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Ozet

Ekonomik biiylime milli gelirdeki net artig olarak ifade edilebilir. Ekonomik biiytime bir¢ok makroekonomik gostergeden
etkilenebilecek bir husustur. Bunlardan birisi de i¢ bor¢lanma olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve kamu kesimi yer ve zaman
bakimindan denklestirme i¢in i¢ bor¢lanmaya siklikla bagvurmaktadir. Bu alanda teorik olarak temelde iki goriis mevcuttur.
I¢ borglanmaya iliskin literatiirde yaygm gériis i¢c bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeye etki etmeyecegi seklindedir. Diger
gOriis ise kamu kesiminin i¢ borglanmaya bagvurmasi durumunda dislama etkisinin olugabilecegidir. Fakat ekonomide her
zaman gecerli kurallarin temini oldukga giigtiir. Bu sebeple caligmada Tiirkiye’de i¢ bor¢glanmanin ekonomik biiylimeye
etkisi basit dogrusal regresyon ile analize tabi tutulmustur.
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Abstract

Economic growth can be expressed as the net increase in national income. Economic growth is an issue that can be
affected by many macroeconomic indicators. One of these is domestic borrowing, and the public sector frequently resorts
to domestic borrowing for balancing in terms of space and time. There are basically two views in this field. The common
view in the literature on domestic borrowing is that domestic borrowing will not affect economic growth. The other view is
that if the public sector resorts to domestic borrowing, crowding out may occur. However, it is very difficult to obtain the
rules that are always valid in the economy. For this reason, the effect of domestic borrowing on economic growth in Turkey
was analyzed with simple linear regression.
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1. GIRiS

Kamu kesimi faaliyetleri veya kamunun ekonomideki pay1 degisken bir unsurdur. 1929 yilinda
yasanan kriz sonucunda klasik iktisadi ekol yayginligin1 kaybetmeye baslamistir. Klasik iktisadi ekoliin
ogretilerine karsit olarak ortaya ¢ikan Keynesyen iktisat ekonomiye yeni bir bakis agist kazandirmistir.
Keynesyen iktisadi ekol ile kamunun ekonomideki payinin artirilmast savunulmustur. Kamu kesiminin
ekonomideki payimin artirilmasinda basat unsur ise dig borglanma olarak kabul edilmigtir. Kamunun
ekonomideki pay1 dig bor¢lanma ile artirilmis ve ¢carpan mekanizmasi yoluyla ekonomik biiytime
tesvik edilmistir.

Kamu kesiminin faaliyetlerinin gesitlenmesi kamunun ekonomideki payimin artmasina yol agmustir.
Bu durumun yani sira kamu kesimi faaliyetlerinin artmasi kamunun bor¢lanma geregini de artirmustir.
Kamu kesimi i¢ piyasadan veya dis piyasadan bor¢lanmasi farkli amaglara haiz olabilmektedir. Dig
bor¢lanmaya genellikle biiyiik ¢aptaki yatirimlarin finansmani igin bagvurulmaktadir. Dis bor¢glanma
tilkede tasarruflarin artigina yol actig1 i¢in yatirimlar tesvik etmesi muhtemeldir. Bu durumun yani
sira genellikle hazinenin nakit dengesinin saglanmasi i¢in bagvurulan i¢ bor¢lanma iilke i¢cindeki
kaynaklarin el degistirmesine yol agmaktadir.

I¢ borglanma literatiirde ekonomik biiyiimeye etkisi olmayan yalmzca kaynaklarin el degistirmesine
yol acan bir unsurdur. Bu durumun yani sira kamu kesiminin i¢ bor¢glanma yoluyla elde ettigi geliri
kanalize ettigi harcama kalemleri i¢ borglanmanin etkilerini degistirebilecektir. Bu durumun yani
sira yaygin olan goriis i¢ bor¢lanmanin uzun dénemde enflasyona yol agmasidir. I¢ borglanmanin
enflasyona yol agmasina iligkin de bor¢lanmanin saglandigi kaynak dnem arz etmektedir. Kamu
kesiminin i¢ bor¢clanma yoluyla elde ettigi geliri kanalize ettigi harcamalar 6zel sektoriin diglama
derecesini de belirlemektedir. Ozel sektdriin dislanmasi ise ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir
bask1 olugturmaktadir. Bu noktadan hareketle caligmada 1981-2015 verileriyle bu durumun varligi
arastirilmistir,

2. BORCLANMAYA ILISKIN TEORIK CERCEVE

Bor¢ kavraminin temel anlami 6diing alinmus iktisadi unsurlardir. Odiing alman iktisadi unsurlarin
taraflar1 ise karsimiza bor¢lanmay1 gerceklestiren kesimi ¢ikarmaktadir. Bu noktadan hareketle borg
alma fiilini gergeklestiren tarafin kamu olmasi kamu borcu kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Kamu
borcu kavramsal olarak tiim kamu kurumlarinin bor¢lanmasini ifade etmektedir. Kamu borcu ekonomik
etkileri sebebiyle literatiirde dnemli bir konu olup gelisen kosullar neticesinde farkl tiirleri olusmustur
(Carina, 2013: 31-32).

Kamu kesimi borglanmasi literatiirde bir¢ok goriisii biinyesinde barindiran bir konu olup teorik ¢ergevede
iktisadi ekoller bor¢lanma kavramina farkli goriisler gelistirmistir. Adam Smith’in onciiliigiindeki
Klasik iktisadi ekol bor¢lanmanin ekonomiye zarar verecegini savunmustur. Klasik iktisadi ekoliin
temel felsefesinde yer alan tam istihdam ve piyasalarin kendiliginden dengeye gelmesi bor¢lanma
kavramini gereksiz kilmaktadir. Ote yandan Adam Smith bor¢lanma konusunda yalnizca savas veya
ulusal bir felaket yasanmas1 durumunda olumlu bakarken bdyle bir durumda bile piyasanin liberal
diizeninin bozulmamasi i¢in borglanmanin uzun vadeli gergeklestirilmesini savunmustur. Bu durumun
yani sira Klasik iktisadi ekole gore kamu kesiminin borg stokunu artirmasi 6zel tesebbiisiin tasarruflarini
azaltacak ve bu durum sonucunda 6zel tesebbiis yatirimeilart diglanacaktir (Tsoulfidis, 2007: 3-4).

Klasik iktisadi ekoliin bor¢lanmaya karsi ¢ikmasindaki temel unsur kamu kesiminin gelir kapasitesini
yalnizca ekonomik aktorlerin vergi kapasitelerine bagh gérmesidir. Bu sebepten dolay1 bor¢lanma kamu
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kesiminin fazladan gelir elde etmesine yol agacak ve piyasadaki liberal diizen bozulacaktir. Klasik
iktisadi ekol bor¢lanma sonucunda elde edilecek olan gelirin verimli bir alanda kullanilarak gelecek
nesillere refah artig1 saglanabilecegini gdz ardi etmiglerdir. Bu sekildeki yaklasimlarinin temelinde
kamu kesiminin bor¢lanma yoluyla elde ettigi gelir verimli alanda kullanmamas1 durumunda ve faiz
O6demeleri siirecinde kamunun gelir kayb1 yasayacagidir (Seker, 2006: 76).

Neo-Klasik yaklagim bor¢lanmaya iliskin klasik iktisadi ekoliin 6gretilerini matematiksel olarak ele
almis ve belirli varsayimlar gelistirmistir. Bireylerin yagsam siirelerinin sinirli oldugunu ve rasyonel
olduklarin1 savunan neo-klasik yaklagima gore bor¢lanma ve vergi arasinda bir etkilesim bulunmaktadir.
Neo-klasik yaklagima gore kamu kesiminin gergeklestirecegi uzun dénemli bir bor¢lanmanin faiz
yiikii gelecek nesillere birakilacaktir. Gelecek nesillere birakilan faiz yiikiiniin 6denmesi ise gelecekte
vergilerin artirilmasi ile miimkiin olacaktir. Bu durumdan dolay1 bor¢lanmaya iliskin goriisleri uzun
donemli bor¢lanmanin gelecek nesillerin sermaye stokunu azaltma etkisi gosterecegidir (Kayraker,
2006: 37).

Vergi ve bor¢lanma arasindaki iliskiye yoneik gelistirilen bir diger yaklagim ise Ricardo Esdegerlik
Teorisidir. [lgili teoriye gore kamu kesiminin borglanma yoluna bagvurmast faiz yiikii sebebiyle gelecekte
vergilerin artirilmasini gerektirecektir. Kamu kesiminin bor¢lanma yoluyla harcama yapmasinin 6zel
kesim tasarruf fazlasia bagli olmas1 uzun déonemde faiz oranlarini, para talebini veya yatirimlari
etkilememektedir. Bu sebepten dolay1 bu yaklasima gore vergi ve bor¢glanmanin ekonomi tizerindeki
etkisi aynidir. Ote yandan kamu kesiminin bor¢ stokunu artirmasinin dzel tesebbiislerin servetleri
iizerinde bir etki olusturmayacaktir ve bu sebepten fiyatlar genel diizeyi, faiz orani ve iiretim kapasitesi
etkilenmeyecektir (Ulusoy & Erdem, 2014: 124).

Kamu kesimi bor¢lanmasina literatiirde birbirlerine zit goriisler bulunmakla beraber klasik iktisadi
ekoliin aksine kamu bor¢lanmasina olumlu yaklasan akim Keynesyen iktisadi yaklagimdir. Keynesyen
iktisadi ekole gore harcamalar akim degiskendir. Kamu kesiminin bor¢lanma yoluyla gelir elde etmesi
ve elde edilen bu gelirin piyasaya aktarilmasi piyasada bir canlanmaya yol agacak ve kendisinden
daha biiyiik ¢apta gelir etkisi meydana getirecektir. Carpan ve hizlandiran modeller sonucunda kamu
kesiminin bor¢lanma yoluyla piyasaya fon sunmasi ekonomik biiyiimeyi tetikleyici bir unsurdur. Klasik
iktisadi ekole gore kamu kesiminin piyasadan borglanmasi piyasadaki likiditeyi azaltici etki yapacaktir.
Keynesyen iktisadi ekole gore ise kamunun bor¢ stokunu artirmasi sonucunda gelir kalemleri zaruri
olarak azalma gostermeyecek ve harcama kalemleri de bu durumdan etkilenmeyecektir (Cataloluk,
2009: 249).

Keynesyen iktisadi ekoliin kamu bor¢lanmasina iliskin olumlu bir bakis agisina sahip olmasinin
temelinde 1929 yilinda yasanan kriz yer almaktadir. Kriz 6ncesinde hakim olan Klasik iktisadi akima
gore ekonomi kamu miidahalesi olmaksizin tam istihdam diizeyindedir. Yasanan gelismeler kamu
miidahalesi olmadan ekonominin her zaman tam istihdamda olamayacagin gostermistir. Bu durum
sonucunda keynesyen iktisadi yaklagim kamu miidahalesini gerekli gormiis ve kamu miidahalesi i¢in
bor¢lanma olagan bir kamu geliri haline donilismiistiir (Aspromourgos, 2014: 1).

2.1. Ekonomik Biiyiime ve Kamu Bor¢lanmasi

Ekonomik biiylime teorik olarak milli gelirdeki net artis1 ifade etmektedir. Ekonomik biiylime milli
gelirdeki degisime bagli olmakla beraber negatif yonde, pozitif yonde veya stabil sekilde gerceklesebilir.
Ekonomik kalkinma kavramindan daha spesifik bir alani isaret eden ekonomik biiyiime kavrami
iktisat literatiiriinde nemli bir yer edinmistir. Ote yandan iiretim faktdrlerinin mevcut kapasitesine
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ve verimliliklerine bagli olarak degisim gosteren ekonomik biiyiime birgok iilke de 6ncelikli iktisadi
amaglar arasinda yer almaktadir (Haller, 2012: 66).

Ekonomik biiyiime ve bor¢lanma arasindaki iliski Keynesyen iktisadi ekol ile literatiire taginmistir.
Keynesyen ekonomiye gore ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde saglanmasinin temelinde kamu
miidahalesi yer almaktadir. Kamu kesiminin miidahalesi Harrod-Domar tarafindan incelenmis olup
dis borglarin tasarruf kapasitesini olumlu etkileyerek ekonomik biiyliimenin saglanabilecegi ortaya
koyulmustur. Tasarruf kapasitesinde meydana gelecek artis yatirimlar tesvik ederek ekonomik biiytime
saglayacaktir (Kamaci, 2016: 167).

2.1.1. D1s Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime ve bor¢lanma arasindaki iliski yaygin olarak dis bor¢lanma tizerinden kurulmaktadir.
Teorik olarak i¢ bor¢lanmanin milli gelir {izerine etkisi olmayacagi goriisii yaygindir. Dis bor¢lanma
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi agiklamada zamanlar arasi bor¢lanma modeli, borgla biiyiime
modeli ve stirdiirtilebilirlik yaklasimlar: kullanilmaktadir (Bilginoglu & Aysu, 2008: 4-12).

Dis borglanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki literatiirde pozitif yonlii iliskiye sahip ekonomik
unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklagimin temelinde gelisgmemis veya az gelismis iilkelerin
ekonomik biiyiime ¢abalari i¢in dis kaynak kullanimmin fon maliyetini diisirmesinden kaynaklanmaktadir.
Dis borglanma sonucunda elde edilen kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasi bor¢ degerinden daha
fazla bir ¢ikt1 olusturacaktir ve bu durum sonucunda ekonomik biiyiime gergeklestirilecektir. Ote yandan
dis bor¢lanma ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiye yonelik carpici bir yaklasim bulunmaktadir.
Yiiksek diizeyde dis bor¢glanma diisiik ekonomik biiyliime gergeklestirecektir seklinde literatiirde yer
alan bu yaklasim optimal borg¢ stokunun asilmasi sonucunda gerceklesecektir (Pattillo vd., 2002: 2).

Keynesyen iktisadi akim ile olagan bir kamu gelirine doniisen bor¢lanma, Harrod-Domar’in ekonomik
biiylime tizerine bor¢lanmanin etkilerini yeniden degerlendirmesi ile literatiirde daha fazla yer edinen
ekonomik biiyiime ve dig borg iligkisi zamanla baska iktisat¢ilarin konuyu degerlendirmesi ile daha
da derinlesmistir. 1966-1979 yillar1 arasinda Chenery ve Strout Harrod-domar modelini yeniden
incelemis ve iki acik yaklasimini gelistirmistir. S6z konusu yaklagim gelismekte olan tilkelerdeki dis
ticaret agig1 ve tasarruf agigina vurgu yaparak dis bor¢glanmanin gelismekte olan iilkeler agisindan
gerekliligini ortaya koymustur. Gelismekte olan tilkelerin yapilarinda bulunan bu iki acik dis borg¢lanma
yoluyla doviiz girisi saglanarak karsilanabilecektir. Dis bor¢lanma yoluyla tasarruflarda artis meydana
gelecek ve bu durum sonucunda yatirimlar dolayisiyla ekonomik biiytime tesvik edilecektir (Cogiircii
& Coban, 2011: 136).

2.1.2. i¢ Borclanma ve Ekonomik Biiyiime

Kamu kesimi dis bor¢lanmanin yam sira siklikla i¢ bor¢lanma yoluna da basvurmaktadir. I¢ borclanmaya
basvurulmasinin temelinde hazinenin nakit dengesinin saglanmasi yer almaktadir. Hazine yer ve zaman
bakimindan uyumsuzluk yasamakta olup bu uyumsuzlugun giderilmesinde basvurulan temel yol i¢
bor¢lanmadir. Ote yandan kamu kesimi farkli amaglarla i¢ borglanmaya basvurabilmektedir. Finans
piyasalarinin liberalizasyonunun saglanmasi, kamu agiklarmim giderilmesi, dis piyasadan borglanmanin
maliyetli olmasi gibi nedenlerle kamu kesimi i¢ bor¢glanmaya basvurabilir.

Kamu borg¢lanmasi iizerine geceklestirilen caligmalar Barro’nun Ricardocu Denklik Teoremini ele almasi
sonucunda yayginlik kazanmigtir. Sonraki yillarda gerceklestirilen ¢aligmalarda ise i¢ borglanmanin
ekonomik degiskenler {izerinde ne gibi etkiler meydana getirecegi hususuna yer verilmistir. Kamu
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kesiminin bagvuracagi i¢ bor¢lanmanin ekonomik biiylimeden ziyade makroekonomik degiskenleri
etkileyecegi yaygin bir goriis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumun yant sira kamu kesiminin i¢
bor¢lanmadan saglayacagi kaynagi 6zel tesebbiis yatirimlarini tamamlayici sekilde kullanmasi olumlu
bir durumu ifade ederken kamu kesiminin 6ze tesebbiisle rekabet olusturacak alanlara yatirimda
bulunmasi 6zel tesebbiisii diglama etkisi meydana getirecektir (Doganalp, 2015: 185).

I¢ borglanmanin ekonomik etkileri degerlendirildiginde yaygin gériis i¢ borg stokunun artirilmasinin
faiz ve enflasyon lizerine etki olusturmasidir. Kamu kesiminin i¢ piyasadan kaynak saglamasi faiz
oranlarini yiikseltebilir. Ote yandan kamu kesiminin i¢ borg stokunu artirmasi ekonomide enflasyona
yol agabilir. I¢ bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski teorik cer¢evede etkisiz olarak
degerlendirilmektedir. Bu durum iilkeden iilkeye farklilik arz edebilecektir. Ulkeler aras1 yapisal
farklilik olmas1 sebebiyle i¢ bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iligski negatif yonli veya
pozitif yonlii ¢ikabilir (Kanca, 2017: 48-52).

Kamu kesiminin bor¢glanma yoluna bagvurmasinin temelinde birgok sebep yer alabilir. Diisiik vergileme
veya ¢ok yiiksek diizeyde kamu harcamasi veya hazinenin nakit dengesinin saglanmasi gibi bir¢ok
neden kamu borg¢ stokunu artirici etki yapabilir. Ekonomik biiylime ve bor¢lanma arasindaki iliski
dikkate alindiginda bu durum belirli varsayimlara dayanmaktadir. i¢ bor¢lanmanin gergeklestirilmesi
sonucunda meydana gelecek etkiler bir¢ok sekilde optimize edilebilmektedir. i¢ borcun almacag: yerden
kullanilacagi harcama kalemine kadar her sey i¢ bor¢clanmanin yaygin etkilerini degistirebilmektedir.
Bu noktadan hareketle yaygin goriis i¢ borglanmanin ekonomik biiylimeye etki etmesinden ¢ok
ekonomik degiskenleri etkilemesi literatiirde yaygin goriis olmustur (Tiiliimce & Yavuz, 2017: 1036).

Literatiir

John C. Anyanwu ve Andrew E. O. Erhijakpor 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1970-2003 verileriyle
Nijerya igin ekonomik biiylime ve i¢ bor¢lanma arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Elde
edilen bulgular 1g1ginda yatirimlarin verimlilik diizeyinin artirilmasini yatirimlarin iyilestirilmesini
onermislerdir.

Isaya Maana vd. 2008 yilinda Kenya i¢in 1996-2007 verileriyle regresyon modeli olusturmuslardir.
Gergeklestirdikleri ¢alismada Kenya igin i¢ bor¢glanmanin 6zel sektorii dislamasina iligkin higbir kanit
bulamamislardir. Bu durumun yani sira i¢ bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerine pozitif yonlii fakat
onemsiz derecede etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

2013 yilinda Niiket Kirc1 Cevik ve Mehmet CURAL 1989-2012 verileriyle Tiirkiye igin i¢ bor¢lanma,
dis bor¢lanma ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik testi kullanilan
caligmada ekonomik biiylime ve i¢ bor¢glanma arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

James Ochieng Babu vd. 2015 yilinda Dogu Afrika Toplulugu iilkelerini kapsayan panel veri analizi
yapmislardir. 1990-2010 yillar1 arast verilerin kullanildig1 ¢calismada ekonomik biiyiime ve i¢ bor¢lanma
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Temel GURDAL ve Hakan YAVUZ 2015 yilinda 1990-2012 verileriyle gergeklestirdikleri calismada
Tiirkiye i¢in i¢ borglanma ve ekonomik biiyiime arasinda es biitiinlesme testi uygulanustir. Tlgili yillar
arasinda ekonomik biiylime ve i¢ bor¢lanma arasinda pozitif yonlii bir etkilesim tespit edilmistir.

3. AMPIRIK UYGULAMA
Calismada 1981-2015 yillart arasindaki Kamu net i¢ borg stoku verileri ve GSYH verileri kullanilmustir.
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Yontem olarak basit dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Basit dogrusal regresyon modeli igin
veriler stnamaya tabi tutulmus ve elde edilen sonuglara gore veri yapisi degistirilmistir. i1k olarak
ham veriler kullanilarak kurulan model EKK varsayimlarini ihlal etmistir. Daha sonra birinci farki
alinan veriler icin basit dogrusal regresyon modeli kurulmustur. Birinci fark verilerle olusturulan basit
dogrusal regresyon modeli de EKK varsayimlarini ihlal etmistir. Daha sonra verilerin log degeri ile
yeniden model kurulmustur ve log degeri ile olusturulan model EKK varsayimlarina uygun ¢ikmis
ve ¢aligma bu model {izerinden sonug¢landirilmistir.

Ham verilere yonelik kurulan modele iliskin bulgular;

White Test

Breusch-Godfrey LM Test

Jarque-Bera Test

Olasilik Degerleri

0,0000

0,0000

0,0028

Birinci farki alinan verilerle kurulan modele iliskin bulgular;

White Test

Breusch-Godfrey LM Test

Jarque-Bera Test

Olasilik Degerleri

0,0498

0,9045

0,9996

Yukaridaki bulgular degerlendirildiginde kurulan iki modelin de EKK varsayimlarini ihlal ettigi
gozlemlenmektedir. Bu durum sonucunda logaritmik verilerle basit dogrusal regresyon modeli yeniden

kurulmustur. Olusturulan modelin tahmin sonuglar1 asagidaki sekildedir;

Logaritmik degeri alinan verilerle kurulan modele iliskin bulgular;

White Test Breusch-Godfrey | Jarque-Bera Test
LM Test
Olasilik Degerleri | 0,3289 0,6373 0,9628
Katsayilar Standart Hata T-Istatistik Olasilik
Sabit 0,0489 0,0159 3,0610 0,0040
I¢ Borg -0,1519 0,0806 -1,8840 0,0672

Logaritmik degerlerle olusturulan model EKK varsayimlarina uygun bir sonug¢ gdstermektedir. Bu
noktadan hareketle olusturulan regresyon modeli asagidaki sekildedir.

A% (GSYH) = 0,0489 — 0,151 A% (i¢ Borg) + £i

Yukaridaki regresyon denklemi degerlendirildiginde I¢ borg stoku ve GSYH arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugu goézlemlenmektedir.

SONUC

Ekonomik biiyiime bir¢ok iilkede 6nemli ekonomik amaglar ¢ercevesinde yer almaktadir. Ekonomik
biiyiimenin saglanmasi ekonomideki kaynaklarin miktarinda veya verimliliklerinde artisla miimkiindiir.
Keynesyen iktisatla birlikte kamunun ekonomideki pay1 artis gostermeye baslamistir. Kamunun
ekonomideki paymin artirilmasi kamu kesiminin faaliyetlerinin ¢esitlenmesine yol agarken kamunun
kaynak ihtiyacinda da artisa yol agmistir. Kamu kesiminin kaynak ihtiyacinin artmasi ise kamu
borglanmasini artirmistir. Kamunun artan borg stoku ise ekonomide bir dizi yeni gelismelere yol agmig
ve ekonomik biiylime ve borglanma literatiirde genis bir alana sahip olmustur.

Kamu kesiminin bor¢lanmaya bagvurmasi dis bor¢lanma veya i¢ bor¢lanma seklinde gerceklesmektedir.
Dis bor¢lanma yaygin olarak ekonomik biiyiimeyi tesvik edici bir yapiya sahiptir. Dig bor¢lanmanin
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verimli alanlarda kullanilmasi ekonomik biiylimeyi tesvik edebilecegi gibi tasarruflarda artis olusturacagi
icin ekonomik biiyiime dolayl olarak da tesvik edilecektir. I¢ borglanma ise literatiirde ekonomik
biiyiimeye etkisiz olarak degerlendirilmektedir. I¢ bor¢lanma kaynaklarin el degistirmesine yol
acmaktadir. Bu durumun yani sira i¢ bor¢lanma sonucu elde edilen gelirin kanalize edildigi harcama
kalemi 6zel sektoriin dislanma derecesine etki etmektedir. Diglama etkisinin olugsmasi ise ekonomik
bliylimeye negatif baski olusturmaktadir.

Calismada 1981-2015 verileri kullanilarak i¢ bor¢glanma ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore ekonomik biiyiime ve i¢ bor¢lanma arasinda negatif
bir iliski saptanmistir. Ekonomik biiyiime ve i¢ bor¢lanma arasinda negatif bir iliski bulunmas1 i¢
bor¢lanmanin 6zel tesebbiiste digslama etkisi olusturdugunu gostermektedir. Bu baglamda uygulanacak
politikalarin revize edilerek 6zel sektor tizerindeki diglama etkisinin azaltilmasi gerekmektedir.
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