan tercih bu ideal durumu korumak icindir. Bir finansman araci olarak bor¢lanma ve
vergi dengeyi bozmadan kullanilabilir. Devletin harcama yapabilmesi icin gelir

gereklidir. Bu gelir nasil saglanacaktir? Devletin harcama yapabilmek amaciyla gerekli
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olan kaynagi vergi ile sagladigini diigiinelim. Mallar ve hizmetler iizerine bir vergi
konuldugunda veya vergi oranlar1 arttirlldiginda zaten yetersiz olan talep daha da
azalacak bunalim siddetlenecektir. Kisisel gelirin de oransal olarak az oldugu bdyle bir
durumda gelirler iizerine vergi koymak veya oranlar1 arttirmak ayni sonucu ortaya
cikaracaktir. Bu kosullarda bor¢lanma, vergiye tercih olunan bir finansman kaynagidir.
Ancak her tiirlii bor¢lanma istenen etkiyi yaratmaz. Kisilerin tiiketim ve yatirim igin
harcayacaklar1 fonlardan yapilan bor¢lanma toplam talebi yiikseltmez. Toplam talebin
arttirtlmasini saglayan borglanma ya tasarruf edilen fonlardan ya da emisyona neden
olan bor¢lanmadir (Erdem 2009, 13-15).

Devlet borglari, kaynagina gore bir ayrim yapildiginda i¢ ve dis bor¢lanmadan meydana
gelmektedir. Bor¢lanma genellikle kamu acgiklarinin finansmaninda kullanilmaktadir.
Klasik bor¢clanmanin, olaganiistii bir finansman tiirii oldugunu ve basvuruldugunda da
hizli bir sekilde terk edilmesi gerektigi agirlikla ileri siiriilse de basta Keynesyenler
olmak {izere bazi iktisat¢ilar bor¢lanmanin olagan finansman tiirii oldugunu ileri
stirmiislerdir. Bu goriise gore i¢ ve dig bor¢glanmanin ekonomik etkilerinin olup olmadigi
ve her bir bor¢lanma tiirliniin ekonomik etkilerinin neler oldugu ortaya konmalidir.
Bor¢lanmanin ekonomik denge iizerinde birtakim etkilerinin olabilmesi i¢in, iiretim ve
tlketim dlizeyi Uzerinde etkilerinin olmasi gerekmektedir. Borglanmanin tiiketim diizeyi
Uzerindeki etkisi, devletin borclanmaya gitmesi vergilerin bir alternatifi olarak
diisiiniildiigiinden devlet vatandaglarindan vergi almayarak bor¢lanmaya giderse bireyin
harcama olanaklar1 artmakta ve bu durum genel ekonomide tiiketim egilimini arttirict
yonde etkide bulunmaktadir. Eger devlet bor¢lanmaya gitmeyip ihtiya¢ duydugu
finansmani vergi yoluyla saglasaydi, bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt diizeyde
kalacak, bu da tiiketimi kisitlayacakti. Ancak bor¢ alindiginda, bu durum s6z konusu
olmamaktadir. Eger alinan borglar verimli yatirimlarda kullanilmazsa borcun daha sonra
O0denmesi asamasinda, ya tekrar bor¢ alinarak eski bor¢ ddenecek veyahut da bu borg
yuku vergiler yoluyla bireylere yiklenecektir ki bu da yine tuketim diizeyi zerinde
daraltic1 bir etkide bulunarak, bireylerin tiiketim diizeylerini azaltacaktir (ince 1980,

246).

Bor¢lanma, toplumdaki bireyler ve kuruluglar iizerinde gelir ve servet etkisi yaratir.
Gelir etkisinde, devlet borglanma belgelerinin faizlerinden sagladiklar1 gelirle, kisiler

tikketimlerini arttirabilirler. Hi¢ kuskusuz ki, gelir etkisinin diizeyini belirlemede devlet
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i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranmin etkisi biiyliktiir. Servet etkisinde ise; bireyler,
borg¢ verebilme yetenegi ve duygusu nedeniyle kendilerini daha varlikli duyarlar ve bu
duygu ile harcama diizeylerini yiikseltebilirler. Bu duruma “Bor¢ Aldatmacasi” (Debt

[lusion) ad1 verilmektedir (Sugozii ve Yiyit 2010, 366).

Dis borglanma, yurt disi kaynaklart belli bir siire kullanma yetkisi verdigi i¢in iki
onemli fonksiyona sahiptir. Bunlar; 6deme bilancosu dengesizliginin giderilmesi ile
hazine aciklarinin kapatilmasidir. Alindig1 zaman ekonomiye giren kaynaklar, 6denme
zamani geldiginde faiz ve anapara olarak belli bir i¢ kaynagin yurt digina transferini
gerektirir. Bu bakimdan gelecek nesiller igin yiik teskil eder. i¢ borgtan farkli olarak bir
toplumun diger bir topluma borcu olarak nitelendirilir. Oysa i¢ bor¢lanmada, toplumun
baz1 liyeleri aym1 borcun alacaklilart durumundadirlar. Bu sebeple dis borg, eger
ekonominin 6deme giiciinii asarsa iilkelerin bagimsizliklari tizerine ipotek koyar. Bunun
icin alinan borglarin, verimli sekilde iiretimi artiracak sekilde degerlendirilmesi gerekir.
Dis borglar, daha sonra bor¢ faizini asan bir iiretim artisina yol agiyorsa, gelecek
nesillere yiik olusturmaz. Cilinkii bu borg¢lar ile gelir artis1 yaratilmis ve anapara ile faiz,
artan fazlalik ile 6denmis olur. Aksi bir durumda dis bor¢ 6deyen nesil, borcun yiikiine

katlanir (Akkaya 2010, 27).

Dis bor¢lanma yoluyla saglanan fonlarin finansmanda kullanilmasi, emisyon artigina yol
agmakta ve ¢ogaltan mekanizmasi kanaliyla toplam talebi genisletmektedir. Ote yandan
dis borglanmanin faiz oranlari artigini baski altinda tutmasi ve saglanan dovizlerin bir
kisminin ithalatin finansmaninda kullanilmasi toplam arz iizerinde yarattigi olumlu
etkisiyle enflasyonist baskiyr hafifletmektedir. Kamu kesimi finansman agiklarinin,
doviz rezervleri ile karsilanmasi durumunda ise doviz karsiliginda alinan ulusal paranin
kamu gideri olarak harcanmasi ve emisyona yol agmasi nedeniyle enflasyonist etki
yaratmaktadir. Bunun yaninda doviz rezervlerinin kamu finansman aciklarinin
finansmaninda kullanilmasinin ithalat olanaklarin1 daraltmasi toplam arzi olumsuz
etkileyeceginden enflasyonist baskinin genislemesi s6z konusu olacaktir (Duran 1996,
450). Dis borglar, ekonominin iiretim giicliniin veri olmasi varsayimi ile artan tiiketim
hacmini ithalat yoluyla karsilama olanag: saglayarak, fiyatlar genel diizeyinde dogabilecek
artiglar frenleyici etki yaratir. Bu yoniiyle dig borglar, mal ve hizmet sunumundaki agig1
ithalat yoluyla gidererek, fiyatlar genel diizeyinin artmasina engel olmak suretiyle

deflasyonist bir etki yaratirlar (Erol 2004, 79).
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Cari islemler aciklarinin olusmasindaki en 6nemli etken, dis ticaret aciklaridir. Dis
ticaret agiklar, blitce agiklari ile paralel bir seyir izlemektedir. Bu durum biitce agiklari ile
dis ticaret agiklar1 arasinda nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmistir. Biitce agiginin cari
islemler agiklari ile 6demeler dengesini bozmasi, dis kaynaga olan ihtiyaci artirmaktadir

(Seker 2006, 85).

Cok biiyiik bir hacme sahip olmadig1 silirece yatirim amaciyla alinan dis borglarin,
meydana gelen gelir dagilimi {izerindeki etkisi ¢ok blylk ger¢eklesmez. Devlet,
ekonomiyi bir depresyondan kurtarmak i¢in giderlerini artirir, gelirlerini azaltir ve
aradaki farki alinan kredilerle kapatirsa gelir dagilimi daha biiyiik 6lgiide etkilenir
(Haller 1985, 261-262).

Devlet, Merkez Bankasi kaynaklarina da bagvurabilir. Merkez Bankasi, devletin istedigi
bor¢ parayr emisyon yaparak verecek ve piyasaya devletin harcamasi yoluyla para
girecektir. Ayn1 zamanda devlet, bir tiiketim giicli azalmasina yol agmadan harcama
giici kazanmig olacaktir. Ekonomik durgunlugun giderilmesi yoniiyle izlenecek
bor¢lanma politikasinda en giivenilir ve kesin ¢6ziim, Merkez Bankasi’ndan borglanarak
biitce aciginin kapatilmasidir. Bu durumda, bor¢lanmanin toplam talep ilizerinde hicbir
kisitlayici etkisi ortaya ¢ikmayacagi gibi, devlet bor¢lanmadan dogan bir takim kilfetler
altina girmemis olur. Ancak kamuoyu genellikle Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmaya
taraf degildir. Ciinkii devletin Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasinin zamanla bir
aligkanlik haline gelebileceginden ve bu kaynagin ekonomik durgunlugun séz konusu
olmadig1 donemlerde de sik sik kullanilarak enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikacagindan
korkulur. Toplam talebin toplam arzdan biiylik oldugu, yani ekonomide bir harcama
fazlasinin neden oldugu fiyat yiikselislerinin goriildiigii ve daha cok gelismekte olan
ulkelerin karsi karsiya bulundugu ekonomik bir ortamda yine devlet bu olumsuz
durumu gidererek tam istihdami gergeklestirmek amacindadir. Gelismekte olan
tilkelerde 6zel tasarruflar oldukca azdir. Enflasyonist baskilar nedeniyle yapilabilen
tasarruflar da genellikle verimsiz ve spekiilatif alanlara gitmektedir. Altin, doviz,
gayrimenkul ve dayanikli tiiketim mallar1 tercih edilen yatirim alanlar1 olmaktadir.
Diger taraftan para ve kredi sistemleri arzu edilen olciide iyi islememektedir. Yiiksek
olan toplam talebin kisilmasi i¢in vergi bu iilkelerde tercih edilmektedir. Gelismekte
olan {ilkelerin baslica amaci bu durumdan kurtularak kalkinmaktir. Kalkinmak igin ise

daha fazla sermaye birikimi ve daha fazla yatirim yapmak gerekir. Ancak yatirim
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yapmak icin sermaye birikimi yeterli degildir. Yatirimlar igin gerekli olan sermaye
mallarmin gelismis tilkelerden ithal edilmesi zorunlulugu ve ithalat i¢in gereken dis
O0deme aracinin yani dovizin de ayn1 zamanda yetersizligi bu iilkelerin disaridan

bor¢lanmasini gerekli kilmaktadir (Erdem 2009, 14-15).

Biitce agiklar1 karsisinda kamunun bankalardan borglanmasi 6zel kesimin bankalara
olan kredi talebine bagli olmaktadir. Bankalar, belirli bir faiz oraninda biit¢e aciginin
0zel tasarruflarca finanse edilemeyen kismini karsilamakla yiikiimliidir. Boylece, bitce
aciklarinda goriilebilecek ani artiglar, bankalarin kredi mevduatlarini yiikselterek para
arzini arttiracaktir. Sonucta, para arzindaki artis hiz1 nominal milli gelir artis hizindan
fazla ise, enflasyonist baskilar artarak fiyatlar genel diizeyini yikseltecektir (Direkgi
2006, 44).

Kamu borg¢lanmasi faiz oranlarini artirdig1 6l¢iide iiretim maliyetlerini de artiracaktir.
Uretim maliyetlerindeki artis ise kuskusuz nihai {iriin fiyatlarini etkileyerek bir maliyet
enflasyonuna yol acabilecektir (Demir ve Sever 2008, 184). Miktar teorisine gore,
paranin dolasim hiz1 sabit oldugunda, para arzindaki artis geliri de ayni oranda
etkilemektedir. Ancak gelir degismiyorsa, para hizindaki artis fiyat seviyesini de ayni

oranda artiracaktir (Stiglitz 1993, 390).
2.4.3. Diger Nedenler

Devletin yerine getirmek zorunda oldugu goérevlerin artmasi nedeniyle gelir ihtiyaci
artmaktadir. Gelirler ise, siyasi ve teknik nedenlerle her zaman yeteri kadar
saglanamayabilir. Ornegin se¢im zamanlarinda siyasi iktidarlar vergi koymak ve mevcut
vergileri arttirmak yerine bor¢glanmaya bagvurabilirler. Biit¢e uygulamasi sirasinda bazi
olaganiistii durumlar ortaya cikabilmektedir. Ornegin, y1l iginde sel, deprem, yangin ve
savas gibi afetlerin meydana gelmesi durumunda bunlarin yarattigi olumsuz etkilerin
giderilmesi amaciyla bor¢lanmaya basvurulabilir (Edizdogan vd., 2011, 517). Vergi
yonetiminin teknik yetersizlikleri yine tercihin bor¢lanma yoniinde kullanilmasinda rol
oynayabilir. Vergi yonetimi iilkede gergeklestirilen vergi kagaklarini ve vergi
kayiplarini yeterli 6lclide takip edemeyebilir. Tahsil edilen vergi gelirlerinin yapilacak

olan harcamalar1 karsilayamamasi durumunda bor¢lanma tercih edilen bir finansman

yontemi olabilir (Erdem vd., 2011, 203).
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Biitce uygulamasi devam ederken daha dnce hig¢ diisiiniilmemis, tahmin edilmemis baz1
olaganiistii durumlar ortaya cikabilir. Ornegin biitce yili igerisinde biiyiik hasar
meydana getiren deprem, sel, yangin vb. dogal afetler meydana gelebilir. Kisa donemde
bu durumlarin yaratti§1 olumsuz etkilerin giderilebilmesinde bir finansman araci olarak
bor¢lanmaya bagvurulabilir. Giinlimiiz devletlerinde biitge kalemi iginde en biiyiik
harcama kalemlerinden biri savunma harcamalaridir. Ileride ortaya cikabilecek bir
savasa kars1 yapilan hazirliklar veya savagin yarattigi tahribat ya da savastan sonra
tekrar normal yasama donebilmek amaciyla yapilan masraflar devletlerin harcama
kalemlerinde biiyiik artiglara neden olmaktadir. Savunma sanayinde ortaya cikan
teknolojik gelismeler bunlar1 takip etme zorunlulugu bu harcama kaleminde artisa neden

olur (Erdem 2009, 16).

2.5. Devlet Bor¢larinin Simiflandirilmasi

Devletin yapmis oldugu borglanmalar olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir.
Bor¢lanmanin niteligini ve esaslarini tam olarak anlayabilmek icin bazi kriterlere gore

siniflandirmaya tabi tutmak gerekir. Devlet bor¢lar1 genel olarak;
e FElde edilisindeki zorlama unsuruna gore
e Vadelerine gore
e Elde edildigi kaynaga gore siniflandirilabilir.

2.5.1. Elde Edilisindeki Zorlama Unsuruna Gore Borglar

Elde edilisindeki zorlama unsuruna gore borglar istege bagli, zorunlu ve zorunlu tasarruf

yaratarak alinan borg¢lar olmak iizere li¢ baglik altinda incelenebilir.
25.1.1.  listege Bagh

Borglanma, ilke olarak bor¢ alanla bor¢ verenin rizasina dayanmaktadir. Dolayisiyla
borglanmada iki taraf vardir. Istege bagl bor¢lanma islemi, elinde bor¢ verebilecek
fonlar1 bulunan tarafin kendi istegi ile bunu borg isteyene vermesidir. Devlet borg
alirken kisi ve kurumlara bagvurabilir. Bunlar da devlet tarafindan miktari, faizi, 6deme
kosullar1 ve ihrag sekli belirlenen tahvillerden istekleri dogrultusunda alabilirler. Istege

bagli borglarda bor¢glanma sartlarini tek tarafli devlet belirlemesi nedeniyle az da olsa
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cebrilik s6z konusudur (Edizdogan vd., 2011, 528). Istege bagl borglar, borg verenlerin
devlete gonilli olarak bor¢ vermelerini ifade etmektedir. Bor¢ verecek kesimler,
devletin teklif etmis oldugu getiriyi avantajli bulduklar1 takdirde devlet tahvillerinden

satin alarak tasarruflarini devlete aktarmaktadirlar (Bulutoglu, 1997, 525).
2.5.1.2.  Zorunlu Borglar

Borglanmanin ilke olarak istege bagl oldugu sdylense de uygulamada her zaman bu
sekilde gerceklesmez. Borglanmak isteyen devlet, bazi durumlarda bor¢lanmasini
gerceklestirmek i¢in maddi veya manevi olarak zorlama unsurunu kullanabilir. Bu
durumda borg verecek tarafin iradesi aranmaz. Ulkemizde de uygulamasi oldugu gibi
bir¢ok iilkede devlete ve 6zel sektore ait gesitli emekli sandiklari, sigorta sirketleri ve
bankalar bulunmaktadir. So6zii edilen kurum ve kuruluslar kendilerine {iye olan
kisilerden belirli zamanlarda prim ve aidat gibi isimlerde paralar tahsil etmekte ve
bunlar1 serbest¢e degerlendirebilmektedir. Diger taraftan bu kurumlar kendilerine liye
olanlarin karsilasacaklar tehlikeleri telafi etmek, hastalandiklarinda onlar1 tedavi etmek,
tasarruflarin1 degerlendirip onlara bir emekli maas1 baglamak gibi islevleri goriirler.
Bunlardan bagka ticaret odalari, ziraat odalari, barolar, tabip odalar1 vb. kendilerine {iye
olan meslek mensuplarmin bir takim ¢ikarlarini korumaktadirlar. Ozel sigorta sirketleri
kendilerine prim 6deyen kisilerin canlarina ve mallaria gelecek bir tehlikeye karsi
onlara guvence vermektedirler. Bankalar ise, tasarruf sahiplerinin birikimlerini

degerlendirmekte ve onlara bir gelir saglamaktadirlar (Erdem 2009, 21-23).

Belirli kurum veya kisiler i¢in belirli oran veya miktarlarda bor¢ verme zorunlulugu
getirilebilir. Ozellikle istege baglh borglanma olanaklarinin azaldigi, vergi gelirlerinde
sinira ulagildigi donemlerde basvurulan bir uygulamadir. Cebri bor¢glanma olarak da
adlandirilan bu uygulamaya, 6zellikle II. Diinya Savagi yillarinda savasin finansmani
icin ve daha sonra da bu savasin yol actig1 tahribatin giderilmesi amaci ile Ingiltere,
Kanada, ABD ve Fransa gibi iilkeler tarafindan yogun olarak basvurulmustur (Bedir

2007, 85).

Tirkiye’de tasarruf bonolari uygulamasi zorunlu bor¢glanmaya ornektir. 1961 yilinda
¢ikarilan 223 Sayili "Yatirimlar Fonu ve Tasarruf Bonolari ihraci Hakkinda Kanun" la
tasarruf bonolar1 yoluyla daha hizli bir ulusal kalkinmanin gergeklestirilmesi i¢in, tarim,

sanayi ve ulastirma alanlarinda yapilacak yatirimlarinin finansmaninin saglanmasi
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amaclanmistir. Ancak uygulamada goriilen aksakliklar nedeniyle, 1972 yilinda ¢ikarilan
"Mali Denge Vergisi Kanunu" ile tasarruf bonolar1 uygulamasi sona ermistir (Celebier

1985, 19).
2.5.1.2.1. Tam Zorlama ile Alinan Borglar

Ulusoy (2001), zorunlu borglart da kendi arasinda tam zorlamaya dayali, yar1 zorlamaya
dayali, manevi zorlamaya dayali, zorunlu tasarrufa dayali bor¢lar olmak iizere dorde
ayrilmaktadir. Tam zorlamaya dayali borglar, vergilere benzemekle birlikte borg
anapara ve faizleri geri 6dendigi i¢in karsilikli olmasi ve kesin bir gelir kaynagi
olmamas1 yoniiyle vergiden ayrilir. Ayni zamanda tam zorlamali borglar tiiketimi

kismak ve tasarrufu arttirmak amaciyla yapilan kisa vadeli borg¢lardir.

Tam zorlama ile alinan bor¢lanmaya gore, sartlar1 devlet tarafindan tek tarafli olarak
belirlenmis olan borg senetlerinin ve tahvillerinin mali kesimlerce satin alinarak devlete
bor¢ vermeye zorunlu tutulmalarini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu tiir bor¢clanmada
mali kesimlerin bor¢ verme konusunda herhangi bir se¢cim hakki s6z konusu degildir
(Akdogan 2003, 418). Zorlama hukuki bir zorlamadir. Tam zorlama ile alinan borglar
devlete karsi olan giiveni sarsan ve kamu kredisini zedeleyen bir uygulamadir. Ancak
boyle bir uygulamanin devletin baska tiirlii bir gelire sahip olamayacagi veya 6rnegin
savas gibi olaganiistii durumlarda goriildiigii ve gliniimiizde tamamen ortadan kalktig1

sOylenebilir (Erdem vd., 2011, 205).
2.5.1.2.2. Zorlama Tehdidi ile Alinan Borglar

Zorlama tehdidiyle alinan borglanmada, tam zorunlu borglardaki gibi zorlama unsuru
kullanilmaktadir. Ancak kamu, ¢ikarmis oldugu ya da ¢ikaracagi bor¢clanma senetlerinin
oncelikle, tasarruf sahiplerinin hiir iradeleriyle almasini beklemektedir. Boyle bir irade
ger¢eklesmedigi takdirde devlet, kamu borglanma senetlerini piyasaya siirerken, g¢esitli
yayin organlari vasitasiyla, satilmayan bor¢ senetlerinin zorla satilacagimi duyurur.
Bunun iizerine tasarruf sahipleri, o anda tahvil almamalar1 durumunda kamunun daha
sonra kendilerine daha fazla tahvil satacagimmi diisiinerek, piyasaya siiriilen tahvilleri
kendi istekleriyle alirlar (Erol 1992, 23).
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2.5.1.2.3. Manevi Zorlama ile Alinan Bor¢lar

Bu tiir satis yonteminde de piyasaya striilen tahvillerin satis1 alic1 tarafin istegine
birakilmaktadir. Ancak borcun piyasaya sunulma bi¢imi halki manevi bir baski altinda
tutmakta ve devletin ¢ikardig: tahvilleri almak zorunda birakmaktadir. Ornegin devlet
ithrag ettigi tahvilleri almanin bir vatanseverlik duygusu oldugunu yaptig1 propagandalar

ile halka ilan edebilir (Erdem 2009, 24).
2.5.1.2.4. Zorunlu Tasarruf Yaratarak Alinan Borg¢lar

Genel olarak olaganiistii durumlarda basvurulan bu tiir bor¢lanma yontemi, gliniimiizde
de sermaye brikimi yaratmak ve bazi kesimleri zorunlu olarak tasarrufa yoneltmek
amaci ile de kullanilmaktadir (Erdem 2009, 24-25). Kamu borg¢lanmasi, esas itibariyle,
bor¢lanma kosullarinin  karsilikli  olarak belirlendigi serbest iradeye gore
yapilmaktadir. Fakat ozellikle dogal afet, savas ve kriz zamanlarinda devlet,
vatandaslarin ve diger mali ¢evrelerin goniillii olarak bor¢ vermeye yanagmayacagini
diisiindiigli i¢in vatandaslarin mal varliklarina goére kendilerinden, rizalarina
bakilmaksizin belirli miktarlarda parayr ister ve alir (Erginay 2003, 219). Ancak

giiniimiizde bu tiir bor¢lanmaya basvurulmasi nereyse ortadan kalkmustir.
2.5.1.3.  Vadelerine Gore Borglar

Bor¢lanmada vade, borcun alinisindan 6denmesine kadar gegen siiredir. Devlet, gerek
mali amagla gerekse ekonomik amaglarla almis oldugu borglara degisik vadeler uygular.
Eger devlet herhangi bir parasal ihtiya¢ dolayisiyla kisa bir stire sonra normal yollardan
gelir elde edecekse bu gelir elde edilene kadar kisa vadeli bor¢lanma yapilabilir. Gelir
daha ge¢ bir zamanda elde edilecekse yapacagi bor¢clanmanin vadesini daha uzun olarak
belirler. Kisa vadeli borg¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkileri ile uzun vadeli
bor¢lanmanin etkileri birbirinden farklidir. Devlet, mali agidan igerisinde bulundugu
kosullar1, gelecekteki 6deme olanaklarini, ekonomi {izerinde yaratacagi etkileri ve
kendisine bor¢ verecek olanlarin bu konudaki tercihlerini de dikkate alarak yapacagi
bor¢lanmanin vadesini belirler. Bu agidan devlet borglar1 simiflandirmaya tabi tutulur.
Vadelerine gore devlet borglar1 kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olmak tizere iiglii
bir siniflandirmaya tabi tutulacagr gibi kisa vadeli ve uzun vadeli olmak uzere ikili bir
smiflandirma da yapilabilir (Erdem 2009, 25-26).
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Uclii simflandirmaya gére vadeleri 1 veya 2 yila kadar; ikili siniflandirmaya gore ise,
vadeleri 5 yila kadar olan borglar kisa vadeli borg olarak kabul edilir. Kisa vadeli devlet
borglari, ¢ogunlukla gegici biitce agiklarimi kapatmak igin kullanilir. Devlet bu tiir
bor¢lanmaya ii¢ nedenle gitmektedir. Birincisi, kisa vadeli bor¢larin daha ucuz olmasi
ve devletin bunu daha rahat karsilayabilmesidir. Ikincisi, politik nedenler ve yil
icerisinde ortaya ¢ikan ve dnceden diisiiniilmeyen hizmetlerdir. Ugiinciisii ise, ¢ogu
iilkenin zorunlu olarak bagvurdugu gibi savas ve olaganiistii hallerde ortaya ¢ikan

masraflarin karsilanmasidir (Tural 1996, 34).

Uclii simiflandirmaya gére devlet borglari;

e Vadeleri 1 yila kadar olanlara kisa vadeli
e Vadeleri 1 yildan 5 yila kadar olanlara orta vadeli
e Vadeleri 5 yildan fazla olanlar ise, uzun vadeli borglardir.
Ancak bazi iilkelerde,
e Vadeleri 2 yila kadar olanlar kisa vadeli
e Vadeleri 2 yildan 10 yila kadar olanlar orta vadeli
e Vadeleri 10 yildan fazla olanlar ise, uzun vadeli olarak kabul edilir.

Ikili siniflandirmaya gére devlet borglari ise,

e Vadeleri 5 yila kadar olanlar kisa vadeli
e Vadeleri 5 yili agsanlar uzun vadeli borglar olarak kabul edilir.
2.5.1.3.1. Kisa Vadeli Borg¢lar (Dalgal Borclar)

Ekonomik dengenin ve istikrarin saglanmasi amaciyla bagvurulan kisa vadeli borglar
biitcenin gelir ve giderlerindeki yillik degismelere ve ekonomik hayattaki kisa donemli
dalgalanmalara bagli olarak siirekli azalis ve yiikselis gosterirler. Bu nedenle, bor¢lanma

literatiiriinde bu tiir borglara dalgali bor¢lar da denilmektedir (Oskay 2004, 27).
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Kisa siireli borglar, devletin gelirleri ile giderleri arasindaki déonemsel uyusmazliklarin
giderilmesine ve vergi gelirlerinin beklenmedik bir sekilde azalmasi gibi hallerde gecici
bir siire i¢in devlet¢e bagvurulan borg¢lardir. Bu tip kisa siireli bor¢lanmalar bir yandan
diisiik faizli oldugundan devlet i¢in, 6te yandan da kisa siireli oldugundan borg

senetlerini alanlar i¢in ¢ok elverislidir (Ince, 1996, 181).
2.5.1.3.2. Kisa Vadeli Bor¢lara Basvurma Nedenleri

Devletin gelirlerin toplanmasi ve harcanmalarin yapilmasina yetki ve izin veren kanun
olan biitce bir yillik stirede uygulanir. Bir yillik siire i¢inde gelirler belirli zamanlarda
tahsil edilir. Harcamalarin yapilmasinda ise bdyle bir zamanlama s6z konusu degildir.
Yilin herhangi bir zamaninda devlet harcama yapilabilir. Bu gelir ve gider arasinda
blitce uygulamasi siiresi igerisinde dengesizlik yaratabilir. Bazen yapilmasi gereken
harcamalar tahsil edilen gelirden fazla olabilir. Kisacasi bir gelir yetersizligi durumu
ortaya ¢ikabilir. Dengesizlik durumunu gidermek i¢in devlet normal gelirleri disinda
kisa vadeli bor¢lanamaya basvurabilir (Erdem 2009, 30). Mali yilsonunda biitge denk
kapanmis olsa bile, yil icerisinde gelir-gider dagilimi dengesiz olabilir. Bu dengesizlik
zamana bagli olabilecegi gibi yere bagl olarak da ortaya ¢ikabilir. Biit¢enin gelirleriyle
giderlerinin zaman akimi i¢inde farkli bir gelisme gostermesi bu ihtiyaglarin dogusunun
temel nedeni olmaktadir. Devletin gelirleri, 6zellikle vergiler, yilin belli tarihlerinde
toplanmaktadir. Bu nedenle devlet, zaman agisindan ortaya c¢ikan bu dengesizligi
gidermek amaciyla kisa vadeli bor¢glanmaya basvurabilir. Genellikle hazine tarafindan

gerceklestirilen bu isleme zaman bakimindan hazine islemleri de denilmektedir (Bedir
2007, 73).

Mevcut borglarin 6denmesi ancak yeni gergeklestirilecek borglar ile siirdiirtilebilir hale
gelmektedir. Boylece, her 6deme donemi geldiginde, mevcut borglarin anapara
6demeleri kadar borglanilarak bu ddemeler yapilabilmektedir. Bu durum faiz yiikiiniin
ve bor¢ stokunun daha da genisleyerek artmasini da beraberinde getirmektedir (Merig
2003, 14).

Erdem vd. (2011) kisa vadeli bor¢lanmaya bagvurma nedenlerini su bagliklar altinda

toplamistir;

e Biitce gelir ve giderleri arasindaki dengesizligin giderilmesi
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e Devlet agisindan borg yiikiinlin daha az olmasi
e Uzun vadeli bir bor¢lanmaya zemin hazirlanmasi

e Ekonomik durgunluk doneminde bir mali politika araci olarak kullanilmasi.
2.5.1.4. Kisa Vadeli Bor¢ Turleri

Kisa vadeli borg tiirleri i¢ ve dis kaynaktan olmak iizere iki ana baslikta incelenebilir.

2.5.1.4.1. I¢ Kaynaktan Ahnan Kisa Vadeli Bor¢lar

Hazine bonolar1 ihrag¢ etme yetkisi 4749 sayili kanun ile Hazine Miistesarligi’na
verilmigtir. Her y1l biitce kanunlarina hazine bonolar ile ilgili diizenleyici ve emredici
hiikiimler konmaktadir. Bunun amaci hazine bonolarmin satisindan elde edilen
finansmanin biitge yili igerisinde ortaya ¢ikabilecek gelir gider uyumsuzlugunu ortadan

kaldirmak amaciyla kullanilmasidir (Erdem 2009, 32).

Devlet adina hazinenin (yurt i¢inde) bor¢lanmasinda kullanilan araglar hazine bonosu ve
devlet tahvilidir. Bunlara devlet i¢ borclanma senetleri de denilmektedir. Devlet ig
bor¢lanma senetlerinin birincil piyasas1 ve ikincil piyasast bulunmaktadir. Birincil
piyasa, bu senetlerin ihracinda satin alinmasi suretiyle olusmaktadir. Birincil piyasa
oyunculari, devlete dogrudan borg verenlerdir. ikincil piyasa ise, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin vadeleri dolmadan 6nce el degistirmesi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli
borglanilan piyasaya genellikle para piyasasi denildigi halde, uzun vadeli kredi alinan

piyasaya sermaye piyasasi denilmektedir (Zerenler 2003, 4).

Cok az istisnalar disinda, devlet sadece merkez bankasindan (MB) avans alir. Alinan
MB avanslar1 uygulamada iki sekilde kendini gosterir. Bunlardan bir tanesi, hazinenin
altin vererek karsiliginda MB’den aldigi avanslardir. Bu uygulama daha ziyade
olaganiistii hallerde goriiliir. Ikincisi ise, kanunlarin verdigi yetkiye dayanmilarak biitce
6deneklerinin muayyen bir miktar1 kadar hazinenin MB’den aldig1 avanslardir. Bu
avanslarda ¢ogunlukla yil icerisinde meydana gelen gecici biitge aciklarini kapatmak

i¢in kullanilir (Tural 1996, 36).

Bazen devlet tarafindan yapilan bir isin veya alman bir mal ya da bedeli ¢esitli

nedenlerle ilgili biitce yilinin sonuna kadar 6denememekte dolayisiyla biitce yili sonu
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itibariyle gider olarak kaydedilerek emanet hesabina alinmaktadir. Biitce emaneti diye
bilinen bu hesap sonug olarak kisa vadeli bir devlet borcu olarak diisinilmektedir
(Erdem 2009, 35). Gerek bitce emanetleri gerekse adi emanetler bir devlet borcu
seklinde diisliniilmesine karsilik, devletin bu bor¢ karsisinda herhangi bir faiz 6demesi
s6z konusu degildir. Bu bakimdan kisa vadeli devlet borglar1 igerisinde ayri yeri

bulunmaktadir (Erol 1992, 41-44) .
2.5.1.4.2. Dis Kaynaklardan Alinan Kisa Vadeli Borg¢lar

Yurt dis1 kaynaklardan alinan kisa vadeli borglar yurt i¢i kaynaklardan alinanlara gore
daha diisiik paya sahiptir. Ozellikle 2. Diinya Savasi'ndan sonra iilkelerin savasin
etkisinden kurtularak kalkinma cabalari igerisine girmeleri, diger taraftan dis yardim ve
kredi alanlarinda kisa vadeli bor¢ veren bazi kuruluslarin faaliyete ge¢mesi bu kredi

kullanimi1 kolaylastirmistir.
2.5.1.5. Uzun Vadeli Borglar

Uzun vadeli borglar genel olarak sermaye piyasasi kaynaklarindan saglamir. Ozellikle
olaganiistii donemlerde devletin uzun vadeli bor¢ senetlerini para piyasasindan da
sagladig1r goriilmektedir (Erdem 2009, 36). Devlet acisindan uzun vadeli borglar ¢ok
caziptir. Devletler uzun vadeli borg¢lar1 genellikle yatirinm amaclh kullanirlar. Yatirim
amacli kullanilan bu paralar cogu zaman devlete sagladigi mal, hizmet ve menfaatlerle
kendisini amorti eder. Ozellikle enflasyon dénemlerinde borcun faiz orani degismedigi
icin gergeklestirilen yatirnmlarin kredilerini karsilamak c¢ok daha cabuk olur. Ayrica,
devlet uzun vadeli borg¢lar1 bir plan dahilinde 6dedigi i¢in daha borcu alirken kendisine

en uygun 6deme planini yapma avantajina sahiptir (Tural 1996, 37).
Uzun vadeli borglar uygulamada;

e Siresiz borglar (Devamli borglar)

e Sdireli borglar (itfa stresi belli borglar)

Olmak iizere iki sekilde goriilebilir.

Bor¢lanmanin vadesi bir yili asarsa orta-uzun vadeli bor¢lanma s6z konusu olmaktadir.

Hazine, bir yi1l veya daha uzun vadeli bor¢lanmalar1 devlet tahvili araciligi ile
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yapmaktadir. Sermaye piyasasindan yapilan uzun vadeli bor¢lanmada faiz oranlar kisa
vadeli bor¢lanmaya gore daha yiiksektir. Uzun vadeli bor¢lanmanin kaynagini yatirim
arayisinda olan tasarruflar olusturmaktadir. Bununla birlikte vadesi gelen kisa vadeli

bor¢lanma kagitlar1 konsolide edilerek uzun vadeli borca doniistiiriilmektedir (Sonmez
2008, 144).

Uzun vadeli bor¢lara genellikle ekonomide uzun vadeli planlar ve beklentiler 1s181nda
ekonomik fonlarmn kamu kesimi tarafindan kullanilmas1 ig¢in gidilmektedir.
Ekonomideki biitiin sektorleri etkileyebilecek sekilde yasanan derin depresyon
donemlerinde devlet bor¢lanmanin vadesini uzun vadeye yayabilmektedir. Ciinkii bu
donemlerde ekonomide yatirimlara gitmeyen fonlarin miktar1 yiiksektir. Bu nedenle
devletin borglanabilme imkani da artmaktadir. Enflasyon donemlerinde ise yine devlet
bor¢lanma yoluyla kisa donemde toplam talep seviyesini diisiiriicii, uzun dénemde ise
toplam arzi artirict bir politika izler. Her iki durumda da uzun vadeli bor¢lanma
yapiliyorsa, onemli olan yapilan bor¢lanmanin kullanim hacmidir. Eger uzun vadeli
borg¢lanip yatirimlara yoneliyorsa toplam talep artarken, durgunluk azalir, enflasyonda

ise paranin harcanmamasi gerekir (Oskay 2004, 28).

Siresiz borclanmada, devlet bor¢lanma kosullari iginde herhangi bir sekilde vade
belirtmez. Devletin bu sekilde ihrag ettigi bor¢ senetlerinden alanlar sadece belirlenen
faiz orani iizerinden faiz geliri elde ederler. Borg olarak verilen anaparanin geri 6deme
seklini ve zamanim1 devlet tek tarafli olarak kararlastirir. Devlet sadece bor¢lanma
kosullar1 ig¢inde belirlenen faizi 6demek durumunda olup anaparayr 6deme zamanini
secmekte serbesttir. Siiresiz bor¢lanma devlet agisindan olduk¢a yararli bir finansman
bicimidir. Clinku devlet herhangi bir sekilde 6deme taahhiidiine girmeyerek kendisini
anaparay1r 6deme kiilfetinden uzun donemde kurtarmistir. Diger yandan kosullarin
uygun oldugu zamanda anapara 0demesi yaparak bor¢ ddemenin ekonomi iizerinde
yaratacag1 olumsuz etkileri bastan kontrol altina almis olmaktadir. Ya da piyasa cari faiz
haddi diistiigli donemlerde borcunu 6deyip diisiik faizlerle yeni tahvil ihra¢ etmesi de
kolaylagsmaktadir. Siiresiz bor¢lanmanin sadece i¢ bor¢lanmalarda uygulanmasi
miimkiindiir. D1s bor¢lanmalarda kosullar ne kadar cazip olursa olsun higbir tilke diger
yabanci bir iilkeye vadesi belirsiz bir sekilde kredi agmaya yanasmaz. Ulkemizde bu
uygulamaya hi¢ basvurulmamistir. Cok sik olmamakla birlikte 6zellikle olaganiistii

donemlerde basta Fransa olmak iizere baz1 Avrupa iilkelerinde goriilmiis, ABD’de 1900
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yilinda bir kez denenmistir. Siireli borglar devletin normal bor¢lanma seklidir. Yani
bor¢ veren ile bor¢ alan arasinda yapilan sézlesme sirasinda geri 6deme bigimi ve
zamani saptanmis olan borglardir. Alinan borglarin geri 6denmesi belirli bir plan
dahilinde gerceklestirilir. Buna itfa plani denir. Devletin ihra¢ etmis oldugu borg
senetlerinin lizerinde bir vade belirlenmesine karsilik bor¢lanma kosullar1 arasina erken
0deme yapilabilecegine dair bir hiikiim konmus ise devlet kosullar1 kendi lehine oldugu
zaman veya ekonomik durum onu gerektiriyorsa erken 6deme yapabilir. Diger bir
deyisle borcun vadesi beklenmeden daha 6nce almis oldugu borglari itfaya tabi tutabilir.
Ya da borcun vadesi geldigi halde 6deme olanaklarindan yoksun ise veya ekonomik

kosullar onu gerektiriyorsa borcun vadesini uzatabilir (Erdem 2009, 37-38).
2.5.1.6. Ic Borclar ve Dis Borglar

Dis borg, dis yardim, dis finansman kaynaklar1 bazen ayn1 anlamda kullanilmakta ancak
bu kavramlar arasinda Onemli kapsam farkliliklart vardir. Dig borglanma, Ulke
ekonomisinin gerek duydugu kaynaklardan bir boliimiiniin yurt digsindan saglanmasi igin
gergeklestirilen uluslararasi mali transfer ve buna bagl olarak dogan borg yiikii olarak
tanimlanabilir. Dig yardim ise, sanayilesmis ekonomilerin ya da sanayilesmemis
olmakla birlikte kisi basina ulusal geliri yiiksek olan iilkelerin, higbir mali karsilik talep
etmeden veya kaynak maliyetinin ger¢ek degerinden kiiclik bir 6deme karsilifinda
ekonomik kalkinmalarini gergeklestirme hedefine yonelmis iilkelerin, 6zellikle yetersiz
olan mali kaynaklarina sagladiklar1 katkilardir. Dis finansman ise, iilkeler arasinda
meydana gelen parasal akimdir. Goriildiigu gibi dis bor¢ kavrami, dis yardim ve dig

finansman kavramlarindan daha dar kapsamlidir (Isik vd., 2005, 1-2).

Borclar saglandiklar1 kaynaklar agisindan i¢ ve dis borglar olarak ikili bir ayrima tabi
tutulabilir. I¢ bor¢lanmada kamu kesiminin iilke smirlar icindeki kisi ve kurumlardan
genellikle milli para cinsinden bor¢lanmasit s6z konusudur. Bu borg¢larda hem
borglanilan kisi ve kurumlarin uyrugu hem de borg¢lanmada esas alinan para cinsi
onemli hususlardir. i¢ bor¢larn bu 6zelliklerine karsilik dis borglarda yabanci iilke

kaynaklarinin kullanilmasi s6z konusu olmaktadir (Ulusoy, 2001, 53).

Devletin bor¢lanma ihtiyaglar1 ya kendi ulusal kaynaklarindan ya da dis kaynaklardan
giderilir. Bunlarin hangisine bagvurulacagi dogal olarak ayri sebepleri vardir. Dis ve i¢

borglarin gerek nedenleri gerekse miktarlari iilkelerin gelismislik diizeyi ile ilgilidir ve
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genel olarak bu konuda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Daha agik bir ifade ile
gelismekte olan tlilkelerde daha ¢ok dis borg¢lanma yapilirken gelismis iilkelerin borglari

arasinda i¢ bor¢lanmanin pay1 daha fazladir (Erdem 2009, 39).
2.5.1.6.1. 1I¢ Borglar

Devletler, gerek yapilacak harcamalarin elde edilen gelirlerden daha fazla olmasi
durumunda harcamalarin finansmanini saglamak gibi bir mali amagla, gerekse ekonomi
tizerinde bir takim etkiler yapmak gibi ¢esitli ekonomik amaglarla kendi siyasi sinirlar
igerisindeki kisi veya kuruluglara bagvurarak bor¢lanmasini gercgeklestirilebilir. Devletin
sozii elden mali ve ekonomik hedefleri karsisinda kendisine bor¢ verecek kisi ve
kuruluslarin degisik farkli diisiinceleri bulunabilir. Ornegin ellerinde borg verilebilir
tasarruflar1 bulunan kisiler bu tasarruflarini baska sekilde kullanmaktan belirli bir siire
vazgecmeleri karsiliginda, yani devlete bor¢ olarak vermeleri durumunda elde
edecekleri maddi getiriye dnem veriyor olabilirler. Ancak i¢ borglanma olayinda devlet
kendi lehine kosullar gelistirme imkanina sahiptir. Clinkii yurt i¢i kaynaklar iizerinde
devletin genis yetkileri vardir. Boyle yetkileri olmasina ragmen devletin kendisine borg
verecek olanlara saglayacagi maddi ¢ikarlar bor¢clanmasini kolaylastirir (Erdem 2009,

42).
Akdis (2003)’e gore; devleti i¢ bor¢lanmaya iten sebepler sunlardir:

e Devletin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimindan uyumsuzluk

olmasi,

e Yeni vergi koymanin veya mevcut vergileri arttirmanin siyasi, ekonomik ve

sosyal sebeplerle sinirlandirilmast,

e Normal gelir kaynaklar1 ile 6denemeyen i¢ borglarin 6denmesi i¢in yeniden

bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi,

e Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KiT) agirlikli bir yapiya sahip olan ekonomilerde

bunlarin agiklarinin karsilanabilmesi,

e Beklenmeyen durumlarin ortaya c¢ikmasinda dogan finansman ihtiyaglarinin

karsilanabilmesi, olarak belirtilmektedir.
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Bununla birlikte giin gectikge artan uluslararasi iligkiler, kurulan uluslararast kredi ve
yardim kuruluslari, dis bor¢lanmay1 giderek 6n plana g¢ikarmistir. Gelismekte olan
iilkelerin kalkinmalarin1 gergeklestirmek i¢in disaridan borglanmaya bagvurmalari

kaginilmaz olmustur.

2.5.1.6.2. Dis Borglar ve Di1s Yardimlar

Devletler dis kaynaklardan da bor¢lanma yoluna gidebilirler. Genellikle devletleri dig
bor¢ almaya iten sebepleri iki grupta toplamak mumkindir. Bunlardan birincisi,
kalkinmakta olan iilkelerin yapmak zorunda olduklar1 ithalati dis 6demeler yoluyla
karsilayamamasidir. Ikincisi ise, giiniimiizde kamu harcamalari, gerek ekonomik
nedenler (iktisadi biiyiime ve kalkinmayr saglamak, dis aciklar, ekonomik krizlere
miidahale vb.), gerek sosyal nedenler (sehirlesme, sosyal giivenlik harcamalar1 vb.) ve
gerek siyasi nedenler (dis iligkiler, savunma harcamalar1 vb.) dolayisiyla siirekli bir artis
gostermektedir. Bu durum iilkeleri finansman arayisina yoneltmektedir. Oncelikle
yurti¢i kaynaklara bagvurulmakta, yurtici kaynaklarin yetersiz oldugu durumda ise,
harcamalar  yurtdis1  kaynaklarla finanse edilmektedir. Yurtdisi  finansman

kaynaklarindan biri de dis borglardir (Bedir 2007, 81).

Devletlerin dig iilkelerden yapacagi bor¢lanmalar farkli bigimler alabilir. Bunlardan en
cok rastlanan, bir hiikiimetin diger hiikiimetlere dolaysiz bicimde 6diing vermesidir.
Ozellikle siyasal taraflar1 agir basan bu tiir borglanmalarda bazen borg veren tarafin tek bir
devlet degil, birkag¢ devletten olustuguna da rastlanabilir. Nitekim giiniimiizde hayli
stk goriilen bir bagka bor¢lanma bigimi de bazi milletlerarasi kuruluslarin bir tlkeye
bor¢ vermesidir. IMF, Diinya Bankasi, Milletlerarasi Kalkinma Kurumu, Avrupa
Yatirimlar Bankasi gibi kuruluslarin gesitli iilkelere agtigi kredileri bir Oncekilerden
ayiran husus bor¢ veren tarafin bir devlet degil, milletleraras1 bir kurulus olmasidir

(Uluatam 1987, 320).

Dis borglar ve dis yardimlar ayri ayr iki kavram gibi goériinmesine ragmen bunlari
birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak miimkiin degildir. Oncelikle disaridan igeriye bu
kaynak transferi karsiliginda kaynagi elde eden iilkenin, kaynagi veren iilkeye 6dedigi
bir karsilik veya bir bedel vardir. Dogal olarak bu karsilik transfer islemi
gerceklesmeden talep eden ve veren taraflar arasinda yapilacak olan anlagmalarla

belirlenir. Bu anlagma alinacak olan kaynaga karsilik 6denecek olan faiz oranini, geri
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O6deme zamanini yani vadesini ve diger kosullarini igeren bir anlagsmadir (Erdem 2009,

46).

Gelismekte olan iilkelerde, ¢esitli nedenlerden dolayr dis kaynak ihtiyaci
dogabilmektedir. Dis bor¢clanma ihtiyact elbette ki bircok degiskene bagli olmasi

nedeniyle baslica nedenleri sunlardir;
e Kaynak ve tasarruf agig1,
e Dias ticaret ve 6demeler dengesi acigi,
e Biitce agiklarin giderilmesi,
e Savunma giderleri i¢in finansman saglanmast,
e Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,
e Biiyiik yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,
e Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi,
e Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,
e Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi,
e Olagantistli harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) karsilanmasi,

e Devletin milli paranin degerini korumak icin gerekli rezerv ihtiyact iginde

olmasi,
e Geligmis tilkelerin gelismekte olan {ilkeleri bor¢lanmaya zorlamalari.

Dis finansman ihtiyaci baslica iki kaynaktan karsilanmaktadir. Bunlardan birincisi,
uluslararas1 kuruluslardan transfer edilen yabanci sermayedir. Digeri ise 6zel ve resmi
kaynaklardan saglanan dis kredi borglaridir. Maddi kaynak saglayan uluslararasi
kuruluglar ise; IMF (Uluslararas1 Para Fonu), Uluslararasi Kalkinma Teskilati (AID),
Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 (Diinya Bankas1) (IBRD), Uluslararas1 Finans

Kurumu (IFC), hracat ve Ithalat Bankas1 (EXIMBANK), Uluslararas1 Kalkinma Birligi
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(IDA), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluslardir. Resmi kaynakli borglar, ¢ok
yanl1 ve iki tarafl1 olabilir. Ozel kaynakli borglar ise ticari bankalardan saglanan borglar,

tahvil ihraglar1 ve diger borglar seklinde ayrima tabi tutulabilir (Adiyaman 2006, 22-23).

D1s yardim kavrami ile genellikle gelismis iilkelerin ya da uluslararasi kuruluslarin
gelismekte olan {ilkelere savunmalarin1 ya da ekonomik ve sosyal kalkinmalarini
desteklemek amaciyla sagladiklar1 basta her ¢esit sermaye akimlari olmak iizere tiim
kolayliklar anlasilir. Gelismekte olan iilkelerin biiyiimesini engelleyen faktorlerden biri
bu ilkelerdeki yatirirm fonlarinin yetersiz olmasidir. Bir ekonomide, biiylimeyi
gerceklestirebilmek milli gelirin belirli bir yiizdesinin yatirimlara ydnlendirilmesine
baghdir. Gelismekte olan iilkelerde yatirimlara yonlendirilecek mevcut fonlarin miktari
kalkinmanin finansmani i¢in yetersizdir. Bu tlkelerdeki tasarruf hacminin diistikligi
istenilen Olctde bir blyiime haddinin ger¢eklesmesine imkan vermemektedir. Bu
bakimdan yatirimlara yonlendirilecek fonlarin miktarini arttirmak gerekir (Erdem 2009,

47).

Dis yardim, azgelismis iilkelerin 6demeler dengesine olumlu etkiler yapar. Bunun
yaninda, elde edilmesi amaglanan faydanin, kuskusuz maliyeti de wvardir. Dis
yardimlarin sakincali olarak ifade edilebilecek yanlari arasinda sunlar belirtilebilir:

(Atag 2006, 195)
e Dis bagimliligi artirir, borg veren iilke agisindan bir gii¢ etkisi yaratir.

e Dis yardim goren iilkenin ayrintili bir plana sahip olmamasi halinde, acele ile

yardimin iilke i¢inde kdotii ve yanlis dagilimina neden olabilir.

e Yeterli ithalat i¢in kullanilmayan dig yardimin, enflasyonu hizlandirma olasilig1
vardir. Bu durum, artan efektif talep diizeyinin aym1 oranda artacak arzla

karsilasamamasinin bir sonucudur.

e Dis yardimlarin itfasi gerektifinde odemeler dengesinde biiyiik sarsintilar

yaratir.

Sermaye birikimi i¢in i¢ tasarruflarla vergiler saglam ve uygun bir kaynaktir. Ancak
istenilen Ol¢lide yatirim diizeyini gergeklestirebilmek i¢in bu fonlar1 saglayabilmek her

zaman miimkiin olmamaktadir. Bu durumda istenilen yatirim diizeyi ile mevcut i¢ fonlar
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arasinda bir acgik ile karsilagildiginda, gerekli fonlarin dis kaynaklardan saglanmasi
yoluna basvurulabilir. Bu kaynaklar dis yardim veya yabanci yatirimlar seklinde olabilir

(Erdem 2009, 47-48).
2.5.1.6.3. 1Ic¢ ve Dis Bor¢larin Ozellikleri

I¢ ve dis borglarin 6zellikleri;

e Kaynaklar1 yoniinden
o Milli gelire etki yonlinden
e Ulusal amaglar1 yoniinden

ele alinarak degerlendirilebilir.

Kaynaklar1 yoniinden i¢ borglar, bir iilkenin kendi ulusal kaynaklarindan yani ig

kaynaklardan, dis borglar ise diger iilke kaynaklarindan elde edilirler.

I¢ borglar gerek almislar1 sirasinda gerekse ddenmeleri sirasinda milli gelir iizerinde
arttirict veya azaltici bir etki ortaya ¢ikarmazlar. Ancak kisiler veya kurumlar tarafindan
yurt i¢inde kullanilmayan bazi fonlarin devlet tarafindan alinarak iiretimde kullanilmas1
veya ekonomik dengesizliklerin giderilmesi yonlerinden milli gelir Gzerinde olumlu
etkileri s6z konusudur. Dis borglarin alinmasi ve aym zamanda i¢ kaynaklarla
gergeklestirilemeyecek olan yatirimlarda kullanilmasi milli geliri arttirici yonde etkide
bulunur. Bunun tam tersi bir etki dis borglarin geri 6denmesinde kendini gosterir.
Alman dis borglarin geri ddenmesi yurt i¢inden yurt digina bir kaynak transferi anlamina

gelir ve milli gelir {izerinde azaltic1 yonde bir etkide bulunur (Erdem 2009, 40).

Ulusal amaglar yoniinden i¢ bor¢clanma konusunda herhangi bir ¢ikar catigmasi ve
problem s6z konusu olmaz. I¢ borg, paralarim devlete &diing veren bireylerin ve
kurumlarin sahip oldugu, hazine tarafindan ihra¢ edilen birikmis bono ve tahvillerin
toplam tutaridir. Diger bir ifadeyle, i¢ borg¢lar iilke i¢erisindeki kaynaklardan yapilacagi

i¢in lilkelerin ¢ikarlar ile herhangi bir ¢atisma yaratmaz (Heilbroner 1989, 31)

Bir devletin diger bir devletten veya uluslararasi bir kurulustan yaptig1 bor¢lanmalarda

durum farklidir. Dis bor¢lanmada iki ya da daha fazla devletin ¢ikarlar1 arasinda
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catismalar sz konusu olabilir. Ozellikle borg veren iilkelerin ¢esitli ¢ikarlar pesinde
oldugu goriilebilir. Bu ¢ikarlar siyasi ve ekonomik nitelikte olabilir. Dis bor¢lanma
nedeniyle siyasi ve ekonomik yodnden gucsiz devletlerin somirge durumuna bile

diistiigi tarihte goriilmiistiir (Erdem 2009, 40).
2.5.1.6.4. ¢ ve Dis Borclanmay1 Ayiran Kriterler

I¢ ve dis borglar1 ayiran kriterlerin basinda, alacaklilarin tabiiyeti gelmektedir. Bir baska
ayirim ise, borcun saglandig1 piyasalarin milliyetine gore sekillenmektedir. Buna gore
ulke ici piyasalardan saglanan borglar i¢ borg, yabanci piyasalardan saglanan borglar ise
dis borglar olarak degerlendirilmektedir. Genellikle i¢ bor¢lar i¢ kaynaklardan, dis
borglar dis kaynaklardan saglanan borglardir (Bulutoglu 2003, 422).

I¢ ve dis bor¢ ayriminda baslica iki kriter vardir;

e Alacaklinin uyrugu
e Borcun saglandigi piyasanin uyrugu

Bir devlet borcunun i¢ veya dis bor¢ oldugunu belirleyebilmek amaciyla ileri siiriilen bu
kritere gore devlete bor¢ verenlerin uyrugu dikkate alinmaktadir. Boylece bir devletin
ihra¢ etmis oldugu borg¢ senetlerini kendi vatandaslar1 satin alirsa i¢ borg, yabanci
uyruklular satin alirsa dis bor¢ olarak kabul edilir. Bu kriterde, devlet borcunun elde
edildigi piyasa dikkate alinmaktadir. Dogal olarak i¢ piyasadan saglanan borglar i¢ borg,
dis piyasalardan saglananlar ise, dig bor¢ olarak kabul edilmektedir (Erdem 2009, 41).
Panizza (2008)’e gore i¢ borglar ve dis borglar konusunda getirilen ii¢ olas1 kistas
vardir. Birincisi, borcun yapildig1 para birimine odaklanir. Ikincisi bor¢ verenlerin
vatandashigina bakar. Ugiinciisii ise bor¢lanma senetlerinin ihrac edildigi yere ve borg

kontratini diizenleyen yasalara bakar.

Ic borclanmalarm, dis bor¢lanmalardan en onemli farki, iilke ekonomisine olan
etkilerinde goriiliir. I¢ bor¢lanma ile devlet, bir bakima iilke icerisinde kaynak transferi
yapmaktadir. Ozel sektérden kamu sektdriine yapilan bu kaynak transferinin yaratacagi
ekonomik etkiler, tilkenin mali piyasasindaki derinlesmeye ve bor¢lanmanin kaynagina

ve vade yapisi gibi 0zelliklere bagh olarak degisebilmektedir (Tural 1996, 38).
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Bor¢ devlet tarafindan borcun bor¢la 6denmesi durumu harig¢, genellikle vergilerle
Odenir. Bu durum hem i¢ hem dis borg i¢in gecerlidir. Ancak i¢ bor¢ faiz ve anapara
0demelerinde oldugunun aksine olarak dis borglarda, devletin 6deme igin yeterli fonlar1
toplamis olmas1 6demenin yapilmasi i¢in yeterli sart degildir. Bundan bagka bu fonlarin,
borcun O0denmesinde kabul edilen yabanci paraya veya serbest ddeme araglarina
cevrilmesi gerekir. Bircok durumda milli para ile yeterli nakit oldugu halde dis 6deme
araclarinin uygun olmamasi yiiziinden devletin yabanci alacaklilara karsi taahhiitlerini
yerine getiremedigi olmustur. I¢ ve dis borglar karsilastirildiginda, i¢ borglar gerek
alimiglart  gerekse Odemeler sirasinda genellikle milli gelirin  dagilimma etki
etmektedirler. Ancak i¢ borglar, gelirin miktarinda direk bir degisiklik meydana
getirmezler. Buna karsin dis borglar milli gelirin seviyesinde degisiklik yapmaktadirlar.
Di1s borglarin ¢ok 6nemli bir bagka 6zelligi de milletler aras1 politik iliskilerle ¢ok siki
sekilde bagli olmalar1 ve bazi hallerde 6zellikle politik hesaplar neticesinde ortaya
cikmalaridir. D1g bor¢lanmanin i¢ kaynaklara ek yeni kaynaklar getirmesi 6zelligi de
vardir. Bu durum i¢ imkanlar1 biliyiime kalkinma cabalarini siirdiirmekte bir siire

yetersiz kalacak az gelismis iilkeler i¢in son derece 6nemlidir (Isik vd., 2005, 2-4).
2.5.1.6.5. I¢ Bor¢larin Kaynaklar

Devlet i¢ bor¢lanmasin1 degisik kaynaklardan gergeklestirebilir. Bor¢glanmak amaciyla
secilen kaynaklarin da yaratacagi ekonomik etkiler farkli olmaktadir. Bu nedenle
ilkenin ekonomik kosullarina goére bor¢glanma kaynaginin segilmesi 6énemli bir konudur.
I¢ devlet borglarinin kaynaklar1 hem bor¢lanilan donemde iiretim faktdrlerinin tahsisi ve
ekonomik faaliyetlere etkisi, hem de faiz ve bor¢ ddemelerinin yapildigi donemlerde
gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetlere etkisi bakimindan Onem tasimaktadir.
Borglanma yoluyla saglanan fonlarin toplam talep ve dolayisiyla milli gelire etkisi
biiyiik dl¢lide borcun elde edildigi kaynaklara baglidir. Borg ile finanse edilen kamu
harcamalarinin ortaya ¢ikardig etkiler, vergi ve diger normal gelir kaynaklar ile finanse
edilen harcamalara kiyasla farklhidir. Kisilerden bor¢lanma ile bankalardan
bor¢lanmanin etkileri de farkli olmaktadir. Bu nedenle devlet bor¢larinin alacaklilarinin

veya hangi kaynaklardan elde edildiginin belirlenmesi gerekmektedir (Erdem 2009, 43).

Genel olarak devletin i¢ bor¢lanma kaynaklar1 dort grupta ele alinabilir;

e Ozel kisi ve kuruluslar
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e Sosyal giivenlik kuruluslar1 ve ekonomik kuruluslar
e Ticari bankalar ve sigorta sirketleri
e Merkez Bankasi

Ozel kisi ve kuruluslardan bor¢lanmada, kisiler elde ettikleri gelirin bir kismim tiiketir
bir kismini da tasarruf ederler. Bazilar1 da bu tasarruflarini kullanmaktan belirli bir siire
vazgecip karsilifinda faiz geliri elde etmek amaciyla devletin ihra¢ etmis oldugu borg
senetlerine yatirir. Dogal olarak kisiler bu tercihlerini belirlerken kullanmaktan
vazgectikleri tasarruflarini tekrar ne zaman geri alabileceklerini, bunun karsiliginda ne
kadar getiri saglayacagini, tasarruflarini tekrar ele gegirdiklerinde ilk basta devlete borg
olarak verdikleri andaki satin alma giiciinii koruyup korumayacagini detayli olarak
diistiniirler. Bu konularda olumlu diisiinceye sahip olduklarinda devletin bor¢lanmasi

basariya ulasir (Erdem 2009, 43).

Devlet, sadece kisilerden kaynak saglamaz aynmi zamanda verimli kamu kurum ve
kuruluslardan da kaynak saglayabilir. Ozellikle yar1 zorunlu veya zorunlu sekilde belirli
fonlar1 ya da kesintileri toplayan kurum ve kuruluslar, bu sekilde topladiklar1 biiyiik
miktarda erigen fonlarin1 devlete ya da diger kurum ve kuruluslara 6diing verebilir
(Oskay 2004, 37). Ulkelerin toplam i¢ tasarruflari icerisinde sosyal giivenlik
kuruluglarinin ve ekonomik kuruluslarin fonlar1 6nemli bir yer tutmaktadir. Sermaye
piyasasi gelismemis iilkelerde sosyal glivenlik kurumlarinin fonlar 6zellikle gelismekte

olan ve az gelismis iilkelerde 6nemli bir bor¢lanma kaynagi olabilmektedir.

Bankalar ve sigorta sirketleri devlete bor¢ vererek sahip olduklari biyik rezervleri
degerlendirme imkania kavusurken, devlet de finansman ihtiyacim1 karsilamaktadir.
Sigorta sirketleri de devlet bor¢lanmasinda énemli bir kaynak niteligi tasimakta, sahi
olduklar1 fonlar1 kisa vadeli bor¢lanma kagitlarina yatirmalar1 yani sira tahvil ve gelir

ortaklig1 senetleri aldiklar1 da goriilmektedir (Ulusoy 2001, 59).

Bankalar mevduat sahiplerinin tasarruflarini toplayip krediye doniistiirerek, tasarruf
acigt olanlara kredi olarak satmaktadir. Toplanan tasarruflarin  tamamim
satamamaktadirlar. Kanunen bunlarin bir bolimiinii zorunlu karsilik olarak tutmak

zorundadirlar. Bankalar ayirdiklar1 yasal akgelere esit tutari, yillik bilangcolarinin genel
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kurullarinca onaylanmasini izleyen 15 giin i¢inde yasal karsilik olarak T.C. Merkez
Bankasi nezdinde hazine adina acgilacak “Kanuni Yedek Akgeler Karsiligi Devlet

Tahvili Hesab1’na” yatirmak zorundadirlar (Erol 1992, 50).
2.5.1.6.6. Dis Yardimlarin Nedenleri

En genel anlamda disaridan bor¢lanmanin gerekliligi ya da gecerliligi bu bor¢lanmanin
toplumsal fayda ve toplumsal maliyetlerinin karsilastirilmas: sonucu ortaya gikacaktir.
Buna gore faydasin1i maksimize etmeye calisan bir tiiketici gibi devlet de bor¢ almay1
ancak, bor¢clanmanin marjinal faydasinin sosyal maliyetine esit oldugu noktaya kadar
kabullenebilecektir. Maliyetlerin faydalart gectigi yerde bor¢lanma devletin
yiiklenebilecegi bir durum olmaktan ¢ikmaktadir. Bu fayda ve maliyetler, bor¢lanan
iilkenin bu borcu almakla toplumsal refahi nasil ilerletebilecegine dayanmaktadir.
Buradaki maliyet kavraminin nominal faizler ve finansman faizlerinden daha genel bir
anlam icerdigini, bu baglamda parasal olmayan bazi unsurlar1 da kapsadigini gézden

uzak tutmamak gerekmektedir (Evgin 1996, 16).

Devleti dis borclanmaya iten sebepleri temel olarak ikiye ayirabiliriz. Bunlardan
birincisi, kamu harcamalarin1 karsilamak ic¢in iceriden yeterli miktarda gelir elde
edilebilecek olmasina ragmen, harcamalarin mal ithalatini gerektirmesi ve bu
gereksinimin iilkenin ddemeler dengesinde agiklara yol agmasidir. Ornegin savas halinde
iken, ithal edilecek savas malzemelerinin, iilkenin altin ve doviz gelirlerini asabilecek
potansiyelde olmasi; iilkeyi disaridan bor¢lanmaya mecbur kilabilir. ikincisi ise Glkenin
i¢ kaynaklariin kamu harcamalarimi karsilayamamasidir. Bu ana sebeplerin haricinde

devlet i¢ ve dis bor¢lanma arasinda bir tercihte bulunarak da dig bor¢lanmaya yonelebilir

(Yasa 1981, 54-55).

Genel olarak yardim alan iilkeler gelismekte olan iilkelerdir. Gelismekte olan iilkelerin
temel hedefi kalkinmalarin1 gerceklestirerek az gelismislikten kurutulmaktir. Ancak
kalkinmay1 gerceklestirmek icin birgok gii¢liikleri bulunmakta ve disaridan borglanmak
kaciilmaz olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin kalkinma c¢abalarini giiglestiren ve bu

arada bor¢lanmalarini gerektiren nedenleri soyle siralayabiliriz;

e Kalkinma i¢in gerekli olan i¢ kaynagin yetersizligi
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e Yatirimlar i¢in gerekli olan sermaye ve teknik bilgi yetersizligi
e Iithalat icin gerekli dis 6deme araglarinin yetersizligi.

Di1s yardim talep eden iilkelerin temel amacinin kalkinmanin finansmanina destek
aramak olmasina karsilik yardim yapan iilkelerin ¢esitli amaglar1 s6z konusudur.
Yardim yapan iilke agisindan dig yardimin nedenleri birka¢ ana grupta ele alinarak

degerlendirilebilir (Erdem 2009, 50).
e Siyasi ve askeri nedenler
e Ekonomik nedenler
e Tarihi ve kiltarel nedenler
e Insancil ve ahlaki nedenler

Giliniimiizde iilkelerin birbirlerine c¢esitli nedenlerle yardim yaptig1r goriilmektedir.
Ozelikle iilkeler arasinda deniz asir1 iilkelerde stratejik ortak olarak birbirlerine iltifat
ettiklerini ya da bu durumu agikca diger iilkelere duyurduklari goriilmektedir. Iste bu tip
tilkeler temelde kendi ¢ikarlar i¢in siyasi ve askeri nedenlerle dis yardimlar giindeme

gelmektedir.

Ozellikle gelismis {ilkelerin en ©nemli sorunlarindan biri, ekonomik dengenin
saglanmasi ve korunmasidir. Bu durumda gelismis iilkelerin bir yandan {irettigi sanayi
mallari1  satabilecegi pazarlara, diger yandan da ihtiyaglari olan hammadde
kaynaklarina sahip olmalari 6nem tasir. Dis borglar ise, bu anlamda ¢ok &nemlidir.
Ornegin, satilan bir mala zamanla ¢esitli yedek parcalar gerekeceginden dis borg
yoluyla yeni pazarlar ve hammadde kaynaklar1 kazanilmis olmaktadir (Isik vd., 2005, 4-
5).

1800’1 yillarda birgok batili tilkenin Afrika ve Orta Dogu’da birgok sémirge tlkesi
bulunmaktaydi. Dolayisiyla bu iilkeler arasinda bir tarihi ge¢misten kaynaklanan bir
kiiltiir ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu olarak somiirgelerle batili ilkeler arasinda ¢esitli
sekillerde yardimlar yapilmaktadir. Gliniimiizde bile Somali gibi bazi1 Giiney Afrika
iilkelerinde yasanan yoksulluk ve acglik tiim diinya {ilkelerinin insanlarini tizmekte ve

rahatsiz etmektedir. Bu nedenle gelismis iilkeler ve g¢esitli uluslararasi yardim
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kuruluglart bu {ilkelere yardimda bulunmaktadir. Bu konuda Birlesmis Milletler
Orgiitii’niin 6nemli ¢alismalar1 vardir. Bunlardan baska deprem, sel ve benzeri dogal
afetler s6z konusu oldugunda da uluslararasi yardimlasma oOrnekleri sik sik

gorilmektedir.



BOLUM 3

BORCLANMA VE BUYUME

3.1. Bor¢clanmanin Biiyiime Uzerinde Etkileri: Teorik Tartismalar

Ozellikle 1980’li yillardan sonra kiiresellesme olgusunun gelismesiyle iilkeler
arasindaki ekonomik iligkiler artmaya baglamistir. Bu durumun dogal sonucu olarak da
ekonomilerde dis bor¢lanma, 6nemli bir gelir kaynagi olmaya baglamistir. Bor¢lanma
eskiden sadece olagan {stii durumlarda basvurulan bir finansman sekli olarak
algilanirken giiniimiizde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde artik 6nemli bir finansman
kaynagi durumuna gelmistir. Gelismekte olan {ilkelerdeki tasarruf yetersizligi nedeniyle
finansman kaynagi olarak i¢ bor¢lanmadan ziyade dis bor¢lanma daha 6nemli bir

kaynak haline gelmistir.

Borg¢lanmanin teorisi, ekonomik biiyiime i¢in devlet miidahalesinin gerekli oldugunu
savunan Keynesyen goriis ile ortaya ¢ikmistir. Bu goriise gore 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde bor¢lanmanin ekonomik biiyiime i¢in Onemli katkilarinin olacag: ileri

surilmiistiir.

Kamunun bor¢lanma gerekceleri veya vergileme yerine bor¢glanma segeneginin tercih
edilmesi konusu teorik diizeyde de kapsamli bir bigcimde tartisilan konulardan bir
tanesidir. Kimi degerlendirmelerde borclanma sayesinde biiyiikk capli yatirimlarin
finansman  ylkiiniin  kusaklar arasinda  dagitilabilecegi  belirtilirken,  kimi
degerlendirmelerde kisa silirede vergi gelirlerinin artirilmasinin veya azaltilmasinin
gerekli oldugu durumlarda artis veya azalislarinin yol acacagi belirsizliklerin ancak
bor¢lanma yoluyla hafifletilebilecegi one siiriilmektedir. Diger bir degerlendirmede ise

kamu borg¢lanmasi, harcamalarin dogrudan parasal genisleme yoluyla finansmani
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secenegi ile karsilagtirilmaktadir. Burada da para basma segenegine yogun olarak
basvurulmasi durumunda enflasyonist etkilerin s6z konusu olacagi lizerinde durulmakta,
bor¢lanmanin ertelenmis vergiler anlamina geldigi vurgulanarak boylesi bir etkiye sahip

olmadig belirtilmektedir (Demir, Sever 2008, 10-11).

Ekonomik faaliyetlerdeki biitge agiklart ve bu agiklarin sonucu olarak borglanma
makroekonomide ¢oktandir tartisilan konularindan bir tanesidir. Literatiirde, bor¢lanma
ve makrockonomik degiskenler arasinda var olan karmasik iliski Klasik, Neo-Klasik,
Keynesyen ve Ricardian yaklasimlarla ortaya konmaktadir.  Keynesyen goriis
makroekonomik faaliyetlerde bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin
olacagini; Neo-Klasik ekonomistler, bu etkinin negatif olacagmni, Ricardian denklik
yaklasimi ise yansiz etkisinin oldugunu savunurlar. Sonuglar {ilkeler arasinda karmasik
ve tartismalidir (bakimz Fisher, 1993; Nelson ve Singh, 1994; Ghura ve Hadjimichael,
1996; Kneller et al., 2000; Adam ve Bevan, 2005, Bakar (2008), Presbitero (2010), Uysal
vd., (2009), Cicek vd, (2010)) (Keho 2010, 99).

3.1.1. Klasik Yaklasim

Klasikler, devletin bor¢lanmasi ile 6zel sahislarin bor¢lanmasini benzer sekilde
degerlendirmektedirler. Bu goriisiin bu diisiincede olmasinin temel nedeni, nasil ki 6zel
sahislarin devamli olarak borglu durumda olmalar1 biiyiik bir risk tasiyorsa, ayni
durumun devlet icin de gegerli oldugu mantigina dayanmaktadir (Catoluk 2009, 240).
Borglanma, bor¢ alana 6demeleri erteleme imkani veren bir gelir arttirma aracidir.
Bor¢lanmaya bagvurmak, yalnizca tekrarlanmayan ya da olaganiistii talepler veya gegici

olmasi beklenen kamu harcamasina iliskin gereksinimlerin gostergesidir.

Klasiklere gore kamu bor¢lanmasinin yapilabilmesi igin gerekli olan 6n sart, borg
verme yetisine ve istegine sahip sermayedarlarin olmasidir. Sermaye sahiplerinin ortaya
cikmasi, ticaretin artmasi ve sanayinin de gelismesiyle birlikte miimkiindiir. Klasik
ekonomik teoriye gore devletin ekonomiye en az miidahalesi esastir. Bunun yolu ise,
kicik ve denk bir bitceden gecmektedir. Kamu biitgesinin ekonomi igerisindeki paymin
yiikselmesi ve acik vermesi istenilen bir durum degildir. Borglanma biitce aciklarinin
sonucu olarak karsilagilan bir olgudur. Borglanmaya kars1 Smith’den Mill’e kadar bitin
Klasik iktisat¢ilarin mesafeli bir tavir aldiklart gézlemlenmektedir. Onlara gore

borclanma ancak savas gibi u¢ durumlarda bagvurulabilecek gegici bir finansman
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kaynagidir. Klasiklerin bor¢lanma konusundaki kaygilari, daha ¢ok bu yolla elde
edilen kaynagin kullanildigi yer ile iliskilidir. Eger borglanilan kaynak tiiketime
harcaniyor ise, ciddi olarak elestirilmektedir. Bu durumda bor¢lanma yoluyla kamunun
israfa ve etkinsizlige alistirilmasi s6z konusu olabilecektir. Buna karsilik kamu
borglanarak yatirim yapiyor ve sonraki donemlerde iiretim artirict bir etki meydana
getiriyor, kaynak yaratiyor ise farkli bir durum s6z konusu olabilir. Kamu tarafindan
yapilan yatirnmdan elde edilen gelirin, bor¢lanmanin anaparasin1 ve dénemsel faizini
Odeyebilmesi anahtar unsurlardir. Kamu bor¢lanmasinin yapildigi kesimler ve bu
kesimlerin bor¢ verdigi fonlar1 verimli yatirimlarda degerlendirebilme kapasiteleri de
bu teorinin savunucular tarafindan sorgulanmaktadir. Eger kamu, bor¢lanma yoluyla
yatirima ve liretime gidecek sanayi sermayesini kullaniyor ise, bu tlkenin Gretim
kapasitesini disiiriicii bir etki meydana getirecektir. Boyle durumlardan kaginilmasi
gerekir. Klasik teoriye gore bor¢lanma yurtiginden yapiliyor ise, iilkenin toplam
servetinde bir azalisa yol agmaz. Sadece borcu 6demek icin vergi alinan kesimlerden

borglanilan kesimlere gelir transferinde bulunur (Celen, Ziilfiioglu 2008, 292-307).

Klasik iktisatgilara gore devlet higbir zaman borglanmamalidir. Devletin faaliyet
alanlart egitim, savunma, saglik ve adalet gibi temel gorevler ile simirli olmalidir.
Biitgede aciklara yer verilmemeli, denk biitce politikasina gore hareket edilmelidir.
Dolayisiyla Klasikler icin, giderlerin sadece normal gelirlerle karsilanmasi
beklenmektedir. Devletin sadece olaganiistii durumlarda bor¢lanmaya gidebilmesinin
savunuldugu Klasik yaklagimda, borglanmanin gelecek nesillere bir yik olarak
yansitilmasindan bahsedilir, alinan borcun 6deme agamasinda faiz ve masraflarla daha

yiiksek miktarlara ulasacagi savunulur (Seker 2006, 76).
3.1.2. Neo-Klasik Yaklasim

Neo-Klasikler, Klasik iktisat¢ilarin  bakis acilarini  tekrar  yorumlamislardir.
Analizlerinde Klasiklerden farkli olarak matematigi kullanmiglardir. Standart Neo-
Klasik modelin ti¢ temel 6zelligi vardir. Birincisi, her bireyin tiketimi, bor¢ alma ve
O0diing vermenin piyasa faiz oraniyla kisitlandigi bir zamanlar arasi optimizasyon
probleminin ¢dziimii olmasidir. ikincisi, bireylerin sinirli yasam siirelerine sahip
olmalaridir. Her tiiketici belirli bir topluluk veya olusuma aittir ve basarili nesillerin

yasam siireleri iist iiste gelir. Ugiinciisii, tiim dénemlerde piyasanin kendi kendine
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dengede oldugu varsayimidir. Bu 6zelliklerin her biri biitge agiklarinin ve dolayisiyla
bor¢lanmanin etkilerini belirlemede 6nemli bir role sahiptir (Bernheim 1989, 57-58).
Neo-Klasik yaklasim, bireylerin ileri goriislii ve akilci davrandigimi ancak kisilerin
sonlu Oomre sahip olduklarindan sadece kendi yasamlari boyunca planlama iginde
olduklar1 varsayimini yapar. Bu goriis bu iktisadi bakis agisiyla Ricardian yaklasimdan
ayrilir ve bireylerin rasyonel ama smirli bir planlama iginde olduklarii ifade eder

(Verbon 1993, 14).

Neo-Klasik okul temsilcileri, bor¢lanma ve biitce agiginin ekonomik biiyliime igin
zararl etkilerinin olabilecegi goriisiindedirler. Tiim yasam dodngusi boyunca hane
halklarinin tiiketim harcamalarini analiz ederek biitce agigiyla devletin gelecek nesillere
vergi yiikledigini diigiiniirler. Tam istihdam varsayimiyla Neo-Klasik okul temsilcileri
artan tiiketimin azalan tasarruflar anlamina geldigini savunurlar. Bu nedenle faiz
oranlarinin 6zel yatirnm biiyiikliigiiniin azalmasina veya diglanmasina yol acarak
sermaye piyasast dengesinin yeniden saglanmasi i¢in artmasi gerektigini savunurlar

(Mistzal 2010, 293).

Diamond’in (1965) calismasi, biit¢e aciklarinin etkileri alaninda Neo-Klasik yaklasim
cercevesinde ilk denemedir. Diamond (1965), ulusal gelirin yurtici tutulan borg
oranindaki devamli bir artisin duragan durum emek-sermaye oranini baski altina
alacagini iddia etmektedir. Fiili faiz oraninda, tiiketiciler fiziksel sermaye ve tahvillerine
yeni tahviller eklemek istemezler. Faiz oranlarini arttirilmasi, sermaye piyasalari
dengesinin yeniden olusmasina kadar ekstra tasarrufa tesvik eder ve yatirimi azaltir. Bu
yiizden, siirekli kamu agiklar1 6zel sermaye birikimlerini dislayacaktir. Diamond (1965)
analizinde, agiklardaki kalici degisiklikler {izerinde durmakta ancak gecici
degisikliklerin etkilerine 151k tutmamaktadir. Auerbach ve Kotlikoff (1986) cok daha
karmasik bir Neo-Klasik model i¢inde politika benzetimleri uygulamislardir. Analizleri,
gecici biitce aciklarinin ani etkilerinin ¢ok daha kiiclik ve muhtemelen ters etkide
olacag lizerinde durmaktadir. Bu sonug, birgok goriisii yansitmaktadir. Ekonomik
hayatlarin uzun olmasi nedeniyle bir hayat boyu refah artistnin o anki tiketim
tizerindeki etkisi ¢ok kiiciik olacaktir. Buna ragmen, Auerbach ve Kotlikoff refah
etkilerinin zaman i¢inde biriktigini ve boylece gecici agiklarin bile eninde sonunda 6zel
sermaye olusumunu tetikleyecegini ifade etmislerdir. Ornegin, 5 yillik bir dénem igin

gecici gelir vergisi indirimi, ilk yildaki tasarrufu kabaca yiizde 20 yiikseltecektir. Ancak,
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yeni duragan durumda (steady state), kisi basina diisen gelir yiizde 7-8 oraninda
diisecektir. Standart Neo-Klasik yaklagimin ilk 6zelligi — tiketicilerin donemler arasi bir
optimizasyon problemini ¢6ziiyormuscasina davranmalari- deneysel gecerliligini
arastiran literatiirii bir hayli genisletmistir (6rnegin King 1983 ve Hayashi 1985). Bu
literatiiriin biiyiik bir kismi, Hall’m (1978) stokastik kalici gelir hipotezi Uzerine
kurulmustur. Tahmin ve yorumlamada ortaya ¢ikan gesitli sorunlara ragmen, denge ile
ilgili bulgular, bireylerin belirli bir azinliginin kisitlanmamis donemler arasi
optimizasyon ile uyumlu bir sekilde davranmadiklar1 goriisiinii destekler niteliktedir. Bu
gorlis, yasam dongiisii planlama baglaminda “uyumlu ve tutarli tiiketim kararlari
vermekte yaygin bir acizlik” goriisiinii 6neren deneysel bulgularla desteklenmektedir.
Aslinda bazi arastirmacilar, donemler arasi fayda maksimizasyonunun, psikolojik
prensiplere daha ¢ok dayanan teorilerle degistirilmesi gerektigini onerecek kadar ileri
gitmislerdir (6rnegin, Shefrin ve Thaler, 1985). Standart Neo-Klasik modelin kalan iki
Ozelligi onemlidir. Esasen, tgilincii 6zellik (tam istihdam) Neo-Klasik ve Keynesyen
yaklasimlar arasinda baslica ayrim iken, ikinci 6zellik (sinirli yasam) Neo-Klasik ve

Ricardian goriisler arasindaki temel farkliligi tanimlamaktadir (Bernheim 1989, 57-59).

Neo-Klasik yaklasima gore, kamu agiklarinin finansmaninda bor¢lanma ya da vergilerin
tercihi ayni1 sonuclar1 doguracak yaklasimlardir. Her ikisinde de 6zel sektdrden kamu
sektoriine bir kaynak aktarimi s6z konusu olacaktir. Devletin bor¢glanmaya gitmesi,
kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda bir rekabete yol acacaktir. Yatirimlar igin ayrilan
kaynaklarin kamu kesimi tarafindan vergiler yolu ile alinmasi 6zel yatirimlarin faiz
oranlarindaki degismeye bagli olarak dislama etkisine (crowding-out) ugramasina yol
acacaktir. Neo-Klasik yaklasima gére, uzun dénemde borglanma sonucu olusan faizlerin
Odenebilmesi i¢in vergiler arttirlldiginda bireylerin tiiketimleri kisitlanmis olacaktir.
Borglarin ddenmesi i¢in vergilerin artirilmasi tasarruflarin azalmasina yol acacak ve

gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir (Seker 2006, 77).

Neo-Klasik yaklagimin baslica ampirik ¢ikarsamalarini su sekilde 6zetleyebiliriz: Eger
tiikketiciler rasyonel, ileri goriislii ve sermaye piyasalarina erigim tam ise kalici agiklar,
sermaye birikimini anlamli bir bigimde zayiflatir ve gegici agiklarin ¢ogu ekonomik
degiskenler (tiiketim, tasarruf ve faiz oranlari dahil) iizerinde ihmal edilebilir veya ters
etkileri olmaktadir. Eger ¢ogu tiiketici likidite kisith ya da miyop ise, kalict agiklarin

etkisi nitel olarak degismeden kalir. Ancak, gecici aciklar kisa donemde tasarrufu
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baskilayacak ve faiz oranlarmi arttiracaktir. Bundan dolayi, Neo-Klasik yaklagim,
gecici agiklarin etkilerini kisitlamaz ve gegici agiklarin etkileri ile ilgili kanitlar bu
yaklasimi test etmede kullanigh degildir. Neo-Klasik ¢ercevenin temel dersleri kalici
aciklarin etkileri ile ilgilidir (Bernheim 1989, 59-60).

3.1.3. Keynesyen Yaklasim

1930’Iu yillarda ekonomik buhranla birlikte, devletin gorevi sadece kamusal diizeni
saglamak degil, ayn1 zamanda biiylime ve istihdami saglamasi da amaclanmistir. Bu
durumda kamu borglanmasimnin yeni gorevi, krizin sebeplerinden olan 06zel talep
yetersizligini kamu harcamalar1 yoluyla gidermek olarak ortaya ¢ikmistir. Vergilerle
finansman Ozel talebi kisacagindan Onerilmemekte, bunun yerine kullanilmayan
tasarruflarin krediye doniistiiriilmesi veya Merkez Bankasi’ndan kredi kullanilmasi
onerilmektedir. Devlet, eksik istthdam durumunda, eger biiylimeyi siirdlirecekse, net

bor¢lanma yapmasi gerekir goriisii hdkim olmustur (Akkaya 2010, 23).

Geleneksel Keynesyen yaklagim, standart Neo-Klasik yaklasimdan iki temel konuda
farklilagir. Birincisi, geleneksel Keynesyen goriis bazi ekonomik kaynaklarin istthdam
edilmedigi olasiligma izin verir. Ikincisi, olduk¢a fazla sayida miyopik ya da likidite
kisitlt bireylerin varligin1 6nceden varsayar. Bu ikinci varsayim toplam tiiketimin
harcanabilir gelirdeki degisikliklere olduk¢a duyarli oldugunu garanti altina alir
(Bernheim 1989, 60). Devletin borglanmasini, asla gercek bir gelir olarak gérmeyen
Klasik goriis, devletin asil gelir kaynaginin vergi ve benzeri gelirler oldugunu ifade
ederken Keynesyen yaklasim, bor¢lanmay1 devletin gerektiginde basvurabilecegi

normal bir kamu geliri gibi gormektedir (Meri¢ 2003, 1).

Keynes¢i goriis, biitce agiginin ve bor¢lanmanin bir iilkede ckonomik faaliyetler
tizerinde kamu harcamasinin ¢arpan mekanizmast yoluyla pozitif etkileyecegini,
genigletici maliye politikasiyla tetiklenen borglanma ve agiklarin bir sonucu olarak
kamu harcamalarinda i¢leme (crowding in) etkisinin saglanacagini ileri siirmektedir.
Keynesci yaklagim, biit¢e aciklar1 ve bor¢lanmanin ulusal iiretimi arttiracagini ve 6zel
yatirimlarin ekonomik durumun daha iyimser olacagina inanarak 6zel yatirimlarin
artacagim da tartismaktadir (Mistzal 2010, 293). Ornegin bu yaklasima gore, biitge
acigmi 1 dolar artirmak, ¢iktinin marjinal tasarruf egiliminin tersi kadar artmasina neden

olacaktir. Parasal ekonomilerin standart IS-LM analizinde, hasiladaki bu genisleme para
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talebini artirir. Eger para arzi sabitse (yani acik tahville finanse ediliyorsa) faiz oranlari
artmali ve Ozel yatirimlar azalmalidir. Bu sirasiyla hasilay1r azaltir ve Keynesyen
cogaltan etkisini kismen dengeler. Birgok geleneksel Keynesyen goriisii savunanlar,
aciklarin 6zel yatirimlari1 diglamak zorunda olmadigini 6ne siirmektedir. Eisner, artan
toplam talebin 6zel yatirimlarin kérliligini arttirdigini ve herhangi bir faiz oraninda daha
fazla yatirma neden oldugunu ileri siirmiistiir. Boylece, faiz oranlarini arttirdiklari
gercegine ragmen, aciklar toplam tasarrufu ve yatirimi tesvik edebilir. Eisner’in

gorlsiinde, artan tliketim, degerlendirilmemis baska kaynaklardan saglanir (Bernheim

1989, 60).

A. S. Blinder, R. Solow, Modigliani, I. Tobin, W. Buiter, B. Friedman, R. Brunberg, A.
Lerner ve M. Feldstein gibi Keynesyen diisiince okuluna mensup iktisatcilar, bireylerin
gelecek vergi yiikiimliliikklerini algilamada, yakin gelecekte meydana gelebilecek
olgular1 anlamakta yetersiz olduklarini savunmaktadirlar. Algilama tam olsa bile,
bireylerin bencil bir yaklagimla, sz konusu vergilerden kagacaklarini ileri surerek,
devlet tahvillerinin tamamini net servetin bir parcasi olarak degerlendireceklerini ifade

etmektedirler (Ozbilen 2003, 1).

Ekonomik biiylime, kamu borg iliskisi, 6zellikle giiniimiizde artan mali dengesizliklerle
yiizlesmek zorunda olan politika yapicilar icin 6nemli hale gelmistir. Iktisat teorisi
acisindan, orta diizeyde kamu borcunun, maliye politikasinin tipik bir Keynesyen
davranig1 ile ekonomik biliylimeye neden oldugu yaygin olarak kabul edilir. Ancak
yilksek kamu bor¢ diizeyi, beklenen vergi artiglari, kamu harcamalarinin olumlu
sonuglarini azaltarak, tliiketim harcamalarini ve yatirimlari azaltir ve daha az istthdam ve
diisik GSYIH biiyiime oranlariyla karsi karsiya kalinabilir (Ferreira 2009, 2).
Keynesyen yaklasimda, gelir vergilerinde bir indirim ve biitge acgiginin tahville
finansmani; devlet tahvillerini elinde bulunduran bireylerin bunlar1 servetlerinin bir
parcast gibi gordiiklerinde, devlet tahvilleri stoku yiikseldigi zaman bu tahvilleri
ellerinde bulunduranlarin serveti yiikselecegi icin toplam talep de artacaktir (Akkaya
2010, 23).

Bernheim (1989) calismasinda Keynesyen biit¢e aciklar1 teorisine ii¢c noktada itiraz
etmistir. Birincisi, Keynesyenler atil kaynaklarin énemini belirttiklerinde, elli yildan

fazla zaman sonra bile hala issizligi g6z 6niinde bulunduran tatminkar bir teori ortaya
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atamamiglardir. Birgok yazarin issizlik hakkinda daha fazla teori iiretmesine ragmen
(6rnegin; Shapiro ve Stiglitz 1984), bunlarin hi¢cbiri heniiz yaygin kabul gérmemistir.
Ikincisi, Keynesyenlerin biitce agiklarina bakisi, devletin maliye politikasina ince ayar
yapabilecegini varsayar. Eger agiklarin toplam talebi tesvik edecegini varsayilirsa,
sonrasinda bu tesvikin zararli olabilecegi durumlar ortaya ¢ikabilir. En iyi Keynesyen
bile, tam istihdam durumunda, reel agiklarin 6zel yatirimi diglayacagini (crowding out)
ve enflasyon oranini artiracagini kabul etmek ister. Uciinciisii, yaklasimm oncelikle
gecici agiklarin etkilerini tanimlamasidir. Gegici ve kalict agiklart ayirt etmede basarisiz
olan Keynesyenler karar vericilere yanlis yonlendirici Oneriler sunmaktadirlar. Eger
Keynesyen analizi, agiklarin olumlu ya da zararli etkileri oldugunu ima ediyorsa, o
halde maliye politikasinin diizgiin yOnetimi onemli bir hale gelecektir. Biitce
politikasinin bir Keynesyen filozof kral tarafindan degil kongre tarafindan belirlendigi
hatirdan ¢ikarilmamalidir. Son durum siyasi gerceklerin altin1 ¢izmektedir: Aciklar
ortaya ¢iktiginda, onlar1 diisiirmek zordur. Siyasi sistemin maliye politikasina ince ayar
yapamayacagl gorisii, oldukca zoraki bir anlayistir. Aslinda, eger Eisner’e inanacak

olursa, agiklarin diizeyi, ¢ogu kez, tamamen uygunsuz gergeklesebilir.
3.1.4. Ricardocu Yaklasim

Ricardocu Denklik Teorisi, J. Barronun 1974 yilindaki "Are Government Bonds Net
Wealth?" makalesinin yayinlanmasindan sonra giindeme gelmis ve o gilinden beri
akademik arastirmalarda ve tartismalarda yer almistir. Bu teori, 1970’lerde Robert
Barro, J.Buchanan gibi makro ekonomistler tarafindan yeniden kesfedilmis ve bu
donemin Yeni Klasik anlayisinin 6nemli bir unsuru haline gelmistir. David Ricardo
devlet bor¢lanmasini, “millete azap vermek i¢in herhangi bir zamanda icat edilmis
korkung bir kirbagtir” seklinde ifade ederek bor¢lanma ve vergilendirmenin denk

olduguna iligkin bir teorem gelistirmistir.

Barro, Ricardocu denklige getirilen elestirilerini, insanlarin sonsuz yasam siirelerine
sahip olmadiklar1 ic¢in kendilerinden sonraki ddénemlerde alinacak vergileri
onemsemediklerini, sermaye piyasalarinin tam islemedigi i¢in gelecekteki gelirlerin ve
vergilerin belirsizlik i¢erdigini dolayisiyla Ricardocu denklik goriigiiniin gecerliliginin
tam istthdam sartlarina baglhilig1 gibi temel noktalarda toplamistir (Barro 1990, 216-
217).
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Temel Ricardocu yaklagim, aciklari sadece vergilerin ertelenmesi olarak goriir.
Rasyonel bir birey, zamanlar arasi perde arasindan bakabilmeli ve vergilerin mevcut
(cari) indirilmis degerinin sadece vergi zamanlamasina degil ayn1 zamanda reel devlet
harcamalarina dayandiginin farkina varabilmelidir. Bu 0©ngorii, agiklar icin Say
Kanununu (Say’s Law) ortaya ¢ikarir: Tahvil talebi her zaman devlet bor¢lanmasina esit
olacak kadar artar. Bir bireyin yasam siiresi, vergi zamanlamasinin biitge kisitini
etkilemedigi icin, tiiketim kararlarii degistirmez. Sonug olarak biit¢e aciklarinin (gegici
ve kalici) reel etkileri yoktur. Ricardian yaklasimin uygunlugu, tiiketicinin planlama
ufkuna dayanmaktadir. Eger maliye politikasi, vergi toplamayr mevcut vergi
Odeyenlerin Oliimiiniin sonrasina kadar ertelerse, reel ekonomik kararlar1 degistirebilir.
Barro’nun (1974) esas goriisii, nesiller aras1 fedakarligin (altruism) bireylerin planlama
ufkunu genisletmede rol alacagi, boylece Ricardian denkliginin giiglii versiyonlarini

eski durumuna getirecegi yoniindedir (Bernheim 1989, 63).

Ricardian Denklik Teorisinin dayandig1 varsayimlar:

e Basanli nesiller bir sonraki nesiller i¢in yaptiklar1 fedakarliklarla birbirlerine

baglidirlar.
e Sermaye piyasalar1 ya tamdir (tam rekabet) ya da ¢esitli durumlarda iflas eder.
e Tiiketiciler rasyonel ve ileri goriislidiir.

e Vergilerin ertelenmesi, tiketim igin, sistematik olarak farkli marjinal egilimli

aileler arasinda yeniden dagitilan kaynak degildir.
e Vergilerin saptirici etkisi yoktur.
e Agiklarin kullanimi bir deger yaratmaz.

e Mali bir ara¢ olarak kullanilan agiklarin finansmaninin varhigi politik stireci

degistirmez.

Bu varsayimlarin gecerliliklerini ayr1 ayr1 6lgerek Ricardian sonuca karsi giiclii deliller

saglanabilir. (Bernheim 1989, 63-64).
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Ricardo, bireylerin ekonomik anlamda rasyonel olup olmadiklari konusunda siipheci
davranmaktadir. Ayrica bireyler, siirekli yasayamayacaklarina inanirlar ve vergi
yiiklerinin bir boliimiinii tasimak zorunda degillerdir. Aslinda Ricardo’nun, ampirik
acidan teorinin gegerlili§ine inanmadig1 sOylenebilir. Ona gore savas harcamalarinin
hangi finansal aragla karsilanacagi onemlidir (Akkaya 2010, 24). Ricardian denkligi
savunan goriis kamu agiklar1 ve bor¢lanmanin ekonomik biiylime i¢in yansiz oldugunu
ileri siirmektedirler. Bu goriise gore cari biit¢e agiklar1 6rnegin gelecekte iade edilecek
vergi indiriminden veya vergi artisiyla sonuglanabilir. Bu yiizden 6zel yatirimlar ve faiz

oranlar1 degismeden kalir (Mistzal 2010, 293).

Ricardian denkligini test eden birgok caligma yapilmistir. Ricardian Denkliginin tam
anlamiyla dogrulanamamasinin sebeplerinden biri, niifustaki siirekli devinimdir.
Ekonomiye yeni bireyler girdigi zaman, gelecegin vergi yikiiniin bir kismi, tahvil
vasitasiyla, tahvil basildiginda heniiz yagsamayan bireylere aktarilir. Sonug olarak, tahvil
o sirada yasayanlar i¢in net varlik, anlamina gelir ve davraniglarini etkiler. Ancak ayni
tahvil gelecek nesil igin bir borgtur. Bu olasilik, Diamond’un ¢akisan nesiller modeli ile
anlatilmistir. Ricardo Denkliginin bu durumda iki sorunu vardir. Birincisi, sonlu bir
hayatla yasayan bir seri birey, tiimii sanki tek bir hane halkiymig gibi davranabilmesidir.
Ozellikle, bireyler torunlarmin refah diizeyine dikkat ederlerse ve bu cok giiclii bir
sekilde s6z konusuysa, torunlarina pozitif miras birakacaklardir. Bu durumda kamunun
finansal kararlari, tekrar bagimsiz bir hal alacaktir. Bu sonug, Temel Ricardo
denkliginin sonucu gibi, biitce kisiti mantigindan gelir. Bugilin piyasaya siiriilmiis,
gelecekte birgok nesilden vergi yoluyla toplanacak bir tahvil oldugu varsayilirsa, tim
nesillerin tiiketiminin degismeden ayni kalmasi olasidir. Her neslin yapmasi gereken
sey, tahvilin ¢ikarildigi donemde yasiyor olmasi, mirasini arttirmak icin tahvil tutari ile
birikmis faizin toplamini arttirmaya ¢aligmasidir. Boylece, verginin artmasinin
beklendigi (tahvilin sonlandirilmasi) donemdeki nesiller, bu fonlar1 kullanarak tahvil ve
ondan dogan faizi 6deyebileceklerdir. Bu tartismalar, tahvillerin yiikiimliiliigii nedeniyle
bireylerin tiiketim politikalarin1  degistirmediklerini gdstermesine ragmen bunu
yaptiklarina dair bir tespit mevcut degildir. Tahvil ¢ikarma, her nesile daha once
olmayan olanaklar saglar. Ciinkii kamu harcamasi degismediginden tahvil ihraci, bir
vergi kesintisiyle birlestirilir. Tahvil ihraci, yasayan birey icin yasam kaynaklarini

arttirir. Fakat gercek sudur ki, bireyler pozitif miras birakmay1 planlamakta ve kendi
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tiketimleriyle torunlari arasinda bir tercihle ig¢sel bir optimum yasamaktadirlar. Bu
ylizden davramiglarmi degistirmezler. Sadece eger miraslar sifir ise, tahvil ihraci
tikketimi etkiler. Clink{i devredilen miras ile tahvil ve ondan dogan faiz ddenecektir.
Eger boyle bir miras sdz konusu degilse ikinci nesil, yani tahvili ve faizi ddeyecek
olanlar tliketimlerini azaltmak zorunda kalacaklardir. Oysaki yukarida anlatildig: lizere
tikketim etkilenmemelidir. Bunun yerine tahvili ve birikmis faizini gelecek nesiller i¢in
elde tutarlar. Bu bireyler, benzer nedenlerden dolayr ayni seyi yapar ve siire¢, borcu
O0deyecek neslin gelen mirast kullanarak borcu sonlandirmasina kadar devam eder

(Romer 2001, 537-538).
3.1.5. Modern Yaklasimlar: Borg¢ Yiikii Yaklasim

Bor¢ yuki hipotezi (Sachs, 1989; Krugman, 1988; Cohen, 1993), dis bor¢lanma yapan
bir iilkenin bor¢lanmanin geri 6demesinde zorluk yasadik¢a yatirimlarin gelecekte
yiksek vergi beklentisiyle cesaretinin kirilacagini ortaya koymaktadir. Belirsizlikle
birlikte ekonomik biyumenin azalmasi yatirim tesvikinin azalmasi, borg Stokunun
artmasiyla birlikte yiiksek borglanma ile iliskilidir. Dahasi yiiksek bor¢lanma 06zel
yatirimlar1 diglayarak biiytimeyi negatif etkileyebilir (Blavy 2006, 13-14).

Kiresel ekonomik ve mali krizin bir sonucu olarak gelismis iilke borglarindaki artis,
mali siirdiiriilebilirlik ve genis ekonomik-mali piyasa etkileri konusunda ciddi
endiselere yol acabilir (Kumar, Woo 2010, 4). Ulkelerin bor¢lanmasi son zamanlarda
oldukga artmis ve bu egilim kamunun biiyiikligiindeki genislemeyle beraber devam
etmistir. Bircok gelismis iilke i¢cin kamu harcamalarinin biiyiimesi yirminci yiizyilda
muazzam biliylimiistiir. Tanzi ve Schuknecht (1997) gosterdigi gibi 13 gelismis tilkenin
ortalama kamu biiyiikliigii 1913’te GSYIH nin yiizde 12’si iken bu oran 1990°da yiizde
43’e yiikselmistir. Bu dénemin sonunda borglanmanm GSYIH’ye ortalama orani biiyiik
ulkeler icin ylzde 79 iken orta blyuklukteki tlkelerde yuzde 60 ve kiguk tlkeler igin
yuzde 53’tir. Bunun yani sira ekonomik ve finansal krizler, bor¢glanmanin siddetini
arttirmada katkida bulunmaktadir. Bu baglamda 2008-2009 krizleri 6zellikle Avrupa
bolgesi iilkelerinde kamu finansmaninda ve bor¢lanmada 6nemli zorlamalara neden
olmustur. Avrupa bélgesi kamu acik oran1 2007°de GSYIH nin yiizde 0,6’dan 2011°de
yuzde 6,6’ya hizli bir artis yasamistir. Bununla birlikte borglanma orani, ayn1 donemde

yiizde 66’dan yiizde 88,5’a yiikselmistir. Genel olarak, Euro Bolgesi'nde uzun vadeli



118

mali surdirdlebilirlik belirgin bir sekilde kotiilesmistir. En son Avrupa Komisyonu
Surdurulebilirlik Raporuna goére Avrupa Bolgesi ve birgcok Avrupa ulkesi, mali
sirdiiriilebilirlige gore c¢ok yiiksek risk altindadir. Yirminci ylizyila kadar kamu borg
birikiminin nedeni savasla iliskili meydana gelirdi ve yavas bir seyir izlemekteydi.
Ingiltere’nin kamu borcu 1689-1697 sirasinda Fransa ile Grand Alliance savaslarina
Ingiltere nin savasa katilimimi finanse etmekle basladi. Amerika Birlesik Devlet’lerinde
yeni kurulan federal hiikiimetin tek bir bor¢ konusuyla 1790 yilinda toplanan Amerikan
Devrimi sirasinda meydana gelen bor¢lanma oldugu varsayilmaktadir. Ilk modern
bor¢lanma, sehir yonetimleri yeni gelisen bankalardan ticari amacla ortagagda Cenoa ve
Venedik’te meydana gelmistir. Amerika Birlesik Devlet’lerinde on dokuzuncu yiizyilin
baslarinda biiyiik 6l¢iide kamu is gelisimi i¢in 6nemli bor¢clanmalar meydana gelmistir.
Fransa’nin bor¢lanmasi somiirgeci genislemeleri ve kamu ¢alisanlarinin harcamalarinin
bir sonucu olarak 1878’den sonra biiyiik ol¢lide artmistir. Bazi tarihgilere gore Fransa
bor¢lanmasinda dengesiz bir iilke iken Ingiltere bor¢ 6deyebilme ve yonetim teknikleri
bakimindan modern ¢agda lider bir iilke olarak diisiiniilmektedir (Checherita ve Rother
2010, 7-8). Son yillarda, ABD’nin toplam borcu 1993 yilinda 4,35 trilyon dolara
ulagmis, kisi basina diisen bor¢ yUki 16.848 $ olarak gergeklesmistir. Politik karar
birimleri 1986 Gramm-Rudman Hollings (GRH) Kanunu gibi agiklar1 ve borglar
azaltmak icin ¢esitli cabalar yapilmis ancak bu gibi girisimler basarisiz olmustur
(Smyth, Hsing 1995, 51).

Gelismekte olan {ilkelerdeki bor¢ sorunu ile ilgili yeni yaklagimlarin tartisiimasi
1980°den bu yana strmekte ve gilinimiizde her zamankinden daha yogun olarak
gindeme gelmektedir. Baker girisimi gibi bazi Oneriler, bor¢ affi 1983 finanslama
stratejisinin guclendirilmesi ve devam ettirilmesini igermektedir. Bradley Plan’1 gibi
diger oneriler, gegmisi kapatmak ve normal sartlara doniis amaciyla biiyiik borg affini
istemektedir (Krugman 1988, 253). 1980’11 yillarda Bradley Plani’yla bor¢ yardimi, orta
gelirli gelismekte olan birgok iilkede yatirim ve biiyiimeyi yeniden canlandirmak ig¢in
yapilmistir. Ancak, Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 1996
yilinda baslatilan Agir Borglu Yoksul Ulkeler (HIPCs) icin bor¢ yardim plani, borcu
alan tilkelerin yatirimi ve bliylimesi uUzerinde ¢ok az etkisi oldugunu ampirik ¢aligmalar
gostermektedir (Arslanalp ve Henery 2006, 208). Ekim 1985’teki Baker Plam

bor¢lanma problemine uluslararasi 6diing vermenin genislemesi karsiliginda yogun
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piyasa temelli mikro seviyede yurt i¢i ayarlama cagrisidir. Cok tarafli kredilendirme
kuruluslari, son yillarda, giderek artan bor¢-hizmet giigliigii olan en az gelismis iilkeler
icin ticaret ve finansal serbestlesmeyi programlarinda vurgulamistir (Celasun ve Rodrik
1989, 193). 1996 yilinda Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
ortaklasa baslatilan HIPCs girisimi, ekonomik performans i¢in yiiksek dis borglanmanin
O6nemini 6n plana ¢ikarmustir. Fakir Ulkelerde biyuk borg stoku bu Glkelerin hem ilgili
makroekonomik performanslarini hem de politik ve kurumsal goriiniislerinde olumsuz
etkilere sahip olabilecegi ifade edilmistir. Yiiksek borglar, yoksullugu énlemek ve
biiylimeyi saglamak i¢in yapisal reformlarin etkinligini zayiflatmaktadir (Presbitero
2005, 5). 2005 yili Temmuz ayinda Gleneagles zirvesinde, G-8 ulkeleri devlet
baskanlari, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Afrika Kalkinma
Bankasi’na ¢ok fakir iilkelerin borglarinin yiizde yiiziiniin iptal edilmesi gerektigini
bildirilmistir. Bu yiizden G 8 iilkeleri (ABD, Kanada, Almanya, Fransa, italya, Japonya
Rusya ve Ingiltere) bu ¢ok tarafli kuruluslar igin aslan payr diinyanin en zengin
ilkelerinden en fakir iilkelerine kabaca 55 milyar dolar bagis yapmayi kabul etmislerdir

(Arslanalp ve Henery 2006, 207).

Ulkemiz acisindan da borg yiikii sorunu ekonomik tarihinde oldukca 6nemli virajlar yer
almaktadir. Tiirkiye 1973’den sonra 6demeler kriziyle kars1 karsiya kalan ilk biiyiik
gelismekte olan (LDCs) iilkedir. Tiirkiye’nin borcu 1970’lerin sonlarinda ikinci petrol
sokundan once 1977’lerin ortalarinda aniden bozulmaya baslamistir. Gercekten de 1982
oncesi Turkiye’nin borg ertelemesi 1978-80 déneminde biitiin LDCs iilkeleri tarafindan
yapilan dis borg erteleme anlagmasinin toplam hacminin yaklasik yiizde 70’1 idi ve bu 0
ana kadar yapilmis olanin en biiyiigiiydii. Tiirkiye'nin yakin tarihinin, {i¢ dnemli noktasi
doviz krizi ile kars1 karsiya kaldig zamanlardir: 1957-1958, 1969-1970 ve 1978-1980.
Her biri devalliasyonla sonuglanan IMF destekli istikrar programlari ile sonuglanmustir.
Turkiye ekonomisi i¢in 1970’ler hem iyi hem de kotu olan bir dénemdir. 1977°ye kadar
yatirim ve biiylimede benzeri goriilmemis durum ve gelir dagiliminda istikrarli bir
gelisme vardir. Bu durumu benzeri goriillmemis bir ¢okiis izledi. 1977’lerin ortalarinda
Tiirkiye alacaklilariyla bir dizi borg erteleme goriismelerinde muazzam borg krizlerinde
kendini bulmustur (Celasun ve Rodrik 1989, 193-194). 1970’li yillarda ekonomik ve
siyasi krizler yaninda diinyada patlayan petrol krizleri, Tiirkiye gibi {ilkelerde

bor¢clanmanin daha da artmasina yol agmustir. 1970°1i yillarin sonunda patlayan ikinci
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petrol krizi nedeniyle borglarin 6denmesi zorlasmis, bu da borglarin yeniden
Otelenmesine ve ekonomik yapida yapisal degisikliklere neden olmustur. Bu yapisal
degisiklikler ile 1980’li yillarda ihracatin artmasi ile borglarin siirdirilebilirligi
saglanmigsa da 1990°l1 yillarda iktidar degisikligi ile koalisyon hiikiimetinin (DYP-
SHP) uyguladig1 popiilist politikalar biitce aciklarini dogurmus, alinan borg¢larin etkin
kullanilmamasi, yapilmasi1 gereken reformlarin ertelenmesi ve Ozellestirmelerin
ger¢eklesmemesi krizlere adeta zemin hazirlanmistir. Bu yiizden 1990°hh yillarin sonu
ve 2000’11 yillarin basinda patlak veren ekonomik kriz, Tiirkiye’de tarihinin en biiylik
IMF borglanmasina neden olmustur. 2002°’de AK Parti’nin iktidara gelmesinin ardindan
uygulamaya konan mali disiplin, yapisal reformlar ve kararli 6zellestirme politikalar
sayesinde; toplam kamu agigma iligkin Maastricht Kriteri ilk kez tutturulmustur

(Karagol 2010, 3).

Sonug olarak 1980’lerin basindaki borg krizi diigiik gelirli birgok gelismekte olan tilkeyi
olduk¢a etkilemistir ve bor¢ hafifletme (yardimi) tesvikleri, diisiik gelirli bircok
gelismekte olan iilkenin biiylime performansi iizerindeki yiiksek bor¢lanmanin zararli
etkilerini azaltmak igin yapilmistir. Dis borg¢lanmanin GSYIH’ye orami arttiginda dis
bor¢ almanin marjinal maliyeti artar. Bu durum, finansal krizle sonuglanabilecek 6deme
ve likidite problemine yol agacaktir. Bir biitiin olarak dis bor¢lanmanin asiri
dalgalanmasi1 yatirnmin yavaglamasina ve ekonomik biiyiimenin azalmasma yol
acacaktir (Chen 2006, 4). Her iilkenin ekonomik politikasinin hedefi, ylksek ve
istikrarl1 bir ekonomik buylme diizeyi saglamaktir. Yoksullugun azaltilmasindaki
sonuclar ve ekonomik biyumenin desteklenmesinde finansal sistemin gelismesinin
Oonemi bir takim ampirik ¢aligmalarla kanitlanmistir. Bir iilkenin borcunun ve Glkenin
dogasinin ekonomik performansinin énemli bir belirleyicisi oldugu bilinmektedir. Agir
kamu borg yuku veya servisi ile ilgili olarak borglanma ve biiyiime iligkisi i¢in en g¢ok
Onerilen yollardan biri ekonomik biiylimenin yavaglamasi sonucunda biiylime
verimliligi i¢in gerekli olan yatirimlarin azalmasi (dislama) ve sermaye birikiminde

onemli olumsuz etkilere sahip olmasidir (Kutivadze 2011, 2).

Borg veren bir ulke sanki bor¢ veren bir firma gibidir, ancak bu durumun tersi tam
olarak Oyle degildir. Belirli bir zamanda, bir firmanin kreditorleri firmanin, borg
servisini gergeklestirilebilmesi disinda, gelecekteki gelir akimlari tizerinde bir olasilik

dagilimina sahip oldugunu goriirler. Gelecekteki gelir akimlarinin bugilinkii degerinin
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firmanin borglarindan daha az olacagi bekleniyorsa, bu durumda kreditdrler borcun
tamaminin geri Odenecegini beklemezler, bununla birlikte firmayr hemen iflas
bildirmeye zorlamak yerine bekleyip gérmeyi tercih edebilirler. Tipki bir firma gibi bir
tilke de, beklenen gelir akimlarina sahiptir ama bu akimlarin tamami1 borcu servis etme
potansiyeline sahip degildir. Bunun yerine, ulusal gelirin bir kismi, bor¢lanmanin
kaynak transferine ayrilabilir. Borg yiikii probleminin agik tanimina gdre bir tlkenin,
gelecekteki muhtemel kaynak transferlerinin beklenen bugiinkii degeri borcundan az ise

borg yiikii problemi vardir (Krugman 1988, 254-255).

Bir Ulkeye bor¢ yardimi verilmesi icin temel ekonomik gerekge, yatirnm ve blylime
firsatlarin1 engelleyen bir bor¢ yukunun varhigidir. Daha genel olarak agir bir borg
yiikiiniin bir {ilke tarafindan olusturulan kaynaklar {izerinde gizli bir vergi gibi rol
oynayabilmekte ve bdylece politik tesvikleri negatif etkileyerek yabanci ve yerli
yatirimlarin  biikligiinii azaltabilmektedir (Cordella vd., 2005, 4). Bor¢ yardimi
diinyanin en yoksul iilkelerine yardimeci olmak ig¢indir. Ciinkii orta gelirli Bradley
ulkelerinin aksine bu ulkelerin ana ekonomik sorunu bor¢ yiki degildir fakat karli bir
yatirim ve biiyiime i¢in temel saglayan fonksiyonel ekonomik kurumlarin yoklugudur.
Bor¢ yardimi1 veya bor¢ yiikii bir iilkenin ekonomik performansini engellediginde
biiylimeyi ve yatirnmi tesvik edebilir. Bir iilke alacaklilarina daha fazla Gdemede
bulunursa borg yiikii sikintisini ¢eker (Arslanalp ve Henery 2006, 208).

Fiili borg¢ problemi iizerinde duran ¢ok genis bir teorik literatiir mevcut degildir. Boylesi
bir bor¢ yiikiinlin etkileri sadece birka¢ calismada (Sachs 1984, 1986 ve Krugman
1985ab gibi) analiz edilmistir. Bu calismalar, bor¢ yiikiiniin var olmasinin kredi
saglayicilarini varolan haklarmi korumak amaciyla beklenen bir kayipla bor¢ vermeye
tesvik edebilecegini goOstermistir. Ayn1 zamanda kredi saglayicilarin bireysel ve
kollektif ¢ikarlar1 arasinda bir catigma olabilecegini ve bedavacilik problemlerinin
arzulanan diizeyde yeni bor¢ alma kabiliyetini riske atabilecegini gdstermistir. Diger
taraftan, bir bor¢ vericinin giidiileri bor¢ fazlasinin mevcudiyetiyle olumsuz yonde
etkilenecektir ve eger kreditorler yeni bor¢ vermek yerine acil bir borg affi saglarsa ve
gelecekteki kosullarin daha olumlu olacagini umarsa bu olumsuz etki azaltilmig
olacaktir. Bor¢ yiikii yaklagimi, fonlarin karsiligi ve belki de gelismekte olan
ilkelerdeki banka varliklarinin dogasindaki degisimler ile ilgili yenilik¢i yaklagimlarin

arzu edilebilirligi i¢in bir hayli anlamlidir (Krugman 1988, 254).
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Ozetle yapilan ampirik galismalara gore dis borglanma ve biiyiime arasindaki iliski iki
ana yaklasimla ele alinabilir. Sirasiyla bu yaklasimlar, dis bor¢lanmanin ekonomik
bliylimeyi negatif ve pozitif etkiledigini ileri siiren ¢alismalardir. Ancak bu noktada
onemli olan dig borg ylikiiniin belli bir esik seviyesinin iizerinde olup olmamasidir. Eger
bor¢lanma belli bir esik seviyesi ilizerinde ise c¢alismalardaki ortak goriis genelde dis
bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi negatif etkileyecegi yoniindedir. Dolayisiyla bundan

sonraki boliimde bu iki yaklagim ayr1 ayri ele alinacaktir.

3.2. Bor¢clanmanin Biiyiime Uzerinde Etkileri: Ampirik Calismalar

Dis borglanma ve ekonomik biiyiime arasindaki ampirik iliski tartismalidir. Ampirik
caligmalar da temelde iki farkli kategoriye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, bor¢lanmanin
ekonomik biliylimeyi pozitif etkiledigini iddia eden caligmalar, ikincisi bu iliskinin
negatif oldugunu iddia eden ¢alismalardir. Bakar (2008), Umutlu vd. (2011), Cigek vd.
(2010), Cohen (1991) gibi teorik ve ampirik ¢alismalar, diigsiik bor¢glanma seviyesinin
biiylimeyle pozitif iligkili oldugunu ileri siiren ¢alismalardir. Tornell ve Valesco (1992),
Sachs (1989), Presbitero (2010), Uysal vd. (2009), Wijeweera vd. (2005), Patillo vd.
(2002) Kumar ve Woo (2010) gibi diger ¢alismalar da yiiksek borglanma seviyelerinde
bor¢lanmanin ekonomik faaliyetler iizerinde negatif anlamli bir etkiye sahip
olabilecegini gostermislerdir. Literatiirde bu ikili ayrimin diginda bor¢lanma-ekonomik
bliylime arasinda iliskinin dogrusal ve dogrusal olmadigin1 iddia eden caligmalar da
vardir. Schclarek (2004), Blavy (2006), Schclarek ve Ballester (2005) dogrusal bir
iliskinin oldugunu belirtmigler, Adam ve Bevan (2005), Cordella vd. (2005), Pattillo vd.
(2002), Smyth ve Hsing (1995), Cohen (1997) gibi ¢alismalar ise dogrusal olmayan

iliskiyi gostermislerdir.

Bor¢lanmanin biiylime tizerindeki pozitif etkisinin anlami (6rnegin borglarin beseri
sermaye ve fiziksel altyapida uzun donemli kalkinma projeleri icin ilave fonlarda
kullanilmasi yoluyla) borglanmanin ekonomik biyiimeye katki saglamasidir. Buna
karsilik asir1 borglanmanin uzun dénemde negatif sonuglar1 olabilir. Bor¢lanma bir
ulke tarafindan olusturulan kaynaklar Gzerinde ortllu bir vergi olarak hareket edebilir ve
0zel sermayenin daha diisiik stok degerinde gelirin azalmas1 durumunda gelecek nesiller
tizerinde bir yiik ortaya ¢ikabilir. Bu durumda uzun donem faizlerde artisa yol agarak
bliylime verimliligi i¢in gerekli olan 6zel yatirimlarin diglanmasiyla birlikte sermaye

birikiminde azalmaya neden olabilir (Kutivadze 2011, 3 - 4).
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Pattillo vd., (2002), bor¢glanma konusuna insanlarin, medyanin, akademik g¢evrenin ve
politika yapicilarinin biiyiik ilgileri olmasina ve bor¢lanmay1 azaltmak i¢in yeni politika
Onerilerine ragmen asagidaki sorulara adres gosteren ¢ok az sayida ¢alismanin oldugunu

vurgulamaktadir;

e Hangi diizeydeki dis bor¢lanma ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkiye sahip

olur?
e Ekonomik biylme Uzerindeki etkisi ne 6l¢idedir?
e Etkinin meydana gelme olasilig1 olan yollar nelerdir?

Biiylime ve dis bor¢lanma arasindaki iligki {izerindeki teorik literatiir genis dl¢iide borg
yiikiiniin ters etkilerine odaklanmistir. Krugman (1988) dis bor¢lanmadaki beklenen geri
O6demenin borglanma degerinden daha diisiik olmasini borg yiki olarak tanimlamistir.
Bir Glkenin borg seviyesi, gelecekte aldig1 borglarin geri 6demesini asacagi bekleniyorsa
beklenen bor¢ seviyesi, iilkenin héasila seviyesinin artan bir fonksiyonu olmasi
beklenebilir. Ancak bor¢ yiikii teorisinin kapsami ¢ok daha genistir: yiiksek dis
bor¢lanma, mali ve yapisal reformlar1 gerceklestirmek i¢in iilkenin tesviklerini azaltir.
Bor¢ yika, artan belirsizlikle beraber yatirrm ve biiylimeyi de olumsuz etkiler. Artan
kamu borcunun biiyiikliigii politik ve ekonomik faaliyetler hakkinda belirsizlige yol
acar. Teorik literatiir, dis bor¢lanmanin belirli bir esik seviyesine kadar yatirim ve
blylime Uzerinde pozitif etkisinin olacagimi ileri siirmektedir. Cohen (1993)
caligmasinda yatirim ve bor¢lanmanin nominal degerleri arasindaki iliskiyi bir Laffer
Egrisi olarak ifade etmistir; bir esik dizeyinin Otesinde borg arttik¢a, beklenen geri
O0deme, yukarida sozii edilen olumsuz etkilerin bir sonucu olarak diismeye baslar.
Ampirik ¢aligmalarda, bor¢ yiikii hipotezi i¢in farkli sonuglara ulasilmistir. Yatirim
tizerinde bor¢ stokunun dogrudan etkilerini ekonometrik olarak degerlendiren az sayida
calisma vardir. Birgok g¢alismada, biiyiime i¢in indirgenmis-form denklemlerinde borg
stokunun biiyiimede hem dogrudan etkilerini (yapisal reformlar i¢in tesvikler azaltarak)
hem de dolayli etkileri (yatirim etkileri ile) oldugu varsayilarak degiskenler istihdam
edilmistir. Orta gelirli Ulkelerde Warner (1992) borg krizlerinin yatirimi zayiflatmadigi
sonucuna ulasirken, Greene ve Villanueva (1991), Serven ve Solimano (1993),
Elbadawi, Ndulu, ve Ndungu (1997), Deshpande (1997) ve Chowdhury (2001), borg
yiikii hipotezini destekleyen sonuglara ulagsmislardir. Fosu (1999) 35 Sahra Alt1 Afrika
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ilkesinde bor¢ yiikii hipotezini destekleyen sonuglara ulagmislardir. Hansen (2001)
caligmasinda 54 gelismekte olan {iilke ornekleminde {i¢ ilave aciklayici degisken
ekleyerek (blitce agig1, enflasyon ve disa agiklik) biiyiime iizerinde dis bor¢lanmanin
istatistiki olarak anlamli ancak negatif etkisini reddetmistir. Benzer sekilde Savvides
(1992) borglanmanin GSYIH {izerinde herhangi bir istatistiki etkisine ulasamamistir

(Clements vd., 2003, 3-5).

Nicin blylk borg stoku, diisiik biiytimeye yol acar? Veya borclanma buyumeyi hangi
kanallarla etkilemektedir? Birincisi, bor¢clanma yonetimi icin yiksek vergilerin maliyeti
igsellestirilemiyorsa siklikla sermaye ¢ikigiyla birlikte diisiik bliylime ve bor¢lanmaya
yol agan politik ekonomik diisiinceler gosterilebilir. ikincisi ¢ok iyi bilinen borg yiikii
hipotezidir. Bu hipotez, Ulkelerin gelecekteki bor¢ geri ddeme yetenegi daha biyik
olacag1 bekleniyorsa bor¢lanma, iilkenin ¢ikti seviyesinin artan bir fonksiyonu olacagini
savunmaktadirlar. Bdylece iilkedeki yatirnmin geri doniisii, yeni yurt i¢i ve yabanci
yatirimcinin kirtlan cesareti ve dis alacaklilar tarafindan yiiksek bir marjinal vergileme
ile kars1 karsiyadir. Borglanma, bor¢ dizeyine bagh olarak, ekonomik biyume
kolaylastirmakta ya da caydirici etkisi olabilmektedir. Ekonomik bilyiime
yavagladiginda veya 6zel sektor yatirnmlar tesvik edilmediginde hiikiimet ekonomiyi
canlandirmak i¢in para ve maliye politikalarina basvurarak borc¢lanmay1 care olarak
gorebilir. Diger yandan ekonomik biiylime uzun donem trendinde oldugunda
borglanmada esik degerinin iizerinde bir artis, reel GSYIH biiyiimesi igin negatif etkisi
olabilir. Bu durumda borglanmada bir artis, faiz oranlarini yukari itebilir ve 6zel
yatirnmlar1 azaltabilir. Eisner (1984) calismasinda aciklar ve bor¢glanma dogru
Olciilebilirse yiiksek aciklar ve borglar istthdami, tiikketimi, yatirnmi ve ekonomik
bliylimeyi tesvik edecegini savunmaktadir. Friedman (1989), dislama etkisiyle daha
yiiksek bor¢lanma ve acgiklarin faiz oranlarini arttirmasi ve diisiik yatirim ve sermaye
birikimi nedeniyle ekonomik biiylimeyi yavaslatacagini ileri siirmistiir. Ricardian
denklik yaklagimini1 Barro (1989), gelecekteki gelir ve tiiketim azalmasi daha fazla vergi
yiikiiyle gelecekteki kamu harcamalarindaki artisiyla dengelenecegi icin ekonomik
blylme (Uzerinde herhangi bir etkisinin olmayacagini ileri siirmistiir (Smyth, Hsing
1995, 51).

Bir diger diisiince yiiksek bor¢lanmanin diisiik toplam faktor verimliligiyle biiyliimeyi

kisitlayabilecegini ifade etmektedir. Ornegin yiiksek ¢ikti agisindan gelecekteki yarar
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yabanci alacakliya tahakkuk edecegi algilaniyorsa hiikiimetler, maliyetli politik
reformlar iistlenmeye daha az goniillii olabilir. Yoksul politik ortamda yatirimin ve
verimliligin etkinligini etkileyebilir. Buna ilaveten borg yiikii ile iliskili belirsizlikler ve
dengesizliklerin yiiksek seviyesi kaynaklarin etkin kullanimini veya teknolojinin
gelismesini tesvik etmeyi engelleyebilir. Ornegin daha ¢ok belirsizlik ortaminda
yatirimin uzun donem verimlilik biiyiimesi ekonomik faaliyetlerin kaynak dagilimim
bozabilir. Kaynak dagilimindaki bozulmalar ve daha az etkin yatirim projeleri daha az
verimlilik blylmesine yol acar. Son olarak bor¢ erteleme savunuculari yiiksek
bor¢lanmanin egitim gibi sosyal hizmetlere saglanabilecek diisiik gelirli {ilkelerin
yetenegini siddetle kisitlayacagini tartigmaktadirlar. Bu gorlisii savununalar, ylksek
borgclanma seviyesinin beseri sermaye birikimini azaltmasiyla birlikte biiyiimenin
yavaslayacagin ifade etmektedirler. Bu etkiyi ortaya ¢ikarmak oldukg¢a zordur ancak

sadece uzun donemde beseri sermaye stokunu etkileyecektir (Pattillo vd., 2004, 3-4).

Di1s borglanma, biiyiime ve sermaye girisi arasindaki iligki (¢ nedenle karmasik hale
gelebilir. Birincisi istihdami, yurt igi faiz oranlarini ve ddemeler dengesini etkileyen
hiikiimet politikalar1, dis bor¢ stokunu ve dolayisiyla sermaye girisini etkileyerek yurt
ici tasarruf ve ihracat yoluyla hem dogrudan hem de dolayli olarak borg¢lanmayi ve
biyiimeyi etkileyebilir. Ikincisi, bor¢lanma ve bilyiime arasindaki iliski iki yonlii
olabilir. Son olarak uzun dénem sermaye girisleri biiylimeyi, yatirimlari ve borg stokunu
etkileyebilir (Karagdl 2002, 1).

Cesitli teorik modellerde, cari borglanma girisinin uygun seviyesinin blyume uzerinde
pozitif etkilerinin olabilecegi daha onceden ifade edilmisti. Geleneksel Neo-Klasik
modellere go6re, sermaye hareketliligi veya bir iilkenin bor¢ alip vermesi gegici
biylimeye neden olabilir. Sermaye yetersizligi olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi
saglamak amaciyla bor¢lanmaya gidilmesi yonunde bir tesvik olusabilir. Baz1 igsel
bilyime modelleri de benzer gikarimlara sahiptir. Ornegin Uzawa ve Lucas modelinin
uzantis1 Eaton (1993) diisiik uzun dénemli biliylimeye yol acan diisiik dis bor¢glanmanin
yabanci sermayenin maliyetinde bir artis gosterecegini ortaya koymustur. Bununla
birlikte tam sermaye hareketliligi modellerinde karsi yonde bir ampirik ¢ikarimlara
sahiptir. Ancak bu calismalar gergekgi varsayimlar iizerine kurulmamistir. Daha
gergekei bir varsayim ahlaki tehlike veya borcu tanimama riski nedeniyle serbestce borg

vermenin miimkiin olmadig: tilkelerin olmasidir (Pattillo vd., 2002, 4).



126

Gelismekte olan iilkelerde bor¢lanmanin analizi geleneksel olarak dis bor¢lanmaya
odaklanmistir. Bununla birlikte son yillarda birgok gelismekte olan iilke agresif
politikalar uygulamaktadir. Son arastirmalar iki sebeple dis borglanma iizerinde
odaklanmaktadir. Birincisi, dig bor¢lanma bir iilkeye kaynak girigini arttirirken ig
bor¢lanma yalmizca iilke icinde bir kaynak transferidir. Bu nedenle sadece dis
borglanma bir transfer problemi ortaya ¢ikarir. Ikincisi gelismekte olan Ulkelerde
merkez bankalar1 genellikle dis bor¢glanma kirilganliklariyla ilgili borg krizine yol acan

dis borg geri 6demeleri i¢in gerekli saglam paray1 basmaz (Panizza 2008, 1).

Ozetle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, iiretimin en 6nemli faktor(i sermayedir.
Emek faktorii ise sermayenin destekleyicisi niteligindedir. Sermaye stokuna yapilan
ilaveler carpan mekanizmasi vasitasiyla milli gelir artisin1 saglar. Bu gelir artis1 da bir
sonraki donemde daha biiyiik bir tasarruf hacmi demek oldugu i¢in, yeni yatirimlari
yapmak kolaylasacaktir. Az gelismis iilkelerde ise sermaye, kit faktor konumundadir.
Tasarruf hacminin ve yatirim tesviklerinin yetersizligi, sermayeyi kit faktér konumuna
diisiiren nedenlerin basinda gelmektedir. Bu iilkelerde reel gelirin diisiik diizeyde
olmasi, diisiik diizeyde tasarruf yapilmasina yol agar. Tasarruf yetersizligi de yeni
yatirimlarin arzulanan diizeyde olmasini engeller. Eger az gelismis llkeler, arzulanan
yatirim diizeyine tamamen kendi kaynaklartyla ulasmak isterlerse, emisyona bagvurarak
nominal geliri artirmak zorundadirlar. Bu uygulamanin sonucu ise enflasyon olacaktir.
Dolayisiyla bu yonteme politik karar vericiler pek basvurmak istememektedirler. Bu
nedenle dis borglanma az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir finansman
kaynag1 olarak son donemlerde bagvurulan bir yontem haline gelmistir. Dolayisiyla bu
aliman dis kaynak finansmaninin nasil ve hangi kaynaklar i¢in kullanildigi ekonomik
bliylime {izerindeki etkisi agisindan olduk¢a Snemlidir. Literatiirde dis borg¢lanmanin
ekonomik biiylime iizerinde hem negatif hem de pozitif yonlii iligkisinin oldugunu ileri
siiren caligmalar vardir. Bundan sonraki boliimde her iki etkiyi ileri siiren temel

caligmalara ayrintili olarak yer verilecektir.

3.2.1. Bor¢ Yukuniun Ekonomik Bluytimeyi Negatif Etkiledigi Ampirik Calismalar

Karagol (2002) galismasinda ekonomik biyime, dis borg servisi ve sermaye girisi
arasindaki etkilesimi Tirkiye i¢in 1960-1996 donemi kapsaminda c¢ok esitlikli model
kullanarak incelemistir. Ekonometrik modelinde ekonomik biiylime emek giicii, beseri

sermaye, sermaye ve bor¢ servisi tarafindan belirlenmistir. Emek giicii, sermaye ve
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beseri sermayenin biiyiime {izerindeki etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Bu
yiizden katsayilar pozitif olmalidir. Tiim tiretim faktorleri biiylimeyi tesvik edebilir. Bu
baglamda yurt i¢i emilim tarafindan iiretilen talepteki artis sermaye stokunun ve daha
yiiksek isttihdamin kullanilmasina yol agar. Sermaye stoku kullanimindaki artis karlilikta
bir artisa yol acar. Bununla birlikte borg servisinin biiyiime Uzerinde negatif etkiye sahip
olmas1 beklenebilir. Gieger (1990) borg¢ yiikii ve biliylime arasinda anlamli ama ters
yonli  bir iliski bulmustur. Sawada (1994) ve Rockerbie (1994), dis borg
yiikiimliiligliniin biiyiime {izerinde anlamli ancak negatif bir iligkisinin oldugunu

gostermistir.

Sonuglara gore bor¢ servisinin, bor¢ stokunun gecikmeli degerlerine duyarli oldugu
bulunmustur. Agir borg servisi bor¢ problemini arttirabilir. Daha yiiksek gecikmeli borg
stoku daha yiiksek borg servisidir. Bu sonug, toplam borg stoku ve borg servisi arasinda
iki yonlu iligkilerin varligin1 gésteren Tirkiye deneyimi ile tutarlidir. Borg servisindeki
artts ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Beklentilerin tersine ihracat
bliylimesi bor¢ servisini gli¢lii bir sekilde etkilememektedir. Sermaye girislerinin
bliylime bor¢lanma iliskisinde onemli bir rolii olabilir. Sermaye girisleri biliylimeyi
etkilemektedir. Sonuglar, biiyiime oranlarinin daha fazla sermaye girisini

cezbetmedigini gostermektedir (Karagdl 2002, 38).

Pattillo vd., (2002) ¢alismasinda, 93 gelismekte olan Sahra alti Afrika iilkesi, Latin
Amerika ve Orta Dogu iilkesini 1969 - 1998 donemini kapsayan donemde incelemistir.
Veriler degisik kaynaklardan elde edilmistir. Reel satin alma giicii paritesi GSYIH,
IMF’nin WEO data setinden niifus, orta 6gretim, yatirrmmn GSYIH’ye orani Diinya
bankasindan; nominal bor¢lanma ihracat GSYIH kiiresel kalkinma finansmanindan
(GDF diinya bankasi); bor¢lanmanin net simdiki degeri William Easterly tarafindan
saglanan datalardan saglanmistir. Calisma bir¢cok farkli metodolojiyi (OLS, arag
degiskenleri, sabit etkiler ve GMM sistemi) dinamik panellerde hesaba katilan sabit
etkiler yanliligin1 elimine ederken igsellik i¢in hesaplama ve iilkeye 6zgi i¢sellik gibi
ekonometrik konularda nasil farkli sonucglar oldugunu gostermek i¢in kullanmaktadir.
Ilave bir dayaniklilik testi zaman kukla degiskenleri igeren ve ¢iktilar elimine eden

regresyon tahminleriyle saglanmaistir.
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Bugiine kadar bor¢lanmanin uygun seviyesinin biiylime iizerinde pozitif etkisinin
olabilecegi, yiiksek bor¢lanmanin ise biiylimeyi engelleyebilece§i vurgulanmistir.
HIPCs iilkelerinin pratik tecriibeleri bu fikirle uyumlu gériinmektedir. Dis bor¢lanma
baslangicta yurt i¢i yatirnm firsatlarini finanse etmek (ticari soklar1 da diizeltmek igin)
icin amaglanmis fakat olumsuz dis sartlar karsisinda borglanmanin devam etmesi ve
kotii politikalar aslinda beklendigi 6lciide biliyiimeye ¢ok fazla katkida bulunmamaistir.
Borg¢lanmanin biiyiime iizerinde dogrusal olmayan etkisinin olabilecegini ifade eden bu
iki degiskeni (bor¢glanma ve biiylime) birlestirebilen ¢ok az model vardir. Bu modellerde
bor¢lanmanin dogrusal olmayan biiylime etkisinin yolu yatirimlardir. Cohen ve Sachs
1986; Cohen 1991, 1992 blylimenin itici gliclinun yalnizca sermaye birikimi oldugunu
ileri siiren igsel biliylime modeli sunmustur. Dolayisiyla bu etkileri verimlilik yoluyla
isletebilecegi varsayimi altinda analizlerine devam etmistir. Ulkelerin uluslararasi
finansal piyasalara erisimi borcu reddetme riski nedeniyle sinirlidir. Biiyilime,
bor¢lanma ve yatirim olarak ilk asamalarda yiiksektir. Sonra biiyiime diisiik seviyelere
diiser fakat Cohen’in ifade ettigi gibi uluslararasi bor¢ alma ve verme (finansal 6zerklik)
olmasayd1 biiyiime hala yiiksek seviyelerde olabilirdi. Ulkelerin bor¢larmni geri ddemesi
asamasinda yatirnm dislanmazdi. Bununla birlikte bu sonu¢ optimal bir borg erteleme
politikasin1 uygulamak ig¢in bor¢ veren iilkenin giiciine baghidir. Blyume Uzerinde
bor¢lanmanin negatif etkisine sahip bircok c¢alisma ve oldukga genis biiyliyen bir
ampirik literatiir vardir. Var olan bir¢ok c¢alisma, borg yiikii etkisinden diglama etkisini
ayirma girisiminde bulunmamistir. Borg yiikii etkisini ayristirmak i¢in (borg¢ stoku gibi
gelecek borg servisinin sinir1 temsili bir degiskenle yakalanabilir) bu potansiyel dislama
i¢in de (es zamanli bir borg servis oraniyla temsil edilmesi) kontrol edilmesi énemlidir.
Buna ilaveten onceki ¢alismalar sermaye stokunun nominal degerinden ziyade borcun

net simdiki degerini kullanmaktadirlar (Pattillo vd., 2002, 5-7).

Kontrol degiskenleri sunlardir; baslangic kisi basina gelir, niifusun biiylime orant,
yatirim oranlari, okullasma oranlari, ticaretin bilyiime orani, GSYIH mali dengesi ve
disa aciklik (GSYIH’nin ihracat ithalat toplamina oran1). Kosullu yakinsama
cercevesinde baslangic gelirinin negatif bir katsayiya sahip olmasi beklenir, nifusun
biiyiime hizi katsayisinin da negatif olmasi, buna karsin yatirnrm ve okullagsma orani

katsayilarinin da pozitif olmas1 beklenmektedir. Mali degiskenler pozitif bir etkiye sahip



129

olmali ve disa aciklik da bilgi ve etkin kazan¢ yoluyla verimliligi arttirmak igin

onerilmistir (Pattillo vd., 2002, 10-11). Calismanin ana sonuglari ilgingtir;

e Zamanla ve iilkeler arasindaki deneyimlerin biiyiik farkliliklar1 g6z Ontne
alindiginda sonuglar bdyle bir dogrusal olmayan iligkiyi tam olarak tahmin i¢in

izin vermemektedir ve asagidaki ifadeler bir 6neri olarak kabul edilmelidir.

e Kisi basina biiylime lizerinde borcun ortalama etkisi ihracatin yiizde 160 — 170
ve GSYIH nin yiizde 35 — 40 Uzerindeki borclanma seviyesi icin negatif olacak

gibi gorinuyor.

e Biyume Uzerinde o6rneklemdeki ortalama ulkeler icin borcun nicel etkileri
acisindan tahminler, bor¢ gostergeleri istihdami ve ¢esitli tahmin metodolojileri
spesifikasyonlari sasirtict derecede tutarlidir. Sonuglar iki kat bor¢lanmanin kisi
basina biliylimenin yiizde birlik artisina karsilik yaklasik yarim puan
yavaslatacagim onermektedir. Ihracatin yiizde yiiziin altinda ve yiizde ii¢ yiiziin
tistlinde dig bor¢lanmali iilkeler arasinda kisi bagina bliylimedeki farklilik yillik
yiizde ikiyi agiyor goriinmektedir.

e Biiyiime iizerinde bor¢lanmanin marjinal etkisi ve sifir ortalama icin esik degeri

nominal degerlerde ve net simdiki degerlerde tahmin edilenlere benzerdir.

Cordella vd., (2005) galismalarinda pek ¢ok soruya cevap aramislardir; bor¢ yardimi
biiylimeyi tegvik etmek i¢in mi oluyor? Borg yiikii sikintisin1 ¢geken HIPCs tilkeleri igin
bir kanit var midir ve daha fazla bor¢ yardimi ihtiya¢ midir? Temel soru ne dlgiide ve
hangi sartlar altinda bor¢lanma biiyiime 6niinde bir engel teskil edebilir? Bu ¢alismada
bu 6nemli sorular iizerine biraz 11k tutmak icin son otuz yilda HIPCs iilkeleri ve HIPCs
olmayan tilkelerde bor¢lanmanin yatirimi, biiylimeyi ve de bu iilkelerde bor¢glanmanin
farkl1 seviyeleri, politikalarla veya farkli kalitedeki kurumlarla nasil etkilendigine
bakilmistir. Caligmada kullanilan veriler 1970 — 2002 yillar1 arasinda 79 gelismekte olan
tilkenin dengesiz panelidir. Kisa donem dalgalanmalar1 diizlestirmek i¢in serilerin ii¢
yillik ortalamalarini kullanmiglardir. Bu ayirim 1970°den 2002’ye (1970 — 73... 2000 —
2002) 11 zaman donemi seklinde yapilmistir. Calisma literatiirde var olan bir¢ok
calismadan birka¢ yonden farklidir. Birincisi, tartisildigi gibi alt 6rneklemler arasinda

blylme borg¢lanma iliskisinin farkli olup olmadigi kontrol edilmistir. Bunu yaptiktan
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sonra literatiirde yeni olan bazi esik tahmini, baglayici regresyonlari igeren birgok
regresyon teknigi gibi yontemler kullamlmustir. Ikincisi, net simdiki deger teriminde
bor¢lanma o6l¢iildiigiinde ilk olarak Kraay ve Nehru (2004) ¢alismasinda kullanilan veri
seti kullanilmustir. Ugiinciisii, borglanma biiyiime arasindaki iliskiyle ilgili baz1 ampirik
calismalarin tersine biitlin regresyonlarda kontrol degiskeni olarak resmi yardim ve borg
servisi kullanilmistir. Dérdiinciisii, GSYIH iilkenin bagimsiz verimlilik kapasitesini
daha iyi yansitmasi nedeniyle GNP’den ziyade GSYIH’nin bor¢lanmaya orani

kullanilmustir.

Panel model tahminlerine, ampirik biiyiime literatiiriinde tanimlanan standart yatay kesit
degiskenlerinin bazilarin1 iceren OLS regresyonuyla baslanmistir. Bu degiskenlere
ilaveten dinamik bir panelde bir sapmayla tanistirilan sabit etkiler uygulanmaksizin
iilkeler arasinda temel farkliliklar kontrol edilmistir. Boylesi regresyonlar, sistem GMM
tahmincilerine bagli ifade edilse de son zamanlardaki ampirik biiylime literatiiriinii
takiben calismada bazi ana giicler iizerinde konu aydinlatilmaya calisilmistir (SGMM,;
bakiniz Arellano ve Bover, 1995; Blundell ve Bond, 1998). Bu dinamik panel data
teknigi gézlemlenemeyen iilkeye 6zgii faktorlerin kontrol edilmesini saglar ve tahmin
edilen katsayillarda potansiyel Onyargiyr azaltir. Aym zamanda bu aciklayic

degiskenlerin bazilarinin potansiyel igselligini kontrol eder (Cordella vd., 2005, 10).

HIPCs ve HIPCs olmayan iilkeler i¢in bor¢lanmanin biiylimeyi nasil etkiledigi bulmak
i¢in diizeltilmis biiyiime modeli yoluyla biiyiime ve bor¢clanma arasindaki ikinci derece
iligkinin tahmin edilmesiyle baglanmistir. Denklemde, bagimli degisken olarak iiger
yillik dénemlerde reel GSYIH’deki ortalama biiyiime orani; bagimsiz degiskenler
olarak zamana &zgii etkileri, kisi basina baslangic GSYIH oranini, niifus biiyiime orani,
ticaret hadleri, ortadgretim okullagsma orani, yatirim, biitge dengesi, enflasyon, ve disa
aciklik oranlarinin logaritmalarini igeren standart kontrol degiskeninin matrisi, HIPCs
tilkelerinin bazi 6zelliklerini temsil eden kukla degiskeni, ya nominal veya net simdiki
deger bor¢ stokunun logaritmasi, net resmi kaynaklar1 kontrol etmek i¢in ihracata gore
hesaplanan bor¢ servisi, etnik ayirim, yasal egemenligi igeren zamanla degismeyen
yatay kesit degiskenleri kullanilmigtir. Biiyiime iizerinde bor¢lanmanin etkisinin HIPCs
ve HIPCs olmayan iilkelerde benzer olup olmadigini test etmek igin bor¢ degiskenleri

ile HIPCs kukla degiskenini etkilestirilmistir (Cordella vd., 2005, 11).
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Onceki bulgularin saglamligimi kontrol etmek icin HIPCs ve HIPCs olmayan &rneklem
ayirtlmis  ve her bir alt Orneklemde biliylime regresyonunu calistirilmistir.
Spesifikasyonlar arasinda HIPCs olmayan iilkeler i¢in ¢ok anlamli konkav bir iligki
bulunmustur buna karsin HIPCs iilkeleri i¢in ne dogrusal ne de ikinci derece katsayilar
stfirdan farkli anlamli ¢ikmistir. Bor¢lanmanin NPV ’sini kullanan sonuglar 6rneklemler
ayrilarak kullanildiginda istatistiksel olarak daha az anlamlidir. HIPCs olamayan iilkeler
i¢in bor¢lanmanin net simdiki degeri kullanildiginda esik degeri GSYIH nin yiizde 10 —
15 arasinda alinmig nominal bor¢lanma kullanildiginda esik degeri yiizde 20 — 29
arasinda alinmigtir. Caligmada, borg¢lanmanin biiyimeye etkisini durdurmada
bor¢lanmanin ¢ok yiiksek seviyesinde gercekten bir durumun olup olmadigini kontrol
etmek amaciyla iki kirilmali baglayic1 fonksiyon tahmin edilmistir. Bu bor¢glanmanin
yiiksek, orta ve diisiik seviyelerinde farkli olmasi biiylime {izerinde bor¢lanmanin etkisi
icin izin vermektedir. HIPCs iilkelerinde bor¢lanmanin benzer orneklem iizerinde
bliylime veya yatirimlar iizerinde benzer etkilerinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Bunlara ilaveten HIPCs olmayan iilkelerde ikinci derece bir etkinin kanitina ulagilmistir.
Fakat HIPCs ve HIPCs olmayan iilkelerde anlamli analitik kategori yoktur (Cordella
vd., 2005, 12).

Iki farkl1 gruba ayrilan iilkelerde farkli sonuglar ortaya ¢ikmustir. Borglanma biiyiime
iliskisinin borclanma seviyesi, politik ve kurumsal kalite bazinda nasil etkilendigi
incelenmistir. Iki kirilmali baglayici dzelliklere izin verildiginde biiyiime ve borglanma
iliskisinde dogrusal olmayan yiiksek bir iligki bulunmugstur. Toplam net transferin biitiin
ilkelerde (HIPCs veya yiiksek borg¢lu iilkeler disinda) bor¢lanma seviyesiyle azaldigi
aciklamasiyla tutarl kanitlar bulunmustur. HIPCs iilkelerinin borglar1 azaldiginda borg
yiikii sikintisi olup olmayacagina 11k tutmak i¢in farkli iilke ozelliklerinin nasil
bor¢lanma biiyiime iliskisini etkiledigi incelenmistir. Bor¢ yiikii ve borg ilgisizligi
esikleri farkli iilke ozelliklerine dayanan borg¢lanmanin farkli seviyelerinde ortaya
ciktig1 sonucuna ulasilmistir. Diger yandan daha iyi kurumsal gelismeye sahip, iyi
politik uygulamalar1 olan ve 6zel sermaye erisimi kolay olan Ulkelerde borglanma,
GSYIH nin yiizde 15 ile 30’u astiginda bir borg yiikiiyle kars: karsiya kalmaktadirlar.
Bu iilkeler bor¢lanma GSYIH nin yiizde 70-80 (borg ilgisizligi esigi) aralig1 gibi yiiksek
seviyelere ulasincaya kadar biiylime iizerinde (marjinal bor¢ yiikii) bor¢clanmanin

negatif marjinal etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lanmanin daha yiiksek seviyeleri igin



132

bor¢lanmanin genel etkisinin negatif olmasina ragmen biiylime iizerinde bor¢lanmanin
marjinal etkisi sifirdir (marjinal bor¢ yiikii yoktur). Son olarak, tartismalar altindaki
onemli bir konu daha fazla bor¢ yardimi, diisiik gelirli iilkelerde genisletilip
genisletilemeyecegidir.  Analizler, biiyime ve bor¢lanma arasindaki iliskinin
bor¢lanmanin politik ve kurumsal kalitesine bagli oldugunu gostermektedir. Bu yuzden
sonuglar, bor¢lanmanin seviyesi, politik ve kurumsal kalite benzerligiyle HIPCs

olmayan benzer tilkelere verilmesi gerektigini 6nermektedir (Cordella vd., 2005, 21-22).

HIPCs iilkeleri icin de benzer kanitlar saglanmistir. Yakinsama hipotezinin
desteklenmesi icin GSYIH nin baslangi¢ seviyesi biiyiime iizerinde istatistiki olarak
anlamli negatif etkiye sahiptir. Yatirim ve mali denge i¢in tahmin edilen katsayilar
beklendigi gibi pozitif isaretli buna karsin enflasyon ve niifus biiylimesi katsayilari
negatiftir. Enflasyon Kkatsayilar1 sipesifikasyonlarda sabittir ve enflasyonun CPI
indeksinde yilizde onluk bir artis beste biri civarinda biiyiimeyi kotiilestirme
egilimindedir. Diger yandan ticaret biiylimesi biiylimede istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip degildir. Disa agiklik ve yardimlar kiigiik bir negatif etkiye sahip fakat bu
sonug ¢ok saglam degildir. Son olarak orta 6gretimde yiizde onluk bir gelisme onda bir
oraninda kisi basina biiyiimeyi arttirmaktadir. Egitimin bu pozitif etkisi yalnizca SGMM
regresyonunda anlamlidir. Borglanma degiskenlerine odaklanildiginda, yalnizca HIPCs
olmayan iilkeler i¢cin bor¢clanma ve biiylime arasinda bir konkav iliskinin varligina
rastlanilmistir. Seviye degerinde bor¢lanma katsayisi pozitif anlamli ve borglanmanin
karesi negatif ve anlamli ve bu yiizden sifir hipotezi reddedilmistir. Bununla birlikte
HIPCs iilkeleri igin anlamli bir iliski yoktur. Bu HIPCs iilkelerinde daha fazla borg
birikiminin blylimeye duyarli olmadig1 anlamina gelir (Cordella vd., 2005, 12).

Schclarek, Ramon-Ballester (2005), analizlerinde ilk olarak bazi agiklayici istatistiklere
yer vermislerdir. Dis borg ve ekonomik bilyime arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak igin
kullanilan temel regresyon denkleminde, bagimli degisken GSYIH; bagimsiz
degiskenler; aciklayict degiskenler (yaslilik orani, kentlesme orani1 gibi), borg
degiskenleri, gozlemlenemeyen iilkeye 0zgii degiskenleri, gézlemlenemeyen zaman
etkileridir. Temel regresyon denklemi, dért farkli bagimli degisken (reel GSYIH
biiylime orani, TFP, kisi bas1 sermaye birikimi ve 6zel tasarruflar) kullanilarak tahmin
edilmistir. Bu dort bagimli degisken her biri icin tahmin denklemi sadece dis borg ve

bliylime arasindaki iliskiyi ¢calismak degil ayn1 zamanda dis bor¢lanma ve biiyiimenin
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belirleyicilerinin iligkilerini de incelemektir. Bes alternatif aciklayict degisken
kurulmustur. Birincisi, baslangi¢ kisi bas1 gelir ve egitim diizeyini icerir. Ikincisi, kamu
biiyiikliigii, disa agiklik ve enflasyondur. Ugiinciisii, ikincisindeki gibi mali gelisme
diizeyini kapsamaktadir. Dordiinciisii, Uguncu settekilere ilaveten nifus biylmesi ve
yatirim diizeyi vardir. Besincisi dordiincii sete ilaveten disa aciklik, ticaret biiylimesi ve
mali dengedir. Blylmenin belirleyicileri icin tahmin denklemi, bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerini igermektedir. Regresyonda kullanilan denklemlerin dogasi
dogrusaldir. Bununla birlikte dis bor¢lanma ve biiyiime arasinda herhangi bir dogrusal
olmayan iligkinin olup olmadigi da arastirilmak istenmistir. Bu nedenle dis
borglanmanin dogrusal olmayan etkilerine izin vermek i¢in temel regresyon denklemine
dogrusal bir baglayici fonksiyon eklenmistir. Bu fonksiyon, bor¢lanma degiskeninin bir
esik degerinden farki alinarak kukla degiskeni oniindeki katsayi sifirdan farkli anlaml
ise, dogrusal olmayan bir iligskinin oldugu sonucuna ulasilacaktir. Bu durumda
bor¢lanmanin etkisi esik degerinin altinda ve {istiinde olabilecektir yani yapisal bir
kirilmadan s6z edilebilecektir. Farkli esik degerlerinin bir serisinin her bir borg
gostergesi  referans durumunun sonuglarimi  dogrulamak (giiclendirmek) icin

kullanilmistir (Schclarek, Ramon-Ballester 2005, 8).

Metodolojik olarak calisma Arellano ve Bover (1995), Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilen ve dinamik sistem GMM panel tahmincisi olarak adlandirilan
SGMM tahmin yontemi kullanilmistir. Panelde otokorelasyon ve degisen varyans
(heteroskedasticity) karsisinda birbirini destekleyen hata terimlerinin tek yonlii
saglamlik testleri yapilmistir. Kullanilan degiskenlerin gegerliligini ve seri korelasyon
sergilemeyen hata terimiyle uyumlu GMM tahmincisi i¢in gerekli iki sart vardir. Bu
varsayimlarin gecerliligi i¢in Arellano ve Bond (1991) tarafindan one siiriilen iki test
kullanilmustir. 1k test, hata terimlerinin seri korelasyonlu olmadig varsayimni inceler.
Bu test AR(1) olarak kurulan farkli hata terimlerini kullanir. Bu nedenle, otokorelasyon
icin Arellano-Bond testi farklilastirilmis hata terimi ikinci dereceden veya daha yuksek,
seri korelasyon olup olmadigini belirler. Ikinci derece seri korelasyonun olmadig: sifir
hipotezi varsayimi altinda test normal dagilim sergilemektedir. ikinci varsayim,
araglarin genel gegerliligini test eden asiri 6zdeslemis kisitlamalarin bir testiyle
dogrulanir. Ozellikle, iki asamali GMM o6lgiit fonksiyonunun minimize degeri Hansen J

istatistigi kullanir. Aracglarin gegerliliginin sifir hipotezi altinda bu test J ara¢ degiskeni
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sayis1 ve K regresor sayis1 bagimsizlik derecesiyle #* dagilimina sahiptir. Bu istatistigi
Sargan istatistigine kars1 kullanmasinin nedeni degisen varyans (heteroskedasticity) ve
otokorelasyon i¢in saglam olmasidir. Yatay kesit zaman serisini kullanmanin bir¢ok
nedeni vardir. Birincisi, verilere zaman boyutu eklemek verilerin degiskenligini ve
gozlemlerin sayisini gogaltmaktadir. Bu, 6zellikle sinirli sayida gbézleme sahip Latin
Amerika ulkeleri icin énemlidir. ikincisi, gézlenmemis Ulkeye 6zgu etkileri kontrol
etmede ve boylece tahmini katsay1 tahminlerinde dnyargilar1 azaltabilmektedir. Uglinci
olarak, GMM tahmincisi tim agiklayict degiskenlerin potansiyel i¢selligini kontrol eder.
Bu aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri bagli olan "i¢ araglar”, yani
enstrimanlar kullanarak icsellik icin tahmincileri kontrol eder (Schclarek, Ramon-
Ballester 2005, 9).

Veri seti 20 Latin Amerika ve Karayip Ulkelerinin ortalama beser yillik yedi donem
halinde (1970-74; 1975-1980; gibi) 1970-2002 yillar1 verilerinden olusmaktadir. Latin
Amerika ve Karayip iilkeleri i¢in ekonominin toplam dis bor¢lanma biiylime oraninin
seviyeleri arasindaki iliski anlamli ve negatiftir. Kamu harcamalarinin GSYIH’ye orani
kullan1ldig1 durumda sonuglar biitiin katsayilar farkli bagimsiz degiskenlerin biiyiimeyle
iligkisi negatif ve anlamli bulunmustur. Benzer sonug¢lara kamu harcamasinin ihracata
orant durumunda da ulasilmistir. Dahasi bu sonuglar kamu dis borcu ile gelir oraninda
da desteklenmektedir. Ozel dis bor¢ gdstergeleri i¢in analiz sonuglarinin blyiimeyle
iligkisi anlamli bulunmamistir. Bu sonuglar 6zel dis borg ihracat orant durumuyla da
desteklenmektedir. Toplam dis borclanma 6zel ve kamu dis bor¢lanmasindan
olustugunda, dis bor¢ ve biiyliime arasindaki negatif iliski, kamu borcundan kaynaklanan
bir negatif iliski oldugunu 6zel bor¢glanmadan kaynaklanmadigin1 gostermektedir. Bagka
bir deyisle, kamu dis bor¢lanmasinin yiksek dizeyleri diisiik ekonomik biylime ile
iligkili iken, 6zel dig bor¢lanmasinin yuksek diizeylerde bulunmasi, diisitk ekonomik
biylme ile iliskili olmadig1 sonucuna ulasilabilir (Schclarek, Ramon-Ballester 2005,
11-12).

Bor¢ gostergeleri ve ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iligkinin
etkilerinin arastirildigi denklemde, toplam dis bor¢ gostergeleri, faiz 6demeleri
gostergesi ve borg servis gostergeleri i¢in tahmin sonuglar1 vardir. Bu borg
gostergelerinin her biri i¢in spesifik esik degerleri, dogrusal olmayan iliski i¢in

secilmelidir. Herhangi bir belirli esik degeri iizerinde ne teorik ne de ampirik gosterge
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yoktur. Toplam dis bor¢ GSYIH oran1, toplam dis borg ihracat oran1 ve toplam dis borg
gelir oran1 kullanildiginda sirasiyla yiizde 60, 250 ve 300 esik degerleri kullanilmistir.
Her bir bor¢ gostergesi igin gegici segilen kriter degerlerle tahmin sonuglarina
ulagilmistir. Bununla beraber sekiz alternatif esik deger tahminiyle tutarlilik testi
yapilmigtir. Ekonomik biiyiime iizerindeki toplam dis bor¢ GSYIH oraninin dogrusal
olmayan etkilerinin herhangi bir ikna edici bir kaniti bulunamamistir. Bor¢ servisi
gostergeleri icin kritik degerler bor¢ servisi GSYIH orani i¢in yiizde 6, borg servisi
thracat orani i¢in ylizde 25 ve borg servisi gelir i¢in yiizde 30 alinmistir. Borg servisi
gostergelerinin  biliylime iizerinde herhangi bir dogrusal olmayan etkisine

rastlanilmamistir (Schclarek, Ramon-Ballester 2005, 12-13).

Sonug olarak calisma Latin Amerika ekonomilerinin 6rneklemi i¢in dis bor¢glanma ve
ekonomik biiylime arasindaki hem dogrusal hem de dogrusal olmayan iliskileri
aragtirmistir. Ayrica sirastyla toplam faktdr verimliligi, sermaye birikimi ve 0Ozel
tasarruflarin iizerindeki etkileri goz Oniine alinarak, ekonomik biiyiimeyi etkileyen dis
bor¢lanma kanalin1 belirlemek icin ¢alisilmistir. Sonuglar diisiik toplam dis bor¢lanma
seviyesinin yiiksek biiytimeyle iligskili oldugunu ve bu negatif iliskinin 6zel dis
bor¢lanma seviyesinden degil kamu dig bor¢lanmasindan  kaynaklandigini
gostermektedir. Ilaveten ne toplam faktdr verimliligindeki artis ne de 6zel tasarruflar dis
bor¢lanmayi etkilememektedir. Herhangi bir dogrusal olmayan iliskiye rastlanilmamistir
(Schclarek, Ramon-Ballester 2005, 15).

Clements vd., (2003), diisiik gelirli iilkelerde dis borglanmanin biiyiimeyi etkileme
yollar1 iizerinde durmustur. Ampirik analizler, diisiik gelirli iilkelerde dis bor¢lanmanin
kisi basina milli gelir lizerindeki etkileme yollarina 151k tutmak amaciyla yapilmistir.
Onceki literatiirii takiben analize indirgenmis biiyiime denklemi tahminiyle
baslanilmistir. Bu yontem dis bor¢lanma biiylime iligkisinin hangi yollarla oldugunu
belirleyememektedir ancak potansiyel yollar i¢in yararli bilgiler saglamaktadir. Daha
sonraki analizler, daha ayrintili olarak dis bor¢ biiyiime iliskisini etkileyebilecek
potansiyel kanallar1 incelemek icin yapilmistir. Daha Onceki g¢alismalarin ardindan,
standart bir buyime modeli, dis bor¢glanmanin blylme Uzerindeki etkisini
degerlendirmek icin, bor¢ degiskenleri ile genisletilmistir. Dig bor¢ stokunun yaygin
olarak kullanilan dort gostergesi dikkate almmistir: GSYIH nin pay1 olarak dis borg

stokunun nominal degeri, GSYIH nin pay1 olarak dis bor¢ stokunun net simdiki degeri
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(NPV), mal ve hizmetlerin ihracatinin pay1 olarak dis bor¢ stokunun nominal degeri ve
mal-hizmet ihracatinin payir olarak borglanmanin net simdiki degeri. Denklemde,
bagiml degisken olarak kisi basma reel GSYIH; bagimsiz degiskenler olarak, dogal
logaritmas1 alinmis kisi basina reel milli gelirin (GSYIH’nin) bir dénem gecikmeli
degeri, ticaret hadlerindeki yiizdelik degisim, niifus biiyiime oranindaki yiizdelik
degisimi, briit orta dgretimdeki okullasma orani, GSYIH nin yiizdesi olarak briit yurtici
yatirmm, GSYIH’nin yiuzdesi olarak merkezi hiikiimet mali dengesini, disa agiklik
gostergesini (GSYIH’nin payr olarak ihracat ve ithalat toplami), mal ve hizmet
ihracatinin yiizdesi olarak toplam bor¢ servisini, dogal logaritmasi alinmig dis borg

stokunun gostergeleri kullanilmistir.

Gecikmeli kisi bagina milli gelir: reel kisi bagina milli gelirin genel seviyesine dogru
zamanla yakinsamasini test etmek amaciyla, standart Barro modelindeki gibi agiklayici
bir degisken olarak modele dahil edilmistir. Niifus biiylimesi, briit yatirim, ortadgretim
okullasma orani1 beseri sermaye kalitesinin bir temsilcisi olarak kullanilirken iiretim
stirecinde faktor girdileri (emek ve sermaye) biiyiime orani igin bir temsilcidir. Ticaret
degiskeni, ekonominin dis soklarini yakalamak i¢in tasarlanmistir. Merkezi hiikiimet
mali dengesi buyume tzerinde mali dengenin etkisini kontrol etmek amaciyla modele
dahil edilmistir. Model, hem sabit etkiler hem de GMM ydntemini kullanarak tahmin
edilmistir. Sabit etkiler modelinin avantaji modelde aciklayic1 degiskenlerle
korelasyonlu iilkeye 6zgii etkilerin olmasi durumunda tutarli tahmincileri saglamasidir.
Ancak geleneksel sabit etkiler yonteminde gecikmeli gelir degiskeninin tahmini asagi
yanlt olabilir. Bu sorunu asmak i¢in, Pattillo ve digerlerinin (2002) takip ettigi ve
Blundell ve Bond (1998) tarafindan one siiriilen sistem GMM metodolojisine dayali
tahminler yapilmaktadir. Bu yontemin diger bir avantaji, bu degiskenlerin (6rnegin,
yatirim) potansiyel igselligi gidermesidir. Sabit etkiler ve sistem GMM tahminleri
genelde birbirine benzer sonuclar vermistir. Biitiin durumlarda F testi iilkeler arasindaki
ortak kesisim sifir hipotezi reddedilmistir ve Hausman testleri sabit etkiler lehine rassal
etkileri de reddedilmistir. Sistem GMM araclarin gecerliligi i¢cin Sargan testleri gecerli
tahmin elde edilerek yapilmistir. Biiylime denkleminde briit yatirim ve ihracatin pay1
olarak dis bor¢lanmanin net simdiki degeri iki metodolojide de (sabit etkiler ve sistem
GMM) farkl1 sonuglara ulasilmistir (Clements vd., 2003, 7-9).
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Ampirik tahminlerde, borg yiikii hipotezi igin gii¢lii destekler saglamistir. Belirli bir esik
degerinin Otesinde yiiksek dis bor¢lanma kisi basina milli gelirin diisik blyume
orantyla iligkili oldugunu ileri siirmektedir. Tahmin yonteminde kullanilanlara bagl
olarak sonuclar GSYIH nin yiizde 30-37 ve ihracatin yiizde 115-120 civarinda bir esik
degerini gostermektedir. Borg servisi direk olarak kisi basina reel GSYIH biiyiimesinde
etkili degildir. Hem sabit etkiler hem de sistem GMM yontemi briit yatirimin reel
GSYIH biiyiimesinde anlamli pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Gecikmeli
gelir degerleri ve merkezi hiikkiimet mali dengesi de istatistiki olarak anlamli, gecikmeli
gelir katsayis1 negatif, mali denge pozitif katsayilidir. Bu sonug biiylime iizerinde iyi bir
mali politikanin pozitif etkisi oldugunu gosteren son ¢aligmalarla uyumludur (Gupta ve
digerleri). Niifus biiylimesi ve ticaret hadleri katsayilari istatistiki olarak anlamli ve

pozitiftir. Disa agiklik da istatistiki olarak anlamli bulunmustur (Clements vd., 2003, 9).

Ortadgretim okullagsma orani kisi basina milli gelir lizerinde istatistiki olarak anlaml
degildir. Ozel ve kamu yatirim1 ayrimi1 yaparak yeniden tahmin edilen biiyiime denklemi
biiyiime {izerinde bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum dort borg¢ stoku
gostergeleri ve tahmin yontemleri icin de gegerlidir. Sonuglar kamu yatirimindaki
GSYIH’nin her bir yiizde birlik artis1 icin yillik kisi bagina biiyiimenin yiizde 0,2’lik
artis1 anlamina gelir. Ancak, daha blylk biitge agiklarina yol agan yuksek kamu
yatirimi, ekonomik faaliyetler (zerindeki aciklarin olumsuz etkileri g6z ©Onune
alindiginda, biylme Gzerinde olumlu bir etkiye sahip olmayacaktir. Borg stoku ile ilgili
olarak, sonuclar bir kez daha bor¢ yuku hipotezi ile tutarlidir ve belirli bir esik
diuizeyinin Otesinde, biylme (zerindeki bor¢glanmanin marjinal etkisi negatiftir. Bu esik
degeri seviyesi dis bor¢lanmanin nominal degeri GSYIH’ nin yiizde 50’si civarinda ve
tahmin edilen net simdiki deger icin GSYIH’nin yiizde 20-25’i civarinda tahmin
edilmistir. Bu degerler Pattillo ve digerleri (2002) calismasindaki degerlere gore,
sirastyla yuzde 11 ve yuzde 9-14, tahminlerine oranla ¢ok daha yuksektir. Sonuclardaki
farkliligin bir nedeni Pattillo ve digerlerinin 6rneklemlerine yiikselen piyasa ulkelerini
dahil etmesidir. Cesitli ekonometrik testler, borglanmanin 6zel yatirrm duzeyi
uzerindeki etkisi nedeniyle buyumeyi etkileyip etkilemedigini degerlendirmek igin
yapilmistir. Bor¢ degiskenleri istatistiki olarak anlamlidir fakat bor¢lanmada bir azalma
blylme Uzerinde kicuk bir etkiye sahiptir. Buna ek olarak, modelin sabit etkileri

formilasyonu altinda Hausman testleri, 6zel sektor yatirimlari dahil ya da disarida
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olmasina gore katsayr degerlerinde hicbir sistematik farklilik yoktur. Son olarak
bliylime denklemi regresyonunda dis bor¢lanma degiskenleri olmaksizin 6zel

yatirimlarda anlamli bulunmustur (Clements vd., 2003, 9-13).

Butln sonuglar HIPCs iilkelerinde biiyiime iizerinde bor¢ yardiminin etkisi i¢in dnemli
cikarimlara sahiptir. Sonuglar gelismekte olan iilkelere odaklanan son arastirmalara gore
bor¢glanma ve biiyliime arasindaki iliskiden daha gii¢lii bir iligki ifade etmektedir.
Yiksek borglanma seviyesi diisik gelirli ilkelerde ekonomik biiylimeyi
zayiflatmaktadir. Borglanma kaynak kullanimindaki etkinligi yoluyla biiylimeyi
etkilemek yerine 6zel yatirim iizerindeki olumsuz etkisiyle etkilemektedir. Bununla
birlikte, bor¢-yuki hipotezinde belirtildigi gibi borg belirli bir esik seviyesine ulastiktan
sonra blylUme Uzerinde zararli etkiye sahiptir. Bu esik degeri dis borglanmanin nominal
degeri i¢in GSYIH nin yiizde 50’si civarinda net simdiki degeri icin GSYIH nin yiizde
20-25’1 civarindadir. Dig bor¢ gostergeleri sonuglari i¢in esik degerleri ihracatin yiizde
100-105’1 arasindadir. Dis bor¢lanma, kamu yatirimlari iizerindeki etkisiyle bliylimeyi
dolayli yoldan etkilemektedir. Bor¢ stoku kamu yatirimlarini bastirmamaktadir. Bu
iliski dogrusal degildir. Ortalamada GSYIH’nin pay1 olarak kamu borg servisindeki
yiizde birlik bir artig kamu yatirimlarinin yiizde 0,2 oraninda azalmasina neden olur

(Clements vd., 2003, 13-19).

Reinhart vd., (2010a) ¢alismasinda borglanma, bankacilik krizi, enflasyon ve kur krizini
yeni uzun donemli tarihsel veri tabanii kullanarak bazi eksiklikleri agiklamaya
calismaktadir. Calismada biiyiime, enflasyon ve bor¢ seviyeleri arasindaki sistematik
iliskiyi arastirmak icin dis bor¢lanmada (kamu ve 6zel) ¢ok yakin veriler kadar merkezi
devlet borcunu da alarak ¢ok tilkeli tarihsel bir veri seti arastirmistir. Veriler Afrika, Asya,
Avrupa, Latin Amerika, Kuzey Amerika ve Okyanusya’da yetmis iilkeyi kapsamaktadir.
Cesitli degiskenler, dis ve i¢ borg, ticaret, GSMH, enflasyon, déviz kurlari, faiz oranlari
ve emtia fiyatlaridir. Analizin odak noktasi su hipotezlere dayanir. Birincisi, 6zel borg
dalgalanmalar1 yurt ic¢i bankacilik kredi blylmesi ve dis borglanma tarafindan
korliklenen yurti¢ci bankacilik Krizleri icin yinelenen bir oncildir; hiukimetlerin
bor¢lanma patlamalar1 bu duruma olduk¢a katkida bulunur. Ikincisi, banka krizleri
(yurti¢i ve uluslararasi finans merkezli) iilke bor¢larindan 6nce gelir veya eslik eder.
Uclinciisii, kamu borcu, borg krizleri dncesinde sistematik ve belirgin sekilde hizlanir;

hikimet genellikle ¢ok iyi belgelenmis dis borg seviyelerini asan "gizli bor¢lar1™ vardir.
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Bu gizli bor¢lanmalar, yurti¢i borglari (¢alismanin verilerinde belgelenmemis) ve 6zel
borglar1 igerir. Hipotezlerle ilgili olarak dordiinciisii (belgelenebilen fakat test
edilemeyen), bor¢ bilesiminin kisa vadelere kaydirilmasi, hiperenflasyonun patlamasi,

borg ve bankacilik krizleri 6ncesinde kamu ve 6zel bor¢lanmanin final asamasidir.

Bor¢lanma ve biiyiime arasinda basit iliski Robert Barro tarafindan onerilmistir.
Stirdiiriilebilir bor¢clanmay1 saglayabilmek i¢in en nihayetinde vergilerin yiikseltilebilecegi
varsayiminda bozucu etkinin daha diisiik potansiyel hasilaya neden olmasi muhtemeldir.
Tabi ki hiikiimetler de harcamalar1 kisarak daraltic1 etki yapabilirler. Beklenmedik yiiksek
enflasyon gergeginden gelen enflasyon gibi acik bir baglanti borg servisinin reel maliyetini
azaltabilir. Enflasyon kanalinin etkinligi bor¢ stokunun vade yapisina olduk¢a duyarlidir.
Buna karsin uzun doénemli bor¢lanma, enflasyona son derece korunmasizdir ancak kisa
vadeli bor¢glanma cok daha az korunmasizdir. Kisa vadeli borglarin ger¢ek degerini
sisirmek i¢in ¢alisan herhangi bir hikimet kisa siirede kendini ¢ok daha ylksek faiz
oranlar1 6demesinde bulabilir (Reinhart vd., 2010a, 6).

Avusturalya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zellanda, Norveg, Portekiz,
Ispanya, Isvec, Ingiltere ve ABD’den olusan iilkelerin yillik gbzlemleri borcun
GSYIH’ye oranma gore dort kategoride gruplanmistir: Bor¢ GSYIH oram yiizde 30
altinda olanlar diisiik bor¢lu, yiizde 30 ile 60 arasinda olanlar orta borglu, yilizde 60 ile
90 arasinda olanlar yiiksek ve yiizde 90’1n iizerinde olanlar ¢ok yiiksek bor¢ludur.
Bor¢lanma yiizde 90 esik degerine ulasincaya kadar bor¢lanma ve biiylime arasinda
hicbir iligki yoktur. Farkli gruplarda borg¢lanma ve enflasyon arasinda es zamanli bir
artisin herhangi bir kanit1 yoktur. Bor¢lanma biiyiime orani yiizde 90’1n iizerinde olan
gozlemler borg yiikii diisiik olan gruplar ve ortalama biiylime seviyesi yiizde dordiin
altinda olan gruplardan daha diislik yaklasik yiizde bir ortalama biiyiimeye sahiptir. 24
gelismekte olan iilke ekonomisini geligmis ekonomili iilkelerde yapildigi gibi merkezi
borglanma Kkarsilastirmalarini1  kullanarak 1900-2009 ve 1946-2009 dodnmeleri icin
incelenmistir. Ornegin 1900-2009 dénemi i¢in medyan ve ortalama biiyiime yiizde 90’1n
altinda borg biiylime oraninda yiizde 4-4,5 civarinda iken yiizde 90’1n iizerindeki gruplarda
yiizde 2,9 oranina belirgin sekilde diismektedir. Gelismis ekonomilerden daha hizli niifus

artis1 bliylime oranina sahip gelismekte olan iilkerde bu ¢ikarimlar gelismis ekonomilerde
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gosterilen bulgularla benzer seviyededir. Bu benzerlikler gelismekte olan piyasalarda daha
yiiksek bor¢lanma daha yiiksek enflasyonla iliskilidir (Reinhart vd., 2010a, 7-13).

Kamu borcundaki keskin artis muhtemelen Amerika Birlesik Devletleri ve diger
yerlerdeki 2007-2009 mali krizlerin en kalic1 miraslarindan birini ispat edecektir. Kirk
dort Glkede merkezi hiikiimet borcu, enflasyon ve buytme verilerinin iki yiizy1l kadar
yayilan deneyimi incelenmistir. Temel amag, hem gelismis hem de gelismekte olan
piyasalarda yiiksek bor¢ / GSYIH seviyesi (yiizde 90 ve iizerinde) diisiik biiyiime
sonuglari ile iligkili oldugunu gostermektir. Buna ek olarak gelismekte olan piyasalarda
biiyiime icin ters sonuglar ile iligkili toplam dis bor¢ / GSYIH (yiizde 60) daha sik1 esik
degeri var gibi goriinmektedir. Kendi borcunu tamamen geri 6deyebilen Ulkeler bile risk
primini azaltarak yatirnmcilara giivenilir gortinebilmek i¢in mali politikasini sikilagtirmak
zorunda kalabilir. Ulke riskinin hacim seviyesi ve bor¢luluk arasindaki baglant1 bor¢lanma

tizerinde daha kapsaml {ilkeler arasi veriler 1s18inda yeniden incelemek agik bir konudur

(Reinhart vd., 2010a, 22-23).

Keho (2010) calismasi yedi Bat1 Afrika iilkesinde (Benin, Burkina Faso, Fildisi Sabhili,
Mali, Nijer, Senegal ve Togo) biitge agiklari ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel
iliskiyi incelemektedir. Bu iilkeler Bati Afrika’nin ekonomik ve Parasal Birligi’nin
tiyeleridir (WAEMU) ve siirlip giden biitce agiklartyla artan dis bor¢lanmanin kisir
dongiisiiyle kars1 karsiyadirlar.  Istikrar ve yakinsama anlasmasmin 1994°te
imzalanmasindan sonra (Bu anlagsma Maastricht kriterlerine ¢cok benzemektedir) mali
otoriteler birlik tilkelerinde makroekonomik istikrarin yarari i¢in mali disiplini saglamak
adina bir baski yapmislardir. Bu iilkelerden bazilar biit¢eyle ilgili nemli bagarilar elde
etmislerdir ancak bir kismi da biitge dengesi konusunda basarisiz olmuslardir. Bu
calismada arastirilmak istenen temel soru, biitlin iilkelerde biitce agiklar1 ekonomik
biliylime icin gergekten kotii bir durum mudur? Biitge aciklart ve biliyliime arasindaki
nedensellik incelemesi politika amaglarina yonelik olarak ¢ok ilgilidir. Ag¢iklar ekonomik
bliylimeyi negatif etkiliyorsa, WAEMU iilkelerinde acik hedefleriyle cok ilgilidir.
Aksine, agiklar biiyiimeyi pozitif etkiliyorsa, agiklarin kisitlanma biiyiikliigli ekonomik
gelisme icin maliyetli olacaktir. Mali kuraldaki nedensel iliskide heterejonitenin olmasi
durumunda dikkat ¢eken tiye iilkeleri asimetrik bir soka benzer bir durum meydana gelir.
Uzun donem ekonomik biiylime artisi oluyorsa, bunun agigin ekonomik biiyiimeye

neden olan {lilkeler i¢in yalnizca yarar1 olabilecektir. Alternatif olarak biiyiimeden aciga



141

bir nedensellik var ise, o zaman ekonomik faaliyet ve sadece politika kararlarina baglh
olarak biitce acig1 hedefine ulagsmak zor olurdu. Bu durumda, yapisal ekonomik
reformlara ihtiyag vardir. Nedensellik testi icin Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
ileri siirlilen yontem kullanilmistir. Bu yontem kii¢lik 6rneklemlerde digerlerine gore
oldukea etkin bir yontemdir. ilk olarak tanimlayici istatistikler verilmistir. En gze carpan
oOzellik surekli devam eden biitce agiklarmin diisiik ekonomik biiyiime seviyesiyle iliskili

olmasidir. Ilgili dénemlerde ekonomik biiyiime oranlar1 ortalama yiizde dértten daha azdr.

Nedensellik testinde Cote d’Ivoire, Senegal ve Togo i¢in herhangi bir nedensel iliski
kabul edilmemis, sifir hipotezi reddedilememistir. Nijerya i¢in biitce ac¢igindan
biiylimeye tek yonlii bir iliski bulunmus. Benin, Burkina Faso ve Mali iilkelerinde agik
ve bliyiime arasinda iki yonlii negatif nedensellik vardir. Nedenselligin var oldugu biitiin
durumlarda blyime denklemindeki biitge degiskeninin gecikmelerindeki katsayilarin
toplan pozitiftir. Oncelikle WAEMU iilkelerinde biiyiimeyi ve yurtici tasarruflar1 arttirmak
icin biitge aciginin kontrol edilmesi gerektigi desteklenmektedir. Ekonomik biiyiimeden
aciklara nedenselligin kanitlar1 toplam ekonomik refaha bagli olarak biit¢e acgiginin
biiyiikliigiiniin kontrolii olduk¢a zordur. Resesyon donemlerinde gelirlerin azalacag
beklendiginden mali dengesizlik meydana gelebilir. Sonuglar {ilkeler arasinda karmasik
cikmistir. U¢ durumda da biitce agig1 ve biiyiime arasinda nedensellik kanitina
rastlanilmamistir. Dogrusal olmayan iliskinin varlig1 nedeniyle biitge acig1 ve ekonomik
biiyiime arasinda nedenselligin olmadigimi bazi iilkeler i¢in ifade edebilir (Keho 2010,
103).

Baldacci ve Kumar (2010) c¢alismasindaki ekonometrik analiz, iki asamadan
olugmaktadir: birincisi, tahvil faizi {izerinde mali politikanin dogrusal olmayan etkisinin
hesaplanmasinda iligkili terimleri dahil etmeyen indirgenmis denklem tahmin edilmistir;
ikincisi iligkili terimleri dahil eden denklem tahmin edilmistir. Uzun donem faizlerin
etkisini 6lgmek igin ii¢ farkli mali belirleyicilere odaklanilmistir; GSYIH nin yiizdesi
olarak ifade edilen genel denge, birincil denge ve kamu borcu. Daha yiiksek mali agiklar
ve kamu borcu, hem gelismis tilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde uzun dénem
nominal tahvil getirilerini arttirmaktadir. Ozellikle genel mali denge veya birincil mali
denge bozuldugunda tahvil faizleri 6nemli 6l¢iide artmaktadir: Genel biitge agiginda
GSYIH’nin yiizde biri kadarlik bir artis tahvil faizlerini on yedi baz puan arttirmaktadr.

Sonuglar ara¢ degiskeni olarak kullanilan mali dengenin gecikmeli degerleri borg
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servisindeki degisme icin mali dengenin potansiyel igselligini kontrol etmede saglamdir.
Calismada, mali politika hakkinda bekleyislerin roliinii yansitan mali dengenin alternatif
gostergeleri de kullanilmistir: bu gostergeler niifusun yashilik oranlart ve gecikmeli
degerlerindeki dengenin regresyonuna baglidir. Hem akim hem de stok degiskenler bir
etkiye sahiptir: agiklayici bir degisken olarak kamu bor¢ degisimini kullanarak GSYIH’ nin
yiizde biri kadar bor¢ oraninda bir artig tahvil faizlerini bes baz puan kadar arttirdig
Oongoriilmektedir. Biiylikliiglinliin zamanla degismesine ragmen kamu borcunun baslangi¢
seviyesi de benzer ve anlamli istatistiksel etkiye sahiptir. En 6énemli sonug, uzun vadeli
faiz oranlar tlizerindeki mali daralmanin etkisi 6nemli ve guc¢ludir ancak dogrusal
degildir.

Smyth, Hsing (1995), bor¢lanmanin ekonomik blytme Uzerindeki etkisini incelemek ve
optimal bir bor¢ oranin ekonomik biiyiime oranini en st diizeye ¢ikarip
cikarmayacagini test etmek igin yapilan, Barro (1979), Eisner (1992), Joines (1991)
caligmalarmin bir uzantis1 niteligindedir. Kointegrasyon testi sonuglarina gore hasila
blylmesi ve onun belirleyicilerinin uzun dénem iliskiye ve es biitiinlesik olabilecegi
sonucuna varilmistir. Analizde otokorelasyon sorununu diizeltmek i¢in GLS yontemi
kullanilmistir. 1960-1991 yillarinda biiyiime ve bor¢lanmanin GSYIH’ye orani ve diger
degiskenlerin arasindaki iliski GSYIH biiyiimesinin ve onun belirleyicilerinin uzun
donem bir iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ekonomik biiylimenin maksimum borg
orani analizde kamu bor¢lanmasi kullanildigi zaman yiizde 38,4 olarak gerceklesmistir.
Bu oranin iizerinde bir bor¢glanma ekonomik buylmeyi negatif etkileyecegi sonucuna
ulagtlmistir. Bu tahmin Joines (1991) ¢alismasinin yiizde 40 oranina ¢ok yakin ancak

Eisner (1992) calismasindaki yiizde 47,1 oranindan farkli olarak ¢ikmuistir.

Ferreira (2009) calismasinda, panel veri tahminlerinde 1988-2001 yillar1 arasinda
OECD’nin Economic Outluk verileri yillik olarak kullanilmistir. Baz1 iilke verilerinin
eksik olmasi nedenyile 20 iilkeli bir analiz yapilmistir. Panel veri yaklasimiyla Granger
nedenselligi test etmek amaciyla metodolojinin se¢imi ¢cok genis degildir. Bu alandaki
bircok ¢alisma Holtz-Eakin ve arkadaslar1 (1985, 1988), Weinhold (1996), Nair
Reichert ve Weinhold (2001) tarafindan one siiriilen vektdr oto regressif katsayilar
(VAR) panel veri yontemini takip ederek test eder. Bu calismalar, temelde degisken
oldugu varsayilan modelin katsayilar1 iizerinde yatay kesit kisitlamalarmi test eder.

Yaklasimlarinda son zamanlarda basvurulan Erdil ve Yetkiner (2008) ve Hurlin, Vernet
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(2001) ve Hurlin (2004) calismalarinda one siiriilen sabit (fixed) katsayr panel veri
yaklasimiyla Granger nedensellik uygulanmistir. Iki yonlii bir nedensellik sonucuna
ulasilmistir. Calismada cari birincil fazlanin GSYIH’ye oran1 ve gayri safi bor¢lanmanin
GSYIH’ye orani olarak ifade edilen kamu borglanmasi ve kisi basina reel GSYIH nin
biiyiime orani arasindaki nedenselligin varligin1 dogrulanmistir. Ayrica bu nedenselligin
daima iki yonlii oldugu kanit1 agiktir. Analizde, hem kamu borglanmasinin ekonomik
biiyiimeyi kisitladigi hem de kisi basina reel GSYIH biiyiimesinin kamu bor¢lanmasinin

gelisimini etkiledigi gibi 6nemli politik ¢ikarimlara ulasilmistir.

Kumar ve Woo (2010), ters nedensellik sorununu 6nlemek igin borcun baslangi¢
seviyesi kullanilmigtir. Ters nedensellik sorununda, daha yavas ekonomik biiylime
yuksek borcun daha diisiik biiyiimeye neden olmasindan ziyade yiiksek bor¢ birikimine
neden olabilecegi anlamina gelir. Uygulama olarak havuzlanmis OLS (pooled OLS),
sabit etkiler panel regresyon ve GMM dinamik panel yoOntemleri uygulanmistir.
Buyumenin belirleyicilerinin seciminde 6zellikle Sala-i Martin ve digerlerinin (2004)
caligmas1 yakindan takip edilmistir. Sonuclarin saglamliligini kontrol etmek igin
tutumlu 6zellikler denenmis ve ek degiskenler de dikkate alinmistir. Sala-i Martin ve
arkadaglarinin biiylimenin gii¢lii belirleyicileri ile ilgili temel bulgular1 dikkat ¢ekicidir;
kapsamli tilkeler arasi biiylime regresyonlarinda 67 agiklayici degiskenin saglamliligini
incelemisler ve uzun dénem biiyiimeyle tam olarak iliskili ve anlamli olan 18 tanesini
belirlemislerdir. Bu 18 degisken arasinda sadece kisi basma reel GSYIH baslangic
seviyesi, ilkogretime kayit, tikketim pay1, dis ticarete agiklik, yatirimin nispi fiyati gibi
birka¢ ekonomik degisken vardir. Geri kalani bolgesel degiskenler (Afrika, Dogu Asya,
Latin Amerika) ve inanglar1 ve etnik degiskenleri iceren sosyo politik faktorlerdir.
GSYIH, nifus, yatirm ve kamu biiyiikliigii gibi anahtar veriler Penn World
Tablo’sundan elde edilmistir. Kamu borcunu iceren mali veriler IMF’nin World
Economic Outlook verisinden diger aciklayict degiskenler WDI (2009)’dan elde
edilmistir. 1970 — 2007 doneminde biiyltimenin diger belirleyicilerini kontrol ettikten sonra
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde sonraki biiyiime i¢in baslangic borg¢lanma
seviyesinin dogrusal negatif etkilerini ortaya koymustur. Ulasilan sonuglardan birincisi
bilylime ve borglanma verileri sonraki kisi basina reel GSYIH ve baslangic kamu borcu
arasinda negatif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Ikincisi yiiksek baslangic

borcu durumunda 5 yillik donemlerde kisi basina GSYIH nin sonraki biiyiime oranlar
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(GSYIH’nin yiizde 90 tizerinde) tlkeler arasinda degisik gruplarda (GSYIH nin yiizde
30 altinda) baslangi¢ diisilk bor¢ durumuna gore daha diisiik ortalamaya sahiptir.
Gelismis ekonomilerde diisiik ve yiiksek baslangi¢ borglar arasinda ortalama biiylime
oranlarindaki fark yiizde 1,3 puan iken gelisen ekonomilerde bu oran yiizde 2,7 yani bu
oranin yaklasik iki katidir. Benzer sekilde G7 iilkelerinde diisiik ve yiiksek baslangic
bor¢ donemlerindeki ortalama biiylime farki yiizde 1,5 puan iken tam Orneklemde

bliylime farki yiizde 2,8 puandir.

Kutivadze (2011), 1990-2007 doénemi igin gelir seviyesine gore gruplandirilmus tilkelerde
kurumsal cercevede biyiime (izerinde borglanmanin etkilerini incelemistir. Ulkelerin
diisiik orta ve yliksek gelir gruplarina gore ayrilmasit homojen 6rneklemleri istihdam
etmek amaciyladir. Analiz, dis finansmanla i¢ finansmani karsilastirarak bu finansman
sekillerinin 6nemini incelemek igin dis bor¢lanmaya karsi i¢ bor¢lanmanin biiyiime
etkileri arasinda ayirim yapmaktadir. Borcun bilylime tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
BuylUme ve bor¢lanma literatlirini takiben temel AR(1) panel veri modelini takip ederek
biiylime iizerinde toplam kamu borg¢ birikiminin dogrusal olmayan etkilerini arastirmak
icin kisi basina GSYIH biiyiimesi ve toplam kamu borcu arasindaki ikinci dereceden bir
iliski belirlenmistir. Biiylime iizerinde dis bor¢ finansmanina karsi i¢ finansmanin
etkilerini yakalayabilmek i¢in dis ve i¢ bor¢lanmayi alt bilegenlerinin toplam kamu borcu

boliinerek dis bor¢lanma seviyesine karsi i¢ borcun test edilebilmesi saglanmistir.

Analizlere sabit etkiler ile baslanmistir. Ozellikle, standart hatalar "Windmeijer Sonlu
Omek Diizeltme" ile genisletilmis iki asamali GMM tahmincisi versiyonu
uygulanmistir. Bu dinamik panel veri teknigi, gozlemlenemeyen ulkeye 6zgi faktorlerin
yani sira, bazi agiklayic1 degiskenlerin potansiyel igselliginin kontrol edilmesini de
saglar. Finansal gelisme gostergeleri kendi gecikmeli degerleri ve dis araglarin
gecikmeli degerleri tarafindan potansiyel icsel ve arag degiskeni olarak alimustir.
GMM cergevesinde kendine 06zgu hata terimi otokorelasyon eksikligi anlamina
gelmektedir. Birinci derece hata teriminde seri korelasyon icin standart Arellano-Bond
(1991) testleri kullanilmistir. Windmeijer Sonlu Ornek Diizeltme Standart Hatalar1 iki
asamali GMM tahmincileri i¢in uyarlanmistir Sargan-Hansen testi kisitlamalarin

belirlenmesinde ve model 6zelliklerinin degerlendirilmesinde kullanilmistir (Kutivadze

2011, 10).
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Regresyon sonuglari, yiiksek bor¢lu olmayan orta ve diisiik gelirli iilkelerde, kisi bagina
GSYIH biiyiimesi ve toplam kamu borcu GSYIH orani arasindaki dogrusal olmayan bir
iliskiyi acik¢a gdstermektedir. Toplam kamu borcu GSYIH degiskenin katsayist,
anlamli ve pozitif iken bu degiskenin karesinin katsayisi negatif ve anlamlidir.
Dolayisiyla 6rneklemler, briit dig bor¢clanmaya gore literatlirde bulunan toplam
bor¢ fazlasinin kanitlarin1 yakalamaktadir. Bununla birlikte GSYIH nin yiizde
90 esik degeri tizerindeki bir bor¢clanmada orta gelirli iilkeler i¢cin higbir kanit
bulunamamistir ve GSYIH'nn yiizde 100 (izerinde borcu olan diisiik gelirli iilkelerde,
ekonomik bliyiime bu Ulkelerde daha fazla bor¢ birikimine (borg ilgisizligi) duyarl
degildir. Agir borg yiikiintn, politik oynaklig1 arttirmasi ve makroekonomik politikalari
kotuye gotirmesi muhtemeldir. Bu da, ekonomik biiyime U(zerinde borg¢lanmanin
O6nemsiz bir etkiye yol acacagi anlamina gelir. Bir delta yontemi kullanilarak (biiylime
tizerinde negatife dondiigii toplam kamu borcunun marjinal etkisindeki esik degeri) borg
yiikiiniin bir doniim noktasi1 tahmin edilmistir. Orta gelirli iilkeler i¢in bor¢lanmanin
GSYIH’ye oranini esik degeri 0,8 civarinda istatistiki olarak giiclii ve anlamli iken diisiik
gelirli tilkeler icin de istatistiki olarak anlamli ancak esik degeri 0,7 civarinda diisiik bir
degerdir. Onceki calismalarin sonuglart gdz Oniine alindifinda biiyiime borglanma
maksimum esik degeri olduke¢a yiiksektir. Onceki ¢alismalara gére calismanin temel
farklilig1 devlet bor¢lanmasina (briit borglanma degil) olumlu bakilmasidir. Ayrica toplam
borglanmada dis kamu borcunun orami orta gelirli iilkeler i¢cin GMM tahmincisi
durumunda istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahip gorinmektedir. Orta gelirli
gruplarda, toplam bor¢lanmada yiiksek dis borglanmanin payinin uzun doénem etkisi
istikrarl bir sekilde negatif bulunmustur. Alt gruplarin geri kalan i¢in toplam borcun dis
borca nispi orani iizerinde istatistiki negatif anlamli katsayisi yalnizca sabit etkiler (FE)
tahmincisinde yiiksek gelirli iilkelerde gozlemlenmistir. Ozellikle dikkat cekici bir sonug,
yuksek gelirli tilkelerde toplam kamu borcu ve biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir
iliski i¢in herhangi bir destek bulunamamistir. Bu sonug yiiksek gelir grubu tlkeleri icgin
yiiksek bor¢lanma seviyesinin daha diisiik biiyiime oraniyla iligkili olmadig1r yorumunu
onermektedir. Bu durum Schclarek (2004) tarafindan ortaya konan sonugla tutarlidir
(Kutivadze 2011, 12-14).

Calismada kamu bor¢ yapisinin onemi vurgulanmaktadir. Yiiksek dis borglanmadan

ortaya ¢ikan zayif noktalar biiylime iizerinde uzun dénemli bir risk olusturmaktadir.
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Desteklenen kamu borcu orani orta gelirli ve diisiik gelirli iilkeler igin aymdir. Ozellikle,
regresyonlar sonucu, orta ve diisiik gelirli iilke gruplarinda toplam kamu borg stokunun
GSYIH’ye oran1 ve kisi basina GSYIH biiyiime degiskenleri arasinda dogrusal olmayan
bir iliskinin yonunu agikca isaret etmektedir. Aksi belirtilmedikce, yiksek dis kamu
borcunun diisiik kisi basma diisen GSYIH biiyiime oranlar ile iliskili oldugunu ifade
edebilir fakat yiiksek yurt i¢i kamu bor¢lanmasi mutlaka diisiik biiylimeyle iliskili
oldugu sodylenemz. Kamu borcunun optimal diizey araliklar1 (daha fazla borg
birikiminin marjinal etkisi blylme igin zararli oldugu nokta) belirlenmistir. Yiiksek dis
borg yiikiiniin kurumsal yapilar1 zayiflattigi, harcamalar ve vergiler hakkinda siki mali
politikalardan kaginmak i¢in gelismekte olan {ilkelerin dis bor¢glanmay1 faydali bir arag
gibi kullanmalar1 unutulmamasi gereken noktalardandir. Ancak yiiksek gelirli tilkelerde
bor¢lanma ve biiylime arasinda dogrusal olmayan bir iligki i¢cin herhangi bir destek
bulunamamistir. Bu sonu¢ yiiksek gelirli iilkelerde yiiksek bor¢lanmanin diisiik
biiyiimeyle iligkisi olmadigi gerekgesiyle dikkat cekicidir. Kamu borg¢ birikiminin
makroekonomik sonuglarinin analizi, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi hakkindaki
tartismalarla yakindan iligkilidir. Regresyon sonuglarinda ortaya ¢ikan bir bagka dikkat
cekici fikir, orta gelirli Ulkelerde alt gruplarinda finansal gelisme ve blyume arasinda
giiclii bir baglantinin olmasidir. Calisma dis finansman yerine i¢ finansman, biyume ile
ilgili ve uzun vadede biiyiimeyi tesvik etmek icin i¢ tahvil piyasalarmin gelisiminin
onemini vurgulamaktadir. Disa agiklik ve finansal gelismenin etkisi diisiik gelirli
tilkelerde nispeten zayifsa da bu iki faktoriin etkisi orta gelirli iilkelerde biiyiimeyi

tesvik etmede etkilidir (Kutivadze 2011, 20-21).

Blavy (2006), Jamaika’da siirekli yiiksek yatirma ragmen diisilk biliylimenin
deneyimlerini incelemektedir. Jamaika’da yiiksek yatirnmlara ragmen 1srarla diisiik
biiyiimeler yasanmistir. Reel GSYIH 1980 — 2004 yillar1 arasinda ortalama yillik yiizde
1,6 biiyiimiis. Buna karsin yatirim ayn1 dénemde GSYIH nin pay1 olarak yiizde 15’den
yiizde 33’e ¢ikmustir. Yiiksek yatirim diisiik biiyiime bulmacasin1 anlamak yoksullukla
miicadele, siirdiirtilebilir bir bor¢lanmanin gelistirilmesi ve ekonomik biiyiimeyi yukari
cekmek i¢in engelleri gdstermek i¢in anahtardir. Calismanin temel hipotezi yatirim ve
verimliligin yliksek bor¢lanmayi ters etkiledigi fikri etrafinda donmektedir. Bu etki
verimsiz alanlara yatirimin dagilmasiyla ve 6zel yatirnmin etkinligindeki artigin birbirini

tamamlayici role sahip kamu yatirimlarinin azalmasiyla olmaktadir.
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Aragstirilan argiimanlarda ¢alisma, borglanma ve biiylime arasindaki iligkileri var olan
literatiir lizerinde detaylandirmaktadir. Birincisi, diger ¢alismalarin ¢ogu yalnizca dis
bor¢lanma iizerinde odaklanirken bu calismada hem yurti¢i hem de yurt dis1 toplam
kamu borcu anahtar bir agiklayict degisken olarak kullanmistir. Calismada kullanilan
tilkeler arasi veriler toplam borg¢lanma ve verimlilik arasinda anlamli ve negatif bir
iliskiyi gostermektedir. Ozellikle borglanmanin iki katina ¢ikmasinin blylime
verimliliginde yiizde 1,5 civarinda bir azalmaya yol actigi bulunmustur. ikincisi,
calisma kaynak dagilimimi ve verimliligi yiiksek bor¢ seviyesinin hangi yollarla
etkiledigi ayrintili olarak ele alinmistir. Yiiksek bor¢lanma makroekonomik belirsizlikle
iligkili oldugu bulunmustur. Ayn1 zamanda kamu yatirimi borg servisi ve verimliligin

ters etkisiyle diglanmaktadir (Blavy 2006, 3).

Calismada, GMM panel yaklasimi kullanilmis ve verimlilik ile biiyiime iizerinde kamu
borcunun etkileriyle, o6nceki ¢alismalarda daha ayrintili olarak agiklanmistir. Pattillo
(2004) tarafindan onerilen model takip edilmistir. Model, verimlilik-biiylime arasinda
ve blylme-bor¢lanma arasinda dogrusal olmayan bir iliski i¢in baglayici1 fonksiyon
kullanmaktadir. Dis bor¢lanma degiskeni toplam kamu bor¢ stoku degiskeniyle
degistirilmistir. Bagiml degisken olarak toplam faktor verimliligi ve agiklayict degisken
olarak toplam kamu borcuyla panel modeli tahmin edilmistir. Borglanma ve verimlilik
arasindaki iligki baglayici fonksiyon kullanilarak tahmin edilmistir. Bor¢lanmanin esik
degeri seviyesinde bagimli degisken {iizerinde bor¢lanmanin etkisinde bir yapisal
kirilmaya sahip olmasina izin verilerek bu esik deger, GSYIH’ nin yiizde 21’i olarak

belirlenmistir (Blavy 2006, 15-17).

Sonuglar, borglanma ve verimlilik arasinda dogrusal olmayan bir iliskiyi
desteklemektedir. Borglanma teriminin katsayis1 genellikle pozitif ve anlamlh
bor¢lanmanin diisiik seviyelerinde verimlilikle pozitif iligkilidir. Esik degerinin
tizerindeki bor¢lanma katsayis1 bor¢lanma katsayisinin yapisal kirilmanin kabul edildigi
tim tahmin metotlarindaki yiizde 5 seviyesinde anlamli ve negatiftir. Yiksek
bor¢lanmanin toplam etkisi anlamli ve negatiftir. Bor¢lanma ikiye Kkatlandiginda
verimlilik buytmesi yiizde 1,5 civarinda azalmaktadir. Bu sonu¢ metotlarin tahminleri
arasinda saglamdir. Sonuclar 6nceki g¢aligmalarin bulgulariyla uyumludur. Pattillo,
Poirson, ve Ricci (2004) dis bor¢lanmanin ikiye katlandigi durumda toplam faktor

verimliliginin yiizde 1 civarinda azalacagini bulmuslardi. Jamaika’nin yiiksek yatirim
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diisiik biiylime bulmacasi gibi muhtemelen diger iilkelerde de benzer problemler
goriilebilir. Jamaika’nin resmi GSYIH tahminleri reel ekonomik biiyiimesi
kiiciimsenmeyecek derecede olduguna dair baz1 kamtlar vardir. Ozellikle gayri resmi
ekonominin toplam hasiladaki payr 1900’larda 6nemli derecede biiylimistir. 35
gelismekte olan iilkenin panel veri analizinde diisiik verimlilik bor¢lanmanin yiiksek
seviyeleriyle kuvvetli bir iliski olabilecegini gostermektedir. Cok yiiksek bor¢luluk
kamu yatinmlarinin azalan digsalligima yol acarak belirsizligin artmasiyla sermaye
dagilimim1 bozmaktadir. Jamaika’da ekonomik biiyiime verimlilik ve biiylimeyi
etkileyen bor¢lanmanin sekliyle ilgili siirli sayida sektorlerde kayitli ekonominin
stirekli yogunlagmasiyla nitelendirilmistir. Faaliyetler kayit dis1 ekonomide hizla
bliylimektedir. Bu egilimler o6zellikle iilkenin siirdiiriilebilir kalkinmasi ig¢in riskler

tasimaktadir (Blavy 2006, 17-23).

Presbitero (2010) calismasinda, 1990 — 2007 déneminde diisiik ve orta gelirli 92 iilkenin
Orneklemi igin birgok farkli kaynaklardan birlestirilen makroekonomik veriler toplamistir.
Degiskenlerin 6zet istatistiklerine bakilmig, makroekonomik degiskenlerin ana kaynagi
Diinya Bankasinin yaymladigi WDI’dan alinmis ve toplam kamu borcu iizerinde Panizza
(2008) verilerinden yararlanilmistir. Modelin dinamik yapisin1 ve Solow (1956) modeliyle
ortaya konan ana degigkenlerle belirlenen modelin sag tarafindaki degiskenlerin
i¢selliginin sabit etkilerini dikkate almak icin temel denklem, GMM teknigiyle tahmin
edilmigtir. Panel biiyiime regresyonu i¢in GMM’e basvuran biiyiime literatiiriinii takiben
(Durlauf, Johnson ve Temple, 2005), tek asamali1 yontemden daha etkin olan kovaryans
matrisi i¢in sonlu 6rneklem dizeltmesi ve grup tahmincileri icinde fark GMM’den
(Hauk ve Wacziarg, 2009) daha iyi performansi olan iki asamali Windmeijer (2005)
GMM sistemi kullanilmistir. GMM  sistemi iki es zamanli denklem sisteminden
olustugu i¢in ilave moment kosullarin1 goz ardi etmektedir (Blundell ve Bond, 1998).
Bu problemden kaginmak Hansen Testinin bilgi verici giiciinii zayiflatmak i¢in ve
kiiciik orneklemde igsel degiskenlerin uyumlu olabilecegi araclarin ¢ogalmasiyla
iliskilidir. Ulke sayismin enstriiman sayisina yakin oldugu yaklasik hesap kuralini
uygulanmistir (Roodman, 2009a) ve i¢sel degiskenlerin gecikmelerinin sayisinin limiti

t-1 ve t-2°dir.

Dogrusal olarak borglanma biiyiime iliskisini modellerken Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz
(2010); Reinhart ve Rogoff (2010b) tarafindan gosterilen esik degerleri etkisindeki son
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kanitlarla uyumlu borg yiikii hipoteziyle ifade edilen bir tek diize olmayan etkinin varlig
test edilmektedir. Dogrusal olmayan iliski farkli yollarla modellenebilir. Ciktilarda
dogrusal olmayan iligki zayif olsa bile biiyiime ve bor¢lanma arasindaki konkav bir
iligkiyi kesfetmek i¢in ikinci derece fonksiyon formu ilk olarak kullanilmistir. Bu yiizden
iki siireksiz nokta veya bir baglayici fonksiyon tahminiyle daha az bir parametrik
fonksiyon benimsenmistir. Son olarak, Ulkenin kamu borcu etkilesimi politikalara ve
kurumlara gore blyumedeki kamu borcunun olas1 heterojen etkisini agiga kavusturmak
denenmistir (Presbitero 2010, 6).

1990’dan beri gelismekte olan iilkelerde dis borglanmanin i¢ bor¢lanmadan daha buytik
olmasi1 nedeniyle &zellikle dis borglanma iizerinde odaklanilmistir. iki asamali GMM
tahmin yontemi uygulanmistir. Tanisal testlerin (diagnostic tests) p degerleri ve kontrol
degiskenlerinin katsayilar1 farkli modeller arasinda olduk¢a kararlidir. Hansen J
istatistigi asir1  belirleme  kisitlamasimi  (Over-ldentifying  Restrictions OIR),
reddedilmemektedir ve i¢ ve dis araglarin kabul edilebilirligi dogrulanmistir. Arellano
ve Bond (1991) seri korelasyon i¢in testler, birinci derece otokorelasyonun olmadigi
sifir hipotezini reddetmekte ancak ikinci derece otokorelasyonun olmadigi hipotezini

reddetmemektedir (Presbitero 2010, 7-8).

Hem beseri hem fiziksel sermaye pozitif etkiye sahip ve kosullu yakinsamanin kanitlari
vardir. Kurumlarin ve politikalarin kalitesi anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Buna
karsin disa agiklik anlamli degildir. Bor¢ Laffer (Debt Laffer) hipotezinin tahmin ettigi
gibi konkav bir iliskinin varligin1 test etmek icin ikinci derece fonksiyonel formu
kullamlmistir. Dogrusal ve ikinci derece formun katsayillart GSYIH’nin yiizde 27
Uzerindeki borclanma oraninin istatistiki olarak anlamli ve maksimum oldugu borg Laffer
egrisiyle gosterilen ve Lind ve Mehlum (2010) tarafindan ileri siiriilen ters u seklinin
varh@ test edilmistir. GSYIH nin yiizde 90 ve 10’a esit toplam kamu borcunun
degerinde sabit ve siireksiz iki noktay1 ve baglayic1 fonksiyon sonuglar1 da verilmistir.
Mevcut kanitlar g6z 6niine alindiginda ve veriler igcin en uygun modeli bulmaya
calisirken esik secimi yapilmistir. Baglayict fonksiyondaki 6nemli bir ikinci kirilma
bor¢ yikiinde temel sonucu etkilememis fakat GSYIH’nin yiizde 10’un altindaki
bor¢lanma degerleri oldugu siirece biiyliime {izerinde borglanmanin giiclii ve pozitif
etkisini agiga ¢ikacagi sonucuna ulasilmistir. Bu pozitif korelasyon tahmin edilen ¢an

egrisinin anlamliligin1 aciklayabilmektedir. Bor¢lanmanin etkisi ekonomik olarak
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anlamhidir: kisa dénemde borglanma GSYIH oraninda yaklasik yiizde 30 civarinda bir
artis 2000 — 2001°den sonra aynen Tiirkiye’de oldugu gibi biiylimede yiizde 1,5’luk bir
maliyet demektir (Presbitero 2010, 8-9).

Son olarak kurumsal ve politik c¢ergevede iilkeye gore biiylimedeki borglanmanin
heterojen etkilerine izin veren monotonik olmayan kaynak cozllmeye calisilmistir.
Ampirik sonuglar, gii¢lii politika ve kurumlara sahip iilkelerde bir biiyiime olacagi
hipotezini desteklemektedir. Ekonomik etki bor¢lanma oranindaki yiizde 30’luk bir
artisin ylizde 1,6’lik hasila biiylimesiyle iligkili oldugu i¢in tiim 6rneklemde tahmin
edilenden biraz daha biiyiilk ¢ikmistir. Calismada diisiik ve orta gelirli iilkelerde
ekonomik biiylime ve bor¢lanma arasindaki iligki iizerine tartisilan kanitlar Cordella,
vd., (2010) ¢alismasinda dis borglanmaya goére buldugu gibi bir borg yiikiiniin varligiyla
iliskilidir. Iki bodlgeye ayrilan esik degeri GSYIH’ nin yiizde 90’nina esit borglanma
seviyesindedir. Bu bulgu, Reinhart vd., (2010b) tarafindan GSYIH nin yiizde 90 nini
asan borc¢lanma oldugunda biiylimenin yavaslayacagi kanitiyla ters bir sonug olarak
gorinmektedir. Ancak metodolojik yaklasim farkliliklart disinda aykir1 sonuglari
aciklayan temel sebep oOrneklemin bilesiminde olmasi muhtemeldir. Sanayilesmis
tilkeler birgok acidan gelismekte olan iilkelerden daha iyi bir performans sergiler.
Calismada ele alinan sonuglar, bor¢ hafifletme politikast ve borglanmanin
sekillenmesine yardimci olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biyiime
tizerindeki toplam bor¢lanmanin negatif etkisinin varligt IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan da son zamanlarda taninan hem i¢ hem de dis bor¢lanmaya bagli yeni bir
bor¢lanma i¢in sadece dis bor¢lanmaya bagli bir paradigmaya kayma gerekliligi ve

diistincesinden meydana gelmektedir (Presbitero 2010, 9-11).

Presbitero, (2005) c¢alismasi, yoksul iilkelerde ekonomik biiylime ve dig bor¢lanma
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ekonomik performans iizerinde dis bor¢lanmanin
olumsuz etkileri bor¢ yiki ve belirsizlik nedeniyle engelleyici etkiler ve kamu
yatirimlarinin  diglama etkisi nedeniyledir. Calisma ekonomik biliylime ve yatirim
tizerindeki dis borglanmanin etkilerini yeniden hangi kanallar amaciyla incelemek igin
yoksul tilkelerde yiliksek bor¢lanmanin ekonomik sonuglari {izerinde odaklanmaktadir.
Aslinda borg servisi ddemeleri nedeniyle likidite kisitina ve borg yiikii hipotezine
temelde dayanan ve bu konuda teorik literatiir iyl kurulmus olsa da ampirik kanitlar

ekonomik performansta borglanmanin reel etkileri tizerinde genel bir anlasmadan
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yoksundur ve karigiktir. Bor¢glanma yatirim ve borglanma biiyiime ile iliskili ¢alismalar
yiiksek borglu iilkelerde (HIPC) daha iyi politikalar1 hayata gecirmek icin oldukga
onemlidir. Aslinda bu girisim siirdiiriilebilir oldugu diisiiniilen dis bor¢lanma GSYIH
oraninin 150 net simdiki degerinde belirli bir esik degeri dis bor¢lanmay1 azaltmak igin
tasarlanmistir. Ancak, bu borg biyime iligkisi bir ¢an egrisi tarafindan agiklanan genel
varsayimina ve tarihsel verilere dayanan belirli bir esik degerinin se¢iminin arkasinda

teorik nedenler yoktur.

Calismanin amaci hem direk bor¢lanma biiylime hem de bor¢lanma yatirim iligkisinde
engelleyici etkiler olarak adlandirilan ampirik kanitlari bulmak i¢in bor¢lanma buyiime
baglantisini arastirmaktir. Bu nedenle farkli tahmincileri kullanarak (fark GMM, LSDV,
OLS) temel sonuglarin saglamliligin1 kontrol ve degerlendirilmesi amaciyla sistem
GMM tahmincisini ele alarak bir yatirrm modeline ve dinamik bir biiyiime modeline
bakilmigtir. Calismanin temel katkisi yoksul iilkelerde dis bor¢lanma ve biiylime
arasindaki negatif ve dogrusal bir iliskinin bulunmasidir. Son ampirik g¢aligmalarin
aksine (Pattillo ve digerleri, 2002 ve Clements ve digerleri, 2004), bor¢-buyime iliskisi
temsil eden bir ters U seklinde bir egri (Borg Laffer Egrisi olarak adlandirilan) herhangi
bir kamit yoktur. GSYIH biiyiimesi iizerinde bor¢lanmanin biiyiikliigiiniin etkisi LICs
tilkelerinde HIPCs iilkelerinden daha biiyiik tahmin edilmistir (Presbitero 2005, 5).

Basit bir statik modelin tahminiyle bor¢glanma yatirim iliskileri aragtirilmis daha sonra
dinamik spesifikasyona bakilmistir. Dinamik model biiylik bor¢ stokunun diisiik yatirim
oran1 olmadiglr varsayimiyla, yatirnm ve dig bor¢lanma arasindaki negatif iliskinin
olmadigini dogrulamaktadir. Ancak yatirimin etkinligindeki ve kalitesindeki azalma ile
makroekonomik istikrarsizliklar nedeniyle ekonomik performans etkilenmektedir.
Gergekten GSYIH bilyiimesi lizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasa bile, bor¢ akimi
yatirim oranini etkileyecek gibi goriinliyor; borg servisi 6demelerindeki bir artig 0,2’lik
bir faktorle yatirimi dislayabilir. Bor¢glanma servisi 6demeleri, biiyiik dis bor¢lanmanin
varligiyla ekonomik biiylimenin hizin1 yavaslatma olasiligina karsin yatirimda sert bir
kisitlama yapacaktir. Dis bor¢ stokunun, ekonomik blylme ve yatirim oranlari
Uzerindeki etkisini vurgulamak igin, bu ¢alismada, 1977-2002 dénemi boyunca, 152
gelismekte olan iilkelerin panel verileri kullanir (Presbitero 2005, 6-8).
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Buylme modellerinin tahmin edilmesindeki ampirik literatir kosullu yakinsama ve
genisletilmis Solow modelinin test edilmesine izin veren Barro’nun iilkeler arasi
bliylime regresyonlar1 ile baslanmistir. Bununla birlikte bu tiir ampirik caligmalar
aciklayici degiskenlerin genellikle i¢sel olmasi nedeniyle ve agiklanamayan iilkeye 6zgii
spesifik etkilerin de varlig1 nedeniyle farkli kusurlarla noksandir. Panel verilerin varligt
grup tahmincisi i¢inde iilkeye 6zgl etkileri temizleyebilmesi ve baslangi¢ etkinlik
seviyesinin ¢ikarilmasiyla daha onyargisiz kosullu yakinsama tahmini yapabildigi i¢in
bu problemlerin ¢oziimiine izin verilmektedir. Ayrica yillik verilerin kullanilmasi

i¢sellik probleminin ¢dziimii i¢in daha fazla arag saglar (Presbitero 2005, 9).

Temel biiyiime modelinde kisi basina GSYIH bagimli degisken ve bagimsiz degisken
olarak da iki bor¢ degiskeni (GSYIH’nin pay: olarak toplam bor¢ servisi ve dis
bor¢lanma ihracat orani) gelirin gecikmeli degerlerinin logaritmalari, biiylime
literatiiriine gore ilave kontrol degiskeni olarak niifus biiylime orani, disa aciklik,
yatirim orani, biitce dengesi, ticaret hadleri, okullasma orani (beseri sermayenin bir
olcimi olarak), enflasyon ve Mz para arzi alimmistir. Uger yillik ortalama verilerin

sonuglari, farklilastirilmis GMM ve BB tahmincisi karsi teorik argiimanlari ile tutarlidir.
5, parametresi tahminleri kisi basina reel GSYIH nin derecesinin ¢ok yiiksek oldugunu

gostermektedir (5, 0,94 ile 0,99 arasi). Calismada daha 6nce Pattillo ve Clement
caligmalarinda ifade edilen bor¢lanma ve biliyiime arasinda dogrusal olmayan iliskinin

varligl dogrulanamamuistir (Presbitero 2005, 12-15).

Calisma, yiiksek dis bor¢lanmanin yoksul Ulkelerin ekonomik performansi tizerinde
blylk 6nemi oldugunu vurgulamaktadir. Bor¢ akimlart ve bor¢ stoku, yatirrm ve
ekonomik blylme Uzerinde sahip olabilecegi olasi etkileri konusunda farkli kuramsal
hipotez olmasima ragmen, ampirik kanitlar karmasik ve diisiik gelirli iilkelerde
borglanmanin ekonomik biiyiime {izerinde hangi yollarla etkiledigi hakkinda sabit bir
sonuca ulasilmis degildir. Bu ekonometrik sonuglarin performanslarinin olmamasi
nedeniyle, bu c¢alisma, gelismekte olan iilkelerin tim 6rneklemi ve daha kiiciik LIC
orneklemi arasinda bir ayrim yaparak yliksek borglarin ekonomik biiylime orani ve
yatirimi nasil etkiledigi analizinin boslugunu doldurmay1 amacglamaktadir. Bu aragtirma
alaninda yapilmasi gereken isin sadece bir pargasidir. Ayrica su gelismelerin de
dikkatlice dahil edilmesi gerekir; a) kurumsal yon, b) biiylime ve bor¢lanma arasindaki

nedensellik, c¢) Diisiik gelirli iilkelerde bor¢lanmanin etkisinin daha detayli arastirilmasi,



153

d) Istikrarsizligm 6Slciimiinii dahil eden ekonomik biiyiime iizerinde makroekonomik
belirsizligin etkileri, ¢) toplam ve kamu yatirimi modeli arasindaki ayirim. Kurumlar ve
politikalar, bor¢ hafifletmenin faydasini elde etmek amaciyla gerekli olan minimum bir
kurumsal kalite nedeniyle bor¢-biyime iliskisini etkileyebilecektir. Tek bir tlkenin
ekonomik ve kurumsal 6zelliginin biiylimeyi tesvik etmesi ve bor¢ yonetiminin iilkenin
kapasitesiyle ilgili oldugu sonucuna ulasilmistir. Borglanma ve diisiik biiyiime
arasindaki iliskinin kaynaginin agik olmamasi nedeniyle biiylime bor¢lanma arasindaki

konunun nedenselligi gereklidir (Presbitero 2005, 21).

Analizler dikkatle gbz ©nune alinmasi gereken metodolojik konularin oldugunu
gOstermektedir. Panel veriyle dinamik biyime regresyonunun tahminleri Barro’nun
klasik blylme regresyonunun iki ana dezavantajinin (stesinden gelmenin avantaji
oldugunu gostermektedir: dahil edilmemis sapmali degisken ve sagdaki degiskenlerin
(bagimsiz degiskenler) igselligi. Ayrica en iyi ¢6ziim olmadigi i¢in tahmincilerin se¢imi
kolay degildir. Calisma Arellano-Bond ve LSDV tahmincisine karsi dstiinligiini
saglamak i¢in bazi durumlari dogruladiktan sonra, Sistem-GMM bir kriter olarak
alinabilecegini savunmaktadir. Bununla birlikte GMM teknigi sonuclar, farkli
tahminciler kullanilarak saglamlik testinin kontrol edilmesi ve sonlu Orneklem
yiiziinden dikkatlice alinmasi gerektigi i¢in asimptotik 6zelliklere sahip ve mikro veriler
icin gelistirilebilir. Biiyiime denkleminin temel sonuglari Genisletilmis Solow
Modeli’nin temel sonuclarin1 dogrulamaktadir. Biiyiime bor¢lanma iliskisine gore
dogrusal ve negatif bir iliski vardir ve ters u seklinde bir iliskinin kanitina
rastlanilmamistir. Borg servisinin yatirimi disladigi bulunsa bile biiyiime iizerinde direk
bir etkisine rastlanilmamistir. Bor¢glanma oranindaki yiizde 10°luk bir artis kisi bagina
reel GSYIH biiyiimesini yiizde 0,12 puan azaltmaktadir. Ayrica yiiksek borglar yatirim
tizerinde anlamli degildir fakat yatirnmin etkinligini ve kalitesini azaltmaktadir. 52 LIC
tilkesinin verileri bor¢lanma ihracat oraninda yiizde 300 esik degerinden HIPC esiginin
yiizde 150’ye azalmasi kisi basina GSYIH biiyiimesinde yiizde birden daha fazla buna
karsin borg servisindeki yiizde birlik bir azalma digerlerinin reel GSYIH’sini yiizde 0,1
arttirdigin1 gostermektedir (Presbitero 2005, 22).

Checherita ve Rother (2010) calismasinda, 1970°den baslayan yaklasik kirk yili
kapsayan donemde 12 Avrupa bdlgesi iilkesi icin kisi basina GSYIH biiyiimesi iizerinde

kamu bor¢lanmasinin ortalama etkileri arastirilmaktadir. 12 Avrupa iilkesinde
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(Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya,
Liiksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya) bor¢lanmanin GSYIH’ye orani ve kisi bast
GSYIH biiyiimesi arasindaki iliski arastirilmistir. Veriler Avrupa Komisyonu AMECO
veri setinden alinmistir. Ampirik bliylime modeli kosullu yakinsama denklemine
dayanmaktadir. Model briit borglanmanin (GSYIH’nin bir pay1 olarak) seviyesini
kapsamasi igin genisletilmistir. Biiyiime tizerinde borglanmanin dogrusal olmayan bir
etkisinin varliginin olup olmadiginmi test etmekle ilgilenildigi i¢in bor¢lanmada ikinci
derece bir denklem kullanilmistir. Dogrusal bir iliski kullanmak 6nemli sonuglar ortaya
cikarmamistir. Bilylime denkleminin tahmininde kullanilan diger kontrol degiskenleri:
mali gostergeler, uzun donem reel faiz oranlari, ekonominin disa aciklig1 ve dis rekabet

igin gostergeler ve ayrica tilkeye 6zgii etkileri igeren degiskenlerdir.

Ekonomik blyiime iizerinde kamu borcunun olasi etkilerinin hangi yollarla oldugu
sorusu énemli bir konudur. Bu amagla arastirilan borg etkisi: a) Ozel tasarruf ve 6zel
yatirim orani (gayri safi sabit sermaye olusumu) b) kamu yatirim orani (gayri safi sabit
sermaye olusumu) c) toplam faktér verimliligi (TFP) d) hakim uzun dénem nominal ve
reel faiz oranlaridir. Bu yollarla bazi kanitlara ulasilmistir. Bu yollardan ilk tigiinde
(6zel tasarruf, kamu yatirimi1 ve TFP) dogrusal olmayan iliski (konkav i¢biikey) cesitli
modeller arasinda hakim bir sonug olarak ortaya konmamistir (Checherita, Rother 2010,
19).

Analiz 1970’den baslayan donemde 12 Avrupa iilkesi arasinda kisi basina GSYIH
tizerinde bor¢glanmanin dogrusal olmayan kanitlarina ulasilmistir. Bu, kamu borg ve
bor¢ GSYIH'nin yaklasik yiizde 90-100 doniim noktas: olan ekonomik biiyiime hiz1
arasinda i¢bukey bir (ters U) iliskiyi ortaya ¢ikarmistir. Yiiksek bir kamu borcu orani
(GSYIH’nin yiuzde 90 — 100 civarinda) ortalamada diisiik biiyiime oraniyla iliskili
oldugu anlamma gelir. Uzun donem perspektif potansiyel / trend GSYIH biiyiime orani
tizerinde borg¢lanmanin benzer etkileriyle kanitlandigi desteklenmistir. Ekonometrik
perspektif agisindan ¢alisma, potansiyel i¢sellik problemi ile ugragsmaktadir: a) 1 yil ve
5 yil ileriye biiyiime oranlar1 yan1 sira potansiyel ve trend GSYIH biiyiime oranlarini
kullanarak ekonomik dongunin etkilerini azaltmak / ortadan kaldirmak igin b)
bor¢clanmada ikinci derece bir iliski kullanilarak dogrusal anlamli bir iligki
bulunamamistir. c¢) ara¢ degiskenleri kullanilarak modeller tahmin edilmistir

(Checherita, Rother 2010, 22-23).
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Pattilo vd., (2004) calismasinda, Ozellikle bor¢ faktor birikimi ve toplam faktor
verimliliginin artmasiyla borglanmanin biiyiimeyi etkileyip etkilemedigini, etkiliyorsa
bu yollarin neler oldugu arastirilmistir. Ayrica biliylimenin fakli kaynaklar1 iizerinde
bor¢lanmanin etkilerinde dogrusal olmayan durumun olmasi durumu da test edilmistir.
61 gelismekte olan iilkenin 1969 — 1998 déneminde panel veri seti kullanilmistir. Farkli
bircok bor¢clanma degiskeni ilave edilmesiyle kosullu yakinsamaya bagli bir standart
modeli ve belirli bir bor¢ esik degerinin Oncesi ve sonrasi biiyiime iizerinde farkl
etkilere sahip baglayici bir fonksiyon kullanarak biiyiime ve bor¢lanma arasindaki
dogrusal olmayan iliski test edilmistir. I¢sel bir degisken olarak, biiyiime kaynaklariyla
benzer dogrusal olmayan (baglayic1) model tahmin edilmis: fiziksel sermaye biiylimesi,
beseri sermaye biiyiimesi ve toplam faktor verimliligi. Bor¢lanma biiylime iizerinde
dogrusal bir etkiye sahip olduguna gore bu kaynaklarin her birinin etkilesimine gore
arastirilmistir. Amaglar karsilastirmak i¢in biiylime ve bor¢lanma arasindaki dogrusal

basit bir iliski ve onun kaynaklarini da tahmin edebilebilir (Pattilo vd., 2004, 11).

Dinamik modellerin bir¢ogu, farkli tahmincilerin kullanilmasiyla tahmin edilmektedir:
a) OLS; b) ara¢ degiskenleri (hemceforth 1V) i¢selligi dogrulamak i¢in (tahmin metodu
diger regresorlerin es zamanli degerleri ve igsel regresorlerin gecikmeli degerleri arag
degiskeni olarak kullanan iki asamali en kii¢lik karelerdir) c) farkli kesisimlere sahip
ulkelere izin veren sabit etkiler d) bor¢lanma ve diger kontrol degiskenlerin igselligini
dogrulamak i¢in GMM sistemi. Ilk iki yontem iilke etkilerini g6z Oniine alarak
hesaplama yapmamaktadir. Bu ylzden sonucglar, ihmal edilmis degiskenlerin
yanliligindan etkilenmis olabilir. Boylece sabit etkilerle (lglincu ve dordincu
yontemlerle) regresyonlar tahmin edilebilir. Ancak sabit etkilerin varligi geleneksel
panel veri tahmini sonuglari, regresyonlar arasinda gelir degiskeninin gecikmeli
degerlerinin varligiyla sapmali olabilir. Sabit etkilerin varligi hata terimi ile gelirin
gecikmeli degerleri arasinda bir korelasyona isaret eder. Ozellikle gelir degiskeninin
gecikmeli degerleri katsayis1 negatif sapmalidir. Son zamanlarda gelistirilen fark GMM
ve GMM sistemi belirli kosullar altinda yansiz tahminlerde ve aynm1 zamanda bazi
aciklayici degiskenlerin igselligi sorununu giderebilmektedir (Blundell ve Bond, 1998).
Fark GMM arag¢ degiskeni olarak igsel degiskenler ve bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini kullanarak birinci farklarda modeli tahmin eder. Sabit etkilere ve fark GMM

yontemine benzemeyen sistem GMM yontemi lilkelere gore alinan farklara veya birinci
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derece farkla verilerin {lkeler arasi boyutunu tamamen izole etmez. Bunun yerine
ilkeler arasi bilgi seviyesinde ve birinci derece fark denkleminde ortaklagsa tahminleri
kullanilir. Bu ilave araglar, sistem GMM tahmincisi ve fark GMM tahmincisinden daha
etkin olmas1 vasitasiyla bu ilave degiskenlerin varlig1 ve sabit etkilerle korelasyonsuz
(iliskisiz) oldugu siirece gegerlidir. i¢selligi adres gdsteren yeni yontem, esanl denklem
modellerinde meydana ¢ikan tanimlama problemini (identification problem) ¢6zmek
icin ara¢ degiskeni olarak agiklayict degiskenlerin gecikmeli degerlerini kullanmaktan
ziyade verilerde dogal degisen varyansi kullanir. Sonuglarin saglamliligi i¢cin degisen
varyans tanima (IH) yontemi kullanilmistir. Bu yontemin bir ara¢ degiskeni yorumu
Rigobon (2003) tarafindan yapilmustir. iki esanli denklem sistemi degisen varyans
(heteroscedasticity) iki rejimli siire¢ olarak tarif edildiginde kolayca tanimlanmasi
gosterilebilir. Ornegin ikiden fazla rejimlerde genel kosullar altinda tanimlamay:
Rigobon (2003) calismasinda tartismistir. Rigobon, biitiin degiskenlerin igselligini
dogrulamak i¢in ve iilkeye 6zgii gozlemlenemeyen etkilerle tam dogrusal olmayan
dinamik modeli tahmin etmenin oldukca zor olacagini ifade etmektedir. Buna ragmen
yontem yiiksek bor¢glanma ve biiylime arasindaki dogrusal iliskiyi belirlemede kullanilir.
Ote yandan iki asamada yoéntem kullanilmistir. Birincisinde, yalnizca yiiksek borglanma
ornekleminde kullanilan hem biiylime hem de borglanma degiskenlerini tiim diger
kontrol degiskenleriyle OLS kullanilarak test edilmistir. Ikincisinde, yiiksek borglu alt
orneklemlerde biiylime ve borglanma arasindaki dogrusal iligkiyi tanimlamak i¢in IH

yontemi kullanilmigtir (Pattilo vd., 2004, 12-13).

Dinamik panel data modelleri, bagimli bir degisken olarak kisi basina biiylime (fiziksel /
beseri sermaye biiyiime orani, toplam faktoér verimliligi) kontrol degiskeni olarak kisi
basina gelirin gecikmeli degerleri, yatirim orani, okullagsma orani (orta ve lise) niifus
artis orant toplam faktdr verimliligindeki farkliliklar1 kontrol etmek icin diger
degiskenler (disa acgiklik, mali denge) ve digsal soklar (ticaretin biiyiime orani)
kullanilmistir. Bor¢ degiskenlerine doniildiiglinde teori, bor¢lanma ve borglanma stoku
gibi gelecek borg servisinin siirini ifade eden bir degiskenle yakalanabilen borg yiikii
fazlas1 etkisine dayanan biiylimenin kaynag: arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi ifade
eder. Dort gesit bor¢ stoku orani kullanilmistir: nominal borcun ihracata ve GSYIH’ye

oran1 ve bor¢lanmanin ihracata ve GSYIH’ye oranmn net simdiki degerleri (Pattilo
vd., 2004, 13-14).
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Borglanma ve biiylimenin kaynaklar1 arasindaki dogrusal olmayan iliski baglayict bir
fonksiyon kullanilarak tahmin edilmistir. Esik degerini belirlemede 6nceki PPR (2002)
caligmasinin sonuglar1 kullanilmistir. Calismada, hem ikinci derece hem de baglayici
fonksiyonlar1 kullanan biiyiime modellerinin tahminleri en iyi esik degerini aramiglardir.
En iyi esik degeri en yiiksek # kareyi iireten regresyonlardaki degisen esik degerlerine
bakarak karar vermiglerdir. Ancak tahmin yontemleri arasinda sonuglar degistiginden
doniim noktas1 tam olarak dogru belirlenememektedir. Bu yiizden bor¢lanma GSYIH
orani yiizde 18 ve bor¢clanmanin ihracata orani yiizde 65’in doniim noktalarin1 veren
anlaml katsayilarin ortalamasi bu ¢alismada esik degerini belirlemede kullanilmistir

(Pattilo vd., 2004, 14).

Bes farkli tahmin yontemi (OLS, IV, sabit etkiler, Fark GMM ve Sistem GMM)
kullanilmistir. Dort farklt borglanma gostergesi her bir igsel degisken i¢in yirmi
regresyon vardir. Dort igsel degisken icin bu regresyonlar calistirilmistir. Gelir
degiskeni bor¢lanma iken sonuglar, hem toplam faktdr verimliligi hem de sermaye
birikimiyle etkilenen biiylime {izerinde bor¢lanmanin dogrusal olmayan etkileri
desteklenmektedir fakat beseri sermayeyle olan etkileri desteklenmemektedir.
Logaritmik bor¢lanmanin katsayilar1 ya pozitif veya kiiciik ve negatiftir fakat genellikle
anlamsizdir. Esik degerinin iizerindeki borclanma veya yiiksek borglanma igin
bor¢lanmanin toplam etkisi (bor¢lanmanin ve ekstra bor¢lanmanin katsayilarinin
toplamiyla elde edile) negatif anlamlidir. Tim dort bor¢ degiskeninin sonuglari
diisiiniildiigiinde katsayilarin biiyiikliigii tartisshr. Ik &nce bor¢lanmanin biiyiimeyi
etkiledigi kanallardaki sonuglar1 Ozetlenmistir. Her bir spesifikasyon i¢in sonuglar
bor¢clanmanin dort alternatif Ol¢iimi icin ifade edilmistir: bor¢lanmanin ihracata,
GSYIH’ye, borglanmanin ihracata ve GSYIH’ye oraninin net simdiki degerine gére. Bir
onceki calisma ile uyumlu (PPR, 2002) biiyiimedeki bor¢lanmanin etkisi bor¢lanmanin
yiiksek seviyelerinde ve diisiik seviyelerde oldukga farklidir. Diistik seviyelerdeki etki,
genellikle pozitif, fakat siklikla anlamli degildir. Bu 6rneklemde diisiik borglanma
gozlemlerinin kiiglik bir kismini1 yansitiyor olabilir. Yiiksek bor¢lanma seviyelerinde
bliyiik negatif etkiler vardir: esik degeri iizerinde veya herhangi bir baglangi¢ bor¢lanma
seviyesinden iki kat bor¢lanma yiizde bir civarinda kisi basina biiyiimeyi azaltacaktir.
Sonug igselligiyle ¢ok saglamdir: IV tahminci, iki GMM tahmincisi ve IH tahmincisi
(Pattilo vd., 2004, 15-16).
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Yuksek borclanma hem fiziksel sermaye birikimi hem de toplam faktor verimliligi
uzerinde oldukca glclu negatif etkiye sahiptir. Etkinin biiyiikliigii hasila bliyiimesine
benzerdir: ortalama bor¢lanma ikiye katlanirsa hem fiziksel sermaye hem de toplam
faktor verimliligi yaklasik olarak yiizde bir puan azalmaktadir. Belki de sezgisel olarak
beseri sermaye birikimindeki yiliksek bor¢lanmanin etkisi ¢ok kiiciiktiir ve genellikle
anlamsizdir. Diisiik bor¢lanmanin etkisi toplam faktor verimliligi i¢in pozitif olma
egiliminde ve ortalama sermaye birikimi i¢in negatif olma egiliminde ancak genellikle
anlamsizdir. Tiim sonuglar yiiksek bor¢lanma oldugu durumda, borglanma iki katina
cikarsa kisi basina sermaye yiizde bir civarinda diisecegini bunun iicte iki etkisi toplam
faktor verimliliginden tigte bir etkisi de kisi basina sermaye birikiminden gelecegini
onermektedir. Karsilastirma amaciyla bor¢lanma biiylime ve biliylimenin kaynaklari
arasinda dogrusal iligkiler de tahmin edilmistir. Dogrusal sonuglar nitelik bakimindan
benzerdir: bor¢lanmanin biiyiime, sermaye biiylimesi ve TFP’deki blytmesindeki etkisi
negatif bulunmustur. Bununla birlikte dogrusal modelden tahmin edilen bor¢lanmanin
biliylime ve bilesenleri lizerindeki etkisi, ortalama olarak baglayici fonksiyonda tahmin
edilen yiiksek bor¢lanmanin etkisinden daha kiigiiktiir: bor¢lanma orani iki kat artarsa,
biiyiime, TFP biiylimesi ve fiziksel sermaye biiylimesi de azalir. Sonuglarin boyle
¢ikmasi dogrusal olmamanin varligini gdsteriyor olabilir. Onceki calismayla (PPR,
2002) borglanmanin biiylime lizerinde etkisi diisiik borglanma seviyesinde ve ylksek
bor¢lanma seviyelerinde olduk¢a farkhidir. Yiiksek bor¢glanma seviyesinde biiylik
negatif etki vardir: ortalamalar iizerinde sonuglar herhangi bir bor¢lanma miktar1 veya
esik degeri iki kat artifinda kisi basina biiyiime yaklasik yiizde bir puan azalmaktadir.
Diisilk borglanma seviyesinde etki genellikle pozitif fakat anlamlhi degildir.
Borglanmanin  biiyiimeyi  etkiledigi  kanallar agisindan biiyiimedeki  yiiksek
bor¢lanmanin negatif etkisi hem fiziksel sermayede hem de TFP’de gii¢lii negatif bir
etki yoluyla etkiledigi goriilmektedir. Etkilerin biiylikligii, hasila biiylimesindeki etkiye
benzemektedir: iilkeler icin yiiksek bor¢clanma durumlarindaki ortalamalarda borg ikiye
katlandiginda hasila biiyiimesi ylizde bir kadar azalacak ve hem toplam faktor
verimliligi hem de fiziksel sermaye hemen hemen bu kadar azalacaktir. Diisiik
bor¢lanmada borg¢lanmanin etkisi toplam faktor verimliligi igin pozitif ve sermaye igin

negatif, ancak anlamli degildir (Pattilo vd., 2004, 16-19).
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Biitlin sonuglar igsellik i¢in son derece saglamdir: 0zellikle buyime, fiziksel sermaye
biliylimesi ve TFP biiylimesinde yiiksek bor¢clanmanin etkisi anlamli ve bor¢lanmanin
igselligi icin kontrol tahmincileri negatiftir. ilging olan durum borglanma ve biiyiime
arasindaki ters nedensellik analizi ( Rigobon’un ortaya koydugu IH tahmin yonteminin
izin verdigi) hem biiylime {izerinde bor¢clanmanin etkilerini (¢alisma buna
odaklanmistir) hem de bor¢lanmanin iizerinde biiyiimenin etkilerini ( Easterly buna
odaklanmustir) igsellik kontrol edildiginde anlamli olacagin1 6nermektedir. Bu nedenle
sonuglar Easterly (2001 ve 2002) sonuglariyla bagdasmamaktadir. Politik ¢ikarimlara
dayanarak bulgular, 6rneklemde ortalama bir Ulke igin azalan bor¢ seviyesi hem
sermaye birikimi hem de verimlilik artisiyla biiylimeye katkida bulunacagini
Onermektedir. Fakat bu borglanmadaki bu azalma yapisal bozulmalar, politik
kisitlamalar ve diger makroekonomik durumlar birlestirilirse sermaye veya verimlilik

blylmesindeki arzulanan etkilere sahip olamayabilir (Pattilo vd., 2004, 19).

Ozetle ampirik calismalarin ekonometrik yontemleri farkli olsada genel olarak
bor¢lanma ve biliyiime degiskenlerinin iki yonii incelenmistir. Birincisi, bor¢lanma ve
biiyiime arasindaki iliskinin yonii ve isaretinin nasil oldugudur. ikincisi bu iliskinin
dogrusal olup olmadigidir? Sonuglar, genellikle bor¢lanmanin belli bir esik
seviyesinden sonra biliylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Dogrusal olma
kounusunda karisik sonuglara ulasilmistir. Baz1 temel c¢alismalarin déonemi, kapsadigi

iilkeler ve ekonometrik yontemi asagida tablo halinde 6zetlenmistir.
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Tablo 3-1: Borglanma-Biiyiime Iliskisinin Negatif Oldugu Ampirik Calismalar

Cahisma

Karagol (2002)
Pattillo, Poirson
ve Ricci (2002)

Cordella, vd.
(2005)

Schclarek,
Ballester (2005)

Clements vd.
(2003)

Reinhart, Rogoff
(2010)

Keho (2010)
Fosu (1996)

Feldstein ve
Eckstein (1970)

Schclarek (2004)

[rons ve Bivens
(2010)

Baldacci vd.
(2003)

Bowen (1998)

Baldacci ve
Kumar (2010)
Smyth, Hsing
(1995)
Bilginoglu ve
Aysu (2008)
Ferreira (2009)
Coban vd. (2008)

Kumar ve Woo
(2010)

Kutivadze (2011)

D6nem

1960-1996

1969-1998

1970-2002

1970-2002

1970-1999

1900-2009

1980-2005

1970-1986

1954:1-1969:2

1970-2002

1791-2009

1999-2001

1970-1988

1980-2008

1960-1991

1968-2005

1988 — 2001
1987-2007
1970-2007

1990-2007

Ulkeler

Tirkiye

Sahra Alt1 Afrika,
Latin Amerika ve
Orta Dogu Ulkeleri
Gelismekte Olan
Ulke

Latin Amerika ve
Karayip Ulkeleri
Diisiik Gelirli
Ulkeler

Afrika, Asya,
Avrupa ve Latin
Amerika

Bat1 Afrika
Ulkeleri

Sahra Alt1 Afrika
Ulkeleri

ABD

Gelismekte olan
(59) ve Gelismis
(24) Ulke

ABD

IMF programiyla
desteklenen 39
diistik gelirli
ulkeler

Az gelismis 67
tilke paneli

G 20 ve gelismekte
olan 31 tlke

ABD
Trkiye

OECD ulkeleri
Trkiye
Gelismis ve
gelismekte olan
tilke grubu

Diisiik, orta ve
yuksek gelirli ulke

Metodolojik/Ekonometrik
Yontem

Esanli Denklem Sistemi

OLS, Arag Degiskenleri, Sabit
Etkiler ve GMM

Panel OLS, Sistem GMM
GMM

Sabit etkiler ve sistem GMM

OLS, VAR

Toda ve Yamamoto
Nedensellik Testi
OLS

v

GMM

Nedensellik

GMM, LSDV, FGLS,EC2SLS

OLS
OLS
GLS
OLS

Nedensellik
Granger ve Johansen testi
BE, FE ve SGMM

FE, iki asamali GMM



grubu

Uysal vd. (2009)  1965-2007 Turkiye VAR, EG, JJ, ECM

Ardig ve Baydur  1990-2003 Turkiye EKK

(2005)

Wijeweera vd. 1952-2002 Sri Lanka Engle Garanger (Two Step),

(2005) ECM

Presbitero (2010)  1990-2007 92 Diisiik ve Orta ~ Windmeijer iki asamali GMM
Gelirli Ulkeler

Presbitero (2005) 1977-2002 52 LIC ulkesi Fark GMM, LSDV, OLS ve

Sistem GMM

Blavy (2006) 1980-2004 Jamaika ve 35 OLS, FE, RE, Fark GMM ve
Gelismekte Olan Sistem GMM
Ulke

Checherita ve 1970-2008 12 Avrupa Ulkesi FE, 2SLS, GMM, Two Step

Rother (2010) GMM

Pattilo vd. (2004) 1969 — 1998 61 Ge}ismekte OLS, IV, FE, Fark GMM ve
Olan Ulke Sistem GMM

Glasberg ve 1973-1985 43 Gelismekte EKK

Ward (1993) Olan Ulke

Malik vd. (2010)  1972-2005 Pakistan OoLS

Mistzal 2010 2000:1-2010:1  AB Ulkeleri VAR
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Literatire gore dis borglanma sinirini asan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bir
bor¢ yukd sorunundan bahsedilebilir. Boyle bir durumda ise ii¢ sorunun varlig
gindeme gelmektedir. Birincisi bor¢ yukd sorunudur. Krugman (1988) ile Sachs
(1989)’1n ifadesine gore yiiksek borcun ekonomik performansi bozmasi borg¢ yiikii
olarak tanimlanmaktadir. Bor¢ yiikii, getirilerin yabancilar tarafindan bir tiir
vergilendirilmesi anlamina gelerek yatirimlar kisitlamaktadir. Ikincisi dislama etkisidir.
Borg¢ akimlari ekonomik performansi etkilemektedir. Chowdhury (2004), Clements ve
dig. (2003) ile Elbadawi ve dig. (1997)’in caligmalarinda bor¢ yiikii ile kars1 karsiya
kalan tilkelerin net pozitif kaynak transferlerine maruz kalmalar1 nedeniyle, biiytik borg
yiikiinlin caydirict etkisinin ortaya c¢ikabilecegi ve bor¢ servisi ekonomik biiylimede
kritik bir kisitlayic1 olabilecegi ifade edilmistir. Uciinciisii belirsizliktir. Borg
0deyememe riski borg yiikiinlin biiyiikliigiine bor¢ servisi yeteneginin azalmasina bagl
olarak gerek yerli, gerekse yabanci yatirimcilar agisindan olumsuz kosullarin varligina
sinyal teskil eder. Ozellikle borcun boyutuna bagl olarak ortaya ¢ikacak yiiksek ve
istikrarsiz enflasyon siiregleri ve paralelinde faiz oranlar1 makroekonomik yapida
bozucu etkiler anlamima gelecektir. Biitiin bu nedenlerden dolay1r az gelismis ve

gelismekte olan {ilkelerde dis bor¢clanma ve biliylime arasindaki iligki negatif

olabilmektedir.
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3.2.2. Bor¢ Yukunun Ekonomik Buytmeyi Pozitif Etkileyen Ampirik Calismalar

Chowdury (1994) calismasinda, GSYIH biiyiime oram1 ve dis bor¢ birikimi orani
arasindaki nedensel iliski hakkindaki hipotezleri test etmektedir. Ekonomik blyiime ve
dis bor¢ birikimi arasindaki nedensel iliskinin yorumlanmasi biyik bir dikkatle
yapilmalidir. Calismada, Asya ve Pasifik on iilkede 1970 - 1988 donemi i¢in toplanmis
yillik gozlemler i¢in {ic asamali en kiiglik kareler (3SLS) uygulayarak tutarli ve etkin
parametre tahminleri elde edilmistir. Biitiin tilkelerde benzer yapilarin ve havuzlanmis
tilkeler aras1 verilerin oldugu kabul edilmektedir. Bu durum agik¢a tanimlanmis
havuzlanmis yatay kesit verilerinin bir kisitidir. Sirali Chow testi, parametre
giivenirliligini test etmek igin yapilmistir. Bu testler, 6rneklem déneminde parametre
giivenirliligi hipotezini reddetmek i¢in basarisiz olmustur. Analizdeki on (lke:
Banglades, Fiji Adalar1 Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Pakistan, Giiney
Kore, Sri Lanka ve Tayland’dir. Biiyiime orani ve bor¢ birikimi orani ile nedensellik
testlerinin ¢esitli asamalarinda regresyon analizlerinde logaritmik ¢evrimler yapilmis ve
Banglades, Endonezya, Malezya, Filipinler, Glney Kore, Sri Lanka ve Tayland Ulkeleri
icin 1970-1988 donemi alinmustir. Uzun vadeli biiylime orani (g) ve uzun vadeli dis
borg birikimi ve yedi Asya Ulkelesi i¢in nedensellik testleri sonuglar1 verilmistir. Burada
sifir hipotezi, dis bor¢ birikiminin GSYIH’y1 etkilemedigi ve alternatif hipotez
GSYIH’nin dis borg birikimini etkilemedigi seklindedir. Sadece Filipinler hari¢ diger
iilkeler yiizde bir anlamlilik seviyesinde test sonuglari ¢ikmustir. Hocking’in =,

kriterine dayanan nedensellik testi sonuglar1 FPE kriterine benzer sonuglar vermistir.

Calisilan iilkelerin yaklasik yiizde 42,85’1 Banglades, Endonezya ve Giliney Kore i¢in
dis bor¢lanmadan GSYIH’ye tek tarafli bir nedensellik akimi gériilmiistiir. Her ii¢ iilke
icinde GSYIH iizerinde dis borg birikiminin uzun dénem etkisi pozitif bulunmustur. Dis
bor¢lanmada yiizde 1°lik bir artis uzun dénemde GSYIH’de yaklasik yiizde 20’lik bir
artisa yol agmaktadir. Diger yandan GSYIHde dis borglanmanin etkisi Endonezya ve
Gliney Kore i¢in kiiglik bulunmustur: kamu ve kamu garantili dis bor¢lanma
seviyesinde yiizde birlik artis sirasiyla Endonezya ve Giiney Kore’de GSYIHde yiizde
0,4 ve 0,7’lik artis yapmas1 muhtemeldir. Tek mantikli agiklama bu dis bor¢ sermaye
stoku birikimi GSYIH diizeyinde artisa yol agan neden olabilir. Collins ve Park (1989)
yabanci finansman yatirimlari Kore'nin kayda deger bir bitylime performansi 6nemli bir

rol oynadigini gdstermistir. Bu yiizden GSYIH’deki dis borg birikiminin pozitif bir
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etkisi ii¢ iilke icin borclanma seviyesinde ve GSYIH arasinda bir degis tokusu
gostermektedir. GSYIH biiyiime orani, dis borg birikimi oranini etkiledigi hipotezi
yalnizca Filipinler’lerde bulunmustur, bu sonug ylizde 1 anlamlilik diizeyinde gecerlidir.
Filipinler’de GSYIH’de yiizde 1’lik artis uzun dénemde dis borg yiikiimliiliiklerinde
yiizde 1,25’1ik artisa yol agmaktadir. 1980’lerde Filipinler’in 6demeler bilangosu agigi
biiyiiktii ve daha fazla dis borglarla finanse edilmekteydi. Bu dénemde, Filipinler gibi az
gelismis tlkeler (LDC), banka kredisi ve ilk petrol soku sonrasinda i¢ biylmeyi
strdirmek icin disiik dinya reel faiz oranlarindan yararlanmistir. Son olarak Sri Lanka
ve Tayland’da GSYIH ve dis borglanma ile ilgili bir nedensellik iliskisine
rastlanmamustir. Blylme borg iliskisi, diger makro degiskenler arasindaki ekonominin
yapist gibi sayisiz faktorlerin iliskilerine baglidir, byle bir sonug igin kesin agiklamalar
sunmak zordur. Sri Lanka, cay ve kauguk hakim yavas biiyiiyen tarim sektoriiyle ve
ingaat hakim kiglk ama hizli biiyliyen hizmet sektdriyle ekonomisi nitelenebilir
(Chowdury 1994, 1124-1125).

Bu c¢alismada, blylme-borg iliskisinin modellenmesi agisindan énemli bir gekicilige
sahip bir cerceve istihdam etmektedir. Dis bor¢ birikim orani iizerinde GSYIH
biiyiimesinin uzun donem etkilerini hesaplanmasi ve dis bor¢ birikimi ve GSYIH
biliylimesi arasindaki nedensel iliskinin istatistiksel testleri gelismekte olan iilkelerde
ekonomik yavaslamanin yalnizca bir belirtisi oldugu Bulow-Rogoff’un énermesini yedi
Asya iilkesinin tiimiinde reddedildigini gostermektedir. Ayrica dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylimeyi yavaslattigin1  sdyleyen Dornbusch-Krugman’nin 6nermesi
istatistiksel sonuglarla kamitlanmis degildir. iki iilkenin GSYIH biiyiime oran1 ve dis
bor¢ birikimi orani arasinda bir geri bildirimli (¢ift yonll) bir iliskinin varligini
gostermektedir. Yapisal model sonuglari, kamu ve 0Ozel sektdr dis borglarinin
GSYIH’deki tiim (dogrudan ve dolayli) etkilerinin olumlu oldugunu gostermektedir.
Kenen ve Sachs’m iddiasiin aksine, bu bélgelerde GSYIH seviyesinde kamu ve 6zel
sektor dis borglar etkilerinin kiigiik oldugu bulunmustur (Chowdury 1994, 1129).

Chen (2006) calismasi dis borglanma ve biiylime arasindaki ortak dinamikleri
arastirmaktadir. D1s bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim, teknolojik degisim
ile dolayli olarak ve temelde dogrudan sermaye birikimi kanali yoluyla yorumlanr.
Bunlar biiyiime ayarlama yolu {izerinde dis bor¢lanmanin temel etkisini ¢6zmek igin

fonksiyonel formun temelini olusturmaktadir. Modelin sayisal simiilasyonu, dis
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bor¢lanin digsal varsayildiginda ayarlama hizinin ylksek risk primiyle veya bor¢lanma
seviyesiyle ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Ancak dis bor¢lanma igsel varsayildiginda
ayarlama hizi dis borglanma belirli bir seviyeyi gectigi zaman yiiksek risk primiyle daha
diisiik ortaya ¢ikabilir. Bu ¢alisma, Filipin ekonomisi baglaminda borg-blytme iliskisi
Uzerine odaklanan ve parametrik olmayan ampirik bir yaklasim i¢cermektedir. Yapisal
fonksiyonel form ve varsayimlar parametrik olmayan tahminler dis bor¢glanmanin
gecikmeli degerleri ile biiylime oraninin basitlestirici formunu kullanir. Sonuglar
Filipinler’de biiyiimede dis borglanmanin etkisinin anlamli olmadigini1 géstermektedir.
Parametrik olmayan dort gesit regresyon sonuglar1 dis borglarin Filipinler’in GSYIH
blyumesinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Biiylime ve dig borglanma
arasindaki var olan etkilesimi indirgenmis modellerden bilinmesine ragmen biiylme,
ayn1 zamanda sermaye birikimi ve diger karsilikli faktorler ile dis borglart etkiler. Dis
bor¢lanmada GSYIH nin etkisini tahmin etmek icin dort parametrik olmayan regresyon

kullanilmistir.

Dis bor¢lanmada GSYIH biiyiimesinin etkisi dogrusal olmamasina ragmen tekdiize
(monoton) ve basit degildir. Ozellikle Yakin komsu (Nearest Neighbor NN) ve Polinom
Regresyon tahmincisi, biiylimede dis borglarin etkisi ve dis borglanma iizerinde
biiyiimenin etkisi karsilastirildiginda oldukga anlamlidir. Nadaraya- Watson Kernel
tahmincisi ve Yerel Dogrusal Tahminci (Local Linear Estimator) sonuglari oldukga
benzerdir. Bu tahmincilerin sonuglar1 benzerdir ve 6nceki dénemlere gére GSYITH deki
artis nispeten diisiik oldugunda dis bor¢ biiylimesinin artabilecegini fakat sonraki
donemlerdeki nispi olarak yiiksek bir artis i¢in GSYIH biiyiimesi arttiginda dis
borglanmanin azalabilecegini gdstermektedir. Filipinlerin GSYIH seviyesi diisiik ve
ekonominin kapasitesi ve sermaye birikimi de diisilk oldugunda daha fazla dis
bor¢lanmaya ihtiyact oldugunu sonuglar dogrulamistir. Ozellikle dis bor¢lanma
lizerinde biiyiimenin etkisi ¢ok anlamli degildir. Daha iyi bir biiyiime performansi,
hiklmetlerin dis borg stokunun azaltilmasi ve yurti¢i tasarruflar arttirarak, bdylece dis
borg risk priminin duyarliligini azaltarak da mimkdn olabilir (Chen 2006, 46-47).

Mariano ve Villanueva (2005) teknolojiyi ig¢sellestirdigi yaparak 6grenme modelinin
varsayimlari ve kiiresellesen sermaye piyasasinda kapali bir ekonomi igin Neo-Klasik
Buyume Modeli, dis bor¢lanma ve biiylime arasindaki ortak etkilesimleri agiklayan

temel esaslar1 saglar. Biiyiimeyi etkileyen dis bor¢glanmanin ana sekli, sermaye
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birikimidir. Dis bor¢lanma, faiz oranlariyla dogrusal bir iligki yoluyla ve sermaye
birikimi yoluyla dogrusal olmayan bir sekilde biiylimeyi etkiler. Sermaye birikimiyle
dis bor¢lanma teknolojik degisimle ve bdylece uzun dénem biiyiimeyi etkileyerek
dolaylt etkisi de vardir. Diger yandan bor¢ seviyesindeki orantili degisim sermayenin
beklenen marjinal verimi, net yipranma arasindaki fark tarafindan ve uluslararasi
piyasalarda tahvilin marjinal reel maliyetiyle belirlenir. Yiiksek dis borglanma seviyesi
yapisal ve mali reformlarin tegvikini azaltabilir. Dogrusal olmayan iliskilerin analizinde
GSYIH ve ihracat belirli bir yiiksek seviyede oldugunda GSYIH’deki ve ihracattaki
artisin dis borg yiikiinii azaltmada pozitif bir etkiye sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Aym
zamanda, bir baska 6nemli nokta, dis tasarrufu korumak ve dis borg yiikiinii azaltmaktir.
Borglanmada {ilkeler etkin biiyliyebilmek i¢in dis bor¢lanmayr kullanamiyorsa dis
bor¢lanma seviyesi ekonominin yiiksek ayarlama hiziyla iliskili olmayabilir. Dis
bor¢lanmanin pozitif etkisini anlamak i¢in bor¢ ydnetimi, iligkili makroekonomik
politikalar ve ¢evre ¢ok dnemlidir. Dogrusal olmayan ampirik test sonuglar1 biiyiime ve
dis bor¢lanma arasindaki iliskinin incelenmesinde gecici bir adimdir (Chen 2006, 50-
52).

Adam, Bevan (2005) calismasi, 45 gelismekte olan {ilke panelinde biiylime ve biitce
ac1g1 arasindaki iligkiyi inceler. Uygulamada hem agik akimi hem de bor¢ stokunun
bagimsiz ve etkilesimlerinin biiylime tizerinde etkileriyle ilgilenilmistir. Analizlerde
nesiller aras1 basit model kullanilmistir. 45 OECD olmayan {ilkenin 1970-1999
donemini kapsayan 6rneklem kullanilarak ilk olarak verilerin karakteristik ozelliklerini
(aciklayici istatistikler) veren bir tablo yapilmistir. Verilerin baskin 6zelligi 1970’lerin
ortalarindan itibaren biiylimenin yavaslamasidir. Hansen tarafindan gelistirilen
yontemleri kullanarak, biitce agig1 ve finansmaninin biylme Gzerindeki etkisinde esik
degerlerinin varlig1 test edilmistir. Ozellikle aciklar, smirli senyorajla finanse edilirse
biiyiimeyi arttirabilir; yurt i¢i bor¢lanmayla finanse edilirse, biiylimeyi engellemesi
muhtemeldir; 6zellikle dogrusal olmamanin iki durum ortaya cikabilir; biri aciklarin
bliytikligl digeri agiklar ve kamu borg stoku arasindaki etkilesimdir. Bu 6rneklem igin
biitce acig1 ve biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligindan soz

edilmektedir.

Jayaraman, Lau (2009), ampirik analiz i¢in alt1 Pasifik tilkesinde 1988-2004 déneminde
panel data analizi kullanmistir. Maddala ve Wu (1999), Hodri (2000) Levin, Lin ve Chu
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(2002) ve Im Paseran ve Shin (2003) panel birim kok ve duraganlik testleri yapilmistir.
Bu testlerin sifir hipotezi Hadri testi harici (duragan olmayan) birim koke sahip panel
serisi olmasidir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigi tespit
edilmeye calisilmistir. Bu amagla es biitiinlesme denkleminin egimde (intercept, slope)
heterejoniteye izin veren Pedroni’nin es biitlinlesme testine (1999, 2001, 2004)
basvurulmustur. Pedroni, yedi farkli istatistige bakmaktadir. Bu istatistiklerden dordd,
kendi boyutlar1 kapsaminda regresyonun havuzlanmis artiklarina (pooling residual)
baghdir. Diger ¢ istatistik ise, panelin boyutlar1 arasindaki regresyonun havuzlanmis
artigina dayanmaktadir. Testler, boyutlar arasinda iilkeler arasinda parametrelerin

heterejonitesine izin veren grup ortalama es biitiinlesme testleridir.

FMOLS prosediiri, hem gecis seri korelasyon dinamikleri hem de uzun doénem es
biitiinlesme 1iligkilerini sergileyen heterejoniteyi yerlestirmektedir. Panel nedensellik
testi icin Holtz-Eakin, Newey & Rosen (1988, 1989) dayali dinamik bir hata diizeltme
terimi ile panel tabanli vektor hata diizeltme modeli (VECM) tahmin edilmistir. Birim
kok testine gore degiskenler, birinci farklarinda duragan ¢ikmiglardir. Dort degiskenin
de birinci dereceden biitiinlesik oldugu tespit edildikten sonra panel veri sisteminin uzun
donemli bir iligkisinin olup olmadigi test edilmistir. Calismada Pedroni (1999)
tarafindan saglanan yedi istatistigin altis1 i¢in es biitlinlesmenin olmadig: sifir hipotezini
reddetmek icin gii¢lii kanitlar bulunmustur. Bagimli degisken olarak GSYIH regresyon
denkleminin panel sonuglar1 dis bor¢lanma ve disa agiklik katsayilarmin pozitif ve
istatiksel olarak anlamli biitce agig1 degiskeninin ise negatif anlamli oldugu sonucuna
ulasilmugtir. Pasifik Ada Ulkeleri (PAU), yurtici piyasalari kiigiik oldugu igin, turizmden
ziyade tarimsal trlinler ve islenmis tarim {irtinleri ihracatina agirlik vermelidir. Calisma
sonuglar;, PAU’lerde ihracat, dis bor¢ ve biiyiime arasinda bir iliski oldugunu
dogrulamistir. Boylece dis bor¢lanmanin ihracat kapasitesini arttirmaya yonelik projeler

ve programlar i¢in kullanilmasi gerektigi agiktir (Jayamaran, Lau 2009, 278-282).
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Tablo 3-2: Borglanma-Biiyiime iliskisinin Pozitif Oldugu Ampirik Calismalar

Calisma Doénem Ulkeler Metodolojik/Ekonometrik Yontem
Chowdury  1970-1988 Asya ve Pasifik 3SLS, Nedensellik Testi
(1994) Ulkeleri
Chen 1993:1-2004:4 Filipinler Parametrik Olmayan Regresyon
(2006)
Adam, 1970-1999 Non OECD Hansen testi
Bevan Ulkeleri
(2005)
Chowdury  1976-1997 Avusturalya Nedensellik
(2000)
Jayamaran  1988-2004 Alt1 Pasifik Ulke Pedroni Es Biitiinlesme, FMOLS
ve Lau
(2009)
Umutlu vd.  1990-2008 Turkiye Granger, EKK ve Johansen testi
(2011)
Cicek vd. 1990:1-2009:3 Turkiye Zivot Andrews yapisal kirilma, EG
(2010) Kointegrasyon Testi ve Regresyon testi
Bakar vd. 1970-2005 Malezya VAR
(2008)

Mariano and Villanueva (2006) teknolojiyi igsellestirdigi yaparak 6grenme modelinin
varsayimlar1 ve kiiresellesen sermaye piyasasinda kapali bir ekonomi ic¢in neoklasik
biiylime modeli dis bor¢lanma ve biiyiime arasindaki ortak etkilesimleri agiklayan temel
esaslar1 saglar. Onlara gore net dis bor¢lanmanin GSYIH’ye orani reel faiz oraninin, dis
bor¢ yiikiinlin duyarlili§i ve yayilmasmin, {ilke riskinin piyasa algilamasinin, briit
harcanabilir gelirin, teknolojik degisimin ve {liretim fonksiyonunun parametrelerinin bir
fonksiyonu olarak tiretilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, dis borglanma sorunlari
genellikle maliye politikasindaki kamu politikast kararlart ile iliskilidir. Dis
bor¢lanmanin ekonomik biliylimeyi etkilemesinde likidite kisit1 6nemli bir faktordiir.
Buyuk miktarlardaki borg servisi ddemeleri, sermaye mallarinin ithalati i¢in gerekli olan
dovizin tilkeden ¢ikmasi nedeniyle, yatirima yeterli kaynak ayrilamadigi igin biiylimeyi
olumsuz etkiler. Dis borglarla ekonomik biiylimenin gerceklestirilebilmesi i¢in dis
borglarla yapilan yatirnmlarin getirisinin dis borglarin maliyetinden yiiksek olmasi
gerekmektedir. Bu durumda borglanan iilkede {iretim kapasitesi ve hasila artisi

gozlenebilecektir.



BOLUM 4

BORCLANMA VE BUYUME ILiSKiSININ ANALIZIi;
METODOLOJi VE UYGULAMA

4.1. Metodoloji: Cok Degiskenli Dinamik Markov-Switching Modeli (CDDMSM)

Ekonomik serilerin analizi i¢in ¢esitli modeller istihdam edilmektedir. Bu baglamda
State-space ve Markov-Switching (MS) modelleri istatistiki ve ekonometrik literatlirde
son donemlerde siklikla kullanilmaktadir. Burns ve Mitchell (1946) ¢alismasindan bu
yana, konjonktiir dalgalanmalarinin tahmini ig¢in bir¢cok girisim olmustur. Markov-
switching siirecinin temel avantaj1 asir1 gézlemlerin kaliciligir ve dogrusal olmama (non
lineerlik) gibi 6zellikler ve zaman serilerinin asimetrisini dikkate alma yetenegidir. Bu
ozellikler konjonktiir dalgalanmalarinin analizi i¢in ¢ok dnemlidir (Anas vd., 2004, 1).

MS modeli 6zellikle Hamilton (1989) calismasiyla popiilerlik kazanmaistir.

State-space modeli, durum degiskeninin hata terimiyle birlikte dogrusal fonksiyonun
toplaminin gézlemlenen bir degiskenidir. Durum degiskeni, ekonomik uygulamalarda
genellikle bilinmeyen parametrelere bagli olan stokastik fark denklemlerine gore gelisir.
Bu yiizden zaman i¢inde hem durum degiskeninin yolu (durum degiskeninin
dinamiklerinin agiklanmasi ve onun verilerle iligskisi) hem de stokastik bozukluklarin
(disturbance) kovaryans yapisi verilerden anlasilabilir. Harvey’in (1981) kitab1 ve onun
bir dizi galismasi ekonomistlere Kalman siizgecini (filter) tanistirmistir. Zamanla
degisen katsayilari igeren regresyon modellerinde, otoregresif kayan ortalama (ARMA)
ve gozlemlenemeyen bilesen zaman serisi modelleri degistirilebilmektedir. Bu yilizden
de durum degiskenleri ve parametre tahminleri icin Kalman stizgeci (filter) yontemi

uygun hale getirilebilmektedir. Ekonomistler, parametrelerin zaman icinde sabit
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olmayabileceginden ziyade farkli parametre degerleriyle farkli rejimlere ayrilan
donemlerde yapisal kaymalarin meydana gelme olasiligini kabul etmislerdir. Regresyon
modeli baglaminda Quandt (1972) rejimlerdeki bagimsiz geg¢is (switch) durumunu
calismis daha sonra Goldfeld ve Quandt (1973) bir markov zincirine gore rejim bagiml
gecis olasiliklart i¢in analizi gelistirmislerdir. Rejimler arasinda dinamik Markov-
Switching modeli, nispeten yenidir. James Hamilton (1989) temel ¢alismasinda, i¢sel
yapisal kirilmalarla basa ¢ikmak icin bir ara¢ olarak modeli ortaya koydugundan beri
MS modelini galisan bir¢ok ¢alismayla bu konuda muazzam ilerlemeler kaydedilmistir.
Hem durum degiskenleri hem de rejim swtiching modelleri literatiiriin dogal uzantis1 ve
cok belirgin potansiyel uygulamalar olmasina ragmen bu modellerin tahminleri ciddi
hesaplama engelleri ortaya c¢ikarmistir. Kim (1993a, 1993b ve 1994) tarafindan
gelistirilen maksimum olabilirlik (likelihood) yaklagimi algoritmasiyla modellerin genis
bir smiflamasini ele alinmistir. Bayesyan yontemi, ekonometride uzun bir tarihe
sahiptir. Klasik referans1 Zellner’in (1971) calismasidir. Geman ve Geman (1984)
tarafindan ortaya konan Gibbs Orneklem metodu Bayesyan cer¢gevede MS modeliyle
State-space modelin uygun tahminleri i¢in anahtar olarak ortaya ¢ikmistir. Albert ve
Chib (1993) MS baglaminda Gibbs 6rneklemini ve Carlin, Polson ve Staffer (1992),
Carter ve Kohn (1994) State-space model baglaminda Gibbs orneklemini ortaya
koymustur. Kim ve Nelson (1998) hem ekonomik degiskenler arasinda hem de
konjonktiir dalgalanmalarinin evrimindeki dogrusal olmamayi1 kapsayan tesadifi
gostergelerin (coincident indicator) deneysel bir indeksini insa etmis ve MS modeliyle
State-space modelin Gibbs 0Orneklemini yapmistir. Gibbs &rneklemi uygulanabilir
adimlar1 sorunlardan ayirmak i¢in bu modellerin kosullu 6zelliklerinden faydalanir

(Kim ve Nelson 2000, 2-4).
4.1.1. State-Space Modeli I¢in Gibbs Orneklemi

Gibbs oOrneklemi, Bayesyan ¢ikarsama igin en populer hesaplama yontemi haline
gelmistir. Teknik olarak Gibbs 6rneklemi kosullama yoluyla boyutsuzlugun
ugursuzlugunun iistesinden gelmek igin 6zel bir yontem olarak goriilebilir. Modelin
temel fikri tekrarlayan (iterative) kosullu optimizasyon yontemine benzemektedir
(Liang vd. 2010, 27).
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Aslinda hemen hemen tiim istatistiksel zaman serilerinde 6nemli bir sorun, belirtilen
modellerdeki ani degisikliklerin modellenmesi ve algilanmasidir. MS modeliyle
otoregresif zaman serileri icin gozlemlerin 6zellikleri, bilinmeyen durumlar (state) ve
parametrelerin  sonlu dagilimlarmi birlestirerek 6zetlemek i¢in Gibbs Orneklemi
kullanilmaktadir. Amag belirli tahmin sorunlar {izerine smiilasyon ¢iktilarinin (output)
kullanilmas: ve Orneklem algoritmalarin1 géstermektir. Bu yontem Hamilton (1988)
maksimum olabilirlik (ML) yaklasimiyla bazi ©6nemli avantajlara sahiptir. Bu
avantajlardan birincisi, bu simiilasyon algoritmalarini uygulamanin kolay olmasidir.
Gibbs Orneklemi biitiin standart fonksiyonel formlarin bir kisim kosullu sonlu
dagilimlarin simiilasyonunu igerir. Ikincisi, simiilasyon ¢iktis1 parametreler hakkinda
ML yaklasimindan daha fazla bilgi verir. Olusturulan parametre setleri, sonlu dagilim
bilesiminden yararlandig1 i¢in parametrelerin herhangi bir fonksiyonu i¢in marjinal
sonlu yogunlugu (marginal posterior density) tahmin etmek kolaydir. Tersine ML
yaklasiminda sikici parametrelerin (nuisance parameters) kaldirilmasi zor olabilir.
Sonug olarak bir dizi sorunlarin kolaylikla uygulanabilmesi i¢in ¢ikarim yaklagimi ve
MS modeli 6nerilmektedir. Gibbs 6rneklem yontemi, 6zellikle zaman serisi ve panel
veri uygulandiginda modelde kesikli sigramalarla standart State-space modeli igin
uygundur (Albert ve Chib 1993, 1).

Carter ve Kohn (1994), zaman i¢inde ge¢is yapabilen katsayilarin bir karigimi olan hata
terimleriyle dogrusal bir State-space modelinde Bayesyan ¢ikarimi gergeklestirmek igin

Gibbs 6rnekleminin nasil kullanildigin1 gostermistir. Dogrusal bir State-space modeli;
Ve =h.x. + e (4.1)
Xpry = Frag¥e +Uesg (4.2)

Denklemlerde =, skaler bir gozlem; x:, mx1 boyutunda durum (state) vektoridur.
fe..t = 1} ve {u..t = 1} oldugu varsayilmaktadir. Denklem 4.1 ve 4.2 sirasiyla, gozlem
denklemi ve durum (state) gegis denklemi olarak bilinmektedir. &: ve u: genellikle
maksimum olabilirlikle (ML) tahmin edilen bagimsiz Gausyan dizisinin bilinmeyen
parametreleridir. Kalman suzgeci (filter) ve State-space diizlestirmeleri, algoritmalarin
hesaplamalarint yapmak icin kullanilir. Carlin, Polsen ve Stoffer (1992) Gibbs
orneklemini kullanarak denklem 4.1 ve 4.2°de dogrusal olmayan *: baglaminda ve

Gausyan olmayan £: ve u: hata terimlerine izin veren State-space modellerindeki
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Bayesyan istatistiksel ¢ikarsamasi i¢in genel bir yaklasim saglamistir. Onlar komsu
durumlar tizerindeki kosullar i¢in State-space modelinin Markov 6zelliklerini kullanan
zamanda bu durumu olusturmaktadirlar (Carter ve Kohn 1994, 541-542).

Algoritma, ortak dagilim agikg¢a bilinmediginde kullanilir, ancak rassal degiskenin her
birinin kosullu dagilimi bilinmektedir. Dolayisiyla, her bir rassal degiskenin
dagilimindan daha agik bir deyisle diger rassal degiskenlerin kosullu cari degerinden bir
kopya olusturulmaktadir. Bu durum, duragan durum arzulanan birlesik dagilimindaki
bir Markov zincirini teskil eden 6rneklem dizisini gostermektedir. Gibbs orneklemini
gostermek icin ortak bir olasilik yogunluk fonksiyonuna (probability density function
PDF) sahip olundugu varsayamiyla; fAYy .Yy (63 .w0%) ve marjinal PDF elde
edilebilir = (x); (Ibe 2009, 436-437)

X @ =E LAY e YN T YL ey )yl . dyyn 43

Gibbs orneklemi, yogunlugu hesaplamadan bir (marjinal) dagilimdan rassal degiskenler
meydana getirmek i¢in kullanilan bir tekniktir. Gibbs oOrnekleminin, Markov
zincirlerinin sadece temel ozellikleri Uzerine kurulu oldugunu gérmek kolaydir. Gibbs
orneklemi gibi tekniklerin kullanimi sayesinde kolay hesaplamalarla onlarin yerini alan
zor hesaplardan kaginilabilmektedir. Bu yontem en dogal ve basit bir yaklasimla f{x) i
hesaplayabilmek ve istenilen Ozellikleri elde etmek icin kullanilmaktadir. Bununla

birlikte ya analitik veya numerik performans igin oldukga zor olan 4.3 denklemindeki

y-

integrallerde pek ¢cok durum vardir. Bu gibi durumlarda Gibbs 6rneklem I
elde etmek igin alternatif bir ydntem saglar. Gibbs 6rneklemi direk veya yaklasik f{x}’i
hesaplamak yerine bize f{x} gerekmeden X1, Xz, oo Xin ™ F{x} gibi bir etkili 6rneklemi
olusturmak igin izin vermektedir. Orneklem, ortalama, varyans veya f{x}’in herhangi

bir diger karakteristigi gibi yeterince biiyiik bir simiilasyonla istenilen dogruluk derecesi

hesaplanabilir. Sunu fark etmek onemlidir; herhangi bir hesaplamanin nihai sonucu

simiilasyona bagli olan popiilasyon miktaridir. Ornegin f{x)’in ortalamasini hesaplamak

icin denklemi kullanilabilir; (Cesalla ve George 1992, 167).
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M

lim — % ¥, = | xf()dx = EX 1.4

i=1

Bu yiizden herhangi bir popiilasyon 6zelligi hatta yogunlugun kendisi, ™ ’nin yeterince
biiyiilk olmasiyla herhangi bir dogruluk derecesi elde edilebilir. Gibbs 6rneklemi
isleyisini anlamak icin, oncelikle iki degisken halinde incelenebilir. Rassal bir ¢ift (X,
Y) degiskenleri ele alalim. Gibbs Orneklemi istatistiksel modellerde siklikla bilinen

kosullu Fxly) ve fOlx} dagilimlardan F(x} 6rneklemi olusturur. Bu duruma rassal

degiskenlerin Gibbs dizisi denilmektedir.
YorXo Yoo s X,

Yo = Yo baslangic degeridir ve denklemin geri kalani doniisiimlii olarak degerlerin

uretilmesiyle tekrarlanarak (iterative) elde edilmektedir (Cesalla ve George 1992, 168).

Acikca belli olmayan bir rassal f{x} degiskeniyle asagidaki denklem 4.5 Gibbs
drneklemi ile Gretilebilir. Yani bu gok terimli érneklemle 2 < 2 basit tablo durumu igin

ayrintili gelistirilmesi iterasyonun Markovyan dogasina dayanmaktadir. £ ve ¥ ’nin

ortak dagilimla her bir (marjinal) Bernoulli rassal degiskeni oldugu varsayimiyla;

p: =0, Pa+Pz+patpa=1

veya ortak olasilik fonksiyonu acisindan su sekilde gosterilebilir;

ferr(00) fope(LON] _ oy s
wr(01) fon(11)] Pa Pa

X ,:' e f‘ [.llTrj = 1_.'] }j"l—j ~ f- [‘lX_I. _ 21.;)
Denklem Gibbs érneklemi olarak ifade edilebilir (Cesalla ve George 1992, 168).

Iki rassal degiskenli Gibbs 6rneklemi;
FX ()= IAXY (o y)dy = AT ) Foy 0ddy = E\Y [FI/Y) (/) = 1/m 5yt = 1)'mE

EvlUl, ¥ degiskeninin PDF’ye gore U *nun beklenen degeridir. Algoritma su sekilde

=)

rassal bir degisken olusturularak ¥s elde edilir. Sonra bu PDF’den yeni bir ¥1 degeri

Ozetlenebilir; baz1 baslangic degeri Ya ile baslar ve kosullu PDF’den
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elde etmek igin *a kullanilir ve bu Gibbs siireci % genisligine kadar devam eder (Ibe

2009, 437). Bu siirecin sonunda denklemdeki (4.5) f{x) serisi elde edilmis olur.
4.1.2. State-Space ve Markov-Switching Modelleri

Ekonomik ve finansal degiskenlerin dinamik davraniglarini analiz etmek igin ¢esitli
zaman serisi modellerinin istihdam edilmesi yaygindir. Onde gelen lineer modeller AR,
MA ve ARMA modelleridir. Dogrusal zaman serisi modelleri ¢ok populerdir, ¢unki
birgok hazir istatistiklerle ve ekonometrik paketlerle birlestirilmistir. Bu modeller ¢ok
cesitli uygulamalarda oldukga basarili olmalara ragmen asimetri, genlik bagimlilig:
(amplitude dependence) ve volatilite kimeleme (volatility clustering) gibi pek c¢ok
dogrusal olmayan dinamik kaliplarin temsil edilmesinde miimkiin degildir. Ornegin
daha yiiksek bir seviyede GSYIH biiyiime dalgalanmalar1 genisleme sirasinda daha
kalic1 fakat daha diisiik seviyede yani daralma sirasinda daha az kalic1 olabilmektedir.
Bu tlr veriler igin, bu farkli davraniglari yakalamak icin, tek bir dogrusal model
beklemek makul degildir. Gegen yirmi yil iginde, dogrusal olmayan zaman serisi
modellerinin gelisiminin hizli bir sekilde biylimesine tanik olundugu, Tong (1990) ve
Granger ve daha kapsamli tartismalar igin Ter asvirta (1993) calismalarina bakilarak
gorulebilir. Bununla birlikte dogrusal olmayan zaman serisi modelleri, her derde deva
degildir ve kendi sinirlamalar1 vardir. ilk olarak, dogrusal olmayan modellerin
uygulanmas:  genellikle hantaldir. Ornegin, dogrusal olmayan optimizasyon
algoritmalar1 parametre uzayinda bir yerel optimuma yapisip kalmasi kolaydir. ikincisi,
cogu dogrusal olmayan modeller verilerin belirli dogrusal olmayan 6zelliklerini
aciklamak i¢in dizayn edilmistir dolayisiyla istenildigi gibi esnek olmayabilir.
Ucgiinciisii, bir dogrusal olmayan modelin basarisi genis dl¢iide uygulandigi veri setine

bagli olmasidir (Kuan 2002,1).

Burns ve Mitchell (1946), konjonktiir dalgalanmalarinin iki 6zelligini vurgulamiglardir;
birincisi, dalgalanma (dongii) boyunca ekonomik degiskenlerin birlikte hareket etmesi
ve ikincisi, konjonktiir dalgalanmasinin evrimindeki dogrusal olmama yani bu
konjonktiir dalgalanmasinin donim noktasindaki rejim degisimidir. Diebold ve
Rudebusch (1996) tarafindan da belirtildigi gibi, is dongiisiiniin bu iki yonu, genellikle
literatiirde birbirlerinden izole olarak kabul edilmistir. En son ve etkili 6rneklerden ikisi

ekonomik degiskenler arasindaki birlikte hareketi bir bilesik endeksle yakalayan Stock
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ve Watson’in (1989,1991,1993) dogrusal dinamik faktér modeli ve bireysel bir
ekonomik degiskende dogrusal olmamaya eslik eden Hamilton’un (1989) rejim
switching modelidir (Kim ve Nelson 1998, 188).

Diferansiyel denklemler ve Bayesyan dinamigi gibi dinamik modeller, ag (network)
yapilarinin tim zaman noktalarinda duragan oldugunu varsayar. Buna karsin gercek ag
yapisi, bazi soklardan etkilenerek zamana bagli olarak yapisinda degismeler olabilir.
Verinin (data) altindaki dogru ag yapis1 belli noktada degisirse dinamik dogrusal
modellerin baglantis1 ag yapisini tahmin etmede basarisiz olur ve verilerden (datalardan)

verimli bilgileri elde edilemeyebilir (Yoshida ve Imoto 2005, 289).

Konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinde makroekonomik degiskenlerin farkli davranip
davranmadigr konusuna, ¢ok fazla ilgi olmustur. Sichel (1993) dalgalanmanin
(dongiiniin) bazi agamalarinin karsi asamanin ayna goriintlistinden farkli oldugunu 6ne
stirerek asimetrik dongiliyli tanimlamistir. McQueen, Thorley (1993) ve Sichel (1993)
hem teorik hem de ampirik goriinimde konjonktiir dalgalanmalarinin asimetrik olup
olmadigini tartismislardir. Asimetri bulgular1, konjonktir dalgalanma modellerinin bir
kismiyla uyumludur ancak asimetrik hatalar dogrusal modellerde g6z ardi edilmektedir

(Clements ve Krolzig 2003, 196).

Rejim-switching modeli olarak da bilinen Hamilton (1989) MS modeli, literatiirdeki en
popiiler dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden biridir. MS, farkli rejimlerde
zaman serisi davraniglarin1 karakterize edebilen ¢oklu denklemleri (yapilari) igerir. Bu
denklemler arasinda gegise izin vererek, MS modeli ile daha karmasik dinamik
desenleri yakalamak muimkindidr. MS modelinin tuhaf bir 6zelligi, birinci derece
Markov zincirini takip eden gozlemlenemeyen bir durum degiskeniyle kontrol edilen
gecis (switching) mekanizmasidir. Ozellikle Markovyan ozellik, gecikmesiz gegmis
degerlerine bagli olan cari durum degiskenini diizenler. Boyle bir yap1 zamanin rassal
bir periyodu (donemi) i¢in etkili olabilir ve bir gegis (switching) meydana geldiginde
diger yapiyla degistirilebilir. Bu durum gegis olaylariin zamanla bagimsiz oldugu
Quandt (1972) rassal gecis modeliyle kesin bir sekilde zittir. MS modeli ayn1 zamanda
yapisal degisim modellerinden de farklidir (Kuan 2002,1-2).

Orijinal  Markov gecis modeli, degiskenlerin ortalama davranist {izerinde

odaklanmaktadir. Bu model ve tiirevleri yaygin ekonomik ve finansal zaman serisi
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analizlerine uygulanmistir (bakiniz Hamilton (1988, 1989), Engel and Hamilton (1990),
Lam (1990), Garcia ve Perron (1996), Goodwin (1993), Diebold, Lee ve Weinbach
(1994), Engel (1994), Filardo (1994), Ghysels (1994), Sola ve Driffill (1994), Kim ve
Yoo (1995), Schaller ve van Norden (1997), Kim ve Nelson (1998)). MS modelinin en
bliyiik avantaji, rejim degismelerine (kaymalarina) konu olan zaman serisi
modellerindeki esnekligidir. Teorik kosullu modelin tiim parametreleri Markow
zincirinin 5= durumuna bagimli yapabilmesidir (Krolzig 2000, 3). MS parametreleriyle
State-space modelleri zaman serilerinin heterojen dinamiklerinin modellenmesinde
genis Olclide kullanilir. Bu yaklasimin popiilaritesi modeldeki esnekliginden
gelmektedir (Kang 2010, 1). Bir baska ifade ile modelin avantajlari; parametrelerin
degismezligine karst bagli rejim ve rejimlerin sayisina iligkin modelin 6zellikleri
ampirik aragtirmalar i¢in gerekli olan esnekligi; dinamik, dogrusal ve duragan olmayan;
kointegrasyon sistemlerini kullanmak isteyen ekonometricilere fayda saglamasi olarak
ifade edilebilir (Saltoglu, Senyiiz ve Yoldas 2003, 5). Anas vd (2004) calismasina gore
Markov-switching siirecinin temel avantaji asir1 gozlemlerin kaliciligi ve dogrusal
olmama (non-lineerlik) gibi 6zelliklerle zaman serilerinin asimetrisini dikkate alma
yeteneginin olmasidir. Bu oOzellikler konjonktiir dalgalanmalarinin analizi i¢in ¢ok

onemlidir.

Son dénemlerdeki ¢alismalarin bir ¢ogu GSYIH deki uzun dénemli trendin dogasini ve
bunun konjonktiir dalgalanmasi ile iliskisini ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Beveridge
ve Nelson (1981), Nelson ve Plosser ( 1982), Campbell ve Mankiw ( 1987a) gibi
ekonomistler deterministik trendle ARMA siirecini veya ARIMA modeli kullanarak bu
durumu arastirmislardir. Harvey (1985), Watson (1986) ve Clark (1987) gibi diger
ekonomistler dogrusal gozlemlenemeyen model bilesenleri {izerine analizlerini
dayandirmaktadirlar. Konjonktiir dalgalanmalar ile iligkili King Plosser, Stock ve
Watson (1987) tarafindan incelenen Engle Granger (1987) calismasi da es biitiinlesik
Ozellikleri kullanilmaktadir (Hamilton 1989, 357). MS modeli, Box-Jenkins ARIMA
modeli Beveridge ve Nelson (1981), Campell ve Mankiw (1987), Harvey ve Todd
(1983), Watson (1986), Clarck (1987) gozlemlenemeyen bilesenler modeli (UC) gibi
dogrusal gosterimler i¢in dogrusal olmayan bir alternatif sunmaktadir. Zaman serisi
tireten siirecin rejimdeki degismelere izin verilmesiyle MSVAR modeli 6nceki

geleneksel Box—Jenkins (1970) dogrusal zaman serili modelin sabit parametreler igin bir
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alternatif olarak ileri siiriilmiistiir. Rejim modellerinin temelinde yatan genel fikir,
diinyanin  belirli durumlarinda baglayan olasihg ifade eden 5:€(12,..M)

gozlemlenemeyen rejim degisikligine bagh olan ¥: X boyutlu zaman serisi siireci

vektorii olarak sOylenen parametrelerin olmasidir (Krolzig 2000, 2).

Hamilton (1989) tarafindan olusturulan genis literatiir genellikle tim regresyon
bozukluklarinin realizasyonuna iliskin olarak rejim kaymalarini digsal varsaymaktadir.
Icsel MS Gausyan modeli, asir1 derecede tutumlu ve basit bir parametre kisitlamasi
olarak icsel gegis icin bir teste izin vermektedir. Model parametreleri, Hamilton (1989)
calismasindaki yinelemeli siizgece (recursive filter) nispeten kii¢iik modifikasyonlarla

maksimum olabilirlik yoluyla tahmin edilebilmektedir (Kim vd., 2008, 263-264).

Bir kisim arastirmaci, parametrelerdeki kesikli kaymalara ilgi duyarak finansal ve
ekonomik zaman serilerinin modellenmesine ¢alismislardir. Goldfeld, Quandt (1973) ve
Cosslett, Lee (1985) Markov-switching regresyon cercevesini bir zaman serisi
otoregresyonuna uygulandiginda sonucu, bir serinin degiskenligindeki ani degisimler ve
dogrusal olmayan dinamiklere izin veren bir model olmaktadir seklinde
yorumlamislardir. Bu yaklasim, GSYIH’nin uzun donemli trendinde ve konjonktir
dalgalanmalar1 dogas1 {lizerinde bazi yeni bakis acilart saglamigtir. Durum veya rejim
s: =1 jle ifade edilen rejim 1’i (6rnegin konjontiirdeki daralma dénemini), 5= = 2 ile
ifade edilen rejim 2’yi (konjontiirdeki genisleme donemini) ifade etmektedir. & Farkli

olasi rejim varsa rejimler arasindaki gecisin bir & durumlu Markov zinciriyle
yonetildigi varsayilmaktadir (Hamilton 1996, 127-128).

Son yillarda artan bu ilgi regresyon modellerinde parametre degisimi problemleri icin
tahsis edilmistir. Bu varyasyon, baslica iki sekilde modellenmistir. Yaklasimlarin ilki
tipik olarak sonsuz sayida olast parametre degerleri ve rastgele parametre
varyasyonlarini saglar. Bu durumda uygun ekonometrik teknik, hata bilesenleri veya
dogrusal dinamik yinelemeli modeller gibi rassal katsayili regresyon modelleridir.
Alternatif olarak, olas1 parametre degisiklikleri sayis1 bir rejim parametre vektoriiniin
olas1 her bir durumunu cagirabildigi yerde sonlu olabilir. Bu rejimlerin zaman serisi
uygulamalarinda konjonktlir dalgalanmalarinin veya diger daha temel yapisal

degismelerin durumlariyla iligkisi olabilir (Goldfeld ve Quandt 1973, 475).
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MS modelleri, temelde yapisal degismelerin oldugu ekonomik problemleri ¢alismak igin
genis Olciide kullanilir. Hamilton (1989) tarafindan baslatilan yaklasimda ekonomik
zaman serilerinin kurulmasi kesikli Markov siireci durumunun ¢iktis1 olarak goriinen
siirecin parametrelerindeki bir vektdr otoregresyon (VAR) olarak modellenir. ileriye
doniik rasyonel bekleyislerin indirgenmis formu olarak goriilebilen sabit bir parametre,
vektor otoregresyonu olarak bilinir. Literatirde son zamanlarda bir¢cok yazar MS
modeliyle ileriye donlik MS rasyonel bekleyisler modelleri (MSRE) arasindaki iliskiyi
calismaya baslamiglardir. Bu alandaki ¢alismalarin bazilar1 sunlardir; Leeper ve Zha
(2003), Svensson ve Williams (2005), Blake ve Zampolli (2006), Davig ve Leeper
(2006, 2007) ve Farmer, Waggoner, ve Zha (2008a). MSRE modelleri, beklentiler
olustugunda gelecek rejim degismelerinin olasiliginin hesaba katilmasina modelin izin
vermesi gerektigi i¢in dogrusal rasyonel bekleyisler modelinden daha karmasiktir
(Farmer vd., 2009, 1-2).

Toplam ¢iktida uzun dénemli biiylime ve konjonktiir dalgalanmalarinin dogas1 ampirik
makro ekonominin bir amaci olmustur. Son yillarda bir¢ok yeni goriisler tiretilerek yeni
teknikler ortaya konulmustur. Bu tiir yaklasimlardan biri Beveridge ve Nelson (1981),
Nelson ve Plosser 1982) ve Campbell ve Mankiw (1987) tarafindan kullanilan yaklagim,
ARIMA modelleridir. Digeri Harvey (1985), Watson (1986) ve Clark (1987) Kalman
suzgecini kullanarak gézlemlenemeyen bilesenlerin toplami olarak reel briit gayri safi
milli hasilayr modelleyen tartismalardir. Uglinciisti, King Plosser, Stock Watson (1991)
tarafindan ileri siiriilen bircok makro zaman serisindeki es biitiinlesme iliskisidir
(Goodwin 1993, 331). Bu yaklasimlar, GSYIH’nin logunun birinci gecikmesini
dogrusal duragan bir siirecinin takip ettigi varsayimina dayanir. Hamilton (1989)
caligmasinda, duragan olmayan alternatif bir yaklasim ortaya koymustur. MS,

olasiliklarin bir 6nceki olasiliklarla agiklandigi stokastik bir siirectir. Markov degisim

modeli, £ —1 ve £ donemlerindeki rejimler arasindaki iligkileri agiklamaktadir.

f{_"-‘:-li’:—_ipx:-. 51} wen 5 = 1
plhele_y X5 = . . . 4.6
f{.'l":'l}-,:'—i ’ X:—. 5.‘-!} - 5 = M

Veoa = {3’1*‘5};:0, ¥: ’nin gegmisini (tarihini) gostermekte X+ ise, gii¢lii digsal degisken;
Gy ise, rejim M ile iligkili parametre vektoriidiir. Istatistiksel modelin tam bir

aciklamasi denklem 4.6’ya bagli olan parametrelerdeki gézlemlenemeyen rejimler ve
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stokastik evrimi etkileyen bir mekanizmanin formiilasyonunu gerektirir. £: durumu igin
bir kural belirlendigi zaman rejimlerin etkileyeni verilerden c¢ikarilabilir. Siireg
olusturan rejime, MS modelleri gecis olasiliklariyla ifade edilen durumlarin bir ergodik
Markow zinciridir (Krolzig 2000, 2-3). Yukaridaki esitlik (4.6) rejim i rejiminden M
rejimine gecis olasiligini gosterir. Daha dogrusu indirgenemez gegis matrisiyle S:’nin

M durumlu bir ergodik Markow siirecinin takip ettigi varsayilir.

Ve— e = @0og — Yeg) + 5 4.7

g L.1.d N{0,67 ) dir Yalnizca # degerinde bir degisme basit durumlarda rejimde
(veya durumda) bir degismedir. Bununla birlikte bir modelin tiim parametrelerinin
durumlarla degismeye izin verdigi unutulmamalidir. Durum degiskeni s: denklem
4.7°deki sabit terimlerin indisleriyle iliskilidir; ornegin s: =1 demek & =4
sOylemekle esittir. Durum degiskeni gozlemlenemedigi i¢in durum degiskeni degerinin
olasilikli ¢ikarimlart gerekecektir. Durum degiskeninin Markov zinciriyle yonetildigi

varsayimtyla; (Mizrach ve Watkins 1999, 34)

Eger ekonomide iki rejim oldugunu varsayar ve bunlari da 5: =0 (6rnegin
konjonkturin daralma donemi igin) 5: =1 (6rnegin konjonktiiriin genisleme donemi

icin) olarak gosterirsek rejimli bir yapida bir rejimden digerine ge¢is olasiliklari;
pls. =1ls._, = 1) =py,
pls. = 2ls._y = 1) = py2
pls. = 1ls._y = 2) = pyy
pls, = 2ls._, = 2) = Pag 8
Gegis olasiliklarinin matris formu asagidaki sekilde gosterilebilir;
Pua ™ Pay
. [ : e ] 4.9
Paryr = Pum

Gegis olasiliklar negatif olmazlar ve toplamlar1 da bire esittir. ¢ rejiminden / rejimine

gecis diisliniildiigiinde bu durum asagidaki sekilde gosterilebilir;

M
P = Pris.ey =jls- =1}, Z;t}:-;- =1 wi.je{l,23 ... M} 4,10
=
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Hamilton (1990) calismasina gére ekonometricinin amact, rejimler arasindaki gecis igin
olasilik kural1 ve farkli rejimlerde tanimlanan parametreleri tahmin etmek i¢in kaymalar
(shift) meydana geldiginde belirlemektir. Markow-switching regresyon modeli

asagidaki denklemlerle ifade edilebilir;

X..".lﬁi +1.Il:- {1{:-'5:-} o C‘IH:JI.D(G,Z ) 5:_ = 1

1

411
Hefg +u,. (uds )~ NID (UE ) s.=M

1
M

V. =

Daha acik olarak Hamilton (1989) ¢alismasinda ABD’nin GSYIH biiyiimesini analiz

etmek i¢in kullandigi otoregressif modeli asagidaki denklemlerle genellestirilebilir;
Ve = pise + ) by Yooy~ Hors) + Oucte 412
=

AY. — p(s:) = 1 (AVe_y - u(Se ) e 4By [:—‘ﬂ*’:__u -pfse_p))+u. 413

Asagidaki sekil 4.1 dongiisiiz bir grafikle data olusum siirecini Ozetlemektedir. t

doneminin baglangicinda, bir rejim ve siirekli durum degiskeni vektorii es zamanli

7

ortaya cikar. Ozellikle £ zamanindaki rejimin bu realizasyonu S:—1’den ye,
f:’den s:’ye iki yonlu ok olarak gosterilen s: siirekli durum degiskeni igin simdiki ve
onceki donemdeki inovasyonlardaki rejimle yonetilmektedir. Sonra 5= rejimi veri

almarak ilgili model parametresi &= model parametrelerinin tam toplanmasiyla elde
edilir. Bu parametreler 6rnegin @ ve Dbz parametrelerini icerir. £: hata terimi

simllasyonundan sonra »: denklemlerden elde edilir (Kang 2010, 5-6).
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Kaynak:*“State-Space Models with Endogenous Markov Regime Switching Parameters”
Kyu Ho Kang, 2010 s 6.

Sekil 4.1. Rejim Modellerinde Data Olusum Siireci
4.2. CDDMSM’nin Ac¢iklanmasi, Metodoloji ve Veri Seti

4.2.1. CDDMSM’nin Ac¢iklanmasi ve Metodoloji

Bu calismada state space modelleri (SMM) cergevesinde ¢ok degiskenli Markow-
Switching modeli (CDDMSM) uygulanmistir. Bu modelinin takip edilmesinin temel
nedeni uygulanan yontemin gdzlemlenen bir modelde gézlemlenemeyen degiskenlere
izin vermesi ve dinamik bir sistemde iterasyonla gii¢lii optimizasyona (yakinsama
convergence) ulagmak igin saglam bir algoritma kullanmasidir. Markov-Switching
parametreleri ile state-space modelleri yaygin olarak zaman serisi verilerinin heterojen
dinamiklerini  modellemek i¢in  kullanilmistir. Bu  yaklasimin  popiilerligi
modellemelerdeki esnekliginden meydana gelmektedir. Markov-Switching modelleri,
temelde yapisal degismelerde var olan ekonomik sorunlar1 incelemek igin
kullanilmaktadir. Kim ve Nelson (2000) calismasina gére MS modeliyle bir state-space
modelindeki durum degiskeni stokastik fark denklemi tzerinden gelisen bilinmeyen bir
parametredir. Hamilton (1988) temel rejim switching calismasindan bu yana
degiskenlerin konjonktiiriindeki (cycles) veya rejimlerindeki kaymalar MS modeliyle

tahmin edilmektedir. Cogunlukla eckonometrik uygulamalarda dogrusal modeller
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dogrusallik varsayimini takip eden regresyon modellerinde istatistiksel programlarin
varligi nedeniyle yogun olarak kullanilmaktadir. Bu genel modeller tek veya cok
degiskenli klasik regresyon modelleri, otoregressif AR siireci, kayan ortalama (MA)
veya ARIMA modelleridir. Bu modeller verilerdeki dinamikleri yakalayabilmesine
ragmen asimetri gibi bazi dogrusal olmayan &zellikleri analiz etmede yeterli

olmayabilmektedir (Kuan 2002, 2010).

Dogrusal olmayan bir optimizasyonda uygun istatistiksel 6zellikleri nedeniyle MS
analizleri, 6zellikle konjonktir cevrimleri ¢alismalarinda durum (state) ya da gizli
degiskenle tahmin edilerek kullanilmaktadir. Konjonktiir modellerindeki gizli degisken
kullanim1 Wesley Mitchell (1946) ile baslar, ABD ekonomisi i¢in Hamilton (1988,
1989) calismasiyla devam eder. Ilgili literatiirdeki diger calismalar; Engel ve Hamilton
(1990), Goodwin (1993), Durland ve McCurdy (1994), Ghysels (1994), Filardo (1994),
Krolzig (1997, 1998, 2000), Garcia ve Perron (1996), Kim ve Nelson (1998 ), Chauvet
(1998, 2005), Smith ve Summers (2005), Lam (2004), Stelzer (2007), Smith ve
Summers (2005), McConnell ve Perez-Quiros (2000), Harding ve Pagan (2002) ve Hess
ve Iwata (1997). Tim bu ¢alismalarda, Markov-Switching modeli, stokastik bir siirecte
parametrelerdeki degismelere izin vererek dogrusal modeller igin bir alternatif

sunmaktadir.

Denklem 4.13 Markov-Switching modelinin genel formu Simon (1996), Jeanne ve
Masson (2000), Frommel ve dig. (2005), Ribeiro ve Pereira (2010), Liu ve Miimtaz
(2010), Raymond ve Zengin (1997) ve Bilgili vd., (2012) calismalarinda oldugu gibi
cok degiskenli markov-switching modeli seklinde yazilabilir. Calismada Tiirkiye ve
belirli OECD iilkeleri i¢in biiyiime ve bor¢lanma arasindaki iliski ¢ok degiskenli
dinamik MS modeli takip edilerek analiz edilecektir. Bu model asagidaki denklemle

gosterilmistir.

:’;r:¢u5r+¢1f5r+z¢:‘xir5:i+“r 4.14

Denklemde Y:. reel GSYIH biiyiime oranini; S:» ¢ zamanindaki rejimi; £, ¢ trendi;
Xie» agiklayict degiskenleri ve U: hata terimini gostermektedir. Denklemdeki durum

(state) terimi durumlarin bir vektoriidiir; durum (0) (5: =0 ) ve durum (1) (5: =1)
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veya rejimlerin vektoriine karsilik gelen esdegerliktir. Bu nedenle @o. @1, @20 @n

zamanla degisen parametreleri gostermektedir.

Rejim kavrami1 Hamilton (1988) temel ¢alismasiyla baglamasiyla, 6zellikle ekonometrik
tekniklere dayali analizlerde uzun donemdeki farkliliklar1 belirtmek amagh da
kullanilabilmektedir. Mesela bir tlkenin ekonomisindeki konjonktlri boyunca, biytme
ve kiigiilme siiregleri ard1 ardina yasanabilmekte, fakat bu daralma ve genislemelerin,
streleri ve etkileri farkli olmaktadir. Dolayisiyla bir ekonometrik serinin analizi
yapilirken serideki donemler icerisinde hem daralmalarin hem de genislemelerin birlikte
analizine imkan vermektedir. Ekonometrik analizlerde ise ele alinan bir¢ok modellerde
dogrusal teknikler kullanilarak analiz edilmektedir. Bir degiskenin isareti pozitif ise
bliylime hizim yiikselttigi negatif ise biiylime hizin1 azaltti§i sdylenmektedir. Ancak
dogrusal olmayan teknikler ise bu durumdan farkli olarak siirecin hangi durumda
gerceklestigini ortaya koymaya imkan tanimaktadir. Tam da bu noktada rejim kavrami
onem kazanmaktadir. Ekonomik konjonktiirdeki daralma ve genislemeler yasanirken
onemli olanin bu genisleme ve daralmalarin ne zaman ve ne kadar siire ile oldugudur.
Bir ekonomi durgunluk icinde blylyebilir ya da kiigiilebilir. Benzer sekilde
konjonktiiriin biiyiime rejiminde de kiiciilme ya da biiyiime yasanabilir. Dolayisiyla
klasik dogrusal yontemler boyle durumlardaki siireclerin analizinde yeterli olmayabilir.
Bu nedenle s6z konusu serilerin analizinde dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri

kullanilmaktadir.
4.2.2. Veri Seti

Veriler Diinya Kalkinma Gostergeleri 2010 cd’si (World Development Indicators 2010)
ve Diinya Kalkinma Gostergeleri internet sitesinden (Hata! Koprii basvurusu gecerli
degil.?Step=12&i1d=4&CNO=2) elde edilmistir. Veriler 1970-2009 yillarin1 kapsayan
yillik verilerden olusmaktadir ancak TUrkiye igin ortak veri seti ve analizde karsilasilan
sorunlar nedeniyle data 1974-2009 wyillarim1 kapsayan donemleri kapsamaktadir.
Analizde kullanilan baz1 degiskenlerdeki (L) ifadesi, ilgili degiskenin dogal

logaritmasinin alindigin1 gostermektedir.
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Tablo 4-1: Analiz Degiskenlerinin Aciklamasi

DEGISKEN KODU DEGISKENIN ACIKLAMASI

LGSYIH GSYIH (Sabit 2000)’nin biiyiime oraniin
dogal logaritmasi

LGSYIH_1 GSYIH biiyiimesinin  logaritmasmin  bir
gecikmeli degeri

LY GSYIH’nin yiizdesi olarak gayri safi sabit
sermaye olusumunun logaritmasi

LBS Cari dolar bazinda egitim harcamalarimin
biiyiime oraninin logaritmasi

DA ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH’ye
oraninin yiizdesi

NUFUS Yillik niifus biiylime oram

ENF Enflasyon GSYIH deflatorii (yillik yiizde)

LOZDB Uzun doénem o6zel dis borglanmanin
logaritmasinin GSYIH logaritmasina orani

LKADB Uzun donem kamu dis borglanmasinin
logaritmasinin GSYIH logaritmasina orani

LUDDB Uzun donem dis bor¢lanmasinin
logaritmasinin GSYIH logaritmasina orani

LKDDB Kisa donem dis bor¢lanmanin logaritmasinin

GSYIH logaritmasina orani

4.3. CDDMSM’ye Ait Tahmin Sonuclari ve Degerlendirilmesi

4.3.1. Tiirkiye’ye Ait Tahmin Sonuclar

Turkiye’ye ait analizlerde biiyiime ve dis bor¢lanma arasindaki iliski kisa-uzun donem
ve kamu-6zel dis borg ayrimi yapilarak ele alinmistir. Bu kapsamda analizde Lawrence
ve Tits (2001) ¢alismasinda ifade edildigi gibi uygun ardisik kuadratik programlamanin
(SQPF) analitik tiiretilmesiyle gecis olasiliklar1 boyunca denklemdeki parametrelerdeki
olas1 degismelerle trend veya seviyesinde olasi yapisal degismeleri (rejim degismeleri)
aragtirmak i¢in ¢ok degiskenli dinamik Markov-Switching maksimum olasilik metodu
(CDDMSM) kullanilmistir. Dort alternatif modelin sonuglart iki ayri tabloda (tablo 4.2
ve 4.3) gosterilmistir. Her iki tabloda da alternatif iki model (CDDMSM1-CDDMSM2
ve CDDMSM3-CDDMSM4) sunulmustur. Tablo 4.2°de, 0zel-kamu bor¢ ayriminin
ekonomik biiyiimeyle iliskili iki alternatif modeli, tablo 4.3’de ise uzun-kisa donem
bor¢ ayrimimin ekonomik biiylimeyle iligkili iki alternatif modeli verilmistir. Tim
modellerde bagimli degisken olarak gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyiime orani alinmistir.
Bagimsiz degiskenler olarak yatirim (LY), beseri sermaye (LBS), disa aciklik (DA),
niifus (NUFUS), enflasyon (ENF), 6zel dis bor¢lanmanin, kamu dis bor¢lanmasinin,
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uzun donem dig bor¢lanmanin ve kisa donem dis bor¢lanmanin gayri safi yurt ici

hasilaya oranlar1 kullanilmistir.

Ozel-kamu bor¢ ayriminin yapildig ikinci alternatif modelde (CDDMSM2) disa agiklik
(DA) Pattillo, Poirson ve Ricci (2002, 2004) ve Presbitero (2010) g¢alismalarindaki
sonuglara benzer sekilde ekonomik daralma ve genisleme donemlerinde negatif ve
yiizde on seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Uzun kisa-donem ayriminin yapildigi dordiinci
alternatif modelde (CDDMSM4) disa aciklik genisleme doneminde anlamli ve negatif
ancak daralma doneminde anlamsiz ¢ikmistir. Disa agiklik ile ekonomik biiyiime
arasinda literatlirde genel olarak pozitif iligskinin oldugu var olmasina karsin tam tersi
sonuclarla da karsilasilabilmektedir. Nourzad ve Powell (2003), Utkulu ve Kahyaoglu
(2005), Krueger (1978), Bhala ve Lau (1991), Frankel ve Romer (1996) ve Edwards
(1997), Ispir vd. (2009) ¢alismalarinda, ticari disa agikligin biiyiimeyi pozitif etkiledigi
sonucuna ulagmiglardir. Diaz-Alejandro (1985), Rodrik (1999) ve Hellmann, Murdock
ve Stiglitz (2000) bu etkinin negatif oldugu; Rodrik (1998), Edison vd. (2002)’ye gore
ise finansal disa agiklik ile biiyiime arasinda bir iliskinin olmadig1 sonucuna

ulagmiglardir.

Temel biiylime degiskenleri yatirrm (LY) ve beseri sermaye (LBS) dort alternatif model
I¢in rejim sifirda pozitif ve anlamli bulunmustur. Ancak beseri sermaye degiskeni, rejim
birde dort alternatif modelde de anlamsiz bulunmustur. Bu konuda yapilan ¢alismalarda
genellikle brut sabit sermaye birikimi net yatirim olarak ele alinmaktadir. Kakar vd.
(2011), Lensink ve Morrissey ( 2001), ¢alismalarinda yatirnm ve biiyliime arasinda
pozitif iligkiyi tespit etmigtir. Romer (1986), bilginin gostergesi olarak sermaye stokunu
kabul ederek, yapilan yatirimlar ne kadar cok olursa, teknolojik bilginin o kadar
artacagin ileri stirmektedir. Romer (1986, 1994) yatirim orami ile biiyiime arasinda
pozitif; baglangi¢ gelir diizeyiyle biliylime arasinda negatif iligki saptamistir. Dolayisiyla
analizlerdeki ¢ikan bu sonuglar, yatirim ve beseri sermayenin ekonomik biiylimeyle
iliskisi ile ilgili literatiirdeki caligmalarin sonuglarindaki gibi beklentilere uygun

¢ikmustir.

Pattillo vd, (2002, 2004), Presbitero (2011), Schclarek ve Ramon-Ballester (2005) ve
Coban vd., (2008), calismalarinda biiyiime ve beseri sermaye arasinda pozitif iligkinin

oldugu sonucuna ulasmslardir. Igsel biiyiime literatiiriinde uzun dénemli ekonomik
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biiyiimeye katkida bulunacak artan getiri saglayacak kanallardan birinin beseri sermaye
oldugu diisiintiliirse modellerdeki sonuglarin teoriyi destekledigi goriilmektedir. Pattillo
vd. (2002) ve Schclarek ve Ramon-Ballester (2005) c¢alismalarinin tersine niifus
biytmesinin (NUFUS) etkisi anlaml1 pozitif ancak, CDDMSM3 modelinde rejim birde
anlamsiz bulunmustur. Bu sonucglar, Cohen (1980) c¢alismasiyla uyumludur.
Ekonomilerin yalnizca biiyiik niifusa sahip olmalari, biiylimenin saglanabilmesi i¢in
yeterli degildir. Romer (1986) biliyiime modelinde biiyiimenin toplam niifusun degil,
beseri sermayenin bir fonksiyonu oldugu ortaya konulmustur. Ekonomide toplam
niifusun i¢indeki beseri sermaye stokunun siirekli bigimde artmasi, K oranmninda artirir
ve AR-GE sektoriine tahsis edilen beseri sermaye miktar1 yiikselir. Cohen (1993) niifus
blylmesinin pozitif isaretinin artan ndfusun yeni yatirnm firsatlar1 sunarak biylimeyi
saglayacagi anlamina geldigini ifade etmektedir. Nifus blylimesinin, CDDMSM4
modelinde 6zellikle rejim birde rejim sifira gore ekonomik biiyiimeye katkisi daha
buyuktir. Ornegin bu degerler sirasiyla 0.38685 ve 0.45775’dir. Bu sonuglara gore
Turkiye ekonomisi igin nifus biylmesinin ekonomideki beseri sermaye miktarina
katkida bulundugu soylenebilir. Daha agik ifade ile niifus biiylimesinin, Tirkiye’de
ekonomik biiylimeye pozitif katki sagladigi bu katkinin genisleme doneminde daha

fazla oldugu sdylenebilir.

Fiyat istikrart ile ekonomik biiylime istikrarin1 saglamak iktisat politikasinin temel
amacglarindan  biridir. Hem biiyiimenin hem de fiyat istikrarinin birlikte
gerceklestirilmesi toplumun refahini arttirmakta, aksi durumda ise azaltmaktadir.
Turkiye uzun yillardir yiiksek enflasyonla miicadele etmistir. Bu durumun en 6nemli
sebeplerinden biri enerjide disa bagimli bir iilke olarak son donemlerde uluslararasi
piyasalarda enerji ve emtia fiyatlarinin artmaya devam etmesidir. Enflasyon ve blyume
iliskisini inceleyen literatiirde, enflasyonun ekonomik blyimeye kisa donemde pozitif
etkisinin oldugunu bu iliskinin hem kisa hem de uzun dénemde negatif yonli oldugunu
savunan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Kormendi ve Meguire (1985), Fischer (1993),
Barro (1995), Grimes (1991), Berber ve Artan (2004), Koray (1993), Karaca (2003),
Kirmanoglu (2001) ve Taban (2008) calismalarinda enflasyonun ekonomik biyime
Uzerindeki etkisinin negatif oldugu sonucunu bulmuslardir. Uzun kisa dénem ayriminin
yapildigi modelde iligkinin negatif oldugunu ileri siiren ¢aligmalara benzer sekilde

sonuclar hem daralma doneminde hem de genisleme doneminde negatif ¢ikmistir.
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Ancak bu negatif iligski ozellikle genisleme doneminde daralma donemine gore daha
fazla olmakla beraber 6nemsenmeyecek kadar kiigiik oldugu sdylenebilir. CDDMSM4
alternatif modelleri i¢in bu degerler rejim sifir ve birde sirasiyla (-0,001056 ve -

0,002718) olarak gerceklesmistir.

Bagimli degiskenin gayri safi yurt i¢i hasila biiylimesinin oldugu dort alternatif modelde
de borglanma ile ilgili degiskenler, uzun dénem dis bor¢lanmanin GSYIH’ye oraninin
logaritmas1 (L(UDDB/GSYIH)), kisa dénem dis bor¢anmanin GSYIH’ye oraninin
logaritmas1  (L(KDDB/GSYIH)), 6zel dis bor¢glanmanin GSYiH’ye oram
(L(OZDB/GSYIH)) ve kamu dis bor¢lanmasinin GSYIH’ye oranmin logaritmasindan
(L(KADB/GSY1H)) olusmaktadir. CDDMSM3 modelindeki rejim birdeki kisa dénem
borglanma degiskeni L(KDDB/GSYIH) anlamsiz; bu degiskenin haricindeki tiim
bor¢lanma degiskenleri, hem daralma hem de genisleme ddnemlerinde ekonomik
blylme Gzerindeki etkisi negatif ve anlamli ¢gikmistir. Kozali (2007) yapisal kirilmanin
dikkate alinmadigi es biitiinlesme yontemleri sonucunda; dig bor¢ stokunun, dig borg
servisinin, kamu ve 0zel yatinmlarin biiylimeyi olumlu etkiledigi; yapisal kirilmanin
dikkate alindig1 es biitiinlesme yontemi kullandig1 analizinde; dis borg stoku ve dis borg
servisinin buyimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir. Karagol (2002), Pattillo
vd. (2002) bor¢ servisinin biliylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Dolayisiyla bor¢lanma degiskenleri ile ilgili analiz sonuglar1 literatiirdeki sonuglari

destekler niteliktedir.

Kamu ve 6zel bor¢glanma ayriminin yapildig: tablo 4.2°de (CDDMSM1 ve CDDMSM2)
0zel dis borglanmanin ekonomik biyumeye etkisi her iki rejim igin negatiftir. Bu
rakamlar sirasiyla -0.14291, -0.22299, -0.26796 ve -0.47797°dir. Burada ortaya cikan
sonug her iki alternatif model i¢in de genisleme donemindeki 6zel dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylimeye negatif etkisinin daha biiyiik oldugu seklindedir. Daha acik bir
deyisle genisleme donemindeki negatif etki daralma donemindeki etkiden daha
bliyiiktiir. Bu durum kamu bor¢lanmasi agisindan alternatif modeller i¢in sirasiyla
daralma dénemlerinde —0.35796 ve —0.48764; genisleme donemleri i¢in -0.29647 ve -
0.69596°dir. Sonugclarin en ¢arpict 6zelliklerinden biri her iki alternatif model i¢in kamu
bor¢lanmasinin 6zel borglanmaya gore ekonomik biiylime iizerindeki negatif etkisinin
daha biiyiik olmasidir. Bu sonug, toplam dis bor¢glanma 6zel ve kamu dis

bor¢lanmasindan olustugunda dis borg¢ ve biiylime arasindaki negatif iligkinin, daha ¢ok
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kamu borcundan kaynaklanan bir negatif iliski oldugunu gdstermektedir. Bagka bir
deyisle, kamu dis borglanmasinin ylksek duzeyleri disiik ekonomik blyiume ile iligkili
gorindyor, ama 06zel dis borglanmanin yiksek duzeylerde bulunmasi, ekonomik
blyime tizerindeki negatif etkisi kamu dis bor¢lanmasinin negatif etkisine gore daha

diisiik seviyededir.

Tablo 4-2: Tirkiye: Bilyiime Kamu-Ozel Dis Bor¢ Ayrimi CDDMSM: 1974-2009

CDDMSML1 CDDMS
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(0.004) (0.093)
L(OZDB/GSYiH) -0.26796
Lisl, = 0)

(0.000)
L(OZDB/GSYiH) -0.47797
ns.=1)

(0.000)
L(KADB/GSYiH) -0.48764
s =0}

(0.000)
L(KADB/GSYiH) -0.69596
Lz, =1)

(0.000)

Tablo 4.3’deki kisa-uzun donem ayriminin yapildigi analizde, yalnizca CDDMSM3
modelinde kisa donem dig borglanma degiskeni anlamsiz ¢ikmig olup, diger tiim
degiskenler anlamli ve negatif bir etkiyi ortaya koymaktadir. Daralma donemi i¢in kisa
donem bor¢lanmanin biiylimeye etkisinin degerleri sirasiyla -0.21459 ve -0.21672
negatif ve anlamli, genisleme donemi igin bu degerler CDDMSM4 i¢in -0.32166
¢ikmis; daralma donemi igin uzun donem borglanma degerleri sirasiyla -0.67509 ve -
0.24583 genigleme donemleri i¢in -0.35297 ve -0.44453 olarak gerceklesmistir. Dikkati
ceken sonug her iki alternatif model icin de (CDDMSM3 ve CDDMSM4) kisa donem
bor¢lanmanin negatif etkisinin uzun dénem bor¢lanmanin negatif etkisinden kiiclik
olmasidir. Bu durumun nedeni toplam dis bor¢lanmada kisa donem dis bor¢lanmanin
oraninin uzun donem dis bor¢glanmanin oranindan diisiik olmasi gosterilebilir. Hazine
Miistesarliginin 2011 verilerine gore TUrkiye’nin kisa donem toplam dis borcunun
toplam dis borglanmaya orani yiizde 27,80 iken uzun donem igin bu oran yilzde
80,19’dur. Rakamlardan goriildiigii lizere toplam dis borglanmadaki uzun donem dis
borglarin paymin yiiksekligi dikkat ¢ekmektedir. Degerlerin giiglii sekilde negatif ve
anlamli ¢ikmast bor¢ fazlasi (debt overhang) teorisine gore artan bor¢ stokunun
gelecekte iilkenin borglarini geri 6deme giiciinii agsmas1 durumunda, beklenen borg
servisi Odemeleri ile ilkenin iiretim diizeyi ayni yonlii iliski igerisinde olacagi
yonundedir. Bu sonug, alinan dis borglarin verimli yatirimlara kanalize edilmedigi
takdirde dis bor¢lanmanin ekonomik buylmeyi negatif etkileyeyecegi anlamina
gelmektedir.
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Dis borglanma teorisi “ekonomik biiyiimeyi canlandirmada devlet midahalesini
ongoren” Keynesyen teori ile ortaya ¢cikmistir. Keynesle baslayan dis bor¢lanma teorisi
daha sonra Harrod-Domarla devam etmistir. Bu iki goriisteki temel farklilik Keynes’in
ekonomide kisa vadeli toplam talep iizerine yogunlasirken Harrod-Domar modelinin
Keynesyen modelin uzun donemli kullanimi olmasidir. I¢ ve dis borglanma yoluyla
ekonomideki biiylimenin ne yonde etkilendigine iliskin literatiirdeki ampirik
caligmalarda ortak bir sonuca ulasilamadigi sdylenebilir. Hansen (2001), Schclarek ve
Ramon-Ballester (2005), Rolf (2005), Uysal vd., (2009) Cigek vd. (2010) dis
bor¢lanmadaki artisn GSYIH biiyiimesini negatif etkiledigi sonucuna ulagmuslardir.
Savvides (1992) bor¢lanmanin GSYIH iizerinde herhangi bir istatistiki etkisine
ulasamamistir. Cohen (1991), Cordella (2005), Karag6l (2006), Bakar (2008) bor¢lanma
ve biiyiime iligkisinin pozitif yonlii oldugunu gostermektedir. Cordella vd. (2005),
Pattillo vd. (2002) calismalarinda bor¢lanmanin GSYIH’ye oraninda belli esik degerlere
bakarak analiz yapmistir. Analizlerine gore biliylimede bor¢lanmanin dogrusal olmayan
bir etkisini destekleyen ampirik kanita ulagmislardir: Diisiik seviyede borg¢lanma
bliylimede pozitif etkiye sahiptir; fakat doniim noktalar1 veya belli esik degerlerinin
ustlinde ilave borglanma ekonomik biiylimeyi negatif etkilemeye baslamaktadir.
Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan iilkeler konjonktiiriin genisleme dénemlerinde
daha fazla ithalat yaptig1 igin borglanma GSYIH orani bu dénemlerde artmaktadir. Bu
durumlar dikkate alindiginda analiz sonuglarina gére genisleme dénemindeki katsay1

blylimeyi daha olumsuz etkiledigi gorulmektedir.

Tablo 4-3: Turkiye: Buyime Uzun-Kisa Donem Dis Bor¢ Ayrimi CDDMSM: 1974-
2009

CDDMSM3 CDDMSM4
Sabit 4.60419  Sabit 2.39804
o 5= 03 i 5= 0%

(0.001) (0.000)
Sabit 3.22088  Sabit 4.14466
o 5= 1} i 5= 1}

(0.029) (0.000)
Trend 0.04092  Trend 0.01329
o 5= 07 i 5= 0%

(0.000) (0.001)
Trend 0.00085  Trend 0.04224
Ls.=1) Ls.=1)

(0.909) (0.000)

LY 0.96743 LY 0.66422
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0907 (0.001)

(0.000)

(0.001)

Hem kisa-uzun dénem hem de 6zel-kamu bor¢lanma ayriminin yapildigi dért modelde
uygun modellerdir. Dolayisiyla en uygun modelin se¢iminde 6zel-kamu ve uzun-kisa
donem dig bor¢lanma ayriminin yapilmasi nedeniyle iki farkli uygun model olacaktir.
Buna gore, tablo 4.4°te 6zel-kamu dis bor¢ ayriminin yapildigi modellerde (CDDMSM 1
ve CDDMSM2) en diisiik AIC degeri olan (-2.99820) ve en yuksek Loglikelihood
degerlerini (73.96773) veren ikinci model (CDDMSM2) diger modele gore daha uygun
kisa-uzun donem dig borglanma ayrimma (CDDMSM3 ve CDDMSM4) gore ise bu
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durum en diisik AIC degeri olan (-2.54855) ve en yiiksek Loglikelihood degerlerini
(67.87390) veren dordinci model (CDDMSM4) diger modele gore daha uygundur.
Tum modeller igerisinde en uygun olan model ikinci alternatif modeldir. Dogrusal
olmayan tahminler yuriten tim MS modelleri dogrusal karsitlarina karsi tercih
edilmektedir. Tablo 4.4’deki dogrusallik testi dort alternatif modelin de dogrusal oldugu
ileri siiriilen sifir hipotezi yiizde bir anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Daha acgik bir
ifade ile ekonomik biiyiime ve bor¢lanma degiskenleri arasindaki iliski dogrusal
degildir. Bu sonu¢ Cordella vd. (2005), Adam ve Bevan (2005), Chen (2006), Presbitero
(2005), Kutivadze (2011), Pattillo vd. (2002) ve Clement vd. (2004) g¢alismalarinda
borclanma ve ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan iliskinin varliginm
ispatlayan calismalara destek niteligindedir. Her iki alternatif model de (kisa-uzun
donem ve Ozel-kamu dis bor¢ ayrimi modelleri) biiyiime borglanma iliskisinin t
zamanindaki cari durumu rejim bir oldugunda biiylime bor¢lanma iligkisinin t+1
zamaninda rejim birden rejim sifira sigrama olasiliginin ortalama 0,35083 oldugunu
gostermektedir. Uzun kisa déonem borg¢lanma ayrimimin yapildigi analizdeki alternatif
modelin (CDDMSM1) gecis olasiligi en diisiiktiir (0.28931). t zamanindaki cari durum

rejim bir oldugunda t+1 zamaninda rejim birde kalma olasilig1 ortalama 0,64916°dur.

Tablo 4-4: Turkiye: Blyume Borclanma Markov-Switching Varyans, Gegis
Olasiliklar Diizlestirme ve Test Istatistikleri; 1974-2009

CDDMSM1 CDDMSM? CDDMSM3  CDDMSM4
Sigma 0.03820 0.00357 0.03959 0.00811
Ds, =0)
Sigma 0.04425 0.03862 0.04053 0.03176
lisl, = 1)
P{O]1} 0.28931 0.40082 0.35152 0.36168
P{1]1} 0.71069 0.59918 0.64848 0.63832
P{1]0} 0.42236 0.72818 0.38889 0.66838
P{0j0} 0.57764 0.27182 0.61111 0.33162
Log Likelihood 42.05741 73.96773 43.17518 67.87390
AIC -1.44763 -2.99820 -1.39862 -2.54855
Linearity Test (Chi?) 40.875 96.709 37.414 77.097
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gegis olasiliklart boyunca, diizlestirilmis olasiliklari zamanla (rejimler arasinda)
gozlemlemek gerekebilir. Sekil 4.2, alternatif dért model i¢in daralma (rejim 0) ve
genisleme donemlerinin (rejim 1) diizlestirilmis olasiliklarin1 géstermektedir. Sekil 1a

ve 1b kamu ve 6zel dis bor¢glanma ayriminin yapildigt CDDMSMI alternatif modelinin
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rejim 0 ve 1’deki gecis olasiliklarint gostermektedir. Rejim sifir noktalar1 1974, 1977-
1980, 1988-1991, 1994, 1998-1999, 2001, 2008-2009 yillarin1 kapsamaktadir. Rejim bir
noktalar1 ise, 1976, 1981-1987, 1992-1993, 1995-1997, 2000, 2002-2007 donemidir.
sekil 2a ve 2b en iyi modelimiz olan CDDMSM2 i¢in rejim sifir noktalar1 1974, 1977-
1978, 1980, 1985, 1988-1989, 1991, 1944, 1998-1999, 2001 ve rejim bir noktalar
1975-1976, 1979, 1981-1984, 1986-1987, 1990, 1992-1993, 1995-1997, 2000, 2002-
2007 yillarim1 kapsamaktadir. Sekil 3a ve 3b CDDMSM3 modelinin rejim sifir noktalari
1974-1975, 1977-1980, 1988-1991, 1994, 1998-1999, 2001, 2008-2009 yillar1 ve rejim
bir noktalar1 1976, 1981-1987, 1992-1993, 1995-1997, 2000, 2002-2007 yillarmni
kapsamaktadir. Sekil 4a ve 4b CDDMSM4 modelinin rejim sifir noktalar1 1974-1975,
1977, 1980, 1982-1983, 1988-1991, 1994, 1999, 2001, 2008 ve rejim bir noktalar1 1976,
1978-1979, 1981, 1984-1987, 1992-1993, 1995-1998, 2000, 2002-2007 yillaridir. Rejim
sifir i¢in tim alternatif modellerde (CDDMSM1, CDDMSM2, CDDMSMS3,
CDDMSM4) 1974, 1977-1980, 1988-1989, 1994, 1998-1999, 2001 ve 2008 rejim bir
noktast i¢in 1976, 1981-1987, 1992-1993, 1995-1997, 2000 ve 2002-2007 yillar1 ortak
donemler olarak dikkat cekmektedir. Dikkat edilecek olursa bu yillarda hem diinya hem
de Tiirkiye’nin ekonomik konjonktiiriindeki yapisal kirilmalara neden olan kriz ve

ekonomik genisleme donemleri yer almaktadir.

1973 ve 1979 petrol soklar1 sonrasinda diinya genelinde ekonomi politikalarinda koklii
degismeler yasanmustir. Serbest piyasa ekonomisinin giiglendirilmesi amaciyla devletin
ekonomideki rolii sinirlandirilirken mal-hizmet-finans piyasalarinin serbestlesmesi ve
Ozellestirme uygulamalarina 6ncelik verilmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya
konulan ekonomik politikalar ile kriz atlatilmaya ¢alisilirken Tiirkiye ekonomisinde de
Diinya genelinde yayilan neo liberal ekonomik politikalara gecis saglanmaya
calisilmigtir. 24 Ocak kararlar1 ile 1980°den sonra ekonomi politikalarinda koklii
degisikliklere giden Tiirkiye’de ozellikle disa agik politikalarin uygulanmasiyla zaman
zaman distan gelen soklar, ekonomi Uzerinde 6nemli etkiler meydana getirmistir. 24
Ocak Kararlarinin kisa donemde amaci 1970’lerde meydana gelen petrol soklarinin da
etkisiyle Tiirkiye’de hizlanan enflasyonu diisiirmek ve uzun donemde ise sanayilesme
stratejisini diga acgik hale getirmekti. Bu kararla devletin yerini 6zel kesimin almasi,
ekonomide makro ve mikro dengelerin belirlenmesinde idari kararlarin yerine, fiyat

mekanizmasinin gecerli olmasi amacglanmastir.
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1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, onemli bir petrol ithalatgisi olan Tiirkiye’yi
olumsuz etkilemistir. Sadece 1974 yili i¢in dis borglar 359 milyon dolar olmustur. Bu
donemde ilk defa Avrupa Para Piyasalarindan borglanilmis, fakat kisa vadeli ve yiiksek
faizli olmalar1 nedeniyle, bu piyasalardan borg¢lanmaya son verilmistir. 1970’li yillarin
sonlarina gelindiginde 1978, 1979 ve 1980 yillar1 olmak iizere {i¢ ayr1 dis borg erteleme
anlagsmas1 yapilmis ve 5,5 milyar dolarlik borg ertelemesine gidilmistir. Bu dénemde
hizla kotiiye giden dis dengenin diizeltilmesi amaciyla, 1979 yilinda 16 OECD iilkesi
tarafindan Tirkiye’ye 962 milyon dolarlik yardim taahhiidiinde bulunulmus, 1 milyar

dolarlik dis borg ertelemesi de karara baglanmistir.

24 Ocak kararlarindan sonra Tiirkiye ekonomisinde 1981 yilinda Sermaye Piyasasinin,
1986°da IMKB’nin agilmasi, 1982’de ise yerlesik doviz hesabi acilmasina izin
verilmesi, 1985’te MB kamu kagitlar1 ihalelerine baglamasi, 1983-84°te dis ticaretin
biiyiik Olclide serbestlesmesi, 1984°te doviz islemlerinin kismen serbestlestirilmesi ve
1989°da sermaye hareketleri serbestlesmesi meydana gelmistir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin ~ serbest birakilmasi Sonras1 1990’11 yillarda makroekonomik
politikalardaki uyumsuzluklarla beraber siyasi istikrarsizlik neticesinde Tiirkiye
ekonomisinde i¢ ve dis kaynakli dalgalanmalar yasanmistir. 1991 yilinda Korfez savast,
1994 yilinda ekonomik kriz, 1997 yilinda Asya krizi, 1998 yilinda Rusya krizi ve 1999

yilindaki Marmara depremi ekonomide ciddi sorunlarin oldugu dénemler olmustur.

1983'den sonra dis borg yiikii yeniden artmaya baslayarak, 1984’te artis hiz1 %20’nin
tizerine ¢ikmistir. Sadece 1984—-1988 yillar1 arasinda disg bor¢larimiz ikiye katlanmistir.
Tiirkiye'nin dis borg¢lanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden birisi 1989 yilindan
itibaren gerceklestirilmistir. Bu tarihten itibaren dis bor¢ yiikii ulastigi tehlikeli
noktadan geri ¢ekilmeye ve “Dis Bor¢/GSYIH orani diisiiriilmeye baslanmistir. 1990
yilinda bor¢ miktarimiz 52,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Stirekli artan dis borg
stokumuz sadece 1994 yilinda bir azalig gdstermistir. Fakat bu yildan sonra artis trendi
yine devam ederek 1995 yilinda 75,7 milyar dolar seviyesine ulagmistir. 1997 yilina
gelindiginde konsolide biitgenin denk olmasi 6ngoriilmiis ve bunun i¢in harcamalarin
reel olarak daraltilmasi, biitge gelirlerinin ise gelistirilmesi hedeflenmistir. 1996-1997
yillarindaki azalma gosteren bor¢ orani, 1998-2000 yillar1 arasinda yeniden artmaya

baglamistir.
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2000 yili basinda kura dayali enflasyonla miicadele programi yiiriirliige konulmustur.
IMF destekli bu program ile enflasyonun hizla diisiiriilmesi kamu agiklarinin kontrol
edilmesi ve mali sektoriin yeniden yapilanmasi amaglanmistir. Ancak bu programin
katilig1 nedeniyle tarihinin en agir krizlerinden biri olan Subat 2001 kriziyle bu program
terk edilmek zorunda kalmistir. Bu krizin ardindan Nisan ayinda Giiclii Ekonomiye
Gegis Programi uygulamaya konulmustur. Bu program yapisal reformlara ve yasal
diizenlemelere Oncelik vermistir. Program ile mali sektoriin yeniden yapilanmasi,
Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglanmasi, yonetimde seffafligin arttirilmasi,
kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi ve ekonomideki rekabetin ve etkinligin arttirilmasi
amaglanmistir. Glicli ekonomiye gegis programi Ozellikle uluslararasi likidite
bollugunun da katkisiyla basarili bir sekilde uygulanmis ve ekonomi yiiksek biiylime
oranlarin1 yakalamistir. Bununla birlikte kamu aciklar1 kontrol edilerek enflasyon ve

faiz hizli bir sekilde gerilemistir.

Turkiye’yi 2002 Genel se¢imlerinden bu yana yoneten Adalet ve Kalkinma Partisi, yeni,
doneme, kendini segmene anlatmasina ve belli bir destekleyici blok olusturmasina
olanak veren, “degisim”, “demokratiklesme”, “askeri vesayetten kurtulma”, Avrupa
Birligine iiye olma, Kiirt sorununu ¢ézme, sdylemleri etrafinda bir istikrar donemi
yakalanmistir. Tiirkiye ekonomisinin AKP idaresi altinda (2003 — 2010) arasindaki
yillik ortalama biliyiime hiz1 yiizde 4.6 olmustur.

Kredi koptigi 2007 yilinda ABD konut piyasalarindan baslayarak patlamis ve bir mali
krize yol agmistir. Diinya ekonomisinin merkezlerinde, ABD Merkez Bankasi Bagkan1
Greenspan basta olmak iizere pek ¢ok yetkili, piyasalarin kendi kendine dengeye
gelmesini beklediklerini, gelmeyince ¢ok sasirdiklarini ifade etmislerdir. ABD’de
baslayan Mortgage Kredileri kaynakli kriz 2008 Eyliil ayindan itibaren global bir krize
doniigmiis ve tiim iilkeleri etkisi altina almistir. Birgok iilke para politikalarini gevsetmis
ekonomik daralmayr hafifletmek icin genisletici maliye politikalar1 uygulamaya
baslamistir. Tiirkiye ekonomisine iliskin gerek piyasa gerekse reel ekonomik gostergeler
ekonominin global krizden 2008 yilinin sonlarindan itibaren 6nemli Sl¢iide olumsuz
etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla o6zetlenen tim bu ekonomik gelismeler

analizde gosterilen rejim degigmelerine karsilik gelmektedir.
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Sekil 1 b : Probability of Regime 1 Smoothed CDDMSM1
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Sekil 4 a : Probability of Regime 0 Smoothed CDDMSM4 Sekil 4 b : Probability of Regime 1 Smoothed CDDMSM4
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Sekil 4.2. Tiirkiye: Alternatif Modellerin Diizlestirilmis Rejim Olasiliklar:

Genel olarak bor¢ stoku ve dolayisiyla artan bor¢ 6demeleri az gelismis iilkeler i¢in
bliyiik bir sorun teskil etmektedir. Bor¢ 6deme yiikii, yatirimlari ve sermaye birikimini
kisitlamakta ve bu yoniiyle ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun
nedenleri ise iilkedeki rezervlerin (ihracattan gelen kaynagin) bor¢ &demeleri igin
kullanilmasi, yiiksek borcun iilkenin kredi derecelendirmesini negatif yonde etkilemesi,
dis borclarin gelecekte iiretim iizerinde yiiksek vergi beklentisi yaratarak, 6zel sektor
tarafindan planlanan verimli yatirrmlarin yapilmamasi ve hiikiimet tarafindan yapilacak
istikrar programlarini olumsuz yonde etkilenmesi olarak siralanabilir. Dolayisiyla, dis
bor¢ ddeme yiikiiniin artmasi, lilke ekonomisindeki iyilesmeden kaynaklanan getirilerin
dis bor¢ O6demelerine gitmesi anlamima gelmektedir. Bunun yaninda artan borglar,
hiikiimet tlizerinde baski yaparak borcun para basilarak finanse edilmesine neden
olabilir. Bu durumda yiliksek bor¢ miktari, borcun gercek degerini azaltmak igin
hiikiimet i¢in bir tesvik olabilir. Ancak bu da enflasyona hatta hiper enflasyona neden
olabilir. Dolayisiyla, makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in gereken en temel
unsurlarin baginda borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmast ve bor¢ ylikiiniin makul

seviyelere indirilmesi ve bu seviyelerde tutulmasi gelmektedir (Karagol 2010, 4).
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4.3.2. Gelir Gruplarina Gére Ulkelere Ait Sonuclar

4.3.2.1.  Alt Orta Gelirli Ulkeler

Diinyanin su anda kars1 karsiya kaldigi onemli problemlerden ikisi yoksulluk ve asiri
borglu iilkeler. Gelismekte olan ve az gelismis lilkelerde dis yardim ve dis bor¢lanma,
gelirin 6nemli bir kaynagi olarak diisiiniilmektedir. 1950’lerin sonlarindan itibaren
ilkeler cari agikla karsi karsiya kalinca ekonomik biliylimeyi arttirmak i¢in uluslararasi
kurumlardan bor¢lanma egilimi artmistir. Son elli yi1l boyunca dis bor¢ sorunu, bu
iilkelerin kars1 karsiya kaldigi temel giicliikklerden biridir. Dis bor¢ ve onun geri
O0demeleri, gelismekte olan tilkelerin ekonomik biiyiime ve gelisimi i¢in bir engel olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Gegen otuz yilda pek ¢ok iilkenin biiyiime performansi ve
yatirnmindaki azalmanin temel nedeni dis bor¢lanma olarak gozlemlenmistir. Bu dis

borglar gelecek nesillere bir vergi olarak yansimaktadir.

Bor¢ erteleme (Debt relief) giiniimiizde hiikiimetlerin ve uluslararast kuruluglarin
politika giindeminde 6nemli konulardan biridir. Gleneagles ve takip eden toplantilarda
G8 iilkeleri yiiksek borglu iilkler i¢cin daha fazla borg iptal kararim1 kabul etmislerdir.
Yiiksek bor¢luluk sadece makroekonomik performansi degil ayn1 zamanda politik ve
siyasal yonunide kotu etkilemektedir. Bor¢ yuki etkisine goére biyuk borg yiki
yatirimi kisitlar ¢iinkii karlar yabanci kreditorler tarafindan vergilendirilir. Bu teorik
argiiman 6zel kreditorlerce kisitlanmis borclar ve orta gelirli Glkeleri etkileyen 1980
yilinin Latin Amerika krizine tepki olarak gelistirilmistir. Baz1 ¢alismalar bor¢lanma
biiylime iliskisinin bir ¢an egrisi seklinde oldugunu ve belirli bir oranin 6tesinde dis
bor¢ stokunun biiyiimedeki etkisinin negatif olacagmi ileri siirmektedirler. Ozetle

bor¢lanma biiylime arasindaki iliski net degildir (Presbitero 2006, 2).

Ekonomik performans {izerindeki yiiksek dis bor¢lanma etkisi gelismekte olan iilkeler
icin tekrarlayan onemli bir konudur. 1990’larin ikinci yarisinda diinya genelinde
politika yapicilar digiik gelirli Glkelerde kredilerin imtiyazli oranlarda olmasina ragmen
cok yiikksek borclanmanin bu iilkelerde gelismeyi sinirlandirmasini  tanimaya
baglamiglardir. Sonucgta bor¢lanmanin hangi seviyesinde ekonomik biiylimeyi
yavaglatacagi konusunda endiseler artmaya baslamistir.  Kavramsal olarak, borg
azaltma, ekonomik biiyliime {lizerinde olumlu bir etkisinin olup olmayacagi hem "borg

yiikii" varligima hem de borg¢ baslangi¢ seviyesinde baglidir. Nitekim, "Bor¢ Laffer
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egrisi," varsayimina benzer sekilde bor¢ azaltma sadece belirli bir esigin iizerinde
borglanmanin baslangi¢ diizeyleri i¢in biiyiimeye katkis1 beklenebilir (Pattillo vd., 2011,
2).

Bu gelir grubundakiler Diinya Bankasi’na gore kisi basina 1006$ ile 3975$ arasinda
olan ilkelerden olusmaktadir. Bu gelir grubundaki iilkeler; Angola, Moldovya,
Ermenistan, Mogolistan, Belize, Fas, Butan, Nikaragua, Bolivya Nijerya, Kamerun,
Pakistan, Yesil Burun, Papua Yeni Gine, Paraguay, Filipinler, Cibuti, Samoa, Misir,
Arab Cumhuriyeti, El Salvador, Senegal, Fiji, Solomon Adalari, Gircistan, Sri Lanka,
Gana, Sudan, Swaziland, Guyana, Suriye Arap Cumhuruiyeti, Honduras, Endonezya,
Turkmenistan, lrak, Ukrayna, Kosova, Ozbekistan, Vietnam, Marshall Adalari,

Zambiya.

Veriler Diinya Bankasi’nin online sitesinden e¢lde edilmis ve 1974-2009 ddnemini
kapsamaktadir. Analiz sonuglar1 tablo 4.5’te iki alternatif model ile verilmistir.
CDDMSM1, 6zel-kamu dis borglanma baglaminda; CDDMSM?2 ise uzun-kisa dénem
dis bor¢lanma baglaminda en iyi sonucu veren alternatif modeller arasindan segilmistir.
Ozel-kamu bor¢lanma ayrimimin yapildig: alternatif model i¢in daralma déneminde 6zel
bor¢lanma (L(OZDB/GSYH)) anlamli degildir. Diger biitiin degiskenlerimiz yiizde bes
seviyesinde anlamlidir. Biiylimenin temel belirleyicileri olan yatirim ve beseri sermaye
(LY, LBS) beklendigi gibi pozitif ve anlamli; disa aciklik (DA) negatif anlaml
cikmistir. Tiirkiye’den farkli olarak niifus biiyiimesi negatif anlamlidir. Ulkemize gore
daha alt gelir grubunda olan tlkeler icin bu negatif anlamli niifus biiyiimesinin beseri
sermayeyi azalttifi sonucuna ulasilabilir. Bor¢lanma degiskenlerinde genisleme ve
daralma donemlerinde bu gostergelerin biliylimeyi farkli etkiledikleri goriilmektedir.
Daralma doneminde 6zel borclanma anlamsiz ¢ikmis iken kamu borglanmasinin
GSYIH’ye oranmin logaritmik degeri (L(KADB/GSYIH)=-3.0849) biiyimeyi negatif
etkilemektedir. Rejim birde yani genisleme doneminde sirasiyla 6zel bor¢lanma
(L(OZDB/GSYIH)=3.4814) kamu borglanmas1 (L(KADB/GSYIH)=5.6477) ile
blylmeyi pozitif etkilemektedir. Burada iki ¢arpici sonug¢ vardir. Birincisi genisleme
doneminde bor¢lanmanin etkisi, temel biiyiime degiskenleri olan yatirim ve beseri
sermayeden daha fazladir. Ciinkii bu iilke gruplarinin biiylimeyi gergeklestirmede
yegane kaynaklar1 dis borglanma olarak goriilmektedir. Ikincisi Ozellikle kamu

bor¢glanmasinin 6zel bor¢lanmadan daha fazla biiyiimeyi pozitif etkilemesidir.


http://data.worldbank.org/country/angola
http://data.worldbank.org/country/moldova
http://data.worldbank.org/country/armenia
http://data.worldbank.org/country/mongolia
http://data.worldbank.org/country/belize
http://data.worldbank.org/country/morocco
http://data.worldbank.org/country/bhutan
http://data.worldbank.org/country/nicaragua
http://data.worldbank.org/country/bolivia
http://data.worldbank.org/country/nigeria
http://data.worldbank.org/country/cameroon
http://data.worldbank.org/country/pakistan
http://data.worldbank.org/country/cape-verde
http://data.worldbank.org/country/papua-new-guinea
http://data.worldbank.org/country/philippines
http://data.worldbank.org/country/djibouti
http://data.worldbank.org/country/samoa
http://data.worldbank.org/country/egypt-arab-republic
http://data.worldbank.org/country/egypt-arab-republic
http://data.worldbank.org/country/el-salvador
http://data.worldbank.org/country/senegal
http://data.worldbank.org/country/fiji
http://data.worldbank.org/country/solomon-islands
http://data.worldbank.org/country/georgia
http://data.worldbank.org/country/sri-lanka
http://data.worldbank.org/country/ghana
http://data.worldbank.org/country/sudan
http://data.worldbank.org/country/swaziland
http://data.worldbank.org/country/guyana
http://data.worldbank.org/country/syrian-arab-republic
http://data.worldbank.org/country/honduras
http://data.worldbank.org/country/indonesia
http://data.worldbank.org/country/turkmenistan
http://data.worldbank.org/country/iraq
http://data.worldbank.org/country/ukraine
http://data.worldbank.org/country/kosovo
http://data.worldbank.org/country/vietnam
http://data.worldbank.org/country/marshall-islands
http://data.worldbank.org/country/zambia
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Tablo 4-5: Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler: Biiyiime Uzun-Kisa Dénem ve Ozel-
Kamu Di1s Bor¢ Ayrimi CDDMSM: 1971-2009

0000y (0.000)
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lis.=0)

DBS

lis,=1)
L(OZDB/GSYIiH)
ls.=0)
L(OZDB/GSYiH)
lis.=1)
L(KADB/GSYiH)
lis.=0)
L(KADB/GSYiH)
lis.=1)

(0.000)
0.03755

(0.000)
-0.2009

(0.403)
3.4814

(0.000)
--3.0849

(0.000)
5.6477

(0.000)

Ls,=0)
L(KDDB/GSYIH)
L]
L(UDDB/GSYIiH)
Ls, = 0)
L(UDDB/GSYIH)
hiz.=1)

(0.264)
0.23402

(0.155)
-4.61031

(0.000)
-2.718859

(0.000)

Tablo 4-5’teki ikinci alternatif modele (CDDMSMZ2) gore sadece hem daralma hem de
genisleme dénemi icin kisa dénem dis borglanma (L(KDDB/GSYIH)) anlamsiz

modeldeki diger biitiin degiskenler yiizde bes seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Burada

onemli olan sonu¢ uzun donem bor¢lanma i¢in hem daralma hem de genisleme

donemlerinde ekonomik blyimeyi olduk¢a 6nemli dlgiide (rejim sifir -4.61031 ve rejim

bir -2. 71859) negatif etkilemesidir. Ayrica dikkat edilecek bir diger sonug uzun dénem

dis bor¢lanmanin daralma doneminde genisleme donemine kiyasla ekonomik biiyiimeyi

yaklasik olarak iki kat daha olumsuz etkilemesidir. Bu sonuglar Sachs (1990) ve Kenen

(1990) tarafindan ele alinan dis borg yiikii sorununun agir borglu iilkelerde ekonomik

bliylimenin gelismesini engelleyen temel nedeni oldugunu tartismasini destekler

niteliktedir.

Tablo 4-6: Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler: Blylme Borg¢lanma Markov-Switching
Varyans, Geg¢is Olasiliklar1 Diizlestirme ve Test Istatistikleri; 1971-2009

CDDMSM1 CDDMSM?2
Sigma s, = 0) 0.468556 0.440138
Sigma Iisl, = 1) 0.071071 0.311580
P{0| L} 0.55775 0.33618
P{1]1} 0.44225 0.66382
P{1]0} 0.28545 0.30872
P{0]0} 0.71455 0.69128
Log Likelihood -23.5963 -40.2557
AIC 2.44083 3.19260.

Linearity Test (Chi?)

85.598 (0.0000)

61.993 (0.0000)
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Sekil 4.3. Alt Orta Gelir Grubu Ulkelerinin Alternatif Modellerinin Diizlestirilmis
Rejim Olasiliklar:

Borg krizleri bircok yoksul iilkenin tekrarlanan bir temasi haline gelmistir. 1980 ve
1990’11 yillar az gelismis iilkeler acisindan kayip on yil olarak anilan dénemlerdir.
Tarihsel gelisime bakildiginda, HIPCs ulkeleri i¢in, dinya genelindeki kuruluslarin
cabasi bu iilkelerdeki bor¢ sorunu ve bu soruna ¢oziim arayisi bulmaktir. Borgluluk
duzeyinin yiksek olmasi nedeniyle yoksul Ulkelerde bu yiksek borcu cevirebilme
sorununun disinda, ekonomik biiyiime ve fakirligi azaltma amaclart da giderek
derinlesen bor¢luluga bagli olarak ortaya c¢ikan diger temel ekonomik sorunlardir.
Dahas1 agir bor¢lu konuma gelen ve dolayisiyla borg krizi yasayan bu Ulkelerde, borcun
iiretken yatirnmlarda kullanilmasindan ziyade, kamunun askeri ve politik harcamalarini
ve politik amagli kamusal istihdamda kullanildig: gortilmektedir. Dolayisiyla agir borglu
tilkelerde dis borglanma ekonomik biiylimeyi gi¢lii sekilde negatif etkiledigi

gorilebilmektedir. Analiz sonuglarina gore bu iilkelerdeki dis bor¢glanmanin ekonomik
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biiyiime tizerindeki negatif etkisi Tiirkiyenin sonuglarina gore oldukga yiiksektir. .
ornegin Tiirkiye i¢in kamu bor¢lanmasinin genisleme doneminde negatif etkisi -0.29647
iken bu rakam alt orta gelir grubu Ulkeleri icin -3.0849 olarak gerceklesmistir.
Gortildiigii tizere Tiirkiye ve alt gelir grubu iilke i¢in bor¢lanmanin ekonomik biiyiime

tizerindelki negatif etkisi belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

4.3.2.2.  Ust Orta Gelirli Ulkeler

Bu gelir grubundakiler Diinya Bankasi’na gore kisi bagina 3976$ ile 12275$ arasinda
olan {ilkelerden olusmaktadir. Bu gelir grubundaki iilkeler; Arnavutluk, Cezayir,
Arjantin, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Bosna, Botswana, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin,
Kolmbiya, Kostarika, Kiiba, Dominik, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, Gabon, iran,
Jameika, Urdiin, Kazakistan, Letonya, Lilbnan, Libya, Litvanya, Makedonya, Malesya,
Maldivler, Mauritius, Meksika, Namibya, Panama, Peru, Romanya, Rusya Federasyonu,
Sirbistan, Seysel Adalari, Glney Afrika, Surinam, Tayland, Tunus, Turkiye, Uruguay,
Venezuella.

Tablo 4.7°de Ust orta gelir grubu Glkelerin uzun-kisa ve 6zel-kamu borg¢lanmasinin
blylmedeki etkileri CDDMSM’ye gore sonuglari verilmistir. CDDMSM1 6zel-kamu
CDDMSM2  uzun-kisa donem bor¢glanmanin  biiylime iizerindeki etkilerini
gostermektedir. CDDMSM1 modeline gore yatirrm (LY) ve 0zel bor¢lanma buytimesi
daralma doéneminde, GSYIH biiyiimesinin birinci gecikmesi (GSYIH_1) genisleme
doneminde anlamsizdir. Diger biitiin degiskenler beklenildigi gibi yiizde on seviyesinde
anlamlidir. Beklenildigi gibi yatirim ve beseri sermaye biiylimeyi pozitif, enflasyon
negatif etkilemektedir. CDDMSM2 alternatif modelinde yatirim (LY, beseri sermaye
(LBS), faiz 6demeleri (DBGO), kisa dénem bor¢lanma (L(KDDB/GSYIH)) ve uzun
donem borglanma (L(UDDB/GSYIH)) daralma dénemlerinde anlamsizdir. Diger tiim
degiskenler hem daralma hem de genisleme donemlerinde ylizde on seviyesinde

anlamlidir.

Tablo 4-7: Ust Orta Gelir Grubu Ulkeler: Biyiime Uzun-Kisa Dénem ve Ozel-
Kamu Dis Bor¢ Ayrimin CDDMSM: 1971-2009

CDDMSM1 CDDMSM2

Sabit 1.11378 Sabit 2.09243
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(0.000)
LKADB 0.117991
is.=10)

(0.001)
LKADB -0.128460
sl = 1)

(0.086)

L(UDDB/GSYIiH)

lisl,=0)

L(UDDB/GSYiH)

'5:;: 1}

(0.000)
-0.061138

(0.960)
1.93581

(0.000)

Tablo 4.7°de 6zel-kamu borg¢lanma ayriminin yapildig: alternatif modele (CDDMSM1)

gore 6zel borglanma daralma dénemlerinde anlamsiz ¢ikmistir. Genisleme déneminde

0zel ve kamu borglanmasi ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Daralma

doneminde kamu borglanmasi ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Bu Ulke

grubunda sermaye stoku yetersiz olmasi nedeniyle yapilacak dis borglanma, hem

sermaye birikimi hem de verimlilik artisiyla biiyiimeye katkida bulunabilir. Uzun-kisa

dénem ayriminin yapildigi modele (CDDMSM?2) gore kisa donem bor¢lanma ve uzun

donem borglanma daralma donemlerinde anlamsiz ¢ikmistir. Kisa donem borglanmanin

rejim 1’de bor¢lanmadaki bir birimlik artis durumunda ekonomik biiyiimeyi yaklasik

yiizde iki azaltacagi goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonu¢ kisa donem borglanmadan

ziyade uzun dénem bor¢lanmanin tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4-8: Ust Orta Gelir Grubu Ulkeler: Biiyiime Bor¢lanma Markov-Switching
Varyans, Gegis Olasiliklar Diizlestirme ve Test Istatistikleri; 1971-2009

CDDMSM1 CDDMSM?2
Sigma sy = 0) 0.216934 1.03962
Sigma :'s:t =1) 0.681690 0.07549
F{O]1} 0.40905 0.47787
P{i]1} 0.59095 0.52213
F{1]0} 0.77352 0.21018
F{0]0} 0.22648 0.78982
Log Likelihood -46.65959 -45.07234
AIC 3.5210 3.439607

Linearity Test (Chi?)  44.661 (0.0000)

51.363 (0.0000)
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Sekil 7 a : Probability of Regime 0 Smoothed CDDMSMI Sekil 7 b : Probability of Regime 1 Smoothed CDDMSM1
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Sekil 4.4. Ust Orta Gelir Grubu Ulkelerinin: Alternatif Modellerinin Diizlestirilmis
Rejim Olasiliklar:

Tirkiye’ninde igerisinde bulundugu iist orta gelir grubu iilkelerinin sonuglari
Tiirkiye nin analiz sonuclarina benzerlik gdstermektedir. Ornegin dzel dis borglanmanin
genisleme doneminde Tiirkiye (CDDMSM2 sonuglarina gore) ve iist gelir grubu
ulkeleri (CDDMSM1 sonuglarina gore) igin degerleri sirasiyla -0.47797 ve -
0.20293°diir. kamu borg¢lanmasi i¢in bu durum sirastyla -0.69596 ve -0.12846°dir. genel
olarak iist orta gelir grubu iilkesinin verileri biraz diisiik ¢ikmistir. Bu durumun
muhtemel nedeni st orta gelir grubu iilkelerinin verileri Diinya Bankasi tarafindan kisi
basina geliri 3976$ ile 12275% arasinda olan 53 (lkenin verilerinin agirlikli

ortalamasindan olugsmus olmasi olabilir.
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Turkiye ve her iki Ulke grubu analizlerindeki en temel ortak sonug¢ borclanma
seviyesinin ekonomik blyiime Uzerindeki etkisinin negatif olmasidir. Bu sonucu ylksek
borgclanma seviyesinin disiik gelirli tilkelerde ekonomik biiyliimeyi zayiflatmakttig
seklinde genelleyebiliriz. Bir bagka deyisle tiim {ilkelere ait sonuglar bor¢ yiikii
hipotezini destekler niteliktedir.



SONUC

Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin kalkinma siirecinde finansal kaynaklarinin yetersiz
olmas1 bu iilkelerin bor¢lanma yoluyla dis kaynaklara yonelmesine neden olmaktadir.
Bu durumda dig bor¢lanma, yurti¢i sermaye birikiminin yetersizliginin giderilmesinde,
baz1 biiylik yatirimlarin finansmaninda ve ekonomik biiyiimenin finansmaninda oldukca
onemli bir kaynak olmaktadir. Dis borclanmaya basvuran bir iilkenin amaci, i¢
tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle yatirim projelerinin finansmanini1 saglamak, dis

odeme gii¢liigiinii hafifletmek, biitge agigini kapatmak, dis borg stokunu azaltmaktir.

Gelismekte olan Ulkeler Uzerinde bor¢lanma-ekonomik biiylime analizi i¢in yapilan son
ampirik ¢alismalar, geleneksel olarak dis bor¢lanma iizerinde iki nedenle odaklanmastir.
Birincisi, dis bor¢lanma iilkeye kaynak girisini arttirirken i¢ borglanma yalnizca iilke
icinde bir kaynak transferidir. Ikincisi ise, gelismekte olan iilkelerde Sargant ve Wallace
(1981) yaklagimina gore merkez bankalarinin genellikle dis bor¢ geri ddemeleri igin

enflasyona yol agacagi diisiincesiyle para basma yoluna gitmemesidir.

Yapilan ampirik ¢alismalarin birgcogunda dis bor¢glanmanin siirdiiriilebilir seviyeleri i¢in
ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecegi, tersi durumda ise bu etkinin negatif
olabilecegi vurgulanmaktadir. Burada iizerinde durulmasi gereken bir diger soru da
bliyiik dis bor¢ stoku birikiminin neden diisiik biiyiimeye yol agtigidir. Bu durumun
muhtemel bir nedeni olarak, borclanma yonetimi ile yuksek vergilerin maliyeti
i¢sellestirilemediginde ortaya ¢ikan sermaye kacisi sonucu diisiik yatirim ve biiylimeyi
gosterebilir. ikinci ve daha dnemli sayilabilecek bir neden ise borg yiikii hipotezidir.
Krugman (1988)’e gore bor¢c yuku bir dlkenin, gelecekteki muhtemel kaynak
transferlerinin beklenen bugiinkii degerinin borcundan az olmasi durumudur. Daha
genel bir ifadeyle, agir bir bor¢ yiikiiniin bir iilke tarafindan olusturulan kaynaklar
tizerinde gizli bir vergi gibi rol oynayarak, politik tesvikleri negatif etkileyecek ve bu
sekilde yabanci ve yerli yatirimlarin biiyilikliigiinii azaltabilecektir. Ekonomik biiyiime

yavasladiginda veya ozel sektor yatirimlari tesvik edilmediginde hiikiimet ekonomiyi
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canlandirmak i¢in para ve maliye politikalarina bagvurarak borc¢lanmay1 care olarak
gorebilir. Diger yandan dis bor¢ yiikiinlin artmasi, faiz oranlarimi arttirarak O6zel
yatirimlarin diglanmasina yol agabilir ve bunun sonucu olarak da ekonomik biiyiimeyi
baski altina alabilir. Eisner (1984) yiiksek biitce aciklarinin ve borglarin, istihdama,
tlketimi, yatirimi ve ekonomik biiylimeyi tesvik edecegini savunurken, Friedman
(1989), dislama etkisiyle daha yiiksek bor¢lanma ve biitce aciklarinin faiz oranlarimi
arttirarak, diisiik yatinm ve diisiik sermaye birikimi olusmasina neden olacagini, bu

sayede ekonomik biiylimeyi yavaslatacagini ileri siirmiistiir.

Bir diger diisiince yiiksek bor¢lanmanin diigiik toplam faktor verimliligiyle biiyiimeyi
negatif etkileyebilecegini ifade etmektedir. Dis bor¢lanmanin siirdiiriilemez
seviyelerinin, gelecek nesiller zerinde bir vergi olarak yansiyacagi diisiiniilerek bu
durumun yabanc1 kreditorler lizerinde olumsuz etki yaratacag algilaniyorsa hiikiimetler
maliyetli politik reformlar1 iistlenmeye daha az goniilli olmaktadirlar. Bu durum
yatirimin etkinligini ve verimliligi etkileyebilir. Buna ilaveten bor¢ yiikii ile iliskili
belirsizlikler ve dengesizliklerin yliksek seviyesi, kaynaklarin etkin kullanimini veya
teknolojik gelismeyi engelleyebilir. Ornegin daha c¢ok belirsizlik ortaminda yatirimin
geri dontisiimiinii ve kaynak dagilimini bozabilir. Kaynak dagilimindaki bozulmalar ve
etkin olmayan yatirim projeleri verimlilik biiylimesini olumsuz etkileyebilir. Son olarak
bor¢ yiikii savunuculari, yliksek bor¢lanmanin gelismekte olan {iilkelerde egitim ve
beseri sermaye yatirimlarini olumsuz etkileyecegini tartismaktadirlar. Uluslararasi
sermaye piyasalarina erisimi zor olan gelismekte olan iilkelerde, dis borglanmanin
biiyiime iizerindeki etkisi, ylikselen piyasa iilkelerine gore farkli olabilmektedir. Ayrica
bu iki iilke grubu arasindaki ekonomik ve kamusal yapidaki farkliliklar, bor¢glanmanin
biliylime iizerindeki etkisinin de farkli olmasina yol agabilmektedir. Diger bir goriise
gore de dis borclanma Ozel yatirimlart negatif etkilemesinden ziyade, kaynak

kullanimin1 azaltmasi yoluyla biiylimeyi negatif etkilemektedir.

Borg¢ yiikii hipotezinde belirtildigi gibi, borg belirli bir esik seviyesine ulastiktan sonra
bliylime iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Clements vd. (2003)’e gore bu esik seviyesi
dis bor¢/ GSYIH oranmin nominal degerinin yiizde 50’si, net bugiinkii degerinin ise
yuzde 20-25°1 civarindadir. Bu esik seviyesi ayni zamanda bor¢lanma/ ihracat oraninin
net bugiinkii degerinin ylizde 100-105°1 arasindadir. 2010 yili1 Diinya Bankasi verilerine

gore, Turkiye’nin dis bor¢ stokunun mal ve hizmet ihracatina oram yiizde 183,97 dir.
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Ayni donemde dis bor¢ stokunun gayri safi milli gelire orami ise yiizde 40,39 dur.
Ancak 2002 yilindan bu yana dis bor¢ stokunda yapisal bir degisme s6z konusudur.
Ozellikle dis borg stokunda 6zel sektdriin borglanma payr kamunun borglanmasina gore
oldukga artmigtir. Hazine Miistesarligi’nin verilerine gore 2002 yilinda 6zel sektor dis
borcu 43.056 milyar dolar iken 2011 y1l1 sonu itibariyle bu rakam yiizde 370,90 artarak
202.754 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda kamu sektorii dis borglanmasi
64,533 milyar dolar iken 2011 y1l1 sonu itibariyle bu rakam yiizde 45.81 artarak 94.099

milyar dolara ulagsmistir.

IMF’nin 2012 Tiirkiye raporuna gore 2008 yilindan sonra, 6zel sektoriin kisa vadeli dis
borglari hizla artmistir. Bu bor¢larin ¢ogu 6zel bankalar tarafindan kullanilmis ve
bankalar bor¢ ¢evirme riski ile (rollover risk) karsi karsiya kalmiglardir. Orta vadedeki
cari islemler agigmin bu trendle devam etmesi durumunda dis bor¢ stokunun GSYIH’ya
orant 2016 yilina kadar yiizde 50 oranina yiikselecegi tahmin edilmektedir. Son on
yildir  kurumsal reformlarin yapilmasi ve konjonktiire uygun politikalarin
uygulanmasiyla, 2011 yilinin ilk yarisinda Tiirk ekonomisi giiclii bir sekilde biiylime
gOstermistir. Ancak, hizli bliylime oranlari i¢ talebi ve ithalat1 koriiklemistir. Bu durum
kisa donemde sermaye giriglerindeki canlanma neticesinde diislik faiz oran1 ve giiclii bir
kredi biiyiimesiyle desteklenmistir. Cari agikta GSYIH nin yiizde 10’u kadar 6nemli bir
artis goriilmiistiir. Enflasyon, 2010 yilindan bu yana artis gostermistir. D1s finansmanli
talep patlamasi bazi alanlarda Tiirkiye'nin direncini zayiflatmistir. Sermaye girisleri
potansiyel oynak finansmanla (potentially-volatile financing) temsil edilmis ve kisa
donem dis borglanma hizla tirmanmistir. Mali olmayan sirketlerin net doviz
yiikiimliiliikleri, paranin deger kaybetmesiyle Oonemli Olc¢lide artmistir. Mali denge
devam ettiriliyor ve kamu bor¢-GSYIH orani azaliyor olsa da, mali performans,
yurticinde ve yurtdisinda olumlu ekonomik kosullar tarafindan desteklenmistir. Politika
Onlemleri biiylik bir cari agik ve yiiksek enflasyon gelisimini dnlemek igin yetersiz

kalmustir.

Tirkiye’nin bor¢lanma yapisi son donemlerde kamu agirlikli bor¢lanmadan 6zel sektor
agirliklt bir borglanma seklinde gergeklesmisir. Bu durum IMF’nin 2012 Tiirkiye
raporunda da dogrulanmaktadir. Tiirkiye dis bor¢ yiikiine sahip bir iilkedir. Bu dis borg
yiikii ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki yapmaktadir. CDDMSM sonuglari,
Pattillo ve Ricci (2002), Schclarek ve Ballester (2005), Uysal vd. (2009)
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caligmalarindaki gibi dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi
yonundeki hipotezlerini destekler niteliktedir. Hem kamu-6zel bor¢ ayriminin yapildigi
(CDDMSM1 ve CDDMSMZ2) hem de uzun-kisa donem borglanma ayriminin yapildigi
(CDDMSM3 ve CDDMSM4) analizler bor¢lanma degiskenlerinin biiyiime iizerinde
negatif etkisinin varligin1 ortaya koymaktadir. Daha carpici bir sonug¢ ise bu dort
alternatif modelin hepsi i¢in de biiyiime ve bor¢lanma arasindaki iliskinin dogrusal
olmadig1 yoniindedir. Sonuglarda dikkati ¢eken bir diger nokta hem daralma hem
genisleme donemleri i¢in kamu bor¢lanmasinin 6zel bor¢lanmaya gore negatif etkisinin
daha biiylik oldugudur. Bu durum, kamu dis bor¢lanmasinin daha verimsiz kullanildigi
anlamina gelebilir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kamu kesimi genellikle dig
bor¢lanmaya cari harcamalarini finanse etmek i¢in bagvurmaktadir. Ancak 6zel kesim
bor¢lanmasi (6rnegin bankalar) kalkinmaya yonelik yatirimlar1 finanse etmek amaciyla
kullanildiklarindan nispeten kamu borg¢lanmasina gore daha etkin olabilmektedir. Kisa-
uzun dénem bor¢ ayrimia gore, uzun donem dis bor¢lanmanin biiyiime {izerindeki
negatif etkisi her iki rejimde de kisa donem dis bor¢lanmanin negatif etkisinden daha
bliyliktiir. Bu durumun nedeni hem kamu hem de 6zel sektor dis bor¢lanmasinda kisa
donem dis borglarin paymin uzun dénem dis borglanmasina gore oldukca diisiik
seviyelerde olmasidir. Hazine Miistesarliginin 2011 rakamlarina gore 6zel sektor kisa
donem dis borcu 75.541 milyar dolar iken uzun dénem dis borcu 127.213 milyar

dolardir. Bu durum kamu agisindan sirasiyla 7.013 ve 87.086 milyar dolardir.

CDDMSM analizi, borg yiikii hipotezini gii¢lii sekilde destekleyen sonuglara ulagsmaistir.
Belirli bir esik degerinin Otesinde veya borg yiikii sorunuyla karsi karsiya kalan
ilkelerde, yiiksek dis bor¢lanmanin diisiik ekonomik biiytime ile iliskili oldugunu ortaya
koymustur. Buna gore dis bor¢lanmanin ister kamu ister 6zel sektdr, ister uzun ister kisa
donemli olsun biiylime {iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi dis bor¢ yiikiiniin
azaltilmasi yoniinde adimlarin atilmasimi gerektirmektedir. Bu da ancak etkin bir dis
bor¢ yonetimi ile olabilir. Bunu saglamak i¢in dis bor¢lanmadan elde edilen kaynaklar
tiretken alanlarda kullanilarak bor¢ stokunun diisiiriilmesi amag¢lanmalidir. Tasarruf
yetersizligi gibi ciddi bir sorunun var oldugu Tiirkiye ekonomisinde yabanci fonlarin,
verimli yatirnmlarin gerceklestirilmesine katkida bulunacak sekilde kanalize edilmesi
bliylik 6nem tagimaktadir. Dis borglarin {iretimi artirict alanlarda kullanilmasi, dis

borcun anaparasinin ve faizinin ddemesi geldiginde 6deme gii¢liigli ile karsi karsiya
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kalinmamas1 agisindan ¢ok Onemlidir. Eger alinan dis borglar tiiketim harcamalari,
iiretken olmayan (savunma harcamalar1 gibi) harcamalar, olusan biitce agiklarini ka-
patmak veya popllist bazi politikalar i¢in kullaniliyorsa, borcun geri 6demesi
geldiginde bu borcun 6demesi ya vergilerle ya da dis borgla olacaktir. Vergilen-
dirmelerde kisitlamalar nedeniyle genelde alinan borcun geri 6demeleri, alinacak yeni

dis borgla yapilacaktir. Bu da borcun katlanarak artmasina neden olacaktir.

Tirkiye enerji ihtiyacinda ve bircok ara malinda disa bagimlilig1 fazla olmasi nedeniyle
doviz ihtiyact artmaktadir. Bu doviz ihtiyacinin artmasina ragmen yapilacak genisletici
harcamalar diiglirilmeli ve 6zel sektdr tarafindan kullanilacak kaynaklarin kamu
tarafindan kullanilmasi azaltilmalidir. Bu durum ekonomide yiiksek faiz dolayisiyla
dislama etkisinin ortadan kalkmasina ve biitce aciginin azalmasina katki saglayacaktir.
Elde edilecek bu kazanimlar ile yiiksek faizin neden oldugu kirilganliklar azaltilarak

risk priminin diisiiriilmesi saglanmalidir.

Dis bor¢lanma kamunun ve 6zel sektoriin disaridan faiz karsiliginda aldiklar1 kaynak
demektir. Uzun vadeli 6zel sektoriin 2012 yili rakamlarina gore 130 milyar dolarlik dis
borcunun dagilimina bakildiginda bu dis bor¢lanmanin yiizde 18’1 imalat sanayinde
yapildig1 goriilmektedir. Sanayi dis1 kesimin dis bor¢lanma yiikiindeki pay1 yaklasik
olarak yiizde 73 civarindadir. Sadece dis bor¢ stokunda bankalarin pay1 yaklasik olarak
icte bir civarindadir. Bankalar bu saglamis olduklar1 kaynaklar1 ¢ogunlukla tiiketici
kredisi olarak kullandirmaktadirlar. Dolayisiyla olmas1 gereken 6zel sektdr borglanmasi
icin Oncelikle elde edilen bor¢lanmanin iiretimi dogrudan arttirict sanayi kesimine
aktarilmasi1 gerekmektedir. D1 bor¢lanma yapan firmalarin kabusu doviz kurundaki
soklardir. Dolayistyla firmalar almis olduklar1 dis borglar1 ihracata yonelik alanlardaki
yatirimlarin finansmaninda kullanmasi gerekmektedir. Kiiresel ekonomik kriz gibi ne-
denler ile uluslararas1 talepte meydana gelen daralmalar ihracat olanaklarinin
azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda dis bor¢ servisindeki riskliligi daha da
onemli hale getirmektedir. Dolayisiyla, dis bor¢ 6demeleri i¢in gerekli olan kaynaklarin
ihracattan elde edilen gelirlerden karsilandigi igin dis ticarette iilke g¢esitlendirmesine

gidilmesi, ¢cok dnemli ve yerinde bir karar olacaktir.
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