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ONSOZ

Tiirkiye Cumhuriyeti ilk dis bor¢ yikiinii Osmanli Imparatorlugu
doneminden devralmistir. Osmanli Imparatorlugu'nun 16. yiizyilda baslayan
ekonomik sikintilari, 1854'de Kirim Savasinin ardindan daha da artarak dis kaynak
ihtiyacinin kaginilmaz hale gelmesine neden olmustur. Dis borglara bagvurulmasinin
ardindan ekonomik gidisatta lokal diizelmeler olsa da genel konjonktiirde olumlu
yonde gelismelerin olmayisi, anapara + faiz toplamindan olusan dis borg servisinin
kargilanamamasina sebep olmustur. Bu durum dis bor¢larin kontrol altina alinip
denetlenmesini gerekli kilmisg ve 1881 yilinda Diiyun-u Umumiye-i Osmani adiyla
bilinen Genel Bor¢lar Idaresi kurulmustur. Bu kurumun calismalari ilk baslarda
basariliysa da durum gecici olmustur. Diiyun-u Umumiye’nin borglari, kurumun
1928'de feshedilmesiyle Tiirkiye Cumhuriyetime miras kalmistir. Ulkemiz bu
tarihten itibaren 1945 yilina kadar Ingiltere'den dis bor¢ kullanimi yapmis ve 1980
yilina gelinceye kadar tam anlamiyla disa acgik bir ekonomi politikasi
benimsememistir. Ancak, 1980 yilindan itibaren disa agik ekonomi politikasi
uygulamaya baglamistir. 1994 ve 2004 yillar1 portfdy yatirimlari agisindan etkili
olmakla birlikte, dis bor¢lar {ilke tarihinde Osmanli doneminden itibaren varligini
korumustur.

Tiim gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi iilkemizde de dis borglar,
tilke igerisinde tasarruf yetersizliginden dolay1 yatirimlara kaynak olmasi amaciyla
kullanilmak istenmis ve bdylece ekonomik biliylimenin saglanmasi amaglanmstir.
Ancak tim gelismekte olan ekonomiler anlaminda bu yontemin ne kadar anlamli
oldugu ve olumlu sonuglar elde edildigi iktisat literatiiriinde hala tartisma konusudur.
Ulkemizin Osmanli'dan bu yana igerisinde bulundugu dis borglarm ekonomik
bliylimede bir payr olup olmadigi, bundan Once yapilan c¢esitli calismalarla
arastirilmig ve farkli sonuglar elde edilmistir.

Bu ¢alismada tilkemizin énemli bir sorunu olan dis borg yiikiiniin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkileri; reel GSYIH (2010), 6zel sektdr uzun dénem dis borg
stoku, kamu kesimi uzun dénem dis borg stoku, kisa donem dis borg stoku ve toplam
dis borg stokunun 1970 ila 2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak incelenmistir.
Di1s borg biiylime iliskisi bir¢ok akademisyenin ve teorisyenin ilgisini ¢ekmektedir.

Bu anlamda ¢aligsmanin literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.



Tez ¢alismamin konusunun belirlenmesinden itibaren her asamasinda bana
destek veren ve fikirleriyle bana yol goOsteren, sorularimin higbirini karsiliksiz
birakmayan sabirli ve anlayisli danismanim degerli hocam Dog. Dr. Mustafa Cem
KIRANKABES'e ve ekonometrik analiz kisminda degerli birikimlerini benimle
paylasan Dr. Ogr. Uyesi Ibrahim Murat BICIL'e tesekkiirlerimi sunarim.

Bugiinlere gelmemde biiyiik katkis1 olan aileme, bana inanip yogun ve
yorucu calismalarim sirasinda anlayis ve desteklerini benden esirgemeyerek her

asamada moral veren sevgili esime tesekkiirlerimi sunarim.

Gurhan UYAR



OZET

TURKIYE'DE DIS BORCLARIN EKONOMIK BUYUMEYE
ETKISI: 1970-2017

UYAR, Giirhan
Yiiksek Lisans, iktisat Anabilim Dah
Tez Damismani: Dog¢. Dr. M. Cem KIRANKABES

2019, 129 Sayfa

Kapitalizmin var olusundan bu yana kiiresellesme hizla artmis ve
beraberinde dis bor¢lanmay1 getirmistir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin dig
bor¢lanma ihtiyaglari 1970’1i yillardaki petrol krizleri, finansal entegrasyon siiregleri
ve kiiresellesmenin etkisi ile farkli bir boyuta taginmis, i¢inden ¢ikilmaz bir hale
gelmistir. Bu sorunun ¢dziilmesi i¢in ¢esitli planlar -ki bunlarin basinda Brady ve
Baker planlar1 gelmektedir- uygulamaya konulmus hi¢ birinde tam anlamiyla uzun
stireli ¢oziimlere ulagilamamaistir.

Bu ¢alismada; ilk olarak dis bor¢ kavrami, dis borg¢lanma ile ilgili teoriler,
dis bor¢clanmanin finansmani1 ve Tiirkiye'nin dis borg tarihi incelenmistir. Calismanin
uygulama boliimiinde ekonomik biiyiime ile dis borg arasindaki iligkiyi sorgulamak
i¢in Amerikan Dolar1 cinsinden 2010 baz yilli reel GSYIH, &zel sektér uzun donem
dis bor¢ stoku, kamu kesimi uzun donem dis bor¢ stoku, kisa donem dis borg¢ stoku
ve toplam dis borg stoku degiskenleri kullanilmistir. Calismada kullanilan 6zel sektor
uzun donem dis bor¢ stoku, kamu kesimi uzun donem dis borg stoku, kisa donem dis
bor¢ stoku ve toplam dig bor¢ stoku verileri Diinya Bankasi - Diinya Kalkinma
Gostergeleri, veri tabanindan dolar bazli nominal degerler olarak alinmis ve yine
aym veri tabanindan alman 2010 baz yilli A.B.D. GSYIH deflatérii ile deflate
edilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler reel degerlerdir. Verilerin tiimii
Diinya Bankasi - Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan alinmistir. Calisma
1970-2017 donemini kapsamaktadir.

Calismanin analiz boliimiinde ilk olarak serilerin duraganliginin sinanmasi

icin ADF birim kok testi yapilmistir. Calismada, serilerin birinci farkta duragan



olduklar1 goriilmiistiir. Daha sonra ekonomik biiylime ile dis borg iliskisinin
sorgulanmasi igin reel GSYIH (2010) ile diger degiskenler arasinda ikili gruplar
halinde Granger nedensellik testi yapilmustir.

Uzun donem ozel sektdr dis bor¢ stoku ve reel GSYIH degiskenleri
kullanilarak yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda uzun dénem o6zel sektor
dis borg stoku ile reel GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Dolayisiyla uzun donem &zel sektor dis borg stokundaki artis reel GSYIH’y1
arttirmakta yani ekonomik biiyiimeyi saglamakta, diger taraftan reel GSYIH’daki
yani ekonomik biliylimedeki artisinda uzun dénem o6zel sektdr dis bor¢ stokunun
artmasina neden oldugu goriilmektedir.

Uzun dénem kamu dis borg stoku, kisa vadeli toplam dis bor¢ stoku, toplam
dis borg stoku ile reel GSYIH arasinda, reel GSYIH’dan Uzun dénem kamu dis borg
stoku, Kisa vadeli toplam dis borg stoku ve Toplam dis borg stokuna dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Reel GSYIH, uzun dénem kamu dis borg stoku,

kisa vadeli toplam dis borg stoku, toplam dis bor¢ stokunun nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Reel GSYIH, Dis Bor¢ Stoku, Ozel Sektor Dis Bore Stoku,
Kamu Di1s Borg Stoku, Birim Kok Test, Nedensellik Analizi.
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ABSTRACT

ECONOMIC GROWTH EFFECT OF EXTERNAL DEBT IN
TURKEY': 1970-2017

UYAR, Gurhan
Post Graduate Thesis, Department of Economy
Adviser: Ass. Prof. M. Cem KIRANKABES
2019, 129 Pages

Since capitalism has existed, globalization has increased rapidly and has
brought with it external debt. The size of external borrowing has been brought to a
different dimension by the oil crises of the 1970s and has become incomprehensible.
In order to solve this problem, there are various plans - Brady and Baker's plans at
the beginning of which - in practice none of the full-time long-term solutions have
been reached.

In this study; First, the concept of external debt, external debt related to the
theory, history was examined Turkey's external debt financing and external debt. In
order to question the relationship between economic growth and external debt in the
practice part of the study, real GDP long term external debt stock of the US dollar in
2010, long-term external debt stock of the public sector, short-term external debt
stock and total external debt stock were used. The long-term external debt stock of
the private sector, the long-term external debt stock of the public sector, the short-
term external debt stock and the total external debt stock of the public sector. The
World Bank - World Development Indicators were taken from the database as dollar
based nominal values and taken from the same database and 2010 base year U.S.
Deflated by GDP deflator. All variables used in the study are real values. All data
were taken from the World Bank - World Development Indicators database. The
study covers the period of 1970-2017.

In the analysis section of the study, ADF unit root test was performed first
to test the stability of the series. In the study, it was seen that the series were

stationary in the first difference. Then, Granger causality test was applied in binary

Vii



between the real GDP (2010) and other variables in order to question the relationship
between economic growth and foreign debt.

As a result of long-term private sector external debt stock and Granger
causality analysis using real GDP variables, the two-way causality relationship
between long-term private sector external debt stock and real GDP was determined.
Therefore, the increase in the long-term private sector external debt stock increases
the real GDP, in other words, it leads to economic growth, on the other hand. On the
other hand it is seen that the increase in the economic growth in because of the real
GDP caused the long-term private sector external debt stock to increase.

Long-term public external debt stock, short-term total external debt stock,
total external debt stock and among real GDP, There is a one-way causality
relationship from real GDP to long-term public external debt stock, short-term total
external debt stock and total external debt stock. Real GDP, long-term public
external debt stock, short-term total external debt stock and is the cause of total

external debt stock.

Key Words: Real GDP, External Debt Stock, Private Sector External Debt Stock,
Public External Debt Stock, Unit Root Test, Causality Analysis.
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1. GIRIS

1.1. Amag

Kiiresellesme bazi iilkeler agisindan fayda getirdigi gibi bazi iilkeler i¢inde
bu iilkelerin iistesinden gelemeyecekleri kadar agir bedeller 6demelerine sebep
olmaktadir. Konumuzla da iligkili olarak kiiresellesmenin en yogun etkilerinin
goriildiigii alan, sermaye ve finans piyasalaridir. Kavramsal olarak finansal
kiiresellesme; ‘“uluslararasi finans piyasalarini ayiran smirlarin kalkmasi” seklinde
ifade edilebilir. Ulkeler giiniimiizde ekonomik biiyiimeyi saglamak ve /veya yasanan
finansal krizlerden dolay: birbirlerinden ya da uluslararasi finansal kuruluslardan
bor¢ almaktadirlar. Alinan bu borglar ilerleyen donemlerde {ilkelerin kiiresel
boyuttaki olaylardan daha ¢ok etkilenmelerine, ekonomik krizlerin derinlesmesine ve
onemli ekonomik, siyasal ve sosyal bedeller 6demelerine neden olabilmektedir. Bu
ve benzeri olumsuzluklar zaman zaman {ilkemiz i¢in de s6z konusu olmustur.

Geligmis iilkelerle kiyaslandiginda, geng niifusu ve talep kosullar1 nedeni ile
ekonomik biiyiime anlaminda olduk¢a dinamik olan Tiirkiye kamu ve 6zellikle 6zel
sektor yatirnmlarini finanse etmek i¢in ekonomik biiylime ¢abasi i¢inde olan her iilke
gibi dis borglanma yoluna bagvurmaktadir. Bunun temel sebebi, i¢ finansman
kaynaklarinimi yetersizligidir. Tiirkiye’de goreceli olarak tasarruf oraninin diisiik
olmasi, net yatinm ve biiyliime gayreti iginde olan 6zel ve kamu sektoriiniin dis
finansman kaynaklaria basvurmasina neden olmaktadir.

Kiiresel piyasalarda ve/veya yurti¢i ekonomide islerin iyi gittigi donemlerde
(bor¢larin dondiirtilebildigi donemlerde) veya diinya konjonktiiriinde dis finansmana
ulagmanin miimkiin oldugu veya maliyetinin uygun oldugu donemlerde bu durum
onemli bir olumsuzluk olarak karsimiza c¢ikmasa da {ilke ekonomisinde yasanan
konjonktiirel daralmalarda ve/veya dis finansmana ulasmada zorluklarin oldugu
donemlerde bu durum Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukca sikintili siireclerin
yasanmasina sebep olabilmektedir.

Yabanc1 ve yerli literatiirde ekonomik biiyiime dis borg iliskisini sorgulayan
birgok ¢alisma olmasina ragmen genel itibariyle genel makroekonomik gostergeler
kullanilarak toplam borg stoku ile ekonomik biiylime iligskisine odaklanilarak yapilan
caligmalar ¢ogunluktadir. Bu calismada literatiirdeki genel egilimden biraz fakh

olarak dis bor¢ cesitleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski sorgulanmaya
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calisilmigtir. Calismada 1970 ila 2017 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak
ekonomik biiyiimeyi temsil eden Reel GSYIH (2010) ile dis borglar1 temsil eden
0zel sektor uzun donem dis borg stoku, kamu kesimi uzun dénem dis borg stoku, kisa
donem dis bor¢ stoku ve toplam dis bor¢ stoku arasindaki iliskiler Granger

nedensellik analizi kullanilarak incelenmistir.

1.2. Yontem

Bu calismada; ilk olarak dis bor¢ kavrami, dis bor¢lanma ile ilgili teoriler,
dis bor¢lanmanin finansmani ve Tirkiye'nin dis borg tarihi incelenmistir. Calismanin
uygulama boliimiinde ekonomik biiyiime ile dis borg arasindaki iligskiyi sorgulamak
icin 2010 baz yilli Reel GSYIH, 6zel sektdr uzun dénem dis borg stoku, kamu kesimi
uzun donem dis borg stoku, kisa donem dis borg stoku ve toplam dis bor¢ stoku
degiskenleri kullanilmistir. Calismada kullanilan 6zel sektér uzun doénem dis borg
stoku, kamu kesimi uzun dénem dis borg¢ stoku, kisa donem dis borg stoku ve toplam
dis bor¢ stoku verileri Diinya Bankasi - Diinya Kalkinma Gostergeleri veri
tabanindan nominal degerler olarak alinmis ve yine ayn1 veri tabanindan alinan 2010
baz yilli ABD GSYIH deflatorii ile deflate edilmistir. Calismada kullanilan tiim
degiskenler reel degerlerdir. Verilerin tiimii Diinya Bankasi - Diinya Kalkinma
Géstergeleril veri tabanindan alinmistir. Calisma 1970-2017 donemini
kapsamaktadir.

Calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi ve varsa degiskenler arasinda
iligkinin yoniinii belirlemek i¢in nedensellik analizi yapilmistir. Analiz yontemleri
olarak, birim kok test ve nedensellik analizi kullanilmistir.

Uzun donem ozel sektdr dis borg stoku ve Reel GSYIH degiskenleri
kullanilarak yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda uzun dénem o6zel sektor
dis borg stokuyla reel GSYIH arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Dolayisiyla uzun donem o6zel sektdr dis borg stokundaki artis Reel GSYIH’y1
arttirmakta yani ekonomik biiyiimeyi saglamakta, diger taraftan Reel GSYIH daki
yani ekonomik biliylimedeki artisin da uzun donem 6zel sektdr dis borg stokunun
artmasina neden oldugu gozlenmistir.

Calisma, giris kismini temsil eden birinci bolim ile birlikte toplam 6

boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde ilk olarak ekonomik biiyiimenin tanimi

! https://databank.worldbank.org/data/databases



yapilmis daha sonra ekonomik biiylimeyi saglamaya yonelik finansman kaynaklar
tizerinde durulmustur. Bu bélimde ayrica dis borglanma ve ekonomik biiylime
iliskisini agiklayan teoriler verilmistir. Uciincii boliimde, dis borglarla ilgili
kavramlar, dis bor¢larin siiflandirilmasi, dis bor¢lanmaya iliskin teorik yaklasimlar,
dis bor¢lanmanin nedenleri, gelismis iilkelerin dis bor¢ verme nedenleri, uluslararasi
finans kuruluslari, bor¢ sorununun ¢oziimiine iligkin yaklasimlar ve ¢6ziim arayislari,
dis kaynak ihtiyacini belirleme yontemleri, dis borglarla ilgili rasyolar agiklanmustir.
Dordiincii boliimde donemsel olarak Tiirkiye’de dis borglanma siireci aciklanmustir.
Besinci bolim c¢alismamizin analiz boliimiidiir. Bu boliimde Tiirkiye’de dis borglarin
ekonomik biiyliimeye etkisi: 1970-2017 donemi yillik verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Ayrica bu boliimde analizlerden elde edilen sonug ve degerlendirmeler yer

almaktadir. Altinci ve tezimizin son boliimiinde sonug ve oneriler yer almaktadir.

1.3. Kisitlar

Veri tabanlarinda tezde kullanilan tiim verileri kapsayacak sekilde daha eski yillara
ait veri bulunamadigi i¢in yapilan analizler 1970-2017 donemi yillik veriler ile kisith

tutulmustur.



2. EKONOMIK BUYUME

2.1. Ekonomik Bilyiimenin Tanim

Ekonomik biiylime, temel olarak iiretim artisini bununla baglantili olarak
Reel GSYIH daki artist ve dolayisyla iilkede yasayan vatandaslarm refah
seviyelerindeki artis1 ifade eder. Ekonomik biiyiime makro iktisadin ve {ilkelerin
nihai amaglarindan biridir. Ayrica filkelerin tarihsel siiregte ekonomik olarak
aldiklar1 yolun bir gostergesidir. Ancak en dogru tanim olarak iiretim kapasitesindeki

reel biiylime olarak tanimlanabilir.

2.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri

Ekonomik biiylime modelleri, iktisat biliminin 6nemli diisiince akimlar1 olan
merkantilizm, fizyokrasi, klasik ve keynesyen gibi iktisadi felsefe okullar1 tarafindan
aciklanmaya calisilmigtir. Bu teoriler arasindan (Keynesyen biiyiime teorisi) Harrod
—Domar Modeli, (Neo- Klasik biiyiime teorisi) Solow Modeli ve igsel Biiyiime
Modeli asagida ele alinmugtir.

Ekonomik biiyime hizinin algilanmasinda iiretim imkanlart egrisinden de
faydalanilir. Bu egri s6z konusu ilkenin elinde bulunan teknoloi ve {iiretim
faktorlinlin maximum noktasini gosterir. Egride gergeklesen disa dogru kayma,
ekonomik biiyiime anlamina gelir. Bu durum, emek, sermaye stoku, sermaye stoku
verimliligindeki artis ve kapasite kullanim oranlarindaki artiglar ile saglanirken,
ilkelerin egitim, teknolojik gelisme ve fiziki sermaye olusumunu destekleyici altyap:
yatirimlarina verdikleri 6neme de baghdir. J. Serieux, Y. Samy (2001)’e gore;
geleneksel (dar) ve genis olarak iki gesit hipotez mevcuttur. Geleneksel hipoteze
gore, asirt bor¢lanma, devletin yliksek bor¢ Odemelerini karsilayabilmesi igin,
gelecekte vergileri arttirmasini gerektirir. Vergiler arttiginda, yatirimlar azalir ve
biiyiime yavaslar. Genis hipoteze gore, asirt dis borglanma ve dis borg servisi yiikii
devletin genel kamu giderlerini finanse edebilmek igin bor¢ Gtelemesine gidilmesi
gerekir. Tlerideki bor¢ goriiniimiiyle alakali kestirilemeyen durumlar, plasman
yonlendiriminde diisiise ve bu durumda biiyiimede azalisa neden olur. Iktisadi
biiylimenin alakali oldugu &teki kavram ise iktisadi kalkinmadir. Bu kavram ¢ogu

zaman ekonomik biiylime kavramu ile karistirtlir ancak, bu iki kavram birbirinden



farkli durumlar icerir. Ekonomik kalkinma, ekonomik biiylimeden ¢ok daha genis
anlam igerigine sahip olan bu kavram ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi anlamda
modernlesmeleri bir biitiin olarak kapsar. Ekonomik biiylimenin belirleyicileri,
sermaye birikimi, teknoloji, niifus ve is giicii artigrdir. Iktisadi biiyiimenin sarti,
istihsali ~ yerine  getirecek nicel ve nitel degerleme  yapilmasindan

gecer(ekodialog.com, erisim: 22.03.2019).

Sekil 1. iktisadi Bilyiime Siireci

GIRISIMCI-YATIRIM

TUKETIM
FON YONETICILERI TASARRUF MALLARI

Kaynak: Sekil yazar tarafindan olusturulmustur, 10.01.2019.

2.2.1. Domar Modeli

Domar, Keynes'in aksine yatirimlarin sadece milli geliri ¢ogaltict etkisinin
olmadigin1 ayrica, kapasite kullanim diizeyinin artmasinda da etkili oldugunu
belirtmistir. Boylece, firma ya da tilkenin sermaye stogu (Sabit sermaye yatirimi)
artmaktadir. Bu durum, iiretim kapasitesinde yiikselise ve buna bagli olarak arz
seviyesinde artisa neden olmaktadir. Yatirnmlarin diger bir etkisi olan milli gelir
artisi ise talepteki artigin sebebi olmaktadir (Berber, 2011:88- 89).

Modelin Ana Kavramlari sunlardir;

Uretim Fonksiyonu: Modelde, sabit iiretim fonksiyonu kullanilir. Sermaye-

emek birlesim orani sabittir ve birbirlerinin yerine ikame edilmezler.



Tasarruf Egilimi [Ortalama, Marjinal]: a ile ifade edilir. Ortalama
tasarruf egilimi(S/Y) ile marjinal tasarruf egilimi(AS/AY) birbirine esit ve sabit kabul
edilmistir. Modelde ortalama tasarruf egiliminden, tam istihdam gelir seviyesinde
S=I esitligi gerekliliginde yapilabilecek yatirnm diizeyinin tespitinde; marjinal
tasarruf egiliminden ise, yatirirm harcamalarindan dogacak gelir artisinin
hesaplamasinda, k=1/a kullanilir.

Sermaye-Hasila Katsayis1 (oram): Bir birim {iretim i¢in gerekli sermaye
miktarini gosterir.

Ortalama Sermaye Katsayisi (oran1)=k/y(Berber, 2011:90).

Sermayenin Verimliligi Katsayis1 (orami): Bir birim sermayenin sagladigi
tiretim miktaridir.

Sermayenin Ortalama Verimliligi Katsayisi(oram):y/k=6 (Sermayenin
Marjinal Verimliligi)=AY/AK ekonominin iiretim giiciinii ve Domar modelinin
ozelliklerini belirleyen bir orandir(Berber, 2011:92).

Modelin varsayimlari;

e Kamu harcamalari yoktur.

e Ekonomide gecikmeler yoktur. Yani, tiretimdeki artis gelir olarak yansimakta
ve bir kismui yatirimlara kanalize edilmektedir.

e Ekonomi disa kapalidir. Domar, devlet miidehalesine ve disa agik ekonomiye
kars1 degildir. Bu iki varsayimi, ekonomik biiylimede 6zel sektorii izole
ederek analizi daha verimli hale getirmek i¢in yapmaktadir.

e Uzun donem tasarruf fonksiyonu ile ¢alisilmis ve tasarruf egilimleri birbirine
yakin oldugundan tasarruf egilimi sabit kabul edilmistir.

e Teknoloji sabittir.

e Ekonomi tam istihdamda ve dengededir.

e Ortalama Tasarruf Egilimi=Marjinal Tasarruf Egilimi olarak kabul edilir. a
isareti ile gosterilir.

Modelde, yatirnmlarin ikili etkisi bulunur;

e Plasman giderlerinin iktisatin arz tarafini olusturan istihsal miktarini arttirict
yonde tesir etmesi

e Plasman giderlerinin iktisatin talep tarafini olusturan gelir arttirici tesiri

e Biiyiimedeki istikrar kosulu, plasmanlarin iiretim miktarini arttirici tesiriyle

gelir arttirici tesirinin esit olmasidir.
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Yatirnmlarin Kapasite Arttiric1 Etkisi:

Yatirimlar sermaye stokunda artisa neden olur ve her tiirlii yatirim,
ekonominin iiretim kapasitesini arttirir. Domar, teknolojik gelismeleri sabit kabul
ettiginden, sermayenin ortalama ve marjinal verimliligini esit kabul etmistir. ¢ isareti
ile gosterilir ve soyle ifade edilir(Berber, 2011:93).

6 =Y/K=AY/AK

Net Yatirimlar, sermaye stokundaki degismelere esittir. I=AK

6=AY/AK formiiliinde, AK yerine | koyarsak, 6=AY/I olur. Buradan AY'yi

cekersek, AY=6*1 olur. Uretim kapasitesideki etki, ekonominin arz y&niinii

kapsadigindan AY yerine AYj (arz) kullanilir ise, AYa= 61 halini alir.

Yatirnmlarin Gelir Arttirici Etkisi:

Ekonomide fiili olarak iiretim artis1 saglanabilmesi i¢in talebin artmasi
gerekir. Yatirimlarin gelir arttirict etkisi toplam talebi belirler. Tiiketim harcamalari
gelirin fonksiyonu oldugundan bagimli degisken durumundadir. Bu durumda toplam
talebi yatirimlar belirler. Bir ekonomide talep artis1 yagsanabilmesi i¢in yatirimlar, bir
onceki doneme gore daha biiyiik (I¢>1.1) olmalidir. Domar, Keynes'in ¢arpan etkisini

kullanarak yatirnmlarin gelirde ve talepte yapacagir etkiyi soyle formiile

etmistir(Berber, 2011:95).
AYs (talep)=AT* (1/ @)
k=1/a Keynesyen yatirim garpanidir.
Gelir Arttiric1 Etki=Yatirnm Artlsl*Carpan Katsayisi

Ekonomide yatirimlar 1¢>liq durumu ile gergeklesmez ise, tam istihdam
durumu olugmaz, atil kapasite meydana gelir ve durgunluk yasanir. Ayrica
yatirnmlardaki artig, olmasi gereken yatirim artigindan daha diisiik olmasi durumunda
kapasite ve gelirde artis yasanir. Ancak, kapasite>gelir olur ve talep tretimi
karsilayamaz bu durmda, durgunluk yasanir. Hizli biiyiime isteginde olan iilkeler,
olmasit gereken yatirimdan daha fazla yatirnm yapacaklar1 igin gelir>kapasite
durumu yasanir ve talep iiretimden daha fazla artarak enflasyona neden olur(Berber,
2011:101).



Dengeli Biiyiime:

Tam istihdam denge diizeyindeki yatirim, ekonomide iiretim kapasitesini
arttirarak toplam talep artis1 saglar. Bu ikili etki, dengeli biiyiime sirasinda bazi
sorunlara neden olur. Cilinkii yatirimlar sayesinde artan iiretim kapasitesi, fiili mal ve
hizmet artisina doniistiiriillmelidir. Toplam talep artis1 artan iiretim giiclinii biitiiniiyle
kullanmaya yeterli ise, dengeli biiylime devam eder. Eger tam tersi durum yasanirsa,
atil kapasite ve issizlik olusur. Yatirnm artigi, liretim kapasitesinin tamaminin
kullanilmasi i¢in gerekli talepten biiyiik bir talep artisina neden olursa, talep fazlasi
ve enflasyon olusur. Bu baglamda, yatirimlarin kapasite ve gelir arttiric1 etkisi
birbirine esit olmalidir(Berber, 2011:95-96).

Domar dengeli biiylimeyi;

Dengeli biiyiime sarti, AY3=AY} esitliginden, Al/I=0*6 seklinde formiile
edilir.

Yani, dengeli biiylime i¢in yatinmlar her yil marjinal tasarruf
egilimi*sermayenin ortalama verimliligi oranmnda arttirilmalidir. O halde dengeli
biiylime ve biiylime hiz1 birbirine esit olmalidir. Bu su sekilde formiile edilir;

0=AY/Y=AV/l=a*c¢ olur. Dikkat edilir ise; burada kullanilan degerlerin
hepsi degisim durumlarini gosterir. O zaman amag, degisimlerin birbirine esit olarak
artmasini saglamaktir.

Yani, dengeli biiyime i¢in yatirnmlar her yil(marjinal tasarruf

egilimi*sermayenin ortalama verimliligi)oraninda arttirilmalidir(Berber, 2011: 97).



Domar modelini blok diagram ile 6zetlersek,

Sekil 2. Domar Modeli Blok Diyagramm

Arz Yonlii Etki Talep Yonli Etki
YATIRIMLAR

Sermaye Stokunda Degisme Talebin Belirlenmesi(Carpan)
AK=I

Kapasite Artisi Talepteki Degisme
AYa=I*c AYt=AI*1/a

DENGE NOKTASI
g (Biiyiime Hiz1)=AY/Y=Al/I= a*c

Kaynak: Berber, M. (2011). Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Trabzon: Derya Kitabevi.

2.2.2. Harrod Modeli

Model, biiyiimede yatirim-iiretim iliskisini Domar modeline gore farkli ele
alsa da aralarinda birgok benzer yon bulunmaktadir. Bu yiizden birlikte anilirlar.
Domar yatirimlarin iiretimdeki artisa etkisini ve bunun sonunda olusacak gelir
neticesindeki talep artisinin bu duruma cevap verip veremeyecegini arastirmistir.
Harrod ise yatinnmlarin, tiretim ve gelir degiskenleri ile ne derece arttirilabilecegini
arastirmistir(Berber, 2011:103).

Domar temelindeki kalkinma problemi, gelirin yani talebin kapasite artigini
karsilayacak diizeyde olup olmayacagi iken; Harrod'a gore, gelirin halihazirdaki
tasarruf oranmmi karsilayacak yatirnm diizeyini destekleyici seviyeye gelip
gelmeyecegini arastirmaktir. Domar g¢alismasinda, ¢arpan mekanizmasini; Harrod

ise, hizlandiran katsayisini kullanmistir(Savas, 1986: 322).



Domar modelinde kalkinma problemi, liretimdeki artis1 karsilayacak yatirim
diizeyinin belirlenmesi iken; Harrod modelinde, gelirin tiim tasarruflarin yatirima
doniistiiriilmesine izin verip vermemesidir. Ozetle, Domar, arz-talep esitliginin talep
kismuyla ilgilenirken; Harrod, arz kismiyla ilgilenmistir. Bir bagka deyisle, Domar
iretimin sonrasini ele alirken, Harrod 6ncesini ele almistir.

Modelin anahatlar su sekildedir;

e Tasarruf

e Yatirim

e Biiyiime Hiz1

e Denge Durumu

e Enflasyonist Siireg
e Durgunluk

Modelin Varsayimlari;

Harrod modelinin en 6nemli degiskenleri tasarruf ve yatirimlardir. Bunlar,
dengenin saglanmasinda kullanilir. Ancak, burada lokomotif degisken tasarruflardir.

Biitiin degiskenler tasarruflarin ayarlanmasina hizmet etmektedir. Soyle ki;
Tassarruflar milli gelirin artan bir fonsiyonudur. S=gY seklinde ifade edilir.

S: Planlanan Tasarruflar
s: Tasarruf Egilimi
Y: Milli Gelir

e Yatirimlar sermaye stokuna yapilan net ilavelerdir ve sermaye stoku artisina
neden olurlar.

e Yatinm gelirdeki artisa baghdir. Gelir diizeyi degismiyorsa ve halihazirdaki
sermaye birikimiyle tedarik edilebiliyorsa yeni yatirimlara gerek kalmaz.
Ancak istihsal biiylimesinde sermayede artisa gerek duyulur. Bu ihtiyact
hizlandiran prensibi belirler.

e Tam istihdam dengesinin saglanabilmesi i¢in yatirim, sermayenin marjinal
verimliligini hizlandiran tasarruf egilimine uymak zorundadir.

e Tasarruflarin exante(planlanan), expost(gerceklesen) degerleri biribirine esit
kabul edilmistir. Harrod, planlanan biitiin tasarruflarin gerceklesecegini
referans almistir. Bu baglamda,

p: Planlanan  g: Gergeklesen
Sp=Sg olur.
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Boylece, 1g=Sq ve Sp=lg yazilabilir. Geriye Ig(planlanan yatirimlar)
kalmistir. Harrod, yatirim yapanlar ile tasarruf yapanlarin farkli ksiler olduklarindan
hareketle, planlanan yatirimlar ile planlanan tasarruflarin her zaman esit olmasinin
beklenemeyecegini sdylemistir. Bu durumda, planlanan tasarruf ve yatirim
degerlerinde sapmalar goriilecektir (Berber, 2011:104).

Planlanan yatirimlar ve tasaruflarin birbirine gore karsilstirilmasi,

ekonomide denge durumu hakkinda bize bilgi verir. Soyle ki;

Sp>lp ise, ekonomide olmasi gerekenden fazla yatinm yapilmistir. Arz-
talep esitsizligi ortaya ¢ikar. Stok artisi ve atil kapasite olusabilir. Ekonomide
deflasyon gergeklesebilir. Sp<Ip ise, yatinm eksikligi ortaya ¢ikar. Yine arz-talep
esitsizligi ortaya ¢ikar. Stok erimesi yasanabilir ve ekonomide enflasyon
olusabilir(Berber, 2011:105).

Hizlandiran Katsayisi:

Planlanan yatirimlari belirlemede kullanilir. Yukarida belirtildigi gibi, bir

birim gelir veya iiretim artis1 saglamak i¢in gerekli olan sermaye artisini ifade eder.
Hizlandiran Katsayisi su formiille gosterilir;
Ip=K(Y-Yt.1) Bu formiildeki k i¢in sunlar sdylenebilir;
k=AK/AY Harrod, k'nin degerini sabit kabul etmistir.
Harrod modelinde birbirinden farkli ii¢ bityiime hiz1 kullanilir;
e Gerekli Biiylime Hizi(Gw)
e Fiili(Gergeklesen) Biiyiime(G)
e Dogal Biiyiime Hiz1(Gn)
Gerekli Biiyiime Hiz::
Gerekli biiyiime hiz1 gerceklesir ise, kapasite fazlaligi ve atil kapasite
olusmaz. Yani iiretilen tim mallar satilmis olur. Bu durum Keynesyen iktisatta,

donembagi yatirim-tasarruf esitliginin saglanmis oldugu anlamindadir(Berber,
2011:106).

Gw=s/k
Gw=AY/Y=s/k

s:Tasarruf Egilimi(Domar modelinde, a ile gosterilir)

k:Hizlandiran Katsayisi
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Ayrica bu biiylime hizi, Keynes temelli iktisat teorisinde planlanan
yatinmlar ve planlanan tasarruflarin esit olmasi, ideal biiyiime esitligi kabul

edildiginden su sekilde de formiile edilebilir;

Sp=lp

s*Y=k(Yt-Yt1)

Gw=Y-Yr1/Yi=s/k

Dogal Biiyiime Hizi:

Niifus artis1 ve teknolojik gelismenin miisaade ettigi biiylime hizidir.
Emegin tam kullanimin1 ve emek piyasasinda tam istihdami saglayan biiyiime hizdir.
Ulasilabilecek en yiiksek iiretim artis1 emek, niifus, teknolojik gelisme, sermaye ve
dogal kaynak artis1 tarafindan belirlenir. Ancak bu degiskenlerin icerisinde en etkili
olan niifus ve teknolojik gelismelerdeki artistir(Berber, 2011:110).

Su sekilde formiile edilir;

Gp=n+tk

Fiili Bityiime Hizi:

Toplam iiretimin donem sonundaki artisin1 gosterir. Cari biiyiime hiz1 olarak
da adlandirilir(Berber, 2011:107). Formiilii su sekildedir;

G=s/k

k'y1 olusturan AK/AY, gergeklesen degerleri ifade eder.

Denge Durumu:

Gyw=G olmasidir.

Harrod modelinde, Gerekli ve Fiili Biiyiime hizlarinin esit oldugu nokta
ekonominin denge noktasini gésterir. Yani, donem basi planlanan bilyiime hizinin
donem sonu gerceklesen biiylime hizina esit olmasidir. Bu durumda tasarruf-yatirim
esitligi gerceklesmis olur. Bdylece {iretilen mallar satilmis stok birikimi
yasanmamistir. Ekonomide dengenin saglanmasi hizli bir bilyiime siirecinin
baslangicidir.

Enflasyonist Siirec:
G>G,y olmasidir.

Fiili Biiyiime Hizi>Gerekli Biiyiime Hiz1i oldugunda, ekonomide

enflasyonist siire¢ bas gosterir. Bunun anlami sudur; Donem Sonu Biiyiime Hizi >
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Donem Basi Planlanan Biiyiime Hiz1 ve Donem Basi Planlanlanmis Yatirnm >
Donem Sonu Yatirim.

Harrod'a gore ckonomi dengeden uzaklastiginda, dengesizlik gelecek
donemlerde kiimiilatif olarak artmaya devam edecektir.

Durgunluk Siireci:
Gw>G olmasidir.

Durgunluk=Gerekli Biiyiime Hizi>Fiili Biiyiime Hiz1 olarak gosterilir.
Bu durumda, Planlanan ve Gergeklesen biiyliime hizlar1 birbirini tutmaz.

Harrod biiylime modelinde, ekonominin denge siireci ii¢ biiylime hizi
karsilagtirilarak analiz edilir. Boylece uzun dénemde, canlanma ve durgunluga giris
kosullar1 detayli olarak analiz edilmis olur.

Gw=G, esitligi icin gecerli bir neden yoktur. Iki bilyiime hiz1 da birbirinden
farkli olabilir veya tesadiifi olarak birbirine esit olabilir. Ancak, dogal olan durum,
ikisinin birbirinden farklt olmasidir. Ciinkii her ikisinin igerigini olusturan
degiskenler birbirinden bagimsiz degiskenlerdir.

Harrod-Domar modelinin 6zeti;

e Her iki modelde Keynesyen iktisat teorisi mantigina dayanmaktadir

e Yatirim ortak noktalaridir

e Yatirimlara bakis acilar1 degisiktir. Domar, gelecek donem i¢in analiz yapmis
donem i¢i yatirim etkisinin gelecek donem iiretimde olusacagini soylemistir.

e Domar; iretim kapasitesinin tam olarak kullanilabilme sartinin, gerekli
biiylime hizinin belirlenmesi oldugunu sdylemistir. Bu dogrultuda Keynesyen
carpan katsayis1 kullanilmistir

e Harrod'un analizi ge¢mise doniik bir analizdir

e Harrod, planlanan yatinmlarin gerceklesecek tasarruflara esit olmasi
gerektigini  sOylemistir. Bu durumun olusmasinda kullanilan ¢arpan
hizlandiran katsayisidir

e Harrod, girisimcilerin gegmis doneme gore haraket edeceklerini varsaymaistir.
Girisimciler gegen donem ki gelir artislarindan memnun kalirsa bir daha ki
donemde yine yatirim tesebbiisiinde bulunacaklarini sdylemistir.

Harrod-Domar modelinin elestirisi;

e Model, gelismis iilkelerin biliylime degisimlerini agiklamada yetersiz kalir.

Ciinki isgiicli ve sermayenin tam olarak kullanilmasini saglayan biiylimenin

13



gerceklesmis olmasma ragmen modelde bu durum tesadiifi olarak
nitelendirilir.

e Hesaplamast zor soyut kavramlar kullanilmistir. Tasarruf egilimi,
sermaye/Hasila katsayis1 ve sermayenin verimliligi katsayilarin1 hesaplamak
zordur ve giivenilirligi tartisilir.

e Sermaye/Hasila Kkatsayisi hesaplanirken sektér ayrimina gidilmemistir.
Ekonominin tamamini temsil eden tek bir katsayr kullanilmistir. Bu yaniltici
sonuglar elde edilmesine sebep olabilir.

e Tasarruf egilimi ve sermaye/Hasila oranmin kisa ve uzun donemde esit
olmasi, teknolojik ilerlemenin ve iiretim faktorlerinde gelisimin olmayacagi
anlamna gelir ve bu kabul edilemez bir durumdur.

e Her iki modelde teknolojik gelismeleri yok saymaistir.

e iki modelde ekonomideki yatirim-tasarruf ve iiretim-gelir iliskisinin teorik

anlamda algilanmasina katkida bulunmustur.

2.2.3. Solow Modeli

Harrod-Domar modeli Keynesyen iktisat teorisini temel almasina karsin,
Solow'un gelistirdigi bu model Klasik iktisat teorisini temel alarak gelistirilmistir.
Solow'un bu teorisi, Hicks ve Tobin gibi iktisatgilar tarafindan da kabul
gormiistiir(Uziimeii, 2012: 169). Teoride, sermaye stokundaki, isgiiciindeki,
teknolojideki gelismelerin aralarindaki iliski ve ekonomik biiyliimeye etkileri ele
alinmistir(Berber, 2015:121).

Modelin Varsayimlari sunlardir;

e Ekonomide tek mal iiretilmektedir ve bu mal iilkenin GSYIH'sim
belirlemektedir.

e AL/L=n, Isgiicii artis oran1 niifus artig oranina esitlenmistir.

e Uretim faktorleri ile iiretim miktar: ayn1 oranda artmaktadir. Yani, Olgege
gore sabit getiri mevcuttur.

e Ekonomi diga kapalidir.

e Tam rekabet ve tam istihdam sartlar1 gegerlidir.

e Uretim faktorlerinden emek ve sermaye arasinda azalan verimler yasasi
gecerlidir. Yani, sermaye stoku veri(sabit) iken, emekteki artis ¢ikt1 tizerinde

negatif etkiye sahiptir.
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e Emek ve sermaye arasinda ikame mevcuttur.

e Teknolojik gelismeler digsal varsayilmistir.

e (Cikt1 ve hasilay1 isgiicii ve sermayenin belirledigi varsayilmistir.

e Model, yatinmlart bir fonksiyon olarak ele almamis dolayli tasarruf
yapanlarla yatirim yapanlar1 ayni kisiler olarak nitelendirmistir.

e Tasarruf ve yatirim yapanlarin ayni kisiler oldugu kabul edilir.

Solow, klasik iktisat teorisine uygun olarak ekonomik kirilmalarin uzun
donemde diizelecegini ve dengeye gelecegini savunmustur. Modelde, teknolojik
gelismeler digsal kabul edilerek sonradan dahil olmus, ekonomik biiylimenin
belirleyicisi olarak kabul edilmistir(Berber 2015).

Solow bilyiime modeli, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu(sabit getirili
iiretim fonksiyonu) referans alinarak olusturulmustur;

Y=f(K,L)=K* L1

Y=Hasila

K=Sermaye Girdisi

L=Isgiicii Girdisi

a ve 1-a, sermaye ve emek girdileri ile ¢ikt1 arasindaki esneklik katsayisidir
ve a, 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Bu modelde, is¢i basina {iretim fonksiyonu
ele alinir ve isci basina iiretim, sermaye-emek oranina baglhidir.

Y=f(K,L) iiretim fonksiyonu isgiicii basina diisen ¢ikt1, isgiicli basina diisen
sermaye Ve isgiicii basina diisen emek cinsinden yazilirsa;

Y/L=f(K/L, L/L)

Y/L=f(K/L, 1) olur.

y=Y/L isgiicli basina ¢ikt1 miktari

k=KJ/L iggiicii bagina sermaye miktari

y=f(k) isglici basina c¢ikti miktari, isgiicii basina sermaye miktarmnin
artan(fonksiyon isareti pozitif oldugundan) bir fonksiyonudur. Bu durum sekil 3'de

gosterilmistir.
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Sekil 3. Neoklasik Biiyiime (Solow) Modeli Uretim Fonksiyonu

y A
y=f(k)

v
=~

Kaynak: Berber, M. iktisadi Biiytime ve Kalkinma, 2011: 117.

Ayrica, (c) isgiicii basina tiikketim, (i) isgiicii bagina yatirim oldugundan;
isglici basina ¢ikt1 y=c+i olur. Modelde, tiiketiciler gelirlerinden s miktarda tasarruf
yaptiklarindan gelirlerinin (1-s) kadarini harcarlar. Formiil, y=(1-S)+i ve i=sy halini
alir.

Sekil 3'deki fonksiyonda y(isgiicii basi ¢ikt1) bagimli degisken, k(isgilicii
bas1 sermaye) bagimsiz degisken oldugundan isgiicli basina sermaye miktarindaki
arttg isglicli bas1 ciktida artisa neden olacaktir. Emek-sermaye arasinda Azalan
verimler yasasi gegerli oldugundan iiretim fonksiyonu egrisi azalarak artar ve
sermayenin marjinal {riini ile egrinin egimi esittir(Berber, 2011:117). Solow
modelinde sermaye birikimi iki sebepten degisime ugrar bunlar; Amortismanlar ve
Yeni yatirimlar'dir.

Net yatirnm, bir ekonomide fiziki sermaye stokuna yapilan net ilave
olduguna gore;

Net Yatirnm=Net Sermaye Artisi=Briit Yatirim-Yipranma'dir.

AK:Net Sermaye Artis1

I:Briit Yatirim

d:Amortisman Orani

dk: Sermayenin Yipranma Orani

Sermaye stogundaki degisim, Ak=i-dK'dir.

i=sy=sf(k), ayrica y=f(k) oldugundan ve buradan;
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Buradan yine isgiicii bagina diisen ¢ikti; isgiicii basina diisen sermaye ve
isgiicli basina diisen yipranma cinsinden yazilirsa;

AK/L=sf(K/L)-dK/L

Ak=sf(k)-dk olur. Ayrica, niifusun sabit oranda arttig1 kabul edilip, niifus
art1s oranida dikkate alinir ise o zaman formiil;

AN/N=n ise,

Ak=sf(k)-(nk+dk) ve Ak=sf(k)-(n+d)k olur.

AKk:lsci basia sermaye stokundaki degisme

sf(K):1sci basina yatirim(tasarruf) artisi

dk: Isci basina yipranma

nk: Niifus artis orani

Azalan verimler yasasi gegerli oldugundan ¢ikt1 diizeyinin verimi, gittikce
diiseceginden ve 0'a kadar diistiigiinde amortismanlar ile esit noktaya gelir. Bu
durum formiil ile su sekilde agiklanir;

Ak=0

0=sf(k)-(n+d)k ve sf(k)=(n+d)k olur. Bu duruma Duragan durum dengesi
denir ve C noktasina karsilik gelen seviyeler, bu olayin gergeklestigi diizeyler
olmakla birlikte ayn1 zamanda C noktasi, fiili yatirim ile gerekli yatirnm esitliginin

saglandig1 noktadir.
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sf(k)=(n+d)k

Sekil 4. Duragan Durum Dengesi

y=f(k)
(n+d)k

sf(k

v
=~

k*‘

Kaynak: Berber, M. Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, 2011: 121.

v

Kararli bir biiyiime elde edilebilmesi i¢cin, AY/Y=AK/K=AL/L=n seklinde

ifade edilen toplam ¢iktinin, sermaye stokunun ve isgiliciiniin niifus artis oraninda

artmasi gerekir.
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2.2.4. i¢sel Biiyiime Modelleri

Neoklasik teorinin dissal olarak nitelendirdigi teknolojik gelismeleri, beseri
sermayeyi, AR-Ge yatinmlarini1 ve kamu politialari1 ig¢sel degiskenler olarak
fonksiyona dahil eden bir modellerdir. i¢sel biiyiime modelleri ekonomik biiyiimenin
nedenlerini igsel degiskenlerde aramis dissal degiskenlerin etkisi olmadigini
savunmustur. Artan verimli iretim fonksiyonunu esas almistir. Sosyolojik,
ekopolitik, ekonomik ve demografik gibi insan ile iliskili bircok dalin ekonomik
biiyiimeye etkisi oldugunu savunmustur. Biiyiimenin optimizasyonunda devlet
midehalesinin mutlakligi kac¢inilmaz goriilmistiir. Piyasalarda eksik rekabetin
oldugu benimsenmistir. Gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeler ile aralarindaki
mesafeyi azaltmalari i¢in ekonomik dnlemler almalar1 gerektigini soylemistir. Egitim
odakli uzmanlagsma tarzin1 benimseyerek karsilastirmali istiinliikklerin olusmasina
Oonem vermistir. Beseri semaye 6nemi 6n plana ¢ikmistir(Siriner ve Dogru, 2006:
147). Ekonomik biiylime literatiiriinde en c¢ok iizerinde durulan igsel biiyiime
modelleri sunlardir:

Kamu Politikas1 Modeli (Barro)

AK Modeli (Rebelo)

Beseri Sermaye Modeli (Lucas)

Bilgi Uretimi ve Tagmalar (Romer)

Ar-Ge Modeli (Romer, Howit, Grossman, Helpman)

Bu modellerin igerisinde bizim ¢alismamizla daha ilgili olan Kamu

Politikas1 Modeli aciklanacaktir.

2.2.4.1. Kamu Politikas1 Modeli(R. J. Barro)

Bu modelde devletin ekonomiye miidehalesi gerekli goriilmekte ve
uygulanan politikalar tiretim girdisi olarak modele dahil edilmektedir(Yilek, 1997:
2). Modelde hiikiimetin tek geliri gelir vergisi, gideri ise kamu harcamalaridir.
Biitgenin denk oldugu kabul edilmistir. Devlet ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi
icin yatirim harcamasi yapmali ve yatirimlarda artisin saglanabilmesi i¢in 6zel
sektorii desteklemelidir. Ozel sektor yatirimlar: arttirirken vergi gelirlerindeki artis
da denk biitce sebebiyle kamu harcamalarinda artisa neden olacak ve 6zel tesebbiis
yatirimlar1 ekonomiye iki tarafli katki saglayacaktir(Berber, 2011:156). Kamu, 6zel

sektorlin etkinligini arttiracak girisimlerde bulunmalidir. Vergilerle beslenen kamu
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harcamalar bir iiretim faktoriidiir ve ekonomik biiylimeye etkisi vardir(Barro, 1990:
104-106).

Ekonomik biiyiimenin maksimize edilebilmesi i¢in, kamu harcamalarinin
Gayrisafi yurti¢i hasila igerisindeki oranmin, ger¢eklesen kamu hizmetlerinin
Gayrisafi yurti¢i hasila igerisindeki oranina esit olmasi gerekir ve AR-GE
calismalarinin tesviki ile kamu hizmetlerinin optimizasyonu sadece bu sartlar altinda
saglanabilir. Kamu harcamalar1 vergilerle finanse edilirse bu durum tasarruflarda
azalmaya neden olarak iktisadi biiyiimede olumsuzluga sebep olacaktir(Barro, 1990:
109-116).

Model su sekildedir;

y=f(k, g)=Ak""¢"

k=Ozel sektor kisi bas1 sermaye miktari(beseri sermaye ve 6zel sektdr bilgi
stogu dahildir)

g=Kisi bas1 kamusal mal ve hizmet harcamasi

k degiskeni i¢in Azalan verimler yasasi gecerlidir. k ve g'nin birikte
bulundugu kombinasyonlarda Olgege gore sabit getiri gergeklesir. Eger, ozel
sektoriin sermaye degiskeni kamu tarafindan desteklenmez ise, Azalan verimler
kanunu devamli bir hal alir(Sen, 2007: 38).

Modelin  yukaridaki varsayimlarina ek olarak su varsayimlarda
gecerlidir(Barro, 1988: 3);

e Kapali ekonomi mevcuttur
e Milli gelir tiiketim ya da yatirima kanalize olur
e Isci sayisi, sabit hane halki sayisina esittir

Modele kamu harcamalarinin vergilerle finanse edilmesi icin vergi
degiskeni eklenir ise(Barro, 1988:8);

g:T=T*y:‘r*Ak1‘aga olur. Burada; (T) kamu gelirleri, (t) ise vergi

oranlarini gosterir.

2.3. Ekonomik Biiyiimenin Finansmani

Ekonomik biiylimeyi belirleyen faktorler, ekonomik biiyliime teorileri ile
aciklanmistir. Fiziksel sermaye, isgiicli, teknoloji seviyesi, beseri sermaye, niifus

artisi, ekonomik ve siyasi istikrar ve disa agiklik gibi faktorler ekonomik biiyliimenin
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seviyesini  belirlemektedir. Gelisim siirecindeki devletler iktisadi biiyiimeyi
saglayabilmek maksadiyla plasmanlarin finansmanini saglayacak kaynak ihtiyacini ig

ve dis finansman kaynaklari ile saglamak durumundadirlar.

2.3.1. Ekonomik Biiyiimenin I¢ Finansman Kaynaklar

I¢ finansman kaynaklari, goniillii tasarruflar, zorunlu tasarruflar(vergileme)
ve enflasyon olarak 3'e ayrilabilir. Harrod ve Domar'in modellemesinde ekonomik
biiylimenin iki dnemli belirleyicisinden s6z edilmektedir. Bunlar tasarruf egilimi ile
sermaye Hasila oramdir. Tasarruf egilimi ekonomik biiylimeyle olumlu, sermaye
Hasila katsayisi ekonomik biiyiimeyle olumsuz bir iliski igerisindedir. Daha yiiksek
tasarruf egilimi daha ¢ok yatirim yapilmasina bu da daha hizli biiylimeye yol
acmaktadir. Ancak, tasarruf egilimini etkileyen kosullar iilkeden iilkeye farklik
gosterir. Az gelismis iilkelerde gelir seviyesi diisiikligii nedeniyle tiiketim egilimi
yiiksek tasarruf egilimi ise disiiktiir. Mevcut tasarruflar ise verimli bir sekilde
kullanilamamaktadir. Bu tarz iilkelerde tasarruflarin sektorel dagilimini saglayan
kurumsal mekanizmalar gelismemistir. Dolayisiyla devlet goniillii tasarruflari
Ozendirerek ve bunlar1 Yyatinmlara yonelterek kurumsal yapinin olusmasini
saglayacak politikalar tiretmelidir.

Ikinci bir i¢ finansman kaynagi zorunlu tasarruflardir. Kamu tasarruflari,
ekonomik biiyiime ve kalkinmanin baslangicinda sermaye birikiminin en 6nemli
kaynagi olarak goriiliir. Ulke yapisina uygun bir vergi sistemi olusturulur, vergi
kagaklar1 ve vergi toplama maliyeti azaltilabilir ise sermaye birikiminin artigina
neden olacak 6nemli bir kaynak saglanmis olur. Bu yolla sermaye birikiminin
saglanabilmesi i¢in bir yandan devletin cari harcamalarin1 daha ¢ok arttirmasi diger
taraftan da vergi yiikiiniin sermaye kacisina neden olmasi ve 0Ozel tasarruflari
olumsuz etkilemesi engellenmelidir. Bundan dolay1 en uygun vergileme politikasi
kisilerin isteyerek yaptig1 tasarruflarda azalisa neden olmadan geliri yiliksek
kesimlerin tiiketim giderlerini azaltmaya yonelik olmalidir. Vergi aliminda
uygulanacak yontemler o devletin gelisme diizeyine gore farklilik gosterir.
Vergileme isleminde harcama ve servet gozetilir. Vergi sistemiyle ekonomik, sosyal,
toplumsal yap1 ve gelismeler yakin iliski igerisinde olduklarindan vergi
diizenlemelerinin eko-sosyal degisimleri dikkate alan bir mantikla yapilmas1 gerekir.

Vergi indirimleri, gelir vergilerinin ekonomik bilyiime ve kalkinmayi saglamasinda
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onemli bir rol oynar. Vergi indirimleri ¢alismayi tesvik ederek tiretim ve milli geliri
uyarip GSMH'da artisa neden olur. Vergi idaresinin yapisal reformlara tabi tutulmasi
ekonomik biiyiime ve kalkinmada Onemli katkilar olusturacaktir. Harcamalar
tizerinden alinan vergilerin amaci vergilemede adaleti saglamak olmasina karsin liiks
titkketimi azaltip, tasarrufu tesvik etmesi nedeniyle ekonomik biiyiime ve kalkinmaya
dolayl: etkide bulunur (Demircan, 2003: 114).

Ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya hizmet edecek vergi sistemi gesitli
kriterlere sahip olmalidir. Girisimciligi ve bu siiregteki zorluklar1t goze almayi
saglamak maksadiyla kardan olduk¢a az veya sifir vergi uygulamas: siirece dahil
edilmelidir.  Biiylimeyi  amaglayan  vergi  sisteminde  normal  Kkarlar
vergilendirilmemelidir. Karlar tizerinden yiiksek vergiler alinmasi yerine, disiik
oranh fakat genis tabanli vergi sisteminden, ekonomik biiyiimeyi amaglayan vergi
sistemlerinde biiyiimenin olumlu etkilenecegi muhtemeldir. Ayrica tiiketim, gelire
gore daha yiiksek oranda vergilendirilmelidir. Diisiik gelirli bireyler diisiik oranda
vergilendirilmelidir. Yatirnmlarin modern sektorlere kaymasi amaciyla geleneksel
sektorlere uygulanan vergi orani arttirtlmalidir(Bird ve Zolt, 2003: 29-30).

Geligmekte olan iilkelerde vergi sistemleri, kamu harcamalarini yeterli ve
etkin bir diizeyde finanse etme yetenegine sahip olmahdir. S6z konusu iilkelerde
vergi sistemleri, kamunun borglanmasina gerek kalmayacak sekilde uygulanmali ve
kamunun bor¢ yiikiiniin ekonomik faaliyetler iizerinde etkili olmasina engel
olmalidir(Tanzi ve Zee, 2000: 3).

Ekonomik biiylimede kullanilan finansman araglarindan biri de enflasyonist
finansmandir. Bu goriis enflasyonun gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin
saglanmasinda etkin bir ara¢ oldugunu savunur. Enflasyon ozel tiketimi kisarak
tiretim faktorlerinin ekonomik biiyiime icin gerekli alanlara kaymasini saglar. Ayrica,
bir tilkede milli para tiiriinden iddihar egiliminin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda
fiyatlar genel seviyesindeki artis, paranin elde tutulmasma ve dolayisiyla sermaye
birikimine katkida bulunur(Sen ve digerleri, 2004: 217).

Teorik olarak, fiyatlar genel seviyesinin iktisadi biiyliimeyi pozitif ve negatif
stirece sokacag tarafta iki degisik konsept vardir. Keynesyen tarz konsepti
destekleyen bazi iktisatgilar, fiyatlar genel seviyesindeki artisin tiirlii nedenlerden
iktisadi biiytimeyi pozitif etkileyecegini savunurlar. Bu nedenlerden ilki enflasyonun,
miitesebbislerin daha fazla tasarruf yapma potansiyeline sahip olmasi nedeniyle gelir

dagilimini  onlarin  ¢ikarlarina  déniik  saglamasidir.  Ikincisi; fiyatlar genel
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seviyesindeki artis, yatirim payini finansal kesimden reel kesime yonelterek sermaye
yogunlugunu arttirir Nedenlerden iiglinclisii  ise bireylerin, fiyatlar genel
seviyesindeki artis donemlerinde reel tasarruf diizeylerini muhafaza etmek amaciyla
sahip olduklar1 para miktarini arttirma zorunlulugunun, senyoraj gelirinin artigina
veya fiyatlar genel seviyesindeki artistan kaynaklanan vergiyi arttirmasidir.
Hikiimetlerin hane halklarindan sagladigi geliri yatirimlari finanse etmek icin
kullanmasi fiyatlar genel seviyesindeki artisa; bu durum ise iktisadi biiyiimeye neden
olacaktir. Basta Neoklasik iktisat¢ilarin savundugu diger goriis ise, enflasyon cesitli
sebeplerden dolayr ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir seklindedir.
Birincisi; enflasyon, gelecekle ilgili belirsizliklere neden olarak yatirimlart olumsuz
etkilemektedir. Ikincisi; fiyatlar genel seviyesindeki artisin fazlalig: fiyatlar genel
seviyesindeki volatilitenin fazla olmasini saglayarak belirsiz bir ortam olugsmasina ve
iktisadi birimlerin ekonomideki belitileri algilamasini zorlastirmaktadir. Bu durum
yatinmlarin azalmasina ve ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden olur.
Ugiinciisii; farkli sektorlerdeki fiyatlar, degisik oranlarda arttigindan yatirim
kararlarint olumsuz etkilemekte bu da yanlis kaynak dagilimina neden olmaktadir.
Dordiinciisti; fiyatlar genel seviyesindeki artig, finansal biiytikliiklerin reel degerinde
azalisa neden oldugundan kisiler tasarruflarin1 altin ve gayrimenkul tiirii varliklarda
degerlendirir. Boylece finansal sistemin gelismesi olumsuz etkilenir. Son olarak da,
enflasyon ulusal paranmin deger kazanmasina neden olmakta ve sonugta ihracati
olumsuz etkilemektedir (Chowdhury, 2002: 22).

2.3.2. Ekonomik Biiyiimenin Di1s Finansman Kaynaklar:

Dis finansman kaynaklaridan biri dogrudan yabanci yatirimlardir. iktisat
literatiirtinde, yabanci sermayenin teknoloji, sermaye birikimi, biiylime, vergi
gelirleri, lilke ici rekabet, istihdam, ihracat ve finansman gibi alanlarda iilke icin
yararli oldugu goriisii hakimdir. Gelismekte olan iilkelerin hemen hemen hepsinde
hiikiimetler, dogrudan yabanci yatirnmlar1 kalkinma hedeflerinin bir parcasi olarak
disiinmektedirler.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin kalkinma
hedefleri bakimindan su hususlarda 6nemli kabul edilmektedir;

e Gelir olusumu, doviz durumunu ve vergi gelirlerini olumlu yonde etkiler.

e Endiistriyel verimlilik, teknolojik gelisme ve mamul gelistirmede etkilidir.
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e Vergi gelirlerinde artisa neden olur.

e Modern sektorlerde istihdam durumunu ve is giicii niteliklerini olumlu yonde
etkiler.

e Sermaye birikimine katki saglar.

e Piyasa mekanizmasinin gelismesine ve isleyisini dinamiklestirir(Sabir, 2002:
1).

Yabanci 6zel sermayenin olumlu katkilari yaninda olumsuz katkilari da
bulunur. Ulkede yabanc1 sermayenin denetimini saglayacak etkin bir mekanizma yok
ise ekonominin kontrolii zorlasir ve disa bagimlilik artar. Ulke ekonomisine uymayan
teknolojileri dayatarak, tilkenin sanayilesmesinde ve teknolojik gelismesinde
sapmalara neden olabilir. Yabanci 6zel sermayenin temel amaci kar elde etmektir.
Bunu gergeklestiremedigi zaman {ilke ekonomisini terk eder. Boyle bir durumda
ilkeden biiyiik miktarlarda doviz ¢ikist olur bu da bir krize neden olabilir(Han ve
Kaya, 1999: 98).

Dis iilke miitesebbislerinin, gelisim siirecindeki devletlerin kalkinmasindaki
katkisinn degerlendirilmesinde, ne tiir teknolojiyi getirdigi kar aktarim siireci, ev
sahibi tilkedeki faaliyet siiresi, yerli kuruluslar ile yaptigi ortaklik boyutu, tiretimde
kullanilan yerel girdi boyutu ve ihracata yonelik iiretim Ol¢lisii mithim bir yer
tutar(Sen ve digerleri, 2004: 223).

Uretim siirecinde sermaye 6nemli bir rol iistlenmektedir. Uluslararasi
sermaye hareketleri, bor¢lanma ve bor¢ verme eski Akdeniz uygarliklarina
uzanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketleri, 1940’11 yillarin
sonlarinda 6nemsenmeyen bir diizeydeydir. Savas sonrasi donemlerde meydana
gelen problemler, gelismekte olan tilkelerin diisiik gelirleri nedeniyle yetersiz
sermaye stokuna sahip olduklari algisin1 olusturmustur. Bu goriise sahip olan iinlii
iktisat¢ilardan Nurkse, tasarruflarin artirilmasinin yoksulluk kisir dongiisiinii ortadan
kaldiracagim1 savunmustur. Daha sonralart Arthur Lewis ve Rostow tarafindan da
sermaye birikiminin gergeklestirilmesinde tasarruflarin — arttirilmas:  gerektigi
belirtilmistir. Gelisim siirecindeki devletlerde elde edilen gelirdeki seviye diisiikligii,
tasarruf boyutununda ¢ok diisiik olmasina neden olur. Bu sorunu ortadan kaldirmak

amaciyla dis kaynaklara yonelim onerilmistir(Were, 2001: 12-13).
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Dis kaynaklarin iktisadi biiyiime ve kalkinmanin finansmanindaki énemine
biiyiime teorilerinde de deginilmistir. Harrod ve Domar biiyiime modeli, bunlar
i¢erisinde en bilinenidir.

Bu model gercekte, az gelismis iilke ekonomilerinin biliyilimesinde
kullanilacak bir yontem degil gelismis iilkelerin tam istihdami tutturabilmesi igin
yapilmig gelir, tasarruf, yatirim ve iiretim arasinda denge kurucu bir modeldir. Fakat
model, dis kaynaklarin ekonomik biiylime ve kalkinmada miihim bir yeri oldugunu
sOyleyen ekonomistler i¢in bir dayanak noktasidir. Horrad ve Domar modelinde,
tasarrufun artmasi yatirimi arttiracak ve bdylece biiylime hizinda artis olacaktir.
Tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda, dis kaynak kullanimi tasarruflara katki
saglayacak ve biliylime hiz1 ylikselecektir(Hjertholm ve digerleri, 1998: 3).

Dis borglar, kamu ve 06zel sektor borglanmalarini  kapsamaktadir.
Gelismekte olan iilkelere hangi dis bor¢lanmanin faydali olacagi énemlidir. Birinci
sorun bor¢lanmanin mantigiyla alakalidir. Bireyler ve isletmeler, bor¢ yoluyla
finansman1 saglanan plasmandan ortaya c¢ikan gelirin borca akatarilacak faiz
O0demesinin tizerinde olmas1 halinde bo¢ kullanimi neticesinde saglanacak faydadaki
net olusumu hesaplamalidir. Bu diisiince dis bor¢lanmaya basvuran iilkelere de
uygulanabilir. Ancak boylelikle getiriye ait 6zel fayda ve mali yiiklerden g¢ok
toplumsal yarar ve maliyetler dikkate alinmalidir. Dis finansmana ait 6teki problem
geri 6demesinin yabanci para ile olmasidir. Yatirnmlardan elde edilecek gelirin
yiiksekligi kredi hesaplarinin bilesenlerini olusturan unsurlarin 6demeleri igin gerekli
yabanci para miktarini saglamakta giicliik ¢ekebilir(Siggel, 2005: 108).

Iktisat teorisi, gelismekte olan iilkelerde uygun seviyedeki borglanmanin
ekonomik biiylimeyi artiracagini belirtmektedir. Kalkinmanin ilk asamalarindaki
ilkeler diisiikk sermaye stokuna ve gelismis ekonomilerden daha yiliksek yatirim
imkanlarina sahiptir. Bu iilkelerde, bor¢lanilan fonlarin verimli yatirimlarda
kullanildigi, makroekonomik istikrarsizlik yasamadiklari ve uygulanan politikalarin
ekonomik giidiileri bozmadig1 varsayimlar1 altinda dig borglar, biiylimeyi artirir.
Artan biliylime oranlar1 ise bor¢ geri 6ddemelerinin zamaninda yapilmasini saglar. Bu
varsayimlar gergcekei olsa bile borcun, borglu iilke tarafindan tek tarafli olarak
reddedilme riski nedeniyle bu iilkeler serbest¢ce borglanamayabilirler(Pattillo ve
digerleri, 2002a: 33).

Di1s borglarin neden oldugu borg birikimi, siirdiiriilebilir olmamakla birlikte

bor¢ servisinin 6denmemesine de neden olur. D1s borglarin denetimi i¢in borg servisi
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oranin gozlemlemekte fayda vardir. Dig borg servis orani, senelik dis bor¢ servisi
verisinin yine senelik yabanci para kazancina boliinmesiyle elde edilir. Bu oran,
iilkenin borg¢larin1 geri 6deme kabiliyetinin 6nemli bir gostergesidir. Bu oranin
yiiksek olmasi sorun gostergesi olarak kabul edilir. Clinkli bor¢ servisi oraninin
biiyiik boyutta olmasi ekonomi i¢in 6nemli bir yiiktiir. Borg¢ servisinin biit¢ede yiik
olusturmasinin yaninda doviz kaynaklarinin kit olusu, iilkenin ithalat kapasitesinin
kisitlanarak ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden olmaktadir(Siggel, 2005:

108).

2.4. D1s Borclanma ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Aciklayan Teoriler

Ekonomik biiyiime, iilkede iiretimi yapilan emtia ve hizmet seviyesinin
zaman igerisindeki artig1 olarak tanimlanmakta ve dis borglarin biiylime iizerindeki
net etkisi genellikle belirsiz kalmaktadir. Ekonomik biiyiime iizerindeki etki, faiz
oranlarina ve yabancit kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasina baglidir.
Ekonomik biiyiimeyi canlandirmak i¢in dis borglarin, verimli kullanimi ve borglarin
faizinin yiiksek seviyelerde olmamasi onemlidir. Dis borg faizleri yiiksek olursa ve
dis borglar, borg servisi 6demelerini karsilayacak yatirimlara harcanmazsa ekonomik
biiylimenin hiz1 biiyiik olasilikla azalacaktir.

Uzun donemli dis borglanma, sermaye stokunu ve ekonomik biiylimenin
gelecek degerini azaltmasina ragmen {ilkelerin cari donemdeki sermaye stokunda
artiga, cari donem iktisadi bilyiimede ise canlanmaya neden olacaktir(Lin ve Sosin,
2001: 636-637).

Yabanci kaynakli kredilerin iktisadi biiylimeyi etkileme durumu teorik ve
ampirik olarak akademik literatiirde incelenmistir. Teorik literatiir 1980°1i yillarda
Latin Amerika’da patlak veren borg krizi neticesinde gelisim kaydetmistir. Bundan
dolayr donemin gelir seviyesi orta diizeyde olan iilkelerin aldigi dis kaynakli
kredilerin iktisadi biliyiime siireci tizerindeki etkileri incelenmistir. Ancak bu
kuramsal durum, geliri diisik olan devletler agisindan  gecerliligini

korumaktadir(Presbitero, 2006: 2).

2.4.1. Zamanlar Arasi1 Bor¢clanma Modeli

Yabanci krediler ve iktisadi biiyiime iligkisini agiklayan paradigmalardan

birisi zamanlar arasi borglanma modelidir(Nissanke ve Ferrarini, 2001: 4). Zamanlar
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arast bor¢lanma modeli, zamanlar arasi tiiketim optimizasyonu kuraminin bir
parcasidir. Modelin hipotezlerinden biri belirli gelir diizeylerinde (Yo ve Y1) iki
donemi icine alan bir biitge kisitinin olmasidir. Bir digeri ise, iki donemli fayda
fonksiyonunu U(CO, C1) ele almasidir. Boylece, bir iilkenin zamanlar aras1 fayda

maksimizasyonun agiklayici sekli soyledir:

Sekil 5. Bir Ulkenin Zamanlararas1 Fayda Maksimizasyonu

0 K Mo M1 Cn

Kaynak: Machiko N. ve Ferranrini B. (2001), 4.

Bir iilkenin zamanlararasi fayda maksimizasyonunu gosteren sekil 5'de cari
tilketim harcamalarin1 simgeleyen Cg yatay eksende gosterilmis, gelecek donem
tilketim harcamalarmi simgeleyen C; ise dikey eksende gosterilmistir. KL egrisi
zamanlararas1 {iretim olanaklar1 egrisini temsil eder. KL egrisi, iki donemdeki
hasilada olusan biitce harcamasim1 verir. L; ve L, zamanlararasi farksizlik
egrisidir.MoNy ve M1N; zamanlararasi biitce dogrusudur(Aysu ve Bilginoglu, 2008:
5).

Yurti¢i faiz oraninin n oldugu bir zaman dilimi varsayiminda, {ilkenin cari

geliri n faiz oranindan borg verilir ise; gelecek donemde, gelecek donemin gelirinin
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haricinde ge¢cmis donemin geliri ile gelirin faiz oraninin ¢arpimi kadar gelir elde
edilecektir. Bu durumu formiile edersek;

y1 : Gelecek Donem Geliri

Yo : Gegmis Donem Geliri

n : Faiz Orani

Gelecek donemdeki maximum gelir-tiiketim seviyesi Yi+ [ (1+n) Y]
seklinde olur. Gelirin artisin1  gosteren sekil tizerindeki noktalar ise, No-0
uzunlugudur.

Ulkenin, n faiz oram iizerinden bor¢landig1 diisiiniiliir ise bu durumda
tilkenin gelecek donemde ddeyecegi para miktar1 gelecek donem gelirini(Y1) asamaz.

Cari donemdeki en yiiksek gelir-en yiiksek tiiketim seviyesi Yo +[ Y1/ (1+n) ] kadar
olacaktir. Bu durum Mp-0 uzunlugu kadardir. MgNg biit¢ce dogrusu egimi, Ng0/M0= -
(1+n) olur. Sekilde A noktasi uluslararasi faiz oranlarindan faydalanmanin miimkiin
olmadig1 durumu goéstermektedir(Aysu ve Bilginoglu, 2008: 5- 6).

N*: yurt dis1 faiz oran1

N>N* oldugunda;

M31N; dogrusu yurt dis1 faiz oranlarinin yurt i¢i faiz oranlarindan daha diisiik
olmast sebebiyle, MgNg dogrusuna gore daha yatik vaziyettedir. Bu durumda; biitce
dogrusunun A noktasindaki egimi -(1+n) iken, B ve D noktalarindaki egim -(1+n*)
olur. Ulkeler dis bor¢ kullandiklarinda iki etkilesim meydana gelir(Nissanke ve
Ferrarini, 2001: 4).

Bu etkilerden biri, iilkenin daha diisiik faiz oranlariyla B noktasindaki
istihsal artigini saglamak maksadiyla kaynaklarini tekrar tahsis etmesidir. Digeri,
tilkenin {iretiminin artmasiyla refah diizeyinde artis saglanmasidir. Model, dis borcun
tilkenin tasarruf boyutundaki acigini kapatarak daha fazla yatirnm yapmasina neden
olacagimi belirtir(Aysu ve Bilginoglu, 2008: 6).

Bu modele elestirel gozle bakilacak olursa, liretim imkanlar1 egrisi {izerinde
tartigmak gerekir. Oncelikle dis borcun alinma mantg: tasarruf eksikligini giderip
yatirimlarin beslenmesinin devamliligini ve istikrarini saglamaktir. Ancak, dis borg
tretime kanalize edilirken iiretim imkénlarindaki firsat maliyet durumu gézden
kacirilmamalidir. Ciinkii modelde, iiretim imkanlar1 egrisi lizerinde vazgegilen bir
firsat maliyet s6z konusudur. A ve B noktalarindaki firsat maliyet iyi hesaplanmali

ve dis borg sekillenmesi buna gore yapilmaldir.
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2.4.2. Borg¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli

Ulke igerisindeki tasarruf agigindan kaynaklanan yatirim aciginin
karsilanmasi amaciyla dis borglanmaya bagvurulmasini agiklayan bagka bir literatiir
ise, bor¢la biliylime (growth-cum-debt) paradigmasidir(Avramovic ve Gulati, 1964:
53). Borgla biiyiime modelleri, iktisadi biiylime safhasinda yabanci kaynakli
kredilerin maliyet ve fayda durumuna goére anaparatfaiz toplamini karsilayabilme
yetenegini inceler. Alinan yabanci kaynakli kredilerin faydasi su 6gelerle ilintilidir:

e Dis kaynakli sermayeyi de igine alan yabanci kaynakli borglarin gelire
dontstiiriilmesindeki verimlilik durumuna

e ilave gelirin tasarruf haline doniistiiriilmesine ve yapilan tasarruflarin iilke
icerisindeki yatirimlarda kaynak olarak kullanilmasina

e Ulkenin yapisal diizenleme hizinin o iilkenin yapti1 ihracat ve ithalata
yansitilmasina

Yabanct kredilerin maliyetlerini, bor¢larin elde edinim sartlar
belirlemektedir. Kuramin kaniti, bor¢ kapasitesinin devami maksadiyla dis borglarin
stireg iginde iktisadi biiylimeye yeterli seviyede katki yapmasidir. Temel fikir,
uluslararas1 finansal kaynak davraniglarinin bor¢ dongiisiinlin(debt cycle) farkl
boliimlerinde degisebilecegidir. Bu degisimler iktisadi kalkinma boyutuyla olduk¢a
ilgilidir(Hjertholm, 1999: 7).

Ulkelerin ekonomik kalkinma siireclerinde yatirimlar artar fakat ulusal
tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda dis borg¢lanmaya gidilir. Siire¢ boyunca
toplam dis borglarda artis goriilmekle birlikte kullanilan borg dis borg stogu ve faiz
O0demeleri ile amortismanlarin karsilanmasinda da kullanilir. Kalkinma safhasinin
ikinci asamasi, yurti¢i yatirim ihtiyaglarinin yurtici tasarruflarla karsilanmasiyla
baglar. Ancak, tasarruf artiglar1 dis bor¢ stogu faiz 6demelerinin ve amortisman
giderlerinin hepsini karsilayacak durumda degildir. Ikinci sathada borglar artmaya
devam etse de artis ilk agsamaya gore daha diisiiktiir. Son agamada ulusal tasarruflar,
yatirimlart ve dis bor¢ stogu faizini finanse edecek duruma gelir(Avramovic ve
Gulati, 1964: 53-54).

Tavsiye edilen bor¢lanma ile biiyiime modelinde, otokontrolii saglayan bir
mekanizma olmamasi nedeniyle, ilerlemenin saglanabilmesi i¢in bazi kosullarin
saglanmasi gerekir. Ornegin, Harrod ve Domar modelinde, bor¢ servisi rasyosunun

stirdiiriilebilir olma olma sarti;
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biiyiime oram1 >bor¢lanma maliyeti(faiz orani ile 6l¢iiliir)'dir(Hjertholm,
1999: 7).

Ozetle borgla biiyiime modelinde eger, dis borglar sermaye mali ithalatinin
artisindan kaynaklanan cari agigin finansmanini saglarsa ve s6z konusu iilkenin
yatirimlarindaki hizda, artis olursa iktisadi biiylime daha hizli olacaktir(Aysu ve
Bilginoglu, 2008: 6).

2.4.3. Bor¢ Fazlas1 (Debt Overhang ) Teorisi

Dis borg stoku ve biiyiime arasindaki temel teorik kanit, bor¢ fazlasi(debt
overhang) teorisidir. Teori, bor¢ stokunun ileride borcu geri 6deme kapasitesini
asmast durumunda, beklenen borg¢ servisinin iilkenin iiretim seviyesinin artan bir
fonksiyonu olacagint savunur. Bu yiizden iilkedeki plasmanlar, dis kaynakli
finansorlerce vergiye tabi tutulacak bunun sonucunda iilke ici ve iilke dis1 yatirim
sahiplerinin yatirim arzusunda kayiplar olusacaktir. Kuramca, ilerideki borg
miikellefiyetinin itibari degerindeki bir indirim, zimni vergilerin (implicit tax) ortaya
cikardigr bozulmalar1 azaltacak ve yatirimlar artacaktir. Bor¢ indirimleri (debt
reduction) bor¢ ve yatirimlarin geri 6denim seviyesini yiikselttiginden ddenmeyen
bor¢larin 6denir hale gelmesini saglayacaktir(Claessens ve digerleri, 1996: 17-18).

Krugman'in bor¢ geri 6demelerideki ikilem ile ilgili kurdugu bor¢ fazlasi
teorisi, Ulkenin gelecek donemlerdeki kaynak aktarimlarinin indirimli degeri,
bor¢larin simdiki degerinden kiigiik olursa iilkede bor¢ sorunu yasandigini soyler.
Bundan dolay1 finansérler, bor¢ kullanan iilkelerden yatirim getirilerinde vergileri
arttirmalarini isterler. Dolayisiyla girisimciler yatirimlarini diisiik tutmay1 hedeflerler
ve yiiksek diizeydeki borgluluk, yatirimlar1 bire bir etkileyemez ve iktisadi biiyiime
diisiik olur(Oleksandr, 2003: 5).

Bu teoriye gore, iilkelerin borg yiikiiniin yiiksek olmasi s6z konusu tilkedeki
yatirim arzusunun azalmasina neden olur. Zira yatirim sahipleri bor¢ servisinin
karsilanmas1 i¢in saglanan kaynaklara uygulanan vergilerin kullanilacagi
bekleyisinde olurlar. Devaliiasyon veya enflasyonist gibi politika uygulamalar
yatirimlar1 caydirir(Pattillo, 2002: 5-6).

Borglarin yapilandirilmasinda sonuglarin belirsizligi ve asir1 bor¢lu tilkelerin
durumlarindaki belirsizliklerin tirmanisi yatirnmeilari kararlarindan uzaklastirir(Moss

ve Hanley, 2003: 3).
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Dis bor¢lanma yatirimlar i¢in kaynak saglayarak ekonomik biiylimenin
nedeni olmaktadir. Ancak, dis borglarin mevcudiyeti ileri donemlerde ekonomik
bliylimenin oniindeki bir engel haline gelmektedir. Bu teoriye gore, ileride iilkelerin
O0deme kapasitesinden daha biiyiik bir borg, beklenen borg servisi maliyetlerinden
dolay1 daha sonraki yerli ve yabanci yatirimlari caydirarak ekonomik biiylimenin
zarar gormesine neden olur. Potansiyel yatirimcilarin ilkelerin asir1 liretiminden
rahatsizlik duymasi kaginilmazdir. Bu sebeple, gereginden ¢ok olan iiretimin dis borg
servisini karsilayabilmesi ancak yliksek oranli vergiler sayesinde olacaktir. Bundan
dolay1 yatirimcilarin, ilerideki iiretim artist i¢cin mevcut zamandaki maliyetlere
katlanma istegi azalacaktir. Bu kanit, "Bor¢lanma Laffer Egrisi" ile gosterilmektedir.
Bor¢lanma Laffer Egrisi Sekil 2’de gosterilmistir. Bu egri bor¢ stokundaki belirli bir
esikten sonra borg stoku ile bor¢larin 6denme olasilig1 arasinda ters orantinin hiikiim
stirecegini soyler. Egimi pozitif olan boliim, borcun 6denebilecegi sathayi; egimi
negatif olan boliim, borglarin geri 6demesinde sorun ¢ikacak safhayi belirtir(Pattillo
ve digerleri, 2002: 33).

Sekil 6. Bor¢lanma Laffer Egrisi

Beklenen Borc Geri Odemesi
A

Borc Fazlasi

» Borg Stoku

Kaynak: Pattillo C., Poirson H. and Ricci L. (2002), “External Debt and Growth”,
Finance and Development, 39(2), 33.
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Borg fazlasi teorisi, yiiksek bor¢clanmanin yatirimlart birebir etkilemedigini
ve iktisadi bliylimeyi diisiik seviyede tuttugunu sdyler. Borg artisinin yliksek diizeye
ulagsmasi yatirimlar ve biiyiime lizerinde olumsuz etki yaparak hiikiimetlerin bu
durumu karsilayabilmek i¢in vergi yiiklerini arttiracagi ve kamu harcamalarini
azaltacagi algisina neden olur(Clements ve digerleri, 2003: 4).

Ekonomide belirsizlik ve geri doniisii olmayan yatirimlar mevzu bahis
oldugunda, yeni fikirlerin gergeklestirilmesi ve lazim olan tamitimin tedarigi igin
hemen harekete gegmemek gerekir. Zira, bu durum alinacak yanlis kararlarin
yikiinden kurtarabilir. Yatirnrm yapmak i¢in beklemenin degeri, belirsizlik orta
diizeyde olsa bile oldukga yiiksektir. Bu yiizden hiikiimetler plasmanlart 6zendirecek,
makro ekonomik stabilizasyonu temin edecek politikalar planlamalidirlar(Serven,
1997: 30).

Yabanci kredilerin iktisadi bliyiimedeki etkisinde, "Likidite kisit1" 6nemli
bir faktordiir. Yiiksek diizeydeki borg servisi sermaye mali ithalatinda kullanilacak
olan dovizin iilke disina ¢ikmasina neden olarak iktisadi biiylimenin olumsuz
etkilenmesine neden olur. Bazi ¢alismalarda, bor¢ servis orani ile yatirimlar ve
biiylime arasindaki anlamlilik negatif, bazi ¢aligmalarda ise pozitiftir. Bu sebepten bu
durum hala tartisma siirecindedir. Borg¢ servisinin yiiksek oranda olmasi, kamu
yatirimlariin ve kamu harcamalarinin azalmasina neden olarak toplam yatirimlarda
ve beseri sermayedeki artisin azalmasina neden olabilir. Mali displinin olmadigi
tilkelerde hiikiimetler, 6zel yatirimlarin olumsuz etkilenmesine neden olacak biiyiik
biitce agiklar1 verirler(Moss ve Hanley, 2003: 4).

Dis borg servisi, 0zel tesebbiis plasmanlarini yok saymakla ya da kamu
harcamalarint  olugturan bolimleri degistirmekle iktisadi biiyiimede tesir
olusturabilir. Anapara+Faiz toplammnin yiiksekligi, faiz 6demesinin ve biitcedeki
acigin artmasma neden olur. Kamu tasarruflarinda azalisa, faiz oranlarinda
yiikselmeye ve 0Ozel sektor kredilerinin dislanmasina yol acarak ekonomik
biiyiimenin yavaslamasina neden olur. Yiiksek bor¢ servisi ddemeleri, alt yap1 ve
beseri sermaye yatirimlarinda kullanilmak iizere mevcut olan kaynaklarin azalmasina
neden olarak kamu harcamalar1 tizerinde olumsuz bir etkiye sebep olur(Nguyen,
2004: 45).

Beseri  sermaye  artisinin azalmasi  devletin  sosyal  yatirim
harcamalarinin(egitim ve saglik gibi harcamalarda) azalmasindan kaynaklanacaktir.

Beseri sermayenin hasilay1 belirleyen 6nemli faktorlerden biri olmasi nedeniyle,
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artim hizindaki azalma biiylime hiz1 artisinda da azalmaya sebep olacaktir. Egitimli
isgiiclindeki azalis verimde diisiise neden olacak. Bu durum ise iktisadi bliylimedeki
azalista endirekt bir etki olusturacaktir(Serieux ve Samy, 2001: 4).

Bor¢ ve biiylime arasindaki iliskinin bir diger boyutu, toplam faktor
verimliligindeki azalma yoluyla olmasidir. Gereginden fazla bor¢lanma belirsizlige
neden olur. Bu durum, yatirimlar1 hizli kazang elde edilebilecek yerlere yonelterek
verimdeki yiikselisi saglayacak olan ve zaruri durumdaki uzun peryotlu plasmanlari
caydirir. Ayrica, dis kaynakl finansorlerin iktisadi biiytimenin ilerideki yararlarindan
faydalanma beklentisi, verimdeki yiikselise yardim eden iilke igerisindeki politika

reformlarin olusumunu zorlagtirir(Moss ve Hanley, 2003: 4).

2.4.4. Siirdiiriilebilir Yaklasimlari

Genelde gelisim siirecindeki devletler sermaye kitligi ¢ekmektedirler ve bu
sorunu ¢Ozebilmek amaciyla iilke igerisindeki i¢ tasarruf birikimlerine ek olarak dis
bor¢ talep ederler. Dis borglarin siirdiiriilebilirlik seviyesi yurt igi-yurt disi
tasarruflar, plasmanlar ve iktisadi biiylime arasindaki iliskilere baglidir. Dis borglar
ile iktisadi biiylimenin saglanabilmesi, dis bor¢ alinarak saglanan plasmanlarin
kazancinin dis bor¢glanmanin neden olacagi yilikten fazla olmasina baghdir. Borglu
devletler istihsal ve hasiladaki yiikselisi ancak boylelikle gozleyebilir(Ajayr ve Khan:
2000).

Dis borglanmanin siirdiiriilebilirligi, bor¢ kullanimi neticesinde olusacak
kaynaklarla kamusal kazancin ileriki donemlerde borg servisini idame edecek
boyutta yiikselis kaydetmesiyle olabilir. Para otoriteleri mali istikrarsizlik
neticesinde, belli bir mali kiilfeti goze alarak yeni kaynak arayisina girerler. Bu
kilfet, finansorlerin belirledigi faiz oranidir. Bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, borg
alma suretiyle elde edilen kaynaklarin yetkili birimlerin etkin kullanimiyla miimkiin
olacaktir. Bor¢ servisinin  karsilanmasindaki tek carenin bu  oldugu
sOylenebilir(Aklan, 2002: 10-11).

Optimizasyon, bir siire¢ dahilinde kullanilan {iretim faktorleri ve sermaye
mallar1 gibi bilesenlerin en verimli diizeyde kullanimmi saglayan, Kkapasite

yiikselisine neden olan ve kar artigin1 saglayan teknolojidir(Gass, 2000: 3).
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Optimizasyonda modeller, sistemin 6zellik ve islevinin yansidigi, kendi
icinde ve c¢evresinde bulunan sistemle olan etkileri iceren sayisal dizilerden
olusur(Williams, 1999: 2).

Dis borg idamesinde genelde iki bakis agist hakimdir(Hjertholm, 2001: 7).
Bunlar, borg kapasitesi ve iktisadi kalkinmadir. Dig bor¢larin optimum seviyesi; Dis
bor¢larin marjinal maliyeti=Di1s bor¢larin marjinal faydasi seklindedir. Belirtilen
sartin 6tesine gecilmesi iktisadi durumda problemlere neden olarak idame sikintilari
ortaya c¢ikarir(Arnone ve digerleri, 2006: 7).

Dis borglarin  siirdiiriilebilirligi, optimizasyonsuz modellerde ekonomik
biiylime oraninin beklentisiyle ilgilidir. Borgla biiylime modelinde incelenen bu
durum dis bog¢lanmanin yatirimlarda biliylimeye yol agacak sekilde kullanilmasi
karar1 alinmasimi saglamistir. Borgla biiylime modelleri, fayda ve maliyet olarak
degerlendirilmesini saglar. Dis borg¢larin siirdiiriilebilirligi alinan borg¢larin iktisadi
biiylimeye katki saglamasiyla olur (Hjertholm, 2001: 9).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi kalkinmanin saglanmasi agisindan; kamu
harcamalarinin altyap1 yatirimlar1 nedeniyle 6zel sektorii desteklemesi kamunun borg
geri 0demesinde olumsuzluklara sebebiyet verip harcamalarin kisilmasina neden
olarak iktisadi biiylimede negatif etki yapabilmesine ve dis borg yiikiiniin asir1 olmasi
nedeniyle plasmanlarda caydiricilik olusmasina neden olabilir(Hjertholm, 2001: 10).

Uzun donemde dis borg servis kapasitesi i¢in onem arz eden ii¢ 6nemli
faktor vardir (Avramovic ve Gulati, 1964: 88). Bu faktorlerden ilki plasman
projelerinin diinyadaki faiz seviyesinden daha fazla olmasidir. Ikinci faktdr, yeni
yatirimlar sonucu olusan gelirin neden olacagi tasarruflarin yeni yatirimlari
destekleyecek seviyede olmasidir. Bazi sathalarda kredilerin  6demesinin
yapilabilmesi i¢in yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirnm diizeyini gegmemesi gerekir.
Bu kosulun yerine gelmemesi durumunda, dis bor¢+faiz verisinde artis olacaktir.
Uciincii faktdr, yeni plasmanlarin hasila toplaminda, niifus artis hizim1 gegecek
diizeyde bir artisa sebep olmasidir. Zitt1 bir durumda dis kaynakli bor¢lanmanin geri
O0demesinde toplum baskist olusabilir. "Bor¢ Kapasitesi Yaklasimi" dis kaynakli
bor¢lanmanin siirdiiriilebilmesi icin tilkedeki hasila diizeyinin arttirilmas: gerektigini
belrtir. Bu goriise zit bir gorlis olan "Bor¢ Dinamikleri Yaklagimi" {ilkelerin dis
bor¢larim1 6deyebilme kabiliyetlerini irdeler. Dis borglanmanin yabanci para ile
olmasi durumunda anapara+faiz toplaminin karslanmas1 GSYIH'ya nazaran ihracat

verileriyle alakalidir. Ornek verilecek olursa; iilkede ticareti az yapilan malda {iretim
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artis1 olursa o iilkenin GSYIH'sinda artis gdzlenir. Ancak bu dis bor¢ ddemelerinde
yeterli olmaz. Yani, dis bor¢ geri ddemesinin yapilabilmesi icin; ihracat artis

orani>faiz oram sart1 gegerlidir(Hjertholm, 2001: 10).
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3. DIS BORC

Kabaca tilkelerin, dis iilkelerden ya da 6zel kreditorlerden aldigi borg olarak

tanimlanan dis borg ve ilgili kavramlar asagida daha genis ¢ergeveden agiklanmistir.

3.1. D1s Bor¢ Tanim

Ulke smirlar1 i¢inde yerlesmis olan kisi ya da kurumlarin, iilke smirlari
disindaki kisi yada kurumlardan tiirlii bigimlerde temin ettikleri kaynaklar dis borg
olarak tanimlanir(Evgin, 1996: 15). Dis borglar, dis kaynaklardan temin edilen,
alinmalar1 veya geri 6demeleri esnasinda milli gelir iizerinde pozitif ya da negatif
etkiye sebep olan uluslararas: iliskiler sonucu ortaya ¢ikan akimlardir(Iince, 1996:
86).

"Uluslararas1 Para Fonu (IMF)", "Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS)",
"Diinya Bankasi (World Bank)" ve "Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD)" isbirligiyle 1984'de olusturulan "Dis Borg Istatistikleri Caligma Grubu"
1988'de dis borcun tanimini yapti. Bu tanima gore briit dis borglar, belli bir zaman
diliminde bir tilkedeki tiizel yada gercek kisilerce diger iilkelerdeki tiizel yada gercek
kisilere bir akde baglanmis, geri 6denmesi gereken ana borcu olusturan faizli tutar
veya ana borcu olusturan faizsiz tutar yada ana borglu faiz veya ana bor¢suz faizden
olusur. Briit dis borglar(yabanci kaynakli briit borglar), sorumluluklarin tamaminm
olusturur. Net dis borglar=varlik-yiikiimliliik(sorumluluk)'tur(Klein, 1994: 56).

Gelismekte olan iilkeler dis bor¢lanmayi, genelde ulusal tasarruflarla
olusturulmak istenen ancak, mevcut tasarruflar ile gergeklestirilemeyen yatirimlarin
ve dig ticaret agigimin kapatilmasinda bir finansman yontemi olarak
kullanirlar(Bangura ve digerleri, 2000: 3).

D1s borglar, iilkelerin yatirimlarinda ya da kamu harcamalarinda kullanmak
tizere lilke igerisindeki tasarruflarin yetersiz kalmasi sonucu elde edemedigi finansal

ve finansal olmayan kredi hacimleridir.
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3.2. Dis Borglarla ilgili Kavramlar

3.2.1. D1s Borg Servisi

Di1s borg servisi, cari yil iginde 6denmesi gereken dis borglarin anapara ve
faizleri toplamimi ifade etmektedir(Unsal ve digerleri, 1989: 45). Bir iilkede
icerisinde bulunan yil siiresince 6deme yapilmasi gereken dis kaynakli borg, anapara
ve faizlerin gelirlerine oranlanarak o iilkenin dis bor¢ ddeme kapasitesinin uzun
donemdeki durumunu gosteren veriler, dis borg servisi olarak isimlendirilir(Karluk,
2009: 172).

Cari yil iginde bir iilkenin 6demesi gereken anapara ve faiz toplam1 dis borg
servisi olarak adlandirilir(Seyidoglu, 2001: 565). Dis Bor¢ Servisi, uluslararasi
bor¢clanma durumunda kalan bir iilkenin, kredi kullanirken anlasmada gegen vade

sonunda 6demesi gereken anapara+faiz toplamindan olusan miktari ifade eder.

3.2.2. D1s Borg Yiikii

Borg Servisinin yillik doviz gelirine oran1 dis bor¢ ylikiinii vermekte ve bu
oran borclu iilkenin bor¢ O&deme kapasitesinin  bir  gdstergesi olarak
degerlendirilmektedir (Guayum, 1966: 358). Tanimlama, yillik bor¢ servisinin, yillik
doviz gelirlerine orani olarak yapilabilir(Yasa, 1971: 232). Rasyodaki artis yurt dis1
tediye zorluklarinda artisa sebebiyet verirken, bu durum ayrica 6deme zorluklarinin
bir belirtisi olarak da goriiliir(Prebisch, 1973: 107). Thracat, ddviz girisinin temeli
oldugundan dis bor¢ yiikiiniin artis ya da azalisinda 6nemli bir etkendir. Dis borg
kullanimimin {iilkede etkin bir avantaja cevrilmesi ancak ihracati tetiklemesiyle
gerceklesebilir. Bunun i¢in de dis borglarin yatirimlara kanalize edilmesi ¢ok

onemlidir.

3.2.3 Kredibilite (Kredi degerliligi)

Kredi degerliligi, bor¢ alacak iilkenin borcunu Odeyebilecegi hususunda
borg aldigr lilkeye vermis oldugu giiveni ifade eder(Bulutoglu, 2004: 493). Toplam
D1s Bor¢ / GSMH orani, iilkenin kredibilitesinin 6l¢iimiinde 6nemli bir gostergedir
denilebilir(Erol, 1992: 146). Bu oran disinda iilkedeki giiven ve istikrar ortami ve
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giinimiiz diinyasindaki ekonomik projeksiyon olan beklentiler de kredibilitenin

seviyesini belirlemektedir.

3.2.4. D1s Bor¢ Yonetimi

D1s bor¢ yonetimi, dis borglarin elde edilerek etkin bir sekilde kullanima
sunulmasi, 6deme planin yapilmasi, toplam dis borglarin izlenmesi ve kontroliinii
iceren yonetsel bir faaliyettir(Oktem, 1985: 23).

Dis bor¢ yonetimi iilke agisindan olumsuz etkiye sebep olan transferleri
azaltmay1 ve elimine etmeyi, asir1 bor¢glanmay1 engellemeyi, borg¢ servisi yiikiiniin
stirdiirtilebilir diizeyde kalmasini saglayarak tilkenin iktisadi agidan ilerlemesine
optimum katki saglamay1 amaglar. Bu sebeplerden dolayi, "dis borg yonetimi™ global
diizeydeki ekonomik yonetiminin 6nem arz eden bir 6gesi kabul edilmelidir(Dehesa,
1985: 1225). "Bor¢ yonetimi”, iktisadi amaglara ulasmada devletlerin borg
seviyesinde ve yapisinda degisime gitmesidir(Bulutoglu, 1977: 493). "Dis Borg
yonetimi" iilke icerisindeki krediyi saglayan ve yoneten kurumlarin ne derece etkin
ve akilci galistigiyla da ilgilidir. Dis borglarin etkin kanalize edilmesi bu kurumlarin
misyonunu yerine getirdigi, doktrinlerinin iyi belirlendigi ve yapisal problemlerinin

yok denecek kadar az oldugu anlamina gelir.

3.2.5. Konsolidasyon (Tahkim)

Konsolidasyon, vadesi kisa olan borglarin vade uzatilmasina gidilmesini ya
da uzun vadeli borglara ¢evrilmesini ifade etmektedir(Akdogan, 2003: 420). Vadesi
kisa olan borglarin  uzun vadeli borca ya da siiresiz bor¢ haline
dontstirilmesidir(Egilmez, 1997: 75). Konsolidasyon, kisa siireli olan bir kamu
borcunun siiresinin orta yada uzun siireli bor¢ haline doniistiiriilmesini ifade

etmektedir(Saatgi, 2007b: 64).

3.2.6. Moratoryum

Siiresi gelmis borglarin kanun, mahkeme sonucu, borglu ve alacakl karari
ile yada direkt olarak borglu tarafin karari ile 6telenmesi islemidir. Bu dogrultuda
bor¢larda siire uzatimi da "moratoryum™ boyutunda diisiiniiliir(Karluk, 2002: 160).

Devlet, muktedirligine dayanarak borcunu 6demekten kaginabilmekte veya belli bir
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stire i¢in Odemeyi durduracagini beyan etmekte yani moratoryum ilan
edebilmektedir(Agba, 1995: 4). Moratoryum ilan1 iilkenin kredibilitesinde negatif bir
etki olusturacagi gibi dogrudan yabanci yatinmlarin iilkeye girisini ve ileriki
donemlerde dogrudan ve portfoy yatirnmlarinin pozisyonunu da 6nemli derecede

etkileyecektir.

3.3. D1s Borg¢larin Sinmiflandirilmasi

D1s borglar, gesitli kriterlere gore ayristirilabilir. Bu ¢ergevede kaynagina,
vadesine, geri 0deme sekline ve kullanis bi¢cimine gore dis borglart siniflandirmak

mumkindiir.

3.3.1. D1s Bor¢larin Kaynagina gore Simiflandiriimasi

Bir iilkenin borcu, s6z konusu iilkenin siyasi ve mali otoritesinin iilke
siirlart igerisindeki ya da disindaki kurum ve kuruluslardan almis oldugu toplam
borcu ifade etmektedir. Kaynak agisindan bor¢lanma gesitlerini resmi ve 6zel kaynak

olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

3.3.1.1. Resmi Kaynakh Dis Borg¢lar

Resmi kaynakli dis borglari, iki tarafli ve ¢ok tarafli krediler olarak ikiye
ayirmak mimkiindiir. Bu borglanma tiirii resmi sermaye olarak da adlandirilarak,
devletler arasinda yapilan bor¢ anlagsmasiyla saglanmaktadir. Dig bor¢lanmanin bir
tiirli de ikili yardimlar seklinde tezahiir etmektedir. Genellikle gelismis iilkelerden az
gelismis tlkelere diisiikk faizli, uzun vadeli, hibe veya kalkinma yardimi seklinde
gerceklesmektedir(Isik ve digerleri, 2005: 13). Anlasma, yardim miktari, vade, faiz
ve diger kosullar1 kapsamaktadir(Erdem, 1996: 56). Giiniimiizde hiikiimetlerin
araciligi ile krediden yararlanmanin miimkiin oldugu kurum ve kuruluslar da resmi
krediler ¢ergevesinde degerlendirilmektedir. Paris Kuliibii, bu siniflandirmada kredi
verenler arasinda yerini almig en biiylik kurulustur(Fonchamnyo, 2009: 8). Kalkinma
amaciyla ¢ok tarafli kredi saglayan kuruluslarin basinda da Diinya Bankasi
gelmektedir(Kozali, 2007: 12).

1960’lardan sonra, 0Ozel sektdor sermaye hareketlerindeki artis ve

sanayilesmis Ttlkelerin biiyiik biitce aciklari, iilkelerarasi borglanmalarin diistik
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diizeylerde kalmasina neden olmustur. Yardimlar bagis Ozelligini yitirerek kredi
halini almis ve ¢ok uluslu kurumlar vasitasiyla aktarilmaya baslanmistir. Ulkelerarasi
yardimlar, giinlimiizde ihracat ve doviz kazandirici islemleri ¢cok diisiik seviyede olan
III. Diinya iilkelerinin ekonomilerinin isleyislerini siirdiirebilmeleri maksadiyla
yapilmaktadir(Ulusoy, 2004: 53).

Resmi kaynakli dis borglarda uluslararasi ¢ikar iliskileri Onemli rol
oynamaktadir. Ulkelerin birbirleriyle olan miinasebetleri ve ileri dénemlerde ne tiir
adimlar atacaklar1 ve ayn1 amag etrafinda birbirlerine ne kadar faydali olacaklari, bir

tilkenin diger {ilkenin borglarini karsilamasinda bir sekilde etken olacaktir.

3.3.1.2. Ozel Kaynakh Dis Borglar

Ozel temelli dis borglarda, borglanilan taraf, devlet ya da ulus otesi bir
finansal kurulus degil, 6zel yabanci bir kurum, kurulus yada kisilerdir(Derdiyok,
1993: 27). Toplam dis borglar ilk etapta iilkenin GSMH'sina katki saglamaktaysa da
dis borg stoku iilkenin GSMH'sinda azalmaya neden olmaktadir(ince, 2001: 156).

Ozel borglarin vadesi ¢ok kisa, faiz oranlar ise yiiksektir. Kamu borglari
uzun vadeli ve diisiik faizli olurken 6deme yapilmayan periyotlar da igerir(Ulusoy,
2004: 13). Bu borg¢lanma tiirii, yine iilkelerin ekonomik konjonktiiriinde etkisi olan

¢ogu parametrenin 6nemini i¢erisinde barindirmaktadir.

3.3.2.D1s Borcun Vadesine Gore Simiflandirilmasi

Borcun vadesi, anlasma tarihi ile nihai anapara 6demesinin gerceklestigi
zaman arasindaki siiredir. Bor¢lar vadesine gore kisa, orta ve uzun vadeli borglar

olarak simiflandirilmaktadir.

3.3.2.1. Kisa Vadeli Dis Borglar

Vadesi bir yil veya daha kisa olan bor¢lar kisa vadeli bor¢ olarak
tanimlanmaktadir. Kisa vadeli borglar iilkenin likidite ihtiyacim1 karsilamak ve
6deme sorunlarini ortadan kKaldirmak maksadiyla kullanilir(Aksoy, 1998: 155). Kisa
vadeli borglar, genelde iilke i¢i kaynaklardan saglanmaktadir. Dis borglarin
tamamina yakin1i II. Diinya Savasina siirecine kadar uzun vadeli borglar

konumundayken, savas siirecinden sonra artan ekonomik iligkiler ve kurulan
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uluslararas: kuruluslar, kisa vadeli borglarin dig bor¢glanmada s6z sahibi olmasina
neden olmustur(Eker, 1996: 238). Kisa vadeli borglarin seviyesi sik olarak degisim
gosterdiginden bu borglar, dalgali borglar ismi ile de anilmaktadir. Kisa vadeli
borglar para piyasalarindan temin edilir(Erdem, 1996: 26). Kisa siireli yabanci
krediler genelde ihracati finanse etmek i¢in kullandirilir. Para piyasalarinda ¢ok fazla
kisa vadeli islem gerceklesmektedir. Bu tiir islemlerin risk seviyesi yliksektir(Yalgin,
2005: 41). Kisa vadeli borglarin artis1 bir {lilkenin kredibilitesinde negatif etki

olustururken gelecekteki bor¢ konjonktriinde de olumsuz etkiye neden olmaktadir.

3.3.2.2. Orta ve Uzun Vadeli D1s Borg¢lar

Vadeleri 1yil ile 5 yil arasinda olan borglar orta, vadeleri bes yildan fazla
olan borg¢lar uzun vadeli dis borglar olarak isimlendirilir. Orta ve uzun vadeli dis
borglar iilke kalkinmasinda yatirim maksath alanlarda kullanilmaktadir. Uzun vadeli
borglanma amaci; biitgenin yetersizligini borglanma yoluyla gidererek, ileriki
donemlere aktarmaktir(Bulutoglu, 1998: 524).

Diistik faiz, yliksek miktar ve uzun vade nedeniyle uzun vadeli dig
bor¢lanma, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin agirlikli olarak ragbet ettigi
borglanma tiirlerindendir. Bu iilkelerin kalkinmalar1 uzun vadeli dis borglar ile
gerceklestirilmektedir(Eker ve Merig, 1999: 95).

Merkez Bankasi, 1986 yilindaki kisa ve uzun vadeli dis bor¢ taniminda 3
yila kadar olan borg¢lart kisa dénemli dis borg statiisiine sokarken, 1993 yilindan
sonra vadesi 1 yilla kadar olan borglar1 kisa donemli dis bor¢ olarak

tanimlamistir(Derdiyok, 1993: 25).

3.3.3. D1s Borg¢larin Kullanmis Bicimine Gore Siniflandirilmasi

Bu tiir krediler, gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarini desteklemek icin
verilir. Kalkinmanin finansmani amaciyla alinan dis kaynakli kredileri; proje ve
program kredileri, serbest ve bagl krediler, bor¢ erteleme ve réfinansman kredileri

olarak {i¢ baglik altinda inceleyebiliriz.
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3.3.3.1. Proje ve Program Kredileri

Proje kredileri, bagin1 kamu kesiminin ¢ektigi girisimlerin(enerji, altyapi,
turizm, sanayi gibi) yapimmi ic¢in gerekli dis kaynaklarin(makine, miisavirlik
hizmetleri, arag-gere¢ miihendislik v.b) karsilanmasina yonelik amaclar
dogrultusunda kullanilan kredilerdir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 185).

Proje kredileri yatirnm projelerine miiteveccih sekilde verilirken, program
kredileri bor¢lanan iilkenin ithalatin1 finanse etmek i¢in verilir (Uluatam, 2003: 431).
Borg isteyen iilke projelerin finansmani i¢in projenin muhteviyati ile alakali bilgileri
borg¢ alinan tarafa sunar; ardindan uygun bulunan krediler, talep eden iilkeye agilir.
Boylece az gelismis lilke, temin ettigi kaynaklar1 randimanli sahalarda kullanma
yoniine itilmis olurken borcu veren lilke ve kurumlar ise verdikleri kredileri
denetleme imkani saglamis olurlar(Ince, 2001: 159). Program kredileri, bor¢lanan
tilke ekonomisinin tutarlt bir gelisim gdstermesi acisindan faydalidir. S6z konusu
krediler sayesinde yatirimlar igin gerekli hammadde ve diger gerecler kolay bir
sekilde saglanmis olur(Acba, 1991: 24).

Proje kredileri ve program kredileri arasinda ekonomik olarak ¢ok fark
olmamasima karsin politik yonden miithim farklilik oldugu goze carpmaktadir.
Program kredileri, her yil ya da y1l icinde miiteakip defalar yinelenen goriismelere ve
hiikiimlere dayali bir siirectir. Bu bakimdan kreditor taraf, kisa siireler icerisinde
bor¢lu tarafin halihazirdaki durumuyla temasa gegebilmekte ve bu durumu

etkileyecek bi¢imde miidahale edebilmektedir(Kayra, 1970: 79-81).

3.3.3.2. Sendikasyon Kredileri

Glinlimiiziin vazgecilmezi olarak bilinen globallesmenin neden oldugu
durumlardan bir tanesi finansal globallesmedir. Bu kavram iilkelerin finansal
yapilarinin diger iilkelerin finansal yapilar ile ortaklasa hareket etmesini ifade eder.
Bu siireg tilke icerisinde kredi ihtiyaci olanlarin veya finansorlerin ulusdtesi finans
kurumlart sayesinde piyasa sistemine dahil olma siirecidir(Schmukler, 2004: 39).

Finansal kiiresellesmede kiiresel boyutta faaliyet gosteren finansal aracilarin
ki yabanci bankalar buna en biiyiik 6rnektir, bunlarin yaygin hale gelmesi iilke
icerisindeki kredi talep edenler ile kreditorlerin iilke disindaki finans kuruluslariyla
calismasi finansal sistemin ilerlemesine neden olmustur. Ayrica, uluslararasi finans

sektoriindeki seffaf, rekabet¢i, etkin ve entegrelesmis bir kiiresel finansal sistemin
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ortaya c¢cikmasina neden olmus, asimetrik bilgi problemi azalmis, krediye ulagim
imkan1 artmistir(Schmukler, 2004: 42-47). Bu gelismeler ile birlikte uluslararasi
finans sektoriiniin en biiylik pargasi olan kiiresel bor¢ piyasasinin yapist da
degismistir(Bavaria, 2002: 3).

Biiyilk ve koklii finansal gelismelerin yasandigi bu siirecte, ulusal ve
uluslararas1 finansal iglemlerde biiyiik duvarlarin kaldirilmasi, bilgi teknolojisinin
gelisimi ve fon transfer maliyetlerinin diismesiyle birlikte uluslararasi piyasalarda
yatirimlar yogunlasmis ve kiiresel fonlarin hacmi ve sirkiilasyonu artmistir(Australia
Treasury Committee, 1999: 78).

Finansal kiiresellesme, konsorsiyum ve birlesmeler kredi alternatiflerinin ve
kullanim alanlarinin artmasma neden olmustur. Kullanim alaninda artis goriilen
kredilerden biri de sendikasyon kredileridir.

Sendikasyon kredisi; biiyiik miktarda fon ihtiyaci olan kurulusa, en az iki
kurulusun bir araya gelerek benzer kosul ve hiikiimlerle, ortak belge ve ortak lider bir
banka araciligiyla saglanan kredidir. Sendikasyon kredisinde birden ¢ok kredi veren
kreditor mevcuttur(Apak, 1995: 70).

Sendikasyon kredileri, banka iligkilerine dayali finansal enstriimanlar ile
islem bazli finansal araglar1 biinyesinde birlestiren bor¢ kaynaklaridir(Dennis ve
Mullineaux, 2000: 405).

En az ikikreditor kurumca bir tek kredi kullanimi yapan kuruluslara verilen
kredilere sendikasyon kredisi denir. Bu nedenle hem risk paylastirilmis hemde kredi
talep ediciye maliyeti diislik kredi kullanim1 saglanmis olur(Standard&Poor’s 2010:
7; Gupta ve digerleri, 2007: 6).

Finansman saglayicilar bor¢ yiiklenicilerine kars1 farkli yetkilere sahiptirler.
Bu tarz kredilerde is akislari, ayn1 yaptirim ve sartlar1 i¢ine alan ortak bir dokiiman
tizerinden isleme konur. Siireci 6teki katilime1 bankalar adina araci banka ytirtitiir.
Borglu taraf kendisini temsil eden bir gorevli tayin ederken kredideki risk
potansiyelinin ve karmasikliginin 6lgiisiine gore bir bedel dder(Standard&Poor’s,
2010: 7).

Bu kredilerin finansal sisteme girisi 1970'lerdir ve vadesi orta diizeyde
olarak 1971-1982 tarihlerinde Asya, Afrika, Latin Amerika'daki gelisme
asamasindaki devletlere sik¢a verilmistir. Bu kredilerin yayginlagsmasi 1973 petrol

kriziyle olmustur(DTCC, 2008: 4; Gadanecz, 2004: 76).
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1982 Agustos’da Meksika’da baslayan ve daha sonra "Brezilya", "Arjantin”,
"Venezuela” ve "Filipinler" gibi iilkelere yayilan "sendikasyon" kredilerinin
1970’lerdeki hizli gelisimi uzun siirmeyerek dis bor¢lanmayr ¢ogunlukla
sendikasyon kredilerinin olusturdugu devletlerde devam eden "Borg¢ krizi", kredi
piyasasinin bozulmaya ugramasina neden olarak, kredi hacminin 1985°te tarihteki en
diisiik seviyeleri gormesine sebep olmustur. 1987°de Amerikan bankalarinin gelisme
stirecindeki devletlere verdigi bu kredilerin bilangoda zarar olusturmasi neticesinde
"BRADY" plani hazirlandi. Uygulanan planla birlikte kredi saglayicilarin bu krediler
tizerindeki hakki, hazinenin garantér oldugu "BRADY" senetleriyle ikame
edilmistir(Gadanecz, 2004: 76).

Bor¢ verenler acisindan sendikasyon kredilerinin en 6nemli avantaji kredi
portfoyiiniin ¢esitlendirilmesinden kaynaklanan risk paylasimidir. Fon ihtiyact duyan
tarafin biiyiilk miktardaki kredi gereksiniminin kisa siirede karsilanmasi borg talep
eden tarafin avantajli oldugu énemli bir noktadir. Ayrica birden fazla krediyi tek bir
amaca kanalize etmek yerine tek ama miktar1 biiylik fonu yonetmek daha kolay
olacaktir. Diger avantaj, fonun belirli bir siire boyunca saglanacagindan emin
olunmasidir. Faaliyetlerin yarim kalma tehlikesi biiyiik boyutta egale edilmis
olur(Parasiz, 2009: 737-738).

Ulkemizde kambiyo islemlerinin 1980'li yillarda serbestlesmesi neticesinde
0zel kuruluglara yurt digindan bor¢lanma imkani dogmus ve bu baglamda iilkemiz
1990' 1 yillarin baglarinda sendikasyon kredileriyle tanismistir. Bu kredilerin
talebindeki en onemli etken, yurti¢i tasarruflarin yurtici yatirimlar1 desteklemede
yetersiz kalmasi olarak belirtilebilir. Sendikasyon kredileri, bankalar i¢in mevduatlar
disindaki en 6nemli fon kaynagi haline gelmistir(Bulut, 2010: 1).

Finansal kiiresellesmenin ve ticaret serbestisi olusumlarinin akabinde
sermaye dolanimlarinin neden oldugu bankacilik sektoriindeki biiyiimeler neticesinde
ortaya ¢ikan sendikasyon kredilerindeki hacim artis1 2007 yilinda Amerika kaynakli
mortgage krizi neticesinde daralma egilimine girmisse de 2010 yilinda tekrar artig
trendine yonelmistir. Ulusal ve uluslararas: sirketler sendikasyon kredileri vasitasiyla
yabanci {ilkelerden fon teminine gitmis ve kredi islem hacimleri giderek artmustir.
Gelisimini tamamlayan iilkelerde; enerji, finansal sektor, tiiketim ve iletisim
alanlarinda talep goren bu krediler, Tiirkiye'de bir tek ticari bankalarca talep
gormiistiir. Tirkiye'deki kullanimlar1 2004'den sonra olmustur. Yabanci kredilerden

daha basit fon saglanimi yapilmaya baslanmasi, s6z konusu kredi hacminde artis
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olusturmus bu durum bankalarin bor¢ vadesindeki artisa katkida bulunmustur. Bu
durumun uluslararas1 dolayli yabanci yatirimlari tesvik etmesi ayri bir tartigma
konusudur. Sendikasyon kredileri uzun vadeli borglanma yapisiyla bankalar
tarafindan cazip goriilen bir finansman sekli olmasi nedeniyle tiiketici kredilerini
hacim artis1 yoOniinde etkilemesinden dolayr harcama akiminda artisa neden
olabilecektir. Bu durum fon akisinin dolayli yabanci yatirim dongiisiine girmesine

neden olabilir.

3.3.3.3. Serbest ve Bagh Krediler

Krediler harcama yetkisine gore yada kullanim kosullarina gore serbest ve
bagl krediler olmak {iizere ikiye ayrilir. Geligmekte olan iilkelere kullandirilan
krediler, kreditor iilkece doviz bazinda Odenirse ve krediyi kullanan {ilke krediyi
kendi kararlagtiracagi alanda ve yerde kullanim yetkisine haiz ise bu durumda serbest
kredi s6z konusudur(Zillioglu, 1984: 26).

Harcama kosulu olan krediler baglh krediler olarak tanimlanir. Kreditor,
kredi kullanan iilkenin elinden harcama yetkisini almis olur. Ulkeler kredileri ithal
mal aliminda kullanmak isterken kredi saglayici, iilkenin ihra¢ mallarma pazar
bulmasinda kullanmasini ister(Ulusoy, 2004: 58).

Bagli kredilerin iktisadi kalkinma icin gerekliligi telaffuz edilsede bu tarz
kredilerin olumsuz yonii daha ¢oktur. Ciinkii kreditor iilkelerin diisiik kaliteli mallari,
kredi kullanan az gelismis iilkeler tarafindan satin alinmasi zorunlu hale gelir. Bir
diger olumsuz tarafi ise, biirokratik islemlerin fazla olmasindan dolayr siiregte
yasanan problemlerin kredilerin faydasinda diisiise neden olmasidir(Adiyaman,
2006: 25).

3.3.3.4. Borg¢ Erteleme ve Réfinansman Kredileri

Borg erteleme, borcun vadesi geldiginde 6demesi yapilmadan daha diisiik
bir faiz orani ile daha ileri yillara Gtelenmesi islemidir(Kalenderoglu, 2006: 238).
Borg ertelenmesi veya borg tecili, vadesi dolan borcun ilk krediye 6denen faiz
tutarma gore oran1 diisiik faiz karsiliginda ileri tarihlere Oteleme islemidir.
Rofinansman kredisi ise, 6deme zamani gelen kredinin tahsilatinin yapilarak yeniden
ayni limitlerle kullandirilmasi durumudur(Kocaoglu, 2005: 23). Roéfinansman, faizi

yiiksek bir kredinin ddenebilmesi amaciyla tekrar faizi diisiik bir kredi kullanilmas1
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islemidir(Seyidoglu, 2001: 517). Borg erteleme ile rofinansman arasindaki fark, borg
ertelemesinde vadesi gelen borcun ddenmeyerek tecilinin yapilmasi, réfinansman
isleminde siiresi gelen ve 6denmesi gereken borcun kreditor tilke tarafindan yapilan
yeni bir finansman iglemi ile 6denerek yeni finansmanin yeni bir bor¢ sayilmasi
durumudur(Zillioglu, 1984: 29).

Ulkeler eko-sosyal yapmnin zarar gormemesi ve dis bor¢ stoku &deme
zorluklarinin giderilmesi igin borg erteleme yoluna giderler. Kredi kullanan {ilkenin
moratoryom ilan etmesiyle icerisinde yasayacagi zorluklar nedeniyle kreditor iilke
borg ertelemesini kabul etmek zorunda kalir. Bu durum iilkeler arasindaki ekonomik
ve siyasi iligkilerin bozulmasini engeller. Kredi kullanan iilke, bu sayede geri
O0demede belirli bir siireye uymak zorunda kalmaz ve borcunu taksitler halinde
oder(Ulusoy, 2004: 61).

3.3.4. D1s Bor¢larin Geri Odeme Sekline Gore Smiflandirilmasi

Di1s borglar, geri 6deme sekline gore dovizle ve ulusal parayla 6denecek

borglar olmak tizere iki grupta incelenmektedir.

3.3.4.1. Déviz ile Odenecek Borg¢lar

Kullanilan kredinin anapara ve faiz ddemelerinin dévizle veya konvertibl bir
para birimiyle yapildig1 bor¢lardir. Dis borcun dovizle 6denmesi durumunda, iilke
icinde mal arzinin azalarak Gayri safi milli hasila’nin 6denen borg kadar bir pay1
tilke disina aktarilmis olur(Yasa, 1982: 44).

Borg geri 6demesi dovizle yada konvertibl bir parayla yapilan bir dis borg
turtidiir. Kreditor devletler ya yerli para birimleri ya da kiiresel gapta kabul gérmiis
para birimi ile kredi vermek isterler. Boylece kreditor iilke verdigi borcun reel
degerini korumus olur. Bu durumun borglu iilkeler acisindan olas1 sonucu, 6deme
donemlerinde yasanabilecek doviz krizleridir(Yiicesan, 2011: 24). Doviz ile
Odenecek borglarda, iilkenin gelecekteki doviz kuru degerini iyi tahmin etmesi tilke
acisindan biiyiik risklerin ve kisa vadeli borglarla birlikte konsolidasyon islemine

muhta¢ kalma durumunun ortadan kaldirilmasinda etkili olacaktir.

46



3.3.4.2. Ulusal Para Cinsinden Odenecek Dis Borclar

Bu tiir bor¢lanma dis bor¢lanmada pek sik rastlanmayan bir durumdur.
Kreditor tarafin kabul edilmesi ile dig bor¢ anapara ve faiz geri 6demelerinin borglu

tilke parasi ile yapilmasidir.

3.4. D1s Bor¢lanmaya iliskin Teorik Yaklasimlar

Di1s borglanma ile ilgili teorik yaklasimlar, Klasik, Keynesyen, Neo klasik,

Post-Keynesyen ve Parasalci Goriis olarak agiklanacaktir.

3.4.1. Klasik Goriis

Klasik fktisat diisiince tarzi ozgiirliiklere dayali tam rekabet piyasasi
diisiincesi lizerine kurulmustur. Klasik diislincede insan rasyonel bir varlik
oldugundan kendi faydasin1 maksimize etmek i¢in en dogru karar1 verecektir. Bu
nedenle devletin ekonomiye miidahalesine karsi ¢ikilmis, devletin ekonomideki rolii
daraltilmistir. Ekonomi tam istihdam diizeyinde dengededir ve bu dengeden sapma
durumunda goriinmez el mekanizmasi devreye girerek ekonominin kendiliginden
tam istihdam diizeyine gelmesini saglayacaktir. Devlet egitim, adalet, saglik,
giivenlik gibi asli gorevlerini yerine getirmelidir. Devlet gorevlerini yerine getirirken
biitce aciklarindan sakinmali, denk biitce politikast giitmelidir. Klasiklere gore
bor¢lanma devletin ¢ok 06zel durumlarda basvurmasi gereken istisnai bir gelir
kaynagidir (Ulusoy, 2004: 13).

David Ricardo'ya gore, yatirrmin mi yoksa tiikketimin mi azaltilacagi
arasindaki se¢im, kamu harcamalarinin vergilerle mi yoksa bor¢lanmayla m1 finanse
edilecegine baghdir. Harcama finansmani, vergiler yolu ile yapilmis ise tiiketim
vergi oraniyla azalir. Bor¢lanma yolu ile yapilmis ise faiz 6demeleri kadar azalir.
Kalan boliim yatirimlar ile karsilanir. Kamuya ait borg, 6zel kesim borcunu dislama
etkisi yaparken kamunun yaptifi harcamalar 6zel sektoriin  harcamalarini
karsilar(Mundell, 1993: 31).

David Ricardo, biitge agiklarinin vergi veya bor¢lanma yolu ile ekonomi
tizerinde bir etkisinin olmayacagini her iki durumun sonuglarmin ayni olacagini

savunmustur(Bernheim, 1987:63). Bor¢lanmaya basvurmak, olaganiistii ve gegici
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olmast beklenen kamu harcamalarinin gereksinimlerine iligkin bir gosterge olarak
disiiniilebilir(Buchanan, 1958: 3).

Klasik iktisat bir baglamda Fizyokrasinin devami niteligindedir. Laissez
faire, diisiincesinin temel ¢ikis noktasi Fizyokrasidir. Klasikler, bulundugu devrin ve
ekonomik konjonktiiriin ihtiyaglarina cevap verecek doktrinleri karsilamaya caligmis
ve blylik ol¢iide yeterli olmuslardir. Fakat teknoloji ve kiiresellesmeyle birlikte
meydana gelen giic dengeleri ekonominin dengesinde oynamalara sebep olarak bu
doktrinleri yetersiz kilmis ve ¢esitli soklara cevap veremez hale getirmistir. Bu

baglamda giiniin kosullarin1 igerisinde barindiran Keynesyen goriis ortaya ¢ikmaistir.

3.4.2. Keynesyen Goriis

1929 Biiyiik buhran sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon ve issizlik diinyanin
ekonomik dengesini derinden etkileyerek mevcut ekonomik diizenin yeterli
olmadigin1 act bir tecriibeyle karar vericilere anlatmistir. Bu durumda yeni bir
ekonomik goriisiin hasil olmasi ve i¢inde bulundugu durumdan diinyay1 ¢ikarmasi
beklenmektedir. Tam bu sirada John Maynard Keynes devletin miidehaleciligini 6n
planda tutan ekonomik doktrinlerini aciklamistir. Keynes'in goriisleri korumacilik
boyutunda Merkantilizm ile iligkililendirilebilir.

Keynesyen goriiste ekonomi tiim zamanlarda tam istihdam diizeyinde
dengede degildir ve kendiliginden dengeye gelmesi de miimkiin olmayacaktir. Bu
durumda devlet miidahalesi zorunlu olacaktir. Ekonomiyi tam istihdam diizeyine
getirmek icin kamunun borglanmast gerekebilir. Ekonomik durgunluk ya da
genisleme donemlerinde bilitcenin agik veya fazla vermesiyle istikrar saglanabilir. Bu
durum ekonomideki denk biitce uygulamasini zorunlu hale getirmemektedir.
Keynesyen goriis, ekonomik bunalim zamanlarinda talebi arttirmanin ¢ikis yolu
olarak, kamu bor¢lanmasini 6nermistir(Buchanan, 1987: 8).

Keynesyen yaklasima gore gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarinda
ve biiyiime evrimlerinde eksiklikler vardir ve kalkinma hamlelerinin finansmanini
saglayacak kaynaga sahip olamayabilirler. Bu durumda bor¢lanma ekonomik
biiyiimede 6nemli bir etken olacaktir(Tural, 1992: 26).

Keynesyen goriiste, bor¢ Seviyesinin bir 6nemi olmadigi gibi borglar,
istthdam diizeyini tam olarak saglamak amaciyla azaltilip cogaltilabilir. Kamu

harcamalar1 istihdam ve gelir iizerinde bir garpan etkisine neden olmaktadir. Kamu
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harcamalarinin borglanma ile finanse edilmesi, ¢arpan etkisini yok etmez. Bdylece,
tilketim ve kamu harcamalar1 ayn1 yonde hareket eder(Mundell, 1993: 76).
Keynesyen politika metodlarinin  uygulanabilmesi i¢in  hiikiimetin
bor¢lanmasi ve biit¢e agiklar tizerindeki sorumluluk géz ardi edilmistir. Kamu
bor¢larinin  kusaklar arasi etkileri dikkate alimmamistir. Mali sorumlulugun
saglanmasi i¢in mevcut uygulamalar ¢okiintiiye ugramis yerlerini alabilecek higbir
sey de ortaya konulmamustir. Politikacilar vergileme yerine borglanarak harcama

yapma yolunu se¢mislerdir(Buchanan, 1997: 120).

3.4.3. Neoklasik Goriis

Neoklasik goriis bir bakima Klasik goriisiin revize edilmis halidir. Bu goriis
ekonomiyi daha ¢ok mikro boyutta inceleyerek iiretici-tiikketici gibi kii¢iik ekonomik
birimlerin davranislarin1 ve goriislerini bu dogrultuda sekillendirmistir. Neoklasik
goriiste, insan sinirli bir dmre sahip ve rasyonel bir varliktir, planlarin1 sadece kendi
yasam siirelerini dikkate alarak yapar, piyasalar siirekli temizlenir ve tam istthdam
diizeyindedir. Vergiler ya da bor¢lanma kamu agiklariin finansmaninda ayni sonucu
doguran uygulamalardir. Bu uygulamalarin her ikisinde de 6zel sektdorden kamuya
kaynak aktarimi s6z konusudur. Bor¢lanmada uzun donemin tercih edilmesi ve
olusan faiz Odemelerini karsilamak i¢in vergilerin arttirilmasi  bireylerin
tiketimlerinin kisilmasma neden olur. Verginin artmas: tasarruflar1 azaltacak ve
gelecek nesiller daha az sermaye stoku ile karsi karsiya kalacaklardir.

Kamunun borg¢lanmasi, kamu ile 0zel sektor arasinda rekabet olusturur.
Kaynaklarin plasmanlara ayrilan boliimiiniin devlet tarafindan vergiler araciligiyla
¢ekilmesi  Ozel yatirnmlarmin dislama etkisine(crowdingout) girmesine Yol
acacaktir(Rosen, 1995: 458).

Neo-klasik goriis, sermaye birikimini diigiikk diizeydeki uzun dénem faiz
orani ile tesvik etmek ister. Ekonomik biiylimedeki 6nemli noktalardan biri yatirim
harcamalarindaki artisin  tiiketim harcamalar1 kadar olmasidir. Bu durumun
gerceklesmesi i¢in faiz oranlarinin diisiik olmasi gerekir. Biit¢e fazlas1 kamu borcunu
azaltirken faiz 6demelerinde de azaltima neden olacaktir. Bu durum vergi indirimine
neden olacak tasarruflar artacaktir(Mundell, 1993: 88-89).

Neoklasik iktisat¢ilar, kisilerin az veya cok ileri goriiglii ve akile

davrandigin1 varsaymakta, fakat kisilerin sonlu bir dmre sahip olmalar1 nedeniyle
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sadece kendi yasam siireleri boyunca plan yaptiklarini kabul etmektedirler(\Verbon,
1993: 14).

3.4.4. Post-Keynesyen Goriis

Keynes sonrasi akima Post-Keynescilik denir. Neo- Keynescilik akimi
diyenlerde vardir. Post-Keynesyen goriise gore, gelecegin belirsiz olmasi
ekonominin kendiliginden tam istihdama ulasamamasina neden olabilir. Bu yilizden
devletin ekonomiye miidahalesi zorunludur. Tasarruf sermaye artigina neden olabilir.

Sahislarin veya kamunun harcamalar1 cari gelirlerini agarsa sermaye azalir.
Donem igerisindeki tiiketimi arttirmak i¢in kullanilan bor¢ sahislarin ve kamunun
gelecek donemdeki harcamalarinin  artmasini saglar. Alman kredi yatirimlara
kanalize edilirse meydana ¢ikacak etkiler olumsuz olmaz(Buchanan, 1987: 7).

Post-Keynesyenlerin; devletin ekonomiye miidahalesini benimsemek,
ekonomik bilgi transferinin gerceklestirilmesi, yapisal reformlar yapilmasi, tam
istihdam diizeyini saglayacak iktisadi yol haritasinin benimsenmesi, olagandisi
hallerde etkili bir hareket tarzinin hayata gegirilmesi gibi savlart vardir(Atag, 2002:
111).

3.4.5. Parasalc1 Goriis

Keynesyen goriiste, para arzindaki degigmelerin, faiz oranlar1 {izerinde
degisime neden olacagi, bu durumun yatirimlarla birlikte toplam talebi etkileyerek
milli gelirde artis ya da azalisa sebep olacagi belirtilmistir. Merkantilist goriisiin
onciilerinden Bodin tarafindan ilk kez ortaya atilan para miktar ile fiyatlar arasindaki
iliskiyi aciklayan miktar teorisi Klasik iktisat tarafindan da temel bir ekonomik goriis
olarak savunulmustur. Miktar teorisi, Monetarizmin kurucusu Milton Friedman
tarafindan da benimsenmistir. 1929 Biiylik Buhran sonucu popiilarite kazanan
Keynesyen goriis daha ¢ok maliye politikas1 goriislerine yer veriyor, para politikasina
onem vermiyordu ve bu konuda yetersiz kalmaktaydi. 1970’li yillara gelindiginde
petrol krizinin patlak vermesiyle, petrol iireticisi iilkelerin finans stoklarinin
gelismekte olan diger iilkelere dis borg olarak aktarilmasi para poltikasinin 6neminin
yaninda bir ihtiya¢ oldugunun tecriibelerle anlagilmasina neden olmustur.

Klasik iktisatgilar, fiyat esnekliginin tam istihdam ve gelir diizeyini

saglayacagint bundan dolaytr para miktarindaki degisimin fiyat diizeyini
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etkileyecegini savunmaktadirlar. Keynesyen goris ise, ekonomik durgunlukta parasal
genislemenin iiretim ve gelirde artisa neden olacagini savunur. Keynes ve Kklasikler,
tam istihdam diizeyine denk gelen gelirde paranin miktariin arttirilmasinin fiyatlar
arttiracagl noktasinda hem fikir olmustur. Miktar teorisi daha sonralar1 Degisim
denklemi olarak anilmistir. Degisim denklemi;

M*V=P*Y seklinde ifade edilmektedir. M; Para miktarini, V; Dolanim
hizini, P; Fiyat diizeyini, Y; Reel GSYIH seklindedir. Yine;

M*V=Toplam Harcamalari, P*Y=Toplam harcamalardan firmalarin elde
ettigi geliri verir.

Parasalc1 goriis ile klasik goriislin, miktar teorisinde ayrildigi en 6nemli
nokta, monetaristlere gére paranin dolanim hizinin kisa dénemde sabit olmadigi ve
bunun cesitli etkenlere bagli oldugudur. Bu baglamda en biiyiik ayrilik enflasyon
beklentisinden kaynaklanir. Enflasyon beklentisi harcamalarda artisa neden olarak
paranin dolanim hizinin artmasina neden olmaktadir. Keynes'e gore para arzinin
artmasi faiz oraninda diisiise neden olur. Bu ise yatirimlari tetikler ardindan toplam
talep artar ve Reel GSYIH'da artis yasanir. Monetarist goriis ise faiz oranindaki
disiisiin  gegici oldugunu ve toplam talep arttiginda fiyat diizeyi ve nominal
GSYIH'nn artacagini savunmustur.

Friedman, nominal para arzi ile reel para arz1 arasinda ayrim yapmaktadir.
Friedman’a gore, nominal para arzi merkez bankasi tarafindan, reel para arzi ise
iktisadi ajanlar tarafindan belirlenir. Ayrica ekonomik birimler de para miktarini
belirlemektedir. Ciinkii iktisadi birimler reel gelirlerine bagli olarak belirli bir miktar
paray1r nakit olarak tutmayi1 arzular. Ekonomik birimlerin bu kararlar1 harcama
diizeyleri hakkinda bilgi vermekte ve bdylece mal arzi veri iken fiyat diizeyini
belirlemis olmaktadirlar(Friedman, 1968: 4).

Miktar teorisine gore, paranin dolanim hizi sabit olarak diisiiniildiiglinde,
para arzindaki artis ayn1 oranda geliri de etkileyebilir. Gelir sabit kabul edildiginde
para arzindaki artig fiyat seviyesinin ayni oranda artmasina neden olacaktir(Stiglitz,
1993: 390).

Likidite etkisinden kaynaklanan faiz azalis1 bor¢lanma talebinde artisa
neden olurken bekleyis etkisi(faiz orani artis1) finansal ve gelir etkisiyle tekrar

yiikselise gececektir (Friedman, 1968: 6).
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3.5. D1s Bor¢clanmanin Nedenleri

Dis borglanma yontemi gelismekte olan iilkelerde genellikle, ulusal
tasarruflarla arzulanan yatirimlar1 gergeklestirmek ve ihracat ile ithalat arasindaki
ac1g1 gidermek amaciyla kullanilir(Bangura ve digerleri, 2000: 3). Devletler genel
anlamda gelir yetersizliginin oldugu durumlarin 6niine gegmek maksatli borglanma

yoluna gitmektedirler. Bu durumun nedenleri asagida detayli olarak anlatilmistir.

3.5.1. i¢ Tasarruf Yetersizligi

Ulusal gelirdeki yetersizlik tasarruf oranlarinin diisiik seviyede seyretmesine
neden olmaktadir. Bu durum kaynak ihtiyacinin iceriden karsilanmasia engel
olmakta ve dis kaynak ihtiyacini giindeme getirmektedir.

Tasarruf orani diisiikligii ise, yatirim eksikligine neden olmakta dolayisi ile
ekonomide istenilen verimlilik saglanamamakta ve sonugta ulusal gelir diisiik
diizeyini korumaktadir(Seyidoglu, 2009: 637).

Gelismekte olan tlkeler diisiik gelir seviyesi nedeniyle toplam harcamalarin
biiyiik boliimiinii gida vb. birincil ihtiyaglar iizerinde yogunlagtirmakta, tasarruf
oranlar1 yetersiz kalmaktadir. Bu durum gelismekte olan tlkelerin refah artisi,
istihdam olanag, servet ve gelir dagiliminin iyilestirilmesi gibi kalkinma amaglar
tizerinde dogrudan veya dolayli engeller olusturmaktadir(Thirlwall, 1980: 13).

Gelismekte olan tilkeler belirli bir kalkinma hizin1 gergeklestirebilmeleri
icin yatinm yapmalar1 gerekmektedir. Ancak, gelismekte olan iilkeler cogu zaman
hizli kalkinma icin gerekli yatirimlarin finansmanini saglayacak yeterli yurtici
kaynak bulamamaktadir. Bu durumda dig bor¢lanma tasarruf acigmi kapatmaya
yardimct olup istenilen yatirimin yapilmasini saglar(Egeli, 1990: 123).

Zorunlu(vergiler, cebri devlet borglar) ve goniillii(bankalar sistemi, tahvil
ve hisse senedi piyasalari, devlet bor¢lanmasi) tasarruf yollar1 istenilen tasarruf
seviyesini olusturmakta yetersiz kalmaktadir. Diisiik seviyedeki i¢ tasarruflar
ekonomik biiylime i¢in gerekli ivmeyi saglayamamakta i¢ kaynak acigi ortaya
cikmaktadir. Bu durum iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin dogmasina neden olarak dis
bor¢lanmaya gitmelerini ka¢inilmaz kilmaktadir(Zillioglu, 1984: 6).

Enflasyon gelir seviyesinin anlamini yitirmesine neden olmakta bu durum

ise marjinal tiikketim egiliminin gelir i¢erisindeki paymin artmasina tasarruf oraninin
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ise diismesine neden olarak i¢ kaynak yetersizligini tetiklemektedir. Bu olay iilkenin
icerisinde bulundugu konjonktiire gore kisa ya da uzun vadeli bor¢lanmaya neden
olarak dis kaynak kullaniminda ¢are aranmasina sebep olmaktadir. Yabanci kaynak
ile saglanan bor¢ eger yatirima doniistiirilmez ve borcu borgla kapatma yoluna
gidilir ise durum kisir dongii haline gelerek devamli dis kaynak kullanma

zorunlulugunun ortaya ¢ikmasina neden olur.

3.5.2. Cari Islemler Aqig1

Cari islemler ag1g1, tilkenin i¢ tasarruf yetersizliginin dis bor¢glanmaya neden
olusunun ve bu durumun ne seviyede oldugunu gosteren Onemli bir tablodur
diyebiliriz. Ciinkii tretimin ¢esidi ve bunun ihracata doniisiip donlismedigi
yatirimlarin dogrudan mi yoksa portfoy yatirimi olarak mu tilkeye girdigini gosteren
bir cetveldir. Bu olusumu Fizyokratlarin ekonomik tablosuna benzetebiliriz.

Cari islemler hesabi, O6demeler bilancosunun dis ekonomik iliskiler
durumunu gésteren en énemli boliimdiir. Ulkenin toplam mal ve hizmet ile ithalat ve
ithracatinin bu hesapta toplanmasi, cari islemler hesabinin kalemlerinin tilkenin déviz
gelir ve giderlerini, sonugta da milli gelir, isttihdam diizeyi, enflasyon orani ve
biiylime hiz1 gibi degiskenleri de yakindan etkilemesine neden olur(Seyidoglu, 1988:
119).

Gelismekte olan {ilkeler biiyiik cari islemler agiklar ile karsi karsiya
kalabilmektedirler. Cari agik verilmesi sonucunda ii¢ farkli durum s6z konusu
olmaktadir. Birincisi, agiklar1 finanse etmek; iKincisi, cari agig1 baski altina almak;
iclincii ise, tedavi edici 6nlemler almaktir. Cari acig1 finanse etmede maksat dis
bor¢lanma sayesinde ekonomiyi kisa siireli olarak rahatlatmaktir. Cari agigin ileride
diizelecegine inaniliyorsa, bu agiklar dis bor¢lanma yolu ile finanse edilebilir. Disg
bor¢lanmanin da bir sinir1 oldugundan iilke gelecekte bu borglart geri 6derken daha
biiyiik bir doviz problemi ile kars1 karsiya kalabilir (Seyidoglu, 2003: 418).

Odemeler dengesi hesabimi sadece, ihracat - ithalat farki seklinde
tanimlamak dogru olmaz. Odemeler dengesi bilangosu, "Cari Islemler”, "Sermaye
Hareketleri" ve "Resmi Rezerv" bélimlerinden olusmaktadir.  Odemeler
bilangosunun déviz yitirici kalem>déviz kazandiricr kalem seklinde olmasi
"Odemeler Dengesi" agigina neden olur. Dévizin yetersiz olmasi(dis 6demeler agi131)

bircok gelismekte olan {ilkenin biiylime hizinin sinirlanmasinda 6nemi biiyiik
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etkenlerden biridir. Bu iilkelerde gelisme hizi ile ithalat dogru orantili olmasina
karsin ihracat ile ayni oranti mevcut degildir. Bunlardan dolayi, gelismekte olan
iilkelerin  kalkinmasinda ithalati zorunlu olan yatirim mallari ve enerji
hammaddelerinin ithalati belirli bir diizeyin altina inemez. Bundan dolayidir ki, dis
ticaret ag1g1 giderek artmakta ve dis kaynak ihtiyac1 da biiyiimektedir. Ote yandan
gelismekte olan tilkelerde ithalat karsilagtirmali iistiinliik esasina gore degil de, bazi
temel mallarin eksikligi sonucu ortaya ¢iktigindan dis kaynak talebi kacinilmaz hale

gelmektedir(Zillioglu, 1984: 8).

3.5.3. Biitce Aciklari

Biitce acig1, basit bir tanim yapilacak olursa kamu giderlerinin kamu
gelirlerinden yiiksek olmasi durumudur. Biit¢e, Konsolide biitce, Yerel yonetimler
biitgesi, KIT biitceleri, Sosyal giivenlik kurumlar1 biitcesi ve fonlardan olusur. Devlet
bu bes kalemden gelir elde eder ya da harcama yapar. Bu kalemlerin gelir gider
dengesi kamu kesimi dengesini verir. Kamu kesimi dengesinde agik olmasi durumu,
kamu kesimi biitge acig1 olarak adlandirilir (Saatgi, 2007: 95).

Hiikiimetlerin yeterli mali disiplini saglayamadigi durumlarda 6zel
yatirnmlar olumsuz yonde etkilenecek biitge agiklari verilecektir(Moss ve Hanley,
2003: 3). Biit¢e agiklar1 gelismis ve az gelismis iilke ekonomilerinde yildan yila
degisen ve siireklilik gosteren bir sorun haline gelmistir.

Biitce aciklarinin kapatilmasi i¢in iilke igerisinde kredi olanaginin yetersiz
olmasi yurtdisi kredi arayisina neden olur. Gelismekte olan iilkelerde, biit¢e agig1 ile
dis borg nedenselligi yiiksektir(Duran, 1996: 450).

Biitce aciklarinin - finansman kaynaklar1 alti  ana bashk altinda
toplanabilir(Fischer ve Easterly, 1990: 127):

1. I¢ bor¢lanma

2. D1s bor¢lanma

3. Monetizasyon

4. Merkez Bankas: doviz rezervlerinin kullanilmasi

5. Ozellestirme gelirleri

6. Kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari(Sicak Para)

Biitge agiklarinin giderilmesi amaciyla alternatif finansman kaynaklarindan

hangisinin ne olgiide kullanilacagi politika belirleyicisinin tercihlerinin yaninda;
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piyasa kosullarmna, iilkedeki mevcut yasal - kurumsal diizenlemeler ve iktisadi
yontemlere gore sekillenecektir(Selguk ve Rantanen, 1996: 35).

Biitge agiklar1 lilkede kamu harcamalarint ve yatirimlart etkilerken ayni
zamanda mevcut birikimin disartya sarf edilmesinde en biiyiik etkendir. Ayrica
zamant gelen bor¢ 6demesi ¢ogunlukla doviz kuru {izerinden yapildigindan kur
farkinin genelde iilke aleyhine deg§ismesi ve faiz Odemeleri, yatirimlara
dontstiirilmesi gereken miktarin azalmasima neden olmaktadir. Boylece biitce

aciklarinin finansman kaynaklari ayni1 zamanda onun nedenidir diyebiliriz.

3.5.4. Savunma Giderleri

Gelismis tlkelerin, ekonomik bakimdan zayif olan tilkelerin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmesini ve herhangi bir savas durumunda o {ilkenin yaninda
yer almasini saglamak gibi cesitli emelleri olabilir(Erdem, 1996: 54).

Askeri nedenlerle dis bor¢ kullanimi Ikinci Diinya Savasi’nda ortaya
¢ikmaya baslamistir. Amerika Birlesik Devletleri  miittefiklerine  savasi
siirdiirebilmeleri i¢in bor¢ vermistir. Ittifakin ayakta kalmasi Amerika’nin mali
destegi ile saglanmistir(Tiirk, 2002: 298).

Savunma giderlerinin yliksek olmas1 yatirnrma ayrilacak kaynaklarin
savunmaya aktarilmasina neden olarak borg¢ gereksiniminin artmasina ve biiytimede

diisise neden olmaktadir(Karagol ve Sezgin, 2004: 471).

3.6. Gelismis Ulkelerin Dis Bor¢c Verme Nedenleri

3.6.1. Politik ve Askeri Nedenler

Di1s borglarin askeri amagla ilk kez kullanilmaya baslandig1 zamanlar 1. ve
II. Diinya Savaslar1 olarak sdylenebilir. Fransa ve Ingiltere ABD'den savasi
siirdiirmeleri karsiliginda borg almistir(Tiirk, 2002: 298). D1s borglar politik ve askeri
sebeplerle dis politika araci olarak kullanilmaktadir(Isik ve digerleri, 2005: 4). 1l.
Diinya Savasi akabinde Diinyanin kutuplara ayrilmasi neticesinde gelismis tilkelerin
gelsmekte olan iilkelere ilgisi artmis taraflar birbirlerini elde etmek i¢in dis borg

kullandirimina gitme yoluna bagvurmuslardir(Erdem, 2006: 51-52).
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3.6.2. Ekonomik Nedenler

Gelismis {lkeler {irettikleri mallar1 satabilecekleri pazar alanlart
olusturabilmek igin gelismekte olan ya da gelismemis iilkelere finansman
saglamaktadir. Ekonomik dengenin saglanmasi ve korunmasi bu iilkeler agisindan
onem tasimaktadir(ince, 2001: 142). Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler
kalkinmalar1 i¢in yatirim yapmalart gerekirken yatirim yapmak igin ara mali ve
yatirim mallari ithal etmek zorundadirlar. iste bu sartin gergeklesebilmesi i¢in dovize
ihtiyag duymaktadirlar. Eger ellerinde yeteri kadar doviz bulunmuyorsa ki bu tarz
iilkelerde yeterli doviz birikimi yoktur. Bu durumda tilkeler dis bor¢glanma yoluna
giderek dovizi temin ederler(Bulutoglu, 2004: 289).

Kalkinmanin ilk asamasindaki iilkeler i¢in dis bor¢ kullanabilme kapasitesi
onemlidir. Ulkelerin dis bor¢ kullanabilme kapasitesine karar verilitken iilkenin
yonetim durumuna, egitim kalitesine, teknik eleman ve yonetici durumuna bakilir.
Eger dis bor¢ kullanma kapasitesi zayif ise bu kapasitenin arttirilmasina yonelik
teknik yardimlar yapilmasi saglanir.

19701 yillardaki kredi arzinin sebebi; diinyada yasanan bunalim, Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve petrol krizi olarak sayilabilir. "Diinya bankasi" ve
"IMF", bu durumdan istifade ederek kredi arzinda 6nemli bir aract olmus ve kredi
kullanan tlkelerin bu durumlarinin ¢ikmaza girmesi halinde ve kredilerin 6denme
giicligiinin dogmast durumunda konsolide igleminin yapilmasini saglayarak
tilkelerin stirekli muhtag hale gelmesini saglayici pozisyonda bulunmustur(Balkan,

1994: 61).

3.6.3. Kiiltiirel ve Tarihi Nedenler

Ulkeler birbirleriyle tarih boyunca kiiltiirel iliskiler icinde olmuslardir. Bu
durum halklar arasinda bag kurulmasina neden olmus sahiplenme duygusunu ortaya
¢ikarmig ve hiikiimetlerin birbirleri ile iliskilerinde diger iilkelerden farkli konumda
olmasina neden olmustur. Bunlara &rnek, Ingiltere ile Amerika ve Tiirkiye ile

K.K.T.C ve Azerbaycan verilebilir.

56



3.6.4. insani ve Ahlaki Nedenler

Bazi iilkelerin aglik ve sefalet igerisinde olmalar1 diger {ilkeleri gerek
vicdani gerekse ahlaki boyutta rahatsiz edebilir. Insanlarm aralarindaki yasamsal
farklarin  giderilmesi ekonomilerin  aralarindaki farkliliklarin  ¢ok  biiyiik
olmamasindan gectiginden bu farkin kapatilmasi i¢in bazi iilkeler kotii durumda olan

tilkelere finansman saglamaktadirlar.

3.7. Uluslararasi Finans Kuruluslari

Krizler ulusal ekonomilerin birbirine bagli oldugunu ortaya koymustur. Kriz
ve istikrarsizlik durumlarindan kurtulabilmek i¢in bazi kurumlarin gerekliligine
ithtiya¢ duyulmustur. II. Diinya savasi sonrast bu amag icin "Uluslararas1 Para Fonu
(IMF)", "Diinya Bankasi" ve "Diinya Ticaret Orgiiti (WTO)" kurulmustur. Bu
kuruluslarin iginde, iilkelere bor¢ veren kuruluslar olmalar1 sebebiyle IMF ve Diinya

Bankasi1 hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

3.7. 1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Uluslararas1 para sisteminin hayata gecirilmesi, dolara endeksli sabit kura
dayali sisteme islerlik kazandirilmas: ve "Odemeler Dengesi" sorunu yasayan
tilkelere bu problemlerini agmalarinda yardimci olmasi maksadiyla 1945 tarihinde
"Breetton Woods" konferansi sonras1 kurulmustur(Kazgan, 1988: 77). IMF her iiye
tilkeyi tiyelik ddentisi ya da sermaye pay1 niteliginde olan kota uygulamasina tabi
tutmustur(Egilmez, 1996: 27).

Ulusoy'a (2004) gore, kotalar tiye iilkelerin nispi biiylikliiglinii ve giiclinii
yansitmaktadir. Kotalar 5 yilda bir gozden gegirilir. Kotalarin biiytikligi iiye iilkeler
tarafindan baslica su yonlerden 6nem tasimaktadir:

e Kota iiye iilkenin fona yapacagi katkiy1 gosterir. Uye iilkelerin kredi olanag:
acisindan kotalar kaynak olusturur. 1970 yilina kadar kotalarin %25'1 altin
olarak 6denmekteydi. Ancak altin rezerv para 6zelligini kaybedince kotalarin
bir kism1 IMF tarafindan 1969' da olusturulan uluslararasi bir rezerv varlik
olan SDR (Special Drawing Rights) veya fonun kabul ettigi ekonomisi gii¢lii
tilke paralari ile 6denmektedir.

e Kotalar iiye tilkelerin kredi sinirini1 da belirler.
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e Uyelerin fondaki oy hakki belirlenen kotaya gore degisir. Fonun politika ve
uygulamalarina iliskin kararlarin oy ¢ogunluguna gore alinmasi ve liyelerin
fona katilma agirliginin fonun yonetim kurulunu da belirlemesinden dolay1 oy
hakki ¢ok dnemlidir.

o Kotalar SDR'lerin iiyeler arasindaki dagilim oranini da belirler.

IMF'yi esnaflarin olusturdugu kooperatiflere benzetebiliriz ancak ikisi
arasindaki farkliliklar ¢ok 6nemli boyutlardadir. Ekonomik yonden destege ihtiyaci
olan iilkelerin fon katkisi genelde daha diisiiktiir. Bu durum, o iilkenin kredi sinirinin
asagiya cekilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla iilke ihtiyact olan fonu bu
baglamda saglayamayabilir ve borcu borgla kapatma yoluna gider. Neticede tilkenin
aldig1 borcun yatirima doniisecek kismi, elinde olmadigindan kisir dongiiye girebilir.
Ayrica oy hakkinin kotaya bagli olmasi bu iilkelerin derdini anlatamamasina neden
olmakla birlikte kaynak ihtiyaglarinin tam olarak karsilanamamasina sebebiyet
vermektedir. IMF iilkelere yapisal sorunlarla ilgili tavsiyelerde bulunurken veya
ekonomik program olusumu saglarken o iilkenin gecmisten gelen ekonomik, yapisal
ve kiiltiirel boyutuna da bakmasi gerekir. Bir anda olusturulan kokli yapisal
degisiklikler iilkenin bunlar1 tam anlamiyla i¢sel boyutta algilayamamasinda bir

etken olup programin sekteye ugramasina neden olabilir.

3.7. 2. Diinya Bankasi (WB)

Diinya Bankasi kurulusunun ilk yillarinda savasta yikima ugramis Avrupa
tilkelerinin tekrar yapilanmasi amaciyla ¢aligmalarda bulunmasina kargi, 1950
yilindan sonra az gelismis iilkelere yonelmistir. Ulkelerin Diinya Bankasi'na iiye
olabilmesinde 6n kosul IMF fiyeligidir. IMF kotalar1 iiyelerin banka sermayesine
katilimlarini belirler. Uye iilkelerin banka iiyeliginden ayrilmasi istege baglidir.
Diinya Bankasi savasta olusan yikintilarin diizeltilmesi, 6zel sermayenin yetersiz
oldugu durumlarda desteklenmesi, uluslararasi ticaretin gelistirilmesi, ve kalkinma
amagl yatirimlarin 6zendirilmesi amaglarini giider(Egilmez, 1997: 48).

Diinya Bankasi gelismekte olan iilkelere cesitli sekillerde kredi imkanlari
saglar. Bu krediler genellikle 3 ile 5 yil aras1 6demesiz donem olmak {izere 15 ile 20
yil vadelidir. Kredilere banka tarafindan piyasa dengesi goézedilerek alti aylik
revizelerle standart faiz oranlari uygulanir. Bankanin gelismekte olan {ilkelere

sagladig krediler; uyum kredileri, yatirim Kredileri ve karma krediler olmak iizere ii¢
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baslik altinda toplanabilir. Diinya bankasinin sundugu kredilerin hepsi belirli
kosullara baghdir. Ulkeler aldign kredileri istedigi alanda harcayamaz. Ulkenin
gelismislik diizeyine gore kredi 6demesinin donem ve vadesi degismektedir(Serin,
1998: 767).

Diinya Bankasinin sagladigi krediler;

e Uyum Kredileri: Ekonomideki, genel boyutlu uygulama/programlar1 yada
sektor bazli iktisadi uygulamalara destek vermek icin sunulmus kredi
tipleridir.

Yatinm Kredileri: Kamusal yatirimlarin desteklenmesi icin acilir. Bir

projenin %40 ile %6011k kismina destek uygulanir. Geri kalan kisminin
finansman1 ya projeden sorumlu kurulus yada devlet biit¢esinden finananse
edilir.

e Karma Krediler: Uyum ve yatinm kredisinin niteliklerini tasiyan
kredilerdir(Egilmez, 1997: 1971-172).

Diinya Bankasi1 ismindeki anlam itibariyle global tarzda yani ¢esitli iilkeleri
birlestiren sanayi bdlgelerinin kurulmasinda finansor olarak rol alirsa daha etkin bir
rol oynayabilir. Bu pozisyonuyla sagladigi fonun yatirima doniigmesini sigorta altina
almakla kalmayacak ayni zamanda birden fazla iilkeye senkronizeli olarak dogrudan
yatirim boyutunda finansor olup iilkelerin bu parayr kamu harcamalari ile degil de
yatirimlar {izerinden halka ulastirilmasini saglamis olacaktir. Boylelikle ilkeler
ekonomik anlamda birbirlerine baglanacak, gesitli ticari olusum ve anlagmalar daha

etkin hale gelecektir.

3.8. Bor¢ Sorununun Céziimiine Iliskin Yaklasimlar ve Céziim
Arayislari

3.8.1. Baker Plam

1985'de ABD Hazine bakan1 James Baker tarafindan ortaya atilan plan; borg
krizinin ortaya ¢ikmasinda borglu iilkeler kadar alacakli iilkelerin de pay1 oldugu ve
taraflarin bu konuda isbirligi yapmasi1 gerektigini savunur(Caliskan, 2003: 234).
Planda ihracat gelirleri arttirllmadan biiylime saglanmadan ti¢iincii diinya iilkelerinin
sorunlariin ¢oziilemeyecegi belirtilmistir(Caligkan, 2003: 239).

Plan, bankalar1 kriz icerisindeki {ilkelere yonelik kredilerini yiikselterek

Diinya Bankasi ile IMF’nin desteginin artmasmi saglamaya yoneliktir. Karsilik
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olarak kredi alan iilkeler arz yonlii politikalar uygulayacak yabanci yatirimer ve 6zel
sektoriin genislemesi saglanacaktir(Caliskan, 2003: 230).

Plan, 6demeler dengesi istikrarinin saglanmasi, enflasyonu diistirmek icin
Onerilen istikrar programlarinin benimsenmesi, IMF ve diger bankalarca saglanan
kredilerin yapisal istikrara yoneltilmesi ve 6zel bankalarin bor¢ verme isleminin
tesvik edilmesini igerir(Sakal, 2002: 218).

Plan, serbest ticaret, 6zellestirme ve dogrudan yabanci yatirimlarin, hizlh
bicimde planlanan iilkelere yoneltilmesini kapsar. Igerik olarak vergi reformlari,
finansal 6zgiirliikler ve dogrudan yabanci yatirimlari desteklese de kreditor ilkelerin
aktarim yapacagi silireyi agmasi ve garanti edilen miktarin ger¢eklesmemesi
nedeniyle ¢6ziim olma boyutu ortadan kalkmistir(Caligkan, 2003: 234).

Baker Plani, borglu iilkelere yeni krediler saglamayi {ilkelerin 6deme
giicliikklerini azaltmay1 amacglamistir. Fakat plan tarafindan ticari bankalarin, borglu
tilkelere verilmesi gereken yeni kredi gorevini yerine getirmemeleri planin isleyisini
bozmustur(Oktar, 1991: 74).

Planin basaris1 uygulandig: iilkelere verilen yeni kredilerle eski kredilerin
faiz 6demelerinin saglanmasi olmustur. Sonugta uygulama {ilkelerin borglulugunu
azaltmak yerine arttirmistir(Balkan, 1994: 124-125).

Baker planinin temelinde borgclu iilkelerin bor¢ servisinde azalisa gitmek
yerine rofinanse etmek gibi bir uygulama oldugundan, fon ihtiyaci olan iilkelerin
borg servisi 6demelerinde artis yasanmis, bu durum tilkelerin igerisinde bulunduklari

konjonktiirden kurtulamamalarina sebep olmustur.

3.8.2. Brady Plani

Baker Plani’ndan istenilen verimin elde edilememesi baska arayislara
yonelimi saglamis, "ABD Hazine bakani Nicholas Brady" tarafindan, Mart 1989'da
bir plan aciklanmistir. Plan, kredi kullanan devletlerle kreditorlerin isbirliginin
giiclendirilmesi ve kiiresel mali kurumlarin destegini saglayarak iilkelerin bor¢larinin
%20’lik boliimiiniin iptalini 6nerir(Sar1, 2004: 18).

Brady Plani'nin oncelikli olarak komsusu olan "Latin Amerika"daki
devletlerin dis kaynakli borglarinin %20'lik kismina indirime gitmeyi istemesi

Amerika'nin sadece komsularinin borglarinda ¢are bulmaya calistigi yoniindeki
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elestirileri glindeme getirmistir. Plan, kaynaklarinin siirlt olmasi1 ve biitiin ticari
bankalarca kabul gérmeyisi gibi nedenlerle elestirilmistir(Caliskan, 2003: 236).

Brady Plan’1, borg krizinin bankalarin karlarindan bir miktar vazge¢cmeleri
durumunda ¢6ziime ulasacagini vurgulamasi nedeniyle Onemsenecek bir asama
sayilmaktadir. Plan ¢ercevesinde, 6rnek iilke olarak ele alinan Meksika’nin borglari
secilmistir ve bu iilkenin 70 milyar dolar tutarindaki borcunun 54 milyar dolarlik
boliimii ele alinmistir. Plana gore alacakli bankalarin iki secenegi vardir; bankalar
alacaklarin1 %35 oraninda iskonto edebilir, otuz yil vadeli ve degisken faizli yeni
tahvillerle degistirebilir ya da iskonto etmeyip ayni miktarda alacagi, yine otuz yil
vadeli % 6.25 sabit faizli tahvillerle degistirebilirler(Balkan, 1994: 128).

Brady Plani, alternatif bir borg krizi ¢éziimleyicisi olarak kabul edilmesine
karsin sonu¢ vermesi Uygulama asamasinda; borglu iilkelerin IMF ve Diinya
Bankasi’nca onerilen ekonomik politika uygulamalart kadar ticari bankalarin
tutumuna da bagl olarak degismistir (Ongun, 2009: 140-141).

Brady Plani ile Baker Planinin ayrildig1 noktalar su sekilde agiklanabilir;

Brady Plani, borglu iilkelere sadece kredi saglamakla kalmayip; s6z konusu
tilkelerin birikmis dis bor¢larinda indirime gidilmesini 6ngdérmektedir. Belirlenen
orandaki borg indirim ¢abalari, IMF ve Diinya Bankasi ile birlikte batinin ileri gelen
gelismis tlkeleri tarafindan da finansal acgidan desteklenecektir. Destek, borglu
tilkenin izledigi ekonomi politikasinin IMF ve Diinya Bankasi tarafindan,
onaylanmas1 durumunda gergeklesecektir. Plan, gelismekte olan iilkelerin borg
yiikiinlin azaltilmasinda uygulanacak en 1yi stratejinin, biiylimeye yonelik politika

reformlar1 oldugu goriisiine dayanmaktadir.

3.8.3. Paris Kliibii ve Resmi Bor¢ Ertelemeleri

Paris Kuliibii, gelismekte olan {ilkelerin bor¢larint ve resmi olarak garanti
edilmis ihracat kredilerini yapilandirma amacgli ¢ok yonlii bir forumdur. Paris
Kuliibii, bor¢lu {ilkelerin vadesi gelen dis borclarinin bir yildan {i¢ yila kadar
konsolidasyonunun planlanmasin1  saglayarak ¢6ziim getirmeyi amaclamistir.
Konsolidasyonu saglanan borglar iizerindeki faizler, resmi kalkinma yardimlari igin
imtiyazli oranlar tizerinden; kalkinma kredisi disindaki borglar i¢in ise piyasa faizi

tizerinden belirlenmistir(Klein, 1992: 42).
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Geleneksel Paris kuliibii anlagmalari, bor¢tan kurtulma ihtiyact olan
tilkelerin likidite problemlerinde gegici olarak koprii gorevi gormiistiir(Klein, 1992:
42- 43).

Paris Kuliibi, iilkelerin kamuya ait yabanci kaynakli borg¢larin, geri 6deme
problemi yasamalari ve yapamamalart halinde, bor¢ G&telemesini, tekrar
taksitlendirilmesini gerekirse borgta indirim uygulanmasini saglayan gayri resmi bir
yapidir(Egilmez, 2006: 1).

3.8.4. Londra Kliibii ve Ticari Bor¢ Ertelemeleri

Devlet garantisine haiz olmadan bankalarin, devletlere verdikleri kredilerin
geri 6denme sartlarini belirlemek i¢in olusturulmustur. 1976 yilinda ilk kez Zaire'nin,
0deme sorunlarini goriismek i¢in toplanmis olan kuliip resmi bir yone sahip degildir.
Bu nedenle kararlar1 zorlayict nitelikte degildir. Damisma kurulu, kuliibiin
kararlarinin olusturulmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Paris ve Londra kuliiplerinin,
konusu bor¢lu kamu kurumlaridir. Paris Kuliibii'nde alacakli taraftakiler devletler,
Londra Kuliibii'nde ise 6zel bankalardir. Bu tiir kuliiplerin amact borglu devletleri
izlemektir(Egilmez, 2006: 1).

Londra Kuliibii ticari banka bor¢larinin yeniden yapilandirildigi bir
forumdur. 1970° lerin basinda Filipinler’in ticari  bor¢larinin  yeniden
yapilandirilmasiyla ilgili yeniden yapilandirma islemiyle giindeme gelmistir(Sari,
2004: 19).

3.9. Dis Kaynak Thtiyacimi Belirleme Yontemleri

Gelisim siirecindeki devletlerin tasarruf diizeylerinin diisiikligii kalkinma
siirecinde gerekli finansmanin dis iilkelerden karsilanmasini gerekli kilar. Kalkinma
icin ihtiya¢ duyulan finans diizeyinin belirlenmesinde tiirlii hesaplamalar mevcuttur.

Bunlar asagida agiklanmistir:

3.9.1. Tasarruf- Yatirom Ac¢ig1 Yontemi

Bu konuda Seyidoglu’nun fikirleri yonlendirici olmustur.
"Dis kaynak ihtiyacimin tespitinde ozellikle planl kalkinma uygulayan

tilkelerde her yil ekonominin genel harcama ve kaynak dengesi
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vapilirken, en fazla kullanilan yéntemdir. Bu ydéntem Harrod-Domar
modeli olarak da isimlendirilir. En basit ifade sekli soyledir: dY=(1/K)*1.
Modelde dY, reel ulusal gelirdeki artis oranni(biiyiime hizini), | yatirum
oramni, K sermaye/Hasila katsayisini, yani bir birim ¢ikti icin gerekli
yatirim  miktarini  ifade eder. |, ongériilen kalkinma  hizim
gerceklestirebilmek igin hangi oranda yatirim yapilmasi gerektigini
ortaya koyar"(Seyidoglu, 1999: 697).

Harrod-Domar modeli yalnizca gelismekte olan iilkelerin bazi kalkinma
zorluklarin1 anlamak i¢in degil ayn1 zamanda planlanan amaglar i¢in de yararhdir.
Eger iilkenin hedef biiylime oraninin %5 oldugunu, yillik ve gerekli sermaye/hasila
oraninin 3 oldugunu diisiinlirsek, hedeflenen biiylime oranina ulagsmak icin
GSYIH‘nin % 15' tasarruf edilmeli ve yatirm yapilmahdir. "Cagdas Biiyiime
Teorileri" igerisinde 6nemli bir yere sahip olan " Harrod Domar Modeli", biiylimenin
temelinin yatirimlar oldugunu sdyler. Bu model gergekte az gelismis iilkelerin
iktisadi biliyiime problemlerine ¢oziim getirme amacini tasgimamaktadir. Model,
gelismis tlilke ekonomilerinin tam istihdam seviyesini gergeklestirmek igin “gelir”,
"tasarruf”, "yatirm" ve "{iretim" arasinda bir denge saglama amacina gitmistir.
Harrod Domar modeline gore, biliyime hizim1 arttirmak i¢in yatirnm miktarini
arttirmak gerekir. Bu durumda yatirnm katsayisinin diisiik olmasi biiylimeyi
engelleyen bir faktordiir. Ekonomi bu haldeyken dis borcun mevcut tasarruflara
ilavesi bilyiime hizinin yiikselmesine neden olacaktir. I¢ tasarruflardaki artis dis
tasarruflara olan ihtiyaci ortadan kaldiracaktir ve bdylece anapara + faiz 6demeleri
icin gerekli finansman saglanacaktir(Tanrikulu, 1983: 17). Dis yardimlar dogrudan
ve dolayli etkileriyle yatirnmlarin artmasina neden olarak biliylime ve gelirin
yiikselmesine sebep olur(Mosley ve digerleri, 1987: 616).

Bu modelde, fiziksel sermaye ekonomik biiylimenin en Onemli
belirleyicisidir. Modele gore ¢ikti, yatinmdaki orana ve verimliligine baglidir. Agik
bir ekonomide, tasarruf toplami=yurtici tasarruflar+yurtdis1 tasarruflar olarak
tanimlanir.  Yatirimlarin  finansmanini tasarruflar saglamaktadir. Eger, yurt ici
tasarruflar gerekli yatirimlarin finansmanim1 saglayamazsa, arzu edilen biiyiime
hizina ulasilamaz(Hjertholm ve digerleri, 1998: 3).

Modelde, sermayenin biiyiimedeki etkinliginin yiiksek olmasi maliye
politikasinin uzun dénem biiyiimede devletler i¢in roliiniin dnemli olmasina neden

olmustur(Demircan, 2003: 98).
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Yatinm diizeyindeki limit dis1  degisimlerde ekonomik denge
bozulacagindan "Harrod Domar Modeli”, "Bigak Sirti Denge Modeli" olarak
tamimlanir(Paya, 1997: 423).

Bu modelde 6nemli olan nokta, dis kaynaklardan finanse edilen borglarin
biiyiik bolimiiniin yatirima doniisiip doniistiiriilmeyecegidir. Bu durumun net olarak
anlasilmasi i¢in yapisal problemlerin minimum seviyeye indirilmesi ve etkin bir

donilisiim mekanizmasinin olusturulmasi gerekmektedir.

3.9.2. Odemeler Dengesi Acig1 Yontemi

Bir iilkede belirli bir donemde, o iilkede oturanlarla bagka tilkede oturanlar
arasinda yapilan tiim iktisadi alis-verisleri sistemli sekilde gosteren istatistik
tablosuna o tilkenin dis 6demeler dengesi denir(Tore, 1992: 204).

Odemeler dengesi agiklarni finanse etmede merkez bankasi doviz
rezervleri, yabancit sermaye ve dis bor¢lanma Onemli kaynak saglayicilardir.
Odemeler dengesi rezerv seviyesi karsilastirmali iistiinliikler ve harcama
aligskanliklar iilkenin sanayilesme seviyesiyle yakindan iligkilidir.

Yontem yurt disi1 kredi seviyesinin belirlenmesinde cari agig1 referans alir.
Kredi gereksinimi, merkez bankasinin sabit déviz rezervi varsayimi altinda ihracat
ile ithalat arasindaki farka esittir. Yontemin ana sorunu merkez bankasinin déviz
rezervlerinin kullanilmadigi durumlarda cari agiklarin hangi kaynaklarla finanse
edilecegidir. Boylece kaynak saglayici olarak karsimiza yabanci sermaye ve dis borg
ikilisi ¢ikar. Yabanci sermayenin ¢ekimser kaldigi noktada cari agik dis borg ile
kapatilir. Cari agik sorunun siirekli olarak dis borg¢ ile giderilmesi yerine yapisal
cozlimlerle c¢are aranmasi gerekir. Vergi tesvikleri, ihra¢c kolayligt ve AR-GE
harcamalarinin arttirilmasi bu 6nlemler arasindadir (Seyidoglu, 2003: 420).

Dis ticaret agiklari, cari islemler agigina neden olurken, biitge aciklariyla
paralel bir seyir izler. Boylelikle biitce agiklari ile dis ticaret agiklari arasindaki
nedensellik ortaya c¢ikarilmis olur. Biitcedeki agiklarin cari islemler agiklariyla
birlikte 6demeler dengesinde bozulmaya yol agmasi yabanci kaynaga olan ihtiyacin
artmasina neden olmaktadir(Bakkal ve Oktayer, 2003: 218).

Odemeler bilancosu iizerindeki dengesizliklerin sebepleri; enflasyonun
yiikselmesi, yerli paranin asir1 degerlenmesi, ithal ikameci politikalar giidiilmesi,

thracat ve iiretim diistikliigii, kisilerin liikks tiilketimden yana zevk ve tercihleri, yurtigi
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ve yurtdisindaki ekonomik olumsuzluklar, savas, ambargo, afet ve salgin hastaliklar,
kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislar1 gibi spekiilatif sorunlar olarak
siralanabilir(Celik, 2008: 579-580). Gelismekte olan iilkeler agisindan
diisiiniildiiglinde yetersiz tasarruf seviyeleri nedeniyle kalkinma atagi yapabilmeleri
icin gerekli olan yatirimlarin gergeklestirilemedigi goriilmektedir. Boyle bir durumda
yatirimlarin gergeklestirilebilmesi amaciyla dis finansmana bagvurabilmektedirler
(Akdogan, 2003: 425).

Doviz agigr ithalat neticesiyle ortaya ¢ikan giderin ihracat nedeniyle elde
edilen geliri asmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ac¢igin giderilmesi i¢in dis
kaynaklara bagvurulmaktadir(Barungi ve Atingi, 1997: 113). Olusan farktan daha
fazla dis kaynak ihtiyacinin dogmasi ve kullanilmasi tedarik edilen borcun etkin
kullanilmadiginin =~ ve  bor¢lu  {ilkenin  6deme  giicliniin  zayifladiginin
gostergesidir(Opus, 2002: 188). Ddviz rezervleri sabit kalan yil iginde ithalat veya
dis borg gerektirmeyen yardim almamis bir {ilkenin o yila ait dis borg birikimi cari
islemler agigina esittir(Seker, 2006: 86).

Dis ticaret agigindan kaynaklanan doviz gereksiniminden fazla dis borg
kullanimi kaynak kullanimmin verimli olmadigmin ve o6deme giigliigiinin
yasandiginin gostergesidir. Latin Amerika bor¢ krizinden sonra énem kazanan bu
deger, ilkelerin bir yil icerisindeki bor¢ seviyesinin artmasi veya azalmasi ile

tilkelerin cari agik durumu arasinda yakindan iligkilidir (Evgin, 2000: 10).

3.9.3. ikili A¢ik Yontemi

Dis bor¢ biiylime kurami, Keynes’le baslamis Harrod-Domar’la devam
etmistir. Chenery ve Strout dis borg ile biliylime arasindaki iligkiyi gelistirdikleri
“Ikili Acik Modeli” ile; Harrod-Domar ise dis acik kavrami ile aciklamistir.
Gelismekte olan iilkeler, Chenery ve Strout’un ikili a¢ik modelinde biiylime ve
kalkinma kapasiteleri i¢cin engel olusturan iki tiir finansal agikla karsi karsiyadir.
Bunlar yeterli seviyede olmayan i¢ tasarruflardan kaynaklanan “Tasarruf A¢igi” ve
“Doviz Agig1”dir(Carvounis, 1986: 1).

Ikili agik kurami, ulusal gelir esitliginden hareket ederek ex-post anlaminda
tasarruf acigi ile dis ticaret(doviz) agiginin esit olduklarini dis kaynaklarin ig
tasarruflara ek kaynak olarak katkida bulunma ve iilkenin déviz agigini kapatma gibi
iki 6nemli rol iistlendiklerini belirtmektedir(Thirlwall, 1980: 15).
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Bu kuramsal modelle doviz gelismekte olan iilkenin sanayilesme siirecinde
onemli bir 6ge olarak dikkate alinmaktadir. Ancak bu faktoriin bir ikame
Ozelliginden ¢ok tamamlayic1 bir 6zellige sahip oldugu vurgulanmaktadir(Hemer,
1978: 458).

Dis borglanma siirecinde ikili agik gelismekte olan iilkelerin ekonomik
gelismelerini aciklamada en ¢ok bagvurulan modeldir. Ikili acik modelinde tasarrufta
meydana gelen agik ile dis ticaret agigi iligskisi kullanilarak gelisim siirecindeki
iilkelerin biiyiime oranlar1 agiklanmak istenir(Ulgen, 2007: 281).

Teorik olarak tasarruf ve doviz agigimin kapatilmasina kadar ikili agik siireci
devam edecektir. Bu baglamda, gelismekte olan iilkeler hedeflenen biiyiimeyi nicel
ve nitel olarak kendi ekonomik imkanlariyla gergeklestirebilmek igin gerekli
kaynaklar1 olusturuncaya kadar sermaye ithaline devam edeceklerdir. Tasarruf ve
doviz agiginin kapatilmasinda dis finansman saglanma isleminde iki ¢esit sermaye
ithalinden soz edilebilir. Birincisi dis yardim ve yabanci sermaye yatirimlar: gibi geri
O0deme geregi olmayan sermaye ithali; ikincisi taksit ve faizleriyle belli bir program
dahilinde geri 6denmesi gereken dis borglanma gibi sermaye ithalidir. Ikili acigin
kapatilmasinda sermaye ithaline dis bor¢lanma yoluyla basvurulmasi halinde
biiylime siirecinin kendini besleyebilmesi i¢in tasarruf ve doviz agiginin kapatilmasi
gerekliliginden baska, dis borglarin taksit ve faizlerinin(dis bor¢ servisi) de
O0denmesini saglayacak ekonomik kaynaklarin olusturulmasi gerekmektedir(Evgin,
1996: 77).

Ikili A¢ik Analizi’nin kalkinma kuramma katkisi olarak su soylenebilir;
biiylimeyi sinirlayan etkenlerden en belirgin olan1 doviz agigi ise ihtiyag olan
girdilerin ithali gerceklestirilemeyeceginden i¢ kaynaklarin bosta kalmasi sonucu
ortaya cikacaktir. Bu sonug¢ dis bor¢ kullaniminin ehemmiyetini gostermektedir ve

Ikili agik analizi’nin biiyiime kuramina katkisidir(Evgin, 2000: 6).

3.9.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Bu konuda Savas'in fikirleri yonlendirici olmustur.
"Ulkelerin ne kadar dis bor¢ kullanabileceklerini, dis bor¢larin verimli
kullanilabilme fkisitlar: altinda hesaplayan bir kriterdir. Ekonominin
massetme  kapasitesi, dis bor¢lara  odenecek  giderler(anapara

odemeleri+faiz odemeleri=dis bor¢ servisi) olarak belirtilmistir.
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Massetme kapasitesinin tamami dis tasarruflarin marjinal katkist dig
bor¢lara odenecek gider haddine esit oldugunda kullanilmis olur.
Dolaywsiyla dis bor¢ kullanan bir ekonomide bu tasarruflarda reel
biiyiimenin saglanmasi(gelir artisinin gider artisindan yiiksek olmasi),
borcun dédenip ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi agisindan
zorunludur. Gelir ve gider artiglarimin egit olmast dis borcun ekonomiye
katkisina neden olmamakla birlikte, meydana gelen gelir artisi, ancak dis
borg faizinin 6denmesini saglayacaktir”(Savas, 1986: 90-92).

Bu teze gore massetme kapasitesi sinirinin 6tesinde bor¢lanmayi siirdiirmek
ekonomik agidan kayiptir. Cilinkii bu smir asildig1 takdirde tlke i¢i kaynaklar dis
tilkelere aktarilmis olacaktir(Evgin, 2000: 7).

Reel iiretim artis1 yasandik¢a yurt dist kredi kullanilabilir. Ancak yurt dist
kredi kullanimi ile olusan yatirim artislarinda azalan verimler yasanir. Bu durum
tiretimin sonucu olusan reel gelir yiikselisinin dis bor¢ stogunu O6deyebilmesinde
zorluklar yaganmasina neden olur(Seyidoglu, 2003: 757).

Emme(massetme) kapasitesi bir ekonominin kullanabilecegi dis tasarruf
miktarmi gostermektedir. Massetme kapasitesi ekonominin verimliligi arttig1 siirece
dis bor¢lanmaya gidilebilecegini ifade eder. Yatirim artiglar1 dig borglanma yoluyla
saglandiginda “Azalan Verimler Kanunu"na gore gelisme gosterebilmektedir. Yani
marjinal yatirrmin liretim hacmine sagladigi katki azalarak artis gostermekte ve
belirli bir noktadan sonra bu deger dis borcun 6denebilmesi igin gereken anapara ve
faizlerin altina inebilmektedir(Pirimoglu, 1982: 53).

Bu limitin asilmas1 durumunda dis bor¢lanmanin devam ettirilmesi iktisadi
kayip olusturur. Massetme sinir asimindan sonra dig bor¢lanmaya gidilmesi disariya
kaynak transferine neden olacaktir(A¢ba, 1991: 80). Projelerde marjinal
verimlilik>marjinal maliyet ise ve ayrica bu projeler ¢ok ve biiyiik ise bu durumda;
borglanma kapasitesi etkilenir. Diinya Bankasi uzmanlar1 gelismekte olan tilkelerin
sahip olduklar1 projelerin, yatirimda iretkenlik olusturup olusturmadiklarinin
massetme kapasitesinin sinirin1 belirledigini soylerler(The International Bank of
Reconstruction, 1949: 8-9).
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3.10. D1s Borglarla ilgili Rasyolar

Dis borglarin  boyutlarinin  ulagtigt  noktanin  bilinmesi dis  borg
gostergelerinin 6nemini artirmistir. Bu rasyolar kreditoér i¢in borglanan {ilkenin
giivenilirligi borcu Odeyebilme yetenegi ve alinan borcun amacina yonelik
kullanilabilme sartlarin1 gostermesi boyutunda Onem tasir. Bu rasyolar bilhassa
kreditorler tarafindan kullanilir. Borg¢ kullanimi yapacak devletlerin giivenilirligi ve o
tilkenin risk derecelendirmesinin yapilmasi agisindan bir ¢oziim tiiriidiir(Bahram ve
Williaks, 1981: 3).

D1s kaynaklarin arzinda dis borg¢ rasyolar1 6nemli bir gostergedir. Genelde
ticari bankalarin kullandigi dis borg¢ rasyolart1 1970’lerin sonrasinda dis borg
talebindeki artis neticesinde resmi kurumlar tarafindanda kullanilmistir. Bir tilke borg
kullandirirken global ¢apta kendini ispatlamig ticari bankalarin analizlerini referans
alir veya uzman kisi ya da kuruluslara degerlendirme yaptirir. Gelecege yonelik dig
bor¢lanma konusundaki analizlerde dis bor¢ rasyolari kullanilmaktadir. Fakat
ayrintili istatistiki bilgiler de olsa bu analiz her zaman kesin sonuglar vermeyebilir.
Ciinkii gelecek donemlerde doviz kurlari, uluslararasi sermaye piyasalarindaki faiz
oranlari, ihracat, GSYIH ve bor¢lanma sartlarindaki degisiklikler analiz sonuglarmin
farkli ¢ikmasina neden olabilir(Larosiere, 1984: 46-47).

Dis bor¢ rasyolarn iilkelerin gelecekteki ekonomik projeksiyonlarini
algilayabilmeleri ve stratejilerini buna gore belirlemelerine olanak saglamaktadir. Bu
rasyolar i¢lerinde Tasarruf-Yatirnm Acig1 yada Harrod-Domar Modeli olarak bilinen
teoride kullanilan parametreleri barindirdiklarindan bu yontem ile pekismektedirler.
Dis borclanma degerlendirmesinin yapilmasim1 saglayan oranlamalar1i sdyle

anlatabiliriz.

3.10.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH Rasyosu

Ulkelerin borg verilebilirliginin 6l¢iimiinde risk ve borglanma boyutunun
degerlendirilmesinde Toplam Dis Bor¢/ GSMH rasyosu miihim bir kistastir(Erol,
1992: 146).

Bu oran iilkelerin dis borgluluk durumunun incelenmesinde kullanilir
tilkenin olusturdugu toplam katma degerin dis borglar1 karsilama oranimi ya da

toplam dig bor¢ stokunun ulusal gelirde ulastig1 oran1 gosterir(Gedikli, 1997: 24).
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Bir iilkenin ekonomik giiciinli gdsteren temel degisken GSMH oldugundan
toplam dis bor¢ stokunun toplam ekonomik giiciine oranlanmasi ise bu gii¢
tarafindan Oonem tasimaktadir. Bu oran kamu+ozel sektore ait dis bor¢ toplaminin
GSMH'ya goére nispi biiyiikliigiinii verir. Kamu+ozel sektér toplam dis borcundaki
artig, orandaki artmaya neden olacak ve bu durum borg¢ yiikiinlin artmasi anlamini
tagiyacaktir(Yavuz ve Cicek, 2006: 32).

Bu rasyo dis borglar1 karsilama oranini géstermesi nedeniyle tilkelerin uzun
donem kredi degerliliginin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir(Gedikli, 1997: 24). Diinya
Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu tarafindan kabul edilen oran eger %30-50
arasinda ise iilke orta derecede borglu; % 50 {izerinde ise asir1 borglu olarak kabul
edilmektedir(Evgin, 1996: 77).

Cari islemler agi1g1, yurt i¢i yatirim tasarruf esitligini bozmakta bu durumda
Odemeler dengesi'nin denklestirilmesi igin yabanci sermayeye gereksinim
duyulmaktadir. Cari ac¢igm siirekli biiytimesi yurt i¢i faizlerin ve doviz kurunun
artmasina neden olmaktadir. Yiiksek faiz ddemeleri yurtdisina kaynak aktarimina
neden oldugundan iilke gelirinin azalmasina neden olmaktadir(Baharumshah ve
digerleri, 2003: 466). Bu oran ayni zamanda kullanilan dis kaynaklarin ne kadarimin

verimli olarak kullanildiginin bir gdostergesi sayilabilir.

3.10.2. Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat Rasyosu

Ihracattan elde edilen gelirin kamu+dzel sektdér borcunun ne kadari
karsilayabildigini gosterir. Rasyodaki yiikselis {iilkenin iirettigi mallar1 disariya
satamadigin1 yada disartya satabilecek mal tiretemedigini gostermekle birlikte aldig
dis borglar1 ihracat diizeyinin karsilamadigi anlamida tasir. Diinya Bankasi ve IMF
kriterlerinde oranin  %275’in {izerinde olmas1 {ilkenin asir1 borglandigini
gosterir(World Bank, 1990: 24). Oranin 165-275 arasinda olmasi iilkenin orta seviye
de borglu oldugunu gostermektedir(World Bank, 2004: 299).

Bu oran yurt dis1 bor¢lanma, hakkinda bilgi verirken aynm1 zamanda bize
thracatin toplam dis bor¢ stogu iizerindeki uzun donem etkisi hakkinda da bilgi
verir(Soyler, 2001: 20). Toplam Dis Bor¢ Stoku/fhracat Rasyosu finanse edilen dis

borg¢larin etkin kullaniminin bir 6l¢iitli niteligindedir.
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3.10.3. Toplam Dis Borg¢ Servisi / Thracat Rasyosu

Bu oran iilkelerin emtia ve hizmet ihracatindan elde edilen finansal
kaynaklarmin hangi oranda anapara+faiz 6demelerine ayrildigini belirtir. Bir iilkenin
bor¢ 6deme kapasitesinin degerlendirilmesindeki Onemli gostergelerden biridir.
Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore oranin %30°u asmasi dig bor¢lanmanin iilke
icin tehlike boyutunda oldugunu gésterir(Evgin, 2000: 10). Bu smir1 asan iilke
ihracat gelirlerinin biiyiik boliimiinii dis bor¢ 6demelerine ayiracagindan kaynaklarini
yatirima yonlendiremeyecektir(Mewally and O’Brien, 1994: 98-109).

Bu oran yillik bor¢ ve faiz 6demelerinin ne kadarinin tilkenin ihracat
gelirleri tarafindan karsilandigimi gosterir. Maliyet ya da ¢ok borglulugun
olgiilmesinde kullanilir. Toplam dis bor¢ servisi/ihracat oram1 %12-20 arasinda
orta; %20’yi agsmasi halinde ise asir1 derecede borglu kabul edilmektedir(Yurt, 1993:
80). Dis borg servisi oraninin yiizde 20’nin {izerinde olmasi tehlikeli bir durum
olarak kabul edilmektedir(Bahram ve Williaks, 1981: 48). Diinyada yapilan bir
aragtirmaya gore Dbircok iilkede bu oranin % 15’in altinda oldugu tespit
edilmistir(Cohen, 1988: 82).

Ihracatin karsilayamadigi yurt dis1 finansman icin yurt ici finansman ve
merkez bankasi rezervleri kullanilmalidir. Thracatin karsilayamadigi boliim ekonomik
baski olusturur(Aklan, 2002: 10).

Dis borg servisi, anapara ve faiz 6demelerinden meydana gelmektedir. Dig
bor¢ servisi ile bircok ekonomik biiylikliikk oranlanabilir ve {ilkelerin kredi
degerliliginin dlgiilmesinde kullanilabilir(Feder ve Just, 1980: 20). Dis borg servisi
tilkelerin borgluluk gostergelerinin Slgiimiinde kullanilir(Avramovic ve Gulhati,
1958: 18-22).

3.10.4. Faiz Servisi / Thracat Rasyosu

Bir iilkenin ihracat gelirinin ne kadarlik kismimin yillik bor¢ faizi
O0demelerini karsiladigini gosteren rasyodur(Yurt, 1993: 60). Dis borg faiz servisi
artis hiz1 ihracat artis hizindan yiiksek ise dis kaynaklar iilkenin yatirim ve ihracat
potansiyelini artirici alanlarda degil kamu agiklarinin kapatilmasi ve dis borg geri
O0demeleri gibi alanlarda kullanildigr anlami ¢ikar. Bu oranin %Z20’nin iizerine
cikmast asir; %12-20 arasinda olmasi orta derece bor¢lanmayi; %]12’nin altinda

olmast ise diisiik borglanmayi ifade eder(Evgin, 1996b: 79).
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Bu oranlar dis borg¢luluk diizeyini gostermeye calistig1 gibi zamanla daha
hassas Olctimlerle gelismekte olan iilkelerin ya da yilikselen piyasalarin borglarinin
stirdiiriilebilirligi analizlerine de konu olmaya baslamistir(Curutchet, 2002: 42).

Saglikli bir degerlendirme igin ihracatin artis hizina ve dis bor¢ faiz
servisinin verilerine bakilmalidir. Faiz servisi artis hizi>ihracat olmasi iilkenin
iktisadi durumu agisindan olumsuz bir veri kabul edilir. Bu sonug i¢ kaynaklarin

cogaltici faaliyetlerde kullanilmamis olmasindan kaynaklanabilir(Soyler, 2001: 21).

3.10.5. Uluslararasi Rezervler / Dis Bor¢ Stoku

Ulkeler arasinda kredi kullammlarinda gegerli olan finansal varliklara
uluslararasi rezerv denir. Bunlar altin, doviz, SDR gibi varliklardir. Uluslararasi
rezerv/Dis borg¢ stoku 6nemli rasyolardan biridir(Erol, 1992: 153).

Briit rezervlerden kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasiyla net rezerv miktari elde
edilmektedir. Uluslararasi net rezervlerin dis bor¢ stokuna oranlanmasi ile iilkelerin
dis bor¢ 6deme kabiliyeti ve dis bor¢ maliyetleri elde edilir(Abit, 1999: 13).

Dis borglarin uluslararast rezervlerin biiyiik kismini olusturmasi yabanci
sermayedeki ani bir diisiis durumunda ekonomik biiylimede 6nemli rol oynayan
sermaye mal ve hizmetlerin ithalinde sorunlarla karsilasilmasina neden
olacaktir(Aktan, 1998: 361-362).

S6z konusu bu oran iilkelerin rezerv yeterliliginin Olgiilmesinde
kullanilmaktadir. Rezerv/dis bor¢ orani1 diisiik olan iilkeler ani soklara ve
kirilganliklara kars1 daha savunmasizdir. Ayrica iilkenin uyguladigi para politikasida
etkin olmamakla birlikte ekonomik krizlerin yaganma ihtimalide yiiksektir. Bu oranin
asgari %60 olarak tanimlanmasi uluslararasi finans ¢evreleri bakimindan énemli bir
esik degeridir. Oran ayn1 zamanda iilkelerin dis soklara dayanikliligmnin bir

gostergesidir.

3.10.6. Toplam Dis Borg Servisi / Toplam Doviz Gelirleri Rasyosu

Toplam dis borg servisi/Toplam déviz gelirleri rasyosu ihracat, turizm ve
is¢i gelirlerini de kapsar. Bu rasyo doviz gelirinin dis borg servisinin doviz geliri
icerisindeki paymi gosterir. Oranin yiikselmesi dis bor¢ Odeme giicii ve

kapasitesindeki azalmay1 gosterir(Gokdemir ve Ergiin, 2004: 74).
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Bu rasyo doviz gelirlerinin ne kadarinin dis bor¢ Odemelerinde
kullanildigin1 ve kisa donem geri 6denme ihtimalini gosterir. Rasyo oraninin artmasi
olumsuz bir durumdur. Bu oran ihracat ve ¢esitli sekillerde iilkeye giren doviz
degerini gosterirken yeni borglanmalar harig tutar(Bal, 1998: 102).

Bu rasyo dig bor¢ Odeme kapasitesinin Ol¢lilmesindeki en Onemli
gostergelerden biri olup borglu iilkeler agisindan bu oranin yiikselmesi kreditorler

tarafindan olumsuz bir gelisme olarak kabul edilir(Erol 1992, 147).
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4. TURKIYE’DE DIS BORCLANMA SURECI

Tiirkiye Cumhuriyeti'nin dis bor¢ sorunu Osmanli imparatorlugu dénemine
dayanmaktadir. Nitekim Tirkiye Cumhuriyeti kuruldugu giinden itibaren agir dis

borg yiikii ile kars1 karsiya kalmistir.

4.1. Cumhuriyet Donemi Dis Borg¢lar

Osmanli Devleti'nde mali sorunlar 16. yiizyilin ortalarina dogru baglamis 17.
ve 18. yiizyilda da devam ederek ilk bor¢ 1854°de Kirim Savasindan sonra Ingiltere
ve Fransa’dan alinmistir(Sahin, 2002: 25).

Osmanli Devletinin ekonomiksel boyutta ilk somiiriilme siireci Kanuni
Sultan Siileyman'in fermaniyla Fransa'ya kapitiilasyonlarin verilmesi ile baslamis
[.Mahmut doneminde bu ayricaliklar siirekli hale gelmistir(Caglayan, 1980: 28).
Daha sonralar1 en biiyiik darbe Balta Liman1 Antlagsmasi ile olmus ihracatta alinan
vergi ithalatta alinan vergiden daha fazla oranli kilinmistir.

19. yiizyi1lda Osmanli Devleti'nin dis bor¢glanmaya yonelmesindeki en biiyiik
etken sanayilesme siirecinin gerisinde kalmasi ve sermaye kithig1 yasamasidir.
Osmanli Devleti'nin dis bor¢ siirecine etki eden nedenleri i¢ ve dis nedenler olarak
ayirdigimizda, i¢ sebepler arasinda biitce agiklari, ddemeler dengesi agiklari,
bor¢lanmalarin savas giderlerine aktarilmasi ve israf 6ne ¢ikmaktayken; dis nedenler
arasinda sanayilesmis Avrupa iilkelerinin Osmanli topraklarimi {rettigi mallarini
satabilecek 1yi bir pazar olarak gormesi ve bu lilkeyi somiirgelestirme hayallerinin
bulunmasidir. Bu amagladir ki Osmanli devleti'nin  demiryolu yapimini
desteklemigler ve gerekli finansman icin kredi saglamislardir(Dikmen, 2005: 139-
141).

Osmanl1 Devleti; aldigi ¢esitli dis borg anapara ve faizlerinin geri 6demesini
yapamayinca 1881 tarihinde bir kararname yayimlayarak Diiyun-u Umumiye-i
Osmani'yi (Genel Borglar Idaresi) kurmustur. Diiyun-u Umumiye Idaresi'nin
kurulmasiyla Osmanli’nin en 6nemli gelir kaynaklari bu idareye birakilmigtir(Karluk,
2002: 152).

Diiyun-u Umumiye Idaresi 1928'de fesh olsa da sahip oldugu borglarin

etkileri Tiirkiye Cumbhuriyeti’ne kadar siirmiis, Osmanli'nin bor¢ &demesi,
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kullanimindan yiizy1l sonra Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan tamamlanmistir(Y1lmaz,
2002: 196).

Osmanli Imparatorlugu’nun dis borglanmayla ilgili denemeleri ekonominin
yaralarin1 sarma agisindan basarisiz olunca Cumhuriyet'in ilk yillarinda dis
bor¢lanmaya pek olumlu bakilmamistir. Zaten Osmanli Devleti'nden dis bor¢ devir
alinmigtir. Cumhuriyet Hiikiimet'i, Osmanli Imparatorlugu'ndan kalan borglarin 1912
yilindan Onceki kisminin % 62°sini, 1912'den sonrakilerin ise %76’smi1
ustlenmistir(Yeniay, 1964: 132-133). 1933 yilinda Paris antlasmasi'nin
imzalanmasiyla Tiirkiye Cumhuriyeti'nin 6demesi gerekli olan Osmanli borg¢lart 84.6
milyon Tiirk Lirasi(O giinkii kurla 65 milyon dolar) olarak kararlastirilmistir. Bu
borglarin 6denmesi 1954 yilina kadar devam etmistir(Caglayan, 1980: 26-55).

Cumbhuriyet’in ilk yillarinda kapitiilasyonlardan kurtulmak maksadiyla
yabanci yatirimlar tazminat 6denerek millilestirilmek istenmis. Millilestirme kismen
borglanma yoluyla ger¢eklestirilmistir(Evgin, 1996: 30-31).

1929 Biiyiik buhran1 Tiikiye'de énemli bir kambiyo krizine neden olmus,
Tirkiye moratoryum ilan etmistir(Kazgan, 2002: 64). 1930 yilinda merkez
bankasinin kurulmasiyla Tirkiye kendi parasina hakim olmaya baslamasi ve kisa
vadeli dis bor¢larint Tiirk Lirasi ile 6deme kararini almasi Tiirkiye’nin kisa vadeli dig
kredilerinin kesilmesine neden olmustur. 1934-1938 yillar1 arasinda Birinci Bes
Yillik Sanayi Plan1 uygulamaya konulmugstur. Kalkinma plani, biiyiik 6l¢iide vergiler
ve i¢ borglanma ile finanse edilmistir. Sovyet Rusya Tiirkiye'ye 1934°de 8 milyon$,
Ingiltere ise 13 milyon sterlin bor¢ vermistir(Coskun, 2003: 76).

Birinci Bes Yillik Sanayi Planinin basarili olmasi ve hedeflere ulasilmasi
neticesinde 1938 yilinda Ikinci Bes Yillik Sanayi Plani hazirlanmistir. Bu planmn
uygulanmasi asamasinda II. Diinya Savasi'nin baglamasia karsin bor¢ ddemeleri
diizenli bir sekilde yapilmistir(Eker, 1994: 61).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda iki kutuplu diinya diizeni ve yeni
uluslararas1 kurumlar meydana gelmistir. Bu donem ayni zamanda Tiirkiye’nin
liberal adimlar atmasimi glindeme getirmis ve uluslararasi finansmana olan ilgi
giderek artmistir. Bu donemde Truman Doktrini ¢er¢evesinde uygulamaya konulan
Marshall Plani’ndan yararlanmaya c¢alisilmis ve Onemli miktarlarda dis kredi
saglanmistir(A¢ba, 1989a: 194).

Tiirkiye bu dénemde, Avrupa Iktisadi isbirligi Teskilati (OEEC) ve Kuzey
Atlantik Anlagsmasi Teskilati'na (NATO) liye olmustur. Tirkiye'nin NATO’ya iiye
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olmasi askeri yardimlar1 saglamig, savunma amagli bor¢glanmalar azalmis, kalkinma
amacgli borglanmalar artis gostermistir. 1950 yilina gelindiginde Tiirkiye’nin dis
bor¢lanmasi hizli bir artis gostermistir. Siyasi iktidar degisikligi iktisadi ve siyasi
alanda daha liberal kararlar alinmasini beraberinde getirmistir. Ekonomideki liberal
tutum Tirkiye'nin zaman i¢inde giderek artan bir borglanma siirecine girmesine
neden olmustur(Gorgiin, 1973: 348).

1950 sonrasinda 6demeler dengesinde meydana gelen agiklarin biiyiimesi
dis borglarin artisina neden olmustur. Tirkiye, o6zellikle 1956 yilindan sonra dig
ticaret aciklarinin  finansmani i¢in dig bor¢ bulmakta sorun yasamaya
baslamistir(Karluk, 2002: 152).

1958 yilinda dis bor¢lar 6denemez seviyeye gelmis ve moratoryum ilan
edilmistir. 1958 yilindaki onlemler icerisinde en miihimi, Tiirk Lirasi'nin takriben
%320 oraninda devaliie yapilmast kararidir ve 1Dolar=9 Tiirk Lirasi'na
esitlenmistir(Donek, 1995: 174-175). Dis borg bilangosu ise; 1950 yilinin sonunda
775 milyon TL, 1960 yili sonlarinda ise 10 milyar 247 milyon TL'ye ulagsmustir. Dig
borg stoku 1950 yilina nazaran %1322 (13 kat) artmistir(Yasa, 1971: 76).

4.2. 1960-1970 Donemi Dis Borg¢lar

1960’11 yillarin ekonomi politikalart 50 yillarin aksine planli ice doniik bir
yapidadir. Serbest ekonomi yerine ithal ikameci politikalara yer edilmistir(Unsal,
1989: 28).

1960-1970 donemi ekonominin istikrarli ve kararli bir duruma getirilmesi
hedeflenmis ve ¢aligmalar bu sekilde yonlendirilmistir. Kalkinma planit maksadiyla
Eyliil 1960 tarihinde Devlet Planlama Teskilati(DPT) kurularak 15 yillik bir zaman
zarfinda beser yillik kalkinma programi hazirlamakla gérevlendirildi. Planli donemin
finansmanmi saglamak amaciyla 1962 yilinda Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma
Teskilati(OECD) tarafindan “Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu” kurulmustur. Planl
donemde yurti¢i tasarruf eksikligini gidermek maksadiyla bor¢lanmaya gidilmistir.
Bu donemde alinan kredilerin biiyiik bir cogunlugu Tirkiye’ye Yardim
Konsorsiyumu tarafindan saglanmigtir. Alinan bu konsorsiyum kredileri “Program
Kredileri”, “Proje Kredileri”, “Bor¢ Ertelemesi” ve “Rdéfinansman Kredileri”

seklinde gerceklesmistir(Tandircioglu, 2000: 265).

75



Dis kaynaklarin saglanmasinda bu konsorsiyum en énemli kaynak olmustur.
1962-69 yillar1 arasinda dig kaynakli kredilerin % 85’1 konsorsiyum
kaynaklidir(Pirimoglu, 1982: 56).

1960’11 yillardaki uluslararasi finansmanlar net pozitif kaynak aktarimlarina
neden olmustur. Bedelsiz ithalat ve is¢i gelirleri finansman kaynagi olmustur( Bal,
2001: 205-206).

Bu yillarda, dis borclarin bir kisminin 6denmesi Tiirk Lirasi olarak
yapilmistir. Cogunlugu Marshall adini tasiyan yardim kredileri ile ziraat {riinleri
ithalinden olustugundan Amerikan kaynakli Tiirk Lira'st ile 6denecek borglardan
Ozel sektor de faydalanmustir. Kredinin; %92'si kadar1 devlet tarafindan
O0denmistir(Donek, 1995: 175).

1963 yili itibariyle uygulamaya alinan kalkinma planlarina gore harici
kaynak kullanimina smirlama getirilmistir. Planli donemde ayrica uluslararasi
finansman kullanimina da diizenleme getirilmis ulus Otesi kaynak imkanlariin
devlet  tarafindan  kullanimi  amaclanarak  6zel  sektore  kisitlamalar
getirilmistir(Kazgan, 1988: 285).

Konsorsiyum kurulana kadar Tiirkiye dis finansman ihtiyacinin % 70'ini
ABD’den, %16,5'ini Almanya’dan ve %15'ini ise diger
Avrupa Ekonomik Toplulugu(AET) iiyesi iilkelerden saglanmaktaydi(Unsal, 1989:
28).

4.3.1970-1980 Donemi Dis Borg¢

1970 yillar Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde O6nemli ekonomik
gelismelerin  6zellikle dis borglarin yasandigir yillar olmustur. Bretton Woods
sisteminin ¢Okiisii diinyada etkisini stagflasyon seklinde gostermis, petrol krizi ile
birlikte diinya 6nemli bir ekonomik sinavdan ge¢mistir. Bu donemde 1973-74 petrol
soku ve onu izleyen ekonomik durgunluk siirecinin biitiin diinyaya yayilmasi, petrol
fiyatlarinin artmasi, faiz oranlarmin yilikselmesi, ticaret hadlerinin bozulmasi ve
diinya ticaret hacminin daralmasi sonucu diinya ¢apinda bir ekonomik kriz
yagsanmustir. Petrol fiyatlarindaki yiikselme sanayilesmis iilkelerde durgunluga neden
olmus gelismekte olan iilkelerin (GOU) borglanma maliyetlerinde biiyiik artislar
ortaya ¢cikmistir(Fishlow, 2009: 86).
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1973 wyilinda petrol fiyatlarindaki yiikselme iilkelerin o6zellikle petrol
ihracatgis1 olmayan GOU’lerin ithalat maliyetlerinde yiikselmeye sebep olmustur. Bu
donemde GOU’lerin borglanma nedenleri yatirnm harcamalarinin finansmanindan
cok ddemeler dengesi agiklarini finanse etmeye yonelik olmustur. Fiyat artiglart bu
ilkelerde enflasyonist bekleyisleri hizlandirarak kredi talebini arttirmistir. Bu
gelismeler, diinya ekonomisinde faiz oranlarinin ve issizlik oranlarinin yiikselmesine
neden olmustur(Aklan, 2002: 2).

Ulkeler birinci petrol sokunun yaralarmi saramamisken 1979 ve 1981
yillarinda ikinci petrol soku patlak vermis bor¢ krizleri daha da koriiklenmistir. Bu
donemde ticari bankalarla bor¢ erteleme anlagmalar1 yapilarak bir takim borglar
devlet borcu kapsamina alinmis; faizler paraya g¢evrilerek anaparaya doniistiiriilmiis
ve dis borg stokuna eklenmistir(Ergel, 1992: 35).

Tirkiye tediye zorluklar1 ile karsilasmigs Dovize  Cevrilebilen
Mevduat(DCM) adiyla anilan 6zel kisa vadeli bor¢ tuzagina diismistir. DCM
yoluyla bor¢lanma Tiirk ekonomisinin disa olan bagimliliginin artirmasina neden
olmustur. DCM yoluyla bor¢glanma ekonomiye dagitilan kredilerin denetim dist
kalmasina para politikalarinin islerliginin azalmasina ve sonugta Tiirk ekonomisine
faiz maliyeti olarak onemli bir yiik getirerek ve istikrarsizlasmasina neden olan bir
bor¢lanma sekli olarak degerlendirilmistir(Artun ve digerleri, 1976: 83).

1973 ve 1974 yillar1 arasinda "Petrol Krizi" ve "Kibris Barig Harekat1"
sonrasi iktisadi sorunlar dig bor¢ gereksiniminde artisa neden olmus ve iilkemiz bu
yillar arasinda konsalidasyon kismi da dahil tizere toplamda 7.288 milyar$ yabanci
kaynakli bor¢ kullanimi yapmigtir(Akdis, 2003: 69).

Dis borglarla ilgili tutum 1975 yilinda degismeye baslamig daha Once
vazgecilen kisa donemli kredilere tekrar doniis yapilmis 6zel kurumlara bor¢lanma
1976 yilinda hizin1 artirmistir. Doviz 6demeli toplam borglar 4.5 milyar dolarin
tizerinde olmus ve bunun %30’unu kisa donemli DCM olusturmustur(Alkin, 1978:
279).

1977’1lerin ortalarinda Tiirkiye kendini ¢ok biiylik bir bor¢ krizi iginde
buldu. Kreditdrlerle bor¢larin konsolidasyonu uzun zaman aldi. Odemeyi erteleme
goriismeleri uzun zaman aldigindan biiyiime kalkinma planlart dogrultusunda
gitmeyerek sekteye ugradi. Gelir dagilimi sehirde g¢alisanlar ile koyliiler aleyhine

donmeye basladi. Borg ¢okiisiiniin kaynaklarinin neler olduguyla ilgili genel kani ise
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1973-1977 donemi boyunca olumsuz dis faktorler ve yabanci kaynaklarin kisa vadeli
yapisindan kaynaklandigi seklindedir(Rodrik ve Celasun, 1989: 195- 196).

1975-1978 doneminde, dis bor¢ stoku hizini artirirken kisa vadeli borglar

bunun yaridan fazlasini olusturuyordu. Tiirkiye 1978’deki krize, 1958deki gibi kisa

vadeli borglarin 6denememesi problemiyle girdi(Kazgan, 2002: 110).

Tablo 1. 1975-1979 Donemi Dis Borg

Yillar 1975 1976 1977 1978 1979
grt""’UZ“” Vadeli(Milyar | 5 7 4.212 4.819 6.618 10.048
olar)
Oran 758 575 421 48 73.9
KisavadeliMilyarDolar) | 1.155 3.115 6.620 7176 3.556
Oran 24.2 425 57.9 52 26.1
Toplam(Milyar Dolar) 4734 7.327 11439 | 13.794 | 13.604
Toplam Oran 100 100 100 100 100

Kaynak: Kazgan, G. (2002: 106).

1978 yilinda IMF devreye girdi ve yapilan anlasma sonucunda kisa vadeli
0zel dis borglarin 2.8 milyar dolarlik bolimii uzun vadeli devlet borcuna
dontstiirtildi. Kisa vadeli 6zel dis borglar azalirken 6zel kesimin dis borglart kamuya
aktarildi. Tirkiye ayrica zorunlu olarak 190 milyon dolar kadar dis bor¢ anaparasini
da 6dedi ve toplam dis borg¢ stokunu 13.79 milyardan 1979°da 13.6 milyar dolara
indirdi(Kazgan, 2002: 116).

Tiirk ekonomisi birinci petrol sokunun etkilerini atlatamamigken 1979
yilinda ikinci petrol sokunun olumsuz etkileri ile kars1 karsiya kalmistir. Ithalatin
kisilmasi ve borglanma belirli bir sinira geldigi i¢in 1980 yilinda ikinci petrol sokuna
kars1 yeni bir uyum stratejisi benimsenmesi geregi duyulmustur(Aktiirk, 1987: 54).

1970’11 yillarin sonu iilke ekonomisinin tekrar sorun yasadigi yillar
olmustur. Bu olumsuz gidiste petrol krizi etkilerinin yani sira asir1 Olciide
devletcilige dayanan, liberal ekonomi politikasindan uzak 6zel yatirimlarin tesvikini
ihmal ve goz ardi eden ekonomi politikalarinin énemli bir pay1 vardir. Ozellikle ilk
iki plan doneminden sonra enflasyonist bilyiime egemen olmus kamu finansman
aci181 ve dis borglar siireklilik arz etmistir(Bayar ve Oguz, 2003: 19). Tiirkiye mevcut
kriz ortamindan c¢ikabilmek i¢in bazi ekonomik istikrar programlari uygulamaya
koymus fakat beklenen basari elde edilememistir.

1978 ve 1979 wyillarindaki iktisadi programlar dis bor¢ geri 6deme
problemlerini ¢ézemeyince 24 Ocak 1980 tarihinde koklii degisiklikleri kapsayan
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iktisadi program baslatilmistir. 24 Ocak 1980 disa agik ekonomi modeli ile ilerleyen
donemlerde dis bor¢ daha kolay elde edilebilir hale gelmistir(Kepenek ve Yentirk,
2005: 206).

4.4.1980-1990 Donemi Dis Borg

24 Ocak 1980 iktisadi kararlariyla beraber Tiirkiye’de ithal ikameci
sanayilesme modeli terk edilerek ihracata doniik sanayilesme modeline gegilmistir.
Ithalat yasaklarmin azaltilarak giimriik duvarlarmin kismen indirilmesi ihracatin
Ozendirilmesi ve kolaylastirilmas1 kambiyonun serbest birakilmasi ve Tiirk parasinin
dogru bir bi¢imde degerlendirilmesi bu siyasetin ana temellerini icermektedir(Uludag
ve Serin, 1987: 94).

1980'lerin ekonomi politikasinin en 6nemli amaci dis 6demeler dengesini
saglamak i¢in kronik hale gelen doviz kithigina yol agmamak oldugunu sdylemek
miimkiindiir(Kizilyalli, 1988: 19).

Bu politikalarin yaninda turizm ve is¢i dovizleri girisinde 6zendirici
politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu donem ayni zamanda konsolidasyon
uygulamalar1 ve yeni finansman olanaklarin1 harekete gecirecek arayislarin donemi
olmustur(Candemir, 1994: 8).

Cizilen rota dogrultusunda ilk olarak dis bor¢ ©demeleri yeniden
yapilandirilmistir. 1982'de Kisa vadeli dis bor¢/Toplam dis bor¢ orani %10
diizeyine getirilmistir(Evgin, 1996: 83). Ikinci olarak ekonomiye finansman
anlagmalar1 sayesinde yeni kaynak aktariminin saglanmasi gerceklestirilmistir. Bu
zamanlarda Tiirkiye IMF ve Diinya Bankasi'indan kredi kullanim1 yapan {ilkelerin
basinda geliyordu. OECD iilkelerinden yiiksek diizeyde uluslararasi finans kaynagi
saglanmistir. Bu yardimlarin saglanmasinda Tiirkiye’nin NATO {iyesi olarak Orta
Dogu’daki 6zel konumunun 6énemi biyiiktir(Bal, 2001: 209).

Kamu yatirnmlarmin 1980'li yillardaki ekonomik biiylimede Onemli
fonksiyonu olmustur. 1980 sonrasi yillarda ise disa ac¢ilma siireci ve ihracat tesvik
programi 6demeler dengesi ve dis bor¢ sorununun ¢oziimiinde olumlu etkilere neden
olmustur. Fakat ihracata yatinm ve {lretim artislari ile kafi seviyede destek
olunamadigindan bu siiregte istenilen sonuca ulasilamamistir(Kara, 2001: 103).

Dresdner Bank'dan saglanan krediler, 1980'li yillarda olduk¢a etkin
olmustur. 1982-1986 tarihlerinde Dresdner Bank iilkemize 3,8 milyar$'lik borg

79



vermistir. Dresdner Bank ile anlagsma yapilmig ve Tiirk iscilerinin vadeli

mevduatlarinda bulunan dovizlerin %1 faiz konularak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi hesaplarina aktarilmasinin saglanmasi 6nemli kaynak olusturmustur(Bal,
2001: 210).

Ulkelerin dis borg halinin arastirilmasinda tiirlii 6l¢iitler kullanilir. Tablo

2'de sirasiyla Tirkiyenin 1980-1992 yillar1 arasinda toplam dis borg stoku, dis

bor¢/GSMH orani, dis bor¢/mal ve hizmet ihracat orani, dis bor¢ servisi/mal ve

hizmet ihracat oran1 ve son olarak da, kisa vadeli dis borglarin toplam dis borglara

orani verilmistir.

Tablo 2. 1980-1992 Dénemi Dis Borg

Di1s Bor
Yillar St(f_ku ngs Borg Stoku / Dis Borg Stoku / [D1s Borg Servisi / I,E(');?ﬂ?gf;rg /
(Milyar |GSMH Ihracat Ihracat Bore
USD)
1980 27.2 23.5 471.6 47.4
1981 26.1 24.7 311.6 31.7 13
1982 29.8 325 306.6 31.2 10
1983 32.6 35.7 321 38.2 12.4
1984 39.5 41 289.6 31 15
1985 47.2 47.5 320.1 30.7 18.8
1986 53.1 54.7 430.5 35.8 19.8
1987 56.1 59 394.8 32.3 18.9
1988 53.3 57.8 349.2 36.2 15.8
1989 41.8 52 354.4 31.9 13.7
1990 49 44.5 376.4 27.4 19.4
1991 50.5 46.5 369.3 26.8 18.1
1992 55.6 49.1 367.4 27.5 22.8

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, T.C. Merkez Bankasi.

Ulkelerin dis borgluluk durumu degerlendirilmesinde oranlar;

D1s Bor¢/GSMH orani > %50
D1s Borg/Ihracat oran1 > %275

Di1s Borg Servisi/Thracat oran1 > %30 ise iilkeler asir1 borglu sayilir.

Ulkemiz 1980-1992 yillar1 arasinda Dis bor¢/GSMH oranini zaman zaman

asmustir. Dis borg/ihracat oraninin, esik degerin ¢ok daha iistiinde oldugu goriilmiis

ayrica, D1s borg servisi oranini da astig1 ve daha sonraki birka¢ donemde diizelmenin
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oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli dis borg¢/Toplam dis borg orani ise, salinimli bir
durum izlemistir(Donek, 1995: 181-182).

Tiirkiye 1978'de bir bor¢ krizi yasadi ve 1978-1980 donemleri arasinda
borglarinin biiyiik bir kismini1 yeniden yapilandirma yoluna gitti. Boylece toplam dig
borcun toplam c¢iktiya oran1 1980°de %?28'den 1986 sonunda %56’ya yiikseldi. Bu
oran Tiirkiye'nin borg yiikiinii Latin Amerika Ulkeleri'nin seviyesine kadar ulastird1.
1986 degeri ile Tirkiye’nin borcu IMF’de listelenen yiiksek borglu iilkeler
gurubunun ortalamasindan daha da yiiksekti(Wijnbergen ve digerleri, 1992: 4).

Yurtici tasarruf yetersizligi ve vergi gelirindeki azalig bu donemde dis borg
artisinin en Onemli nedenidir. Enflasyonun yiiksek olusu gelir adaletsizligini
tetikleyerek i¢ tasarruflarin yeterli diizeyde artmamasina sebep olmustur. Kayit dist
mali islemlerin 6nlememesi bu durumu daha da kotiilestirmistir(Cakman, 1988: 9).

Istikrar programlari diger iilkelerde genellikle ithalat azaltilarak yiiriirliige
konmus Tiirkiye i¢in ise bu programin uygulamaya kondugu 1980 yilinda ithalat bir
onceki yila gore 506 milyon dolardan 790 milyon dolara ¢ikmistir. Dis ticaret ve
kambiyo rejimlerinin serbestlesmesi nedeniyle ithalat tizerindeki denetimler zamanla
azalisa gectiginden ihracat artislar1 hizli olsa da dis agiklar daraltilamamistir(Boratav,
2003: 160).

Ithalatin serbest birakilmasi dis borglarda son dénemlerde yasanan siiratli
yiikselisin miihim bir nedenidir. Ozellikle ara mal1 ithalatindaki artis bor¢ arttici
onemli bir kalemdir(TUSIAD, 1988: 47). Enflasyondan dolayr TL' nin degeri
diismiis bu durum ise disg borglarin geri 6demesinde her yil artisa neden olmustur.
Enflasyonun siirekli artmasi kur ayarlamalar1 yapilsa da ihracatta diisiise bu durum
da ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesine neden olmustur(Uygur, 1991: 41).

5 Nisan 1994 ekonomik istikrar tedbirlerinin en 6nemli nedenlerinden biri
yurt i¢i tasarruf yetersizligidir. Bu durumun telafisi yeni kararlastirilan vergiler,
Ozellestirmenin  bir an Once yapilmast ve para otoritelerinin  uyum
calismasidir(Donek, 1995: 183).

4.5.1990-2000 Donemi Dis Borg

Tiirkiye 1990’11 yillara 6nceki donemlere ait borg birikimlerini miras almis
ve ekonominin kaynak gereksiniminin hizli artisina yol acan yiiksek oranli biiyiime

hedeflerini devam ettirme amaciyla baslangi¢c yapmistir(Bal, 2001: 215).
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1989 sonrasi ekonomi politikalar1 ve biiylime siireci Sermaye girisleri—
Biiylime-Cari acik iligkisine bagimli kalarak ekonomi dis sermaye hareketlerine ve
diinya finans piyasalara birakilmistir(Yeldan, 2001: 37).

Kamu agiklarinda yasanan olumsuzluk nedeniyle konsolide biitce
aciklarinin  finansmanini  saglamak igin Ozel ticari kaynaklar(tahvil ihraglari,
sendikasyon kredileri* vb.) 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Dis bor¢lanmada yogun
olarak basvurulan tahvil ihracinin yani sira ikili ve ¢ok yanli kaynaklarla sendikasyon
kredileri kullanilmistir. Bu nedenle bir taraftan daha onceki donemden kaynaklanan
dis borg servis 6demeleri gerceklesirken bir taraftan da net pozitif kaynak siirecinin
kaliciligi saglanmaya caligilmistir. 1990’11 yillarda kaynak aktarimi 6zel sektor
tarafindan da tstlenilmeye baslanmistir. Kisa, orta ve uzun vadeli dis bor¢lanmaya
gidilerek kaynak saglanmaya calisilmistir. Kullanilan kaynaklar dis ticaret ve isletme
finansmani, yatirim ve modernizasyon amacgli finansmanlar, réfinansman ve ticari
bankalarin kredi kapasitelerini genisletebilmek amagli kredilerdir. Bu krediler ig
finansmanin yetersizligi durumunda finansman maliyetlerinin farkli olmasi halinde
ve ithalat kapasitesinin arttirilmasi istendiginde saglanan genellikle kisa ve orta
vadeli ticari kredilerdir(Bal, 2001: 219).

Ozel sektdr, kaynak ihtiyacim1 ticari bankalardan ve uluslararasi
piyasalardan saglamig olup finansmanda, Dresdner Bank hesabinin payr oldukga
yiiksek olmugtur. Almanya’daki is¢ilerin Alman Dresdner bankasina yatirdiklart
fonlar kisa ve uzun vadeli krediler seklinde Tiirkiye’ye, 6zel ve kamu kaynak ihtiyaci
i¢in sunulmustur(Sahin, 2002: 406-407).

Ithalat talebinin biiyiimeyi tetiklemesi ve finansmaninin biiyiik oranda kisa
vadeli sermaye akimlariyla yapilmasi 1990 sonrasi biiylime modellerinin temelini
olusturur. (Yikseler, 2004: 13).

Yabanci bor¢ kaynaklariyla yapilan tiiketim bazli iktisadi biiyiime modelleri
yabanci sermayede caydiricilik olusturmakla kalmayip yerli sermayeninde yatirim
istegini koreltmis faizin yiiksekligi de reel ekonominin yipranmasina zemin
olusturmustur(Sahindz, 2002: 44).

1994 yilinda 32 Sayili Karar ile mevcut yapiyr iyilestirmek amach
ekonomik istikrar programi hazirlanmis fakat krizin Oniline gecilememistir.
1990'larda bu kararin zemin olusturdugu tasarruf yetersizliginde kamu agiginin
krediyle finanse edilmesini saglayan strateji kamuyla birlikte 6zel sektoriinde dis

bor¢ kullanma istegini arttirmistir. Dig ticaret agiklarinda ve Cari agikta biiyiik
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sorunlarin oldugu zamanlarda dahi yerli paranin degerinin yiiksek tutulmasin
saglayacak uygulamalar siirdiiriilmeye devam edilmistir(Ulugbay, 1994: 35-36).

Uygulanan finansal serbestlesme dis bor¢lanma imkaninin gelismesiyle
kamu kesiminin harcamalarinda artislar hizlanmis izlenilen genisletici para ve maliye
politikalarina paralel olarak kamu kesimi finansman agiklarinda yiikselisler meydana
gelmistir(Sakal, 2003: 186).

Kamunun kaynak ihtiyacinin karsilanmasini saglayan politikalarda da faizin
yiikksek kur degerinin diisiik oldugu uygulamalar kullanilmistir. Ulkedeki faiz
oranlarindaki yiikselme iilke i¢i borglanma maliyetini arttirirken fiyatlar genel
seviyesindeki artis ise piyasaya para ihract imkanini limitlemistir. Kurdaki diisiik
seviye politikast yabanci finansman maliyetinde azalmaya neden olmus vergi
sistemindeki bozuk durum ve kayda alinmamis ekonomi lazim olan kaynagin
tedarikini saglayacak vergilerin tahsil edilmesine engel olmustur. Kamudaki
finansman saglayici vasitalarin bu sorunu finansman arayislariin dis borglanmaya
kaymasina neden olmustur(Ulugbay, 1994: 34).

Sicak paranin kagist 1990'larda krizlerin tetiklenmesine neden olurken
global capta meydana gelen sorunlar ve yabanci paranin fiyatinin artmasi yoniindeki
beklentileri ortaya koyan baska sebeplerin oldugu da goriilmektedir. 1991 krizinin en
onemli tetikleyicisi Korfez Savasi'dir. Bunun daha da kétiiye gitmesine neden olan ig
etken, Tiirkiye Cumhuriyei Merkez Bankasi tarafindan 1990'da uygulamaya konulan
sicak para politikasi, Cari acik sorununa neden olmustur. Yabanci paradaki fiyat
artis1 yoniindeki goriisler ve Korfez savasi'nin etkisi sicak paranin kagmasini baslatan
olaylar olmustur. Krizde meydana gelen reel piyasadaki bozulma yaklasik olarak bir
y1l sonunda giderilmis fakat kamu borglarindaki artis ve istihdamda azalma ortaya
cikmistir. 1990 ve 1991 yillarinin Ekim aylarinda issizlik oranlarinda artig yasanmis
ve bu durum 1995 yilina kadar devam etmistir. Reel {icretlerde artis yasanmamustir.
GSMH'da artis olsa da krizdeki olumsuzluklarin ¢alisma hayatina yansimasi devam
etmistir. 1994 yili kamu borg¢ ihtiyacinin yiiksek oldugu bir yil olmus ve bu yil
faizleri diisiirme yoluna gidilmesi Tirk Lirasindan kagisa ve ddvize talebin
artmasina neden olarak Tiirk Lirasi'nin doviz karsinda asir1 deger kaybetmesine
neden olmustur. Doviz kuru %170 oraninda artmis doviz kurlarindaki artiglardan
dolay1r uluslararas1 ticaret yapan sirketler iflas etmistir. Ayrica bu dénemde batik

kredilerin miktar1 da oldukga artmigtir(Kazgan, 2002: 5).
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Krizle birlikte doviz fiyatlart artmis faiz oranlarinda yiikselme asir
boyutlara ulagmis beklenti olumsuz etkilenerek kisa vadeli sermaye giris-¢ikislarinin
hizin1 artirmasina neden olmus ekonomik dengeler bozulmustur(Sadiklar, 2001: 37).
Krizin ana sebebi kamu kesiminin toplam i¢ tasarruflarin en biylik kismini
kullanmasina ragmen kamu tasarruflarindaki yetersizlik ve harcamalarindaki artigtan
kaynaklanmaktadir(Demircan, 2004: 122).

Kamunun yatirrmlardan ¢ok tiiketimden kaynaklanan mali disiplin
bozulmalar1 dis dengelerin bozulmasinda bir etken olmustur. Kamusal tiiketimde
meydana gelen artiglarin  6zel tikketimi de uyarmasi dig dengeyi daha da
kotiilestirmistir. Bu yondeki etkiler toplam tasarruf hacminde daralmalara da yol
agmis ve kronik hale gelerek dis dengenin bozulmasimi siirekli duruma
getirmistir(Selguk ve Rantanen, 1996: 30- 89).

1994 yil1 baslarinda iilkemizin kredi notunun uluslararast kredi kuruluslar
tarafindan disiirilmesi Tirkiye'nin tekrar bir krize girmesine neden olmustur. Bu
durumu atlatabilmek igin "5 Nisan Istikrar Kararlan" adi altinda 6nlem paketi
yiiriirliige konmustur. Onlemler ise yaramis dis borg stokunda azalma meydana
gelmis ve Kisa vadeli borglar/Toplam borglar oraninda azalma goriilmistiir. 1995
yilinda ise merkezi yonetim ve merkez bankasi harici sektorler ve ticari bankalarin
vadesi kisa olan borglanma yoluna gitmelerinden dolay1r dig borglarda artis
yasanmustir(Unsal, 2004: 99).

Ulkemiz 1994 tarihinden sonra dis borglarin geri 6demesinde sorunlar
yasamistir. Borg¢larin katlanarak artmasi cari donem igerisinde alinan borglarin borg
servisi oranlarindaki artislar1 karsilayamaz duruma gelmesi ve kamu kesiminin
ithtiyacina karsilik gelen yabanci kaynakli kredi kullanimi yapilamamasi Tiirkiye'yi
sikintili bir stirece sokmustur(Evgin, 2000: 55-60).

1980'li yillara kadar bor¢lanmamaya dikkat eden bir politika giidiiliirken,
serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte "borgsuz yapilamaz" anlayist hakim
olmustur. 1980 sonrasi alinan borglarin faturast 1990'larda 6denmeye baglanmustir.
En agir fatura 1994 yilinda hasil olmustur. Bu donemde yasanan kriz, kamu
sektoriindeki tasarruf eksikligi ve harcama fazlaligindan kaynaklanmistir(Sanalan,
2003: 67).

1994 yili istikrar programi enflasyonun diigiik bir zemine oturtulmasi ve
kamu agiklarinin ortadan kaldirilmasini amaglamistir. Ek vergiler devreye sokulmus

ve kamu aciklarinin az da olsa Oniine gegilmeye c¢alisilmistir. 1994 ve 1996 yillar
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arasinda borg¢ servis 0demelerinin yapilmasindaki giicliik nedeniyle dis bor¢lanmada
azalmaya gidilmesi ile dis bor¢ stokunda azalma kaydedilmistir. 1996-1997 yillarina
gelindiginde ise biit¢e gelirlerinin artirllmasi amaciyla harcamalarda kisilmaya
gidilmistir. Ancak 1998-2000 yillar1 arasinda kiiresel ¢apta meydana gelen kriz ile
birlikte ihracat olanaklarindaki olumsuzluklar 1999 yilinda IMF ile stand-by
anlagmasi yapilmasina neden olmustur(Koyuncu ve Tekeli, 2010: 125).

Tablo 3. 1993-1999 Donemi Dis Bor¢ Gostergeleri

Di1s Bor
\illar Stg_ku ’ Dis Borg Stoku Di1s Borg Stoku /|Dis Borg Servisi / 5(')\1;1'?1115])]31?9 /
(Milyar |/ GSMH Ihracat Ihracat Borc
USD)
1993 67.356 37.45 459.5 53.6 26.2
1994 65.601 48.29 379.5 55.2 16.28
1995 73.278 41.93 351.0 55.0 20.41
1996 79.356 43.45 341.4 49.2 21.53
1997 84.215 43.8 321.2 47.3 20.97
1998 96.417 46.6 357.2 61.2 21.56
1999 103.027 55.7 387.9 68.9 22.23

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

1994 yilina gelindiginde uygulanan devaliiasyon ile birlikte Tablo 3'de
belirtilen verilerden ansildig: tizere K.V.Di1s Bor¢/Toplam Dis Borg oran1 %26.2 den
%16.28'e, D1s Borg¢ Stoku/Ihracat %459,5'den %379,5'e diismiistiir. 1995 yilinda ise
bu degerler K .V. Dis Borg¢/Toplam Dis Bor¢ orani 1994 yilinda %16.28 iken
1995'de % 20.41, Di1s Bor¢ Stoku/Ihracat 1994 yilinda %379,5 iken 1995 yilinda
%351 olmustur.

Hiikiimetin denk biitge politikas1 iddias1 nedeniyle 1997 yilinda
harcamalarin reel olarak daraltilmasi ve biitce gelirlerinin gelistirilmesi hedeflenmis
borglarin vadesi 1998 sonrasina ertelenmistir. Bu donemde meydana gelen Giiney
Dogu Asya iilkelerinin dis bor¢ krizi ve 1998 Rusya krizi Tiirkiye ekonomisini
gerileme siirecine sokmustur. Rusyanin 1998’de yasadigi ihracat sorunu giliven
boyutunun kiiresel ¢apta hasar gormesi kisa siireli nakit girislerinin faiz
degisimlerine kars1 hissiyatini kaybetmesine neden olmus eko-politik goriiniimiin net
olmayisiyla birlikte finans piyasalari ve reel sektor biiyiik sorunlar yasamstir(Yeldan,
2001: 54).
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1997 yilinda Tayland cesitli spekiilasyonlar sonucu parasini devaliie etmek
zorunda kalmistir. Bu durum Filipinler ve Endonezya'ya da sicramis ve bu iilke
parasinda deger kaybi1 yasanmasina neden olmustur. Kriz Asya iilkelerinden sonra
Amerika ve Avrupa borsalarina da yansimis deger kayiplar1 baglamistir. S6z konusu
kriz yansimalar1 Tiirkiye’de kendini gerek borsayr gerekse doviz kurunu olumsuz
etkileyerek gostermistir. Asya iilkelerindeki devaliiasyon Tiirkiye'nin ihracatini
sekteye ugratmistir. Asya krizi daha sonra Rusya’ya sigramis ve Rusya 1998'de bir
kriz yasayarak moratoryum ilan etmistir. Kriz sonucunda Ruble deger kaybetmis
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluglari Rusya’nin kredibilitesini diistirmiis
Tiirkiye'nin Rusya ile olan ihracat hacminin biiyilk olmasi nedeniyle bu kriz
Tiirkiye'yi de etkilemistir.

1998 yilinda K.V. Dis Bor¢/Toplam Dis Borg, Dis Borg Stoku/ihracat, Dis
Borg Servisi/ihracat, Dis Bor¢ Stoku/GSMH verileri tekrar artis yoniinde atilim
yapmis ve ekonomik siirecte bozulmalar baglamistir.

Ulkemizde 1990’larda ekonomik diizende meydana gelen bozulmalari
giderebilmek amaciyla 1998 yilinda IMF 6nderliginde ekonomik program uygulandi.
Bu program o&tekilere gore daha fazla yapisal diizenlemeler icermekteydi Bunlar
Ozellestirmeden bankacilik sistemindeki revizyona ve seffafliga kadar ¢ok genis bir
alan1 kapsiyordu(Esen, 2002: 1).

1999'da ilk alt1 aydan sonra net negatif kaynak transferinin sonlandirilmasi
icin ve iktisadi istikrarin olusmasi amaciyla iilkemiz Uluslararast Para Fonu ile
zorunlu bir stand-by anlagmas1 yapmustir(Bal, 2001: 228).

Tiirkiye 1999 yilinin Aralik ayinda IMF ile tekrar stand-by antlagmasi
imzalayarak su Onlemleri kabul etmistir; enflasyonla miicadele onlemleri, reel
faizlerin nominal diizeye getirilmesi, ekonomik kaynaklarin daha etkin ve adil
dagilimi, kamu aciklarinin azaltilarak 6zellestirmeye hiz verilmesi, kamu
maliyesinde seffaflik, vergi reformlari ve bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi. 1999
yilindaki daralma sonrasi ekonomi 2000 yilinda tekrar biiyiimeye girmistir(Ozkan,

2006: 84).
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4.6. 2000 ve Sonrasi1 Donemi Dis Borg¢

Tablo 4. 2000-2006 Donemi Dis Borg

\illar Dls_ Borg Stoku [D1s Borg Stoku [D1s Borg Stoku [D1s Borg Servisi }(T\(Zb[l);rsnBl;)lrsg
(Milyar USD) |/ GSMH / Ihracat / Ihracat Bor
2000 118.602 44.7 427.8 79.0 23.86
2001 113.592 57.7 363.5 78.6 14.44
2002 129.532 56.2 359.2 80.0 12.68
2003 144.097 47.3 304.9 58.9 15.97
2004 160.977 41.2 254.8 48.3 20.01
2005 169.901 35.3 231.2 50.1 22.53
2006 185.019 39.5 243.0 45.9 20.51

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Dayanikli tiiketim mallar1 ithalatindaki artis ve petrol fiyatlarindaki
yiikseligle cari agik biiylimeye baslamistir. Cari islemler aciginin yiikselmesi dis
finansman gereksinimine ihtiyaci arttirmigtir. Bankalar bu dénemde déviz agiklarini
azaltma yoluna gitmistir. Bankalarin doviz talebini tetiklemesi TL talebini arttirmisg
ve faizler yiikselme egilimine girmistir. Faizlerin yilikselmesi ellerinde yiiksek
miktarda hazine bonosu olan bankalarin nakit ihtiyacini arttirmistir. Bankalar borg
bulmakta zorluk ¢ekmeye baslamistir. Hazine bonosuna yatirim yapmis olan yabanci
yatirimcilar piyasadan ¢ikmaya baslamis, bu durum faiz ve déviz talebinin artmasina
neden olmustur. Yurtdis1 bor¢lanmalarinda teminat olarak kullanilan hazine bonolar1
degerlerinin diigmesi nedeniyle 6zelliklerini kaybetmis ve bu yolla alinan dis borglar
geri 6denmek zorunda kalmistir(Kumcu, 1993: 26-31).

1999'da yapilan stand-by anlagmasi ile yiiksek enflasyon sorununa ¢6ziim
aramak i¢in ili¢ yillik plan hazirlanmig fakat siirecin daha ilk yili dolmadan
ekonomide beklenmedik sorunlar yasaninca program iptal edilmistir. Daha sonra
2001 yili Mayis ayinda son seklini alacak olan "Giiglii Ekonomiye Gegis Programi1"
devreye sokulacaktir(Yay, 2001: 42).

2000 y1l1 baglarinda enflasyonu hedef alan "Enflasyonu Diigiirme Programi"
ilan edilen program; doviz kuru ¢ipasini faiz kararlarini(belirlenmesini sermaye giris-
cikislarina birakan), kamu sektoriinde maas ve fiyatlarin enflasyon hedefine bagh

oldugu, kamuda yoOnetimsel ve kurumsal diizenlemeri, vergi diizenlemelerini,
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kamunun tarima desteginin azaltmasini, SGK diizenlemelerini, 6zellestirmeyi ve
bankacilik sisteminin temelini saglamlastirmay1 igermektedir.

Program ilan1 sonucu ilk basta bazi veriler ve gostergeler olumlu yonde
hareket etse de Kasim ay1 oncesinde enflasyon ve reel faiz oranlarinda beklenen
diisiis yasanmadi. Ithalat artis gosterdi. Kredi saglamminda diisiis ve i¢ borg
faizlerinde artis gézlendi.

2000 yilinin Kasim ayinda bankalar uymasi gereken yeni kurallar nedeniyle
sorunlar yasamis ve bu durum dis bor¢lanma imkainini kisitlamistir. Bu problemin
gectigi distiniilirken "Basbakan™ ile "Cumhurbaskan1" arasinda Subat 2001'de
yasanan tartisma spekiilatif hareketlerin yasanmasina neden olmus ve akabinde doviz
sikintilar1 baslamistir. Bu krizlerle kur ¢apasina dayali enflasyon hedefi sonug
vermeyince IMF ile bir anlasma yapilarak onceden "Ulusal Program™ sonrasinda
"Gtliglii Ekonomiye Gegis Programi" denilen bir uygulama devreye sokulmustur. Bu
programin amaci sOyledir; gilivensizligin ve istikrarsizligin ortadan kalkmasini
saglamak ve kamu yoOnetiminin ekonominin tekrar yapilandirilmasi igin altyapi
olusturmaktir. Program siirdiiriilebilirlik boyutunu kaybetmis kamu borglarinin
nedenlerini yok ederek Tirkiye'nin ekonomik agidan dis kaynaklara olaganiistii
boyutta muhta¢ Kkalmayacak sekilde yapilanmasini temel hedef olarak
belirlemistir(Ay ve Karagor, 2006: 71-72).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programini siki maliye politikasi, dalgali kur
rejimi, 2000 yilina gore daha esnek para politikasi ve bankacilik olmak tizere devlette
seffaflik, ekonomide rekabet ve etkinlik alanlarindaki yapisal reformlar
olusturmustur. IMF ise Stand-by diizenlemesine 8 milyar dolar ilave kaynak
saglamak suretiyle Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programini desteklemistir(BDDK, 2001:
6).

Tirk finansal sistemi kriz siiresince bir taraftan toplam dis borg
yiikiimliiliiklerini ve IMF’den kaynakli bor¢ yiikiinii arttirirken bir yandan da kisa
vadeli dis borglarini geri 6demek zorunda kalmistir(Yeldan, 2002: 9).

Finansal degerlerin 2000 yili igerisinde lilkeye girigleri dis bor¢ seviyesini
arttirict etki yaptigindan dolayr bu yil dis borg¢ stokunda ciddi bir artig goriilmiistiir.
Yine ayni yil bankacilik kesimi tarafindan kullanilan kisa vadeli dis bor¢lanmanin
2001 y1l1 itibari ile geri 6demesi yapildigindan Kisa vadeli dis borg stoku/Toplam dig
borg stoku oraninda 6nemli diisiis yagsanmugtir(Tiryaki, 2002: 17).
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2001 yilindan sonra vadesi kisa olan yabanci kaynakli bor¢larin
yiikselisinde 6zel sektoriin rolii biiyiik olmustur. Ozel kesim i¢ ve dis faiz oranlar
arasindaki olaganiistii farklilasma sebebiyle dis bor¢clanmaya gitmistir. Bu donemde
vadesi kisa olan yabanci kaynakli bor¢larin hemen hemen %90'lik boélimi ticari
bankalar ve dzel sektdriin borcudur. i¢ borglarm dis borglarla ikamesi politikas1 ve
konsolide biitce harcamalar igerisinde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin hizla artmasi gibi
nedenlerden dolay1r kamu borg¢ stoku igerisinde genel hiikiimet bor¢ stoku 6nemli
Olclide artig gostermistir. Finansal kesimin digindaki 6zel kesim yatirimlarina kaynak
saglamak icin Ozel sektor borglarinda siirekli artis gozlenmistir. Nedeni ise
uygulanan kur politikas: ile dis borglanma maliyetlerinin azalmasidir(Unsal, 2004:
100).

Ozel kurulus sayisindaki artis nedeniyle azalan borclanma maliyeti dis
bor¢clanmada artisa neden olmustur. 2001 yilinda resmi kreditrler igerisinde
uluslararasi kuruluslardan kullanilan kredi seviyesinde de artis yasanmistir. 2002 yili
GSMH seviyesinde artis olarak kayda ge¢cmistir(Sari, 2004: 60).

2000 Kasim ve 2001 Subat'ta olusan ekonomik problemler sermaye
¢ikiglarii hizlandirdi. Sermaye c¢ikisinin neden oldugu problemleri yok etmek
maksadiyla IMF’den borg istendi. 2002 ve 2003 yillarinda biiyiime Tiirk Lirasi'nin
deger kazanmasini saglandi ve odemeler dengesi acik verdi. Cari islemlerdeki
aciginin finanse edilmesi maksadiyla bu donemde yine yabanci kaynak kullanimi
yapildi(Adiyaman, 2006: 29).

2003 yilina gelindiginde toplam dis bor¢ i¢inde kisa vadeli bor¢larda 2002
yilina gore artis yasanmistir. Orta ve uzun vadeli borglar icinde TCMB borg¢larinda
da artis yasanmistir. Fakat bu donemden sonra TCMB borglarinda azalma
goriilmiistiir. Bu donemde 6zel sektdr borglar1 2002 yilina gore artis gostermistir.
2003 yili i¢inde Ozel sektoriin finansal olmayan kesim dis borglarinda artis
yasanmistir. 2003-2004 doneminde dis borg stokunun artis géstermesinde doviz kuru
degisikligi etkili olmustur. 2004 yilinda biiylime oranindaki yiiksek artigin nedeni dis
bor¢lanmanin boyutundaki artistir. Yurt'a (2008) goére ucuz doviz kuru dig
bor¢lanmanin tehlike boyutunun g6z ardi edilmesine neden olmustur.

2004 ve 2005'te, ihracat ve iktisadi biiytimede artis olsa da 6demeler dengesi
aciklar1 sebebiyle yabanci kaynakli bor¢lanma siirdiiriildiigiinden dis borg stokunda
yiikselis gozlenmistir. Kisa vadeli bor¢lanma artisinda ticari bankalarin kisa vadeli

borglar1 ve dzel sektodriin ticari kredi artis1 etkili olmustur. Onemli bir kirilganlik
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gostergesi olan kisa vadeli dig borg stokunun merkez bankasi rezervlerine oran1 2004
sonunda 2001 yilindaki diizeyi olan %83’e ulasmistir(Kozali, 2007: 48).

2005 yilinda Hazine biitge ac¢igmin finansmaninda i¢ borglanmaya
basvururken dis bor¢lanma konusunda net 6deyici durumda olmustur. Tiirkiye’nin
2001 yilindan sonra dig bor¢larindaki artis 6zel sektor kaynakli olmustur. 2001-2005
doneminde dis borglar igerisinde 6zel sektor borglart kamu sektoriine gore daha hizli
artis gostermistir. Ozel sektor diisiik kur, diisiik enflasyon ve yiiksek faiz oranlari
sebebiyle maliyeti diisiik olan dis bor¢lanmaya yonelmistir. Bircok banka {ilke
disindan diisiik maliyetle sagladig: kredileri yurticinde daha yiiksek faizle kamu ve
0zel sektore pazarlamistir. 2005 yilinin bankacilik sektorii igin altin yil olmasinin
sebebi budur(Kozali, 2007: 49). Finansal olmayan kuruluslar 6zel sektérde finansal
kuruluslardan daha fazla dis bor¢ kullanimi gerceklestirmistir. Finansal olmayan
kuruluglar ve sirketler iizerinde dis bor¢lanma ile ilgili bir denetim mekanizmasi
bulunmamasi sirketlerin doviz kurunun ucuzlugundan yararlanmasina ve dis
bor¢lanmalarini arttirmalarina neden olmustur(Yeldan, 2006: 161).

2006 yilinda dis bor¢ stoku Aralik ayinda gecen yilin ayn1 dénemine gore
doviz kuru degisikliklerinden dolayr 15 Milyon §$ dolar artis gostermistir. Bu
degisimdeki en biiylik etki 2006 Aralik sonu 2005 yilsonuna gére ABD Dolari’nin
Euro ve SDR karsisinda deger kaybindan ve TL karsisinda degerlenmesinden
kaynaklanmistir. Bor¢lanma artisinda 6zel sektoriin ¢ok 6nemli bir katkis1 olmustur.
Biiylimenin 6nemli istirakgilerinden biri 6zel sektordiir ve bunu dis borglarla
gerceklestirmistir. Biiyliime i¢ tasarruflarla degil yurtdisindaki tasarruflarin yurtigine

getirilmesi ile olmustur(Hazine Miistesarligi, 2006: 20).
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Tablo 5. 2007-2015 Donemi Dis Borg

YILLAR Di1s Borg Dis Borg | Toplam Dis Toplam Dis K.V.Dis
Stoku Stoku /| Borg Bor¢ Borg /
(Milyar USD) | GSYIH Stoku/Ihracat | Servisi/lhracat | Toplam
Dis
Borg
2007 250.035 38.4 232.5 454 17.2
2008 280.932 37.4 210.3 40.4 18.2
2009 268.879 43.9 265.5 56.5 18.4
2010 291.809 39.5 254.7 48.6 26.8
2011 303.867 39.7 225.2 37.9 27.06
2012 339.667 43.1 222.8 34.7 29.4
2013 390.085 47.4 257.0 36.6 33.4
2014 402.286 50.3 255.1 31.7 32.7
2015 397.690 55.3 276.5 34.1 25.6
2016 404.182 58.1 284.3 47.1 27.6

Kaynak: Hazine Miistesarligi

2007 yili ortasinda meydana gelen mortgage krizi para ve sermaye
piyasalarina yayilmis ve 2008 yilinda derinleserek reel sektorde etkisini gostermistir.
Bu durum sonucunda resesyon egilimine giren kiiresel ekonomi reel sektor
tizerindeki etkisini 2009 yil1 ilk ¢eyreginde daha derin hissettirmistir. Kriz sonucunda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogu daralma yasamistir(Oztiirk ve Govdere,
2010: 385).

2008 global ekonomik krizin kiiresel bir talep daralmasi yarattigi kabul
gormektedir. Bu talep daralmasina bagli olarak Tirkiye ekonomisinin dis ticaret
yapist geregi olumsuz etkilendigi soOylenebilir. Diinya ¢apindaki ekonomik krizin
etkilerinin ortaya ¢iktig1 2008 Eyliill ayindan 2009 Ocak ayma kadar ki zamanda
ithalat ve ihracat hacmindeki diisiis aylik bazda ortalama %26 ve %16'dir. Ihracat
seviyesindeki azalma dis ticaretin finansman problemlerinden ¢ok dis talep
daralmasindan kaynaklanir. Bu durumda ihracat diislistindeki neden siparis
yetersizligidir. Ihracatin toplamindaki azalmanin nedeni Avrupa Birligi Ulkeleri'ne
yapilan ihracattaki disiistiir(Acar, 2009: 18). Bu siiregte ihracat hacmindeki diisiis
Toplam Dis Borg Stoku/ihracat ve Toplam Dis Borg Servisi/lhracat rasyolarm

olumsuz etkilemistir.
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2008 yilinda olumsuz biitce dengesindeki gelismeler ve dis sartlardaki
bozulmalar ile birlikte borg stokunun milli gelir igerisindeki paymin diislisii durmus
2009 yilinda ise gesitli borg gostergelerinde bu oranlar artmistir(TSPAKB, 2009: 5-
10).

2008 ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda ihracatta meydana gelen diisiis
Dis Borg/Ihracat rasyosunda ani yiikselise neden olmustur. Krizin neden oldugu
soklar1 gidermek amaciyla daha ¢ok kamusal miidahaleler ile bu etkiler minimize
edilmeye calisilmistir. Bu miidahalelerden biri olan onlem paketleri adim adim
devreye sokulmustur. Ulkemizde bu kapsamdaki énlem paketlerinin ilki 2008 yili
ikinci yarisindan baslamak iizere ekonomiye dahil edilmistir. Bu dénemi i¢eren paket
birinci dnlem paketi olarak anilmistir. Bu paket dis fon akisinin kesilmesi sonucu
sekteye ugrayan likidite sorununun ¢oziimiine kanalize olmustur. Paket vergi affi ve
sosyal sigorta kurumu primlerinin yeniden yapilandirilmasini, sicil —affin1 ve
tasarruflarin ekonomik dongliye dahil edilerek likidite ihtiyacinin giderilmesini
icermektedir(Apak ve Yilmaz, 2009: 14-15).

Ikinci onlem paketi 2009 yilinda devreye sokulmus ve birinci &nlem
paketinin devami niteligi tagimistir. Akabinde en onemlisi issizlik sigortasi olarak
bilinen ve diger kanunlarda da degisiklik ihtiva eden iiclincii Onlem paketi de
ekonomiye sunulmustur. Bu paketle kisa donem ¢alisma olanaklar1 gelistirilmis, geng
ve kadin istihdami konusunda kolaylik saglanmig, 6zel sektore tesvik verilerek AR-
GE faaliyet kapsami genisletilmistir. Dordiincii énlem paketi ise KDV, OTV, 6zel
iletisim vergisi indirimiyle adin1 duyurmustur. Besinci dnlem paketiyle, KDV, OTV
indirimleri mobilya, bilisim, bliro malzemeleri ve is makineleri sektorii boyutuna
yayginlagtirilmig, konut alim-satim islemlerinde de tapu harci oranlan
diistiriilmiistiir. Altinci 6nlem paketi kredi garanti fonuna daha etkin bir rol
belirlemistir. Yedinci 6nlem paketi istihdam paketi adiyla taninmis ve issizlere uzun
vadede meslek kazandirmayi, kisa vadede ise gegici i3 kazandirmayi
amag¢lamistir(TOBB, 2009:13).

Birinci Onlem paketinin uygulamaya gegirilmesi maksadiyla, esnaf ve
sanatkar kredisi destek programi kapsaminda imalat¢1 esnaf ve sanatkara “0” faizli
kredi verilmistir. Ikinci dnlem paketi yine birinci dnlem paketinin devamu niteliginde
oldugundan esnaf ve sanatkira ikinci can suyu kredisi tahsis edilmistir. Ugiincii
Oonlem paketi uygulamasi kapsaminda kisa caligma odenegi miktar1 yiizde elli

oraninda arttirilmigtir. Kurumlar vergisi kapsaminda miikellef olma niteligine sahip
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olmayan disaridan elde edilen kaynaklarin portfoy idare sirketlerinin fonlarini
tilkemizde degerlemelerinin onii agilmistir. S6z konusu firmalar tilkemizde mevcut
portfoy yonetim kuruluglar1 sayesinde kazancglar1 diizeyinde vergi oOdeyecektir.
Dordiincii 6nlem paketi icraat1 olarak, yeni konut satislarinda 3 ay siireyle vergi
%18'den %8'e distiriilerek konut sektoriiniin tetiklenmesi amaglanmistir. Otomobil
ve beyaz esyada 3 ay siireyle OTV indirimi getirilmistir. Eximbank'n sermayesi
arttirilmistir.  Besinci  Onlem  paketi kapsaminda konut, isyeri ve diger
gayrimenkullerin alim-satim islemlerinden alic1 ve saticidan ayr1 ayr1 alinan binde 15
oranindaki tapu harci orani binde S'e disiiriilmiistiir. Altinc1 6nlem paketi ile kredi
garanti fonu bankalarin sirketlere verecegi kredinin yiizde 60'1na kefil olacaktir. Son
paket olan yedinci 6nlem paketi uygulamasi, en az 500 bin kisiye dogrudan istihdam,
200 bin kisiye de mesleki egitim kazandirilmasini ihtiva etmektedir(Apak ve Yilmaz,
2009: 17-22).

Kiiresel krizin en iist seviyeye ulastigi Kasim 2008 - Nisan 2009 doneminde
politika faizlerinde toplam 7 puan indirime gidilmistir. Bu uygulama ile Tiirkiye
enflasyon hedeflemesi uygulayan filkeler i¢inde kriz siirecinde en yiiksek oranda
politika faizi indirimine giden iilke olmustur(TCMB, 2009: 5).

Kiiresel krizin etkisiyle finans piyasalarindaki sorunlarin neden oldugu
belirsizlikler yurt i¢i kredi piyasasini olumsuz yonde etkileyerek kredi hacminde
2008 y1l1 sonu ve 2009 yili ilk ¢eyreginde diisiise neden olmustur(TCMB, 2009: 25).

Krizle miicadele edilebilmesi igin genisleyici maliye politikalar1 kullanma
zorunlulugu nedeniyle finansman ihtiyacinda meydana gelen artiglar 2008 yilinda
bor¢ stokunda artiglara neden olmustur. 2009 yilina gelindiginde risk algisindaki ve
en Onemlisi beklentilerdeki gelismelerin kotliye gitmesi nedeniyle sermaye
giriglerindeki azalma likidite sorununu daha da alevlendirmistir. Bu nedenle borg
stokunda azalma meydana gelmistir. Dis bor¢ stokundaki azalmalara karsin Kisa
vadeli dis bor¢ / Toplam dis bor¢ oraninda kismi bir artis yasanmistir. Genisleyici
maliye politikalarin1 kullanma zorunlulugu kamuya ek bir yiik getirmis ve kamu borg
stogunda artiglara neden olmustur. Diinya c¢apindaki talep azalmasi ve finansman
temin gli¢liigii 6zel sektor aktivitelerinin Otelenmesine sebep olarak finansman
ithtiyacinin ertelenmesine neden olmustur.

2009 yilinda Diinya konjonktiiriinden kaynakli doviz kurlarindaki asiri
oynaklik ve maliyet belirsizlikleri nedeniyle ihracatta olusan talep azalmas1 Toplam

D1s Borg Servisi/Ihracat oraninda artis meydana getirmistir(TOBB, 2009:15-16).
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2010 yilina gelindiginde kiiresel boyuttaki toparlanma ile o6zel sektor
bor¢larimin toplam dis borglar icerisindeki pay1 artig gdstermis bu durum toplam dis
borg stokunun artisina neden olmustur. Bu olay bir yandan ekonominin kriz 6ncesine
doniis cabasini1 da gdstermektedir. Ozel sektor finans kaynagi bularak krizin etkilerini
atmak istemektedir. Ozel sektdriin kisa vadeli bor¢ oranmnin artmasinda kiiresel
sermayenin daha garantici davranarak giivenli limanlara gitmesinin etkisi biiyiiktiir.
2009 yilmin ikinci yarisinda déviz kuru oynakliginin sona ermesi ve sermaye
akimlarinin normale donmesi dis talebi artirmig ve ihracati tetikleyerek 2010 yili
Toplam dis borg stoku/ihracat, Toplam dis borg Servisi/fhracat oranlarinda diisiise
neden olmustur. Bu siirede kisa vadeli borglarin pay1 artarken uzun vadeli borglarin
payinda azalma goriilmiistiir(TOBB, 2010:122).

2010 yilinda kiiresel boyuttaki  toparlanmanin  etkisiyle(sermaye
akimlarindaki tedirginligin ortadan kalkmasi ile), dis bor¢ stokundaki artiglar 2011
yilinda da devam etmistir. Kisa vadeli dis bor¢/Toplam dis bor¢ oraninda artis
yasanmaya devam etmis kisa vadeli dis bor¢larin pay1 uzun vadeli dis borglara gore
artts gostermistir. 2011 yilinda bir 6nceki yila gore ihracatta artis kaydedilmesi
Toplam dis borg stoku/ihracat oraninda ve Toplam dis borg servisi/fhracat oraninda
diisiise neden olmustur. 2011 yilinda kamu kesiminin dig borglardaki payinda diisiis
yasanmaya devam etmistir (TOBB, 2011:67).

2012 yilinda dis bor¢ stoku artmaya devam etmistir. Kisa vadeli dis
borg/Toplam dis bor¢ oranindaki artis 2012 yilinda da hiz kesmeden devam etmis
ayni zamanda kisa vadeli bor¢ oranindaki artis uzun vadeli bor¢ oranindaki artigtan
daha fazla olmustur. Dis borglarda 6zel sektoriin payr kamu kesimine gore daha
fazladir. 2012 yilinin ihracat rakamlarinda artisin yasandigi bir yil olmasi nedeniyle
Toplam dis borg servisi/ihracat ve Toplam dis borg stoku/Ihracat oranlarinda azalis
kaydedilmistir. Bu donemde 6zel sektoriin dolarizasyonu, onun kur degisimlerine
karst duyarli hale gelmesine neden olmaktadir. Gelismis iilkelerin ekonomilerini
canlandirmak i¢in uyguladiklar1 genisleyici maliye politikalar1 gelismekte olan
tilkelere likidite akisinin artmasini saglamis ve bu iilkelerin ekonomilerinin daha ¢ok
disa bagimli hale gelmesine neden olmustur(TOBB, 2012:152).

2009 yilinda bir miktar azalan dis borglar 2010 yilindan itibaren artmaya
baslayarak 2013 yilinda da artis olarak kendini gostermistir. Bu yilda yine aym Kisa
vadeli dis borg/ Toplam dis borg oraninda artis goriilmiistiir. Ozel sektdriin

dis bor¢ oranindaki artis kamu kesimi dig bor¢ oranina gore daha yiiksektir. Kamu
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kesiminin disg borg icerisindeki payinda bir dnceki yila gore diisiis yasanirken 6zel
sektoriin paymnda ve ihracatta artis kaydedilmistir. Bu yil Tirkiye'nin IMF'ye
borcunun son taksitinin 6dendigi yil olmustur. 2013 yilinda da Dis borg
stoku/GSYIH oraninda artis gegen yillarda oldugu gibi devam etmistir(TOBB,
2013:117-149).

2014 yilina gelindiginde dis bor¢ stokunda artis devam etmis 6zel sektor
bor¢lanmasinin yarisindan fazlasi bankalar tarafindan yapilmistir. Bu donemde kamu
bor¢lanmasi ¢ok az miktarda yapilmis daha ¢ok dis bor¢ geri 6demesine agirlik
verilmistir. Bu yiizden Toplam dis borg servisi/ihracat oraninda diisiis yasanmustir.
Bu oranda diisiis yasanmasinin sebebi ise 2014 yilindaki ihracat artisindan
kaynaklanmaktadir. Ancak yatirimlar1 dis bor¢larin finanse etmesinden dolay1 Dis
borg stoku / GSYIH oraninda bir diisiis yasanamamistir. 2014 yilinda 6zellikle kisa
vadeli dis borglardaki artista yavaslama goriilmiis ve toplam dis borg stoku i¢indeKi
kisa vadeli borglarin pay1 azalmistir(TOBB, 2014:66-148).

2015 yilinda kamu kesiminin dis bor¢ stoku icerisindeki payinda azalig
devam ederken Ozel sektoriin payinda yine artis gézlenmistir. Yine 6zel sektor
bor¢lanmasinda kisa vadeli borglarda da diisiis yasanirken uzun vadeli borglanmada
artis gdzlenmistir. Bu bor¢lanmada yine bankalarin pay: yiliksektir. Kamu kesimi dis
bor¢lanmasinda azalma goriilmesine karsin bu durumun kurlardaki yiikselis
nedeniyle bor¢ stokuna yansimast olumlu olmamigtir. 2015 yili ihracat
rakamlarindaki diisiis nedeniyle Toplam dis bor¢ stoku/Ihracat ve Toplam dis borg
servisi/Thracat rasyolarinda artis goriilmiistiir(TOBB, 2015:156).

2016 yilina gelindiginde ise toplam dis borglarda artis gozlenmekle birlikte
bu degerin igerisinde 6zel sektdr bor¢larinin payr kamu dis borglarinin payma gore
daha biiyiik olmustur. Kisa vadeli borglarda en biiyiik pay bankalara aittir. Toplam
dis borg servisi/Ihracat rasyosunda 2016 yilinda bir 6nceki yila gore daha fazla artis
gozlenmektedir. Bu artista ihracatin gerilemesi etkili olmustur. Dis borg
stoku/GSYIH verisindeki artista ise biiyiime rakamlarindaki diisiis ile birlikte dis
borg stogundaki artig etkili olmustur(TOBB, 2016:157).
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5TORKIYE'DE DIS BORCLARIN EKONOMIK
BUYUMEYE ETKISi: 1970-2017 DONEMiI EKONOMETRIK
UYGULAMA

Ekonomik biiylime modelleri igerisinde bulunan "Borgla Biiylime Modeli"
diinyada bir ¢ok iilkede denenmis ve sonuglart farklilik arz etmistir. Calismamizda
tilkemizde dis bor¢ kullaniminin etkilerinin modeldeki veriler dogrultusunda elde

edilen sonuglara gore degerlendirmesi yapilacaktir.

5.1. Tlgili Literatiir Arastirmasi

Wijeweera ve digerleri, (2005) Sri Lanka’nin 1952-2002 yillarindaki senelik
bazli verileriyle dis borcun iktisadi biiylimedeki etkisini arastirmislardir. Gayri Safi
Milli Hasila bagimli degisken olarak; bagimsiz degiskenler olarak, sabit sermaye
olusumu, popiilasyon, egitim harcamalari ve dis borg servisi kullanilmistir. Yapilan
uzun dénem ve kisa donem analizler neticesinde Sri Lanka’da dis borglar ile iktisadi
bliyiime arasinda istatistiki agidan anlami olmayan ve olumsuz bir iligki
bulunmustur(Wijeweera vd., 2005: 16).

Were, (2001) Kenya'nmin 1970-1995 yillarin1 kapsayan ve dis borcunun
iktisadi biiylimesine etkisiyle ilgili inceleme yapmistir. Modelin degiskenleri ise
GSYIH, Biiyiime hiz1, Dis borg¢ stoku/GSYIH, Biitce ac181/GSYIH, Enflasyon orani,
Kamu yatinmlari, Borg Servisi/ihracat, Ozel kesim yatinmlar/ GSYIH ve beseri
sermayedeki gelismelerdir. Were, dis borcun iktisadi biiylime tizerindeki etkisini
olumsuz bulmustur. Bu nedenle Kenya’nin bor¢larinin asir1 diizeyde oldugunu
savunmustur(Were, 2001: 17-18).

Hansen, (2001) iclerinde iilkemizinde oldugu gelisme asamasindaki 50
devletin  1974-1993 yillarina ait sene bazindaki verileriyle dis borcun iktisadi
biiylime Ttzerindeki etkisiyle ilgili bir c¢aligma yapmistir. Gayri safi yurt igi
hasila’daki artis hizi analizin bagiml degiskeni olarak kullanilmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari/Gayri safi yurt i¢i hasila, Biit¢e fazlasi, Enflasyon, Disa
Aciklik, Yardimlar/Gayri safi yurt ici hasila, borg servisi/fhracat ve Dis borg/Gayri
safi yurt ici hasila bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Inceleme neticesinde
dis borg ile iktisadi biiylime arasinda "Bor¢ Fazlasi Teorisi" yaklasimiyla ileri
slirilen olmsuz bir iliski bulunmustur(Hansen, 2001; 23-24).
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Glasberg ve Ward, (1993) EKK metodu vasitasiyla dis borglar ile iktisadi
biiylime iligkisini inceleyen bir ¢alisma yapmiglardir. Calisma gelisme asamasindaki
43 dlkeyi ve 1973-1985 tarihlerindeki Gayri safi yurt i¢i hasila, Dis borg
stoku(imtiyazli krediler ve imtiyazsiz krediler), dis borg servisi, ticari yapidaki
farkliliklar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi verilerini kapsamaktadir. 1960-
1970 tarihlerinde bor¢ servisi yiliksek devletler daha fazla biiylime artis1 elde
etmelerine kargin 1973-1985 tarihlerinde dis borglarin iktisadi biiyiimedeki etkisinin
olumsuz oldugu neticesine varilmistir(Glasberg ve Ward, 1993: 719).

Ulusoy ve Kiiglikkale, (1996) 1972-1994 yillarina ait verilerle Tirkiye’nin
dis borg stoku ile iktisadi biiylime iliskisini arastirmislardir. Gayri safi yurt igi hasila
bagimh degisken, Toplam dis bor¢ stoku ise bagimsiz degiskendir. Analize gore
Tiirkiye’nin dis borglarinin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulasiimistir(Ulusoy ve Kiiglikkale, 1996: 23-24).

Javed ve Sahinoz, (2005) calismalarinda Tirkiye ekonomisine ait 1983-
2002 tarihlerindeki verilerle dis bor¢ stokunun yatirimlar, ihracat ve biiylimeye
yaptig1 etkiyi arastirmiglardir. Yaptiklari regresyon analizine gore dis borg stoku
artist yatinmlart olumsuz ihracati olumlu yonde etkilemektedir. Calismada dis
borcun iktisadi biiylimeye etkisi olumlu ve anlamsiz ¢ikmistir. Bu nedenle dis
borglarin iktisadi biiyiimede bir etkisinin olmadigina karar vermislerdir(Javed ve
Sahindz, 2005: 366).

Paudel, (2006) 1970-2003 yillik verileri kullanarak Nepal'in dis borglarinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini incelemistir. Dis bor¢lanma, ithalat+ihracat ve
is glici bagimsiz degiskenler, Gayri safi yurt i¢i hasila bagiml degiskendir.
Calismasinda iktisadi biiylime ve dis borg iliskisinin anlamsiz oldugu, iktisadi
biiyiime ve dig ticaret iligkisinin olumlu ve anlamli oldugu, is giicii(iktisadi faaliyete
katilan) ve iktisadi biiyiime iligkisinin olumsuz ve anlamli oldugunu tespit
etmistir(Paudel, 2006: 136).

Geiger, (1990) 1997-1986 donemleri arasinda giiney Amerika'daki 9 iilke
tizerinde yaptigi ¢alismada dis borg yiikii ile iktisadi biiyiimenin arasindaki iligkinin
ters yonlii oldugu bulmustur(Geiger, 1990: 193).

Rockerbie, (1994) az gelismis 13 iilkenin dis borcu ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi 1965-1990 donemi verileri ile tahminlemistir. Yapilan tahminleme
1982 bor¢ krizinin 13 azgelismis iilkenin kamu yatirnmlarinin azalist {izerinde

anlaml bir etki olusturdugu goriilmiistiir. Az gelismis iilkelerdeki net sermaye
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akisindaki etkin azalmanin iktisadi biiyiikliik iizerinde negatif bir etki yarattigini
tespit edmistir(Rockerbie, 1994: 737).

Cohen, (1996) 1980’lerde Afrika’da dis borg¢ ve ikisadi biiylime iliskisini
arastiran bir ¢alisma yapilmistir. 1973-1992 tarihlerindeki kisi basit gayri safi milli
hasila, popiilasyon, Okullagsma oOrani, tasarruf, dis ticaret ve Borg/Gayri safi milli
hasila verileriyle regresyon analizi yapmis ve iktisadi biiyliimeyinin diismesinde borg
verisinin etkisinin oldugunu tespit etmistir(Cohen, 1996: 39).

Fosu, (1996) 1970-1986 donemlerini kapsayan sahra iilkeleri i¢in yaptigi
calismada dis bor¢ fazlasi teorisinden daha da onemli olarak dis borg¢ servisinin
direkt yatirimlarin diismesine neden olarak ekonomik biiyiimeyi azalttigi sonucuna
varmistir(Fosu, 1996: 116-117).

Karag6l, (2002) calismasinda Tirkiye’deki borg servisi ve uzun donem
sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye etkisini 1960-1996 yillar1 arasinda ele
alarak incelemistir. Esanli denklem tahmin metodunu kullandig1 ¢alismada dis borg
servisinin ekonomik biiyiimeye dogrudan etkisini negatif bulmustur. Ancak dis
borcun ekonomik biiylimeye endirekt pozitif etkilerinin dogrudan etkisinden biiyiik
oldugu sonucuna ulagsmstir(Karagdol, 2002: 63-64).

Ipek ve Yasar, (2008) Tiirkiye'de dis bor¢lanma ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda esbiitiinlesme ve nedensellik testini
kullanmiglardir. Bu ¢alismada ampirik sonuglar Tiirkiye'nin dis borglar ile iktisadi
bliylimesi arasinda kisa ve uzun donemde c¢ift tarafli nedenselligin oldugunu
soylemektedir. Uzun donemdeki dis borg ile iktisadi biiyiime iliskisinin yonii negatif
bulunmustur(ipek ve Yasar, 2008: 22).

Bilginoglu ve Aysu, (2008) 1968-2005 yillari arasinda Tiirkiye ekonomisine
ait y1llik verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda dis borglar ile ekonomik
bliylime arasinda olumsuz yonde bir etkilesim oldugunu bulmuslardir(Bilginoglu ve

Aysu, 2008: 20).

5.2. Dis Bor¢larin Ekonomik Biiyiimeye Etkisinde Kullanilan
Degiskenlerin Belirlenmesi

Bu ¢aligmada ekonomik biiyiime ile dis bor¢ arasindaki iliskiyi sorgulamak
icin Reel GSYIH (2010), 6zel sektdr uzun donem dis borg stoku, kamu kesimi uzun
donem dis bor¢ stoku, kisa donem dis bor¢ stoku ve toplam dis bor¢ stoku

degiskenleri kullanilmistir. Calismada kullanilan 6zel sektér uzun donem dis borg
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stoku, kamu kesimi uzun dénem dis borg stoku, kisa donem dis borg stoku ve toplam
dis bor¢ stoku verileri Diinya Bankasi - Diinya Kalkinma Gostergeleri veri
tabanindan nominal degerler olarak alinmis ve yine ayni veri tabanindan alinan 2010
baz yilli ABD GSYIH deflatérii ile deflate edilmistir. Calismada kullanilan tiim
degiskenler reel degerlerdir. Verilerin timii Diinya Bankasi - Diinya Kalkinma

Goéstergeleri? veri tabanindan alinmustr.

5.3. Yontem

Calisma ilk olarak kullanilan degiskenlerin duraganligini sorgulamak igin
ADF birim kok testi yapilmigtir. Yapilan test sonucunda tiim degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda duragan olduklari tesbit edilmis ve serilerin birinci farklari
almmustir. Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin varh@ ve yonii sorgulanmak
istendiginde Granger nedensellik testi(1969) kullanilmaktadir. Calismada ekonomik
biiyiimeyi temsil eden Reel GSYIH (2010) ile dis borcu temsil eden diger
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigint belirlemek ve eger varsa
nedenselligin yoniinii tesbit etmek i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Granger

nedensellik testi degiskenlere 2’li gruplar halinde uygulanmistir.

5.4. Kullanilan Veri Seti

Tablo 6. Kullanilan Veri Seti

DE(KSFEN ACIKLAMA KAYNAK

v, Reel GSYIH (Baz yil 2010) Diinya Bankas:
WDI veri tabani

) Diinya Bankast

X1 Ozel Sektér Uzun Dénem Dis Borg Stoku WDI veri tabani
Diinya Bankas1

X2 Kamu Kesimi Uzun Dénem Di1s Borg Stoku WDI veri tabani
Diinya Bankas1

X3 Kisa Dénem Dis Borg Stoku WDI veri tabant
Diinya Bankas1

X4 Toplam Dis Borg Stoku WDI veri tabani

? https://databank.worldbank.org/data/source/world-development-indicators
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Tablo 6'da belirtilen Y; degiskeni, 2010 baz yilli Reel GSYIH'y1 ifade
etmekte Xi, Xz, X3 X4 degiskenleri ise sirasiyla 6zel sektor uzun donem dis borg
stoku, kamu kesimi uzun dénem dis borg stoku, kisa donem dis borg stoku ve toplam
dis bor¢ stokunu ifade etmektedir. Diinya Bankasi veri tabani sitesinde yer alan
“Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI)” veri tabanindan elde edilen degiskenlere
ADF birim kok testi uygulanmis ardindan ikili gruplar halinde Granger nedensellik

testi yapilmustir.

5.5. Arastirma Modeli

Yabanci ve yerli literatiirde ekonomik biiylime dis borg iligkisini sorgulayan
bir¢ok calisma olmasina ragmen genel itibariyle genel makroekonomik gostergeler
kullanilarak toplam borg stoku ile ekonomik biiyiime iligkisine odaklanilarak yapilan
calismalar ¢ogunluktadir. Bu calismada literatiirdeki genel egilimden biraz faklh
olarak dis bor¢ c¢esitleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski sorgulanmaya
calisilmigtir. Calismada 1970 ila 2017 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak
ekonomik biiyiimeyi temsil eden Reel GSYIH(2010) ile dis borglari temsil eden &zel
sektor uzun déonem dis bor¢ stoku, kamu kesimi uzun dénem dis borg¢ stoku, kisa
déonem dis bor¢ stoku ve toplam dis bor¢ stoku arasindaki iliskiler Granger
nedensellik analizi kullanilarak incelenmistir.

Bu veriler kullanilarak asagidaki model olusturulmustur.

Y 1=Bo+P1 XaetBo Xoe+ Bz Xae+ Pa Xart Uy
Y.= Reel GSYIH

X1= Ozel Sektor Uzun Dénem Dis Bor¢ Stoku
Xo= Kamu Kesimi Uzun Dénem Di1s Bor¢ Stoku
Xs= Kisa Doénem Di1s Borg¢ Stoku

X4= Toplam D1s Bor¢ Stoku

5.6. Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi ortalamasi ile varyansinin zaman
icinde degismemesine bagli olurken iki donem arasindaki kovaryansinin ise
kovaryansin hesaplandigi doneme bagli olmayarak sadece iki dénem arasindaki

uzakliga bagl olmas1 gerekmektedir(Gujarati, 1999: 713). Duraganlik saglanamayan
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zaman serileri ile tahmin edilmis modellerde sahte regresyon sorunuyla karsilagilir ve
elde edilen sonuglarda gergek bir iliski bulunamaz(Granger ve Newbold, 1973: 112).
Bunun sonucunda standart olarak uygulanan t ve F testlerine giivenilmez(Y1ldirtan,
2011: 244). Bir zaman serisi duragan ise ortalamasi, varyansi ve covaryansi tim
zamanlarda sabittir(Gujarati, 2005: 718).

Genisletilmis Dickey-Fuller testinde sinanacak hipotezler ve hesaplanan test
istatistigini karsilastirmak i¢in kullanilacak kritik degerler Dickey-Fuller testinde
kullanilanlar ile aymidir. Calismada birim kok testi i¢in Genisletilmis Dickey-

Fuller(ADF) Testi kullanilmistir(Ozer, 2014: 83).

Birim kok testi ile serilerin kaginci dereceden duragan olduklarimi tespit
etmek gerekmektedir. Test sonucunda seriler ayni dereceden duragan ¢ikiyorsa iligki
gercektir. Zaman serilerinin duraganliginin test edilmesi i¢in literatiirde kullanilan en
yaygin test Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) Birim kok testidir.

Y= Yt + U 1)

Bu tarz bir hata terimi beyaz giiriiltii(ortalamas1 sifir, normal dagilan,
otokorelasyon icermeyen rastsal terim) olarak isimlendirilir(Yildirtan, 2011: 245).
Bu durumda;

ADF testini agiklamada asagidaki denklem kullanilabilir(Gujarati, 2005:
718):

Y= PYiag + Ug (2)

Burada u; stokastik hata terimidir. Bu siirece, birinci dereceden otoregresif
AR(1) modeli denir. Bu regresyon modelinde p katsayisi bire esit(P=1) bulunursa
birim kok sorunu ortaya cikar. Boylece gecmis donemin icerdigi soklar bir sonraki
doneme aktarilir ve soklar kalici hale gelir(Tar1, 2008: 394).

Ho: |p| =1 ise; Seri Duragan DEGILDIR.

Hi: |p| < 1 ise; Seri DURAGANDIR.

Hi: |p| > 1 ise; Seri Duragan DEGILDIR.

Yildirtan, (2011) beyaz giiriiltii igeren hata serisi su sekilde yazilabilir;

AYt= (p—1) Y1t U

(p—1)= 6 olursa,

AY{=08Y 1+ U olur.

Yildirtan, (2011) Dickey Fuller Testi'nde asagidaki denklemler kullanilir;

Sabit ve trendsiz
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AY:=0Y -1t U; (3)

Sabit terimli

AY=Bo+0Y -1+ Ut 4)
Sabit ve trendli

AY= Po+ P1+0Y -1+ Uy (5)

{: Trend, A:Farki ifade eder.

5.6.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok (ADF) Testi

Bu yontemde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken
olarak modele eklenmistir. Burada gecikmeli degiskenin gecikme derecesi Akaike ve
Schwarz kriterleri ile saglanir. Modelde m; optimum gecikme uzunlugudur. AIC
veya SIC kriterlerinin en kii¢iik oldugu deger olarak bilinir. Modelin denklemi su

sekildedir(Gujarati, 2005: 720):

m

AY=PBo+ P+ 0Ye1 + 0iXAYr i+ Uy (6)

i=1

ADF Testinin hipotezleri soyledir.
Ho: Birim Kok Vardir.
H;: Birim Kok Yoktur.

5.7. Granger Nedensellik Testi

X ve 'Y iki zaman serisi olsun. Basit nedensel model;

Xt =3 aiXt_j +X bth_j + €t (7)
j=1 j=1

Xt =3 Cixt_j +X dlYt—j + ([ (8)
j=1 j=1
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€t, nt iki iliskili olmayan beyaz giiriiltii dizisi olarak alinir, yani, E [&;, &,] =
0=E[n ns], s#tveE[&, &,)] = 0. Denklem 7 ve 8'de m, sonsuza esit olabilir.
Ancak, uygulamada mevcut veriler sinirli oldugundan m, verilen zaman serilerinden
daha smirl ve kisa kabul edilecektir.

bj#0 ise, Y, X{'in NEDENIDIR. Ayni1 sekilde;

Ci#0 ise, X;, Y{'In NEDENIDIR.

Bu durumlarin her ikisi de olur ise, X; ve Y; arasinda geri bildirim iliskisi
oldugu soylenir. Bu durum CIFT YONLU NEDENSELLIK iliskisi oldugunu
gosterir.

Eger;

b;j=0 ise, Y, X¢'in NEDENI DEGILDIR. Ayni sekilde;

¢;=0 ise, X;, Y{'in NEDENI DEGILDIR(Granger, 1969: 431).

5.8. Bulgular ve Yorumlar

Zaman serisi modellerinde stokastik silirecin zamana bagli olarak degisip
degismediginin bilinmesi gerekmektedir. Stokastik siirecin niteligi zaman boyunca
degisiyorsa yani seri duragan degilse otokorelasyonlar 6nemli Slgiide sifirdan sapar
veya gecikmeler arttik¢a sifirdan uzaklasir ya da sahte regresyon ortaya ¢ikar(Kutlar,
2009: 262). Bu bolimde biitiin degiskenlere duragan olmayan zaman serilerinde
karsilagilan sahte regresyon durumunun Onlenmesi ve serilerin duraganlik
mertebelerinin tespit edilmesi amaciyla birim kok testi uygulanmigtir. Test sonuglari

Tablo7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. ADF Birim Kok Test Sonuglar1 Diizey ve |. Fark Degerleri

Xi X, X3 Xy Y.
tistatistigi | 17469 | -0.3677 | 02213 | 26675 | 4.8158
Sabit
Prob Degeri | 0.9996 | 0.9062 | 09712 | 1.0000 | 1.0000
. tistatistigi | -0.5003 | -2.6505 | -1.5499 | -0.6015 | 1.5372
Sabit ve
Trendll | b ob Degeri | 09800 | 02611 | 07975 | 09743 | 1.0000
. tistatistigi | 2.5253 | 2.8519 | 12768 | 53368 | 85531
Sabit ve
TIeNSIZ | pob Degeri | 0.9967 | 09986 | 09468 | 1.0000 | 1.0000
d(Xy) d(X2) d(Xs) d(X4) d(Yy)
Sabit t Istatistigi | -4.1994 -5.9098 -5.9819 -4.9586 -4.2252
Prob Degeri | 0.0018 | 0.0000 | 0.0000 | 00002 | 0.0016
Sabitve | tistatistizi | -5.2572 | -5.8344 | -6.1179 | -5.8113 | -5.8119
Trendli
Prob Degeri | 0.0005 | 00001 | 00000 | 00001 | 0.0001
Sabitve | tlistatistizi | -3.5600 | -4.6483 | -5.7306 | -3.6634 | -1.4119
Trensiz
Prob Degeri | 0.0007 | 0.0000 | 0.0000 | 00005 | 0.1450

Analizde kullanilan degiskenlerin gecikme uzunluklari ikili gruplar halinde

tespit edilmistir’. ADF testi gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Degiskenlerimiz ADF test sonuclarina gore diizeyde duragan degildir.
Ciinkii hesaplanan test istatistigi krittk degerden mutlak degerce kiiciik
oldugundan(Ho hipotezi kabul edilmekte) ve olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
oldugundan serinin duragan olmadigina karar verilmektedir.

Dolayisyla degiskenlerin birinci farklar1 alinmistir. Birinci farklar alindiktan
sonraki degerler incelendiginde test istatistigi kritik degerden mutlak degerce biiyiik
ve prob degeri de 0.05‘den kiiciik oldugundan ADF testine gore serilerin birinci

farkta duragan olduguna karar verilmistir.

SEK-1
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ADF birim kok test sonuglarinda biitiin degiskenlerinin birinci farklari
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmistiir. Dolayisiyla ¢alisgmamizin bundan

sonraki boliimiinde degiskenlerin birinci farklar1 kullanilacaktir.

5.9. Granger Nedensellik Test Sonuclari

Calismamizin bu boliimiinde ekonomik biiylimeyi temsil eden 2010 baz yilli
Reel GSYIH ile uzun dénem 6zel sektdr dis borg stoku, uzun dénem kamu dis borg
stoku, kisa vadeli toplam dis bor¢ stoku arasi nedenselligin yoniiniin belirlenmesi
maksadiyla ayr1 ayr1 Granger nedensellik testi yapilmistir. Nedensellik testlerinden

elde edilen sonuglar ve bu sonuglara yonelik degerlendirmeler asagida verilmistir.

Tablo 8. Reel GSYIH — Uzun Dénem Ozel Sektor Dis Bor¢ Stoku Nedensellik

Sonuclari
f Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DX, =————— DY, 5.16436 0.0044
DY, = DX 3.13288 0.0370

Uzun dénem ozel sektdor dis bore stoku(X;) ve Reel GSYIH(Y)
degiskenleri kullanilarak yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda uzun donem
ozel sektor dis borg stoku(X;) ile Reel GSYIH(Y) arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla uzun donem 6zel sektor dis borg stokundaki artis
Reel GSYIH’y1 arttirmakta yani ekonomik biiyiimeyi saglamakta diger taraftan Reel
GSYIH’ daki yani ekonomik biiyiimedeki artisin ise uzun dénem 6zel sektdr dis borg
stokunun artmasina neden oldugu goriilmektedir.

Bu tespit sonucunda 1970-2017 déneminde dis bor¢ stogunun artmasinda
agirlikli olarak 6zel sektoriin etkili oldugu ve Tiirkiye ekonomisi i¢in potansiyel
sorun yaratabilecek bor¢lanma tiiriiniin uzun donem 6zel sektér dis borg yiikiinden
kaynaklandig1 sdylenebilir.

Gelismis tilkelerle kiyaslandiginda geng niifusu ve talep kosullar1 nedeni ile
ekonomik biliylime anlaminda olduk¢a dinamik olan Tiirkiye ekonomisi 6zel sektor
yatirimlarini finanse etmek i¢in dis bor¢lanma yoluna basvurmaktadir. Bununda
temel sebebi i¢ finansman kaynaklarinmin yetersizligidir. Ulkemizde tasarruf
oraninin diisiik olmas1 net yatirim ve biiylime gayreti i¢inde olan 6zel sektoriin dis

finansman kaynaklarina bagvurmasina neden olmaktadir.
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Tablo 9. Reel GSYIH — Uzun Dénem Kamu Dis Bor¢ Stoku Nedensellik

Sonuclari
f Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DX, =—————— ——— DY, 0.19426 0.8242
DY, ==/ DX, 3.38118 0.0440

Uzun dénem kamu dis borg stoku(X») ile Reel GSYIH(Y1) arasinda Reel
GSYIH’dan uzun dénem kamu bor¢ stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir( f istatistigi 3.5 ten biiyiik ve olasilik degeri 0.05’den kiigiik). Reel
GSYIH, uzun dénem kamu dis bor¢ stokunun nedenidir. Granger nedensellik
testinden elde edilen sonuca gore Reel GSYIH arttiginda uzun vadeli kamu dis borg
stokununda arttig1 soylenebilir. Dolayisiyla uzun dénem kamu dis borg¢ stoku Reel
GSYIH’y1 veya diger bir deyisle ekonomik biiyiimeyi arttirtyor diyemeyiz. Tam tersi
Reel GSYIH veya ekonomik biiyiime uzun dénem kamu dis bor¢ stokunu attirtyor
denilebilir. Yani ekonomik biiyiime uzun doénem kamu dis bor¢ yikiini

arttirmaktadir.

Tablo 10. Reel GSYIH — Kisa Vadeli Toplam Bor¢ Stoku Nedensellik Sonug¢lar

f Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DX; =————— DY, 0.46082 0.7639
DY, ———————— DX3 3.73842 0.0126

Kisa vadeli toplam dis bor¢ stoku(Xs) ile Reel GSYIH arasinda Reel
GSYIH(Y1)’dan kisa donem dis bor¢ stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir( f istatistigi 3.5 ten biiylik ve olasilik degeri 0.05’den kiigiik). Reel
GSYIH, kisa vadeli toplam dis bor¢ stokunun nedenidir. Granger nedensellik
testinden elde edilen sonuca gore Reel GSYIH arttifinda kisa vadeli toplam dis borg
stokununda artti1 soylenebilir. Dolayisiyla kisa vadeli toplam dis borg stoku, Reel
GSYIH’y1 veya diger bir deyisle ekonomik biiyiimeyi arttirtyor diyemeyiz. Tam tersi
Reel GSYIH veya diger bir deyisle ekonomik biiyiime, kisa vadeli toplam dig borg
stokunu attirtyor denilebilir. Yani ekonomik biiyiime kisa vadeli toplam borg¢ yiikiinii

arttirmaktadir.
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Tablo 11. Reel GSYIH — Toplam Dis Bor¢ Stoku Nedensellik Sonuglar

f Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DX, =———— DY, 1.68739 0.1979
DY, ———— DX, 11.9017 0.0000

Toplam dis borg stoku(Xy) ile Reel GSYIH arasinda Reel GSYIH(Y1) dan

toplam dis bor¢ stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir(f

istatistigi 3.5 ten biiyiik ve olasilik degeri 0.05den kiigiik). Reel GSYIH, toplam dis

borg stokunun nedenidir. Granger nedensellik testinden elde edilen sonuca gore Reel

GSYIH arttiginda toplam dis borg stokununda arttig1 sdylenebilir. Dolayisiyla toplam

dis borg stoku, Reel GSYIHy1 veya diger bir deyisle ekonomik biiyiimeyi arttirtyor

diyemeyiz. Tam tersi Reel GSYIH veya diger bir deyisle ekonomik biiyiime, toplam

dis borg stokunu attirtyor denilebilir. Yani ekonomik biiyiime toplam borg¢ yiikiinii

arttirmaktadir.
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6. SONUC VE ONERILER

Calismamizda yapilan ilk Granger nedensellik analizi sonucuna gore uzun
donem ozel sektdr dis borg stoku ile Reel GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Dolayistyla uzun dénem 6zel sektor dis borg stogundaki artis
Reel GSYIH’y1 arttirmakta yani ekonomik biiyiimeyi saglamakta, diger taraftan Reel
GSYIH’daki yani ekonomik biiyiimedeki artisin uzun donem &zel sektdr dis borg
stokunun artmasina neden oldugu tespit edilmistir.

Bu tespit sonucunda 1970-2017 doneminde uzun donem dis borg stogunun
artmasinda agirlikli olarak 6zel sektoriin etkili oldugu ve Tiirkiye ekonomisi igin
potansiyel sorun yaratabilecek borg yiikiiniin 6zel sektor borglarindan kaynaklandigi
sOylenebilir.

Gelismis tilkelerle kiyaslandiginda geng niifusu ve talep kosullart nedeni ile
ekonomik biiyiime anlaminda olduk¢a dinamik olan Tirkiye ekonomisi 6zel sektor
yatirimlarini finanse etmek i¢in dig borglanma yoluna basvurmaktadir.

Calismada yapilan ikinci nedensellik testinde Reel GSYIH, uzun dénem
kamu dis borg stogunun nedenidir seklinde bir sonug elde edilmistir. Bu sonuca gore,
Reel GSYIH arttiginda uzun vadeli kamu dis bor¢ stogununda arttig1 sdylenebilir.
Yani Tiirkiye ekonomisinin biiyiidiigii donemlerde uzun vadeli kamu dis borg yiikii
artmaktadir.

Calismadan elde edilen diger bir bulguya gore Reel GSYIH, kisa vadeli
toplam dis borg¢ stoku ve toplam dis borg¢ stogunun nedenidir. Bu sonuca gore Reel
GSYIH arttiginda, kisa vadeli toplam dis borg stoku ve toplam dis borg stogununda
arttig1 soylenebilir. Yani ekonomik biiyiime hem kisa vadeli toplam borg yiikiinii
hem de toplam bor¢ stogunu arttirmaktadir.

Calismada yapilan tiim analizler birlikte degerlendirildiginde soyle bir
sonuca ulasilmistir. Ekonomik biiylime ¢abasi i¢inde olan iilkemizde 6zel sektor,
ekonomik biiyiimeyi saglayabilmek igin sabit sermaye yatirimi yapmaya c¢aligmakta
bu yatirnmlarin1 da tilkemizde yeterli tasarruf dolayisiyla i¢ finansman imkani
bulamadig: i¢in dis kaynaklardan finanse etmektedir. Bunun neticesinde ekonomik
bliylime oldugu donemlerde uzun vadeli 6zel sektdr borg stoku artmaktadir veya
uzun vadeli 6zel sektér bor¢ stoku arttiginda ekonomik biiylime olmaktadir.

Zincirleme bir siire¢ olarak da iilkemizde ekonomik biiylimenin yasandigi
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donemlerde uzun dénem kamu borg stoku, kisa vadeli toplam borg yiikii ve toplam
dis borg yiikii ekonomik biiylimeden kaynakli olarak artmaktadir.

Islerin iyi gittigi (bor¢larm dondiiriilebildigi donemlerde), diinya
konjonktiirinde dis finansman kaynaklarina ulagsmanin miimkiin oldugu veya
bor¢lanma maliyetinin uygun oldugu (ucuz para) dénemlerde bu durum, énemli bir
olumsuzluk olarak karsimiza ¢ikmasa da dis finansmana ulasmada zorluklarin oldugu
donemlerde, Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukga sikintili siireglerin yasanmasina sebep
olabilmektedir.

Bu anlamda ilk ¢6ziim Onerimiz iilkemizde tasarruflarin arttirilmasina
yonelik politikalar uygulanmasidir. Gelismekte olan {ilkelerde gelir seviyesi ile
iligkili olarak tiiketim egilimi yiiksek tasarruf egilimi ise diisiiktiir. Mevcut tasarruflar
ise verimli bir sekilde kullanilamamaktadir. Dolayisiyla devlet goniillii tasarruflari
Ozendirerek ve bunlar1 Yyatirimlara yonelterek kurumsal yapmin olusmasini
saglayacak politikalar tiretmelidir.

Bilindigi gibi yiliksek enflasyon tasarruf oraninin diigmesine neden
olmaktadir. Bu anlamda fiyat istikrar1 bircok makroekonomik degiskende bozulmaya
neden oldugu gibi dis borg yiikiiniin artmasinada neden olmaktadir. Bu durumda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin enflasyon hedeflemesi politikasinin siki
sekilde uygulamasi 6nem arz etmektedir.

Diger bir ¢ozlim onerimiz ekonomik biiyiimenin esasen iiretim artig1 olmasi
hesabiyla tiretim faktorlerinin maliyetlerinin kontrol edilmesine yonelik politikalarin
gelistirilmesidir. Uretim girdilerinin yiiksek maliyetleri, ekonomik biiyiime igin
yapilan dis borglanmanm Onemli nedeni oldugu bilinmektedir. Bunun iginde
tiretimde kullanilan makine, techizat, enerji, aramamiil, hammadde fiyatlar1 gibi tiim
tiretim girdilerinin maliyetlerinin makul diizeyde olmasi 6nemlidir. Bunun diginda
ekonomik biiyiimeyi destekleyen en saglikli dis finansman kaynaginin dogrudan
yabanci yatirim oldugu asikardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin dis finansman
kaynagi olmasmin yaninda teknoloji transferi ve yonetim bilgisi transfer etme
anlaminda da 6nemli oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim
cekebilmek tiim ekonomiler i¢cin oldugu gibi iilkemiz icinde olduk¢a Onem arz
etmektedir. Ayrica katma degeri yiiksek triinlerin {iiretilebilmesi diger 6nemli bir
faktordiir. Stratejik dis ticaret politikasi gerekleri dogrultusunda belirli sektdrlerde
uzmanlagarak bunlarin ihracatini arttirmak diger bir ¢dziim 6nerisi olarak sunulabilir.

Son yillarda enerji tiretimi anlaminda alternatif enerji kaynaklarina (giines, riizgar,
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niikleer enerji) yatirim yapilmasi, savunma sanayi gibi stratejik dis ticaret politikasi
anlaminda 6nemli olabilecek sektorlerdeki tiretim ve ihracat artisi lilkemiz ekonomisi

icin olumlu gelismeler olarak algilanmaktadir.
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EKLER

EKk1. Birim Kok Test Gecikme Sonuclari

Null Hypothesis: DY1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.225188 0.0016
Test critical values: 1% level -3.581152

5% level -2.926622

10% level -2.601424

Null Hypothesis: DX1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.199369 0.0018
Test critical values: 1% level -3.584743

5% level -2.928142

10% level -2.602225

Null Hypothesis: DX2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.909802 0.0000
Test critical values: 1% level -3.584743

5% level -2.928142

10% level -2.602225
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Null Hypothesis: DX3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.981883  0.0000
Test critical values: 1% level -3.581152

5% level -2.926622

10% level -2.601424

Null Hypothesis: DX4 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.958600 0.0002
Test critical values: 1% level -3.581152

5% level -2.926622

10% level -2.601424
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