Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (643) Eyliil 2018 89-106

Tiirkiye’de i¢c Bor¢ Stokunun Ekonomik Biiyiimeye Olan Etkisinin Analizi
Selin ERTURK ATABEY', Gonca BIYIK®
Gelig tarihi: 14 Mart 2018 Kabul tarihi: 6 Eyliil 2018

Ozet

Calismada, Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokunun ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, Neoklasik Biiyiime
Modelinden yararlanilarak 1980-2016 donemi i¢in Solow Kalintisinit da igeren bir model araciligiyla
Engle-Granger Esbiitinlesme Testi ile analiz edilmektedir. Ayrica modele bir ekonomideki kamu
harcamalar1 ve alt bilesenlerinin tizerinde bir kisit olusturmasindan dolay1 i¢ bor¢ stoku degiskeni
eklenmistir. Boylece model, Geleneksel Neoklasik Biiytime Modelinden farklilasmistir. Calismadaki
ampirik bulgular, uzun donemde kisi basi ¢ikti biiyiimesi, toplam faktor verimliligi, kisi bas1 sermaye
biiytimesi ve i¢ bor¢ stokunun birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir. Toplam faktor verimliligi
ve kisi bast sermaye biiylimesinin, kisi basi ¢ikt1 biiytimesi tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit
edildiginden Tiirkiye’de 1980-2016 doneminde Neoklasik Biiyiime Modeli dogrulanmaktadir. i¢ borg
stokunun kisi bas1 ¢ikt1 biiytimesi tizerindeki negatif etkisi ise, i¢ bor¢lanmanin ekonomik biiytimeyi
azaltic1 yonde oldugunu ifade etmektedir.
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modeli, Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Tiirkiye.
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Analysis of the Impact of Turkey’s Domestic Debt Stock on Economic Growth
Abstract

In this study, the effect of Turkey’s domestic debt stock on economic growth is analyzed based on the
neoclassical growth model with Solow residual using Engle-Granger Cointegration Test for the 1980-
2016 period. Moreover, the growth model is extended to include the domestic debt stock as it
constrains the public expenditures and its subcomponents. Thus, the model differs from the
Traditional Neoclassical Growth Model. Empirical findings in the study suggest that long term per
capita output growth, total factor productivity, per capita capital growth and domestic debt stock
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1. Giris

Giintimiizde devletin ekonomik biiylime tizerindeki fonksiyonlarinin farklilasmasi, devletin
uygulayacagi politikalar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analiz edilmesine neden
olmaktadir. Konjonktiirel etkilerden kaynakli olarak devletin makroekonomik diizeyde
belirleyecegi politikalar, ekonomik biiylimeyi etkileyecektir. Dolayistyla bu ¢alismanin genel
amact; devletin bir politika araci olan i¢ bor¢glanmanin ekonomik biiytime {izerindeki etkisini
analiz etmektir. Bu anlamda literatiire katki saglayan calismalar, i¢ bor¢lanma ve i¢ borg
stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler farkli iktisadi ekollerin bakis agilari
cercevesinde ve niteliksel acidan zenginlestirilerek ele alinmaktadir. Bu da hem literatiire

katk1 saglamakta hem de ekonomiler arasinda karsilastirma yapilmasina yardimer olmaktadir.

Ekonomik biiyiime kavramsal olarak bir iilke ekonomisindeki makroekonomik performans
gostergelerindeki gelisme olarak ifade edilebilir. Bu agidan gayrisafi milli hasiladaki
(GSMH’deki) artis veya azalislar ekonomik biiylimenin Slglimiinde baslica basvurulan
makroekonomik gostergelerden biridir. Ekonomik biiyiime, bir ekonominin sahip oldugu
gelisme seviyesinin nicel agidan karsiligi olup kiiresel 6lgekte farkli ekonomiler ile karsi-
lastirilma yapilmasinda bir arag olarak kullanilmaktadir. Literatiirde, ekonomik biiytimenin
6l¢timiinde farkli modeller gelistirilmis olup s6z konusu modellerin varsayim ve smirlilikla-
rinin ¢ergevesinin ¢izilmesinde farkli iktisadi goriislerin rolleri olmustur. Ekonomik bii-
ylme teorilerinin zemininde i¢inde bulunulan dénemin, mekanin ve var olan kosullarin
etkileri bulunmaktadir. Her ne kadar her bir modelin kendi sahip oldugu konjonktiir i¢inde
ele alinmasi dogru bir yaklasim olsa da ilgili modellerin ilerleyen dénemlerdeki modellerin
gelisimine katki saglamasi ve gliniimiizde farkli agilardan ele alinmasi ekonomik bilytime
hakkindaki c¢alismalara genis bir perspektiften bakilmasini gerektirmektedir. Ekonomik
biliylime kuramlari, uzun vadede potansiyel hasilanin bilesenleri ve ilgili bilesenlerin eko-
nomik biiytime {izerindeki etkilerini inceler (Kibritgioglu, 1998). Ekonomik biiyiime kura-
minin ilki 1950°lerin sonu ve 1960’larda ikincisi de 1980’lerin sonu ve 1990°larda iki ayri
donem gecirmis olup bunlardan ilki, Robert Solow (1956) tarafindan gelistirilen Solow
Biiyiime Modeli olarak da bilinen Neoklasik Biiyiime Modelini digeri de I¢sel Biiyiime
Modellerini igermektedir (Dornbusch, Fischer and Startz, 2007).

Neoklasik Biiyiime Modelinin {i¢ temel varsayimi vardir (Thirlwall, 2002):

e Emek giicii ve emek-tasarruf teknik gelismesi sabit dissal bir orandir.
e Tim tasarruflar yatirima doniismiistiir.
e (ikti, dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda sermaye ve emegin bir fonksiyonu

ve liretimde azalan marjinal getirilere sahiptir.
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Neoklasik Biiytime Modeli s6z konusu varsayimlar c¢ergevesinde Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonundan yararlanilarak olusturulmus ve Solow (1957) tarafindan model emek yo-
gun iretim fonksiyonu olarak gelistirilmistir (Thirlwall, 2002). Solow’a goére Cobb-
Douglas iiretim fonksiyonunda zamanla ihtiyari degisikliklerin bir ilke olarak diisiiniilebil-
mesine ragmen sistematik sonuglara varmasi pek olasi olmadigindan Solow, tiretim fonksi-
yonundaki bu eksikligi gidermek i¢in fonksiyona, dogal teknolojik gelismeleri ekleyerek

btiyime modelini olusturmustur (Solow, 1956).
I¢sel Biiyiime Modelleri iki ayr1 grupta incelenmekte olup bunlar (Kibrit¢ioglu, 1998);

e Teknolojik gelismenin igsel, 6l¢ege gore artan getiriler ve biriktirilen faktorlerin ar-
tan marjinal verimliligi varsayimi altinda Romer, Lucas, Becker ve digerleri tarafin-
dan gelistirilen birinci tir i¢sel biiytime modelleri,

e Teknolojik gelismenin dissal, dlcege gore sabit getiriler ve biriktirilen faktorlerin
azalmayan marjinal verimliligi varsayimi altinda Jones-Manueli ve Rebelo tarafin-

dan gelistirilen ikinci tiir igsel bitylime modelleridir.

Iktisadi ekollerin tarihsel olarak gelisimi incelendiginde bor¢lanma konusunda farkli bakis
acilarina sahip olduklar1 goriilmektedir. 11k olarak 1763’te Mirabeau (Fizyokrat) tarafindan
dagimik bir sistemi olan ekonomik diistinceleri -XVI. yiizyilin basindan XVIIIL. yiizyilin
sonuna kadar hakim olan ekonomik ¢alismalar- anlatmak i¢in tiiretilmis bir terim olan
Merkantilizm (Ekelund and Hebert, 2014) farkli tlkelerde farkli bakis agilari ile hiikiim
stirmiistiir. Bunlardan énemli olan ikisi ingiliz Merkantilizmi ve Fransiz Merkantilizmi’dir.
Ingiltere ve Fransa savas yillar1 olan 1689-1715 yillar1 arasinda birbirinden ayr1 iki neden
ile bor¢glanmaya basvurmuslar; Fransa, ordunun harcamalarini finanse etmek i¢in gelecek-
teki vergi gelirlerine karsilik bor¢lanmis, Ingiltere ise, ekonomik biiyiime i¢in uzun vadeli
bor¢lanmistir (Wallerstein, 2011). Merkantilist dénemde borglanma istenilen bir politika
aract olmayip konjonktiirel sartlarin devletleri bu yonde davranmaya itmesi sonucu dog-
mustur. Dolayistyla esas 6nemli olan devletlerin bor¢glanmay1 hangi amaglarla gergeklestir-
digi ve yonettigidir.

Ikinci olarak Fransa’da gelismis bir diisiince akimi olan Fizyokrasi, “Fransa’nin ozellikle
XIV., XV. ve XVI. Louis doneminde vergi yolsuzluklarindan, ulusal ve uluslararasi ticaret
tizerindeki kisitlayict engellerden, hacimce fazla biiyiimiis tiiccar sinifindan, gelismemis bir
tarimsal yapidan, monopole doniismiis sanayi isletmelerinden, sarayin savurganligi ve
koloni savaslart nedeniyle durmadan biiyiimekte olan devlet bor¢larindan magdur olmast”™
(Savas, 2007, 231) karsisinda belirlenecek olan politikalar tizerinde etkili olmustur. Fransa

devleti i¢inde bulundugu dénemde toplanan vergilerin harcamalar1 karsilamamasi ve ver-
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gilendirilebilecek yeni alanlarin bulunamamasi nedeniyle spekiilatorlerden ve finansman

kuruluslarindan borg almis ancak ekonomisinin giiciinii azaltmistir (Savas, 2007).

Ugiincii olarak Klasik iktisat ekoliiniin kurucusu ve savunucusu olan Adam Smith’e gore
devlet, olaganiistii haller (savas, dogal afetler, vb.) disinda ag¢ik finansmanina dolayisiyla i¢
bor¢lanmaya basvurmamalidir (Calcali, 2013). Ayrica Smith’e gore artan kamu harcamala-
rinin vergi yerine bor¢lanma ile gergeklestirilmesi, bor¢glanmanin bugiinkii nesiller {izerin-
deki ytikinti gelecek nesillere aktaracagindan gelecekteki ekonomi tizerinde negatif etkilere
yol acacaktir (Ozkan, 2009). Bu agidan bakildiginda bor¢lanma olaganiistii hallerde basvu-
rulan bir politika araci olarak kullanilmali ve devletin kamu harcamalar1 i¢in basvuracagi

temel gelir kaynagi, olagan gelirleri olan vergi gelirleri olmalidir.

Dérdiincii olarak Klasik Iktisadin bir diger savunucusu olan David Ricardo’nun kamu borg

teorisi dort ana unsur ile agiklanabilir (Wood, 1994):

e Maliye politikasi: Ricardo, finans yontemi ne olursa olsun maliye politikasinin her

zaman Ozel harcamalarda bir azalisa neden oldugunu ileri siirer.

e Kamu borg yiikii: Ricardo, terim olarak yiikii, 6zel yatirimlardaki bir azalma olarak
tanimlar. Sonra Ricardo, kamu borcundaki bir artigin ayn1 zamanda yasayan nesil

tizerinde bir yiik yaratacagt sonucunu ¢ikartir.

e Vergileme ve bor¢lanma ile finans yontemi arasindaki ayrim: Ricardo’nun teorisine
gore; tiiketicilerin rasyonelligi varsayimi altinda kamu borcu iilke tizerinde bir yiik

yaratmaz.

e Kamu borcunun 6denmesi: Ricardo’ya gére; kamu borcunun ana ytki, ytikiin
stirdiiriilmesinden ziyade simdi yaratilmasidir. Borcun geri 6denmesinde, borcu kar-

stlayacak fonlarm eksikliginden dolay1 merkezi vergileme en giiglii yontemdir.

Ricardo’nun, 1800°1i yillarda biitge agiklar1 ve finansmanina yonelik bakis acilart Klasik
Iktisat 6gretisine farkli bir boyut kazandirmistir. Ricardocu bakis acisi taraftar1 olanlar ve
olmayanlar arasinda biitge agiklari ve kamu borglanmasina iligkin teoriler ortaya atilmis ve
Ricardocu bakig acist ilerleyen yillarda Robert J. Barro tarafindan gelistirilmistir. Biitge
aciklarina yonelik Ricardocu yaklagima -kimi zaman Ricardo Esitligi Teoremi olarak da
bilinir- gore bor¢ finansmani ile vergi finansmani esittir bir diger ifadeyle; cari donemde
biitge agiklarini borglanma ile finanse etmek, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in yasa-

yan nesil tizerine vergi koymak ile ayni1 etkiye sahiptir (Howard, 2001).

Besinci olarak Neoklasik iktisat bakis agisina gore sinirli omre sahip olan bireyler ile cari

donemde yapilan bor¢lanmanin gelecek nesiller tizerinden alinacak vergilerle karsilanacagi
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varsayimi altinda devletin, biit¢e agig1 verilmesi durumunda bor¢glanmaya basvurmasi izle-
yen dénemde gelecek nesiller tizerinde vergi yiikii olusturacaktir (Atag, 2009). Dolayisiyla
gelecek nesillerin gelirinden ve servetinden vazgegilerek cari donemde borglanilmig olmasi

bor¢lanmanin Neoklasik Iktisatcilar tarafindan kabul edilmemesine yol agmaktadir.

Altinct olarak Keynesyen iktisat ekoliiniin kurucusu olan John Maynard Keynes’e gére
ekonomideki istikrarsizliklarin kaynagi tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki dengesizlik
oldugundan ¢ikt1 diizeyi, tasarruflar yatirimlara dontistiigii stirece artacak, tasarruflar yati-
rimlart asar ise de, diisecektir (Skousen, 2011). Bu ¢ercevede Keynesyen bakis agisina gére
devletin bor¢lanma yaparak kamu harcamalarini artirmasinin yatirimlar araciligiyla ekono-

mik genislemeye yol acacagi sGylenebilir.

Yedinci olarak Monetarist Tktisat ekoliiniin 6nemli savunucularindan olan Milton Friedman,
ABD’deki 1960’larin ortalarindan 1970’lerin sonuna kadar olan parasal genislemeyi analiz
ederek kamu harcamalar1 ve bor¢lanma arasindaki iliskiyi soyle ifade etmektedir
(Friedman, 1994):

e Eger, ilave bir harcama halktan vergiler ya da bor¢lanma ile finanse edilirse, yiiksek
kamu harcamasi ¢ok hizli parasal genisleme ve enflasyona yol agmayacaktir. Her iki
durumda da hiikimetin ¢ok, halkin az harcamasi olacaktir. Buna karsin bizlerin ¢ogu
ilave kamu harcamasini hos karsilarken bizlerin azi ilave vergileri hos karsilar. Hii-
kiimetin halktan bor¢lanmasi politik olarak popiiler degildir; biiyliyen hiikiimet bor-
cuna kars1 sesler yiikselir ve 6zel tasarruflar yatirnmlardan hiikiimet agiginin finans-

manina yonlendirilir.
e Bir diger yontem de para miktarmin artirilmasidir.

Monetarist iktisat bakis acisina gére bor¢lanmaya basvurma karari, bor¢lanmanin finans-
man sekli ve ekonomide yaratacagi etki dogrultusunda verilmektedir. Eger bor¢lanma eko-
nomide yaniltict bir parasal genislemeye yol acacak ise, tercih edilmemelidir. Ciinkii; para-

sal genisleme faizleri artirarak yatirimlar: olumsuz yonde etkileyecektir.
2. Literatiir

Literatiirde, ekonomik biiyiime ve bor¢lanma tizerine yapilan bazi ¢calismalar sunlardir:

Ismihan ve Ozcan (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 1960-2004 déneminde
ekonomik biiytimenin kaynaklari Genisletilmis Bilyime Muhasebesi Yaklagimi ile arasti-
rilmig ve sermaye birikiminin 6zellikle de toplam faktor verimliliginin biiylime {izerinde

bityiik 6l¢iide katkilar sagladig: tespit edilmistir (Ismihan ve Ozcan, 2006).
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Parlaktuna ve Simsek (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye’de 1989-2005 done-
minde biitce agiginin finansman yontemleri Chow Kirilma Noktasi ile iki alt donem itiba-
riyle analiz edilmis ve ilk donemde biit¢ce acigmin finansmaninda i¢ borglarin ve para arzi-
nin, ikinci dénemde de i¢ ve dis borglarin kullanildigr ampirik bulgularina ulasilmistir
(Parlaktuna ve Simsek, 2007).

Aydm (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 1968-2005 déneminde ekonomik
bliyimenin kaynaklar1 Solow Biiylime Muhasebesi g¢er¢evesinde modele eklenen egitim
seviyesi ve disa agiklik degiskenleri ile Siradan En Kiiciik Kareler (OLS) regresyon analizi
yapilarak sinanmis; 6zel sabit sermaye yatirimlari, egitim ve ihracatin ekonomik biiytimeyi
olumlu yonde etkiledigi, kamu sabit sermaye yatirimlariin ise olumsuz yonde etkiledigi

sonucuna varilmigtir (Aydin, 2008).

Coban, Doganalp ve Uysal (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de 1987-2007
doneminde btiytime, mevduat faiz orani, enflasyon ve i¢ bor¢ arasindaki iliski Granger
Nedensellik Testi ve Johansen Esbiitiinlesme Testi ile sinanmig ve biiyiime {izerinde i¢
bor¢lardan kaynakli bir nedensellik iligkisi ile s6z konusu iki degiskenin uzun donemde

birlikte hareket ettikleri ampirik bulgusuna varilmistir (Coban, Doganalp ve Uysal, 2008).

Demir ve Sever (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tirkiye’de 1987-2007 doneminde
ceyreklik veri seti kullanilarak GSMH, devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlari, toptan esya fiyat
endeksi ve kamu i¢ borcu arasindaki iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi ile sinanmis ve i¢
bor¢lanmanin GSMH {izerinde olumsuz yonde etkiye sahip oldugu ampirik bulgular: tespit

edilmistir (Demir ve Sever, 2008).

Mabhirogullar1 (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 1980-2006 déneminde eko-
nomik biiytimenin kaynaklar1 Solow, Harrod-Domar, Barro ve Romer Biiyime Modelleri
tizerinden Uygun Genellestirilmis En Kugtik Kareler (FGLS) regresyon analizi ile stnanmis
ve ekonomik biiytime {izerinde en ¢ok kamu harcamalarinin olumlu etkisi oldugu ampirik

bulgusuna varilmigtir (Mahirogullari, 2009).

Cigek, Gozegir ve Cevik (2010) tarafindan yapilan calismada, Tirkiye’de 1990.Q1-
2009.Q3 doneminde biiyiime tizerinde i¢ borg ve dig borcun etkisi Zivot-Andrews Yapisal
Kirilma Testi ile arastirilmis ve i¢ bor¢ stokundaki artislarin bitytimeyi olumlu ancak sinirli

diizeyde etkiledigi ampirik bulgulari ortaya konulmustur (Cigek, Gozegir ve Cevik, 2010).

Cevik ve Cural (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de 1989.Q1-2012.Q4 dénemi
icin ekonomik biiytime, i¢ borg stoku ve dis borg stoku iliskisi Toda-Yamamoto yontemiyle

aragtirtlarak i¢ bor¢ stoku ile ekonomik bliylime arasinda bir nedensellik iliskisi olmadig1
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aksine dis borg stoku ile ekonomik biiytime arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu ampirik

bulgularina varilmistir (Cevik ve Cural, 2013).

Ejigayehu (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, sekiz ¢ok bor¢lu yoksul Afrika tilkesinde
1991-2010 déneminde dis borglarin ekonomik biiytiime {izerindeki etkisi Solow Biiyiime
Modeli ger¢evesinde kurulan sekiz farkli model ile regresyon analizi yapilmis ve ekonomik
biiylime tizerinde toplam borg servisinin siirlt diizeyde pozitif etkisine karsilik borg ser-
visi-ihracat oranmin 6nemli diizeyde negatif etkiye yol actigi ampirik bulgularina ulasil-
mustir (Ejigayehu, 2013). Bu ¢alismada, segili ilkelerin ekonomik yapilarindan dolay: top-
lam bor¢ servisinin pozitif etkisinin bor¢larin 6denmesine yonelik olumlu beklentilerden
kaynaklandigi i¢in ekonomik biiylime {izerinde borglarin gergek etkisini agiklamadigi ak-
sine borg¢ servisi-ihracat oraninin (ihracat gelirlerinin bor¢ servisini karsilama orani) gergcek
etkileri agikladigi ve yatirimlara doniismeyen ihracat gelirlerinin varligini ortaya koydugu
ifade edilmistir (Ejigayehu, 2013).

Ciftei (2015) tarafindan yapilan calismada, secilen 40 tilke 6zelinde 1989-2011 déneminde
ekonomik biiylime ile hisse senedi ve bankacilik piyasasi arasindaki iliski, Genigletilmis
Solow Biiyiime Modeli benzeri bir model sinamasi iizerinden panel veri analizi ile arasti-
rilmis ve ilgili degiskenlerdeki gelismelerin ekonomik biiytime tizerinde pozitif yonde katki

sagladigr ampirik bulgular elde edilmistir (Ciftci, 2015).

Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Euro Bolgesindeki 10
tilke icin 1980-2015 doneminde finansal olmayan bor¢ kaynaklarinin (hanehalki, sirket ve
devlet) ekonomik biiylime tizerindeki etkileri, Neoklasik Biiytime Modeli yaklasimindan
yararlanilarak olusturulan modeller ile sinanmistir. Ampirik bulgular ise; hanehalki borcun-
daki azaligin biiytime tizerindeki olumlu etkisinin bor¢ artisinin olumsuz etkilerinden daha
yiiksek oldugunu, kamu borg artisinin biiyiime tizerindeki olumsuz etkisinin bor¢ azaliginin
olumlu etkisinden daha yiiksek oldugunu ve finansal olmayan sirketlerde de kamudakine

benzer bir durum oldugunu ortaya koymaktadir (Gémez-Puig and Sosvilla-Rivero, 2018).

Dedék ve Dombi (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Neoklasik Biiytime Modellerinde
kamu borg yiikiiniin ¢ikt1 tizerindeki etkileri stok yaklasimi gelistirilerek Macaristan 6ze-
linde incelenmis ve kamu borg yiikiiniin tilkelere 6zgti oldugu, 6zel tasarruf orani ile azal-

dig1 ve niifusla birlikte arttig1 sonucuna ulasiimistir (Dedak and Dombi, 2018).

Shittu, Hassan ve Nawaz (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Sahra Alt1 Afrika tilkelerin-
den secilmis bes iilke i¢in 1990-2015 doneminde dis borg, yolsuzluk ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski, borg¢ yiikii hipotezi ve Solow Biiytime Modelinden yararlanilarak olustu-

rulan bir modelle panel veri analizi yontemiyle simanmis, dis bor¢ ile ekonomik biiylime
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arasinda negatif bir iliski oldugu ve iki degisken arasinda iki yonli bir nedensellik oldugu
bulgular1 elde edilmistir. (Shittu, Hassan and Nawaz, 2018).

Zhang (2018) tarafindan yapilan calismada, Solow Biiyiime Modeli, Oniki-Uzawa-iki Ulke
Kiresel Bilytime Modeli, Diamond’in hiikiimetin borcu olan bityime modeli ve Zhang’in
yolsuzluga dayali modeline dayanarak dinamik genel denge cergevesinde olusturulan mo-
delin simiilasyon sonuglari farklilasmakla birlikte artan borcun vergi oranlarini artirarak

daha ¢ok harcama yapilmasina neden olacagini ortaya koymaktadir (Zhang, 2018).
3. Veri Seti ve Yontem

Turkiye ekonomisi 6zellikle 1985 sonrasinda kamu finansmaninda i¢ bor¢lanmaya agirlik
vermistir (Ulusoy ve Erdem, 2014). Bu baglamda calismada, Tiirkiye’de i¢ borg stokunun
ekonomik biiytime tizerindeki etkisi, Neoklasik Biiylime Modelinden yararlanilarak 1980-
2016 donemi i¢in Eviews-8 paket programinda Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ile ana-

liz edilmektedir.

Neoklasik Bilytime Modelinin kurulmasinda Cobb-Douglas tiretim fonksiyonu kullanil-
maktadir. Solow da Cobb-Douglas tiretim fonksiyonuna, dogal teknolojik gelismeleri ifade
eden degiskeni ekleyerek biiylime modelini gelistirmistir (Solow, 1956). Buna gére mo-
delde yer alan degigkenlerden Y ¢iktiy1, 4 teknolojiyi (Solow Kalintis1 modelinde toplam
faktor verimliligini), K sermayeyi, L isgiictinii, f sermayenin ¢ikti esnekligini ve (7-f) isgi-
cliniin ¢ikt1 esnekligini olup toplam faktor verimliligindeki biiyime orani da diger tiim
tretim faktorlerinin sabit varsayildiginda teknik iyilesmeler sonucunda ¢ikti diizeyinde
neden olacag artis1 ifade etmektedir (Dornbusch, Fischer and Startz, 2007). Bu ¢alismada,
i¢ bor¢ stokunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi analiz edilecegi igin modele ayrica i¢
borg stoku degigkeni de eklenmektedir. Béylece yeni kurulacak olan biiylime modeli denk-

leminin agsamalar1 asagidaki sekildedir:

Y = AKBL'P ;Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu (1)
Y/L = [AKPLY7F /L ; Kisi Bas1 Uretim Fonksiyonu 2)
AY/Y = AA/A+ B (AK/K) + (1 — B) (AL/L) ; Cikt1 Biiyiimesi 3)
Ay/y = AA/A+ B (Ak/k) ; Kisi Bag1 Cikt1 Biiyiimesi 4)
AA/A=AY/Y —B(AK/K)— (1 —=B)AL/L ; Solow Kalntis1 (Cikt: Biiyiimesi) Q)
AA/A =Ay/y — B (Ak/k) ; Solow Kalintis1 (Kisi Bas1 Cikt1 Biiytimesi) (6)
Y = AKPL* EDDS (7)
AY Y = A/A+ B (AK/K)+ (1— ) (AL/L) + ADDS/DDS @®)
Ay/y = AA/A+ B (Ak/k) + Adds/dds 9)
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(8-9) no’lu modeller, (2-6) no’lu modellerdeki islemlerin (7) no’lu modele uyarlanmasi ile
olusturulmaktadir. Modelde, kisi basi ¢ikt1 biiytimesi {izerinde kisi basi sermaye ve i¢ borg
stokunun etkileri analiz edilmektedir. Modeldeki tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alina-

rak asagidaki modeller olusturulacak ve analizler bu modeller tizerinden yapilmaktadir:
Y K
In (Z) = A+ *In (Z) + InDDS (10)

In(y) = lna + B * In(k) + Indds (11)

Modelde kullanilan degiskenler; kisi basi ¢ikti biiytimesi, toplam faktor verimliligi, kisi
bast sermaye biiyiimesi, ve Merkezi Yo6netim i¢ borg stokudur. Bu degiskenlerin elde edil-
mesinde GSYH, GSYH deflatorii, toplam sabit sermaye yatirimlari, istthdam ve Merkezi
Yonetim i¢ borg stoku verilerinden yararlanilmaktadir. Veriler, IMF, Kalkinma Bakanligi,

Merkez Bankasi ve TUIK veri tabanlarindan alinmustir.

Istihdam verisi bin kisi, GSYH deflatorii endeks ve diger veriler nominal Bin TL olarak
elde edilmistir. Nominal veriler de, GSYH deflatorii ile reel veriler seklinde dontistiiriil-
miistiir. (10-11) no’lu modellerdeki f parametresi de kisi basi sermayenin kisi bast ¢ikti
bliytimesi esnekligini ifade etmektedir. Toplam faktor verimliligi verisinin hesaplanma-
sinda ise; (10) no’lu modelden yararlanilmakta, B parametresinin degeri de ismihan-Ozcan
(2006) calismasi dikkate alinarak (0.50) olarak kabul edilmekte ve bu degere gore hesap-
lanmaktadir. Modele Neoklasik Model’den farkli olarak i¢ borg stoku degiskeni eklenmek-
tedir.

Modeldeki degiskenler arasindaki iliskinin analizi, Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ile
yapilmaktadir. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testinin ortaya ¢ikiginin temelleri, esbiitiinles-
me ve vektor hata diizeltme modelleri arasindaki iliskinin ilk olarak 1981°de Granger tara-
findan Onerilmesine dayanmaktadir (Engle and Granger, 1987). 1983’teki esbiittinlesme
i¢in ortalama, otoregresif ve hata diizeltme modeli hareketlerini temsil eden Granger teore-
minin farkli degiskenlerdeki vektor otoregresyonlarinda uygun olmamasindan dolayi
1987°de Engle ve Granger tarafindan hata diizeltme sisteminin tek bir denkleminin

asimtotik etkili iki asamal1 tahmincisi 6nerilmistir (Engle and Granger, 1987).

Literatiirde Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi olarak bilinen bu testte, degiskenler arasin-
daki uzun ve kisa donem esanli iligkilerin sinanmasi, En Kiigiik Kareler yontemi ile yapilan
regresyon tahmini bulgularindan elde edilen hata terimlerinin diizey duraganliklarinin tespit
edilmesi seklinde iki asamada gergeklestirilmektedir (Gujarati, 2006). Bu ¢ercevede degis-
kenlere iligkin serilerin ilk olarak duraganlik sinamalar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi ile yapilmaktadir.
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Degisken serilerinin birinci derece fark duragan olmalari durumunda diizey degerleri ile En
Kigiik Kareler yontemi kullanilarak yapilan regresyon analizi bulgularindan hata terimleri-
nin elde edilmesi saglanmaktadir. Eger hata terimleri diizeyde duragan olarak tespit edi-
lirse, birinci derece fark duragan olan seriler ile hata terimlerinin gecikmeli degeri ile tekrar
regresyon analizi yapilmaktadir. Boylece degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem

esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Grafik-1’de 1980-2016 doénemi i¢in kisi basi ¢ikt1 biiytimesi, toplam faktor verimliligi, kisi
bast sermaye biiyiimesi ve i¢ bor¢ stokunun hareketleri yer almaktadir. Grafikten kisi bast
ciktr biiytimesi ve toplam faktor verimliliginin ayni trende sahip olduklart goriilmektedir.
Ayrica tim degiskenler esanli olarak benzer bir artan trende sahiptir. Hatta degiskenler ayni
donemlerde genisleme ve daralma egilimi gostermektedirler. Bu da tiim degiskenlerin uzun

donemde esbiitiinlesik olduklariin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.
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Grafik 1: 1980-2016 Donemi Diizey Grafigi

4. Bulgular ve Tartisma

Serilerin duraganliklarinin test edilmesinde, kurulan modelde otokorelasyon sorununun
ortaya ¢ikma olasiligini g6z 6nitinde bulundurarak modele bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri eklenerek duraganlik smmamasini yapan ADF testi i¢in kullanilan modellerden
yararlanilmistir (Gujarati, 2006). Serilerin ADF Birim Kok Testi ile yapilan duraganlik

sinamasina iligkin hipotezleri ise soyledir:

Hy : 8=0 (Seri birim koke sahiptir.)
H; : 0<0 (Seri birim koke sahip degildir.)

Tablo-1"de serilere iligkin ADF Birim Kok Testi diizey ve birinci derece fark bulgular: yer
almaktadir. Duraganliklarin test edilmesinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde

Schwarz Bilgi Kriterinden yararlanilmistir. Tiim serilerin diizey degerleri i¢in 0=0.05 an-
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lamlilik diizeyinde p-degerine gore H, hipotezi kabul edildiginden serilerin birim koke
sahip olduklar1 bulunmustur. Dolayisiyla serilerin birinci derece farklart alinmistir. Bulgu-
lar ¢ergevesinde 0=0.05 anlamlilik diizeyinde p-degerine gore H, hipotezinin reddedilerek
alternatifi olan H; hipotezi kabul edilmis, serilerin duragan ve birinci derece fark duragan
olduklari tespit edilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Diizey ve Birinci Derece Fark Bulgulari

ADF Testi Diizey Bulgular: ADF Testi Birinci Derece Fark
<. o Bulgular
Degisken ADF » max Degisken P
test degeri k k* ADF test degeri k| max k
Iny -0.76 0.81 1 9 diny -9.05 0.00* 0 9
Ina -0.74 082 | 1 9 dlna -9.01 0.00%* 0 9
Ink -1.39 057 | 1 9 dink -9.38 0.00%* 0 9
Indds -1.55 049 | 1 9 dindds -9.49 0.00* 0 9

k" : Schwarz Bilgi Kriterine gore gecikme uzunlugu
* Seri % 5 anlamlilik diizeyine gore birim kok igermemektedir.
McKinnon (1996) kritik degerlerine gore.

Degigken serilerinin birinci derece fark duragan olmalari, serilerin uzun dénemde birlikte
hareket edebileceklerinin bir gostergesi olabilmektedir. Bu yilizden serilerin birinci derece
fark duragan degerlerinin grafiklerinin incelenmesi gerekmektedir. Grafik-2’de 1980-2016
donemi icin kisi basi ¢ikt1 biiytimesi, toplam fakt6ér verimliligi, kisi basi sermaye biiytimesi
ve i¢ borg stokunun birinci derece fark duraganda da diizeyde olduklart gibi esanli olarak
birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Ayrica tiim serilerin duragan olduklari da grafikten
tespit edilmektedir.
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Grafik 2: 1980-2016 Dénemi Birinci Derece Fark Grafigi
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Degigken serilerinin birinci derece fark duragan oldugundan Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi ile uzun donem esbiitiinlesme iligkisi smanmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi’nin ilk asamasinda, degiskenlerin diizey degerleri ile regresyon analizi yapilmistir.

Buna gore regresyon analizi bulgulari asagidaki gibidir:
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Tablo 2: Birinci Asamada Regresyon Analizi Bulgulart

Degiskenler Katsay1
Iny (Bagimli Deg.) -
Ina 0.944%*
(0.002)
0.519**
Ink (0.004)
-0.018%*
Indds (0.004)
kk
C 0.368
(0.003)
R*=0.99
Diizeltilmis R*=0.97
F-Istatistigi=8.45
() icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
*0.01 diizeyinde anlamlilik
** (.05 diizeyinde anlamlilik

Regresyon analizi bulgularina gore toplam faktor verimliligi, kisi bast sermaye biiytimesi
ve i¢ borg¢ stokunun kisi bast ¢ikti biiyiimesini agiklama giicleri % 99’dur. Modelin tama-
minin anlamliligini gosteren F-istatistik degeri 8.45 olarak bulundugundan model timiiyle
anlamlidir. Degiskenlerin modeldeki anlamliliklarinin tespitinde kullanilan parametrelerin

p-degerine gore a=0.05 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenler anlamlidir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun sinanmasinda sirasiyla, Breusch-
Godfrey Korelasyon LM Testi ve Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi’nden
yararlanilmistir. Ayrica Jargue-Bera Testi normallik sinamasi da yapilmistir. Tablo-3’te
otokorelasyon, degisen varyans ve normal dagilimin smanmasina iliskin hipotezler yer

almaktadir:

Tablo 3: Otokorelasyon, Sabit Varyans ve Normal Dagilim Testleri Hipotezleri

Hy: 8=0 (Otokorelasyon yoktur.) Hy : 9=0 (Sabit Varyans vardir.) Hp : Normal Dagilim vardir.

H;: 8#0 (Otokorelasyon vardir.) H, : 9#1 (Degisen Varyans vardir.) | H; : Normal Dagilim yoktur.

Testlerin bulgular1 Tablo-3’te yer almakta ve 0=0.05 anlamlilik diizeyinde modelde
herhangi bir ekonometrik sorun bulunmadigi gibi normal dagilimin da saglandig1 bulgusuna

varilmaktadir.

Tablo 4: Otokorelasyon, Sabit Varyans ve Normal Dagilim Testleri Bulgulart

Otokorelasyon Degisen Varyans Normal Dagilim
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri)
0.87 0,34 0.69
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Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi’nin ilk asamasi, regresyon analizinin hata terimlerinin
olusturulmasi ile tamamlanmistir. Hata terimlerinin ADF Birim Kok Testi ile duraganlik
sinamast yapilmistir. Teste iliskin bulgular Tablo-5’te yer almaktadir. Buna gore hata
terimleri diizey degerleri icin ¢=0.05 anlamlilik diizeyinde p-degerine gore H, hipotezi
reddedilerek alternatifi olan H; hipotezi kabul edilmis ve duragan olduklari bulgusuna

vartlmistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Diizey Bulgulari

. ADF Birim Kok Testi Diizey Bulgular:
Degisken
ADF test ist. (t-ist.) p-degeri Model 'y max k*
hata terimleri -3.77 0.0004* (©) 0 9

k" : Schwarz Bilgi Kriterine gore gecikme uzunlugu
* Seri % 5 anlamlilik diizeyine gére birim kok igermemektedir.
McKinnon (1996) kritik degerlerine gore.

Engle-Granger Esbitiinlesme Testi’nin ikinci asamasinda, degiskenlerin duragan olduklari
birinci derece fark duragan degerleri ile yeni bir regresyon analizi yapilmistir. Bu
regresyona hata terimlerinin bir gecikmeli degeri de eklenmistir. Yeni regresyon analizinin

bulgular1 Tablo-6’da yer almaktadir.

Tablo 6: ikinci Asamada Regresyon Analizi Bulgular:

Degiskenler Katsay1
dIny (Bagimli Deg.) N

0.942%*

dlna (0.006)
0.545%*

dink (0.006)
| kK

dIndds ?60()1()24)
| kK

hata terimleri(-1) ?0413 61 1)
-0.006**

C (0.001)

R*=0.99

Diizeltilmis R*=0. 95
F-Istatistigi=7.67

() icindeki degerler standart hatalar: gostermektedir.
*0.01 diizeyinde anlamlilik

** (.05 diizeyinde anlamlilik
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Ikinci regresyon analizi bulgularina gore toplam faktor verimliligi, kisi bas1 sermaye biiyii-
mesi ve i¢ borg stokunun kisi basi ¢iktr biiylimesini agiklama gii¢leri % 99°dur. Modelin
tamaminin anlamliligint gosteren F-istatistik degeri 7.67 olarak bulundugundan model
timiyle anlamlidir. Degiskenlerin modeldeki anlamliliklarmin tespitinde kullanilan para-
metrelerin p-degerine gore 0=0.05 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenler anlamlidir. Reg-
resyonda yer alan hata terimlerinin bir gecikmeli degerinin parametresi a=0.05 anlamlilik
diizeyinde istatistiki agidan negatif ve anlamli oldugu i¢in degiskenler arasinda kisa donem
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Buna gore her donem degiskenler arasindaki denge-

sizliklerin % 43’1 giderilerek degiskenler uzun dénem dengesine yakinsamaktadir.

Engle-Granger Esbiitinlesme Testi sonucunda degiskenler arasinda uzun doénem
esbiitinlesme iligkisinin varligi anlamli olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla toplam faktor
verimliligi, kisi bast sermaye biiylimesi ve i¢ bor¢ stokundaki % 10’luk bir artis kisi basi
cikt1 biiylimesini sirasiyla, % 9.4 ve % 5.4 oraninda artirmakta, % 0.1 oraninda azaltmak-
tadir. I¢ borg stokunda meydana gelecek olan herhangi bir artisin ¢1kt1 biiyiimesi tizerindeki
negatif etkisi simirli diizeydedir. Bu durum i¢ bor¢ stokunun diizeyi, i¢ borg¢ bilesimi, i¢
borglarin finansmani, finansal derinlik, tasarruf diizeyi gibi nedenlerle agiklanabilir.
Neoklasik Biiytime Modeli ¢ergevesinde modelin sonuglari beklentiyi karsilamaktadir.
Literatiirde yapilan ¢aligmalar ile kiyaslandiginda, i¢ borg ile biyiime arasindaki iliski ne-
gatif ya da pozitif yonlt olabilmektedir. Her iki durumda da ampirik bulgularda sinirli dii-
zeyde negatif ya da pozitif yonli iliskilere rastlanmaktadir. Boyle olmasinda tilkelerin farkli
ekonomik gostergelere sahip olmalari, borgluluk diizeyleri, borg¢larin bilesimi, borg¢larin
cevrimi, borglar ile elde edilen finansman kaynagimin kullanim alanlar1 gibi ¢esitli unsurlar
etkili olmaktadir. Tirkiye agisindan i¢ bor¢ stokundaki olast bir artigin ekonomik biiyiime
{izerinde yaratacagi azalis simrh diizeyde kalacaktir. iktisadi ve mali acidan biiyiime iize-
rindeki simirli diizeydeki bir azalis, i¢ bor¢ stokunun GSYH igindeki paymnin azalmasi,
sermaye birikimi ve verimlilik artis1 ile agiklanabilir. Ayrica uzun donemde kisa dénemdeki
iktisadi istikrarsizliklarin %43 oraninda diizelebilecegi goz oniine alindiginda, kisa do-
nemde yasanacak olan olumsuzluklarin etkisi yaklasik tiglincii donem sonu itibariyle gide-
rilebilecektir. Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero (2018) tarafindan Euro Bolgesi i¢in yapilan
arastirmada on tiilke 6zelinde kisa ve uzun dénem analizleri yapilarak her bir tilke i¢in farkli
sonuglara ulastlmistir. Merkez iilke-¢evre iilke ayriminin yani sira borgluluk diizeyleri ve
makroekonomik politikalar g¢er¢evesinde soz konusu farkli sonuglarin agiklanabilecegi
belirtilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi agisindan i¢ borg stoku ile biiyiime arasindaki
iliski, i¢ bor¢lanma diizeyi, i¢ bor¢lanmanin bilesimi, i¢ bor¢lanmanin finansman sekli ve i¢
bor¢lanma ile elde edilen finansman kaynaginin kullanimi gibi degiskenler ile analiz edile-

cek caligmalarda yeni bulgular elde edilmesine yardimci olacaktir.
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5. Sonuc¢

Modern devlet anlayisi ile beraber modern maliye anlayist da gelismistir. Modern maliye
yaklasimi hukuki, iktisadi, siyasal, sosyolojik ve psikolojik yaklasimlar1 da biinyesine dahil
etmistir. Devletler gelencksel yaklasimlar ¢ergevesinde kamu harcamalarinin finansma-
ninda vergileri kullanmislardir. Bu gelismelerle beraber devletler biitgelerinin finansma-

ninda bor¢lanmayi da olagan bir arag olarak kullanmaya baglamislardir.

Modern devlet anlayist ile beraber devletin yiiklendigi gorevler degismis, toplumsal ihti-
yaglarin en iyi sekilde karsilanmasi esas amacini olusturmustur. Devletin yiiklendigi bu
yeni gorevler ve sorumluluklar sonucunda kamu finansman ihtiyact da olduke¢a artmistir.
Bu ihtiya¢ dogrultusunda vergi gelirleri yetersiz hale gelmis ve alternatif finansman kay-
naklar1 arayisina yol agmustir. i¢ bor¢lanma bu baglamda daha 6nce de ifade ettigimiz se-
kilde gegmisten giiniimiize devletlerin fonksiyonlarmin sekillenmesinde iktisadi konjonktiir
ile birlikte 6nemli rol tistlenmistir. Bu da i¢ bor¢glanmanin devletin bagvurdugu 6nemli bir
ara¢ olarak mali, sosyal, iktisadi agidan farkli amaglarla kullanildigimin bir gostergesidir.
Yapilan i¢ bor¢lanmalar vadesi geldiginde 6denmesi gerektiginden i¢ borg¢ servisi, biitce
tizerinde bir yiik olusturmaktadir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanmalarin hangi alanlarda kullanil-

mak tizere gerceklestirildigi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ekonomik biiyiimenin temel bilesenleri de zamana, mekana ve konjonktiirel etkilere gore
sekillenmektedir. Bir ¢ok ulusal ekonominin sahip oldugu imkanlar ve siirliliklar farkli-
lastiginda ekonomik biiyiimenin lokomotifi konumundaki unsurlar da degismektedir. Eko-
nomik biiytime teorileri ¢ercevesinde gelistirilen modellerde biiylimenin 6l¢timii ¢esitli

bilesenler araciligiyla yapilmistir.

Calismada, ekonomik biiylime tizerinde etkisi olan i¢ borg stoku ilgili modele dahil edil-
mistir. Clinkii; i¢ borg¢ stoku, bir ekonominin yapacagi harcamalar tizerinde kisit olustur-
makta ve harcamalarin alt bilesenleri tizerinde belirleyici olmaktadir. Ekonomik biiytime
icin GSYH’yi artiracak tasarruf ve yatirimlara ihtiya¢ vardir. I¢ borglanmanin ekonomik
buytimeye katki saglayacak sektorlerde ve harcamalarda kullanilmasi biiytimeyi olumlu
yonde tesvik eder iken tersi durumda biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Bu agidan

calismada kullanilan biiytime modelinde i¢ bor¢ stokunun etkisi analiz edilmistir.

Neoklasik Biiyiime Modeli ¢ergevesinde kisi bast ¢ikt1 bitylimesi tizerinde kisi bast sermaye
bliytimesinin pozitif etkisi analiz bulgularina goére Tirkiye’de 1980-2016 donemi i¢in dog-
rulanmaktadir. Ayrica Solow Kalintist olan toplam faktor verimliliginin de Solow Bilylime
Modeli gergevesinde kisi basi ¢ikti biiylimesi {izerinde kisi basi sermaye biiylimesini ve

istihdam1 pozitif yonde etkileyerek artirdigi dogrulanmaktadir. Modele eklenen i¢ borg
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stoku degiskeni ise, kisi bast ¢ikt1 biiytimesi izerinde negatif etkiye sahiptir. Bunun anlama,
Tiirkiye’de 1980-2016 déneminde artan i¢ borg stokunun kisi bast ¢ikti biiytimesini azaltti-
gidir. i¢ borglanmaya yonelik Neoklasik Iktisat bakis agisina gore i¢c bor¢lanma tercih edil-
memelidir. Ciinkii; devletin i¢ bor¢lanmaya basvurmasi gelecek nesiller tizerinde bir yiik
olusturacaktir. Dolayistyla ¢alismada elde edilen bulgular, Neoklasik Iktisat bakis acis1 ve
Neoklasik Biiyiime Modeli ile ayni belirlilikte ortaya ¢ikmistir. Bu da Tiirkiye ekonomisi-
nin teknolojik gelismelere hiz vererek ozellikle Ar-Ge faaliyetlerini artirarak ¢iktilarin
tiretilmesinde kullanilan girdilerde verimlilik artisin1 saglayacak yenilikleri kullanmasini
gerektirmektedir. Analiz bulgulari, Tiirkiye’de toplam faktor verimliliginin ekonomik bii-
ylimenin ivmesi olarak etkili bir unsur oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
kamu harcamalari, yatirim harcamalari, toplam tasarruflar ve i¢ bor¢lanmalar tiretimi artira-
cak teknoloji yatirimlarina, Ar-Ge faaliyetlerine ve dogrudan yatirimlara doniistiiriilmelidir.

Boylece ekonomik biiytimede pozitif katkilar saglanabilecektir.
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