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Oz

Kamu borglanmasinin makro ekonomik dengeler iizerindeki etkileri, gerek bor¢clanmanin nedenleri
gerek bor¢lanmanin yol agtigi sonuglar {izerine olduk¢a genis bir literatiir olusturmustur. Yiiksek diizeylerdeki
kamu i¢ borglanmasi basta, faiz, enflasyon ve GSMH olmak {izere bir¢ok makro ekonomik degiskendeki
olumsuz gelismenin nedeni olarak goriilmektedir. Borglanma, kamu aciklarinin finansmaninda tizerinde dnemle
durulan bir ara¢ olmasinin yanmi sira kimi zaman iktisat ve maliye politikalarmin sekillenmesinde ve
uygulanmasinda ilgili strateji ve politikalarin temel belirleyicilerinden biri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu
nitelikleri ile borglanma dogrudan ve tiirev etkileriyle ekonomik degiskenlerin hemen tiimii tizerinde farkli
derinlikte de olsa etkili olmaktadir. Calismada kamu i¢ bor¢lanmasinin temel makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi kuramsal ve ampirik diizeyde incelenmektir. Burada Tiirkiye’ye iliskin 1987-2007 dénemi
kamu i¢ borg¢lanmasinin s6z konusu degiskenler iizerindeki uzun dénem etkileri Johansen ortak biitiinleme testi
kapsaminda ve kisa dénem dinamikleri ise VEC modelleri kullanilarak elde edilen etki tepki fonksiyonlari ile
aragtirllmaktadir. Tiirkiye pratiginde ampirik sonuglara bakildiginda kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz oranlari, gayri
safi milli hasila ve enflasyon iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢lanmasi, GSMH, Faiz, Enflasyon, Johansen Ortak Biitiinleme Testi
Abstract

The effects of public borrowing on macro economic equilibrium have helped to form an extensive
literature on not only the reasons but also the results of borrowing. Public domestic borrowing in high level are
accepted as the cause of negative progress on most of macro economic variables such as interest rate, GNP and
inflation. With this positioning, borrowing is effective on almost all economic variables, directly or derivatively
in various depths. The purpose of this study is to examine the effect of public domestic borrowing on the basic
macroeconomic variables on theory and empirical grounds. Under the framework of this study, long-term effects
on the mentioned factors related to Turkey’s 1987-2007 period are discussed within Johansen Co-integration
Test and short-term dynamics are analyzed by cause and effect functions acquired by means of using VEC
models. According to empirical results, public domestic borrowing has negative impact on interest rates, GNP
and inflation rate in Turkish practice. It is available a straight direction correlation among public domestic
borrowing and interest rate, and also among public domestic borrowing and general pricing level. But, among
public domestic borrowing and GNP, it is available an opposite direction correlation.
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GIRIS

Bilindigi iizere kamu harcamalarinin karsilanmasinda vergi ve benzeri gelirler en
onemli finansman kaynaklar olarak degerlendirilmektedir. Ne var ki, harcamalarin gelirleri
astig1 donemlerde -ki bu durum gelismis tilkelerde donemsel olarak goriiliirken gelismekte
olan tlkelerde kroniklesmis bir durum olarak ele alinmakta ve daha ¢ok yapisal sorunlarla
birlikte ortaya c¢ikan kalict bir ekonomik istikrarsizlik unsuru olarak degerlendirilmektedir-
kacinilmaz olarak kamu kesimi agiklarinin s6z konusu olacagi ve gerek ilgili aciklarin
kapatilmasinda gerekse giderek artan ve cesitlenen toplumsal taleplerin ve kamusal
hizmetlerin karsilanmasinda birtakim alternatif finansman yoOntemleri uygulamaya
konulmaktadir. Ilgili agiklarin finansmaninda kullanilan ve kuramsal diizeydeki tartismalarin
cogunda yer alan alternatif finansman yontemlerinden en 6nemlileri i¢ ve dis bor¢lanma ile
monetizasyondur (Gill and Pinto, 2005: 3). Monetizasyon da aslinda bir i¢ bor¢glanma kaynagi

olarak degerlendirilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda vergi sisteminde goriilen sorunlar bor¢lanmayi,
kamu harcamalarinin 6nemli finansman yontemlerinden biri durumuna getirmis
bulunmaktadir (Rosen,1998: 53).Burada kamu kesimi ag¢iginin finansmaninda onemli bir
diger alternatif vergi gelirleri sabit tutulurken kamu harcamalarin1 kismak, ya da kamu
harcama diizeyi sabitken vergi gelirlerini artirmaktir. Ancak bu secenekler gerek ekonomik
yapt lizerinde meydana getirecegi olumsuz etkiler, gerekse siyasal bakimdan ortaya
cikaracag yiiksek maliyetler nedeniyle siyasal iktidarlar ve ekonomi yonetimleri bakimindan

cok da uygulanabilir segenekler degildir.

Kamu bor¢lanmasi gerek ulastigi hacim itibariyle gerekse dinamikleri temelinde AB
gibi parasal birliktelikler i¢inde 6nemi giderek artan bir konudur. Burada 6zellikle {izerinde
durulan husus kamu bor¢lanmasinin fiyatlar ve faiz oranlarn {izerindeki etkisi ile biitce
esnekligini azaltarak maliye politikalarini etkisiz hale getirmesi ve niifus artisina bagli olarak
artan ve cesitlenen kamusal hizmet ve taleplerin karsilanabilmesini gili¢lestirmesidir
(Montanino and Mrs$nik, 2004: 1-2). Kamu bor¢lanmasi s6z konusu faktorler tizerinde etkili
oldugu ol¢iide AB fiyesi gelismis iilkeler de bile ekonomik istikrar i¢in bir tehdit unsuru

olarak algilanmaktadir.

Bugiin bor¢ dinamiklerinin isleyisinde kiiresel mali politikalarin ve gelismelerin etkisi
de yadsinamayacak diizeye ulasmis bulunmaktadir. S6z gelimi OECD genelinde kamu

bor¢lanma gereksinimindeki bir artis bor¢lanma gereksinimi ayni diizeyde artmayan iilkeler
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de dahil olmak iizere her bir iilkedeki faiz oranlarini artirabilecek niteliktedir (Ardagna,

Caselli, Lane, 2004:9).

1. Kamu i¢ Borclanmasmin Nedenleri ve Ekonomik Etkilerine iliskin Genel Bir

Degerlendirme

Hemen tiim iilkelerde farkli diizeylerde de olsa bir kamu bor¢lanmasi s6z konusu iken
bor¢lanmanin nedenleri ve bor¢lanma kosullari, ilgili iilke gruplarina gore bir takim farkliklar
gostermektedir. Burada belirleyici olan diger bir etken ise ekonomi yonetimine hakim olan
ideolojik tutumdur. Sozgelimi klasik ekonomi anlayisina hakim bir ekonomik yapida kamu
bor¢lanmasi ancak savas, olaganiistli bayindirlik isleri gibi durumlarda oldukga kisith bir bigimde
s6z konusu olmaktadir. Ote yandan miidahaleci bir devlet anlayisinin yon verdigi ekonomik bir
yapida ise kamu borclanmasi ekonomik gereksinimlerin otesinde sosyo-ekonomik istikrari

saglayacak maliye politikalariin temel enstriimanlarindan biri olarak degerlendirilmektedir.

Kamu kesimi neden borglanmaktadir? Kamunun borglanma gerekgeleri veya vergileme
yerine borg¢lanma segeneginin tercih edilmesi konusu teorik diizeyde de kapsamli bir bigimde
tartisilan konulardan bir tanesidir. Kimi degerlendirmelerde borglanma sayesinde biiylik ¢apli
yatimlarin  finansman  yiikiinin  kusaklar arasinda  dagitilabilecegi  belirtilirken'  kimi
degerlendirmelerde kisa siirede vergi gelirlerinin artirilmasinin veya azaltilmasinin gerekli oldugu
durumlarda artis veya azalislarimin yol agacagi belirsizliklerin ancak borglanma yoluyla
hafifletilebilecegi one siiriilmektedir’. Diger bir degerlendirmede ise kamu borglanmast,
harcamalarin dogrudan parasal genigleme yoluyla finansmani segenegi ile karsilastirilmaktadir.
Burada da para basma segenegine yogun bagvurulmasi durumunda enflasyonist etkilerin s6z
konusu olacag1 iizerinde durulmakta, bor¢lanmanin ertelenmis vergiler anlamina geldigi

vurgulanarak bdylesi bir etkiye sahip olmadig: belirtilmektedir (Gill and Pinto, 3).

Farkli ekonomik yapilara bakildiginda da bor¢lanma dinamiklerinin s6z konusu teorik
degerlendirmelere uygun sekillendigini sdylemek miimkiindiir. Buna gore bircok iilkede

devlet, makro 6lgekli yatirimlarin finansmaninda, bir maliye politikas1 araci olarak ve kamu

! Burada biiyiik capli kamu yatirnmlarinin salt vergi ile finanse edilmesi durumunda bugiin disiik gelirli bir kimsenin 6dedigi
vergi ile bu yatinmin finansmanina katilacagi ancak ilgili yatirnmin getirisinden yararlanamayacagi, 6te yandan gelecek
kusaktan ¢ok daha yiiksek 6deme giiciine sahip birinin s6z konusu yatirimin maliyetine katilmadig: halde faydalarindan
yararlanacagi ongoriilmektedir. Bu baglamda bor¢lanma ile bu dengesizlik giderilmeye, ilgili yatirimin finansman yiiki
nesiller aras1 dagitilmaya ¢alisilmaktadir. Ancak burada da sdyle bir sorun s6z konusu olmaktadir. Bugiin yapilan yatirimlarin
ve dolayisiyla kamu borglanmasinin yiikiine katlanacak olan gelecek kusaklar bugiin s6z konusu borglanmay1 yapan
politikacilar1 se¢gmedikleri gibi yatirimlar konusundaki tercihlerine de olumlu ya da olumsuz oy vermis degildirler. Diger bir
anlatimla higbir fikir belirtmedikleri konularda 6nemli borg yiikiiniin altina girmis bulunmaktadirlar. James M Buchanan,
“The Balanced Budget Amendment: Clarifying the Arguments, Public Choice, 1997, 5.120.

% S6z gelimi ani ortaya ¢ikan bir harcamanm finansman i¢in vergi oranlarmn artirilmasi veya yeni bir verginin konulmasi
makroekonomik yapida etkinlik kayiplarina yol agabilir ekonomik belirsizliklerin ortaya ¢ikmasma yol agabilir. Aym sekilde
durgunlukla miicadelede vergi oranlariin diisiiriilmesi de sorun olabilir. En uygun olani bor¢lanma ile durumu idare edebilmektir
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aciklarinin  finansmaninda borglanmaya gidebilmektedir. Diger yandan 6zellikle i¢
bor¢clanmada 6ne ¢ikan nedenler ise, mevcut borglarin 6denmesinde, kamu gelir ve
giderlerinin denklestirilmesinde yer ve zaman bakimindan uyumsuzluklarin olmasi
durumunda, olaganiistii durumlarda ortaya ¢ikan acil finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
ve harcamalarin gelirleri astig1 ancak vergi gelirlerini artirma imkaninin olmadig1 durumlarda

i¢c bor¢lanmaya gidilmektedir”.

I¢ borglar yurt ici piyasalardan saglandigindan vadeleri ve ddeme sartlarina iligkin
kosullar dis borglara gore daha kolaylikla belirlenebilmektedir. Bu baglamda devletler
cogunlukla i¢ bor¢lanmayi tercih ederken kamu borglarinin biiyiikk bir bolimi de ig
bor¢lardan olusmaktadir. Merkez bankasi, ticari bankalar ve 6zel kisi ve kurumlar kamu i¢
bor¢lanmasinin temel kaynaklar1 arasinda sayilabilir. Ne var ki diisiik tasarruf diizeyleri ticari

bankalar1 gelismekte olan iilkeler icin en 6nemli i¢ bor¢ kaynagi yapmustir.

Hi¢ kuskusuz, bor¢ kompozisyondaki farkliliklarin makro ve mikro ekonomik yapi
lizerine yansimalar1 degisik nitelikte ve yogunlukta olacaktir. Bor¢clanmanin genel ekonomik
yapi lizerinde nasil bir etkiye sahip olacagi, biiylik 6l¢iide bor¢lanmanin hangi kaynaklardan,
hangi miktarda ve vadede yapildigina bagl olarak sekillenecektir. Burada s6z konusu etkilerin
yonii ve biiylikliigii konusunda belirleyici olan diger bir husus ilgili lilkedeki ekonomik yapinin
genel durumu ile borglanmanin yapildigi donemdeki uluslararasi ekonomik konjonktiiriin

durumudur.

Kimi degerlendirmelerde bor¢lanmanin etkileri bor¢lanmaya yol acan nedenler
tizerinden incelenerek, s6z konusu nedenlerle bor¢clanmanin etkileri arasindaki korelasyon
lizerinde yogunlasilmaktadir. Burada oOzellikle kamu sektoriiniin genel ekonomideki
biiytikliigiine vurgu yapilarak kamu sektoriiniin genel ekonomideki pay: kiigiik oldugu 6l¢iide,
bor¢lanmanin ve dolayisiyla diglama etkisinin az olacagi diglama etkisinin 6zellikle kamu
sektoriiniin biiyilk oldugu ekonomilerde s6z konusu olacagi belirtilmektedir. Buna gore,
bliyiik kamu sektoriiniin hem borglanma ile hem de vergilerle 6zel sektor yatirimlar: tizerinde

bir dislamaya neden olacag: ileri siiriilmektedir (Dar, AmirKhalkhali, 2002: 690).

Kamu kesimi i¢ bor¢lanmaya giderken bankalardan veya bankalar disi kisi ve
kurumlardan bor¢lanabilmektedir. Etkileri temelinde degerlendirildiginde kisi ve firmalardan

bor¢lanma ile daha yogun enflasyonist etkilere sahip olan merkez bankasi veya ticari

3 Tiirkiye pratigine bakildiginda hazine garantileri ile KIT gérev zararlarindaki artiglar ve hizla artan kamu harcamalar
bor¢lanmada 6ne ¢ikan s6z konusu nedenlere ilave olarak gosterilebilir. Giirkan Ates, Bor¢ Yonetim Ofisi ve Tiirkiye
Uygulamasi Uzerine Bir Calisma, Basbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ekim 2002,
s.2.
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bankalardan bor¢lanma segenekleri ayr1 baghklar altinda degerlendirilebilir. Kisi ve
firmalardan yapilan i¢ bor¢clanmada vergilemenin etkilerine benzer etkiler s6z konusu
olmakta, bor¢lanma Olclistinde kisi ve firmalarin harcamalar1 azalabilmekte ve ¢ogunlukla
bor¢lanmanin temel etkisi yatirnmlar {izerinde goriilmektedir. Gelismis iilkelere gore kisisel
gelir diizeyinin ve dolayisiyla tasarruflarin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelerde devletin
kisi ve firmalardan borglanma olanag:i oldukca kisithdir. Ote yandan gelismekte olan
iilkelerde mevcut tasarruflardan da yeteri kadar yararlanilabildigini séylemek giictiir. Zira
ilgili iilkelerde tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerlendirme aligkanlik ve tercihleri arazi
yatirimi, altin, doviz gibi alanlara yonelmekte, s6z konusu birikimler devlet i¢in bir ig
bor¢lanma kaynagima doniisememektedir (Atag, 2002: 262). Yiiksek diizeyde borglu fakir
tilkeler (Highly Indebted Poor Countries) ile bu denli bor¢lu olmayan tilkelerde bor¢lanmanin
etkilerini inceleyen bir ¢alismada bor¢lanmanin Yiiksek diizeyde bor¢lu fakir iilkelerde diger
tilkelerdeki kadar bir diglama etkisine sahip olmadig1 ortaya konulurken burada dis iilkelerden
yapilan mali yardimlarin bu etkiyi 6nemli 6lcilide hafiflettigi bulgular1 saptanmustir (Cordella,

Ricci and Ruiz-Arranz, 2005: 21).

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, kisi ve firmalardan bor¢lanmada
goriillen zorluklara bagli olarak bankalardan borg¢lanma c¢ok daha yogun bagvurulan bir
yontemdir. Burada merkez bankasindan veya ticari bankalardan yapilan bor¢lanma
cogunlukla bir para yaratilmasi ile sonuclanmaktadir. Ancak merkez bankasindan
bor¢lanmada nakit para ve mevduat olarak para stokunda dogrudan bir artig olacag i¢in -ki
ticari bankalardan bor¢lanma durumunda para stokunda artig olmasi birtakim kosullara bagh
olarak gerceklesmektedir- bu i¢ bor¢lanma kaynagi enflasyonist dinamikler {izerinde ¢cok daha

belirgin bir bask1 yaratacaktir.

Merkez bankas1 digindaki bankalardan borglanilmasi durumunda para stokuna net bir
ilave olup olmayacagi ise ilgili bankalarin mevcut rezerv durumlaria baglidir. Bankanin,
devlete bor¢ vermeyi 6ngordiigii tutar1 miisterilere verilen kredinin kisilmasi suretiyle vermesi
durumunda bu tiir bir i¢ bor¢lanmaya bagl olarak, para arzinda ek bir genisleme olmayacak

kisi veya firmalardan yapilan bor¢lanmanin etkilerine benzer etkiler s6z konusu olacaktir.

Ticari bankalarin miisterilerine verdikleri kredileri azaltmaksizin devlete de borg
verebilmeleri durumunda ise, bir parasal genisleme s6z konusu olacak ve bu durumda ortaya
cikacak etkiler devletin merkez bankasindan bor¢lanmasi sonucu ortaya ¢ikacak etkililere benzer
nitelikte olacaktir. Bylesi bor¢lanma yontemleri ile yaratilan ilave kaynaklarla dncelikle toplam

harcama diizeyi artirilmig olurken, bu artiglar yatinm ve iiretim miktarindaki artislarla
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dengelenmedigi Olglide enflasyonist baskilar s6z konusu olacaktir. Daha ¢ok gelismekte olan
tilkelerde goriilen yiiksek kamu ag1g1, yiiksek enflasyon ve faiz sarmalinin tam da bdylesi bir yapi
icerisinde isledigini sdylemek miimkiindiir. ilgili {ilkelerde issizlik ve diisiik iiretim diizeyleri s6z
konusu olmasina ragmen borg¢lanmaya bagl olarak kamu harcamalarinda goriilen artiglar {iretim
artisgna doniisememektedir. Uretimde verim diisiikliigii, nitelikli isgiicii yetersizligi, iiretimin
biiyiik ol¢iide ithal girdilere bagl olmasi gibi nedenler bunun 6niindeki en 6nemli engellerden
bazilaridir. Bu temelde ortaya ¢ikan ve gelisen enflasyon ve ddemeler dengesi aciklari kuskusuz
kamu harcamalarin1 merkez bankasindan borglanarak finanse etmenin en bilindik sonuglaridir

(Atag, 262).

Kimi gelismekte olan {ilkelerde ise bdylesi bir yapi icerisinde gelisen enflasyon ile
ekonomide daha fazla sermaye birikiminin olusturulabilecegi kabul edilmekte ve bu baglamda
enflasyon bliylime dinamiklerine yon veren dnemli bir enstriiman olarak degerlendirilmektedir.
Bu tiir kuramsal degerlendirmelerin arka planinda ise genel olarak enflasyonist siirecin
yatirimcilara yeni kaynaklar yaratacagi diisiincesi ve beklentisi yer almaktadir. S6zgelimi belli
sektorlerdeki fiyat artiglarina bagl olarak girisimcilerin daha yiiksek karlar elde edecegi ve iiretim
diizeylerini artiracaklar1 varsayilmaktadir. Ote yandan yiikselen fiyatlar ve nominal faiz oranlari
tizerine konulan tavan ile birlikte banka kredilerindeki hizli artis yatinnmcilar negatif gergek faiz
oranlarinda borg¢ almaya yoneltecek, hizli, ancak sosyal a¢idan maliyetli bir yatirim artis hiz1 s6z

konusu olacaktir.

Bir diger degerlendirmede ise enflasyonun, gercek gelirleri, tasarruf etme giiciine
sahip olmayan diisiik gelirli gruplardan karlarin1 verimli alanlara tekrar yatirdig1 varsayilan
tasarruf giiciine sahip yiiksek gelirli gruplara aktarma olanagi saglayan bir ara¢ oldugu ileri
siiriilmektedir’. iktisadi rasyonaliteye uygunlugu yogun tartisma konusu olan bu kuramsal
degerlendirme ve beklentilerin sonucunda ekonomide yiiksek diizeyde bir sermaye birikim

orani ve hizli bir kalkinmaya ulasilmas1 6ngdriilmektedir (Atag,265).

2. Kamu i¢ Bor¢lanmasinin Makro Ekonomik Degiskenler (Biiyiime, Faiz ve

Enflasyon Oram) Uzerindeki Etkisi

Kamu bor¢lanmasinin  makro ekonomik dengeler {iizerindeki etkileri, gerek
bor¢lanmanin nedenleri gerek bor¢lanmanin yol agtigi sonuglar {izerine oldukg¢a genis bir

literatiir olusturmustur. Yiiksek diizeylerdeki kamu bor¢lanmasi basta, faiz ve biliyiime

* Ancak bu konu ile ilgili olarak yapilan bir calismada, ¢alismada yer alan iilkeler i¢in enflasyonun tasarruf oramim artirdig
hakkinda bir kanita rastlanmadig1 ifade edilmistir. Bkz. .M.D. Little, T.Scitovsky and M.Scott, Industry and Trade in
Some Developing Countries: A Comparative Study, Oxford University Press, London, 1970, s.77.
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oranlar1 olmak iizere birgcok makro ekonomik degiskendeki olumsuz gelismenin nedeni olarak
goriilmektedir. Diger yandan borg¢lanmanin yol actig1 sorunlar bor¢lanmay1 besleyen ve daha
maliyetli hale getiren nedenler haline de gelmektedir. Bor¢lanma, kamu aciklarinin
finansmaninda tizerinde 6nemle durulan bir ara¢ olmasinin yani sira kimi zaman iktisat ve
maliye politikalarinin sekillenmesinde ve uygulanmasinda ilgili strateji ve politikalarin temel
belirleyicilerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nitelikleri ile bor¢lanma dogrudan ve
tirev etkileriyle ekonomik degiskenlerin hemen tiimii {izerinde farkli derinlikte de olsa etkili

olmaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerde 06zel yatirim miktarimi ve ozel yatirnm kararlarini
sekillendiren bir¢ok etken bulunmaktadir. Bunlardan bazilari, yabanci sermaye girisleri,
yatirimin biiyiikliigl, reel doviz kuru, kamu yatirnmlari, mali agiklar, reel faiz oranlar1 ve
gelecekle ilgili belirsizlikler seklinde belirtilebilir (Nabende and Slater, 2003: 1). Kamu
bor¢lanmasi ¢ogu durumda bu enstriimanlar tizerinden genel ekonomik yapiy1 ve 6zel yatirim
diizeyini etkilerken s6z konusu etkinin niteligi ve biiyiikliigii bor¢lanma ile bu degiskenler
arasindaki korelasyonun derinligine baglidir. Mali krizlerle miicadelede veya devaliiasyon
olasiliklarinin ~ sekillenmesinde de kamu borclarinin  yapist belirleyici olan temel
biiylikliiklerin  basinda gelmektedir (Benigno, Misalse, 2004: 184). Bugiin teorik
degerlendirmelerin Otesinde ampirik ¢alismalarin sonuglart ve uygulamalar da yiiksek
diizeylere ulagan bor¢lanmasinin mali dengeler lizerinde 6nemli baskilar olusturdugunu uzun
stireli kamu agiklarinin ve kamu bor¢lanmalarinin uzun dénemde ortaya ¢ikacak etkilerinin
kisa donemde ortaya ¢ikan etkilere gore ¢ok daha biiyiik ve derinden olacagini gostermektedir

(Ardagna, Caselli, Lane, 15).
Sekil 1’de Tiirkiye’de i¢ bor¢ dinamiklerinin isleyisi ve bor¢ kisir dongiisli 6zet bir
bicimde gosterilirken, bundan sonraki kisimda i¢ bor¢lanmanin biiylime ve kalkinma

tizerindeki etkisi ile faiz ve enflasyon orani tizerindeki etkileri kapsamli bir bigimde kurumsal

ve ampirik diizeyde incelenmektedir.
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Tiirkiye’de Borg¢ Dinamiklerinin igleyi§i ve Borg¢ Kisir Dongiisii

Kamu gelirleri yetersiz, agiklar
bliyiimektedir.

Borglanma sadece borglarin ¢evrilebilmesi igin
yaptlmakta, yeni finansman saglanmadigi halde
borglar artmaktadir. Bu kisir dongiiyii kiracak biitge
fazlas1 olusturulamamaktadir. Kamu  gelirleri
yetersiz, agiklar siirekli bityiimektedir.

Enflasyonist siire¢ bir yandan vergi gelirlerinin
reel degerini distirerek diger yandan faiz
oranlarini daha da artirarak borg kisir dongiisiine
islerlik  kazandiran 6nemli bir  dinamik
olmaktadir

Aciklarin  finansmaninda merkez  bankasi
kaynaklar1 kullanildigr 6l¢iide ki bu bir bakima
kamu borglarinin monetize edildigi anlamina
gelmektedir, enflasyonist etkiler de s6z konusu
olmaktadir.

Biitge harcamalarinin  6nemli bir kismu faiz
Odemelerine giderken azalan vergi gelirleri ile
birlikte agiklar artmaktadir.

Biitge siirekli acik vermektedir

Borglanma hizla artmakta, i¢ bor¢lanmada faiz
yiikii artmakta, faizler bor¢lanma ile 6denmekte ve
borglar, geri ddeme kapasitesi olusturmayacak
sekilde kullanilmaktadir.

Yeni finansman saglanmadigi halde borglar
artmakta, dongiiniin tekrari ve reel yiiksek faizin
etkisiyle para piyasasi icinde kamunun payi
artmaktadir

Siyasi istikrarsizliklara bagli gelisen risk
primimin de etkisiyle faiz oranlari daha da
yiikselmekte ve i¢ bor¢lanmada ¢ok yiiksek reel
faizler s6z konusu olmaktadir.

Zaten yetersiz olan tasarruflar spekiilatif alanlara
yonlenmekte, 6nemli bir kismi devlet bor¢lanma
kagitlarinda kullanilmaktadir.

Ozel yatrmlar ve biiyiime dislanmakta,
istikrarsiz  bir  biiyime s6z konusu
olmaktadr.

Yatirimlarin azalmasi ve dolayisiyla
ekonominin daralmasina bagl olarak
vergi gelirleri azalmaktadir
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2.1. Kamu i¢ Bor¢lanmasimin Biiyiime ve Kalkinma Uzerindeki Etkisi: Crowding

Out

Biiylime ve yatirim modellerinin bir ¢ogunda kamu borg¢lar1 en etkili degiskenlerden
biri olarak degerlendirilmektedir. Iktisadi 6ngoriiler ampirik ¢aligmalarla da desteklenerek
bor¢ diizeyi ile yatinmlar arasindaki korelasyonun niteli§i daha yakindan belirlenmeye
calisilmaktadir. S6z konusu ¢alismalardan birinde borg servisinde yiizde 6'lik bir diizelmenin,
yatirnmlarda ytizde 0,75 ile 1 arasinda bir artisa yol agtigr belirlenmistir (Clements,
Bhattacharya and Nguyen, 2005: 9). Ekonomik biiyiime ve kalkinmaya bor¢glanma yoluyla
yon verilebilmesi i¢in bor¢lanmayla birlikte ortaya ¢ikan ilave fonlarin oncelikle iiretken
yatimlara yOnlendirilebilmesi gerekmektedir. Bor¢lanmanin kroniklesmis biit¢e agiklarinin
kapatilmasi, ya da kamu tliketim harcamalarinin finansmaninda kullanilmak iizere yapilmasi
durumunda, bor¢lanma biliylime ve kalkinma iizerinde beklenilen olumlu etkiyi

yapmayacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bor¢ yapilarina bakildiginda goriilen temel
farkliklardan bir tanesi de burada ortaya ¢ikmaktadir. ilgili iilke gruplarinda bor¢lanmanin
GSMH’ya oran1 hemen birbirine yakin diizeylerde iken s6z konusu bor¢lanmanin etkileri ¢ok
farklt nitelikte olabilmektedir. Bunun olast nedenlerinin basinda gelismis tilkelerin
bor¢lanmalar1 ile gelismekte olan iilkelerin borglanmalarindaki onceliklerin ve tercihlerin
birbirinden olduk¢a farkli olmasi1 gosterilmektedir. Sozgelimi gelismis iilkeler bor¢lanma
yoluyla elde ettikleri ilave kaynaklar1 ¢ogu zaman fiziki ve beseri sermayeyi gelistirerek
donanimlarinin artirilmasinda ve teknolojinin yenilenmesinde kullanmaktadirlar. Diger bir
anlatimla ilave fonlar, geri doniisiimii yliksek, verimli alanlarda degerlendirilerek biiyiime ve

kalkinmanin bir nevi finansmani durumuna doniismektedir.

Gelismekte olan iilkeler ise, bor¢lanmayla elde ettikleri kaynaklar1 ¢ok daha yogun
olarak kamu agiklarinin ve kamu tiiketim harcamalarinin finansmaninda kullanmaktadirlar.
Gelismekte olan tilkeler bunu hem halihazirdaki yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecek
kisith kaynaklar1 kullanmak suretiyle hem de maliyetine gelecek kusaklarin katlanacagi
bicimde gelecek donemlerin fonlarmi1 simdiden tiiketerek yapmakta ve borclanmayi
ekonomik ve sosyal bakimdan olduk¢a maliyetli hale getirmektedirler. Borglanmanin,
bliyime ve kalkinmanin finansmani yerine daha yogun olarak tliketim harcamalarinin
finansmaninda ve mevcut borclarin ¢evrilebilmesinde kullanilmasi durumunda bir yandan
kamunun bor¢ ylikii artarken, 6te yandan gerek 6zel yatirimlar i¢in kullanilacak gerekse yeni

kamu borg¢lanmalari i¢in kullanilacak fonlar cok daha maliyetli hale gelmektedir. Boylesi bir
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yapida faiz oranlarinin biiylime oranlarin1 da agmast kamu maliyesi genelinde makro
dengeleri zorlayan onemli bir istikrarsizlik unsuru olarak ortaya c¢ikmaktadir (Chouraqui,

Jones and Montador, 1986: 5).

Cogu ampirik ¢aligmanin sonuglar1 da dislama etkisinin tam da bu temelde ortaya ¢iktigi
ve gelistigini gostermektedir (Argimon, Gonzalez-Paramo and Roldan, 1997: 1001). Kamu
bor¢lanmasi bu yoniiyle diisiik gelirli {ilkelerde biiylime iizerinde O6nemli bir baski unsuru
olustururken en az bu etki kadar kaynak kullaniminda yol agtig1 etkinsizlikler ile de biiyiime
{izerinde bir baski unsuru olusturmaktadir (Clements, Bhattacharya and Nguyen, 2003:18). Ote
yandan gelismekte olan iilkelerde savunma harcamalarinin diglama etkisinin diisiik oldugu,
bilakis bu nitelikteki harcama ve bor¢lanmalarin yiiksek teknoloji ile iiretim olanaklarim
gelistirdigi olglide ekonomik biiylimeyi tetikledigi de ileri siiriilmektedir (Dakurah, Davies,
Sampath, 2001: 656).

Ilgili iilke gruplar1 incelendiginde bor¢ yapilarindaki farkliliklar da dikkat ¢ekicidir.
Gelismis tilkeler siyasi istikrarin ekonomiye yansimalarinin da etkisi ve avantajiyla uzun vade
ve diisiik faizle borglanabilirlerken gelismekte olan {ilkeler diisiik tasarruf diizeylerinin
getirdigi olumsuzluklarin 6tesinde bir de siyasi istikrarsizliklara bagl olarak gelisen olumsuz

beklentilerin etkisiyle kisa vade ve yliksek faizle bor¢lanabilmektedirler.

Ozellikle tasarruf diizeylerinin yetersiz oldugu ekonomilerde bu nitelikteki
bor¢lanmalar faiz oranlar {lizerinde biiyiik baskilar yaratarak oOncelikle 6zel sektoriin reel
yatirimlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu degerlendirme Friedman ve taraftarlarinca
ortaya atilan ve diglama etkisi (crowding-out effect) olarak isimlendirilen etkinin sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi dislamanin niteligi ve biiyiikligi
bor¢clanmanin ne miktarda ve hangi kaynaklardan yapildigina bagl olarak degisirken,
kamunun genel ekonomi igerisindeki agirliginin artmasi ve ozellikle kroniklesmis biitce
aciklarini karsilamak amaciyla sinirlt fonlart yogun kullanmast ilgili stirece iglerlik kazandiran
onemli dinamiklerdir. Devlet, fon piyasasinin en biiyiilk aktorii olmasma karsin mali
piyasalarin s1glig1 ve kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin siirekli artmasina bagli olarak
oligopolistik bir yapiya sahip fon piyasasindan smirli sayida fon arz edenlerin istekleri

dogrultusundaki fiyatlarla bor¢lanabilmektedir.

Uzun siireden bu yana Tiirkiye pratiginde de goriildiigii gibi, ulusal tasarruflarin,
yiiksek getirili devlet i¢ borg¢lanma senetleri alinarak kamu agiklarinin finansmaninda

kullanilmast kisa bir siire i¢cinde kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimini daha da maliyetli
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hale getirerek artirirken, 6zel kesim yatirimlari iizerinde dogrudan bir digslama etkisi de

meydana getirecektir.

Diger yandan kamunun faiz yiikiiniin agirlagmas1 bir bor¢ kisir dongiisiine girilmesine
de neden olabilecek niteliktedir. Tiirkiye’de kimi donemlerde, reel finansman saglanmadigi
hallerde bile bor¢ stokunun artan faiz yiikii nedeniyle yiikseldigi ve bor¢lanmanin énemli bir
kisminin faiz 6demelerinde kullamildig1 goriilmektedir. Biitge gelirlerinin borg faizlerinin
O0denmesinde yetersiz kalmasi ve yeni bor¢lanmalarinin s6z konusu olmasit bor¢ kisir
dongiisiine islerlik kazandiran esas siirectir. Bu siireci provoke eden bir diger etken siyasi

istikrarsizliklara bagl olarak yiikselen risk pirimi ve bunun faiz oranina yansimasidir.

Faiz ve anapara 6demelerine yonelik bor¢glanmalar1 azaltmanin 6nemli yollarindan bir
tanesi faiz dis1 biitgenin olabildigince yiiksek diizeyde fazla vermesini saglayabilmektir.
Kuskusuz bu da kamu gelirlerini artirmak ve kamu harcamalarin1 kismak suretiyle
gerceklestirilebilecek  Ozellikle siyasal bakimdan olduk¢a maliyetli, ekonomik yap1

bakimindan ise bir hayli kisit1 olan bir yontemdir.

Borglanmaya bagl olarak ortaya c¢ikan dislama etkisi bir yandan sermayeyi dislarken
diger yandan mevcut sermaye mallarinin fiyatlarin1 da diistirebilmektedir. Bu diisiis sermayenin
getirisini de azaltarak sermaye kayiplarina yol agacak etkilere sahip bulunmaktadir (Barseghyan,

2005: 18).
2.2. Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

I¢ borglanma, tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde kamu agiklarmin
finansmaninda kullanildig1 6lciide faiz oranlar {izerinde olumsuz etkilere sahip olacaktir. I¢
bor¢lanmanin yogun olarak kamu aciklarinin finansmaninda kullanilmasinin  ilk
makroekonomik etkisi faiz oranlar1 iizerinde olmaktadir. Atil fonlarin bulunmadigi
tasarruflarin yatirimlardan kiiclik oldugu kosullarda yeni bor¢ bulmanin tek yolu faizi
artirmak olacaktir. Bu baglamda Tiirkiye’de de kamu agiklar1 ve bor¢glanmasinin biiylimesine
bagl olarak faizlerin hizla arttig1 sdylenebilir (Sonat, 1994: 123). Ampirik ¢alismalarla da
ABD’de ve baz1 AB fliyesi iilkelerde reel faiz oranlari ile biitce aciklar1 arasinda pozitif bir
korelasyonun varligi ortaya konulmus bunun yaninda biit¢e agiklarinin yurt i¢i faiz oranlar ile
diinya faiz oranlari arasindaki farki olusturan onemli bir etken oldugu da saptanmistir
(Leibfritz, Roseveare and Van Den Noord, 1994: 15). Ilgili calismalarin birinde birincil ag1gin
(primary deficit) gayrisafi yurti¢i hasilaya oranindaki yiizde 1lik artisin ayni zamanda uzun

donem faiz oranlarimi yiizde 10 kadar artirdigi saptanmistir (Ardagna, Caselli, Lane, 1).
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Kuskusuz bu da kamunun borg yiikiinii daha da agirlastirarak daha fazla kamu a¢ig1 ve daha

yiiksek faiz oranlar1 anlamina gelmektedir.

Baska bir ¢caligmada da borg¢ rasyosundaki yiizde 1'lik degisime faiz oranlarinin yiizde
2.9 ile 5.3 arasinda bir tepki verdigi saptanirken (Friedman, 2005: 15) benzer bir ¢aligmada
s0z konusu tepkinin yiizde 3.4 ile 5.8 arasinda gerceklestigi saptanmistir (Eric and Glenn,
2004) OECD iilkeleri genelinde yapilan bir diger ¢alismada yogun kamu bor¢lanmasinin faiz
tizerindeki etkisinin sermaye hareketliligine gore de degisebildigi, diisiik sermaye
hareketliliginde diglamanin {ist diizeyde gergeklestigi ortaya konulmustur (AmirKhalkhali,
Dar and AmirKhalkhali, 2003: 1148).

Bilindigi gibi i¢ bor¢lanma s6z konusu oldugunda kisi ve firmalardan yapilan bor¢lanma
ile birlikte 6diing verilebilir fonlara olan talep artacak ve buna bagl olarak faiz oranlarinda bir
artis meydana gelecektir. Bu artisa bagh olarak da 6zel yatirim harcamalarinin azalmasi (diglama
etkisi) soz konusu olacaktir. Kamu borglart birikiminin en 6nemli nedenleri arasinda yer alan
kamu aciklar1 bir bakima vergileri daha sonraki nesiller iizerine aktararak toplam yasam boyu
tiiketimi artirmaktadir. Ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimi altinda tiiketimin artmasi
tasarruflarin azalmasi ile sonuglanacak buna bagl olarak faiz oranlari sermaye piyasasini dengeye
getirmek i¢in yiikselecektir. Bu durumda kamu agiklariin 6zel sermaye birikimini diglamasi s6z
konusu olacaktir (Atag, 171). Bununla birlikte kamunun finansman gereksinimi niteliginin ve
mali piyasalarin derinliginin de kamu bor¢lanmasinin faiz iizerindeki etkisini sekillendiren 6nemli
etkenler oldugu sdylenebilir. Mali piyasalarda belirli bir derinligin oldugu ekonomik yapilarda
kamu borglanmast yabanci sermaye akislarini hizlandirarak i¢ borglarin kismen dis borca

doniismesine yol agmakta ve faiz oranlar iizerindeki baskiy1 hafifletebilmektedir (Islam, 2005: 4).

Ote yandan literatiirde Ricardian denge olarak da isimlendirilen dengenin saglanmasi
durumunda ise kamu borglanmasinin herhangi bir diglama etkisine sahip olmadigi kabul
edilmektedir. Buradaki temel 6nermeye gore, ekonomik yapidaki oyuncular tiiketim ve tasarruf
kararlarini verirlerken uzun vadeli rasyonel ongoriilerde bulunabilmektedirler. Bu dogrultuda ilgili
birimler biitce agiginin veya yogun kamu harcamalarinin borglanma ile finansmani durumunda bu
bor¢larin ddenebilmesi icin gelecekte daha fazla vergi ddenecegini bilmekte buna gore bugiin
harcamak yerine tasarruf etmektedirler. Bor¢clanmadaki artisa ragmen faiz oranlarmin degismedigi
bdylesi bir yapida kuskusuz 6zel yatirimlar da ¢ok fazla etkilenmeyecektir. Bu konuda ABD igin

yapilan ampirik bir ¢calismada yogun borglanmaya yol acan federal biitge aciklarinin reel yatirim
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harcamalan iizerinde ¢ok da etkili olmadigi sonucu elde edilmistir (Bahmani-Oskooee, 1999:

639)’.

Diger bor¢lanma seceneklerinde oldugu gibi i¢ bor¢lanmanin da kisa ve uzun
donemde ortaya c¢ikacak bir takim ekonomik ve siyasal maliyetleri sz konusudur. Kimi
zaman ekonomik ve siyasal maliyetlerin birbiriyle c¢akistigi 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin bircogunda orta ve uzun donemde ortaya ¢ikacak yiliksek maliyetlerin (yiiksek reel
faiz 6denmesi) kabullenildigi, kisa donemdeki siyasal maliyetlerin ise géze alinamadigi ve
siyasi tercihler dogrultusunda hi¢ de rasyonel olmayan bor¢lanma araglar ile borg¢lanildigt
soylenebilir. Faiz dis1 biitge fazlasmin yani sira etkin bir borg yonetiminin® de agir borg
yukiinii hafifletecek az sayida aragtan biri oldugu sdylenebilir. Bunun igin ekonomik
onceliklerle hareket edilerek en diisiik bor¢lanma maliyetini saglayacak bir kompozisyonla

borg¢lanilmasi son derece dnemlidir.

Ozellikle kurumsal yapinin tam isler olmadigi kimi iilkelerde borglanmanm biitge disi
harcamalarin finansmaninda da kullanilmasi bor¢lanmaya iliskin 6ngoriilerin - glivenilirligini
zedelerken bor¢ stoku Ongoriilerin 6tesinde ¢ikabilmekte ve ilgili 6deme planlarinda aksamalar
olabilmektedir. Kugkusuz 6n hazirlig1 yapilmayan bir 6demenin ¢evrilebilmesi ise daha yiiksek bir
faizle mevcut yiikii agirlastirmaktadir. Kisith kaynaklardan yapilan borglanmanin, bu tarz denetimi
yapilamayan ve etkinligi tartismali bigimlerde kullanilmasi durumunda verimliliginin azaldig

sOylenebilir.

Ulusal tasarruflarin oldukga yetersiz oldugu kimi gelismekte olan iilkelerde gerceklesen i¢
bor¢lanmanin biiyiime ve kalkinma siirecinde son derece dnemli olan dis bor¢ maliyetlerini de
etkilemesi s6z konusu olabilmektedir. i¢ borglanmaya bagh olarak yiikselen reel faizler spekiilatif
saiklerle hareket eden yabanci sermaye igin dnemli bir yatirim aracidir. Buna gore daha uygun
kosullarda kullamilabilecek olan dis kaynaklar ¢ok daha maliyetli bir bi¢cimde i¢ borca

doniismektedir.

3 Kamu kesimi borglanma geregindeki artisa bagli olarak yogun kamu borglanmasinin etkilerini inceleyen ampirik ¢alismalarin
sonuglarina bakildiginda kamu bor¢lanmasinin en fazla yatinm harcamalar iizerinde baski yarattig goriilmektedir. Tanzi 1990°dan
sonraki donemde gelismis {ilkelerdeki kamu harcamalar1 gelisimini incelerken faiz 6demeleri ile kamu yatirimlar arasinda negatif
korelasyon oldugunu saptamustir. Bkz.; Vito Tanzi, Ludger Schuknecht, Public Expenditures in the 20" Century: A Global
Perspective, Cambridge, Cambridge University Press, 2000, s.47: Bu konuda Hindistan’a y6nelik ampirik bir ¢alismada da kamu
bor¢larmin dislama etkisine sahip oldugu ancak bu etkinin son derece dnemsiz oldugu bireylerin, gelecek konusunda dogru
ongoriilerle bu etkiyi minimize ettigi vurgulanmaktadir. Bkz.; Anita Ghatak and Subrata Ghatak, “Budgetary Deficits and Ricardian
Equivalence: The Case of India, 1950-1986”, Journal of Public Economics, Volume 60, Issue 2, May 1996, ss.267-282.

6 Tiirk Hazine Miistesarligi da 2004 yilindan itibaren kamu bor¢ yonetiminde, performansa dayal etkin bor¢glanmanin asgari
maliyet ve makul bir risk seviyesinde gergeklestirilmesini teminen; maliyet ve risk tercihine bagli olarak tespit edilen stratejik
dlgiit (benchmark) uygulamasini baslamistir. Buna gére 2005-2007 Dénemi Stratejik Olgiitleri: Toplam borglanmanin
agirlikli olarak TL cinsinden gergeklestirilmesi, nakit i¢ bor¢glanmanin biiyiik 6l¢iide TL cinsinden sabit faizli enstriimanlarla
yapilmasi, nakit i¢ bor¢glanmada ortalama vadenin piyasa kosullart elverdigi 6l¢iide uzatilmasi, nakit ve bor¢ yonetiminde
olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi amaciyla giiglii rezerv tutulmasi seklinde belirlenmistir. T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Ankara, Subat 2005, s.75.
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2.3. Kamu i¢ Borclanmasinin Enflasyon Oram Uzerindeki Etkisi

Kamu bor¢lanmasimnin enflasyonist etkisi diger degiskenlerde oldugu gibi
bor¢lanmanin niteligine bagl olarak sekillenmektedir. Bor¢lanma monetize edildigi dlgiide
enflasyonist siire¢ lizerinde onemli etkilere sahiptir (Erol, 1998: 179). Gelismis iilkelerde
yliksek kamu bor¢lanmalarinin enflasyon tizerinde onemli bir etkisinin olmayisini bu
baglamda degerlendirmek miimkiindiir (Mylonas, 2000: 12). Bor¢lanmanin enflasyon
tizerindeki etkisi, bor¢lanmanin kaynaklar1 temelinde merkez bankas1 ve diger kaynaklardan

bor¢lanma geklinde iki baslikla incelenebilir.

Ozellikle merkez bankasimn siyasi iktidara siki sikiya bagh calhistig1 ekonomilerde merkez
bankas1 kaynaklarina yogun olarak bagvurulmaktadir. Bu konuda yapilan bir ¢alismada 12
tilkedeki merkez bankasi kanunlari incelenmis merkez bankasinin bagimsiz oldugu ekonomilerde
enflasyon oraninin s6z konusu iilkelere gore daha diisiik oldugu sonucu elde edilmistir (Bade and
Parkin, 1985: 310-312). Yapisal ve siirekli agiklarin kapatilmasinda bir i¢ bor¢lanma kaynagi
olarak merkez bankasi kaynaklarmin kullanilmasinin kagimilmaz sonucu enflasyondur (Sonat,

115).

Bilindigi gibi merkez bankasi finansmani, kisa vadeli avans, hazine bonosu ve devlet
tahvili yoluyla bankanmn hazineye verdigi kaynaklar1 kapsamaktadir. Merkez bankasi
kaynaklarindan kamu agiklariin finansmani emisyon artisi, parasal taban genislemesi ve para
arzi artist yoluyla toplam talebi g¢ogaltarak fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol
agmaktadir’. Bu baglamda genel ekonomik yapida atil kapasitenin olmadig1 ve toplam arz
esnekliginin diisiik oldugu durumlarda para yaratimi yoluyla kamu agiklarinin finansmaninin

enflasyonist etkisinin son derece kuvvetli oldugu sdylenebilir(Duran, 1996: 450).

Tiirkiye’de de ozellikle 1990’11 yillardan itibaren siyasi iktidarlarin merkez bankasi
kaynaklarii oldukga kontrolsiiz kullandiklar1 sdylenebilir. Cogunlukla geri 6denmeyen bu
bor¢lanmalar yarattiklar1 enflasyonist etkiler ile uzunca bir donem temel istikrarsizlik unsuru
olarak degerlendirilmistir. 1998 yilindan itibaren ise hazinenin merkez bankasindan kisa
vadeli avans alma kosullar1 oldukg¢a kisitlanmis, bir i¢ bor¢clanma kaynagi olarak merkez

bankas1 kaynaklarinin enflasyonist dinamikler iizerindeki baskis1 hafiflemistir.

IMF merkezli istikrar politikalar1 ve neo-liberal politikalarin da etkisiyle diger

gelismekte olan tlkelerin de bircogunda siyasal iktidarlarin merkez bankasi kaynaklarini

7 Burada merkez bankasi ekonomik istikrari saglamaya yonelik olarak da belirli bir hedefi olan bir parasal biiyiikliik (parasal
taban)segmek zorundadir. Segilen parasal biiyiikliigiin para politikasi araglari ile yonlendirilebilmesi ve para arzi ile de
makroekonomik hedefler arasinda bir uyumu saglayabilmesi gerekmektedir. Bkz.: Alvin L. Marty, “The Optimal Rate of
Growth of Money”, The Journal of Political Economy, Vol.76, No.4, July-August, 1968, ss.865-873.
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kontrolsiiz kullanmalar1 sinirlandirilmis, hazine merkez bankasi iliskilerinin daha kurumsal ve
saydam bir yap1 igerisinde yliriitiilmesini saglayacak yasal ve idari altyap: revize edilmistir.
Ancak ilgili iilkelerde bugiin de yasanan ekonomik kirilganliklarin arka planinda ge¢mis

donemlerden sarkan agir borg yiikiiniin etkili oldugu bilinmektedir.

Merkez bankasi disinda diger kaynaklardan finansmanda ise bankalarin dogrudan
kamu kesimine ag¢tig1 krediler, hane halki, 6zel sirketler, banka dis1 finansal araci kuruluslar
gibi 6zel kesimce hazine bonosu ve tahvil karsiliginda kamu kesimine verilen bor¢lar s6z
konusu olmaktadir. Kamu agiklarmin finansmaninda s6z konusu kaynaklarin enflasyon
tizerindeki etkisi genel olarak bor¢lanmanin yapildigr kaynagin niteligi ile yakindan
iliskiliyken burada belirleyici olan unsur ilgili kaynagin para arzinda genisleme yapip

yapmadigidir (Duran, 443).

Daha oncede belirtildigi gibi i¢ bor¢lanma kisi ve firmalardan yapildigi zaman
piyasada ddiing verilebilir fonlara olan talep artacak ve buna bagli olarak reel faiz oranlarinda
artlg, O0zel yatirim harcamalarinda ise bir azalis meydana gelecektir. Burada 6zel yatirim
harcamalarinin dislanmasina bagl olarak ekonomik biiyiime oranindaki olas1 diisiis belli bir
nakit dengesi i¢in s6z konusu olan mal miktarinda bir azalma anlamina da gelecek, kuskusuz
bu da fiyatlar genel diizeyinde yiikselmelere yol acabilecektir (Akgay, Alper ve
Ozmucur:1996, 2). Bor¢lanmanin atil duran fonlardan yapilmasi durumunda tam tersine
genigletici bir etkinin s6z konusu olacagi sOylenebilir. Kisi ve firmalardan yapilan
bor¢lanmalarla kamu agiginin karsilanmasi, ilke olarak para yaratimi ile bir finansman
degildir, dogrudan parasal tabani1 ve para arzini genisletmez. Dolayisiyla enflasyonist etkisi
merkez bankasi kaynaklarindan yapilan bor¢glanmanin yol actig1 enflasyonist etkiye gore cok

daha 6nemsizdir (Duran, 445).

Diger yandan kamu borglanmasi faiz oranlarini artirdigi 6l¢iide tiretim maliyetlerini de
artiracaktir. Uretim maliyetlerindeki artis ise kuskusuz nihai iiriin fiyatlarm etkileyerek bir
maliyet enflasyonuna yol agabilecektir. Bor¢clanmanin sonucu olarak ortaya cikabilen
enflasyon, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarak kamu bor¢lanmasini artiran bir bor¢lanma
nedenine de doniisebilmektedir. Zira yiiksek enflasyon gelecekle ilgili beklenti ve

ongoriilerdeki belirsizlikleri artirarak yatirim maliyetlerini yiikseltmektedir.
2.4. Kamu i¢ Borclanmasinin Diger Degiskenler Uzerindeki Etkisi

Kamu bor¢lanmasinin gelir dagilimi iizerinde de etkili oldugu sOylenebilir. So6z

konusu etki 6zellikle faiz ve anapara ddemesi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Geligsmekte olan
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iilkelerin cogunda kamu bor¢lanmasimin gelir dagilimindaki mevcut adaletsizlikleri daha da
derinlestirdigi ileri siiriilmektedir. Zira ilgili {ilkelerde orta ve diisiik gelir grubunun tasarruf
diizeyi cok diisiiktiir. Devlet genel olarak borglanmay: tasarruf egilimi yiiksek st gelir
grubundan yaparken, bu tiir iilkelerde vergi sistemindeki carpiklilara bagli olarak vergi
gelirlerinin 6nemli bir kismi da {icretliler ve harcamalar iizerinden alinan vergilerden
olugmaktadir ve dolayisiyla yiliksek kamu bor¢lanmasinin getirisinden iist gelir grubundakiler
faiz getirisi seklinde yararlanirken maliyetine orta ve diisiik gelir grubundakiler katlanmakta,
gelir farkliliklar1 daha da belirginlesmektedir. Bir bakima yiiksek faizle yapilan kamu
bor¢lanmasi yiiksek gelir diizeyindeki gruplara kaynak aktarmanin bir araci haline doniismiis

bulunmaktadir.

Bor¢clanmanin gelir dagilimi iizerinde ne yonde ve biiyiikliikte etkili oldugu sorusu
biraz da faiz geliri elde edenlerin ne sekilde vergilendirildigine bagl olarak sekillenmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde kamu agiklarinin finansmaninda aktif rol alan diger bir ifadeyle
kamu i¢ bor¢lanmasinin énemli kaynaklar1 arasinda yer alan kesimler etkili baski gruplari
olarak vergi politikalarin sekillenmesinde belirleyici olabilmektedirler. Oteden beri bu tip
tilkelerde ilgili gruplarin da yonlendirilmesiyle faiz gelirleri ya hi¢ vergilendirilmemekte ya
da ¢ok diisik miktarlarda vergilendirilmektedir. Kuskusuz boylesi bir yapida gerceklesen

kamu borg¢lanmasi da gelir dagilimini olumsuz yonde etkilemektedir.

Kamu bor¢lanmasi kimi durumlarda bireylerin tiiketim harcamalarim1i  da
etkilemektedir. Burada da belirleyici olan husus devletin bor¢lanma ile elde ettigi fonlar1 ne
sekilde degerlendirdigi ve ilgili fonlarin hangi kaynaklardan saglandigidir. Devletin diisiik
tasarruf diizeyinin s6z konusu oldugu piyasalardan bor¢lanmasi ve bunu tekrar piyasaya
enjekte etmemesi toplam tiiketim harcamalarinin veya tasarruflarin azalmasi anlamina
gelmektedir. Bor¢lanma da atil fonlarin kullanilmast durumunda ya da devletin bor¢lanma ile
elde ettigi fonlar1 tekrar tiiketimde kullanmasi durumunda ki burada cari harcamalar s6z
konusudur, ortaya c¢ikacak olan etki bor¢lanma Oncesi tiiketim yapisimt ¢ok da

degistirmeyecektir.

3. Kamu I¢ Bor¢lanmasiin Enflasyon, Gayrisafi Yurt ici Hasila ve Faiz Oram

Uzerine Etkilerine Ilisken Ampirik Bulgular

Bilindigi gibi teorik degerlendirmelerin 6nemli bir kisminda yiiksek diizeydeki kamu
i¢ bor¢larinin 6zellikle makro ekonomik biiyiikliikler iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu

vurgulanmaktadir. Kamu i¢ bor¢lanmasi ile enflasyon, gayrisafi yurtici hasila ve faiz oranlar
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arasindaki korelasyonun niteligi kuramsal ¢alismalarda farkli bigimlerde ele alinmis olmasina
ragmen s0z konusu degiskenler arasindaki iligkileri bir arada ampirik diizeyde inceleyen
yeterli sayida calisma oldugunu sdylemek giictiir. Calismanin bu kisminda buradan da
hareketle kamu kesiminin s6z konusu degiskenler iizerindeki etkisinin ampirik diizeyde

incelenmesi 6ngoriilmektedir.
3.1. Veri ve Metodoloji

Calismada gayr1 safi milli hasila (GSMH), Devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani
(FAiZ), Toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ve kamu i¢ borcu (IB) degiskenleri 1987 yilindan
2007 yilina kadar tiger aylik olarak analize katilmistir. Analizde kullanilan veriler DPT Temel
Ekonomik Gostergeler, Hazine Miistesarhigi Aylik Ekonomik Gostergeler ve TCMB

Elektronik Veri Dagitim Sistemi veri tabanlarindan derlenmistir.

Ampirik analiz dort asamada yapilmistir. Birinci asamada, degiskenlerin veri yaratma
stiregleri tespit edilerek biitiinleme mertebeleri belirlenmistir. Cilinkii ortak biitiinleme testleri
ayn1 mertebeden biitiinlenen olan degiskenler i¢in gegerlidir. Tkinci asamada Johansen en gok
benzerlik yaklasimi kullanilarak ortak biitiinleme testleri yapilmustir. Ugiincii asamada ise
VAR (vektor otoregresif) modeli i¢inde uzun donemli denge hatalarina yer veren VEC
(vektor hata giderme) modeli olusturulmus ve kisa donem dinamikleri arastirtlmigtir. VEC
modelinde denge hatalarinin kullanilmas1 énemli 6l¢iide VAR modeline gore bilgi kazanci

saglamaktadir. Dordiincii agamada ise VEC modelinin etki tepki fonksiyonlar1 incelenmistir.

Dickey ve Fuller Birim Kok Analizi: Zaman serisi analizinde en Onemli
kavramlardan birisi duraganlik kavramidir. Duragan seri zaman iginde ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi1 degismeyen seridir. Bu baglamda duragan bir seride ortalamaya donme egilimi
vardir. Duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F dagilimlar kullanilamaz ve dolayistyla pek
cok standart hipotez kullanilamaz duruma gelir (Granger and Newbold, 1974: 111-120). Bu
durumda sahte regresyon problemi ile de karsilasilabilir. Bir Y serisinin birim kokii varligi

arastirilirken asagidaki ADF tipi regresyon denklemi kullanilir:

AY=pY,, +Z VAY, e, (D

i=1

(1P

Serilerdeki yigilim “c” ya da trend “T” etkisine gore (1) regresyon denklemine bu
degiskenler de eklenmelidir. Birim kok testi sonucu bir serinin trend ve yigilimla duragan
oldugu bulunmussa, daha sonraki modellerde trendin ve yigilimin modelize edilmesi

gereklidir. ADF birim kok testinin giivenilir olabilmesi i¢in kalint1 € otokorelasyonsuz ve
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sabit varyansli olmalidir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modelde otokorelasyonu
onlemek i¢in eklenir. (A ) fark islemcisi, (m) modeldeki otokorelasyonu dnleyecek minimum
gecikme uzunlugudur. m’in belirlenmesinde Akaike, Schwardz, Hannan-Quinn gibi bilgi

kriterleri gbz onlinde bulundurulur. Sifir hipotezi olarak p ’nun sifira esitligi ve alternatif
hipotez olarak p ’nun sifirdan kiigiik olup olmadig1 analiz edilmektedir. Sifir hipotezinin red

edilememesi Y degiskeninin I(0) olmadigina isaret eder.

Ortak Biitiinleme Analizi: Ayn1 mertebeden biitiinlenen degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisini inceleyen ortak bitiinleme analizi, duragan olmayan degiskenlerde
duraganlastirmak i¢in yapilan fark alma isleminin sebep oldugu potansiyel bilgi kaybim ve
¢coziimsiizliigii onlemektedir (Granger, 1981: 121-130). Engle ve Granger (Engle and Granger,
1987: 251-276) ise bu kavramu gelistirip formiile etmislerdir. Ortak biitiinleme teorisi iki ya da
daha fazla zaman serisi arasindaki uzun dénem denge iliskisinin olup olmadigin1 bulmak i¢in
kullanilan ve iktisat teorisinde ima edilen denge iliskisinin varligint direkt olarak tahmin etmeye
izin veren bir analiz yontemidir. Kisaca uzun dénem denge iliskisinin istatistiksel tanimina izin
verir. Eger seriler ortak biitlinlenen iseler, uzun donemde bunlart dengeye getirecek,
ortalamalardan sapmalarm biiylimesini Onleyecek mekanizmalar vardir. Eger degiskenler ortak
biitlinlenen iseler, uzun donem parametreleri stiper tutarlidir. Yani bu seriler duragan hale
getirildikten sonra kurulacak olan bir regresyon denkleminden elde edilecek aym katsayiya goére
ortak biitiinleme regresyon denkleminden elde edilecek katsay1 gergek parametreye daha hizl

yakinsamaktadir.

Johansen degiskenler seti arasinda var olabilecek tiim farkli ortak biitiinleme iligkileri
kombinasyonunun tahminine olanak veren bir yontem gelistirmistir. Ayni zamanda bunlarla
ilgili istatistiksel testleri de olusturmustur(Johansen, 1988: 231-254). Johansen ve Juselius
1990°da teoriyi gelistirip gerekli tablolar1 verdigi makalelerinde maksimum olabilirlik
yontemi ile tahminleme yapmislardir (Johansen, Juselius, 1990: 169-210). Degisken sayisi
ikiden fazla ise Johansen testi en ¢ok kullanilan testtir. Bu yaklasimla birden fazla ortak
biitlinleme vektdrii olup olmadig: ortaya ¢ikartilabilir. “n” degisken durumunda “n-1” sayida
ortak biitiinleme vektdrii s6z konusu olabilir. ilk olarak VAR(p) igin serilerin mertebeleri

belirlenir.

p
Y, :Z Y, t0D, +¢, (2)
P
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Denklem (2)’de Y, serilerin matris gosterimi ve Dy ise det 6geler olsun. (sabit terim,
dogrusal trend, mevsimsel kukla, sabit ve stokastik olmayan digsal degiskenler). I(1) olan

degiskenler Denklem (3)’de VEC modeli olarak ifade edilirse;
p
AY =Y, +Z [ AY,;+0D, +u, 3)
i=1

Denklem (3)’de, degiskenler arasinda uzun doénem iliskilerini veren matris =z
matrisidir. Bu matrisin birbirinden bagimsiz ve dogrusal vektdr sayisini veren ranki (1), bu
degiskenler arasinda birbirine bagimli uzun donem iligkileri sayisin1 vermektedir. Bu sebepten

7 matrisinin 6zdegerlerinin sifirdan farkli olup olmadiginin testi gerekmektedir. Y, , hatalarin
matris gosterimini ifade etmektedir. 7=0 yani matrisin ranki r=0 ise Y, ~I(0) olacaktir. mw=-
(1-m,-m,-...-m ) ve n=af’ seklinde ifade edilebilir. Burada o Ayarlama (uyarlama) hizi ve f

ise uzun donem katsayilar1 matrisidir. Trace (Ar) ve maximum eigenvalue (A,) testi sifir
hipotezleri hipotezleri “en azindan r sayida ortak biitiinleme vektorii vardir” iken alternatif

hipotezler ise Trace Testi icin H,:r>p ve Maximum Eigenvalue testi icin H,:r=p seklindedir.

Ayarlama hiz1 o istatistiksel anlamli ise sapma varlifina isaret eder. a pozitif ise
dengeden uzaklasma vardir. o negatif ise sapma uzun donem degerine yakinsamaktadir. Bu
durumda hata giderici mekanizma c¢alismakta, yani sapma azalmaktadir. o ayni zamanda

istatistiksel anlamli olmali ve yorumlanabilir bir biiytikliikk olmalidir.
3.2. Ampirik Sonuclar

Ortak biitiinleme vektorleri ve VEC modelini olusturabilmek igin degiskenlerin veri
yaratma siireglerinin ve biitlinleme mertebelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. GSMH
degiskeninde mevsimsel etkiler tespit edilmis, fakat deterministik kukla katsayilarinin anlamsiz
olmalart nedeniyle X11 yontemiyle mevsimsellikten armdirilmistir. Bu islemlerden sonra
degisken, LMGSA olarak isimlendirilmistir. “L” degiskenlerin dogal logaritmasmin alindigin

ifade etmektedir.

Tablodan da goriilecegi iizere degiskenlerin birim kok testi incelemesinde Ho hipotezi
reddedilememis ve serilerin diizey degerlerinin duragan olmadigina karar verilmistir. Calismada
kullanilan tiim degiskenler birinci farklari alindiktan sonra duragan hale gelmislerdir. Calismada
otokorelasyona rastlanmayan en kii¢iik gecikme uzunlugu olan VEC(2) modeli kullanilmustir.
Max-Eigenvalue ve Trace istatistik degerlerine gore de 1 ortak biitiinleyen vektor

bulunmustur. Degiskenlere iliskin normalize edilmis degerler Tablo 4’de sunulmustur. Ortak
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biitlinleme vektoriiniin normalize edilmesinin sebebi i¢ borglarin milli gelir, faiz oran1 ve

enflasyon lizerinde yapmis oldugu etkileri belirlemektir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclar:

Duzey DF T. 2,491 1
LMGSA L Fark DF =7.007
. Diizey DF Tt =2,171
LiB , I(1)
Ik Fark DF =-7,098
. Diizey DF Ter= 1,967
LFAIZ , I(1)
Ik Fark DF 7=-8,920
Diizey DF Te 3,2319
LTEFE i I(1)
Ik Fark DF T.=-4,879
MacKinnon(1996) tek tarafli kritik degerleri; 1o 5= -1,945 T ¢0,05= -2,897 T ¢0,05= -3,465

Modelde artiklarin otokorelasyonu i¢in LM testi yapilmis ve otokorelasyona rastlanmamistir (Bkz.
Tablo:2)

Tablo 2: Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler | LM-Istatistigi| Olasilik_

1 17.39225 0.3607
2 14.72148 0.5451
3 16.67236 0.4071
4 24.32068 0.0827
5 21.63691 0.1553
6 8.705730 0.9250
7 15.06919 0.5196
8 24.65780 0.0761
9 22.00986 0.1429
10 4.850427 0.9964
11 8.980179 0.9142
12 8.205706 0.9425

Farkli varyans i¢in ¢apraz terimler kullanilmayan white farkli varyans testinde (Bkz, Tablo 3)

varyansin zamana gore sabit olmadig1 Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3: White Degisen Varyans Testi

190.5764 180 | 0.2803
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Tablo : 4 Ortak Biitiinleme Vektorleri

T T IR TR

1.000000 -0.093841 -0.037511 0.098097

(0.00000) (0.04570) (0.01791) (0.07442)
-10.65633 1.000000 0.039973 -0.104535

(5.40024) (0.00000) (0.01690) (0.04732)

-26.6588 0.250168 1.000000 -0.261515

(10.8003) (0.086250) (0.00000) (0.113208)

Parantez i¢cindeki degerler standart hatalar1 géstermektedir

Tablo 4’e bakildiginda kamu i¢ bor¢lanmasindaki bir birimlik artisin gayri safi milli
hasilada 0,09 birimlik azalisa yol actig1 goriilmektedir. Enflasyonda bir birimlik artig milli gelir
diizeyinde 0,03 birimlik artis meydana getirmektedir. Diger yandan faiz oranlarindaki bir birimlik
artis ise gayri safi milli hasilay1 0,09 birim artirmaktadir. Bunun yaninda kamu i¢ borglarindaki bir

birimlik artis faiz oranini 0.10 diizeyinde artirirken, enflasyonu 0.26 diizeyinde artirmaktadir.

Tablo : 5§ VECM Denge Hatalar1 Katsayilar

20.012478 | -0.171879 | -0.345998 -0.274904
(0.01702) (0.44370) | (0.09128) (0.16949)
[-0.73312] | [-0.38738] | [-3.79050] [-1.62191]
0.000468 0.006447 | 0.012979 0.010312
(0.00064) (0.01664) | (0.00342) (0.00636)
[0.73312] | [0.38738] | [3.79050] [ 1.62191]
0.000468 0.006447 | 0.012979 0.010312
(0.00064) (0.01664) | (0.00342) (0.00636)
[0.73312] | [0.38738] | [3.79050] [ 1.62191]

Standart hatalar parantez i¢inde, t istatistiki degerler ise koseli parantez i¢inde gdsterilmistir.

Uzun donemli denge iliskilerinden faydalanilarak olusturulan kisa dénem
dinamiklerini ima eden vektor hata giderme modeli (VECM) i¢in denge hatalarinin katsayilar
yukaridaki tabloda gosterilmektedir. Bu katsayilar uzun donemli denge iizerinde bir sok
meydana geldiginde ka¢ donem iginde tekrar ayni dengeye doniilecegini belirtmektedir. Bu
denge hatasi katsayilarin yorumlanabilir birer biiyiikliik olabilmeleri ve istatistiksel olarak
anlamli olmalar1 gerekmektedir. Tablo 5’¢ bakildiginda bir adet anlamli denge hata
katsayisinin oldugu goriilmektedir. Buna gore kisa donemde meydana gelen soklar karsisinda

enflasyon degiskeninin ise %34’ ilk donem igerisinde dengeye gelmektedir.
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Grafik-1: Etki-Tepki Grafikleri

Yukaridaki grafiklerde kamu i¢ bor¢lanmasindaki 1 birimlik soka karsi GSMH,
enflasyon ve faiz oraninin verdigi tepkiler gosterilmektedir. Grafik 1-a’da GSMH’nin kamu i¢
bor¢lanmasina verdigi tepkiye bakildiginda, 4 ve 5. donemler hari¢ negatif yonlii olmustur.
Ulusal tasarruflarin yetersizligi ve yiiksek diizeydeki kamu i¢ bor¢lanmasi faizler {izerinde
Oonemli baskilar yaratarak biiylime ve yeni yatirimlar i¢in kisitli kaynaklar1 ¢ok daha maliyetli
hale getirmektedir. Boylesi bir yapi icerisinde yiikselen faiz oranlarina bagh olarak gayri safi
milli hasilanin diistiigi sOylenebilir. Biiylimeyi ve kalkinmay: finanse edecek uygun
finansman kaynaklarinin bulunamamasi ve biitce dengesinin saglanamamasi salt borg
O0demeye yoOnelik bir borg¢lanma politikasinin ve bor¢— yiiksek faiz—bor¢ sarmalinin

olusmasina neden olmustur.

Grafik 1-b’den de goriildiigii lizere enflasyonun kamu i¢ bor¢lanmasindaki artiga ilk
donem pozitif tepki vermis daha sora ise bu tepkinin negatif oldugu goriilmektedir. Buradan
hareketle I¢ bor¢lanma faiz oranlarini artirdig: dlgiide toplam talep iizerinde baski yaratarak

talep yonlii fiyat hareketliliginin stabil kalmasina katki yaptigini ifade edebiliriz.

Grafik 1-c kamu borglanmasindaki 1 birimlik soka faizin verdigi tepkiyi gostermektedir.

Kamu i¢ borglanmasindaki artisa faizin verdigi tepki yaklasik lic donem boyunca pozitif

191



Yaz-2008 C.7 S.25 (170-196) ISSN:1304-0278 Summer-2008 V.7 N.25

sonrasinda kisa bir siire negatif egilimlidir. Hi¢ kuskusuz burada belirleyici olan temel etken
Tiirkiye’de kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin genelde yiiksek diizeylerde olmasi, buna
karsilik tasarruf diizeyinin ise yetersiz olmasidir. Mali piyasalarin derinliginin olmamasimin
yaninda toplam tasarruflarin da ancak bir kisminin ilgili piyasalarda degerlendirilerek ekonomik
yaptya sokulabilmesi, s6z konusu fonlari daha da maliyetli hale getirmektedir. Bir biitce
disiplininin saglanamamasi, bor¢lanmanin uygun borglanma araglart ve Oncelikleri dikkate
alinmadan yapilmasi ve ekonomik 6ncelikler yerine siyasal tercihler dogrultusunda kullanilmasi
sonucu yeni ve daha biiylik miktarlarda bor¢lanmalar s6z konusu olacaktir. Bu kosullar altinda
bor¢lanabilmenin tek sart1 ise faizi yiikseltmektir. Tiirkiye pratiginde de goriildiigii izere yatirimin
ve bilyiimenin finansmaninda kullanilmasi gereken odiing verilebilir fonlar kamu kesimi
tarafindan yanlis onceliklerle asir1 kullanildig1 ve bir biitge disiplini saglanamadig dlciide faiz
oranlar ylikselecek ve yatirimlar diglayacaktir. Yiiksek faizlere ragmen yapilan yatirimlarin geri
dontisleriyle ortaya ¢ikan kaynaklar faiz oranlarinin kismen gevsemesine neden olmaktadir. Bu
noktada kisa bir siireligine de olsa i¢ bor¢ artislarina faiz oranlarmin negatif tepki verdigi

sOylenebilir.
Sonuc¢

Gelismekte olan tlkelerin ¢cogunda vergi sisteminde goriilen sorunlar ve bir kamu
harcama disiplininin olmayis1 bor¢lanmayi, kamu harcamalarinin ve kamu agiklarinin énemli
finansman yontemlerinden biri durumuna getirmis bulunmaktadir. Bu tiir iilkelerde
bor¢lanmanin yol agtig1 sorunlar bor¢lanmay1 besleyen ve daha maliyetli hale getiren nedenler
haline doniismekte, yiiksek kamu bor¢lanmasi, yiiksek faiz, yiiksek enflasyon ve diglama kisir

dongiisii bu siiregte olusmakta ve gelismektedir.

Bor¢ yiikiinlin hafifletilmesinde en etkin c¢oziimlerden biri vergi gelirleri sabit
tutulurken kamu harcamalarin1 kismak, ya da kamu harcama diizeyi sabitken vergi gelirlerini
artirmaktir. Ancak bu segenekler gerek ekonomik yapi tizerinde meydana getirecegi olumsuz
etkiler, gerekse siyasal bakimdan ortaya ¢ikaracagi yiiksek maliyetler nedeniyle siyasal

iktidarlar ve ekonomi yonetimleri bakimindan ¢ok da uygulanabilir segenekler degildir.

Bor¢ kompozisyondaki farkliliklarin makro ve mikro ekonomik yap1 {izerine
yansimalart degisik nitelikte ve yogunlukta olacaktir. Bor¢lanmanin genel ekonomik yapi
tizerinde nasil bir etkiye sahip olacagi, bliyiik 6l¢iide bor¢clanmanin hangi kaynaklardan, hangi
miktarda ve vadede yapildigina bagl olarak sekillenecektir. Burada s6z konusu etkilerin yonii

ve biiyiikliigii konusunda belirleyici olan diger bir husus ilgili iilkedeki ekonomik yapinin
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genel durumu ile borg¢lanmanin yapildigi donemdeki uluslararasi ekonomik konjonktiiriin

durumudur.

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borg¢ yapilarina bakildiginda bir takim farkliklar
goriilmektedir. Ilgili iilke gruplarinda bor¢lanmanin GSMH’ya oram1 hemen birbirine yakin
diizeylerde iken s6z konusu bor¢clanmanin etkileri ¢cok farkli nitelikte olabilmektedir. Bunun
olast nedenlerinin basinda gelismis {lilkelerin bor¢lanmalar ile gelismekte olan iilkelerin
bor¢clanmalarindaki Onceliklerin  ve tercihlerin birbirinden olduk¢a farkli olmasi
gosterilmektedir. S6zgelimi gelismis iilkeler bor¢lanma yoluyla elde ettikleri ilave kaynaklar
cogu zaman fiziki ve beseri sermayeyi gelistirerek donanimlarinin artirilmasinda ve
teknolojinin yenilenmesinde kullanmaktadirlar. Diger bir anlatimla ilave fonlar, geri
dontisiimii yiiksek, verimli alanlarda degerlendirilerek biiyiime ve kalkinmanin bir nevi

finansman1 durumuna doniismektedir.

Gelismekte olan iilkeler ise, bor¢lanmayla elde ettikleri kaynaklari ¢ok daha yogun
olarak kamu agiklarinin ve kamu tiiketim harcamalarinin finansmaninda kullanmaktadirlar.
Gelismekte olan tlkeler bunu hem halihazirdaki yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecek
kisith kaynaklart kullanmak suretiyle hem de maliyetine gelecek kusaklarin katlanacag:
bicimde gelecek donemlerin fonlarini simdiden tiiketerek yapmakta ve bor¢lanmay1 ekonomik

ve sosyal bakimdan olduk¢a maliyetli hale getirmektedirler.

Ilgili iilke gruplari incelendiginde bor¢ yapilarindaki farkliliklar da dikkat ¢ekicidir.
Geligmis iilkeler siyasi istikrarin ekonomiye yansimalarinin da etkisi ve avantajiyla uzun vade
ve diisiik faizle borglanabilirlerken gelismekte olan iilkeler diisiikk tasarruf diizeylerinin
getirdigi olumsuzluklarin 6tesinde bir de siyasi istikrarsizliklara bagl olarak gelisen olumsuz

beklentilerin etkisiyle kisa vade ve yiiksek faizle bor¢lanabilmektedirler.

Bu calismada s6z konusu iliskiler dncelikle kuramsal diizeyde tartisilmakta daha sonra
konu ampirik diizeyde incelenmeye calisiimaktadir. Johansen ortak biitiinleme testine gore
Tirkiye O0rneginde incelenen ampirik bulgular, i¢ bor¢lanma miktarlar ile faiz oram ve
fiyatlar genel diizeyi arasinda dogru, biiylime ile ters yonlii bir iligkinin varligini isaret eder
niteliktedir. Buna gore kamu kesimi i¢ bor¢larindaki bir birimlik artis TEFE oranlar {izerinde
0.26, faizde ise 0.10 birimlik pozitif etki yapmaktadir. Ote yandan bir birimlik kamu ig
bor¢lanma artiglar1 gayri safi yurt i¢i hasila seviyesinde 0.09 birimlik azaltic1 etki meydana

getirmektedir.
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Uzun donemli denge iliskilerinin bilgisi kullanilarak olusturulan VEC(2) modelinin
etki tepki fonksiyonlarina gére kamu i¢ borg degiskeninde %1 sok olmas1 durumunda diger {i¢
degiskenin verdigi tepkiler Tiirkiye 6rneginde iktisadi beklentilere uymakta, GSMH degiskeni

icin negatif, faiz orani ve enflasyon degiskeni i¢in pozitif tepkiler vermektedirler.
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