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Toplumlarin organize olmus halini ifade eden devlet yapilanmalarina son
birka¢ yiizyll icinde eskiye kiyasla ¢cok daha fazla sorumluluk yiiklenmektedir.
Devletler tarafindan iistlenilen her yeni hizmet ek kamu geliri ihtiyacom da
beraberinde getirmektedir. Cesitli sorumluluk alanlarimin eklenmesiyle artan
kamu harcamasi miktarimin olagan kamu gelirleri ile finansmam her zaman
miimkiin olmayabilmektedir. Kamu hizmetlerinin devamhhgmmin gerekliligi,
giderlerin  gelirleri astigi donemlerde devletleri bor¢lanmaya mecbur
birakmaktadir.

Diinya tarihi boyunca yasanan bir dizi olaganiistii durumlar, krizler,
savaslar ve hatal politik kararlar iilkelerin gecmisten giiniimiize bor¢luluk
seviyelerini arttiran nedenler olmustur. Devletler artan kamu harcamalarim
vergilerle finanse etme imkanmna sahip olsalar da, yeni vergisel diizenlemeler
yapmak ya da var olan vergilerde artis gerceklestirmek toplum icinde bir
memnuniyetsizlige neden olabilmektedir. Bu nedenle, hiikiimetler agisindan kamu
acigim finanse etmenin alternatif yollarindan birisi bor¢clanma olmaktadar.

Devletlerin bor¢lanma sebepleri her ne olursa olsun, bor¢clanma amaciyla
yonelecekleri kaynak ulusal veya uluslararasi tasarruflar olacaktir. Tasarruflar ile
borg¢lar arasinda var olan bu organik bag, bu ¢calismanin temel hareket noktasim
olusturmaktadir. Calismamin amaci, iilkemizin dis bor¢lanmaya olan gereksinimi
ile tasarruf ve tasarrufu etkileyen bir dizi degisken arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskinin varhgini tespit edebilmektir.

Calismada kullanilan ekonometrik model yardimiyla 1980-2016 yillarim
kapsayan verilerle gerceklestirilen analiz sonucunda, tasarruflar ile dis borg¢lar
arasinda negatif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bir baska ifade ile,
tasarruflarda yasanan %1’lik bir artisin dis bor¢lar:1 uzun donemde %1,4 azalttig:
bulgusuna ulasilmistir. Analiz neticesinde ulasilan diger bir sonuca gore de,
ekonomik bilyiimedeki %1’lik artis dis bor¢lart uzun donemde %1,6
azaltmaktadir. Elde edilen diger ampirik bulgular arasinda enflasyon, kamu
gelirleri ve yasa bagimh niifusta yasanacak %1’lik artislarin uzun donemde dis
borcu sirasiyla %0,12, %1,3 ve %1,9 oraninda arttirdig: yer almaktadir.

Kisa donemli iliskinin analizi sonucunda ise, bahse konu degiskenlerden
kaynaklanan herhangi bir sokun etkisinin yaklasik olarak iki bucuk donemde
ortadan kalktig1 ve uzun donemli denge seviyesine geri doniildiigii goriilmiistiir.
Calisma sonucunda ulasilan bulgular beklentilerimiz ile paralellik gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, D1s Bor¢, ARDL



ABSTRACT

AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE RELATION BETWEEN SAVINGS AND
EXTERNAL DEBTS: TURKEY EXAMPLE
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Thesis Advisor: Prof. Dr. Ekrem KARAYILMAZLAR
April 2018, 135 Pages

In the last few centuries, much more responsibility has been placed on the
state structures, which represent the organized state of the societies. Every new
service undertaken by countries brings with it additional public revenue needs.
With the inclusion of various areas of responsibility, it is not always possible to
finance the increasing amount of public expenditure with ordinary public
revenues. The necessity of the continuity of public services obliges countries to
borrow at times when the costs of revenues are high.

A series of extraordinary situations, crises, wars and erratic political
decisions throughout the history of the world have been the reasons for countries
to increase levels of indebtedness from past to present. Although countries have the
ability to finance rising public expenditures with taxation, making new tax
regulations or increasing existing taxes can cause dissatisfaction within the
community. For this reason, borrowing is one of the alternative ways of financing
the public deficit in terms of governments.

Whatever the reasons for the borrowing of countries, the source that they
will wend their ways to is national or international savings. This organic
connection between savings and debts constitutes the basic movement point of this
study. The aim of the study is to identify the short- and long-term relationship
between the need for external borrowing of our country and savings and a number
of variables affecting savings.

With the help of the econometric model used in the study, it is seen that
there is a negative relation between savings and external debt as a result of the
analysis carried out for the years 1980-2016. In other words, a 1% increase in
saving means that external debt is reduced by 1.4% in the long run. As a result of
the analysis, according to another result, 1% increase in economic growth reduces
external debts 1.6% in the long run. Other empirical results show that the 1%
increase in inflation, public revenues and age-dependent population increases by
0.12%, 1.3% and 1.9%, respectively in the long term.

As a result of the analysis of the short-term relationship, it has been seen
that any shock effect resulting from the mentioned variables has been eliminated
around two-and-a-half period of time and returned to the long-run equilibrium
level. The findings of the study were in parallel with our expectation.

Key Words: Saving, External Debt, ARDL
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GIRIS

Gegmisten giinlimiize, devlet anlayisinda bazi degisiklikler yasanmis olmasina
ragmen degismeyen husus, kamunun harcama yapma zorunlulugu ve gelir elde etme
ihtiyacidir. Kamunun, egemenlik iddiasindan dogan zorunlu gorevlerinin yaninda
gelisen diinyamizda ona bazi ek gorev ve sorumluluklarin taninmasi da s6z konusudur.
Baska bir ifadeyle, milli glivenlik, adalet, emniyet ve diplomasi gibi salt kamusal
hizmetlerinin yaninda, egitim, saglik, kiiltiir, spor, sehircilik ve daha bircok alanda
sorumluluklar iistlenen kamu idaresi, ilgili hizmetlerin finansmani i¢in her gegen giin
daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Bunun yaninda sosyal devlet ilkesi geregince
toplumsal dezavantaja sahip gruplarin desteklenmesi, iilkenin ekonomik hedeflerinin
gerceklestirilebilmesi de kamunun kaynak ihtiyacin1 arttiran faktorler arasinda

sayilabilmektedir.

Toplumu olusturan bireylerin varligindan gili¢ alan devlet denen olgu, bazi
toplumsal hizmetlerin tiretimini iistlenmek ve bu hizmetler iginde finansman kaynaklari
olusturmak durumundadir. Giiniimiiz diinyasinda devletlerin en olagan geliri olan
verginin devlet acisindan gelir getirici, miikellefler agisindan ise bir “maliyet” ve/veya
“yiik” olusturmasi, gerek ekonomik gerek sosyal gerekse de siyasal bazi gerekcelerle
tesvik edici amaglarla da kullanilmas1 miimkiindiir. Devletin olagan bir geliri niteligi
tasityan vergiler neticesinde elde edilen kaynaklarin, idarenin gergeklestirmek
durumunda  oldugu  harcamalar1  karsilayamadigi  durumlarda  bor¢lanmaya
basvurulabilmektedir. Bor¢lanma, dnceleri olaganiistii bir kaynak temin yontemi olarak
kabul edilmekle birlikte, giinlimiizde artik olagan devlet gelirleri arasinda
goriilmektedir. Yasanan bu gelisme arastirmacilari, bor¢larin kaynaklar1 ve ekonomik
hayat iizerinde ne gibi etkilerinin oldugunu arastirmaya itmistir. Devletler, tipki
vergileme yetkisinin kullanilmasinda oldugu gibi, basta mali gerekgeler olmak iizere

ekonomik veya siyasal nedenlerle de bor¢lanma yoluna siklikla bagvurabilmektedir.

Devlet bor¢lanmasi hakkinda iktisat tarihinin incelenmesinde goriilecektir ki,
bazi donemlerde devlet bor¢clanmasi kagiilmasi gereken ve zararli bir yontem olarak
diisiiniilmiigse de bazi donemlerde ise faydali oldugu fikri 6n plana cikarilmis ve
hiikiimetlerin devlet bor¢lanmasina basvururken bir¢ok endiseyi goz ardi etmeleri

gerektigi savunulmustur. Bu iki goriis bir biri ile tamamen iki ug fikri temsil etmektedir.



Gecgmisten giliniimiize bu iki u¢ goriisiin arasinda yer alan ve devlet bor¢lanmasini ne

zararli ne de yararli olarak nitelendiren diigiincelerde s6z konusudur.

Devletleri borglanmaya iten onemli nedenlerden birisi tarihsel siire¢ boyunca
hizla artis egilimi gosteren kamu harcamalariin varligiyken digeri ise vergi
kapasitesinin yeterince arttiritlamamis ya da verimli kullanilamamis olmasidir.
Vergileme kapasitesinin arttirilmasi, ekonomik yapiyr olusturan iki temel kesimden
birisi olan 6zel sektoriin yatirim ve karlilik diizeyinin arttirilabilmesi ile miimkiindiir.
Yiikselen tliretim hacmi ve karlilik sayesinde olusan gelir ve servet artiglar1 devletin
vergi kapasitesinin artisina zemin hazirlamaktadir. Onemli vergileme alanlarindan bir
digeri olan harcamalarin da bu sayede artacagi ve devletin vergi gelirleri 6zelinden bu
durumdan fayda saglayacagi da soOylenebilir. Artan gelirler sayesinde harcama ve
sermaye stokunda bir artisin yasanmasi nasil ki bekleniyorsa, siire¢ igerisinde
tasarruflarda artisin yasanmasi da olasi bir sonuctur. Ozellikle, para ve sermaye
piyasalar1 gelismis iilke sakinleri icin tasarruflarini, bagka biri ifadeyle atil fonlarini
degerlendirebilecekleri ¢ok ¢esitli finansal araglar mevcuttur. Cesitli risk algilarina gore
diizenlenmis bahse konu yatirim araglari, atil fonlarin sistem disinda kalmasini
onlemekte ve sisteme dahil olan tasarruflar da fon arzinin artis1 nedeniyle faizleri asagi
yonlii baskilamaktadir. Sisteme dahil olan bu fonlar sayesinde yatirrm maliyeti
ucuzlayan miitesebbisin karliliginin artmasi da onlar1 yeniden yatirima yonlendirerek

ekonomik biiylimeye daha yiiksek oranda katki saglamalarini kolaylastirmaktadir.

Artan tasarruflar yoluyla dongiisel silirecte yeniden yatirimlarin, gelirlerin,
servetin ve tiiketimin etki altina alinabiliyor olmas1 kamu gelirlerinin de bu yolla orta ve
uzun vadede etki altina alinabilecegini gostermektedir. Bugiinden uygulanacak tasarruf
arttiric1 tedbirlerin de orta ve uzun vadede cesitli aktarim mekanizmalari yoluyla kamu
gelirlerinin yetersizliginden dogan borglanma gereksinimini azaltacagi diisiintilebilir.
Boyle bir aktarim mekanizmasinin varliinin  ¢esitli  ampirik  gdzlemlerle
kanitlanabilmesi cabasi ise, hizla borglanan bircok diinya iilkesi i¢in uzun vadede bir

¢ikis yolu olarak goriilebilir.

Eger ki, tasarruflar ile bor¢lanma arasinda bir iligkinin varligi s6z konusuysa
tilkelerin tasarruf aligkanliklarini etkileyen faktorlerin de bor¢lanma kararlarina etki
ettigi sonucu giiclii bir varsayim haline doniismektedir. Nasil ki her iilke ve/veya

bolgenin, jeopolitik konumlari, mevsimsel sartlarin elverisliligi, ekonomik gelismislik



seviyeleri, sosyal yapilari, kiiltiirel ve ahlaki degerleri birbirinden farkliysa elde edilen
toplam hasilanin tiiketim veya tasarruf olarak degerlendirilmesi tercihini etkileyen
faktorleri de birbirinden farklidir. Her ne kadar tasarruflari etkileyen faktorler iizerine
bircok caligma yapilmis olsa da, bu degiskenlerin tasarruf kanalim1 izlemek suretiyle
borglanma gereksinimi tizerindeki etkilerinin varliginin tespitine iliskin az sayida

calisma bulunmaktadir.

Bu calismada tasarruflar o6zelinde dis borclanmaya etki eden faktorlerin

anlamlilig1 {i¢ boliimde incelenmeye calisilacaktir.

Birinci boliimde incelemenin ana degiskeni olan bor¢ kavrami teorik yonden ele
almacaktir. Bor¢ kavramimin tamimi, 6zel ve devlet bor¢larmin benzerlikleri ile
farkliliklar1 bu boliimde incelecek; borg tiirleri, bor¢lanmaya basvurma nedenleri ve
bor¢larin kaynaklar1 kisaca agiklanmaya c¢alisilacaktir. iktisadi tarih boyunca ortaya
¢ikan ana akim goriiglerin devletlerin borglanmasina olan teorik yaklasimlari: da yine bu

boliimde yer alacaktir.

Ikinci béliimde ise caligmanm bir diger ana degiskeni olan tasarruf kavrami
teorik yonden incelenmeye calisilacak ve tasarruf g¢esitleri basta olmak iizere tasarruf
kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu ele alinacaktir. Bu boliimde son olarak ise,
1980 yilindan giiniimiize uzanan 36 yillik siiregte lilkemizin tasarruf ve yatirim seyri
incelenerek elde edilen bulgular neticesinde goriilen tasarruf agiginin nedenleri

tartigilacaktir.

Uciincii ve son boliimde ise, dis borglar ile diger bazi makro degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin varligi, Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)
modeli yardimiyla incelenecektir. ARDL modeline, 1980 - 2016 donemi arasindaki 36
yila ait yillik veriler dahil edilecektir. Son olarak ise, elde edilen ampirik bulgular
yardimiyla dis bor¢lanmaya etki eden faktorlerin ve etki yonlerinin tespiti ile orta ve

uzun vadeli politika Onerileri gelistirilmeye caligilacaktir.



BIiRINCi BOLUM
BORC KAVRAMI, BORCLANMANIN NEDENLERI, TURLERI VE DEVLET
BORCLANMASININ TEORIK TEMELLERI

1.1. Bor¢ Kelimesinin Kokeni ve Bor¢ Kavrami

Giliniimlizdeki manasiyla kullanilan bor¢ kelimesinin etimolojik kdkeni
incelendiginde, anlam bakimindan benzerine 9. yiizyila kadar Ipek Yolu iizerinde
konusulan en O6nemli dillerden birisi olan “Sogdca”da rastlanmaktadir. Bu giinkii
Ozbekistan’da yer alan Amuderya ve Sir-Derya nehirleri arasinda bulunan Sogd
topraklarinda konusulan ve Orta Iranca dil grubunda yer alan Sogdca dili, Araplarin
ilgili bolgeyi fethetmesiyle Cin’den baslayip Avrupa’ya kadar uzanan Ipek Yolu
boyunca ticarette kullamlan énemli bir dil haline gelmistir'. Sogdca dilinde “pwr¢”
kelimesi “Odiing almman veya verilen para, bor¢” anlaminda kullanilmustir . Ayni
donemde yine ipek yolu giizergahinda bulunan iran’da konusulan bir dil olan “Avesta
(Zend)” dilinde aymi kelime “poroti-s - pairya” sekliyle “6diing alma veya verme”
sozceiigii ile es kokenli olarak kullanilmaktaydi®. Giintimiizde Tiirk Dil Kurumu (TDK)
ise bor¢ kelimesinin anlamini, “geri verilmek tizere alinan veya 6denmesi gereken para
veya baska bir sey” ya da “birine kars1 bir seyi yerine getirme yiikiimliiliigii, vecibe”

seklinde tanimlamaktadir®,

Borg¢ kavramini ise dar ve genis anlamda tanimlamak miimkiindiir. Dar anlamda
bor¢ kavramini; taraflardan birinin diger tarafa karsi yerine getirmesi gereken bir edim
olarak tanimlamak miimkiindiir. Genis anlamda borg¢ kavramu ise; taraflardan birisi olan
bor¢lunun bir seyi yapma, verme veya yapmama sorumlulugu altina girdigi, diger taraf
olan alacaklinin ise bor¢ludan edinimini yerine getirmesini isteme hakkini elde ettigi bir
iliski olarak tanimlanabilir. Bor¢ kavrami her ne sekilde tanimlanirsa tanimlansin
sonugta ortaya ii¢ temel unsur ¢ikmaktadir. Bunlari; borglu, alacakli ve edim olarak

stralamak miumkindiir.

! Mevliit ERDEM, “Sogdca, Tiirkgedeki Sogdca Kelimeler ve Bunlarin Tiirkceye Uyumlari”, Ankara
Universitesi Dil ve Tarih-Cografya Fakiiltesi Dergisi - 21, Ankara 2014, s. 66-67.

2 Hasan EREN, Tiirk Dilinin Etimolojik Sézliigii, Bizim Biiro Basim Evi, Ankara 1999, s. 121.

% Sevan Nisanyan, Sozlerin Soyagact - Cagdas Tiirk¢enin Etimolojik Sézliigii, Everest Yaynlari, Istanbul
2002, s. 77.

* http:/iwww.tdk.gov.tr, (22.02.2017).
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Borglu, diger tarafa kars1 sorumluluk iistlenen ve bir seyi yapma veya yapmama
konusunda taahhiit altina giren taraftir. Alacakli ise, bor¢ludan edimini isteme hakkina
sahip olan taraftir. Borg¢lu ve alacakli arasinda var olan ve iliskinin konusunu olusturan
edim ise genellikle bir seyi yapma, verme veya yapmama seklinde kararlastirilan bir

durumu ifade eder.

Bor¢lanma kavramini ise farkli bir sekilde tanimlamak ve ele almak gerekir.
Bor¢lanma; belirli bir paranin anapara, faiz ve diger 6dentilerle beraber, belirli bir siire
sonunda geri 6denmek lizere, 6diing almmasidir’. Bu tanim gerek Ozel borglar gerekse
de devlet borglar1 igin gegerli kabul edilebilir. Ancak ne var ki, devlet borcu denildigi
zaman bor¢lanma kavramina daha genis bir perspektiften bakma geregi dogar. Devletin
bor¢lanmasindaki gerek maksat gerekse de kullanimi1 ve geri 6denmesindeki kendisine
has ozellikleri bu kavrami giinliik dilde kullanilan bor¢ ve bor¢lanma kavramlarindan

ayirmaktadir.
1.2. Devlet Borcu Kavram

Devlet borcu kavrami c¢ok farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Ulkelerin
siyasal ve yonetimsel yapilarinin farkliligi, merkezi ve yerel yonetimlerin ayri ayri
hukuki statiilere ve birbirinden bagimsiz hukuksal haklara sahip bulunmalar1 gibi
nedenler hangi tip yiikiimliiliikklerin devlet borcu sayilacagi hususunun {ilkeden tlkeye
farklilasmasina neden olabilmektedir®. Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) veya Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) gibi temel makroekonomik gostergeler uluslararasi kabul gdrmiis
metodolojilere dayanirken, kamu sektoriiniin borcuna iliskin gostergeler genellikle
uluslararasi standartlara uygun degildir ve bir¢ok farkli tanimlamaya sahip olabilir. Borg
istatistikleri, 6rnegin, eyalet ya da yerel yonetimleri i¢erebilir veya harig tutabilir ve tiim
bor¢lanma araglarini veya sadece bir alt kiimeyi kapsayabilir. Uluslararasi kabul gérmiis
standart bir devlet bor¢ taniminin kullanilmasi aslinda, veri karsilastirilabilirligini
artiracak, borg siirdiiriilebilirlik analizine fayda saglayacak ve ililke makamlarinin mali

kurallar1 belirleyip izlemelerine yardimer olacaktir’. Devlet borcunu en basit manada,

% Binhan Elif YILMAZ, Bor¢ Cikmazi [Osmanhdan Giiniimiize 1845 — 2013], Derin Yaynlari, istanbul
2015, s. 1.

® Timothy C. IRWIN, “Defining the Government’s Debt and Deficit”, IMF Working Paper, WP No:
15/238, November 2015, p. 12.

" Robert DIPPELSMAN et al., “What Lies Beneath: The Statistical Definition of Public Sector Debt”,
IMF Staff Discussion Note, SDN/12/09, July 2012, p. 3.



“hiikiimetlerin ~ mevcut harcamalarinin  tamamimin olagan kamu gelirleriyle
kargilanamamasi1 durumunda tahvil, hazine bonosu ve benzeri enstriimanlarin ihrag
edilmesi yoluyla devlet sektdrii tarafindan biriktirilen finansal bor¢lardir®” seklinde
tanimlamak miimkiindiir. Uluslararas1 istatistikler bakimindan mevecut durumda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin de katilimi saglanan ve karsilagtirma agisindan
ideal kapsam olarak goriilen kamu borcu kapsami “genel yonetim”dir (GY). GY
borcunun hem mabhalli idareleri ve sosyal giivenlik kurumlarini igerisine alan daha
kapsamli bir kamu borcunu yansitmasi hem de bir¢ok lilkenin derleyebilecegi bir veri
olmasi bakimindan uluslararasi platformda kabul goren bir stok verisi oldugu

sdylenebilir®.

Ulkemizde devlet borglanmasinin yasal dayanagini olusturan 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 3. maddesinde yer
alan tanima gore ise devlet borcu; “Tiirkiye Cumhuriyeti adina Miistesarligin (Hazine
Miistesarligl) borglu sifatt ile taraf oldugu ya da dstlendigi her tiirli mali
yiikiimliiliikleri” ifade etmektedir. Uluslararasi alanda genel kabul goren ve kullanilan
devlet borcu tanimindan maksat, “genel yonetim” kapsaminda yer alan tim kurumlarin
yiikiimliiliiklerinin gosterildigi “toplam briit bor¢”tur. Toplam briit bor¢ ¢ogunlukla
“toplam bor¢ yiikiimliiligli” olarak isimlendirilmektedir ve tiim borclanma araglarinm
kapsamaktadir. Borglanma araglarini ise, “borglu bulunan tarafca gelecek bir tarihte
veya tarihlerde, alacakliya faiz ve/veya anapara 0demesinin yapilmasini gerektiren

finansal hak'®” olarak tanimlanmak miimkiindiir.

Borglanma araglar1 vasitasiyla edinilen borglarin hangilerinin devlet borcu
sayilacagl konusunun netlestirilmesi, bu sayede elde edilecek verilerin kullanilmasi ve
analiz edilebilmesi igin 6nemlidir. Uluslararasi bir kabule gore kamu sektoriinii,
“Uretimi bireysel veya toplu tiikketim amagl olan, harcamalar1 diger sektorlere ait alt
birimler tarafindan gerceklestirilen zorunlu 6demelerle finanse edilen ve milli gelir ile

refahin yeniden dagilimina katilan kurumsal birimlerden olusan organizasyonel bir

8 Carl-Ludwin HOLTFRERICH et al., “Government Debt: Causes, Effects and Limits”, Union der
Deutschen Akademien der Wissenschaften e. V, August 2016, p. 18.

° Niliifer TURAN, “Kamu Borcunun Tanim: Borg Istatistikleri Agisindan Onemi, Mevcut Durum,
Sorunlar ve Tiirkiye Uygulamasi”, Maliye Dergisi, Say1 164, Ocak-Haziran 2013, s. 169.

1 R. DIPPELSMAN; “a.g.m.”, p.5.



yap1'” olarak tamimlamak miimkiindiir. Yine bu konuda uluslararasi alanda gegerliligi

bulunan diger bir tanim gergevesinde “Uluslararasi Para Fonu (IMF)” tarafindan
yaymlanan “Kamu Kesimi Borg Istatistikleri: Derleyiciler ve Kullanicilar I¢in Kilavuz
(Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users)”’da yer aldig1 sekliyle
kamu sektoriinii, genel yonetim ile kamusal isletmelerin dahil oldugu bir biitiin halinde
diisiinmek gerekir. Tlgili kabul geregince genel yonetim ii¢ temel alt kategoriden olusur
ki bunlar; merkezi yonetim, eyalet benzeri yapilanmasi bulunan iilkeler i¢in eyalet
yonetimleri ve yerel yonetimlerdir. Ulkelerin sosyal giivenlik fonuna sahip olup
olmamalarina gore dordiincii bir alt kategorinin de olusturulmast miimkiindiir. Kamusal
isletmeler ise finansal olmayan kamusal isletmeler ve finansal kamusal isletmeler olarak
iki farkli sekilde ele alinabilmektedir. Finansal olmayan kamusal isletmeler, kamu
kurumlan tarafindan kontrol edilen ve ana faaliyet konusu tiilketim mallar1 veya finansal
hizmet digindaki hizmetleri iiretmek olan igletmeleri kapsamaktadir. Finansal kamusal
isletmeler ise merkez bankasi, merkez bankasi disindaki kamusal mevduat bankalarini
(tarim kredi bankasi, ihracat-ithalat bankasi vb.) ve diger kamusal finansal isletmelerden
(kamu mevduatini alan sirketler hari¢ olmak {izere gayrimenkul piyasasi yatirim fonlari,
sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 vb.) olusan bir biitiin olarak degerlendirilir. Bu

cergevede kamu sektoriinti Sekil 1’°deki gibi gdstermek miimkiindiir’?;

! Statistical Office of the European Union (EUROSTAT), “Manual on Government Deficit and Debt”,
2016, p. 13, http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/7203647/KS-GQ-16-001-ENN.pdf/5cfae6dd
-29d8-4487-80ac-37f76cd1f012, (21.08.2017).

12 International Monetary Fund (IMF), “Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users”,
2013, p. 8 — 14, http://www.tffs.org/pdf/method/2013/psds2013.pdf, (26.07.2017).
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Sekil 1: Kamu Kesimi ve Temel Bilesenleri
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Ulus devletlerin ortaya c¢ikisindan baslamak iizere giiniimiize kadar kamu
maliyesi alaninda yapilan gozlemler, kamu harcamalarinin gittikge arttigini ortaya
koymaktadir. Devlet, artan harcamalarini esas olarak vergi ve benzeri gelirleri ile
karsilamalidir. Ancak kamu harcamalarinin kamu gelirlerini astifi donemlerde, kamu
kesimi ag¢181 ile karst karsiya kalinmaktadir. A¢ig1 kapatmak i¢in harcamalar1 azaltmak
ya da vergileri arttirmak ilk akla gelen ¢oziimlerdir. Bu politika segeneklerinin, kisa
sirede meydana getirecegi gerek siyasi gerekse de ekonomik sonuclarindan dolayi
uygulanabilirlikleri kismen zor oldugu icin bor¢lanma veya benzeri finansman

imkanlarindan yararlanmak kaginilmaz olmaktadir®.

Devlet borglanmasi siyasal iktidarlar ig¢in birgok bakimdan son derece elverisli
bir finansman kaynagi olarak degerlendirilmektedir. Bor¢lanmanin ortaya ¢ikaracagi
olas1 yiiklere gelecek kusak se¢menlerin katlaniyor olmasi, bor¢lanmanin vergi
alternatifine gore ¢ok daha kolaylikla elde ediliyor olmasi ve vergi gibi ekonomik

yapida herhangi bir daraltict etki meydana getirmiyor olmasi, bor¢lanma sorunlarimi

13 Ahmet ULUSOY, Deviet Bor¢lanmasi, Aksakal Kitabevi, Trabzon 2013, s. 1.



derinlestiren ve siyasal iktidarlar1 bor¢lanmaya tesvik eden Onemli etkenlerdir ol
Hikiimetlerin yeni vergi koymak veya var olan vergilerde diizenlemeler yapmak yerine
borglarin geri 6denmesinde kullanilmasi gereken “bor¢ 6deme fonunu” amaci diginda
kullanmalarinin nedenlerini Adam Smith, “Milletlerin Zenginligi” isimli eserinde su

sekilde izaha ¢alismaktadir™;

“En etkili baris dénemlerinde dahi olagandisi masraflar gerektiren cesitli
olaylar meydana gelir ve hiikiimetler bu masrafi, yeni bir vergi uygulamaktansa
bor¢ odeme fonunu amaci disinda kullanarak karsilamayr ¢ok daha uygun
bulurlar. Her yeni vergi halk tarafindan hemen az yada ¢ok hissedilir. Yeni
vergilerin konuldugu zamanlar biraz homurtuya sebebiyet verir ve itiraza neden
olur. Her yeni vergiden halk ne kadar homurdanarak sikayet¢i olursa, gerek
veni vergiler koymak gerekse de eskiye dayanan vergileri biraz daha arttirmak
oldukca gii¢clesecektir. Bor¢ odemelerinin bir siireligine askiya alinmasi ise halk
tarafindan es zamanl olarak hissedilmemektedir ve bu nedenle homurtuya ya da
itiraza neden olmazlar. Borg¢ 6deme fonunun kullanilmast hiikiimetler agisindan

problemin atlatilabilmesinin en bariz ve kolay yolu olarak goriilmektedir”.

Gilinlimiiz entegrasyonlari igerisinde en dikkat ¢ekicilerinden birisi olan Avrupa
Birligi (AB), miiktesebat1 i¢erisinde bor¢lanma ile ilgili ciddi kriterler bulundurmasina
ragmen lye iilkeler icin ekonomik gostergeleri her gecen giin daha da kotliye giden bazi
tilkeler bulunmaktadir. Euro’ya gecisle birlikte bor¢lanma maliyetlerinde yasanan
diistisleri firsat bilerek bor¢lanmay1 olagan bir kamu geliri haline getiren {ilkeler, 2008
yilinda yasanan kriz ve sonrasi donemde bor¢ agmazinin tam ortasina diismiislerdir. AB
igerisinde gii¢lii ekonomileri ile dikkat geken iilkelerin (6zellikle Almanya — Fransa)
sagladig1 giivence ile rahatga borglanabilen bir takim iilkeler, kamu harcamalarini
kontrolsiiz bir bigimde arttirma ve olusan biit¢e agiklarini ucuz bir sekilde finanse etme
imkanina kavugsmuslardir. Ancak ne var ki bu siire¢ sonunda, AB’nin 6nemli
entegrasyon konularindan birisi olan Euro alanini ve hatta birligin gelecegini tehdit eder
boyuta ula§m1§t1r16. 1900’11 yillarin basindan glinlimiize yaganan siiregte gerek gelismis

gerekse de gelismekte olan iilkelerin devlet bor¢larinda yasanan artiglar bazi olaylarla

Y Murat DEMIR, Tiirkiye'de Kamu Bor¢larimin Geligimi ve Siirdiiriilebilirligi, Cizgi Kitabevi, Konya
2009, s. 15.

1> Adam SMITH, Wealth of Nations, Metalibri Digital Library, London 2007, p. 718.

% Binhan Elif YILMAZ, Kiiresel Krizin Avrupa’da Bor¢ Cikmazi'na Déniisiimii, Derin Yayinlari,
Istanbul 2013, s. 86.
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en Ust diizeye ulagsmistir. Kamu kesiminin bor¢lanma geregini etkileyen ve borg

miktarlarinin olaganiistii artisina neden olan en belirgin bes olaydan bahsedilebilir.

Bunlar;

Birinci Diinya Savasi,
Ikinci Diinya Savast,
1929 Biiylik Bunalimi,

1980’11 yillarin borg krizinin ardindan “ge¢is ekonomilerinin ¢okiisii”,

AR NEE NI NERN

2008 yilinda yasanan “Ikinci Biiyiik Daralma”dur.

Grafik 1: Merkezi Yonetim Bor¢ Stoklarindaki Artis: Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomiler
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Kaynak: Carmen M. REINHART, M. Belen SBRANCIA, “The Liquidation of Government Debt, NBER

Working Paper Series, WP No: 16893, March 2011, p. 8.

Diinya tarihinin gordiigii en biiyiik felaketlerden biri olan 2. Diinya Savasi’ndan

giinlimiize, devletlerin bor¢luluk oranlarinda yasanan en ciddi artig 2008 yilinda

yasanan finansal krizle birlikte ortaya ¢ikmustir. Ulkelerin yiiksek devlet borglarmni

azaltmalar1 gerektiginin iki temel nedeni bu siiregle birlikte kendini daha ciddi bir
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bigimde hissettirmistir'”. Yiiksek devlet borglarmi azaltilmasi gerekliliginin ilki; risk
yonetimi ile ilgilidir. Hiikiimetlerin beklenmedik risklerle basa ¢ikabilmeleri igin
borglanma kapasitelerinde kullanabilecekleri ek marjlara ihtiyaglar1 vardir. Ornegin, bir
finansal kriz aninda halkin toplu olarak ani g¢ekislere baglamasi durumunda finansal
sistemin desteklenebilmesi i¢in hiikiimetin bor¢lanma kapasitesinin ve kredibilitesinin
buna olanak taniyor olmasi gerekir. Aksi takdirde krizin daha da derinlesmesinin
Oonlenmesi miimkiin olmayacaktir. Bagka bir deyisle, gelecekte yasanabilecek ciddi bir

kriz riskini azaltmak i¢in hiikiimetlerin bugiinden borglarini azaltmalar1 gerekmektedir.

Yiiksek devlet borcunun azaltilmasi gerektigi ile ilgili olarak ikinci gerekge ise,
yiikksek devlet borcunun ekonomik biiylimeyi yavaslatma ihtimaline olan inangtir.
Nedensellik her iki yonde de isliyor olabilir. Yani, yiiksek bor¢lanma biiyiimeyi
olumsuz etkiliyor ve/veya diisiik biiylime oranlar1 hiikiimetleri borglanmak zorunda
birakiyor olabilir'®. Ancak, bu iliskide yer alan onemli bir degisken borg¢larin geri
O0denmesinde kullanilacak olan vergileme kanalidir. Bugiin vergi yerine tercih edilen
devlet borglarinin gelecekte 6denmesinde, ekonomik alanlarin daha agir vergi yiikleri
ile kars1 karsiya kalmalar1 (ki bu durum verimlilik azaliglarina yol agar) ya da kamunun
bir kisim iretken alanlara yaptigi harcamalarini azaltmasi zorunlulugu giindeme
gelecektir. Hangi yol tercih edilirse edilsin ekonomik yavaslama ve beraberinde milli
gelir azalisi ile birlikte daha diisiik bir bilylime hizinin yaganmasi olasi bir durum halini
alacaktir. Ancak bu hususta bir istisnadan bahsetmek miimkiindiir. Bir {ilkede egemen
risklerin az, faiz oranlarmin diigiik ve vergilendirme kapasitesinin bu giin diisiik
olmasina ragmen gelecekte daha yiiksek olmasi bekleniliyorsa, bor¢lanma ile saglanan
fonlarin kamu eliyle 6zel yatirnmlarin tamamlayicisi niteliginde olan altyap: ve egitim
alanlarina yonlendirilmesi 6zel yatirnmlarin tesvik edilmesi anlamina gelir. Bu durum
ise yukarida bahsedilen riskin aksine ekonomik biiylimeye ve dahasi gelecekte borg

yiikiiniin azaltilmasina da katk: saglayabilirlg.

Devlet borg birikiminin biiyiimeyi etkileyebilecegi bir diger 6nemli kanal ise,
uzun vadeli faiz oranlaridir. Daha fazla borgla finanse edilmek zorunda kalinan biitge

aciklarindan kaynaklanan yiiksek uzun vadeli faiz oranlari, 6zel yatirnmin Oniine

Y David Ostry JONATHAN et al., “When Should Public Debt Be Reduced?”, IMF Staff Discussion Note,
June 2015, p. 2.

'8 Manmohan S. KUMAR, Jaejoon WOO, “Public Debt and Growth”, IMF Working Paper, WP No:
10/174, July 2010, p. 4.

9 Indermit GILL, Brian PINTO, “Public Debt In Developing Countries: Has The Market-Based Model
Worked?”, Word Bank Policy Research Working Paper, WP No: 3674, August 2005, p. 3.
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gecebilir (crowding-out) ve boylece potansiyel ¢ikti biiylimesini yavaslatarak milli
hasila artisina mani olabilir. Nitekim, daha biiyiik miktarlarda kamu finansman ihtiyaci
devlet bor¢larinin artmasina neden oluyorsa, bu durum 6zel sektdérden kamu sektoriine
daha fazla net fon akis1 anlamina gelecektir. Bu durum, hem hane halki hem de sirketler
tarafindan 6zel harcama biiylimesinde bir azalmaya neden olabilecek ve bu durumda

ekonomik biiyiimeye mani olabilecektir®.
1.3. Devlet Borglar ile Vergi Gelirlerinin Karsilastiriimasi

Glinlimiiz diinyasinda ¢ok farkli millet ve kiiltiirden insanin bir arada ve diizen
icerisinde yasamasini saglayan ortak deger olan devlet, gerek varligini siirdiirebilmek ve
hakimiyeti altinda bulunan insanlarin refahini temin edebilmek igin gerekse de bazi
donemlerde ekonomik hayatin gerektirdigi bir dizi tedbiri alabilmek icin gelir
kaynaklarina ihtiya¢ duyar. Her ne kadar devlet borglarini vergileme yoluyla elde edilen
gelirle es deger gormek dogru degilse de, cagdas devletin gelir kaynaklari iginde
bor¢lanma, ulastig1 biiyiik miktarlarla verginin temel alternatifini olusturur. Kamu geliri
kavrami genis anlamda ele alindiginda, gelir getirici her tiirli kaynak kastedildiginden,
hiiklimetler tarafindan bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlarinda bu kapsamda
degerlendirilmesi gerekir?*. Belli bir anda ek gelir saglamak isteyen yonetimler
vergileme ya da borclanma bicimindeki iki segenek arasinda bir tercih yapmak
durumundadir. Bu secenekler disinda kalan diger yollardan (para basmak ya da devlet
miilklerinden faydalanmak) siirekli gelir elde etme imkani, bu iki kaynaga kiyasla ¢ok
daha smirlidir. Dolayisiyla vergi ve bor¢lanma disinda kalan gelir kaynaklarinin, temel
ve uzun vadeli bir gelir secenegi olarak thmalleri, ciddi bir yanlighk sayllmamahdlrzz.
Sonsuz olan toplumsal ihtiyaglarin karsilanabilmesi i¢in finansman saglama

zorunlulugu devleti bu araglar arasinda tercih yapmaya zorlar.

Klasik iktisadi ekoliin temsilcileri agisindan, olaganiistii harcamalar ile yatirim
harcamalar1 ve savaslarin finansmani i¢in basvurulabilecek bir yol olan borglanma,

diinya ekonomisinde yasanan degismeler sonucunda, devletler i¢in normal bir gelir

20 Cristina CHECHERITA, Philipp ROTHER, “The Impact of High and Growing Government Debt on
Economic Growth An Empirical Investigation for the Euro Area”, European Central Bank Working
Paper Series, 2010, WP No: 1237, p. 11.

2L M. Pappu Rathina MALAR, An Analysis of India’s Public Debt, Madurai Kamaraj University PhD
Thesis, India December 2007, p.4.

22 Ozhan ULUATAM, Kamu Maliyesi, imaj Yaymevi, Ankara 2012, s. 467.
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kaynagi haline gelmis ve vergileme ile birlikte 6nemli bir kaynak olarak goriilmeye
baslanmustir. 1kisi arasindaki tercihi belirleyen unsur ise genellikle, ekonomik
gerekliliklerden daha ziyade politik kaygilar olmaktadir. Bu hususu Memduh Yasa su
sekilde aktarmaktadir;

“Giiniimiiz devletlerinde vergi ile bor¢lanma arasinda eskiden oldugu kadar
biiyiik bir farklihik goézetilmemektedir. Yapiimast ongériilen masraflara gore,
tahmin edilen gelirlerin yetersiz goriilmesi halinde devlet, vergi sistemine
yiiklenebilecegi gibi bor¢ da akdedebilir. Bu yollardan birini se¢mek kararini
etkileyen, ¢ok defa sanildigr gibi, masrafin mahiyeti degildir. Tercih esas itibari
ile, iktisadi ve siyasi oportiinite’ve gore yapimaktadir. Baska bir deyimle,
karsilanacak masrafin mahiyetinden miistakil olarak devlet, siyasi ve iktisadi
sartlar bakimindan vergi salma ile bor¢ almadan hangisini daha kolay, miimkiin

ve faydali sayiyorsa, onu seger”.

Gerek vergi gerekse de bor¢lanma olsun basvurulmalarindaki temel amag ortak
olmakla birlikte, vergileme ile bor¢lanma arasindaki ¢ok belirgin farkliliklarin da
varligindan bahsetmek gerekmektedir. Bu farkliliklar ise asagidaki sekilde

siralanabilir®®:

» Bazi istisnalar olmakla birlikte bor¢lanma digindaki tiim kamu gelirlerinde bir
zorlama (cebrilik) s6z konusudur. Ancak buradaki zorlama dogal olarak hukuki
zorlamadir. Anayasalarda yerini bulan vergilerin kanuniligi ilkesi, buradaki cebrilik
unsurunu keyfilikten alikoymaktadir.

Vergide yer alan bu cebrilik unsuru bor¢lanma da ise yerini istege bagliliga
(ihtiyarilik) birakmaktadir. Burada da bazi istisnalar disinda kisiler veya kurumlar
devlete bor¢ vermekte tamamen serbesttirler.

» Cagdas vergileme sistemlerinde verginin dayanagi miikelleflerin 6deme giiciidiir.
Odeme giiciinii belirleyen unsurlar ise; gelir, servet, harcama ve liiks tiiketimdir.
Modern vergileme sisteminde kisi, bir gelir elde etse, bu gelirini gerek zaruri
ihtiyaclar1 gerekse de liikks ihtiyaglari i¢in tiilketim amaciyla harcasa veya bir servet

unsuru edinse her bir durumda ayr1 ayr1 vergi 6demek zorundadir.

% Memduh YASA, Devlet Bor¢lar, Has Kurtulmus Matbaasi, Istanbul 1981, s. 2.
? Metin ERDEM, vd., Kamu Maliyesi, Ekin Yayinevi, Bursa 2011, s. 200.
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Borglanma ise prensip olarak tasarruflara dayanmaktadir. Kisilerce devlete borg
verilebilmesi i¢in, kisilerin ellerindeki ihtiya¢ fazlasi fonlarin tasarruf edilmis
olmast gerekmektedir. Bu durumda kisiler simdiki satin alma giiciinden ileride
kullanilmak tizere vazge¢cmis olmaktadirlar.

Kamusal hizmetlerin gordiiriilmesinde vergi kesin bir finansman sekli olmasina
ragmen borclanma ise kesin bir finansman sekli degildir. Bunun nedeni, devlet
tarafindan bor¢lanmak suretiyle elde edilen kaynaklarin belirlenen vadenin sonunda
borg¢ verenlere iade edilmesi geregidir. Geri 6deme ise, devletin normal geliri olan
vergiler kullanilarak yapilacaktir. Aksi halde bir borcun ddendiginden bahsetmek
miimkiin olmayacaktir. Vadesi gelen bir borcun yeni bir bor¢lanma ile 6denmesi
halinde bir bor¢ 6demesinden bahsetmek miimkiin degildir.

Devlet borglarinda, bor¢lanma suretiyle elde elden fonlarin nereye harcanacaklari
onceden ilan edilmektedir. Vergiler neticesinde elde edilen fonlarin ise hazineye
aktarildiktan sonra harcama alanlarini belirlenmesi s6z konusu degildir. Biitceleme
ilkelerinden birisi olan “adem-i tahsis ilkesi” geregince kamu gelirleri 6zel giderlere
tahsis edilememekte, iiretilecek olan mal ve hizmetlere hazine araciligiyla tahsis
edilmektedirler.

Devlet bor¢lanmasinda bor¢ verenlere saglanan bir dizi getiriler vardir. Faiz basta
olmak iizere saglanan ¢esitli avantaj ve menfaatler kisileri ve kurumlar1 devlete borg
vermeye ikna etmede etkili olmaktadir. Buna karsin vergi 6deyenlere karsi bu tip
avantajlardan veya getirilerden bahsetmek ise miimkiin degildir.

Vergiler yurti¢i kaynaklardan elde ediliyor olmasina karsilik borglanma ise, gerek
yurti¢i kaynaklardan gerekse de sartlarin uygunluguna gore yurt disi kaynaklardan
gerceklestirilebilmektedir.

Devlet tarafindan alinan vergilerin yiikii, onu Odeyen nesiller tarafindan
hissedilmekte ve iistlenilmektedir. Bor¢lanma neticesinde olusan yiik ise gelecek
nesiller iizerinde etkili olmaktadir. Bunun nedeni, bor¢lanmayla, gelecekte elde
edilmesi planlanan vergilerin bugiinden kullanilmis olmasidir.

Klasik iktisadi ekoliin etkisinin politik karar vericiler igin referans kabul edildigi
yaklasik 150 yillik (1776 - 1929) donemde devletin, sadece olaganiistii harcamalarin
finansmani i¢in bor¢lanmasina sicak bakilmistir. Ancak, 1929 yilinda yasanan
Biiyiik Buhran sonrasinda degisen maliye anlayisina gore ise, devlet bor¢lanmalari
artik her tiirlii kamusal ihtiyacin finansmani i¢in kullanilabilen bir kamu geliri halini

almistir.
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Devlet borglar1 ile vergiler arasinda var olan bu farkliliklara ragmen maliye
yazininda bu iki gelir kaynagmin ekonomi iizerindeki etkilerinin denkligine iliskin de
goriis bulunmaktadir. David Ricardo tarafindan one siirtilen ve 1970’1i yillarda R. Barro
tarafindan yeniden ele alinarak gelistirilen “Ricardian Esdegerlik Teoremi’ne gore;
devlet i¢ borglanma senetlerine (DIBS) sahip olanlar, ilk basta tasarruflarini kazancli bir
alanda degerlendirdikleri i¢in kendilerini servet sahibi olarak gorebilirler (servet etkisi).
Ancak bu rasyonel bireyler, bor¢ geri 6demelerinin vergi gelirleri ile yapilacaginin
bilincinde olduklarindan, sahip olduklar1 borg senetlerinin, gelecekte alinacak vergilerin
yikiimliiliigine esdegerli oldugunu bilirler. Bu durumda bugilinkii devlet borglari,
simdiki nesil icin bir servet olarak kabul edilse de, gelecek nesil i¢in borglarin geri
O0denmesinde vergilerin kullanilmasini ifade eder. Bu durumda kamu harcamalarinin
toplam talep iizerindeki etkisi, bu harcamalarin bor¢lanma ya da vergilerle finanse
edilisine kars1 duyarsiz kalacaktir®. Teorem 6ziinde, temsili karar vericinin, hiikiimet
finansmanindaki degisikliklerin kendi degerini nasil etkileyecegi konusunda miikkemmel
bilgiye sahip oldugu temel varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim altinda denklik
teoremini, basit vergi - bor¢ karsilastirmasinin daha da Otesinde genisletmek
miimkiindiir. En kapsayici sekilde teorem, hiikiimetin vatandaslardan kaynak kullanma
seklinin, 6zel ya da kamu tercihi i¢in alakasiz oldugunu iddia eder. Vergi finansmani
bor¢ finansmani ile degistirilebilir; ya da para basma yoluyla para arzini arttirma ile yer
degistirebildigi gibi, bir gelir vergisi bir satis vergisi ile de degistirilebilir. Finanse
edilen hiikiimet gideri ayni oldugu ve bu harcamalar kisiler arasinda ayni sekilde
paylasildig stirece, finansman seklinin ne oldugunun nihai sonuglar {izerinde higbir

etkisi yoktur?.

1.4. Devlet Borglar ile Ozel Borclarin Karsilastirilmasi

Devlet borg¢lanmasi ile 6zel bor¢lanma arasinda farkliliklar oldugu gibi bunlar
arasinda benzerliklerinde mevcut oldugu gegmisten gliniimiize tartisila gelmistir. Devlet
borglanmasi ile 6zel bor¢lanma arasinda benzerlik kurma gabalari, devlet borcunun
dogus sekli ile ilgilidir. Ortacagda devletler hiikiimdarlarin kisiligiyle 6zdeslestiginden,

hiikiimdarin bor¢lanmasi devletin bor¢lanmasi olarak kabul edilmistir. Devlete borg

#B. E. YILMAZ (2015); a.g.e., s. 5.
?® James M. BUCHANAN and Richard E. WAGNER, Democracy in Deficit: The Political Legacy of
Lord Keynes, Liberty Fund 1977, p. 140 — 141.
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verenler ise genel olarak biiyiik tiiccarlardir. Ancak 16. ylizyilla birlikte ticaretin
gelismesine paralel olarak halkin eline 6nemli miktarda paranin gegmesi, devletin
halktan da bor¢ alma imkanini beraberinde getirmistir. Bu gelismeden sonra ise devlet
borg¢larinin 6zel borgla ayni mahiyette degerlendirilebilme imkani azalmistir. Devlet

borglari ile 6zel borglarin benzer yonlerini asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir®’;

» Borglanma bir 6deme vaadi karsihiginda yapildigindan gelecekte bir kaynak
transferi anlamina gelir. Devlet bor¢lanmasi, 6zel bor¢glanma gibi elde edilen gelir
karsiliginda ileride bir 6deme yapilacagi taahhiidiinii igerir. Alacaklinin borg
vermeyi kabul etmesi, bor¢lunun vade sonunda 6demeyi yapacagina olan kabiliyet
ve inancindan ileri gelmektedir. Alacakliya bu giiveni tesis eden olay ise bor¢lunun
varliklariin yan sira ddeme kaynaklarinin yeterliligi ve bor¢lunun iyi niyetidir.

» Alacaklinin  borglunun varliklarin1  yetersiz gérmesi veya iyl niyetinden
siiphelenmesi durumunda ayrica garanti istemesi de miimkiindiir. Bu durum gerek
devlet bor¢lar1 gerekse de 0zel borglar i¢in de gegerlidir.

» Devlet muhasebesi ile bir kisi ya da firmanin muhasebesi arasinda énemli bir fark
yoktur. Muhasebe teknigi agisindan bakildiginda bor¢lanma, hem devlet hem de
0zel sektore 6demeleri erteleme imkan1 veren bir gelir arttirma aract islevi goriir.

» Devletin bor¢lanmay1 normal kamu gelirlerine tercih etmesinin kabulii, bor¢lanma
ile finanse edilen harcamalarin verimliligine ve bunun sonucu gerceklesecek
ciktinin zamanina baghdir. Eger bor¢lanma sonucu saglanan kaynaklar yalnizca
borcun anapara ve faiz Odemesinde kullanilirsa ekonomiye bir katkisinin
olmayacagi agiktir. Ancak, alinan borglar verimli alanlara yonlendirilebilir ve
tretim artisina katki saglarsa, borcun normal kamu gelirlerine tercih edilmesi kabul
gorecektir. Devletin bor¢lanmadan ekonomik amagli yararlanma mantigr 6zel
kesimin bor¢lanmasi i¢in de s6z konusudur. Ozel kesimde en nihayetinde iiretim

verimliligini, teknik kapasiteyi ve karlilig arttirmak amaciyla bor¢lanmaktadir.

Devlet borglar1t ile 06zel borglar arasinda yukarida sayilan benzerlikler
kurulabilmekle birlikte, 6zellikle 16. yiizyildan sonra yasanan gelismeler, devlet borglari

ile 6zel borglar arasindaki farklarin daha belirgin hale gelmesine neden olmustur. Bu

2 A. ULUSOY; a.g.e., s. 14-15.
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tarihten sonra devlet hazinesi ile hiikkiimdarin sahsi mal varliklar1 birbirinden ayrilmaya

baslamis ve devlet maliyesi kavrami gelisim gdstermistir.

Devlet borcu ile 6zel borglar arasindaki belkide en temel fark, 6zel borg sahipleri
ile devletin yasam siiresi beklentisinin borglanma kapasiteleri {lizerindeki etkisinde
kendini gostermektedir. Baumol ve Blinder, devlet ile 6zel bor¢lanma kapasitelerinin

farkli olusu ile ilgili olarak iki 6nemli hususa dikkat ¢ekmislerdir®;

“Ilk olarak, bireylerin sonsuza dek yasamasi gibi bir durum soz konusu
olmadig1 halde devietlerin uzun vadede (sonsuza kadar olmast iimit edilir)
varliklarint stirdiirmesi beklenir. Bu devamhilik beklentisi, hiikiimetler icin
bor¢lanma kapasitelerini arttiran bir olgudur. Ikinci olarak ise, biiyiik bir bor¢
edinmek isteyen hanenin (ailenin) borca karsilik ipotek edebilmek igin
muhtemelen bu bor¢ degerini asacak bir varligi bulunmaktadir. Aymi sekilde
firmalarinda almak istedikleri bor¢ karsilhiginda ipotege verebilecekleri
varliklart (makine, fabrika, stok vb.) olmasi gerekir. Ancak ayni durum
hiikiimetler icin gecerli midir? Bunu kimse tam olarak bilmiyor. Ornegin Beyaz
Saray’in bedeli ne kadardir ya da milli parklar ne kadar eder? Devlete ait iilke
icinde veya disinda bulunan askeri iistlerin ederi nedir? Bu hiikiimet
varliklarinin piyasa mekanizmast iginde satisi soz konusu olmadigindan dolay:
kimse bunlarin gercek degerini bilmemektedir. Ancak devlete bor¢ verenler,
hiikiimetlerin ~ varliklarimin ~ degerinin  borg¢larinin  degeri  kadar  biiyiik
olabilecegini diisiiniir. Bu inang ise hiikiimetlerin bor¢lanma kapasitelerinin ozel

bor¢lara kiyasla daha biiyiik olmasina olanak tanir”.

Bugiin itibariyle devlet bor¢larini1 6zel borglardan ayiran diger temel 6zellikleri

ise asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir®;

» Devlet bor¢lanmalar1 kamusal ihtiyaglarin giderilmesi i¢in yapilmaktadir. Borglu
taraf devlet veya bir diger kamu kurulusudur. Maliyet ve karlilik gibi kaygilar
giidiilmeden bor¢lanma gergeklestirilir. Ozel borglar ise 6zel ihtiyaclarin giderilmesi

ile alakalidir. Ozel bor¢lanmalarda kar amac1 6n plandadir.

%8 William J. BAUMOL, Alan S. BLINDER, Economics : Principles and Policy, Pre-PressPMG, 2010, p.
687.
% Metin ERDEM, Devlet Bor¢lari, Ekin Yaymevi, Bursa 2015, s. 9-10
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> Devlet bor¢glanmalarmimn miktar1 oldukca biiyiiktiir. Ozel borglanmalarda ise borg
tutar1 devlete kiyasla daha az miktarlidir.

» Devlet borg¢lariin vade yapisi1 6zel borglara nispeten daha uzun olabilir. Devletler
20 — 30 y1l vadeyle ya da siiresiz (ebedi borglar) borg¢lanabilirken 6zel borglar i¢in
bu tip vade yapilarindan bahsetmek cogunlukla olanaksizdir.

> Istisnalar1 olmakla birlikte 6zel borglarin kaynag: genellikle yurtici fonlardir. Devlet
ise Ozellikle kalkinmay1 gergeklestirebilmek amaciyla sermaye birikiminin yeterli
olmadig1 durumlarda yurt dis1 fonlardan bor¢lanma yolunu tercih edebilir.

» Devlet borglarinda, borg verenlere devlet tarafindan 6denen faizin yaninda bir takim
avantajlar ve garantiler (vergi istisnasi, prim, ikramiye, ana paranin korunmasi
garantisi, haczedilememe vb.) sunulabilmektedir. Bu tip ayricaliklar genellikle
sermaye piyasalarmin yeteri derecede gelismedigi iilkelerde goriiliir. Ozel
bor¢lanmalar i¢in ise faiz disinda degerlendirilebilecek avantajlarin varligindan s6z
etmek miimkiin degildir.

> Ozel borg iliskileri karsilikl1 r1za sonucunda kurulabilen bir yapiya sahiptir. Devlet
bor¢lar1 da kural olarak her ne kadar rizaya dayansa da, devlet, baz1 zamanlarda
cebri veya yari cebri borglanma yolunu da tercih edebilir.

> Ozel borglarda borcu alan taraf alacakli olan tarafa olan borcunu 6demekten
vazgecemez. Borcun 6denmemesi halinde ulusal kanunlar, alacaklilarin mevcut
haklarin1 korumak i¢in bor¢lunun varliklarinin tasfiyesini gergeklestirebilir ve
alacakliya 1ilgili varliklarin devrini saglayacak iflas islemlerini yiiriiterek borcun
yerine getirilmesi i¢in bor¢luyu zorlayabilirler. Ancak devlet borglarinda ise, gerek
ulusal diizeyde gerekse de uluslararasi diizeyde O6denmeyen devlet borglarinin
takibini saglayacak kabul gormiis kanunlar ve iflas mahkemeleri bulunmamaktadir.
Ayrica 6zel bor¢ sozlesmelerinde teminatlar kullanilabilmekle birlikte devletler
bor¢larini teminatla desteklenmemektedir. Hiikiimetlerin bor¢larim1 6deyememeleri
halinde varliklarin1 devredeceklerini inandirict bir sekilde taahhiit etmeleri so6z
konusu degildir, ¢iinkii onlar1 buna zorlayacak hukuki bir yap1 bulunmamaktadir®.

> Ozel borglarda borcu alan taraf belirli bir vade sonunda borcunu geri 6demekle
yiikiimliidiir. Aksi takdirde bor¢ veren taraf alacagini tahsil edebilmek i¢in yasal
yollara basvurma hakkina sahiptir. Ancak devlet ise, belirli kosullar altinda

cikartacagi bir kanun ile dnceden almig oldugu borglarla ilgili yiikiimliiliiklerini

%0 Rebecca M. NELSON, “Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress”,
CRS Report for Congress, Volume: 7-5700, October 2013, p. 3-4.
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erteleme (moratoryum) veya reddetme olanagina sahiptir. Devletten alacakli
olanlarin devleti borcunu 0Odemesi konusunda zorlamalari, devletin iflasini
istemeleri veya icra yoluyla alacaklarini takip etmeleri miimkiin degildir.

» Devlet bor¢larin finansmani igin emisyon yolunu tercih edebilir. Benzer sekilde
enflasyon arttirict politikalar kullanarak 6zellikle ulusal para cinsinden borglarin reel
degerini de azaltabilir. Ozel borglanmanin taraflarnin ise bdyle bir imkani
bulunmamaktadir®.

» Devlet bor¢lanmasinin kanunla yapilabiliyor olusu, kosullarinin da devlet tarafindan
tek tarafli olarak belirlenmesi anlamini tasir. Ancak ne var ki, 6zel borg iliskisinin

kurulabilmesi i¢in karsilikli rizanin bulunmasi gerekmektedir.

Devlete ait bor¢ senetlerinin 6zel bor¢lanma araclari ile rekabeti bir siire sonra
faiz oranlarinin baskilanmasina neden olacak ve bu durum zamanla 6zel tahvillerin
piyasadan ¢ekilmesi sonucunu doguracaktir. Bu durum ekonomik yapi igerisinde iki
onemli sonuca yol agar. Bunlardan ilki, tasarruflarin 6zel sektoriin kullanim alanindan
¢ikarak kamunun kullanim alanma gegecek olmasidir. Ikinci sonug, aslinda birinci
sonucun uzantisi seklinde ortaya ¢ikan bir durumdur. Ozel sektér tarafindan talep edilen
fonlarin devlet tarafindan kullanilacak olmasi 6zel yatirimlarin azalmasi ile son bulan
bir siireci tetikleyecektir. Yatirimlarini arttiramayan Ozel sektor icin ise gelecek
donemlerdeki vergi 6deme kapasitesinin azalmasi kaginilmaz bir son halini almaya
baslayacaktir. Sonug olarak devlet bor¢lanma araglarinin boyutunun artmasi, gelecek
donemlerde bu borglarin itfas1 (6denmesi) i¢in gerekli olan vergi gelirlerinin de

2
azalmasina neden olacaktir’2.

1.5. Borg Tiirleri

Devlet borglarmin smiflandiriimas: farkli sekillerde yapilabilmektedir. Cebir
unsurunun var olup olmamasina, vadelerine, borcun kaynagimin neresi (kim) olduguna,
verimlilik durumuna gore borgclar siniflandirilabilecegi gibi itfa sartina gére de devlet
borglar1 smiflandirilabilmektedir. Borglarin  siniflandirilmasi  Sekil 2’deki  gibi

gosterilebilmektedir;

3L A, ULUSOY; a.g.e., s. 18.
%2 Vural Fuat SAVAS, Anayasal Iktisat, Takav Matbaacilik, izmir 1993, s. 101.
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1.5.1. istege Bagh Olup Olmamasina Gére Borglar

Borg iliskisinin temel mantiginda yatan unsur aslinda, taraflarin kendi rizalari ile
aralarinda bir s6zlesme akdetmeleridir. Ozel bor¢lanmalarda bu temel unsuru ¢ok net
gormek miimkiindiir. Devlet borclarmin bir kisminda her ne kadar bu prensip
dogrultusunda borg iligkisi kurulsa da bir kisminda ise gerek cebri gerekse de yar1 cebri
bor¢lanma yoluna bagvurularak bor¢ verenin rizasinin aranmasi prensibi ile hareket

edilmemektedir.

Goniilli olarak kurulan borg iliskisinde; kisiler, ellerinde bulunan atil fonlarini
elde tutma ile bor¢ verme arasindaki fayda-maliyet karsilagtirmasi sonucu devletin ihrag
ettigi senetlere yonlendirip yonlendirmeme kararini alirlar®®. Bu bor¢lanma seklinde
devletin herhangi bir zorlamasi s6z konusu olmadigi gibi kisileri de devlete borg

vermeye mecbur edecek baskaca unsurlar s6z konusu degildir.

Yar1 cebri olarak kurulan borg iliskisinde; hukuken uygulanan bir zorlama
goziikmemekle birlikte bireyler tlizerinde 6zellikle vatanseverlik duygular1 baglaminda
baski kurulmasi s6z konusudur. Devletler genellikle i¢inde bulunulan olaganiistii bir
durumun atlatilabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan fonlara ulasmada bu yolu tercih edebilirler
ve kendi iilkeleri ve vatandaglar1 baglaminda bu konuda basarili da olabilirler.
Hiikiimetler tarafindan ihrag¢ edilecek olan bor¢lanma senetlerinin satin alinmasinin bir
vatandaglik gorevi oldugu ve bir vatanseverlik gostergesi niteligi tasidigi yoniinde
gerceklestirilen giiglii propagandalarin, halkin genis kitleleri {lizerinde etkili olmasi
halinde, ellerinde atil fonu bulundugu halde bunu devlet senetlerine yonlendirmeyenler
lizerinde bir toplumsal baski olusmasi olasidir. Aslinda hicbir hukuki mecburiyet
olmamasimma ragmen bireyler, gerek bu baskidan kurtulmak gerekse de
vatanseverliklerini ispat etmek ic¢in ellerinde bulundurduklar1 fonlar1 bu senetlere

yonlendirebilirler.

Cebri olarak kurulan borglanma iliskisinde ise, devlet kisileri belirli miktarda
bor¢ senedi almaya acikg¢a zorlamakta ve kisilere bu hususta bir tercih hakki
tanimamaktadir. Bu uygulama vergi ile bor¢lanma arasinda yer alan bir para tedariki

seklidir. Devletlerin bu yolu herhangi bir olaganiisti durumun varligi halinde tercih

%% Asuman ALTAY, Kamu Maliyesi Teorisi - Gelisimi — Kapsami, Seckin Yayncilik, Ankara 2015, s.
197.
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etmesi gerekir. Ciinkii cebri bor¢lanma, baska bir ifade ile devlete bor¢ vermeye mecbur

birakilma, devlete kars1 giiveni ve iktisadi hayatta istikrari tehlikeli bir sekilde sarsar-".

1.5.2. Vadelerine Gore Borglar

Devlet, ekonominin i¢inde bulundugu bir¢ok kosulu gz oniine almak suretiyle
basta borglarin genel yapis1 ve bor¢larin ekonomi tizerindeki etkileri olmak {izere farkli
degiskenleri degerlendirerek gergeklestirecegi bor¢lanmanin vadesini tespit etmeye
calismaktadir. Ozel borglarda vadeler bakimindan, “kisa” (1 yila kadar olan borglar),
“orta” (1-5 yil arasi borglar) ve “uzun” (5 yildan uzun borglar) olmak iizere iiglii bir
ayrim yapilabilmekle beraber devlet borclarinda ise genellikle iki tip vadenin
varligindan bahsedilebilir. Bor¢lanma aracinin vadesi, borglu ile alacakli arasindaki
sozlesme geregince borcun ortadan kalkmasina kadar gecen siireyi ifade eder. Devlet

borglarinda borglanma araglari kisa veya uzun vadelidir™.

Kisa vadeli borglar, devletin gelir ve giderleri arasindaki uyumsuzluklarin
giderilmesi ve vergi gelirlerinde beklenmedik bir azalma veya kamu harcamalarinda
ongoriilemeyen bir artisin olmast durumunda gegici bir siire i¢in bagvurulan borglardir.
Bu borglarin kaynagi para piyasalaridir ve miktarlari yil igin degisiklik gosterebilmekte
baska bir ifade ile bu tip borglarin miktarlarinda donem iginde dalgalanmalar
yasanabilmektedir. Bu nedenle kisa vadeli bor¢lara “dalgali borglar” da denilmektedir.
Kisa vadeli borglanma i¢in kullanilan araglar ise genellikle hazine bonolari, hazine
kefaletine haiz bonolar, miiteahhit bonolar1, kisa vadeli avanslar, biitce emanetleri ve adi

emanetlerdir®.

Uzun vadeli borg¢larin normal kaynag: ise piyasada uzun siireli yatirim firsatlari
bekleyen tasarruflardir ve bu tip bor¢lanma sermaye piyasalarindan gergeklestirilir.
Uzun vadeli bor¢lanmaya genellikle, olaganiistii harcamalarin finansmani veya biiyiik
Olcekli yatinmlar icin ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasi i¢in basvurulmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin ise uzun vadeli bor¢lanmaya, biit¢ce agiklarinin finansmani

icin de siklikla bagvurduklar1 goriilmektedir.

M. YASA; a.g.e.,s. 17.

** International Monetary Fund (IMF), Government Finance Statistics Manual 2014, 2014, p. 213,
https://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf, (11.02.2018).

% Nihat EDIZDOGAN, vd., Kamu Maliyesi, Ekin Yaymevi, Bursa 2015, s. 498


https://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf
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1.5.3. Kaynaklarma Gore Borg¢lar

Devletlerin ister biitge agiklarinin  finansmanin1  saglamak, ister vergi
gelirlerindeki yer ve zaman bakimindan farki ortadan kaldirmak, ister yatirim
projelerine fon temin etmek, isterse de ekonomik istikrar1 saglamak gayesiyle olsun
bor¢lanmada kullanabilecekleri iki temel kaynak s6z konusudur. Bu kaynaklar; yurti¢i

ve yurt dis1 yerlesiklerin ellerinde bulunan atil fonlardir.

I¢c bor¢ kavraminin belirlenmesinde ii¢ olasi tanim bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, borcun saglandig1 “para birimi’ne (doviz cinsinden borglar dis bor¢ olarak
tanimlanir) odaklanilmak suretiyle gerceklestirilen tanimdir. ikincisi, alacaklilarin
ikametinin (yurtdis1 yerlesiklere olan borglar dis bor¢ olarak tanimlanir) odak noktasi
oldugu tanimdir ve {igiinciisii, borcun ihra¢ yerini ve bor¢ sdzlesmesinin tabi oldugu
mevzuati (dis borg iilke sinirlart disinda ¢ikarilan ve yabanci mevzuat hiikiimlerine tabi
olan bor¢ olarak tanimlanir) dikkate alan tanimdir. Bu ii¢ farkli tanim arasinda ikinci
sirada yer alan tanim, “Kamu Kesimi Borg Istatistikleri: Derleyiciler ve Kullanicilar I¢in
Kilavuz”da yer aldig: sekliyle uluslararasi kabul goren ve ¢esitli kuruluslarca* iilkelerin
i¢ borg verileri incelenirken dikkate alian tanimdir. ilgili kilavuzda yer alan dis borg

(13

tanimindan agikca goriilebilecegi gibi, dis bor¢ icin; “....... bir ekonominin sakinleri

3755

tarafindan (iilkede yerlesikler tarafindan) yerlesik olmayanlara karsi borglar™” ifadesi

kullanilarak bor¢ tanimlamasinda ikamet kistasina vurgu yapllmlstlr?’s.

Di1s borg, bir yil veya daha uzun vadedeki tiim dis yiikiimliiliikler ve belirli bir
zaman i¢in bekleyen borglar olarak tanimlanir ve rezerv para birimi veya mal ve
hizmetlerle 6denebilir. Bununla birlikte dis borglar, bor¢ verenlerin resmi kredi
kuruluslar1 ya da 6zel kuruluslar olmasina gore de siniflandirilabilir. Resmi alacaklilar
cok tarafli (Diinya Bankasi, IMF, Islam Kalkinma Bankasi vb.) ve/veya ikili

(hiiktimetler aras1 bor¢lanma) olabilirken, 6zel alacaklilar ise 6zel ticari bankalar ve 6zel

*[lgili Kuruluslardan Bazilari; Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Diinya Bankasi (WB), Avrupa Toplulugu Istatistik
Ofisi (EUROSTAT), Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD)’dir.

%" International Monetary Fund (IMF), Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users,
2014, p. 5, http://www.tffs.org/pdf/method/2013/psds2013.pdf, (03.01.2017).

% Ugo PANIZZA, “Domestic and External Public Debt In Developing Countries”, United Nations
Conference on Trade and Development Discussion Papers, No:188, March 2008, p.4.


http://www.tffs.org/pdf/method/2013/psds2013.pdf
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para tedarik¢ilerini igerebilir. Dig borglar, kamu ya da 6zel kuruluslarin hangisinin geri

6deme sorumlulugunu iistlendigi bakimindan da smiflandirilabilmektedir™.

Yurt i¢i tasarruf yetersizligi basta olmak {izere, gelismemis bir finansal yapinin
varlig1 ya da makroekonomik gerekgeler gibi bir¢ok neden dolayisiyla bor¢lanma kanali
olarak yurtdis1 fonlara siklikla basvurulmasi, toplam bor¢ iginde kompozisyonun
yurtdist borglar yoniinde degismesine ve iilke kaynaklarinin zamanla dis aleme sarf
edilmesine neden olacaktir. Gerek kaynak ¢ikisina neden olmasi gerekse de her tiirlii
kamu maliyesi 6nlemi i¢in borg saglayan kreditorlere bagimlilik olusturmasi nedeniyle
dis borglanma seviyesindeki artislar hos karsilanmayabilir. Dis bor¢glanmadan zamanla
plansiz bir bicimde i¢ borglanmaya geciste, kurumsal yatirimcilarin ve bankalarm DIBS
almalar1 igin “asir1” baskilanmasina neden olabilir. Bu durumun finansal istikrari
olumsuz yonde etkileme olasiliginin varlig1r goz ardi edilmemelidir. Bununla birlikte,
DIBS piyasasmin genisletilmesi, i¢ tahvil piyasasinda olumlu digsalliklar gsterebilir
ancak kamu kesiminin bu piyasada siirekli olarak kalma riski zaman igerisinde 6zel
kesimi diglayan bir yapiya doniismesine de neden olabilir. Son olarak, gerek duyulmasi
halinde i¢ borglarin yeniden yapilandirilmasini hiikiimetler agisindan zorlastiracak

birgok politik ve ekonomik neden de bulunmaktadir™.

Ulkelerin ne kadar dis bor¢ kullanmalar1 gerektigini, dis borclar1 verimli
kullanabilme kabiliyetleri belirlemektedir. Massetme kapasitesi olarak bilinen bu
yaklasima gore, dis borclarin ekonomiye sagladigi marjinal katki ile borg i¢in 6denmesi
gereken tim giderler birbirine esit oldugunda massetme kapasitesinin tamami
kullanilmis demektir. Dolayisiyla dis borgtan yararlanan bir ekonomide ilgili dis
tasarruflarla reel biiyiimenin saglanmasi (gelir artiginin gider artisindan yiiksek olmasi),
bu borcun 6denip ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi acgisindan zorunludur™,
Gelismekte olan iilkelere saglanan dis kaynaklarin verimli sekilde kullanilabildigi bir
iist sinir bulunmaktadir. Buna gore, ekonominin verimliligini artirdid1 siirece dis
bor¢lanmaya devam edilebilir. Ancak bazen, her yeni yatinmin iretim hacminde
sagladig1 artis giderek azalabilir ve bir noktada bu artiglar dis borcun d6denmesi icin

gereken anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu sinirin 6tesinde bor¢lanmayi siirdiirmek

% Medani Mohmed AHMED, “External Debts, Growth and Peace in the Sudan: Some Serious Challenges
Facing the Country in the Post-Conflict Era”, Chr. Michelsen Institute Press, Volume : 2008-1, p. 3.

“0U. PANIZZA; “a.g.m.”, p.2.

* Sevda OPUS, “Dis Bor¢lanmanin Siiri ve Tiirkiye”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Sayt: 19, Temmuz-Aralik 2002, s. 187.
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ekonomik agidan net bir kayiptir. Diger bir ifadeyle, Massetme Kapasite siirindan

sonra borg¢ alinmasi, iilke i¢i kaynaklarin, dis iilkelere aktarilmasina neden olur®,
1.5.4. Verimlilik Durumuna Gore Borglar

Devlet tarafindan alinan borglarin ekonominin iiretim giiciine katki saglayacak
altyap1, teknoloji, ulasim, iletisim vb. alanlarda gergeklestirilecek yatirimlar igin
kullanilmasi, ekonomik hasilanin artisina ve ekonomik kalkinmaya katki saglayacaktir.
Olusan bu ekonomik hasila artisi devlet agisindan siireklilik arz eden bir gelir
kaynaginin da olugsmasina yardimei olacaktir. Devlet borcunun vadesine kadar gececek
olan siirecte olugsacak bu kamu geliri artis1 bor¢larin itfasi i¢in gerekli olan ek kaynagin
olusmasimna da katki saglayacaktir. Kamu yatirimlari, 6zel sektor faaliyetlerinin
verimliligini artirabilmeleri ve bodylece ekonomik biiylimeyi destekleyebilmeleri
nedeniyle devlet bor¢larmin siirdiiriilebilirligini de etkilemektedir . Bu nedenle,
ekonominin tiiretken kapasitesine katki saglayacak yatirimlar i¢in kullanilmak iizere

alian bor¢larin verimli borglar oldugu kabul edilmektedir.

Ancak hiikiimetler her zaman ekonomik kalkinmaya katki saglayacak biiyiik
Ol¢ekli yatirnmlarin finansmanini saglamak iizere borg¢lanmazlar. Vadesi gelmis bir
borcun anapara ve faizlerinin itfasi i¢in alinan, sosyal yardimlarin finansmaninda
kullanilmak iizere saglanan ya da dogal afetlerin olusturdugu ek kamu harcamalarinin
finansmaninda kullanilmak tizere saglanan borglar, ekonominin verimlilik kapasitesine

katki saglamadiklarindan dolay1 verimsiz borglar olarak kabul edilmektedir.
1.5.5. itfa Sartina Gore Borgclar

Olagan borg iligkilerinde bor¢lu ve alacakli arasinda var olan edim sartinin
normal kosullarda belirli bir vadede yerine getirilmesi gerekmektedir. Hiikiimetlerin
borg iliskisinin kurulmasi esnasinda belirli bir vadede bor¢ anapara ve faizini 6demeyi
taahhiit ettigi borglar itfa edilebilir borg¢lar olarak isimlendirilmektedir. Bu tip borglar

hikimet tarafindan taahhiit edilen vadede itfa edilerek sonlandirilmaktadir.

42 Tiilay EVGIN, “Dis Borglanma ve Dis Borglarimizda Yapilan Diizenlemeler”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt: 7, Say1: 23, 1996, s. 18-19.
* C. HOLTFRERICH; a.g.e., p.9.
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Devlet borglar1 arasinda 6zellikle belirtilmesi gereken ise “sliresiz” diger bir
ifade ile “ebedi” borglardir. Bu tip borglar itfast zorunlu olmayan borglardir ve bu
bor¢lanma tiirtinde devlet, anaparay1r degil yalnizca borcun faizini 6demeyi taahhiit
etmektedir. Dolayisiyla, siiresiz devlet tahvillerini ellerinde bulunduranlarin talep
edebilecekleri tek husus, ongoriilmiis faizin belirli siirelerde kendilerine 6denmesinden
ibarettir. Devlet, siliresiz tahvilleri, kendi uygun gordiigii zamanda piyasadan satin alarak
ortadan kaldirabilir. Siiresiz tahvilleri satin alan kisiler agisindan tasidig1 avantaj, piyasa
faizinin TUstiinde belirlenmis bir faiz oraniyla her yil siirekli ve diizenli gelir
saglamasidir. Devlet agisindan siiresiz bor¢lanmanin yarar1 ise anaparayi belli silirede
itfa etme zorunlulugunun olmamasi, geri 6demenin devlet i¢in en uygun zamanda

yapilabilmesidir*.

1.6. Bor¢lanmaya Basvurma Nedenleri

Klasik iktisadi ekoliin etkili oldugu ve bu akimin teorilerinin ekonomik kararlara
yon verdigi donemlerde yalnizca olaganiistii harcamalarin finansman araci olarak
goriilen bor¢lanma olgusu, 1929 yilinda yasanan biiylik buhran sonrasinda farkli bir
perspektiften ele alinmaya baslanmigtir. Diinya ekonomisi iizerindeki etkileri yikict
boyutlarda hissedilen ekonomik bunalim sonrasinda, klasik ekol tartisilmaya ve teorileri
sorgulanmaya baslanmigtir. Bu gelisme neticesinde ortaya ¢ikan ve gilinlimiiz
ekonomileri tizerinde bu giin dahi etkili olan yeni fikirler ve teoriler giindeme gelmis,
bor¢lanma konusuna bakis farklilasmis, bor¢clanma 6zellikli bir kamu geliri olmaktan

c¢ikarak olagan bir kamu geliri halini almistir.

Gilinlimiiz hiikiimetleri bir¢ok farkli gerekge ile vergi salmak yerine bor¢lanmay1
tercih edebilmektedirler. Basta {ilkelerin gelismislik diizeyleri olmak {izere, ekonomik
konjonktiiriin gereklilikleri ve diinya ekonomisinin istikrar diizeyi, iilkelerin bor¢lanma
nedenlerini dogrudan etkilemekte ve farklilastirmaktadir. Bununla birlikte, iilkelerin
bor¢lanma kaynagmin (i¢ bor¢ — dis borg) se¢imini de pek ¢ok farkli degisken

etkileyebilmektedir. Ancak ne var ki, bu farkliliklara ragmen iilkelerin i¢ ve/veya dis

0. ULUATAM; a.g.e., s. 472-473



27

bor¢clanmaya basvurma nedenlerini genel hatlar1 ile asagidaki sekilde Ozetlemek

miimkiindiir*;

» Kamu gelirlerinin yetersizligi nedeniyle olusan biitce agiklarinin giderilmek
istenmesi,

» Vergileme kapasitesinden yeterince yararlanilamiyor olunmasi,

» Biitce gelir-giderleri arasinda zaman bakimindan dengesizliklerin giderilmek
istenmesi,

» Ekonomik reformlarin finansmaninin saglanmak istenmesi,

» Yolsuzluk ve savurganlik olgusunun yaygin olusundan kaynaklanan biitge
agiklarinin var olmasi,

» Ekonomik kalkinma siirecinin baslatilmas1 ve siirdiiriilmesinde etkili olan biiyiik
Olcekli yatirimlarin finansmaninin saglanmak istenmesi,

» Kaynak dagilimi1 ve kullaniminda etkinligin saglanmasi ve bolgesel kalkinmanin
dengeli bir sekilde olusumunun temin edilmek istenmesi,

» Hammaddelerin ve ara sermaye mallarinin ithali i¢in gerekli doviz talebinin
karsilanmasi ve/veya doviz darbogazinin asilmak istenmesi,

» Olaganiistii kosullardan kaynaklanan giderlerin (dogal afetler, savas, kriz donemleri

vb.) devlet biit¢esinde yer alan kaynaklarla karsilanamiyor olmasi,

Savunma harcamalarinda yasanan artiglarin finansmaninin saglanmak istenmesi,

Vadesi gelmis bor¢larin finansmaninin saglanmak istenmesi,

Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler olusturulmak istenmesi,

Ulusal paranin degerinin korunmasi ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi,

YV V VYV V V

Tasarruf agiginin bulunmasi halinde tasarruf-yatirim agiginin dis kaynaklar yoluyla

ortadan kaldirilmak istenmesi,

gibi  gerekceler genel manada ele alindiklarinda iilkelerin  borg¢lanmaya

basvurulmalarinin temel nedenleri arasinda sayilabilmektedir.

* Ozlem A. KIZILGOL, Evren IPEK, “An Empirical Evaluation of the Relationship Between Trade
Openness and External Debt: Turkish Case”, International Econometric Review, 2014, Volume 6/1, p. 44.
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1.7. Bor¢larin Kaynaklar:

Kamu hizmetlerinin  finansmaninda  kullanilacak  fonlarin  giliniimiiz
ekonomilerinde vergilerle karsilanmasinin yaninda borg¢lanma yoluyla saglanmasi da
olagan bir hal almistir. Kamu biitcesine bir gelir akimi niteligi tasiyan vergiler ile
bor¢lanmanin kaynagint olusturan kesimlerin aynm1 ekonomik aktdrler oldugu
bilinmektedir. Basta hane halklar1 olmak iizere yurtigi firmalar, merkez bankalar1 ve
diger ulusal bankalar 6nemli bir vergi geliri kaynagi olmanin yaninda kamunun ihtiyag
duydugu hallerde borglanmasmin da ilk kaynaklaridir. Kamu ister cebri isterse de
goniillii bor¢lanma olsun yurticinde bulunan bu bahse konu ekonomik birimlere
bor¢clanma adina siklikla bagsvurmaktadir. Yurtici aktorlerden saglanan vergi gelirleri
neticesinde taraflara higbir karsilik taahhiit edilmezken bor¢lanma yoluyla saglanan
fonlara karsilik faiz taahhiidiinde bulunuldugu ve vade sonunda anapara ile birlikte faiz
O0demelerinin de yine biitce kaynaklari kullanilarak gerceklestirildigi bilinmektedir.
Ancak ne var ki, gerek ekonomik gerekse de siyasal nedenlerle i¢ kaynaklardan fon
saglanmasimnin miimkiin olmadig1i veya ekonomik gereklerle sakincali oldugu
durumlarda kamu, bor¢ bulabilmek i¢in dis finansman kaynaklarina da
yonelebilmektedir. Kamunun birgok farkli kaynaktan borglanmasi miimkiin olmakla
birlikte biitcenin gelir — gider ve borg¢lanma akimini Sekil 4’deki gibi gdstermek

ml’jrnkl'indl’ir46;

*® Mahfi EGILMEZ, Ercan KUMCU, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkive Uygulamas:, Remzi Kitabevi,
Istanbul 2005, s. 161.
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Sekil 3: Biit¢ce Gelir — Gider Akimi ve Agiklarin Finansmani
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1.8 Bor¢lanma Sinirini ve Kapasitesini Etkileyen Faktorler

Giliniimiliz ekonomilerinde, basta gelismekte olan iilkeler olmak tizere bircok
iilkenin bor¢lanma gereginin arttig1 ve bor¢glanma yoluyla kamu harcamalarinin finanse
edilmeye calisildigr goriilmektedir. Birgok tilkenin borg¢luluk yapilarinin artiyor olusu,
haliyle devlet bor¢larmin smir1 ve iilkelerin bor¢lanma kapasitelerinin nelerden

etkilendiginin belirlenmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmigstir.

Borg¢lanma sinir1, bir iilkenin tiim yasal yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmek
icin belirli bir donemde bor¢lanmaya yetkili oldugu toplam parasal tutarin {ist
limitidir’’. Gegmisten giiniimiize artan kamu harcamalari devletlerin daha ¢ok gelire
ihtiya¢ duymalarina neden olmustur. Bir¢ok iilke acisindan degerlendirildiginde kamu
gelirlerinin artts hizinin kamu harcamalar1 artis hizinin altinda kalmasi devletlerin
giderek daha fazla bor¢lanmasina neden olmaktadir. Bu durum ise iilkelerin bor¢lanma

limitlerinin siirekli arttirilmasina neden olmustur. Bor¢lanma simirlarindaki artiglar

T https://www.treasury.gov/initiatives/Documents/Debt%20Limit%20Myth%20v%20Fact%20F INAL.
pdf, (13.11.2017).


https://www.treasury.gov/initiatives/Documents/Debt%20Limit%20Myth%20v%20Fact%20FINAL.%20pdf
https://www.treasury.gov/initiatives/Documents/Debt%20Limit%20Myth%20v%20Fact%20FINAL.%20pdf
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ozellikle dis borg saglandigr donemlerde satin alma giiclinde olusturacag ilave imkanlar
nedeniyle olumlu etkiler meydana getirecektir. Ancak zamanla artmaya devam eden
bor¢lanma, varlik piyasasindaki tasarruflardan devletin aldig1 paymn biiylimesine neden
olacaktir. Bu fon talebindeki artis neticesinde ylikselen getiri oranlar tasarruf sahipleri
icin ilave kazang anlami tagirken borglular i¢in ise olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasina
yol agacaktir. Bir bagka ifadeyle, bor¢lanma limitinin esas olarak alakasiz oldugu zengin
hane halklari, bor¢lanma limitindeki artistan sonra gozlemlenen tasarruflarin yiiksek
getirisinde daha yiiksek oranda faydalanacaklardir. Ancak toplumun diger bir kesimini
olusturan orta ve alt gelir grubunda bulunan miikelleflerin biiyiik bir kism1 bu borglarin
geri 6demesinde daha yiiksek oranda vergilere muhatap olacaklarindan refahlarinda bir
azalma meydana gelmesi olasidir. Homs tarafindan 2009 yilinda gerceklestirilen bir
calisma neticesinde, borglularin refahinin bor¢lanma sinirimin bir fonksiyonu olarak

kabul edildiginde ters-U sekli gosterdigi sonucuna ulagilmistir®®,

Ozellikle gelismekte olan iilkeler giiniimiizde bir yandan kamu harcamalarinda
yasanan siirekli artis baskisi, diger taraftan da gelir yetersizligi sorunu ile karsi
karsiyadirlar. Artan harcama baskisini olagan gelirleriyle karsilamada giigliikk ¢eken bu
iilkeler, yurt ici ve yurt dist kaynaklardan bor¢lanma yoluna gitmek mecburiyetinde
kalmaktadirlar. Boylelikle artan bor¢ stoku, biitceden bor¢ faiz 6demelerine ayrilan
kaynak miktarinin yiikselmesine yol agarak, kamu harcamalarinin yapisinda degisime
ve tlkelerin bor¢ 6deme ytikiimliiliiklerini yerine getirmede zaman zaman giicliik igine
diismelerine sebep olmaktadir. Bu durum bor¢lanmanin makro ekonomik amaglar
gerceklestirmekte bir ara¢ olmaktan ¢ikip, makro ekonomik istikrarsizligin olusumunda
onemli bir ara¢ niteligi almasina zemin ha21rlam1§t1r49. Bor¢ 6deme ytkiimliiliiklerini
yerine getirmekte zaman zaman giigliik i¢ine diisen hiikiimetler ¢ogunlukla bor¢lanma

siurmni arttirmak suretiyle ek finansman olanaklarina kavugmayi tercih etmektedir.

Siirekli olarak gelirini asan boyutta kamu harcamasi gerceklestiren bir ekonomik
yapin varligl, devamli olarak yeni bor¢ kaynaklari bulmayi zorunlu kilmaktadir.
Giliniimiizdeki iletisim olanaklar1 ve bilgi akis1 g6z Oniine alindiginda, hiikiimetin ek

fona duydugu ihtiyacin siddet derecesinin farkinda olan ve devletin bor¢glanma limitinin

*8 Francesc Obiols HOMS, “On Borrowing Limits and Walfare”, Barcelona Economics Working Paper
Series, WP No: 401, October 2009, p. 1.

* Tekin AKDEMIR, M. Fatih ILGUN, “Kamu Bor¢lanmasi Sinirlamalarinin Kamu Harcamalariin
Bilesimi Uzerine Etkileri: Avrupa Birligi Ulkelerine Yonelik Ampirik Bir Degerlendirme”, Maliye
Dergisi, Say1 160, Ocak-Haziran 2011, s. 178.
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siirlarinda oldugunu bilen fon sahipleri bu durumu faizleri arttirmak icin bir baski
unsuru olarak kullanabilmektedir. Kamu harcamalarinin siirekliligi ve zorunlulugu
karsisinda hizla nakit bulmak durumunda olan hiikiimetlerin bu baskiya boyun egmeleri
ise olas1 bir sonuctur. Bor¢lanma siniria yaklagilmis veya asilmis olmasi nedeniyle
artan faiz ylikii sonucunda, biitce imkanlarinin daha biiyiik kisminin zamanla bu alana
yonlendirilmek zorunda kalinmasi, verimli yatirimlarin gerceklestirilmesine mani olarak
milli gelir artisin1 sinirlayacaktir. Artan bu faiz oranlarinin 6nemli bir etkisi de,
tasarruflarin verimli yatirim alanlarina yonelmektense kolay getiri saglayan spekiilatif
alanlara kaymasia neden olmasidir. Faiz getirisinin cezbedici giicii nedeniyle birgok
tasarruf sahibinin, ellerindeki fonlar1 devlet bor¢lanma kagitlarina yonlendirmesi 6zel
yatirimlarin diglanmasina, ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesine ve bunun dogal
sonucu olarak da vergi gelirlerinin giderek azalmasina neden olacaktir. Bu siire¢ sonug
olarak, olagan gelir kaynagi azalan ancak bor¢ anapara ve faiz yiikii hizla artan bir
yapty1 ortaya c¢ikarmaktadir. Baska bir deyisle, bor¢ 6demesi ic¢in yeniden
bor¢clanmaktan baska yolu kalmayan bu yap1 zamanla kendi kendini siirekli yenileyen
ve biiyiiten bir kisir dongiiye yol agmaktadir. Makro ekonomik yap1 acisindan olumsuz
bir goriinim arz eden bu durumu asagida yer alan Sekil 4’deki gibi ifade etmek

miumkindiir.
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Sekil 4: Borglarin Kisir Dongiisii

Biitge siirekli agik vermektedir ‘ Biitce siirekli actk vermektedir
Borglanma sadece borglarin ¢evrilebilmesi Borglanma hizla artmakta, i¢
icin  yapilmakta, yeni  finansman bor¢lanmada faiz yiikii artmakta, faizler
saglanmadigr halde borglar artmaktadir. bor¢lanma ile 6denmekte ve borglar,
Bu kisir dongiiyii kiracak biitce fazlasi geri 6deme kapasitesi olusturmayacak
olusturulamamaktadir. Kamu  gelirleri sekilde kullanilmaktadir.
yetersiz, agiklar ise siirekli bitytimektedir.

T 4

Yeni finansman saglanmadigi halde
borglar artmakta, dongiiniin tekrari ve
reel yiiksek faizin etkisiyle para piyasasi
icinde kamunun pay1 artmaktadir

Enflasyonist siire¢, bir yandan vergi
gelirlerinin reel degerini diisiirmekte diger
yandan da faiz oranlarimi daha da
arttirarak bor¢ kisir dongiisiine islerlik

kazandiran 6nemli bir dinamik olmaktadir. l

' Siyasi istikrarsizliklara bagli gelisen

risk primimin de etkisiyle faiz oranlar
daha da yiikselmekte ve i¢ bor¢lanmada
cok yiiksek reel faizler s6z konusu

Agiklarin finansmaninda merkez bankasi
kaynaklari kullanildigi dlgiide -ki  bu
durum ise bir bakima devlet borglarinin

monetize edildigi anlamina gelmektedir-, olmaktadr
enflasyonist etkiler de s6z konusu
olmaktadir. 1

t Zaten yetersiz olan tasarruflar spekiilatif

alanlara yonlenmekte, 6nemli bir kismi

Biitge harcamalarnin 6nemli bir kismi devlet bor¢lanma kagitlarinda
faiz 6demelerine giderken azalan vergi kullanilmaktadir.
gelirleri ile birlikte agiklar artmaktadir.

T 4

Yatirimlarin  azalmasi1  ve dolayisiyla Ozel yatirimlar ve biiyiime dislanmakta,
ekonominin daralmasimna bagli olarak - istikrarsiz  bir biliylime s6z konusu
vergi gelirleri azalmaktadir olmaktadir.

Kaynak: Murat DEMIR, Ersan SEVER, “Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Orani
Uzerindeki Etkileri”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Yaz-2008, Cilt: 7 Say:: 25, s. 177.

Sekil 4’te de goriildiigli gibi siirekli acik veren bir biitce yapist ekonomik hayat
icerisinde faizleri baskilamaktadir. Artan faizler bir yandan fonlarin katma deger
tiretmeyen alanlara spekiilatif hareketlerle kaymasina zemin hazirlarken yatirimlar ise

dislamaktadir. Yatirnmlarin azalmasiyla diisen milli gelir artis hizi1 ile buna bagli olarak
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kamu gelirlerinin azalis1 ve biitceden her gegen giin faiz 6demelerine daha yiiksek
oranda pay ayrilmasmmi zorunlu kilmaktadir. Aciklarin finansmaninda vergi
kapasitesinden yeterince faydalanamayan ve yeni bor¢ kaynaklar1 iiretmekte zorlanan
hiikiimetler merkez bankasi kaynaklarma basvurmak durumunda kaldiklarinda, artan
para arzi nedeniyle enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olacaklardir. Olusan
enflasyon nedeniyle kamu gelirlerinin reel degerinin azaliyor olmasi ve tasarruf
sahiplerinin enflasyon etkisinden kaginmak i¢in daha yiiksek faiz talep etmeleri, biitce
ac1gimi daha da arttiran, sonrasinda ise kendi kendini besleyen ve biiyiiten bir dongiiye

neden olmaktadir.

Bor¢lanma sinirindaki artiglarin orta ve uzun vadede iilkelerin refahi iizerinde
olusturmas1 muhtemel olumsuz etkiler basta olmak {izere bagimsiz politikalar liretme
yeteneklerini de sinirlandiracak olmasi, bor¢lanma sinir1 artiglarina ihtiyath yaklagilmasi
gerektigi goriisiinii zamanla 6n plana c¢ikarmistir. Borglanma limiti artislarinin
sinirlandirilabilmesi reform niteligi tasiyan bazi politik tercihlerle miimkiin olabilecek
bir siirectir. Bu hususta hayata gecirilmesi gerek tedbirleri ise asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir™’;

» Mali sorumlulugu tesvik etmek ve temerriit riskini azaltmak ig¢in ihtiyaglarin
dengelenmesi gerekmektedir,

> Ulkelerin mali altyap: ve goriiniimlerini iyilestiren degisiklikler tesvik edilmelidir,

» Borglarin itfa tarihleri gelmeden borg¢ limiti gilincellemesine gerek duyulmayacak

sekilde politik tedbirler gelistirilmesi gerekmektedir,

» Maliye politikas1 bagta olmak iizere vergi ve harcama hedefleri belirlenirken

bor¢lanma limiti miktar1 g6z dniinde bulundurulmalidir,
» Gecgmis yikimliliklerin sorgulanmasindan ziyade gelecekteki muhtemel

yiikiimliiliikleri sinirlandiracak politikalar gelistirilmelidir.

Bir iilkenin elde edebilecegi borglar, gerek miktar gerekse tasidigi ozellikleri

itibariyle pek c¢ok i¢ ve dis ekonomik ve politik faktoriin etkisi altinda bulunmaktadir.

% Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB), “The Better Budget Process Initiative:
Improving the Debt Limit”, March 2015, p. 2,
http://www.crfb.org/sites/default/files/bbpi_improving_the_debt_limit.pdf, (24.02.2017).


http://www.crfb.org/sites/default/files/bbpi_improving_the_debt_limit.pdf
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Politik etmenler ve diger kosullar bir yana, bir {iilkenin bor¢ bulma kapasitesi
(kredibilitesi, kredi degerliligi), ekonomisinin genel performansiyla ve bu arada mevcut
borg yiikii ve geri 6deme kapasitesiyle yakindan iliskilidir®!. Her iilke agisindan farkli
derecelerde 6neme sahip olsalar da asagida yer alan etmenler, genel manada
degerlendirildiginde, iilkelerin bor¢lanma kapasitelerinde dnemli etkilere sahip olan
faktorlerdir. Bir iilkenin borglanma kapasitesini etkileyen en temel degiskenleri ise

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir;

Faiz Orani

Borg Servis Orani

Kamu Harcamalar1 Artis Hiz1
Vergi Kapasitesi

Likidite Hacmi

Toplam Borg¢ Stoku Diizeyi
Milli Gelir Diizeyi

Hazine’ nin Kredibilitesi
Ulke Riski (Siyasi ve Askeri)
Makroekonomik Performans

SR N N N N N Y W N NN

Tasarruf Orani

1.9. Devlet Bor¢lanmasimin iktisadi Doktrinler i¢indeki Yeri

Giliniimiiz modern ekonomilerinde sadece kamusal agiklarin finansmani igin
degil daha bagka bir dizi mali ve mali olmayan gerekgelerle bor¢lanma gergeklestiriliyor
olsa da, tarihsel siire¢ i¢inde bor¢lanma, temel manada kamu agiklarinin finansmanini
saglamak amaciyla bagvurulan bir yol olarak ortaya ¢ikmistir. Devlet yapilarinin daha
cok krallik seklinde orgiitlendigi donemlerde genellikle kralin sahsi mal varligi ile
devlet biitgesi birbirinden ayri diisiiniilmemistir. Ozellikle olaganiistii harcamalarin
ortaya ciktigi kuraklik ve savas donemlerinde krala duyulan giivene dayali olarak
gerceklestirilen bu  borglanmalar ilkel anlamda ilk devlet borglar1 olarak

degerlendirilebilir.

*! Hiiseyin Avni EGELI, “Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Yapisinin Analizi (1980 - 1990)”, Ankara Universitesi
SBF Dergisi, Cilt: 47 Sayi: 3, 1992, s. 124.
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1700’1t yillara gelindiginde ise Ingiliz hiikiimeti tarafindan vatandaslarin
ellerindeki tasarruflari devlete borg verebilmelerini saglayan bir sistemin kurulmasi ile
devlet borg¢lanmasina olanak taniyan modern manada bir yapinin ilk kez kuruldugu
séylenebilirsz. Bu gelisme sonrasinda donemin iktisatcilar arasinda devlet borglanmasi
ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar da dikkat ¢ekici hale gelmistir. Nitekim 1710 yilinda
Charles Davemont ve 1752 yilinda David Hume tarafindan gergeklestirilen ¢aligsmalar,
devlet bor¢lanmasinin ilk sistematik analizleri olarak bilinmektedir. Tarihsel siire¢
icerisinde ele alindiginda, devlet bor¢lanmasina gesitli gerekcelerle karsi ¢ikan, devlet
bor¢lanmasinin yikicr etkilere neden olabilecegini ileri siiren iktisadi goriisler oldugu
gibi devlet bor¢lanmasini savunan ve farkli amaglarla devlet borg¢lanmasina

basvurulmasinin milli geliri arttiracagi tezini ileri siiren iktisadi goriislerde mevcuttur.

1.9.1. Klasik Ekol Oncesi Donemde Devlet Bor¢lanmasi

Klasik iktisadi ekol (liberalizm) 6ncesinde, merkantilist ve fizyokrat iktisatgilar
gerek devletin ekonomik hayatta ki fonksiyonuna, gerekse de milletlerin servetine farkli
bir agidan bakmislardir. Merkantilist iktisatcilar, milletlerin zenginliginin degerli maden
birikimine ve bunun yolunun da dis ticarette fazla vermeye bagli oldugu goriisiinii ileri
siirmiislerdir. Ihracatin tesvik edilip ithalatin azaltilabilmesi ve bu yolla iilkede degerli
maden miktarmin birikebilmesinin saglanmasi i¢in devlet miidahalesinin gerekliligini
one siirmiislerdir. Merkantilist goriise gore, ihracatin arttirilabilmesi, ihra¢ mallarinin
fiyatlarinin bir baska ifade ile maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi ile miimkiindiir.
Merkantilist iktisat¢ilar, mamiil maliyetlerinde 6nemli bir yeri olan {icretlerin miimkiin
olan en alt seviyede tutulmasini ve ficret artiglarinin smirlandirilmas: gerektigini
bdylece iiretilen iirlinlerin ihracinin daha kolay gergeklestirilebilecegini savunmustur.
Onlara gore tcretlerin diisiik tutulmasmin bir diger yarart da, gelir diizeyi diisiik
bireylerin ithal mallarina yonelik talepte bulunamayacak olmalari sayesinde ithalatin da
otomatik olarak diigiik kalacagi ve boylece ililke digina degerli maden ¢ikisinin
yasanmayacagi inancidir. Uygulanan bu politika sonucunda artan degerli maden miktari
sayesinde devletin vergi toplamasi daha kolay hale gelecek ve biitce fazlasi olusacagi

icin devlet bor¢lanma geregi duymayacaktir.

>2 John Christian LAURSEN, Greg COOLIDGE, “David Hume And Public Debt: Crying Wolf?””, Hume
Studies, Volume XX, Number 1, April 1994, p.143.
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Merkantilist goriislin giiclii kamu maliyesi, bir baska ifade ile giiclii devlet
hazinesi i¢in bir diger dnemli 6nermesi ise niifus ile ilgilidir. Merkantilistlere gore; “bir
iilkede niifusun ¢oklugu devleti giiclendirmenin 6nemli yollarindan birisidir. Niifus
basta silahli gii¢lerin, ordunun ve deniz giiciiniin temeli oldugu gibi endiistrinin de
ihtiya¢c duydugu ucuz ve bol insan giiciiniin de 6nemli bir kaynagidir. Bununla birlikte
kalabalik bir niifus kalabalik bir vergi miikellefi anlamina da gelmektedir. Bu durum ise
blitce gelirlerinin temel dayanagin olusturmaktadir™>”. Gerek dis ticaret yoluyla elde
edilen degerli maden stoku gerekse de niifus artis1 yoluyla daha genis bir vergi tabanina
sahip olunmasi, kamunun vergi gelirleriyle giderlerini finanse edebilmesine yardimci

olacagindan bor¢lanma araglarina bagvurma ihtiyaci hissedilmeyecektir.

Fizyokrat iktisadi ekol ise merkantilistlerden farkli olarak dogal diizeni savunan
ve devlet miidahalesine karsi c¢ikan goriisleri ile bilinmektedir. Fizyokratlara gore
milletlerin zenginligi degerli maden birikimiyle degil tek liretken alan olan tarimsal
verimliligin ve hasilatin arttirilmasi ile miimkiindiir. Dogaya insan miidahalesi olmadig1
takdirde diizenin kendi ig¢inde bir ahenkle hareket etmesinden yola ¢ikan fizyokrat
iktisat¢ilar ekonomi igin de ayni kuralin gegerli olabilecegini ileri stirmiislerdir. Ticareti
sinirlandiran, {retim faaliyetlerine cesitli yollarla yon vermeye c¢alisan devlet
miidahalesinin ekonomik kaynaklarin dagilimimi degistirdigini, ekonomik faaliyetleri
etkiledigini dile getirmislerdir. Devlet miidahalesinin olmamasi halinde ise ayni doganin
zamanla kendi dengesini olusturmasi gibi ekonominin de kendi dogal dengesine

kavusacag fikrini savunmuglardir.

Merkantilistlere nazaran devlete daha az sorumluluk ve faaliyet alan1 6ngéren bu
diislince yapisi sayesinde kamu harcamalarinin azalmasi olagan bir sonugtur. Faaliyet
alan1 daralan ve ekonomik hayata miidahale gerekgeleri ortadan kalkan hiikiimetlerin
kamu harcamalarinin artis1 sinirlanmis olacak ve bu durum da sonug¢ olarak devletin
bor¢lanma gereksinimini azaltacaktir. Nitekim 1774 yilinda Fransa’da Maliye Bakanligi
gorevine getirilen Jacquest Turgot iki yil gibi kisa bir siirede merkantilist donemden
kalma birgok iktisadi yasay1 ve uygulamay1 degistirmistir. Ozellikle dis ticarete getirilen
engellerin kaldirilmasi, tahil ticaretinin serbestlestirilmesi ve imece yiikiimliiliigiine son
verilmesi Turgot tarafindan hayata gegirilen ve icinde bulunulan dénem i¢in ¢ok biiyiik

Ooneme sahip gelismelerdir. Devlete tanimlanan alanin daralmasi ile birlikte kamu

> Aydin YALCIN, Jktisadi Doktrinler ve Sistemler Tarihi, Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi
Basimevi, Ankara 1983, s. 150-151.
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harcamalarinda gerceklestirdigi tasarruf ve toprak sahiplerini kapsayan yeni vergisel
diizenlemelerin uygulamaya konulmasi sayesinde Fransa daha dnceden % 12 faiz ile
Hollanda’dan aldig1 borglar yerine artik % 4 faiz orani ile bor¢lanabilmistir. Turgot
boylece hiikiimetin 6dedigi yillik faiz miktarini neredeyse iicte iki oraninda azaltmayi

basarmistir®.

1.9.2. Klasik iktisadi Ekol A¢isindan Devlet Bor¢lanmasi

Klasik Iktisadi Ekol, 1776 yilinda Adam Smith tarafindan yaymlanan
“Yaratilisin Sorgulanmasi ve Uluslarin Zenginliginin Nedenleri” (An Inquiry into the
Nature and Causes of Wealth of Nations) isimli eser sonrasina gelisen ve ilgili donemde
gortsleri ¢ok fazlasiyla dikkat ¢eken bir iktisadi diisiince sistemidir. Dogal diizene olan
inanglari, devlet miidahalesine kars1 ¢ikmalart ve ekonomik kisitlamalarin kaldirilmasi
gibi hususlarda her ne kadar fizyokrat iktisatgilarla benzer tezleri savunsalar da 6zellikle
“artik deger” olusturan unsurun tarim sektorii oldugunu iddia eden fizyokratlarla bu
konuda ayni fikri paylasmamaktadirlar. Klasik iktisadi diisiinceye gore, artik degerin
kaynag1 sadece tarim sektorii olmayip her sektor ve is kolu servetin kaynagini olusturan,

sermaye birikimine katki saglayan ve kendine has 6zellikleri olan alanlardir.

Bu ekoliin iktisadi konulara bakisina, ekonomi igerisinde devlete minimal bir
boyut tanimlayan, zorunlu hizmetler disinda devletin ekonomik yap: icerisinde yeri
olmadigin1 diisiinen ve dogal denge fikri nedeniyle ekonominin isleyisine devlet
miidahalesinin gereksiz olacagi goriisiiniin savunuldugu bir diisiince sistemi hakimdir.
“Gorinmeyen EI” seklinde literatiirde yer bulan bu goriise gore, tam rekabet
kosullarinda isleyen ve fiyatlar ile ftcretlerin tam esnek oldugu piyasalarda
yasanabilecek herhangi bir dengesizlik durumunda, devlet miidahalesine gerek
kalmaksizin piyasalar kendiliginden dengeye gelebilecektir. Piyasalar1 kendi dogal
dengesine kavusturacak olan sey de devlet miidahalesi degil, “g6riinmeyen el” olacaktir.
Devlete tanimlanan bu kisitli alan nedeniyle devlet biitgesinin de kii¢iik ve denk olmasi
gerekir. Ayrica, maliye politikas1 araglar1 arasinda sayilabilecek gerek kamu gelirleri,
gerek kamu harcamalari, gerekse de bor¢lanma ve biitce politikalar1 yoluyla ekonominin
isleyisinin etki altina alinmamasi gerekliligi fikri, bu iktisadi goriistin temel argiimanlari

arasindadir.

> Ersan BOCUTOGLU, Jktisadi Diisiinceler Tarihi, Ekin Yaymevi, Bursa 2016, s. 39.
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Temel yaklasimlar1 yukarida 6zetlendigi sekilde ifade edilebilecek olan klasik
ekolin savunucusu iktisat¢cilarin geneli, devletin bor¢lanmasi yoluyla kamu
hizmetlerinin finansmaninin saglamasina karsi c¢ikmislardir. Basta Klasik iktisadi
ekoliin dogusundan 6nce yasamis ve klasik ekoliin dogusuna fikirleriyle katki saglamis
olan David Hume (1711-1776) olmak iizere, Adam Smith, David Ricardo ve Jean-
Baptiste Say gibi iktisat¢ilar devlet borglanmasina karsi ¢ikmiglardir. Klasik iktisadi
goriisiin bir diger temsilcisi olan Thomas Robert Maltus ise, digerleri gibi bor¢lanma
konusunda ¢ok kat1 bir karst ¢ikist savunmamistir. Maltus’a gore, bor¢lanma yoluyla
kamuya aktarilan kaynaklarin tamaminin talep olarak yeniden piyasaya donmesi halinde
bir sorun olusmayacaktir. Ancak yinede Maltus, asir1 devlet bor¢larinin uzun vadede
sorunlara yol agabileceginden de bahsetmis ve bu yoniiyle ekoliin diger temsilcileri ile
ortak bir paydada bulusmustur. Klasiklere gore tam rekabet kosullarinda ve dengede
olan bir ekonomik yap1 igerisinde talep veya arz fazlasi olugmayacagindan ve elde
edilen tiim gelir tiiketileceginden (tasarruflar da yatirinm harcamasi olarak kabul edilir)
kamunun bor¢lanmasi, yatirima kanalize olmas1 gereken tasarruflar {izerinde saptirici

etkiye sebep olmaktadir.

Fikirleri ile Adam Smith’i etkileyen ve klasik ekoliin dogusuna bir nevi onciiliik
eden David Hume, 1752 yilinda yazdigir “Kamu Kredisi” isimli ¢aligmasinda devlet
borglar ile ilgili olarak su ¢ok 6nemli uyariy1 yapmistir; “Sonunda su iki olaydan birisi
olmalidir; ya iilkeler kamu kredilerini yok edecekler ya da kamu kredileri iilkeleri”.
Bununla birlikte David Hume, her ne kadar devlet borglanmasinin bazi1 faydalarinin
olabilecegini diisiinse de (devlet bor¢ senetlerinden biiylik miktarda gelir elde eden
bireylerin tasarruf yapma giidiilerinde meydana gelen artis ve istek, fon fazlasinin
kaynagini olusturarak sanayi yatirimlart ve liretim artis1 icin ihtiya¢ duyulan fonlarin
saglanmasina yardimci olabilir), devlet bor¢lanmasinin olusturacagi dezavantajlarin
avantajlarindan daha fazla oldugunu sdylemistir>. David Hume devlet bor¢lanmasinin

dogurabilecegi olumsuzluklari ise asagidaki sekilde ifade etmistir™®;

» Devlet borglarinin 6denmesinde yiik kirsal kesimlere kayarken sanayiyi ise

Londra’ya kaydirmaktadir. Bu esitsiz bir durumu ortaya ¢ikarir.

% C. LAURSEN, G. COOLIDGE, a.g.e., p. 144.
*® David HUME, Essays, Moral, Political and Literary, Longmans, Green and Co., New York 1889, p.
364-366.
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» Devlete ait bor¢ senetleri, ticarette dnemli bir yeri olan altin ve giimiigiin yerini
alarak fiyatlar yiikseltme egilimdedirler.

» Borg geri 6demeleri i¢in alinacak olan vergiler, ya emegin fiyatini arttiracak ya da
haksizliklarin (zulmiin) yasanmasina neden olacaktir.

» Yabancilar, devlete ait bor¢ senetlerinin biiyiik bir boliimiinii elde ederek halki ve
ekonomik isleyisi kendi ¢ikarlari dogrultusunda yonlendirebilirler.

» Devlete ait bor¢ senetlerini ellerinde bulunduranlarin bu araglardan sagladiklari

gelirleri, onlar1 galismamaya, faydasiz ve iiretken olmayan bir hayata tesvik edebilir.

Kisacas1 David Hume, “devlet bor¢larinin herhangi bir zararinin olmadigi, devlet
borcunun aslinda toplumun kendi kendine olan borcu oldugu” yoniindeki fikirlere karst

cikarak, bu goriisii reddetmektedir®’.

David Hume’nin belirttigi sakincalara benzer endiseler tasiyan klasik ekoliin
kurucusu Adam Smith’e gore, devlet bor¢larinin dédenebilmesi i¢in toprak ve sermaye
izerine salinacak ilave vergiler iiretimi ve bu yolla da istthdami azaltacaktir. Adam

Smith’e gére devlet bor¢lanmasinin diger sakincalari ise sunlardir®®;

> I¢ bor¢lanma ile kamunun finanse edilmesi sermaye birikimini azaltmaktadir.

» Borglanma araglarina O6denecek faiz kadar gelecekte vergilerin arttirilmasi
kaginilmaz olacaktir.

» Kiigitik iilkelerin dis kaynaga bagimliliklart arttikga 6zerklikleri tehlikeye diisecektir.

» Devlet bor¢lanmalari nedeniyle gelecekte arttirllacak olan vergiler ekonomileri
gligsiizlestirecektir ve bu nedenle olaganiistii donemler haricinde bor¢lanma yoluna

bagvurulmamalidir.

Klasik iktisadi ekole onemli katkilari bulunan Fransiz iktisat¢1 Jean-Baptiste
Say’e gore, faiz oranlari ile tasarruf arasinda ve tasarruflar ile yatirimlar arasinda bir
iliski vardir. Klasik modele gore, tasarruf faiz oranmnin bir fonksiyonudur ve faiz
oranlar1 ne kadar yiiksek olursa tasarruf sahipleri de bugiinkii tiiketimleri yerine

gelecekteki tiiketimi tercih etmeye o kadar istekli olacaklardir. Bu nedenledir ki; klasik

>’ Robert W. McGEE, “The Economic Thought of David Hume”, Hume Studies, Volume 15, Number 1,
April 1989, p. 197.
%8 Ahmet ULUSOY, Devlet Bor¢lanmast, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli 2017, s.4-5.
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iktisatgilar faiz gelirini tasarruf sahipleri igin gergek bir 6diil olarak kabul etmektedir™.
Say’e gore, faiz oranlarindaki artig tasarruflari arttirmakla tiiketimi azaltmis olmaz,
aksine artan tasarruflar en nihayetinde yatirim harcamasi olarak harcama akimina geri
donecektir. Yine Say’e gore, tasarruf edilen fonlar ister iiretken bir bicimde isterse de
tiretken olmayan bir bigimde, fakat mutlaka harcanacak ve tiiketilecektir ve higbir
tasarruf hareketi bu nedenle tiketimi azaltmayacaktir ®®. Say’in goriislerinden de
anlasilacagl gibi tasarruflar higbir zaman atil kalmamakta ve eninde sonunda tiiketime
ve/veya yatirima doniismektedir. Ancak ne var Ki devlet bor¢lanmalari, dogal bir diizen
icinde siiren, kendi dengesini zaman iginde bulan bu sistemde bozucu etkilere neden
olacak ve tasarruflarin yatirima doniismesine, en nihayetinde de ekonomik biiyiimenin

gerceklesmesine mani olacaktir.

Klasik iktisadi ekoliin temsilcisi ekonomistlerin goriisleri toplu olarak ele
alindiginda ozetlemek gerekirse, iilkelerinin sermaye birikimi {izerindeki olumsuz
etkileri nedeniyle devletin bor¢ stogunu arttirmamasi gerektigi goriisiinii savunduklari
goriilmektedir. Tasarruflarin yatirnma kanalize oldugu fikrinden yola ¢ikarak devlet
bor¢lanmasinin dogrudan tasarruflar1 azalttigi; yani tasarruflarin 6zel sektor araciligiyla
tiretken yatirnma yonlenmek yerine genel olarak verimsiz olduguna inanilan kamuya
yonlendirilmesiyle ekonominin birikim kapasitesini baltaladigi diistiniilmektedir. Smith
ve Ricardo tarafindan ifade edilen ve daha sonra J.B. Say tarafindan gelistirilen gériise
gore, savas durumu gibi olagan istii bir sebebin varliginda hiikiimetin harcamalarini
arttirmasi gerekliyse, bunlari finanse etmek i¢in tercih etmesi gereken yol vergilendirme

olmali ancak sadece istisnai olarak bor¢lanma yoluna bagvurulmalidir®.
1.9.3. Neo-Klasik fktisadi Ekol Acisindan Devlet Bor¢lanmasi

On sekizinci yiizyilin sonlarinda, donemine gore radikal onermelerle giindeme
gelen ve teorileri 6zellikle sanayi devrimi ile her gegen giin sermaye birikimini daha da
arttiran llkelerde ilgiyle karsilanip uygulama alan1 bulan klasik goriis, beseri sermayeyi
sadece bir iretim faktorii olarak gormesi ve onun duyusal yOniinii ihmal etmesi

nedeniyle elestirilmeye baslanmistir. 1763 yilinda buharli makinelerin gelistirilmesi ve

% Brain SNOWDAN, Howard R. VANE, Modern Macroeconomics, Edward Elgar Publishing Limited,
Northampton 2005, p.47.

% Vural Fuat SAVAS, Iktisatin Tarihi, Siyasal Kitabevi, Ankara 2007, 5.299.

81 Lefteris TSOULFIDIS, “Public Debt and J.S. Mill’s Conjekture: A Note”, Munich Personal Repec
Archive, MPRA Paper No: 44777, February 2011, p. 9.
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1800’11 yillarin basindan itibaren de gemilerde kullanilmaya baslamasi tiretilen mallarin
okyanus Otesine daha kolay transferinin 6niinli agmistir. On sekizinci yiizyilin sonunda,
Ingiltere'de yasanan feodalizmden kapitalizme uzun gecis siireci, olanlar1 agiklamak icin
yeni bir teori talep eden kosullarin olusmasmna zemin hazirlamistir®. Topragi tek
tiretken alan olarak goren feodal bir sistemin ifadesi olan fizyokrat goriis, sanayi
devrimi sonrasi yerini kapitalist bir sistemin dnermelerini biinyesinde barindiran klasik

goriise birakmistir.

On dokuzuncu ylizyilin baslarinda genel kabul gormeye baslayan ve klasik
iktisadin temel Onermelerinden biri olan “her arzin kendi talebini doguracagi”
diistincesi, makinelesme sayesinde artan {iretim kapasitesi ve buharli gemiler sayesinde
de okyanus Otesi pazarlara ulagsma imkani ile bir araya geldiginde devamli biiyiiyen bir
endiistriyel yapinin dogmasina yol agmustir. Seri lretim kapasitesine sahip sanayi
tesislerinin elde ettigi maliyet avantaji bircok zanaatkar ve cift¢inin kendi islerini terk
ederek sanayi tesislerinde is¢i olarak hayatlarina devam etmelerine neden olmustur.
Endiistriyel devrimin bu ilk yillarinda emek i¢in uygun ¢alisma ortamlarinin varlig
Oonemsenmemis, emek sahipleri salt bir {iretim faktorii olarak diisliniilmiis ve iiretim
miktarmin daha da arttirilabilmesi i¢in sosyal veya psikolojik yonden birgok aciya

sebebiyet verecek sartlar altinda ¢alistirllmaya devam edilmislerdir.

Adam Smith 1790'da oldiigiinde, diinyadaki hicbir iilke heniiz tamamen
kapitalist bir toplum haline gelmemistir. Bununla birlikte ingiltere, kapitalizme giden
yolda iyi durumdadir ve 1850'lerden sonra Bati Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) ve Japonya tarafindan takip edilmistir. Kapitalizm kiiresel olarak yayildikga,
klasik iktisadi diisiinceler de onunla birlikte hareket etmistir. On dokuzuncu yiizyil
boyunca sermaye sahipleri ve isgiler, iiretim siireci sonunda olusan servetin (hasilanin)
herkesin onayladig1 bir sekilde dagitilmamasi nedeniyle gat1sm1slard1r63. Bu catisma,
klasik yaklasimin teorilerinin giincellenmesi ve yeniden ele alinmasi gerekliligini giin
yiiziine ¢ikarmistir. Boyle bir donemde gelisen neoklasik goriis, temelini klasik ekolden
alir ve klasik ekoliin birgok temel varsayimini kabul eder. Bu nedenledir ki neoklasik
gorlis, degisen diinya ve piyasa sartlarin1 gdz Oniine almak suretiyle klasik ekoliin

yeniden yorumlanmasi ve ele alinmasi olarak ifade edilebilir.

%2 Richard D. WOLFF, Stephan A. RESNICK, Contending Economic Theories, MIT Press, London 2012,
p. 52.
¥ R. WOLFF, S. RESNICK, a.g.e., p. 53.
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Devlet bor¢lanmasina olan yaklasimlari agisindan degerlendirildiginde ise klasik
iktisadi gorlisiin genel tezinden ayristiklart goriilmektedir. Klasik goriisiin dnemli
iktisat¢ilarindan birisi olan David Ricardo, 6nceleri her ne kadar devlet bor¢clanmasina
kars1 ¢ikmis ve sakincali gérmiisse de, ilerleyen yillarda gergeklestirdigi ¢alismalarinda,
kamunun ihtiyag duydugu fonlarin bor¢lanma veya vergileme yoluyla karsilanmasinin
ekonomik etkileri bakimindan bir farkinin olmadigin1 6ne siirmiistiir. Ricardo’nun bu
tezi, bireylerin rasyonalitesini 6nceleyen bir goriise sahip olan neoklasik iktisat¢ilar i¢in
bir esin kaynagi olmustur. Neoklasik goriise gore, rasyonel bireyler bugiin i¢in artan
bor¢lanma neticesinde her ne kadar bir servet etkisi dogsa da, ilgili bor¢ geri 6demesi
esnasinda vergi yiiklerinin artacaginin da farkindadirlar. Rasyonel davranan bireyler
gelecekle ilgili planlarini yaparken bu durumu goz ardi etmeyeceklerdir. Bu bireyler,
gelecekte artmast muhtemel vergi yiikiinliin karsilanabilmesinin yolunun ancak
bugiinden tasarruflarin arttirtlmasiyla miimkiin olacaginin da farkindadirlar. Boyle bir
durumun sonucunda ise, kamu harcamasinin bor¢lanma veya vergileme yoluyla finanse

edilmis olmasinin ekonomik etkileri bakimindan bir farki olmayacaktir.

Ricardo tarafindan one siiriilen bu tezin 1970’li yillarda Robert Barro tarafindan
yeniden ele alinmasiyla neoklasik iktisadin devlet bor¢clanmasi yaklagimina énemli bir
katki saglanmistir. Ricardocu Denklik Teoremi, devlet harcamalarinin finansmaninda
bugiinkii vergilerden yapilacak bir kesintinin gelecekteki vergilerde ayni degere sahip
bir artisa neden olacag1 gozlemine dayan1r64. Neoklasik diisiince 6ziinde, kendi yasam
dongiileri boyunca tiiketimini planlayan uzak goriisli bireyleri 6ng6rﬁr65. Hiikiimetlerin
bu glinkii vergi oranlarinda bir indirime gitmis olmasi, harcamalarini finanse etmek i¢in
borg¢lanacaklar1 gercegini giindeme getirir. Bu durumun farkinda olan rasyonel bireyler,
vergi indirimi nedeniyle ellerinde kalan fonlarin tamamin1 harcamak yerine gelecekte ki
vergi 6demelerinde olusacak artis1 karsilamak iizere bir kismini ellerinde tutacaklardir.
Uzun donemde devletin kamu agiklarini finanse etmek igin borg verilebilir fonlar
piyasasina daha ¢ok dahil olmasi ise 6zel kesim ile kamu kesimi arasinda bir rekabet
olusturacagindan faiz oranlarinin artmasi sonucunu doguracaktir. Boyle bir durum ise,
0zel kesimin yatirim i¢in kullanacagi fonlarin maliyetini arttiracagindan ilgili fonlara

0zel kesimin talebini ve sonug olarak da yatirimlar1 diglayacaktir.

® Robert J. BARRO, “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, The Journal of Economic
Perspectives, Volume 3, No:2, 1989 (Spring), p. 38.
% B. Douglas BERNHEIM, “A Neoclassical Perspective on Budget Deficits”, The Journal of Economic
Perspectives, Volume 3, No:2, 1989 (Spring), p. 55.
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1.9.4. Keynesyen iktisadi Ekol Acisindan Devlet Bor¢lanmasi

1929 yilinda Diinya Ekonomik Bunalimi / Biiyilkk Buhran (Great Depression)
baglamasi, gecmisten o giine kadar etkili olan iktisadi diisiince yapisinin sorgulanmasina
neden olmustur. Bir¢ok kisi, serbest piyasa anlayisinin bir bunalim déneminde bu kadar
cok ekonomik sikintiya yol agmis olmasi1 nedeniyle alternatifleri ele almanin zamaninin
geldigini diisiinmeye baslamistir. Donem ekonomistleri ekonomiyi bir biitiin olarak
daha ayrimtili bir sekilde analiz etmeye basladik¢a, birgogu, gegmisin politik
recetelerinin daha az giivenir oldugunun ve klasik teorinin eksikliklerinin bulundugunun
farkina varmuslardir. Sonug olarak ekonomistler, issizlik konusunda o giine kadar
gegerli kabul edilen ana akim iktisadi diislince ile ortlismeyen gesitli politik Onerileri
savunmaya baslamislardir. Nitekim, 1930'arin basinda ingiltere'de A.C. Pigou, kamu is
programlari ve kamu agiklarinin, issizlikle miicadele araci olarak kullanilabilecegini

savunmustur%.

Nasil ki her olay, olgu ve kavram ortaya ¢iktigir donemin 6zelliklerini ruhunda
barindiriyorsa, iktisadi teorilerde dogduklart donemin 6zellikleri ile yorumlanmalidir.
Nitekim Keynes’in “Genel Teori”sini olusturdugu donemde birgok iktisatgr 1929
Bunaliminin uyarict giicliyle benzer ¢aligmalar gerceklestirmistir. Lindhall, Lundberg,
Ohlin, Carl Fohl, Myrdal ve Wicksell gibi iktisat¢ilarin her birinin kendine 6zgii
calismalarinin sonuclar1 Keynes’in ileri slirdiigli teorilerle benzerdi®’. Ilgili dénemde
gerceklestirilen ¢alismalarda, o giine kadar genel kabul goren ve “devletin ekonomiye
miidahalesinin anlamsiz oldugu” seklinde Ozetlenebilecek olan goriis, donemin

iktisatcilar tarafindan artik terk edilmeye baslanmistir.

Yasanan geligmeler sonrasinda ayrica Klasik Iktisadin diger tezleri de
sorgulanmaya baslanmis ve Ozellikle devletin verimsiz oldugu kabulii nedeniyle
bor¢lanmayi sakincali géren goriis yogun sekilde elestirilmistir. 1929°da yasanan Biiyiik
Buhran sonrasinda gelisen ve Klasik Ekol’in yerini alan bu yeni diisiince akimi
“Modern Maliye” goriisii olarak nitelendirilmistir. Klasik Iktisadi goriisiin piyasalarin
her zaman ve kendiliginden tam istihdam kosullarinda isledigine dair 6ngoriisii basta

olmak tlizere, fiyat ve licretlerin tam esnekligi, biitcenin denk olmasi1 gerekliligi fikri,

% Harry LANDRETH, David C. COLANDER, History of Economic Thought, Houghton Mifflin
Company, Boston-Toronto 2001, p. 437.

%7 Joseph A. SCHUMPETER, History of Economic Analysis, Allen&Unwin Publisher Ltd., Great Britain
1954, p. 1139-1140.
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devletin ekonomiye miidahaleden kaginmasi gerektigine dair yaklasimi ve o giine kadar
gecerli sayilan diger bircok teori, Ingiliz iktisatgt John Maynard Keynes tarafindan

elestiriye maruz kalmistir.

Keynesyen teori, “birlestirici” teori olarak tanimlanan “klasik” veya ana akim
geleneksel analizin baska bir yoniiniin, yeni bir canlanma, radikal bir revizyon veya
kapsamli bir gelismeye68 ugramastyla ortaya ¢ikmig bir diislince yapisidir. Ana akim
iktisat olarak adlandirilan “klasik” ve “neo-klasik™ iktisadi diisiince akimlar1 Keynes
tarafindan birlikte ele alinmis ve Keynes, elestirilerinde genellikle sadece “klasik”

ifadesini tercih etmistir.

Ilgili ddnemin dnemli iktisat¢ilaridan olan Abba P. Lerner, Fonksiyonel Maliye
yaklagimiyla devletin vergilendirme ve bor¢lanma yetkisini ele alarak, “tam istihdam,
fiyat istikrar1 ve herkese iyi bir yasam standardi saglanmasinin temel makroekonomik
hedefler oldugunu ve bu kazammlar tesvik etmenin devletin sorumlulugunda
bulundugunu vurgulamistir. Fonksiyonel Maliye yaklasimina gore; “mevcut liretim igin
toplam talebin uygun seviyesi korundugu siirece, ulusal borcun tahmin edilemeyen
yiikseklik seviyelerine bakilmaksizin, hicbir tehlikesi de bulunmamaktadir’®. Toplam
talebi daraltmadig siirece devletin bor¢ seviyesinin bir tehdit olmadigi goriisiiyle

Lerner, bor¢lanmanin olagan bir kamu geliri olarak kabul edinmesinin de Oniinii

acmistir.

1.9.5. Monetarist Iktisadi Ekol Acisindan Devlet Bor¢lanmasi

Keynes’in Biiylik Buhran’dan sonra ileri siirdiigii goriisler, hiikiimetlerin
ekonomik miidahalelerini dogruladigi icin politikacilarca kolaylikla benimsenmistir.
llgili dénemde Keynes’in eserleri birgok iktisatg1 tarafindan yorumlanmis ve
gelistirilmistir. Gergeklestirilen ¢alismalarda varilan ortak sonug, hiikiimetlerin
ekonomik hayata miidahale icin biitce ve maliye politikalarin1 kullanabilecegi ve biitge
aciklarina razi olunabilecegi goriisiidiir. Yine ayni caligmalar para politikasini ise

neredeyse etkinsiz kabul ederek ihmal etmislerdir. 1940°l1 yillara gelindiginde ise,

% Overton H. TAYLOR, A History of Economic Thought, McGraw-Hill Book Company, New York
1960, p. 472-473.

% Mathew FORSTATER, “Functional Finance and Full Employment: Lessons from Lerner for Today?”,
Levy Economics Institute of Bard College Working Paper, WP No: 272, July 1999, p. 1.

" Abba P. LERNER, “Functional Finance and the Federal Debt”, “Social Research”, Vol:10, No:1
February 1943, p. 42.
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Chicago {liniversitesi profesorlerinden birisi olan Milton Friedman, ekonomide paranin
Oonemini vurgulayan calismalar yapmaya basladiginda fazla ciddiye alinmamis ve
gorlsleri marjinal olarak kabul edilmistir. Ancak ne var ki, 1970’li yillarin basinda
ortaya cikan ve enflasyonla birlikte igsizligin bir arada gergeklestigi durgunlugun
(stagflasyon) Keynesyen politikalarca asilamayacagi anlasildiginda, monetarist ekoliin
goriisleri 6n plana ¢ikmis ve etkileri is diinyasi ile politik hayatta kendisini gdstermeye

baslam1§t1r71.

Monetarizmin ilk vurgusu, 1920’lerde bilinen ancak Keynesyen goriisiin
yiikselisiyle unutulan para prensiplerini yeniden hatirlatmak olmustur. Monetarist
iktisatgilarin temelde birlestikleri goriise gore; ekonominin 6zel kesimi istikrarlidir.
Piyasa mekanizmasit ekonomik degiskenleri dengeye getiren giictiir ve devletin
ekonomiye miidahalesi kaynak tahsisinde etkinligi bozmakla birlikte gelir dagiliminin
adaletini de zedelemektedir. Ekonomide konjonktiir dalgalanmalarina neden olan en
6nemli faktor ise beklenmeyen parasal degismelerdir’®. Baska bir ifadeyle, ekonomik
dengesizliklerin temelinde yatan neden para politikasi belirleyicileri tarafindan yanlis
belirlenen para arzi miktaridir. Monetarist iktisat¢ilara gore, lilkelerin karsi karsiya
kaldiklar1 en Onemli problemlerden birisi olan enflasyonun da temel nedeni,
hiikiimetlerce para arzinin kontrolsiiz bir sekilde arttirilmasidir. Su kadar ki, monetarist
iktisat¢ilara gore, diinya ekonomisinin o gline kadar gordiigii en biiyiik kriz olan 1929

Ekonomik Bunalimi’nin da sebebi, Federal Rezerv’in almis oldugu hatali kararlardir.

Milton Friedman, para politikast belirleyicilerinin enflasyon orani iizerinde
ozellikle uzun vadede O©nemli bir kontrol mekanizmas: olusturabilecegini ileri
stirmektedir. Maliye politikasinin para politikasina gére daha etkin uygulandigi bir
durumda, biit¢eyi hazirlamakla yetkili olan mali otorite devlet biit¢esini bagimsiz olarak
belirleyecektir. Biitgeyi hazirlamakla yetkili olan mali otorite biitge gelir ve giderleri ile
birlikte tahvil ihraci yoluyla saglanmasi gereken biitce a¢ig1 miktarin1 da hazirladig
biitce yoluyla kamuoyuna ag¢iklamaktadir. Para politikas1 otoritesi ise devletin ihtiyag
duydugu gelir ile kamuya satilabilecek tahvillerin miktar1 arasinda herhangi bir
tutarsizlik olustugunda bunu finanse etmeye calisacaktir. Baska bir ifadeyle, mali

otoritenin agiklar1 sadece tahvil satislariyla finanse edilemiyorsa, o zaman para otoritesi

™ flker PARASIZ, “Monetarizm ve Friedmanci Diisiincenin Temelleri”, Tekstil ve Miihendis Dergisi,
Say1: 25, Subat 1991, s. 46.
"2 Giilstin Giirkan YAY, “Chicago Okulu, Milton Friedman ve Monetarizm”, Liberal Diisiince Dergisi,
Say1: 24, Giiz 2001, s. 197.
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para basmak yoluyla bu agig1 finanse etmeye ve ek enflasyonist baskiya géz yummaya

zorlanmaktadir”.

Biitge aciklarinin maliye politikasi onlemlerinden birisi olan bor¢lanma ile
kapatilmasinin tercih edilmesi zamanla faizler iizerinde baski olusturacaktir. Devletin
zamanla borg ve faiz 6demelerini vergiler veya daha fazla borglanma yoluyla finanse
edemeyecegi bir noktaya gelmesi ise biit¢e agiklarinin siirekli hale gelmesine neden
olacaktir. Bu durumda para otoritesi bor¢ 6demelerinin yapilabilmesi igin para basmak
zorunda kalacaktir. Bu para arzi artis1 nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyon, sdz konusu
aciklarin en basta borglanmaya gidilmeden Once para basilarak finanse edilmesi
durumunda ortaya ¢ikacak enflasyondan daha yiiksek olacaktir’®. Sargent ve Wallace
(1981), “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” olarak isimlendirilen bu durum
sonucunda, iilkeler tarafindan uygulanan siki para politikalarinin uzun vadede daha

yiiksek enflasyon oranina neden olacagini belirtmektedir”.

Maliye politikalarinin ekonomik etkileri kamu harcamalarinin nasil finanse
edildigine baglh olarak degisiklik gosterecektir. Para arzinin sabit oldugu bir durumda
kamu harcamalar1 ¢arpani yil i¢inde belirli bir donem boyunca pozitif deger almasina
ragmen uzun dénemde ise bu etki sifir olacaktir. Artan kamu harcamalari, kisilerden ve
firmalardan borclanilmak suretiyle finanse edildigi miiddetge 6diing verilebilir fon
piyasasinda talep artis1 yasanacak ve bu durum sonucunda faiz oranlar yiikselecektir.
Artan faiz oranlari ise 6zel yatirim harcamalarinin azalmasina, baska bir deyisle diglama

etkisinin (crowding out) ortaya ¢ikmasina neden olacaktir’.

Dislama etkisi, genellikle genislemeci mali politikalarin ekonomik etkisini ifade
etmektedir. Vergi ya da borg ihraciyla finanse edilen bir kamu harcamasi artisi, toplam
ekonomik faaliyeti tesvik edemezse, Ozel sektoriin devlet eylemiyle dislandigt
soylenebilmektedir/’. Ozel kesimin tahvil piyasasindaki smirli miktardaki fon igin
devletle rekabet etmesi, hiikiimet harcamalarindaki genislemeye esdeger bir 6zel

harcamay1 diglayacaktir. Para arzinda herhangi bir degisiklik olmadigi bir durumda

" Thomas J. SARGENT, Neil WALLACE, “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, Volume: 5, No: 3, 1981, p. 1-2.

™ Oguzhan SACKAN, Genel Fiyat Diizeyinin Belirlenmesinde Para ve Maliye Politikasi Dominant
Rejimler: Tiirkive Ornegi, 1988-2005, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2006, s. 8.

" http://www.columbia.edu/~mu2166/qf/slides_uribe_monetarist.pdf, (29.01.2018)

® Nazim OZTURK, Maliye Politikasi, Ekin Yaymevi, Bursa, 2016, s. 88.

" Keith M. CARLSON, Roger W. SPENCER, “Crowding Out and Its Critics”, Federal Reserv Bank,
December 1975, p. 3, https://www.utm.edu/staff/davidt/finance/ISLM/Crowding_Dec1975.pdf,
(01.04.2018)


http://www.columbia.edu/~mu2166/qf/slides_uribe_monetarist.pdf
https://www.utm.edu/staff/davidt/finance/ISLM/Crowding_Dec1975.pdf
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devlet harcamalarindaki artis, para igin islem talebini arttirmakta, bu durum neticesinde
ise faizler yukari1 yonlii baskilanmaktadir. Faiz oranindaki artis ise, kisi ve firmalarinin
tesis ya da ekipman harcamalarini, konut insaat yatirimlarini, dayanikli tiiketim mallari
alimlarmi ve hatta bazi yerel yonetim harcamalarini da smirlandirmaktadir. Diglama
hipotezinin net etkisi, para arzi siire¢ boyunca genislemedigi miiddetce, ekonominin

6zel sektoriiniin kiigiilmesi pahasina ortaya ¢ikmaktadir’™.

Monetarist iktisat¢ilara gore, artan kamu harcamalarinin kisi veya firmalardan
bor¢lanmak yerine Merkez Bankasi’ndan borglanilmak suretiyle finanse edilmesi
durumunda ise kamu harcamalariin milli gelir {izerindeki genisletici etkisi en {ist
diizeyde gergeklesecektir. Bunun nedeni ise, para arzinda meydana gelecek olan
artiglarin genellikle faiz oranlarini diisiirmesi sonucunda 06zel yatirimlarin artacak
olmasidir. Bununla birlikte cari faiz oranlarinin diismesi nedeniyle devlet tahvillerinin
degerinin yiikselecek olmasi, tahvil sahiplerinde olusturacagi servet etkisiyle tiiketim
harcamalarin1 da arttiracak ve bdylelikle milli gelir, gerek yatirim gerekse de tiiketim

harcamalari artisi nedeniyle bundan olumlu ydnde etkilenecektir’™.

Monetarist iktisatgilar, 6ziinde klasik iktisadi ekoliin temel ilkelerini kabul
etmektedirler. Bu goriisiin temsilcileri klasik ekolle benzer olarak ekonomik yapi i¢inde
istikrarli olan kesimin, kendi i¢ dinamikleri sayesinde 0©zel kesim oldugunu
disiinmektedirler. Ancak klasik ekoliin 6nemli kabullerinden birisi olan, “ekonomi her
zaman tam istthdam denge seviyesindedir” goriisiine ise katilmamaktadirlar. Monetarist
iktisatgilara gore, insanlar daha iyi sartlarda is bulabilmek ig¢in ya da issizlik
yardimindan yararlanabileceklerini bildiklerinden belirli bir siire igsiz kalmayr goze
alabilirler. Bu nedenle de ekonomide her zaman i¢in bir “dogal issizlik” olgusu var
olabilir®. Bu ayrima ragmen her iki goriisiin birlestigi en 6nemli nokta ise, ekonomideki

dengesizliklerin kaynaginin parasal degiskenler oldugu diislincesidir.

’® Rana Ejaz Ali KHAN, Abid Rashid GILL, “Crowding Out Effect of Public Borrowing: A Case of
Pakistan”, Munich Personal Repec Archive, MPRA Paper No: 16292, January 2009, p. 5.

" Beyhan ATAC vd., Maliye Politikas:, Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaym No: 1580, Eskisehir,
2004, s. 11.

8 Coskun Can AKTAN, “Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt:
2, No: 1, 2010, s.170.
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1.9.6. Kamu Tercihi Teorisi (Anayasal Iktisat) Ekolii A¢isindan Devlet

Borc¢lanmasi

Anayasal Iktisat Teorisi’nin teorik alt yapisin1 Kamu Tercihi Teorisi olusturur.
Kamu Tercihi Teorisinin gelisimi Ikinci Diinya Savasi’ni takip eden 1940’1 ve 1950’1
yillara rastlarken, Anayasal Iktisadin bir disiplin olarak dogusu ve 6nem kazanmas: ise
1970°li yillarin sonlarma rastlamaktadir® . Anayasal iktisat goriisii, diger hak ve
Ozgiirliikler nasil anayasalarca diizenleniyorsa ekonomik hak ve yiikiimliiliikklerinde
anayasal bir zeminde ele alinmasi gerektigini savunmaktadir. Para basmak basta olmak
tizere, vergileme ve bor¢lanma hususlarindaki anayasal kurallarin varligi hiikiimetleri
baglayacagindan, yetkinin sorumsuzca kullanilmasina mani olacak ve bu yolla topluma
art1 maliyetler olusturulmasinin 6niine gegilebilecektir.

Uzun siirece yayilan bir zaman diliminde gergeklestirdigi ¢aligmalarla “anayasal
iktisat” seklinde nitelendirilen yeni bir disiplinin dogusunu saglayan James Buchanan’a
géregz;

“Politik diistincedeki 19. ve 20, yiizyil safsatasi, se¢im sisteminin ger¢ekte
Leviathan devleti kontrol altina almak hususunda yeterli oldugu varsayimina
dayaniyordu. Periyodik ve serbest segimler konusunda anayasal giivenceler
oldugu siirece devlet faaliyetlerinin alant ve kapsamimin kontrol altina
alinabilecegi diigiiniilmekteydi. Se¢im sisteminin devleti ‘“sosyal sozlesme”
smirlart igerisinde tutmadigini ancak bu yiizytin  baglarinda anlamaya
basladik”. Bununla birlikte Anayasal reform igerisinde “kotii” veya
“veteneksiz” olan politikacillarin daha “iyi” veya “yetenekli” olanlariyla
degistirilmesi gibi bir onermeye yer yoktur. Anayasal reformda amag, ne
yonetimde rol alan kimselerin yerine daha iyilerinin secilmesi ne de onlarin
buna ikna edilmesidir. Anayasal reformun amaci politikacilarin uymasi gereken

kural ve kurumlarin olusturulmasi ve yetkilerinin sinirlarinin tespit edilmesidir”.

Devletin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin sinirlandirtlmamis olmasi, bu gii¢ ve
yetkilerin milletin temsilcilerince suiistimal edilmesine ve keyfi olarak kullanilmasina

neden olur. Bu yilizden Buchanan, devletin egemenlik hakki ve giiciiniin bir sonucu

81 Coskun Can AKTAN, Anayasal Iktisat ve Ekonomik Anayasa, iz Yaymcilik, Istanbul 1997, s. 37.
82 James M. BUCHANAN, Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat, Derleyen Ayta¢ EKER ve Coskun Can
AKTAN, Akliselim Ofset, {zmir 1991, s. 280.
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olarak sahip oldugu yetkilerin (baslica; yasa yapma, vergileme, biitce yapma, bor¢lanma
ve para basma hakki ve yetkileri) anayasal ¢ergevede belirlenmesi ve sinirlandirilmasi
gerektigini savunmaktadir. Buchanan ayrica, se¢im sisteminin mevcudiyetinin,
politikacilarin, biirokratlarin ve kurumlarin yozlasmalarina engel teskil etmeyecegine

inanmaktadir®®.

James M. Buchanan tarafindan 1958 yilinda yayinlanan “Devlet Bor¢larinin
Kamusal Ilkeleri” kitabinda Klasik Iktisadi diisiince tarafindan devlet borg¢lanmasi ile
ilgili olarak o©ne siiriilen ii¢ ilke acikca elestirilmis ve bu goriislerin gergegi
yansitmadigina vurgu yapilmistir. Buchanan, 6ne siirdiigli bu diisiince yapisina donem
akademisyenlerince genel kabul gordiigiinii dislindigi “Yeni Ortodoks (New
Orthodoxy)” nitelendirmesini yapmis ve devlet borglari ile ilgili 6nermelerini Klasik
Iktisadi Ekoliin ii¢ temel goriisiinii reddederek ortaya koymustur. Buchanan tarafindan

devlet bor¢lari i¢in One siiriilen li¢ 6nerme ise su sekildedir84;

» Devlet borcunun (i¢ borcun) varhigi ve arttirilmasi, birincil yiikiiniin gelecek
nesillere aktarilmasini gerektirmez,

» Devlet borcu ile 6zel borg arasinda benzerlik kurmaya ¢alismak her agidan dogru
degildir,

> I¢ ve dis borg arasinda net bir ayrim bulunmaktadir.

J. M. Buchanan devlet borc¢larini incelerken bor¢ kaynaginin i¢ veya dis
olmasinin etkileri bakimindan farkli sonuglar doguracagini 6ne siirmiistiir. Yurt icinden
gerceklestirilen bor¢lanmalarda, 6zel kesim ve kamu kesiminin karsilikli olarak
birbirlerine olan ekonomik sistemin yapisindan kaynaklanan baglari, bor¢lanma
isleminin, finansal bir islem olmaktan Steye gegmesine mani olmaktadir. I¢ borglarla
ilgili bir faiz 6demesi gerceklestirildiginde veya borglar itfa edildiginde gelir akiminda
bir degisiklige neden olmaz. Ancak dis borclarda ise, bor¢glanma dolayisiyla olusacak
yik zamanla gelecek nesillere dogru aktarilacaktir. Bor¢ geri ddemeleri esnasinda
katlanilan faizler gerg¢ek bir yiikii ifade ettiklerinden dolayr yurti¢i kaynaklarin itfa

donemlerinde yurtdisina aktarilmasi s6z konusu olacaktir. Bu tip transferler ise gelecek

8 Coskun Can AKTAN, “James Buchanan’in Politik iktisada Katkilari”, Maliye Yazilar1 Dergisi, Ocak-
Mart 1994, s. 42-43.

8 James M. BUCHANAN, Public Principles of Public Debt: A Defense and Restatement, Homewood
llinois, R.D. Irwin, Virginia 1958, p. 5.
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nesillerin gelirlerini azaltacagindan dolay1 gelir akiminda da bir bozulmaya neden
olacaktir. Itfa donemlerinde faiz ile birlikte 5denmek durumunda kalinan anaparalar da,
gelecek nesiller tarafindan yiiklenilmesi gereken gergek bir yiik olarak onlara bu giinden

aktarilmis olmaktadir™.

Anayasal iktisat ekoliine mensup iktisatgilar, anayasal ve / veya yasal kurallarla
smnirlanmadigi  miiddetce  hiikiimetin =~ bor¢glanma  senetlerini  sorumsuzca
kullanabilecegini diistinmektedirler. Ancak, mali bir kuralin hiikiimetin izin verilen
borcunu sinirlamasi halinde, hiikiimetler net varliklarini arttirmadan borg¢larini azaltma
egiliminde olabilirler®™. Mali kurallarla sinirlar1 belirlenmemis bir bor¢lanma yetkisinin
hiikiimetlerce kullanilmasi halinde ise 6zel kesim, gelecekte elde edecegi faiz gelirinin
cezp edici giicline kapilip elindeki atil fonlar tiiketim ya da yatirnma yonlendirmek
yerine DIBS alimma yénlendirdiginde, ekonomide tiiketim ve iiretim azalmasindan
kaynakli daralma yagsanmasi olasi bir sonugtur. Bu nedenledir ki, hitkiimetlerin birgok
konuda oldugu gibi borclanma yetkileri ile smnirlart da anayasal c¢ercevede

belirlenmelidir.

% J. BUCHANAN; a.g.e., p. 9-10.
8 Timothy C. IRWIN, “Some Algebra of Fiscal Transparency: How Accounting Devices Work and How
to Reveal Them”, IMF Working Paper, WP No: 12/228, September 2012, p. 7.
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IKiNCi BOLUM
TASARRUF KAVRAMI VE TEORiIK TEMELLERI

2.1. Tasarruf Kavram

Tasarruf kavrami, gelir elde eden ekonomik birimlerin (kamu-6zel kesim)
kullanilabilir gelirlerinden tiiketime yoOnlendirmedikleri, baska bir ifade ile gelirin
tilketimden arta kalan kismimi ifade etmektedir. Gelirin tiiketilmeyen kismi olarak ele
alindiginda tasarruf, simdiki zamanda yapilabilecek bir tiiketimin gelecek bir tarihe
ertelenmesi anlamim tasimaktadir®’ . Bireysel tasarruf ve toplam servet, uzun siiredir
ekonomi disiiniirleri i¢in arastirma konusu olmustur. Ciinkii ulusal tasarruf, emegin
tiretkenligini ve zaman i¢indeki biiylimesini kontrol eden 6nemli bir tiretim faktori olan
sermaye arzinin kaynagini olusturmaktadir. Tasarruf ile iiretken sermaye arasindaki bu
iliskiden dolayi, tasarruf geleneksel olarak erdemli, toplumsal acidan fayda saglayan bir

eylem olarak kabul edilmistir®.

Her ne kadar tasarrufu gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlasak da, aslinda

tasarrufun toplumun tiim bireyleri i¢in bir aligkanlik halini almasi gerekir. Emin

Ozbek’in 1937°de soyledigi gibi®;

“Modern ¢agda kazanan her fert kazancimi c¢esitli ihtiyaglart arasinda
dagitirken, ekonomi ve tasarruf prensiplerini de goz oniinde tutmalidir. Her fert
tasarrufu da bir ihtiya¢ sayarak, kazancim ihtiyaglar ile karsilagtirirken diger

temel ihtiyaglarinin tatmini oraninda tasarrufa da biit¢esinde yer ayirmalidir”.

Milli bir biling halini alan tasarruf aligkanlig1 zamanla sermaye birikimine katki
saglayacak ve bu birikim yeni yatirimlarin ve iiretim tekniklerinin gelisimine olanak
taniyarak milli hasilayr arttirdigi 6l¢iide ekonomik biiyiimeye pozitif etki yapacaktir.
Sermaye, icat fikrinin ve tasarrufun iriiniidiir ve sermaye damlaya damla katar.
Sonrasinda ise bu damlalar biiyiikk nehirler ve goller meydana getirir. Sermaye,

tasarrufun ve tutumlu olmanin en 6nemli sonucu ve tasarruf da tutumlu ve tedbirli

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Tasarruf — Yatirum Dinamikleri ve Cari Islemler
Dengesi Gelismeleri, Ankara 2015, s.1.

8 Franco MODIGLIANI, “Life Cycle, Individual Thrift and the Wealth of Nations”, American Economic
Review, Volume 76, No: 3, Jun. 1986, p. 297.

8 Sait Emin OZBEK, Tasarruf - Ekonomi Ilmindeki Yeri — Tiirkiye’'de Tasarruf Hareketleri, Istanbul
Aydinlik Basimevi, Istanbul 1937, s. 65.
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olmanin bir neticesidir. Aslinda her tasarruf bir fedakarliktir. Ciinkii tasarruf 6ziinde,
bugiinkii kazancimizin ¢ogunlukta bugiin zevk aldigimiz seylere harcamak ve bugiin bir
fayda elde etmek yerine, bunun bir kisminin muhtemel ve siipheli olan gelecege ait bir
zevk ugruna saklanmasidir. Ancak ne var ki, tasarruf neticesinde ortaya c¢ikan
mahrumiyet, sermayeye ve milli hasilaya yapacagi katkilar goéz oniine alindiginda

makul ve faydali bir mahrumiyettir®.

“Kurumsal Ekonomik Teori’de toplam tiiketim ve tiiketim harcamalari, milli
gelir ve istihdamin Onemli belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Buna karsilik
“Geleneksel Ekonomi Teorisi” ise, tasarruflari ekonomide dinamik bir gii¢ olarak
tanimlamakta ve tiikketimi, tasarruflarin caydiricisi olarak kabul etmektedir. Bu goriige
gore tasarruflar ertelenen hazlar1 ya da memnuniyetleri ifade etmektedir ve ekonominin
biiylimesi i¢in bazi hazlarin ertelenmesinin vazgeg¢ilmez bir zorunlulugu vardir. Bugiin
dahi, bircok iilke diisiik tasarruf oranlar1 nedeniyle endise duymaktadir ve gecikmeli

biiylime oranlarinin nedeninin bu diisiik tasarruf oran1 oldugu diisiiniilmektedir®.

Toplumlarda olusan tasarruf egilimini olumlu bulmayan ve elestiren, tasarruflar
nedeniyle tiikketimin azaldigmi ileri siiren basta J.M. Keynes olmak flizere bazi
iktisatgilarin goriigleri de belirli bir siire kabul gormiistiir. Keynes katildigi bir radyo
programinda, “durgunluk zamanlarinda korunma iggiidiisii ile tasarrufta bulunanlara ve
stokgulara kars1 ¢ikarak, kotii zamanlardaki bu geleneksel tutumu elestirmistir.
Ekonomik durgunluk dénemlerinde bireysel tasarruflarin yoksullugun kisir dongiisiine
neden olacagini ve durgunluk i¢inde bulunan ekonomilerde zaten var olan issizligi daha
da arttiracagini” One slirmiistiir. Paul Samuelson ise, “belirli kosullar altinda 6zel
ithtiyaclar i¢in ayrilmis tasarruflarin zamanla sosyal adaletsizlige neden olabilecegini”
ifade etmistir. Benzer sekilde William J. Baumol, “bir biitiin olarak ulusun tiim
ekonomik birimleri aym1 anda daha fazla tasarruf etmeye karar verirse, tasarruflar
bireylere kisisel gelir yolunu agsa da, nihai sonug herkes i¢in durgunluk ve yoksulluk

olabilir” diyerek bu husustaki goriisiinii ortaya koymustur. Bu ve benzeri goriislere

% Mehmed CAVID BEY, Iktisat Iimi, Liberte Yaynlari, istanbul 2001, 5.66-68, (Osmanlica’dan Ceviren:
Sema Alpun CAKMAK)

% David B. HAMILTON, “Institutional Economics and Consumption”, Journal of Economic Issues, Vol:
21, No: 4, December 1987, p. 1549.
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karsin, ABD’li iktisatct Mark Skousen tasarrufun toplumlar agisindan Onemine

asagidaki 6rnekle yamit vermektedir®;

“Bir kasabanin bir nehir tarafindan ortadan ikiye béliinmiis oldugu ve iki
taraf arasindaki tek ulasimin filika tarafindan gergeklestirildigi varsayildiginda,
kasabanin iki yakast arasindaki seyahat kasaba sakinleri agisindan hem pahall
hem de zaman alici olacaktir. Bu durum karsisinda kasaba yoneticileri toplant
yaparak nehir iizerine bir kopriiniin yapiumasint onermiglerdir. Kasabada
yvasayanlar cari harcamalarini ilgili dénemde azaltarak tasarruflarin bir koprii
insast icin kullanmayr kabul ettiklerinde, kisa vadede, perakende satislarda bir
azalma ile birlikte yerel isletmelerden elde edilen karlar ve istihdam gegici
olarak distirebilir. Ancak képrii yapiminda bazi kasabalilarin ¢alisacak olmasi
istihdamin azalmasi olasiligini zayiflatacaktir. Koprii insa edildikten sonra ise
kasaba halki, daha ucuz seyahat imkaninin varligi ve ulasim kolayligi nedeniyle
iki taraf arasinda artan rekabetten daha biiyiik faydalar saglayabilecektir.
Sonug olarak, toplumun gerceklestirmis oldugu kisa vadeli fedakarlik (tasarruf),
orta ve uzun vadede onlara daha yiiksek bir yasam standardi olarak

donecektir”.

Selanik Mebusu (milletvekili) ve Maliye Nazirhigi (bakanligi) gorevini de
listlenmis olan Mehmed Cavid Bey 1913 yilinda “Ilm-i Iktisad” (Iktisat Ilmi) adiyla
kaleme aldig1 eserinde, tasarruf bahsine 6zel bir alan agmis ve millet olarak tasarruf

glidiisii kazanmaya mecbur olusumuzu ise su ciimlelerle dile getirmistirg?’;

“Bugiin  ¢calisip  kazanmaya  giicii  yetenler, yarin bu  giiclerini
koruyabileceklerine emin olmadiklarindan, simdiki ¢alismalarinin temin ettigi
neticelerin bir kismini saklamaya mecburdurlar. Sahsi tasarruflar sayesinde bir
milletin serveti artacagindan ve her birimiz mensubu oldugumuz milletin bir¢ok
hizmetinden ve halka ait eserlerinden istifade ettigimize gore bunlarin artis
miktarina hizmet etmek de bize ait bir gorev oldugundan bu durum tasarrufu,

toplumsal bir vazife mertebesine yiikseltmektedir”.

% Mark SKOUSEN, Dissent on Keynes - A Critical Apprasial of Keynesian Economics, Preager
Publisher, New York, 1992, p. 91-98.
% CAVID BEY; a.g.e., 5.293.
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Tasarruf olgusunun gerekliligi, hacmi ve devlet tarafindan desteklenmesi gerekip
gerekmedigi konular1 uzun siiredir iktisat¢ilar arasinda tartisilan bir husus olagelmistir.
Klasik iktisadi ekol tasarrufu sermaye birikiminin kaynagi olarak kabul etmekle beraber
ondan sonra gelen Keynesyen ekol ise bu hususu tasarruf - yatirim iliskisi baglaminda
ele almaktadir. Bunun anlamu ise tasarruf ile yatirim arasinda bir iligkinin kuruldugu ve
tasarruflarin yatirimlar1 belirlemede biiyliik bir 6neme sahip oldugudur. Bu acidan
degerlendirildiginde, klasik iktisadi ekoliin 6nemli varsayimlarindan olan Say Yasasi ile
ifadesini bulan, “biiyiime i¢in yatirimin, yatirim iginse tasarruflarin gerektigi” sonucuna

ulasihir®. Keynes basit bir model ile bu hususu su sekilde aciklamaya ¢alismistir™;
Gelir = Tiiketim + Yatirim (1)
Tasarruf = Gelir — Tiiketim (2)
Ikinci denklemde bulunan “Gelir”in yerine, ilk denklemde yer alan degiskenler getirildiginde;
Tasarruf = Yatirnm  (3)
denkligine ulasilmaktadir.

Keynes gelirin iki temel bilesimi bulundugunu ve bunlarin da tiiketim ile yatirim
oldugunu 6ne siirmektedir (1). Tasarruf ile ilgili olarak ise, diger bir¢ok iktisat¢ ile ayni
gorilisii paylagsmak suretiyle tasarrufun gelirin harcanmayan kismi oldugu goriisini
aktarmaktadir (2). Bu iki esitlik birlikte ele alindiginda ve (1) numaral formiil i¢inde
yer alan “tilkketim” yerine (2) numarali formiilden elde edilen “gelir — tasarruf”
yerlestirildiginde ve sadelestirildiginde yatirimlarin tasarruflara esit oldugu bir durum
ortaya ¢ikmaktadir (3). Ekonomik yap1 igerisinde yatirimlarin tasarruflara esit olusu
ekonomik biiyiime, milli hasilanin arttirilabilmesi ve istihdam olanaklarinin
gelistirilmesi agilarindan degerlendirildiginde tasarruflarin ne kadar onemli oldugunu
acikca gostermektedir. Bir bagka deyisle basit Keynesyen model i¢inde ele alindiginda,
iktisadi biiylime yatirimlara doniistiiriilebilen yiiksek tasarruf seviyeleri ile miimkiin

olmaktadir®.

% Omer Faruk COLAK, Harun OZTURKLER, “ Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde
Degisim ve Tiirkiye’de Hane Halki Tasarruf Egiliminin Analizi”, Bankacilar Dergisi, Eylil 2012, Say::
82,s.1.

% John Maynard KEYNES, The General Theory of Employment, Interest, and Money, London:
MacMuillan 1936, p. 63.

% Ersan BOCUTOGLU, Makro Iktisat Teoriler ve Politikalar, Ekin Yaymevi, Bursa 2014, s. 219.
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Tasarruf, yatinm ve bor¢lanma arasindaki iligkide; tasarruflar yatirimlar
etkiliyor ve bu durum ekonomik biiylime ile yine tasarruflara pozitif katki saglayarak
devletin ve 6zel sektoriin ihtiyact olan kaynagi karsilayabiliyorsa politika yapicilarinin
oncelikli amaci, tasarruflart tesvik edici politikalarin hayata gegirilmesi olmalidir.
Ancak bahse konu iliski, 6ncelikli olarak dis kaynak ediniminden basliyor ve saglanan
dis finansman yoluyla yatirimlar arttiriliyor, bu sayede ekonomik biiylime saglaniyor ve
sonugta da tasarruflarin arttirilmasi saglanarak ekonominin ihtiya¢ duydugu kaynagi
kendi kendine temin etmesine yardimci olunabiliyorsa, dis ticaretin tesvik edildigi ve
uygun kosullarla bor¢lanmanin saglanabildigi biiylimeye dayali bir maliye politikasi

oncelikli olarak tercih edilmelidir.

2.2. Tasarruf Cesitleri

Tasarruflar bir iilkenin kalkinmasi i¢in gerek duyulan kaynagi temin etmesi
bakimindan hayati 6neme haizdir. Ekonomik biiylime ile birlikte milli hasila artis
hedefleyen politika yapicilarinin tasarruflari arttirict tedbirleri almaya ve tesvik etmeye
ihtiyaci vardir. Tasarruflar, temel anlamda siniflandirilmak istendiginde asagidaki gibi

bir ayrima tabi tutulabilir;

Yurt I¢i Tasarruf — Yurt Dig1 Tasarruf
Zorunlu Tasarruf — Goniillii Tasarruf

Kamusal Tasarruf — Ozel Tasarruf

vV V VYV V

Nakdi Tasarruf — Ayni Tasarruf

Bir iilkenin kalkinmasi igin itici gii¢ yurtigi tasarruflarla saglanan sermaye
birikimidir. Yurti¢i yerlesik kisi ve firmalar elde ettikleri gelirler neticesinde olusan
harcanabilir gelirleri lizerinden tiiketim ve tasarruf kararlarin1 vermek durumundadairlar.
Belirli bir ge¢imlik diizeyin {izerinde gelir elde edenler gerek islem, gerek spekiilasyon,
gerek ihtiyat veya gerekse de miras (servet) giidiileri nedeniyle gelirlerinin tamamini
tikketime yonlendirmeyecek ve bir kismi ile tasarruf etme egilimi gosterecektir. Yurt ici
yerlesik tarafinda gergeklestirilen bu tip tasarruflar her zaman miitesebbislerin ihtiyag
duydugu toplam sermayeyi karsilamaya yetmeyebilir. Yatirim i¢in gerekli olan sermaye
yurtigi tasarruflar ile karsilanamadigi takdirde gerek yatirnmeci gerekse de devlet

tarafindan yurtdis: tasarruflardan yararlanma zorunlu hale gelir.
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Gegmiste ekonomik veriler biiyiik halk kitleleri tarafindan siklikla takip edilen
konular arasinda degildi. Ancak ne var ki, gelisen bilgi teknolojileri ve iletisim ag1
sayesinde makroeckonomik degiskenler giinlimiiz bireyleri tarafindan da siklikla takip
edilen konular arasmma girmistir. Makroekonomik veriler uzmanlar tarafindan gerek
yazili gerekse de gorsel medya araciligiyla ve hatta sosyal medya platformlarinda da
anlik olarak yorumlanmakta ve bireylerin bilgi sahibi olmasi saglanmaktadir. Bir¢ok
bilgiye kolaylikla ulasabilen ekonomik aktorler gelecekle ilgili tasarruf, yatirnm ve
tilketim kararlarina yon vermeye ¢alismaktadirlar. Kamu otoritesinin herhangi hukuki
veya manevi zoru olmaksizin gergeklestirilen bu tip tasarruflar goniilliik esasina
dayanmakta ve tasarruf sahipleri ellerindeki fonlarin1 istedikleri alanda
degerlendirebilmektedirler. Ancak bazi donemlerde hiikiimetler, yurtici tasarruflarda
yasanan azalmalar basta olmak iizere bir dizi makroekonomik degiskenin istikrarini
saglayabilmek i¢in ekonomi igerisinde var olan aktorlerin tasarruf etmelerini zorunlu
hale getirecek diizenlemelere bagvurabilmektedir. Ozellikle fiyat artislarinin hizlandig
enflasyonist donemlerde talebin azaltilabilmesi i¢in vergilerin arttirtlmasi yoluyla
bireylerin ellerinde var olan satin alma giicii, kamuya transfer edilerek kamu tasarruflari
arttirilabilir. Bununla birlikte yurti¢i yatirim — tasarruf agiginin biiylidiigii ve bor¢lanma

gereginin arttig1 donemlerde de hiikiimetler zorunlu tasarruf kararlar1 alabilmektedir.

Nitekim tilkemizde 1986 Kasim ayinda kabul edilip 1987 yili basindan itibaren
yiiriirliige giren 3320 sayili “ Memurlar ve Isciler ile Bunlarin Emeklilerine Konut
Edindirme Yardimi Yapilmas: Hakkinda Kanun” ile 1988 yilinda ¢ikartilan 3417 sayili
“Calisanlarin Tasarrufa Tesvik Edilmesi ve Bu Tasarruflarin Degerlendirilmesine Dair
Kanun” iilkemizde uygulanan zorunlu tasarruflar i¢cin onemli birer 6rnek teskil eder.
Bununla birlikte 2001 yilinda ¢ikartilan “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu”nda 2016 yilinda 6740 sayil1 “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile yapilan degisiklikle son
donemde yiirtirligli giren ve 45 yas altt tim calisanlart zorunlu olarak “Bireysel
Emeklilik Sistemi’ne dahil eden yasal diizenleme de zorunlu tasarruflar i¢in 6rnek

olusturabilecek bir diger uygulamadir.

Ulke ekonomisi bir biitiin olarak ele alindiginda kamu ve 6zel kesim olmak
lizere ikili bir yapinin var oldugu sdylenebilir. Ister kamu isterse de 6zel kesim olsun
belirli  zamanlarda tasarruf karar1 alabilmektedir. Kamunun tasarrufundan

bahsedebilmek icin, gelirlerinin bir kismini1 harcamayarak pozitif bir artik birakmasi
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gerekir. Bununla birlikte belirli donemlerde vergilerin arttirtlmasi yolu ile de kamu
tasarrufuna bagvurulmasi miimkiindiir. Sonug olarak vergilerin arttirtlmasi yoluyla 6zel
kisilerin ellerinde var olan fonlarin kamuya transferi saglanmis olmaktadir. Ozel kesim
denilince ise, bireyleri (hane halki da denilebilir) ve 6zel sirketleri (kurumlar da
denilebilir) bir arada diisinmek gerekir. Bireysel tasarruflar, ekonomik biiyiimeyi
giiclendirmekle birlikte hane halklarmin gelecekteki tiiketim olanaklarini arttiran ve
yeni sermaye yatirimlarina fon saglamayan bir Ozellige sahiptir " Hane halkinmn
tasarruflar1 gibi 6zel kurumlarda zaman zaman tiim gelirlerini yatirima yonlendirmek
veya paydaslarina dagitmak yerine tasarruf etmeyi segebilirler. Ister hane halk isterse
de 6zel kurumlar tarafindan yapilmis olsun bu tip tasarruflarin toplami bize toplam 6zel

tasarruflar1 vermektedir.

Tasarruf sahipleri, ilgili tasarruflarini likit kiymetler olan her tiirli para, altin
gibi degerli madenlere, devlet i¢i bor¢lanma senetlerine veya doviz cinsi kiymetlere
yonlendirebilirler. Ilgili kiymetlerin kolay paraya cevriliyor olusu bu tip bir tasarruf
tercihinin nakdi tasarruf olarak goriilmesi anlamina gelir. Bazi tasarruf sahipleri ise,
ellerinde var olan fonlarin1 mal stoklarini arttirmak igin veya gayrimenkul vb. mallar
almak i¢in kullanmus olabilirler. Likit varliklar haricindeki bu tip bir tercih tasarruflarin

ayni (mal) olarak degerlendirmesi demektir.

Tasarruflar her ne sekilde siniflandirilirsa siniflandirilsin, belirli bir amaca
hizmet etmeleri i¢cin bugiin tiiketilmek yerine saklanmaktadirlar. Ister kamu, ister hane
halk: isterse de Ozel tesebbiis olsun toplam gelirinin ne kadarlik kismini tiiketmeyip
tasarruf edecegini bir dizi degiskene bakarak belirleyecektir. Bu degiskenlerin her
zaman ekonomik olmasi da zorunlu degildir. Kimi zaman politik, kimi zaman sosyo-
kiiltiirel kimi zaman ise demografik degiskenler tasarruf kararlarimi etkileme giiciine

sahip olacaktir.
2.3. Tasarruf Kararlarin1 Etkileyen Faktorler

Tasarruf kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugunu agiklamadan once,
bireyleri tasarruf etmeye yonlendiren nedenlerin neler oldugunu agiklamaya caligmakta
yarar vardir. Tasarruf gilidiisiiniin altinda yatan nedenlerin agikliga kavusturulmadan bu

giidiiyii etkileyen unsurlarin izah1 pekte kolay degildir. Franco Modigliani, bireyleri

% https://www.bea.gov/sch/pdf/2002/04 April/0402PersonalSaving.pdf, (23.12.2016)


https://www.bea.gov/scb/pdf/2002/04April/0402PersonalSaving.pdf
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tasarrufa yonlendiren dort temel nedenin varligini 6ne siirmiistiir. Modigliani’ye gore;
tasarruf etmenin ilk amact miras birakma diisiincesidir. Mevcut ve ileriye doniik gelir
beklentilerinin tiim yasam siireci boyunca arzu edilen tiiketim seviyesiyle uyumlu
olmayacag diisiincesi ise bireyleri tasarrufa yonlendiren ikinci 6nemli etkendir. Ugiincii
olarak ihtiyat giidiisiiniin varligindan ve acil durumlara (beklenmedik gelir azaliglari
ve/veya beklenmedik tiiketim artiglar1) karsi tedbirli olma arzusundan bahseden
Modigliani, bireyleri tasarrufa yonelten son gerekgenin ise, gelecekle ilgili
belirsizliklere karst dayanikli tiiketim mallar1 satin almak istegi oldugunu ifade

etmistir™.

John Maynard Keynes ise, Istihdam, Faiz ve Paranm Genel Teorisi (1936) isimli
eserinin ¢esitli boliimlerinde tasarruf giidiisiinliin nedenlerini ele almig ve harcanabilir
gelirin tamaminin tliketime yonlendirilmeyip belirli bir kismimnin tasarruf seklinde
degerlendirilmesi ile ilgili olarak sekiz neden One slirmiistiir. Bireyleri tasarrufa

yonlendiren nedenler Keynes’e gore su sekildedir™;
> Ongoriilemeyen durumlara kars bir birikim olusturmak (ihtiyat giidiisii),

» Bireylerin gelecekteki ihtiyaglari igin bu giinkii gelirlerinden fon olusturmak

(yasam dongiisti glidiisii),
» Faiz ve deger artiglarindan fayda saglamak (zamanlar aras1 ikame giidiisii),
» Zamanla artan harcamalarinin finansmanini saglamak (gelisim/iyilestirme giidiisii),

» Acik bir fikir veya somut eylem olmasa dahi, bagimsizlik ve is yapma giiciinii

saglamak (bagimsizlik giidiisii),
»  Bir varlig1 miras olarak birakmak (miras giidiisii),

» Spekiilatif veya ticari projelerin gergeklestirilmesi i¢in toplu olarak Onlem

olusturmak (kurumsal giidii),

» Ev, araba veya diger dayanikli mallar1 satin alabilmek igin birikim olugturmak

(pesinat giidiisii).

% Franco MODIGLIANI, The Collected Papers of Franco Modigliani, MIT Press, Volume 6, London
2005, p. 6 7.

% Martin BROWNING, Annamaria LUSARDI, “Household Saving: Micro Theories and Micro Facts”,
Journal of Economic Literature, December 1996, VVol: 34, No: 4, p. 1797.
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Bir iilkede sermaye olusumunun temel kaynagi milli tasarruflardir. Milli
tasarruflar ise milli gelirin harcanmayan kismina esit olup, biiyiik dl¢iide milli gelirin
seviyesine ve milli gelirin boliisiim sekline baghidir. iktisadi olarak az gelismis
ilkelerde toplumun biiylik kismi1 asgari ge¢im seviyesinde bir gelir elde eder ve tasarruf
arzusu bu kisilerde bulunsa dahi bu giice sahip degillerdir'®. Bu nedenledir ki, tasarruf
kararlarini etkileyen faktorlerin her birey, her toplum ve her zaman dilimi i¢in ayni
sekilde ve siddette oldugundan bahsetmek pek miimkiin degildir. Bugiin toplumun
gelirinin ne kadarinin harcanip, gelecekteki tiiketim igin ne kadar tasarruf
saglayacaginin se¢imi en onemli ekonomik kararlar arasinda yer almaktadir. Bu secim,
sadece kararlar1 alan hanelerin refahi i¢in degil ayni zamanda ekonominin yatirim
kapasitesini ve biliyiime oramni da etkileyecegi i¢in dolayli olarak gelecek nesillerin
refahi lizerinde de etkili olabilmektedir. Tasarruf kararlarinin alinma sekli, hane halkinin
ongorii ve rasyonellik diizeyi, sermaye piyasalarinin eksiksiz ve iyi isleyis derecesi, bu
giin, bu secimi etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Bunlarla birlikte
uygulanmakta olan vergi politikalar1 da tasarruf diizeyini etkileyen énemli unsurlardan
biridir. Sosyal sigorta sisteminin varligi ve kapsami, saglik ve engellilik sigortasi, gesitli
transfer 6demeleri, sosyal refah hizmetleri ve bireylerin egitim diizeyinin son yillardaki
artig1 ile birlikte bor¢lanma araglarinda yasanan gesitlilik de tasarruf kararlarinin tepki

verdikleri argiimanlardir*®*,

Yarasir ve Yilmaz, 20 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for
Economic Co-operation and Development / OECD) iilkesine ait 1999-2007 dénemini
kapsayan verileri “Dinamik Panel Veri Analizi Yontemi”’ni kullanarak incelemisler,
ozel tasarruflarm belirleyicilerini ve bu belirleyicilerin etkilerini arastirmislardir. Ilgili
doneme ait verilerden elde edilen sonuglara gore; bir dnceki yil tasarruf oranlarinin, 6zel
kredilerin, cari hesap dengesinin ve enflasyonun 6zel tasarruflar {izerinde pozitif, kamu
tasarruflarinin ve yasli bagimlilik oranlarinin ise negatif etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmiglardir. Ayn1 ¢alismanin sonucunda ayrica, s6z konusu iilkeler i¢in kisi bagina

100 Avni ZARAKOLU, “Enflasyon ve Finansman”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 1961,
Cilt:18, Say1:1-4, s. 464.

101 Robin BOADWAY, David WILDASIN, “Taxation and Savings: A Survey”, Fiscal Studies, 1994,
Vol.15, No:3, p. 19.
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bliylime hizinin ve reel faiz oranlarinin 6zel tasarruflar {izerindeki etkisinin 6nemsiz

oldugunu gérmiislerdir'®,

Iktisat yazininda tasarrufu etkileyen faktorlerin neler olduguna dair birgok
caligmaya rastlamak miimkiindiir. Tablo 1’de goriilebilecegi gibi tasarruf kararlarina
etki eden faktorlerin neler oldugu farkli iktisat¢ilar tarafindan ele alinmis ve biz dizi
sonuclara ulagilmigtir. Tablo 1°de yer alan bazi c¢alismalar neticesinde elde edilen
sonuglardan yola ¢ikilarak tarafimizca, tasarrufu hangi faktoriin ne yonde etkilediginin

acgiklanmasi calisilacaktir.

192 Seving YARASIR, Binhan Elif YILMAZ, “OECD Ulkelerinde Ozel Tasarruflar: Bir Bakis (1999-
2007)”, Maliye Dergisi, Say1: 160, Ocak-Haziran 2011, s. 139 — 153.
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Tablo 1 : Ozel Tasarrufun Belirleyicileri Hakkinda Gergeklestirilen Literatiir Caligmalari

Tasarrufun Literatiir Calismalar1 ve Bulgular

Belirleyicileri 1123|456 |7 |8]9|10]|11|12|13|14]|15
Gelir Seviyesi + |+ |+ |+ 0|0+ 0+/ 0 +
Gelir Biiyiimesi + + + 0+ + ] + |+
Reel Faiz 0j(0]|O 00| _ _ |1 0]+ 0|0
Enflasyon 00| 0] _ 0|+ 0 + |+ +
Dis Ticaret Haddi 0| + + | + + 0 +
Para ve Kredi +
Akimlari ¥ - - - [ |~
Cari Agik

Yabanci Tasarruflar

M2/GSYIH

(Monetizasyon)

Yash Bagimlilik Orani 0|0 + 10

Geng Bagimlilik Oram 0 +

Kentlesme

Gelir Dagilimi 0 0 0

Kamu Tasarrufu

Kamu Sektorii Biitge +

Dengesi - - | - - — 1/ -

Kamu Tiiketimi 0

Dagitim Emek. Sist.

Zorunlu Tamami

Fonlanan Emek. Sist.

Tamami Fonlanan 0/

Emeklilik Sistemi +

Kaynak: Fatih AKSOY, Tasarrufun Belirleyicileri: Tiiketici ve Ticari Kredilere Iliskin Bulgular, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara 2016, s. 11

Not 1: Literatiir ¢caligmalari asagidaki makalelerin bulgularini gostermektedir. Her bir calismaya ait
bulgular satir ve siitunlarin kesigsimleri seklinde ifade edilmistir.

1. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991); 2. Edwards (1996); 3. Masson ve digerleri (1998); 4. Dayal-Gulati
ve Thimann (1997); 5. Bailliu ve Reisen (1998); 6. Haque ve digerleri (1999); 7. Loayza ve digerleri
(2000); 8. Lopez ve digerleri, (2000); 9. Schmidt-Hebbel ve Servén (2000); 10. De Serres ve Pelgrin
(2003); 11. IMF (2005); 12. Hondroyiannis (2006); 13. Gutiérrez (2007); 14. Horioka ve Terada-
Hagiwara (2012); 15. Grigoli ve digerleri (2014).

Not 2: Tabloda yer alan; (+) isareti 6zel tasarruflar ile degisken arasindaki pozitif iliskiyi, (-) isareti
negatif iligkiyi, (0) degeri ise anlamsiz iliskiyi ifade etmektedir.
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2.3.1. Vergi Yiikii

Maliye politikas1 araglarmin Ozellikle de vergilerin sadece mali degil mali
olmayan amaglarla da kullanilabileceginin anlasilmasindan sonra, vergilerin
kullanilmas1 yoluyla bireysel tiiketim ve tasarruflarin yonlendirilebildigi goriilmiistiir.
Vergiler kisisel gelirde, dolayisiyla da kisisel harcamalarda ve tasarruflarda, uygulanan
vergi oran1 kadar bir azalmaya neden olurlar. Devlet tarafindan salinan vergiler,
bireylerin tiiketimini azaltiyor ve ilgili vergi gelirleri neticesinde saglanan kamusal
tasarruflar devlet eliyle yatirima yonlendirilebiliyorsa milli sermaye stokunda bir artigin

olmas1 beklenebilir'®

. Ancak devletge alinan vergiler yatirima yonlendirilmek yerine
cari harcamalarin finansmaninda kullaniliyor ve bu durum o6zel sektdriin yatirim
kararlarim1  olumsuz yonde etkiliyorsa, milli hasilada bir artisin yasanmasi
beklenmemelidir. Boyle bir durumun ortaya ¢ikaracagi sonug ise, milli hasilanin artigi
degil vergiler yoluyla kaynaklarin 6zel kesimden kamuya aktarilmis olmasi1 gergegidir.
Farkli ekonomik faaliyetleri kapsayan ve cesitli unsurlar1 konusuna alan vergilerin her
birinin bireyler ve firmalarin tiiketim-tasarruf kararlarina etkisi mevcuttur. Ancak ne var
ki, gelir, servet ve harcamay1 kendisine konu edinen her bir vergi, 6zel kesimin aktorleri

tarafindan aym siddetle hissedilmezler. Bu bakimdan vergi tiirlerinin tiiketim-tasarruf

kararlan tizerindeki etkileri birbirinden farkli olmaktadir.

Gelir iizerinden alinan dogrudan vergiler (gelir vergisi ve kurumlar vergisi)
gercek ve tilizel kisilerin farkli kaynaklardan elde ettikleri gelirleri vergilendirme esasi
tizerine insa edilmislerdir. Gelir vergisi, hem sermaye getirisinin vergi sonrasi oranini
diisiirdiigiinden hem de 6zel sektdrden kamuya kaynak aktarimina neden oldugundan
dolay1 ulusal tasarruf oranmni ve sermaye-emek oranmi etkileme giiciine sahiptir'®.
Ekonomik aktdrler vergi dncesi ve vergi sonrast gelirlerinin diizeyine gore tiiketim ve
tasarruf karar1 vereceklerdir. Gelir lizerinde bulunan vergi yiikiiniin arttirilmasi, vergi
sonras1 harcanabilir geliri azaltacagindan 6zel kesimin gonilli tasarruflarini olumsuz
yonde etkileyecektir. Bununla birlikte vergi sonrasi gelirden tasarruf etme olanagina
sahip olanlarin dikkate alacaklar1 bir diger husus ise ilgili tasarrufun getirisinin ne
olacagidir. Gelir vergileri ¢esitli kaynaklardan elde edilen gelirleri kapsadigindan ilgili

tasarrufunda getirisinin yeniden vergilendirilmesi s6z konusu olacaktir. Tasarruf sahibi

13 A, ZARAKOLU; a.g.e., s. 465-466
104 Michael J. BOSKIN, “Taxation, Saving and The Rate Of Interest”, NBER Working Paper Series, WP
No. 135, January 1976, p. 4.
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bu ayrintiyr da gormezden gelmeyecek ve vergilendirilmis gelirinden arta kalan
tasarrufundan elde edecegi ek gelirin de yeniden vergilendirilecegini bilerek tiiketim-
tasarruf kararmi verecektir. Ekonomik birimlerin tiikketmek yerine tasarruf etmeleri
neticesince elde edecekleri karsilik, tasarrufta bulunmalari sebebiyle kendilerine
Onerilen faiz oranina esittir. Gelir vergisi uygulamasi geregince, tiiketmek yerine
tasarruf etmenin Odiilii olan getiri (faiz geliri) miktar1 vergi kadar azalacaktir.
Dolayisiyla tiim gelir tiirlerini istisnasiz kapsayici olarak uygulanan gelir vergisi,

harcamalar lehine ancak tasarruflar aleyhine bir 6nyargi olusturacaktir'®.

Harcamalar iizerinden alinacak vergilerin (katma deger vergisi, 6zel tiikketim
vergisi, 0zel iletisim vergisi vb.) nihai ytiklenicilerinin tiiketiciler olmasi ilgili vergilerin
etkisinin Olgiilmesinde biz dizi degiskene daha bakmay1 zorunlu kilmaktadir. Normal
sartlar altinda, harcama vergilerinin artmast mal ve hizmet fiyatlarina yansitildigi
oranda tliketimde azalmaya ve buna paralel olarak da tasarrufta artisa neden olmalidir.
Ancak, ilgili verginin yoneldigi mal ya da hizmet grubunun tiirii tiiketim azalisinin
esnekligini belirlemektedir. Zorunlu mallar {izerine ihdas edilen veyahut salinan ilave
vergilerin tiikketime olan etkisinin kisith olmasi beklenir. Tiiketiminden vazgecilmesi
giic ve ikamesi zor olan bu tip iirlinlerin fiyatinda vergi dolayisiyla artis yasanmis
olmas tiiketicilerin o maldan vazge¢cmelerine neden olmamaktadir. Dolayisiyla bu tip
mallar lizerinde yogunlagan vergilerin tiikketimi azaltici, tasarrufu ise arttirict etkisi
sinirlt olacaktir. Bu karsin normal mallara getirilecek ek vergisel yiikiimliiliikkler gerek
zorunluluk derecelerinin diisiik gerekse de ikame olanaklarimin varlifi nedeniyle
kolaylikla tiiketimlerinden vazgegme sonucunu doguracaktir. Ikame edilme tercihinin
kullanimi 6lgiisiinde azalacak olan tiikketim tasarruf artisini beraberinde getirecektir. Bu
etkinin Olgiilebilmesi, vergi orani arttiritlan mal veya hizmet grubunun tiiketiciler

acisindan zorunlu olarak kabul edilip edilmediginin tespiti ile miimkiindiir.

Vergilerin tasarruflara etkisi tizerine yapilan aragtirmalarda Callen ve Thimann
(1997) tarafindan OECD iiyesi 21 iilke lizerine yapilan bir calisma neticesinde,
dogrudan vergilerin toplam tasarruf iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu, dolayli

vergilerin etkisinin ise 6nemsiz oldugu bulgusuna ulasilmistir'®®. Alm ve El-Ganainy

105 Advisory Commission On Intergovernmental Relations, “The Expenditure Tax: Concept
Administration and Possible Applications”, Stoch Number: 5204-00053, March 1974, Washington D.C.,
p. 11-12, http://www.library.unt.edu/gpo/acir/Reports/information/M-84.pdf, (08.06.2017).

1% Tim CALLEN, Chiristian THIMANN, “Empirical Determinants of Household Saving Evidence from
OECD Countries”, IMF Working Paper, WP No: 181, 1997, s. 15.


http://www.library.unt.edu/gpo/acir/Reports/information/M-84.pdf
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(2012) tarafindan 15 Avrupa Birligi (European Union / AB) iilkesi i¢in gerceklestirilen
ve Katma Deger Vergisi’nin (KDV) tliketime olan etkisinin 0Ol¢iimlendigi
caligmalarinda ise, dolayli bir vergi olan KDV gelirlerinin artmasi neticesinde tiiketimin

bu durumdan negatif ancak tasarrufun ise pozitif etkilendigi sonucuna ulagilmugtir'®’

Servet iizerinden almman vergilerde (emlak vergisi, motorlu tasitlar vergisi,
veraset ve intikal vergisi) dogrudan vergiler kategorisinde yer almakta ve herhangi bir
yolla elde edilen servetin vergiye tabi olmasini amaglamaktadirlar. Miras yoluyla elde
edilen servetin disinda bireylerin veya kurumlarin tasarruflarim1i  ayni olarak
bulundurmak istemeleri de onlar1 belirli sartlarda devamli bir vergi yikii altina
itmektedir. Ayni tasarrufta bulunmak isteyenler ellerinde bulunan tasit ve
gayrimenkulleri dolayisiyla her yil belirli bir vergi 6demekle miikellef kilinmaktadir.
Iste bu durum, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan fonlar1 nasil degerlendireceklerini
belirleyen 6nemli bir unsur haline gelmektedir. Gerek gelirin elde edilisinden tasarrufun
getirisine kadar siiren gelir vergileri gerekse de servet unsurlarini kapsamina alan servet
vergileri, gecimlik diizeyin lizerinde gelir elde eden ve tasarruf etme imkanina sahip
olan bireylerin tasarruf egilimine zarar vermektedir. En nihayetinden tasarruflarin
azalmasi, yatirim icin gerekli olan fonlarin yurt iginden saglanamamasina neden

olmakta ve miitesebbislerin dis tasarruflar kanalina yonelmesine zemin hazirlamaktadir.

Vergi yapist ile tasarruf oranlart arasindaki iliski Tiirkiye oOzelinde ele
alindiginda ise; Tablo 2’de de goriilebilecegi gibi, toplam vergi gelirleri icerisindeki
dolayli vergilerin pay1 2000 yilindan giiniimiize artmasina ragmen tasarruf oranlar1 bu
durumdan negatif etkilenmemistir. 2000 yilinda toplam vergi gelirleri igerisinde dolayl
vergilerin orant % 59,1 iken, 2016 yilina gelindiginde bu oran % 67,3’¢ kadar
yiikselmistir. Ayni yillar dikkate alindiginda briit tasarruf orani ise % 20,9 seviyesinden
% 24,5 seviyesine ulasmistir. Tablo 2’den de goriilebildigi gibi, Alm ve El-Ganainy
(2012) tarafindan 15 Avrupa Birligi (European Union / AB) iilkesi i¢in gerceklestirilen
ve dolayli vergilerden elde edilen gelirlerin artmasinin tasarruflar {izerinde herhangi
olumsuz bir etki olusturmayacagi sonucuna ulasilan ¢alismanin bulgular ile benzerlik

gosterdigi soylenebilir.

197 James ALM, Asmaa EL-GANAINY, “Value-Added Taxation and Consumption”, Tulane Economics
Working Paper Series, WP No: 1203, July 2012, p. 24-25.
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Dolgyll Dogrl_ldan

v || | g | O T

Geliri* Gelirleri Gelirleri GSYH**

(%) (%)

2000 26.503 15.653 59,1 10.849 40,9 20,979
2001 39.735 23.655 59,5 16.080 40,5 20,887
2002 56.631 39.554 66,3 20.077 33,7 21,816
2003 84.316 56.508 67,0 27.808 33,0 19,912
2004 90.076 62.080 68,9 27.996 31,1 21,479
2005 106.929 74.256 69,4 32.672 30,6 22,853
2006 137.480 94.222 68,5 43.257 31,5 23,958
2007 152.835 100.991 66,1 51.843 33,9 23,243
2008 168.109 109.085 64,9 59.023 351 23,980
2009 172.440 111.307 64,5 61.132 35,5 21,409
2010 210.560 143.994 68,4 66.565 31,6 21,319
2011 253.809 171.752 67,7 82.056 323 22,468
2012 278.751 186.231 66,8 92.519 33,2 22,802
2013 326.169 225.727 69,2 100.441 30,8 23,191
2014 352.514 238.092 67,5 114.421 32,5 24,423
2015 407.818 279.290 68,5 128.527 31,5 24,798
2016 459.001 308.821 67,3 150.180 32,7 24,504

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-2016.html,
(26.02.2017).

(1) Genel Yonetim; merkezi yOnetim biitcesi, mahalli idareler, doner sermayeli kuruluslar, issizlik
sigortas1 fonu, sosyal giivenlik kuruluslari, genel saglik sigortasi ve fonlar1 kapsamaktadir.

* Milyon TL

**https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS, (01.08.2017).

2.3.2. Gelir Seviyesi ve Gelir Dagilim

Bireylerin reel gelirlerinden tasarruf karar1 verebilmeleri ancak ge¢imlik diizeyin
tizerinde gelir elde etmeleri halinde miimkiindiir. Sadece yasamlarini idame ettirebilecek
kadar gelire sahip olan bireylerin tasarruf karari alabilmeleri giictiir ve gelirlerinin
tamamin1 veya tamamina yakinini tiiketim harcamalar1 i¢in kullanmalar1 olasidir.
Ekonomi yaziinda bu konu ile ilgili yapilan bir¢ok caligsma, yiiksek gelir diizeyine
sahip tlkelerin ayn1 zamanda yiiksek tasarruf oranlarina da sahip oldugunu goéstermis ve
gelir diizeyinde yasanan artiglarin {ist gelir grubuna ait iilkelerde tasarruflara pozitif etki

yaptigini kanitlamistir.
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Yabanci finansman kaynaklarina olan bagimliligin azaltilabilmesi, iiretim artis
neticesinde olusacak sermaye birikimi sayesinde gelir diizeyinin arttirilabilmesi
neticesinde olabilir. Olusan sermaye birikiminin i¢ tasarruflarda doguracagi pozitif etki,
yeni yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulacak olan finansmana kaynak olusturmasi ve bu sayede
yabanci kaynaga olan ihtiyacin siddet derecesini azaltmasi bakimindan ¢ok kiymetlidir.
Uretim artismin  saglanabilmesinin temelinde yatan etkenlerden biri teknolojik
gelismelerin iiretim siirecine adapte edilebilmesi iken digeri ise iiretim faktorlerinin
miktarmin ve/veya verimliliginin arttirilabilmesidir. Uretim faktdrlerinden birisi olan
sermayenin de i¢ dinamiklerin harekete gecirilmesi suretiyle arttirilabilmesi ancak
tasarruflarin tesviki ve bunun i¢in uygun altyapinin olusturulmasi ile miimkiindiir. Artan
tasarruflar, yatirimlara olan olumlu etkisi ile milli hasilanin artmasina katki saglayacak

ve kalkinmanin i¢ dinamiklerle gerceklesmesine yardimei olacaktir.

Ancak ne var ki, ekonomik faaliyetlerin daralma donemlerinde bireyler tedbir
amagch olarak tiiketimlerini kisma ve firmalar da diisen gelirleri nedeniyle maliyetlerini
azaltma yoOniinde tedbirleri giindemlerine alabilirler. Bu durum, bazilart igin kayip
anlamina gelen durumlarin bagkalar i¢in ise kazanim sayilacagi yapisal ekonomik
degisimin ayrilmaz bir parcasini olusturur. Bazi firmalar ve kisiler tarafindan alinan
kiigiilme Onlemlerinin, toplam talebe ve bu yolla ekonomik biiyiimeyle birlikte
istthdama da herhangi bir etkisi olmayan bireysel tercihler seklinde degerlendirilmesi
s0z konusu olabilir. Ancak, ekonomi genel bir kriz yasiyorken neredeyse toplumun tiim
kesimleri ya da ¢ogu hane halki ve firma, gelirlerinde kayiplar beklerler ve bdyle bir
beklenti sonucunda tasarruf egilimlerini topluca arttirirlar; bdyle bir tercih ise toplam
biiyiimeyi olumsuz olarak etkiler. Ekonomik teoride bu durum, "tasarrufun paradoksu"
kavrami ile aciklanmaktadir. Gelecekteki bireysel gelir azalislarinin etkisi bireysel
tasarruflar yolu ile dnlenebilirse de, toplumun genelini kapsayan kitlesel bir reaksiyon
olarak tasarruf eylemi ise ekonomi igin kotii sonuglar dogurabilir. Bu tutum neticesinde
yaygin is kayiplar1 ve maas kesintileri ekonomideki genel durgunluk goriintiisiinii daha
da kotiilestirebilir. Birgok 6zel sektor firmasi ve hane halkinin kolektif kemer sikma
onlemleri (tasarruf egilimleri), beklendiginin aksine, artik toparlanmay1 saglamaz. Tam
aksine, azalmakta olan talebin etkisiyle ekonomiyi asagi yonlii bir negatif biiyiime

spiraline sokabilir*®.

198 ¢, HOLTFRERICH; a.g.e., p. 21.
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Gelir artiglarinin tasarruflar lizerine gerceklestirdigi etkinin
Ol¢timlenebilmesinde 6nemli olan ilk kriter, incelenen tilkenin / iilkelerin dahil olduklar1
gelir gruplandir (Detayll Bilgi I¢in bknz: https://datahelpdesk.worldbank.org/
knowledgebase/articles/906519-world-bankcountry-and-lending-groups). ikinci énemli
kriter ise, {iilke i¢inde olusan toplam hasilanin iilke yerlesikleri arasinda nasil
paylasildigi, baska bir ifade ile gelir dagilimindan hangi oranlarla gelir gruplarinin pay
aldigadir. Ust gelir grubunda yer alan ekonomilerde gelirden en yiiksek payr alan
nifusun ilk % 20’lik bolimi ile gelirden en az payr alan son % 20’lik boliimi
arasindaki fark orta ve diisiik gelirli ekonomilerde oldugu kadar biiyiik bir ayrigmay1
isaret etmemektedir. Bunun bir anlami, gelir dagilimmin yiiksek gelirli ekonomilerde
daha adil dagildig1 diger anlami ise yiiksek gelirli ekonomilerde marjinal gelirin tiiketim
egiliminin daha disiik, tasarruf egiliminin ise daha yiiksek oldugudur. Tablo 3’de de
goriildiigii gibi, Tirkiye (diinya bankasi verilerine gore {ist orta gelir grubuna dahildir)
verilerine bakildiginda gelir dagiliminin alt gelir gruplari lehine degismesinin tasarruflar
tizerindeki etkisinin dnemsiz oldugu sonucu ¢ikarilabilir. 2006 yilinda 9,6 olan dagilim
katsayisinin 2015 yilina gelindiginde 7,6 olarak oOlciilmesine ragmen, tasarruf
oranlarinin % 1 dahi artmamig olmasi gelir dagiliminin tasarruflar {izerindeki etkisinin

zayif oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Hanehalki Kullanilabilir Fert Geliri Dagilimi ve Toplam Tasarruf Orani

Hanehalki Kullamlabilir Fert Geliri Dagilimi Dagiim | Toplam
. ] Katsayis1* | Tasarruf/

i1k %20 ! Ikinci Uglincii Dérdiincii Besinci %20 2 GSYH*

Yillar @ %20 %20 %20 - (5/1) %)

0
) ®) @

2006 51 9,9 14,8 21,9 48,4 9,6 23,958
2008 5,8 10,4 15,2 21,9 46,7 8,1 23,980
2010 58 10,6 15,3 21,9 46,4 7,9 21,319
2012 59 10,6 15,3 21,7 46,6 8,0 22,802
2014 6,2 10,9 15,3 21,7 459 7,4 24,423
2015 6,1 10,7 15,2 21,5 46,5 7,6 24,798

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr adresinde yer alan “Gelir, Yasam, Tiiketim ve Yoksulluk” verileri
kullanilmistir, (26.07.2017).

1- Gelirden en yiiksek pay1 alan % 20’lik grubu ifade etmektedir.

2- Gelirden en diisiik pay1 alan % 20’lik grubu ifade etmektedir.

3- lgili Katsayinin 1°den uzaklagmasi gelir dagiliminin bozuldugunu, 1’e yaklagsmast ise gelir dagilimimin
diizeldigini ifade etmektedir.

* https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS, (01.08.2017).


https://datahelpdesk.worldbank.org/%20knowledgebase/articles/906519-world-bankcountry-and-lending-groups
https://datahelpdesk.worldbank.org/%20knowledgebase/articles/906519-world-bankcountry-and-lending-groups
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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Tablo 3’de yer alan verilere gore, Tiirkiye’de olusan milli hasiladan en az pay1
alan % 20’lik grubun elde ettigi pay 2006 yilinda Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’nin
% 5,1’1 kadarken bu oran 2015 yilina gelindiginde bir puanlik bir artisla % 6,1°e
yiikselmistir. Gelirden en diisiik pay alan 2. ve 3. % 20’lik gruplarinda ilgili on yil
icinde gelirden aldiklart pay sirasiyla, % 9,9’dan 10,7’ye ve 14,8’den 15,2’ye
yiikselmistir. Aynt donemde GSMH’dan en yiiksek pay1 alan % 20’lik grubun payi ise
% 48,4’den neredeyse 2 puan azalarak % 46,5 seviyelerine gerilemistir. Tablo 3’de yer
alan verilere bakilarak gecen on yil i¢inde gelir dagiliminda kismen bir iyilesme
oldugunu sodylemek miimkiiniidiir. Ancak konuya tasarruflarin gelisimi acisindan
bakildiginda ise, kalkinma asamasinda olan bir iilkede gelir dagiliminda adaletin
saglanmasi caligmalarinin tipik bir yansimasini gérmek miimkiindiir. Her ne kadar son
on yil boyunca gelir dagiliminda iyilesme olmus ve GSMH neredeyse ii¢ kat artmigsa
da, ilgili on yi1l i¢inde toplam tasarruflarin GSMH’ya oran1 % 23,9’dan % 24,7’ye kadar
yiikselebilmistir.

Toplam gelir artis1 ve/veya gelir dagilimda yasanan degisikliklerin gelismekte
olan ilkeler ile gelismis llkeler arasinda farkli sonuglara yol actigi gesitli ampirik
caligmalarda gosterilmektedir. Gelismekte olan tilkelerdeki tasarruf egiliminin gelismis
ekonomilerdeki tasarruf davranislarindan ayri olarak ele alinmasi gerekliliginin dort

temel nedeni vardir. Bu nedenleri ise asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir*®;

» Mikro ekonomik diizeyde degerlendirildiginde, gelismekte olan iilke hane halki
yapist genellikle biiyiik ve ¢ogunlukla alt gelir grubunda olma egilimindedir. Bir
diger ifadeyle, gelismekte olan iilkeler, gelismis ekonomik yapiya sahip iilkelerde
goriilenden daha farkli bir demografik yapiya sahipler. Ekonomik aktivite
bakimindan da daha fazlasinin tarimla mesgul olmasi muhtemel olmakla birlikte
gelir imkanlar1 da ¢ok daha belirsizdir. Dolayisiyla gelir dagilimi gelismekte olan
ve gelismis llkelerde oldukca farkli goriinmekte, ayni temel modeller i¢in dahi
davranig ve politika sonuglari farkliliklar gosterebilmektedir.

» Makroekonomik diizeyde degerlendirildiginde, gerek gelismekte olan gerekse de
gelismis tlkeler, toplam tasarrufun yapisindaki degisikliklerden ve ekonomik

performansin bir Ol¢lisii olarak tasarruflarin diizeyinden endise duymaktadirlar.

199 Angus DEATON, “Saving in Developing Countries: Theory and Review”, Proceedings of the World
Bank Annual Conference on Development Economics, 1989, p. 61-62.
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Ancak az sayida gelismekte olan {ilke, ¢ikti ve istthdamin istikrara kavusmasina
yardimci olmak igin kigisel harcanabilir gelirin bilingli olarak diizenlenmesine izin
veren bir mali sisteme sahiptirler.

> Ikinci diinya savas1 sonras1 yayinlanan bir¢ok calisma, tasarrufun ¢ok diisiik oldugu
ve bu acigin kalkinma ve biiyiimeyi engellendigi inancini ifade eden sonuglara
ulasmistir. Ozellikle bu dénem dikkate alindiginda iilkelerde bazen temel sorunun,
hiikiimet politikasinin eksikligi ya da yanlis yonlendirilmis politikalar nedeniyle
olustugu goriilmektedir.

» Toplam tasarruf miktarin1 gelismekte olan iilkelerde, gerek hane halki diizeyinde
gerekse de makroekonomik diizeyde Olgmek daha zordur. Ortaya c¢ikan veri

yetersizlikleri bu tip iilkelerde yaygin bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruflara etkisi hakkinda temelde farkli goriisler
s6z konusudur. Milton Friedman (1912-2006) tarafindan gelistirilen “Siirekli Gelir
Hipotezi”ne gore bireylerin tiikketimi, sadece cari donemde elde ettikleri gelirlerine bagl
olmayip gelecekte elde etmeyi bekledikleri gelirleriyle de iliski igindedir. Bu hipoteze
gore gelecekte daha fazla gelir elde edecegini Ongéren bireyler, cari gelirlerinin
tizerinde bir tiikketimi tercih edebilmektedirler. Biiyiime oranlarmin istikrarli seyri
bireylerde de gelecekle ilgili pozitif beklentiler olusturmakta ve gelecekte gelirlerinin
artacagin1 diisiinen ekonomik aktdrler ise bu gilinden tiiketimini arttirmak suretiyle

tasarruflarini azaltabilmektedir.

Franco Modigliani (1918-2003) tarafindan gelistirilen “Yasam Boyu Gelir
Hipotezi’ne gore ise, bireyler yasamlari boyunca belirli bir tiketim seviyesini
yakalamak isterler. Bu nedenle yasam dongiileri (genclik, orta yas ve emeklilik)
icerisinde tasarruf ve tiikketim kararlar1 birbirinden farklilik arz eder. Gelirin genellikle
daha az oldugu genclik donemlerinde is hayatinin ilerleyen safhalarinda elde
edilebilecek gelirlerin 6ngoriisii nedeni ile tasarruflar daha az olurken tiiketim kararlari
daha baskindir. Orta yas grubunda ise gerek genclik doneminden devralinan borglarin
O0denmesi gerekse de emeklilik doneminde hayat standartlarinin muhafazasi icin tasarruf
kararlar tiikketimin Oniine gecer. Ancak ne var ki, emeklilik doneminde ise, elde edilen

gelirin genellikle azalmis olmasindan dolayr orta yas dongiisiinde biriktirilen
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tasarruflarin tiiketilmesi ile yasam standartlar1 korunmaya calisilir. Yasam Boyu Gelir
Hipotezi ¢ercevesinde degerlendirildiginde ekonomik biiylimenin, c¢alisanlarin
gelirlerinde artisa neden olacagindan tasarruflari da arttirmasi beklenmektedir. Ancak
olusacak tasarruf artisinin boyutunun belirlenebilmesi i¢in ekonomik biiyiimeden hangi
yasam dongiisiinde bulunanlarin ne kadarlik bir payla etkilendiklerinin ngoriilebiliyor

olmasi da gerekir.

Uzun doénemli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin en 6nemli kaynagi
tasarruflardir. Tasarruflar sermaye olusumuna katki sagladigi gibi beseri sermayenin
verimliliginin artmasina ve uzmanlagmaya yardimci olarak biiylik 6lgekli liretimlerin
yolunu agar. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf egilimlerinin yetersizligi ekonomik
biiyiimelerini saglamada onlar1 dis finansman kaynaklarina yonelmeye itmektedir.
Yiikselen ve gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylimelerini desteklemekte yetersiz
kalan i¢ tasarruflarini telafi etmek i¢in ¢ogunlukla dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Bu
tip dlkelerin kalkinma politikalarinin  yiiriitilmesinde karsilasilan en biiylik
problemlerden biride bahse konu olan yurtici tasarruf yetersizlikleridir. Bu tip iilkelerde
tasarruf oranlarinin diisiikligi, verimlilik ve yatirimlarinda istenilen diizeylerde
gerceklesememesinde onemli bir etkiye sahiptir. Tasarruf yetersizligi, yatirim eksikligi,
uzmanlagmanin saglanamamasi (verimlilik artisinin saglanamamasi) ve yeniden tasarruf
yetersizligi dongiisiinlin bir kisir dongii halini aliyor olusu bu tip iilkeleri dig bor¢lanma
yoluna itmektedir. Dis kaynaklardan saglanan finansman ile yurtiginde girisimciler i¢in
onemli bir kaynak olusturulabilir ancak burada 6nemli olan elde edilen bu kaynagin
verimli ve dogru alanlarda degerlendirilebiliyor olmasidir. Politika yapicilarin burada
alacaklar1 herhangi bir hatali karar dis kaynaktan beklenen olumlu gelismenin
saglanamamasi anlamina gelir ki, bu da borglarin itfas1 sirasinda ilgili iilkelerin biiyiik
problemlerle kars1 karsiya kalmasi ve ekonomik biiylimenin bundan olumsuz ydnde

etkilenmesi demektir®®,

Gelismekte olan {ilkelerin ekonomik yapilar1 ele alindiginda, Merkez
Bankalarinin uyguladigi faiz indirimi politikalar1 kredileri arttirmakta ve ekonomik
aktorler kolay ulasilabilen krediler neticesinde gelecekteki gelirlerini bugiinden

harcayabilmektedirler. Bu durum tiikketim seviyesinin reel geliri agmasina neden

10 Zeynep OZTURK KARACOR, Mustafa KARTAL, “Gelir Gruplarina Gére Yurtici Tasarruflar ile Dis
Borglar Arasindaki Iliski: Panel Veri Yontemi Ile Bir Analiz”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler MYO
Dergisi, 2016, Cilt:19, Say1:1, s.139.



71

oldugundan tasarruflar azalma egilimine girmektedir. Biiyliyen kredi hacmi nedeniyle
ekonomik yap1 igerisinde ticarete konu olmayan yapiin biyiikligii ticari yapinin
bliyiikliigline yaklasmakta ve boyle bir durum ise katma degeri daha diisiik olan bir
ekonomik diizenin dogmasina zemin hazirlamaktadir. Katma deger iiretmeyen bir
ekonomik diizen neticesinde biiyliyen iktisadi hayat kendi igerisinde yeterli kaynak
birikimini olusturamamakta, saglikli bir biiyiime potansiyeli olusturamamakta ve bu
nedenle de toplam tasarruflarin artmasini saglayamamaktadir. Tasarruflarin artmiyor
olmasi ise ekonomik biliylime i¢in hayati 6nem arz eden yatirimlar i¢in gerek duyulan
kaynaklarin disaridan saglanmasi siirecinin devamina neden olmaktadir. Bu durum da
zamanla, gerek Ozel sektor gerekse de kamu yatirimlart igin ihtiyag duyulan
finansmanin saglanmasinda dis finansman kaynaklarina duyulan ihtiyacin bagimlilik

boyutuna ulagmasina sebebiyet vermektedir.

2.3.4. Faiz Oram

Faiz oranlari ile tasarruflar arasindaki iligskiyi analiz eden onemli teorilerden
birisi olan “Say Yasasi”na gore; “tasarruflar faiz oraninin bir fonksiyonudur”. Klasik
iktisadi ekoliin onciilerinden Ricardo ve Mill, Say’in; “lretilen her {irliniin kendi
degerine esit bir satin alma gliciinii piyasada olusturdugu ve bdylece toplam taleple
toplam arzin esit olacag1” iddiasina sahip ¢ikmiglardir. Ricardo ve Mill, Say’in bu
teorisinin parasal ekonomiye de uyarlanabilecegini ve toplam harcamalarin daima tam
istthdam diizeyinde olusan iiretim diizeyini satin almak ig¢in yeterli olacagmi 6ne
siirmiiglerdir. Klasik ekonomistler firma ve hane halkindan olusan iki sektorlii bir

yapida toplam harcamalarin toplam iiretime esit olacagini asagidaki sekilde gdstermeye
111,

calismiglardir=—;

E : Toplam Harcama

Y : Toplam Uretim

C : Tiiketim Harcamalari

I : Yatirnm Harcamalari
(N : Faiz Oranlart

olmak iizere;

"' B. SNOWDAN and H. VANE; a.g.e., p. 45-49.
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E=C(nN+I(r)=Y (2.1)
seklinde yazilabilir.

Yukaridaki esitlikte de goriilecegi gibi toplam harcamalar (E), firmalarin
harcamasi olan yatirim harcamalar1 (I) ile hane halkinin harcamasi olan tiiketim
harcamalar1 (C) toplamindan meydana gelmektedir. Klasik model her iki talep
unsurunun da faiz oranlarinin fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. Hane halki tim
gelirini harcamayip bir kismini tasarruf (S) edeceginden asagidaki sekilde yeni bir

denklem yazildiginda;

Y —C(r) = S(r) (2.2)

seklinde olacaktir. 2.1 ve 2.2 denklemi bir arada yazildiginda ise;

S(r) = I(r) (2.3)

denkligine ulasilabilecektir. Yukarida ifade edilen denklemi ise asagidaki sekilde
aciklamiglar ve tasarruf olarak ayrilan her bir fonun faiz oranini azaltmakla aslinda
yatirnma yonlenecegini ve bu durumunda toplam tiikketimde bir azalma anlami
tagimayacagini, bir bagka deyisle toplam harcamalar ile toplam iiretimin esit olacagini

gostermeye calismiglardir.
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Sekil 3: Klasik Faiz Oran1 Mekanizmasi ve Say Yasasi

Sekil 5’in (a) panelinde klasik modele gore tasarruf, yatinm ve faiz oranlari
arasindaki iligki gosterilmektedir. Tasarruflarda meydana gelen degisme neticesinde
esitleyici bir fonksiyona sahip olan faiz oranlar1 yoluyla yatirimlar etkilenmekte ve bu
sayede toplam talebin yetersizligi gibi bir durumla karsilasilmamaktadir. Tasarruf artigi
(So’dan Sy’e) nedeniyle ortaya ¢ikan tiiketim daralmasi (-AC), faiz oranlarinda yasanan
diislis nedeniyle artan yatirim harcamalarina esit olacagindan toplam harcamalarda (Eo)
bir degisme meydana gelmeyecektir. Bu durumda ise, seklin (b) panelinde de goriildiigi
tizere, degismeyen toplam harcama miktar1 (Eo), tam istihdam iiretim diizeyinde (Y.)

meydana gelen iiretim miktarini satin almaya yeterli seviyede olacaktir.

Ekonometrik analizlerin iktisadi teoriler i¢in kullanilmaya baslamasiyla birlikte
tasarrufun faize olan duyarliligi ekonometrik modeller yoluyla test edilmistir.

Tasarrufun faiz esnekligi, faiz oranindaki bir ylizde degisimden kaynaklanan tasarruf
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yiizdesi degisimi olarak tanimlanmaktadir. Faiz oranlarinin tasarruflar iizerine etkisinin
arastirildigr ampirik ¢aligmalar sonucunda, bu elastikiyetin biiyiikligi hakkinda tam bir
fikir birligi giiniimiizde olusturulamamistir 112 Faiz oranlarinda meydana gelen
degismeler iki farkli kanalla bireylerin tasarruf kararlarma etki etmektedir. Icinde
bulunulan zaman diliminde olusan yiiksek faiz oranlari, gelecekteki tiikketime gore
bugiindeki tiiketimin maliyetini arttiracaktir ve sermaye sahiplerinin tiikketim yerine
tasarruf gilidiisii ile hareket etmesine neden olacaktir (ikame etkisi). Ancak ne var ki,
faiz oranlarinin yiikselmesi, elinde gec¢imlik diizeyin iizerinde sermaye bulunduranlar
acisindan ise gelir arttirict bir etkiye sebep olacak ve Yasam Boyu Gelir Hipotezi
cergevesinde geliri artan sermaye sahiplerinin tliketime yonelmesine neden olacaktir

(gelir etkisi). Sonug olarak faiz oranlarindaki degismenin net etkisinin hesaplanabilmesi,

ikame ve gelir etkilerinin biiyiikliiklerinin tahmini ile miimkiin olabilecektir.

2.3.5. Enflasyon Oram

Enflasyon oranlarmin yurti¢i tasarruflara olan etkisinin analizinde gelismekte
olan iilkeler ile gelismis llkeler arasinda iki farkli etki s6z konusu olabilmektedir. Her
ne kadar gelismis {ilkeler icin gergeklestirilen calismalarda enflasyon ile tasarruflar
arasinda pozitif bir iliski tespit edilmigse de, bu durum, gelismekte olan iilkeler icin

cogunlukla gecerli bir tespit degildir.

Gegmis yillarda baz1 yazarlar, gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin en basit
yolunun para basmak veya bankalardan bor¢lanmak oldugunu (yani enflasyon
olusturmak oldugunu) sdylemislerse de, gelismekte olan iilkeler i¢in yiiksek enflasyon
giinimiizde istenilen bir durum degildir. Enflasyonu tavsiye eden yazarlarin
dayandiklar1 fikir, enflasyon nedeniyle olusacak fiyat artiglarinin tiiketimde azalmaya
neden olacagindan halkin mecburi tasarrufta bulunacagi diisiincesidir™®. Ancak, iilke de
yerlesik durumda olanlarin biiyiik kisminin asgari ge¢im diizeyinde oldugu varsayimi
altinda enflasyon, tiiketim giderlerinin artmasi anlamina geleceginden tasarruflarin

azalmasina neden olacaktir. Enflasyon nedeniyle reel gelirleri azalan bireyler ayni

12 Douglas W. ELMENDORF, “The Effect Of Interest-Rate Changes On Household Saving and
Consumption: A Survey”, June 1996, p.1. https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1996/ 199627/
199627pap.pdf, (21.08.2017).

13 Y. Uren ARSAN, Ti iirkiye’de Cumhuriyet Devrinde I¢ Devlet Bor¢lari, Ankara Universitesi Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Yayinlar1 Sayi:133-115 / Maliye Enstitiisii Yayinlar1 No:17, Seving Matbaasi, Ankara
1961, s. 3.
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diizeydeki mal ve/veya hizmet taleplerine daha fazla bedel 6demek zorunda
kalacaklardir. Bununla birlikte, enflasyonun gelecekte daha da artacagi beklentisinin
halk arasinda hakim olmasi durumunda da mal ve hizmetlerin gelecekte fiyatlarinin

daha da yiikselecegi diisiincesi bireyleri bugiinden daha fazla tiikketime yonlendirecektir.

Tasarrufu etkileyen faktorlerin incelendigi bir¢ok ¢alismada ihmal edilen bir
faktor olan enflasyon, son donem analizlerinde belirsizligi agiklamak i¢in kullanilmis ve
enflasyonun tiiketici tercihlerini dogrudan etkiledigi tespit edilmistir. Davidson ve
MacKinnon (1982) tarafindan ABD ve Kanada 6zelinde gergeklestirilen zaman serisi
analizi sonuglarina gore de enflasyon ile tasarruflar arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
var oldugu goriilmistiir *** . insanlar genellikle enflasyon ortammm olusturdugu
makroekonomik belirsizlikten tasarruf ederek korunmaya calisirlar ve makroekonomik
belirsizliklerin tasarruflar lizerindeki etkisinin pozitif olmas1 beklenir. Koskela ve Viren
(1985) tarafindan yapilan calismaya gore, sanayilesmis iilkelerde enflasyon artisi ile
birlikte tasarruflarda da artis goriilmektedir. Ayn1 zamanda Gupta (1987)’ya gore bir
grup Asya iilkesi i¢in enflasyon ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski

bulunmaktadir®.

2.3.5. D1s Ticaret Hacmi Biiyiikliigii

Dis ticaret hacminde iilke lehine yasanacak degisikliklerin tasarrufa pozitif
etkisinin olmas1 beklenmektedir. Dis ticarette yasanan olumlu gelismeler bireyler ve
kurumlarin gelir ve servetlerinde bir artisa neden olacagindan tasarruflara da pozitif etki
edebilecektir. Cari islemler dengesinde iilke aleyhine olusacak degisiklikler ile
tasarruflarin arasinda iliskinin ise negatif olmasi gerektigi kabul edilir. Ulkelerin yurtigi
tasarruflarinin iilke disina gerek dogrudan yatirimlar yoluyla gerekse de mal ve hizmet
ithali yoluyla transferi anlamina gelen bu durumun sonucunda toplam tasarruflarda bir
azalma seyri izlenebilir. Tirkiye agisindan konu ele alindiginda, Grafik 2’den de
izlenebildigi gibi, 1980 yilindan 2016 yilina kadar gegen siirecte cari acikta yasanan
olumlu gelismelerin etkisinin tasarruf oranlarina ¢ogunlukla ayni yonde yansimaktadir.

1980 yilinda cari agik yaklasik % — 5 seviyesindeyken ayni yilda tasarruf orant % 13

114 Russell DAVIDSON, James G. MACKINNON, “Inflation and the Savings Rate”, Queen’s Economics
Department Working Paper, WP No: 493, 1982, p. 10.

15 Metin Ozcan KIVILCIM, et al., “Determinants of Private Savings Behaviour in Turkey”, Applied
Economics, 2003, Vol:35, p.1409
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seviyesindedir. 1986 yilina gelindiginde cari agik % - 2 civarina gerilediginde tasarruf
oranlar1 cari a¢igmn azalmig olmasinin da etkisiyle % 16 seviyesine yiikselmistir. 1998
yilinda cari agik oran1 % 0,7 oldugunda ise tasarruf oran1 % 25 olarak gergeklesmistir.
2016 yilinda olusan % - 3,5 seviyesindeki cari aciga karsilik tasarruf oranlari alinan
diger tedbirler sayesinde ¢ok ciddi bir diislis gostermeyerek % 24 seviyelerinde

kalmastir.

Grafik 2: 1980 — 2016 Yillar1 Aras1 Cari Agik — Tasarruf Iliskisi (% GSYH)
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Kaynak: https://data.worldbank.org’da yer alan veri setleri kullanilarak tarafimizca hazirlanmstir.

Ulkemiz 6zelinde Ozlale ve Karakurt (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma
neticesinde iilkemiz imalat sanayisinin ithal bagimlilig1 6lgiilmiis ve bu oran % 43
olarak tespit edilmistir 1% Bir diger ifadeyle, 100 dolarlik bir {iretimin
gergeklestirilebilmesi icin yaklasik 43 dolarlik ithalatin yapilmasi zorunludur. Bu
zorunluluk yurti¢i kaynaklarin disg aleme transferi anlamini tagimakla birlikte boyle bir
durum, nihayetinde toplam tasarruflarin arzu edilen diizeyde arttirilamamasinin

nedenlerinden biri olarak degerlendirilebilir.

18 ymit OZLALE, Alper KARAKURT, “Tiirkiye’de Tasarruf A¢iginin Nedenleri ve Kapatiimasi igin
Politika Onerileri”, Bankacilar Dergisi, Aralik 2012, s. 1-33.


https://data.worldbank.org'da/
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2.3.6. Finansal Gelismeler ve Kredi Imkanlarina Ulasmadaki Kolayliklar

Finansal sistemin gelismesi ve derinlesmesi iilkeler agisindan tasarruflarin
gelismesine iki yonlii olarak etki edebilmektedir. Finansal sistemde yasanacak
derinlesmelerin ve finansal araclarin g¢esitlenmesinin tasarrufa pozitif katki yapmasi
beklenmektedir. Aslinda finansal sistemler temelde bes islevi yerine getirmektedirler.

Bu fonksiyonlar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir™’;

» Finansal piyasalar, yatirnmlar i¢in gerekli olan bilgiyi iiretirler.

» Tasarruflar1 harekete gegirerek olusan ortak sermayenin dagitilmasini saglarlar.

» Saglanan finansman sonrasinda sirketlere yatirimlart izlemek ve gozlemlemek
olanagini verirler.

» Risk ¢esitlendirmesi sunmasi sayesinde riskin yonetilmesini kolaylastirmig olurlar.

» Son olarak ise finansal piyasalar, mal ve hizmet ticaretinin kolaylasmasinda énemli

bir role sahiptirler.

Tim bu fonksiyonlar1 saglayan finansal piyasalar sayesinde ekonomik
bliylimenin bundan olumlu olarak etkilenmesi beklenir. Yukarida sayilan bes
fonksiyonun finansal piyasalar eliyle isler hale gelmesi, hem ekonomik biiyiime
neticesinde gelirlerin artmasina imkan taniyacak hem de bireylerin yatirim araglar
icerisinde kendi risk beklentilerine gore tercih yapmalarini kolaylastiracagindan
tasarruflarin bundan pozitif yonlii olarak etkilenmesini saglayacaktir. John Stuart
Mill’in belirttigi lizere; “tasarruf amacinin bir kismi da tasarruflardan gelir elde etme
thtimalinin varligidir. Tasarruflardan elde edilecek kazang ne kadar biiyiik olursa

tasarrufta bulunma giidiisliniin nedeni de o kadar giiglii olacaktir**®”

. Cesitlenen yatirim
araglarinin varligr ve giiniimiiz teknolojik gelismeleri neticesinde ortaya g¢ikan bilgi
derinligi bireylere daha seffaf ve gercekei yaklasimlarla yatirnm gerceklestirme ve
kazang elde etme olanagi sunmakta ve bu durumda tasarruflara kismen olumlu

yansimaktadir.

Finansal piyasalarda yasanacak derinlesme ve c¢esitlenmenin ayrica kredi
imkanlarina ulasmayi kolaylastirmasi da en olasi sonuglardan birisidir. Bu durum

bor¢clanma maliyetlerini azaltacagindan borglanma ve tiketim istahini kabartabilir.

7 valpy FITZGERALD, “Financial Development and Economic Growth: A Critical View”, Background
Paper for World Economic and Social Survey, 2006, p. 4.
18 John Stuart MILL, Principles Of Political Economy, New York 1885, s. 141.
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Finansal piyasalarin bu yonlii gelisimi neticesinde artan kredi hacmi ise hane halklarinin
tasarruflarinin azalmasina yol acabilmekte ve toplam tasarruflar iizerinde negatif bir
etkiye sebep olabilmektedir. Bahse konu negatif etki, marjinal tiiketim egilimi daha
yiiksek olan gelismekte olan tlkelerde daha ¢ok karsimiza cikacaktir. Finansal
piyasalarin gelismesinin sagladig1 avantajla diisiik maliyetle borclanabilen gelismekte
olan iilke vatandaslari, elde ettikleri bu fonlar1 genellikle tiiketim harcamalarinda
kullanmay: tercih etmektedirler. Bu negatif etkinin bertaraf edilmesi ise hiikiimetlerin

uygulayacaklar1 maliye ve para politikasi kisitlar1 ile kismen miimkiin olabilir.

2.3.7. Demografik Yapi

Demografik yapinin tasarruflar tizerindeki etkisi kentlesme oranlari, niifusun yas
gruplarina gore dagilimi ve bagimlilik oranlar1 parametrelerine gore belirlenmektedir.
Kentlesme orani, kentlerde yasayan niifusun toplam niifusa olan oranit olarak
tanimlanabilir. Kentlesme oranindaki artisin ihtiyati tasarruflar1 azaltmasi beklenir.
Ihtiyati tasarruflar kirsal kesimde gelirdeki beklenmedik dalgalanmalardan dolay: daha

119

yiiksek gergeklesmektedir ~". Bu nedenle kentlesme oranlarinda yasanan artiglar yurtici

tasarruflari azaltici bir etki olusturmaktadir.

Tasarrufu etkileyen demografik etkilerden biriside niifusun yas gruplarina gore
dagilimidir. Yasam Boyu Gelir Hipotezine gore bireylerin hem gen¢ hem de yashlik
donemlerinde negatif tasarruf egilimi i¢inde, orta yas grubunda ise pozitif tasarruf
egilimi i¢inde olduklar1 kabul edilmektedir. Yasam dongiilerinin tiimiinde belirli bir
yasam standardini hedefleyen bireylerin bu tip bir davranis sergilemeleri olagan kabul
edilmektedir. Yaglanan bir niifus yapisina sahip olan iilkelerde tasarruf oranlarinin
giderek azalmasi, demografik yapida meydana gelen degismelerin bir sonucudur. Angus
Deaton tarafindan Modigliani’nin gelistirdigi Yasam Donglisii Hipotezi gercevesinde
2005 yilinda yapilan bir degerlendirmede, ABD ‘de uzun donemde ortaya ¢ikan tasarruf
azalislarinin nedenlerinden birinin de demografik yapidaki degisiklik oldugu tespit

edilmistir'®.

Demografik etkilerden bir digeri ise, bagimli niifus oranimin biyiikliigiidiir.

Bagimli niifus oraninin hesabinda calisan niifusun disindaki (bagimli) niifusun toplam

19 hitp://www.tek.org.tr/dosyalar/tasarruflar2.pdf, (03.09.2016).
120 https://www.princeton.edu/~deaton/downloads/romelecture.pdf, (12.09.2016).


http://www.tek.org.tr/dosyalar/tasarruflar2.pdf
https://www.princeton.edu/~deaton/downloads/romelecture.pdf
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niifusa olan oranina bakilmaktadir. Toplumda bagimli niifusun artiyor olmas1 gelir elde
etmeyen ve/veya katma deger iiretmeyen bir siifin giderek toplumsal dokuya hakim
olmas1 demektir. Basta yaslilar ve emekliler olmak tizere, ¢ocuklar, dgrenciler ve
engellilerin sayisindaki artiglar, calisan bagina diisen bagimli niifus oranini arttiracaktir.
Boyle bir durum sonrasinda ise, tasarruf edilmesi 6ngoriilen fonlarin bagimli niifusun
ihtiyaglarinin karsilanabilmesi i¢in harcanmasi gerekliligi tasarruflarin azalmasina
neden olacaktir. Ozellikle niifusu yaslanan toplumlarda ileri yas grubunun orta yasta
elde ettikleri tasarruflarin bir kisminm1 harcayarak hayat standartlarini sabit kilmaya

caligmalari tasarruflarin azalmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir.

Ozellikle gelismis ekonomik seviyeleri ile dikkat ¢eken bircok iilkenin hizla
yaslanan niifus yapist ilgili llkelerde bagimli niifus oraninin artmasina neden
olmaktadir. Diinya Bankas1 (WB) verileri 65 yas istii niifusun toplam niifusa oraninin

hemen hemen tiim {ilkeler igin artmakta oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: 65 Yas Ustii Niifusun Toplam Niifusa Oran1 (%)

Ulke 1960 2016
Tiirkiye 3,1 7,9
Almanya 11,4 21,2

ABD 9,1 15,0
Cin 3,7 10,1
Fransa 11,5 19,3
1ngiltere 11,7 18,3
Ispanya 8,1 19,1
Italya 9,4 22,7
Japonya 5,6 26,5
Rusya 6,0 13,7
Yunanistan 7,0 20,1

Kaynak: https://data.worldbank.org’da yer alan veri setleri kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir.

1960 yilindan giinlimiize raporlanan istatistikler dikkate alindiginda bazi tilkeler
icin yaglanan niifus oraninin artis1 dramatik sekilde gerceklesmistir. Diinya Bankasi

raporlarina gore, Japonya’nin 1960 yilinda % 5 olan 65 yas iistii niifus oran1 2016 yilina



https://data.worldbank.org'da/
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gelindiginde % 26 gibi ¢ok yiiksek bir diizeye ulagsmistir. Ayni silire¢ gbz Oniine
alindiginda Yunanistan’da bu oranin % 7°den % 20’ye, italya’da % 9°dan % 22’ye ve
Almanya’da ise ayni oranin % 11°den % 21’e ylikselmistir. Yaslanan bir niifus
yapisinin varligi, 6zellikle sosyal giivenlik sisteminin devlet tarafindan tistlenildigi veya
yogun bir sekilde desteklendigi tilkeler i¢in ciddi biitgesel sorunlar olusturabilecek bir
yapinin habercisidir. Basta emekli maaglar1 olmak {izere yaslanan niifus icin biitceden
karsilanacak olan saglik harcamalari zamanla kamu giderlerini 6nemli 6lctlide arttiracak
ve bu durum ise, biitge agiklarmin dogmasi ya da daha da biiylimesine neden
olacagindan kamunun bor¢lanma geregi lizerinde Onemli Olglide baskiya neden

olacaktur.
2.3.8. Bireylerin Egitim Diizeyleri

Egitim diizeyi yiiksek olan bireyler ile egitimsiz veya egitim diizeyi diisiik olan
bireylerin tasarruf - tiiketim kararlari arasinda da farkliliklar vardir. Egitim diizeyi
yiiksek olan bireylerin tasarruflar1 genellikle diger bireylere gore daha diistiktlir. Egitim
diizeyi yiiksek bireyler genellikle kentlerde yasamakta ve issiz olarak gecirecekleri
siirenin kisa olduguna inanmaktadirlar. Bu nedenle genellikle tasarruf yerine reel
gelirlerinin biiyiik bir kismini tiiketime yonlendirmektedirler. Egitim diizeyi daha diisiik
olan bireyler ise genellikle ya kendi hesaplarina ¢alismakta ya da daha kirsal kesimlerde
ikamet etmektedirler. Bu nedenle de bu tip bireylerin tasarruf egilimlerinin daha fazla

olmasi beklenmektedir.
2.3.9. Kamu Tasarrufu ve Kamu Politikalar1

Giliniimiiz ekonomik hayatinda ulusal ekonomik performansin bir gdstergesi
olarak tasarrufun 6nemini kabul eden politika yapicilar, tasarruflarin tegvik edilmesine
dair etkili stratejik kararlar alabilmektedirler. Diislik tasarruflarla ilgili endiseler,
hiikiimetlerin tasarruflar1 da vergilendiren gelir vergisi benzerleri yerine genis tabanl
tilketim vergilerinin yayginlagtirilmas1 gibi vergi sisteminde tasarrufun Oniinii agici

cesitli politika onerileri gelistirmelerine neden olmusturlzl.

121 B Douglas BERNHEIM, “Taxation and Saving”, National Bureau of Economic Research Working

Paper Series, WP No: 7061, March 1999, p.1.
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Ekonomi tarihi boyunca devletin ekonomik hayata miidahalesi siirekli olarak
tartisilan bir konu olmustur. Devletin sadece zorunlu hizmetleri gérmesi, ekonomiye bir
miidahalesinin bulunmamasini savunan goriiglerin (Klasik Ekol) yaninda ekonomik
yapinin devlet miidahalesi olmaksizin tam istihdama ulasmasinin ve istikrarli bir yap1
kazanmasiin miimkiin olmadigimi savunanlarda (Keynesyen Ekol) olmustur. Bu iki
goriis birbirini takip eden siiregler igerisinde ekonomik hayatta etkili olmuslardir. Ancak
yasanan gelismeler neticesinde zaman iginde popiilaritelerini kismen dahi olsa
yitirmislerdir. Her iki goriislin etkilerinin analiz edildigi ve tartisilabildigi bir donemde
Milton Friedman 1962°de kaleme aldigi “Kapitalizm ve Ozgiirliik (Capitalism and
Freedom) adli eserinde, devlet politikalarinin ekonomi tizerindeki etkileri ve bu
politikalarin tasarruflar1 yonlendirmedeki giiciinii garpici bir sekilde ifade etmis ve
devlet miidahaleleri nedeniyle tasarruflarin olumsuz etkilendigini su sekilde dile
getirmistir'?;

“Son birkag on yil icinde “tam istihdam” ve ‘“ekonomik biiyiime”
hiikiimetlerin ~ ekonomiye miidahalelerini  genisletmek icin  kullandiklar
gerekgeler haline gelmistir. One siiriilen, “6zel serbest girisim ekonomisi kendi
haline bwrakilirsa yeniden ekonomik canlilik (yiikselis) ile iflas (¢okiis)
dongiilerinin olugmasina neden olacaktir ve bu nedenle hiikiimet ekonomik
yapuy dengede tutmak icin adim atmalidir” argiimani tamamen yanilticidir.
Gergek su ki, Biiyiik Buhran, issizligin siddetle hissedildigi diger donemlerde de
oldugu gibi 6zel ekonominin biinyesinde var olan istikrarsizliklar yiiziinden
degil, devletin hatali yonetimi dolayisiyla ortaya ¢ikmigtir. Devlet tarafindan
kurulan Federal Rezerv Sistemi’'ne (FED) para politikasinin yonlendirilmesi
sorumlulugu verilmigtir. FED bu sorumlulugunu 1930 ve 1931°de, ilimli bir
ekonomik daralmayla gegistirilebilecek olan durumu biiyiik bir felakete
doniistiirerek  sorumsuzca kullanmistir. Devletlerin  uluslararast ticarette
tarifeler ve diger kisitlamalar belirlemesi, karmasik, adaletsiz vergi sistemleri ile
yiiksek vergi yiikleri, hiikiimetlerin ticret ve fiyat sabitleme politikalart ile bir dizi
diger onlemleri iilkeler agisindan ekonomik biiyiimenin ontindeki en biiyiik
engeller haline gelmistir. Bu tip uygulamalar, bireylerin kaynaklari yanlyg
kullanmasina neden olmakla birlikte tasarruflarinda dogru yatirimlara

vonlendirilmesine engel teskil etmektedir. Ekonomik biiyiime ve istikrarin

122 Milton FRIEDMAN, Capitalism and Freedom, The University of Chicago Press, London 1962, p. 39.
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saglanmasi igin acilen ihtiya¢ duydugumuz sey, devlet miidahalesinde bir artigin
vasanmasit degil bu miidahalelerin azaltilmasidir” (detayli bilgi igin bknz;

Milton Friedman, Capitalism and Freedom - 1962, p. 44-49).

Bir iilkede toplam tasarrufun iki parcasi olan kamu tasarrufu ile 6zel tasarruf
arasinda Onemli bir iligkinin varligindan s6z edilebilir. Kamu tasarruflarinin cari
donemde artmasinin saglanmasinin temelde iki yolu mevcuttur. Bunlardan ilki kamu
harcamalarinin kisilmasi yolu ile kamu tasarruflarinin arttirilmasi iken ikinci yol ise,
kamu gelirlerinin artisinin saglanmast yolu ile kamu tasarruf oraninin arttirtlmasidir.
Sayilanlardan hangisi tercih edilirse edilsin toplam tasarruf bilesenlerinden birinin
artiyor olmasi digerinin azalmasina neden olacak ve 6zel tasarruflar bundan negatif

yonlii olarak etkilenecektir.

Bagka bir agidan ele alindiginda ise, Barro’nun “Ricardian Esitligi Hipotezi’ne
gore, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in hiikiimetin tahvil ¢ikarimi, 6zel tasarrufta
esit bir artisa neden olacaktir. Ozel sektdriin uzun vadeli tasarruflari, devlet borcunun
geri 6denmesini finanse etmek i¢in nihai olarak daha yiiksek vergilerin salinacagi
beklentisiyle giiclenir ve boylece kamu tasarrufundaki azalma, 6zel tasarruftaki artigla

telafi edilmis olur'?*,

Devletler tarafindan uygulanan veya uygulanacag: taahhiit edilen ekonomik ve
sosyal programlar da tasarruflar iizerinde bazi etkilere neden olmaktadir. Beseri
sermayenin verimliligine hizmet eden egitim ve saglik politikalarmin desteklenmesi
neticesinde gerek gelir artisinin etkisi gerekse de beklenen yasam siiresinin uzamasi
nedeni ile tasarruflarin olumlu etkilenmesi s6z konusu olabilir. Kamu tarafindan
organize edilen altyap1 yatirimlariin 6zel yatirimlar1 kolaylagtirmasi ve maliyetlerini
azaltmasi, orta ve uzun vadede toplumda bir gelir ve servet etkisi olusturur. Geliri
ve/veya serveti artan bireylerin bu artigin bir kismin tasarrufa yonlendirmeleri yoluyla
toplam tasarrufun orta veya uzun donemde artacaginin beklenmesi ise olagan

karsilanmasi gereken bir sonugtur.

123 pierre YARED, “Public Debt Under Limited Private Credit”, Journal of the European Economic
Association, Volume 11, April 2013, p. 230.



83

2.3.10. Sosyal Giivenlik ve Emeklilik Politikalar:

Sosyal giivenlik sistemleri finansmanlar1 bakimindan ele alindiginda “dagitim
sistemi” ve “biriktirme - fonlama sistemi” olmak iizere iki temel grupta ele alinirlar.
Devlet tarafindan kontrolii saglanan dagitim sisteminin isleyisinde, mevcut
calisanlardan toplanan sosyal giivenlik primleri, var olan emeklilere yapilan 6demelerin
finansmaninda kullanilir. Bu modelin faaliyete gectigi ilk donemlerde, aylik alan “pasif”
tiyelerin sayisinin prim 6deyen “aktif” liye sayisina gore az olmasi nedeniyle kismi bir

rezerv olusturur ve toplam tasarruflara pozitif katki saglar ***.

Ancak ne var Ki,
toplumlarin yaglanan niifusunun artmasi sebebiyle yasanan demografik yap1 degisikligi,
pasif tliyelerin sayisinin aktif iiyelere yaklagsmasina ve hatta gegmesine neden olmakta ve
bu durum ilgili fonun islerligini yitirmesine zemin hazirlamaktadir. Aktif tiyelerden
saglanan finansmanin yetersizligi nedeni ile kamu kaynaklarindan desteklenen ilgili

sistem ise zamanla toplam tasarruflar {izerinde negatif bir etki olugturmaya baglamstir.

Devlet tarafindan kontrolii saglanan sosyal giivenlik sistemlerinin tasarruflar
tizerine etkisini inceleyen Thomas Maltus’a gore ise, tasarruflarin azalma egilimi,
sistemin isleyisinin bir sonucu olmaktan ziyade ilk asamadan itibaren yaganmasi
muhtemel bir durum olarak ortaya c¢ikmaktadir. Maltus, Ingiltere iizerine
gerceklestirdigi inceleme sonucunda yoksullar1 destekleyen bir dizi kanunlar neticesinde
alt ve orta gelir grubuna mensup bireylerin tasarruf yapma gilicii ve iradelerinin
zayifladigini tespit etmistir. ilgili kanunlar neticesinde kendini daha giivende hisseden
bireylerin 6zellikle ihtiyat gilidiisiiniin tetikledigi tasarruf egilimlerinden kolaylikla

vazgecebildiklerini gérmijstﬁr125.

Martin Feldstein tarafindan 1974 yilinda Amerika iizerine yapilan bir baska
calismada ise, Maltus’un ulastig1 sonuglara benzer bir sekilde, sosyal gilivenlik sistemi
ile tasarruflar arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Feldstein’in c¢alismasi
sonucunda; sosyal giivenlik ve bireysel emeklilik sisteminde yasanan gelismeler
dolayisiyla ABD vatandaglariin biiyiik ¢ogunlugunun servet beklentilerini emeklilik
fonlarinin olusturdugu ve bu tip fonlarin hane halki varliklarinin neredeyse % 60’1na

denk geldigi bulgusuna ulasilmistir. Feldstein’in tarafindan elde edilen ekonometrik

124 Gokben ALTAS, “Ozel Emeklilik Sistemleri”, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, Agustos 2010,
Say1: 96, s. 9.
12> Thomas MALTUS, An Essay on the Principle of Population, London 1798, s. 23 — 31.
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kanitlara gore, sosyal giivenlik ve emeklilik sistemi bireysel tasarruflar1 % 30 ile % 50

arasinda azaltmaktadir®?®.

Sosyal giivenlik sistemlerinin finansmaninda kullanilan diger yontem olan
biriktirme — fonlama sitemi ise, aktif nitelikteki katilimcidan saglanan fonlarin ilgili
katilime1 emekli olana kadar onun adina degerlendirilmesi ve emeklilik halinde biriken
ve degerlenen fonlarla kisinin emeklilik 6demelerinin gergeklestirilmesi esasina
dayanir. Bu sistemde diger sistemin aksine sadece devlet yer almamakta, 6zel sektor de
bu alanda faaliyet gosterebilmektedir. Bernheim ve Scholz’un 1993 yilinda
gergeklestirdikleri ¢alisma neticesinde, “bireysel emeklilik planlarinin olusumunu ve
yayginlagtirilmasini tesvik ederek diisiik gelirli hane halklarinda toplam kisisel tasarruf
oranini artirmanin miimkiin olabilecegi ancak ayni uygulamanin yiiksek gelirli ailelerin
tasarrufu tizerinde ¢ok az etkili olacag1” bulgusuna ulasllmlst1r127. Ilgili galigmadan elde
edilen bulgularla da uyumlu olarak gilinlimiizde, bu ve benzeri sistemlerin
yayginlagtirllmasinin ~ toplam  tasarruf  iizerindeki etkisinin  pozitif  olmasi

beklenmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Tiirkiye agisindan ele alindiginda, sistemin
olusturulmas1 ve yayginlastirilmasinin toplam tasarruflara olumlu katki sagladigi
sOylenebilir. Tablo 5’de yer alan verilere gore, BES’in uygulanmaya baglandigi 2003-
2004 yilindan 2016 yilina kadar sistemdeki fon biiyiikliigiinde yasanan gelisme,
2004’ten 2016’ya kadar gecen siiregte tasarruf oranlarinin % 21°den % 24’e

yiikselmesine katkida bulunmustur.

126 Martin FELDSTEIN, “Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital Accumulation”,
Jounal of Political Economy, Vol: 82, No: 5, September-October 1974, p. 905

1278, Douglas BERNHEIM, John Karl SCHOLZ, “Private Saving and Public Policy”, National Bureau
of Economic Research, VVolume 7, January 1993, p. 106-107
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Tablo 5: Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi — Tasarruf Oram Iligkisi

i Séﬂesme Toplam Fon Toplam Fon
Yillar S‘Zéi%?e D’gfj.e‘?" . Biiyiikligii Bilyiikliigii OTasa/rg’]‘;P
E‘%}g)lml (TL) Degisimi (%) rant
2004 334.557 288.325.706 21,480
2005 714.146 113,46 1.117.233.826 287,49 22,853
2006 1.141.428 59,83 2.592.489.968 132,05 23,958
2007 1.576.273 38,10 3.917.061.211 51,09 23,243
2008 1.933.266 22,65 5.467.695.761 39,59 23,980
2009 2.203.886 14,00 7.102.007.561 29,89 21,410
2010 2.534.840 15,02 9.515.230.234 33,98 21,320
2011 2.939.878 15,98 12.393.688.644 30,25 22,469
2012 3.496.377 18,93 16.177.757.755 30,53 22,802
2013 4.687.675 34,07 25.145.718.418 55,43 23,192
2014 7.614.900 62,45 46.679.376.822 85,64 24,424
2015 7.040.375 -7,54 42.979.056.589 -7,93 24,799
2016 7.789.431 10,64 53.409.391.715 24,27 24,504

Kaynak: Emeklilik Genel Miidiirligii “Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu” verileri kullanilarak
tarafimizca hazirlanmistir (http://www.egm.org.tr).

2001 yilinda kabul edilen 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu” ile yiriirliige giren ve 2003 yilinda ilk emeklilik planlariin
onaylanmasiyla uygulanmaya baslayan BES, 2004 yili i¢inde 300 bin’in iizerinde
sozlesme adedi ve 288 milyon TL’lik bir fon biiyiikliigi ile ilk yilin1 tamamlamstir.
Sistemin islemeye baslamasi ile birlikte devletin bu alan i¢in gerceklestirdigi 6zendirici
tedbirler ve sistem hakkinda yetisen nitelikli personel sayisindaki artiglar, 2004 yilindan
2005 yilina gegilirken sozlesme adedinde % 113 ve fon biiyiikliigiinde ise % 287 gibi
yiiksek bir artis oranin1 da beraberinde getirmistir. Sonraki yillarda gerek sézlesme
adedi gerekse de fon biiyiikliigii artislar1 her ne kadar ilk yil kadar yiiksek olmasa da
sisteme olan ilgi artarak devam etmistir. 2013 yilinda BES sistemine % 25 devlet katkis1
saglanacaginin aciklanmasi ile birlikte sisteme olan ilgi ge¢mis yillara oranla daha
yiiksek bir oranda artmistir. 2006 yilindan sonra sistemde gerceklesen sozlesme adedi
degisikligi ortalama % 30 dolaylarinda iken bu oran devlet katkisinin agiklanmasiyla
neredeyse iki katina g¢ikarak % 60 seviyesini asmustir. Ancak 2015 yili genelinde
degerlendirildiginde gerek sozlesme adedi gerekse de fon biiyiikliigii agisindan 2014



http://www.egm.org.tr/
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yilina kiyasla bir diisiis oldugu da goriilmektedir. 2015 yilinin ilk aylarinda Merkez
Bankasi’nin faizlerde 25 baz puanlik indirim yapmis olmasi, Mayis ay1 igerisinde
uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 tarafindan Tiirkiye’nin  kredi notunun
diisiiriilmesi (BBB’den BBB-‘e), ayni yil haziran ay1 igerisinde gergeklesen genel
secimlerde higbir Siyasi partinin tek basina iktidar olabilecegi bir oya ulasamamasi ve
bu nedenle hiikiimetin 13 yil aradan sonra kurulamamasi, Tiirkiye’nin dogu bolgesinde
ciddi askeri operasyonel faaliyetlerin icrasini gerektiren gelismelerin yasanmasi Ve
bolgede 6nemli ekonomik ve sosyal kayiplara neden olan hareketliligin olusmasi,
issizlik oranlarinin ¢ift haneli diizeylere yiikselerek % 10’un iizerine ¢ikmasi ve yil
sonuna dogru Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan faiz artis1 kararinin verilmis
olmasi bu azalista etkili olan baz1 faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Ancak ne var Ki,
bir biitiin halinde degerlendirildiginde, sistem biiyiikliigiiniin arttyor olmasmin toplam

tasarruflara pozitif katki yaptig1 goriilmektedir.

2.3.11. Dis Bor¢lanma imkanlarindaki Gelismeler

Ulkeler kamu harcamalarin1 olagan kamu gelirleri ile karsilayamadiklarinda
bor¢lanma yoluna bagvurmak zorunda kalmaktadirlar. Bor¢glanmanin i¢ ve dis olmak
tizere iki kaynagi bulunmakla birlikte her iki kaynaginda birbirine karsi donemsel olarak
listiinliik ya da zayifliklar1 bulunmaktadir. Ozellikle ulusal para ve sermaye piyasasi ¢ok
gelismemis olan iilkelerin hiikiimet ve 6zel sektor aktorlerinin, gelisen teknoloji ve
iletisim aglarimin sagladigi avantajlar1 kullanmak suretiyle, uluslararas1 diizeyde kar
saglamayr amaclayan fonlara ulasma imkanina kavusmus olmalar gelismekte olan
ilkelerin dis bor¢larinin artmasina neden olmustur. Baz1 gelismekte olan iilkeler i¢in en
basta iilke i¢i tasarruflarin yetersizliginden kaynaklanan bu dis kaynak arama ihtiyaci
zamanla bir zaruretten ¢ok bagimlilik halini alabilmektedir. Yerli tasarruf arzinin
yetersiz oldugu bir ekonomik kalkinma ¢aginda, gelismekte olan iilke ekonomileri igin

dis borg birikimi ortak bir olgu haline gelmektedir128

. Bagka bir deyisle, iilkedeki i¢i
tasarruf yetersizlikleri kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlarin gergeklestirilememesine,
bu durum ise thracat imkaninin azalmasi nedeniyle doviz sikintis1 yasanmasina neden

olmaktadir. Tasarruf yetersizliginden kaynaklanan bu durum sonucunda da hiikiimetler

128 Cajetan OSUAGWU, Emmanuel ORBUNDE, “The Impact of Foreign Debt on Developing Nations: A
Case Study of Its Effects on Nigerian Economy”, Journal of Educational Policy and Entrepreneurial
Research, Volume: 2, NO: 9, September 2015, p. 149.
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dis bor¢lanmaya bagvurmak zorunda kalmaktadir'?®. Ozetle, gelismekte olan iilkeler
temelde iki boslugu (acig1) kapatmak igin dig bor¢lanmaya basvurmaktadirlar.

Bunlar®’;

» Bir iilkenin dis rezervlerinin ongoriilen ithalat gerekliliklerini karsilayamayacak

seviyeye diistiigiinde kars1 karsiya kalinan 6demeler bilangosu acigini1 kapatmak,

» Gergek yatirim seviyelerini finanse etmek i¢in yurt ici tasarruflari desteklemek ve
gerekli olan yabanci sermayeye duyulan ihtiyaci ifade eden yatirim tasarrufu agigini

karsilayabilmektir.

Ekonomik kalkinmay1 tesvik etmek i¢in sermaye kaynaklarini harekete gegirmek
isteyen gelismekte olan ilkelerin, yurt igi tasarruflar1 desteklemek amaciyla dis
bor¢lanmaya ihtiyaclar vardir®!, Dis borglanma ile saglanan ek finansman kaynaklari
ekonomik aktorlerce tiikketim ve tasarruf arasinda pay edilmektedir. Bu tercihin hangi
yonde olacagi tiketim ve tasarrufun marjinal egiliminin katsayisina bagli olarak
degismektedir. Tiim ekonomik birimler i¢in gecerli olan biitge kisitlamasi, nihayetinde
tilketim ve tasarruf miktarlarinin gelirdeki herhangi bir degisim sonrasinda yeniden
ayarlanmasint  gerektirmektedir. Ekonomik yap1 igerisindeki aktorler acisindan
degerlendirildiginde, gelirdeki negatif bir sokun etkisi tliketimin kisilmas: ile hizla
ayarlanabilir. Olumlu gelir soklari, bagka bir ifadeyle yurt digindan saglanan fonlar
neticesinde olusan yurtici kaynak artig1 ise ilkelerin marjinal tiiketim ve tasarruf
egilimlerine gore harcama ve tasarruflar arasinda paylastirilir ve genellikle bu durum

tasarruflarda gecici bir artis yasanmasina neden olmaktadir 13z

Gelismekte olan
ekonomilerde gelismis ekonomik yapilari bulunan ilkelere kiyasla marjinal tiiketim
egilimi marjinal tasarruf egiliminden genellikle daha yiiksektir. Bu durumun sonucu
olarak da olumlu gelir soklar1 sonucunda oncelikle tiiketimin tasarruflardan daha hizli

artmasi1 beklenmektedir.

129 Ahmet KAMACIL “Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Uzerine Etkileri: Panel
Esbiitiinlesme ve Panel Nedensellik Analizi”, International Journal of Cultural and Social Studies,
Volume: 2, August 2016, p. 167.

%% Adenike Adebusola ADEPOJU et al., “The Effects of External Debt Management on Sustainable
Economic Growth and Development: Lessons from Nigeria”, Munich Personal Repec Archive, MPRA
Paper No: 2147, Mach 2007, p. 2-3.

B Umaru AMINU et al., “External Debt and Domestic Debt Impact on the Growth of the Nigerian
Economy”, Approach, Munich Personal Repec Archive, MPRA Paper No: 75122, June 2013, p. 1.

132 Christopher D. CARROLL, “Precautionary Saving and the Marginal Propensity to Consume Out of
Permanent Income”, Journal of Monetary Economics, Volume 56, Issue 6, September 2009, p. 780.
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Ulkemiz dzelinde 1977 — 2016 yillar1 arasindaki siire¢ ele alindiginda tasarruf
oranlarinin artig seyri ile dis bor¢ miktarinin artis seyrinin zit yonlii oldugu dikkat
cekmektedir. Baska bir ifadeyle, tasarruflarin arttirilabildigi donemde toplam dis borg
miktarinda azalma gozlemlenirken tasarruflarin azaldigt dénemlerde ise dis borg

miktarlarinda artig yasandig1 goriilmektedir.

Grafik 3: Dis Bor¢ — Tasarruf Arasindaki liski
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Kaynak: https://data.worldbank.org’da yer alan veri setleri kullanilarak tarafimizca hazirlanmstir.

Grafik 3 incelendiginde, 1977 yilinda tasarruf ve dis bor¢ miktarinin GSYH’ya
oranlarinin birbirine ¢ok yakin seviyede oldugu goriilmektedir. Ancak sonraki izleyen
10 y1l boyunca tasarruflar azalirken dis bor¢glanmanin ise hizli bir sekilde artis trendi
yasadig1 anlasilmaktadir. 1986 yilindan sonra tasarruf oranlarinda yasanan kademeli
artis ile birlikte dis borg¢ seviyesinin de bu paralel olarak azaldigi goriilmektedir. 1998
yilindan 2001 yilina kadar olan siirecte yasanan bir dizi ekonomik sikintilar tasarruf
oranlarinda azalma ve dis bor¢ miktarlarinda ise artisa zemin hazirlamistir. 1998 yilinda
% 26 dolaylarinda olan Tasarruf / GSYH oran1 2001 yilina gelindiginde hizli bir diisiisle
% 20’11 seviyelere kadar gerilemistir. Ayn1 donem icerisinde ise Dis Bor¢ / GSYH orani
ise % 35 seviyesinden % 55 seviyesine sert bir yiikselis gostermistir. Kalan yillarda da
tasarruf ile dis bor¢ arasindaki iliskinin seyri gecmis yillardan ¢ok farkh

gerceklesmemistir.
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Ulkelerin dis ticaret yoluyla elde ettigi gelirin dis bor¢ miktarina oram ile
yatirimlar arasinda negatif bir iliskinin bulundugu soylenebilir. Ihracat yoluyla diinya
piyasalarindan elde edilen gelirlerin dis borglarin 6denebilmesi igin gerekli olan doviz
miktarin1 karsilayamamasi durumunda hiikiimetler, dis bor¢larin ihracatla finanse
edilemeyen kisminin geri odenebilmesi i¢in daha fazla yurtici kaynaga ihtiyag
duyacaklardir. Bu durum ise zamanla basta kamu yatirimlari olmak tizere o0zel
yatirimlarda da bir azalmaya sebebiyet verecektir. Yiiksek seviyede seyreden dis borg,
ekonomik birimlerin daha yiiksek bor¢ yiikiimliiliigii altinda oldugu anlamini tasir ve
bunun tasarruflar iizerindeki etkisinin yansimasi iki farkli sekilde olabilir. ilk olarak,
zamanla tilkeden sermaye ¢ikisina neden olabilecek olan dis borglanma seyrindeki
artiglar ulusal tasarruflar1 giderek azaltarak faiz oranlarinin artmasina neden olabilir.
Ikinci olarak ise, borclarin ddenmesi dénemlerinde vergi yiiklerinde olusacak ek
yiikiimliiliiklerin bu giinden 6ngoriilebilmesi nedeniyle tiiketimde bir azalma ile birlikte
tasarruflarinda artmasina zemin hazirlayabilir. lgili durum Tiirkiye o6zelinde ele
alindiginda; ihracatin dis bor¢ ddemelerini karsilama orami ile tasarruflarin arasinda
genel olarak ayni yonde bir iligki oldugu Tablo 6’de yer alan veriler yardimiyla

goriilebilmektedir.
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Tablo 6: Thracatin Dis Bor¢ Odemelerini Karsilama Orani — Tasarruf Orani Iliskisi

. Thracat/Dis Bor¢ | Tasarruf Oram

D1s Borg ($) Ihracat (%) o) o)
1975 5.058.838.000 | 1.973.410.885 39,009 14,839
1980 19.131.091.000 | 3.550.856.151 18,561 12,901
1985 26.012.629.000 | 10.663.948.826 40,995 13,948
1990 49.424.156.000 | 20.138.041.278 40,745 21,569
1995 73.781.102.000 | 33.713.478.166 45,694 21,718
1998 96.953.866.000 | 56.721.035.673 58,503 25,632
2002 129.536.814.000 | 58.321.175.690 45,023 21,816
2003 144.120.744.000 | 69.359.206.476 48,126 19,913
2004 159.679.402.000 | 92.090.930.901 57,672 21,480
2005 173.648.916.000 | 105.386.581.572 60,689 22,853
2006 211.098.346.000 | 119.615.726.286 56,664 23,958
2007 259.957.215.000 | 143.399.935.528 55,163 23,243
2008 290.490.681.000 | 174.469.223.972 60,060 23,980
2009 278.780.871.000 | 145.518.900.645 52,198 21,410
2010 300.526.166.000 | 157.839.601.615 52,521 21,320
2011 305.015.656.000 | 185.344.846.897 60,766 22,469
2012 336.738.668.000 | 206.848.466.956 61,427 22,802
2013 389.220.698.000 | 211.719.003.933 54,396 23,192
2014 400.874.005.000 | 221.998.765.502 55,379 24,424
2015 397.923.067.000 | 200.726.949.713 50,444 24,799

Kaynak: https://data.worldbank.org/ sitesinde yer alan veriler tarafimizca derlenmistir.

1975 yilinda ihracattan elde edilen gelirin ayn1 déneme ait dis bor¢ 6demelerini

karsilama oran1 % 39 seviyesinde gerceklesmistir. Yine 1975 yilinda tasarruf oraninin

ise % 15 seviyesinde oldugu goriilmektedir. 1980 yilina gelindiginde ihracatin dis

borglar1 karsilama oram1 % 18,5 seviyesine gerilediginde tasarruf oraninin da % 12,9

seviyesine diistiigli gozlemlenmektedir. Bir baska gozlem yili olan 1998°de ise, ihracat

gelirlerinin dis bor¢lanmay1 karsilama oran1 % 58,5 seviyelerine kadar ylikseldiginde

buna paralel olarak tasarruf oranlarinin da % 25,6 seviyesine ulagmis olmast dikkat

cekicidir. Genel olarak degerlendirildiginde, ihracat gelirlerinde yasanan artiglar

neticesinde saglanan doviz girdisi, dis bor¢ 6demelerinde kullanilabilecek kaynak

anlamina geldiginden dis bor¢ 6demeleri icin yerlesiklerin ellerinde bulunan fonlara
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olan ihtiya¢ azaltmaktadir. Ellerinde daha fazla kullanilabilir fon kalan yerlesikler
acisindan ise bu durum, kendini tasarruf oranlarinda yasanan pozitif degismeler olarak
gostermektedir. Grafikte 4’de goriilebilecegi gibi, tasarruf oranlarinin hareket yonii ile
ihracat gelirlerinin dis borglari karsilama oraninin hareket yonii genellikle paralellik

gostermektedir.

Grafik 4: Thracatin D1s Bor¢ Odemelerini Karsilama Orani — Tasarruf Orani Iliskisi
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Kaynak: https://data.worldbank.org’da yer alan veri setleri kullanilarak tarafimizca hazirlanmstir.

Tasarruf, yatirim ve bor¢lanma arasindaki iliskide; tasarruflar yatirimlar
etkiliyor ve bu durum ekonomik biiylime ile yine tasarruflara pozitif katki saglayarak
devletin ve 6zel sektoriin ihtiyaci olan kaynagi karsilayabiliyorsa politika yapicilarinin
oncelikli amaci, tasarruflar tesvik edici politikalarin hayata gecirilmesi olmalidir.
Ancak bahse konu iliski, dncelikli olarak dis kaynak ediniminden basliyor ve saglanan
dis finansman yoluyla yatirimlar arttiriliyor, bu sayede ekonomik biiylime saglaniyor ve
sonucta da tasarruflarin arttirilmasi saglanarak ekonominin ihtiyag duydugu kaynagi
kendi kendine temin etmesine yardimci olunabiliyorsa, dis ticaretin tesvik edildigi ve
uygun kosullarla bor¢clanmanin saglanabildigi biiyiimeye dayali bir maliye politikasi

oncelikli olarak tercih edilmelidir.
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2.4.  Tirkiye’de 1980 Sonrasi Donemde Tasarruf ve Yatirnmlarin Seyri

Ekonomik birimlerin elde ettikleri gelirlerden ihtiyaclarini karsilamak iizere
harcama yapmalar1 her ne kadar olagan olsa da, harcamalarin gereklilik derecesinin
dogru belirlenebilmesi tasarruf diizeyini etkileyen oOnemli faktorlerden birisidir.
Gegmise gore giiniimiizde, sosyal statii geregi yapilan harcamalar basta olmak iizere,
eglence, stres atma ve vakit gegirme amaciyla gerceklestirilen harcamalarin arttigi
goriilmektedir. Boyle bir durumun sonucu olarak ise artan tiiketim harcamalari
nedeniyle tasarruf miktarlarmin azalmasi sdéz konusu olmaktadir. Ulkemiz 6zelinde
degerlendirildiginde,  azalan tasarruf oranlarinin yiikseltilebilmesi i¢in hiikiimet
tarafindan tasarruf arttirici bazi tedbirlerin alindigi bilinmektedir. Yakin gecmiste
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan kredi hacmini
sinirlandirmay1 hedefleyen bazi kisitlayici 6nlemler alinmis olmasi tliketimin kontrol
altinda tutulabilmesi ve tasarruflarin arttirilmasi i¢in énemli bir adimdir. Tasarruflarin
arttirtlabilmesi i¢in atilan bir diger 6nemli adim ise yine yakin zamanda uygulanmaya

baslayan ve 45 yas alt1 tiim ¢alisanlar1 BES sistemine dahil eden diizenlemedir.

Tiirkiye’de toplam tasarruflarin zaman igerisinde kismen dalgali bir seyir
izledigi Tablo 7°den goriilebilmektedir. 1980-2016 yillar1 arasindaki siireg dikkate
alindiginda toplam tasarruflarin GSYH’ya oraninin ortalama % 20 dolaylarinda oldugu
gozlenmektedir. 1980 yilinda GSYH’nin % 12,9’u dolaylarinda olan tasarruf oram
aradan gegen 36 yilda iki kat artarak 2016 yilina gelindiginde GSYH’nin % 24,51

seviyesine ulagmaistir.

Ulkelerin iiretken kapasitelerine ilave niteligi tasiyan sabit sermaye yatirimlari
(SSY), uzun siireli kullanilabilen ve iilke ekonomisine katkisi uzun siire devam edebilen
yatirimlart ifade etmektedir. Belli bir donemde mal ve hizmet iiretme kapasitesinin en
temel gostergelerinden birisi olan sabit sermaye yatirimlari, dlkelerin {iretim
kapasitesindeki artiglar1 da beraberinde getirir. Gelirin tliketilmeyen bolimii olan
tasarrufun sermayeye doniisebilmesi i¢in yatirima yonlendirilmesi gerekirl?’?’. Ulkelerin
yerli tasarruflarinin SSY’larim1 karsilamaya yetmemesi durumunda ise dis kaynak

ithtiyact kaginilmaz olmaktadir.

133 yusuf BAYRAKTUTAN, ibrahim ARSLAN, “Tiirkiye’de Sabit Sermaye Yatirimlarmm Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Koentegrasyon Analizi (1980-2006)”, KMU [IBF Dergisi, Yil: 10, Say1: 14,
Aralik 2008, s. 3.



93

Tablo 7: 1980-2016 Donemi Tiirkiye’deki Tasarruf ve Yatirimlarin Seyri, Tasarruf Agig1

Toplam Toplam
Yillar G_SYH Tasarruf (S)/ | SSY (I)/ Toplam 5 -1 TOpI,am -
(BIN TL) sovhoo | csvnoy | ©H® (BIN TL)

1980 7.031.234 12,901 15,901 -3,000 210,937
1981 10.620.920 14,772 15,131 0,359 38.129
1982 14.104.074 15,073 15,117 -0,044 6,205
1983 18.692.826 12,736 14,754 -2,019 -377.408
1984 29.569.563 12,922 14,396 1,474 435,855
1985 47.176.941 13,948 15,263 1315 620376
1986 68.663.150 16,009 17,137 1,128 774,520
1987 100.444.611 23,763 24,747 -0,984 -988.374
1988 173.709.458 25,777 26,108 0,331 574,978
1989 305.579.273 22,921 22,803 0,118 360.583
1990 528.369.363 21,569 22,870 -1,301 6.874.085
1991 847.031.884 21514 23,690 2,176 -18.431.413
1992 1.469.755.067 21,233 22,996 11,763 25911781
1993 2.664.115.912 21,452 25,525 4,073 -108.509.441
1994 5.200.118.505 22,105 24,459 2,355 1122 462.790
1995 10.434.646.596 21,718 23,836 2,118 -221.005.814
1996 19.857.342.557 18,912 25,091 6,179 -1.226.985.196
1997 38.762.505.967 20,03 26,420 6,327 -2.452.503.752
1998 71.892.898.314 25,632 23,454 2178 1,565.827.325
1999 107.164.345.107 21,617 19,906 1,710 1.832.510.301
2000 170.666.714.836 20,980 22,305 -1,325 -2.261.333.971
2001 245.428.759.559 20,888 18,073 2815 6.908.819.581
2002 350.358.871.420 21816 19,611 2,205 7.923.863.114
2003 468.015.146.386 19,913 20,848 -0,936 -4.380.621.770
2004 577.023.497.303 21,480 25416 -3,936 -22.711.644.853
2005% 673.702 22,853 26,651 3,798 25,587
2006 789.227 23,958 28,688 4,730 137330
2007 880.460 23,243 28,099 4,856 42,755
2008 994.782 23,980 26,848 2,868 28530
2009 999.191 21,410 22,375 0,965 -9.642
2010 1.160.013 21,320 24,868 3,549 41168
2011 1.394.477 22,469 28,067 5,508 78.062
2012 1569.672 22,802 27,320 4,518 70917
2013 1.809.713 23,192 28,524 5,333 96,511
2014 2.044.465 24,424 28,895 4471 91408
2015 2.338.647 24,799 20,709 -4,910 114,827
2016 2.608.525 24,504 20,314 4,810 1125470

* 28.01.2004 tarih, 5083 Sayili

ilgili kanunun 6. maddesi hitkkmii geregince 01.01.2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.

“Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanun’un 2.
maddesi ile Tiirk Lirasinin degeri yeniden tespit edilmis ve alti sifir paradan ¢ikarilmistir. Bu degisiklik,
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Tablo 7’den de gozlemlendigi iizere ele alinan donem icerisinde SSY miktarinin
GSYH’ya oranlar toplam tasarruf oranlarindan daha yiiksek seviyelerde seyretmistir.
Bunun anlami ise, iilke icerisinde gercgeklestirilen tasarruflarin iilkede yatirimlar igin
ihtiya¢ duyulan toplam sermayeyi karsilamaya yeter seviyede olmadigidir. 1980 yilinda
sabit sermaye yatirimlarinin GSYH’ya oran1 % 15,9 seviyesinde gergeklestigi dikkate
alindiginda ilgili yilda tasarruf agiginin GSYH’ya oraninin % 3 oldugu goriilmektedir.
36 yillik siirecin 5 yillik dénemi hari¢ olmak tizere (1989 — 1998 — 1999 — 2001 - 2002)
neredeyse tamamina yakininda toplam tasarruflarin toplam sabit sermaye yatirimlarini
karsilamadigi anlasilmaktadir. 1980 yilinda % 3 olan bu agik 2016 yilina gelindiginde
GSYH’nin % 4,8 seviyesine ulasmistir. Ilgili durum asagida yer alan Grafik 5

yardimiyla daha net gozlemlenebilmektedir.

Grafik 5: 1980-2016 Donemi Tiirkiye’deki Tasarruf ve Yatirimlarin Seyri, Tasarruf Agig1
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Kaynak: https://data.worldbank.org’da yer alan veri setleri kullanilarak tarafimizca hazirlanmstir.

1980 yilindan giiniimiize Tiirkiye’de yasanan ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
degismeler dikkate alindiginda toplam tasarruflarin toplam sabit sermaye yatirimlarini

karsilayamamasinin altinda yatan nedenleri asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir;

> Reel gelirde meydana gelen artislara paralel olarak gerceklesen tiiketim
harcamalarindaki artislar,

» Kamu biitgesinden gergeklestirilen transfer harcamalarinda meydana gelen artislar,
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» Ekonomik ortamda olusan pozitif gelismeler,

» Yaslanan niifus yapist ve egitim hayatina devam edenlerin sayisinda gergeklesen
art1s nedeniyle bagimli niifus sayisinda olusan artislar,

» Finansal piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde kredi faiz oranlarinda yasanan
duistsler,

» Hane halklarina sunulan yenilik¢i finansal enstriimanlarin harcamayi 6zendirmesi
nedeniyle gelir ve harcama dengesi ilkesinin bozulmus olmasi,

> Issizlik oranmin dénemsel olarak artislar gdstermesi,

» Kayit dist ekonomik yapinin tam olarak Olglilememesine ragmen ekonomik

faaliyetlerde 6nemli bir paya sahip olmasi,

Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinin basta diinya ve Avrupa ortalamasi ile baz1 segili
iilkelerin tasarruf oranlar1 ile karsilastirilmas: tasarruf aligkanliklarinin  seyrinin
belirlenmesi icin Onemlidir. Tiirkiye her ne kadar tasarruf oranim1 1977 yilindan
giiniimiize diinya ve Avrupa ortalamasi seviyesine ylikseltmeyi basarmissa da
yukaridaki Tablo 7’den de goriildiigii gibi tasarruflar halen yatirimlar karsilayabilecek

diizeye yiikseltilememis ve yatirimlar i¢in dis kaynak ihtiyact sonlandirilamamaistir.

Tablo 8: 1977 — 2016 Dénemi Igin Secili Ulkeler Tasarruf Oranlarmin Seyri

Diinya Avrupa
Ortalamas1 | Bolgesi

1977 24,782 24,506 | 32,061 32,459 22,173 20,856 | VMD* | 15,112

Ingiltere | Yunanistan | Amerika | Hindistan Cin Tiirkiye

1983 22,738 21,337 | 25,349 26,250 19,847 19,281 | 34,547 | 12,735

1989 24,571 23,61 22,403 23,859 19,757 25,149 | 37,182 | 22,921

1995 23,257 22,664 | 14,034 22,707 18,730 28,192 | 40,389 | 21,718

2001 24,004 22,686 | 15,450 18,526 19,626 28,322 | 38,248 | 20,887

2004 25,140 22,952 | 14,989 17,525 17,662 36,875 47,135 | 21,479

2007 26,581 24,320 | 15,481 12,737 17,508 41,001 51,965 | 23,243

2010 24,541 21,405 | 12,635 5,577 15,319 38,235 51,497 | 21,319

2013 24,728 21,855 | 11,563 9,666 18,543 33,286 | 48,931 | 23,191

2016 24,398 23,239 | 11,369 10,945 18,093 30,179 | 46,052 | 24,504

Kaynak: https://data.worldbank.org’da yer alan veri setleri kullanilarak tarafimizca hazirlanmisgtir.

* VMD: Veri Mevcut Degil
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1977 yilinda tasarruflarin GSYH’ya oran1 % 15 ile diinya ve Avrupa ortalamasi
olan % 24 seviyesinin bir hayli gerisinde olan Tiirkiye, aradan gecen yaklasik kirk yillik
siirecte uyguladigi tasarruf arttiric1 tedbirler sayesinde tasarruf oranlarini yiikseltmis ve
bu acig1 kapatmistir. Ayn1 donemde Yunanistan’in tasarruf oranlarinda yasanan sert
diistis dikkat cekmektedir. Halkin, 1981 yilinda dahil olduklari Avrupa Birligi’'nin
sagladigi giiven dolayistyla ihtiyat giidiisiiyle olusturduklar: tasarruflari azaltmasi ve dis
kreditorlerin AB sistemine duyduklar1 giiven nedeniyle Yunanistan’a kredi imkanlarini
arttirmasi, Yunanistan Ozelinde marjinal tasarruf egiliminin yerini hizla tiiketim
egilimine birakmasina neden olmustur. Ayrica siire¢ i¢inde yasanan bir dizi ekonomik
kriz ve dis borca olan bagimliligin giderek artisi, Yunanistan igin tasarruf
aligkanliklarin1  olumsuz etkileyen unsurlardan bazilart olmustur. Bu ve benzeri
gelismeler sonrasinda ise 1977 yilinda % 32 diizeyinde olan tasarruflarin GSYH’ya
oraninin, neredeyse her donem azalan bir tren izleyerek 1989°da % 23,8’e, 2007°de %
12,7ye ve 2016 yilina gelindiginde ise % 10,9 seviyesine kadar gerilemis olmasi
Yunanistan agisindan dramatik bir sonug olarak goze ¢arpmaktadir. Benzer bir durum
Ingiltere icin de dikkat gekmektedir. 1977 yilinda tasarruflarin GSYH’ya oram1 % 32
seviyesinde bulunan Ingiltere’de bu oran 1989°da dnce %22’ye, 2007°de % 15,4’ ve son

olarak 2016 yilinda ise % 11 seviyesine kadar gerilemistir.

IMF tarafindan 2015 yilinda yaymlanan Diinya Ekonomik Goriiniimi
Raporu’nda Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 24 {ilke (Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Letonya,
Litvanya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya,
Giliney Afrika, Tayland, Ukrayna, Venezuela, Tiirkiye) i¢in gelismekte olan piyasa
ekonomileri tanimlamasi yapilmaktadir™*. Tiirkiye her ne kadar Tablo 8’de yer alan
verilerden de goriildiigii gibi, 1977 yilindan giiniimiize tasarruf oranlarini diinya ve
Avrupa ortalamasi seviyelerine kadar yiikseltebilmigse de, IMF tarafindan aym

kategoride sayilan Cin ve Hindistan’in bir hayli gerisinde kalmistir.

Tiirkiye‘de tasarruf oranlari 1977 ve 1983 yillarinda diinya ve Avrupa
ortalamalarinin gok gerisinde ger¢eklesmis olmasina ragmen 1989 yili ve sonrasindaki
stirecte ise tasarruf oranlarinda 6nemli artiglar yasanmistir. Tiirkiye ekonomisi, 1980 ve

1990’11 yillarda yasanan kronik makroekonomik istikrarsizliklarin ardindan patlak veren

3% International Monetary Fund (IMF), “World Economic Outlook”, October 2015, p. 4,
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/text.pdf, (19.06.2017).


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/text.pdf
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Subat 2001 krizinden sonra etkileyici bir doniisiim geg¢irmistir. Olumlu kiiresel ortamla
birlikte, siyasi istikrar ve mali disiplinin yardimlariyla 2002-2006 yillar1 arasinda
ekonomi yaklasik olarak ortalama % 7 bﬁyﬁmﬁstiirlgs. 1977 yilinda %15’lik tasarruf
orani ile gerek diinya, gerek Avrupa ve gerekse de diger secili tiim iilkelerin bir hayli
gerisinde oldugu goriilen Tiirkiye, 1989 yilina gelindiginde ise tasarruf oranlarinda
yasanan yiikselmeyle aradaki farki ciddi oranda kapatmayi basarmistir. 1989 yilinda
%22,9’luk tasarruf orani ile Tirkiye, diinya ortalamasmnin yalmizca 1,6 ve Avrupa

ortalamasinin ise sadece 0,7 puan gerisinde kalmistir.

Tiirkiye’nin toplam tasarruf oraninin kiiresel kriz sonrasinda arttig1 ve bu artista
mali disiplinle birlikte olusan kamu tasarruflarindaki yiikselisin etkili oldugu resmi
istatistiklerden elde edilen sonuglar arasindadir. Toplam tasarruflarin biiyiik bolimiini
olusturan 06zel tasarruflar ise s6z konusu donemde duragan bir seyir izlemistir.
Tiirkiye’nin toplam tasarruf oran1 2016 yilinda yiizde 24,5 olarak gergeklesmis ve s6z
konusu oranin, ayni yil igin diinya ve Avrupa Bolgesi ortalamasinin iizerinde oldugu
goriilmiistiir. Ozellikle son 10 yilda &zel tasarruflarin nemli bir kismini olusturan ve
Hanehalk: Biitce Anketinden hesaplanan hanehalki tasarruf oranlarinin diisiik seyrettigi
resmi istatistiklerde yer almaktadir. 2003 yilinda yiizde 17,5 olan hanehalk: tasarruf
orant 2013 yilinda ylizde 7,5 seviyesine gerilemis olup bu gerileme tim gelir
gruplarinda gozlenmistir. Tasarruf oranlar1 her ne kadar yiizde 20’lik gelir gruplari
itibariyla farklilasmaktaysa da, alt gelir gruplarindaki hanehalklari negatif tasarruf
yaparken, toplam hanehalk: tasarrufunun biiyiik kismu iist gelir gruplar tarafindan

gergeklestirlmektedir136.

Toplam tasarruflarin iki bileseninden birisi olan 06zel tasarruflarin iilkemiz
ozelinde arttirilamamis olmasi, gelismekte olan piyasa ekonomileri statiisiinde yer alan
ilkemizin, ayn1 kategoride yer alan Cin ve Hindistan’in gerisinde kalmasinda énemli rol
oynamistir. Cin ve Hindistan’in dikkat ¢ceken ekonomik kalkinma hamlesinin altinda
yatan Onemli itici gliglerden birisi de tasarruf oranlarinin diinya ortalamasinin tizerinde

gerceklesmesinin saglanabilmis olmasidir.

35 caroline Van RIJCKEGHEM, Murat UCER, “Tiirkiye'de Ozel Tasarruf Orammnin Gelisimi ve
Belirleyicileri: Ekonomi Politikalar1 Agisindan Bir Degerlendirme”, Arastirma Notu 08-02, Haziran 2008,
https://eaf.ku.edu.tr/sites/eaf.ku.edu.tr/files/eaf_an_0802.pdf, (07.04.2018).

136 Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi, “Tiirkiye’de Yurti¢i Tasarruflarin ve Tiiketimin Geligimi”,
Ekonomik ve Stratejik Arastirmalar Dairesi, Haziran 2017, s. 1-27.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE TASARRUFLARIN DIS BORCLANMA UZERINDEKI
ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Ulkelerin tasarruf ve dis bor¢ seyrinin incelenmesinde kullanilan ydntemler
genellikle ¢oklu iilkelerin bir arada degerlendirildigi panel veri veya yatay kesit
analizleri seklinde gergeklestirilmektedir. Ancak ne var ki, gerek demografik yapilarin
farklilig1 gerekse de sosyo-ekonomik gelismislik diizeyinin iilkeden tilkeye degiskenlik
gostermesi, tasarruf aligkanliklarina etki eden faktorlere {ilkelerin verdikleri
reaksiyonlarin birbirine her zaman benzememesine neden olmaktadir. Buna benzer
olarak tlkelerin kars1 karsiya kaldiklar1 ekonomik, siyasal ve/veya diger konjonktiirel
etmenler borgluluk diizeylerini de etkileyebilmektedir. Yasanabilecek herhangi bir
dogal afet benzeri olaganiistii durum, siyasal bir belirsizlik, iilke i¢i veya bolgesel
giivenlik riskleri vb. durumlar tilkelerde basta tasarruf kararlar1 olmak tizere, yatirim ve
bor¢lanma giidiilerini dogrudan etkileme giiciine sahiptir. Bu nedenledir ki, iilkeleri ayr1
ayr1 ele almanin daha anlamli olacagi kanaatiyle konunun dogrudan Tiirkiye acisindan

degerlendirilmesi tarafimizca tercih edilmistir.

3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Tirkiye’nin dis borglart ile tasarruflar basta olmak lizere diger bazi makro
ekonomik degiskenleri arasindaki iliskinin ele alindig1 ¢alismamizda kullanilan veriler
agirlikli olarak Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan veri setlerinden faydalanilmak
suretiyle elde edilmistir. Modelde kullanilan toplam kamu gelirlerine ait bilgiler ise
Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO) tarafindan yayimlanan biitge
gerceklesmeleri raporlarindan elde edilmistir. Calisma icin segilen veriler 1980 - 2016
yillar1 arasindaki 36 yillik donemi kapsamakta ve yillik olarak modele dahil
edilmektedir. Ampirik analizde kullanilan degiskenlerin tiimii asagida yer alan Tablo

9’da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Veri Seti Donemi Kaynak

DB Toplam Dis Borg / GSYH 1980 - 2016 World Bank/data
TAS Toplam Tasarruf / GSYH 1980 - 2016 World Bank/data
BUY | GSYH Yillik Degisimi 1980 - 2016 | World Bank/data
ITH Toplam Ithalat / GSYH 1980 - 2016 World Bank/data
KG Toplam Kamu Gelirleri / GSYH 1980 - 2016 BUMKO

ENF Yillik Enflasyon Orani 1980 - 2016 World Bank/data

YBN Yasa Bagimli Niifus Orani 1980 - 2016 World Bank/data

3.2. Calismanin Amaa ve Literatiir incelemesi

Ekonomi yazmi incelendiginde ge¢misten giiniimiize tasarruflar 0Ozelinde
gerceklestirilen birgok ¢alismaya rastlamak miimkiindiir. Ozellikle 19. ile 20. yiizyil ve
sonrasinda ortaya ¢ikan icat ve yeni teknolojiler sayesinde mal ve hizmet ticaretinde
yasanan gelismelere paralel olarak sermaye hareketlerinde de muazzam gelismeler
goriilmeye baglanmis, bu durum ise yatirim firsat1 arayan atil fonlarin diinya iizerinde
hizla hareketine imkan taniyan bir zeminin olusmasina olanak tanimistir. Toplumsal
refahin gergeklestirilebilmesi i¢in yeni teknolojik imkanlarin gelistiricisi olmaya ve
gelir dagiliminda adaletin saglanabilmesi i¢in kaynak tahsisinin etkin yapilmasina olan
gereklilik, iktisadi diislince okullarinin 6zellikle tasarruf, yatirim ve ekonomik biiyiime
licgeninde fazlasiyla yogunlagmasina ve calismalar {iretmesine neden olmustur.
Dogrudan tasarruflar ve tasarruflari etkileyen faktorler 6zelinde (bknz. Tablo 1) ortaya
konulan bir ¢ok calisma gibi tasarruf — biiylime iliskisi tizerine de genis bir literatiir
mevcuttur. Bununla birlikte, iilke i¢i fonlarin yetersizligi ve diger siyasal, ekonomik
veya kiiltiirel etkenler nedeniyle olusan dis bor¢lanma ihtiyaci {izerine yapilmis bir¢cok
calismaya rastlamak her ne kadar miimkiinse de tasarruf ve tasarrufu etkileyen
faktorlerin dis borglanma iizerindeki etkisini bir arada Ol¢en galismaya rastlamak
oldukea giictiir. Baz1 iktisat¢ilar tarafindan tasarruflar ile dis borg arasindaki iligki tekil
olarak incelenmis ve bazi ampirik bulgulara ulasilmis olsa da, dis kaynaklara duyulan
ihtiyact etkileyen birden fazla degiskenin bir arada bulundugu incelemeler
yapilmamistir. Gergeklestirilen bu calisma ile amacimiz, tasarruflar 6zelinde, farkli

caligmalarla tasarruflar {izerinde etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilan baz1
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degiskenlerin dis bor¢lanma gereksinimi ile kisa ve uzun donemli iliskilerini ortaya
cikarmaktir. Caligma neticesinde elde edilecek sonuglarla ayrica, politika yapicilara ve
konuyu inceleme alani olarak secip ¢oklu degiskenlerin etkisini tek bir modelde ele

almay1 amaglayanlar i¢in farkli bir bakis agis1 sunmaktir.

Birlesmis Milletler (BM) (1965) tarafindan yayimlanan “Diinya Ekonomik
Arastirma Raporu”nda yer alan verilere gore 1953 — 1964 yillar1 arasindaki on yillik
stirecin sonunda, yabanci tasarrufun 6nemi artmis ve verilerin mevcut oldugu incelenen
iilkelerin sadece tigte birinde, yurt i¢i tasarruflarin yabanci tasarruftan daha fazla arttigi
gorilmistir. Yine ayni rapordaki verilere gore, 1964 yilina gelindiginde gelismekte
olan tilkelerin toplam dis borglar1 40 milyar dolar ve faiz ylikiimliiliikleri ise yaklasik 5
milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Bu tutar iilkelerin beklenen toplam ihracat miktarinin
cok istliindedir. 1953 — 1964 yillar1 arasinda dis borglarin yillik ortama % 15 arttigi
tespitinin yapildig1 rapora gore; dis kaynaklarin artisi yurti¢i tasarruf miktarlarinda

azalmaya neden olan énemli bir unsur olarak géﬁilmﬁstﬁrl37.

Diamond (1965), ulusal borglarin ekonomik etkilerini ele aldigi ¢alismasinda,
etki analizini gerceklestirirken i¢ ve dis bor¢ ayrimina gitmektedir. Yazar, dis borglarin
ekonomi iizerinde etkisinin artan borglara ragmen karsilanamayan faiz maliyetinin
Odenebilmesi icin arttirilacak vergiler nedeniyle ortaya g¢ikacagini iddia etmistir. Faiz

Ty
T

oraninin ve biiylime oranimin “n” ile ifade edildigi bir denklemde r’nin n’yi agmasi
durumunda (r > n), Diamond, uzun donemli denge beklentisi i¢inde olan bireylerin
yasanacak vergi artislar1 nedeniyle bir fayda kaybina ugrayacagi gorisilindedir.
Diamond bu varsayimin sonucunda; artan vergiler nedeniyle mevcut miikelleflerin
tilkketimlerinin, tasarruflarinin ve bunlarin sonucu olarak da toplam sermaye stokunun
azalacagl sonucuna ulasmistir. Ancak bu beklentiye ragmen; eger ki r = n denkligi
saglanirsa, dis borclarin ekonomi iizerinde ve gelecek kusaklar adina bir yik

olusturmayacagi goriisiinli de 6ne stirmiistiir*®,

Gupta (1970), ilkelerin gelismislik seviyelerine gore kategorize edildigi bir
ayrimi dikkate alarak gerceklestirdigi gézlem sonucunda, yabanci sermaye girislerinin

az gelismis {ilkelerdeki hane halki tasarruflari iizerinde neredeyse hicbir etkisi

137 United Nations, World Economic Survey 1965 Part — |, New York 1965, p. 1 - 140.
http://www.un.org/en/development/desa/policy/wess/wess_archive/1965wes_partl.pdf, (20.01.2018)

138 peter A. DIAMOND, “National Debt in a Neoclassical Growth Model”, The American Economic
Review, 1965, Vol: 55, Issue: 5, p. 1126 — 1150.


http://www.un.org/en/development/desa/policy/wess/wess_archive/1965wes_part1.pdf
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olmadigint gérmiistiir. Gupta, ayn1 veri setini kisi bas1 gelir seviyelerine gore ii¢ tlirde
siiflandirilan iilke gruplarina uyguladiginda ise farkli sonuglara ulasmistir. Calismada

kullanilan ayrima gore;

1. Grup: Kisisel geliri 124 $’a kadar olan iilkeleri,
2. Grup: Kisisel geliri 125 — 249 § arasi olan iilkeleri ve,

3. Grup: Kisisel geliri 250 — 475 § arasi olan {iilkeleri ifade etmektedir.

Bu siiflandirma neticesinde elde edilen sonuglara gore, 1. ve 3. gruplar i¢in
yabanci sermaye giriglerinin i¢ tasarruf lizerindeki etkisinin pozitif oldugu ve ayrica 3.
grupta bulunanlarin marjinal tasarruf egilimlerinin 1. grupta bulunanlardan daha yiiksek
seviyede bulundugu goriilmiistiir. 2. grup icin ise, yabanci sermaye girislerinin i¢
tasarruf lizerindeki etkisinin negatif oldugu ancak etkinin sifira yakin gergeklestigi

1
sonucuna ulagmistir 3

Griffin ve Enos’un (1970) 13 iilkenin (Mauritius, Malezya, Burma, Tayvan,
Tayland, Irak, Filipinler, iran, Seylan, Kore, Vietnam, Urdiin ve Israil) 1950 — 1963
yillar1 arasindaki 13 yillik verilerini kullanildiklar1 ¢alismalarindan elde ettikleri sonuca
gore, tasarruflar ile yabanci sermaye ithalati arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
Yazarlar sermaye ithalatinin sadece yurt i¢i tasarruflarda oransal diisiise neden olduguna
deginmekle yetinmeyip tasarruflardaki diisiisiin yardimlardaki artistan daha fazla

oldugunu da vurgulamislardir*®.

Weisskopf (1972), ulusal tasarruf miktarmin sadece milli gelir diizeyine bagl
olmayabilecegini ve net sermaye girislerinin de tasarruf kararlarmi etkileyebilecegi
hipotezini ¢calismasinda test etmistir. Calismasi sonucunda, yabanci sermaye girislerinin
tasarruf glidiisii izerinde olumsuz etkilere sahip olduguna dair ikna edici teorik delillere

ulagmustirt.

Papanek (1973), az gelismis tilkeler lizerine gerceklestirdigi ve “yardim, yabanci

0zel yatirim, tasarruf ve biliylime” etkilesimini analiz ettigi ¢alismasinda, tasarruf ve

139 K. L. GUPTA, “Foreign Capital and Domestic Savings: A Test of Haavelmo's Hypothesis with Cross-
Country Data: A Comment” The Review of Economics and Statistics, 1970, Vol: 52, No: 2, p. 214 - 216
10 K. B. GRIFFIN, J. L. ENOS, “Foreign Assistance: Objectives and Consequences”, Economic
Development and Culturel Change, 1970, Vol: 18, No: 3, p. 313 — 327.

! Thomas E. WEISSKOPF, “The Impact of Foreing Capital Inflow on Domestic Savings in
Underdeveloped Countries”, Journal of International Economics 2, 1972, p. 25-38.
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yabanci sermaye girislerinin GSYH biiylimesinin yaklasik olarak {igte birini agikladigini
tespit etmistir. Dis yardimlarin ekonomik biiyiimeye katkisinin ise diger tiim

degiskenlere gore daha biiyiik oldugunu gérmﬁstl'ir142.

Zaidi (1985), gelismekte olan iilkelerin dis borglarinda yasanan artisin
nedenlerini inceledigi calismasinda, kamu tasarruf ve yatirnmlarinin yani sira biitce
aciklarinin etkilerini de analizine dahil etmistir. Gergeklestirdigi analiz sonucunda
ulastig1 nokta, gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ artis1 nedeninin tiiketimde yasanan
artiglarla agiklanamayacagi yoniindedir. Sermaye girisleri, yurt ici yerlesiklerce tasarruf
da edilmemis olmakla birlikte incelemeye dahil edilen siiregte ki iiriin artis1 dikkate
alindiginda, Zaidi, yurtdisi fonlarin yatirnrma yonlendigi sonucunun ¢ikarilabilecegini

belirtmistir**,

Khan, Hasan ve Malik (1992), Pakistan’in yiiksek biiyiime oranina sahip
olmasina ragmen diisiik seviyede seyreden tasarruf oraninin nedenlerini arastirmislardir.
Yazarlara gore Pakistan’da tasarruf oranina etki eden en 6énemli unsurlar, kisi basi milli
gelir, bagimlilik orani, reel faiz oram1 ve yabanci sermaye girigsidir. Ancak bu
nedenlerden Ozellikle ikisi Pakistan ozelinde degerlendirildiginde, tasarruf oraninin
diisiik olusunda digerlerine gore daha biiyiik etkiye sahiptir. Ilk olarak, niifus artis
oraninin yiiksek olusu ve tek bir ¢alisan bireyin 6 — 7 kisiden olusan ailenin yasamsal
ithtiyaclarimi  karsilamak zorunda olmasi, tasarruf oranlarmi negatif yonde
etkilemektedir. Tasarruf oranini olumsuz etkileyen ikinci 6nemli neden ise, yabanci
sermaye girisleridir. Calismanin sonuglarina goére, Pakistan ig¢in yabanci sermaye

giriglerindeki % 1’lik bir artis, tasarruflar1 % 0,21 oraninda azaltmaktadir**,

Shabbir, Mohmood ve Niazi (1992) tarafindan yine Pakistan {izerine yapilan ve
yabanci 6zel yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinin incelendigi ¢aligma neticesinde,
Khan ve ark. (1992) tarafindan gergeklestirilen analize benzer bir sonuca ulasilmistir.
Yabanci finansal girislerin kamu ve 0zel tasarruf davraniglar1 iizerinde caydirici

etkilerinin oldugu bulgusuna ulasan yazarlar net yabanci 6zel yatirimlarin ve dis

2 Gustav F. PAPANEK, “Aid, Foreign Private Investment, Savings, and Growth in Less Developed
Countries”, Journal of Political Economy, 1973, Vol: 81, No:1, p. 120-130.

%3 Igbal Mehdi ZAIDI, “Saving, Investment, Fiscal Deficits, and the External Indebtedness of
Developing Countries”, World Development, 1985, Vol: 13, No: 5, p. 573-588.

144 Ashfaque H. KHAN, et al., “Dependency Ratio, Foreign Capital Inflows and the Rate of Savings in
Pakistan”, The Pakistan Development Review, 1992, Vol: 31, No:4, p. 843-856.
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kredilerin Pakistan milli hasilast iizerinde olumlu katkilarinin  bulundugunu

gérmﬁslerdirm.

Tiruneh (2004) tarafindan dis bor¢lanmanin sebeplerinin belirlenebilmesi i¢in
yapilan arastirmanin sonuglarina gore, yoksulluk (tasarruf acigi), gelir istikrarsizligi,
borg servis 6demeleri ve sermaye kagislarinin dis bor¢glanma ihtiyacinin artmasinda ana

nedenler oldugu sonucuna ulagilmistir'*®,

Aizenman, Pinto ve Radziwill (2007) tarafindan gergeklestirilen ve yatirimlarin
dis finansman kaynaklarindan yararlanilmadan ulusal tasarruflarla finanse
edilebilmesinin biliylimeye olan etkisini arastirdiklart ¢aligmalarinda, kendi kendini
finanse etme oraninin yiiksek oldugu iilkelerde biiyiimenin 6z finansman oraninin diisiik

oldugu iilkelere gore cok daha hizli oldugunu tespit etmislerdir*’.

Okafor ve Tyrowicz (2008), gelismekte olan iilkeler icin dis bor¢ ve tasarruf
arasindaki iligskiyi inceleme konusu olarak se¢mislerdir. Calismalarinda Karayipler,
Sahra Alt1 Afrika iilkeleri ile Latin Amerika iilkelerine ait 1975 — 2004 donemini
kapsayan verilerden yararlanmiglardir. Calismalarinin sonucunca, dis bor¢ artiglarinin
uzun donemde tasarruflar {izerinde negatif etkiye sahip oldugunu, baska bir deyisle dis

borg artiglarinin zamanla ulusal tasarruflar azalttigini gérmiislerdir™®.

Chaudhry, Malik ve Ramazan (2009), Pakistan’a ait 1973 — 2006 yillarin
kapsayan 33 yillik verileri kullanarak, dis bor¢larin tasarruflar ve yatirim harcamalari
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, dis bor¢ artiglarinin tasarruflar ile
yatirim harcamalar1 iizerinde olumlu etkilerinin bulunduguna dair kismi kanitlara

ulasmlslardlrMQ.

5 Tayyeb SHABBIR, et al., “The Effects of Foreign Private Investment on Economic Growth in
Pakistan”, The Pakistan Development Review, 1992, Vol: 31, No: 4, p. 831-841.

1% Menbere W. TIRUNEH, “An Empirical Investigation Into the Determinants of External
Indebtedness”, Prague Economic Papers, 2004, No: 3, p. 261-277.

147 Joshua AIZENMAN, et al., “Sources for Financing Domestic Capital — Is Foreign Saving a Viable
Option for Developing Countries?”, Journal of International Money and Finance, 2007, Vol: 26, No: 5, p.
682-702.

%8 | uke Emeka OKAFOR, Joanna TYROWICZ, “Foreign Debt and Domestic Savings in Developing
Countries”, University of Warsaw Working Paper, 2008, WP No: 6/2008, p. 1-25.

% Imran Sharif CHAUDHRY et al, “Impact of Foreign Debt on Saving and Investment in Pakistan”,
Journal of Qality and Technology Management, 2009, Vol: 5, No: 2, p. 101-115.
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Aliyu ve Usman (2013) Nijerya lizerine benzer bir ¢alisma gerceklestirmis ve
1970 — 2010 yillart arasmna ait verileri kullanarak, dis borg, devlet borcu ve borg
servisinin ulusal tasarruflara olan etkisini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda dis
bor¢ artiglarinin Nijerya ulusal tasarruflarini negatif etkiledigini ancak borg servisinin
ise ulusal tasarruflar iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkilerinin

bulundugunu tespit etmislerdir™".

Karagor ve Kartal (2016), tasarruf ve dis bor¢ arasindaki iligkiyi gelir gruplarina
gore smiflandirilmis tilke kiimeleri lizerinde arastirmiglardir. Calisma neticesinde elde
edilen uzun déonemli sonuglara gore, diisiik gelire sahip tllkelerde dis borg geri 6deme
donemlerinde katlanilan faiz yiikii nedeniyle tasarruflarin bundan olumsuz etkilendigini
ve dig borg artisinin tasarruflart azaltma oraninin (-) 0,10 oldugunu bulmuslardir. Ancak
yine ayni ¢alismanin sonucunda, dis bor¢ miktarindaki artisin diisiik-orta gelir
grubundaki ilkelerde tasarruf oranlarim1 0,22 ve fist-orta gelir grubunda bulunan
iilkelerde ise tasarruf oranlarimmi 0,21 arttirdigim1 gormiislerdir. Baska bir deyisle, dis
borg ile tasarruf arasindaki iliski diisiik gelirli iilkelerde negatif yonlii iken diisiik-orta
ve lst-orta gelir grubuna dahil olan iilkelerde ise etkinin yoniiniin pozitif oldugu tespit

edilmistir™®.

3.3. Birim Kok Testleri ve Bulgular

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan olmamasi yanhs F ve t
istatistigine yol agabilmektedir. Bu sebeple degiskenlerin oncelikle duraganliginin
sinanmas1 gerekmektedir. Literatiirde en yaygin duraganlik sinamalar ise Dickey ve
Fuller tarafindan gelistirilen ADF testi ile Philips - Perron tarafindan gelistirilen PP

testidir. Calismada ADF birim kok testi i¢in asagidaki yontem kullanilmigtir™2,

p
Ay = pye—1 + Z 0; Ay + &

=1

%0 Rahmat M. ALIYU, Usman A. USMAN, “An Econometric Study of the Impact of External Debt,
Public Debt and Debt Servicing on National Savings in Nigeria: A Cointegration Approach”,
International Journal of Management and Social Sciences Research, 2013, Vol: 2, No: 2, p. 73-83.

151 7. KARACOR, M. KARTAL; “a.g.m.” 139-165.

%2 Dimitrios ASTERIOU and Stephen G. HALL, Applied Econometrics, London, MacMillian 2016, p.
357.
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Denklemde y degiskeni duraganligi test edilmek istenilen degiskeni ifade
etmektedir. A fark parametresi, i, p ve § katsayiyi, t zaman boyutunu gosterirken, &; ise
En Kii¢iik Kareler (EKK) varsayimina uygun rassal hata terimini ifade etmektedir. ADF

test sonuglari ise asagidaki gibidir;



Tablo 10: Augmented Dickey - Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari
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Augmented Dickey - Fuller (ADF) Test

None Intercept Trend and Intercept
Degiskenler . Kritik Olasilik . Kritik Olasihik . Kritik Olasilik
t - Istatistik Deger** Degeri t - Istatistik Deger** Degeri t - Istatistik Deger* Degeri
DB (Level) 0,18849 (0) -1,611202 0,7351 -3,70978 (1) -2,61287 0,0082* -2,87329 (0) -3,204699 0,1826
TAS (Level) 0,48647 (0) -1,611202 0,8154 -2,42989 (0) -2,611531 0,1410 -2,75567 (1) -3,204699 0,1395
TAS (1. difference) | .5 44436 (0) -1,611059 0,0000* -5,44207 (0) -2,612874 0,0001* -5,37939 (0) -3,204699 0,0005*
BUY (Level) -1,91148 (1) -1,611059 0,0544 -6,52241 (0) | -2,611531 0,0000* -6,42002 (0) | -3,202445 0,0000*
ITH (Level) 0,29400 (0) -1,611202 0,7655 -2,33484 (0) -2,611531 0,1671 -4,11255 (1) -3,204699 0,0137
ITH (1. difference) | 536962 (1) -1,610907 0,0000* -5,42914 (1) -2,614300 0,0001* -5,43607 (1) -3,207094 0,0005*
KG (Level) -0,14654 (0) -1,611202 0,6262 -2,37185(0) | -2,611531 0,1565 -2,48305 (0) | -3,202445 0,3340
KG (1. difference) | .7 31869 (0) -1,611059 0,0000* -7,24134 (0) -2,612874 0,0000* -7,17299 (0) -3,204699 0,0000*
ENF (Level) -1,89594 (0) -1,611202 0,0562 -2,31890 (0) -2,611531 0,1718 -2,66284 (0) -3,202445 0,2570
ENF (1. difference) | .7 76256 (0) -1,611059 0,0000* -7,67032 (0) -2,612874 0,0000* -6,29447 (1) -3,207094 0,0000*
YBN (Level) -0,58064 (1) -1,611059 0,4586 -4,33416 (1) -2,612874 0,0016* -0,48186 (1) -3,204699 0,9798

* % 1’lik anlamlilik diizeyini gostermektedir.

** 9% 10 icin kritik degeri gostermektedir.

ADEF testi igin maksimum gecikme 3 olarak kabul edilmis ve uygun gecikme Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

() ADF testi i¢in “gecikme siiresi”’nin degerini temsil etmektedir.
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ADF testi sonuglar incelendiginde, modelde bagimli degisken olarak yer alan
“dis bor¢” (DB) trendli ve sabitli modelin diizey degerinde duragan degilken sabitli
modelin diizey degerinde ise % 1 anlamlilik diizeyine gdre duragandir. Testin diger
sonuglart incelendiginde ise, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden “tasarruf”
(TAS), “ithalat” (ITH), “kamu gelirleri” (KG) ve “enflasyon” (ENF) verilerinin hem
sabitli hem de trendli ve sabitli modelin diizey degerinde duragan olmadiklar1 ancak
birinci farklarinda ise duragan hale dondikleri goriilmiistir. Diger bagimh
degiskenlerden olan “biiyiime” (BUY) ve “yasa bagimli niifus oran1” (YBN) verilerinin
ise diizeyde duragan olduklari gézlemlenmektedir. ARDL esbiitiinlesme testi farkl
diizeylerde duraganlik igeren degiskenler arasinda iliskinin bulunup bulunmadigini test
etmede kullanilabilecek ekonometrik yontem olup degiskenlerin farkli diizeylerde
duragan ¢ikmis olmast ARDL esbiitiinlesme testinin uygulanabilir oldugunu

gostermistir.

Augmented Dickey — Fuller (ADF) testinin varsayimlarindan birisi, hata
terimlerinin istatistiki olarak birbirinden bagimsiz olduklari, sabit bir varyansa sahip ve
beklenen degerlerinin ise sifir oldugu yoniindedir'®®. Philips - Perron (PP) testlerinde ise
hata terimlerine iliskin igsel bagimti veya homojenlik varsayimi gerekli degildir™*. Bu
nedenle PP testide degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi i¢in bir diger yontem

olarak kullanilabilmektedir.

Calismada Philips Perron testi icin ise asagidaki yontem kullan11m1$t1r155;
Yi=ao + &Y + U

Yi=ao + a1 Y + & (t-T/2) + u;

Denklemde t gézlem sayisini, u; hata terimlerinin dagilimimi ifade etmekte olup

hata terimlerinin beklenen ortalamasi da sifirdir. PP test sonuglari ise asagidaki gibidir;

53 Hilal YILDIZ BOZKURT, Zaman Serileri Analizi, Ekin Yaymevi, Bursa 2013, s. 43.
> Recep TARI, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli 2014, s. 400.
1% Aziz KUTLAR, Uygulamali Ekonometri, Nobel Yayin, Ankara 2005, s. 321.



Tablo 11: Philips - Perron (PP) Birim K6k Testi Sonuglari
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Philips - Perron (PP) Test

None Intercept Trend and Intercept
Degiskenler . Kritik | Olasiik . Kritik | Olasiik . Kritilk | Olasiik
t — Istatistik Deger* Degeri t - Istatistik Deger* Degeri t - Istatistik Deger* Degeri
DB (Level) 0,68346 [7] | -1,611202 | 0,8589 -251047 7] | 2611531 | 0,1214 | -2/46276[6] | _3 202445 0,3435
DB (1. difference) | -563590[6] |-1,611059 | 0,0000* | -5,67446[7] | 2612874 | 0,0000* | -563455[7] | .3204699 | 0,0003*
TAS (Level) 1,03701[10] |-1,611202 | 0,9181 -2,28867 [7] | -2,611531 | 0,1809 | -2,52952[5] | .3 202445 0,3130
TAS (1. difference) | -570306[8] |-1,611059 | 0,0000% | -6,28062[10] | _2 612874 | 0,0000% | -6,51385[12] | -3.204699 0,0000*
BUY (Level) -3,52185[4] | -1,611202 | 0,0009* -6,74925[4] | 2611531 | 0,0000* | -6,62781[4] | -3.202445 0,0000*
ITH (Level) 0,91074 [14] | -1,611202 0,8996 -2,24205[7] | -2,611531 0,1957 -2,76358 [8] | -3,202445 0,2192
ITH (1. difference) -6,24548 [13] -1,611059 0,0000* -7,56839 [20] -2,612874 0,0000* -9,96545 [23] | -3,204699 0,0000*
KG (Level) -0,00540 [3] | -1,611202 | 0,6743 -2,29708 [1] | -2,611531 | 0,1783 | -2,42476[1] | -3,202445 0,3614
KG (1. difference) -7,32674[2] | .1,611059 0,0000* -7,25580 [2] -2,612874 0,0000* -7,24248 [3] -3,204699 0,0000*
ENF (Level) -1,86066 [1] | -1,611202 | 0,0605 -2,23930[2] | -2,611531 | 0,1966 -2,62592 [2] | -3,202445 0,2718
ENF (1. difference) | -8,32802[6] |-1,611059 | 0,0000* -8,35415[7] | -2,612874 | 0,0000* | -8,63261[8] | -3,204699 0,0000*
YBN (Level) -9,88913 [5] | -1,611202 | 0,0000* -6,27471[4] | -2,611531 | 0,0000* | 1,39248[3] | -3,202445 1,0000

* % 1’lik anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

** 0 10 icin kritik degeri gostermektedir.
PP testi icin uygun bant genisligi, Bartlett Kernel ve Newey-West Bandwidth otomatik bant genisligi se¢cimi yontemi ile belirlenmistir.

[ ] PP testi i¢in “bant genisligi”nin degerini temsil etmektedir.

x99
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Philips-Perron test sonuglar1 incelendiginde, bagimli degisken “dis bor¢” (DB)
verisinin diizeyde duragan olmamasina ragmen birinci farkinda ise duragan oldugu
gorilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden “tasarruf” (TAS), “ithalat” (ITH), “kamu
gelirleri” (KG) ve “enflasyon” (ENF) verilerinin de diizeyde duragan olmamasina
ragmen birinci farklarinda duragan durumda bulunduklar1 goriilmiistiir. Diger bagimsiz
degiskenler olan “biiyiime” (BUY) ile “yasa bagimli niifus oran1” (YBN) verilerinin ise
diizeyde duragan olduklar1 gézlemlenebilmektedir. PP testi sonug¢larinin Tablo 10°da
yer alan ADF testi sonuglarinda oldugu gibi farkli diizeylerde duraganligi gdstermis
olmasi, ilgili verilerle ARDL testi yapilmasmin miimkiin oldugu goriistini

desteklemistir.

Birim kok testlerinden elde edilen sonuglarda degiskenlerin duragan oldugunun
tespit edilmesi istatistiki olarak anlamli kabul edilebilmeleri i¢in bir ©6n sart
niteligindedir. Modelde yer alan degiskenlerin duraganliklarinin tespit edilebilmesi
amactyla ADF ve PP birik kok testleri degiskenler iizerinde ayri ayr1 uygulanmis ve

caligsmada ilgili iki birim kok testine de tarafimizca yer verilmistir.

3.4. ARDL Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme, zaman ic¢inde birlesen temel ekonomik zaman serileri arasinda
uzun vadeli bir dengenin varligimi taklit eden bir ekonometrik kavramdir. Bu nedenle,
esbiitiinlesme, modelde yer alan degiskenler i¢in kisa ve uzun vadeli bilgileri bir araya
getiren ampirik hata diizeltme modeli i¢in daha giiglii bir istatistiksel ve ekonomik
zemin olusturur. Esbiitiinlesme testi, bir modelin anlamli uzun siireli iliskiler

sergiledigini kanitlamak i¢in gerekli bir adimdir™®.

Ekonometrik analizlerde esbiitiinlesme teknikleri uygulanirken, her degiskenin
esbiitinlesme  katsayisinin ~ belirlenmesi ~ gerekmektedir. ~ Bununla  birlikte,
gerceklestirilecek olan birim kok testlerinin sonucuna bagl olarak, farkli testler farkl

157

sonuglar verecektir Geleneksel esbiitiinlesme testlerini  yapmadan once,

duraganliklarin tespiti i¢in her zaman serisini kontrol etmek esastir. Bir zaman serisi

1% Emeka NKORO, Aham Kelvin UKO, “Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Cointegration
Technique: Application and Interpretation”, Journal of Statistical and Econometric Methods, Vol:5,
No:4, 2016, p. 75.

7 Hosein Sharifi RENANI, “Demand for Money in Iran: An ARDL” Approach, Munich Personal Repec
Archive, MPRA Paper No: 8224, October 2007, p. 4.
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hareketsizse, geleneksel bir sekilde yapilan regresyon analizi sahte sonuglar
dogurmaktadir. Bu nedenle, 6ncelikle birim kok testi yapilmasi gerekir'®®. Ancak,
Peseran, Shin ve Smith (1999), degiskenlerin 1(0) veya I(1) diizeyinde esbiitiinlesik olup
olmadigma bakilmaksizin uygulanabilir olan ve uzun vadeli bir iligkinin varliginin test
edilmesine olanak saglayan bir yontem oOnermislerdir. Caligmalarinda, “Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (ARDL)” yaklasimi olarak bilinen yeni bir test yontemi ortaya
koymuslard1r15g. Diger esbiitiinlesme testleri (yani, Engle ve Granger, 1987; Johansen
ve Juselius, 1990) degiskenlerin ayni seviyede duragan olmalarina yogunlaslrkenlﬁo, bu
yeni yontem, diger testlerle kiyaslandiginda, degiskenlerin 1(0) veya I(1) diizeyde
esbiitiinlesik olarak smiflandirilmast zorunlulugunu Onleme avantajina sahiptir ve
onceden gerceklestirilecek bir birim kok testi de bu yontemde zorunlu degildir. ARDL
yaklagimi buna ek olarak, temel alinan regresyonlarin 1(0) veya I(1) seviyesinde
esbiitiinlesik olup olmamasina bakilmaksizin, asimptotik olarak normal olan uzun vadeli

1

katsayilarimin tutarli tahminlerini vermenin de avantajina sahiptir *®*. Uygulanacak

ARDL testi i¢in kisitlanmamis hata diizeltme modeli asagidaki sekilde kurulmustur;
m m m m

ADB; = o + Z Bi ADB;_; + Z a; ATAS;_; + Z/ll- ABUY,;_; + z 6; AITH,_; +
i=1 i=0 i=0 i=0

m m m
Z Y; AKG,_; + Z m; AENF,_; + Z ¢; AYBN,_; + ©,DB,_, + 0,TAS,_, +
i=0 i=0 i=0

03BUY,_; + O4TH,_; + OsKG,_, + O6ENF,_; + 0,YBN,_, + &

Yukaridaki denklemde yer alan B;,a;,A;,6;,Y;,m;,¢; katsayilar1 seriler
arasindaki kisa donem iligkisini aciklarken, ©4,0,, 03,04, 05, 66, 6, katsayilart ise

seriler arasindaki uzun dénem iliskilerini agiklamaktadir. Bunlara ek olarak A birinci

%8 Min B. SHRESTHA, Khorshed CHOWDHURY, “ARDL Modelling Approach to Testing the
Financial Liberalisation Hypothesis™, University of Wollongong Economics Working Paper, WP No: 05-
15, June 2005, p.9.

9 M. Hashem PESERAN and at al, “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Long Run
Relationship”. http://www.dspace.cam.ac.uk/handle/1810/418, (13.02.2018).

1% Saban NAZLIOGLU vd., “Electricity Consumption and Economic Growth in Turkey: Cointegration,
Linear and Nonlinear Granger Causality”, Journal Energy Sources,Part B: Economics, Planning, and
Policy, Volume 9, 2014, p. 317.

161 M. Hashem PESERAN, Yongcheol SHIN, “An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach
to Cointegration Analysis”, 1997.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.153.3246 &rep=repl&type=pdf, (03.02.2018).
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dereceden farki, 3, sabit terimi ve &, varyansi sabit, ortalamasi ve kovaryansi sifir olan

192 lgili denklemin

ekonometrik bir modele iliskin hata terimini ifade etmektedir
smmanmasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan-Quin (HQ) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Bu
bilgi kriterlerinden elde edilen en kiiclik deg§er model icin uygun gecikme uzunlugu
olarak kullanilabilmektedir. Gergeklestirilen test neticesinde elde edilen gecikme

uzunlugu verileri asagidaki gibi olugsmustur;

Tablo 12: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme (Lag) AlC SC HQ
0 42,94973 43,26398 43,05690
1 30,51867 33,03268* 31,37602
2 29,63706 34,35082 31,24459
3 28,22176* 35,13527 30,57947*

Elde edilen veriler sonrasinda maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak alinmigtir
ve AIC ve HQ bilgi kriterlerinin sonuglar1 dikkate alindiginda uygun gecikme uzunlugu
da 3 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun
var olmadiginin tespiti de gerekmektedir. Otokorelasyon testi neticesinde sorun
olmadiginin  goriilmesinden  sonra, seriler arasinda esbiitlinlesme  bulunup

bulunmadiginin test edilmesi silirecine gecilebilmektedir.

Otokorelasyon  sorununun  tespiti i¢in  Bound Test verilerinden
yararlanilmaktadir. Yukarida yer alan hata diizeltme modelimiz i¢in sifir hipotezimiz;
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigidir. Gergeklestirilen test
neticesinde elde edilen F-istatistik degerinin, testte yer alan % 1, % 5 ve % 10
anlamlilik diizeyleri i¢in belirlenen alt kritik degerlerden kiigiik olmasi durumunda
seriler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmadigina karar verilir, bagska bir deyisle sifir
hipotezi reddedilemez. Ancak elde edilen F-Istatistik degeri, {ist kritik degerden biiyiik
olarak elde edilmigse seriler arasinda egbiitiinlesmenin bulundugu sonucuna ulasilmakta,
baska bir ifadeyle sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez olan; seriler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi bulundugu kabul edilmektedir. Elde edilen degerin kritik degerler

182 Yilmaz KOPRUCU, Tufan SARITAS, “Tiirkiye’de Egitim ve Ekonomik Biiyiime: Esbiitinlesme
Yaklasim”, Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi 4 (2), 2017, s.82.
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arasinda yer almasi halinde ise egbiitiinlesmenin varligi konusunda bir sonuca
ulasilamamaktadir™®. Gergeklestirilen test sonucu elde edilen sonuglar asagidaki gibi

gosterilebilmektedir;

Tablo 13: Bound Test Sonuglari

k F-Istatistigi Anlamhlik Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 3,15 4,43

6 4,134306 %5 2,45 3,61
% 10 2,12 3,23

Tablo 13’deki veriler incelendiginde, F-istatistik degerinin 4,134306 olarak elde
edildigi ve bu degerin % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in belirlenen st kritik
degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. ilgili veriler dikkate alindiginda ise, modelde bir
otokorelasyon sorunun bulunmadigi sonucuna ulasilmakta ve esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu soylenebilmektedir. Egbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi sonrasinda ise,
modelde yer alan degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskilerin varliginin

incelenmesine gecilebilmektedir.
ARDL testi i¢in kullanilan iktisadi fonksiyon asagidaki sekildedir;
DB = f(TAS, BUY, ITH, KG, ENF, YBN)

Yukaridaki iktisadi fonksiyondan yola ¢ikarak birim kok testi yapilan
degiskenlere yonelik ARDL testi i¢in kullanilan model asagidaki gibidir;

m n p r
DB, = BO + Z,Bl- DB;_; + z a; TAS;_; + z/li BUY;_; + z 6; ITH:_; +
i=1 i=0 i=0 i=0

S t Z
D WiKG i+ Y mENF_i+ ) §iVBN,
i=0 i=0 i=0

Yukarida yer alan model neticesinde elde edilen ARDL (1,1,0,0,2,3,2) testi

sonuglari ve uzun donem igin elde edilen tahmini sonuglar Tablo 14’de yer almaktadir.

163 Oktay KIZILKAYA vd., “Tiirkiye’de Turizm Gelirleri — Ekonomik Biiyiime iligkisi: ARDL Sinir
Testi Yaklasimi1”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 23, Say1: 1, 2016, s. 209-2010




Tablo 14: ARDL (1,1,0,0,2,3,2) Modelinin Tahmini Sonuglari
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Bagimh Degisken DB
Degiskenler Katsay1 Standart Hata £~ Istatistigl Olasilik Degeri
Degeri
DB (-1) 0,571132 0,086419 6,608863 0,0000
TAS 0,905451 0,289651 3,126012 0,0058
TAS (-1) -1,5260116 0,295862 -5,158211 0,0001
ITH -0,045602 0,274029 -0,166415 0,8697
BUY -0,726015 0,136151 -5,332413 0,0000
ENF -0,045918 0,063632 -1,262785 0,2228
ENF (-1) 0,073465 0,037193 2,148556 0,0455
ENF (-2) 0,026708 0,021345 1,251282 0,2269
KG 0,626549 0,176877 3,542282 0,0023
KG (-1) 1,042414 0,259723 4,013559 0,0008
KG (-2) -0,647824 0,237328 -2,729660 0,0138
KG (-3) -0,456101 0,212881 -2,142517 0,0461
YBN 24,54893 6,436798 3,813841 0,0013
YBN (-1) -20,26648 10,00904 -2,024817 0,0580
YBN (-2) -3,425375 5,469394 -0,626281 0,5390
C -7,343234 21,68058 -0,338701 0,7388
Test Istatistikleri
R? 0,921248 Regresyonun Standart Hatasi 2,253513
Diizeltilmis R? 0,855621 Kahnt1 Karelerin Toplamm 91,40974
Olasihk (F-Istatistik) | 0,000001

Tamsal Test istatistikleri

Degisen Varyans Testi [White*] (P) 0,59 (0,84)
Jargue-Bera** (P) 1,54 (0,46)
Breusch-Godfrey LM*** (P) 1,05 (0,39)
Ramsey Reset (P) 2,14 (0,14)

* White test gergeklestirilirken, degiskenler arasindaki ¢apraz etki (cross terms) goz ardi edilmistir.

** Jargue-Bera; Normallik testini,
*** Breusch-Godfrey; Otokorelasyon testini,

() ile gosterilen degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 14°de yer alan test istatistikleri ile tanisal test istatistikleri incelendiginde,
olusturulan ARDL modelinde White Testi sonucuna gore herhangi bir degisen varyans
probleminin olmadigi, Breusch-Godfrey LM testinin sonucu kritik degerin iizerinde
ger¢eklesmekle otokorelasyon sorunun bulunmadigr gorilmektedir. Ayrica Ramsey
Reset test sonuglarina gére model kurma hatasinin olmadigi goriilmekle birlikte Jaque-
Bera testi sonucuna gore de hata terimlerinin normal dagildigr gézlemlenmektedir.
Gergeklestirilen testler neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar, model neticesinde elde edilen

verilerin giivenirliligine de isaret etmektedir.

Olusturulan ARDL modeli sonucunda elde edilen ve degiskenler arasinda uzun

donemli iliskiyi gosteren test istatistikleri ise Tablo 15°de verilmektedir;

Tablo 15: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken DB

Degiskenler Katsayi Standart Hata t - Istatistigi Olasihik
TAS -1,447218 0,683417 -2,117621 0,0484
ITH -0,106332 0,637246 -0,166862 0,8693
BUY -1,692864 0,507060 -3,338591 0,0037
ENF 0,126509 0,064515 1,960911 0,0655
KG 1,317511 0,730242 1,804211 0,0880
YBN 1,998455 0,768678 2,599858 0,0181

Tablo 15’de yer alan olasilik degerlerinden, TAS, BUY, ENF, KG ve YBN
degiskenlerinin katsayilariin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak
ITH degiskeni ile dis borglanma arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit

edilememistir.

ARDL modelinin uzun dénemli bulgularina gore, tasarruflarda olusacak % 1’lik
bir artis dis bor¢lanma iizerinde % 1,4 azalmaya neden olmaktadir. Ayni sekilde,
bliylime oranlarindaki % 1’lik bir artisin da dis bor¢lanmayr % 1,6 azalttig
goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar ekonomik realite i¢in beklenen sonuglar olarak
degerlendirilebilir. Tasarruf oranlarinin artmasi yurti¢i fonlarin artisi neticesinde ig
bor¢lanmada ek imkanlar anlam1 tasidigindan, fon talebinde bulunanlar i¢in dis borglara
olan ihtiyac1 azaltabilmektedir. Ulke tasarruflarinin artiyor olusunun énemli bir dissal

faydas1 da para ve sermaye piyasalarinin gelisimine olan katkisidir. Tasarruf
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sahiplerinin tercihlerine ve risk beklentilerine uygun finansal enstriimanlarin
gelistirilmek zorunda olunmasi para ve sermaye piyasalarinin gelisiminin itici giicli
konumundadir. Artan tasarruflar neticesinde gelisen bu tip piyasalar iilkenin 6z
tasarruflarinin degerlendirilebilmesine imkan sagladigi kadar yabanci sermayenin de
ilkeye ¢ekilmesi agisindan 6nemlidir. D1 bor¢glanma nedenlerinden birisi olan ithalatin
finansmani i¢in gerek duyulan doviz kaynagina, gelisen piyasalar sayesinde llkeye
gelen gerek portfoy gerekse de sabit sermaye yatirimlart neticesinde ulagsmak miimkiin
hale gelebilmektedir. Tasarruflarin artmasiyla gelisen para ve sermaye piyasalari,
sagladiklar1 olumlu dissalliklarla yatirimlarin artmasina, artan yatirimlar ise gelir
seviyesinin yiikselmesine katkida bulunmaktadir. Olusan bu siire¢, yeniden tasarruf
oranlarinin arttirtlmasina olanak saglayarak dis bor¢lanmaya duyulan ihtiyaci

azaltabilmektedir.

Modelden elde edilen bir diger uzun doénemli sonug, %1°lik bir ekonomik
biiyiimenin uzun donemde dis bor¢lanma gereksinimini %1,6 azaltacagi yoniindedir.
Tasarruf artisiyla saglanan fon biylkligi girisimciler tarafindan yatirimlara
yonlendirilebildigi siirece iiretim ve verimlilik artigina katki saglayacaktir. Ekonomik
olarak biiyliyen bir yapi igerisinde, sermaye stoku bundan olumlu yonde etkilenecektir.
Artan sermaye stoku ve gelirlerde meydana gelen pozitif yonlii gelismeler kendi kendini
finanse edebilen bir ekonomik yapiy1 olusturabileceginden dis bor¢lanma gereksinimini

azaltacaktir.

Elde edilen diger uzun donem bulgularina gore, enflasyondaki % 1°lik artigin dis
bor¢lanmay1 % 0,12, kamu gelirlerindeki % 1’lik artisin dis bor¢clanmay1 % 1,31 ve yasa
bagimli niifus oranindaki % 1’lik artisin ise dis bor¢lanmay1 % 1,99 oraninda arttirdigi
gorilmistiir. Uzun donemli sonuglar neticesinde elde edilen bu verilerin de ekonomik
beklentilerle uyumlu oldugu sdylenebilir. Enflasyon oranlarindaki artig, kisilerin satin
alma giiclinli azalttigindan hayat standartlarinda bir azalma olmasini istemeyen kisiler
icin ek finansman kaynaklarmin bulunmasi gerekmektedir. Ellerinde bulunan
harcanabilir gelirleri, enflasyon nedeniyle her gegen giin daha az miktarda mal ve
hizmet satin alabilecek olan bireyler borglanma yoluyla bu kaybi telafi etmeye

caligabilirler.

Benzer sekilde, kamu gelirlerinin artis1 vergi oranlarinin arttirilmasi yoluyla

saglandig1 takdirde, kisilerin harcanabilir gelirlerinin azalmasi anlami tasiyacaktir.
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Bagka bir ifadeyle 6zel kesim tarafindan kullanilacak olan fonlarin kamu kesimine
aktarilmasi ile olusan daraltict etki kamu harcamalar1 yoluyla olusturulacak genisletici
etkiden daha biiyiik oldugu durumlarda bireysel refahta bir diisiis olmasi olagan bir
sonug olacaktir. Bu durum da ise kisilerin bor¢lanma yoluyla bu refah kaybini telafiye

yonelmesi beklenebilir.

Yasa bagiml niifus orani, ¢alisma ¢aginda bulunmayan veya calisma ¢aginda
olmasina ragmen c¢alismayan kisilerle calisanlar tarafindan yasamsal ihtiyaglar
karsilanan kisileri ifade etmektedir. Ilgili oran ne kadar yiiksek olursa, katma deger
iiretimine katki saglamayan toplumsal yapinin yiikseliyor olmasi1 nedeniyle kisisel gelir
azalma egiliminde olacaktir. Calisan her bir bireyin bakmak zorunda oldugu bagiml
niifus arttikca, harcanabilir gelire olan ihtiyac1 da artmakta ve ilgili gelir {liretim
faktorlerinin katkisi neticesinde elde edilemedigi durumunda ise bor¢lanmaya yonelmek

bir secenek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

ARDL testi i¢in dngoriilen hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglar bize
ayrica, aralarinda uzun donemli esbiitiinlesme bulunan degiskenler {izerindeki herhangi
bir sok etkisinin ne kadar siirede ortadan kalktigini gostermektedir. Kurulan hata
diizeltme modeli sonrasinda elde edilen veriler asagida yer alan Tablo 16’da

gosterilmektedir.

Tablo 16: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t - Istatistigi Olasihik
D(TAS) 0,905451 0,289651 3,126012 0,0058
D(BUY) -0,726015 0,136151 -5,332413 0,0000
D(ENF) -0,045918 0,036362 -1,262785 0,2228

D(ENF(-1)) -0,026708 0,021345 -1,251282 0,2269
D(ITH) -0,045602 0,274029 -0,166415 0,8697

D(KG) 0,626549 0,176877 3,542282 0,0023
D(KG(-1)) 0,647824 0,237328 2,729660 0,0138
D(KG(-2)) 0,456101 0,212881 2,142517 0,0461

D(YBN) 24,548925 6,436798 3,813841 0,0013

D(YBN(-1)) 3,425375 5,469394 0,626281 0,5390

ECM(-1) -0,428868 0,086419 -4,962644 0,0001
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Test sonucunda elde edilen hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli
olabilmesi i¢in negatif olmasi gerekmekte ve olasilik degerinin de kritik degerler
acisindan anlamli sonu¢ vermesi beklenmektedir. Tablo 16’da yer alan verilerden de
gorlilebilecegi gibi, hata teriminin negatif olmasi ve olasilik degerinin anlaml
bulunmasi degigskenler arasinda uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de iliski
bulundugunu goéstermektedir. Hata diizeltme modeli (Error Correction Model — ECM)
katsayisinin -0,428868 olarak elde edilmis olmasi degiskenler tizerindeki herhangi bir
sokun yaklasik olarak iki buguk donemden daha kisa bir siire de diizelerek uzun donem

dengesine oldukca hizl bir sekilde yoneldigini gostermektedir.

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilarmin kararliliginin test edilmesinde
kullanilan test ise; Brown, Durbin ve Evans tarafindan 1975 yilinda gelistirilen *®*
CUSUM ve CUSUM SQUARES testleridir. CUSUM testi modelde var olan ardisik
artiklar1 kullanirken CUSUM SQUARES testi ise ardigik artiklarin karelerini
kullanmakta ve modelde yapisal kirilmalarin bulunup bulunmadigini test etmektedir.

Model tiizerinde gergeklestirilen yapisal kirilma testi sonuglari ise Sekil 6’daki gibidir;

164 R. L. BROWN et al., “Techniques for Testing the Constancy of Regression Relationships over Time”,
Journal of the Royal Statistical Society, Vol: 37, No: 2, p. 149-192



Sekil 4: CUSUM ve CUSUM OF SQUARES Test Sonuglari
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Uzun dénem modeline iligkin CUSUM ve CUSUM SQUARES istatistiklerinin

% 5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar i¢erisinde yer almast ARDL modelinin istikrarli

oldugu anlamina gelmektedir.
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SONUC

Bireylerin bir arada yasama fikriyle meydana gelen toplumsal hayat, kolektif
ihtiyaclarin ortaya ¢ikmasina ve bu ihtiyaclar1 bir organizasyon dahilinde sistemli olarak
yerine getirecek bir devlet (hiikiimet - iktidar) yapilanmasina ihtiyaci ortaya ¢gikarmistir.
Olusan bu yapinin toplumun basta giivenlik ve adalet gereksinimleri olmak iizere diger
bir¢ok ihtiyacina cevap verebilmesi gelir elde etmesine, diizenli ve devamli bir gelir
kaynagi olusturulabilmesi ise toplumun bu ihtiyaglarin iktidar1 elinde bulunduranlarca
karsilanabilecegine dair duyduklari inanca baghdir. Caglar oncesi donemlerden
giiniimiize gecen sliregte yasananlar gostermistir ki, toplumlarin ihtiyaglarinin artmasi
ve cesitlenmesine paralel olarak devletlerin harcamalar1 da artmigtir. Kamu
harcamalarinin artig1 bazi iktisat¢ilar tarafindan her ne kadar toplumsal gelismelere baglh
olarak aciklanmaya calisilmigsa da, bunlarin yaninda olaganiistii durumlar ve/veya
siyasal istikrarsizliklarla birlikte biirokratik basarisizliklar da kamu harcamalarini

arttiran ¢ok dnemli nedenler olmustur.

Devletlerin sunacaklart hizmetlerin finansman1 her ne kadar olagan kamu
gelirleri ile karsilanmaya c¢alisilsa da, bazi durumlarda bu miimkiin olmayabilmekte ve
devletin elde ettigi olagan gelirler her zaman giderlerini karsilamaya yetecek seviyede
gerceklesmemektedir. Kamu hizmetlerinin devamliliginin saglanabilmesi i¢in olusan
biitce aciklarinin vergi artiglari ya da yeni vergi ihdaslari ile karsilanabilmesi miimkiinse
de bor¢lanma yoluyla da kapatilmaya c¢alisildig1 goriilmektedir. Gegmisten giiniimiize
uzanan siiregte yasanan siyasal istikrarsizliklar, politika yapicilarin hatali politik
uygulamalari, askeri ¢ekisme ya da ¢atismalar, iilkelerin tasarruflarinin yetersizligi ve

ekonomik krizler gibi bir¢ok neden devletlerin bor¢luluk diizeylerini etkilemistir.

Ulke ici tasarruflarin yetersizligi sorununun bir sonucu olarak olusan dis
kaynaga duyulan ihtiyacin boyutu dogru yonetilmedigi miiddet¢ce Onemli riskleri
biinyesinde barindirmakta ve {ilkelerin ekonomik refahinin disa bagimli hale gelmesine
neden olmaktadir. Uretken alanlarda degerlendirilemeyen dis borglar, itfa tarihlerine
kadar gececek olan siirecte anapara ve faiz 6demesine es deger bir hasila liretemedikleri,
tasarruf oranlarina bir katki saglayamadiklart miiddet¢e ekonomiyi gelistirmekten daha
¢ok makroekonomik istikrarsizlarin en temel nedeni halini almaktadir. Kendi 6z

tasarruflariyla yatirimlarini finanse edebilen Cin ve Hindistan gibi {ilkelerin ekonomik
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bliylime performanslari dikkate alindiginda, Tiirkiye’de tasarrufu tesvik eden ve bu
yolla dis kaynak ihtiyacin1 azaltan tedbirlerin gelistirilerek siirdiiriilmesinin zaruri

oldugu goriilmektedir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye i¢in 1980 — 2016 yillar1 arasindaki 36 yillik siireci
kapsayan bazi makroekonomik degiskenlere ait veriler kullanilarak ilgili degiskenlerin
tilkemizin dis borglanma gereksinimine olan etkileri ARDL modeli yardimiyla test
edilmektedir. Elde edilen bulgulara gore tasarruf oranlarinda yasanan degismeler basta
olmak tizere modeldeki bazi degiskenlerinde iilkemizin dis kaynak gereksinimini

etkiledigi goriilmektedir.

Ampirik modelden elde edilen bulguda, tasarruflar ile dis bor¢lanma arasindaki
iliski negatif yonli olarak tespit edilmektedir. Bu durum, tasarruflarda yasanacak
artiglarin dis bor¢ miktarin1 azaltacagimi ifade etmektedir. Nitekim, bolim 2’de
deginildigi ve Grafik 3’de de goriilebildigi gibi, tasarruflarin azaldigr donemlerde dis
bor¢clanmada ciddi artislar yasandigi ve buna karsilik tasarruflarin arttirilabildigi
dénemlerde ise dis bor¢lanma gereksiniminde azalma oldugu da dikkat ¢ekicidir. Artan
tasarruflar neticesinde yatirim maliyetlerinin diisliyor olmasi sabit sermaye yatirimlarini
arttirarak iilkelerin uzun donemli verimliliklerine pozitif katki saglamaktadir. Artan
yatinmlarin  bir diger olumlu etkisi ise issizlik rakamlar1 {izerinde kendini
gostermektedir. Olusan yeni is sahalar1 ve isttihdam olanaklar1 neticesinde, iiretken
alanlara dahil olma imkani bulan bireyler elde ettikleri gelirlerin biiyiik bir kismini
tilketseler bile belirli bir kismin1 gerek islem, gerek ihtiyat gerekse de miras gibi bazi
giidiilerle tasarrufa yonlendireceklerdir. Artan tasarruf miktar1 dolayisiyla olusan fonlar
ise tilkelerin dis kaynaga duydugu ihtiyacin azalmasina yardimer olacaktir. Tiirkiye i¢in
elde edilen bu bulgu, daha 6nce gergeklestirilen teorik ve ampirik ¢alismalardan bazilar
olan; Diamond (1965), Griffin ve Enos (1970) , Weisskopf (1972), Khan ve ark. (1992),
Shabbir ve ark. (1992), Tiruneh (2004), Okafor ve Tyrowicz (2008), Aliyu ve Usman
(2013) ve Karagor ve Kartal (2016)’1n sonuglariyla tutarlilik géstermektedir.

Calismanin diger bir bulgusu ise ekonomik biiylime ile dis bor¢lanma
gereksinimini arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugudur. Ampirik analiz bulgusuna
gore, biiylime oranindaki her % 1°lik artis uzun dénemde dis bor¢lanma ihtiyacin1 % 1,6
oraninda azaltmaktadir. Tasarruflarla artan yatirimlar, yatirimla artan istihdam ve tiretim

kapasitesi, artan liretim ve istihdam sayesinde olusan ekonomik biiyiime ekonomimizin
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dis kaynaga duydugu ihtiyacin siddet derecesini azaltmaya katki saglamaktadir.
Ekonomik biiyiimeye katki saglayacak yatirimlarin tesvik edilmesi ve istihdam arttiric
politik yaklagimlarin gelistirilmesi dis bor¢lanma gereksinimini etkileme kanallarindan

birisi olarak degerlendirilmelidir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden bir digeri olan yasa bagimli niifus
oraninda yasanacak % 1’lik artisin dis borglar1 % 1,99 oraninda arttiracagi ampirik
analiz sonucunda goriilmektedir. Bu durum dis borglar ile yasa bagimli niifus yapisi
arasinda onemli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Yaslanan niifus yapisinin
ekonomi iizerindeki 6nemli etkilerinden birisi lilke tasarruf oranlari iizerinde kendini
gosterebilmektedir. Bolim 2’de ele alindig1 gibi Yasam Boyu Gelir Hipotezine gore
bireylerin gen¢ ve vyaslilik donemlerinde negatif tasarruf egiliminde olmalar
beklenmektedir. Yaslanan ve iiretken alandan cekilip genel manada pasif bir niifus
yapisina evirilen iilkelerde bu durum, toplam tasarruflar1 tehdit eden bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Azalan tasarruflar nedeniyle yatirimlarini kendi 6z fonlariyla
finanse edemeyen bir yapinin ise dis kaynaga duydugu ihtiyacin artmasi s6z konusu
olacaktir. Yurtici tasarruflarin yatirimlar igin, yatirimlarin ise istihdam ve ekonomik
bliylime i¢in tasidigr hayati 6nem gz Oniinde bulunduruldugunda yaslanan niifus

yapisinin iilkeler agisindan ¢oklu bir probleme doniismesi olas1 goriilmektedir.

Ampirik ¢alismadan elde edilen bulgular, kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligini géstermektedir. Bununla birlikte, kisa donem
icin elde edilen sonuglara bakildiginda da, uzun donemli iliskinin varligina benzer
olarak degiskenler arasinda kisa donemde de iliski oldugu tespit edilmistir. Modelde yer
alan degiskenlerden kaynaklanan herhangi bir sokun etkisinin yaklasik olarak iki buguk
donemde ortadan kalktigi ve uzun donemli denge seviyesine geri doniildiigii

gorilmiistiir

Bir¢ok farkli faktérden etkilenen gercek ve tiizel kisilerin tasarruf kararlari bir
biitiin olarak ele alindiginda ekonomik yapinin itici giicii konumundadir. Para ve
sermaye piyasalarmin gelisimi ve ilgili piyasalar i¢in yenilik¢i T{irlinlerin
gelistirilmesinin de altinda yatan stiriikleyici gili¢ artan tasarruf neticesinde olusan
fonlardir. Tasarruf aligkanligi ya da imkani toplumun farkli gelir gruplart icin
ozendirilebilir ve hatta tesvik edilebilirse finansal piyasalarin gelisimine paralel olarak

kolaylasan fona ulagma imkanlar1 tesebbiis sahipleri i¢in yatirimlarin maliyetini diigiiren
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bir unsur haline doniisecektir. Bu giin lilkemizde ciddi olarak tesvik edilen BES ve hatta
calisanlarin otomatik olarak bu sisteme dahil ediliyor olmasi tasarruf aliskanliginin
toplumun tiim kesimlerine yayilmasi ¢abasi olarak dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte
ilk kez ev alacaklar i¢in uygulamaya konulan konut hesabi, ilk kez evlenecekler i¢in
sisteme dahil edilen ¢eyiz hesabi, fonlarini1 nakit tutmak istemeyenler i¢in altin hesabu,
fonlarin1 faizsiz bir alanda degerlendirmek isteyenler icin son dénemde artan katilim
bankacilig1 faaliyetleri tasarruf aligkanliginin toplumun her kesimine yayilmasi igin
hayata gecirilen diger bazi tedbirlerdir. Bunlarla birlikte ayrica Hazine Miistesarligi
Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan ihraci gergeklestirilen kira
sertifikas1 uygulamasi (sertifika satigin1 6zendirebilmek i¢in gelir vergisi stopaj orant %
10 olarak uygulanmaktadir) ve altina dayali kira sertifikas1 (sertifika satisim
0zendirebilmek i¢in gelir vergisi stopaj oran1 % 0 olarak uygulanmaktadir) seklinde
sisteme sunulan yeni yatirim araglar1 da tasarruf sahipleri i¢in farkli alternatifler olarak

dikkat ¢cekmektedir.

Tasarruflart tesvik edebilmek icin gerceklestirilen c¢abalarin  temelinde
yatinmlara finansman saglama amaci bulunsa da bir diger Onemli amag¢ da
gerceklestirilmesi planlanan yatirimlar icin dis kaynaklara olan bagimliligin ortadan
kaldirilmasinin saglanmasidir. 2016 yilinda kabul edilen 6741 sayili kanunla kurulan ve
dogrudan bagbakanliga bagli olarak faaliyet gosterecek olan “Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi  Anonim  Sirketi” ile basta toplumun her kesiminin tasarruflarini
degerlendirebilecekleri bir alan olusturulmasi amaclanmakta ve elde edilecek fonlarla
tilkemizde gerceklestirilmesi planlanan biiyiik 6lgekli yatirimlara finansman saglanmasi
hedeflenmektedir. Ilgili hedeflerin gerceklestirilebilmesi i¢in bir¢ogu iilkemizin dnemli
kuruluglar1 arasinda sayilabilecek olan Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi (THY),
Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi, Tiirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankast Anonim
Sirketi, Tiirkiye Halk Bankasi Anonim Sirketi, Tirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1
(TPAO), Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS), Borsa Istanbul
Anonim Sirketi (BIST), Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (CAYKUR) vb. sirketler
ilgili fona devredilmistir (detayl bilgi i¢in bknz. http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR).

Yaslt niifusun artigina bagl ortaya ¢ikmasi muhtemel ekonomik ve sosyal
sorunlar dikkate alindiginda bugiin, iilkemizde uygulanmakta olan ve dogum oranlarini
arttirmay1 hedefleyen bazi tedbirler iilkemizin de gelecekte karst karsiya kalmasinin

muhtemel oldugu bu tehdidin ortadan kaldirilmasini amaglamaktadir. Sag dogumu
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gerceklesen her cocuk i¢in devlet tarafindan bir kereye mahsus 6denmekte olan yardim,
asgari gecim indirimi (AGI) kapsaminda her ¢ocuk icin ayri ayri tanimlanan vergi
indirimi uygulamasi, dogum bor¢lanmasi yoluyla anneler i¢in emeklilik imkaninin
kolaylastirilmasi, sekiz haftasi dogum oncesi ve sekiz haftasi dogum sonrasi olmak
tizere toplam on alt1 haftalik ticretli dogum izni uygulamasi, kres yardimi seklinde
Odenen tutarlarin gelir vergisinden (GV) istisna edilmis bulunmasi vb. uygulamalar
iilkemizde dogum oranlarin1 arttirmayr amaglamakta ve yaglanma egilimi gosteren

niifusa dinamik bir yap1 kazandirilmasi hedeflenmektedir.

Ulkemizde uygulanmakta olan sigorta primi isveren hissesi destedi, yatirim yeri
tahsisi uygulamasi, KDV iade siirelerinin kisaltilmast ve iade islemlerin
basitlestirilmesi, yatirim kredilerine faiz destegi saglanmasi, teminat yetersizligi
nedeniyle kredi imkanlarindan yoksun kalan isletmelerin krediye ulasmasini
kolaylastirmak i¢in uygulamaya alinan kredi garanti fonu vb. uygulamalar, ekonomik
kalkinmanin gerceklestirilebilmesi i¢in zaruri olan yatirim ve teknolojik gelismelerin
tesvik edilebilmesi i¢in Onemli politik uygulamalardir. Bununla birlikte 4447 sayili
Issizlik Sigortas1 Kanunu’nun 48. maddesinde yer alan hiikiim geregince fonun bir
onceki yil prim gelirlerinin % 30’unu hiikiimet, istthdami arttirici ve koruyucu
tedbirlerin alinabilmesi adina kullanabilmektedir. Bu oranin Bakanlar Kurulu (BK)
karar1 ile % 50’ye kadar attirilabilecegi yine ayni maddede ifade edilmistir. Bakanlar
Kurulu, 2017 yilinda bu yetkiye dayanarak ilgili orani {ist sinir olan % 50’ye yiikselmis
ve istthdamin arttirilmasi ve korunmasi i¢in ek bir kaynak elde etmistir. Bu ve benzeri
uygulamalarin ise gerek kisa vadede gerekse de orta ve uzun vadede ekonomik

bliylimeye olumlu yansimalarinin olmasi beklenmektedir.

Ampirik  analiz  neticesinde elde edilen bulgular toplu olarak
degerlendirildiginde, politika yapicilarin tasarrufu tesvik edici politikalar: siirdiirmeleri
ve ekonomik biiylimeye katki saglayacak olan ozellikle teknolojik yenilikler iireten
alanlardaki yatirimlar1 6zendirmeleri gerektigi diisiiniilmektedir. Ulke disindan saglanan
kaynaklarin cari harcamalarin finansmani ya da borg itfas1 i¢in kullanilmaktan daha ¢ok
altyapt ve ekonominin verimliligine hizmet eden alanlarda degerlendirilmesi gerektigi
aciktir. Borglarin anapara ve faiz 6demeleri igin kullanilacak fonlar igin yeterli
kaynagin, yatirnmlarin saglayacag: verimlilik artisiyla elde edilecek ek finansman ile
saglanabilmesi gerekir. Massetme kapasitesi olarak da bilinen bu duruma gore, eger ki

bor¢clanma neticesinde ortaya ¢ikan fayda borcun itfasi icin gerekli olan kaynagi
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olusturamryorsa hatali tercihler s6z konusudur. Ulkemizde gegmisten giiniimiize borg
miktarinin siirekli olarak artmis olmasina ragmen 2000°1i yillara kadar ekonomik
biiyiimede goriilen dalgali seyir, yurtdisi kaynaklardan elde edilen fonlardan verimli
alanlarda yararlanilamadigi seklinde yorumlanabilir. Bor¢ miktarinda yasanan artislarla
uyumlu olmayan verimlilik artislar1 uzun yillar boyunca iilkemiz i¢in de ciddi bir sorun

olmustur.

Kamu maliyesinde saglanan siki durusun siirdiiriilmesi ve tasarruf tedbirleri
neticesinde olusan ek kaynaklarin basta egitim ve altyapi yatirimlar1 olmak {lizere uzun
vadeli fayda iiretecek alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Ozellikle ihracata
yonelik iiretimin gerceklestirildigi alanlarda saglanacak tesvik ve desteklerle, ilgili
bolgelerin iletisim, ulasim olanaklarinin gelistirilmesi ve teknolojik yeterliliklerle

donatilmasi hayati 6neme sahiptir.

Ihracata yonelik endiistrilerin yogunlastig1 alanlarin 6zellikle liman kentleri ile
olan baglantilarmin gerek karayolu gerekse de demiryolu baglaminda hizla
gelistirilmesi gerekmektedir. Saglanacak bu kolayliklar neticesinde elde edilecek
maliyet avantaji, lilkemiz firmalarinin uluslararas: alandaki rekabetini de olumlu yonde

etkileyecektir.

Egitim sistemimizde uygulama alani bulunan ancak gerek yeterli derecede
tanitilmadig1 gerekse de 6neminin topluma tam olarak aktarilamadigi mesleki ve teknik
egitimde yeterli sayida 6grencinin yetistirilememesi, isletmeler agisindan hayati énem
tastyan uzman personel ihtiyacinin karsilanmasmi giiclestirmektedir. Isletmeler
acisindan dnemli bir faktdér olan emegin becerisini ve verimliligini etkileyen mesleki

egitimin Ozendirilmesi ve belirli alanlarda egitim almaya hak kazananlara saglanan

egitim desteklerinin gesitlendirilerek stirdiiriilmesi gerekmektedir.

Gilinlimiizde uygulanan ve teknolojik yatirimlara saglanan tesvik, vergiden
indirim ve istisna uygulamalarinin arttirillarak devaminin saglanmasi uluslararasi
markalarin dogusuna saglayacagi katkidan dolayr 6nemlidir. Teknoloji gelistirme
bolgelerinde faaliyet gosteren yazilim ve arastirma gelistirme (AR-GE) sirketlerinin
ilgili faaliyetlerinden dogan kazancglarinin 2023 yili sonuna kadar vergiden miistesna
edilmis olmas1 bu alanda gergeklestirilecek yatirimlar tesvik etmektedir. Ilgili siirenin
bu gilinden gergeklestirilecek bir diizenlemeyle uzatilmasi ve bunun ilan edilmesi, bu

alanda yatinm yapmayr diisiinen ciddi firmalarin yatirimlart i¢in iilkemizi tercih
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etmelerinde 6nemli bir etken olabilir. Gergeklestirilmesi muhtemel yiiksek teknoloji
iireten yatirnmlarin ekonomik biiylimeye, kisi basina diisen milli gelire ve istihdama
saglayacagi nicel faydalarin yaninda, beseri sermayenin gelisimine saglayacagi katkiyla
birlikte ekonomik kalkinmamizda O6nemli bir rol oynayacagi diisiiniilmektedir.
Makroekonomik degiskenler iizerinde bdylesine etkili olmast muhtemel bir alanin,

sagladig gelir etkisiyle tasarruflara da olumlu katki sunmasi beklenmektedir.

Diinya iizerindeki birgok devlet acisindan borgluluk diizeylerinin siirekli artiyor
olusu, aliman dis borglarin hiikiimetlerce ekonomiyi gelistirecek verimli alanlarin
disinda kullamldigimin da bir gostergesi niteligi tasimaktadir. Ozellikle kalkinmanin ilk
evrelerinde ihtiya¢ duyulan dis tasarruflardan elde edilen fonlarin uzun vadede tilkeler
acisindan risk unsuru olmaktan c¢ikarilabilmesi, Oncelikle ihtiyaglarinin 6nem
derecesinin dogru belirlenmesi ve bu sayede iilke kaynaklarinin israf edilmeden verimli

alanlarda kullanilabilmesi ile mimkindiir.
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