HUKUK VE IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 9, Say1 2, 2017, ISSN: 2146-0817 (Online)

DEVLET BORCLARI EKONOMIK BUYUMEYI NASIL ETKILER?
BAZI DEGERLENDIRMELER

Yrd. Dog. Dr. Hayriye ISIK
NKU, IiBF, Maliye Bolumii
hayriyeden@gmail.com

OZET

Kalkinma ve biiylime slrecinde, devlet borglari ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii ve
biylikliigi sikga tartisilan bir konudur. Gelismekte olan iilkelerde basta, kalkinmanin finansmani
olmak iizere yatirim-tasarruf iligkilerinin zayiflamasi nedeniyle, giderek artan miktarda devlet
borglanmasina yonelmektedirler. Gelismekte olan Ulkeler ulagmak istedikleri ekonomik biyume
hizina ulagsmada cesitli kisitlarla karsi karsiyadirlar. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi,
yatirimlar1 finanse edecek olan i¢ tasarruflarin yetersizligi ve ihracat gelirlerinin disiik olmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan déviz kithigidir.

Gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri ekonomik biiylime ve kalkinmaya ulasmalari oldukga
6nemli bir durumdur. Devlet borglari mevcut iilke kaynaklarina ek bir kaynak niteligindedir ve bu
ek kaynak yoluyla ulkedeki sermaye birikimi artmaktadir. Artan sermaye miktar1 araciligiyla da
yatirimlar, ekonomik biiylime ve iilke refahinin artmasi ve bunun sonucunda ekonomik agidan
daha mutlu bireylerin ve refah1 daha yiiksek bir {ilke profilinin olugsmasi amaglanmaktadir.

Bor¢lanma yapisi i¢ ve dis borglarin vadesi ve diger 6zellikler alinan borcun ekonomi tizerindeki
etkisini farkli kilan 6zelliklerdir. Bilindigi gibi borglarin alinmasi bir ekonomi i¢in net bir kaynak
transferi girisini ifade ederken, bor¢ 6demelerinin yapilmasi durumunda bu kez borcu alan tilkeden
6deme yapilan iilkeye net bir kaynak transferi ¢ikisini ifade etmektedir. Bu yilizden borglanma
stratejisi ve yoOnetimi borcu alan iilke refahini dogrudan etkileyen bir unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Bu noktadan hareketle, bu incelemenin amaci Oncelikle devlet borglari ve ekonomik biiyiime
iligkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalari literatiir halinde verip bu konuda yapilan ¢aligmalarda elde
edilen sonuglarin degerlendirilmesi yoluyla devlet borglari ile ekonomik biiyiime iligkisinin hangi
yonde gelistigi noktasindaki tartigmalara katkida bulunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Borg, Ekonomi, Buyume.

HOW EFFECTS OF ECONOMIC GROWTH OF GOVERNMENT BORROWS? SOME
EVALUATIONS
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ABSTRACT

When the development and growth processes of countries are assessed, the direction and severity
of the relationship between government debt and economic growth are frequently discussed.
Developing countries tend to increasingly borrowing from the state because of the weakening
investment-saving relationships, particularly the financing of development. Developing countries
face a variety of constraints in achieving the economic growth rate they are targeting. One of the
most important reasons for this is the shortage of foreign currency due to the inadequate internal
savings to finance investments and the low export revenues.

Achieving the economic growth and development targeted by the developing countries is a very
important situation. Government debt is an additional resource to the resources of the present
country and through this additional resource the capital accumulation in the country is increasing.
Through increased capital, investment, economic growth and country welfare will increase,
resulting in the creation of happier individuals in economic terms and a higher prosperity country
profile.

Borrowing structure of the domestic and foreign debts and other characteristics of the debt on the
economic impact of different characteristics of the economy. As it is known, taking the debts
expresses a clear resource transfer for an economy, and in the case of debt payments, this
represents the exit of a net source transfer to the country where the borrower receives the payment.
Therefore, the borrowing strategy and management are antagonistic as a factor directly affecting
the prosperity of borrowing country.

From this point of view, the purpose of this study is primarily to provide literature on the
relationship between government debt and economic growth, and to contribute to the debate on the
extent to which the relation between government debt and economic growth has been developed
through the evaluation of the results obtained in these studies.

Key Words: Debt, Economy, Growth
JEL Code: H60, H63

GIRIS

Ekonomik ve dogal kaynaklarin {ilkeler arasindaki dengesiz dagilimi, iilkelerarasi
geligsmislik farklar1 ve diizeyleri, kiiresellesme olgusunun kacinilmaz olmasi,
gelisen ve degisen uluslararasi iligkiler ve bunun gibi bir ¢ok nedenden dolayz,
birgok Ulkenin 6z kaynaklari, ihtiyag duyduklari ekonomik kalkinmanin
finansmaninda yetersiz kalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik
biiyiimenin hizlandirilmas: icin gerekli yatirimlarin mevcut kaynaklardan
karsilanamamasi, devlet bor¢larina olan ihtiyaci artirmistir.
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Devlet borglar1 bilindigi iizere elde edildikleri piyasalara gore i¢ ve dis borg olarak
ikiye ayrilir, i¢ ve dis bor¢ alimi sirasinda milli gelirde bir biiyiime olurken bu
borglarm ddenmesi sirasinda da net bir kaynak ¢ikis1 meydana gelir. Iste bu giris
ve ¢ikisin arasinda meydana gelen net fark, bor¢ alinan iilkenin ekonomisinde
bliylime siirecine katki yapan bir faktor olarak karsimiza c¢ikar. Biliyiimeyi
etkileyen kuskusuz bir¢ok faktdr vardir, sermaye birikimi, niifus artis hizi,
ekonomik yap1, harcama ve gelir yapisi, vergi kiiltiirii gibi bircok faktor ekonomik
bliylime {izerinde etkilidir. Burada devlet borglart da biiylimeyi etkileyen
faktorlerden sadece biridir ve bu etkinin yonii borglarin alinip kullanilmasi sonucu
elde edilen net ekonomik degerden gegmektedir (borg fazlasi-overhang, Krugman,
1988: 253).

1.Bor¢ Biiyiime Iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar: Literatiir Taramasi

Devlet bor¢lanmasi ekonomik biiyiime iliskisine yonelik teorik diizeyde farkli
yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlarin énemli bir kismi Klasik Iktisat
Ekolline aittir. Buna gore, genellikle, devlet borglanmasinin ekonominin temel
isleyisini olumsuz etkiledigi ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi
savunulurken,. Keynesyen Iktisat Ekoliinde ise, kamusal harcamalarin artis1 ve
devlet tarafindan yapilmasi gereken bazi kamusal harcamalarin finansmaninda

devletin bor¢lanmaya bagvurabilecegi goriisiine daha 1limli yaklagilmaktadir
(Glrdal ve Yavuz, 2015: 11).

Keynes’in genel teorisinde ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in devlet
mudahalesinin gerekli oldugu saviyla onem kazanmig ve alti ¢izilerek
vurgulanmistir, Keynezyen ekole gore ise, gelismekte olan iilkelerin dinamik
biiyiime siireglerinde aksakliklar oldugunu ve dolayisiyla devlet borglarinin ve
Ozellikle de dis borcun, ekonomik biiyiimeye 6nemli katkilar saglayabilecegi ifade
edilmektedir (Cogiircii ve Coban, 2011:135).

Bu konu ile ilgili olarak dis devlet borglart ve ekonomik biiyiime iligkisi
konusunda; Tar1 (2006), Bilginoglu ve Aysu (2008), Seviktekin ve
Nargelecekenler (2010), Cogiircii ve Coban (2011), Kozali (2007), Seker (2006),
Celik (2013), Martin (2009), Afonso ve Jalles (2015), Wigger (2009), Greiner
(2012-13), Checherita,Westphal ve Rother (2012), Schclarek (2004), Ajovin ve
Navarro (2015), Sutherlend ve Hoeller (2015), Reinhart ve Rogoff (2010), Kumar
ve Jaejoon (2010), Ghosh (2013), Westerlund ve Prohl (2010), Kolluri and Wahap
(2007), Folster ve Henrekson (2001), Elgin ve Uras (2012), Heylen (2013)’in
caligmalar1 ornek verilebilirken, i¢ borclar ile ilgili olarak, Girdal ve Yavuz
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(2011) ile birlikte, Singh (1999), Doganalp (2005), Abbas ve Christensen (2007),
Maana ve dig. (2008), El-Mahdy ve Torayeh (2009), Muhdi ve Sasaki (2009),
Cicek ve dig. (2010), Umutlu ve dig. (2011), Amassoma (2011), Atique ve Malik
(2012), Rahman (2012), Charles (2012), Uma ve dig. (2013), Putunoi ve Mutuku
(2013)’nun galismalar1 giincel 6rnek olarak verilebilir.

Devlet borglarmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastiran galismalarda
tam bir goriis birligi yoktur. Baz1 ¢alismalarda dis ve i¢ bor¢lanma ile ekonomik
blylme arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski, bazilarinda ise
istatistiksel olarak anlamsiz bir negatif iligki bulunmustur. Yapilan bazi
caligmalarda da istatistiksel olarak anlamsiz pozitif bir iliski elde edilmistir.
Ornegin, Turkiye icin yapilan bir ¢alismada dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski negatif bulunmustur (Ulusoy ve Kigukkale, 1996: 17).

Bilginoglu ve Aysu (2008) yaptiklari bir ¢aligmada 1968-2005 donemi igin devlet
bor¢larindan dis borcu ele alarak, En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle regresyon
analizini yapmis ve sonugta belirtilen donem icin borg¢ ile biliylime iliskisini
negatif oldugunu bulmuslardir.

2. Ekonometrik Bulgularin Degerlendirilmesi

Afonso ve Alles’in 1970-2012 dénemi icin 14 Avrupa Birligi iilkesi igin yaptiklar
analizde devlet bor¢larinin kisa ve uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerinde
olumsuz etkide bulundugunu ortaya ¢ikarmislardir (Afonso and Alles, 2015: 15).
Afonso ve Alles bor¢ servis oranlarmi biiyiikligi ya da kiigiikliigiiniin
ekonominin bor¢ krizine girip girmemesinde ©nemli bir etken oldugunu
belirtmektedirler.

Cogiircii ve Coban’in (2011) yaptiklar1 ¢aligmada, 1980-2009 donemi i¢in dis
borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelenmis’, En Kiguk Kareler
yontemiyle bir regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore,
Tiirkiye’deki dis borglarin ve niifus artis hizinin ekonomik biiylime {izerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.

'Analizde kullanilan zaman serilerinin duraganligini tespit etmek icin ADF testi uygulanmustir.
ADF test istatistigi sonuglarina gore; DS/Y (Dis Bor¢ Stoku/ GSMH) (%) normal diizeyde
duragan, Y (RGSYIH), E (ihracat+ithalat/GSYIH) (%), P (Niifus Artis Hiz1)(Yillik %), F (Sabit
Sermaye Yatirmlar/GSMH  (%),MY (MEB+YOK Konsolide Biitce Icindeki Payr)
(%),degiskenlerinin I1 (birinci diizeyinde) duragan hale geldikleri tespit edilmistir
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Markus Ahlborn ve Rainer Schweickert (2016) tilkeleri sahip olduklar1 ekonomik
sistem ve farkliliklar1 yoniiyle; Liberal (Anglo-Saxon ve Isvigre, bu grup serbest
piyasa ekonomisi eksenli ve kamusal harcamalar refah devleti ekseninde
yapilmaktadir), Kita Avrupasi (Cekirdek AB tyeleri, bu Ulkeler koordineli piyasa
ekonomileri olarak ele alinmakta ve muhafazakar refah devleti eksenindedir) ve
Nordik (Iskandinavlar, bu ulkeler koordineli piyasa ekonomileri olarak ele
alinirken ayn1 zamanda sosyal demokrat refah devletleri olarak ele alinmaktadir)
tilkeler olarak ii¢ grupta ele almigtir. Bu ¢alismada, Kita Ulkelerinin daha fazla
ekonomik biiyiime elde etmelerinin Liberal Ulkelere gore devlet borglarinin
biliylime tizerindeki olumsuz etkisini azaltmaktadir. Sonu¢ olarak, kamu borcu
bliylime iizerinde goriinliste notr ya da pozitif biliyiime etkileri gosterirken,
Iskandinav iilkelerinde dogrusal olmayan bir iliski ortaya c¢ikarilmis ve
(GHYIH’nin % 60’1nin borg oldugu gercegiyle) ve kamu borglarinin ekonomik
biiyiime lizerinde negatif etkisi tespit edilmistir”.

Bu ¢alismada, kamu borglarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, farkli kisi
basina diisen gayri safi yurt ici hasila, kalkinma siireclerinin farkliligi, kurumlarin
zay1flig1 yada giicliiliigii gibi yonlerle de ele alinmasinin alt1 ¢izilerek, az gelismis
olan iilkelerde uzun dénemli olarak kamu borglarinin ekonomik biiylime {izerinde
olumsuz etkiye sahip oldugu konusunda genis bir deneyimin oldugu ileri
strilmistiir. Ahlborn ve Schweickert, borg biiyiime iliskisi yoniiyle kita Avrupa
tilkelerinin Nordik ve Liberallere gore daha fazla deneyime sahip olduklarini
gosterdigini belirtmektedirler. Kita Avrupa’sinda borg oranlart GSYIH nin % 75’i
diizeyinde olarak ele alindiginda kamu borglarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi agik olarak negatif yonde seyretmekte iken, Liberal Ulke grubunda bu etki
bu kadar agik olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Nordik ulkelerde ise, bor¢ ve biylime
arasinda daha belirgin dogrusal olmayan bir iliski ve bor¢ oranlarinin GSYIH
icindeki oraninin borglarin biiylime {izerindeki etkisini belirlemede asil faktor
oldugu ileri siiriilmektedir.

2111 OECD ilkesi icin panel verileri ve birkac biiyiime regresyonu uygulanarak 1971-2010
donemi i¢in sekiz adet 5 yillik donemler halinde bu sonuglar elde edilmistir. Regresyon
fonksiyonlarinin zaman i¢inde gegirdigi istikrar1 igin yapilan testte, zaman etkisi bulunmayan
hipotez reddedilmistir
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Eratag ve Nur (2012) yaptiklari calismada®asiri dis borg yiikiiniin ekonomik
blyume Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespitini yapmislardir. Buna
gore, dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisinin giderilmesi
konusunda dis borglarin yonetimi ve kullanimi biiyiik 6nem tasimaktadir. Alinan
dis borglar cari harcamalar1 finanse etmek i¢in degil, kalkinmaya yonelik
yatirimlarin gerceklestirilmesi i¢in kullanildiginda negatif etki azaltilabilecegi
gibi, kamu bor¢larinin ekonomik biliylime iizerinde olumlu etki yapmasi
saglanabilir.

3.Teorik Cerceve ve Ampirik Sonu¢larin Karsilastirilmasi

Dis borglarin  ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi akademik literatiirde
hem teorik hem de amprik olarak incelenmistir. Bununla birlikte, teorik literatur
daha cok 1980’lerdeki Latin Amerika’daki bor¢ krizi nedeniyle gelismistir.
Dolayistyla o donemde orta gelirli iilkelerdeki borglarin ekonomik biiylime
uzerindeki etkileri arastirilmistir (Presbitero, 2006: 2).

Jacobo ve Jalile’nin (2017) Latin Amerika Ulkeleri i¢in yaptiklar1 ¢calismada® elde
ettikleri sonuglara gore; kisa dénemde kamu borglarinin GSYIH iizerindeki etkisi
pozitif (borglarn GSYIH icindeki pay % 64-71 arahiginda iken), bu etki
demokratik tilkelerde daha hizlidir denilmektedir. Butlin modeller uygulanmasina
ragmen, yukaridaki esik asildiginda borcun blylme Uzerindeki etkisi negatif
olmakta ve diger lilke gruplar1 ve deneyimleri ile elde edilen sonuglarla benzerlik
gOstermektedir.

Biitce agiklarinin giderilmesi, savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,
ekonomik dengeyi saglayict ve koruyucu etkiler, biiyiik yatirnm ve reformlarin
finanse edilmesi, kaynak dagilimi ve kullannminda etkinli§in saglanmasi,
tasarruflarin belirli yatirimlara yonlendirilmesi, vadesi gelmis borglara finansman
saglanmasi, olaganiistii harcamalarin karsilanmasi gibi nedenlerle alinan borglarin

*Bu calisma ile birlikte dis bor¢ ve ekonomik biiyliime arasindaki iligki incelenirken, panel veri analizi
kapsaminda ilk kez yatay kesit bagimlilig1 ve degiskenlerin heterojenligi dikkate alinmistir. Bunun diginda
ekonomik biiyiime ve dig borg

iliskisi analiz edilirken, panel veri analizi kapsaminda yine ilk kez CCE modeli kullanilmis bu sayede hem
modele ait uzun dénem regresyon katsayist hem de her bir yatay kesit birimine ait uzun dénem regresyon
katsayilart hesaplanmustir.

“Bu calisma kamu borglarmin GSYIH biiyiimesi iizerindeki etkisini incelemek igin 16 Latin American
Ulkesini Kapsamakta, bu iilkeler sirasiyla Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kostorika, Dominick
Cumhuriyeti, Honduras, Meksika, Nikaragua, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuela’dir ve 1960-
2015 dénemini kapsamaktadir.
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bu nedenleri karsilamasi ve bu yonde ortaya ¢ikan sorunlari ortadan kaldirmasi
beklenir. Devlet borglanmasinin tiiketim diizeyi {izerindeki etkisi iki yonlii
incelenebilir. Bunlardan birincisi daraltici, ikincisi ise genisletici yondedir. Devlet
borglanmasinin enflasyonist veya deflasyonist oldugu konusunda birgok yazar
farkli diistinmiis ve bu konuda degisik goriisler ortaya siirmiislerdir. Devlet
bor¢lanmasinin biiylime iizerine etkisi her seyden dnce kisi basina diisen ulusal
gelirin artisiyla ilgilidir. Bu da biiytime hiziyla olur. Bilindigi gibi, blyime bir
iilkede birey basina diigen milli hasilanin her yil siirekli ve 6nemli 6l¢iide
artmasidir.

Literatiirde dis borglarin ekonomik biiylime tlizerindeki etkisini agiklayan bir¢ok
model vardir. Zamanlar arasi borglanma/bor¢ verme modeli, dis borglanmanin
ekonomi Uzerinde olumlu etkilerinin oldugunu agiklayan bir modeldir(Ossemane,
2009).

Borcla Biyime (Growth-Cum-Debt) Modeli ise, yurt i¢i tasarruf a¢ig1 nedeniyle
gerceklestirilemeyen yatirimlarin dis bor¢ kanaliyla karsilanmasini agiklayan bir
diger modeldir (Bilginoglu ve Aysu, 2008).

Borg¢ Fazlasi (Debt Overhang) Teorisi 1980’11 yillarda yasanan borg¢ krizleri ile
iktisat literaturindeki yerini alan bir teoridir ve bu konuda ilk c¢aligmalar,
Krugman ve Sachs tarafindan yapilmis ve giiniimiize degin bir¢ok arastirmacinin
odak noktasi olmustur. Krugman (1988)’a gore bir tlkenin gelecekteki kaynak
transferinin beklenen simdiki
degerinin, borg¢larin simdiki degerinden diisiik olmasi halinde, o iilkede borg
sorunu vardir ve tlke asir1 bor¢lu bir iilke durumundadir. Bu teoriye gore, bir
tilkenin yliksek bor¢ yiikiine sahip olmasi o Ulkedeki yatirnm giidisiini
azaltmakta, bu durum da biiylime hizin1 azaltmaktadir (Moss ve Chiang, 2003).

Karagol (2006) ise, yaptig1 ¢alismasinda, 1960-2002 dénemi igin es biitiinlesme,
etki-tepki fonksiyonu ve Varyans Ayristirma (VDC) metotlarint kullanmis ve
borg¢larin iktisadi buyime Gzerinde pozitif etki yarattigini ileri stirmiistiir.

Abu Bakar ve Hassan (2008), 1970-2005 donemine ait verilerinden yararlanarak
dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini Vektor Otoregresyon
(VAR-Vector Autoregressive Regression) modeli ile test etmislerdir. Malezya igin
yapilan bu c¢alismada; GSMH, dis borg, sermaye birikimi, is giicii ve beseri
sermaye degiskenleri kullanilmig, dis borglanmanin ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigini ortaya koyan yazarlar, toplam dis bor¢lardaki % 1’°lik artisin
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uzun donemde iktisadi biliylime iizerinde % 1,29 oraninda bir artig yaratacagini
ileri stirmiiglerdir.

Griffin ve Enos (1970), 1954-1964 yillarin1 kapsayan analizlerinde, dis borg ile
ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi 12 Latin Amerika {ilkesi igin test
etmislerdir. EKKY nin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgular, dis bor¢larin
ekonomik biiylimeyi hicbir sekilde pozitif etkilemedigi; aksine dis borglarin
yurti¢inde diisiik tasarruflara ve yatirimlara dolayisiyla, ekonomik biiylimede bir
azalisa yol acacagi yoniinde olmustur.

Cohen (1993), kisi basina GSMH, niifus, okullasma orani, tasarruf, dis ticaret
ve bor¢/GSMH oran1 degiskenlerine ait verileri kullanarak Afrika’da 1980’li
yillardaki dis borg ve ekonomik biiylime iliskisini aragtirmistir. 1973-1992 donemi
icin En Kicuk Kareler Yoéntemi’nin yapildigi bu ¢alismadan elde edilen sonug;
dis borglarin ekonomik bilylime tzerindeki etkisinin negatif oldugu seklindedir.

Glasberg ve Ward (1993), 43 gelismekte olan iilkeyi kapsayan calismasinda,
1973-1985 donemi i¢in dig borg-ekonomik biiyiime iligkisini arastirmislardir.
[liskinin yoniinii belirlemek icin Een Kiicilk Kareler Yontemi’nin uygulandig
calismanin verileri;GSYIH, dis bor¢ stoku (imtiyazli ve imtiyazsiz krediler), dis
borg servisi, ticari yapidaki farkliliklar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimidir.
Glasberg ve Ward (1993), 1960-1970 aras1 donemde yiiksek borg servisine sahip
olan ulkelerin yuksek biylime hizlarina erigsmis olmalarina dikkat ¢ekmis ve
analiz sonuglarina gore dis borglari 1973-1985 doneminde ekonomik biylimeyi
negatif etkiledigini ortaya koymuslardir.

Fosu (1996), 29 Sahra-Alt1 Afrika (SAA) ilkesinin 1970-1986 yillar1 arasindaki
verileri ile dis borg ile biiyiime arasindaki iliskiyi En Kuclk Kareler Yontemi ile
analiz etmistir. Analiz sonuglarindan, dis borcun, ekonomik biiylimeyi dogrudan
ve negatif etkiledigi ileri stiriilmiistiir.

Deshpande (1997), 1975-1983 ve 1984-1991 yillar1 olmak iizere iki ayri
zaman aralig1 kullanilarak Latin Amerika, Asya ve Afrika’da bulunan 13 iilkenin
borglar1 ile yatirimlari arasindaki iliskiyi bor¢ fazlasi teorisinden hareketle
incelemeye calismistir. 1971-1991 donemini kapsayan verilerin kullanildig
calismadaki iilkeler sirastyla; Filipinler, Cezayir, Fas, Misir, Kenya, Zambiya,
Sierra, Leone, Fildisi Sahili, Arjantin, Honduras, Mecksika, Peru ve
Veneziella’dir. Yatinm/GSYIH orani ile toplam dis borg stokunun baz alindig1
arastirmada panel veri analizi kullanilmistir. Ulasilan sonuglar ilk donem araligi
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i¢cin dis borglar ile yatirim arasinda pozitif; ikinci donem araligi i¢in bu iligskinin
negatif oldugunu vermekle birlikte, dis bor¢-ekonomik biiyiime iliskinin negatif
oldugunu gostermistir.

Cicek vd. (2010) calismalarinda, 1990-2009 doénemi icin  maliye
politikas1 araci olarak i¢ ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime {iizerindeki
etkisinin yonund belirlemek icin En Kiglk Kareler Yontemini kullanmislardir.
Calismanin degiskenleri, reel GSYIH (2005 fiyatlariyla), toplam i¢ borg stoku ve
dis borg stoku verileridir. Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan analizin sonuglarina
gore, i¢ borgstokundaki bir birimlik artis GSYIH’ da bir artis saglarken; dis borg
stokundaki artis GSYIH da bir azalisa neden olmaktadir. Baska bir ifade ile diger
degiskenler dikkate alinmadan dis borcun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi
sonucuna varilmistir. Ote yandan i¢ borglanma nedeniyle atil kalan tasarruflarin
ekonominin

verimli alanlarma kanalize edilmesiyle biiylime {izerinde pozitif bir katki
saglanacagi ileri slirlilmiistiir.

Cechetti ve digerleri (2011) yaptiklar calismada® 1hmli bir diizeyde borg
alindiginda refahin yiikseleceginden ve biiylimenin artacagindan séz eder. 1980-
2010 donemi i¢in 18 OECD iilkesini kapsayan bu arastirmada borcun belirli bir
dizeyde tutulmasi durumunda biiylimeyi siiriikleyecegini ileri siirerken, kisi ve
sirket borglar ile beraber, kamu borglarinin boyle bir etki yapabilmesi i¢im 6nceki
calismalarla paralel olarak bor¢ oranlarinin GSYIH igindeki oranin diisiik olmas1
gerektigini ileri siirmektedirler. Sonug olarak, yiksek bor¢ (GSYIH nin % 85’
gibi) buyume igin kesinlikle koétudur.

SONUC

Gelismekte olan tlilkelerdeki i¢ tasarruflarin yetersizligi bu Ulkeleri i¢ ve dis
finansman kaynagi olan bor¢ saglamaya yoneltmektedir. Bu baglamda, devlet
bor¢lanmasinin nedenleri genel olarak milli geliri artirmak, gelir dagilimini
diizenlemek, biitge agiklarini ortadan kaldirmak, fiyat istikrarin1 saglamak ve belki
de en onemlisi olarak goriilen ekonomik biiylimeyi artirmak olarak siralanabilir.
Devlet bor¢lanmasi durumunda gelismis tilkelerden gelismekte olan tilkelere bir
kaynak transferi ger¢eklesmektedir.

*Bu calismadaki lilkeler Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Ingiltere ve ABD dir.
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Devlet borg¢larinin ekonomi lizerinde meydana getirdigi olumlu ve olumsuz etkiler
ise ekonominin iginde bulundugu kosullara gore degistigi gibi, devlet bor¢larinin
hangi sartlar altinda alindigina da baghdir. Bu baglamda, devlet borglarinin
tarihsel gelisimi incelendiginde belirli gecis donemlerinde farkliliklar yasandig
gortlmektedir. Nitekim bu amacla incelemede, devletin bor¢lanmasi ile ekonomik
blyume arasindaki iliskiyi ortaya koyan teorilerin ayrintili agiklamasina yer
verilmistir. Ancak kamunun bor¢ kullaniminin amag¢ ve sinirinin belirlenmesine
yonelik teorik yaklasimlar genellikle borglanmada altin kural, massetme
kapasitesi, asirt borglanma hipotezi ve Bor¢ Laffer egrisi ¢ergevesinde
sekillenmektedir. Bor¢lanmada altin kural kavrami, kamu borg¢larinin kamusal
yatirim alanlarinda kullaninminin saglanmasi ve cari harcamalar1 finanse eden bir
kaynak olarak kullanilmamasi temeline dayanmaktadir. Bor¢ kullanim alanlarinin
sinirini ¢izen ve maliye politikasi biitlinliigii igerisinde mali kurallar kapsaminda
degerlendirilen bu yaklasim, kamunun sadece sermaye yatirimlarinin
finansmaninda bor¢ segenegini kullanmasini cari harcamalarin ise vergi ve diger
gelirlerle kargilanmasini 6nermektedir.

Alinan devlet borglar1 yukarida da belirtildigi iizere, geldigi iilkeden ya da
piyasadan gittigi lilkeye bir kaynak transferi saglarken borglarin 6denmesi
sirasinda da net bir kaynak c¢ikist s6z konusu olmaktadir. Ekonometrik
calismalarda ele aliman donem, hangi faktorlerin etkili oldugu, niifus artis hizi,
heterojenlik, kisi basma diisen GSYIH, borglarm GSYIH icindeki oran,
kurumlarin giicliiliik orani, mali belirsizlik, dislama etkisi gibi bircok neden devlet
bor¢larinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini farkli kilabilmektedir. Teorik
olarak ister i¢ borg, ister dis borg alinsin, 6ncelikle alinan borcun verimli alanlarda
kullanilmasi ile beraber borg yiikii ve borcun kullanimindan elde edilen net gelir
ya da net kayip ekonomik biiylime iizerinde borglarin etkisini daha ¢ik kilarken,
ekonometrik caligmalar yukarida saydigimiz nedenlerden dolayr farkli sonuglar
verebilir.
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