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l. Giris

Modern devlet anlayisi cercevesinde, devletin klasik gorevlerinin yaninda sosyal anlamda da gorev
ve sorumluluk bilincinin artmasi, kamu harcamalarini artirmaktadir. Artan kamu  harcamalarini
karslamada, devletin vergi gibi olagan gelirerinin yetersiz kalmasi ise butge agiklanna neden
olmaktadir. Bu nedenle, kamu geliferindeki yetersizligin giderilebilmesi ve butge agiklannin
kapatilabilmesi amaciyla kamu, borglanma yoluna gitmektedir.

Kamu kesimi i¢ borclanmasinin, 6zel kesime aktarilabilir fonlar Uzerinde finansal bir digslama etkisi
(crowding out) yaratp yaratmadig ise glnumuzde hala tartisma konusudur. Eger finansal
piyasalarda kamu kesimi 6zel kesime rakip durumda ise, butge agiklannin kamu ig borglanmasi ile
karsilandigi durumda, 6zel kesime ait tasarruflar kamu kesimine aktarilacak ve bu durum &zel kesim
yatinmlan Gzerinde digslama etkisini ortaya gikaracaktir (Mankiw, 1994:62; Sen vd., 2004:215). Diger
taraftan, kamu i¢ borglanmasi butge agigini finanse etmek amaciyla yapiimis olmakla beraber, kamu
alt yapi yatinmlarina tahsis edilebilir. Boyle bir durum, ozel sektor yatinmlanini uyaracak ve onlarin
verimliligini artirabilecektir (Kesbig ve Bakimli, 2004:47). Ayrica, Friedman tarafindan ileri strtlen
portféy modeli yaklasimina gore, kamu finansman agigini finanse etmek igin ihrag edilen hazine
bonolannin hisse senetlerini tam olarak ikame etmemesi durumunda, bireylerin portfylerini
yeniden dengeleme ¢abalan daha fazla hisse senedi talep etmelerine, bu durum ise hisse senedi
fiyatlaninin artmasina ve getirilerinin azalmasina, hisse senedi maliyetlerinde bu azalma ise 6zel sektor
yatinmlarinin artmasina neden olabilecektir. Yani devlet borglanmasinin etkilerinin dislama degil
“tamamlayici" (crowding in) olabilecegi iddia ediimektedir.

Konu ile ilgili yapilan ampirik calismalarda da, kamu kesimi i¢ borglanmasinin yarattigi diglama
etkisinin boyutu konusunda farkli sonuglara ulagildigr gorilmusttr. Bu ttrden calismalara, Kormendi
(1983), Reid (1985), Giannaros ve Kolluri (1985), Dalamagas (1987), Evans (1987), Eisner ve
Pieper (1988), Mathis ve Bastin (1992) ve Giannoros vd, (1991) gibi yazarlann yaptiklan galismalar
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omek gosterilebilir.

Bu calismada, Turkiye'de kamu i¢ borglanmasinin 6zel yatinm harcamalar Uzerindeki etkileri ampirik
olarak incelenmektedir. Bu cergevede, ilk olarak kamu i¢ borglanmasinin ézel yatinm harcamalan
Uzerindeki etkileri teorik olarak ele alinmakta ve daha sonra Turkiye'de kamu ig borglaninin gelisimi
ve bu borglann ekonomi tzerindeki dislama etkisi incelenmektedir. Calismanin son kisminda ise,
kamunun i¢ borglanmasinin Turkiye'deki 6zel yatinm harcamalan Uzerinde bir etkisinin olup
olmadigl ekonometrik yontemle test ediimektedir.

2. Kamu i¢ Borclanmasinda Teorik Yaklasimlar

Kamu finansmaninin borglanma yoluyla saglanmasinin yarattigi ekonomik etkiler, Klasik, Keynesgi,
Monetarist, Kamu Tercihi-Anayasal Iktisat ve Yeni Klasik iktisat gortisleri cercevesinde agagida ele
alinmaktadir.

2.1. Klasik Yaklagim

Bilindigi gibi Klasik iktisadi yaklagim, ekonominin dizgtin isleyen bir piyasa mekanizmasi sayesinde
dengeye geldigini ve bu ¢ercevede devletin ekonomiye mtidahalesinin olabildigince sinifi olmasini
ve devletin yalnizca temel gorevienini (adalet, glivenlik gibi) yerine getirmesi gerektigi anlayisina
dayanmaktadir. Bu durumda ekonomiye devlet mudahalesinin sinifli olmasi, giderlerin ve bu
giderleri karsilamak igin toplanan gelirlerinde olabildigince az olmasini gerektirir.

Klasikler, devletin Uretmeyip tlkettigi, verimsiz oldugunu, kaynaklari iyi kullanmadigini belirtmiglerdir.
Kugtk devlet anlayisi nedeniyle, kamu harcamalarinin en dustk duzeyde tutulmasini ve dolayli
vergilerle finanse edilmesini, borglarn olagantstd bir kamu geliri olmasi nedeniyle ancak verimli
yatinmlarda kullanimasi sartiyla alinmasi gerektigini savunmuglardir (Dileyici ve Ozkivrak, 2006:
www.canaktan.org).

Klasik yaklagima gore, butge agiklan parasal ve mali disiplini bozar. Devletin butgesinin stirekli bir
sekilde agik vermesi, istisnai ve olaganustt bir gelir niteliginde olan borglanmanin normal bir gelir
gibi algilanmasina neden olur ve kamu maliyesini zor duruma sokar.

Butce agiklarinin borglanmayla veya vergilerle finanse edilmesi durumunda ise, kamu
harcamalarnindaki artis kadar ¢zel harcamalarda bir azalis olacaktin. Bu durum, dislama etkisi
(crowding out effect) olarak adlandirimaktadir. Klasik sistemde diglama etkisinin ortaya gikigini IS-
LM analizi ¢ercevesinde agiklayabiliriz. Klasiklere gore, reel para talebi faize karsi tam duyarsizdir.
Boyle bir durumda LM egrisi diktir. Kamu harcamalanindaki bir artis IS egrisini saga kaydinrken, LM
egrisinde bir degisme olmayacak, sadece faiz oranlan artacakti. Artan faiz oranlar ozel sektor
yatinmlanni kamu harcamalarindaki artis orani kadar azaltacaktir (Dombush ve Fischer, 1994:205).

2.2. Keynesgi Yaklagim

TUum dunyay! etkisi altina alan 1929 bunalimi ile birlikte gelismis Ulkelerin ¢ogunda gortlen yiiksek
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oranli igsizligin ortaya ¢ikmasi, Klasik iktisadi sisteme olan gliveni derinden sarsarak, o zamana kadar
ekonomi biliminde yerlesmis temel inanglarin sorgulanmasina yol agmistir. Keynesgi iktisadi gortse
gore, sanayilesmis Ulkelerde yasanan eksik istihdam toplam talepteki yetersizligin sonucu ortaya
gikmistir. Bu nedenle, Keynes'e gore, izlenecek politikalar toplam talebin artinlmasini hedeflemelidir.
Dolayisiyla, dinya buhrani 6ncesinde gegerli olan denk butce anlayigi 1930'larda degismeye
baslamis ve iktisat politikalart talep artinci yonde degistiriimeye basglanmistir.

Keynesgi yaklagimda amag, durgunluk igindeki ekonomiyi genisleme safhasina sokmak, devlet
harcamalan ile &zel sektér harcamalanndaki yetersizlikleri gidererek ekonomiyi tam istihdam
duzeyine getimektir (Dileyici ve Ozkivrak, 2006: www.canaktan.org). Eger ekonomide tam
istihdamin saglanmasi butge agigini gerektiriyorsa bu para arzi yoluyla finanse edilebilecegi gibi,
borclanma yoluyla da finanse edilebilir. Iktisadi etkileri bakimindan her iki agik finansman yontemi
arasinda fark yoktur. Onemli olan butce agi3i araciligl ile efektif talebin uyarimasidir.

Keynesci goris cergevesinde butge agiklarinin finansmani ve sonuglan standart 1S-LM modeli
cercevesinde analiz ediimektedir. Bilindigi gibi IS-LM modeli, bir kapali ekonomideki marjinal tiketim
egilimi, likidite tercihi ile faiz oranlan arasindaki iliski, vergi orani, yatinmlarin faizlere karsi esnekligi
gibi temel parametre ve buytkltkler veri iken, mal ve para piyasalarinda esanli denge kosullarini
incelemektedir. Buna gore, butce agiklannin borglanmayla finanse edilmesi durumunda agigin
finansmani igin ihrag edilen kamu kesimi borglanma kagtlarinin nemalart 6zel kesimin servetinde bir
artisa neden olacaktir. S6z konusu artis, mal piyasasinda genisletici etki yaratacaktir. Teknik bir
anlatimla, IS egrisi saga kayacaktir.

Diger taraftan, ekonomide gelir artisina bagl olarak islem amagli para talebi de artacakti. Para
talebinin artmasi, ceteris paribus varsayimi altinda para piyasasinda daralmaya yol agacak, yani LM
egrisini sola kaydiracak ve sonucta faizler yikselecektir. Faizlerin ytkselmesi, diglama etkisini ortaya
gikaracaktir. Milli gelirde ne gibi bir artis ya da azalig olacag), 6zel kesimin servetindeki artisin mal ve
para piyasalannda ortaya gikardigl etkilerin buytklugt tarafindan belifenecektir. Eger bu kesimin
servetindeki artisin mal piyasasi Uzerindeki etkisi para piyasasi tUzerindeki etkisinden buytkse, bu
durumda milli gelir Uzerindeki net etki daha yuksek olacakdir.

Keynesci butce agiklar tizerindeki tartismalar, dislama etkisi Uzerinde odaklagmaktadir. Keynesciler,
butce agiklaninin 6zel yatinmlan dislama etkisinin gok kugtik ve dnemsiz oldugunu savunuriar. Onlara
gore, ekonomi eksik istihdamda ise -ki varsayim geregi ¢yledir- bitce agiklan darattici para politikas
uygulanmadig) strece dislama etkine yol agmaz. S6yle ki, tasarruf paradoksu baglaminda toplam
tasarruflardaki bir artis milli gelirden sizintilarin artmasina yol agmak suretiyle toplam talebi dtstrtr.
Toplam talepteki dusus, Uretimin azalmasi ve issizligin artmasi seklinde kendini gosteren durgunluk
anlamina geldiginden devlet vergileri dustirmek veya harcamalar arttirarak, teknik bir anlatimla agik
butce politikasiyla, toplam talebi canlandirabilir. Senaryo geregi, agik butge uygulamasi sonucu artan
toplam talep ¢zel yatinmlarin verimliligini artiracak ve béylece yatinmlar ivme kazanmig olacaktir.
Sonugta faizler yukselse bile yatinmlar bundan etkilenmeyecek ve dislama etkisi ortaya
glkmayacaktir. Ancak ekonomi tam istihdama yaklastiginda dislama etkisi yavas yavas kendisini
gosterecektir.
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Keynesci iktisatgilar, borglanma ile saglanan kaynaklarin kendi kendini finanse eden yatinmlar igin
kullanildig stirece, butce agiklarinin borglanmayla finansmaninin gelecek nesiller Uzerine herhangi bir
yUk getirmeyecegini de iddia etmektedirler. Aksi halde, gelecekte borg yiku ve dolayisiyla vergi ytka
artacaktir. Ancak, SBlinder, R Solow, Modigliani, | Tobin, W.Buiter, B.Friedman, RBrunberg,
AlLermer ve MFeldstein gibi Keynesci iktisatgilar bireylerin gelecek vergi yaktmldltklerini algilamada,
yakin gelecekte meydana gelebilecek olgular anlamakta yetersiz olduklarini, yada algilama tam olsa
bile, bireylerin bencil bir yaklasm sergileyerek vergilerden kaginacagini ileri stirmektedirler. Bu
durum, devlet tahvillerinin tamaminin bireylerin net servetlerinin bir pargasiymis gibi algilamalarina
neden olmaktadir (Ozbilen, 2006: www.econturk.org).

Keynescilere gore borglanma, agik bitge politikasinin bir araci oldugu kadar, ekonomide dengeyi
saglamanin da bir unsurudur. Bu sebeple borglanma gelecek nesiller Gzerinde yeni yuk
dogurmayacak; aksine, milli gelirin artmasina ve issizligin azalmasina katki saglamak suretiyle gelecek
nesiller Uzerindeki borg yukunu hafifletecektir.

2.3. Monetarist (Paraci) Yaklasim

Dunyada 1970'li yillarda enflasyon ve issizlik, kamu harcamalarindaki ¢nlenemez artiglar ve butce
agiklan gibi ekonomik sorunlar yasanmaya baslanmistir. Bu durum, temelinde liberal gortistin agirlik
bastig Keynesci iktisada altematif yeni iktisadi dustince akimlarini ortaya gikarmistir. Bu akimlardan
birisi Nobel ekonomi odulli Amerikali iktisatgt Milton Friedman onculiginde gelistirilen Monetarist
iktisadi yaklagimdir.

Monetarist gorise gore, butce agiginin vergilerle veya halka devlet tahvili satilarak borglanmayla
finanse edildigi durumda, ekonomide o©ding verilebilir fon talebi artacak ve faiz oranlan
ylkselecektir. Faiz oranlanindaki artis, yatinmlar igin bir maliyet unsuru tagidigindan ozel sektor
yatinmlar daralacaktir. Bu durumda &zel sektor harcamalan kamu harcamalarindaki artis kadar
azalirken, toplam harcama veya milli gelir dizeyinde bir degisme olmayacaktir (Kaldor ve Trevithick,
[981'den aktaran; Orhan, 1989:71).

Aynca Friedman, kamu tahvilleri ile 6zel sektor tahvil ve hisse senetlerinin ikame durumlannin
oldukga fazla oldugunu agiklamaktadir. Kamu, tahvil ihraci yolu ile finansmanini gerceklestirdiginde,
hem 6zel kesimin piyasadan bulabilecegi fonlan azaltacak, hem de faiz haddinde sebep olacag
ylkselme nedeniyle bu fonlarin maliyetini artiracaktir. Sonug olarak, kamu sektort tahvilleri piyasada
ozel sektor tahvil ve hisse senetlerinin yerine gegecek ve bir stire sonra Uretimde ve dolayisiyla
gelirde azalmalar olusacaktir. Bu mekanizmaya portfolio crowding out adi veriimektedir (Friedman,
1972'den aktaran; Kesbig ve Bakimli, 2004:40).

2.4. Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat Yaklagimi
Ikinci Duinya Savasi'ndan sonra M. Buchanan'in énctiligtinde ekonomik sorunlara ¢éziim getirmek

amaciyla gelistinlen ¢agdas iktisadi yaklagimlardan biri de Kamu Tercihi Teorisi'dir. Kamu tercihi
yaklasiminin temelinde Neo-Klasik iktisatgllann gelistirdigi "Piyasa Barasinzligi Teorisi'ne karsilik
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gelistirdikleri "Devletin Basansizligi Teoris" vardir (Dileyici ve Ozkivrak, 2006: www.canaktan.org).
Buchanan'a gore, devletin basansizliginda Keynesgi iktisadi anlayis dogruttusunda hareket eden
akademisyenler, burokratlar ve politikacilar onemli bir yere sahiptir. Ctinki Keynesgi iktisat, devletin
ekonomiye aktif mudahalesini gortr. Dolayisiyla, bu mtdahaleci devlet anlayisi kamu sektortintn
zaman igerisinde buytmesine yol agmistir (Gtingor, 2006: www.ceterisparibus.net).

Kamu tercihi iktisatgilar, devletin buytmesinin nedenlerini ve sonuglarini analiz etmislerdir. Onlara
gére kamu sektérinin biytmesi bir takim ekonomik ve politik yozlasmalara neden olur. Omegin,
butce agiklan ekonomik yozlasmanin bir tirtint olusturmaktadir. Ctinkd kamu sektorinin: yeni
fonksiyonlar Ustlenmesiyle birlikte kamu harcamalar kamu gelierinden daha hizli bir sekilde
artmaktadir. Bitge agigr ortaya ¢iktiginda bunun nasil finanse edilecegi gtindeme gelmektedir. Bitce
agiklarinin finansmani vergiler, i¢ ve dis borglar veya para basimi yoluyla karsilanabilir.

Butge agiklarinin borgla finansmani ile karsilanmasinin getirecegi onemli problemlerden birisi de
gelecek nesillerin vergi ytkinin artacak olmasidir. Yasayan nesillerin gondllt olarak deviete
verdikleri borglanin anapara ve faizlerinin ¢denmesi igin gerekli vergi artisini gelecek nesiller
yuklenmek zorunda kalacaktir. Ctinkdi borglanmanin yukd, borglanmanin gergeklestirildigi donemde
degil; borglarin anapara ve faizlerinin ddenmesi esnasinda ya da sonrasinda ortaya gikar. Dolayisiyla
borg yukinu tasiyanlar yasayan bu nesiller degil; gelecek nesiller olacaktrr.

Kamu tercihi teorisyenleri, bu ekonomik ve siyasal sorunlar gidermenin tek yolunu, devletin guig ve
yetkilerinin sinifandinimasinda gormektedirler. Bu cercevede bu teoriyi savunanlar devietin gu¢ ve
yetkilerinin - sinidandinlmasini éngéren "Anayasal Iktisat Teorisi'ni gelistirmislerdir (Dileyici ve
Ozkivrak, 2006).

2.5. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni klasik iktisatgilanin Keynesgi teoriye ve Keynesgi makro modellere yonelik elestirilerinin temel
nedenini, 1960'll yillarda baslayan ve siddeti gittikge artan enflasyon ve issizlik olusturmustur. Bu
problemler modasi gegmis sayilan siki para ve dengeli butge gibi "Klasik" ilkelerin bir sonucu olarak
dogmamistir. Aksine modemn Keynesgi doktrinin, enflasyon riski tagimasina ragmen reel blyimeyi
ve artan istihdami taahh(it eden genis bitce agiklanini ve yuksek oranli parasal genislemeyi gerektiren
politikalan sonucu ortaya ¢ikmistir (Lucas ve Sargent, 1982:295).

Yeni klasik yaklasimda, kamu harcamalan ¢zel kesimin ekonomik faaliyetlerini dislamaktadir. Ctinkd,
Yeni klasiklere gore, toplam 6zel tasarruf (toplam ¢ikti-6zel tlketim) htkimet harcamalan
tarafindan ya vergilerle ya borglanmayla yada para arzi artisi ile emilmektedir. Bununla birlikte
hiktmet harcamalarinin finanse edilis sekli kamu harcamalaninin etkinligini belirleyen onemli bir
faktordur (Byrns ve Stone, 1992:315).

Ote yandan, Yeni klasik iktisatcilar, klasik ve monetarist iktisatcilar gibi kamu harcamalannin vergiler
veya halktan borglanarak karsilanmasinin, ¢zel ttketim ve yatinm harcamalaninda veya ithalatta
meydana gelebilecek bir azalma ile kargilanacagini kabul etmektedirler. Bu durumda, kamu
harcamalanndaki artigin vergilerle veya borglanma yoluyla finanse edilmesi 6zel sektor harcamalarini
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dislayacaktir. Dolayisiyla, kamu harcamalarindaki bir artigin istihdam ve milli gelir dizeyi Uzerinde
herhangi bir etkisi olmayacaktir.

Kamu harcamalarinin i¢ borglarla finanse ediimesinin ekonomi tzerinde herhangi bir etkisinin
olmayacagina savunan bir diger Yeni Klasik gortis de "Ricardo Denklik Teoremi'dir. Ik defa David
Ricardo (1817,1820) tarafindan ortaya konan ve daha sonra Robert Barro (1974) tarafindan
gelistinlen Ricardo Denklik Teorisi Barro'nun 1974'de yazdigi "Are Government Bonds Net
Wealth? (Devlet tahvilleri net servet midir?)" isimli galismasiyla gindeme gelmis ve o glinden beri
de yogun akademik aragtirmalara ve tartismalara neden olmugtur (Ozbilen, 2006).

Barro, butce agiklanindaki artis nedeniyle devletin ihrag ettigi borg senetlerindeki artisin bireylerin
refahini artirmayacagini iddia etmektedir. Cunkd, bireyler, devietin borcundaki artislanin ileride vergi
artinmi yoluyla kendilerine yansiyacagini tahmin edeceklerinden, buglinkd tuketimlerini azattifarken
tasarruflanni artiracaklardir. Tasarruflardaki artis miktan, devletin borglandigi artis miktanna esit
olacaktir. Bu nedenle, Barro'ya gore, kamu harcamalarninin borglanmayla veya vergilerle kargilanmasi,
toplam talep, reel faiz oranlan ve sermaye birikimi tUzerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir (Barro
|974'ten aktaran; Saxton, 2003). Yani, i¢ borglaria vergilemenin ekonomi tizerinde etkilerinin denk
olacagl ifade edilmektedir. Aynca, R. J. Barro, R C. Kormendi, P. Evans gibi Yeni Klasik iktisatgilar,
Keynesgi iktisatglarin  tersine, bireylerin gelecekte konulmasi beklenen vergileri tam olarak
algllayarak, fedakarca bir davranista bulunacaklanni ifade etmektedirler. Onlara gore bireyler,
gelecekte konulacak vergileri ddemek igin, gelecek kusaklara aktaracaklardir. Dolayisiyla, devlet
tahvillerinin &zel sektdrin net servetine dahil ediimemesi gériistint savunmaktadidar (Ozbilen,
2006).

Ancak, Ricardo denklik teorisi makul olmayan varsayimlar icerdisi icin elestiiimektedir. Omegin,
tlketicilerin gogunlugunun, hukimetin cari harcamalarinin gelecekteki vergiler anlamina gelecegi
hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugunun varsayilmasi, gercekgi bir yaklagim degildir. Aynica
tasarruflanin, artan agiklan dengeleyecek kadar artacak olmasi da diger bir elestii noktasini
olugturmaktadir (Berheim, 1989:55-72).

3. Tiirkiye'de Kamu Kesimi i¢ Borclanmasi ve Diglama Etkisi

Turkiye'de kamu harcamalaninin i borglanmayla finanse edilmesi durumu ok eskilere dayanmaz.
1923 yilinda Cumhuriyetin kurulusundan sonra is basina gelen hiukimetler, Osmanli doneminde
borglanmanin olumsuz etkilerinin tazeligi nedeniyle devletin i¢ borglanmasi kadar bitge agiklarina
da "klasik maliye" anlayisi dogruttusunda bakmiglardir. Cumhuriyetin kurulusundan sonra, Osmanli
borglannin bir bolumdnt ddemeyi kabul ederek agir bir borg ytka altina giren geng Turkiye
Cumhuriyeti, ilk borg tahvilini 1933 vilinda gikarmistir. 1933'10 yillara kadar dncelikli hedef halkin
glvenini kazanmak ve o¢zellkle de bankalar ve diger sermaye kaynaklarinin gelistiriimesi iken,
1933'den sonra ise kalkinmanin finansmani amacina yonelik olarak i¢ borglanmaya blytk onem
verilmistir. I¢ ve dis borglar, 6zellikle alt yapr harcamalarinin finansmaninda kullanilmistir (Kerimoglu,
2004).

Turkiye, 1980 yil baginda istikrar ve yapisal uyum programi uygulamaya baglamis ve 1980'li yillarin
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ortalarina dogru kamu borglanma gereksinimi dnemli miktarda azalmisti. Bu yillarda, bitce
agiklarinin finansmaninda hazine bonosu ve devlet tahvili htkimetlerin tercih ettigi bir finansman
araci olmamis, s6z konusu agiklar Merkez Bankasi kaynaklanna bagvurularak finanse edilmistir. 1985
yilinda i¢ borglanma yapmak amaciyla hazine bonosu ve devlet tahvili satisinda ihale yontemine
gegilmesiyle Merkez Bankasi kaynakli finansman azaltiimaya galigilmistir (Oskay, 2004a:125).

1980'li yillanin sonlarina dogru kamu finansman agigindaki artiglar, 1990 yillara gelindiginde kamu
kesimi borglanma geregini ve buna bagli olarak ig borg stokunu artirmistir (Ozatay, 1995: 17).
Ozellikle 1990 yilindan itibaren her yil i¢ borg stoku bir énceki déneme gére yillk ortalama %70-
90 oraninda artmistir. Bu durum devletin her gegen yilda kaynak ihtiyacinin arttigini ve olagan kamu
gelirleri ile kargilanmayan giderlerin borglanma yoluyla karsilanmaya calisildigini gostermektedir
(Oskay, 2004b:225).

Toplam i¢ borglanmalar 1980-1990 doneminde GSMH'In yillik ortalama 962.3'Une esit iken, 199 1-
1998 doneminde ise bu oran %9'a ytkselmistir. Bu da butge agiginin finansmani igin, bu donemde
Merkez Bankasi kaynaklarindan buytk olgtide yararlanildigini gostermektedir. 1980-2003 yillan
arasinda tahvil ve bono ihrag gelirleri toplam borg servisinin ortalama 9%90'In olusturmustur. Bu
durum, vyatinmlara tahsis edilebilecek fazla bir bakiye kalmadigini géstermektedir. Burada
hatifatilmasi gereken bir konu, borglanmalann servis gerekleri, obtr yilin borglanmalannin
gerekgesini olusturmaktadir. Bir baska deyisle, Hazinenin, borglanni ¢deyebilmek icin borglanmak
durumunda kalmasl, bitge agiklarinin strekliliginin bir gostergesi olmustur. Diger taraftan, 1990'i
yillarda kamu agig1 ve buna bagli olarak borg stokundaki hizli artig ayni zamanda faiz oranlan tizerinde
baski yaratarak faizlerin ytkselmesine neden olmus, faizlerdeki yukselis ise devletin borglanma
geregini olumsuz yonde etkileyerek, i¢ borg-faiz kisir dongUstne girilmistir. Aynica, i borg faiz
oranlanindaki yukselisin, ¢zel sektorin yatinmlarnni olumsuz etkiledigi ve bir dislama etkisi yarattig
da s6z konusudur (Kesbig ve Bakimli, 2004: 48-51).

Grafik |, 1990-2003 donemi i¢ borg stokundaki degisim ile i¢ borglanma faiz oranlar arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Grafikten, i¢ borg stokundaki degisim ile faiz oranlanindaki degisimin paralel
bir seyir izledigini gdrmekteyiz.
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Kaynak: DPT (2004, 5.63 ve s.85) den alinan venler kullariarak diizenlenmisti:

Sekil 1. Hazine Ig Borg Stoku ve Faizlerdeki Degisim (%)
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Turkiye'de kamu i¢ borglanmasinin ¢zel yatinm harcamalanni dislayip dislamadigini gérebilmek igin,
rezerv para veya Merkez Bankasi parasi i¢inde kamu payinin artip artmadigina bakmak yeterli
olacaktir. Eger kamunun payr artmigsa, Hazine 6zel kesim fonlanini azaltmigtir diyebiliriz.

Turkiye'de Merkez bankasinca verilen ¢zel ve kamu kesimleri arasinda rezerv para bilesimi
incelendiginde, kamu kesiminin payinin 1980-1983 déneminde azaldig), ancak bu donemden sonra
strekli arttigr ve 1992'de Ug haneli rakamlara ulastig gortilmektedir. Bu durum, Hazine'nin rezerv
paranin tamamini kullandigi ve hatta &tesine gegtigini gostermektedir (Kesbig ve Bakimli, 2004:49).

Grafik 2, 1980-2003 vyillan arasinda hazine borglanmalaninin rezerv para artisindaki paylarini
gostermektedir.
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Kaynak: Keskig ve Bakimii (2004, s.51) den alinan venler kullariarak dtizenlenmistir:

Sekil 2. Hazine Borglanmasinin Rezerv Para Artisindaki Pay1 (%)

Finansal anlamda dislama etkisinin olup olmadiginin test edilmesinin bir bagka yolu ticari bankalarin
ozel kesime actig) krediler ile tahvil ve bono stokunun toplam aktifler igindeki payina bakmaktir.

1980-1990 dénemine egemen olan egilim, banka kaynaklaninin giderek azalan oranda ¢zel kesime
agllan kredilere yonlendirilmis olmasidir. Ancak 1990 yilina gelindiginde bu oranda bir artig
kaydedilerek 9652.2 duzeyine ulagiimistir. Bundan sonraki dénemde ise bu oran 1997 yili harig
(%656,2) devamli dtisme egilimi igine girmis ve 2002 yilinda %20'lere kadar gerilemistir. Buna karsilik,
banka aktifleri icinde devlet tahvili ve hazine bonolarninin payinin 1980-2002 déneminde duzenli
olarak arttigl, %52'den 9%127'ye yikseldigi gortilmektedir. Bu durum, banka kaynaklarindan kamu
kesimine aktarilan fonlarda nispi bir artis olduguna isaret etmektedir.

Aynica, ticari banka aktiflerinde yer alan tahvil ve bono stokunun 6zel kesime agilan kredilere orani
dikkatle bakildiginda, bu oranin 1980-1998 déneminde ortalama 0.3 oldugu, ancak 1999 yilindan
sonra hizla arttigi ve 2001 yilinda 1.8 ve 2002 yilinda da 2.5'e yukseldigi gortilmektedir (Kesbig ve
Bakimli, 2004:51). Diger yandan, kamunun en buytk fonlayicisi olan bankalarin aktif buytkltikler,
yillar itibariyle artis gosterir iken bu durum reel sektdre yansimamis ve verilen ticari kredilerin
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GSMH'ye orani yillar itibariyle sabit bir seyir izlemistir. Kredi-Mevduat oranlarina bakildiginda da
kredilerdeki daralmanin boyutlari daha iyi bir sekilde ortaya gkmaktadir. 1986'da 100 birim
mevduatin 70 birimi kredi olarak reel sektore aktarilir iken, 2001 yilinda ancak 3 | birimi reel sektore
aktarimistir. Bu durum kamu ig borglanmasinin yarattigi dislama etkisinin boyutunu agik bir sekilde
gostermektedir (Aydin, 2002).

Ozet olarak, Turkiye'de Kamu, ytksek faizli, vergiden muaf ve risksiz borclanma senetleriyle
ekonomideki tasarruflarin buytk bir kisminin kamu kesimine akmasini saglamistir. Buna paralel
olarak, devletin rekabet glicline zayif kalan ¢zel sektoriin, talep ettigi fonlarin maliyeti yukseldigi gibi
miktan da azalmigtir. Ctnkd Turk mali sisteminde hakim glic olan bankacilik sektorti mevduat
kaynaklarini ytiksek getiri saglayan ve de 6zel sektore agacag kredilere gére avantajli olan borglanma
senetlerine plase etmeyi tercih etmis ve ozel sektorin dislanmasina neden olmustur (Ylek, 1999:
314; Gunal, 1999: 336). Kamu, banka kesimi araciligiyla 6zel tasarruflart kamu finansmani igin
kanalize ettigi gibi, 1992 uygulanmaya baglanan, halka dogrudan i¢ borglanma senetleri satisiyla, ozel
kesim birimlerinin de tasarruflarina yonelmistir. Bu sartlar altinda ¢zel kesimin diglama etkisiyle mali
pivasalardan dislanmasinin boyutu da buytmustir (Tuna, 1999: 319).

4. Tiirkiye'de Kamu Kesimi ic Borclanmasinin Ozel Yatirimlar
Uzerindeki Etkisinin Ekonometrik Analizi

4.1. Yontem ve Veriler

Turkiye'de kamu ig borglanmasinin ézel yatinm harcamalart tizerinde bir etkisinin olup olmadigini
ekonometrik olarak test edebilmek icin, teorik ve ampirik literattir cercevesinde bir dogrusal ¢zel
yatinm harcama modeli agagidaki gibi olusturulmustur:

YAT=w, + @ KKSY + 5 BORC+ g RGEMH + ay FAIA + 0, TEFE + 11 (1)
Burada;

YAT: Sabit fiyatlarla ¢zel yatinm harcamalanini,

KKSY: Kamu kesimi sabit sermaye yatinmlarin,

BORC: I¢ borg stokunu,

RGSMH: Sabit fiyatlarla reel GSMH'y,

FAIZ: Devlet i¢ borclanma faiz oranlarini,

ENF: TEFE cinsinden enflasyon oranlarini,

Ut hata terimini gbstermektedir.
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Ozel yatinm harcamalar denkleminde yer alan agiklayici degiskenlerin beklenen katsay isaretleri
Tablo I'de sunulmaktadir.

Tablo |. Agiklayici Degiskenler ve Beklenen Katsay Isaretleri

Aciklayia Degiskenler Beklenen i;aretler
KKSY +/-
BORC -
RGSMH +
FAIZ -
ENF +/-

Ozel ve kamu kesiminin ayni alanlara yatirm yapmalar durumunda, kamu yatinmlan ézel yatinmlar
Uzerinde bir dislama etkisi yaratabilecektir. Yatinm alanlarinin farklilagtigi durumlarda, 6zellikle kamu
kesiminin alt yapi yatinmlarina yoneldigi kosullarda ise, kamu ve o&zel yatinmlar "rakip" degil,
“tamamlayicl" (crowding in) ozellik kazanacaktir (Kesbi¢ ve Bakimli, 2004:42). Kamunun aft yapi
yatinmlart 6zel sektorin yatinmlanni kolaylastirmakta, karliigr artirmakta ve dolayisiyla sermaye
birikimine de katki saglamaktadir (Ghali, 1998). Konuyla ilgili yapilan ampirik galismalarda, kamu
yatinmlarinin ozel yatinmlar Gzerindeki pozitif etkilerinin, baska bir deyisle, tamamlayicilik etkisinin
gogunlukla uzun dénemde gelismekte olan Ulkelerde ¢iktigr gortiltirken, gelismis Ulkelerde ise kisa
ve uzun dénemde kamu yatinmlannin ¢zel kesim yatinmlan Gzerinde diglayici etkisinin oldugu
saptanmistir (Oshikoya, 1994).

Diger bir agiklayici degisken ig borg stokunun ¢zel yatinm harcamalan tzerinde olumsuz bir etkide
bulunmasi bekleniimektedir. Clnkd kamunun i¢ borglanma yoluyla, 6zel kesimin tasarruflannin
buytik bir kisminin kamu kesimine aktarimasi 6zel kesimin yatinm amagl kullanacagi fon miktarini
azaltacagl dusunulur.

Ekonomik buytimedeki artisin ise, ¢zel kesim yatinm harcamalarini artirabilecek diger bir degisken
olarak goz ontine alinmaktadir.

Kamu kesimi sabit sermaye yatinm degiskenin de oldugu gibi, enflasyon oranlar da ¢zel yatinm
harcamalanini pozitif veya negatif yonlu etkileyebilir. Bir taraftan enflasyonist bir ortam girisimcilerin
para hayaline kapilmalarina yol agarak yatinm harcamalarini olumlu etkileyebilecek iken, diger
yandan, enflasyonun piyasalarda yaratabilecegi belirsizlik ve maliyet artiglart dolayisiyla ¢zel yatinm
harcamalanini olumsuz etkileyebilecegi dustintlebilir. Aynca, kamunun i¢ borglanmasindaki artigla

birlikte faiz oranlarindaki bir artisin, girisimcilerin yatinm maliyetlerini artirabilecegi dustindldugtinden,
faiz oranlanyla 6zel sektor yatinmlar arasindaki iliskinin de negatif yonlti olmasi beklenecektir.

Uygulamali ekonometrik galismalarda genel olarak kullanilan En Kiguk Kareler (EKK) gibi geleneksel
tahmin yontemleri, degiskenlerin kovaryansinin ve ortalamasinin sabit ve zamandan bagmsiz
oldugunu varsaymaktadirlar. Ancak, makro degiskenlere uygulanan birim kok test sonucu bu
varsayimlann her zaman gecerli olmadigini ortaya ¢lkarmistir. Zaman igerisinde ortalamasi ve
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varyansi degisen degiskenler duragan olmayan veya birim kok igeren degiskenler olarak
adlandinimaktadir. Diger taraftan birim kok Uzerine yapilan calismalar, birim kok iceren degiskenlerin
EKK yontemi ile tahmin edilmesi halinde glivenilir olmayan sonuglara yol agacag belirtilmis ve bu
durum "dtizmece regresyon (spurious regression)" olarak ifade edilmistir (Granger ve Newbold,
1974). Dolayisiyla degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi igin
analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir. Ancak, duragan olmayan serilerin farki
alinarak duragan hale getirilmesi, serilerde bilgi kaybina yol a¢maktadir. Bunu onlemek igin
esbutlnlesme metodolojisi - kullaniimaktadir.  EsbUttinlesme  analizinin - gerceklestirilebilmesi igin,
analize tabi tutulan her bir degiskeninin en az birinci derecede entegre olmalan ve ayni zamanda
degiskenlerin entegre derecelerinin de esit olmasi gerekmelktedir.

Degiskenler arasindaki esbuttnlesme (uzun donem) iliskilerinin tespiti amaciyla gelistirilen iki test
teknigi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Engel Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamali test
teknigi, digeri ise, Johansen-Juselis (1990) teknigidir.

Engle-Granger iki agamall test yonteminin birinci asamasinda, duragan olmayan serilere iliskin
regresyon modeli EKK yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu asamada tahmin edilen degiskenlerden
elde edilen hata teriminin duragan olup olmadigi ADF birim kok testi kullanilarak tespit
edilmektedir. Eger hata terimi duragan bulunmussa, tahmin edilen degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varigindan sz edilmektedir. Teknik bir ifadeyle, degiskenler esbuttnlesiktir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskilerin arastinimasina yonelik ikinci asamada ise, hata
duzeftme mekanizmasi (ECM) devreye sokularak, degiskenlerin duragan hale getirilmis formu ve
birinci asamadaki hata duzettme teriminin gecikmeli degeni kullanilarak tahmin yapilmaktadir. Hata
duzeltme terimi katsayisinin negatif ve anlamli glkmasi, degiskenler arasinda kisa donemli bir iligkinin
oldugunu gostermesi agisindan nem tagimaktadir.

Bu calismada, esitlik (1)'de olusturulan 6zel yatinm harcama modeli tahmin etmeden once,
modelde yeralan degiskenlerin duragan olup olmadiklart Genisletimis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi ile belilenmistir. ADF birim kok testinde kullanilan stireg asagida (2) nolu denklemde
gosterilmistir:

; —_

X =osprendiX |+ "l:_ nx,_ +z @
Tahmin edilen (2) nolu denklemde B =0 olup olmadiginin testinde kullanlan ADF birim kek
testinde, sifir hipotezinin reddedilimesi halinde, X degiskeninin seviye degerinde duragan olduguna,
aksi halde duragan olmadigina karar verilmektedir. Seviye degerinde duragan olmadigi tespit edilen
bir serinin birinci farklan alinarak bu degerler icin yukaridaki test islemi tekrarlanmaktadir. Bu test,
seriler duragan bulununcaya kadar ikinci veya hatta Uginct farklan iginde uygulanmaktadir.
Dolayisiyla (2) nolu denklemde B =0 igin hesaplanan geleneksel t istatistigi, MacKinnon (1991) kritik
degerleri ile karsllastinlarak degiskenin test edilen seviyesinde duragan olup olmadiginin
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belilenmesini saglamaktadir.

Tahmin edilen denklemin otokorelasyon probleminden uzak olmasi, ADF testinin uygun sonug
vermesi igin gereklidir. S6z konusu denklemde otokorelasyon probleminin giderilmesi, bagimli
degiskenin birinci farkinin k donemlik gecikmesinin bagimsiz degisken olarak modele katimasini
gerektirmektedir. Bu calismada ADF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi (k) Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belilenmistir.

Calismada 1989:1-2004:4 donemi verileri kullaniimis olup, enflasyon rakamlanni gésteren rakamlar
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK)'den, kamu kesimi sabit sermaye yatinmlarini, reel GSMH'y, 6zel
yatinm harcamalanini ve i¢ borg stokunu gosteren rakamlar, TCMB'nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)'den ve I borglanma faiz oranlan (aylik) DPT istatistiklerinden derlenmislerdir. Aylik
i¢ borglanma faiz oranlannin ortalamasi alinarak Ug ayliga gevrilmistir.

4.2. Tahmin Sonuglari

Tablo 2 ADF birim kok test sonuglarini gostermektedir. Faiz ve enflasyon disinda tim degiskenlerin
logaritmasi alinmigtir. Degiskenlerin ontndeki L, ilgili degiskenin logaritmasinin  alindigini
gostermektedir.

Kritik degerler, Eviews 5.1 ekonometri programi tarafindan Uretimis olup, MacKinnon (1991)
degerlerine dayanmaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kék Test Sonuglari

Test Istatistikleri Kritik Degerler

Degiskenler Seviye Degeri Birinci Fark %1 %5
LYAT -2.50(8) -4.43(5)*** -4.12 -3.48
LKKSY -2.07(6) -3.90(3)** -4.12 -3.48
LBORC -1.89(1) -5.27(0)*** -4.11 -3.48
LRGSMH -2.42(8) -3.61(5)** -4.12 -3.48
FAIZ -1.67(1) -11.41(0)*** -4.11 -3.48
ENF -6.32(2)*** - -4.11 -3.48

belrncn spimal peckmte st soutemeeiady 1T KnIeK gegerte se Alake Bl Koter (AIC) v
Tablo 2'den goruldugu gibi enflasyon degiskeni seviyesinde, diger degiskenler ise birinci farklarinda
duragan cikmislardir. Esbitinlesme analizinin yapilabilmesi igin degiskenlerin ayni dereceden
butinlesik olmalan gerekmektedir. Dolayisiyla, degiskenlerin farkli dereceden butinlesik olmalan,
esbitinlesme ve nedensellik analizlerinin yapilmasina olanak vermemektedir. Bu nedenle, (1) nolu
ozel yatinm harcamalan denkleminde, seriler duragan haliyle EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Ozel
yatinm harcama denkleminin tahmin sonuglan Tablo 3'de verilmistir.
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Tablo 3. Ozel Yatirm Harcama Denkleminin Tahmini

Degiskenler  Katsayilar Standart Hata t degerleri  p-olasilik degerleri

C 0.0382 0.0353 1.0822 0.2837
KKSY -0.0437 0.0236 -1.3483 0.0697*
BORC -0.3862 0.1858 -2.0784 0.0422**
RGSMH 0.3566 0.0667 5.3442 0.0000***
FAIZ -0.0019 0.0011 -1.7248 0.0900*
ENF 0.0017 0.0024 0.7206 0.4740

R? = 0.453 DW= 2.027 F = 9.450 F (olasiik) = 0.0000***

K e *F¥ qrasyla %10, %65 ve %1 diizeyleninde anlamii oldukianr gostermektedir: Sonuglar EViews 5.1 ekonometri programi tarafindan
tahmin ediimistir

Tahmin sonuglan, Turkiye'de kamu i¢ borglanmasinin ¢zel yatinmlar Uzerinde %5 anlamlilik
duzeyinde glglu negatif bir etkisinin oldugu gostermektedir. Boyle bir sonug, kamunun tahvil yada
hazine bonosu vasitasiyla i¢ borglanmasinin 6zel kesimin kullanabilecegi fonlan azatttigr anlamina
gelmektedir. Baska bir deyisle, kamunun, finansal anlamda &zel yatinm harcamalanni digladigini
soyleyebiliriz. Aynica i¢ borglanma faiz oranlan ile ¢zel kesim yatinmlar arasinda ise, negatif bir iligki
goze carpmaktadir. Ancak, bu iliski derecesinin ¢ok anlamli olmamasi ve faiz orani degiskeni
katsayisinin ¢ok dustk gikmasl, faiz orani araciligiyla kamu kesiminin diglama etkisinin boyutunu
azaftial bir etken olarak gortilmektedir.

Faiz ve i¢ borg haricinde, 6zel kesim yatinmlanni dislayan bir diger faktorin kamu sabit sermaye
yatinmlart oldugu gorilmektedir. Bu sonug, kamu sermaye yatinmlannin zel kesim igin tamamlayici
degil, aksine rakip olma ozelligini tagidigl anlamina gelmektedir. Diger taraftan, reel GSMH
degiskeninin katsayisi beklendigi tzere poxzitif gkmistir. Bununla birikte, katsayinin yuksek ve %1
duzeyinde anlamli olmasi, ¢zel yatinm harcamalarinin belilenmesinde ekonomik blytmenin gok
onemli bir faktor oldugunu géstermesi agisindan garpicidir.

Diger taraftan tahmin sonuglan, incelenen donemde enflasyon oranlannin 6zel kesim yatinm
harcamalan Uzerinde bir etkisinin olmadigini gbstermektedir.

Ozetle, ekonometrik tahmin sonuclanndan, kamu ic borclanmasinin dislama etkisinin faizlerden cok,
ozel kesim fonlarinin kamu kesimine aktariimasi yoluyla olustugu, ayrica, 6zel yatinmlar Uzerinde bir
diger onemli dislayici faktorin de kamu sabit sermaye yatinmlannin oldugu agik bir sekilde
gorilmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

GUntmuzde gelismis, az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler borglanma anlayiglannda meydana gelen
degismelerle birlikte, finansman agiklarini giderebilmek igin zaman zaman borglanmaya
bagvurabilmekte ve borglanmayi olagan bir kamu geliri olarak gorebilmektedirler.

Ulke ekonomilerinde kamu borclanmasinin ekonomik etkiler yaratmasi genel kabul géren bir
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durum olmakla birlikte bu etkiler, borglann kaynagina, borglanilan yere, borglarin vade yapisina veya
borglanilan fonlarin kullanim bigimine gore farklilasabilmektedir. Kaynaklar agisindan ig borglanmanin
ekonomik etkileri incelendiginde; dislama etkisi devlet i¢ borglanmasinin etkileri ile ilgili tartismalarin
temel boyutunu olusturdugu gorilmektedir. Diglama etkisiyle deviet mali piyasalarda arzedilen
fonlan kamuya aktarabilmekte ve o6zel sektorin fon taleplerinin karsilanamamasina neden
olabilmektedir.

Turkiye ekonomisinde de 1989:1-2004:4 doneminde kamunun i borglanmasinin ¢zel sektor
yatinmlart tzerindeki dislama etkisi ekonometrik modelle tahmin edilmis ve kamu i¢ borglanmasinin
sdzkonusu donemde 6zel sektor yatinmlan tzerinde dnemli azaltic etkisinin bulundugu; yani kamu
i¢ borglanmasinin dislama etkisi yarattigr gortiimustar. Dislama yonUyle, i¢ borglanma faiz oranlart ile
ozel kesim yatinmlan arasinda ise, negatif bir iliski gortilmesine ragmen, bunun ¢ok anlamli olmadigi
tespit edilmistir. Ayrica, 6zel kesim yatinmlan Uzerinde dnemli bir dislayicilik etkisini ortaya ¢ikartan
bir diger faktorin, kamu kesimi sabit sermaye yatnmlannin oldugu tahmin sonuglarindan
anlagiimaktadir. Dolayisiyla, Ttrkiye'de yapilan kamu yatinmlarnin ¢zel kesim yatinmlart igin rakip
degil tamamlayici nitelikte olmasi, yani kamunun daha ¢ok alt yapi yatinmlarina oncelik vermesi,
diglama etkisinin boyutunu azaltacak onemli bir faktor olacaktir.

Ulkemizde kamu i¢ borclanmasinin bir sonucu olan, dislama etkisinin ortadan kaldinlabilmesi icin ise,
kamunun i¢ borglanma gereksiniminin azattimasi gerekmektedir. Bunun iginde oncelikle kamu
kesiminin agiklan azattimalidir. Son birkag yilda kamu kesimi agiklarinda iyilesmeler gorilimesine
ragmen, bunun yeterli olmadigini gormekteyiz.

Kamu kesimi finansmaninda, i¢ borglanma yerine vergileme daha etkin kullaniimalidir. Bu noktadea,
kayrt disi ekonominin kaytt altina alinmasi, vergi gelirlerini artirabilecek ¢énemli bir unsur olacaktir.
Aynica, kisa vadede kamunun 6zellikle israf niteligindeki tiketim harcamalan kisitlanmali ve piyasalan
olumsuz yonde etkileyebilecek mevcut i¢ borglann, piyasalara verilebilecek gliven cergevesinde
gonillt olarak vadeler uzatimalidir. Bunlardan bagka, uzun vadede KiT'lerin bitce tizerinde yaptig)
baskinin hafifletilebilmesi igin dzellestirme programina hiz verilmeli ve sosyal glvenlik kurumlan
kamunun sirtinda bir yik olmaktan gikarlarak, pirimlerin zamaninda tahsili ve harcamalannin
kontrolt saglanmalidir. Bununla birlikte butgenin disipline edilmesi ve i¢ borglarin sinidandinimasina
yonelik anayasal iktisat onerileride dikkate alinmasi gereken diger noktalardir.
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