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KALKINMANIN FINANSMANINDA
KAMU iC-DIS BORC YAPISI
MEHMET CURAL
(0Y/

Bu c¢alismanin amaci kalkinma siirecinde kamu i¢-dis bor¢ yapisinin
gelisimini, teorik ve ampirik olarak incelemektir. Caligmada, Oncelikle kalkinma
siirecinde ek finansman ihtiyact doguran nedenler, ek finansman kaynaklar1 ve kamu
ic-dis bor¢ yapisim1 etkileyen faktorler incelenmistir. Calismada, daha sonra,
Tiirkiye’de 1933-2010 doneminde uygulanan, makroekonomik ve kamu bor¢lanma
politikalart incelenmistir. Calismada, son olarak, 1972-2010 déneminde Tiirkiye ve

degisik kalkinma diizeyine sahip 27 iilkede kalkinma diizeyi ile kamu i¢-dis borg

yapisi, ampirik olarak analiz edilmistir.

Tiirkiye icin tahmin edilen model sonuglarma gore, Kisi Basina GSYIH ve
Enflasyon Oraninin i¢ borglarin toplam kamu borglart i¢indeki payini arttirdigi,
Kamu Tiiketim Harcamalari/GSYIH’in herhangi bir etki yaratmadigi belirlenmistir.
27 iilke i¢in tahmin edilen model sonuclarina gére ise, Yurti¢ci Tasarruf/GSYIH,
Biitce Ac1g/GSYIH ve Enflasyon Oraninin i¢ borglarin toplam kamu borglar
icindeki paymni arttirdigi, Kisi Basina GSYIH, Kamu Tiiketim Harcamalari/GSYIH

ve Niifus Artig oraninin herhangi bir etki yaratmadigi belirlenmistir.



PUBLIC INTERNAL-EXTERNAL DEBT STRUCTURE IN
PROCESS OF THE DEVELOPMENT FINANCING

ABSTRACT

The aim of this study is to examine development of public internal and external
debt structure, in the development process both theoretically and empirically. In the
study, firstly the development process give rise to the need for funding reasons,
funding sources and factors affecting the structure of the public internal and external
debt are examined. Then, applied to study the macroeconomic and public debt
policies in Turkey were investigated during 1933-2010. Lastly, with the level of
development and public domestic and external debt structure of Turkey in the period
1972-2010 in 27 countries with different level of development has been analyzed

empirically.

According to the estimated for Turkey, the per capita GDP and the Inflation
Rate to increase the share of domestic debt in total public debt while Public
Consumption Expenditure/GDP's were determined not cause any effect. According
to the estimated for 27 countries, Domestic Savings/GDP, Budget Deficit/GDP and
the Inflation Rate to increase the share of domestic debt in total public debt while
GDP Per Capita, Public Consumption Expenditure/GDP and Population Growth Rate

is were determined not cause any effect.



ONSOZ

Bu calismada, oncelikle kalkinma siirecinde ek finansman ihtiyact doguran
nedenler, ek finansman kaynaklar1 ve kamu i¢-dis bor¢ yapisini etkileyen faktorler
ele alindiktan sonra Tiirkiye’de 1933-2010 doneminde uygulanan makroekonomik ve
kamu bor¢lanma politikalar1 incelenmistir. Calismada, kalkinma diizeyi ile kamu ig-
dis bor¢ yapist iligkisini ampirik olarak degerlendirebilmek amaciyla 1972-2010
doneminde Tiirkiye ve degisik kalkinma diizeyine sahip 27 iilke i¢in iki ayr1 ampirik

analiz yapilmstir.

Tiirkiye i¢in regresyon analizi, 27 {ilke i¢in ise panel veri analizi
kullanmilmistir. Tiirkiye ile diger 27 iilke arasinda karsilastirma yapmak amaciyla
verilerin, siniflandirma ve kaynak itibariyle ayn1 olmasina dikkat edilmistir. Panel
veri analizinde yer alan 27 {ilkenin diinyanin degisik yerlerinden ve degisik kalkinma
diizeyine sahip oldugu dikkate alindiginda, hem bu {ilkeler hem de Tiirkiye icin daha
fazla sayida degiskenin kullanilmasi ve daha fazla yilin ¢aligmaya dahil edilmesi
miimkiin olmamistir. Bu dogrultuda kalkinma siireci ile kamu i¢-dis borg yapisi,

mevcut veriler 1s1¢inda degerlendirilmistir.

Doktora tez donemimde her ihtiya¢ duydugumda destegini esirgemeyen
Do¢.Dr. Binhan Elif YILMAZ’a, ¢aligmanin ampirik analiz kisminda c¢ok degerli
yardimlarda bulunan Do¢.Dr. Ferda YERDELEN TATOGLU’na tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica, tez izleme komitesinde yer alan Prof.Dr. Aysegiill MUTLU ve
Dog¢.Dr. Ufuk BAKKAL ve tez savunmasinda yer alan Prof.Dr. Sahin AKKAYA’ya

katkilarindan dolayi tesekkiir ederim.

Tez caligmalarimda bana 151k tutan degerli bilim insanlarmin yani sira
O0grenimim silirecinde 6zveriyle bana destek veren sevgili Annem ve Babama, ¢alisma
boyunca gosterdikleri destek ve anlayistan dolayr esim Ayse ve kizzim Oykii’ye

minnettarim.
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GIRIiS

Bir iilke ekonomisinde kalkinmay1 etkileyen, pek cok faktor vardir. Gelismekte
Olan Ulkeler (GOU)’in kalkinma siirecinde siirekli olarak karsilastiklar1 sorunlarin
basinda, sermaye birikimi yetersizligi, dis ticaret-déviz ve tasarruf-yatirim agigi
gelmektedir. Kalkinma siirecinde ne biiylikliikte bir ek finansman kaynagina ihtiyag
duyulacagi, iilkeden iilkeye farklilik gosterebilecegi gibi, lilke i¢cinde donemden

doneme farklilik gosterebilmektedir.

Kalkinmanin finansmani, tilkenin yurt i¢i kaynaklariyla karsilanabilecegi gibi,
bu kaynaklar yetersiz kaldiginda dis finansman kaynaklar1 kullanilmaktadir. Bununla
birlikte, GOU’lerin ¢ogunda sabit sermaye olusumunun biiyiik kismi, yurt igi
tasarruflarlafinanse edilmektedir. GOU’lerde meydana gelen dis finansman krizleri,

ekonomik kalkinmanin anahtarinin yurt i¢i kaynaklar oldugunu géstermektedir.

GOU’lerde kalkinmanin finansman kaynaklari arasinda kamu borglanmast,
Oonemli bir yer tutmaktadir. Kamu bor¢lanmasinin etkin bir ara¢ olarak
kullanilabilmesi i¢in, birgok faktoriin yani sira, kamu i¢ ve dig borglarin toplam kamu
bor¢ stoku icindeki paymin onemli oldugu sOylenebilir. Nitekim kamu i¢ ve dis
bor¢lanmasi,makroekonomik degiskenler iizerindeki farkli etkiler ortaya ¢ikarirken,
diger taraftan kamu bor¢larint makroekonomik politikalardan etkilenme derecesi,

farkli olmaktadir.

Kamu borglanmasma karar verildiginde, i¢ ve dis bor¢lanma arasinda bir
secimle kars1 karsiya kalinir. Bu baglamda ekonomik, kurumsal ve uluslararasi

faktorler kamu i¢ ve dis borg arasindaki se¢imde belirleyici olmaktadir.

Yurtdigi ekonomik literatiirde, ozellikle son yillarda, i¢ bor¢ stoku/toplam
kamu borg stoku ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilere yonelik bir¢ok
ampirik calisma yapilmaktadir. Tiirkiye’de i¢ ve dis kamu bor¢lanma nedenleri ve
sonuclar1 iizerine bir¢ok ampirik ¢aligma yapilmakla birlikte,i¢ bor¢ stoku/toplam
kamu bor¢ stoku ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilere yonelik

herhangi bir ampirik ¢alismaya rastlanilmamustir.



Bu baglamda tez ¢alismasinin amaci, kalkinma diizeyi ile kamu ig¢-dis borg
yapisi iliskisine yonelik teorik gelismeleri incelemek ve s6z konusu bilgiler 1s181nda
Tiirkiye’de ve degisik kalkinma diizeyine sahip 27 iilkede kamu i¢-dis bor¢ yapisini

etkileyen faktorlerin etkisini ampirik olarak degerlendirmektir.

Calismanin birinci boliimiinde, oncelikle, kalkinma siirecinde ek finansman
ithtiyac1 doguran sermaye birikimi yetersizligi, doviz ve tasarruf acig1 ana hatlariyla
Ozetlenecek, daha sonra ek finansman ihtiyacinin tespitinde kalkinma hizi ve
sermaye/hasila katsayisinin 6nemi incelenecektir. Kalkinma siirecinde yurt i¢i ve
yurt dis1 finansman kaynaklar1 ve kamu borglaria iliskin teorik yaklasimlara kisaca

deginilecektir.

Calisgmanin ikinci boliimiinde, kamu i¢-dis borg yapisini etkileyen ekonomik,
kurumsal ve uluslararasi faktorler ayrintili sekilde analiz edilecektir. Daha sonra,
kamu borg¢larinin ekonomik etkileri ve kamu i¢ ve dis borg¢larinin ekonomik biiyiime

ve kalkinma iizerindeki etkileri ayr1 ayri ele alinacaktir.

Calismanin t¢lincti boliimiinde, Tirkiye’de 1923-2010 doneminde uygulanan
makroekonomik ve kamu bor¢lanma politikalari, dort genel doneme (1923-1945,
1946-1959, 1960-1979, 1980-2010)ve bu donemler de alt donemlere ayrilarak

incelenecektir.

Calismanin son bdliimiinde ise, 1972-2010 doneminde Tiirkiye ve degisik
kalkinma diizeyine sahip 27 iilkede, kalkinma diizeyi ile kamu ig-dig bor¢ yapisi

ampirik olarak analiz edilecektir.

Boylece kalkinma siirecinde; ek finansman ihtiyact doguran nedenler, ek
finansman kaynaklari, kamu borg¢larinin etkileri ve kamu i¢-dis bor¢ yapisinin nasil
bir gelisim gosterdigine iliskin teorik ve ampirik sonuglara ulagilmaya calisilmistir.
Bu bulgular kalkinma siirecinde kamu borg yapisinin nasil bir gelisim gosterdigini ve

kamu borglarinin etkilerinin daha iyi anlasilabilmesine katki saglayacaktir.



BIRINCI BOLUM
KALKINMA SURECINDE EK FINANSMAN IHTIYACI

DOGURAN NEDENLER, EK FINANSMAN KAYNAKLARI VE
KAMU BORCLANMASI

1.1. KALKINMA KAVRAMI

Kalkinma kavrami, ozetle, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel yapinin degistirilmesi
ve gelistirilmesini ifade etmektedir. Dolayisiyla kalkinma, ekonomik biiyiime ve
sosyal agidan yapisal degisimi es zamanli olarak birlikte icermektedir. Kalkinma hem

daha fazla ¢ikt: hem de teknik ve kurumsal yapidaki degismeleri kapsamaktadir'.

Ekonomik biliyiime, mevcut ekonomik yapida bir degisme olmaksizin reel milli
gelirin bilylimesi olarak tanimlanir. Kalkinma ise kisi basina diisen reel milli gelirin
arttirtlmasinin yani sira, bunun igin gerekli sermaye birikimini saglamak, toplumun
yasam standardini ve refah diizeyini yiikseltmek i¢in mevcut sosyo-ekonomik yapi

degisiklikleri icermektedir’.

Ekonomik biiyiime daha ¢ok gelismis iilkeler i¢in kullanilirken, kalkinma daha
¢ok GOU’ler i¢in kullanilmaktadir. Kalkinma diizeyi arttikca sanayi sektdrii iiretimi
tarimsektoriine  oranlaylikselmekte, niifus kirsal kesimden ziyade kentlerde
yogunlasmakta, niifus artis1 baslangicta nispeten hizli iken ilerleyen donemlerde
yavaglayarak diigmekte, tiiketim egilimi zorunlu tiiketim mallarindan daha az zorunlu
veya liiks titketim mallarma dogru yonelmektedir’. Dolayisiyla kalkinma teknolojik,

sosyal ve siyasal yonden ekonomik biiyiimeden ayrilmaktadir”.

Kalkinma siirecinde ekonomik ve sosyal kriterler nitelik ve nicelik agisindan
artmaktadir. Ayrica her iilkenin i¢inde bulundugu dogal, kiiltiirel, beseri vb. sartlar
farklilik arz etmektedir. Dolayisiyla iilkelerin gecirdigi ve gecirmekte oldugu

kalkinma siireci bir digerine gore farklilik tasiyabilmektedir.

! Cengiz Yavilioglu, “Kalkinmanmn Anlam Bilimsel Tarihi ve Kalkinmanimn Kékenleri”, C.U. iktisadi
ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 1, 2002, s.59.

? Ercan Diilgeroglu, Kalkinma Ekonomisi, Vipsas A.S., Bursa, 2000, s.3.

3 Malcolm Gillis, v.d. , Economics of Development, New York: Norton and Company, London,
1996, p.36.

4 Savas F. Vural, Kalkinma Ekonomisi, Sermet Matbaasi, Istanbul, 1974, s.5.



Aslinda kalkinma iktisadinin bir disiplin olarak ortaya c¢ikisi, 1930’lardaki
Biiylik Bunalim’la baslamistir. Kalkinma ekonomisine asil ivmeyi ise, 1939-1945
arasindaki, uluslararas1 ekonomik sarsmti kazandirmustir’. II. Diinya Savasi’ndan
sonraki donemde gelisme diizeyi diigiik olan iilkelerin kalkinma sorununa yodnelik
kuramsal ve bilimsel ¢alismalar yapilmaya baslanmis®, kalkinma sorunu
“kesfedilmis”, kalkinma iktisadi gelismeye, kalkinma ve biiyiime modelleri

olusturulmaya baslanmustir’.

Kalkinma teorileri, daha sonra deginilecegi iizere, tasarruflar ve dis finansman
kaynaklarinin onemi iizerinde dururken, ekonomik biiylime teorileri ekonomik
biiylime iizerinde etkili olan faktdrleri incelemektedir. Ekonomik biiyiimeyle ilgili
genel kabul goren ii¢ yaklagim bulunmaktadir. Ekonomik biiylime teorileri Harrod-
Domar Biiyiime Modeli, Neo-Klasik Yaklagim ve Igsel Biiyiime Teorisi altinda

incelenebilir.

Harrod-Domar modeli, biiylimenin temel unsuru olarak yatirimlari kabul
etmektedir. Modele gore, tasarruf hacmini, yani yatirim miktarini, c¢ogaltmak
ekonomik biiyiime hizin1 artirmak demektir. O halde, yurtici tasarruf oraninin diisiik
olmas1 ekonomik biiylimeyi engelleyen bir faktordiir. Ekonomi bu durumdayken, dis
bor¢lanma,toplam tasarruflar1 artirarak ekonomik biiyiime hizinin yiikselmesini
saglamaktadir. Harrod-Domar modeli, hedeflenen biiyiime oranina ulasilabilmesi i¢in
tasarruflarin yeterli oranda artirilmas;, GOU’lerde dis finansman kaynaklarinin

Onemini gostermektedir.

Bu model, dis finansman kaynaklarin ekonomik biiyiimede 6nemli bir faktor
oldugunu savunan iktisatcilar i¢in dnemli bir teorik zemin teskil etmistir. Model, II.
Diinya savas1 sonrasi yillarda oldukea ilgi ¢ekmistir®. Kalkinma Planlarinda, belli bir
biiylime hedefinin ger¢eklesmesinde Harrod-Domar Biiyiime Modeli benimsenmistir.
Bu modelde kalkinma hizi; tasarruf oran1 ve sermaye- hasila katsayisi arasindaki

iliskiyle agiklanmaktadir. Modelde, kalkinmasermaye birikimiyle iliskilendirilmekte,

> Yavilioglu, a.g.e. , 5.63.

% Tamer Isgiiden, Erkan F.Tiirkay ve M. Ceylan, Gelisme iktisad1, Beta Basimevi, Istanbul, 1995.

7 Sinan Sénmez, “Kalkinmanm Finansmani, Emperyalizm ve Finansal Serbestlik Ucgeninde Dis
Bor¢lanma”, Ekonomik Yaklasim,Cilt: 21, Say1: 75, 2010, s.129.

¥ Esra Siverekli Demircan, “Vergilendirmenin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmaya Etkisi”, Erciyes
Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, Say1: 21, Temmuz-Aralik 2003, 5.98.



yeterli miktarda tasarruf ve yatirirmin saglanabilmesi halinde kalkinmanin
gerceklesecegine inanilmaktadir. Aslinda, bu model GOU’lerin ekonomik biiyiime
meselesine ¢Oziim getirmek amacinda degildir. Modelin hedefi, gelismis
ekonomilerde tam istihdam seviyesini gerceklestirmek i¢in gelir, tasarruf, yatirim ve

iiretim arasinda bir denge saglamaktir.

Harrod-Domar biiyiime modelinden sonra, 1980°li yillarin ikinci yarisina
kadar, neo-klasik biliylime modeli hakim rol oynamustir. Bu model, Solow’un
calismasina dayanmaktadir. Modele gore, fert basma gelir artisini ve ekonomik
bliylimeyi saglayan temel unsur tasarruf orani degil, dissal olarak belirlenen
teknolojik gelisme ve niifustur. Model’de, teknolojik gelismeyle birlikte GOU’ler ile
gelismis iilke ekonomilerinin yakinsanacagi tezi agihk kazanmaktadir’. Bu

baglamda neo-klasik yaklagim devlet miidahalesi roliinii goz ardi etmektedir.

1990’11 y1llarda ise igsel biiylime teorisi benimsenmeye baslamistir. Teori, neo-
klasik teorinin varsayimlarinin tersine, 6l¢ege gore artan ya da sabit verime dayali bir
{iretim fonksiyonunu temel almaktadir. Igsel biiyiime teorisi, neo-klasik teorinin
digsal olarak belirledigi teknolojiyi arastirma gelistirme ve beseri sermayeyle
igsellestirmistir. BOylece biiyiime, sistem i¢indeki icsel faktorlere baglamstir.
Teoride, teknolojinin biliylimeye doniisebilmesi i¢in teknolojiyi kullanacak beseri
sermaye yatirimlar1 énem kazanmaktadir. I¢sel biiyiime teorisi, devleti ekonomik
alanda yeniden diizenleyici (saglik, egitim, sosyal giivenlik alanlarinda) bir aktor

olarak tanimlamaktadir'®.

Ekonomik biiyiime teorilerinde, ekonomik biiylime iizerinde farkli faktorlerin
etkili oldugu ve daha ¢ok sermaye birikimi, teknolojik gelisme ve niifus artisi
konularinda yogunlastiklar1 goriilmektedir. Ekonomik biiylime modelleri, ulusal ve

uluslararas1 hakim iktisadi ve siyasi goriislere gére uygulama alani bulmuslardir.

? Burak Atamtiirk, “Biiyiime Teorileri ve IMF Politikalari”, Marmara Universitesi, i.I.B.F. Dergisi,
Cilt XXII, Sayi 1, 2007, 5.90.
0 Ae . s9l.



1.2. KALKINMA SURECINDE EK FINANSMAN IiHTIYACI
DOGURAN NEDENLER

Bir iilke ekonomisinde kalkinma hizin1 etkileyen pek c¢ok faktdr vardir. Bu
faktorler arasinda dogal kaynaklar, girisimci sayisi, yetiskin ig¢i ve yOnetici sayisi,
sermaye ve doOviz varliklar1 sayilabilir. Bir iilkenin arzu edilen bir hizla
kalkmabilmesi, bu faktorlerin yeterli bir diizeyde olmasina baghdir''. Nitekim
GOU’ler, tarihi siirec igerisinde, farkli iktisadi yapilanmalar ve rejimlerle kalkinma
amaclh politikalar gelistirmektedirler. GOU’lerin kalkinma siirecinde siirekli olarak
karsilagtiklar1 sorunlarin temelinde sermaye birikimi yetersizligi, dig ticaret-doviz

ac1g1 ve tasarruf-yatirnm agig1 yatmaktadir.

1.2.1. Sermaye Birikimi Yetersizligi

Sermaye birikimi,en genel bigimiyle,bir iiretim biriminin belli bir donemdeki
mal ve hizmet iiretme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye birikimi bina,
makine ve techizat gibi liretim siirecinde uzun yillar kullanilan unsurlarin yaninda
yollar, barajlar gibi altyapt unsurlar1 ve bireylerin yaptiklar fiziki yatirnm olarak
degerlendirilen konut yatirimlarini igermektedir. Uretim siirecince kullanilan fiziki
varliklarin degerinin yani sira egitim, saglik, arastirma-gelistirme harcamalar1 gibi

. e e e . 12
fiziki olmayan varliklar sermaye birikiminin 6nemli unsurlaridir'“.

GOU’lerde iiretim diizeyinin ve verimliligin diisiikk, buna karsilik tiiketim
egiliminin yiiksek olmasi ulusal gelir artiglarinin istenilen diizeye erisememesine yol
acmaktadir. Bu iilkelerde, tiiketim egiliminin yiiksek olmasi tiiketicilerin gelirlerinin
bliylik bir kismini temel ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanmak zorunda
kalmalarindan kaynaklanmaktadir'. Kisi bagina gelirin diisiik ve marjinal tiiketim
egiliminin yiiksek olmasi, marjinal tasarruf egiliminin disiikliigline neden

olmaktadir. Dolayistyla, diisiik gelir diizeyinde tasarruf yapmanin olanaksizligindan

1 Oney Erden, Iktisadi Planlama, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini, 5.Baski, Ankara, 1987, s. 56.

"2 Seref Saygili, Cengiz Cihan ve Hasan Yurtoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi,
Biiyiime ve Verimlilik: 1972-2000, DPT, Aralik 2002, s.10.

" Gida harcamalarinin toplam harcamalar igindeki pay1 1990 yili itibariyle diisiik gelirli iilkelerde
%55,6, disiik-orta gelirli iilkelerde %32,1, yiiksek-orta gelirli iilkelerde 9%30,5, yiiksek gelirli
iilkelerde %13’diir (Carmen Reinhart, Jonathan Ostry, “Saving and Real Interest Rate in Developing
Countries”, Finance and Development, December 1995, (Cevrimi¢i) http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/13352/2/MPRA_paper_13352.pdf p. 4-6, 01.07.2009.



dolay1r yatinmlar diisiik kalmaktadir. Yatirimlarin diisiik olmasi ise sermaye

birikiminin yetersizligiyle sonu¢lanmaktadir.

Sermaye birikimininyetersiz oldugu {ilkelerdeise,istenen kalkinma hizini
gergeklestirmek miimkiin olmamaktadir'®. Bu anlamda sermaye birikimi, diger
faktorlerin kalkinmaya destek olacak duruma gelmeleri igin gerekli olmaktadir.
Sermaye birikiminin ekonomik gelismenin temelini olusturdugu goriisii, Adam
Smith’e kadar uzanmaktadir. Smith’e gore, ekonomik biiylime ve verimlilik artist
saglamada biiyiilk 6nem tastyan uzmanlagma ve isboliimiiniin gergeklesmesi sermaye
birikimini gerektirmektedir. Sermaye birikimi dolayisiyla ortaya ¢ikacak iiretimin
mekanizasyonu siirecinin etkileri, Karl Marx’in analizlerinin odak noktasini

olusturmaktadir'.

GOU’lerin kalkinma yollar1 arastiran Ragnar Nurkse, bu iilke ekonomilerinin
bir fasit daire i¢inde olduklarmni belirtmistir. Nurkse, GOU’lerin fakir olduklar1 i¢in
yatirimlarini artiramadiklarini, yatirimlar artmadigi icin bu ilkelerin fakir kaldiklari
goriisiindedir. Nurkse, yurt i¢i tasarruflarin yetersizligini gelir yetersizligine
dayandirmakta, “bir iilke fakir oldugu igin fakirdir” sonucuna varmakta ve bu
tilkeleri fakirlik kisir dongiisii olarak adlandirilan bu ¢ikmazdan kurtaracak yolun, dis

finansman kaynaklar1 oldugunu belirtmektedir.

J. S. Duesenberry’e'® gore ise, tasarruf diizeyini sadece reel gelirin mutlak
seviyesi degil, ayn1 zamanda nispi seviyesi tayin etmektedir. Dolayisiyla, fakirlik
kisir dongiisiinde gelir yetersizligi sonucu yurtici tasarruflarin diigiik olacagi tezinin,
sanildig1 kadar saglam olmadigi anlasilir. Nitekim en fakir iilkelerde dahi, mutlak

gelir seviyesi yiikseldigi halde yurti¢i tasarruflar artmayabilir. Bunun aksine,

4 Erden, a.g.e.,s. 56.

" Saygili v.d. , a.g.e. 5.6

' J.'S. Duesenberry tiiketim davranislarinimn birbirine bagimlilig1 varsayimindan hareketle ilk hipotezi
olan “gosterig etkisi”ni gelistirmistir. Duesenberry’e gore, geliri diisen aileler tiiketim seviyesinin
diismesine direnirler, yani tiiketim gelirden daha az oranda diiser. Gelir seviyesi ylikseldigi zaman fert
ve aileler eskiden beri temasta olduklar1 varlikli ailelerin tiikketim standardina kavusmak sabirsizligi ile
tilkketim harcamalarini {ist derecedeki standartlardan birine ¢ikartirlar. Alttan iiste siralanan tiiketim
standartlar, taklit, 6zenti, gosteris yollar1 ile sosyal kiymetleri ve davraniglari meydana getirir (Sabri
Ulgener, Milli Gelir istihdam ve Iktisadi Biiyiime, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1986, 5.176).



gelismis tilkelerle karsilastirildiginda nispi gelirlerinde azalma oldugunda,diisiik

gelirli iilkelerde tasarruflarin artirilmasi daha da zorlagmis olabilir'”.

Dengesiz biiyiime modellerinden Hirschman modelinde, tasarruflarin énemi
vurgulanmaktadir. Modelde, GOU’lerin sinirli tasarruflarmin dengeli bir biiyiime
stratejisi i¢in yeterli olmayacagi ileri siirlilmektedir. Bu nedenle,modele gore,
ekonomide sadece bir iki sektore agirlik verilmelidir. Boylece sektorler arasinda
dengesizlik yaratilarak, oncelikli sektdrlerin diger sektorlerle olan yakin iligkileri

sayesinde o sektdrlerde gelisme saglanacagi goriisii dile getirilmektedir'®.

W. Rostow’un Biiyiime Asamalar1 Modeli ise, iilkelerin gelisim ¢izgilerini
tarihi tekerriir ile aciklamaktadir. Modele gore, gelismis iilkeleri model alan
toplumlar, ayn1 kalkinma siirecini takip etmelidir. Birbirini izleyen asamalardan
olusan kalkinma siire¢i ise yatirimlari besleyen yurt i¢ci ve dis tasarruflarin
artirilmasin1 ~ gerektirmektedir. Model’de tasarruflar biiyiime icin basat kabul
edilmekte, ekonomik biiylime oraninin artirilmasinin sermayenin marjinal veriminin

veya tasarruf oraninin artirilmasiyla gergeklesecegi savunulmaktadir'”,

Rosenstein-Rodan modeli, GOU’lerde tasarruflarin ekonomik biiyiime igin
kritik rol oynadigim1i vurgulamaktadir. Model’de, belirli bir gelir seviyesine
erisinceye kadar tasarruf yapilmasinin miimkiin olmayacag ileri siiriilmektedir. Bu
nedenle, gelir seviyesinin miimkiin olan en kisa siirede tasarrufa imkan saglayacak
diizeye cikarilmas: gerekmektedir.Molde gore, gelir seviyesinin artirilabilmesi
ekonominin baglica sektorlerinde esanli olarak bir yatinm seferberligiyle
gerceklesebilir. Bu yatirim seferberliginde, ¢ok sayida projenin ayni anda yiirtirliige
girmesi yurt i¢i kaynaklari asacagi i¢in, yurt dis1 kaynaklarin devreye girmesi
gerekmektedir20.Dolaylslyla GOU’lerde yurt i¢i tasarruflarin diisiikliigii, kalkinma

stirecinde dis finansman kaynaklarinin kullanimini beraberinde getirmistir.

7 Ragnar Nurkse, “Az Gelismis Ekonomilerde Biiyiime: Ekonomik Gelisme Probleminin Uluslararasi
Yonleri”, cev: Tunca Toskay, Edited by A. N. Agarwala, S. P. Sing-1963 iginde p.256-271, iktisadi
Biiyiime ve Gelisme Secme Yazilar, Sermet Matbaasi, Istanbul 1966, s.68.

'8 Albert O. Hirschman, The Strategy of Economic Development, Yale University Press, New
Haven, 1958.

" Atamtiirk, a.g.e. , 5.90.

* Gerald M. Meier, Biography of a Subject: An Evolution of Development Economics, Oxford
University Press, 2005, p.60.



1.2.2. Déviz ve Tasarruf Acig (iki Acik Analizi)

GOU’lerde, ekonomik kalkinma siirecinde,yurt dist finansman kaynaklari
hayati 6neme sahiptir. GOU’lerde dis finansman kaynaklarmin énemi, tasarruf agig
ve doviz agig ile aciklanmaktadir®'. Literatiirde tasarruf ve doviz acigimin kalkinma
siirecindeki  etkileri ~aciklayan modele [ki A¢ik  Analizi  (Dual Gap
Analysis)denmektedir. Iki Acik Analizi, Chenery ve Strout” tarafindan

gelistirilmistir.

Iki Acik Analizi’ne gére GOU’ler, hizli bir kalkinma cabasima giristikleri
zaman, baslica iki tlir acik (gap) ile karsilasirlar. Bunlardan birisi fasarruf
agigi(saving gap), digeri ise dis ticaret agigi(foreign trade gap)’dir. Tasarruf agig (I-
S); yurt i¢i tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki farktir. Dig ticaret agig1 (M-
X); ithal geregi ve ihracat gelirleri arasindaki fark ve diger doviz gelirleri arasindaki
farktir. Burada dis ticaret acigi, genis anlamda kullanilmakta olup, cari islemler
acigiyla es anlamlidir®. Tasarruf acig1 ile dis ticaret aciginin, teorik olarak esit

olmas1 gerekmektedir.

Y; Gelir, C; Tiiketim, I; Yatirim, X; Thracat ve M Ithalat1 ifade etmek iizere,

disa acik bir ekonomide denge milli gelir diizeyi harcamalar yontemiyle:
Y= C+I + (X-M) olarak, (D)
gelir yontemi ile:
Y= C+S olarak yazilabileceginden, (2)
1 ve 2 no’lu denklemlerden
C+S= C+I + (X-M) yazilabilir. 3)

I-S = M-X denklemi elde edilir 4)

! Subrata Ghatak, Introduction to Development Economics, Third Edition,Routledge, London
2005, p.115.

*Hollis B. Chenery, Alan B. Strout, “Foreign Assistance and Economic Development”, American
Economic Review, September 1966, (Cevrimigi) http://www.jstor.org/discover/10.2307/18135247id
=3739192&uid=2129&uid=2&uid=70&uid=4&sid=47698909431307, 17.05.2009.

> Ayten Ayse Kaya, Ergiil Han, Kalkinma Ekonomisi: Teori ve Politika, 6. Baski, Nobel Yayinlari,
2008, s.162.



Yukaridaki denkleme gore, yurt i¢i tasarruflar ve doviz gelirleri yetersiz
oldugunda dis finansman ihtiyac1 ortaya g¢ikmaktadir. Zira GOU’lerin, hizla
kalkinabilmeleri i¢in yatirimlarmi artirmalart gerekir. Ancak, GOU’lerin ¢ogunda
yatirimlart artirmak i¢in yurt i¢i tasarruflar1 artirmak tek basina ¢6ziim
getirmemektedir’®. Ciinkii bu iilkelerde bir kisim yatirimlar ek yurt ici tasarruflarla
yapilsa dahi, yasama gegirilemez. Zira bu {ilkelerin biiyiimeleri i¢in gerekli olan
yatirim ve iiretimde tamamlayici olarak kullanilmasi zorunlu olan ara mallarini ithal
etmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla buradaki sorun, genel olarak bir tasarruf

yetersizligi degil, doviz cinsinden bir tasarruf yetersizligi sorunudur.

Bagka bir ifadeyle, ihracat kapasitesinin diisiikliigli nedeniyle, yeterli doviz
geliri elde edemeyen bir lilke, yurt ici tasarruflarimi etkin bir bigimde kullanamaz.
Yatirimlar i¢in gerekli olan ara mallariin yurt i¢inden tedariki tasarruf gerektirirken,
yurt disindan yapilacak tedarik yabanci doviz gerektirir”. Bilindigi gibi kalkinma
cabasi icindeki {ilkelerin ¢ogu, ekonomik gelisimi saglamak icin gerekli olan
mallar bir kismint genis Olgiide yaptiklari ihracatla saglamaktadir. Dolayisiyla
ithracatin artirilamadigr  durumlarda kaynak ac¢igi, dis finansman kaynaklari
kullanilarak kapatilmalidir. Boylece dis finansman kaynaklari, bir yandan yurt ici
tasarruflara ek kaynak olarak katkida bulunurken, diger yandan iilkenin déviz agigini

kapatma gibi iki énemli rol iistlenmektedir®®.

Uygulamada yukarida belirtilen tasarruf-yatirim ve dis ticaret acigi esit degil
ise, bu durumun iilke kalkinmasi acisindan darbogaz teskil ettigi neticesine varmak
gerekir. Tasarruf-yatirrm ve dis ticaret agig1 esit degil ise, hedeflenen biiyiime
oraninin gerceklestirilebilmesi i¢in, agiklarin en biiyiigiiniin dis finansman kaynaklari
kullanilarak karsilanmasi gereklidir’’. Zira daha biiyiik olan agik finanse edilmedigi
takdirde, tilkenin tasarruf potansiyeli ya da ithalat potansiyeli tam olarak

kullanilmayacaktir.

* Kaya ve Han, a.g.e. ,s.164.

% {lker Parasiz, Kalkinma Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, Eyliil 2005, s.231.

% Giilten Kazgan, Ekonomide Disa Acik Biiyiime, Istanbul: Altin Yaymevi, 1988, s.43.

*"Anthony Philip Thirlwall, “The Mobilization of Savings for Growth and Development in
Developing Countries”, International Center for Economic Growth Projets, 2003, p.3, (Cevrimigi)
http://kar kent.ac.uk/6075/, 21.07.2009.
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Chenery’e gore, kalkinma siirecinde dnce tasarruf-yatirim ac¢iginin hakimiyeti
soz konusu olacak, bunu doviz agign izleyecektir’®. Séyle ki kalkinma siirecinde
ihracat, tasarruflar ve yatirnmlar hem mutlak anlamda hem de GSYIH’ya oran olarak
artmaktadir. Fakat zaman i¢inde ihracat ve yurt i¢i tasarruflar ithalat ve yatirimlardan
daha hizli bliyiiyerek, tasarruf-yatirnm agigim1 azalmaktadir. Boylece dis finansman
kaynaklarindaki goreceli diisese ragmen, ekonomi biiylime devam etmektedir. Ancak
thracat ve yatirnmlar arasinda boyle bir iliski gerg¢eklesmez ise biiylimenin dis
finansman kaynaklarina bagimlili§i devam edecek,bu kaynaklar yetersiz kaldiginda

ekonomik bityiime kisitlanacaktir®.

Dis finansman kaynaklarinin tasarruf ve doviz agiklarindan herhangi birini,
tilkenin dis finansman kaynaklarina bagliliginin azaltilmas1 seklinde, basariyla
kapatabilmesi i¢in marjinal tasarruf egiliminin ortalama tasarruf egiliminden daha
yliksek olmasi ve artan tasarruflarin ihracat fazlasi haline doniistiiriilmesi
zorunludur®. Béylece GOU’lere yonelen dig finansman kaynaklarinin bu iilkelerin
tasarruf aciklarin1 kapatarak, tasarruf ettiklerinden daha fazlasini yatirima
yonlendirme imkani saglayacagi ifade edilmektedir. Ancak bu siireg, o iilkede, ters
yonlii ticaret hareketleri sonucu yurt i¢i tasarruflarda bir gerileme, kapasite kullanimi
yetersizligi ya da kullanilan kapasitede verimlilik diislisii olmadig: siirece gecerli

olacaktir.

Chenery ve Syrout, En Az Gelismis Ulkeler’de yaptiklar1 ¢alismada, dis
finansman kaynaklarmin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkide bulundugu
sonucuna ulagsmiglardir. Chenery ve Syrout’a gore, dis finansman kaynaklar1 yurt i¢i
tasarruf ve doviz agigimi giderici bir faktordiir ve bdylece ekonominin mevcut
kaynaklarini artirarak yatirim oranini ve ekonomik biiyiimeyi yiikseltecektir. Cilinkii
dis finansman kaynaklari, bir iilkenin mevcut kaynaklarinin toplam arzinda bir artis

yaratmakta ve bdylece yurt i¢ci harcamalar1 artirmaktadir.

* Anthony Philip Thirlwall, iktisadi Kalkinmamin Finansmam, Cev: Tiilay Arin, Ak Yaymlari,
Macmillian, istanbul, 1976, s.16.

* UNCTAD, “Payment Deficits, Liberalization and Growth in Developing Countries”, Trade and
Development Report 1999, Part Two Chapter IV, 1999, p.75-76, (Cevrimigi) vi.unctad.org/digital-
library/?task=dl, 17.05.2009.

3 Thirlwall, a.g.e. , s.16.
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North’a gore ise, yabanci sermaye reel kaynaklarin gerekli tiikketim ve sermaye
mallar1 ithalati fazlasi olusturacak yatirnmlara dagiliminda o©6nemli bir rol
oynamaktadir’'. Papanek’in 34 iilkede 1950°1i yillarda ve 51 iilkede 1960’11 yillarda
yaptig1 regresyon analizi sonuglara gore, dis yardim ve diger yabanci sermaye
girisleri ekonomik biliylimeyi, yurt i¢i tasarruflara katkida bulunarak, artirmaktadir.
Ancak dis yardimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi dogrudan yabanci yatirimlar ve
diger yabanci sermaye girislerine gore daha yiiksek ve anlamli cikmustir’?. Bosworth,
Collins ve Reinhart’m, 58 GOU igin, 1978-1994 doneminde yaptiklari calisma
sonuglarima gore ise dogrudan yabanci yatirnmlarin yurt ici tasarruf ve yatirimlar
tizerindeki etkisinin diger yabanci sermaye tiirlerine gore ¢cok daha giiglii oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Diger bulgulara gore, portfdy yatirimlari, bor¢lanma ve diger
yabanci sermaye akimlari yurt i¢i yatirim ve tasarruf lizerinde olumsuz etkiye

sahiptir®.

Diger taraftan, bazi calismalarda, GOU’lerde dis tasarruflarin, tiikketimi ve
negatif kaynak transferini koriikleyerek tasarruflar {izerinde beklenen etkiyi
yaratmadig1 vurgulanmaktadir. Giffin ve Enos’un 32 En Az Gelismis Ulke iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, dis finansman kaynaklarinin yurt i¢i kaynaklar1 finanse etmesi
varsaymmmnin gergeklerden uzak oldugu vurgulanmaktadir. Yazarlara gore, GOU’de
belli bir biiylime oraninda, dis bor¢lar sadece tiiketim harcamalarini artiracak, fakat
yurt i¢i tasarruflarda bir degisiklik meydana getirmeyecektir. Ciinkii hikkiimetler dis
borglar1 harcamalarinda kullanacaklar ve vergileri yiikseltmeyeceklerdir. Sonucta dis

borglar, potansiyel vergi kazanglarim ikame eder hale gelecektir’”.

Weisskoptn ise az gelismis lilkelerde dis yardimin ekonomik biiylimeye

katkisinin olmadigini, hatta dis yardimlarin yurt i¢i tasarruflar1 azaltarak ekonomik

3! Mohey-ud-din Ghulam, “Impact of Foreign Capital Inflows (FCI)on Economic Growth in Pakistan
[1975-2004]?, MPRA Paper No. 1233, June 2006, p.6-7, (Cevrimigi) http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/1233/, 18.09.2010.

32 Gustav F. Papanek, “Aid, Foreign Private Investment, Savings, and Growth in Less Developed
Countries” Journal of Political Economy, Vol. 81, No. 1, 1973, p.122, (Cevrimigi)
http://www.jstor.org/discover/10.2307/1837329?uid=3739192&uid=2129&uid=2 &uid=70&uid=4&si
d=47698909431307, 22.09.2009.

3 Ghulam, a.g.e. , p.6-7.

3* Paul Bowles, “Foreign Aid and Domesting Savings in Less Developed Countries: Some Test for
Cousality”, World Development, Volume. 15, Issue 6, 1987, p.789-790, (Cevrimigi)
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0305750X8790060X, 22.04.2010.
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kalkinmay1 geciktirdigini vurgulamaktadir’. Aizemman, Pinto ve Radziwill’in 1991-
2001 déneminde GOU’ler iizerine yaptiklari galisma sonuglarina gore de finansal
serbestlesmenin artmasiyla birlikte dig finansman kaynaklarinin arttigini, ancak buna

karsilik yurt i¢i tasarruflarin azaldig1 sonucuna ulasmslardir®.

1.3. KALKINMA SURECINDE EK FiNANSMAN
IHTIYACINI BELIRLEYEN FAKTORLER

GOU’lerin kalkinma siirecinde karsilastiklar1 temel sorunlarin  basinda,
kalkinmanin finansmani1 gelmektedir. Kalkinma icin gerekli ek finansman ihtiyaci
kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in yapilmasi gereken her tiirli yatirnm ve diger
harcamalarin toplamin1 ifade etmektedir. Kalkinmanin finansmaninda ne biiytikliikte
bir kaynaga ihtiya¢ duyulacagi, iilkeden iilkeye farklilik gosterebilecegi gibi iilke
icinde donemden doneme de farklilik gosterebilmektedir. Bir iilkede, ekonomik
hedeflere ulagabilmek icin ne kadar sermayeye ihtiya¢ oldugunu belirlerken
basvurulan iki kriter vardir. Bunlardan birisi hedeflenen kalkinma hizi, digeri ise

sermaye-hasila katsayisidir.

1.3.1. Kalkinma Hizi

Bir iilkede kalkinma i¢in gerekli finansman ihtiyacinin biiytikliigiinii belirleyen
temel unsur, iilkenin hedef sectigi kalkinma hizidir. Hedeflenen kalkinma hizini
gergeklestirebilmek ise potansiyel yurt i¢i ve dis finansman kaynaklarma baglidir®’.
Bilindigi gibi, kalkinma hem nicel hem de nitel yoni bulunan ve biiylimeye gore
oldukca genis kapsamli bir kavramdir. Kalkinmanin biiyiimeyle olan farkliligini

unutmaksizin reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’nin yildan yila gosterdigi

35 Rabindra Bhandari, v.d, “Foreign Aid, FDI and Economic Growth in East European Countries”,
Economics Bulletin,Vol. 6, No. 13, 2007, p-2, (Cevrimigi)
http://www.accessecon.com/pubs/eb/2007/volume6/eb-07f20001a.pdf, 23.04.2010.

36 Joshua Aizenman, Brian Pinto and Artur Radziwill, “Sources for Financing Domestic Capital -is
Foreign Saving a Viable Option for Developing Countries?”, Journal of International Money and
Finance, 2007, p.13-14, (Cevrimi¢i) sciie.ucsc.edu/workingpaper/2004/0415.pdf, 30.07.2009.

37 Hiiseyin Sen v.d. Kalkinmanin Finansmam, Kalkinma Ekonomisi Secme Yazilar, Editorler,
Sami Taban, Muhsin Kar, 2.Baski1, Ekin Yayievi, 2008, s. 228.
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degisme hizinm1 kalkinma hizi olarak kabul edebiliriz. Bu durumda kalkinma hizi

asagidaki gibi yazilabilir’®:

Burada ‘g’ briit kalkinma hizin1 gostermektedir. Net kalkinma hizina ulagsmak
icin ya yukaridaki ‘g’ degerinden iilkenin niifus artis hiz1 diistiriilmeli ya da kalkinma
hizinin  hesaplanmasinda dogrudan kisi basina gelirdeki degisme dikkate

alinmalidir®.

1.3.2. SermayeHasila Katsayisi

Sermaye hasila katsayisi, belli bir kalkinma hizin1 gerceklestirmek icin gerekli
sermayenin tespiti ve yatirrmlarin sektorel dagilimi agisindan énem tasimaktadir®.
Sermaye hasila katsayisi; belli bir donem ic¢inde ekonominin sermaye stokunda
meydana gelen artisin (AI), ekonominin iiretim kapasitesindeki artisa (AY) oranim
ifade etmektedir. Ornegin; 5.000 TL’lik yatirim yapildiginda iiretim 1.000 TL’lik bir
artis gosterirse, sermaye-hasila katsayis1 5000/1000=5"tir.

Sermayehasila katsayisi, ortalama ve marjinal olarak tanimlanabilir. Ortalama
sermayehasila katsayis1 (K/Y) belli bir donemde elde edilen hasilanin ne kadar
sermayeyle saglandigini gosteren ex-post (donem basi) bir kavramdir. Marjinal
sermayehasila katsayisi ise (AK/AY = AI/AY) hasilay1 bir birim artirmak igin ne
kadar sermaye gerektigini gdsteren ex-ante (donem sonu) bir kavramdir. Kalkinma
analizlerinde ve planlama modellerinde kullanilan katsay1 (k) ekonominin marjinal
sermayehasila katsayisidir. Buna gore (k), ekonominin sermaye stokunda meydana

gelen artisin (AK=I), ekonominin iiretim giiciindeki artisa (AY) oranidir.

Sermayehasila katsayisi, iilkeden iilkeye, sektorden sektére ve zamandan
zamana 6nemli farkliliklar gosterir®'. Fakat marjinal sermayehasila katsayisimin degil

gelecek, gegmis donem i¢in dahi hesaplanmasi ekonomide kapasite kullanim orani,

38 Kaya ve Han. , a.g.e. , s.55.

¥ Ae.,s.55.

% Vural Savas, Az Gelismis Memleketlerde Kalkinmanin Finansmam, Doktora Tezi Eskisehir
Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlar1 No:17, Boakurt Matbaasi, Eskisehir, 1952, s. 45.

4 Savas, a.g.e.,s. 48.
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yapisal degisikliklerin hizi, diger iiretim faktorlerinin arzi vb. gibi nedenlerle oldukca
giictiir. Fakat buna ragmen k’nin tutarliligina giiveniliyorsa, bu yontemle kaynak
geregi hesaplanabilir ve mevcut kaynaklarla karsilastirilarak dis finansman ihtiyaci

tespit edilebilir®’.

Diger taraftan, kimi yazarlar sermayehasila katsayisinin GOU’lerde gelismis
tilkelerden daha yiiksek oldugunu iddia ederken, bazi yazarlar bu katsayinin gelismis
tilkelerde daha yiiksek oldugunu ileri siirmektedir. Sermaye hasila katsayisinin
GOU’lerde yiiksek oldugunu savunanlar, cesitli iilkelerin rakamlarina dayanarak
sanayilesmenin ve ekonomik biliylimenin hizlandigi donemlerde sermaye hasila
katsayisinin azaldigin1 gostermektedir. Kuznets ise gelir arttikca sermaye hasila

katsayisinin yiikseldigini ifade etmektedir.

Bununla birlikte, tizerinde durulmasi gereken esas nokta ekonominin
karakterinden ziyade yatirimlarin yonii ve birlesimidir. GOU’lerde yatirimlarin yonii
sosyal sabit sermaye teskiline dogru ise sermaye hasila katsayisi yiiksek olacaktir.
Diger yandan, zirai sektorlere yonelen yatirimlarin yapisal yatirimlara nazaran

sermaye-hasila katsayisi daha diisiiktiir®.

1.3.3. Sermaye Ihtiyacinin Tespiti

Bir ilke i¢in kalkinma hizi hedefi ve sermaye-hasila katsayisi biliniyorsa,
tilkenin ne kadar sermayeye ihtiya¢c duyacagi tespit edilebilir. Sermayehasila
katsayisi, sermaye ve hasila arasinda iliski kuran bir katsayr oldugu gibi ayni

zamanda tek degiskenli bir iiretim fonksiyonu 6zelligine sahiptir. Nitekim™:
k=1/AY esitligi ayn1 zamanda AY=1/k xI seklinde yazilabilir.

1/k, sermayehasila katsayisinin tersi olup, hasila/sermaye orani ya da

sermayenin marjinal verimliligine (o) esittir. Bu durumda:

AY= ¢ x [ yazilir.

* Thirwall (1974), a.g.e. , s.4.
3 Savas, a.g.e. , s. 48.
* Metin Berber, iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitabevi, 3. Baski, Trabzon, 2006, s.352.
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Bu denklem, iiretim artisinin yapilan yatirirm ve yatirimin marjinal etkinligi
tarafindan belirlendigini ifade eder. Diger taraftan, ekonomide tasarruf-yatirim

esitligi s6z konusu oldugundan:
S=I yazilabilir.

Tasarruflar, gelirin fonksiyonu olup S=s x Y ile ifade edilir. S=I geregi, I=s x

Y yazilip, AY= o x I denkleminde yerine konulursa:
AY=o0x s x Y olur. Buradan:
AY/Y=c x s elde edilir.
AY/Y= g ve o= 1/k oldugundan:
g=s/k yazilabilir

Bu esitlikten yararlanarak, hedef kalkinma hizina ulagmak i¢in ihtiya¢ duyulan
sermaye miktar1 tespit edilir. Ornegin, %35 kalkinma hizina ulasmak icin sermaye

hasila katsayisinin 3 olmasi durumunda:
s= g x k oldugundan 5 x 3= 15 bulunur.

Dolayistyla, %5 kalkinma hizina ulasabilmek i¢in milli gelirin %15°1 tasarruf

edilmeli ve yatirimlara doniistiiriilmelidir.

1.4. KALKINMA SURECINDE EK FiNANSMAN
KAYNAKLARI

Ekonomik kalkinma i¢in gerekli faktorlerin bir kismi veya tamamina sahip
birgok iilke, yeterli diizeyde bir kalkinma hiz1 gergeklestirememektedir. GOU’lerin
kalkinma siirecinde karsilastiklart giicliikklerin basinda ek finansman ihtiyaci
gelmektedir. Kalkinmasiirecinde ek finansman kaynaklar1 ilkenin yurt ici
kaynaklariyla karsilanabilecegi gibi, bu kaynaklar yetersiz kaldiginda dis finansman

kaynaklar1 kullanilmaktadir.

1.4.1. Yurt i¢i Finansman Kaynaklar

Birlesmis Milletler (United Nations-BM)’e gore, GOU’lerde hem 6zel hem de

kamu kesiminde gergeklestirilen tasarruflar kalkinma i¢in gerekli yatirim
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harcamalarin1  karsilamada yetersiz diizeydedir. Bununla birlikte, GOU’lerin
cogunda, sabit sermaye olusumunun biiyliik kismi yurt ici tasarruflarca finanse
edilmektedir. Ustelik GOU’lerin ¢ogunda, toplam sabit sermaye olusumu hemen
hemen yurt i¢i tasarruf oranlarina esittir. Dis finansman kaynaklarmin oldukca
ylksek oldugu iilkelerde bile, her zaman, dis tasarruflar yurt ici tasarruflardan daha

diisiiktir®.

Diinya Bankasi’na gore, GOU’lerde meydana gelen dis finansman krizlerinden
cikarilacak temel politika dersi, ekonomik kalkinmanin anahtarinin dis finansman
kaynaklar1 degil, yurt i¢i kaynaklar ve politikalar oldugudur. Ciinkii GOU’lerde, iilke
riski nedeniyle, saglanabilecek dis finansman hacmi son derece sinirhidir. Ustelik dis
finansman kaynaklari, ters yonlii dis ekonomik gelismeler nedeniyle, GOU’lerin
zarar gormelerine yol acabilmektedir®®. Dolayisiyla, dis finansman kaynaklarina asir1

giiven ¢ok riskli bir stratejidir.

D1s finansman kaynaklari, gii¢lii kalkinma politikalarini destekledigi ve yurt i¢i
kaynaklara katkida bulundugu siirece faydali bir rol oynayabilir. Bu nedenle,
kalkinmanin finansmaninda katkisi en onemli ve yiiksek olan kaynak, yurt ici
finansman kaynaklaridir. Dolayisiyla, kalkinmanin baglatilabilmesi ve devami yurt

ici finansman kaynaklarina baglidir.

Yurt i¢i finansman kaynaklari, ekonomik aktorlerin goniillilik veya
zorunluluk esasina gore sekillenmektedir. Zorunluluk unsuru tasiyan yurt ici
finansman kaynaklarinin basinda, vergiler gelmektedir. Bir anlamda enflasyonist
finansman da zorunluluk unsuru tasimaktadir. I¢ borglanma, demokratik toplumlarda
genellikle goniilliiliikk esasina dayanmaktadir. Bununla birlikte, olaganiistii
donemlerde, i¢ bor¢lanma zorunluluk unsuru tagiyabilmektedir. Sermaye piyasasi ise

goniilli finansman esasina dayanmaktadir.

“United Nations, “Financing For Development”, World Economic and Social Survey 2005,
Department of Economic and Social Affairs, New York 2005, p.6, (Cevrimigi)
http://www.un.org/esa/ffd/, 25.09.2009.

* World Bank, World Debt Tables (1993-93), Washington D.C. , 1993, p.14.
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1.4.1.1. Goniillii Bireysel ve Kurumsal Tasarruflar

GOU’lerde sermaye birikiminin arttirilmasi, yurt i¢i tasarruflarin artirilmastyla
miimkiindiir. Yurt i¢i tasarruflar, servet birikimi ve refahi arttirmakta onemli bir
aractir’’. Yatimlarin ve sermaye birikiminin en uygun kaynagi gonilli
tasarruflardir. Ancak GOU’lerde diisiik oranda olan goniillii tasarruflar, genelde
gomiileme-yastik alt1 seklinde tutulmaktadir. Diger taraftan, tasarruflar1 6zendirici ve
bunlar1 degerlendirecek kurumlarin sayisi olduke¢a diisiiktiir. Dolayisiyla, yurt ici
tasarruflar atil kalmakta, yatirnmlara aktarilamamaktadir. Bu nedenle, GOU’ler

kalkinma i¢in ¢ok énemli bir yurt i¢i finansman kaynagindan mahrum kalmaktadir*®.

Goniillii ve kurumsal tasarruflarin arttirilabilmesi igin hiikiimetler tarafindan
tasarruflar1 6zendirici dnlemlerin devreye konulmasi gereklidir. GOU’lerde goniillii
bireysel ve kurumsal tasarruflar1 artirmak i¢in finansal kurumlarin hem sayisi, hem
cesidi, hem de kalitesi artirilabilir. Bu amagla devlet, yapacagi yasal diizenlemelerle
Ozel ticari bankalarin, kamusal veya yart kamusal kurumlarin ve kooperatif
bankalarinin kurulmasini destekleyebilir. Devlet diger taraftan, 6zel ve/veya kamusal
sosyal giivenlik sistemi yoluyla, kaynaklarin sermaye piyasasina aktarilmasina
yardimer olabilir®. Bununla birlikte, goniillii tasarruflarm optimum diizeyde
yapilmasi, faiz oraninin tasarruflarin kitlik derecesini yansitacak sekilde tesekkiiliine

imkén veren bir sermaye piyasasinin olusturulmasina baglidir™.

Ulke orneklerine bakildiginda, ekonomik kalkinma diizeyi ile kurumsal
yatirimcilarin -~ portféy  biiyiikliikleri arasinda siki  bir korelasyon oldugu
goriilmektedir. Gelismis {lilkelerde tasarruf sahipleri sermaye piyasasi araclarina
yatirim yapmay tercih ederlerken, GOU’lerde yasanan kaynak kithigi bu iilkelerdeki

tasarruflarin biyiikligiini ve dagilimmi etkilemektedir’'. Ornegin 2005 yili itibariyle

“"Caroline Van Rijckeghem, Murat Uger, “Tiirkiye'de Ozel Tasarruf Oraninin Geligimi ve
Belirleyicileri: Ekonomi Politikalar1 Agisindan Bir Degerlendirme”, Kog Universitesi Arastirma Notu
08-02, Haziran 2008, s.9, (Cevrimici) http://eaf.ku.edu.tr/sites/eaf.ku.edu.tr/files/eaf an 0802.pdf,
15.07.2009.

“® Ae.,s.248.

¥ Kaya ve Han, a.g.e. , s. 84.

" Erdal Tirkkan, “Yatrim ve Rekabet”, (Cevrimigi) http://www.rekabet.gov.tr/index.php?
Sayfa=sayfahtml&Id=836, 15.04.2009.

3 Kurumsal  Yatirimeilar Dernegi, Istanbul, 30 Nisan 2001, s.2-3  Cevrimigi:
http://www.tkyd.org.tr/data/T/faaliyet2001.doc, 15.05.2009.
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kurumsal yatirimeilarin finansal varliklarinin GSYIH’daki payr Tiirkiye’de %4,4,
Meksika’da %]11,7, Ispanya ve Portekiz’de %55, Japonya’da %94,7 ve Amerika
Birlesik Devletlerinde (United States of America- ABD)’de %191°dir™".

1.4.1.2. Zorunlu Tasarruf: Vergiler

Zorunlu tasarruf olarak adlandirilan vergi, belirli hukuk kurallar1 ¢ercevesinde
kamu harcamalarint finanse etmek amaciyla hiikimetlerin egemenlik hakkina
dayanarak gercek ve tiizel kisilerden cebren ve karsiliksiz olarak tahsil ettigi
ekonomik degerler olarak tanimlanmaktadir. Vergi gelirleri, bir yandan sagladigi
dogrudan katkilarla diger yandan kontrol ve tesviklerle yarattigi dolayl etkiler

nedeniyle sermaye birikiminin ve kalkinmanin finansmaninin en énemli kaynagidir.

Ancak vergi gelirleri, GOU’lerde kalkinmanin finansmanini saglamada yetersiz
kalmaktadir. Ciinkii GOU’lerde ortalama gelir diizeyi ve vergi toplama etkinligi
diisiiktiir. Diger taraftan, gelir dagilimi1 adaletsiz, vergi kayip ve kagaklar1t mevcuttur.
Ayrica, verginin salmmasmive toplanmasini engelleyen bir ekonomik yap1
mevcuttur. Ustelik bircok siyasi olusum, rasyonel bir vergi politikasinasicak
bakmamaktadir. Bu nedenlerle, GOU’lerde etkin bir vergi sisteminin olusturulmasi
zordur™. Ozetle ekonomik yapidan kaynaklanan nedenler vergi gelirlerinin diisiik
kalmasina, kalkinmanin finansmani i¢in gerekli kaynaklarin saglanamamasina yol

agmaktadir.

Bird ve Zolt’a gore, ekonomik biiylimeye ve kalkinmaya hizmet edecek bir
vergi sistemi c¢esitli kriterlere sahip olmalidir. Ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya
hizmet edecek bir vergi sistemi, girisimcilik ve risk almay1 tesvik etmek amaciyla
karlar iizerinden ¢ok az ya da hi¢ vergi alinmamasini gerektirmektedir. Karlar
tizerinden yliksek vergiler alinmasi yerine, diisiik oranli fakat genis tabanli bir

verginin alinmas1 biiylimeyi olumlu etkileyecektir. Ayrica, geleneksel sektorlerdeki

2 OECD (2005), a.g.e. , s.68.

3 Vito Tanzi, Howell H. Zee, “Tax Policy for Emerging Markets: Developing Countries”, IMF
Working Paper, No. WP/00/35, 2000, p-3, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp0035.pdf, 25.07.2009.
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faaliyetlerin yiiksek oranda vergilendirilerek, yatirimlarin bu sektérlerden modern

sektorlere aktarilmasi saglanmalidir™,

Vergi gelirlerini artirmak i¢in vergi mevzuatt miikelleflerin kolaylikla
kavrayabilecegi gerekli esnekliklere sahip olmali ve sik sik kokli degisikliklere konu
olmamalidir™. Vergilerin gelir esnekligi yiiksek olmali, vergi yiikii milli gelirdeki artisla
yitkselmelidir’®. Ulkenin sosyal, siyasal ve ekonomik yapisina uygun bir vergi sistemi
olusturulmalidir. Son olarak ise vergi kagaklar1 ve vergi toplama maliyeti azaltilabilir

ise sermaye birikiminin artirilmasina 6nemli bir kaynak saglanmisg olur.

GOU’ler, yurt i¢i finansman kaynaklarini daha verimli kullanmanin yan sira,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinmi iilkeye ¢ekebilmek amaciyla cesitli vergi
tesviklerini kullanabilirler. Vergi tesvikleri yatirimlarin maliyetlerini diisiirmek, 6zel
sektor yatirnmlarinmi belirli sektorlere ve yorelere kaydirmak, bolgelerarast gelir ve
kalkinma farkhiliklarii azaltmak, rekabet giiciinii artirmak, issizligi azaltmak v.b.
amaglarla kullanilabilir’’. Bu baglamda vergi tesvik politikalari, yatirimlari artirarak

kalkinmanin saglanmasi agisindan 6nemli rol oynayabilmektedir.

Gupta’nin 105 GOU verilerini kullanarak 1980-2004 déneminde panel veri
analizi kullanarak yaptig1 calisma sonuglarina gore; kisi bast GSYIH, tarim/GSYIH,
ticari agiklik gibi yapisal faktorler gelir performansini giiclii derecede etkilemektedir.
Diger sonuclara gore, dis yardim gelir performansini artirirken dis borglanma gelir
performanst iizerinde Onemli bir etkiye sahip degildir. Kurumsal faktdrlerden
yolsuzluk, gelir performansini olumsuz etkilemektedir. Politik ve ekonomik istikrar,
gelir performansini olumlu etkilemekle birlikte, ¢cok giiclii etkiye sahip degildir.
Temel vergi geliri kaynagi olarak mal ve hizmet vergilerine dayanan iilkeler, zayif

gelir performansina sahiptir. Diger taraftan, gelir kaynagi olarak gelir vergisi,

% Richard M. Bird, M. Zolt Eric, “Introduction to Tax Policy Design and Development, Practical
Issues of Tax Policy in Developing Countries”, World Bank, April, 2003, p.8-9, (Cevrimici)
www.imf.org/external/pubs/.../ wp0035.pdf, 25.07.2009.

> Kamil Tiigen,“Tiirkiye'nin Ekonomik Kalkinma Siireci i¢inde Uygulanan Vergi Politikalar1 ve
Degerlendirilmesi”, (Cevrimi¢i)  http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/maliye-genel/
diger-yazilar/tugen-turkiyenin-ekonomik-vergi.pdf, 30.08.2009.

%6 {smail Tiirk, Maliye Politikasi, Turan Yayinevi, Ankara, 2003, s.310.

°7 Adnan Gergek, “Tiirkiye’de Yatirimlar Tesvik Edici Vergi Politikalar1 ve Etkinligi”, 1998, s.2,
(Cevrimigi) http://idari.cu.edu.tr/igunes/makale/tesvik.doc, 14.08.2009.
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kariizerinde alinan vergiler ve sermaye kazang vergilerine bagh iilkelerde vergi

performansi daha yiiksektir™®.

Diger taraftan, ekonomik teori acik¢a vergi artislarinin ekonomik biiylime i¢in
zararli oldugunu vurgulamaktadir®’. iktisat literatiiriinde, vergiler ile ekonomik
bliylime iliskisi iizerine pek ¢ok calisma yapilmistir. Wildmalm’in 23 Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Cooperation and
Development-OECD) iilkesini 1965-1990 doneminde inceledigi calismada, vergi
gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iligki oldugu bulgusuna

ulagilmustir®.

Arnold, OECD iilkelerinde yaptig1 ¢calisma sonuglarina gore ise gelir vergisinin
ekonomik biiyiime {izerindeki olumsuz etkisi, tiiketim ve servet vergilerine oranla
daha yiiksektir. Bulgulara gore gelir vergisinin artan oranliligi ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Servet vergilerinin, 6zellikle taginmaz mallar
tizerindeki vergilerin, ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin gelir vergisi
ve tiiketim vergilerinden daha az oldugu goriilmiistiir. Diger bulgulara gore ise,
kurumlar vergisinin kisi basina GSYIH iizerinde olumsuz etkide bulundugu

goriilmektedir®.

Bu bulgular dogrultusunda, biiyiime odakli vergi reformlarinin gelir vergisi ve
ozellikle kurumlar vergisinden uzaklasarak servet ve tiikketim vergilerine dayanmasi
gerektigi sOylenebilir. Vergi gelirleri, kalkinmanin finansmaninda ihtiya¢ duyulan
diizeyde olmamakla birlikte, siirekli ve olaganiistii kosullar diginda genelde istikrarl

bir finansman kaynagi olabilmesi agisindan 6énem tasimaktadir.

% Abhijit Sen Grupta, “Determinants of Tax Revenue Efforts in Developing Countries,” IMF
Working Paper WP/07/184, p.3, (Cevrimici) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp
/2007/wp07184.pdf, 28.09.2009.

% Jim Saxton, “Taxes And Long-Term Economic Growth”, A Joint Economic Committee Report,
United States Congress,February 1997, p.3.

% Frida Widmalm, “Tax Structure and Growth: Are Some Taxes Better Than Others?”, (Cevrimigi)
www.springerlink.com/index/L.2522M4631783445.pdf, 28.11.20009.

%! Jens Arnold, “Do Tax Structures Affect Aggregate Economic Growth? Empirical Evidence From A
Panel of OECD Countries”, OECD, Economics Department Working Papers, No. 643, 2008, p.2,
(Cevrimigi) http://www.oecd.org/officialdocuments/displaydocumentpdf?cote=eco/wkp(2008)51&
doclanguage=en, 23.11.2009.
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1.4.1.3. Enflasyonist Finansman

Enflasyonist finansmanin bilesenleri, senyoraj ve enflasyon vergisidir.
Senyoraj, para basma yetkisine sahip olan otoritenin para basmak suretiyle elde ettigi
gelirdir. Senyoraj gelirinin biliyiikliigli, paranin basim maliyetleri ile satin alma giicii
arasindaki farka esittir. Enflasyon vergisi, kamu harcamalarinin finansmaninda
devletin borclarini monetize etmek, ya da diger bir deyisle emisyonu artirarak
enflasyon yaratmasi seklinde elde ettigi gelirdir®. Sachs ve Larra’ya gére enflasyon
vergisi, enflasyon sonucu parayr elde tutanlarin ugradiklari sermaye kaybidir.

Enflasyon vergisi, fiyat artis orani ile reel para stokunun carpimina esittir.

Enflasyonist finansmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerine yonelik iki
farkli goriis bulunmaktadir. Enflasyonist finansmani savunanlara gore, enflasyon
GOU’lerde sermaye birikiminin saglanmasinda etkin bir aractir. Ciinkii enflasyon,
bir taraftan 6zel tiiketimi kisarken, diger taraftan iiretim faktorlerinin ekonomik
biiyiime i¢in gerekli olan alanlara aktarilmasini saglamaktadir. Ayrica, bir iilkede
ulusal para cinsinden gomiileme egilimi ¢ok yiiksek ise enflasyon, yastik alti

tasarruflarin ¢oziilmesini saglayarak sermaye birikimine katkida bulunmaktadir®.

Keynesyen goriise gore, enflasyon doneminde bireylerin reel tasarruf
diizeylerini koruyabilmek icin ellerinde daha fazla para tutmak zorunda olmalari,
senyoraj geliri ya da enflasyon vergisinin artmasina neden olmaktadir. Bdylece, hane
halkindan devlete dogru yapilan gelir transferi sonucunda, hiikimet elde ettigi geliri
yatirimlarin finansmaninda kullanacak ve enflasyonist siire¢ ekonomik biiylimeyi

arttiracaktir.

Tobin, daha yiiksek enflasyonun artan tasarruf ve yatirimlara yol agacagini ileri
siirmektedir. Tobin etkisi olarak adlandirilan bu yaklasima gore, enflasyon iktisadi
aktorleri reel para balanslarini diisiirmeye buna karsin tasarruflarini artirmaya
zorlayacak, sonugta sermaye birikimi artacaktir. Ancak, GOU’lerin ekonomik
kosullart goéz oniine alindiginda enflasyonun, tasarrufu degil tiikketimi kamgilayacagi

aciktir. Zira enflasyon, her seyden once tiiketime gore reel para balanslarini elde

62 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher ve Richard Startz, Macroeconomics, Newyork: Grawhill, 1990,
p.655.
63Sen, v.d.,age., s.217.
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tutmanin firsat maliyetini artiracaktir. Enflasyonist ortamda, iktisadi aktorler
tilketime daha fazla yonelirken, tasarrufa daha az egilim gostereceklerdir. Dolayisiyla
yiiksek enflasyon, sermaye birikimini artirmaktan ziyade uzun dénemde azaltici bir
etki ortaya cikaracaktir. Diger taraftan enflasyon yoluyla reel para balanslarinin
disiiriilmesi, yatirrm islemlerini daha maliyetli hale getirecek ve dolayisiyla

kalkinmay1 olumsuz etkileyecektir®.

Basta Neoklasik iktisat¢ilarin savundugu diger goriise gore enflasyon, cesitli
sebeplerden dolayi,ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. flk olarak,
enflasyon, gelecekle ilgili belirsizliklere neden oldugundan, yatirimlari olumsuz
etkilemektedir. Ikinci olarak, enflasyon beklentilerindeki degiskenlik ve ortaya ¢ikan
belirsizlik ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri algilamasini zorlagtirmaktadir.
Ugiincii olarak, farkli sektorlerdeki fiyatlar degisik oranlarda arttigindan, yatirrm
kararlar1 olumsuz etkilenmekte, bu durum ise kaynak dagiliminda etkinsizlige neden
olmaktadir. Dérdiincii olarak, enflasyon, finansal varliklarin reel degerini diistirdiigii
icin bireyler tasarruflarini degerli maden ve gayrimenkul olarak tutmayi tercih
etmektedirler. Boylece enflasyon, finansal sistemin geligmesini olumsuz
etkilemektedir. Son olarak ise, enflasyon, ulusal paranin deger kazanmasina neden

olarak ihracat: olumsuz etkilemektedir®.

Enflasyon, bir taraftan kamu harcamalarini artirirken, diger taraftan kamu
gelirlerinin reel degerinde azalisa sebep olabilmektedir. Olivera-Tanzi etkisi olarak
adlandirilan bu etkinin biiytikligii, vergilerin tahsilinde goriilen ortalama gecikme
stiresi, vergi sisteminin esnekligi ve enflasyon orami tarafindan belirlenmektedir.
Enflasyon oraninin yiikseldigi donemlerde, vergi tahsilatindaki gecikmelerin uzun ve
vergi sisteminin esnek olmamasi durumunda, Olivera-Tanzi etkisi iglemekte ve vergi
gelirlerinin reel degeri azalmaktadir. Dolayisiyla, hiikiimetlerin enflasyondan ne
Olclide net gelir elde edecegi, bliyiik dlgiide, Olivera-Tanzi etkisinin biiyiikliigiine

gore degisecektir. Sonugta enflasyonist finansman, biit¢e agiklarini biiyiitiiyor ise bu

64
A.e.,s.250.

5 Anis Chowdhury, “Does Inflation Affect Economic Growth?”, Journal of the Asia Pacific

Economy, Vol.7, Issue 1, 2002, p.22, (Cevrimigi) http://www.tandfonline.com/doi/abs

/10.1080/13547860120110452, 28.11.2009.
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yolla sermaye birikiminin olusturulmasi, iktisat¢ilar arasinda “en fazla maliyetli ve

sosyal yonden en riskli sermaye birikim araci” olarak gosterilmektedir®.

Fischer ve Easterly, iilkelerin enflasyon yoluyla elde edebilecekleri ortalama
gelirin gelismis iilkelerde GSMH nin %1’i, GOU’lerde ise en fazla %2,5°i kadar
olabilecegini ileri siirmektedir. GOU’lerin gelismis iilkelere gore daha zayif, yetersiz
ve yapisal sorunlarin1 ¢6zmemis bir bankacilik sistemine sahip olmalar1 nedeniyle
insanlarin ellerinde daha fazla nakit tutmalari, bu iilkelere enflasyon yoluyla daha
yiiksek gelir elde etme imkani vermektedir. Bununla birlikte, ekonomik biiyiime

orani ne olursa olsun enflasyonist finansman, uzun dénemde siirdiiriilebilir degildir®’.

Diger taraftan, Gordon ve Li’ye gore, senyoraj geliri diisiik gelirli iilkelerde
onemli bir gelir kaynagidir. Gordon ve Li’nin 1996-2001 doneminde 19 gelismis ve
26 GOU iizerine yaptiklar1 calismaya gore, senyoraj gelirinin yiiksek gelirli iilkelerde
vergi gelirlerinin %1°1, diisiik-orta gelirli {ilkelerde %15,9’u oldugu bulgusuna

ulagilmustir®®,

1.4.1.4. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, fon ihtiyaci i¢indeki ekonomik birimlere bor¢ ve 6z kaynak
gibi uzun vadeli fonlar saglar. Sermaye piyasas1 araglari: tahvil, hisse senedi, hazine
bonosu vb. uzun vadeli menkul kiymetlerdir. Bir iilkede yatirimlarin yapilabilirligi,
temin edilen kit fonlarin etkin ve verimli bir sekilde dagitiminin gergeklestirilmesine
baglidir. Iste sermaye piyasasi, ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecine tasarruflari
artirarak ve temin edilen fonlarin verimli yatirim kaynaklarina etkin dagilimina

aracilik ederek katkida bulunmaktadir®.

Sermaye piyasasinin gelisimi, finansal varlik g¢esitlerinin artmasina, finansal
yeniliklerin ortaya ¢ikmasina, piyasa etkinlik diizeyinin gelismesine ve finansal

istikrarin saglanmasina yardimci olmaktadir. Bu gelismeler, piyasada risk yonetimi

6Sen v.d. , a.g.e.,s.252-253.

Ae.,s.251.

%Roger Gordon, Wei Li, “Tax Structures in Developing Countries: Many Puzzles and a Possible
Explanation”, March, 2005, p.33, (Cevrimici) http://www.econ.ucsd.edu/~rogordon/puzzles16.pdf,
29.11.2009.

% Alsvsat Miisliimov, Aras Giiler, “Sermaye Piyasast Geligsmesi ve Ekonomik Biiylime Arasinda
Nedensellik Tliskisi: OECD Ulkeleri Ornegi” iktisat Isletme ve Finans, Say1:198, Eyliil 2002, s.2.
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icin kurumsal yatirimcilara olan talebin artmasini ve portfdy yapisinin gelismesini
saglamaktadir. Sermaye piyasasinin gelisimiyle birlikte, rekabet avantajlarindan
dolayi, finansal sisteme cekilen yliksek tasarruf hacminden kurumsal yatirimcilar
daha yiiksek pay alabilmektedir’’. Boylece sermaye piyasasinin gelisimi,sermaye
birikimini artirmakta ve kit kaynaklarin etkin dagilimimi saglayarak ekonomik

biiylime ve kalkinmay1 hizlandirmaktadir.

Literatiirdeki pek ¢ok ampirik ¢alismada, sermaye piyasalart ile ekonomik
biiyiime arasinda iligskinin oldugu ortaya konulmakla birlikte, bu iligkinin yonii
hakkinda ortak bir goriise varilamamistir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskilere yonelik ilk ¢aligmalar, Bagehot, Schumpeter ve Hicks tarafindan
yapilmistir. Bagehot ve Hicks, finansal gelismelerin ingiltere’nin endiistrilesmesine
onemli katkilarda bulundugunu ifade etmistir. Schumpeter, finans kesiminin ytiksek
getiriye sahip sektorleri basarili sekilde belirledigini ve fonladigini ifade etmektedir.
Schumpeter’a gore finansal gelisme, teknolojik yenilikleri tesvik ederek ekonomik

biiyiimeye yardime1 olmaktadir’",

Levine ve Zervos’un, 1986-1993 doéneminde, 16 GOU’de yaptiklar ¢alisma
sonuglarima gore; gelismis sermaye piyasasi ve bankacilik sektorii biiyiimeyi,
sermaye birikimini ve verimlilik artisii pozitif yonde etkilemektedir’®. Levine,
Loayza ve Beck’m, 1960-1995 déneminde, 77 gelismis ve GOU’de yaptiklari
calisma sonuglarina gore, finansal gelisme ile uzun donemli biiylime arasinda es

zamanli olmamakla birlikte, giiglii bir pozitif iligski bulunmaktadir’.

Aras Giiler, Alvsat Miislimov, “Kurumsal Yatiimcilar ve Sermaye Piyasasi Gelismesi:
Nedensellik Tliskisi Analizi”, IMKB Dergisi Cilt: 8, Say1: 29, 1997, s.3.

"' Caroline Wagabaca, “Financial Development and Economic Growth in Fiji”, Economics
Department Reserve Bank of Fiji Working Paper, 2004/03, p.3, (Cevrimigi)
http://www.reservebank.gov.fj/docs/2004_03 wp.pdf, 29.12.2009.

72 Ross Levine, Sara Zervos, “Capital Control Liberalization and Stock Market Development” World
Development, Elsevier, vol. 26(7), July 1998, p.1178, (Cevrimigi)
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0305750X98000461, 25.11.2009.

7 Thorsten Beck, Ross Levine, Norman Loayza, “Finance and the Sources of Growth”, Journal of
Financial Economics, Elsevier, vol. 58(1-2), 2000, p.295, (Cevrimigi)
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000726, 08.07.2009.
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Diger taraftanRobinson, Kuznets, Friedman ve Schwartz ekonomik
biliylimenin, finansal gelismeyi arttirdigini; Ram ise finansal gelisme ile ekonomik

biiyiime arasinda herhangi bir iliski bulunmadigimni ifade etmektedirler’.

1.4.1.5. i¢c Borclanma

I¢ bor¢lanma, kamu finansman ihtiyacini karsilamak igin yurt i¢i piyasalardan
yapilan bor¢lanmadir. I¢ bor¢lanmayla, kisi ve kurumlarin tasarruflart kamu
kesimine aktarilmaktadir. I¢ borglanma, hem ekonomideki toplam tasarruflari artirma
hem de yatirimlara gitmeyen tasarruflar1 yatirima doniistiirme silirecine aracilik
edebilir. I¢ borglanmanin kalkinmaya ne &lgiide katki saglayacagi, en basta kamu
kesimi ile 6zel sektdriin birbirine rakip olup olmayacagina ve kaynaklarin nerelerde
kullanilacagina baghdir”. Dolayisiyla i¢ bor¢lanmayla saglanan kaynaklarin, yatirim
harcamalarinin finansmaninda kullanilmas1 durumunda ekonomik biiylime ve

kalkinmay1 pozitif yonde etkileyebilecegi sOylenebilir.

Ancak GOU’lerde i¢ bor¢lanma acisindan en kolay erisebilecek kaynak,
bankalardir. Bankalardan bor¢lanma ise, kaydi para yaratma olanaklarin1 daraltmak
suretiyle, piyasaya odiing verilebilir fon arzimi diisiirmektedir. i¢ borglanmanimn
yiikselmesi, faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmakta ve 6zel sektoriin bor¢lanma
maliyetleri tizerinde ilave yiik getirmektedir. Boylece kamu i¢ bor¢lanmasi, kredi
maliyetlerini yiikseltmek suretiyle faize duyarli 6zel sektor yatirimlarmi olumsuz

etkileyebilmektedir.

Aslinda GOU’lerin birgogunda i¢ borg¢lanma imkanlari, oldukc¢a smrlidir.
Ciinkii GOU’lerde kisisel-kurumsal gelirler ve tasarruflar, gelismis iilkelere gore,
oldukea diisiik diizeydedir. Diger taraftan, gelirin oransal olarak biiyiik bir boliimi
tikketime gitmektedir. Ayrica iktisadi aktorler tasarruflarini, genellikle iiretken alanlar
yerine gayrimenkul, altin ve doviz gibi alanlarda degerlendirmektedir’®. GOU’lerde

kurumsal kredi degerliliginin zayif ve kredi piyasalariin sig olmasi i¢ bor¢lanma

™ Abdul Jalil, Ying Ma, “Financial Development and Economic Growth: Time Series Evidence from
Pakistan and China”, Journal of Economic Cooperation, 29, 2 (2008), p.31, (Cevrimigi)
http://www.sesric.org/files/article/272.pdf, 22.04.2010.

 Tiirk, a.g.e. , 2003.

Sen v.d. a.g.e. , 5.246.
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imkanlarini,  siurlandirmaktadir’’.  Bagka  bir ifadeyle GOU’lerde g

bor¢lanma,kalkinma siirecinin finansmaninda yetersiz kalmaktadir.

1.4.2. D1s Finansman Kaynaklan

Kalkinma stirecinde,gerekli olan yatirimlar1 finanse edecek yeterli diizeyde
yurt i¢i tasarruf ve dovize sahip olmayan iilkeler i¢in, dis finansman kaynaklar1 6nem
tagimaktadir. Dis finansman kaynaklarmin kullanimi, kalkinmanin baglangic
asamasinda faydali goriilmektedir’®. Zira GOU’lerin ¢ogunun iiretim yapilar1 dikkate
alindiginda yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi, zordur. GOU’lerde, ihracat gelirlerinin
diisiik olmasi nedeniyle, doviz gelirleri diisiiktiir. Diger taraftan, GOU’lerde
kalkinma icin gerekli olan yatirirm mallarinin ithal zorunlulugu doviz ihtiyacini
artirmaktadir. Ancak yurt i¢i finansman kaynaklari, sabit sermaye olusumunu
artirmak igin yeterli degildir. Dolayisiyla, GOU’lerin ¢ogunda,sermaye birikimi

yetersizligi ve doviz agi81 karsisinda tek alternatif, dis finansman kaynaklaridir.

Ancak dis finansman kaynaklarinin gelisimi, GOU’lerin taleplerinden daha ¢ok
dis konjonktiirce belirlenmistir. GOU’lere yonelen dis finansman kaynaklari, 1950°li
yillarda devletten devlete, 1960’11 yillarda devletten devlete finansmanlarin yan1 sira
uluslararast mali kurumlarin finansmanlarinin artmasi yoniinde olmustur. 1970’1
yillara kadar, GOU’lerin dis finansman ihtiyaglarii piyasa kosullarinda ticari
bor¢lanmayla karsilamalar1 olduk¢a sinirli oldugundan, en 6nemli dis finansman
kaynagi resmi bor¢lanma ve yardimlardan olusmustur. Resmi kalkinma yardimlari,
1970’11 yillara kadar yilikselmis fakat diger taraftan, sanayilesmis iilkelerdeki
bankalar tarafindan verilen kredilerin etkisiyle 6zel yabanci sermaye akimlart hizl

sekilde biiylimiistiir.

1970’lerden sonra, gelismis ve GOU’ler arasinda baslayan sermaye alisverisi
baslangigta iilkeden iilkeye resmi krediler, sonrasinda ise daha ¢ok ticari krediler

seklinde gerceklesmistir. Ozel yabanci sermaye akimlarda yasanan artis, 1973-1974

77S. M. Ali Abbas, “Public Domestic Debt and Economic Growth in Low-Income Countries,” (chapter
from doctoral dissertation; Oxford, United Kingdom: Department of Economics, University of
Oxford, forthcoming), Februry, 2007, p.20.

® Thomas Palley, “Sovereign Debt Restructuring: What is the problem?”, IMF SDRM Conference,
2003, (Cemrimici) www.imf.org/External/NP/EXR/seminars/2003/sdrm/pdf/palley.pdf, Mayis2007,
05.10.2009.
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yillarinda petrol fiyatlarindaki yliksek artis ve beraberinde petrol ihrag eden iilkelerin
cari iglemler fazlalarimin geri doniisiimiinden kaynaklanmustir’”. Ozel yabanci
sermaye akimlarindaki artis, banka kredilerinin hizli sekilde geri ¢ekilmesiyle
birlikte, 1982’de durmustur. Bunun sonucunda {i¢iincii diinya iilkeleri, genel olarak
bliyiime ve kalkinma i¢in kayip bir on yil ile sonuglanan, borg¢ krizine girmislerdir.
1980’11 yillarin geri kalan doneminde, 6zel yabanci sermaye akimlart sert sekilde
diiserken, resmi kalkinma yardimlari, 1970°li yillarla karsilastirildiginda, 1limh
derecede artmustir. 1990’11 yillardan itibaren GOU’lere ydnelen 6zel yabanci sermaye

girislerinde artis, resmi akimlarda ise azalis olmugtur®.

Aslinda farkli formlardaki dis finansman kaynaklari, GOU’ler igin farkli
sebeplerle talep edilmektedir. Ornegin, teknoloji transferi s6z konusu oldugunda en
cazip dis finansman teknigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Altyapi
yatirimlarinin  finansmaninda, uygun mali kosullari nedeniyle, resmi kalkinma
yardimlart 6n plana c¢ikmaktadir. Benzer sekilde, diisiik gelitli GOU’ler igin
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (International Development Association-IDA)
finansmanlar1; finansal derinlige sahip orta gelitli GOU’ler icin ise portfdy
yatirimlar: talep edilen bir dis finansman kaynagi olarak gériilmektedir. Ulkelerin
kalkinmislik seviyeleri, ekonomik performansi, kredibiliteleri, ekonomik politikalar
ve kurumsal diizenlemelerin dis finansman kaynaklarinin ¢esidi iizerinde belirleyici

oldugu soylenebilir.

Dis finansman kaynaklari, yurt i¢i kaynak yetersizligini ortadan kaldirdigi,
dogru alanlarda kullanildig1 siirece kalkinmaya katki saglayacaktir. Kalkinma
siirecinde kullanilabilecek dis finansman kaynaklar1 6zel yabanci sermaye

hareketleri, resmi kalkinma yardimlari, dis ticaret kazanglar1 ve dig borglardir.

1.4.2.1. Ozel Yabanci Sermaye Hareketleri

Ozel yabanci sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir

tilkeden digerine hareketini ifade etmektedir. IMF istatistiklerinde 6zel yabanci

” Yilmaz Akyiiz, Andrew Cornford, “Capital Flows To Developing Countries And The Reform of
The International Financial System”, UNCTAD Discussion Papers, no.143, November 1999, p.11,
(Cevrimigi) unctad.org/en/docs/dp_143.en.pdf, 14.05.2009.

% Akyiiz, Cornford, a.g.e. , p.11.
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sermaye akimlari;; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirnmlar1 ve diger
yatirimlar olmak iizere {i¢ ana kategori halinde sunulmaktadir. Dogrudan yabanct
yatirim, portfoy yatirimlar1 disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi
yatirrmcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firmayla ortaklik
halinde ger¢eklestirdigi yatirnmlardir. Portféy yatirimlari, tahvil ve hisse senetlerinin
bir diger lilke veya iilkelerin kuruluslar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir.

Diger yatirimlar ise ticari krediler ve diger hesaplar1 kapsamaktadir.

GOU’lere yonelen ozel yabanci sermaye hareketlerinin gelisiminde, kiiresel
konjonktiiriin 6nemli etkisi oldugu soylenebilir. Soyle ki diinya ekonomisinin
biiylidiigli, diinya ticaretinin artis hizinin yiikseldigi donemlerde yabanci 06zel
sermaye hareketleri artmaktadir. Ciinkii GOU’lerde, hem artan ihracat gelirleriyle
ithalat ve yatirnmlarin finanse edilme olanagi artmakta hem de gelismis tilkelerden ve
uluslararasi finans kurumlarindan 6zel yabanci sermaye hareketleri yoluyla fon akimi

saglanmasi kolaylasmaktadir®'.

Ozel yabanci sermaye hareketleri agisindan 1970°1i ve 1980°li yillar, dikkate
degerdir. 1980°li yillarin baginda diinya ekonomik durgunlugu nedeniyle GOU’ler
dis finansman krizine girerken, 1980’11 yillarin ikinci yarisinda baslayan ekonomik
canlanmayla birlikte GOU’lere ydnelen dzel yabanci sermaye hareketlerinde artis
goriilmiistiir. Ozel yabanci sermaye hareketlerinin artiginda, dogrudan ya da portfoy
yatirnmlarmi iilkeye ¢ekmek amaciyla farkli tesvik uygulamalarinin etkili oldugu
sOylenebilir. Bu kapsamda finansal serbestlesmenin ve 6zellestirme uygulamalarini
artirilmasi, rekabet ve sosyal politikalarin gelistirilmesi, ekonomik ve siyasi istikrarin
saglanmasi, Diinya Ticaret Orgiitii’ne ve ekonomik entegrasyonlara katilim ve uyum,
vergi kolayliklarin  uygulanmasi ve Ozendirici politikalarin  uygulanmasi

gosterilebilir®,

Aslinda 6zel yabanci sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, daha genis
ifadeyle finansal serbestlesme, neoklasik teori ¢ercevesinde piyasalar iizerindeki fiyat

ve miktar kontrollerinin azaltilmasi ya da kaldirilmas1 ve ekonomilerin uluslararasi

81 Okan Aktan, “Uluslararasi Finansman: Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan Gegmisi ve Gelecegi”,
Isletme ve Finans Dergisi, Haziran 1993, s.44.

%2 Hasan Sabir, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Gelismekte Olan Ulkelere Yénlendirici
Politikalar”, Dis Ticaret Dergisi, Ekim 2002, s.6.
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sermaye akimlarina ac¢ilmasi silirecini ifade etmektedir. Finansal serbestlesme
tartismalari, McKinnon ve Shaw 6nderliginde ortaya ¢ikmistir. McKinnon ve Shaw
finansal serbestlesmenin, yatirimlar i¢in gerekli oldugunu, tasarruf seviyesini
artirarak kaynak tahsisini etkin hale getirecegini ve ekonomik biiylimeye olumlu etki

edecegini savunmuglardir.

Bu baglamda, istenilen biiylime hizina ulasmak i¢in yurt i¢i tasarruflar yetersiz
olan GOU’lerde faiz oram yiikselerek, tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari bu
tilkelere ¢ekilebilecektir. Bu siireg, faiz oranmin iilkeler arasinda esitlenmesine yol
acarken, rekabetin artmasiyla finansal piyasalarin daha verimli caligmasini
saglayacaktir. Boylece tasarruf sahipleri ve yatirimcilar i¢in daha iyi olanaklar
saglanacaktir. Diger taraftan, piyasalar 6zel yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek
amaciyla hiikimetleri daha disiplinli ve etkili ekonomik politikalar uygulamaya

yoneltecek, boylece daha yiiksek yatirim ve biiyiime saglayacaktir®.

Ancak Neo Keynezyen yaklagima gore, finansal serbestlesmeyi savunan
goriisler rekabetci piyasalarin etkin ¢alistigin1 (Pareto optimalitesini sagladigini)
kabul etmektedir. Zira dissalliklarin olmadigi ve ekonomilerin her zaman dengede
oldugu tam rekabet kosullari, giiniimiiz piyasalarn icin gecerli degildir®. Ayrica
GOU’lerde finans kesimindeki yapisal istikrarsizliklar ve asimetrik bilgi nedeniyle,
piyasa etkinligi zayiflamakta ve finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir. Bunlarin
sonucunda, faiz oranlar1 yiikselmekte ve bu durum kredi verenler (bankalar)

agisindan yatirim riskini artirmaktadir®.

Yeldan’a gore, finansal serbestlesmeyle birlikte, asir1 sermaye girisi
sonucunda, yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanmakta, bu durum
ithracat1 azaltirken ithalati artirmaktadir. Bu nedenle, hizla biiyliyen dis ticaret
aciklar tilkelerin cari islemler agiklarinin artmasina yol agmaktadir. Diger taraftan
sermaye girigi, faiz oranlarimin devamli olarak yiiksek, doviz kurunun ise degerli

olmasini gerektirmektedir. Bu durum, ekonomilerin i¢ ve dis makroekonomik

% John Eatwell, “International Capital Liberalization: The Impact on World Development”, Estudios
de Economia, Vol.24-N2, Diciembre 1997, p.226, (Cevrimigi) http://www.econ.uchile.cl/
uploads/publicacion/e4bd8f5c-0aal-4658-85c1-e7d0fce0d4 1a.pdf, 03.09.2009.

 Eatwell, a.g.e. , p.229.

% Burak Atamtiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin i¢
Tasarruflar Uzerine Etkisi”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt XXIII, Say1 2, 2007, s.78.
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dengelerinin daha da bozulmasina, bir kisir dongiiniin yaganmasina yol agmaktadir.
Bu siirecte ortaya cikan iktisadi biiylime, disa bagimli ve yapay bir hale gelmektedir.
Sonugta iktisadi biiylime, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas dengelerin

bozulmastyla ¢okiintiiye ugrayabilmektedir®.

BM’e gore ise GOU’ler ddviz kurlarmin istikrarim1 ve sermaye akislarinda
ansizin gerceklesebilecek tersine akislara karsi kendilerini korumak amaciyla doviz
rezervlerini artirmaktadirlar®’. Oyle ki GOU’lerdeki yogun rezerv birikimi 2002
yilindan itibaren negatif net sermaye akisina neden olmustur. Zira GOU’ler
rezervlerini kiiresel finans piyasalarinda dolara en gilivenli erisimi saglayan Amerikan

hazine bonolarina ve giivenli varliklara yatirmaktadirlar™.

Aslinda GOU’lerden gelismis iilkelere kaynak transferi cogunlukla Asya
Merkez Bankalari’nin rezerv birikimi ve petrol ihra¢ eden iilkelerdeki yatirim
fonlarnin faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir®. Bununla birlikte GOU’lerden mali
kaynaklarin negatif transferi, 6zellikle Latin Amerika iilkeleri, tarih boyunca sik sik
goriilmiistiir. Kregel, negatif sermaye transferlerin istisna olmaktan ziyade bir kural

oldugunu belirtmektedir™.

BM’e gére, ozellikle GOU’ler, dzel yabanci sermaye hareketlerinin olumsuz
etkilerinden ulusal ve uluslararasi sermaye yatirimlarimi artirict ve daha istikrarh
ekonomik ve siyasi ortam yaratarak kagmabilirler’. GOU’lerin yatirm ve sermaye
ihtiyac1 dikkate alindiginda 06zel yabanci sermaye yatirimlarimin kalkinmanin
finansman1 i¢in gerekli oldugu sdylenebilir. Bu amacla 6zellikle dogrudan yabanci
yatirimlar {ilkenin ekonomik, siyasi, cografi ve sosyal yapisi dikkate alinarak tespit

edilecek avantajli alanlara yonlendirilebilir. Béylece yabanci sermayenin, ekonomik

% Ering Yeldan, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlestirme Deneyimi”, Petrol is Yillig, istanbul, 1995,
5.205-206.

%7 United Nations (2005), a.g.e. , p.75.

8 Juan Pablo Paincheira, “Finansallasma Caginda Geligsmekte Olan Ulkeler: Ag¢ik Birikiminden
Rezerv Birikimine”, ¢ev. Sabriye Bigen, Finanskuliip, Maliye ve Finans Yazilari, Say1 82, Ocak
2009, s.4.

% Ceyla Pazarbasioglu, Mangal Goswami, Fack Ree, “The Changing Face of Investors” Finance and
Development, A Quarterly Magazine oh the IMF, March 2007, Volume 44, Number 1, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2007/03/pazar.htm, 08.09.2009.

% Jan Kregel, “External Financing for Development and International Financial Instability”, G-24
Discussion Paper Series, No. 32, October 2004, (Cevrimigi)
http://unctad.org/en/docs/gdsmdpbg2420048 en.pdf, 25.07.2009.

°! United Nations (2005), a.g.e. , p.X.
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bliylime kalkinma tizerindeki olumlu etkisi artarken, ortaya ¢ikmasi muhtemel bazi

olumsuzluklar 6nlenebilir.

1.4.2.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, ulusal ve uluslararasi kalkinma cabalar1 igin
hayati derecede tamamlayici katkilar1 vardir. Dogrudan yabanci yatirimlar, 6zellikle
uzun donemde, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin finansmanina 6nemli katki
saglamaktadir.Ayrica bilgi ve teknoloji transferini, istihdam ve verimliligi, rekabet
ve girisimcilik giliclinii artirarak ekonomik biiylime ve kalkinma agisindan yararl
olmaktadir’®. Dogrudan yabanci yatimlar, ézellikle sermaye birikiminin yetersiz

oldugu GOU’lerde, kalkinmanin saglanmasinda etkili bir finansman kaynagidr.

Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiyiime ve kalkinma
tizerinde olumsuz etkide bulunmasi miimkiindiir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir
plan dahilinde yonlendirilmezse s6z konusu iilkenin ana tiretim sektorlerini denetimi
altina alarak, ekonomik ve siyasi anlamda bir tehlike giindeme gelebilir. Yabanci
sermayeli isletmelerde modern ve ileri liretim teknikleri kullanilirken, diger alanlarda
geleneksel ve ilkel liretim yapisina devam edilmesi, ekonomiyi diial* bir yapiya
sokabilir’”®. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen karin yatirim yapanin
kendi iilkesine transfer edilmesi, lilkeden doviz ¢ikisinin artmasina ve dolayisiyla

cari islemler agiginin artmasina yol agabilir.

Ozel yabanci sermaye akimlar1 igerisinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, en istikrarli akimlardir. GOU’lerdeki net dogrudan yatirimlar, 1990l
yillarda hizli sekilde biiyiimiistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin GOU’lere

2 United Nations, “Report of the International Conference on Financing for Development”,
Monterrey, Mexico, 18-22 March 2002, p.5, (Cevrimigi) http://www.un.org/esa/ffd/ffdconf/,
25.07.2009.

* “Dual ekonomik yap1” ve “Dual ekonomik gelisme” 6zellikle Ikinci Diinya savasini takip eden
yillarda gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve sosyal gelismelerini agiklamakta yetersiz kalan
Ortodoks iktisat teorisine bir katki olarak gelistirilmis kavramlardir. Dual ekonomik gelisme
teorilerine gore ekonomik gelisme iic asamada gerceklesir. Bunlar ilkel tarim ekonomisi, Dualism
(ikili ekonomik gelisme) ve ekonomik olgunluktur. Dualismde genis bir tarim sektorii ile dinamik bir
sanayi sektorii, yanyana yer alir. Sanayi sektorii sermaye kullanir ve her iki sektér devamli teknolojik
degisme ve karsilikli etkilenmeler icerisinde biiyiirler. Cengiz Aysun,Dual Biiyiime Modelleri ve
Tiirkiye i¢in Bir Deneme, DPT, Subat 1974, Ankara, (Cevrimigi)
http://ekutup.dpt.gov.tr/uztez/aysunc.html,

% Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, 10. Baski, Giizem Yaynlari,
Istanbul, 1994, s.580.
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girisinde, 1990’11 yillardan itibaren iilkelerin cogunda meydana gelen liberallesme ve
diizenleyici degisikliklerin onemli etkisi olmustur. Latin Amerika, Orta ve Dogu
Avrupa llkelerinde yapilan yogun 6zellestirmelerin dogrudan yabanci yatirimlarda

genel olarak dalgalanmaya neden oldugu soylenebilir.

Asya finansal krizinden sonra ise ekonomik olarak zor durumda olan mali ve
mali olmayan kurumlarin uluslararast yatirimeilar tarafindan satin  alinmast,
dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkelere akmasini saglamistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, Asya finansal krizi esnasinda ve gelisen piyasa ekonomilerindeki mali
krizlerde 6zel yabanci sermaye akimlarinin en bilyiik bélimiinii olusturmustur’.
GOU’lere yonelen dogrudan yabanci yatirimlar artis egiliminde olmakla birlikte, bu
yatirimlarmn {ilkeler arasinda dagilimi oldukga istikrarsizdir. GOU’lere yonelen
dogrudan yabanci yatirimlar, diger sermaye akimlarina gore, daha esnek olmakla

birlikte esas olarak orta gelirli iilkelerin bir kismina yonelmektedir®.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki
etkilerini arastiran ampirik caligmalara bakildiginda, bir goriis birliginin olmadig:
goriilmektedir. Caligmalardan bazilari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik bilyiime tizerinde pozitif etkileri’®oldugunu belirtirken, digerleri bu pozitif
etkinin mutlak olmayacagim®’ vurgulamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini degerlendirirken,bu yatirimlarin hangi
biiyiikliikte ve hangi alanlarda faaliyet gosterdiginin énemli oldugunu sdyleyebiliriz.
Diger taraftan, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilan iilkede ne kadar siire
faaliyet gosterildigi, ne o6l¢iide liretimde yerli girdi kullandig1 ve ne 6l¢iide ihracata

yonelik iiretim yaptig1 gibi hususlar 6nem arz etmektedir’®.

% United Nations (2005), a.g.e.,p.X.

% United Nations (2002), a.g.e. , p.78-79.

% Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Eduardo Borensztein, Jose De Gregorio, Jong-Wha Lee, “How Does
Foreign Direct Investment Effect Economic Growth”, NBER Working Paper, No. 5057, 1995, p.19,
(Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w5057.pdf, 09.05.2009; Ghulam, a.g.e. , p.6-7.

7 Ayrintili bilgi igin bakmiz: Maria Carkovic, Ross Levine, “Does Foreign Direct Investment
Accelerate Economic Growth?”, 2002, p.219, (Cevrimigi)
http://www.iie.com/publications/chapters_preview/3810/08iie3810.pdf, 18.07.20009.

%Sen v.d.,a.g.e., s.223.
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1.4.2.1.2. Portfoy Yatirnmlar:

Portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda, portfdy teorisi dnemli bir yere sahiptir.
Bu teoriye gore yatirimci, sermaye fonlarini gesitli menkul degerler arasinda belirli
bir risk diizeyinde, en yliksek geliri elde edecek bicimde dagitmaktadir. En yiiksek
geliri hedefleyen yatirimci, tiim fonlarimi tek bir menkule yatirmanin getirecegi
riskten korunmak amaciyla, yatirnm araglarini ¢esitlendirmekte, yerli menkullerin
yaninda bir miktar yabanci menkul alma yoluna gitmektedir’”. Boylece, menkul
kiymetlerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler, portfoy yatirnmlarinin

yoniinii belirlemektedir.

GOU’lere yonelen portfdy yatirimlari, ozellikle 1990°li yillarda artmaya
baslamis ve dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimi asmustir.  Portfoy
yatirimlarindaki artig egilimi, genel olarak, 1997 Asya krizi ve sonrasinda yasanan
finansal krizler nedeniyle 6nemli oranda azalmistir. 1998°den itibaren Asya’daki kriz
geciren iilkelerden, biiyliik oranda portfdy ¢ikist olmustur. Benzer sekilde 2000-
2002’de Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye gibi finansal kriz geciren {ilkelerde, net
portfdy yatirimlarinda 6nemli oranda azalma gerceklesmistir. Buna karsilik, finansal

kriz gegirmeyen iilkelerde portfdy yatirimlari artmugtir'®.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (United Nations
Conference on Trade and Development-UNCTAD)’a gore, portfdy yatirimlari
kalkinmanm finansmam agisindan GOU’ler i¢in pek giivenilir bir ara¢ degildir.
Ciinkii, portfoy yatirimlariin yer degistirme maliyetleri diisiik,dolayisiyla oynakligi
yiiksekoldugundan ekonomik kriz gibi olaganiistii donemlerde GOU’lere yonelik

6zel yabanci sermaye hareketlerini olumsuz etkilemektedir'®'.

Ampirik ¢alismalarda portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde,
cogunlukla, olumsuz etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Ampirik caligmalarin
bazilarinda portfoy yatirimlariin, yurt i¢i yatirim ve tasarruflar iizerinde etkili

olmadigi, hatta bazi c¢alismalarda olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna

% Seyidoglu, a.g.e. , 5.257.

1% United Nations (2005), a.g.e. , p.88.

""" UNCTAD, “The Financial Crises in Asia And Foreign Direct Investment: An Assessment”, United
Nations Conference on Trade and Development, Cenovo, 1998, p.2, (Cevrimigi)
unctad.org/en/docs/poiteiitd8.en.pdf, 19.03.2009.
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ulasiimistir'®. Diger taraftan, bazi calismalarda ise portfoy yatirmmlarinim, ekonomik
biliylime iizerinde olumlu etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Reisen ve
Soto’nun 1986-1997 doneminde 44 iilke iizerinde yaptiklari caligmada, portfoy
yatirimlariin finansal kaynaklarin diisiik biiylime potansiyeline sahip endiistrilerden
ylksek biiylime potansiyeline sahip ekonomilere dagilimini saglayarak ve firmalarin
sermaye maliyetini azaltarak, ekonomik biliylimeyi olumlu etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir'®. Gruben ve Mcleod’in, 1971-1994 déneminde, 18 GOU’de yaptiklari
calisma sonuglarina gore, portfdy yatirimlari yurt i¢i tasarruf ve ekonomik biiylimeyi

olumlu etkilemektedir'®.

Makroekonomik ve siyasi istikrarsizligin oldugu ekonomilerde, portfoy
yatirimlariin dalgalanmasinin ekonomik biiylime, yurt i¢i tasarruf ve istihdam
tizerinde olumsuz etkilerinin oldugu sdylenebilir. Makroekonomik ve siyasi istikrarin
oldugu tilkeler portfoy yatirimlariin artirilmasindave vadenin uzatilmasinda basarili
olacaktir. Ancak bu kosullar altinda portfoy yatirnmlarinin, yurt i¢i tasarruf ve

ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesi saglanabilir.

1.4.2.2. D1s Yardimlar (Resmi Kalkinma Yardimlari)

Di1s yardim, cogunlukla gelismis iilkelerin ya da uluslararasi kuruluslarin
GOU’lere siyasi, ekonomik, askeri ve diger nedenlerle tamamen veya kismen
karsiliksiz sagladiklari, basta her c¢esit sermaye akimlari olmak {iizere, tiim
kolayliklar1 ifade etmektedir'®. OECD’ye gore ise dig yardim, bir iilkenin ya da
uluslararasi bir organizasyonun gelismekte olan bir iilkeye ekonomik kalkinmasini ve

106

sosyal refahini artirmak icin verilen hibe veya kredilerdir . Dis yardim, parasal

92 Ayrmtil bilgi icin bakmniz: Aizenman Joshua, Brian Pinto, Artur Radziwill, “Sources for
Financing Domestic Capital - Is Foreign Saving a Viable Option for Developing Countries?”’, NBER
Working Papers, Number 10624, p.13-14, (Cevrimici) http://www.nber.org/papers/w10624.pdf,
08.02.2009; Ghulam, a.g.e. , s.6-7.

1% Helmut Reisen, Soto Marcelo, “Which Types of Capital Inflows Foster Developing-County
Growth?”, International Finance4:1, 2001, p.13, (Cevrimigi) http://www.blackwell-synergy.com
/servlet/useragent? , 07.06.2009.

1% William C. Gruben, Mcleod Darryl, “Capital Flows: Capital Flows, Savings and Growth in the
1990°’s”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol.38, No.3, Fall 1998, p.18,
(Cevrimigi) http://www.sciencedirect.com/science/article/BoOW5X-44G8CK8-3/2/08fa3ca342¢90e035
a37490c229e5b53, 07.09.2009.

19 Metin Erdem, Devlet Borglari, Ekin Kitabevi, Bursa, 1996, 5.50-51.

"% Eno L. Inanga, Etah Mandah, “Foreign Aid Finance and Economic Development: The Case of
Two Foreign Aid Financing Agencies in Zambia”, International Research Journal of Finance and
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nitelikte olabilecegi gibi c¢esitli mal ve hizmet seklinde olabilmektedir. Dis
yardimlarin, bagis bi¢ciminde ya da piyasa kosullarindan daha uygun sartlarda

saglandig1 gortilmektedir.

Di1s yardim, ozellikle dogrudan yabanci yatirimlart ¢cekmede diisiik kapasiteye
sahip iilkelerde, kalkinmanin finansman kaynaklarinin gelistirilmesinde tamamlayici
bir rol oynamaktadir. Dis yardim ve krediler, cari islemler ve sermaye hesaplar1 agik
veriyor ise bu ag¢ig1 kapatma 6zelligine sahiptir. Dis yardim alan iilkeler, doviz ve
tasarruf aciklarmi kapatarak daha yiiksek kalkinma hizina ulasabilirler'”’. Dig
yardim, bir iilkenin uygun bir zaman ufkunda beseri sermayeyi, verimliligi ve ihracat
kapasitesini gelistirerek yurt i¢ci kaynaklarin hareketliliginin yeterli diizeye ¢ikmasina
yardim edebilir. Dis yardim, diger taraftan, 0Ozel sektoriin etkinliginin
gelistirilmesinde ve boylece giiclii ekonomik biiyiimenin Oniiniin agilmasinda énemli
olabilir. D1s yardim ayrica saglik, egitim ve kamu altyapisinin gelistirilmesinde,

tarim, kirsal kalkinma ve gida giivenliginin artirlmasinda ¢ok énemli bir aragtir'®®.

Dis yardim programlari, II. Diinya Savasi sonrasinda ABD’nin Sovyetler
Birligi’nin tehditlerine ve komiinizmin yayilmasina karsi uygulamaya konulmustur.
Bu baglamda, II. Diinya Savasi nedeniyle yikilan Avrupa iilkelerinin yeniden imar1
amaciyla, Tiirkiye dahil olmak iizere, Fransa, Ingiltere gibi degisik iilkelere askeri ve
ekonomik agirlikli ABD yardimi yapilmaya baslanmistir. 1948 yilinda uygulamaya
konulan ve Marshall Plani1 olarak adlandirilan bu dis yardim programi karsisinda,
Sovyetler Birligi spesifik ve stratejik projelere odakli dis yardimlari devreye

sokmugtur'®.

Di1s yardimlar, II. Diinya Savagsi sonrasinda ¢ogunlukla savas nedeniyle harap
olmus, Bati Avrupa iilke ekonomilerinin yeniden yapilandirmalarina yardim etmek
amaciyla acil afet yardimi saglanmasina doniligsmiistiir. 1990’larin sonundan itibaren

dis yardim veren c¢ogu iilkenin birincil hedefi, yoksullarin yasamlarmin

Economics, Issue 14, 2008, p.324, (Cevrimigi) http://www.eurojournals.com/irjfe%2014%?20eno.pdf,
10.02.2009.

17 Seyidoglu, a.g.e. , s.121.

1% United Nations (2002), a.g.e. , p.9.

' OECD, http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=ODA_SECTOR
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iyilestirilmesine ydnelmistir. Dis yardimlar,hala, GOU’lerde en 6nemli dis finansman

kaynagidir ve kalkinma hedeflerine ulasiimasinda kritik role sahiptir''°.

BM, 1958 yilinda GOU’lerde ekonomik kalkinmay1 hizlandirmak amaciyla dis
yardim miktarinin, gelismis {ilkelerin GSYIH toplammin %1’i kadar olmasini
onermisti. Ancak dis yardimlarin gelismis iilkelerin GSYIH toplami igindeki payi,
1960’11 yillarin basinda %0,53 iken, 1966-1969 doneminde %0,39, 1970-1973
doneminde %0,32’ye gerilemistir. Bu oran, 1982-1983 yillarinda ortalama %0,35 ve
yeni yiizyilin basinda, tarihin en diisiik seviyesine, %0,21°¢e gerilemistir. Bu tarihi
azalis egiliminin bir sonucu olarak, BM onciiliigiinde 2002 yilinda yapilan Monterrey
Mutabakatina gore, gelismis iilkelerin GSYIH toplaminin %1 olan dis yardim miktari
%0,7 olarak yenilenmistir'''. Boylece, yoksul iilkelere destek i¢in dis yardimlarin

merkezi rolii onarilmaya ¢aligilmistir.

Monterrey Mutabakatindan sonra, DAC (Development Assistance Committee)
iilkelerin ¢cogu dis yardimlarini artirmis, bu yardimlarin gelismis iilkelerin GSYIH
icindeki payr 2004 yilinda 9%0,25’e ylikselmistir. Dig yardimlarinin yarisindan
fazlasini,Avrupa Birligi (AB) iilkeleri saglamaktadir. Nitekim Danimarka,
Liiksemburg, Norveg ve Isve¢c %0,7 hedef miktar1 asmislardir. BM, diger gelismis

iilkeleri 2015 yilina kadar, %0,7 hedefini yakalamaya ¢agirmugtir' 2.

Di1s yardimlarin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri {izerine bircok ampirik
calisma yapilmistir. Anderson v.d.’nin 1961-1991 doneminde Zambiya {izerine
yaptiklar1 c¢alismada, dis yardimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki dogrudan
etkisinin olumlu iken, dolayli etkilerinin olumsuz oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Yazarlar bu celigkiyi, “mikro-makro paradoks” olarak adlandirmaktadirlar. Buna
gore, dis yardim iretim, gelir ya da tiiketimi dogrudan etkilerken, dis yardimin

dolayl etkileri daha zor tanimlanmaktadir'".

"% Inanga, Mandah, a.g.e. p.324.

""" United Nations (2005), a.g.e. , p.111.

"2 Ae.,p.111.

' per-Ake Anderson, Arne Bigsten and Hakan Persson, “Foreign Aid, Debt and Growth in
Zambia”,Nordic  Africa  Institute = Research  Reports, 2000, p.32, (Cevrimigi)
http://www.isn.ethz.ch/isn/Digital-Library/Publications/Detail/?0ts783=0c54e¢3b3-1e9c-bele-2c24-
a6a8¢7060233&Ing=en&id=95537, 28.03.2009.
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Burnside ve Dolar’in 1970-1994 doneminde yaptiklar1 ¢alismaya gore, politik
ortamin iyi oldugu iilkelerde, dis yardimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
olumlu iken politik ortamin iyi olmadig: iilkelerde dis yardimlarin olumlu etkisinin
goriilmedigi sonucuna ulagsmislardir. Yazarlara gore politik ortamin iyi olmasi; ticari

aciklik, diisiik enflasyon orani ve biitge fazlasi olarak ifade edilmektedir'.

Rakne ve Mulaisho ise dis yardim veren iilkelerin yardim amacinin,
yardimlarin biiylime iizerindeki etkisinde hayati bir rol oynadigin1 vurgulamaktadir.
Oyle ki GOU’lere yapilan dis yardimlarmimn cogu, belirli kosullara bagli olarak
verilmektedir. Bu nedenle, dis yardim veren ve alan iilkenin amaglarinin ayni1 olmasi
durumunda makroekonomik gostergelerde onemli iyilesmeler saglanmaktadir. Dis
yardim veren ve alan iilkelerin amagclarin farkli olmasi durumunda, dis yardim

ekonomik biiyiime ve politik reformlari gergeklestirmede etkisiz olacaktir' .

Dolayisiyla, dis yardimlarin iilke ekonomisine olumlu katkilarinin yani sira
olumsuz etkilerinin olabilecegi agiktir. Dis yardimlar; kosulsuz, daha yiiksek
miktarda ve istikrarli oldugu siirece GOU’lerin kalkinma sorunlarini ¢dzmekte bir

katk1 saglayabilir.

1.4.2.3. D1s Ticaret Kazan¢larn

GOU’lerin ¢ogunda ekonomik yapiin zirai karakterde olmasi ve kalkinmay:
basarabilmek i¢in sanayilesmeye mecbur olmalari, dis ticaret kazanglarinin tagidigini
Oonemi gostermektedir. Dig ticaret kazanglarinin, bir dis finansman kaynagi olarak ele
alinmasmin baslica iki sebebi vardir.Bunlardan birincisi, dis ticaret kazanclarinin
sermaye mallart ithaline yatirildigir varsayimma dayanmaktadir. Ciinkii dis ticaret
kazanglari, tahvil ihracinda bulunulmus veya bir dis yardim alinmis gibi {ilkeye doviz

kazandirir.

Dis ticaret kazanglarinin, bir dis finansman kaynagi olarak ele alinmasinin
ikinci nedeni, ticaret hadlerindeki degismelere bagli olarak artip azalmasidir. Dis

ticaret hadleri, ihracat kanaliyla milli ekonomiye ithalat kanaliyla dis ekonomilere

"% Alberto Alesina, David Dolar, “Who Gives Foreign Aid to Whom and Why?”, National Bureau of
Economic Research Working Paper, No.6612, Cambridge, 1998, p.22, (Cevrimigi)
http://pirate.shu.edu/~gokcekom/Dollar_and Alesina.pdf, 03.07.2009.

" Inanga, Mandah, a.g.e. , p.325.
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bagl oldugu i¢in, genellikle dis etkilerle meydana gelen degismeler, dis ticaret

kazanglarini artirip azaltmaktadir' .

Dis ticaret kazanclarinin ne sekilde bir finansman kaynagi olabilecegi ve

GOU’lerdeki yeri, iki sekilde incelenebilir'':

- Ticaret hadleri ve bunlardaki degismeler

- Ithalat: kisitlama veya ikame ve ihracati tesvik

Das ticaret haddi; bir tilkenin ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranini ifade
etmektedir. Baska bir ifadeyle dis ticaret haddi, bir birim ihra¢ mali ile kag¢ birim
ithal mal satin almabilecegini gosterir' '®. Dis ticaret hadlerindeki gelisme, tilkenin
uluslararasi pazarlardaki satin alma giiciinii artirarak kalkinmaya yardim eder''’. Zira
ithracat fiyatlarindaki yiikselme nedeniyle daha fazla ithalat yapilabilir, boylece bir
yandan ihracatin gelistirilmesine bir yandan da ithal ikameci endiistrilere tahsis

edilen kaynaklarin baska amaglara yonlendirilmesine olanak saglar'?.

Dis ticaret hadlerinin, uzun dénemde, az gelismis iilkeler aleyhine gelistigi
konusunda birgok tartigma olmakla birlikte,bu konuda kesin bir yargi
bulunmamaktadir. Ekonomik kalkinmanin ticaret hadlerini etkileyebilecegi, 6zellikle
Bhagwati tarafindan ortaya atilmistir. Bu fikre goére, bazi hallerde ekonomik
kalkinma ticaret hadlerini, iilke aleyhine cevirebilir. Boylece, liretim artisindan elde
edilen fayda, ticaret hadlerinin hareketiyle tamamen ortadan kaldirilabilir ve iilkenin

reel gelirini azaltabilir'*'.

Diger taraftan bir iilkede ihracat gelirleri artarken, ithalat giderleri artmis
olabilir. Bu durumda, ithalata giden dovizin ihracat gelirlerine nazaran azaltilmasi
sermaye birikimi i¢in gerekli ddviz tedarikine imkan verir. ithalatin kisilmasi igin
basvurulan ¢esitli tedbirler arasinda liiks mallarin ithaline izin vermemek, ithalat

tarifeleri uygulamak, doviz kontrolii yapmak ve kathi kur sistemini uygulamak

116 Savas, a.g.e. , s.136.

" Ae.,s.136.

8 Seyidoglu, a.g.e. , 5.614.

"9 Gerald M. Meier, Robert E. Baldwin, Economic Development: Theory, History, Policy, John
Wiley&Sons Inc. , New York, 1957, p.229’dan aktaran Nurdan Aslan ve Demet Y 6riik, “Teoride ve
Uygulamada Dis Ticaret Hadleri ve Kalkinma iliskisi”, Marmara Universitesi, i.i.B.F. Dergisi, Y1l
2008, Cilt XXV, Say1 2, s.41

120 Aslan ve Yoriik, a.g.e.,s.4l.

Pl Ae.,s.41.
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sdylenebilir'**. Dolayisiyla ithalati kisitlama veya ikame, ddviz birikimini artirarak

kalkinmay1 finanse edici bir kaynak olarak kullanilabilir.

Ihracatin ise kalkinmay1 finanse edici bir kaynak olarak kullanilmasu,ilk olarak,
deger olarak arttirilmasina baghdir. Thracatin deger olarak artirilmasi ise iki sekilde
miimkiindiir: teknolojik seviyenin yiikseltilerek iiretim faktorlerinin verimliliginin
arttirilmas1 veya ihract miimkiin mallarin yurt ici iiretiminin kisilmasi. GOU’ler hizh
kalkimay1 basarabilmek igin bu iki yola, aym zamanda basvurmak zorundadirlar'®.
Thracatin kalkinmay1 finanse edici bir kaynak olarak kullanilmasi, deger olarak
artmasinin yani sira bilesiminin degismesine baghdir. Bu degisim, dis ticarette sanayi

- 124
mallarinin payinin artiritlmasi yoniinde olmalidir .

Bu acidan bakildiginda, GOU’lerde 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren, ihracat
hem miktar hem de bilesim olarak biiyiik degisim gdstermistir. GOU’lerin toplam
thracat miktarindaki ortalama artig, 1970-1979 yillarinda %23,7, 1990-99 yillarinda
%27,2 ve 2000-2007 yillarinda %34,2 olarak gerceklesmistir. GOU’lerin diinya
toplam ihracatindaki payi, 1970°de %19’dan, 2008’de %37,5’¢ ¢ikmugtir'>.
GOU’lerin ihracatlarindaki sinai mallarin orani ise 1980°de %20 civarinda sabit iken,
2001°de %65’e ve 2003’de %75’e yiikselmistir. Ustelik yiiksek katma degerli

mallarin ihracattaki pay1, 1980°de %20 iken 2003’de %50’ye yiikselmistir'*.

Ihracatin 6nciiliik ettigi biiyiime veya disa acik bilyiime seklinde ifade edilen
politikalarin sanayilesme ve kalkinma {izerine olumlu etki yaptig1 yolundaki goriis,
temelde klasik bir iktisatgr olan, David Ricardo’nun karsilagtirmali istiinliikler
teorisine dayanmaktadir. Teori, thracattaki artis ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii

bir iliskinin oldugunu kabul etmektedir. Teoriye gore, uluslararasi ticaretin

122 Savas, a.g.e. s.139.

2 Ae.,s.138.

124 Tirkel Minibas Dogan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kalkinmanin Finansmani”, istanbul
Universitesi, iktisat Fakiiltesi Mecbuas, Cilt:44, Say1:1-4, Istanbul 1988, 5.300

'ZUNCTAD, Handbook of Statistics Online, (Cevrimici) http://unctadstat.unctad.org/ ReportFolders
/reportFolders.aspx, 27.02.2009.

126 United Nations (2005), a.g.e., p.35-36.
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genislemesiyle, ilkeler bir yandan verimliligi arttirirken diger yandan ihracat

iirtinleri tiretiminde uzmanlasarak dis ticaretten fayda saglamaktadir'®’.

BM, kalkinmanin finansmaninda c¢ogu iilkede onemli tek dig finansman
kaynag1 olan dis ticaretten tam olarak yararlanilmas: igcin, GOU’lerde ve gegis
ekonomilerinde ilgili kurumlarin ve politikalarin kurulmasi ve gelistirilmesinin

128 n .. )
. BM’e gore, ticari liberallesmenin artmasi,

gerekli oldugunu vurgulamaktadir
GOU’lerde biiyiime ve kalkinmaya katki yapabilir. Monterrey Mutabakatina gére;
evrensel, kural tabanli, serbest ve adil olan ¢ok tarafli ticaret sisteminin diinya

capinda kalkinmay1 6nemli derecede tesvik edebilecegi ifade edilmektedir.

Ihracat ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi
amactyla yapilan ampirik calismalarda, degisik sonuglara ulasilmistir. Bu
calismalarin bir kismi, ihracattan biiylimeye veya biiylimeden ihracata dogru bir
nedensellik iliskisi bulurken, bazilar1 iki yonlii nedensellik bulgularina ulasmais,

bazilarinda ise herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir'>’.

1.4.2.4. D1s Bor¢clanma

Dis borglanma, o {lkede yerlesik olmayan kisilerden, bir sézlesmeye
dayanarak saglanmis olankisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerin toplamini ifade

B0 GOU’lerin cogunda, kalkinma siirecinde karsilasilan sermaye birikimi

etmektedir
yetersizligi ve doviz kithgi,kamu dis bor¢lanmasini kaginilmaz kilmaktadir.
Kalkinma siirecinde kamu dis bor¢lanmasi, yurt i¢i kaynaklarin kullanimini
kolaylastirict ve yurt ig¢i tasarruflart tesvik edici bir rol oynamaktadir. Dis

bor¢lanma,diger yandan, ekonomide iiretilmeyen makine ve techizat ithalini

"Edward Ghartey, “Causal Relationship between Exports and Economic Growth: Some Empirical
Evidence in Taiwan, Japan, and the US”, Applied Economics, Vol.25, Num.8, 1993, p.1150,
(Cevrimigi) http://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/00036849300000175, 28.01.2009.

128 United Nations (2002), a.g.e. , p.7.

129 Ayrintil bilgi igin bakiniz: Sami Ullah v.d. , “Cointegration and Causality Between Exports and
Economic Growth in Pakistan”, European Journal of Social Sciences, Volume 10, Number 2
(2009), p.265-266, (Cevrimi¢i) www.eurojournals.com/ejss_10_ 2 09.pdf, 07.06.2009.

Thomas M. Klein, “External Debt Management: An Introduction”, World Bank, Technical Paper
no: 245, Washington DC, 1994, p.56.
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kolaylastirdigi  ol¢iide, ekonominin teknoloji  diizeyini  yiikseltici etkide

bulunmaktadir'".

Kamu dis bor¢lanmasi, kullanimindaki etkinlige bagli olarak, milli gelirin
artmasma ve kalkinma hizinin yiikselmesine katkida bulunabilir. Kamu dis
bor¢lanmasinin yurt ici tasarruflarla yapilabilecek olandan daha fazla yatirim
yapilmasini saglamasi i¢in, yatirim amactyla kullanilmasi gerekir. Aksi durumda,
Oornegin kamu dis bor¢lanmasinin daha Onceki borglarin anapara ve faiz
O0demelerinde kullanilmasi veya tiiketim mali ithalinde kullanilmasi durumunda,
kamu dis bor¢glanmasmin yurt i¢i tasarruflart artirma fonksiyonu onemli ol¢iide

zayiflayacaktir.

Hatta kamu dis bor¢lanmasi yoluyla saglanan kaynaklarin, kalkinmanin
finansman1 amacindan baska yerlerde kullanilmasi ters etkiler dogurabilmektedir.
Nitekim GOU’lerde, 19. yiizyildan itibaren, hizli sekilde artan kamu dis bor¢lanmasi
ve bor¢ servis yikil ilerleyen yillarda daha diisiik biiyiime ya da ekonomik
durgunluga yol agmistir. BM Monterrey Mutabakati (2002), kalkinma amaciyla
kaynaklarin hareketliliginin saglanmasinda kamu borglarin siirdiiriilebilirliginin
onemli oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla kamu dis bor¢lanmasi,ithalati ikame
ettigi ve ihracata yonelik sanayilerin gelismesine katkida bulundugu 6l¢iide, iilkenin

doviz ag1g1 azaltabilecek ve borg servisi 6demelerinde giicliik ¢cekilmeyecektir.

1.5. KALKINMA SURECINDE KAMU BORCLANMASI

GOU’lerin kalkinma siirecinde karsilastiklar1 temel sorunlarin  basinda,
kalkinmanin finansmani gelmektedir. Daha once ifade edildigi lizere GOU’lerde,
ekonomik yapidan dolayi, yurt i¢i finansman kaynaklari kalkinma igin yetersiz
kalmaktadir. Dig finansman kaynaklar1 arasinda yer alan 6zel yabanci sermaye
hareketleri, 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlar, kalkinma siirecinde dnemli rol
oynamaktadir. Ancak dogrudan yabanci yatinmlarin GOU’ler arasinda dagilimimin
oldukga istikrarsiz olmasi ve gerceklesebilecek tersine akislar, bu kaynaklarin

kalkinma tizerindeki olumlu etkisini azaltmaktadir.

! Hiiseyin Avni Egeli, Haluk Egeli, “Bir Gegis Ekonomisi Olarak Kirgizistan’m Dis Borglarinin
Stirdiiriilebilirligi”, Sosyo Ekonomi, Ocak-Haziran 2008-1, s.14, (Cevrimigi)
http://www.sosyoekonomi.hacettepe.edu.tr/080101.pdf, 03.08.2009.
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Diger taraftan GOU’lere yapilan dis yardimlarmyetersiz ve genelde karsilikli
olmalar1, kalkinmanm finansmanindaki roliinii azaltmaktadir. GOU’lerin ihracatlar
hem miktar hem de igerik olarak 1990’11 yillardan itibaren stirekli artmakla birlikte,
ekonomik kalkinma i¢in gerekli finansman ihtiyacin1 karsilamada yetersizdir. Bu
kosullar altinda, GOU’lerde, 6zellikle kisa donemde, kalkinma siirecinde artirilmasi

daha kolay olan finansman kaynagi, kamu bor¢lanmasidir.

1.5.1. Kamu Bor¢lanmasi Kavrami

Borg, kelime olarak, 6diing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine
getirilmesi gereken yiikiimliiliiktiir. Bor¢lanma, belirli bir siire sonra geri 6denmek

lizere, para ve benzeri degerlerin 6diing alinmasi islemidir'*

. Borglanan tarafin
devlet olmasi halinde, bu tiir bor¢lanmalara kamu bor¢lanmasi' adi verilmektedir.
Daha acik bir ifadeyle kamu bor¢lanmasi, devletin belirlenen bir takvime gore,
onceden tayin edilen haklarin sahiplerine faiz ve anapara ddeme yapmasina iliskin

yasal yiikiimliiliigii ifade etmektedir'**,

Kamu borg¢lanmasi, gegmiste olaganiistii bir finansman yontemi olarak kabul
edilirken, giinimiizde, biitlin harcamalarin finansmaninda kullanilabilen bir
finansman yontemi haline gelmistir. Kamu bor¢lanmasinin artisinda, ekonomik,
siyasal vb. faktorlerin yanmi sira iktisadi yaklasimlarin kamu bor¢lanmasina iliskin

goriiglerietkili olmustur.

1.5.2. Kamu Bor¢lanma Politikalarina Iliskin Teorik
Yaklasimlar

Kamu bor¢lanmasina iliskin yaklasimlar, iktisat okullarinin i¢inde yasadigi
doneme gore sekillenmistir. Kamu borglanmasina iliskin yaklagimlarin temelinde,
iktisat okullarmin “devlet” kavramina bakis agilar1 dnemli rol oynamaktadir. Iktisat
okullarinin ekonomik hayatta devletin iistelenecegi gorevleri farkli tanimlamalari

kamu bor¢lanmasi yoluyla finansman saglanip saglanamayacagi, bor¢clanmanin ne

32 Omer Faruk Batirel, Kamu Maliyesi Teorisine Giris, Istanbul: Marmara Universitesi Yaymlari
No: 492, 1990, s.189.

13 Literatiirde; Kamu Kredisi, Kamusal Kredi, Devlet Borcu, Kamu Borcu ve Kamusal Borg gibi
deyimler birbirleriyle ayni anlamda kullanilmaktadir.

34 Ahmet Ulusoy, Devlet Borglari, Celepler Matbaacilik, Eyliil, 2004, s.1.
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sekilde yapilacagr ve borglanmanin ekonomik etkileri gibi konularda farkhi

aciklamalar yapmalarina yol agmustir.

1.5.2.1. Klasik Yaklasim

Klasik iktisatgilar kamu borglanmasini, sadece olaganiistii harcamalarin
finansmani i¢in bagvurulan, ¢cok 6zel bir gelir kaynagi olarak gormiislerdir. Klasik
iktisatcilara gore, devletin faaliyet alani i¢ ve dis gilivenligin korunmasi ve adaletin
saglanmastyla siirli olmalidir. Bu baglamda, devlet gelir ve giderleri denk olmall,
dolayisiyla gerekli kamu giderleri disinda devlet bor¢lanmamalidir. Klasik
iktisatcilara gore devlet, sadece, savas, dogal afetler, ekonomik kriz vb. olaganiistii

haller durumunda ve verimli yatirimlarin finansmaninda borglanmalidir'®.

Klasik yaklagima gore, biitiin gelirler tilketim ya da yatirnma harcanir. Tam
istthdam otomatik olarak kendiliginden saglanir. Eger para arzi reel milli gelirdeki
artigla ayn1 hizda artirilirsa ya da sabit tutulursa, fiyat istikrar1 devam ettirilir. Klasik
yaklagima gore, toplam talebin azaltilmasi konusunda borg¢lanmayla finansman
vergiyle finansman kadar etkilidir. Diger taraftan, borg¢larin itfasi talep seviyesini

yiikseltme yéniinden devletin mal ve hizmet harcamalari kadar etkindir'*°.

Klasikyaklagimi savunanlara goére, kamu borclar1 ile 6zel borglar arasinda
biliylik bir benzerlik vardir. Ayrica, i¢ ve dis bor¢lanma arasinda borg yiikii
bakimindan bir ayrim s6z konusu yoktur. Bu yaklagima gore, bor¢glanma bugiinkii
kusaklarin yiikiinii gelecek kusaklara aktarmaktadir. Bu baglamda devletin bagindaki
idarecilerin rahat bir sekilde para harcama giidiilerinin bulunmasi sebebiyle, alinan
borglarin verimsiz alanlarda (tiikketim harcamalarinda) harcanarak bir siire sonra
devletin iflas edecegi endisesini tagimiglardir. Klasik iktisat¢ilarkamu borglanmasina,
bir yiikk ve olaganiistii donemlerde basvurulabilecek bir finansman ydntemi olarak

yaklagmislardir.

15 Macit ince, Devlet Bor¢lanmasi, Giir Seving Matbaasi, Yayim No: 45, Ankara 1971, s.8.
136 Richard A. Musgrave, Maliye Politikasi, Cev. Orhan Sener, Alkim Yayinevi, Ankara, 2001, s.207.
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1.5.2.2. Keynesyen Yaklasim

1929-1930 ekonomik krizi, klasik iktisat¢ilarin tam istihdam ve bor¢lanmayla
ilgili gortiglerine ters diisen sonuclar yaratmistir. Keynesyen iktisatcilar, klasik
iktisat¢ilarin tersine, kaynaklarin tam kullaninminin saglanamadigini, tam istihdam
olgusunun sadece rastlantisal bir sekilde ortaya cikabilecegini ve ekonomik ajanlarin
uzak gorlisli olmadigin1 (myopia) veya likidite kisiti i¢inde olduklarin1 kabul
etmiglerdir. Bu yaklagima gore, ileriyi géremeyen ya da likidite kisit1 altinda olan
ekonomik ajanlar harcanabilir gelirlerinden daha fazla bir tiikketim egilimine
sahiptirler. Bu kosullar altinda hiikiimetin gegici bir vergi indirimi ya da biit¢e acig1
yaratarak genisletici bir politika izlemesi toplam talebi hizli bir sekilde artiracaktir.
Ciinkii yapilan vergi indirimleri ya da genisletici politikalar sonrasinda carpan
mekanizmas: devreye girerek tiiketimi ve dolayistyla milli geliri yiikseltecektir'’.
Dolayisiyla keynesyen yaklasima gore, uygun zamanda yaratilan kamu aci81 ya da

bor¢lanmayla finansman, tasarruf ve sermaye birikimini olumsuz etkilemeyecek,

ekonomi tizerinde olumlu etkiler yaratacaktir.

Keynesyen iktisatgilara gore, ekonomi tam istthdamda ya da tam istihdama
yakin bir diizeyde ise faiz oranlarindaki bir artis 6zel sektor yatirnmlarini azaltict bir
etki (crowding-out) yaratmaktadir. Buna karsilik ekonomi eksik istihdam diizeyinde
ise,kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlar: iizerinde artirici (crowding-in) etkisi
ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, i¢ bor¢lanmayla elde edilen kaynaklar 6zel sektor
yatirnmlarini tamamlayic1 nitelikteki (altyapi, egitim vb.) yatirnmlara tahsis
edilmekte, boylece 6zel sektor yatirimlar: uyarilmakta ve bu yatirimlarin verimliligi
arttirtlmaktadir. Zira faiz oranlari ytikselse bile toplam talepte, kamu harcamalarinin
artmasindan kaynaklanan bir yiikselme olacaktir. Sonucta talepteki artis, eksik
istihdam diizeyinde, 6zel sektor yatirimlarinin karliligini artirmakta ve ekonomi tam

istihdama yaklagsmaktadir.

Keynesyen yaklagimla birlikte denk biitge goriisii, yerini bu esitligin gerekli

olmadig1 inancina birakmistir. Keynesyen yaklasim, klasik iktisadin varsayimlarini

7 B. Douglas Bernheim, “A Neoclassical Perspective on Budget Deficit” Journal of Economic
Perspectives, Volume 3, Number 2, Spring 1989, p.56, (Cevrimigi) http://www.jstor.org
/discover/10.2307/1942669?uid=3739192 &uid=2&uid=4&sid=47698910049197, 13.04.2009.
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sarsmig ve fonksiyonel maliyenin temelleri atilmistir. Fonksiyonel maliye, devlet
borglariny,siirekli bir gelir elde etme ve ekonomik konjonktiire gore kullanilmasi
gereken bir politika araci olarak gormektedir. Bu goriise gore devlet, ekonomikendi
kendine tam istihdama ulasamadigi i¢in, piyasada olusan talep yetersizligini telafi
etmek i¢in, Ozellikle maliye politikalar1 aracilifiyla ekonomik hayata miidahale

18 Fonksiyonel maliyenin ortaya ¢ikistyla,klasik maliye teorisinin etkinligi

etmelidir
azalmis, biitcenin agik veya fazla verebilecegi ilkesine dayanan agik biit¢e diisiincesi

etkili olmaya baslamistir.

1.5.2.3. Parasalc1 Yaklasim

1960’1 yillarin sonunda stagflasyonun ortaya ¢ikisi, Keynesyen goriisiin
savundugu toplam talebi artirici politikalarin yetersizligine yonelik elestirileri
arttirmistir. Keynesyen politikalara bir tepki niteligindeki Friedman’in 6nciisti oldugu
Parasalc1 yaklasima gore, kamu kesimi kii¢iiltiilmeli, enflasyonla miicadele i¢in
kamu harcamalari sinirlandiriimal ve siki para politikasi uygulanmalidir'®®. Parasalci
yaklagim, kamu harcamalarinin artisina ve bor¢lanma mekanizmasina karsidir.
Ciinkii bor¢lanma, devletin 06zel sektore rakip olarak 6diing verilebilir fonlar
piyasasina girmesine ve sonucta faiz oranlarmni artirarak 6zel sektor yatirimlarinin

dislanmasina sebep olmaktadir'*,

Parasalc1 yaklagimin kurgulandirdigi miktar teorisine gore, devletin biitce acigi
ya da fazlas1 vermesinin ekonomiye etkisi, bor¢lanma kaynaklarina baglidir. Buna
gére kamu bor¢lanmasi, para arzi genisletilmeden, birey ve firmalardan elde
ediliyorsa, bunun ekonomi tizerindeki genisletici etkisi mali kaynaklarin devlete
aktarilmasinin yol agtig1 dolayl daraltici etki tarafindan biiyiik 6l¢iide giderilmis
olmaktadir. Bu yaklasima gore kamu bor¢lanmasinin genisletici etkisi, biitce acigi

devam ettigi silirece etkili olmaktadir. Buna karsilik, kamu bor¢lanmasi para

138 jzzettin Onder, Hiilya Kirmanoglu, Yesim Kartalli, Kamu Ag¢iklar1 ve Kamu Borglari, “Teori ve
Tiirkiye Uzerine Bazi Gozlemler”, Tiirk Harb {5 Sendikasi, Ocak 1995, Ankara, 5.20-23.

139 Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi, 11. Bask1, Istanbul, Beta Yayin, 1996, s.131.

"% Binhan Elif Yilmaz, Tiirkiye’nin Degismeyen Kaderi (Osmanl’dan Giiniimiize 1854-2007)
Bor¢ Cikmaz, Derin Yayinlari, istanbul 2008, s.14.
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arzindaki bir genislemeyle karsilaniyorsa,biitge acig1 ortadan kalktiktan sonra, para

arz1 genisletici etkisini siirdiirmektedir'*'.

1.5.2.4. Neoklasik Yaklasim

Neoklasik iktisatgilar, biitce aciklarinin finansmaninda bor¢glanmaya gidilmesi
durumunda, bugiin alinan kamu borglarinin gelecekteki kusaklar iizerinde bir yiik
olusturacagini savunmuslardir. Bu goriise gore, devlet bor¢larmin geri 6denmesi
genelde vergi gelirleriyle olur. Kamu borcunun alinmasiyla geri 6denmesi arasinda
gecen siirede, borcu alan kusak ortadan kalkmis (6lmiis ya da emekli olmus)
olacaktir. Bu durumda, alinan borcun geri kalan faizleri ve anaparasi ekonomik
yasama yeni giren kusak tarafindan vergiler yoluyla karsilanacaktir. Dolayisiyla bor¢

yiikii, simdiki kugaktan gelecekteki kusaga aktarilmis olmaktadir.

Diger taraftan biitce aciginin bor¢lanmayla finansmani, cari tiiketimde bir
geniglemeye yol acacaktir. Eger bugiinkii kusak devlet tarafindan ihra¢ edilen
bor¢lanma senetlerinin faiz ve anapara ddemelerinin ileride toplanacak vergilerle
finanse edilecegini tam olarak algilayamaz ise, ihra¢ edilen s6z konusu senetler 6zel
sektoriin net servetinin bir parcast olarak degerlendirilecektir. Zira borglanma,
toplumdaki bireyler ve kuruluslar lizerinde gelir ve servet etkisi yaratir. Gelir
etkisinde; bireyler, devlet bor¢lanma senetlerinden sagladiklar1 faiz gelirleriyle
tilkketimlerini artirabilirler. Gelir etkisinin diizeyinde, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
faiz oraninin etkisi biiyiiktiir. Servet etkisinde ise; bireyler, bor¢ verebilme yetenegi
ve duygusu nedeniyle kendilerini daha varlikli hissederler ve bu duygu ile harcama
diizeylerini yiikseltebilirler'*>. Boylece net servet etkisi dolayisiyla, toplam tiiketim

artacaktir.

Neoklasik yaklasima gore, tam istthdam varsayimi altinda cari tiiketimdeki
artis ise tasarruflar iizerinde azaltici yonde etkide bulunacaktir. Bu durumda, kapali
ekonomilerde faiz oranlar1 yatirnm-tasarruf esitligini saglayabilmek i¢in artacak, faiz
oranlarinin artig1 ise Ozel sektor yatirimlarimidiglayarak uzun donemde iiretken

sermaye stokunun daralmasina neden olacaktir. Ciinkii tahvil satin alan kisilerin net

1 Giilden Kazgan, Iktisadi Diisiince, 6. Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul, 1993, 5.241.
“2Br0l, a.g.e.,s.87-89
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servet etkisinden dolay1 tiiketim harcamalar1 artar ve tiiketim harcamalarindaki bu
artis gelecek kusaklara aktarilacak olan sermaye stokunu azaltir'®. Dolayisiyla,
kusaklar aras1 yiik aktarimi nedeniyle, bor¢lanma sonucunda gelecek kusaklara daha

az bir sermaye stoku birakilacaktir.

1.5.2.5. Ricardocu Denklik (Esdegerlik) Teoremi

Ricardocu Denklik Teoremi, tiiketicilerin rasyonel, ileri gorlisli ve kusaklar
arasinda transferin s6z konusu oldugu, kusaklarin kendinden sonraki kusaga karsi
duyarsiz olmadigi, vergilerin piyasayr bozucu etkilerinin yasanmadigi ve sermaye
piyasasinda tam islerligin oldugu varsayimlarina dayanmaktadir. Bu varsayimlar
altinda, kamu harcamalarinin vergi yerine bor¢lanmayla finanse edilmesinin ekonomi
tizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bagka bir ifadeyle, biitce agiginin
bor¢lanmayla finansmanmi ile vergiyle finansmani tiiketim {izerinde ayni etkiyi
yapmaktadir. Teoreme gore,kamu bor¢lanmasi durumunda sadece vergi toplamanin
zamanlamast cari donemden gelecek doneme kaymakta, gelecekteki vergiler

bugiinkii bor¢lanmay finanse etmektedir'**.

Teoreme gore, bugiinkii kusak gelecekteki faiz ve anapara O6demelerinin
vergilerle karsilanacagini  diislinerek, tiiketimlerini artirmayip, tasarruflarini
gelecekteki vergileri 6demeye yetecek kadar artiracaktir. Boylece bugiinkii kusak,
tilketim kaliplarin1 degistirmeden tasarruflarini arttirmakta ve bunlart miras yoluyla
gelecek kusaga birakarak bugiinkii bor¢clanmanin anapara ve faiz 6demeleri igin
toplanacak vergileri 6demelerine imkan saglamaktadir. Teoreme gore, biitce agiklari
dolayistyla kamu tasarruflarindaki diisiisiin etkisi, 6zel sektor tasarruflarindaki artigla
yok edilmektedir. Buna gore borglanma nedeniyle toplam tasarruf seviyesi
degismediginden, faiz oranlar1 yiikselme egilimine girmemekte ve yatirimlar

izerinde daraltic1 bir etki meydana gelmemektedir.

3 Robert J. Barro, “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 3, No: 2, Spring 1989, p.39-40, (Cevrimici) http://www.vwl.uni-
wuerzburg.de/fileadmin/12010500/user_upload/skripte/ws05/themensozueb/Barro.pdf, 20.08.2009.

14 John J. Seaters, “Ricardian Equivaence”, Journal of Economic Literature, Vol 31, March 1993,
p-142, (Cevrimigi) http://www.jstor.org/discover/10.2307/27281527uid=3739192&uid=2&uid=4&sid
=47698910049197, 19.05.2009.
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1.5.2.6. Kamusal Secis Teorisi

Kamusal secis iktisat¢ilar, kamu bor¢lanmasini en ¢ok gelecek nesillere yiik
aktarim1 yapacagi nedeniyle elestirmislerdir. Teoriye gore, politikacilar sadece
bugiinkii c¢ikarlar1 i¢in davranarak, oy kazanabilmek icin, vergileme yerine
bor¢lanmayi tercih etmektedirler. Bu goriise gore, oy hedefiyle davranan politikacilar

agik biitge ve borglanma politikalarini gelecek nesiller aleyhine siirdiirmektedirler' .

Buchanan’a gore, bor¢lanma yapildiginda, bor¢ verenler kaynaklarini, goniilli
olarak, gelecekte elde edecekleri gelirler karsiliginda vermektedirler. Boylece vergi
yiiklimliileri iizerindeki kanuni sorumluluk, ileride borcun itfas1 i¢in vergilerin

toplandigi déneme yansitilmaktadir'*®

. Buna gore, gelecekte bu borg geri ddenirken
tahvil sahibi olmayan bireyler, daha az harcanabilir gelir sahibi olacaklarindan, bir
yukle karst karsiya gelecek ve bu yiikii hissedeceklerdir. Bu nedenle kamu

bor¢lanmasi vergilemenin alternatifidir.

Buchanan, kamu borg¢larindaki asir1 artis1 daha 6nceki donemlerde mevcut olan
moral sinirlamalarin  bozulmasiyla agiklamaktadir. Buchanan, moral degerlerin
erozyona ugramasini Keynesyen yaklasimlara baglamistir. Buchanan’a gore Keynes,
modern politik siire¢ igerisinde sorumsuz bir insan modeli yaratmada “basarili”
olmustur ve bu insan modeli kendi ulusunun sermaye birikimini bitirmek igin
gorevlendirilmistir. Buchanan’a gore, keynesyen yaklagimin bi¢imlendirdigi bu
sorumsuz insan modeli, moral agidan ciddi sapmalarla kars1 karsiya birakilmis, agiri
borg yiikiiyle gelecek nesillerin ipotek altina alinmasi bir ahlaksizlik olarak goriilmez

olmustur. Bu nedenle, borg finansmani ahlak dis1 bir finansman aracidir®’.

1.5.2.7. Radikal Yaklasim

Radikal yaklasimda kamu bor¢lanmasina iligkin ekonomik gerekgelerin
belirlenmesinde, devletin sinif miicadelesinde iistlendigi rolden yola ¢ikilmaktadir.
Devletin ekonomideki roliini Marksist acidan ele alan O’Connor, devlet

harcamalarinin artmasini tekelci sermayenin biiyiimesine baglamaktadir. Buna gore,

145 Hiilya Kirmanoglu, Kamu Ekonomisi Analizi, Beta Basim, Istanbul, 2007, 5.52.

"% James M. Buchanan, Richard E. Wagner, Public Debt in a Democratic Society, American
Enterprise Institute, 1967, p.27.

147 Buchanan, Wagner, a.g.e. , p.139.
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devlet ile tekelci sermaye arasinda bir isbirligi kurulmakta ve bu durum 6zel sektorde
sermaye birikiminin hizlanmasin1  beraberinde getirmektedir. Ciinkii tekelci
sermayenin sermaye maliyetleri (liretim ve yatirim harcamalarini), uzun donemde
kamu harcamasi olarak devlet biit¢cesinden karsilanmakta, dolayisiyla sermaye

maliyetleri tiim topluma yayilmaktadir'*®.

Bu yaklasima gore devlet, sermayenin maliyetlerini iistlenerek sermayeye
destek olmakta, sermaye birikimine katki saglamak i¢in harcamalar yapmaktadir.
Dolayisiyla devletin bu ¢abalar1 sonucunda, 6zel sektoriin tekel giici artmaktadir.
Finansman ihtiyaci igerisinde olan devlet, karsilasti§i politik muhalefetten dolay,
harcamalarin vergi gelirleriyle karsilanmasi zorlasinca, bor¢glanmaya bagvurmaktadir.
Daha sonra, bor¢larin 6denememesi durumunda, devlet, mali krize siiriiklenmektedir.
Bu yaklagima gore ekonomide tekellesme uluslararasi boyut kazandikg¢a, devletin

149

mali krizi biiyiimektedir .Bu yaklasima gore kamu borg¢lanmasi, sistemin ig

dinamiklerinden kaynaklanan yapisal ve kronik nitelige sahiptir.

1.5.3. Kamu i¢ - Dis Bor¢ Ayriminda Kullanilan Kriterler

Borglanma halinde, yerli ve yabanci alacaklilar arasinda bir ayrim yapmak
oldukca zordur. Uluslararasi sermaye piyasalarinin serbestlesmesiyle, hiik(imetin
nerede ihrag ettiginden bagimsiz olarak, bor¢lanma senedinin kimde oldugunu ayirt
etmek zorlagmigtir. Drazen’in vurguladigi gibi, i¢ ve dig borg¢ arasinda ayrim yapmak
iki nedenden dolay1 6nemlidir. ilk olarak, hiikiimetler yerlesik olan ve yerlesik
olmayanlara borcunu 6derken farkli tesviklere sahiptir. Ikinci olarak, hiikGimetler,
faiz farkliligi uygulayarak, bor¢ senetlerinin yerlesik olanlar ya da yerlesik

olmayanlar arasindaki dagilimini etkileyebilir'’.

I¢-dis bor¢ ayriminda, ii¢ kriter kullamlmaktadir. Bor¢ ayriminda kullanilan

birinci kriter,borcun ihrag edildigi para cinsine odaklanmaktadir. Bu kritere gore,

148 Kirmanoglu, a.g.e. , s.17.

199 fzzettin Onder, “Kamu Kesimini Agiklayan Goriisler” Edt. Taner Berksoy, Korkut Borotav iginde:
Tiirkiye’de Kamu Maliyesi Finansal Yap1 ve Politikalar, Istanbul, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari,
1993, 5.19-20.

'Y Garima Vasishtha, “Domestic versus External Borrowing and Fiscal Policy in Emerging Markets”,
Bank of Canada  Working  Paper  2007-33, May 2007, p.2, (Cevrimigi)
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp07-33.pdf, 04.11.2009.
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yabanc1 para cinsinden borglanma dis borg; yerli para cinsinden bor¢lanma i¢ borg
sayilmaktadir'®'. Buna gore, iilke i¢inde (ya da iilke disinda) ihrag edilen ulusal para
cinsinden bor¢lanma senetlerinin, iilke i¢cinde (ya da iilke disinda) oturan vatandaslar
tarafindan satin alinmasi halinde i¢ bor¢lanmadan bahsedilmektedir. Buna karsilik,
iilke i¢inde (ya da iilke disinda) ihra¢ edilen déviz cinsinden borglanma senetlerinin,
iilke icinde (ya da iilke disinda) oturan vatandaslar tarafindan satin alinmasi halinde

dis bor¢lanmadan bahsedilmektedir.

Ic-dis bor¢ ayrmminda, borcun ihra¢ edildigi para cinsi kriterinin uygun
olmadig1 sdylenebilir. Ciinkii iilke i¢inden yerli para ya da doviz cinsinden
bor¢lanma durumunda milli ekonomiler arasinda herhangi bir iliski s6z konusu
degilken, {lilke disindan bor¢lanma durumunda yurt i¢i kaynaklarda bir artis
olacagindan ve bor¢lanma dig 6deme bilangosunu etkileyeceginden, bor¢ ayriminda

132 Ustelik bu ayrim, baska bir iilkenin parasini kabul

yeterli bir kriter olmamaktadir
eden iilkeler i¢in sorunlu olabilir. Bu kriterin, ulusal piyasalarda dnemli miktarda
doviz cinsinden ve 6zellikle son zamanlarda goriilen uluslararasi piyasalarda ulusal

para cinsinden ihrag¢ yapan iilkeler i¢in uygun olmadigi sdylenebilir.

Bor¢ ayriminda kullamilan ikinci  kriter,alacaklinin  yerlesim  yerine
odaklanmaktadir. Bu kritere gore, ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerinin o {iilkede
yerlesik olmayan kisiler tarafindan satin alinmasi dis borg iken, iilkede yerlesikler
tarafindan satin alinmasi i¢ bor¢lanma sayilmaktadir'>’. Buna gore, iilke i¢inde ihrag
edilenulusal para ya da doviz cinsinden bor¢lanma senetlerinin, iilke i¢inde yerlesik
vatandaglar tarafindan satin alinmasi halinde i¢ bor¢lanma; buna karsilik iilke i¢inde
ihra¢ edilenulusal para ya da doviz cinsinden bor¢lanma senetlerinin {ilke iginde
yerlesik olmayanlar tarafindan satin alinmasi durumunda dis bor¢lanmadan

bahsedilmektedir.

Alacaklinin yerlesim yeri kriteri, iilkede yerlesik ve yerlesik olmayanlar

arasinda kaynaklarin transferine odaklanmaktadir. Bu kriter, kamu bor¢ bilgilerinin

151 Ugo Panizza, “Domestic and External Public Debt in Developing Countries”, BM, UNCTAD
Discussion Paper, No.188, March 2008, p-6, (Cevrimigi)
http://unctad.org/en/docs/0sgdp20083 en.pdf, 08.04.2009.

132 Ulusoy, a.g.e. s.44.

'3 Panizza, a.g.e. , p.6.
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ana derleyicileri154 tarafindan kabul edilen bor¢lanma tanimidir. Bu kriter, borg
stokundaki degisimlerin gelir etkisini, iilkenin uluslararasi risk paylasimi derecesini
ve llkenin net dig finansman miktarin1 degerlendirme olanagi saglamaktadir.
Bununla birlikte alacaklinin yerlesim yeri kriteri, iki dezavantaja sahiptir. Ilk
dezavantaj kavramsaldir: i¢ ve dig bor¢ ayriminin hukuki yoénlerini ve bir ol¢iide
uluslararas1 mahkemelerin alacaklilarin  haklarim1  ulusal piyasalara gore
diizenlemediklerini ihmal etmektedir. Ikinci dezavantaj ise pratiktir: yerlesim yerine
gore borg kriterini pratik olarak uygulamak neredeyse imkansizdir. Ciinkii siirekli
olarak ikincil piyasalarda islem géren kamu borg senetlerinin sahiplerini ayirt etmek,
imkansizdir'”. Bu nedenle,alacaklinm yerlesim yeri kriterinin sadece ikincil

piyasalarin gelismemis oldugu tilkelerde uygulanabilir oldugu sdylenebilir.

Bor¢ ayriminda kullanilan tiglincti kriter,bor¢ihracinin yapildigi yer ve borg
sozlesmesinin diizenlendigi mevzuata odaklanmaktadir. Bu kritere gore, yabanci
ilkede ve yabanci iilkenin mevzuatina gore ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri dis borg
sayilirken; lilke i¢inde milli mevzuata gore ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri i¢
bor¢lanma sayilmaktadir'*®. Buna gbre, iilke disinda yabanci mevzuata gore TL ya da
doviz cinsinden bor¢lanma durumunda dis bor¢clanmadan bahsedilirken; iilke i¢inde
milli mevzuata gére TL ya da doviz cinsinden borg¢lanilmasi durumunda ic
bor¢clanmadan bahsedilmektedir. Bu kriterin,kamu bor¢larinin ayriminda daha
uygulanabilir oldugu soéylenebilir. Ciinkii bu kriter, bir iilkenin borglarina kimin

sahip oldugu hakkinda yaniltic1 bilgiler vermemektedir.

1.5.4. Kamu Bor¢lanma Nedenleri

Kamu i¢ ve dis bor¢lanma nedenleri, iilkenin ve uluslararasi konjonktiiriin
icinde bulundugu ekonomik ve siyasal sartlara gore degismektedir. Nitekim

devletler, gerek harcamalarin gelirlerden daha fazla olmasi durumunda mali bir

14BIS (Bank for International Settlements), IMF, OECD, Paris Club, UNCTAD ve Diinya Bankasi
tarafindan ortaklasa yayinlanan “The External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users’’e gore
dis bor¢ tanimi soyledir; Bir tilkenin belli bir zaman dilimi iginde gayri safi dis borglari, o tlilkede
yerlesik olmayan kisilerden, bir sdzlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli
yiikiimliiliiklerin toplamidir. Tanimda yer alan gayri safi dis borg: borg servisi ddemelerinin {izerinden
hesaplanacag yiikiimliiliklerin stok miktaridir (Klein, a.g.e. , p.56-57).

13 Cowan v.d, a.g.e., p.5.

1% Panizza, a.g.e. , p.6.
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amacla, gerekse ekonomi iizerinde bir takim etkiler yaratmak gibi ¢esitli ekonomik
amaglarla bor¢lanmaya basvurabilir.
1.5.4.1. i¢c Borclanma Nedenleri

I¢ borglanma; merkez bankasi, ticari bankalar, sosyal giivenlik kurumlari,

sigorta sirketleri, 6zel kisi ve kuruluslardan kaynaklanabilir. i¢ bor¢lanma nedenleri,

genel olarak, asagidaki gibi 6zetlenebilir'’:

e Devlet gelir ve giderleri arasinda, yer ve zaman bakimindan, uyumsuzluk

olmasi

e Mevcut vergi oranlarinin artirtlmasi veya yeni vergiler salimmasinin

ekonomik, teknik veya siyasi bakimdan zorlugu
¢ Vadesi gelen i¢ borcu 6demek
¢ Dis borg krizi sonrasinda biiylik miktardaki dig bor¢ servisini karsilamak
e Gelir ve tasarruflar etkileyen i¢ ve dis soklarin etkilerini hafifletmek
e Uretken altyap1 yatirimlarmin finansmanini saglamak
e Sermaye piyasalarin gelismesini saglamak
e Para politikas1 uygulamak

Yukaridaki i¢ bor¢lanma nedenlerinin yani sira, bor¢ alma kosullari (faiz, vade,
miktar vb.), borcun alindig1 ve hatta 6demenin yapilacagi donemde {ilkenin ve
uluslararas1 ekonomik konjonktiiriin i¢inde bulundugu makroekonomik kosullar i¢

bor¢lanma kararlarini etkileyebilir.

1.5.4.2. D1s Bor¢clanma Nedenleri

GOU’lerde yurt igi tasarruflar ve sermaye birikimi yetersizligi, kamu dis
bor¢lanmasint zorunlu hale getirmektedir. Dis borg¢lanma: bir iilkeden, ¢okuluslu
finans kurumlarindan, ticari bankalardan ve uluslararasi piyasalara tahvil ihrag

ederek gerceklesebilir.

7 Ulusoy, a.g.e. , s.20.
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Kamu dis bor¢lanma nedenleri genel olarak soyle ozetlenebilir:'®
e Biitce agiklarini gidermek

e Savunma giderlerinin finansmanin saglanmak

e Biiylik yatirim ve reformlar1 finanse etmek

e Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglamak

¢ Vadesi gelmis borglara finansman saglamak

e Olaganiistii harcamalar1 (dogal afet, savas vb.) karsilanmak

e Dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklarini finanse etmek

Yukarida sayilan kamu dis borglanma nedenlerinin, daha ¢ok, GOU’ler igin
gecerli oldugu sOylenebilir. Gelismis lilkelerde dis bor¢lanma, yapisal sorunlardan

1% GOU’ler ise, genel olarak,

daha ¢ok donemsel ve gecici sorunlara dayanmaktadir
ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi igin gerekli olan teknik bilgi, ara ve yatirim
mallarinin ithal edilebilmesi i¢in gerekli olan doviz ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla

dis bor¢lanma yoluna gitmektedir.

158Tiilay Evgin, “Di1s Bor¢lanma ve Dis Borglarimizda Yapilan Diizenlemeler”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt 7, Say1: 23, 1996, s.15; Ulusoy, a.g.k,s. 21; Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri Acisindan
Tiirkiye’de Devlet Borg¢lari: 1981-1990, Maliye ve Gilimrilk Bakanligi Arastirma Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Baskanlig1, Yayin No: 1992/324, Ankara, s. 19; Macit Ince, Devlet Borglar: ve
Tiirkiye, Altinc1 Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.15; Sheku Bangura, Damoni Kitabire, Robert
Powell, “External Debt Management in Low-Income Countries”, IMF Working Paper, No: 00/196,
Washington, 2000, p.3, (Cevrimig¢i) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp00196.pdf,
07.06.2009.

13 Bangura, Kitabire, Powell, a.g.e. , p.3.

54



IKINCi BOLUM
KAMU IC-DIS BORC YAPISINI ETKILEYEN

FAKTORLER, KAMU BORCLARININ EKONOMIK BUYUME
VE KALKINMA UZERINDEKI ETKIiSi

2.1. KAMU 1IC-DIS BORC YAPISINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Kalkinma siirecinde karsilagilan finansman ihtiyaci, yurt i¢i ve yurt dist
finansman kaynaklarindan karsilanmaktadir. Finansman kaynaklar1 arasinda kamu
bor¢lanmasinin se¢ilmesi durumunda, hiikiimetler, i¢ ve dis bor¢clanma arasinda bir
secimle karsi karsiya kalirlar. Ancak kamu i¢ ve dis bor¢clanmasi arasinda tek optimal
finansman segenegi yoktur. Kamu ig¢-dig bor¢ yapisini etkileyen faktorler,iilkeler
arasinda farklilasmakla birlikte, genel olarak ekonomik, kurumsal ve uluslararasi

faktorler olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenebilir.

2.1.1. Ekonomik Faktorler

Kamu i¢-dis borg¢ yapisinin belirlenmesinde, ekonomik faktorler 6nemli etkiye
sahiptir. Ekonomik faktorler, hem bor¢lanma maliyetlerini hem de borg olarak alinan
kaynaklarin kullanimini etkileyerek, hiikimetlerin i¢-dis bor¢ se¢iminde belirleyici
olmaktadir. Bu baglamda kamu i¢-dis bor¢ yapisini etkileyen ekonomik faktorler;
kalkinma diizeyi, makroekonomik istikrar, biitce yapist ve finansal piyasalarin

gelisim diizeyi basliklar1 altinda incelenmektedir.

2.1.1.1. Kalkinma Diizeyi

GOU’ler, iktisadi biiyiime ve kalkinma siirecinde, sermaye kisidiyla karsi
karstyadirlar. GOU’lerin ¢ogunda, yurt ici tasarrufve yatirm miktar1 yetersiz;
kurumsal kredibilite zayif ve finansal piyasalar sigdir. Ancak bu iilkelerin,belli bir

gelismislik diizeyini yakalayabilmek ig¢in, yeni yatirimlara ihtiyaclart vardir. Bu



baglamda, GOU’lerin ekonomik kalkinmay1 hizlandirma ve sanayilesme cabalari,

kamu bor¢larinin artmasina neden olmaktadir'.

Kalkinma siirecinde, kamu bor¢larinin milli gelir i¢indeki pay1 yiikselirken,
kamu i¢-dis bor¢ yapisi degismektedir. GOU’lerde, kamu dis borglari; gelismis
iilkelerde ise i¢ borglar daha agirlikli bir yapiya sahip olmaktadir. Ciinkii ekonomi
gelistikce, goniillii tasarruflar artmakta, devlet harcamalari i¢in zorunlu 6demeler
yerine goniillii tasarruf kaynaklari daha fazla kullanma olanagi dogmaktadir’.
Sanayilesme sayesinde gelisen mali kurumlar ve likidite piyasasi, devletin tahvil
siirerek gelir toplamasini kolaylastirmaktadir. Bu nedenle, kalkinmis iilkeler daha

yiiksek tasarruf havuzuna ve i¢ bor¢lanmada daha yiiksek giivene sahip olmaktadir”.

Diger taraftan, kalkinma siirecinde, i¢ bor¢ stoku arttik¢a, i¢ bor¢ faiz
O0demeleri artmaktadir. Boylece kalkinma diizeyi arttikga, i¢ borg¢larintoplam kamu
borglar1 icindeki payidaha vyiiksek olmaktadir’. Ayrica GOU’lerde, yurt ici
tasarruflarin ve finansal piyasalarin gelisim diizeyinin diisiikligli dikkate alindiginda,
i¢ borglarin 6zel sektor yatirimlarint dislanma etkisi daha yiiksek olabilmektedir. Bu

nedenlerle, GOU’ler, i¢ borglanma yerine kamu dis borglanmasina yonelmektedirler.

2.1.1.2. Makroekonomik Istikrar

HiikGimetlerin borg¢lanma yetenegi, makroekonomik istikrara ve hiikimetin
gitvenilirligine baghdir’. GOU’lerin gogu, para ve maliye politikalar1 giivenilir
olmadigindan, gelismis ilkelerdeki gibi,diisiik maliyetle bor¢lanamamaktadir®.

Maliye ve para politikalarinin istikrarli olmadig: iilkelerde, hem yurt i¢i hem de yurt

'"Mario I. Blejer , “Public Debt and Fiscal Policy in Developing Countries”, IMF Working Paper No.
86/5, p.232, (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=884531, 24.07.2009

2 Kenan Bulutoglu, Kamu Ekonomisine Giris: Demokraside Devletin Ekonomik Bir Kurami, Bati
Tiirkeli Yayincilik, Istanbul 2004, s. 200.

3 Abbas, a.g.e., p.20.

* Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “The Forgotten History of Domestic Debt”, NBER
Working Paper Series, 13946, 2007, p.5, (Cevrimici) http://www.nber.org/papers/w13946,
24.07.2009: Bulutoglu, a.g.e. , p.200.

> Anastasia Guscina, “Impact of Macroeconomic, Political, and Institutional Factors on the Structure
of Government Debt in Emerging Market Countries”, IMF Working Paper, WP/08/205, 2008, p.13,
(Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/{ft/wp/2008/wp08205.pdf, 07.06.2009.

Eduardo Borensztein v.d. , “Sovereign Debt Structure for Crisis Prevention”, IMF Occasional
Paper, No.237, p.26, (Cevrimigi) http://www.imf.org/external/np/res/docs/2004/070204.pdf,
02.07.2009.
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dis1 yatirimeilar i¢ bor¢lanma senetlerini almak istemeyeceklerdir’. Zira yiiksek
enflasyon, diger kosullar sabit oldugu varsayimi altinda, ekonomik belirsizligi
artirmaktadir. Yiksek enflasyon,i¢ bor¢ stokunun tiimii dovize ya da fiyatlara
endeksli olmadik¢ai¢ borglanma maliyetlerini artiracaktir®. Diger taraftan, yabanci
yatirimcilar enflasyon riskinden korunmak amaciyla sadece dis bor¢ vermek

isteyeceklerdir’.

Enflasyonist egilimlerin diisiik oldugu iilkelerde ise yurt i¢inden borg¢lanma
imkan1 daha yiiksektir. Zira diisiik enflasyon orani, uluslararasi bor¢lanma
piyasalarinin gelisimine elverisli bir ortam olusturmakta ve hiikimetlerin borglarini
sisirme egilimlerini azaltmaktadir'®. Boylece iilkeye olan giiven artmakta, ig

bor¢lanma faiz oranlar1 diismekte ve vade yapisi uzamaktadir.

Tablo 2.1°de 1917-1994 doneminde enflasyon orani ile i¢ borg arasindaki iligki
gosterilmektedir. Tablodan goriildiigli {lizere, Brezilya’da 1990 yilinda enflasyon
oran1 yaklasik %3000 iken, i¢ bor¢ stoku toplam yurt ic¢i yiikiimliiliklerin
%095,6’s1dir.  Diger orneklere bakildiginda, enflasyon oraninin yiiksek oldugu
iilkelerde, genel olarak, i¢ bor¢lanma hem GSYIH’ye oran olarak hem de toplam yurt
i¢i yukiimliliikler i¢inde daha yiiksek paya sahiptir. Tabloda ayrica, para tabani ile
kamu i¢ borcu arasmnda yakm bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ornegin,
Brezilya’da kamu i¢ borcu, para tabaninin neredeyse 20 kat1 biiyiikliiglindedir. Hatta
biitiin iilkelerde kamu i¢ bor¢ diizeyi, 1918 yilinda Norve¢ harig, parasal taban

genigligiyle hemen hemen aynidir.

7 Marco Arnone, Andrea F. Presbitero, “External Debt Sustainability and Domestic Debt in Heavily
Indebted Poor Countries”, Munich Personal RePEc Archive, Economic Growth: Institutional and
Social Dynamics, Working Papers Series, No.002, May 2006, p.2, (Cevrimigi) http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/1396/, 17.08.2009.

8 Lycia Lima, Ugo Panizza, Kristine Forslund, “The Determinants ofThe Composition of Public Debt
in Developing and Emerging Countries”,UNCTAD Discussion Paper, No. 188, March 2008,
(Cevrimigi) http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S187993371100025X, p.207.

? Marcos Chamon, Ricardo Hausmann, “Why Do Countries Borrow the Way They Borrow?”, Harvard
University, p.12-13, (Cevrimigi) http://www.hks.harvard.edu/fs/rhausma /paper/chamon_
hausmann.pdf, 24.02.2009.

' Stijn Claessens, Daniela Klingebiel, Sergio L. Schmukler, “Government Bonds in Domestic and
Foreign Currency: The Role of Institutional and Macroeconomic Factors”, p.15, (Cevrimgi)
http://siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/SchmuklerRIE.pdf, 25.04.2009.
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Tablo 2.1: i¢ Bor¢lanma ile Enflasyon Iliskisi: Secilmis Olaylar, 1917-1994

i¢ Bor¢/ Toplam
I¢ Bor¢/ | Para Tabany/ Yurt Ici
Ulke Y1l |Enflasyon Oram| GSYiH GSYIiH Yiikiimliiliikler
Hiper Enflasyonlar
Arjantin 1989 3079,5 25,6 16,4 61,2
. 1987 228,3 164,9 9,8 94,4
Brezilya
1990 2947,7 155,1 7,1 95,6
Yiiksek Enflasyonlar
. 1922 54.2 53 34,3 60,7
Yunanistan
1923 72.6 41,3 32,7 53,9
Almanya 1920 66,5 52,6 19,4 73
. 1917 43.8 79,1 24,1 76,6
Italya
1920 56.2 78,6 23,5 77,1
1944 26,6 236,7 27,8 89,5
Japonya
1945 568,1 266,5 74,4 78,2
1918 32,5 79,3 86,4 47,9
Norveg¢
1920 28,1 106,9 65,6 62,3
R 1981 13,1 10,4 6,6 61,1
Filipinler
1984 46,2 11 13,9 44,2
.o 1990 60,3 14,7 7,4 66,6
Tiirkiye
1994 106,3 20,2 7,1 73,9

Kaynak: Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “The Forgotten History of Domestic Debt”,
NBER Working Paper Series, No.13946, 2007, p.20.

Son yillarda saglam makroekonomik politikalar uygulayan GOU’lerin
bor¢lanma performanslarinda iyilesmeler gozlenmistir. Ozellikle finansal krizlerin
yasandigi GOU’lerde, ihtiyathh maliye politikalar1 sonucunda, enflasyon oranlari
diismiis ve giiclii verimlilik artiglart saglanmlstlr“. GOU’lerde gerceklesen diisiik
enflasyon oranlari,kamu i¢ bor¢lanma maliyetlerinin gecmise kiyasla diismesine

katki saglamis, kamu i¢ borg talebinde artis yagsanmasina yol agmustir'Z.

""" World Bank, “Comlex Challenges in Developing-Country Debt”, Global Development Finance
2005, Chapter 4, p.70, (Cevrimigi) http://siteresources.worldbank.org/GDFINT/Resources/334952-
1257197866375/gdf05 ch4.pdf, 07.06.2009.

12 James A. Hanson, “The Growth in Government Domestic Debt: Changing Burdens and Risks”,
World Bank Policy Research Working Paper, No0.4348, Septemper 2007, p.14, (Cevrimigi)
http://www-wds.worldbank.org/servlet/ WDSContentServer/WDSP/IB/2007/09/11/000158349
20070911113913/Rendered/PDF/wps4348.pdf, 25.08.2010.
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2.1.1.3. Biitce Acgig1

Biitce agiginin finansmani amaciyla hiikimet finansman segenekleri arasinda
bor¢lanmaya karar vermis ise ya llke i¢inden 6zel sektorden ve kurumlardan ig
bor¢lanma ya da yurt dis1 kaynaklardan dis bor¢glanma ve dis yardim yontemlerini
kullanabilir. IMF’ye gore biitce agiklarinin dis bor¢lanmayla finansmani, genellikle,
i¢ bor¢lanma imkanlar1 daraldiginda s6z konusu olmaktadir. Sermaye piyasalar1 zayif
ve i¢ bor¢lanma olanaklarinin sinirli oldugu iilkelerde, biitge acig1 ile dis bor¢lanma
arasinda kuvvetli bir iliski bulundugu ifade edilmektedir'’’. Dolayisiyla, yurtici
tasarruflarin diisiik ve sermaye piyasalarin zayif oldugu GOU’lerde, biitce agiklarinin

finansmaninda dis bor¢lanmaya daha fazla bagvuruldugu sdylenebilir.

Biitce agiklarinin finansmaninda, iilkeden iilkeye degismekle birlikte, en ¢ok
basvurulan yontem, i¢ bor¢lanmadir. Hiikimetler i¢ bor¢lanmaya, hem enflasyonla
miicadele hem de dis bor¢lanmaya bir alternatif olarak bagvurmaktadirlar'®. Nitekim
genel olarak 1970’1i yillarin ortasindan itibaren, biitiin iilkelerde, biitge agiklariyla
birlikte kamu i¢ bor¢lanmasinin arttigi gézlenmistirls. Nitekim dis borglanma,
genellikle proje ve program finansmani seklinde verilmektedir. Diger taraftan
uluslararas1 kurumlarin standart politika tavsiyeleri, dis bor¢larin sinirlandirilmast,
buna karsilik i¢ bor¢lanma piyasalarinin gelistirilmesi yoniindedir. IMF, {ilkelere,
acikca, dis borg¢lanmaya smir getirilmesi yoniinde tavsiye vermektedir'®. Ciinkii
GOU’lerde iilke riski nedeniyle, dis bor¢lanma imkanlar1 sinirhidir. Ustelik dis
bor¢lanma, olumsuz ekonomik gelismeler nedeniyle GOU’lerin zarar gdérmelerine

yol agabilmektedir.

Dolayisiyla biitce agiklarindaki artiga karsilik, dis borg¢lanma imkéanlari

artirllamamakta, diger taraftan biitce aciklarinin finansmaninda i¢ borglardaki artisa

13 IMF, Government Finance Statistics Yearbook, Washington. D. C. , 1998’den aktaran Mahmut
Duran, “Kamu Finansman Agiklarinin Optima} Finansqlam”, Kamu Kesimi FinansmaI} Aciklari, 10.
Maliye Sempozyumu, Mayis 1994, Antalya, Istanbul Universitesi Basimevi, No.554, Istanbul 1996,
5.450.

' Sinan Sénmez, “Biitge A¢igimin Finansmam ve Enflasyon”, ODTU Gelisme Dergisi, 21(4), 1994,
$.586.

"5 Basil A. Dalamagas, “Government Deficit, Crowding Out and Inflation: Some International
Evidence”, Public Finance, 42, ), 1987, p.65, (Cevrimgi)
http://econpapers.repec.org/article/pfipubfin/v_3a42 3ay 3al1987 3ai_3al 3ap 3a65-84.htm,
25.08.2009.

' Panizza (2008), a.g.e. , p.6.
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baglh olarak, faiz 6demeleri her yil katlanarak biiylimektedir. Boylecebiitce
aciklarinin finansmaninda, kalkinma diizeyine bagli olarak yurti¢i tasarruflarin
yiikselmesi ve i¢ borg¢lanma piyasalarinin gelismesiyle, i¢ bor¢lanma on plana

cikmaktadir.

2.1.1.4. Yurt I¢i Finansal Piyasalarin Gelisim Diizeyi

Ulkelerin finansal piyasalarinin gelismemis olmasi nedeniyle ulusal paralariyla
yurt dig1 piyasalarda ihra¢ yapamamasi ya da yurt i¢i piyasada uzun vadeli ve sabit
faizli bor¢lanamamasi, “orijinal giinah” (Original Sin)'’ olarak adlandiriimaktadir'®.
Hausmann ve Panizza orijinal giinah kavramina, yurt i¢i ve uluslararasi ayrimi
yaparak bakmuslardir. Yurt ici orijinal giinah'’, iilkelerin yurt i¢i piyasalardan ulusal
para birimi cinsinden uzun vadeli ve sabit faizli bor¢lanamamasidir. Uluslararasi
orijinal giinah®® ise, iilkenin ulusal para birimi cinsinden yurt dis1 piyasalardan

borglanamamasi olarak tanimlanmaktadir®'.

Caballero ve Krishnamurthy’e gore, yurt i¢i finansal piyasalarin geligmemis
olmasi uluslararasi likiditenin azalmasina kars1 sigorta gorevinin uzak kalmasina yol
acmaktadir. Yurt i¢i finansal piyasalarin gelismemis olmasi,diger taraftan, yurt disi
piyasalarda daha uzun vadeli bor¢lanma imkanlarini cazip hale getirmektedir™.
Sermaye piyasalarinin gelisim diizeyinin diisiik oldugu {ilkeler, orijinal giinah
nedeniyle, iilke i¢inden ya da yerli para birimi cinsinden bor¢lanamadiklarindan, dis
bor¢lanmaya ya da doviz cinsinden bor¢lanmaya zorlanmaktadirlar. Ciinkii bu tiir

iilkeler, i¢ bor¢ ihracinda daha kisa vade ve daha yiiksek faizle karsilasmaktadirlar.

'7 Orijinal Giinah, 0 ile 1 arasinda deger almakta olup, 0 orijinal giinahin olmadigmi, 1 maksimum
orijinal glinahi ifade etmektedir.

"Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann, Ugo Panizza, “The Pain of Original Sin”,
(Cevrimigi)http://elsa.berkeley.edu/~eichengr/research/ospainaug21-03.pdf, 20.11.2009.

®Yurt i¢i Orijinal Giinah= 1— [ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli sabit faizli ihrag ettigi senetler
/toplam i¢ borg stokul].

2 Uluslararasi Orijinal Giinah = 1— [yurt i¢i ve yurt dis1 yerlesiklerin ulusal para birimi cinsinden yurt
digina ihrag ettigi senetler / yurt disina ihrag edilen toplam senetler]

2l Ricardo Hausmann, Ugo Panizza, “On the determinants of Original Sin: an Empirical
Investigation”, Journal of International Money and Finance, 22 (2003) 957-990, p.970,
(Cevrimigi) http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560603000743, 24.12.2009.
ZRicardo J. Caballero, Arvind Krishnamurthy, “Dollarization of Liabilities: Underinsurance and
Domestic Financial Underdevelopment”, NBER Working Paper, No.7792, 2000, p.2-3, (Cevrimigi)
http://www.nber.org/papers/w7792, 21.12.2009; Ricardo J. Caballero, Arvind Krishnamurthy
“Smoothing Sudden Stops”,Journal of Economic Theory, No.119(1), 2004, p.105, (Cevrimigi)
http://www.nber.org/papers/w8427, 24.12.2009.
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Ancak cogunlugu GOU’ler olmak iizere déviz cinsinden borglanma, ulusal
para birimi cinsinden bor¢lanmadan, daha ucuz olabilir. Bu durumda iilkeler, doviz
cinsinden borglanmaya yonelmektedirler”. Ancak doviz cinsinden ya da dovize
endeksli borglara asir1 gliven, ¢ok riskli olabilir. Doviz cinsinden borglanma, ayni
vade yapisinda yerli para birimi cinsinden bor¢lanmaya gore daha pahali olabilir.
Doviz cinsinden borglanma, 6zellikle sermaye piyasalarinda hareketliligin yiiksek ya
da doviz kurunun deger kaybetmesi durumunda daha pahali olabilmektedir. Ayrica
doviz cinsinden bor¢lanma, varliklarin ya da gelirlerin cogu ulusal para cinsinden ise
bilan¢o uyumsuzluklarmin artmasina neden olabilir”*. Bu nedenle doviz cinsinden
bor¢lanma, gogunlukla GOU’de oldugu gibi, déviz kuru oynakligima neden olmakta,
ekonomik biiylime ve sermaye akimlarinin oynakligini artirmakta ve borg krizi

riskine neden olmaktadir®.

Ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli ve sabit faizli bor¢lanma, borglu
acisindan en gilivenilir bor¢lanma seklidir. Bu tiir borcu kabul eden alacaklilar,
hiikimet politikalarmin saglam ve ekonominin giicli temellere dayandigina
inanirlar®®. Ulusal para birimi cinsinden uzun vadeli bor¢lanmanm, vade riski ve
doviz kuru riskini azalttigi genel kabul gérmektedir. Bu nedenle ulusal para birimi
cinsinden uzun vadeli bor¢lanma, kisa vadeli doviz cinsinden bor¢lanmadan daha
gitvenlidir’’. Yurt i¢i finansal piyasalarin gelisim diizeyinin yiiksek oldugu kalkinmis

tilkeler, hem ulusal para birimi cinsinden hem de uzun vadeli bor¢lanabilmektedir.

2.1.2. Kurumsal Faktorler

Kurumsal faktorler, kamu i¢-dis bor¢ yapisinin belirleyicilerini arasinda yer

almaktadir. Kamu i¢-dis bor¢ yapisini etkileyen kurumsal faktorler; yatirimer

3 Qlivier Jeanne, “Foreign Currency Debt and The Global Financial Architecture” European
Economic Review, 44. 4-6, 2000, p.719, (Cevrimigi)
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292199000525, 30.12.2009.

* IMF, “Local Securities and Derivatives Markets in Emerging Markets: Selected Policy Issues”,
Global Financial Stability Report, March 2003, Washington D.C. , (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wefs/2004/derivmkts.pdf, 14.11.2009.

» Camila F.S. Campos, Dany Jaimovich, Ugo Panizza, “The Unexplained Part of Public Debt”,
Emerging Markets Review, 7: 2006, p.228-243.

%% Guscina, a.g.e. , p.15.

*’Eichengreen, Hausmann, Panizza, a.g.e. , p.5.
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tabaninin biiylkligl, doviz kuru rejimi, demokratik yap1 ve politikact davraniglari

basliklar1 altinda incelenmektedir.

2.1.2.1. Yatirnmc1 Tabaninin Biiyiikliigii

Yatirime1 tabanimi genisletmek ve cesitlendirmek, piyasa likiditesini artirmak
icin temel faktordiir. Yatirimer tabaninin biiytikliigii, yeni mali araglarin gelistirilmesi
ve uzmanhi@in transferi yoluyla piyasa altyapisinin olusturulmasinda 6nemli itici
giice sahiptir’®. Yatirimer tabanmin biiyiikligi,diger taraftan uzun vadeli araglarin

kullanimini ve yabanci yatirimeilarin yurt ici piyasalara katilimini saglamaktadir®.

Kamu i¢ borglariin toplam kamu borg stoku i¢indeki payi, yatirimei tabaninin
biiytikliigiiyle yakindan ilgilidir30. Yatirimci tabaninin en biiyiik aktorii, bankalardir.
I¢ bor¢lanmanin yapildigi en 6nemli kaynak, yine bankacilik sistemidir. Bankacilik
sisteminin biiyiik oldugu iilkelerde, i¢ bor¢lanma imkanlarinin daha yiiksek oldugu
sOylenebilir. Mevduat sahibi ve miktarinin yiiksek oldugu iilkelerde, i¢ bor¢lanma
senetleri i¢in daha fazla talep olusmaktadir’'. Yatirimer tabani icinde nitelendirilen
emeklilik ve yatirim fonlari, gelismis ve GOU’lerde kamu borglanma senetleri i¢in
onemli bir yatirimci smifi haline gelmistir. Emeklilik ve yatirim fonlari, biiyiik

6lgiide, i¢ borglanma senetlerine yatirim yapmaktadir®?.

Yatirimcel tabaninin dar ve sermaye piyasalarin si1g oldugu iilkelerde, i¢ borg
miktarindaki artis nedeniyle, faizler hizla artmaktadir. Yatirimci tabani nispeten dar
ise faiz oranlarindaki artis daha belirgin olmaktadir. Yatirnmeci tabanmi genis
oldugunda ise hiikiimet 6zel sektor yatirimlarin1 olumsuz etkilemeden i¢ bor¢lanma

yapabilmektedir. Ciinki i¢ bor¢ miktarindaki artis nedeniyle faizler, fazla

* Hermann Remsperger, “Developing Bond Markets in Emerging Market Economies — Conclusions
and Political Recommendations”, High Level Workshop 2007, “Developing Bond Markets in
Emerging Market Economies”, Frankfurt am Main, 10 May 2007, p.3, (Cevrimici)
www.bis.org/review/r070514f.pdf, 12.02.2010.

PBorenszteinv.d. , a.g.e., p.29.

30 Kevin Cowan v.d. , “Sovereign Debt In The Americas: New Data and Stylized Facts”, Working
Papers Central Bank of Chile, number 371, June 2006, p.19-20, (Cevrimigi)
http://www.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubWP-577.pdf, 12.02.2010.

3! David Hauner, “Fiscal Policy and Financial Development,” IMF Working Paper, No. 06/26,
January 2006, p.12, (Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp0626.pdf,
01.02.2010.

32 Hermann, a.g.e. , p.3: Camilo E. Tovar, “International Government Debt Denominated in Local
Currency: Recent Developments in Latin America,” BIS Quarterly Review, December, 2005, p. 09-
117, (Cevrimici) www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0512i.htm, 20.01.2010.
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artmamaktadir. Yatirimci tabaninin biiyiikliigii, ticari banka fonlarina asir1 gliveni,
bankalarin tekelci egilimlerini ve devletin borglanma maliyetlerini azaltmaktadir™.
Dolayisiyla yatirimer tabanin biiyiikliigii, hem i¢ bor¢lanma maliyetlerini hem de i¢
bor¢larin 6zel sektor yatirimlari {izerinde yaratacagi olumsuz etkileri azaltmaktadir.

Bu nedenle yatirimci tabaninin biiyiikliigii i¢ bor¢lanma imkanlarini artirmaktadir.

2.1.2.2. Doviz Kuru Sistemi

Doviz kuru sistemlerinin niteligini belirleyen temel unsur, doviz kurunun
serbestge dalgalanmasimnin miimkiin olup olamadigidir. Déviz kuru sistemleri,
temelde, sabit ve esnek olmak ilizere iki grupta incelenebilir. Sabit doviz kuru
sisteminde, doviz kuru yabanci bir iilke parasina sabitlenmektedir. Esnek doviz kuru
sisteminde ise dOviz kuru piyasa tarafindan belirlenmektedir. Esnek doviz kuru
sisteminde, merkez bankasinin doviz kurlari iizerine herhangi bir miidahalesi s6z
konusu degildir. Doviz kuru sistemleri, hem iilkelerarasit ekonomik iligkilerde temel

belirleyici olmakta hem de ulusal piyasalari dogrudan etkilemektedir.

Doviz kuru sistemleri, kamu bor¢ yapisint etkileyen kurumsal faktorlerden
Onemli biridir. Sabit doviz kuru sistemi, kisa vadeli ve daha fazla doviz cinsinden
bor¢lanmay1 tesvik etmektedir’®. Zira hiikimetler, sabit doviz kuru sistemine
bagliliklarin1 gostermek i¢in, daha ¢ok doviz cinsinden bor¢lanma egilimine
sahiptir’. Sabit doviz kuru sisteminde, doviz kurundaki oynakligi azalttigi igin,
doviz cinsinden borglanma daha az maliyetli goriilebilir. Ancak doviz cinsinden
bor¢lanma, 1997-98 Asya mali krizinde goriildiigli gibi, kur sistemi savunulamaz
hale gelir ise gok riskli olabilmektedir’®. Ayrica birgok analist sabit déviz kuru

sisteminin, orijinal giinaha neden oldugunu iddia etmektedir’’. Yani sabit déviz kuru

World Bank and IMF, Developing Government Bond Markets, a Handbook, Washington: World
Bank, 2001, (Cevrimigi) http://www1.worldbank.org/finance/assets/images/Handbook
14955 chapter _1.pdf, 02.01.2010; Isaya Mana, Raphael Owino, Nahashon Mutai, “Domestic Debt
and its Impact on the Economy — The Case of Kenya”, Paper Presented During the 13th Annual
African Econometric Society Conference in Pretoria, South Africa from 9th to 11th July 2008, June
2008, p.6, (Cevrimigi)  http://www.africametrics.org/documents/conference08/day1/session2
/maana_owino mutai2.pdf, 21.01.2010.

3* Claessens, Klingebiel, Schmukler, a.g.e. , p.22.

3% Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Calvo 1996, Jeanne 2002, and De la Torre, Levy Yeyati, and Schmukler
2003), Claessens, Stijn, Daniela Klingebiel and Sergio Schmukler (2003).

3% Guscina, a.g.e. , p.19.

37 Hausmann, Panizza, a.g.e. , p.977.
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sistemi uygulayan iilkeler, ulusal para birimi cinsinden ve uzun vadeli bor¢clanma

yapamamaktadir.

Egilmez’e gore, ulusal para birimi cinsinden borglarini yine ulusal parasi
cinsinden ddeyecek olan {ilkeler i¢in ideal kur sistemi, esnek doviz kuru sistemidir.
Esnek doviz kuru sisteminde, lilkede doviz kuru ne olursa olsun, borcunu kendi para
birimi cinsinden ddeyeceginden iilkenin borcu artmamaktadir. Ornegin, vergi TL ile
toplandig1 gibi 6deme de TL ile yapilacaktir. Bu arada TL’nin diger para birimleri
karsisindaki degerinin dalgalanma nedeniyle diismesi ya da artmasi, Tiirkiye
acisindan hi¢ bir seyi degistirmez. Yalnizca bor¢ veren yabancilarin kendi paralari
acisindan, alacaklarinda azalma olur. Yani borcu alan degil, veren zararli duruma

diiser’®,

Buna karsilik yabanci para birimi cinsinden bor¢lanan {ilkeler icin ideal kur
sistemi, miidahaleli esnek déviz kuru rejimidir”. Diinya Bankasi’na gore son yillarda
esnek doviz kuru sistemlerinin yayginlagmasi, bor¢ krizlerine yol agabilecek doviz
krizlerinin yasanma olasihgimi azaltmustir®®. Zira esnek déviz kuru sisteminde

tilkeler, ulusal para birimi cinsinden bor¢lanma i¢in daha fazla tesvike sahiptir.

Bununla birlikte esnek déviz kuru sisteminin uygulandigi iilkelerde, ulusal para
cinsinden borca giivenin artmasi i¢in en Onemli faktdr saglam makroekonomik
politikalardir. Saglam makroekonomik politikalarin uygulandig iilkelerde, yurti¢i ve
yabanci yatirimeilar ulusal para birimi cinsinden ihra¢ edilen borglanma senetlerine
yoneleceklerdir®'. Ulusal para birimi cinsinden borglanma senetlerine giivenin
artmasinda, ayrica, hukuk sistemi ve sermaye hesabinin aciklig1 6nem tasimaktadir®.
Hukuk sisteminin gelismis oldugu ve sermaye ac¢ikliginin yiiksek oldugu iilkelerde,

ulusal para birimi cinsinden bor¢lanma senetlerine talep artacaktir.

Sabit doviz kuru uygulayan tilkelerde, ekonomik krizlerde nominal degiskenlik

faiz oranlarinda yasanmaktadir. Esnek doviz kurunun uygulandig iilkelerde ise doviz

zz Mahfi Egilmez, “Kur Rejimiyle Dis Bor¢lanma iliskisi”, Aralik 2001, makalem.com, 23.03.2010
Ace.

0 World Bank (2001), a.g.e. , p.70.

* Guscina, a.g.e. , p.12.

> Arnaud Mehl, Julien Reynaud, “The Determinants of “Domestic” Original Sin in Emerging Market

Economies”, European Central Bank Working Paper Series, No.560, December 2005, p.3,

(Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/wgpapers/cgfs28mehl.pdf, 20.01.2010.
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kurunda yiiksek dalgalanmalar goriilmektedir®. Nitekim diinya genelinde meydana
gelen bircok ekonomik krizde, doviz kuru riski faiz orani riskinden daha yikici
sonuclara yol agmistir. Bu durum, finansal krizlerde doviz kurlarinda meydana gelen
oynakliklarin faizlerde meydana gelen oynakliklardan ¢ok daha yiliksek olmasindan
kaynaklanmaktadir*®. Zira devaliiasyon nedeniyle kamu bor¢ stoku/GSYIH oraninda,
hizli artiglar gerceklesmektedir. Doviz cinsinden bor¢lanmanin yiiksek oldugu
iilkelerde, devaliiasyon nedeniyle kamu bor¢ stoku/GSYIH oraninda hizli artislar

gergeklesmektedir.

Grafik 2.1°de baz1t GOU’de, finansal kriz yillarinda gergeklesen devaliiasyonun
toplam kamu borcu/GSYIH’ya etkisi gosterilmektedir. Grafikte goriildiigii
lizere,devaliiasyonun kamu borg artisina katkisi, Arjantin ve Uruguay’da, oldukca
yiiksektir. Bu iki iilkede doviz cinsinden bor¢lanma ve devaliiasyon orani, ytiksektir.
Buna karsilik Kore ve Tiirkiye’de devaliiasyonun kamu bor¢ stoku/GSYIH orani
tizerindeki etkisi, diistiktiir. Bu iki tilkede, d6viz cinsinden bor¢ stoku daha diisiik ve

devaliiasyon orant tlimlidir.

Grafik 2.1: Devaliiasyonun Toplam Kamu Bor¢/GSYIH Oranina Etkisi
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Kaynak: Eduardo Borensztein v.d. “Sovereign Debt Structure for Crisis Prevention”, IMF
Occasional Paper, No.237, 2004, p.26.

* Chamon, Hausmann, a.g.e. p.2-3.

* David Margolin, “Financial Stability and Local Currency Bond Markets”, Committee on the
Global Financial System Papers, 28, Bank for International Settlements, 2007, p.1-2, (Cevrimigi)
http://www.bis.org/publ/cgfs28.pdf, 21.02.2010.
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Grafik 2.1°den goriildiigii gibi doviz cinsinden bor¢lanmanin yiiksek oldugu
iilkelerde, devaliiasyon nedeniyle kamu borg stoku/GSYIH oraninda hizli artiglar
goriilmektedir. Dolayisiyla esnek doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerin, saglam
makroekonomik politikalar uygulamasi ve finansal altyapinin gelismis olmasi
gereklidir. Ancak bu durumda, kur ve faiz riski azalacagindan, yatirimcilar ulusal
para birimi cinsinden bor¢lanma senetlerine yonelecektir. Bdylece gerceklesebilecek
bir devaliiasyonun kamu borglarinin artisi lizerindeki olumsuz etkileri, daha diisiik

olacaktir.

2.1.2.3. Demokratik Yapi

Demokrasi, kelime olarak, “halk iktidar1” anlamina gelmekle birlikte,
giiniimiizde c¢ok farkli anlamlar kazanmig ve birbirinden farkli uygulamalar

nitelendirmede kullanilir hale gelmistir. Genel olarak ise demokrasi®:

“egemenligin bir kisi, ziimre veya swif tarafindan belli swniflar yararina
kullanilmadigi, serbest ve genel secimin iktidara gelmede ve iktidardan ayrilmada tek yol
olarak kabul edildigi ve iktidarin biitiin millet yararina kullanildigi, kisaca demokrasi

prensiplerinin hakim oldugu idare bi¢imi”dir.

Kamu bor¢ krizlerinin, genel olarak ¢ok farkli bor¢ diizeylerinde olustugu
gbzlenmektedir. Ornegin, GSYIH’ya oranla %100’den daha fazla bor¢ oranina sahip
Belcika gibi bazi iilkeler, borg¢ kriziyle karsilasmazken daha diisiik bor¢ diizeyine
sahip Arjantin gibi iilkeler, art arda bor¢ krizleriyle karsilagsmaktadir. Elbette bir
tilkedeki borg diizeyini digerlerine gore daha sorunlu yapan bir¢cok énemli ekonomik
faktor vardir. Fakat ayn1 zamanda hiikimetlerin borg krizleriyle karsilasmalarinda,

cok bityiik olasilikla, 5nemli bir faktdr demokratik yapidir*.

Schultz ve Weingast tarafindan ortaya atilan “demokratik avantaj” kavramina
gore, demokrasiyle yonetilen iilkeler borglarini 6demek i¢in daha gilivenilir taahhiitte
bulunurlar. Bu diisiinceye gore demokratik iilkeler, bor¢larin1 6deyememe ya da

erteleme olasiliginin diisiik oldugu iilkeler olarak algilanirlar.Bu nedenle demokratik

* Fatih Demirci, “1982 Anayasasi’nda Demokratik Devlet ilkesi: Kavramsal ve Yapisal Bir Analiz
Derlemesi”, s.3, (Cevrimigi) http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/demokrasi/demokrasi4.pdf, 20.03.2010.
*Caroline Van Rijckeghem, Beatrice Weder, “Political Institutions and Debt Crises”,Public Choice,
2009, 138, p.388, (Cevrimigi) http://research.sabanciuniv.edu/11452/1/fulltext3.pdf, 20.03.2010.
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ilkelerin, daha yiiksek bor¢lanma imkanina sahip olacaklarive otoriter lilkelere gore
daha diisiik faiz oraniyla borglanabilecekleri ifade edilmektedir’’. Zira demokratik
tilkelerde, hiikGimet politikalarinin halk tarafindan daha kolay kabul gorecegi ve daha
mesru sdzlesmelerin yapilabilecegi sdylenebilir. Demokratik iilkelerde,diger taraftan
segmenlere hesap verme zorunlulugu hiikiimetleri i¢ borglanma krizlerinden

kacinmaya sevk edebilir.

Tablo 2.2°de, 1974-2000 doneminde, 73 diisiik ve orta gelirli {ilkede,
demokratik yapi ile i¢-dis borg krizi olasilig1 iligkisi gosterilmektedir. Sanayilesmis
iilkeler, ¢alisma donemi itibariyle, bor¢ kriziyle karsilasmadiklarindan calismaya

dahil edilmemistir.

Tablo 2.2: Demokratik Yap: ve I¢-Dis Borg Tiiriine Gore Bor¢ Krizi Olasihg,

1974-2000
Borg¢ Krizi Borg¢ Krizi
Sayisi Toplam Gozlem | Olasihgl, %
Demokratik Ulkeler
Dis Borg 39 784 5
I¢ Borg 41 925 4,4
Demokratik Olmayan Ulkeler
Dis Borg 35 622 5,6
I¢ Borg 28 779 3,6

Kaynak:Caroline Van Rijckeghem, Beatrice Weder, “Political Institutions and Debt Crises”, Public
Choice, 2009, No.138, p.394.

Tablo 2.2’de gorildiigii iizere, hem demokratik hem de demokratik olmayan
iilkelerde, dis bor¢ kriz olasiligi i¢ bor¢ kriz olasiligindan daha yiiksektir.
Dolayisiyla, politikacilarin kendi segmen tabanindan kaynaklanan kaygilar nedeniyle
i¢ bor¢lanmada, dis bor¢lanmadan daha dikkatli olduklar1 sdylenebilir. Diger bir
sonug, i¢ borg kriz olasiliginin demokratik olmayan iilkelerde daha diisiik olmasidir.
Bu sonug, demokratik tilkelerde segmenlere hesap verilebilirligin bir avantaj oldugu
ve demokratik iilkelerin daha diisiik maliyetle bor¢lanilacagi varsayimina dayanan

“demokratik avantaj” kavramina aykiridir. Busonugta, demokratik ve demokratik

7 Sebastian M. Saiegh, “Do Countries Have a “Democratic Advantage™? Political Institutions,
Multilateral Agencies and Sovereign Borrowing”, Comparative Political Studies Vol. 38, No.4, May
2005, p.367, (Cevrimigi) https:/files.nyu.edu/sms267/public/ditella_conf.pdf, 20.04.2010.
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olmayan iilkelerde, i¢ ve dis bor¢lanma krizlerinin farkl faktorlerden kaynaklanmasi

gosterilebilir.

2.1.2.4. Politikaci1 Davranmislar:

Demokratik iilkelerde, kamu harcama ve bor¢lanma kararlarin1 veren
politikacilardir.  Ancak se¢menler daha fazla kamu harcamasi yapan
politikacilari,daha yetkin olarak degerlendirmekte ve bu nedenle daha fazla kamu
harcamasi yapan politikacilar1 desteklemektedirler®. Diger taraftan politikacilar,
yeniden iktidara gelebilmek i¢in se¢menler Oniinde biiyiik bir rekabet
icerisindedirler. Bu nedenle politikacilar, kendi ve/veya se¢men ¢ikarlar
dogrultusunda, kamu borg¢larinin artmasina yol acabilirler.Demokratik isleyislerde
“se¢cim ekonomisi” olarak bilinen bu siireg, kamu harcamalarini artirict bir rol

oynamaktadir®.

Aslinda se¢cim ekonomisinin isleyebilmesi, bazi kosullarin gergeklesmesine
baglidir. Bu kosullardan birincisine gore, se¢cmenler daha yiiksek kamu harcamalarini
tercih etmelidir. ikinci olarak,kamu borg birikimi biitcenin seffafligiyla ters orantil
olmalidir. Politikacilar, biitgenin seffafligit  diistik oldugu o6l¢liide, kamu
harcamalarinin finansmaninda, daha fazla kamu bor¢lanmasi yapabilecektir. Son
olarak ise, se¢menler tarafindan kamu harcamast ve kamu bor¢lanmasinin
sonuglarinin tespit edilemedigi varsayimi altinda se¢cim donemlerinde mali genisleme
goriilmelidir™’.

Politikacilarin se¢im ekonomisi uygulamalari, birgok ekonomik sorunun yam
sira biit¢e agiklart ve kamu bor¢lanmasimin artmasina neden olmaktadir. Bu tiir
tilkelerde, dis bor¢ verenler sagladiklar1 kaynaklarin kullanimini mitkemmel sekilde
izleyemezler. Bu nedenle dis bor¢ verenler, bor¢ vermeyi aniden durdurabilirler.

Hatta yiiksek getirili projelerde kullanilan dis borglarda, ani durmalar olabilir®".

* Eduardo Borensztein, Eduardo Levy Yeyati, Ugo Panizza, Living With Debt How to Limit the
Risks of Sovereign Finance,Inter-Americen Development Bank, 2007 Report,p.172.

Y Ae.,p.186-187.

%0 Borensztein, Yeyati, Panizza, a.g.c. , p.186-187.

T Ae., p.186-187.
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Dis borglarin,diger taraftan genelde proje ve program kredileri seklinde
verildigi goz dniine alindiginda, vergiler yerine i¢ bor¢lanmayla finanse edilen kamu
harcamalar1 politikacilara biiyiik avantaj saglamaktadir. Tanzi ve Lutz’e gore kamu
harcamalarinin emisyon yoluyla finansmani, politik olarak daha avantajli goriilmekle
birlikte, bu tiir uygulamalarin sonuglarmise¢gmenler ¢ok daha iyi bilmektedir. Bu
nedenle politikacilar, daha ¢ok, i¢ bor¢lanmayi tercih etmektedir. Politikacilar icin i¢
bor¢lanmayla finansmanin baska bir avantaji ise, biiyiik ¢apli yatinnmlarin vergilerle
finansmanima yumusak gegis saglama imkan1 vermesidir’”. Dolayisiyla segmenlerin,
kamu harcamalarini daha ¢ok artiran, vergi oranlarimi ise diisiiren ya da daha az

artiran politikacilar1 destekleyecekleri sdylenebilir.

2.1.3. Uluslararasi Faktorler

Uluslararasi alanda yasanan iktisadi ve politik olaylar, iilkeleri ulusal dlgekte
etkilemektedir. Bu baglamda iktisadi diisiinceler, savaslar, finansal krizler ve finansal

piyasalarin serbestlesme siirecinin kamu i¢-dis bor¢ yapisini etkiledigi sdylenebilir.

2.1.3.1. iktisadi Diisiinceler

Iktisadi diisiinceler, hakim olduklar1 dénemlerde devletin ekonomiye miidahale
bi¢imine ve miidahalenin biiyiikliigiine yon vermistir. Iktisadi diisiincelerin devletin
ekonomideki roliine bakis agilari;kamu borglanmasi yoluyla finansman saglanip
saglanamayacagi, bor¢lanmanin ne sekilde yapilacagi ve bor¢lanmanin ekonomik

etkileri gibi konularda farkli agiklamalarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

Bu baglamda 1929’a kadar hakim klasik iktisadi diisiince, devletin ekonomiye
miidahalesine tamamen karsi ¢ikmustir. Klasik iktisat¢ilar, devlet miidahalesinin
adalet, savunma, i¢ ve dis giivenlik gibi temel alanlarda siirli olmasi ve biitgenin
denk olmasi gerektigini savunmuslardir. Bu baglamda kamu bor¢lanmasini; savas,
dogal afet v.b. olaganiistii durumlarda ve bazi verimli yatirimlarin finansmaninda

basvurulabilecek olaganiistii bir kaynak olarak gérmiislerdir.

32 Vito Tanzi, Mark S. Lutz, “Interest Rates and Government Debt: Are the Linkages Global Rather
than National?”, IMF Working Paper, WP/91/6, January 1991, p.2.
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Ancak 1. Diinya Savas1t ve 1929 Biiyilk Bunalimin yol actifi ekonomik
durgunluk, Keynesyen goriis baglaminda, kamu bor¢larinin bir ekonomi politikasi
olarak ve giiclii bir bicimde kullanilmasina yol agmistir. Boylece klasik goriisteki
denk biitge goriisii, yerini agik biitce goriisiine birakmistir. Boylece kamu borglar
sadece gelir elde etme araci olarak degil, aynm1 zamanda ekonominin iginde
bulundugu dengesizlikleri gidermek icin bir politika aract olarak kullanilmaya
baslamistir. Boylece 1970’lere kadar sosyal refah devleti harcamalarinda goriilen

artilar, birgok GOU’de kamu dis borglarinin artisiyla sonuglanmistir.

Nitekim 1980°1i yillarda, birgok GOU’de, borg krizlerinin ve mali sikintilarin
yasanmasi, keynesyen politikalara tepki olarak arz yonlii ve monetarist iktisat¢ilarin
goriislerini giindeme tasimistir. Ancak arz yonlii diisiincenin uygulandigi bircok
tilkede, vergi indirimleri yoluyla kamu gelirleri azaltilirken, kamu harcamalar
azaltilmamistir. Sonucta, kamu agiklar1 biiyiimiis ve bu aciklarim1 amaciyla,
genislemeci para politikalarina karsi olundugundan, i¢ bor¢lanmaya gidilmistir”.
Dolayistyla arz yanl iktisat politikalari, artan oranda i¢ bor¢ kullanimiyla

sonug¢lanmaistir.

1990’11 yillardan itibaren ise, neoklasik akimhakim olmayabaslamis, finansal
serbestlesme siireci baglamistir. Finansal serbestlesme, Mc Kinnon-Shaw hipoteziyle
desteklenmektedir. Hipoteze gorefinansal serbestlesme sayesinde sermaye, gorece
bol ama getirisinin az oldugu gelismis iilkelerden, kit fakat getirisinin yiiksek oldugu
GOU’lere yodnelerek, finansal derinligi arttiracaktir. Bu goriise gore finansal
serbestlesmenin, GOU’lerde finansal arag cesitliligi, tasarruf ve yatirimlar1 artiracagi,

ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulunacagi savunulmaktadir.

Finansal serbestlesme siirecinden faydalanmak isteyen GOU’lerde, saglam
makroekonomik politikalarin uygulanmas: gereklidir. Baska bir ifadeyle GOU’ler,
saglam  makroekonomik politikalar uygulamaya zorlanmaktadir. Finansal
serbestlesme, diger taraftan, seffaflig1 artirarak bor¢lanmayi bir dl¢ilide disiplin altina
almakta, bilgi akisim1 hizlandirmakta, piyasa arastirmalarini artirmakta, krediler

arasinda ince ayrimlar yapilmasim saglamaktadir’®. Finansal serbestlesme, boylece,

> OECD, Economic Outlook, July 1982, p.5-11.
> Ae, p.70.
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GOU’lerde yurt ici finansal piyasalarin derinliini artirarak, i¢ borglanma
piyasalarinin  gelismesine yardimci olmaktadir. I¢ bor¢lanma piyasalarinim
gelismesi,hem yurt ici hem de yurt dist yeni alicilarin artmasinii¢ borglanma
maliyetlerinin diismesini saglamistir. I¢ bor¢lanma maliyetlerinin gegmise ve dis

bor¢lanmaya kiyasla diismesi ise, i¢ bor¢lanma imkanlarini artirmustir>.

Finansal serbestlesme,bunlara karsilik, GOU’lerde, déviz kuru istikrarini
saglamak ve sermaye akislarinda ansizin gerceklesebilecek tersine akislara karsi
korunmak amaciyla, doviz rezervlerinin artisina yol agmistir’®. Ancak bir iilkede
ylksek diizeyde dovizin olmasi, merkez bankasinin piyasaya miidahale etmesine
neden olmaktadir. Merkez bankasinin miidahalesiyle, yabanci para seklinde iilkeye
giren yliksek miktarda doviz, ulusal para birimine doniistiiriilmektedir. Bu siire¢ para
arzin1 artirmakta ve enflasyonun potansiyel bir kaynagi haline gelmektedir. Bu
siirecten kacinmak icin para otoriteleri, bankacilik sisteminin rezerv varlik oranini
artirarak (banka kredi faiz oranlarinda artis sonucunda kredi daha pahali hale gelir)
ya da i¢ bor¢lanma senedi ihrag¢ ederek (bu tiir tahvillerin satist ulusal para biriminin
degerlenmesini onler) bu rezervleri sterilize etmektedirler’’. Dolayisiyla rezerv
biriktirme stratejisi, ulusal kalkinma amaci yerine parasal sterilizasyon nedeniyle,

kamu i¢ borglarinda biiyiik artiglara neden olmustur’®.

2.1.3.2. Savaslar

Kamu finansmani, normal dénemlerde oldugu gibi, savas donemlerinde yurt ici
ve yurt disi finansman kaynaklarindan olusmaktadir. Saglikli bir ekonominin
stirekliliginin temel kosulu olan yurt i¢i finansman kaynaklari, savas ekonomisinde

de temel finansman kaynag1 olma 6zelligini tasimaktadir™.

55 Hanson, a.g.e. , p.1; Giiven Sak, Public Policies Towards Financial Liberalization: a General
Framework and an Evaluation of the Turkish Experience in the 1980°s, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Yaynlari, 1994.

*United Nations (2005), a.g.e. , p.75.

>’ CADTM, “Developing Countries: Dangerous Times for the Internal Public Debt”, 2008, p.3,
(Cevrimigi) http://www.cadtm.org/Developing-countries-dangerous, 20.04.2010.

*Juan Pablo Paincheira, “Finansallasma Caginda Gelismekte Olan Ulkeler: Agik Birikiminden
Rezerv Birikimine”, ¢ev. Sabriye Bigen, Finanskuliip, Maliye ve Finans Yazilari, Sayi 82, 5.5

> Esat Arslan, “Odiin Verilmeyen ilkelerle Kazanilan Topyekiin Savas: Tiirk Kurtulus Savasi”, 2023
Dergisi, (Cevrimi¢i) www.2023.gen.tr, 10.03.2010.
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Hatta finansal piyasalardaki tiim araglarin, devletlerin savas harcamalarini
desteklemek icin ortaya ¢iktigi sdyleyebilir. Oyle ki XV. Yiizyilda Venedik ve
Floransa, hem birbiriyle hem de diger Italyan sehir devletleriyle siirekli olarak savas
halindeydiler. Floransa Devleti, savasin finansmani i¢in, zengin vatandaslarinin
zorunlu katilimiyla 6zel bir fon kurmus ve bu fona katilan vatandaslara {izerlerinde
katilim oranlar1 yazan ve karsiliginda faiz 6demesi yapilan kagitlar dagitmaya
baslamistir. Daha sonra, faiz ddemesi yapilan kagitlarin nakit karsiliginda iicilincii
sahislara satilabilecegini belirtilince, bu kagitlarin ikincil piyasasi olusmaya
baslamistir®. Floransa Devletinin, savagin finansmani amaciyla, baglattigi bu
uygulamanin, kabaca bugiin kullandigimiz tahvil piyasasinin baslangict oldugu

sOylenebilir.

Oyleki savas donemlerinde finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla
vergilere basvurmak, yasalarin daima gecikmeli olarak c¢ikmalar1 nedeniyle
ihtiyaglara zamaninda cevap vermeyebilmektedir. Bu nedenle savas donemlerinde
devlet maliyesi i¢in en verimli kaynak, kamu bor¢lanmasidir®'. Bunula birlikte savas
donemlerinde dis borg, sadece dost ve miittefik devletlerden alinabilir. Bu nedenle,
savas donemlerinde bliyiiyen kamu giderlerinin en 6nemli finansman kaynagi, i¢
bor¢lanmadir®. Savas dénemlerinde devlet, ic bor¢lanmayla kisa siirede gelir elde
edebilmektedir. Hatta devlet, kisilerden, 6zel banka ve sirketlerden zorunlu
bor¢lanma yapabilmektedir. Nitekim II. Diinya Savasi’nda Almanya ve Italya,
gayrimenkul iizerinden zorunlu bor¢lanma yapmuslardir. i¢ bor¢lanma, dzellikle 1. ve
II. Diinya Savaslarinda énemli bir finansman kaynagi olmustur. Oyle ki II. Diinya

Savasi’nda ABD’de devlet gelirlerinin 2/3’1i, i¢ bor¢lanmayla saglanmlstlr63.

Ilerleyen yillarda, 1973 Arap-israil Savasi ve 1979 Iran-Irak Savaslari

nedeniyle ortaya ¢ikan petrol krizi ise uluslararasi finans sisteminde Onemli bir

0 Ceki Bilmem, “Savas Nasil Finanse Ediliyor?”, Salom Haftahk Siyasi ve Kiiltiirel Gazete, 20
Mayis 2009, (Cevrimigi) http://www.salom.com.tr/news/print/11824-Savas-nasil-finanse-
ediliyor.aspx, 20.05.2010.

6! Sevki Ozbilen, Kamu Finansman Araci Olarak i¢ Bor¢lanmanin Esdegerlik ve Servet Etkisi
Teorileri A¢isindan Degerlendirilmesi ve Tiirkiye Ornegi Uzerine Ampirik Bir Calisma (1980-
1995), Takdim, Istanbul, 1995, s.28.

%2 {lhan Ozer, Devlet Maliyesi, Maliye Bakanlig1 Tetkik Kurulu Yayini, no.1980/219, Ankara, 1980,
s.126.

* Ae. ,s.126.

72



ekonomik daralmaya yol agmistir. Ekonomik daralma, GOU’lerin dis borglanma
maliyetlerinde onemli artislar meydana getirmistir®. Diger taraftan, GOU’lerin
ihracat kazanglarinin diismesi, bu iilkelerin dis yiikiimliiliklerini kargilamak
amaciyla ithalatlarinda biiyiik miktarda kesintiye gitmelerine yol agmistir. Ekonomik
daralma, hiikiimetlerin dis borg servisi i¢in gerekli olan geliri saglamalarini imkansiz
hale getirmistir. Sonugta iilkeler, dis bor¢ servisini gerceklestirebilmek icin, parasal

genisleme ve i¢ bor¢lanmaya basvurmak zorunda kalmuslardir®.

2.1.3.3. Finansal Krizler

Finansal krizler, ana hatlariyla; para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik finansal
krizler olmak {iizere dort grupta incelenebilir. Finansal krizler, ekonominin reel
kesimi iizerinde yikict etkiler yaratmakta ve piyasalarin etkin isleyisini bozmaktadir.
Finansal kriz donemlerinde, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarinda
siddetli dalgalanmalar, bankacilik sisteminde bankalara geri 6denmeyen kredilerde

asir1 derecede artis ve ciddi ekonomik sorunlar yasanmaktadir®.

Ulkelerin kamu borg yapilari, ekonomik performanslarmin énemli bir faktorii
olarak disiiniilmektedir. Diinya Bankasi’na gore tarih boyunca bir¢ok iilkede
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda, bor¢ stokunun vade, doviz ve
faiz yapisinin zayif olmasi, borgla ilgili biiylik ve degisken yiikiimliiliiklerin olmasi
onemli bir faktdr olmustur. Latin Amerika, Rusya ve Asya’da yasanan borg
krizlerinin ekonomileri sarsmasi, politikacilarin ve ekonomistlerin dikkatlerini ihmal
edilen borg yapisina odaklanmasini saglamistir. Ozellikle Meksika’da Tekila Krizi ve
1998 Rusya Krizi, bor¢ yapisinin krizlerin sikligi ve siddeti iizerinde Onemli

etkilerinin oldugu izlenimlerin ortaya ¢ikmasini saglamistir®’.

GOU’lerde yasanan finansal krizler, kamu bor¢ stokunun hizli artis1 yaninda

kamu bor¢ yapisinda degisimlere neden olmustur®™. Guscina’ye gore bazi borg

5 Albert Fishlow, “Lessons From the Past:Capital Markets During the 19™ Century and the Interwar
Period”, 1987, p.387, (Cevrimigi) http://www.jstor.org/pss/2706685, 30.05.2010.

5 Akyiiz, a.g.e., p.7.

% Frederic S. Mishkin, “Financial Policies and The Prevention Of Financial Crises in Emerging
Market  Countries”, NBER  Working Paper, No:8087, 2001, p.2, (Cevrimigi)
http://www.nber.org/papers/w8087, 01.08.2010.

7 World Bank (2001), a.g.e., p.2.

%Borensztein v.d. , a.g.e. , p.3.
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krizlerinin sadece kamu i¢ borglart ile ilgili olmasi, dis bor¢larla mesgul olmanin
hakli olmadigini gostermektedir®. Kamu ig-dis borg yapist ile ekonomik krizlerin,
iki yonlii olarak i¢ ice oldugu sdylenebilir. Kamu i¢ ve dis borg¢ stoku, bir yandan
krizlerin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan 6geler arasinda yer alirken, bir yandan da

her kriz kamu stokunu hizla sicratan 6geleri devreye sokmaktadir’.

1994 ve 2002 yillar1 arasinda GOU’leri etkileyen finansal krizler sonucunda ig
borglarda, belirgin bir artis gerceklesmistir. Finansal kriz yasanan iilkelerde kamu i¢
bor¢clanmasinda  gerceklesen artisin  ¢ogu, bankacilik sisteminin  yeniden
yapilandirilmasindan kaynaklanmistir. Son 15 yilda yasanan bankacilik krizleri
nedeniyle dis finansman kaynaklarinin azalmasi, hiikiimetlerin hem finansman
ihtiyacin1 karsilamak hem de bankalar1 desteklemek amaciyla onemli miktarda ic

borg ihrac1 yapmalarma yol agmugtir’".

1995 ve 2004 arasinda biiyiik 6lgekli finansal kriz yasayan Arjantin, Tiirkiye,
Endonezya, Tayland, Uruguay ve Tayland’in kamu i¢ borglari, biiylik miktarda
artmustir. Finansal kriz gegiren bu alti iilke, 1995-2004 arasinda, i¢ bor¢/GSYIH
oraninda en yiiksek artig olan, on iilkeden altisin1 temsil etmektedir. Ustelik finansal
kriz gegiren alt1 iilkenin dordiinde, i¢ bor¢ stokundaki artisin hemen hemen tamami

finansal krizlerden kaynaklanmustir’>.

Dis borg krizlerinde ise uluslararasi sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkani
stirlt oldugundan, i¢ bor¢lanma hizla artmaktadir’”®. Dis borg krizlerinden sonra ise,
biiylik miktardaki dig bor¢ servisi icin, 6demeler dengesinde ve cari hesaplarda
fazlalik olusturmak amaciyla yurt i¢i talebin kisilmasi gereklidir. Yurt ici talebin

kisilmasi amaciyla uygulanan politikalar nedeniyle de i¢ borglanma artmaktadir’*.

6 Guscina, a.g.e., p.4.

"Giilten Kazgan,“Tiirkiye'de Ekonomik. Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglari. Uzerine
Karsilastirmali Bir irdeleme”, Istanbul. Bilgi Universitesi, 25-26-27 Eyliil, DEGEV-Tiirkiye Is
Bankasi, s.13, (Cevrimigi) kazgan.bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.doc, 20.04.2010.

! Hanson, a.g.e. , p.9.

Ae.,p9.

73 Reinhart, Kenneth, a.g.e. , p.15-16

™ Monica de Bolle, Bjorn Rother, Ivetta Hakobyan, “The Level and Composition of Public Sector
Debt in Emerging Market Crises”, IMF Working Paper, WP/06/186, 2006, p.9, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp06186.pdf, 20.04.2010
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Dis borg krizlerinde, kamu i¢ ve dis bor¢ stokunun nasil bir gelisim gosterdigi
Grafik 2.2°de gosterilmektedir. Grafikte, 1914-2007 doneminde 64 iilkede, dis borg
krizi yilina (T yil) kadar olan bes yilda, i¢ ve dis bor¢ stokunda gerceklesen genel

gelisim gosterilmektedir.

Grafik 2.2: Dis Bor¢ Krizlerinde i¢ ve Dis Bor¢ Stokundaki Artis, 1800-2006
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Kaynak: Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “The Forgotten History of Domestic Debt”,
NBER Working Paper Series, No.13946, 2007, p.16.

Grafik 2.2°den goriildiigi tizere, t-4 yilinda i¢ ve dis borg stoku esit iken t-3
yilinda, i¢ borg¢ stoku, dis bor¢ stokuna oranla, daha hizli artmaktadir. Ancak krizin
ortasinda, t-2 yilinda, dis bor¢ stokundaki artig daha yiiksek olmaktadir. Bu yilda, t-2
yilinda, dis bor¢ stoku hizli sekilde artarken, i¢ bor¢ stokundaki artis daha diisiiktiir.
Di1s borg krizi yilinda ise, dis bor¢ stoku hizla artmakla birlikte i¢ bor¢ stokundaki
artis daha yiiksek olmaktadir. Grafikten goriildiigii gibi dis borg krizlerinde, i¢ borg

stoku, dis bor¢ stokuna oranla, daha ¢ok artmaktadir.

2.2. KAMU BORCLARININ EKONOMIK ETKILERI

Kamu borglari, 1940’1 yillardan itibaren 6zellikle GOU’lerde hizli sekilde
artmaktadir. Kamu bor¢larindaki artig egilimi, kamu borg¢larinin ekonomik etkilerine
yonelik ¢aligmalari artirmistir. Bu baglamda kamu borg¢larinin ekonomik etkilerinin,
bircok faktore bagli oldugu anlagilmaktadir. Kamu bor¢larinin  ekonomik
etkileri,bor¢lanmanin hangi kaynaktan yapildigina bagli olarak degismektedir. Kamu

bor¢larin  biiyiikligi de, farkli ekonomik etkilerin ortaya c¢ikmasina neden
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olmaktadir. Oyle ki literatiirde, genellikle, 1limli derecede kamu bor¢lanmanin
ekonomi iizerinde olumlu etkileri olacagi ifade edilirken, asir1 kamu bor¢lanmasinin

olumsuz etkilere neden olabilecegi vurgulanmaktadir.

Borg olarak alinan kaynaklarin kullanim sekline bagli olarak,kamu borg¢larinin
ekonomik etkilerifarkli olacaktir. Oyle ki devlet, bor¢ aldig1 fonlar1 yatirim, tiiketim
ya da eski borclar1 6demekte kullanabilir. Ayrica kamu bor¢lanmasinin yapildig: ve
O0denecegi donemde, ulusal ve uluslararast makroekonomik ortam borglarin farkl
etkilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Oyle ki deflasyonist bir makroekonomik
ortamda kamu bor¢lanmasiyla kamu yatirnm ve tiiketim harcamalarinin artisinin
ekonomi Tlizerinde olumlu etkileri olabilirken, enflasyonist bir makroekonomik
ortamda bu politikanin uygulanmasit ¢ok olumsuz ekonomik etkilerin ortaya

¢ikmasina neden olabilir.

Bu baglamda, oncelikle kamu borglarinin enflasyon, gelir dagilimi, gelecek
nesiller, ekonomik biiylime ve kalkinma iizerindeki etkileri incelenmektedir. Kamu
borglarinin ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri, i¢

ve dis bor¢lanma agisindan ayr1 ayr1 incelenmektedir.

2.2.1. Kamu Borg¢larimin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi

Kamu borglarimin  fiyatlar {izerindeki etkisi konusunda, iki goriis
bulunmaktadir. ilk goriise gore kamu borglari, ekonomide genisletici etki yaratarak,
enflasyonist bir ortam yaratmaktadir. Bu goriise gore devlet, bor¢ olarak sagladigi
fonlar1 olagan harcamalarinda kullanmasi durumunda bundan yararlanan iicret, rant
ve kar gibi gelirlerin sahipleri tiiketim mallari taleplerini arttirmaktadirlar. Eger mal
arzinda talebi karsilayacak bir artis olmaz ise fiyatlar yiikselmektedir”. Diger
taraftan, saglanan fonlar, eski bor¢ 6demeleri i¢in kullaniliyorsa ve eski bor¢ anapara
ve/veya faiz tutarlar1 yeni bor¢ tutarinin ilizerinde ise piyasada para arzi artmakta,

tiiketim yiikselmekte ve fiyatlar artmaktadir’®,

” Yilmaz Biiyiikersen, Teoride ve Tiirkiye Uygulamasinda i¢ Devlet Bor¢larimn Enflasyonist
Etkileri, Eskisehir Tktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yaymi, 1966, s.37.
7 Ahmet Erol, “Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri”’, Ekonomik Yorumlar, Say1:479, 2004, s.71.
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Edward Nevin’e gore bor¢lanmayla toplanan fonlar, yine mal ve hizmet alimi
yoluyla ekonomiye yeniden donmiis olacagindan enflasyonist etki ortaya
cikmaktadir. Ciinkii devlet borglari, bireyler {izerinde gelir ve servet etkisi
yaratmaktadir’’. Gelir etkisinde, devlet bor¢lanma senetlerini alan kisiler faizlerden
sagladiklar1 gelirle tiikketimlerini arttirmaktadirlar. Servet etkisinde ise bireyler, borg
verebilme yetenegi ve duygusu nedeniyle kendilerini daha varlikli hissetmekte ve bu
nedenle tiiketimlerini yiikseltmektedirler”™. Gelir ve servet etkisinin diizeyini ve
hangisinin daha baskin olacagini, devlet bor¢glanma senetlerinin faiz oran
belirlemektedir””. Dolayisiyla net servet etkisine bagli olarak, bireyler tiiketimlerini

artirmaktadir.

Monetaristlere gore, ekonomiyi etkileyen temel faktor parasal degismelerdir.
Buna gore, para miktarindaki artis kadar fiyatlar genel seviyesinde artig olmaktadir.
Sargent ve Wallace tarafindan gelistirilen “hos olmayan monetarist aritmetik”
Onermesine gore, uzun donemde biit¢ce agiginin bor¢lanmayla finansmani, parasal
finansmana gore, daha fazla enflasyonist etkiler yaratmaktadir. Cilinkii borg yiikiiniin
ileride vergilerle ya da daha fazla bor¢lanmayla karsilanamayacak biiyiikliige
ulastiginda, biitce agiklar1 siireklilik kazanmaktadir. Sonugta, biitge aciklarinin
stireklilik kazanmas1 durumunda, basvurulabilecek tek arag, para basmak olmaktadir.
Ancak para miktarindaki artisin bir kismi, mal ve hizmet alimina yoneldigi i¢in
fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger taraftan para miktarindaki artigin bir
kismi, doviz talebini artirdigi i¢in doviz kuru yiikselmektedir. Dolayisiyla para arzi
sonucunda, hem fiyatlarin hem de doviz kurunun artis1 enflasyonun yiikselmesine

katk1 yapmaktadir®.

Due’ye gore bor¢lanma, vergilemeye gore daha az anti enflasyonisttir. Due’ye

gore,tam isttihdam donemlerindeki biiyiik miktarlardaki bor¢lanmalar, muhtemelen,

" Ince, a.g.e. , 5.351.

7® Bu duruma mali aldanma (fiscal illusion) denmektedir. Buna gore kamu harcamalari agik finansman
yontemiyle karsilandiginda bireylerin sistematik olarak mevcut agiklarin yararlarmi agirt iyimser
olarak tahmin ederlerken, cari ve gelecekteki vergi yiikiinii ise oldugundan daha diisiik bir yiik olarak
algilarlar (Gottfried Haber, Neck Reinhard, a.g.e. , p.6).

" Ahmet Erol, Tiirkiye’de Devlet Bor¢lari, Maliye ve Giimriik Bakanligi APK Baskanligi Yayni,
Eyliil, Ankara, 1992, s.87-89.

8 Dornbusch, Fischer, a.g.e., p.583-584.
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enflasyonist baskilarin devam etmesini saglamaktadir® . Erol’a gore ise i¢ borclarin
fiyatlar lizerindeki etkisi, borcun saglandigi kaynaklara gore degismektedir. Buna
gore bor¢lanma,merkez bankasi veya ticari bankalardan saglantyorsa, ekonomidepara
arzini arttirarak, genisletici etkiler yaratmaktadir. Clinkii Merkez Bankasi,mevduat
kabul eden bir banka olmadigindan, devletin istemis oldugu borcu para basarak
vermektedir. Dolayisiyla kamu bor¢lanmasi, monetize edildigi dl¢iide, enflasyonist

siireg iizerinde 6nemli etkilere sahip olmaktadir®.

Devlet bor¢lanmasinin fiyatlar iizerine etkisi hakkindaki ikinci goriise gore
bor¢lanma, ekonomide daraltici, deflasyonist etkide bulunmaktadir. Buna gore
devlet, bor¢clanma yoluyla piyasadaki likiditeyi azaltarak, halkin devlet tahvili
almasim saglamak suretiyle deflasyonist etki yaratmaktadir™. Devletin topladig:
kaynaklart hi¢ kullanmamasi durumunda, kamu bor¢lanmasi piyasadaki emisyon

hacmini ve tiiketim harcamalarini daraltic1 ynde etki yapmaktadir®.

Sonug olarak, kamu bor¢larinin fiyatlar iizerindeki etkisinin, alinan borg¢larin
kullanimuyla ilgili oldugu goriilmektedir. Buna goére bor¢ alinan kaynaklar, yatirim
ve tilketim harcamalarinda kullanilirsa toplam talebin artmasina neden olmaktadir.
Buna karsilik bor¢ alinan kaynaklar, kullanilmaz ya da borglarin geri 6denmesinde
kullanilmast durumunda, para arzinin azalmasina yol acarak deflasyonist etkide

bulunmaktadir.

2.2.2. Kamu Borc¢larinin Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkisi

Kamu bor¢larinin gelir dagilimi iizerindeki etkisi, borglanma senetlerini
kimlerin aldigina, bor¢lanma senetlerinin vade ve faiz yapisina, lilkede uygulanan
vergi politikalarina ve ekonominin i¢ginde bulundugu enflasyonist ya da deflasyonist

siirece gore degisebilmektedir.

81 John F. Due, Goverment Finance: Economics of The Public Sector, Fourth Edition, Richard D.
Irwin Inc. , Homewood, Illinois 1968, p.293.

2 Umit Erol, “Kamu Agiklar ile Enflasyon Arasindaki Nedensellik iligkisi”, Tiirkiye’de Kamu
Ekonomisi ve Mali Kriz, XII. Maliye Sempozyumu, Mayis 1997, Antalya, Emek Matbaacilik,
Istanbul, 5.179.

 Bulutoglu, a.g.e. , 5.435-436.

% Biiyiikersen, a.g.e. , s.37.
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Kamu borglarinin gelir dagilimi {izerine etkisi, dogrudan veya dolayli olarak
gerceklesebilmektedir. Kamu bor¢larinin  dogrudan etkileri, anapara ve faiz
O0demelerinin yapilmasiyla ve soz konusu borglart ilgilendiren vergi bagisikligi,
basabasin altinda istikrazlar, primli ve ikramiyeli istikrazlar gibi bor¢lanmay1
kolaylastiran ve alacakliya saglanan bazi avantajlarin getirilmesiyle ortaya
¢ikmaktadir®. Dogrudan etkinin niteligi ve derinligi ise, daha ¢ok anapara ve faiz
O6demesinin biiyiikligiine, bu 6demeleri devletin hangi kaynaklarla finanse edip

hangi kesimlere yaptigina gore degisiklik gostermektedir.

GOU’lerin ¢ogunda kamu borglanmasinm, gelir dagilimindaki mevcut
adaletsizlikleri daha da derinlestirdigi ileri siiriilmektedir. Zira ilgili {ilkelerde, orta
ve diisiik gelir grubunun tasarruf diizeyi ¢ok diisiiktiir. GOU’lerde devlet genel
olarak bor¢lanmayi, tasarruf egilimi yiiksek iist gelir grubundan yaparken, vergi
sistemine bagl olarak, vergi gelirlerinin 6nemli bir kismu ticretliler ve harcamalar
izerinden alinan vergilerden olugsmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek kamu bor¢lanmasinin
getirisinden st gelir grubundakiler faiz getirisi seklinde yararlanirken, kamu

bor¢lanmasiin maliyetine orta ve diisiik gelir grubundakiler katlanmaktadir®.

GOU’lerde,ayrica, baski gruplarmin yodnlendirmesiyle faiz gelirleri ya hig
vergilendirilmemekte ya da cok diisiik oranlarda vergilendirilmektedir. Bu nedenle
kamu bor¢lanma senetlerini alanlar, yiiksek faiz getirisi elde etmektedir. Dolayisiyla
kamu bor¢lanmasi yoluyla alt ve iist gelirli kesimler arasindaki kaynak aktarimi, gelir
dagilimmin  toplumdaki  genis  kitleler  aleyhine  diismesine  neden
olabilmektedir® .Béylece, kamu borglanmasi yoluyla, gelir farkliliklar1 daha da

belirginlesmektedir.

Kamu borg¢larmin gelir dagilimi {izerindeki dolayl etkileri ise,ekonomik
yapidaki etkileri iizerinden gerceklesmektedir.Bor¢lanmayla saglanan kaynaklarin,
kalkinma siirecinin finansmaninda kullanilmasiyla toplam gelir diizeyinde meydana
gelecek artiglar gelirin  yeniden dagitilmasmi  kolaylastiracaktir. Ote yandan

bor¢lanmanin verimsiz alanlarda kullanilmasi ve 6zel sektoriin yiiksek faiz geliri

% Ince, a.g.e. 5.357; Agba, a.g.e. 5.204.
86 Demir, a.g.e. , s.73. o )
87 Aytac Eker, Devlet Bor¢lar1 Kamu Kredisi, DEU IIBF Yayinlari, [zmir, 1994, s.142.
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nedeniyle faaliyet dis1 alanlara yatirirm yapmasi, iiretim hacminin daralmasina ve
istihdam diizeyinin gerilemesine yol agmaktadir™. Béyle bir kamu borglanma siireci,

gelir dagilimi adaletsizligini daha da derinlestirmektedir.

Kamu bor¢larmin gelir dagilimint bozucu etkileri, enflasyonist donemlerde
daha fazla ortaya cikmaktadir. Ciinkii tasarrufsahipleri, satin alma gii¢lerinde
zayiflamanin olmamasi1 veya kayiplarim1 onlemek amaciyla faiz geliri elde etme
yolunu tercih etmektedirler. Ellerinde fon fazlasi bulunanlar, kendilerini enflasyona
kars1 korumakta fakat devlete bor¢ vermeyenlerin gelirlerinde enflasyon nedeniyle

asinma meydana gelmektedir®.

Enflasyon, diger taraftan, kamu bor¢larinin anapara ve faizlerinde asinma
meydana getirmektedir. Vergi gelirlerinin aginmaya ugramamasi amaciyla, vergi
kanunlarinda zaman zaman miktar ve oran artirimima gidilmektedir. Ancak gelir
dagilimi  adaletsizliginin  artmamasi i¢in, artan oranlili§in  bozulmamasi
gereklidir.Vergi yapist adaletsizse, yliksek gelirli kesimler daha az vergi
vereceginden, gelir dagiliminin alt ve orta gelir grubundakiler aleyhine bozulmasina

neden olunur’’.

Kamu borg¢larinin gelir dagilimini olumsuz etkilememesi i¢in reel faiz orani
ekonomik biiyiime hizina esit veya altinda olmasi1 gereklidir. Ekonomik biiytimedeki
artis hizinin, toplumun tiim kesimlerine esit dagitildigi varsayimi altinda, kamu
borglarmnim gelir dagilimmi bozucu etkisi agir1 olmamaktadir’'. Bunun yan1 sira kamu
bor¢larmin verimli ve kisa siirede gelir yaratan yatirimlarda kullanilmasi durumunda,
hem ortalama gelirlerdeki artistan yoksul kesimler yararlanabilecegi i¢in hem de
ilgili hizmet ve yatirimlardan bu kesim yararlanabilecegi i¢in gelir dagilimi yoksullar

lehine degisebilir.

% Demir. a.g.e. , 5.73.

% DPT, Sekizinci Bes Yilik Kalkinma Plani, Bor¢lanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi Ozel ihtisas
Komisyonu, Ankara, 2001, s. 42.

% Erol, a.g.e. , 5.71-72.

' DPT (2001), a.g.e. , 5.42.
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2.2.3. Kamu Borc¢larinin Gelecek Nesillere Etkisi

Kamu borg¢larinin gelecek nesillere yiik getirip getirmedigi konusunda, bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Klasik goriise gore, kamu borglar1 genellikle 40-50
yil gibi uzun vadeler sonunda 6denmektedir. Dolayisiyla bu siirede, borcu alan nesil
ortadan kalkmis ya da ekonomik anlamda aktif olmaktan c¢ikmistir. Bu nedenle
borcun alinmasindan sonraki ilk donemlerde verilen faizler hari¢, bor¢ 6demesi
sonraki kusaklar tarafindan yapilmaktadir. Bu goriise gore, uzun donemde
bor¢lanma sonucu olusan faizlerin Odenebilmesi i¢in vergiler artirildiginda,
bireylerin tiiketimleri kisitlanmis olmaktadir. Vergilerin artirilmasi ise tasarruflarin
azalmasma ve gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilmasina neden

olmaktadir’.

Keynesyen gorilise gore ise, kamu bor¢lanmasi yoluyla ekonomide kaynaklar
0zel sektorden kamu kesimine aktarilmaktadir. Buna gore, kamu bor¢lanmasinin
milli gelirde artis sagladigi siirece onemi yoktur. Kamu bor¢ yiikiiniin gelecek
kusaklara aktarilmasi s6z konusu degildir. Bor¢ yiikii, bor¢lanmanin yapildigi

donemdeki nesiller Gizerinde kalmaktadir.

Kamu borg¢ yiikiiniin gelecek nesillere yiikii konusunda Keynesyen ve Klasik
iktisat¢ilar arasindaki bu goriis farkliligi borglanmanin hangi kaynaktan yapildigiyla
yakindan ilgilidir. Keynesyen goriis, bor¢lanmanin hane halklarinin tiiketimlerinden
yapildigini,bu nedenle tiiketim diizeyinin etkilenecegini savunmaktadir. Buna
karsilik klasik iktisat¢ilar, kamu borclarinin tasarruflardan yapildigini, bu nedenle

tasarruflari etkilenecegini savunmaktadirlar’.

Barro’ya gore ise vergi ve kamu bor¢lanmasi arasinda fark, yoktur. Ciinkii borg
yukii, bor¢clanmanin yapildigi donemdeki nesil iizerinde kalmaktadir. Bu nedenle,
vergi ile bor¢clanma yoniinden gelecek nesiller i¢in bir fark yoktur. Cilinkii devlete
Odenen paralar, tipki vergiler gibi, 6deyenlerin gelir ya da servetlerinden yapilan bir
fedakarliktir. Barro, bireylerin nesiller arasinda yapacaklar1 bilingli transferlerin,
nesiller aras1 ylik dagiliminda énemli sonuglar dogurabilecegini vurgulamaktadir. Bu

diisiinceye gore, ilk neslin iiyeleri gelecek neslin tiiketim imkanlarinin azalacaginin

” Yasa, a.g.e. , 5.246.
% Erol, a.g.e. , 5.92.
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farkina varirlar ve bunu istemezler. Ilk neslin iiyeleri bu dénemki borglanmayi
finanse etmek icin, gelecek neslin 6deyecekleri ekstra vergiler nedeniyle tiiketim
imkanlarindaki azalmayi telafi etmek amaciyla, miras birakma yoluna bagvururlar.
Boylece gelecek nesil, kamu borglanmasi Oncesiyle ayni tiiketim imkanina sahip

olmaktadir’™*,

Buchanan’a goére ise kamu bor¢lanmasit asamasinda, vergi miikellefleri
acisindan, herhangi bir yiik s6z konusu degildir. Ciinkii kamu bor¢glanma senetlerini
alanlar, bunlar1 almak i¢in goniillii olarak tiiketimlerini kismakta ya da diger varliklar
yerine borg senetlerini satin almaktadir. Dolayisiyla,kamu bor¢lanma senetlerini alan
bireylerin tatmin diizeylerinde bir azalis meydana gelmemekte, hatta servetlerinde bir
artis s0z konusu olmaktadir. Buchanan’a goérekamu borg¢ yiikii, bor¢larin vadesi
geldiginde vergi miikelleflerinin {izerinde olusmaktadir. Ciinkii verginin toplanmasi,

vergi miikelleflerinin tiikketim ve tasarruflarini azaltmaktadir®.

Musgrave ise kamu borclanmasinin, 6zel sektér yatirnmlarinda azalma
meydana getirecegini ve bdylece gelecek nesillere yiik getirecegini savunmaktadir.
Musgrave, tiim gelirin tiiketime veya yatirima yoneldigini kabul etmektedir. Buna
gore, klasik iktisadi sistem cercevesinde tam istihdam durumunda, borglanmayla
finanse edilen kamu harcamasinin yiikii, gelecek nesiller arasinda paylasilmaktadir®.
Due’ye gore borglanma, vergilemeye nazaran tasarruf diizeyini daha ¢ok, tiiketimi
ise daha az kismaktadir. Tasarruflarin kisilmasi ise gelecek nesillere, daha az
sermaye stoku kalmasina neden olmaktadir. Yani borg yiikii, gelecek kusaklara daha

az gelir aktarimina neden olmaktadir’’.

Wagner’e gore, bugiinkii kamu harcamalar1 gelecekteki vergi miikellefleri i¢in
Oonemli faydalar saglayabilmektedir. Bu durumda kamu borglari, vergi yiikiiniin tam
olarak kamu harcamalarindan yararlananlara aktarilmasina izin vermektedir. Ornegin
savaglarin finansmani amaciyla kamu bor¢lanmasi, genellikle arzulanmaktadir. Bu

durumda savagan simdiki nesil, yiikiin bir kismini gelecek nesile kaydirmaktadir.

% Robert. J. Barro, “Are Government Bonds Net Wealth 2” Journal of Political Economy, 1974, 82
(0), p.1097, (Cevrimigi) http://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/3451399/Barro
_ AreGovernment.pdf, 20.07.2010.

 Due, a.g.e. , p.297-298.

% Richard A. Musgrave, The Theory of Public Finance, New York: McGraw Hill Inc., 1959.

" Due, a.g.e. , p.298.
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Gelecek nesil, simdiki nesil tarafindan yapilan savasin yararlarini almaktadir. Buna
karsilik kamu bor¢larinin kamu tiiketim harcamalarinin finansmaninda kullanilmasi
durumunda, simdiki nesil bu harcamalarin yikiinii gelecek nesiller iistiine

kaydirmaktadir®®.

2.3. KAMU BORCLARININ EKONOMIiK BUYUME VE
KALKINMA UZERINDEKI ETKILERI

Kamu borg¢larinin ekonomik biiylime ve kalkinma iizerindeki etkileri, en basta,
bor¢lanmanin yapildig1 kaynaga gore ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda kamu i¢ ve
dis borglarmin ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerindeki etkileri, ayr1 basliklar

altinda incelenmektedir.

2.3.1. Kamu I¢ Bor¢larnin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

Uzerindeki Etkileri

Bu boliimde, ilk olarak kamu i¢ bor¢larinin ekonomik biiylime ve kalkinma

tizerindeki olumsuz etkileri, daha sonra olumlu etkileri incelenmektedir.

2.3.3.1. Kamu i¢ Bor¢larinin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

Uzerindeki Olumsuz Etkileri

Kamu i¢ bor¢lanmasi, ekonomik biiyiime ve kalkinmayi bircok yonden
olumsuz etkilemektedir. Kamu i¢ bor¢lanmasi, ilk olarak, Neo-klasik goriise gore,
kamu kesiminin biiyiik Olgiilerde bor¢lanmaya giderek, mevcut fonlara ulagsmada
0zel sektorle arasinda esit olmayan bir rekabet yaratarak, 6zel sektorti dolayli yoldan
piyasadan dislamaktadir’. i¢ borglarin artisi, tasarruf diizeyinin yetersiz oldugu
varsayimi altinda, 6zel sektoriin yurt dis1 sermaye piyasalarina erisiminin kisitligi

oldugu'® ve faiz oranlarmin nispeten esnek oldugu iilkelerde faiz oranlarmi

% Richard E. Wagner, Debt, Money and Public Finance, icinde Handbook of Public Finance,
Jirgen G. Backhaus, Richard E. Wagner, Springer US, Chapter 8, 2005, p.198, (Cevrimici)
http://www.springerlink.com/content/p323023g9128k6w7/fulltext.pdf, 20.07.2010.

% Taner Berksoy, Suut Dogruel, Kamu i¢ Bor¢clanmasimin Kamu Disi Kesimler i¢in Kullanilabilir
Kaynaklar Uzerindeki Etkisi, Istanbul Ticaret Odas1 Yayini, Istanbul, 1989, s.19.

'% Jan Willem Gunnig, Richard Mash, “Fiscal Implications of Debt ve Debt Relief: Issues Paper”,
Center  fort  he Study of  African  Economics, Reports,  p.5, (Cevrimigi)
www.csae.ox.ac.uk/reports/Rep0001/rep0001.pdf, 18.06.2010.
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artirmaktadir Kamu bor¢lanmasi, bdylece, sermaye maliyetlerini artirmakta,

sermaye olusumu ve ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir'®.

Kamuborg¢lanmasi, diger taraftan, sermaye hareketlerinin serbest oldugu
tilkelerde, faiz oraninda meydana getirdigi artisa bagli olarak yabanci sermaye
girisine yol agmaktadir. Sermaye girisi nedeniyle, ulusal paranin degeri artmakta ve

195 Sonugta,kamu

bu kez yurt i¢ci yatinmdan ziyade net ihracat dislanmaktadir
bor¢lanmasinin yabanci sermaye girislerini artirmasi, 6zel sektdr yatirimlarini

olumsuz etkilemekte'®* ve ekonomik biiyiime cezalandirilmaktadir'®.

Mankiw’e gore ise kamu i¢ bor¢lanmasinin, 6zel sektore aktarilabilir fonlar
lizerinde finansal bir dislama etkisi yaratip yaratmadigi giliniimiizde hala tartisma
konusudur. Ozel sektdr yatirimlarmin diglanmasi, finansal piyasalarda kamu
kesiminin rakip olmasi halinde gerceklesecektir'®. IMF ve Diinya Bankasi’na gore
dislama etkisi, dis finansman kaynaklar1 simirli oldugunda ve kamu yatirimlarinin
0zel sektor yatirimlarinin finansmaninda kullanilacak yurt i¢i tasarruflart kullanmasi
halinde olusacaktir'®’. Dolayisiyla, 6zel sektor yatirrmlarin dis tasarruflar ile finanse

edilmesi halinde, dislama etkisi olugsmayacaktir.

Ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalariin gelisiminin, dislama etkisini bir
Olciide yumusattigi sOylenebilir. Nitekim finansman ihtiyacini, hiikGimetler
uluslararas1 piyasalardan ziyade ulusal piyasalardan borclanirken; 6zel sektoriin
uluslararas1 piyasalardan finanse ettigi goriilmektedir. Benzer sekilde kamu i¢ borg

piyasalarinin gelisimiyle beraber tasarruflarin bankalardan ¢ekilmesi yerine, iilke i¢i

19" Beaugrve, Loko, Mlachila, a.g.e. , p.9.

192 peter A. Diamond, “National Debt in a Neoclassical Debt Model,” Journal of Political Economy,
Vo0l.55,1965, (Cevrimigi) http://www.aeaweb.org/aer/top20/55.5.1126-1150.pdf, 20.07.2010.

'%Gyan Pradhan, Kamal P. Upadhyaya, “The Impact of Budget Deficits on National Saving in the
USA”, Applied Economics, 33,2001, p.1745.

1% Stanley Fischer, William Easterly, “The Economics of the Government Budget Constraint,” The
World Bank Research Observer, Vol. 5, No. 2, 1990, p.134-135, (Cevrimigi)
http://www1.worldbank.org/publicsector/pe/PEAMMarch2005/easterly.pdf, 20.07.2010.

105 Beaugrve, Loko, Mlachila, a.g.e. , p.9.

%G, N. Mankiw, Macroeconomics, New York: Worth Publishers, Inc. 1994’den aktaran Sami
Taban, Akif Kara, “Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢ Borglanmasmin Ozel Yatinm Harcamalari
Uzerindeki Etkisi”, EOGU IIBF Dergisi, 2006, s.11.

"7 IMF and World Bank, “Applying the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries
Post Debt Relief”, Prepared by Satffs of the IMF ve World Bank, November 2006, p.13, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/110606.pdf, 24.06.2010.
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ve llke disindan yeni yatirimcilarin i¢ borg¢lanma senetlerine g¢ekilmesi dislama

etkisini hakkindaki endiseleri azaltmaktadir'®®.

Ikinci olarak, yiiksek seviyeli i¢ bor¢lanma, iilke gelirinin biiyiik bir kisminmn
borg servis ddemelerinde kullanilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle i¢ bor¢lanma,
egitim, saglik ve altyap1 gibi kritik sektorlere harcama kapasitesinin azalmasina yol

' f¢ borglanma nedeniyle 6zel sektor yatirmmlarini tamamlayic

agmaktadir
nitelikteki kamu yatirim harcamalarinin azaltilmasi, diglama etkisini artirmaktadir.
Kamu yatirimlart artarken,diger taraftan 6zel sektor yatirimlari igin ihtiya¢ duyulan
fiziki ve mali kaynaklar azaliyor ise, i¢ bor¢lanmanin 6zel sektor yatirimlari tizerinde
dogrudan diglama etkisi s6z konusu olmaktadir. Buna gére kamu yatirimlari, 6zel
sektorle rekabet edebilecegi alanlarda (gida, konut, saglik hizmetleri vb.)
gerceklesiyorsa, 0zel sektorii ikame edici 6zelliginden dolayi, bu tiir yatirnmlar ayni

alanda faaliyet gosteren dzel sektdr yatirimlarini dislamaktadir''°.

Uciincii olarak, kamu borg¢lanmasi, mali baski yaratarak ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir. i¢ borglanmanm yiiksek oldugu bircok iilke, kurumsal
yatirimcilarin  6nemli miktarda kamu borglanma senedi tutmalarini zorlayan

uygulamalara bagvurmaktadir'"!

. Yiiksek getirili i¢ bor¢clanma senetlerinin bankalar
tarafindan sahip olunmasi, bankalar acisindan memnun edici olabilir. Zira kamu
bor¢lanma senetleri, siirekli ve yiiksek gelir akimi saglamaktadir. Ancak bu durum,
bankalarin, mevduat hareketliliginin saglanmasi ve 0Ozel sektdér yatirimlarini

destekleme ¢abalarim azaltmaktadir''?

. Mali baski nedeniyle bankalar, daha riskli
olan 0Ozel sektore kredi vermekte isteksiz davranmakta, boylece Ozel sektor

yatirimlart diglanmakta ve ekonomik biiylime olumsuz etkilenmektedir.

Son olarak ise, yiiksek miktarda i¢ bor¢ stokuna sahip {ilkeler, genel olarak,

bor¢ servis yiikiinii azaltmak icin enflasyonist egilimlere sahip olmaktadir. Borg

108 Hanson, a.g.e. , p.20.

"®David Kihangire, “The Impact of The Global Economic Crisis on Domestic Debt Sustainability:
Evidence from Uganda, 1995-2009”, Bank of Uganda Working Paper, 2010,
p-4,http://www.docstoc.com/docs/19607812/THE IMPACT OF THE GLOBAL ECONOMIC CRI
SIS ON_DOMESTIC DEBT_SUSTAINABILITY-EVIDENCE FROM_UGANDA, 17.06.2010.

"% Nilgiin Cil Yavuz, “Tiirkiye’de Kamu Harcamalarmin Ozel Sektér Yatirim Harcamalarmi Diglama
Etkisinin Testi (1980-2003)”, Marmara Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Cilt: XX, Say1.1, 2005, s.2.

" Borensztein, Yeyati, Panizza, a.g.e. ,p.191.

"2 Hauner, a.g.e. , p.4.
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servis yiikiinli azaltmak amaciyla enflasyonist politika ister uygulansin ister
uygulanmasin, yiiksek i¢ bor¢clanma enflasyonist beklentilerin artmasina yol
agmaktadir' . Enflasyonist beklentilerin artmasi ise, ekonomik belirsizlige ve
yatirim kararlarinin ertelenmesine yol agarak, diisiik ekonomik biiylimeye neden

olmaktadir.

2.3.1.2. Kamu i¢ Bor¢larimin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

Uzerindeki Olumlu Etkileri

Kamu i¢ borclarinin,ekonomik biliylime ve kalkinma {izerinde olumlu
etkilerinin de oldugu vurgulanmaktadirlar. Buna gore, ilk olarak, Keynesyen goriise
gore i¢ borglanma, bor¢lanmayla elde edilen kaynaklarin 6zel sektor yatirimlarini
tamamlayict nitelikteki (altyapi, egitim vb) yatirimlara tahsis edilmesi durumunda,
0zel sektor yatirimlarini artirmaktadir. Kamu harcamalariin 6zel sektor yatirimlari
tizerinde pozitif etkisinin oldugu bu durum, c¢ekme etkisi (crowding-in) olarak

adlandirilmaktadir''*.

Ikinci olarak, makroekonomik acidan dis finansman kaynaklarina erisimin
kisitlandigr donemlerde ya da iilkelerde i¢ bor¢lanma, bu durumun ekonomide
yaratacagi olumsuz etkilerin yumusatilmasini saglayan alternatif bir finansman
kaynag1 olarak goriilmektedir. Zira i¢ borg¢lanma, ekonomik etkinligi ve finansal
piyasalarin derinligini artirmaktadir. Boylece i¢ bor¢clanmanin, daha genis bir portfoy
cesitlendirmesi saglayarak, yurt i¢i tasarruflarin arttirilmast ve uluslararasi
yatirrmcilarmin iilkeye ¢ekilmesini saglayarak dis finansman krizlerinin etkilerini

hafifletmeye yardimci olmasi beklenmektedir'"

. Bu baglamda i¢ bor¢lanmanin
yiuksek oldugu Cin, Hindistan ve Sili, finansal ve mali krizlerden kag¢inmayi
basarmislardir''°. Dolayisiyla i¢ bor¢lanma piyasalarinin gelismesinin, dis bor¢glanma

sorunlarini azaltmakta yardime1 olabilecegi sdylenebilir.

'3 Borensztein, Yeyati, Panizza, a.g.e. ,p.191.
4 Gunnig, Mash, a.g.e., p.5; Yavuz, a.g.e. ,s.2.
"> Mehl, Reynaud, a.g.e. , p.10.

116 Abbas, Christensen, a.g.e.,p.3.
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Uciincii olarak, kamu i¢ borglari, iyi yonetildigi siirece, para politikalarinin

"7 ¢ borglanma senetleri, dolayli olarak para politikasi

etkinligini artirmaktadir
uygulamaya yardimci olmakta ve bankalar arasi piyasalarda teminatli bor¢ verme
islemlerinde hayati 6neme sahip bir ara¢ olarak kullamlmaktadir. I¢ borglanma
senetleri, bankalarin likidite islemlerini daha etkili yiiriitmelerine yardimci olmakta
ve merkez bankasmin bankalara miidahale ihtiyacinin azalmasini saglamaktadir. i¢
bor¢lanma araglariin gelismis oldugu tlkelerde merkez bankasi, kredi tavani, faiz
orant kontrolii ve yiliksek munzam karsiliklar gibi dogrudan kontrol araglarini

kullanmak zorunda kalmamaktadir''®. Boylece i¢ bor¢lanma, kredi maliyetlerinin

diismesini saglayarak 6zel sektor yatirim kararlari olumlu etkilemektedir.

Dordiincii olarak, kamu i¢ bor¢lanma araglarinin getirisi, bankalar ya da
isletmeler tarafindan ihrag¢ edilen uzun dénemli 6zel sektdr borg ihract i¢in gosterge
fiyat islevi gormektedir. Bu nedenle i¢ bor¢lanma, bankacilik sektoriinde rekabeti

artirarak kurumsal tahvil piyasasinin gelisimini tesvik etmektedir' .

Son olarak ise, i¢ borglanma, 6zellikle finansal piyasalarin gelismis oldugu
tilkelerde, uzun vadeli kamu finansman maliyetinin azalmasima yardimci

120

olmaktadir . Ciinkii dis bor¢lanma, uluslararast1 merkezli politikalar tarafindan

belirlenirken, i¢ bor¢lanmada hiikiimetin vade ve doviz yapisi lizerinde daha fazla
kontrol giicii olmaktadir. Ustelik i¢ borcu ¢evirmek, déviz gereksinimi olmadigindan,

daha kolaydir ve 6dendiginde ekonomiden bir kaynak ¢ikis1 olmamaktadir.

Diinya Bankas1 ve IMF’ye gore, kamu i¢ bor¢lanmasinin fayda saglamasi igin

baz1 sartlar gereklidir. Bu sartlar, asagidaki gibi simflandirilabilir:'!
1. Istikrarli bir makroekonomik ortam
2. Etkin para piyasasi

3. Genis yatirimct tabant

7 Marco, Luca, Presbitero, a.g.e.,p.3.

'8 Abbas, Christensen, a.g.e. , p.6.

19 Raul Fabella, Srinivasa Madhur, “Bond Market Development in East Asia: Issues ve Challenges,”
Asian-Pacific Economic Literature, Vol. 18, 2003, p.-9, (Cevrimigi)
http://www.adb.org/sites/default/files/pub/2003/wp035.pdf, 30.04.2010.

120 Marco, Luca, Presbitero, a.g.e. , p.3.

"2 World Bank and IMF (2001), a.g.e. ,p.5-6.
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4. Saglam, yasal, diizenleyici ve denetleyici bir ekonomik gergceve
5. Tarafsiz vergi sistemi
6. Glincellestirilmis bir yerlesim altyapist

Yukaridaki ilk ti¢ kosul, makroekonomik kosullarla ilgilidir. Bu kosullar, yurt
i¢i menkul kiymet piyasalarinin gelistirilmesi ve bu piyasalarin yonetilmesini dikkate
almaktadir. Kamu i¢ bor¢lanmasinin fayda saglamasi, makroekonomik ve finansal
istikrara bagli olmaktadir. Nitekim saglam para ve maliye politikalar1 olmadigi
siirece, hem yurt i¢i hem de yurt dis1 yatirimeilar i¢ bor¢glanma araglarini almakta
isteksiz olacaklardir. Bu nedenle i¢ bor¢clanma durumundahiikiimet,daha kisa

vadelerle ve faiz oranlarin ylikselterek yatirimeilar: gekmeye zorlanmaktadir.

2.3.2. Kamu Dis Bor¢larinin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

Uzerindeki Etkileri

GOU’lerde makul seviyedeki kamu dis borglanmasinin, ekonomik biiyiime ve
kalkinmay1 olumlu etkileyecegi kabul edilmektedir. Ciinkii kalkinma stirecinin ilk
asamalarinda olan iilkeler, sinirli diizeyde sermaye stokuna sahip olmakla birlikte,
gelismis iilkelere gore daha yiiksek getirili yatirim olanaklara sahiptirler. Dis
bor¢lanma, bu iilkelerde, ithal gereksinimi igin gerekli olan doviz ihtiyacini
karsilayarak, gelismis donanim ve teknoloji yoluyla iiretim verimliligini artirmay1 ve

stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilir.

Kamu dis bor¢lanmasiyla,6zel sektdr tarafindan yapilmak istenmeyen bazi
temel projeler (alt yap1 gibi) hayata gegirilebilir'*?. Ciinkii kamu dis borglanmast,
yurt i¢i tasarruf ve finansal piyasalarin gelisim diizeyinden etkilenmemektedir. Bu
nedenle kamu dig bor¢lanmasi, i¢ bor¢clanmaya oranla daha az dislama etkisine
sahiptir'>. Dis borg, 6zellikle enflasyonist dénemlerde, faiz orani yiiksek ve vade
yapist kisa olan i¢ bor¢lanmaya gore, ekonomi iizerinde daha olumlu etkilere

sahiptir'>*.

122 Christensen, a.g.e. , p.520.
'2 Hanson, a.g.e. , p.5.
124 Christensen, a.g.e. , p.520.
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Kamu dis bor¢lanmasi, yurt ici faiz oranlarin1 ve 6diing verilebilir fon arzini
dogrudan etkilememekle birlikte, belirli bir noktay1 astiktan sonra yurt i¢i yatirimlar
tizerinde bir dislama etkisi meydana getirerek ekonomik biiylimeye zarar
verebilmektedir'®. Dis bor¢lanmayla saglanan kaynaklarin, faizi yiiksek ve borg
servisi O0demelerini karsilayabilecek diizeyde getiri saglayacak yatirimlarda
kullanilmamas1 halinde, muhtemelen ekonomik biiylime hizin1 azaltacaktir. Dis
borglarin, tiiketim mallar1 ithalatinda kullanilmast ve bor¢ ddeyebilmek igin tekrar

bor¢ alinmasi durumunda ekonomik agidan yararli olmaktan ¢ikacagi sdylenebilir.

Kamu dis bor¢larinin ekonomik etkilerini agiklamaya ydnelik, bir¢ok yaklasim
gelistirilmistir. Bu baglamda, Zamanlararas1 Bor¢lanma/Bor¢ Verme Modeli, Borg¢la
Biiylime Modeli, Bor¢ Fazlasi Teorisi ve Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlari ayr1 basliklar

altinda incelenmektedir.

2.3.2.1.Zamanlararasi Bor¢clanma/Bor¢ Verme Modeli

Zamanlararas1 borglanma/bor¢ verme modeli, dis bor¢lanmanin ekonomi
tizerinde olumlu etkilerinin oldugunu gostermektedir. Model, zamanlararasi yatirim-
tikketim modelinin bir uzantisi niteligindedir. Modele gore dis bor¢lanma, simdiki ve

gelecekteki yatirim ve tiiketimini artirarak, iiretimin artmasini saglamaktadir'?.

Zamanlararas1 bor¢lanma/bor¢ verme modeli, asagidaki Sekil 2.1 yardimiyla
aciklanmaktadir. Model, belirli gelir diizeylerinde (yo ve y1) iki donemli bir biitce
kisit1 ve iki donemli bir fayda fonksiyonu U(Co ve Ci) ile temsil edilmektedir. KL
egrisi, zamanlararasi iiretim olanaklar1 egrisi olup, iki donem arasinda hasilada

meydana gelen degis tokusu temsil etmektedir.

125 Rina Bhattacharya, Benedict Clements, “Calculating Benefits of Debt Relief”,

Finance&Development, December-2004, p-49, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2004/12/pdf/bhattach.pdf, 16.12.2009.

2Rogério Pereira Ossemane, “The Meaning of External Debt Sustainability Indicators in
Mozambique in a Context of High Predominance of Mega-projects”, Instituto de Estodos Sociais E
Econqmicos, Conference Paper, No.42, ,2007, p-3, (Cevrimigi)
http://www.iese.ac.mz/lib/publication/II_conf/Grupol/Debt_Sustainability Indicators Rogerio Osse
mane.pdf, 21.09.2009.
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Sekil 2.1: Zamanlararasi Bor¢clanma/Bor¢ Verme Modeli

(o}
Kaynak: Nissanke Machiko, Benno Ferranrini, “Debt Dynamics and Contingency Financing:

Theoretical Reappraisal of the HIPC Initiative”, WIDER Development Conference on Debt Relief,
Helsinki, 2001, p.4, (Cevrimici) http://www.networkideas.org/featart/may2002/debt dynamics.pdf,
21.07.2009.

Sekil 2.1°de, yatay eksende cari tiiketim (Co), dikey eksende ise gelecek
donemdeki tiiketim (Ci) gosterilmektedir. (i, I2)egrileri, zamanlararas1 farksizlik
egrilerini temsil etmektedir. (Mo No)dogrusu, yurt disindan bor¢lanmanin olmadig:
zamanlararasi biitge dogrusunu gostermektedir. (M1 Ni) dogrusu ise, yurt disindan
bor¢lanmanin oldugu zamanlararas1 biitce dogrusunu temsil etmektedir. Ulkenin yurt
disindan bor¢glanma imkaninin oldugu (M: Ni)biit¢e dogrusunun egimi, yurt ici faiz

orani yurt dis1 faiz oranindan daha yiiksek oldugundan, daha yatik bir hal almaktadir.

A noktasinda biitge dogrusunun egimi,-(1+ r), B ve C noktalarinda ise -(1 + r*)’dir.

Zamanlararasi biitge dogrusunun altinda kalan “A” noktasi, dis bor¢glanmanin
olmadig1 denge durumunu gostermektedir. A noktasinda, yurt i¢i faiz orani (r) diinya
faiz oranindan (r*) daha ytiksektir. Yurt i¢i faiz oraninin r oldugu bir ekonomide, cari
donemde iilkedeki gelirin tiimii r faiz haddinden borg¢ verilir ise gelecek donemdeki
gelirin (y1) yam sira, (yot+ ryokadar ilave bir gelir elde edilir. Boylece gelecek
donemdeki maksimum gelir-maksimum tiketim diizeyi, y1 + [ (1+r) yolkadar

olmaktadir. Bu diizeyi, No Ouzunlugugostermektedir (Sekil 2.1).

Buna karsilik, eger iilke cari donemde r faiz haddi iizerinden borglanirsa,
tilkenin gelecek donemde Odeyecegi para miktari, gelecek donemdeki geliri (y1)

asamaz. Dolayisiyla iilkenin cari donemdeki maksimum gelir-maksimum tiiketim
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diizeyi, yo[ y1/ (1 + r ) kadardir ve sekilde (Mo 0) uzunluguna esittir.MoNobiitge

dogrusunun egimi ise,No 0/ Mo 0 = - (1+ 1) *dir'?".

Modele gore tilkenin dis bor¢lanmaya baslamasi durumunda, iki etki meydana
gelmektedir. Ilk etkiyle birlikte iilke, daha diisiik faiz oranlarindan yararlanarak,
zamanlararas1 biitce dogrusunun {iizerinde olan B noktasinda daha fazla iiretim
yapabilmek amaciyla, kaynaklarin1 yeniden tahsis etmektedir. Ikinci etkiyle birlikte

ise, C noktasinda, iilkedeki tiiketimin artmasiyla refah seviyesi artmaktadir.

Zamanlararasi bor¢lanma/bor¢ verme modeli, cari islemler ve yurt i¢i yatirim-
tasarruf ag1g1 goriisiiniin gorsel olarak gosterimini ve bu agiklar1 kapatmadaki roliinii
gostermektedir. Dis borglanmayla, iilkeye hem A ve B noktalar1 arasindaki yatay
mesafe kadar ilave yatirim yapilmakta hem de A ve C noktalar1 arasindaki yatay
mesafe kadar ilk donemde ilave tiikketimden fayda saglanmaktadir. B ve C arasindaki
yatay mesafenin toplamu, iilkenin kaynak ag¢igin1 yansitan birinci donem cari islemler
acigidir. A noktasindan C noktasina yonelme, tliketim diizlestirmesi nedeniyle, ticari
kazanclar1 yansitmaktadir. Daha fazla ticaret kazanglari, A noktasindan B noktasina

ekonominin tiretim diizeyinin artmasiyla gerceklesmektedir.

2.3.2.1.2. Bor¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli

Bor¢la biiyiime modeli ve tiirevi bor¢ dongiisii (debt cycle) modeli,
zamanlararast bor¢lanma/bor¢ verme modelinin ¢ok donemli uzantisi olarak
goriilebilir. Model, yurt i¢i tasarruf acig1 nedeniyle gerceklestirilemeyen yatirimlarin

dis bor¢lanma yoluyla karsilanmasinin etkilerini incelemektedir'®.

Borgla biiyiime modeli, iki ana asama gegirmistir. Ilk asamanin arastirmacilari
Avromovic (1964), King (1968) ve Solomon (1977), Harrod-Domar Biiyiime Modeli
baglaminda, GOU’lerin bor¢ diizeyinin zaman icerisinde nasil gelistigini agiklamaya
yonelmiglerdir. Diger taraftan Dhonte (1979), Loser (1977), Nagy (1978), Feder ve

Just (1977), bor¢ servisinde zorluklar yasayan iilkelerin makroekonomik dis

27 Mehmet Ali Bilginoglu, Ahmet Aysu, “Dis Borglarn Ekonomik Biyiime Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say:: 31,
Temmuz-Aralik 2008, 5.5-6.

128 Dragoslav Avramovic v.d. , Economic Growth ve External Debt, The Johns Hopkins Pres, USA,

1964, p.53.
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performansina odaklanmislardir. Weiss (1981), Feder ve Ross (1982), Sachs ve
Cohen (1982) ise, uluslararasi finansal piyasalarin arz yonii iizerine odaklanarak,

bor¢ verme davranislarini etkileyen faktorleri incelemislerdir'®.

Bor¢la biiyiime modelinin ikinci agama temsilcileri, Cohen (1985, 1988), Solis
ve Zedelo (1985), Van Wynbergen (1989), uzun donemli ekonomik biiyiime ile

kamu bor¢lanmasi arasindaki iliski iizerine odaklanmuglardir'*.

Borgla biliylime modelinin temel diisiincesi, uluslararasi finansal kaynak
davraniglarinin  bor¢ dongiisiiniin  (debt cycle) farkli asamalarinda, ekonomik

131

kalkinma stirecinde, degisebilecegidir . Sekil 2.2°de gosterildigi gibi bor¢ dongiisii,

lic asamadan olusmaktadir.
Sekil 2.2: Bor¢ Dongiisii

A

Net Borg¢ Kaynak Acig1

Zaman

“Asama ; II. Asama i IIl. Asama

v

Kaynak: Machiko, Ferranrini, a.g.e. , p.9.

Kalkinma siirecinin I.Asamasinda, yatirimlarin artmasi gerekmektedir. Fakat
yurt i¢i tasarruflar, yeni yatirimlar karsilamada yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle dis

bor¢lanmaya bagvurulmakta ve dis borglar hizli bir sekilde artmaktadir. Alinan dis

12 Barfour Osei, “Ghana: The Burden of Debt Service Payment Under Structural Adjustment”,
African Research Consortium, Research Paper Thirty-Three, March 1995, p.28, (Cevrimigi)
http://idl-bnc.idrc.ca/dspace/bitstream/10625/13310/1/102423.pdf, 25.09.2010.

BOAe., p.28.

B! peter Hjertholm, “Debt Relief and the Rule of Thumb: Analytical History of HIPC Debt
Sustainability Targets”, World Institute for Development Economics Research, Discussion Paper
No. 2001/68, p.4, (Cevrimici) http://www.wider.unu.edu/stc/repec/pdfs/dp2001/dp2001-68.pdf,
28.09.2010.
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borglar, yatirnmlarin finansmani yaninda, bor¢ faizi 6demelerinde ve amortisman

taleplerini karsilamada kullanilmaktadir.

Kalkinmanin II.Asamasinda, yatirnm gereksinimleri yurt i¢i tasarruflarla
karsilanmaya baglamaktadir. Bu asamada, tasarruflardaki artig birikmis borcun faiz
O0demelerini ve amortisman 6demelerini tamamen karsilayacak diizeyde degildir. II.
Asamada dis borclar, artmaya devam etmekte fakat bu artis birinci asamaya gore
daha yavas olmaktadir. Modele gore,I. Asamada gelir-tasarruf aciginin dis
bor¢lanmayla kargilanmasi ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Boylece iilke
geliri, II. Asamada borg servisi karsilamak i¢in gerekli olan kaynaklarin artmasini

saglamaktadir' .

Kalkinmanin III. agsamasinda ise, yurt ici tasarruflar yatirimlar1 finanse edecek
duruma gelmekte ve birikmis borcun faiz maliyetinin 6denmesinde yeterli

133

olmaktadir °. Boylece, kalkinmanin III. Asamasinda, dis bor¢lanma azalmaya

baslamaktadir.

Yukarida aciklanan dis borglanma-biiyiime siirecinin igleyebilmesi, bazi

kosullara baglidir. Bu kosullar, asagidaki gibi siralanabilir'**:

1) D1s borglanma gelir artirict verimli yatirimlar i¢in kullanilmali
2) Hedeflenen biiylime hizi, diinya faiz oranindan yiiksek olmali (g*> r*)

3) Marjinal yurt ici tasarruf orani, hedeflenen biiylime oranimi saglayacak

yatirim oranindan yiiksek olmali (sd > I*)

4) Sermayenin marjinal verimliligi bor¢lanma maliyetinden yiiksek olmalidir

(fk> 1%).

Borgla biiyiime modelinin temel sonucuna gore, ikinci secenekte belirtildigi
gibi, dis bor¢lanma, biiylimeye katki yaptigi siirece,iilke, bor¢ ddeme kapasitesini
stirdiirecektir. Bu kosula gore ekonomik biiylime orani, faiz oraniyla ifade edilen
borglanma maliyetinden yiiksek ya da borglanma maliyetine esit olmalidir. ikinci

kosul ile dordiincii kosul birlikte degerlendirildiginde, ilk kalkis asamasinda ve

132 Ossemane, a.g.e. , p.5-6.
133 Avramovic vd. , a.g.e. p.53-54.
13* Machiko, Ferrarini, a.g.e., p.7
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kalkinmanin siirdiirtilebilirligi i¢in gerekli kaynaklarin hareketlili§inin saglanmasinin
daha uzun zaman aldig diisiik gelirli lilkelerde, ayricalikli bor¢ kolayliklarina ihtiyag

oldugunu gostermektedir.

Birinci ve ticlincii kosullar ise dis kaynaklarin, tasarruf ve yatirimlar iizerindeki
etkilerine odaklanmaktadir. Buna gore, kamu tasarruflarinin vergi gayretini azalttigi
ve dis kaynaklarin biiyilk cogunlugunun yatirimlardan ziyade tiiketimi artirmak
amaciyla kullanildiginda dis kaynaklarin, yurt i¢i yatirimlarin ikamesi oldugunu

ifade etmektedir'®.

2.3.2.1.3. Borg¢ Fazlas1 (Debt Overhang) Teorisi

Bor¢ fazlasi literatiiri, Krugman ve Sachs’in c¢alismalariyla baglamistir.
Krugman’a gore, gelecekteki potansiyel kaynak transferlerinin beklenen bugiinkii
degeri iilkenin borcundan daha az ise, o iilkede bor¢ fazlasi sorunu var demektir'*°.
Borg stoku, iilkenin gelecekteki 6deme giiciinii astiginda beklenen borg servisi,

{ilkenin hasila seviyesinin artan bir fonksiyonu olmaya baslamaktadir'>’.

Ciinkli dis bor¢ stokundaki artis, hiikiimetin bor¢ servisi yiikiimliiliiklerini
karsilamak amaciyla uygulayacagi politikalarda belirsizligin  artmasina yol
acmaktadir. Dis bor¢lanmanin artisi,bor¢ servisi yiikiimliiliiklerini ekonomide bir
takim bozulmalara yol agacak Onlemlerle (enflasyon vergisi gibi) finanse edilecegi
beklentisini artirmaktadir. Bu durumda yerli ve yabanci yatirimeilar, borglarin
tamamen Odenemeyecegini beklemekte, yatirimcilarin yatirnm yapma gidiileri
azalmaktadir. Sonugta, yiiksek seviyedeki bor¢lanma yatirimlart  olumsuz

etkileyerek, daha diisiik ekonomik biiylimeye neden olmaktadir.

Bor¢ fazlasi teorisi, Sekil 2.3’de gosterilmektedir. Sekilden goriilecegi
tizere,bor¢larin geri 6denme beklentisi ile borg stoku, yakindan ilgilidir. Bor¢ Laffer

egrisinin pozitif egimli kisminda, bor¢larin nominal degeri ve bor¢ 6deme beklentisi

135
Ae.,p.7.

3¢ Marco Arnone, Luca Bveiera, Andrea Presbitero, “External Debt Sustainability: Theory ve

Evidence”, International Finance, No. 0512007, 2005, p-17, (Cevrimigi)

http://129.3.20.41/eps/if/papers/0512/0512007.pdf, 23.10.2010.

137" Catherine A. Pattillo, Helene Poirson Ward, Luca A. Ricci, “External Debt and Economic
Growth”, IMF Working Paper No. 02/69, p-33,
(Cevrimigi)http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=879569, 28.10.2010.
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artmaktadir. Buna karsilik Borg Laffer egrisinin negatif egimli kisimda borglardaki

artis, bor¢larin 6deme beklentisini azaltmaktadir.

Teori’ye gore yiiksek oranli dis borg, daha diisiik yatirim ve muhtemelen kotii
politikalara yol a¢maktadir. Sekil 2.3’de goriildigi gibi, en yiiksek ekonomik
bliylime diizeyine orta borg seviyesinde, (A esigi), ulagilmaktadir. Dis bor¢ diizeyi
daha yiiksek bir seviyeye cikinca, (B noktasi), ekonomik biiylime {izerinde negatif

etki olusmaya baglamaktadir.

Sekil 2.3. Bor¢ Laffer Egrisi

A
Gelecekteki Borg Servisinin
Beklenen Degeri A

Cari Donem Borg
Stokunun Nominal
B Degeri

»
»

Kaynak: Arnone, Bveiera, Presbitero, a.g.e. p.18.

Bor¢ fazlasi teorisine gore iilkenin bor¢ seviyesi belirli bir seviyeyi, (A
noktasi), astigindaborglarin itibari degerindeki bir indirimin, vergilerin yarattig
bozulmalar1 azaltarak yatirimlar1 artiracagi ifade edilmektedir. Bor¢ indirimleri,
yatirimlarin ve borglarin geri 6denme kapasitesini artirdigindan, 6denmemis
bor¢larin ddenebilir hale gelmesini saglamaktadir. Nitekim 1980°1i yillardaki borg
krizinde Brady Plani’nin'*® basarili olmasi, bor¢ fazlasi teorisini dogrulamustir.
1990’11 yillarda ise Agir Borglu Fakir Ulkeler (Heavily Indebted Poor Countries-
HIPC) bor¢ krizinde, uluslararast toplumun benzer bir yol izlemesi sasirtic

degildir'®’.

¥Bor¢ sorununa ¢oziim arayislar1 g¢ergevesinde ABD Hazine Bakani Nicholas Brady’nin ismini
tagiyan bu plan 1989 yilinda agiklanmistir. Plan, borglu tikelerle kreditdler arasindaki isbirliginin
arttirilmasi ve uluslararas1 mali kuruluslarin desteklerinin saglanmasiyla borglu iikelerin borglarinin
bir kisminin silinmesini 6nermekteydi.

Tito Cordella, Luca Antonio Ricci, Marta Ruiz-Arranz “Debt Overhang or Debt Irrelevance?
Revisiting the Debt-Growth Link”, IMF Working Paper, WP/05/223, December 2005, p.4,
(Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2005/wp05223.pdf, 19.05.2010.

95



Cline’e gore, borg azaltiminin beklenen faydalar1 saglamasi i¢in iilkenin borg
diizeyinin Bor¢ Laffer Egrisinin saginda olmasigereklidir. Fakat Cline, bu
durumunher zaman gegerli olmadigini ifade etmektedir. Oyle ki 1980’lerde yapilan
bazi g¢aligmalarda, Bor¢ Laffer egrisinin saginda yer alan ¢ok az iilke oldugu

sonucuna ulagilmustir' .

2.3.2.1.4. Suirdiiriilebilirlik Yaklasimlari

Borglarin siirdiiriilebilirligi, dar anlamda, kamu bor¢ stokunun GSYiH’ye
oranmnin uzun dénemde sabit kalmasim ifade etmektedir'*'. Daha acik bir ifadeyle,
makul oldugunu kabul ettigimiz bir dénemde kamu borg stoku/GSYIH oranmi baz
alarak, bu oranin ayni diizeyde kalmasi gerektigi ve uzun doénemde bu diizeyi
korumamizi saglayacak sekilde kamu bor¢lanma senedi arz ve talebinin esit olmasi

gereklidir'*.

Bu tanima gore bor¢ stoku/GSYIH orani orta vadede istikrarli ise borglarin
siirdiiriilebilir oldugu diisiiniilmektedir. Ancak, baslangictaki bor¢ stoku/GSYIH
oraninin diizeyinin dikkate alinmasi gereklidir. Yoksa bor¢/GSMH diizeyi %50 ve
%150 olan iki iilkede, bor¢/GSYIH orani istikrarli oldugu siirece borglarin
stirdiiriilebilir oldugu distintiliir. Dolayisiyla, baslangic bor¢lanma diizeyi ¢ok

yiiksekse, borglarin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmek gercekei degildir'®.

Borglarin siirdiiriilebilirligi, genis anlamda, istikrarli ekonomik biiyliimeye katki
saglayan saglam makroekonomik ve mali ortam, istikrarl para ve kredi akis1 ve disa
aciklik gibi kosullar gerektirmektedir. Borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak, borg
diizeyinin ekonominin tim makroekonomik amaglarina katki saglayacak seviyede
tutmak, biiylime ve para politikasi arasinda esgiidiim gerektirmektedir. Nitekim

diisiik bor¢/GSYIH oranina sahip bir ekonomi, yiiksek enflasyon ortaminda diisiik

140 Arnone, Bveiera, Presbitero, a.g.e. , p.22.

! Timothy Geithner, “Debt Sustainability in Low-Income Countries—Towards a Forward-Looking
Strategy”, IMFPolicy Development ve Review Department, May 2003, p.5, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/np/pdr/sustain/2003/052303.pdf, 13.11.2010.

142" Sebastian Edwards, “Debt Relief ve Fiscal Sustainability”, NBER Working Paper, No. 8929,
May 2002, p.40, (Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w8939.pdf, 23.12.2010.

"“Nouriel Roubini, “Interactions Between Public Debt Management and Debt Dynamics and
Sustainability: Theory and Application to Colombia”, 2003, p.7, (Cevrimigi) http://pages.stern.nyu
.edu/~nroubini/papers/RoubiniColombiaPaper.doc, 21.12.2010.
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reel faiz ve yiiksek senyoraj gelirine sahip olabilir. Bunun tersi olarak, yiiksek
bor¢/GSYIH oranmna sahip bir ekonomi ise yiiksek reel ekonomik bilyiime ve diger

istikrarli degiskenler sayesinde borglarin siirdiiriilebilirligini saglayabilirl44.

Borglarinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan etkili hatta gerekli olan
faktorlerden biri, faiz dis1 fazladir. Faiz dis1 fazla, kamu gelirlerinin faizler disindaki
kamu harcamalarini karsiladiktan sonra kalan kismini ifade etmektedir. Faiz disi
fazla yaklasgimina gore, kamu borcunu ayni diizeyde tutmak ig¢infaiz dis1 fazlanin
milli gelire orani1 ile ekonomik biiyiime hiz1 toplaminin, reel faizlere esit veya daha

yiiksek olmasi gerekmektedir'®

. Faiz dis1 fazla, kamunun disiplin konusundaki
kararliligini gosterirken, bu durumun giiven ortaminin olugmasini saglayarak reel
faizlerin diismesini ve vade yapisinin uzamasina katkida bulunacagi, bdylece

borglarin siirdiiriilebilirligiyle ilgili endiselerin hafifleyecegi beklenmektedir.

Borglarin siirdiiriilebilirligi gostergelerinden bir digeri, reel biiylime orani ile
reel faiz orami arasindaki iligkidir. Siirdiiriilebilir bir bor¢lanma politikasi i¢in reel
bliylime oranlarinin reel faiz oranlarimin iizerinde gerceklesmesi gerekmektedir.
Ciinkii bor¢larin siirdiiriilebilirligi i¢in gelecekteki gelirlerin ve bugiinkii 6demelerin
bugiinkii degerleri karsilastirildiginda, hiikiimetin mal varhi§inin pozitif ¢ikmasi
gerekmektedir. Bunun olugmasireel biiylime oraninin reel faiz oranindan daha

yiiksek olmasina baghdir.

144 A. Gabriella Fraser, “The Monetary and Fiscal Implications of Achieving Debt Sustainability”, The
Central Bank of The Bahamas, XXXI Conference of the Caribbean Centre for Monetary Studies,
Paramariibo, Suriname, October 1999, p.27, http://www.centralbankbahamas.com/legal notices.
php?cmd=view&id=10245, 30.12.2010.

145 Morris Goldstein, “Debt Sustainability, Brazil and the IMF,” Institute for International Economics,
Number WP 03-1, February 2003, p.6, (Cevrimigi) http://www.www.piie.com/publications/wp/03-
1.pdf, 31.12.2009.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE UYGULANAN MAKROEKONOMIK
POLITIKALAR VE KAMU BORCLANMA POLITIKALARI

3.1. OSMANLI IMPARATORLUGU’NDAN DEVRALINAN
EKONOMIK YAPI VE BORCLULUK YAPISI

Tirkiye’nin, glinlimiizdeki ekonomik ve toplumsal gelisme diizeyi ile kamu ig-
dis bor¢ yapist iliskinin anlasilmasinda, ge¢misteki makroekonomik ve kamu
bor¢lanma politikalarinin analiz edilmesi faydali olabilir. Nitekim Cumhuriyet
déneminde uygulanan makroekonomik politikalarda, Osmanli Imparatorlugu’ndan
devralinan ekonomik yap1 ve borgluluk yapist uzun siire belirleyici olmustur. Bu
nedenle Osmanli Imparatorlugu’ndan devralman ekonomik yap1 ve borgluluk yapist,

kisaca analiz edilmektedir.

3.1.1. Devralinan Ekonomik Yap1

Osmanli imparatorlugu’nda 17. ve 18. Yiizyillarda, gerek yurt i¢i gerekse yurt
dis1 konjonktiirde meydana gelen gelismeler nedeniyle mali sorunlar ortaya ¢ikmaya,
19. Yiizyilin sonuna dogru ise mali sorunlar agirlasmaya baslamistir. Oyle ki, dnceki
yillardaki fetih gelirleri ve ganimetlerin yerini mali ylik yaratan savaglar almistir.
Diger taraftan, merkezi yonetimin giiciinii kaybetmesi nedeniyle vergi toplamada
sorunlar yaganmaya baslamistir. Ayrica Osmanli sanayisi, sanayi devrimine uygun
doniisiimleri gerceklestirememistir. Imparatorlukta ekonomik diizen, biiyiik 6l¢iide
topraga ve tarima dayaniyordu. Tarim sektorii ise,biiyiik Ol¢liide 6z tiiketim veya
kiigiik yerel pazarlar igin {iretim yapiyordu. Ustelik vergi altinda ezilmekten
kurtulmay1 amaglayan halkin tarimi terk etmesi nedeniyle, tarimsal iiretim ve vergi

gelirleri azalmaya baslamistir'.

Mali giigsiizliigii asmak amaciyla, 19. Yiizyilin ikinci yarisinda, Avrupa
iilkeleriyle serbest ticaret anlasmalarmin imzalanmasi Imparatorlugu agik pazar

haline getirmistir. Ticaret anlagmalar1 nedeniyle tarim ve hammadde ihraci artarken,

' Sevket Pamuk, 100 soruda Osmanh-Tiirkiye Iktisadi Tarihi:1500-1914, 5Baski, Gercek
Yaymevi, istanbul, 1999, s.62.



sanayi Urlinleri ithali 6nemli miktarda artmistir. Bu durumun sonucu olarak dis

ticaret dengesi giderek, artan miktarda agik vermeye baglamistir®.

Osmanli sanayii sektorii, 19. Yiizyillda hala kii¢iik atolyelerde kol giiciiyle
faaliyet gosteriyordu. Hatta mevcut sanayinin miilkiyeti, ¢ogunlukla azinliklar ve
yabancilarin elinde toplanmstir. Imparatorlugun son 50-60 yilinda bankacilik, ticaret
ve ulastirma sektorlerinde onemli sermaye birikimi olugmus, ancak bu sektorlerde

azinliklar ya da yabanci sermaye egemenligi 6n plana ¢ikmustir.

Osmanli imparatorlugu’nun, 1913 yili milli gelirinin; %51°i ziraat, ormancilik
ve balik¢ilik, %13’ imalat sanayi, %14’ ise ticaret ve ulastirma sektoriinde
yaratilmistir. Imparatorluk ekonomisinin hizli bir gelisme gdsterememesinin baslica
nedeni, yatirimlarmn yetersizliginde aranmalidir. Nitekim Imparatorluk déneminde

yatirmlarin GSMH’ye orani, hicbir zaman %10’u bulmamustir.*

3.1.2. Devralinan Bor¢luluk Yapisi

Osmanli Imparatorlugu’nda, 17.Yiizyildan itibaren ekonomik bunalim ortaya
c¢ikmaya baglamistir. Nitekim biitce acgiklari, harcamalardaki artisa karsilik vergi
gelirlerinin yetersizligi nedeniyle, her gecen yil artmistir. Biitce agiklarini kapatmak
amactyla, oncelikle tagsiss, Galata bankerlerinden ve sarraflardan borglanma ve
kaime® ihraci gibi yontemlere basvurulmustur. Fakat i¢ bor¢lanma, yapisal sorunlarin
devam etmesi nedeniyle, artan biitce agiklarini kapatmada yeterli olmamustir’. Biitce
aciklarmin siirekli yiikselmesi,imparatorlugun borglanma siirecine girmesinde

belirleyici olmustur.

1854 yilinda, i¢ bor¢ stoku 15 milyon sterline ulagsmis, para arz1 ve enflasyon

yiikselmis, dis ticaret ve biitce acigi 6nemli miktarlara ulasmustir®. Boyle bir

2 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-1985, Gergek Yayinevi, 2. Baski, Istanbul 1989, s.12.
3 Yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi, Verso Yayincilik, Besinci Basim, Ankara, May1s 1990, s.7

* Vedat Eldem, Osmanh imparatorlugunun iktisadi Sartlari Hakkinda Bir Tetkik, Tirkiye s
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 1970, s.302.309.

> Tagsis, hazinenin gelirlerini artirmak igin Osmanl imparatorlugu’nun en sik kullandig1 ve en eski i¢
bor¢lanma yontemi olarak ifade edilebilir. Tagsis, madeni paranin ihtiva ettigi degerli madeni, daha az
degerli madenlerle karistirarak paranin degerinin azaltilmasidir.

% Kaime, faiz tasiyan kagit para anlamindadir. ilk kaime ihraci, 1840 yilinda yapilmistir.

7 Adem Anbar, “Osmanl imparatorlugu’nun Avrupa’yla Finansal Entegrasyonu:1800-1914”, Maliye
Finans Yazlar, Y1l 23, Say1:84, Temmuz 2009, s.29.

8 Emine Kiray, Osmanl’da Ekonomik Yapi ve Dis Bor¢lar, Istanbul, Tletisim Yayinevi, 1993, 5.27
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ekonomik ortamda,1854 yilinda, Fransa ve Ingiltere’nin miittefiki olarak Kirim
Savasi’na girilmesi harcamalar1 iyice artirmistir. Biitge gelirlerinin yetersiz kalmasi
ve olumsuz ekonomik kosullar sonucunda, 1854 yilinda, ilk dis bor¢lanmaya
gidilmistir’. Alinan dig borglar, iilke kaynaklarim degerlendirmek ve gelismesini
saglayabilecek yatirimlar yerine, biiylik ¢ogunlukla, biitce agiklarinin kapatilmasinda
ve saray harcamalarinin finansmaninda kullanilmistir. Dis borglar, ilerleyen yillarda
biiyiik dl¢lide, daha 6nce alinan borglarin faiz ve anapara 6demelerinde kullanilmaya
baslanmustir. Nitekim 1875 yilinda,bor¢ faiz ve anapara ddemeleri'’durdurulmak

zorunda kalinmugtir''.

Ancak mali bunalimin devam etmesi nedeniyle Imparatorluk, kendi smirlari
icerisinde yasayan alacaklilarinin baskilar1 sonucu, 1879 yilinda Riisumu Sitte
Anlasmasin1'? yapmak zorunda kalmistir. Avrupah alacaklilarin baskilari sonucu ise,
1881 yilinda,Osmanli dis borglarmi bir 6deme planina baglayan Muharrem
Kararnamesi hazirlanmigtir. Muharrem Kararnamesiyle,bor¢larda indirim yapilmas,
6deme sartlar1 yeniden diizenlenmis ve Diiyun-u Umumiye Idaresinin® kurulmasina
karar verilmigtir. Kararname hiikiimlerine gore, bor¢ anapara ve faizleri yariya
indirilmistir.

Ilerleyen yillarda Imparatorlugun i¢ ve dis bor¢lanma siireci,devam etmistir.
Nitekim Osmanli Imparatorlugu’nun siyasi olarak son bulmasi iizerine, Tiirkiye
Cumbhuriyeti 6nemli miktarda dis borg¢ yiikiiyle karst karsiya kalmistir. 6 Agustos
1924°te yiiriirliige giren Lozan Antlagsmasi’yla, Osmanli Imparatorlugu’nun toplam
dis bor¢ miktar1 yaklasik 129 milyon Tiirk Liras1 (TL) olarak belirlenmistir. Ancak,

bu miktara 6denmemis taksitler ve avanslar dahil edilince toplam borg, yaklasik

’ Yahya Sezai Tezel, Cumhuriyet Doneminin iktisadi Tarihi (1923-1950), Tarih Vakfi Yurt
Yaymlari, 1995, s.75.

12 1863°de, Osmanli biitge gelirlerinin %17’si dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerine ayrilirken,
1875°deki rakam 9%59’a ulagmistir (Sait A¢cba, Osmanh Devleti’nin Dis Borclanmas1 1854-1914,
Afyon Kocatepe Universitesi Yayinlari, No: 1, Afyon, 1995, 5.77).

! Binhan Elif Yilmaz, “Osmanli Imparatorlugu’nu Dis Borglanmaya iten Nedenler ve ilk Dis Borg”,
Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, Say1: (4), 2002, s.195.

"2 Riisumu Sitte Anlasmasi, basta Osmanli Bankasi olmak iizere hiikimete kisa vadeli avans veren
diger Istanbul bankerleri ile 10 Kasim 1879’da yapilmistir. Sézlesme geregince Osmanli hiikiimeti 10
yillik siire ile gelir kaynaklarindan tuz ve tiitiin tekeli, damga resmi, alkol vergisi, baz1 belirli
bolgelerdeki balikgilik vergisi ve ipek bocegi kozasindan alinan dort ayri verginin net gelirlerinin
idaresi alacakli mali grubun eline verilmistir (Sait Acba, a.g.e. , 5.87).

" Duyun-u Umumiye Idaresi, Ingiliz, Fransiz, Alman, italyan, Avusturya ve Galata bankerlerinin
alacaklarini temsilen 7 iiyeden olugmustur.
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(129.604.910 TL anapara + 30.437.441 TL taksitler + 1.561.482 TL avanslar) 161
milyon TL olarak belirlenmistir. Cumhuriyet Hiikimetleri,imparatorluktan kalan
borcu 6demeyi kabul etmekle birlikte zamani, para cinsi ve taksitleri iizerinde,
alacaklilarla, uzun gériismeler yapilmistir. Osmanli Imparatorlugu’ndan kalanborglar

konusunda kesin ¢oziime 14.12.1932 tarihinde Paris Anlagmasi’yla ulagilmustir'.

Anlasmaya gore,Osmanli Imparatorlugu’ndan kalanborglar,1912°den sonra
Imparatorluk’tan ayrilan devletlerarasinda pay edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti’ne
diisen bor¢ toplami, yaklagik 79 milyon TL olarak belirlenmistir. Buna gore Tiirkiye
Cumbhuriyeti, 1912 yilindan 6nceki borglarin %62.54’linli, bu tarihten sonraki
bor¢larin %73.59’unu 6demekle yiikiimlii tutulmustur'®. Paris Anlagmasi sonrasinda,
yapilan erken 6demelerle, Osmanli Imparatorlugu’ndan kalan borglar, 1954 yilinda

sona ermigtir.

3.2. TURKIYE’'DE UYGULANAN MAKROEKONOMIiK
POLITIKALAR VE KAMU BORCLANMA
POLITIKALARI

Tiirkiye’de, Cumbhuriyet doneminden itibaren uygulanan makroekonomik
politikalar ve kamu bor¢lanma politikalari, analizi kolaylastirmak amaciyla, dort
genel doneme, 1923-1945, 1946-1959, 1960-1979, 1980-2010 ve bunlar da alt
donemlere ayrilarak incelenmektedir. Boyle bir ayrimin yapilmasinda,ekonomik ve

toplumsal degisim ile i¢ ve dis finansman ihtiyacinin belirleyici oldugu sdylenebilir.

3.2.1. 1923-1945 Doneminde Uygulanan Makroekonomik
Politikalar ve Kamu Bor¢lanma Politikalar:
Calismanin  bu kisminda,Tiirkiye’de 1923-1945 doneminde uygulanan

makroekonomik politikalar ve kamu bor¢lanma politikalari,ayr1 basliklar altinda

incelenmektedir.

' Biltekin Ozdemir, Osmanl Devleti Dis Bor¢lar, T.C. Maliye Bakanligi, Strateji Gelistirme
Baskanligi, Yayin No:2010/403, Ankara, Subat 2010, s.110-119.

" Tilay  Evgin, “Diinden  Bugiine Dig  Bor¢larimiz’’, s.30, (Cevrimigi)
http://www.econturk.org/hazinel.pdf, 25.12.2010.
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3.2.1.1. 1923-1945 Doneminde Uygulanan Makroekonomik
Politikalar

Tiirkiye’de 1923-1945 dénemi, makroekonomik politikalar baglaminda, dort
alt doneme ayrilmistir. Bu alt donemler, 6zel sektdr oncelikli ekonomik politikalarin
uygulandigi 1923-1929 dénemi, diinya ekonomik krizi sonrasi devlet¢i politikalarin
uygulandigr 1930-1938 donemi ve II. Diinya Savasi’nin etkisi altinda gecen 1938-

1945 donemlerinden olusmaktadir.

3.2.1.1.1. 1923-1929 Donemi

Tirkiye Cumhuriyeti kalkinma hamlesine, diger iilkelerle karsilastirilamayacak
kadar, agir ekonomik sartlar altinda girmistir. Modern Tiirkiye’nin tarihi, 29 Ekim
1923°de Cumbhuriyet’in ilaniyla baglar. Ancak I. Diinya Savast 1918 yilinda sona
erdigi halde Tiirkiye, 24 Temmuz 1923’te imzalanan Lozan Antlagsmasi’na kadar bes
yil daha, Bagimsizlik Savasi’na devam etmistir. I. Diinya Savasi 6ncesinde Trablus
(1911-1912) ve Balkan (1912-1913) Savaslan dikkate alindiginda, 1911°den 1923’¢

kadar devam eden bu savaslar, iilke ekonomisinde olduk¢a yikici etkiler birakmustir.

Cumbhuriyet’in ilk yillarinda izlenen ekonomi politikalarinda,Osmanl
Imparatorlugu’ndan devralinan ekonomik ve toplumsal yapmin yam sira, 6nemli
olgiide, Izmir Iktisat Kongresi ve Lozan Barig antlasmasi etkili olmustur. Subat
1923’te yapilan Izmir Iktisat Kongresi’nde, ciftci, tiiccar, sanayici ve is¢i gruplariyla
yapilan goriismeler sonucunda, takip edilecek iktisat politikalar1 belirlenmistir.
Alinan kararlara gore, serbest piyasa ekonomisini benimseyen, yabanci sermayeyi
dislamayan, yurt i¢i sanayii himaye eden, milliyetci ve 6zel sektor eliyle kalkinmay1
ama¢ edinmis bir ekonomi politikasi izlenmeliydi. Bu kararlara gore devlet, 6zel
sektore caligmalarinda destek olmali, kalkinma igin gerekli ortami hazirlamali, 6zel

girisimin yeterli olmadig1 alanlarda ekonomiye miidahale etmeliydi'®.

Disa acik ekonomi politikalarin izlenmesine neden olan diger 6nemli gelisme,
Lozan Barig Antlagmasi’dir. Antlasmanin 28. Maddesinde, kapitiilasyonlarin her

bakimdan kaldirildigr hiikme baglanmakla birlikte, glimriik tarifelerinin bes yil

' Siar Yilmaz, “1923’den Bu Yana Ekonomi Politikalari: Devletgilikten Devletin Tasfiyesine”,
Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt: XXII, Say1:213, s.33.
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siireyle 1916 yilindaki seviyede tutulmasi kararlagtirlmistir'’. Bu nedenle Tiirkiye,
1929 yilina kadar, diisiik oranlardaki giimriik tarifelerini yiikseltme hakkindan

mahrum kalmugtir.

Bu etkenler baglaminda, devlet isletmeciligi ve miidahaleleri asgari diizeyde
tutulmus, piyasa sartlarinda ve Ozel sektor oOnciiliigiinde disa agik sanayilesme
benimsenmistir. Bununla birlikte devlet, yonlendirici, 6zendirici ve tesvik edici
anlamda ekonomiye cesitli miidahalelerde bulunmustur. Demiryollar1 basta olmak
lizere, ¢esitli kamulastirma faaliyetleri bu donemde baslamistir. Ayrica Hazineye
gelir saglamak amaciyla devlet, tuz, seker, icki ve kibrit gibi maddelerin iiretimini ve

ithalatin1 kontrolii altina almig ve tekellesmeye bu donemde baslanmistir'®.

Ancak 1930’lu yillara gelindiginde, 6zel tesebbiise dayali sanayilesmenin
beklenen olgiide gelisme saglayamadigi goriilmiistiir. Sanayi yatirimlari, hem miktar
hem de cesit olarak istenen diizeye ¢ikarilamamustir. Ozel tesebbiise dayali
sanayilesmenin beklenen oOl¢iide gelisme saglayamamasinda; kisi basina gelirin
diistikliigli, alt yapmin yetersizligi, sermaye yetersizligi, kalifiye eleman sikintisi,
miitesebbis eksikligi, karsi olunmadigi halde yabanci sermayenin g¢ekingenligi ve
1929 yilinda yeni giimriik rejiminin yiiriirliige girisine kadar milli sermayenin dis

rekabete kars1 korunamamasi gibi faktorlerin etkili oldugu sdylenebilir.

Diger taraftan 1929-1930 Biiylik Buhran, pek ¢ok iilkede fiyatlarin diigmesine,
stoklarin artmasina, iiretim kapasitelerinin diigmesine ve biiyiik bir issizlige neden
olmustu. Bu olumsuz gelismeler karsisinda serbest piyasa ekonomisine olan giiven,
onemli Olgiide sarsilmis ve ekonomik bunalimdan ¢ikis i¢in hiikimetlerin ekonomide
daha etkin bir rol oynamas1 gerektigi fikri giderek yayginlasmistir. Dolayisiyla, hem
dis ekonomik gelismeler hem de Tiirkiye’nin iginde bulundugu yapisal sartlar ve
iktisadi kosullar kalkinmay1 hizlandiracak yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasini

adeta bir zorunluluk haline getirmistir.

7' H. Avni Ozcan, “Diinden Bugiine Ticaretimizdeki Gelismeler”, Dis Ticaret Dergisi, Ozel Sayi,
Ekim 1998, s.3, (Cevrimi¢i) http://web.sakarya.edu.tr/~kaymakci/makale/dundenbugune.pdf,
20.01.2011.

lf Yal¢mn Acar, Tarihsel A¢idan Tiirkiye Ekonomisi ve izlenen Politikalar (1923-1963), Uludag
Universitesi Giiclendirme Vakfi Yayin No:45, Uludag Universitesi Basimevi, 1991, s.29.
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3.2.1.1.2. 1930-1937 Donemi

Tiirkiye, 1930’lu yillara liberal politikalar terk ederek, devlet¢iligi bir ilke
kabul ederek girmistir. Bu yillarda uygulanan devletcilik politikasinin, {i¢ ana
0zelligi vardir. Bunlardan birincisi, devletin bizzat sinai tesisler kurup isletmesi bir
amag degil, gecis dénemine has bir zorunluluktur. Ikincisi, devletcilik uygulamast,
biitiin kesimlere degil, 6zellikle sanayiye déniiktiir. Uglinciisii ise devletin yatirrm
yaptig1 alanlarda, mali nedenlerle kurulan tekeller harig, 6zel tesebbiisiin faaliyet

gostermesine imkan birakilmig, daima korunmaya caligtimustir'®.

Bu donemde devletin sanayi alanindaki girisimciliginin somut anlamda
baslangici, 1.Bes Yillik Sanayi Plani (BYSP)’nin 1934 yilinda uygulamaya
baslamasiyla gerceklesmistir. Makro plan olma 0zelligi tagimayan bu planda,
dokuma, maden isleme, kagit, kimya, tas-toprak olmak iizere bes ana grupta
sanayinin kurulmasi hedeflenmistir. Ger¢ekte BYSP, bir plandan c¢ok bes yil i¢inde
devlet tarafindan gergeklestirilmesi Ongoriilen sanayi projelerinin bir listesinden
ibarettir. Bu liste, ekonominin tiim sektorlerini kapsamadig1 gibi, sanayi kesimindeki

tiim devlet faaliyetlerini de kapsamamistir™.

1.BYSP’yla, toplam ithalatin %44’{inii olusturan temel tiiketim mallarinin,
yerli liretimine agirlik verilmistir. Boylece, doviz tasarrufu saglanarak dis ticaret
aciginin kapatilmasi amaglanmisti. Devlet, gerek 1.BYSP cercevesinde gerekse plan
kapsam1 disinda birgok sanayi tesisi kurmustur. Bu kapsamda bir¢ok mal, yerli
tretimle karsilanmaya baslanmistir. 1.BYSP’nda, gerekli yatirimlarin %70’den

fazlasi, biitge gelirleriyle finanse edilmistir®'.

1.BYSP’nin basarili olmasi sonucu, 1936°da 2. BYSP hazirlanmistir. Bu planin
stratejik yapisi, biiylik 6l¢iide 1.BYSP’nin devami niteligindedir. 2. BYSP, dis ticaret
aciginin kapanmasi amaciyla ara ve yatirim mallar1 {iretimine ve ihracata oncelik
verilmistir. Ikinci planda, birinci planda ¢ok az yer almis olan madencilik, enerji

santralleri, toprak sanayi, gida sanayi, makine ve kimya sanayisine yer verilmistir.

" Ae., 5.45-46.
20 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, 5. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa 1998, s.53.
1 Ae.,5.64-68.
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Birinci plana gore, daha biyiik yatrim ve istihdam yaratilmasi hedeflenmistir™.
1938-1943 donemi i¢in hazirlanan 2.BYSP, dis finansman kaynagi saglanamadigi ve

II. Diinya Savagsinin ¢ikacagi beklentisi nedeniyle uygulanamamagtir.

3.2.1.1.3. 1939-1945 Donemi

II. Diinya Savasi yillarinda, devlet¢i sanayilesme politikalarina devam
edilememis, iktisat politikasinin amaglarindan biri mevcut ekonomik durumu
korumak olmustur. Savas tehdidi nedeniyle ¢alisan niifusun 6nemli bir kismi, silah
altina alinmistir. Calisan niifusun énemli bir kisminin silah altina alinmasi, savunma
harcamalarinin artmasimin yani sira tretimin diismesine neden olmustur”. Diger
taraftan savas ekonomisi, dis ticaretin biiyiik dl¢iide aksamasina, hatta tikanmasina
neden olmustur. Yatirim mallar1 ithalindeki daralma, Ozellikle simnai tretimini

olumsuz etkilemistir.

Savas yillarinda iktisat politikasinin bir diger amaci, mal kithginin yarattig
sikintilar1 hafifletmek ve bazi kimselerin bu durumdan yararlanarak asir1 kazanglar
saglamalarim 6nlemek olmustur®®. Bu baglamda Milli Korunma Kanunu’yla®{iretim
ve tiiketim, bir 6l¢lide diizenlenmeye ve denetlenmeye calisilmistir. Ayrica Varlik
Vergisi kanunuyla, savas yillarinda elde edilen asir1 ticari kazanglarin bir kismina el

konulmak amaglanmistir®®.
3.2.1.2. 1923-1945 Doneminde Uygulanan Makroekonomik
Politikalarim Sonuclari

Bu c¢alismada Tiirkiye’de uygulanan makroekonomik politikalarin sonuglari,

kalkinma diizeyi ve kamu i¢-dis bor¢ yapisi iizerindeki etkileribaglaminda, kisi

Nazan Susam, Tiirkiye’de Uygulanan Maliye Politikalar1 1923-2008, Derin Yaynlari, Istanbul
2009, s.113.

3 Tevfik Cavdar, Tiirkiye Ekonomisinin Tarihi, imge Kitabevi, Ankara, 2003, s.310.

* Omer Celal Sarc, “1923’den Bu Yana Kalkinma Stratejileri”, 2.Tiirkiye iktisat Kongresi,
“Kalkinma Politikas1” Komisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim 1981, izmir, s.17.

% 1940 yilinda kabul edilen Milli Korunma Kanunu ile hiikiimet, sanayi ve maden kuruluslarmimn
neleri, ne miktarda iiretecegi ve bu hedeflere ulasmak igin igletmelerde yapilmasi zorunlu degisiklik
ve genisletmeleri saptamaya ve bunlari kontrol etmeye yetkili kilnmistir. i¢ ve dis ticarette siki
sinirlamalar getirilerek fiyat kontrolleri ve tespiti igin birgok dnlem alinmustir.

*® Sahin, a.g.e. , 5.78-79.
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basma GSYIH, tasarruf- yatim dengesi, dis ticaret-cari islemler dengesi, biitce

dengesi ve biitge dengesinin finansmani baglaminda analiz edilmektedir.

3.2.1.2.1 GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Kisi Basina GSYIH

Kalkinmanin en &nemli gostergelerinden biri, GSYIH seviyesidir. Belli bir
yilm fiyatlar1 esas alinarak hazirlanan GSYIH serisi, yani sabit fiyatlarla GSYIH, ele
alman donemdeki fiyat artiglarin1 ayiklayarak ekonominin reel biiylimesini ve
GSYIH’nin zaman icindeki gelisimini gérmemizi saglar. GSYIH seviyesi, bir
iilkenin gercek tiretim giiciinii gosterdigi halde, kisi basina gelir ve refah diizeyini
gdstermez. Bu baglamda kisi basina GSYIH nin,genel anlamda, bir iilkenin kalkinma

ya da refah gostergesi olarak alinmasi uygun olacaktir.

Grafik 3.1: 1923-1946 Doneminde Kisi Basina GSYIH ve GSYIH Biiyiime Hiz1
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Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010 ve www.tuik.gov.tr’den yararlanarak
olusturulmustur.

Grafik 3.1°de, 1923-1945 déneminde, dolar cinsinden kisi basina GSYIH sol
eksende, GSYIH biiyiime hiz1 ise sag eksende gosterilmektedir. Grafikte goriildiigii
iizere 1923-1945 déneminde GSYIH biiyiime hizi, dalgali bir seyir izlemistir. Devlet
onciiliigiinde sanayilesme stratejisinin uygulandigi 1934-1938 déneminde GSYIH,
yilda ortalama %7,5 biiylimiistiir. II. Diinya Savas1 yillari, Tiirkiye ekonomisinin
gerileme donemi olmustur. II. Diinya Savasi yillarinda, insan giicii kaynaklarinin

iiretimde kullanilamamas1 nedeniyle, tarim ve sanayi {iretimi yetersiz kalmis, GSYIH
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onemli dl¢iide azalmistir. 1923-1945 doneminde GSYIH’de meydana dalgalanmalar,
bir taraftan tarimsal {iretimin biiylik 6l¢iide hava kosullarmma bagli olmasi, diger
taraftan tarimsal iiriin fiyatlarinda i¢ ve dis piyasa kosullarina goére meydana gelen

degisimlerle agiklanabilir (Grafik 3.1).

Kisi basina GSYIH, ekonomik kiiciilmelerin yasandig1 yillar harig, 1943 yilina
kadar yiikselmistir. Kisi basina GSYIH, ekonomide kiigiilmelerin yasandig: yillarda,
ozellikle 1944 ve 1945 yillarinda, azalmistir. Aslinda, dénem genelinde GSY1H deki
artis daha yiiksek olmakla birlikte, kisi basina GSYIH deki artis daha kiiciiktiir. Bu
durum, gelir artisinin biiyiik kisminin niifus artigina gittigini géstermektedir (Grafik

3.1).

3.2.1.2.2. Tasarruf-Yatirom Dengesi

Bir iilkedeki kaynaklarin 6zel ve kamu kesimi arasindaki dagilimini1 gosteren
ekonominin genel dengesi i¢inde yer alan tasarruf-yatirim dengesi, kamu kesimi ve
0zel sektor tasarruf-yatirim farklarindan olusmaktadir. Dolayisiyla, yurt igi tasarruf

eksikligi, her iki kesiminin tasarruf-yatirim agigindan kaynaklanmaktadir®’.

Calismanin birinci boliimiinde belirtildigi tizere, disa agik bir ekonomide denge
milli gelir diizeyinde yurt i¢i tasarruf-yatirim acig1, cari islemler agigina esittir. Buna
gore, bir iilkenin tasarruf-yatirrm ag¢igi, dis ekonomik dengenin o miktarda agik
vermesine neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle tasarruf-yatirnm agigi, ekonominin

dis finansman ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’de, hemen her donemde, en Onemli sorunlardan bir tanesi kaynak-
finansman yetersizlikleri olmustur.Hatta Tiirkiye ekonomisinde,sosyal, siyasal ve
ekonomik sorunlarin temelinde finansal kaynak sorunlarinin yattig1 goriisti yaygin bir
diisiincedir. Asagida Grafik 3.2°de, Tiirkiye’nin 1923-1945 doneminde, tasarruf-

yatirim dengesinin GSMH igerisindeki gelisimi gdsterilmektedir.

Grafik 3.2°de goriildiigi iizere, toplam yatirimlarin GSMH igindeki pay1, 1923
yilinda %7°den’den 1927 yilinda %10’un iizerine ¢ikmigtir. Bu donemde yurt ici

*" Binhan Elif Yilmaz, Seving Yarasir, “Tirkiye’de ve OECD Ulkelerinde Tasarruf-Yatirim Agiklar
ve Dig Kaynak Thtiyac1”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, Y1l 2009, Cilt XXVII, Say1 II, s.97.
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tasarruflarin GSMH’deki payi, ortalama %5 gergeklesmistir. Bu gelismelere bagl

olarak, 6nemli oranda tasarruf yatirim a¢ig1 gerceklesmistir.

1930-1938 doneminde, yurt i¢i tasarruflar toplam yatirimlardan daha yiiksek
oranda ger¢eklestiginden, tasarruf fazlasi olugsmustur. Yurti¢i tasarruf ve toplam
yatirimlar, GSYIH’ye oranla, 1939 yilindan itibaren gerileyerek 1941 yilinda %8-9
olarak gerceklesmistir. 1942 yilindan itibaren yurtici tasarruf ve toplam yatirimlarda,

artis gerceklesmistir (Grafik 3.2).

Grafik 3.2: 1923-1946 Doneminde Tasarruf- Yatirnm Dengesi
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Kaynak: Nihal Tuncer, “Tasarruf Sorunu”, Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ansiklopedisi, C.IV, 10c,
s.1134-1136’den yararlanarak olusturulmustur.

Grafikten anlasilacag iizere, toplam yatirim oraninda goriilen artiglar, yurt igi
tasarruflardan ziyade yurt dis1 tasarruflardan kaynaklanmistir. Oyle ki 1923-1930 alt
doneminde, yabanci sermaye akimlari hizli bir sekilde artmistir. Buna karsin, Biiyiik
Buhran ve II. Diinya Savasi’nin yer aldigi, Tiirkiye’nin devletci ve ithal ikameci
sanayilesme stratejisi uyguladigi 1945’lere kadar uzanan donemde,dis finansman
kaynaklar1 Onemini biiyiikk Olgiide yitirmis, buna baglh olarak yatirirm orani

gerilemistir™.

2% Cihan Dura, Tiirkiye Ekonomisi, Erciyes Universitesi Basimevi, Kayseri 1991, 5.29.30.
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3.2.1.2.4. D1s Ticaret Dengesi

Bir iilkenin dig finansmanihtiyacin1 ya da fazlasini belirleyen en 6nemli
faktorlerden biri, dis ticaret dengesidir. Dis ticaret dengesi, yurt i¢inde yerlesik
kisiler ile yurt disinda yerlesik kisiler arasinda gergeklestirilen, giimriiklerden gecen
mal ihracat ve ithalatin1 icermektedir. Bir iilkede dis ticaret aciklarmin giderek
artmasi, yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi durumunda, iilkeleri dis finansman arayisina
yoneltmektedir. Disa acik bir ekonomide genel dengenin saglanabilmesi, toplam yurt

ici tasarruf agigmin dis finansman kaynaklar1 kullamlarak kapatiimasia baglidir®.

Grafik 3.3: 1923-1945 Doneminde Dis Ticaret Dengesinin Gelisimi, (milyon $)
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Kaynak:TUIK, istatistik Gostergeler 1923-2008, Ankara, Aralik 2009, s.477’den yararlanarak
olusturulmustur.

Grafik 3.3’de, 1923-1945 doneminde, dis ticaret dengesinin gelisimi
gosterilmektedir. Goriildiigii lizere, Tirkiye’nin dis ticaret dengesi 1923-1929
doneminde, siirekli agik vermistir. 1929 yilinda dis ticaret agiginin artmasinin en
o6nemli nedeni diinyadaki ekonomik bunalim olmustur. 1930 sonras1 donemde dis
ticaret agigi, 1938 yili hari¢, gerceklesmemistir. Nitekim Lozan Antlasmasi’nin
glimriik tarifeleri lizerindeki kisitlamalarin sona ermesiyle birlikte korumact bir dis

ticaret politikas1 izlenmeye baslanmstir. Ithalatin yaklasik yari yariya kisilmasiyla,

¥ Ufuk Bakkal, Nagihan Oktayer, “Dis Bor¢lanma ve Odemeler Dengesi iliskisi”, 18. Maliye
Sempozyumu, Tiirkiye’de Kamu Borc¢lanmasi1 (Ekonomik ve Sosyal Etkileri, Beklentiler,
Marmara Universitesi, Girne, KKTC, 12-16 May1s 2003, s.217.
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dis ticaret dengesi fazla vermistir'’. II. Diinya Savasi yillarinda ise dzellikle tarim
tiriinleri ve madenlere olan dis talebin artmasi ve fiyatlar ylikselmesiyle ihracat

ithalat1 asmus ve biiyiik miktarda déviz ve altin rezerv birikimi gerceklemistir’'.

3.2.1.2.5. Konsolide Biitce Dengesi

Konsolide biitce dengesi (genel ve katma biitce toplami), bilitce gelir ve
giderleri arasindaki farki ifade etmektedir. Biit¢e agigi, biitge harcamalarinin biitge
gelirlerini asan kismidir. Biitce fazlasini ise biit¢e gelirlerin biitce harcamalarini asan
kismi olarak tanimlayabiliriz. Bir diger ifadeyle, biitce dengesinin kamu tasarruf-
harcama dengesini gosterdigi sOylenebilir. Kamu tasarruf aciginin, yurt i¢inden ya da

yurt disindan finanse edilmesi gerekmektedir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda, saglam ve istikrarli para politikasi anlayisi egemen
olurken maliye politikasinda ise denk biitge ilkesi benimsenmistir. Bu yillarda
geniglemeci bir maliye politikasindan kaginilmis, dnce gelirin elde edilmesi sonra
harcanmasi s6z konusu olmustur. Denk biitge, bagimsizligin giivencesi, i¢ ve dis mali
saygimhigin bir Olgiitli olarak goriilmiistiir. Aslinda bu yillarda uygulanan maliye
politikasi, sadece denk biitce ve saglam para politikasina cevap verebilirdi. Zira
maliye politikas1 uygulayabilmek i¢in gerekli hazine islemlerini yapabilecek bir
Merkez  Bankasi  yoktu.  Dolayisiyla  maliye  politikasimmt  bir  para
politikasiyladesteklemek miimkiin degildi*>. Dolayisiyla, biitgeyi kullanarak

ekonomik biiylime ve kalkinmaya yonelik adimlar atilmasi olanaksiz durumdayda.

Grafik 3.4°de, 1924-1945 déneminde, konsolide biitce dengesinin GSYIH
icindeki gelisimi gosterilmektedir. Biitce dengesinin 1925 yilinda acik vermesi, vergi
gelirlerinin {igte birini olusturan® asar vergisinin kaldirilmasindan kaynaklanmustir.
Biitge dengesi, 1926-1930 yillar1 arasinda fazla vermistir. Diger taraftan, 1929 Biiyiik
Buhranin etkisiyle biitce gelirlerinde diislis yasanmis, 1931-1933 yillarinda biitce

30 Boratav, a.g.e. , s.47.

' Firat Oguz, Firat Bayar, “1923-2003 Tiirkiye Ekonomisi”, Cumhuriyetin 80.Yih Ozel Sayisi
Hazine Miistesarlig1, Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirliigii, 2003, s.9; Sarc, a.g.e. , s.17

2 Omer Celal Sarc, “Atatirk Doneminde Tiirkiye Ekonomisi ve iktisat Politikalar”, (Cagdas
Diisiincenin Isiginda Atatiirk), Istanbul, N. F. Eczacibas1 Vakfi, 1983, 5.337-378’den aktaran Maliye
Bakanligi, Atatiirk Dénemi Maliye Politikalari, Ankara 2008, s.13.

3 Erdogan Oner, “Cumhuriyet Donemi Tiirk Biitceleri (1924-1993)”, Maliye arastrma Merkezi
Konferanslari, 36.Seri, Cumhuriyetin 75.Y1l1 Ozel Sayzs1, Istanbul, 1994, s.13.
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ac1g1 olusmustur. 1934 yilinda Kazang Vergisinde diizenleme yapilmis ve tekel
maddelerinden “Savunma Vergisi” ad1 altinda bir vergi uygulamaya baslanmustir**.

Bunun etkisiyle, 1934 yilinda, 6nemli oranda biit¢e fazlasi gergeklesmistir.

Grafik 3.4: 1924-1945 Doneminde Konsolide Biitce Dengesinin GSYTH Icindeki
Gelisimi, (%)

6,00
5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00 -

1,00 -

0,00 TN T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

© N Q ©
{V 4 4% ) D )
STC AR GG S G S A G A

-2,00

Kaynak:www.bumko.gov.tr’den tarafimizca derlenmistir.

Ancak 1939°da, II. Diinya Savasi nedeniyle savunma harcamalarinin artmasi,
biitceyi olumsuz etkilemistir. 1940-1945 doneminde savasin zorunlu kildig
seferberlik durumu, devlet harcamalarini artirmis, biitcede denklik saglanmasi
zorlagmigtir. Bu gelismelere ragmen sadece 1944 yilinda biitge acik vermis, diger

yillarda biitge fazlalar1 goriilmustiir (Grafik 3.4).

3.2.1.3. 1923-1945 Doneminde Uygulanan Kamu Bor¢lanma
Politikalar:

Kamu borg¢ analizlerinde, genellikle, i¢ borglar ile dis borglar ayr1 ayr ele
alinmaktadir. Clinkii bir iilkenin kamu bor¢ sorunu bir biitiin olmakla birlikte i¢ ve
dis borglar, hem alindiklar1 kaynaklar agisindan, hem de ekonomik etkileri agisindan
¢ok farkli 6zellikler arz etmektedir. Bu nedenle ¢alismada, kamu i¢ ve dis bor¢lanma

politikalar1 ayr1 bagliklar altinda incelenmektedir.

 Giilay Akgiil Yilmaz, “Tiirkiye’de 1923-1938 Donemi Maliye Politikas1 Uygulamalari”, Marmara
Universitesi, iIBF Dergisi, Cilt XXVII, Say:. II, 2009, s.321.
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3.2.1.3.1. i¢ Bor¢lanma Politikalar:

Cumhuriyetin ilk yillarinda, Osmanli déneminden devralinan bor¢lanmanin
olumsuz etkilerinin tazeligi nedeniyle bor¢lanmadan uzak durulmustur. Ayrica ig
bor¢lanma i¢in gerekli sartlarin olusumu, bankacilik ve sermaye piyasalarinin

gelismesi ve ozellikle halkin giiveninin kazamlmasi beklenmistir®”.

Cumbhuriyet doneminin ilk i¢ bor¢lanmasi, 1933 yilinda, iilke ekonomisinde
onemli rolii olan ve kalkinmanin ilk sathasinda 6n planda yer tutan, demiryolu
insasinda kullanilmak amaciyla yapilmistir. Bu kapsamda,Ergani Istikraz
adiyla,Fevzi Pasa-Diyarbakir Demiryolunun yapimi amactyla 12 milyon TL tutarinda
i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. Daha sonra, 1934 yilinda, Sivas-Erzurum Demiryolunun
yapimi igin Sivas-Erzurum Istikrazi adi1 altinda, 30 milyon TL degerinde i¢

bor¢lanmaya gidilmistir*®.

1938 yilinda, 1918 Osmanli Imparatorlugu tahvillerinin konversiyonu igin
cikarillan [kramiyeli 1938 Istikrazi, Elazig-Iran smir1 ve Diyarbakir-Irak simiri
demiryolu insas1 i¢in 1941 Demiryolu Istikrazi, 1942°de Milli Savunma Istikrazi
gerceklestirilmistir. Cumhuriyet doneminde yapilan ilk i¢ borglanmalar, (1938
istikrazi disinda) ekonomik kalkinma amaciyla yapilmistir. Devlet, genellikle,
normal gelirlerle karsilanmasina olanak olmayan demiryollar1 gibi 6nemli yatirimlara
kaynak saglamak i¢in i¢ borglanma yapmustir’’. Asagida Grafik 3.5°de, 1923-1945

doneminde, i¢ borg stokunun gelisimi gosterilmektedir.

Grafik 3.5°de, sag eksende i¢ borg stoku/GSYIH ve i¢ borg¢/toplam borg stoku
oranlari, sol eksende ise i¢ bor¢ stokundaki % artis gosterilmektedir. I¢ borg
stokunun GSYIH’ye orani, 1933’de %8,3 iken, 1936 yilinda %6,7 e gerilemis, ancak
1937°den itibaren tekrar yiikselerek 1941°de %11,9 gergeklesmistir. 1937-1941
yillarinda i¢ borg¢ stoku, ortalama, %20’nin {izerinde artmistir. II. Diinya Savasi
yillarinda i¢ stokundaki artis hizi azalmakla birlikte, yasanan ekonomik kii¢iilme

nedeniyle i¢ borg stoku/GSYIH orani 6nemli derecede yiikselmistir.

3% Macit ince, Devlet Bor¢lanmasi (Kamu Kredisi), Seckin Yaynevi, Besinci Basi, Ankara, 1996,
s.27.

36 Ulusoy, a.g.e. , 5.94-95.

7 Ae.,$.94-95.
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Grafik 3.5: 1923-1945 Déneminde i¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi
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Kaynak: Uren Arsan, Tiirkiye’de Cumhuriyet Devrinde I¢ Devlet Borg¢lar, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymlari, Sayr: 133-115, Seving Matbaasi, Ankara, 1961, s.88’den
yararlanarak hazirlanmistir.

I¢ bor¢ stokunun toplam kamu borclar1 igindeki payr ise, 1934 ve 1940
yillarinda azalmakla birlikte donem genelinde, 6zellikle II. Diinya Savasi yillarinda
onemli oranda artmistir. Bu oran, 1934 yilinda %43,6 iken, 1945 yilinda %78,5
gergeklesmistir. II. Diinya Savasi yillarinda dis borglanma imkanlarinin sinirlt olmasi

ve yiiksek biit¢ce agiklari, i¢ bor¢lanmanin artiginda belirleyici olmustur.

3.2.1.3.2. D1s Bor¢lanma Politikalar:

Cumbhuriyetin ilk yillarinda kamu dis bor¢lanmasinda, ihtiyatli bir yaklasim
izlenmistir. Bu yaklasimda, yurt i¢ci ve yurt dist faktorlerin 6nemli rol oynadigi
soylenebilir. Osmanli Imparatorlugu’ndan oldukca biiyiikk miktarda dis borg
devralinmasi1 ve Imparatorlugun son déneminde dis bor¢lanma konusundaki kotii
tecriibbeler nedeniyle dis bor¢lanmaya sicak bakilmamistir. Diger taraftan 1929
Biiyiikk Buhrani, dis bor¢ bulma imkanlarini ciddi bigimde azaltmuistir’®. Ayrica,
izlenen devletci politika ve 1927 yilina kadar cari islemler dengesinin genellikle fazla
vermesi nedeniyle 1928 yilia kadar dis borglanmaya ihtiya¢ duyulmamistir. Ustelik

Osmanli’dan kalan dis bor¢ 6demeleri nedeniyle, net sermaye ¢ikis1 s6z konusudur®.

3 Memduh Yasa, Devlet Borclari, 3. Baski, Has Kurtulmus Matbaasi, Istanbul, 1980, s.60.
39
A.e.,s.39.
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Ancak Cumhuriyet doneminde kamu dis bor¢clanmasina, i¢ bor¢glanmadan daha
once basvurulmustur. Ciinkii hiikimetin daha bagimsiz bir iktisat politikasi
uygulayabilmek amaciyla yabancilara ait sirketleri millilestirmeye baslamasi,
finansman ihtiyacinin artmasina neden olmustur. Bu kapsamda, 1927 yilinda
Anadolu Demiryollar’'nin ve Haydar Pasa Limani’nin millilestirilmesinde

kullamlmak iizere 67,2 milyon dolarlik dis bor¢lanma yapilmistir™.

Demiryolu, rihtim, liman, telefon, elektrik vs. alanlarda faaliyet gosteren
yabanci imtiyazli sirketlerin millilestirilmesi, 1939 yilina kadar devam etmistir.
Millilestirme amaciyla 1934, 1935, 1936, 1937 ve 1939 wyillarinda “Tiirk Borcu™
adin1 tastyan tahviller cikarilmistir?'. Millilestirmeden dogan borglar*?, 1I. Diinya
Savagina kadarki dis borcun en 6nemli kismini olusturmustur.Millilestirmeden dogan

borglarin biiyiik bir kismi, 1948 yilina kadar 6denmistir™.

Millilestirme amaci disinda,ilk olarak, 14 Haziran 1930 tarihinde, “iktisadi
cihazlanma” adiyla, merkez bankasinin kurulmasi amaciyla bir Amerikan
kurulusundan 10 milyon dolar borglanma yapilmistir. Ekonomik kalkinmaya katki
saglamak amaciyla yapilan bu bor¢lanma, Tiirkiye’de bir kibrit fabrikasinin

kurulmasina izin verilmesi karsiliginda gergeklestirilmistir44.

1934 yilinda ise Sovyetler Birligi’nden 1.BYSP’nin finansmanina yonelik,8
milyon dolar dig bor¢ alinmistir. 1.BYSP nin gerektirdigi yatirimlarin yapilabilmesi
ve bazi fabrikalarin insasi, bu bor¢lanmayla miimkiin olmustur. Ayrica 1936-1938
yillar1 arasinda Ingiltere’den,dis 6deme giigliiklerini gidermek, askeri ihtiyaglari
karsilamak ve Karabiik Demir Celik fabrikasinin yapimi amaciyla, toplam 16 milyon

Ingiliz sterlini dis borg alinmugtir®.

% Sevim Gorgiin, “Tiirkiye’nin Dis Borglar1 (1923-1970)”, Tiirkiye Ekonomisini Elli Yih, Seminer
Tebligleri, Bursa Iktisadi ve Ticari Bilimler Akademisi Yayini, No.4, Sermet Matbaasi, Istanbul,
1973, s.346.

1 Acba, a.g.e.,s.108.

2 Yabanci sirketlerin millilestirilmesi sonucunda bu sirketlere tazminat olarak 236,5 milyon Isvicre
Frangi, 204,5 milyon Fransiz Frangi, 34,8 milyon Ingiliz Sterlini ve 10,7 milyon TL 6denmistir.
“Ae.,s.108.

# Ulusoy, a.g.e. , s.121.

* Binhan Elif Yilmaz, Tiirkiye’nin Degismeyen Kaderi (Osmanl’dan Giiniimiize 1854-2007)
Bor¢ Cikmaz, Derin Yayinlari, Istanbul 2008, s.66.
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Kamu dis borglari, II. Diinya Savasi yillarinda 6nemli miktarda artmistir. 1939
yilinda Ingiltere ve Fransa’dan,U¢ Tarafli Yardim Pakti'na dayanarak, dis borg
almmustir. Ug Tarafli Yardim Pakti kapsamda, 1939’da Ingiltere’den 20 milyon
Sterlin tutarinda Teslihat (silahlandirma) Kredisi, 1940 yilinda Ingiltere ve
Fransa’dan 15 milyon Sterlin tutarinda Altin Istikrazi, yine1940 yilinda 2 milyon
Sterlin ve 264 milyon Frank’lik Kliring Deblokaj Istikrazi yapilmstir. 1942 yilinda,
silah ve askeri malzeme alma amacli, Almanya’dan 100 milyon Mark (45,5 milyon
TL) tutarinda dis borg kullanilmistir*. Tkinci Diinya Savasi’nin ¢ikmasiyla alinan dis

borglarin %59,1°1 askeri, %27,7"u sosyal sabit sermaye yatirimlar1 amagli olmustur®’.

Grafik 3.6: 1932-1945 Doneminde Kamu Di1s Bor¢ Stokunun Gelisimi
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Kaynak: Figen N. Altug, Gelismekte Olan Ulkeler Yéniinden Dis Bor¢lanmanmn Ekonomik
Onemi ve Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanmasi, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 1989, 5.182’den yararlanarak olusturulmustur.

Grafik 3.6’da, Tiirkiye’de 1933-1945 doneminde, kamu dig borglarinin dolar
cinsinden miktar1 sol eksende, GSYIH’ye orani ve toplam kamu bor¢lar1 i¢indeki
gelisimi sag eksende gosterilmektedir. Grafikten goriildiigii tizere, 1932-1934
doneminde kamu dis borg¢ stoku, dnemli bir artig gdstermistir. Kamu dis borg stoku,

1937 ve 1938 yillarinda diisiik miktarda azalmis, 1939 ve 1940 yillarindan hizli bir

46 Fivgin, a.g.e.,s.32-33.
0. Akgiig, “Tiirkiye’de Dis Borglanma Politikas” Tiirk Ekonomisinde Tasarruf Aqig1 ve Dis
Finansman Sorunlari, Ekonomik ve Sosyal Etiitler Konferans Heyeti, 21-24 Ocak 1974, 5.252.
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sekilde artarak 252 milyon dolara yiikselmistir. Kamu dis bor¢ stoku, 1944 yilina

kadar 1liml derecede artmis, 1945 yilindan itibaren azalmaya baglamistir.

Kamu dis bor¢ stokunun GSYIH icindeki payi, 1934 yilinda %12,5’e
yiikselmekle birlikte, 1935 yilindan itibaren azalarak 1938 yilinda %4,9’a
gerilemistir. Kamu dis borg stoku/GSYIH orani, 1940 yilinda diisiik oranda artmakla
birlikte, 1941 yilindan itibaren tekrar azalarak, 1943 yilinda %1,9 gergeklesmistir.
Kamu dis borg stoku, miktar olarak artmakla birlikte, ekonomik biiylimeden dolay1
GSYIH igindeki pay1 azalmistir. Diger taraftan, kamu dis bor¢ stokunun toplam
kamu borg¢ stoku i¢indeki pay1, 1934 yilinda %56,4 iken ilerleyen yillarda, 1940 yil
harig, siirekli azalarak 1945 yilinda %21,5 gerceklesmistir (Grafik 3.6).

3.2.2. 1946-1959 Doneminde Uygulanan Makroekonomik

Politikalar ve Kamu Bor¢lanma Politikalar

Tiirkiye ekonomisinin bugiinkii ekonomik yapisinin ve sorunlarinin daha iyi
kavranmasinda, 1946 sonrasi izlenen makroekonomik politikalarinin 6zel bir yeri ve
onemi vardir. Tiirkiye’de tek partili sistemden ¢ok partili parlamenter sisteme gegis
yil1 olan 1946, iktisadi yapidaki doniisiimlerin baslangici sayilabilir. Bu baglangig,
Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermayeye ac¢ilmasini, ekonomik ve toplumsal

gelismeyi derinden etkilemistir.

3.2.2.1. 1946-1959 Doneminde Uygulanan Makroekonomik
Politikalar

1946-1959 doneminde uygulanan makroekonomik politikalar, iki alt doneme

ayrilarak incelenmektedir. Bu iki alt donem, makroekonomik politikalarda yeni

arayiglarin bagladigi 1946-1949 donemi ve ekonomik politikalardaki doniistimiin

devam ettigi ve ekonomik yapinin ve bor¢ yapisinin degismeye basladigi, 1950-1959

donemidir.

3.2.2.1.1. 1946-1949 Donemi

Tiirkiye savas sonrast doneme, yeni ekonomi politika arayislariyla girmistir.

Yeni politika arayislarinda, iilke i¢i oldugu kadar iilke dis1 etmenler de etkili
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olmustur. II. Diinya Savas1 yillarinda, devlet miidahaleleri sikintilar1 6nleyememis ve
reel gelirde 6nemli oranda gerileme yasanmistir. Ayrica 1946 yilinda c¢ok partili
siyasal yasama gecilmesi, iktisat politikas1 tartismalarinda devletcilige kars
akimlarin daha acik sekilde ifade edilmesinde katki saglamigtir. Diger taraftan,
Tiirkiye’nin Marshall yardimindan®® faydalanmak kaygisi, Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) ve Diinya Bankasi’na {iyeligi, Tiirkiye’yi batida

izlenen iktisat politikasmna uygun bir iktisat politikasi izlemeye sevk etmistir®.

Ulke ici ve iilke dis1 etmenler dogrultusunda,1930 yilindan itibaren izlenen
kapali, korumaci, dis dengeye dayali ve ige doniik iktisat politikalar1 gevsetilmeye
baslanmistir. Tiirkiye’de, donemin hemen basinda, 7 Eyliil 1946°da, ilk devaliiasyon
yapilmistir. Aslinda devaliiasyon, doviz sikintisinin  olmadigi bir doénemde
yapilmigtir. Devaliiasyon yapilmasinda, ithalat ve ihracatta serbest piyasa
kosullarinin islemesinde kararlilik saglamak ve IMF’ye katilimla kisitlanacak olan

devaliiasyon yetkisinin 6nceden kullamilmas1 amaglart belirleyici olmustur™.

Dogrudan uygulanmamakla birlikte, Vaner Plani olarak bilinen 1947 Kalkinma
Plani, donemin egemen ekonomi politikasi anlayisini ve iktisadi kalkinma
arayislariin dayandigi politikalarin nasil bir kokli degisime ugradigini géstermesi
acisindan 6nemlidir. D1s yardim ¢evrelerinin istekleri dogrultusunda hazirlanan Plan,
Cumhuriyetin ilk yillarindaki devletcilik uygulamasini aksine, 6zel sektdére oncelik
vermig, kamu kesimini ulastirma basta olmak Tlzere, altyapr faaliyetleriyle
siirlamigtir. Planda, 6ngoriilen yatirimlarin %49’unun dis finansman kaynaklariyla
finanse edilecegi hedeflenmistir’'. Dolayisiyla, daha 6nceki yillarda kalkinmanin
finansmanin1 yurt ici kaynaklarla finanse etmeye biiyiik 6nem veren yonetim, Vaner
planiyla bu anlayisindan vazgecgmistir. Ancak bu plan, Oncelikle dis

finansmankaynag1 saglanamadigindan uygulanamamustir.

*®Marshall Yardimlari, ABD tarafindan, 1948-1951 yillar1 arasinda, aralarinda Tiirkiye'nin de
bulundugu 16 iilkeye yapilan kalkinma amagli yardimlardir. Tiirkiye bu plan kapsaminda 184,5
milyon dolar yardim (toplamin %1,4’{i) ve 18 milyon dolar hibe (toplamin %0,7’si) almistir (Cagr1
Erhan, “Ortaya Cikist ve Uygulamisiyla Marshall Plan1”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi,Cilt: 51 Say1: 1, 5.287).

49 Sarc, a.g.e. , s.18.

* Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 23.Basim, Istanbul,
Agustos 2010, s.121.

St Ae.,s.94.
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3.2.2.2.2. 1950-1959 Donemi

Tiirkiye’de 1946’da baslayan ekonomik politika arayislari, 1950’11 yillarda
hizlanarak devam etmistir. 1950’1 yillar,Tiirkiye nin siyasi ve iktisadi gelisiminde
bir doniim noktas1 6zelligi tasimaktadir. 1950 yilinda, serbest bir secimle Demokrat
Parti, iktidar olmustur. Iktidar degisikligiyle birlikte, disa kapali ve korumaci iktisat
politikalar1 hizla terk edilmeye baslanmis, serbest dis ticaret rejimi benimsenerek, dis
pazarlara yonelik bir kalkinma anlayisi izlenmistir. Tktisadi alanda, devletgilik
politikalar1 dislanarak 6zel tesebbiise dayali sanayilesme politikasinin benimsendigi
yeni bir siirece girilmistirsz. Ozel sektoriin, gelistirilmesi igin ¢aba harcanmus,
madencilik alanina girmesi tesvik edilmis, yeni kurulan seker ve c¢imento
fabrikalarinin sermayesine 0zel kisilerin katilmasi saglanmistir. Ayrica, yabanci

sermaye girisi tesvik edilmis, daha liberal bir mevzuat uygulanmaya calistlmistir™>.

Doénemin ilk yillarinda, ithalatta liberalizasyon ve dis yardimlarin artmasiyla
birlikte, ithalat bollugu yasanmustir. Diger taraftan, iklim kosullarinin iyi gitmesi ve
tarimda makinelesme sayesinde ekim sahasi ve tiretim miktart hizla artmistir. Ayrica,
Kore Savasinin ihra¢ mallarin talebini artirmasi, ekonomide hizli bir gelismenin

= 54
yasanmasini saglamistir™".

Ancak 1954 yilindan itibaren, dis ticarette ve tarim sektdriinde tikanmalar
ortaya ¢ikmaya baglamigtir. Ekilebilir topraklarin sinirlarina  varilmis, hava
kosullarinin iyi gitmesinden kaynaklanan tarimsal iiretim artis1 sona ermistir’>. Diger
taraftan, altyapinin gelistirilmesi, 6zel sektor tarafindan iiretilmeyen bazi simnai
maddelerin ve ara mallarmi iiretecek sanayilerin devlet tarafindan kurulmasi
zorunlulugu, Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KiT)’nin yeniden &nem kazanmasina

neden olmustur®.

Ancak ithalatin sinirlandirilmasina ve ihracatin arttirilmasi ¢abalarina ragmen,

dis ticaret dengesinin siirekli acik vermesine engel olunamamistir. Diger taraftan,

52 Acar, a.g.e.,s.77.

33 Susam, a.g.e. , s.130

> DPT, Kalkinma Plani (Birinci Bes Yil), Ocak 1963, s.11, (Cevrimigi) http:/ekutup.dpt.gov.tr/
planl.pdf, 24.10.2010.

P Ae., sl

6 Acar, a.g.e. , s.77.
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enflasyon yiikkselmeye baslamis, 1954 yilinda c¢ikarilan Yabanci Sermayeyi
TesvikYasasi na ragmen dis finansman kaynagi zorluklar ¢ekilmeye baslanmustir’’.
Bu gelismeler sonucunda, tarima ve dis ticarete dayali sanayilesme politikast terk
edilerek,sanayilesmeye oncelik veren ithal ikamesine yonelik politikalara doniis

yasanmigtir.

1958 yilina dogru, dis finansmankaynag1 saglayan devlet ve kurumlar (basta
IMF) dis yardimlarin gereken diizeyde siirdiiriilebilmesi i¢in bir istikrar programinin
uygulanmasi gerektigini belirtmiglerdir. Tiirkiye, dis yardimlarin kesilmesini goze
alamadigindan, 4 Agustos 1958°de istikrar programini, uygulamaya koymustur.
Program kapsaminda, devaliiasyon yapilmis, dis ticaret rejimi yeniden diizenlenmis,

para arz1 kontrol altina alinmis ve KiT tiriinlerinin fiyatlar: yiikseltilmistir’®.

Programin uygulamaya baglanmasiyla, dis ekonomik iliskilerdeki tikanikliklar
giderilmis, dis kredilerin agilmasi1 ve ihracatin artmasina karsilik ithalat daha fazla
yiikselmeye baglamistir. Buna paralel olarak dis ticaret aciklari artmaya devam
etmistir. Istikrar programi, sonuglar1 iyice etkisini gdstermeden, 27 Mayis 1960

ihtilali olmustur.

3.2.2.2. 1946-1959 Doneminde Uygulanan Makroekonomik

Politikalarim Sonuclari

3.2.2.2.1. GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Kisi Basina GSYiH

1946-1959 dénemide, ekonominin tarima, tarimin da iklim kosullarina baglh
olmas1 nedeniyle GSYIH’da, yillara gére biiyiik dalgalanmalar gerceklesmistir. Bu
donemde, tarim sektdrii ekonomideki agirligini korumus, GSYIH’nin gelismesi

biiyiik 6l¢iide tarima baglh kalmistir.

Asagida Grafik 3°de, sag eksende GSYIH biiyiime hizi, sol eksende ise dolar
cinsinden kisi basma GSYIH gosterilmektedir. Grafikten goriildiigii iizere, GSYIH,
sadece 1949 ve 1954 yillarinda azalmis, diger yillarda ise siirekli olarak artmustir.

GSYIH’nin, 1950-1953 yillarindaki yiiksek orandaki artisi, biiyiik 6lciide, tarim

37 Susam, a.g.e. , s.132
**Nadir Eroglu, “Tiirkiye’de iktisat Politikalarimin Gelisimi”, (Cevrimigi) http://www.genbilim.com/
content/view/5014/190/, 10.10.2011.
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sektoriindeki iiretim artiglarindan kaynaklanmistir. 1954 yilindan itibaren, tarimda iyi
giden iklim kosullarinin degismesi, Kore Savasi’nin diinya ekonomisinde yarattig1
canliligin bitmesi ve enflasyonist baskilardaki artis GSYIH’de yavaslamaya ve

istikrarsizliga neden olmustur.

Grafik 3.7: 1946-1959 Déneminde GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Kisi Basina GSYIH
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Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010 ve www.tuik.gov.tr’den yararlanarak
olusturulmustur.

Diger taraftan, kisi basina GSYIH, ekonomik kii¢iilmenin yasandig1 1949 ve
1954 yillarinda azalmakla birlikte, 1951 yilindan itibaren yiiksek miktarda ve
istikrarl sekilde yiikselmistir. 1948 yilinda 333 dolar olan kisi basina GSYIH, 1959
yilinda 1.149 dolara yiikselmistir (Grafik 3).

3.2.2.2.2. Tasarruf-Yatirom Dengesi

Bu donemin, 6zellikle 1950°1i yillarin, en belirgin 6zelligi, onceki donemlere
kiyasla daha yiliksek yatirim diizeyinin gergeklestirilmesidir. Toplam yatirimlarin
GSMH’ye orani,genis 6l¢ekli borglanmaya ve yabanci sermaye yatirimlarina dayali
bir kalkinma politikasinin izlenmeye baglandigi, 1940’larin ikinci yarisinda
yiikselmeye baslamistir. Yatirim oranin yiikseldigi 1945-1950 yillari, 6zellikle ABD
yardimlarinin arttigi bir donemdir. 1950’lerin basinda tarimsal iiretim ve ihracat

gelirlerinin artmasi, yurt i¢i talebin ve yatirimlarin artmasini ve ekonominin
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- 59 e e e . o .
canlanmasini saglamistir’”. Yabanci sermaye girisinin 6énemli oranda azaldigi ve ithal

ikamesi donemi olan 1955-1960°da, yatirim orani gerilemistir (Grafik 3.8).

Grafik 3.8: 1946-1959 Doneminde Tasarruf —Yatirnm Dengesi, (%)
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Kaynak: 1946-1949 verileri Tuncer, a.g.e. , s.1134-1136; 1950-1959 verileri; Miikerrem Hig,
Tiirkiye Ekonomisinin Analizi: Bashica Ekonomik Gostergelerle, I. U. Iktisat Fakiiltesi, Ekim
1980, 5.97 ve 103’den yararlanarak hazirlanmistir.

Toplam yatirimlarin  kamu-6zel sektér ayrimma bakildiginda, kamu
yatirimlarinin bazi yillarda diismekle birlikte, donem genelinde artis egiliminde
oldugu goriilmektedir. Oyle ki kamu sektdrii yatirmmlarinin toplam yatirimlar
icindeki payi, 1950 yilinda yaklasik %40 iken, 1960 yilinda %50’ye yiikselmistir
(Grafik 3.8). Yatirimlar, ¢ogunlukla uzun dénemde ekonomiye katkilari olan altyap:
alanlarina kaymis, onceki donemlerde biiyiik sikinti yaratan altyapir darbogazi

ortadan kaldirilmistir. Ancak sanayide yapisal doniisiim, ger¢eklesememistir®.

Grafik 3.8’de goriildiigi iizere, yurti¢i tasarruflarin/GSMH’ye orani donem
genelinde artmakla birlikte, 1946 ve 1950 yillar1 harig, yatirimlar i¢in gerekli diizeyin
saglanamadig1 goriilmektedir. Tasarruf agiginin, Ozellikle 1952-1954 ve 1959
yillarinda daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bir iilkede tasarruf agiginin olmasi, o
iilkede dis finansman ihtiyacinin bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,

donem genelinde yurt ici tasarruf agig1 yurt disi tasarruflarca finanse edilmistir.

YA, Sonmez, “Tiirk Ekonomisinin Altin Yillari ve Chenery Raporu”, OTDU Gelisme Dergisi, 23/4,
$.669.

5 Koray Basol, v.d. , Editor Mustafa Ozer, Tiirkiye Ekonomisi, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari
No:1149, Eskisehir, 1999, s.53.
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3.2.2.2.3. Dis Ticaret, Cari Islem Dengesi ve Gayri Safi Dis

Finansman ihtiyacinin Gelisimi

Bir ekonominin elde ettigi dovizlere karsilik yaptig1 dovizli harcamalarin daha
fazla olmasi halinde, cari islemler agig1 ortaya c¢ikmaktadir. Cari islemler acigi,
ekonominin gelirinden daha fazla harcama yapmasina imkan vermektedir. Bir
iilkede, cari islemler agigina dis bor¢ 6demelerinin ilave edilmesiyle Gayri Safi Dis
Finansman Ihtiyaci (GSDFI) tespit edilmektedir®’. GSDFI, bir ekonominin toplam
dis finansman ihtiyacin1 gostermektedir. Tiirkiye’de, cari islemler dengesi ve dis borg
0deme verileri 1950 yilindan itibaren ulasilabilir oldugundan, bu yildan itibaren dis
ticaret dengesiyle birlikte cari islemler dengesi ve GSDFI analiz edilmektedir.

Grafik 3.9: 1946-19.59 Diinemintje Dis Ticaret, Cari Islemler Dengesi ve
GSDFI’min GSYIH I¢indeki Gelisimi
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Kaynak: TUIK, istatistik Gostergeler 1923-2008, Ankara, Aralik 2009, s.477; Tunca, Zafer,
“Tiirkiye’nin Odemeler Bilangosu (1950-1972)”, Cumbhuriyet’in 50’inci Yihnda Tiirkiye’de
Sanayilesme ve Sorunlari Semineri, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymnlari,
No.382, Ocak 1974, Ankara, s.687; Akbank, Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi 1923-78,
Akbank Kiiltiir Yayinlari, Istanbul, 1980, 5.359°dan faydalanarak hazirlanmistir.

Grafik 3.9°da goriildiigi gibi, 1946 devaliiasyonu ve serbestlesme politikasiyla,
ithalatta 6nemli artiglar goriilmiis ve dis ticaret dengesi acik vermeye baslamistir. Dig
ticaret dengesinin Cumhuriyet tarihi boyunca fazla verdigi son yil, 1946’dir. 1950’1

yillarin baglarinda ©6nemli miktarda doviz rezervinin olmasi, dis finansman

6! Zafer Tunca, “Tiirkiye'nin Odemeler Bilangosu (1950-1972)”, Cumhuriyet’in 50’inci Yihnda
Tiirkiye’de Sanayilesme ve Sorunlar1 Semineri, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayinlar1 No.382, 28-31 Ocak 1974, Ankara, 1974, s.695.
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giriglerinin artmasi, tarim sektoriinde ve ekonomide olumlu gelismelerin yasanmasi,
dis ticaret imkanlarim biiyiik 6l¢ciide artirmistir. Ancak ithalattaki artiglara karsilik,
thracat ayni oranda artirilamamigtir. Diger taraftan, beklenildigi kadar yabanci
sermaye girisi olmayinca, altin ve doviz rezervleri kisa siirede tiilkenmistir. Sonucta

dis ticaret agiklar, siirekli hale gelmeye baslamstir.

1950 sonrast doénemde, cari islemler dengesinin/GSYIH’ye oram siirekli
negatif deger almistir. Bu oran, Ozellikle 1951-1955 yillar1 arasinda oldukga
yiikselmistir. Bu nedenle hiikimet, 1953 yil1 ortalarindan itibaren dis ticareti yeniden
kontrol altina almaya mecbur kalmistir. Bu kapsamda, ¢esitli kontrollerle ithalat
biiylik o6lciide kisitlanmistir. Bunun yani sira ilerleyen yillarda, ekonomide
daralmanin yasanmasi ve dis finansman kaynaklarinin azalmasiyla, cari islemler

a¢131/GSYIH orani azalmustir (Grafik 3.9).

Tirkiye ekonomisinin dig finansman ihtiyaci, II. Diinya Savasi sonrasinda
ekonominin dis finansmankaynaklarinin kullaniminigerektiren yapiya oturtulmasi
nedeniyle, artmistir. GSDFI’nin GSYIH’ye orani, 1952-1955 yillarinda %?2’in
tizerine ¢ikmig, 1955 yilindan itibaren azalmaya baslamistir. Bu donemde Tiirkiye,
stirekli olarak dis finansman ihtiyaci i¢erisinde olmustur. 1958°de uygulanan istikrar
kararlar1 sonrasindaGSDFI, tekrar artmaya baglamistir. Bu baglamda 1958 Istikrar
Kararlarinin, Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyacina bir ¢oziim iiretemedigi

sOylenebilir (Grafik 3.9).

Gergekte, Tirkiye’ye,bor¢ ve diger sekillerde giren yabanci kaynak miktari
sonsuz olmayip, bunun aksine kisithidir. Bu nedenle temin edilen dis
finansmankaynagini, Tiirkiye’nin ihtiyacindan ziyade, dis finansman kaynaklarim
saglama imkanlarimin belirledigi soylenebilir®. Baska bir ifadeyle Tiirkiye
ekonomisi,dis finansmankaynagi sagladigi lgiide biliylimiistiir, ekonomik dengelerde

bozulma basladiginda dis finansmankaynaklariin girisi azalmaya baglamistir.

62 Gorgiin, a.g.e. , 5.363-364.
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3.2.2.2.4. Konsolide Biitce Dengesi

II. Diinya Savas1 sonrasi iktisadi politikalarda goriilen degisimle, genisletici
para ve maliye politikalar1 uygulanmaya baslanmis, biitce denkligi onemsenmemistir.
1950 sonrasinda, daha liberal politikalarla, devletin ekonomideki roliiniin
daraltilmas1 ongoriilmiistiir. Birgok alanda liberal iktisat politikalarinin gerektirdigi
Onlemler alinmasina ragmen kamu harcamalarinda daralma saglanamamus, diger

taraftan, etkin bir vergi sistemi olusturulamamistir®.

Grafik 3.10°da goriildiigi lizere, 1946 sonrasinda biitce fazlasi azalmaya
baslamis, 1950 yilinda ise biitce agi1g1 gerceklesmistir. Biitce dengesi, 1950 ve 1951
yillarinda fazla vermistir. Ancak ilerleyen yillarda hiikimet, sanayilesme alaninda
atilim yapmak amaciyla kamu yatirim harcamalarini artirmistir. Vergi tabaninin dar
ve tarim sektoriinlin vergiden muaf olmasi nedeniyle, gelirlerin kisithh oldugu bu
donemde, biit¢e acgiklari hizla artmis ve siireklilik kazanmaya baglamstir.

Grafik 3.10: 1946-1959 Déneminde Konsolide Biitce Dengesinin GSYIH
Icindeki Gelisimi
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Kaynak:www.bumko.gov.tr’den yararlanarak hazirlanmistir.

Biitce dengesi, 1958 istikrar Onlemleri kapsaminda harcamalar1 azaltict

tedbirlerin etkisiyle, 1958 ve 1959 yillarinda fazla vermistir (Grafik 3.10).

63 Susam, a.g.e. , s.134.
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3.2.2.3. 1946-1959 Doneminde Uygulanan Kamu Bor¢lanma
Politikalar

3.2.2.3.1. i¢ Bor¢lanma Politikalar:

1946 sonrasi donemde, kamu i¢ borglanmasi artarak devam etmistir. 1946
yilinda, yatirrmlarin finansmam i¢in Kalkinma Istikrazi yapilmis, ancak s6z konusu
istikraz 1946-1947 yillarindaki biitce aciklarinin finansmaninda kullanilmastir.
1947°de, bir kism1 dalgali borglarin konsolidasyonu i¢in 250 milyon TL’lik 7947
Hazine Tahvilleri ¢ikarilmistir. Yine ayn1 yil, daha 6nce ¢ikarilan (11 Haziran 1945
tarth ve 4735 sayil) Ciftciyi Topraklandirma Kanunu geregince Ongoriilen,
kamulagtirilan topraklarin bedelleri karsiliginda Toprak Tahvilleri ¢ikarilmaya

baslanmig ve bu ihra¢ 1950’ye kadar stirmiistiir®.

1948’den sonra, hemen hemen her yil yatirnmlari finanse etmek ve biitce
aciklarim karsilamak amaciyla i¢ bor¢lanma yapilmistir. 1948 Istikrazi, hangi amagla
yapildigi kanunda yer almamakla birlikte, biitce ac¢iginin finansmaninda
kullanilmistir. 1949 istikrazi, yatirim biitcesini finanse etmek; 1951 Istikrazi, biitce
agigim kapatmak; 1953 Istikrazi, yatirnm biitgesini finanse etmek amaciyla
cikarilmistir. 1955 istikrazi, T.C. Emekli Sandigina o6denmesi gereken borg
karsihiginda; 1956 istikrazi ise, biitce aciginin kapatilmasinda kullanilmak iizere

yapilmistir®.

1950°1i yillarda, o&zellikle KIT agiklarinin  kapatilmast ve sermaye
yetersizliginin giderilmesi amaciyla, Iktisadi Devlet Tesekkiilleri (IDT) adina hazine
kefaletini haiz bono cikartilmistir. KIT’ler, hazine kefaletini haiz bonolar1 kirdirarak
finansman saglamig, kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurulmustur. Bu donemde kamu finansmani, ¢gogunlukla zorunlu i¢ borglanmayla

gerceklestirilmistir. Bu kapsamda Emekli Sandigi’na, devlet ve personel katkilari

6 Arsan, a.g.e. , 5.25-30.
5 Ae.,$.25-30.
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icin hazine kagidi verilmis; ticari bankalar, mevduatlarinin %20’si ve rezervlerinin

%35’iyle hazine kagid1 almak zorunda birakilmistir®.

Grafik 3.11: 1946-1959 Doneminde I¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi
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Kaynak: Arsan, a.g.e. , s.88’den yararlanarak olusturulmustur.

Yukarida Grafik 3.11°de, sag eksende i¢ bor¢ stoku/GSYIH ve sol eksende ig
bor¢ stokundaki % artis gosterilmektedir. Grafikten gorildiigii tizere, i¢ bor¢ stoku
1947 ve 1949 yillarinda miktar olarak azalmis, 1951, 1954 ve 1959 yillarinda ise
artis hiz1 yavaslamustir. I¢ borg stoku,buna karsilik, 1948, 1950 ve 1956 yillarinda
yaklagik %20 nin tlizerinde artmistir. 1946-1960 déneminde i¢ bor¢ stokundaki artis

hizinin, genel olarak, artis yoniinde oldugu sdylenebilir.

I¢ borg stoku, miktar olarak artmakla birlikte, GSYIH’ye oran1 1950, 1954 ve
1956 yillarinda yiikselmis, dénem genelinde ise diisiis egiliminde olmustur. Oyle ki
i¢c bor¢ stokunun GSYIH igindeki pay1,1946°da %10 iken 1959 yilinda %S5,5’e
gerilemistir. I¢ bor¢ stokunun toplam kamu borglari i¢indeki pay: ise, genel olarak
artis egiliminde olmustur. Bu oran, 1947°de %63,2 iken, 1958 yilinda yaklasik
%78’ e yiikselmistir (Grafik 3.11).

6 Akbank, Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi 1923-1978, Akbank Kiiltiir Yayin, istanbul,
1978, s.611: Ulusoy, a.g.e. , s.96: Yilmaz, a.g.e. s.77.
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3.2.2.3.2. D1s Borclanma Politikalar:

Tiirkiye, ekonomik kalkinmaya katkida bulunmasi amaciyla esas olarak 1946
yilindan itibaren, Onemli miktarda yurt dis1 finansman kaynagi kullanmaya
baslamistir. II. Diinya Savasi sonrasinda, TL ve yabanci paralarin degerinde yapilan
ayarlamalarin sonucunda, Tiirkiye’nin kamu dis bor¢larinin TL olarak karsiliklarinda
biiylik dalgalanmalar goriilmiistiir. 1946 devaliiasyonu, dis borglari 276 milyon TL
artirirken; once Ingiliz lirasinda daha sonra diger bati iilke paralarinda yapilan
devaliiasyonlarla dis borglarda, 204 milyon liralik bir diisiis gergeklesmistir67. 1947
yilindaki IMF {iyeligini takiben, IMF’den 5 milyon dolarlik, Amerika’dan Marshall
Yardim1 kapsaminda 24 milyon dolarlik, daha sonra Diinya Bankasindan 25,4

milyon dolarlik, muhtelif krediler almmustir®®,

1950’li yillarin baslarinda, ekonomi politikasinda serbestlesme siireci ve
kalkinma cabalarinin ekonominin kaynak ihtiyacin1 artirmasinin bir sonucu olarak,
Tiirkiye zaman igerisinde artan bir kamu dis borglanma siirecine girmistir®. Kamu
dis borglanmasmin artisinda, gelismis iilkelerin GOU’lerin kalkinmalarina yardim
etme fikirleri’”® ve diinya ekonomisin biiyiime siirecinde olmasinin 6nemli rol

oynadig sdylenebilir’'.

1950’11 yillarda dis borglanmada baglica kaynak, ABD ve Diinya Bankasi
olmustur. ABD’den dis bor¢lanma, Truman Doktrini, Marshall Plan1 ve PL 4807
gibi diizenlemeler ¢ergevesinde gelismistir. ABD yardimlari, 1950’ye kadar borg
verme bigiminde oldugu halde, 1950-1960 déneminde bagis agirlikl olmustur”.

1950 yilinda, Diinya Bankasi’ndan 25,4 milyon dolarlik kredi almmugtir’®.

1950-1954 yillarinda Diinya Bankasi’ndan, Sinai Kalkinma Bankasi’nin finansmani

57 Gorgiin, a.g.e. , 5.348.

68 Evgin, a.g.e., s.7, Acba, a.g.e. , s.110.

% Gorgiin, a.g.e. , 5.348.

" Kenan Tanrikulu, Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Dis Borg iliskisinin Degerlendirilmesi,
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Uzmanlik Tezi, 1983, Ankara. , s.22-23,
(Cevrimigi) ekutup.dpt.gov.tr/kamumali/tanrikul/disbore.pdf, 10.11.2011.

" Akgiig, a.g.e. , 8.253.

2 PL 480’e gore ABD tarim iiriinii fazlasindan Tiirkiye’ye gonderilen miktarm karsihigi, TL olarak
Merkez Bankasi’nda ayr1 bir hesapta tutulmakta ve ikili anlagmalara gore kullanilmaktaydi.

3 Kepenek, Yentiirk, a.g.e. , s.102.

™ Evgin, a.g.e. , 5.7, Acba, a.g.e. , 5.110.
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(18 milyon dolar), limanlar (16,3 milyon dolar), silolar (3,9 milyon dolar) ve ¢esitli

elektrik baraj ve sulama projeleri (25,2 milyon dolar) i¢in borglanma yapilmustir”.

1950’11 yillarda, kamu sektorii ithalat borcu ve ariyere borglar Snem
kazanmistir. Kamu sektorii kredili ithalat borcu, IDT nin 6zel sektor ithalatcis1 ya da
sanayicisi gibi belirli projeler i¢in kullandiklar1 ticari amaglh kredilerdir. Bu krediyi
verenler, yabancit 0zel kuruluslar olmakla birlikte, krediye iligkin sartlar bu
kurumlarmn tabi olduklar iilke yetkilileri ile Tiirkiye hiikimeti yetkilileri arasinda
yapilan anlagmalarla belirlenmistir. Bu borglar, itfa planlart dahilinde 1965 yilina
kadar 6denmis olmakla birlikte, kalan 9.4 milyon dolarlik kismi 2008 yilina kadar

yayilan bir 6deme planina déahil edilmistir’.

Diger taraftan, 1950 sonrasinda dig ticarette uygulanan liberal politikalar
nedeniyle ithalatgilara herhangi bir kisitlama getirilmemistir. ithalatcilar, ithalat
karsiliklarin1 TL karsiliginda Merkez Bankasi’na yatirmig, ancak hiikiimet doviz
yetersizligi nedeniyle bu karsiliklarin 6demesini zamaninda gerceklestirememistir.

Transferi geciken bu borglara, Ariyere (gecikmis) borglar denilmistir’’.

Ariyere borg¢larin zamaninda dovizle tasfiye edilememesi sonucu devlet, bu
borglarin sorumlusu haline gelmistir. 11 Mayis 1959°da yapilan anlagsmayla,ariyere
borglarin, 1971 yili sonuna kadar tasfiyesi, faizinin ve 1958’den itibaren dogan déviz
kuru farkinin biitceden karsilanmasi kabul edilmistir. Bu anlagsmayla ariyere borg
miktar, 376 milyon dolar olarak belirlenmistir’®. Dolayisiyla, alinan dis yardim ve

borglarin, ithalati karsilamaya yeterli olmadig1 sylenebilir.

1954 yilindan sonra, kotii iklim kosullar1 nedeniyle ihracatin en biiyiik kaynagi
olan tarimsal iiretimdeki azalma kamu dis bor¢larinin 6denmesini zorlastirmistir. Dis
ticaret agiklari,dis finansman ihtiyacini biiyiik 6l¢iide artmis, ekonomi dis krediler
olmadan isleyemez hala gelmistir’. Bor¢ yiikiiniin agirlasmas: sonucunda, 1958
yilinda, Cumhuriyet tarthinde ilk defa, bor¢ yiikiimliliiklerinin yerine

getirilemeyecegi  (moratoryum) aciklanmistir. Bunun iizerine 4 Agustos

" Ince, a.g.e. , s.122.

76 Ulusoy, a.g.e. , 5.127.
" Evgin, a.g. m. , s.34.
® Gorgiin, a.g.e. , 5.349.
7 Sahin, a.g.e. , s.121.

128



1958°de, Istikrar Programi uygulamaya konulmustur. Program kapsaminda, alacakl
tilkelerle ekonomik istikrara yonelik onlemler almak kosuluyla, yeni bir 6deme plani

tizerinde anlasilmis, borglarin bir kismi ertelenmistir.

Istikrar Programinin uygulamaya konulmasiyla, 359 milyon dolar yeni kredi
saglanmig, bunun énemli bir kismu ABD, geriye kalan1 ise Avrupa Iktisadi Isbirligi

Orgiitii (OEEC)* ve IMF’den saglanmlstlrgl.

Grafik 3.12: 1946-1959 Doneminde Kamu Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi
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Kaynak: Altug, a.g.e. , s.182°den yararlanarak olusturulmustur.

Grafik 3.12°de, 1946-1959 doneminde, kamu dis bor¢ stoku miktar olarak sag
eksende GSYIH’ye orani, toplam kamu bor¢ stoku igindeki pay1 ise sol eksende
gosterilmektedir. Kamu dis borg stoku, 1946-1953 yillarinda yaklasik 270 milyon
dolar civarinda gergeklesmistir. Ancak kamu dis bor¢ stoku, 1954 yilindan itibaren
hizla artarak 1959 yilinda yaklasik 489 milyon dolara yiikselmistir. Kamu dis borg
miktarindaki artig, 1950’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren dis finansman ihtiyacinin
artmasi, sonrasinda ise 1958 yilindaki moratoryum sonrasinda alinan borglardan

kaynaklanmigtir.

801948 yilinda savas yikintilar1 igindeki Avrupamin Marshall Plan1 gergevesinde yeniden

yapilandirilmast amaciyla 1948 yilinda kurulan Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii’niin ad1 30 Eyliil
1961°de Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) seklinde degistirilmistir (Cevrimigi)
(http://www.deik.org.tr/pages/TR/DEIK CokTarafliKuruluslar.aspx?ctID=4&IKID=10).

¥ Seyidoglu, a.g.e. ,s.570.
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Kamu dis bor¢ stoku, miktar olarak artmakla birlikte, GSYIH igindeki pay1
1947 yilinda %4,9 iken, ilerleyen yillarda siirekli azalarak 1959 yilinda %1,6’ya
gerilemistir. Kamu dis borg¢ stokunun toplam kamu borg stoku i¢indeki pay1 ise, 1946
yilinda alinan dig bor¢lar nedeniyle yiikselmekle birlikte, ilerleyen yillarda genel
olarak azalmistir. Dolayisiyla, 1950’11 yillarda kamu dis bor¢lanmasinin artis hizinin

diisiik oldugu sdylenebilir (Grafik 3.12).

3.2.3. 1960-1979 Doneminde Uygulanan Makroekonomik

Politikalar ve Kamu Bor¢lanma Politikalar

Tiirkiye ekonomisinin 1960-1979 doénemi, korumaci, i¢ pazara doniik ve ithal
ikameci goriintiisiiyle 1930°lu ve 1954 sonrast doneme benzemektedir. Ancak bu
dénem, sanayilesmenin icerigi ve yatirnmlarin dagilimi bakimindan tamamen farkl

ozellikler tasimaktadir.

3.2.3.1. 1960-1979 Doneminde Uygulanan Makroekonomik
Politikalar

1960-1979 doénemi, kalkinma planlar1 kapsaminda degerlendirilebilir. Bu
donemde ekonominin plana baglanmasinda, yurt i¢i ve yurt disi faktorler etkili
olmustur. Bilindigi gibi 1950°1i yillarin ikinci yarisi, ekonomik bunalim ve toplumsal
calkantilarla ge¢mistir. Bu nedenle ekonomik ve toplumsal yapinin, yeni yasal
diizenlemelerle kararli bir gelisme siirecine girecegi, sorunlarin bu yolla ¢oziime
kavusturulacag diisiincesi yayginlagsmustir. 1950’1i yillarda tarim sektoriine agirlik
verilmig, hizmet sektorii belirli bir gelisme saglamisti. Enflasyon ticari kazanglari
arttirmig, ancak sermayenin iiretime yonelmesini onlemisti. Oysa sanayi sektdriine,
daha fazla kaynak ayrilmasi gerekmekteydi. Sanayinin gelismesi, ithalat yerine onu
ikame eden yurt i¢i iiretim politikasiyla yiiriitiilecek olursa ekonominin en 6nemli

sorunu olan dis 6deme giicliikleri asilabilir diistincesi yaygmlasmlstlgz.

Tiirkiye’de planli kalkinma siirecine gecis, dis ekonomik c¢evrelerce de
desteklenmistir. Dis ekonomik ¢evreler, 6zellikle kamu harcamalar1 basta olmak

lizere, kamu yatirimlarmin belirli bir kalkinma programina baglanmasini

82 Basol v.d. , a.g.e. , 5.58.
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Oonermislerdir. Zira ekonominin planlanmasi, gerek dis bor¢clanma gerekse yabanci

sermaye ag¢isindan daha giivenilir ve agik bir ortam yaratacakti.

1960 yilinda, hiikkiimet degisikliginden sonra, ekonominin plana baglanmasi
fikri sivil ve asker biirokratlar, sanayiciler ve dis kredi ¢evrelerinde kabul goriince,
planlama bir kurum olarak 1961 anayasasina girmistir. Kalkinma planlarinda, genel
olarak, yatirimlarin kamu kesiminin Onciiliigiinde arttirilmasi, bu yatirimlarin
finansmani i¢in yurt i¢i tasarruf oranlarmin yiikseltilmesi amaglanmistir. Yurt igi
tasarruflarin artirilmasi amaciyla sanayi iiretiminde ithalat yerine yurt i¢i iiretimin
artirilmasi, 6zel sektoriin 6zendirilmesi, dis 6demeler dengesinin saglanmasi ve
istihdamin arttirilmasi hedeﬂenmistir83 . Kalkinma planlarinda, esas olarak,
ekonominin diga bagimliligini zaman i¢inde azaltmak, yiiksek oranda ekonomik

biiylime ve yapisal agidan sanayilesme hedeflenmistir.

1.Bes Yillik Kalkinma Plan1 (BYKP)’nda biiylimenin siirtikleyici giicii olarak,
kamu yatirimlari ve devlet isletmeleri goriilmiistir. Buna karsilik 2.BYKP ve
3.BYKP’nda ise, 0Ozel sektor oOne c¢ikarilmistir. 1.BYKP’inda, 0&zel sektor
yatirimlarini 6zendirmek amaciyla, DPT’ nin islevinin giderek makro planciliktan

mikro uygulamalar yapan bir kuruma doniistiiriildigi goriilmektedir®.

Ithal ikameci sanayilesme stratejisi, 1. ve 2.BYKP’lar1 déneminde kismen
amacina ulasmis, daha sonraki plan donemlerinde ise ithalatin ulusal gelir i¢indeki
pay1, artis egilimine girmistir. Ithalattaki artis, yiiksek yatirim temposunun giderek
daha fazla ithalat gereksinimini yaratmasindan kaynaklanmustir. ilk bakista
ekonominin disa bagimliligin1 zaman i¢inde azaltacakmis gibi goziiken ithal ikameci
strateji, beklenenin tersi sonuglar vererek, ekonominin ithalata bagimliligini
arttirmisti’®. Dolayisiyla, ithal ikameci sanayilesme stratejisiyle disariyla rekabet

edebilecek ve ihracata yonelebilecek bir sanayi yapisi kurulamamustir.

Nitekim 1970’1i yillara girilirken, dis ticaret agiklar1 artmaya baslamistir. Dis

finansmangirisleri beklenen Olcililerde gerceklesmediginden, Tiirkiye, doviz

8 Kepenek, Yentiirk, a.g.e. , s.48.

% B. Ali Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde Planli Kalkinma Arayislari ve Dordiincii Bes Yillik
Kalkmma Plan1: Bir Yol Ayrim1”, Miilkiye, Cilt: XXXII Say1:260, 2008, s.116.

85 Sevket Pamuk, “ithal ikamesi, Doviz Darbogazlar1 ve Tiirkiye, 1947-1979”, Kriz, Gelir Dagilim
ve Tiirkiye’nin Alternatif Sorunu, i¢inde, 2. Baski, Kaynak Yayinlari, Istanbul, 1987, s.43.
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darbogaz1 seklinde ortaya c¢ikan bir ekonomik bunalimla kasi karsiya kalmustir.
Sonugta, dis kredi ¢evrelerinin baskis1 sonucunda, Agustos 1970°de, TL’nin
devaliiasyonunu igeren ekonomik Onlemler paketi uygulamaya konulmustur.
Programla, ihracati 6zendirmeye yonelik vergi indirimleri ve kredi kolayliklar
getirilmis, dis ticareti etkileyen miktar kisitlamalarinda degisiklik yapilmis, yurt i¢i

fiyatlarda ayarlamalara gidilmis, faiz ve iskonto oranlar yiikseltilmistir™.

Devaliiasyonun sonucunda ihracat, diger taraftan is¢i dovizleri ve bunlara bagh
olarak doviz rezervleri artmistir. Bu olumlu gelismelerin sonucunda, déviz darbogazi
gelismeyi engelleyici bir sorun olmaktan ¢ikmistir.Oyle ki isci gelirlerinin dis ticaret
acigmi karsilama orani, 1972 yilinda %109, 1973 yilinda ise %154 olarak en {ist
seviyelere ulasmustir. Isci gelirlerinin dis ticaret acigini karsilama orani, 1974-1978

yillar1 arasinda azalarak, %30 civarinda ger¢eklesmistir® .

Bu olumlu ekonomik gelismeler, 1974 yilinda yasanan petrol fiyatlarindaki
artiglar nedeniyle sekteye ugramistir. Petrol krizi, 6nemli bir petrol ithalatcist olan
Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Uretimin siirdiiriilebilmesi i¢in ara mali ve yatirrm
mal1 ithalatinin zorunlulugu, ithalat maliyetlerini daha da arttirict etki yaratmustir.
Nitekim Tirkiye’nin petrol harcamalari/ihracat gelirleri orani, 1973 yilinda
%16,8°den, 1977 yilinda %81,4’¢ yiikselmistir®™. Yani ihracat gelirleriyle neredeyse

sadece petrol ithalat1 faturasi karsilanabilmistir.

Diger taraftan 1974 Kibris Barig Harekati, akabinde ABD’nin silah ambargosu
ve Bat iilkelerinin ekonomik ambargosunun eklenmesi ekonomik durumun daha da
kotiilesmesine neden olmustur. Ayrica, bu yillarda Tiirkiye’nin yogun ekonomik
iliski icinde bulundugu iilkelerde yasanan, yogun issizlik ve yliksek enflasyon

oranlar1 dis ekonomik gelismeleri olumsuz etkilemistir.

Bu olumsuz ekonomik gelismelere ragmen 1977 yili sonlarina kadar, ithalati

kisitlayici etkin bir dnlem almmamstir. Once ddviz rezervleri eritilmis, daha sonra

8 Sahin, a.g.e.,s.158.

% Oguzhan Sokmen Artukoglu, Yurtdisi isci Tasarruflarimin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Banka Sistemi ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisi, Uzman Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ankara, Kasim 2005, s.22, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/oguzhansokmenartukoglu.pdf, 10.12.2011.

% Ulusoy, a.g.e. , 5.129.
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kisa vadeli borglanmaya basvurulmustur. Ithalat hizli artisini siirdiiriirken, déviz
kazanglarinin azalmasi ve dis kredi olanaklarinin kesintiye ugramasi, zaman zaman
baz1 dis 6demelerin yerine getirilmesini gﬁglestirmistirgg. Di1s finansmansikintisi, ara
ve yatirim mallar1 agisindan 6nemli dlgiide disa bagli bulunan {iretim faaliyetlerinin

azalmasina yol agmustir.

Ekonomik bunalimdan ¢ikmak amaciyla, 1978 ve 1979’da bir dizi ekonomik
tedbirler uygulanmistir. Bu 6nlemlerle; 6demeler bilangosu agiklarinin finansmaninin
saglanmasi, enflasyon baskisinin durdurulmasi, KiT lerin kendi kendilerini finanse
eder duruma gelmeleri ve biitge lizerindeki yiiklerin azaltilmasi amacglanmustir.
Ancak siyasi istikrarsizlik ve zayif hiikkiimetler, alinan tedbirlerin etkili bicimde ve
gereken zamanda uygulanmasina izin vermemistir’. Ekonomi politikasi, kalkinma
planlarina dayandirilmis olmakla birlikte, planlardaki hedeflerin tutturulamamasi ve
olumsuz dis ekonomik gelismeler nedeniyle Tirkiye’nin dig finansman ihtiyaci

azaltilamamustir.

3.2.3.2. 1960-1979 Doneminde Uygulanan Makroekonomik

Politikalarin Sonuclan

3.2.3.2.1. GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Kisi Basina GSYIiH

Planli kalkinma doneminde GSYIH artisiin, belli bir yapisal degismeyle
birlikte gerceklestirilmesi hedeflenmistir.Planlarda yapisal degisme, sanayinin en
hizli biiyiiyen sektdr olmasi ve bdylece hasila i¢indeki payinin artirtlmasi bigiminde
tanimlanmistir. Kalkinma planlarinda degismez birinci amag, iretimin yliksek ve

istikrarli bir hizda biiylimesi olmustur.

Grafik 3.13’de goriildiigii iizere, GSYIH biiyiime hiz1 1966 ve 1976 yillarinda
%10’un iizerinde, donem genelinde ise yaklasik %5 olarak gerceklesmistir. Bu
déonemde GSYIH biiyiime hizinda,kalkinma planlarinin = 6ngordiigii  hedef

tutturulamamistir. Bu sonugta, tarim ve sanayi sektoriinde iiretim hedeflerine

8 DPT, Dérdiincii Bes Yilhik Kalkinma Plam1 1979-1983, Yayin No, DPT:1664, Ankara Nisan
1979, s.53, (Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim.aspx?
Enc=83D5A6FF03C7B4FC9C34CFA04C7928C4, 01.02.2011.

% Sahin, a.g.k, s.177.
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ulagilamamas1 6nemli rol oynamistir. Ekonomik biiyliime hizinin istikrarsizlik

gdstermesinde, tarimsal tiretimdeki dalgalanmalar belirleyici olmustur.

Grafik 3.13: 1960-1979 Déneminde Kisi Basina GSYIH ve GSYIH Biiyiime Hiz1
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Kaynak: 1960-1973: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010, 1974-1979 yillar1 igin
www.dpt.gov.tr, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010ve www.tuik.gov.tr’den yararlanarak
olusturulmustur.

Bu dénemde kisi basma GSYIH, 1961 yilinda 1969 yilina kadar istikrarl
sekilde artmig, 1970 ve 1971 yillarinda ekonomide yasanan yavaslamayla birlikte
azalmistir. Kisi basina GSYIH, 1972 yilindan itibaren hizla yiikselmeye baslayarak,
1969 yilinda 2.500 dolara yiikselmistir (Grafik 3.13).

3.2.3.2.2. Yatirim ve Tasarruf Dengesi

Tasarruf yetersizligi ve buna bagl olarak planlanan yatirimlarin tamaminin
gerceklestirilememesi, planli kalkinma doneminde ortaya ¢ikan en biiylik engellerden
biri olmustur. Yatirimlarin biiyiik 6lgliide dovize bagimli olmasi, ekonomi i¢in ciddi
bir darbogaz olusturmustur. Kalkinma planlarinda, milli gelirdeki artis hizina gore
yurt i¢i ve yurt dist finansman ihtiyaci hesaplanmistir. Ancak Tablo 3.1°de goriildiigii
gibi, 1. ve 2.BYKP doneminde hedeflenen sermaye birikiminin saglanamamasi, yurt

i¢i ve yurt dis1 tasarruflarin 6ngoriilen dlgiide gergeklesmemesinden kaynaklanmustir.

SSY’nin yurt i¢i tasarruflardan karsilanan boliimii, 2. ve 3.BYKP doneminde
az da olsa bir artis gostermesine karsin, amaglanan biiylikliiglin altinda kalmastir.

Yatirimlarin ilk {i¢ plan doneminde hedeflerin gerisinde kalmasinin en 6nemli nedeni
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yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi ve beklenildigi 6l¢lide artirllamamasi olmustur. Yurt
dis1 tasarruflar, 6zellikle 3.BYKP déneminde, yatirimlar igerisinde dnemli bir paya
sahip olmustur. Bunun nedeni, yurt i¢i tasarruf yetersizligi yaninda, donemin
sonlarina dogru sanayi mallarinin liretimine baslanmasiyla, yatirimlarin giderek daha

cok dis kaynagi gerektirmis olmasidir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1: Planh Kalkinma Déneminde Tasarruf —Yatirim Dengesi

I. Plan II1. Plan I11. Plan
Hedef | Gercek. | Hedef | Gergek. | Hedef | Gergcek.
Yurt i¢i Tasarruflar/GSMH 14,8 14,2 19.4 15,5 21,1 16
Yurt dis1 Tasarruflar/GSMH 35 1,8 1,9 0,6 0,8 42
SSY/GSMH 18,3 16 21,3 16,1 21,9 20,2
Kamu ,% 59,9 53,6 52,6 52,9 56,4 51,1
Ozel, % 40,1 | 464 | 474 | 47,1 | 43,6 | 489
SSY’nin Gerceklesme Orani, % 90,6 914 90,5

Kaynak: DPT, IV. Bes Yilik Kalkinma Plam1 1979-1983, Yayin No.1664,Ankara, Nisan 1979,
s.32-33’den yararlanarak olusturulmustur.

Planh kalkinma dénemin 6zelliklerinden biri de, kamu kesiminin ekonomideki
yerinin daralmamasidir. Tablo 3.1’de goriildiigii iizere, 1. ve 3.BYKP doénemlerinde
kamu SSY, hedeflerin gerisinde kalmis, 2.BYKP doneminde ise hedeflenen diizey,
biraz asilmistir. Kamu SSY’nin diisiikk gerceklesmesinin temel nedenleri, yanlis
kaynak tahsisi ve yatirimlarda gitgide daha basarisiz olunmasidir’'. Ozel sektor SSY
ise, 1.BYKP doneminde hedefi asmis, 2.BYKP doéneminde hedeflenen diizeyde
olmus, 3.BYKP doneminde ise hedeflenenden daha yiiksek gergeklesmistir. Planh
donemin genelinde, kamu yatirimlarinda azalis, 6zel sektor yatirimlarinda artis

goriilmektedir.

3.2.3.2.3. Dis Ticaret, Cari Islem Dengesi ve Dis Finansman
Ihtiyacinin Gelisimi
Kalkinma planlarinda, uzun dénemde, dis finansman kaynaklarina bagliligin

azaltilmasi, bu amagla dis ticaret ve cari islemler agiklarinin kapanmasi

Ongorilmiistiir. Ancak takip edilen ithal ikameci sanayilesme modeli, beklenildigi

' DPT (1979), a.g.e. , 5.33.
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gibi doviz tasarrufu saglamamis, bir taraftan yiiksek oranda biiyiime cabalari diger
taraftan ithal ikameci sanayilesme modelinin disa bagimli gelisen yapisi, ithalat

talebini hizla artirmistir.

Aslinda Tiirkiye ekonomisi,1970’lerin baglarindan itibaren ithal ikamesinin
ikinci ve zor asamasi olarak siniflandirilabilecek, ara ve sermaye mallar1 ikamesi
donemine girmistir. Bu asama, hammadde ve aramali ithalat talebini artirmistir.
Ayrica 1973-1974 petrol krizinde ithalatin daha da artmasina ragmen herhangi bir
politika degisikligi uygulanmamistir. Dis aciklar, is¢i dovizleri ve Avrupa
piyasalarindan bor¢lanma imkanlar1 gibi digsal ve gecici etkenler sayesinde, dnemli

bir sorun olugturmadan, 1970°1i yillarin ortalarina kadar finanse edilebilmistir®.

Grafik 3.14: 1960-1979 Doéneminde Dis Ticaret, Cari Islem Dengesi ve
GSDFi’nin GSYIH icindeki Gelisimi
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Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2008, Anke_l'ra, Aralik 2009, s.478; DPT, Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler 1950-2006; Hazine Miistesarligi, Odemeler Dengesi istatistikleri; Akbank,
a.g.e. "den yararlanarak olusturulmustur.

Grafik 3.14°de goriildiigi tizere, 1960-1979 doneminde dis ticaret dengesi,
siirekli agik vermistir. Dis ticaret acigmin GSYIH icindeki pay1, 1960’11 yillarda %1
civarinda gerceklesmis, 1970 yilindan itibaren hizli bir sekilde artarak 1975 yilinda
%4,1’e yiikselmistir. Dis ticaret agiginin artisinda, petrol fiyatlarindaki artislar ve

Tiirkiye’nin ithal ettigi mallarin fiyatinin ytikselmesi belirleyici olmugtur. Nitekim

%2 Ziya Onis, Tiirkiye'de Dis Ticaret Politikalar: ve Dis Bor¢ Sorunu (1980-1988), ITO Yaynlari,
Yayin No:33, Istanbul, 1989, s.6.
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1972-1977 doneminde dis ticaret agiginda meydana gelen artisin, %78,3’1 fiyat
hareketlerinden kaynaklanmistir. 1970-1973 doéneminde Tiirkiye’nin ithal ettigi
mallarin  fiyat,, yaklasik %33 yiikselmistir’”. Planli doénemde, ithal ikameci
sanayilesme hizlandirilinca, ithalatta biiyiik artiglarin ve biiyiik 6l¢ekli dis ticaret

aciklarinin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olmustur.

Cari islemler agiginin GSYIH’ye orani, 1964-1973 yillarinda azalmistir. Hatta
1973 yilinda, cari islemler fazlasi gergeklesmistir. Cari islemler agigindaki diistis,
goriinmeyen kalemlerin katkistyla gergeklesmistir. Oyle ki 1964 yilinda 9 milyon
dolarla baslayan is¢i dovizleri, 1971 yilinda 471 milyon dolara yiikselmistir. Bu
artisin etkisiyle goriinmeyen kalemler, 1965°den sonra fazla vermeye baslamustir’”.
Cari islemler dengesi 1973 yilindan sonra, dis ticaret agigina bagl olarak siirekli agik
vermis, a¢igin GSYIH’ye oranm1 1977°de %3,9’a ulasmustir. Cari islemler agiklari,
1978 istikrar programinin etkisiyle azalmistir (Grafik 3.14).

Kalkinma planlarinda,dis finansman ihtiyacinin azaltilmasi ekonomi
politikasinin temel amacint olusturmustur. Ancak bir yandan dis bor¢ ddemeleri
diger yandan cari islemler dengesinde goriilen aciklar, GSDFI’mi artirmustir.
GSDFI/GSYIH orani, 1977 yilinda %4,2’ye yiikselmistir. GSDFI, ekonomideki
daralmayla birlikte 1977 ve 1978 yillarinda tekrar azalmistir (Grafik 3.14).

3.2.3.2.4. Konsolide Biitce Dengesi ve Finansmani

Planh kalkinma déneminde, biitce giderlerinin biitce gelirlerinden daha yiiksek
oranda artmasi biitge aciklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu donemde
biitce aciklarindaki artis iizerinde, vergi gelirlerinin yetersizligi ve yiiksek ekonomik

biiyiimenin saglanmasi amaglarinin etkili oldugu sdylenebilir.

Grafik 3.25°den goriildiigii iizere, biitce ac181/GSYIH oram 1960-1976
déneminde, 1971 yili harig, %-0,8 ile 0,1 aralifinda gergeklesmistir. 1962, 1963,
1967 ve 1970 yillarinda ise biitge fazlasi gergeklesmistir. Ancak 1974 yilinda

yasanan petrol soku, ekonomide tiim dengeleri bozdugu gibi biitce dengelerini de

% DPT (1979), a.g.e. , 5.53.

*  DPT, Ikinci Bes Yilik Kalkinma Plam1 (1968-1972), s.54-55, (Cevrimigi)
http://'www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4
FC9C34CFA04C7928C4, 10.11.2011.
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bozmus, biitce aciklarinin artmasina neden olmustur. Biitce ag131/GSYIH orani, 1977
yilinda %3,5 olarak gergeklesmis, 1978 yilinda azalmakla birlikte takip eden yillarda
tekrar yiikselmistir.

Grafik 3.15: 1960-1979 Déneminde Konsolide Biitce Dengesinin GSYIH
Icindeki Gelisimi, (%)

Kaynak:www.bumko.gov.tr’den yararlanarak olusturulmustur.

Biitce aciklari, kamu sektdriinde harcamalarin gelirlerden yiiksek oldugunu
gostermektedir. Tirkiye’de 1970-1979 yillarinda biitce aciklari,Merkez Bankasi

kaynaklari, i¢ ve dis bor¢lanma yontemleriyle finanse edilmistir.

Grafik 3.16: 1970-1979 Doneminde Konsolide Biitce A¢iginin Finansmani, TL
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Kaynak: Nazmiye Celebier, Tiirkiye’de Konsolide Devlet Biitcesinin Finansmani (1965-1985),
Maliye ve Giimriik Bakanligi, Devlet Biitge Uzmanligi Arastirma Raporu, Agustos 1985, Ankara,
s.21’den yararlanarak olusturulmustur.
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Grafik 3.16’da goriildiigi lizere, 1970-1979 doneminde konsolide biitce
aciklarinin finansmaninda, Merkez Bankasi1 avanslar1 en yiiksek paya sahiptir. Biitce
aciklarinin finansmaninda i¢ borglanma, 1974 sonrasinda artmaya baslamistir.
1970’11 yillarin sonlarinda, biitce agigindaki artisa bagli olarak, i¢ borglanma ve
Merkez Bankasi kaynaklarina daha fazla bagvurulmustur. Kamu dis bor¢ anapara
O6demeleri, 1971 yilindan 1979 yilina kadar olan 8 yillik dénem iginde siirekli olarak
dis borg hasilatinin iizerinde gerceklesmistir. Biit¢e agiginin finansmaninda kamu dis

bor¢lanmasi, sadece 1979 yilinda 6nemli miktarda bagvurulan bir kaynak olmustur.

3.2.3.3. 1960-1979 Doneminde Uygulanan Kamu Bor¢lanma
Politikalar

Planli kalkinma doneminde yurt i¢i ve dis finansman ihtiyacinin
karsilanmasi,en Onemli amaclarindan biri olmustur. Vergi gelirlerinin yetersiz
kalmasi, buna karsilik hedeflenen kalkinma hizini saglayabilmek i¢in kamu yatirim
harcamalarinin artirilmasi geregi, 6nemli boyutta yurt i¢i finansman agigina neden
olmustur. Diger taraftan dis ticaret aciklari,dis finansman ihtiyacinin artisinda

belirleyici olmustur.

3.2.3.3.1. i¢ Borclanma Politikalar

Planli donemde biitce aciklarinin finansmani, 6nemli bir sorun haline gelmistir.
Planlarin uygulanmasinda ve ekonomik hedeflerin finansmaninda, saglam gelir
kaynaklarmin saglanmast miimkiin olmamistir. Kamu gelirlerindeki artig, kamu
harcamalarindaki artisin gerisinde kalmistir. 1.BYKP doneminde oldukg¢a diisiik
seviyede kalan kamu agiklari, 6zellikle 1971 yilindan itibaren hizli sekilde artmaya
baslamistir. Ic bor¢lanma,artan ~ kamu aciklari normal gelirlerle

karsilanamayinca,yildan yila hizla artmistir”.

Bu donemde halktan goniillii i¢ bor¢glanma, sermaye piyasalarinin gelismemis
olmas1 nedeniyle, kisith olmustur. I¢ borglanma, genelde Merkez Bankasi, kamu
kurum ve kuruluslarindan zorunlu olarak gerceklestirilmistir. I¢ bor¢lanmanin zoraki

olmasinda, bir etmen de enflasyon oranindaki artigtir. Bilindigi gibi enflasyon

% Sahin, a.g.e. , 5.172; Ince, a.g.e. , 5.67.

139



etkisiyle i¢ borglar, reel deger kaybma ugramaktadir’®. Bu nedenle hiikiimetleri¢

bor¢lanmaya, yiiksek enflasyon ortaminda,daha sik bagvurmustur.

Bu dénemde tasarruf bonolari, i¢ istikraz tahvilleri’’, i¢ konsolidasyon
tahvilleri”® ve belediye borglari tahkimleri uzun vadeli i¢ bor¢lanmada kullanilan
araclar olmustur’”. 1960 yilinda, DT’ nin yatirimlarnin finansmaninda kullanilmak
lizere,Hiirriyet Istikrazi adiyla,uzun vadeli (10 yil) i¢ borglanma senetleri ihrag
edilmistir. Yine ayni yil,65 sayilt kanun geregince TCMB’ye, 154 sayili kanun
geregince TCMB’ye (tasarruf bonosu), Amortisman Sandigi’na, Emekli Sandigi’na

ve Isci Sigortalar1 Kurumu’na borg senetleri ihrag edilmigtir'®.

1961 yilinda, 223 Sayili “Yatuuimlar Fonu ve Tasarruf Bonolart Ihrac
Haklinda Kanun™'' ile tasarruf bonolar ihra¢ edilmistir. Tasarruf bonolarmnimn
ihraciyla, daha hizl bir ulusal kalkinmanin gergeklestirilmesi amactyla, tarim, sanayi
ve ulastirma alanlarindakiyatirimlarinin finansmaninin saglanmasi amacglanmustir.
Ancak tasarruf bonosu uygulamasi,uygulamada goriilen aksakliklar nedeniyle 1972

yilinda ¢ikarilan “Mali Denge Vergisi Kanunu” ile sona ermistir.

1965-1973 doneminde, her yil 6zel bor¢lanma kanunlar ¢ergevesinde kalkinma
istikrazi adiyla i¢ bor¢lanma yapilmistir. Kibris Barig Harekatr harcamalarini finanse
etmek amaciyla 1974, 1975, 1976 ve 1977 wyillarinda yiliksek miktarda ic
bor¢lanmaya gidilmistir. 1978 yilindan itibaren ise, yiiksek miktarda f¢ Bor¢lanma

102

Tahvilleri ihra¢ edilmistir ~. 1960’11 yillarda yapilan i¢ borg¢lanmalar, daha cok,

kalkinma hamlesine kaynak olusturulmasi amaciyla yapilmigtir. 1970°1i yillarda ise

% Melike Bildirici, “i¢ ve Dis Borglanma, Enflasyon ve Disa Bagimlilik:1908-2008”, Tarihi, Siyasi,
Sosyal Gelismeler Isiginda Tiirkiye Ekonomisi 1908-2008, Editorler; Nevin Cosar- Melike
Bildirici, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2010, s.236.

*7 [¢ istikraz tahvilleri, 20 y1l vadeli olup, SSK, Emekli Sandig1, Bankalar ve sirketlere satilmustir.

% ¢ konsolidasyon tahvilleri, KiT’lerin geri odenmeyen kisa vadeli borglarmm Hazine’ye
devredilmesi ve hazine tahvilleri ile borcun uzun vadeye ¢evrilmesi igin ¢ikarilmig olan tahvillerdir.

% Ali Yavuz, “Baslangicindan Bugiine Tiirkiye'nin Borglanma Seriiveni: Durum ve Beklentiler”,
SDU Fen Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:20, Aralik 2009, s.209.

' Y1lmaz, a.g.e. , s.78.

%" Yasa’ya gore bireylerin maas ve iicretlerinden Gelir ve Kurumlar Vergisi miikelleflerin beyan
ettikleri gelirden, gayrimenkullerin satis degerinden, milli piyango ve Bankalar il Spor Toto
Ikramiyelerinden, Veraset ve Intikal Vergisi Teminatlarindan, Istihkaklardan matrahmn %3 {iniin
devlet borg senetlerine tasarruf bonolarina yatirilmasini sart kosmustur.

12 Ulusoy, a.g.e. , 5.98-99.
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yatirimlarin finansmani1 yani sira 1974 Kibris Baris Harekatinin yarattigi savunma

harcamalar artiginin karsilanmasi amaciyla sik sik i¢ bor¢lanmaya gidilmistir.

Grafik 3.17°de, 1960-1979 déneminde,sag eksende i¢ borg stoku/GSYIH; sol
eksende ise i¢ bor¢ stokundaki, % artis ve toplam kamu borglari igindeki gelisimi
gosterilmektedir. Grafikten gorildiigi lizere, i¢ borg stoku artis hizi, 1961 yilinda
yaklasik %72, 1962-1973 yillarinda %10 civarinda gergeklesmistir. i¢ borg artis hizi,
1974 yilinda tekrar yiikselmeye baslamis, 1979 yilinda %117 gerceklesmistir.

Grafik 3.17: 1960-1979 Déneminde i¢c Bor¢ Stokunun Gelisimi
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Kaynak: 1960-1965 dénemi verileri Yilmaz Biiyiikersen, Teoride ve Tiirkiye Uygulamasinda i¢
Devlet Bor¢lariin Enflasyonist Etkileri, Eskisehir Iktisadi ve Ticari Bilimler Akademisi Yayni,
1974, istanbul, s.91; 1966-1979 dénemi verileri: Ince, a.g.e. , s.69, Altug, a.ge. , s.112’den
yararlanarak hazirlanmistir.

I¢ borg stoku/GSYIH orani, 1960 yilinda %10,4’den, 1962 yilinda %17,2’ye
yiikselmis, ilerleyen yillarda genel egilim olarak azalarak, 1974 yilinda %35,6

gerceklesmistir. I¢ borg stoku/GSYIH orani, 1975 yilindan itibaren hizla yiikselerek
1977 yilinda yaklasik %10 gerceklesmistir (Grafik 3.17).

I¢ borg stokunun toplam kamu borglar1 igindeki pay1 ise 1960 yilinda %49 iken
1963-1974 yillarinda azalmistir. Bu oran, 1977 yilina kadar tekrar yiikselmis, kamu
dis bor¢larindaki artistan dolay1 1978 ve 1979 yillarinda azalmistir (Grafik 3.17).
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3.2.3.3.2. D1s Borclanma Politikalar:

Planli kalkinma dénemine gelinceye kadar dis finansman ihtiyaci, ekonomik
faaliyetler i¢inde kendini hissettirmis, imkanlar dahilinde karsilanmistir. Nitekim dig
finansman ihtiyacinin hem mutlak hem de nispi olarak azaltilmasikalkinma
planlariin temel amaglarindan birisi olmustur. 1.BKP’ndan itibaren, uzun vadeli bir
amag olarak, iilkenin dig finansman kaynaklarina muhta¢ olmayacak bir diizeye

ulasmasinin plan hedeflerinin tiimiiyle gerceklesmesine bagli oldugu belirtilmistir'®.

Ancak, planli kalkinma dénemi 6ncesinde baslayan kamu dis bor¢lanma siireci,
planli donemde, artarak devam etmistir. Planli donemde dis finansman ihtiyaci, 31

1% araciligiyla

Temmuz 1962 tarihinde kurulan “Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu
saglanmigtir. Bu konsorsiyum kredileri, “Program Kredileri”, “Proje Kredileri”,
“Borg Ertelemesi” ve “Re-finansman Kredileri” seklinde gerceklesmistir. Bu krediler
genellikle 20-30 yil vadeli, 5-7 y1l 6demesiz ve ortalama %2 faizle almmistir'®,
Konsorsiyum kredileri,dis finansmanihtiyacinin kargilanmasinda o6nemli bir rol

oynamistir.

Tirkiye ekonomisinin dnemli miktarlarda uluslararasi piyasalardan borglanma
stirecinin baslangi¢ noktasini ise 1973-1974 petrol krizi olusturmaktadir. Petrol krizi,
Tiirkiye’nin 6demeler dengesi aciklarini biiylitmiis ve mevcut doviz rezervlerinin
erimesine neden olmustur. Kamu dis bor¢lanmasinin artisinda, 1974 Kibris Barig
Harekat1 da etkili olmustur. Kibris Baris Harekati, bir taraftan harcamalar artirirken
diger taraftan Batili iilkelerce uygulanan ekonomik ambargo uygulamalari,

Tiirkiye’ye yardim konsorsiyumu kredilerinde izl bir daralmaya yol agmugtir'®.

103

Sahin, a.g.e. , s.127.

1% Konsorsiyum asagidaki iilkelerden meydana gelmistir; OECD iilkelerinden A.B.D., Almanya,
Belgika, Fransa, Ingiltere, Isvigre, Isvec, Italya, Avusturya, Hollanda; Liiksemburg, Danimarka,
Norveg, Kanada ile Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasindan ibarettir, AET, IMF ve Avrupa
Yatinm Bankas1 gozlemci iiyeleridir. Konsorsiyum kanaliyla saglanan krediler devletler ya da
uluslararasi kuruluslar tarafindan verilmektedir. Konsorsiyum Tiirkiye’nin 6demeler dengesi
aciklarindan dogan disg ticaret giicliiklerini hafifletmek ve ekonomik biiyiimesi i¢in gerekli olan dis
kaynag1 temin etmek gayesini tagimaktadir.

' Yasa, a.g.e.

1% Basol v.d. , a.g.e. , 5.283.
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1975 yilinda doviz sikintilarini gidermek tizere Dévize Cevrilebilir Mevduat'”’

(DCM) sistemi, yurt disinda oturanlarin dahil edilmesiyle yayginlastirilmistir. 1967-
1972 yillar1 arasinda DCM’ye dayali kredi miktari, yaklagik 5 milyon dolar iken,
1975 yilinda 25 milyon dolara ulasmistir. DCM uygulamasi, 1975 ve 1976 yillarinda
doviz darbogazi yasayan ekonomiye gegici bir ¢6ziim saglamis, ancak bunun yaninda
bircok olumsuzlugu beraberinde getirmistir. DCM uygulamasi, 1970’li yillarda
stirekli bir bor¢lanma sekli olarak kullanilmistir. Ancak ddemeler dengesi agiklar
nedeniyle DCM &demeleri, aksamustir. Oyle ki kisa vadeli dis borglar icinde
DCM’lerin pay1, %40-45 seviyelerine yiikselmistir. DCM 6demeleri, 1980-1985

yillar1 arasinda 6denmek tizere durdurulmustur'®.

1978 yilinda tekrar yasanan petrol soku, Ozellikle kisa vadeli dis borglarin
artisina yol agmustir' . 1978 yilina gelindiginde Tiirkiye, dis borglarni 6deyemez
hale gelmistir. 1978 yilinda kisa vadeli bor¢lanma, biiyiik miktarlara ulagmis, dis
ticaret ag1g1 artmis, doviz rezervleri tiikenme noktasina gelmistir. 1978 yilinda, IMF
ile 300 milyon dolarlik stand-by anlagsmasi yapilmis, ancak alinan kararlarin
uygulanmasina iliskin giicliikler ¢ikinca bu kredinin bir kismi askiya alinmistir.
Temmuz 1979°da nihai anlasmaya varilmig, 221 banka ile bor¢ erteleme karari
imzalanarak OECD iilkelerinden 1,5 milyar dolarlik kredi alinmasinin yolu
acilmistir. 1978 ve 1979 yillarinda yapilan devaliisyonlar sonucunda, 1 dolar 17.50
TL’den 47 TL’ye ¢ikarilmustir' . Devaliiasyonlar nedeniyle kamu dig borglarinda,
artis gergceklesmistir.

1970’11 yillarda kamu dis bor¢glanmasininddemeler dengesi finansmanina olan
net katkisi, ddemeler dengesinin en Onemli finansman araci olmakla birlikte,
bor¢lanma maliyetlerinin 6nemli 6lgiide artmasi ve dis finansman ihtiyacinin devamli

artis gostermesiyle, azalmaya baslamistir. Hatta 1978-1980 yillarinda gergeklesen dis

"7 DCM uygulamasi, 9 Haziran 1967 tarihli ve 1267 kararnamesiyle baslamustir. Ulke icinde ve
disinda oturan gergek ve tiizel kisilerin ililkeye getirmek zorunda olduklar yetkili bankalar nezdindeki
konvertibl dovizler karsiliginda agilan hesaplardir. Devletin 6deme garantisi tanidig1 bu hesaplarda
bulunan dévizler yetkili banka tarafindan TCMB’ne devredilmis, hesap sahibi istediginde kendisine
TL ya da doviz olarak o6denmistir (Hiiseyin Sen vd. , “Tiirkiye’de Dis Borglarin Gelisimi ve
Yonetimi”, Ed.: Ay, Ahmet, Tiirkiye Ekonomisi Makroekonomik Sorunlar ve Oneriler, 2007,
Konya, 5.248).

1% Sahin, a.g.e. ,s.171.

19 Basol v.d. , a.g.e. , 5.283.

"9 Ulusoy, a.g.e. , s.129.
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borg ertelemelerinin getirmis oldugu ek yiikiimliiliiklerle, net dig bor¢glanma dengesi
negatif olmustur. Dolayisiyla dis bor¢lanmanin, 6demeler dengesine olan doviz

kazandiric islevi kalmamus, aksine ek doviz talebi yaratilmstir' '

Asagida Grafik 3.18’de, sag eksende kamu dis bor¢ stoku miktar olarak, sol
eksende ise GSYIH ve toplam kamu borg stoku icindeki payr gosterilmektedir.
Grafikten goriildiigii lizere kamu dis bor¢ miktari, her yil siirekli olarak artmustir.
Kamu dis bor¢ stokundaki artig, 6zellikle 1977-1980 yillarinda ¢ok daha yiiksek

olmustur.

Kamu dis stokunun GSYIH’ye orani, 1970-1973 yillarmnda %7’ nin {izerine
cikmig, 1960-1978 yillarinda ise %5 civarinda dalgali bir seyir izlemistir. Kamu dis
stoku/GSYIH orani, 1977 yilindan itibaren yiikselmeye baslayip, 1979 yilinda
yaklasik %10 gerceklesmistir.

Grafik 3.18: 1960-1979 Doneminde Kamu Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi
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Kaynak:TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2008, Ankara, Aralik 2009, s.666’dan yararlanarak
olusturulmustur.

Kamu dis bor¢ stokunun toplam kamu borg¢ stoku i¢indeki pay1, 1960 yilindan
1963 yilina kadar azalmis, 1970 yilina kadar tekrar yiikselmistir. Bu oran, 1970-1974
yillarinda %50 civarinda, ilerleyen yillarda ise 1977 yilinda %37,5 ger¢eklesmistir.
1978 ve 1979 yillarinda, istikrar programlart kapsaminda alinan borglara bagh

olarak, kamu dis bor¢ stokunun toplam kamu bor¢ stoku i¢indeki payi, yiikselmistir.

" ince, a.g.e. , 5.140.
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Tiirkiye ekonomisi bu donemde, bir taraftan bilingli olarak diger taraftan dis etkenler

dolayistyla, artan oranda digborg¢ teminine yonelmistir (Grafik 3.18).

3.2.4. 1980 Sonras1 Donemde Uygulanan Makroekonomik

Politikalar ve Kamu Bor¢lanma Politikalar

Tiirkiye’ nin planli kalkinma doneminde uyguladig: ithal ikameci sanayilesme
stratejilerinde temel amag, ithalati ikame ederek doviz tasarrufu saglamak ve bdylece
O0demeler dengesi aciklarim1 kapatarak ekonomik kalkinmaya hiz vermekti. Ancak
ithal ikameci politika, yurt i¢i ve yurt dist makroekonomik dengesizlikler
nedeniyle,1970’1i yillarin ikinci yarisindan itibaren tikanmus, iiretimde azalma ve
enflasyon oraninda yiikselme yasanmugtir. Diger taraftan dis ticaret ve cari islemler
aciklari, yiikselmis, doviz darbogazi ortaya c¢ikmistir. Boylece, uygulanan
sanayilesme stratejisinin degismesi geregi ortaya c¢ikmustir. Ayrica dis destegin
saglanabilmesi icin, Tiirkiye’den, ekonomi politikalarinda koklii bir doniisiim

gergeklestirmesi beklenmistir.

3.2.4.1. 1980 Sonras1 Donemde Uygulanan Makroekonomik
Politikalar

1980 sonrast donemde uygulanan makroekonomik politikalar, yaklasik on
yillik, ti¢ alt doneme ayrilarak incelenmektedir. Bu baglamda, 1980-1989, 1990-1999
ve 2000-2010 donemleri, ayr1 basliklar altinda incelenmektedir.

3.2.4.1.1. 1980-1989 Donemi
1980-1989 donemi, 24 Ocak Istikrar Programi ve 1988-1989 Kararlari
basliklar1 altinda incelenmektedir.

3.2.4.1.1.1. 24 Ocak 1980 istikrar Program

1980 Oncesinde yasanan ekonomik istikrarsizliklar sonucu 1980 yilinda,24
Ocak Ekonomik Istikrar Programi uygulamaya konulmustur. 24 Ocak Istikrar
Programi, eskiden beri uygulanan bazi politika ve uygulamalar igermekle birlikte,

bir dizi farkliliklar1 beraberinde getirmis, bu yoniiyle ekonomide yeni bir donemin
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baslangic1 olmustur. Istikrar Programi,kisa dénemde ekonomik istikrar1 saglamak,
uzun donemde ise ekonomide yapisal degisimi gerceklestirmek tizere hazirlanmistir.
Istikrar Programi,OECD, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin
destegiyle alimmustir. Program, Tiirkiye’de uygulanan sanayilesme stratejileri
acisindan, temel kirilma noktasi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Sanayilesme
stratejilerindeki bu kirilma noktasini, birbiriyle yakindan iligkili ii¢ temel 6zellik

onceki donemden kalin ¢izgilerle ayirmaktadir.

1980 sonrasi donemi Onceki donemden ayiran birinci temel Ozellik, 1980
oncesinde uygulanan korumaci ve ithal ikamesine dayali sanayilesme politikalarinin
yerini, ekonominin diinya ekonomisiyle biitiinlesmesini amaglayan disa doniik

politikalara birakmasidir''?

. D1 finansman ihtiyacinin azaltilmasi ve dis borglarin
aksatilmadan 6denmesi amaglarin1 gergeklestirmek amaciyla secilen bu stratejiyle,

basta ihracat gelirleri olmak iizere, doviz gelirlerinin artirilmasi hedeflenmistir.

Programin ikinci temel 6zelligi, devletin ekonomi alanindaki roliinde gozlenen
belirgin degisikliktir. Programin temel felsefesi, ekonomide devlet miidahalesini en
aza indirerek, piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak olmustur. Devletin yerini
0zel sektoriin almasiyla, ekonomide makro mikro dengelerin belirlenmesinde idari
kararlarin yerine fiyat mekanizmasinin gegerli olmasi amaglanmustir' . Fiyatlama
sirecinin piyasa kosullarina birakilmasiyla, mal, hizmet ve iiretim faktorlerinin ve

doviz kurunun, arz ve talebe bagli olarak belirlenmesi hedeflenmistir.

Programin ii¢lincii temel 6zelligi, sanayi politikalariin gecirdigi doniistimiin
dis dinamiklerden ve kiiresel neo-liberal goriislerden biiyiik Olglide etkilenmis
olmasidir''*.1980°1li yillarin ilk yarisinda,AB ile ekonomik iliskiler belirgin bir
bicimde yogunlagsmakla birlikte, uygulanan yapisal uyum anlagmalar1 aracilifiyla

Diinya Bankast ve IMF’nin etkisinin hemen her alanda hissedildigi bir doneme

"2 Fikret Senses, Erol Taymaz, “Unutulan Bir Toplumsal Amag: Sanayilesme Ne Oluyor? Ne
Olmali?”, ERC Working Papers in Economics 03/01, February 2003, s.2, (Cevrimigi)
www.erc.metu.edu.tr/menu/series03/0301.pdf, 20.02.2010.

'3 Sahin, a.g.e. , s.179.

"4 Oktay Tiirel, “Tiirkiye’de Sanayi Politikalarmmn Diinii ve Bugiinii”, s.2, (Cevrimici)
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar Uye/TurelJan08.pdf, 12.10.2010.
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girilmistir'"”. 1980 sonrasi dénemde uygulanan neo-liberal politikalar, sanayilesme

slireci i¢in biitlinliyle ¢ok farkli bir ortamin olugmasina yol agmustir.

Istikrar Programi kapsaminda, IMF, Diinya Bankasi ve OECD’nin verdigi
kredilerle ithal girdi sikintis1 ve enerji darbogazi agilmistir. Altin ve doviz lizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla, para piyasasinin biitlin araglar1 ekonomi i¢indeki yerini
almistir. Ayrica borsa gelismis, enflasyon gerileme siirecine girmis, piyasalarda arz-
talep dengesi saglanmistir. Dis ticarette miktar kisitlamalar1 kaldirilarak ve giimriik
vergileri ¢ok biiyiik Olgiide diistiriilerek, dig ticaret Onemli oranda
serbestlestirilmistir. Boylece Tiirkiye ekonomisi, 1983-1987 yillar1 arasinda bir

genigleme siirecine girmis, ihracata dayali ekonomik biiyilime yasanmustir.

Diger taraftan,1 Ocak 1985 tarihinden itibaren yiiriirliige giren Katma Deger
Vergisi (KDV) reformuyla, vergi gelirleri yapist dolayli vergilerin agirlikta oldugu
bir yapiya doniismeye baslamistir. Ayrica yatirnmlarin ve ihracatin tesvik edilmesi
amaciyla, kurumlar vergisinde istisna ve muafliklar arttrlmustir''®. Ote yandan
devletin ekonomideki agirligi, hedeflendigi gibi azaltilamamis ve kamu gelir-gider
dengesi kurulamamis, konsolide biitce acigi ve kamu borglart yilikselmeye

baglamistir.

Ayrica, bir taraftan makroekonomik dengelerdeki bozulma nedeniyle ihracatin
artis hiz1 diiserken,diger taraftan yeterli dis finansmankaynagi bulunamadigindan
ithalatin artis hiz1 diismeye baglamistir. Ekonomide devaliiasyon beklentisinin artmasi
ve enflasyon oraninin hizlanmasi nedeniyle reel faiz oranlarindaki diisme, para
ikamesini hizlandirmis, resmi doviz kuru ile serbest doviz kuru arasinda agiklik
genislemistir. Tiirkiye ekonomi, 1988 yilinda stagflasyon siirecine girmis, bu siireci
asmak amaciyla 4 Subat 1988 ve 11 Agustos 1989 kararlart alinmak zorunda

kalinmustir.

11
> Senses, Taymaz, a.g.e. , s.3.

""® DPT, Ekonomik ve sosyal Gostergeler 1950-2006, Kamu Finansmani (Tablo V), Kamu Kesimi
Genel Dengesi.
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3.2.4.1.1.2. 4 Subat 1988 ve 11 Agustos 1989 Kararlari

4 Subat 1988 Kararlariyla, mal piyasalarinda serbestlesmeye gidilerek
ekonomik tikaniklig1 agmak, finansal piyasalardaki dengesizlikleri gidermek, TL’den
kagist Onlemek, ithalati azaltarak ihracati tesvik etmek ve kamu harcamalarini
azaltarak ekonomiyi canlandirmak amaclanmustir''’. Bu cer¢evede, bircok ithal mal
grubunda giimriik vergilerinde indirime gidilmis, ithalat teminatlar1 kaldirilmas, ithali
serbest mallarin kapsami genisletilmis, altin ve diger kiymetli madenlerin ithali

serbest birakilmistir' ',

11 Agustos 1989°da ise “Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar” yirirliige konulmustur. 32 sayili kararla, konvertibiliteye ge¢ilmis, kambiyo
kontrolleri kaldirilmig, yabanci sermaye hareketlerinin serbestlesmesi saglanmistir.
Bu kararla, Tiirkiye ekonomisinde disa agilma finans ve kambiyo hizmetlerini
kapsayacak politika degisiklikleriyle sekillenmistir''®. 1989 kararlariyla,24 Ocak
1980 Istikrar Programi’yla baslatilan ekonominin diinya mal piyasalariyla

eklemlenmesi siirecinin tamamlandig1 soylenebilir.

Ancak sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, doviz kuru ile mal hareketleri
arasindaki arz talep baglantis1 kopmustur. Aslinda Tiirkiye’ nin dis ticaret hareketleri,
TL’nin deger yitirmesini Dolar’in degerlenmesini gerektirirken, para hareketleri tam
tersi bir uygulamaya yol agmustir. Finansal serbestlesme ve kamu agiklarinin
glidiimiinde, yiiksek reel faiz uygulamasina gidilmis, faiz ile kur arasindaki makas
acilmig, mal hareketlerinden bagimsiz sermaye hareketleri ortaya citkmistir'?°.

Dolayisiyla ulusal makro politikalar ve biiyiime siireci, dogrudan dogruya sermaye

girisleri-biiyiime-cari acik iliskisine bagimli kalmustir'?'.Daha acik bir ifadeyle,

"7 Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalari Uygulamalari: Tiirkiye,
Istanbul, Derin Yaynlari, 2002, s.114.

8 Miislim Sari, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB, Uzman Yeterlilik Tezi,
Ankara, Ekim 2004, s.53.

"9 Ering Yeldan, “Kiiresellesmenin Neresindeyiz? Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF
Politikalar1”, (Cevrimigi) http://www.stradigma.com/turkce/kasim2003/makale 06.html, 20.05.2009
120 Sinan Sénmez, “Tiirk iktisat Politikalarindaki Cipa: Dis Borglanma”, iktisadi Kalkinma Kriz ve
Istikrar (iktisat Uzerine Yazilar-III), Derleyenler: Ahmet Hasim Kose, Fikret Senses, Ering Yeldan,
[letisim Yayinlari, Istanbul, 2004, s.339.

12! Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Boliisiim, Birikim ve Biiyiime,
Ankara, 2001, s.37.
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ekonomide biiyiime ve kalkinma siireci, tamamen dis sermaye hareketlerine ve diinya

finans piyasalarina terk edilmistir.

3.2.4.1.2. 1990-1999 Donemi

1990’1 yillarin basinda yurt disi siyasi ve ekonomik gelismeler, Tirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Soyle ki, Dogu Bloku iilkeleri sosyalizmi terk
etmeye, demokrasiye gegmeye baslamislardir. Berlin Duvari’nin yikilmasiyla, Dogu
ve Bati1 Almanya birlesmistir. Diger taraftan, 1990 Korfez Savasi nedeniyle Tiirkiye
ekonomisi, sert bir dis sokla kars1 karsiya kalmustir'?%. Korfez Savast nedeniyle petrol
fiyatlarinin artmasi, Tirkiye’nin petrol faturasini, kisa siirede, onemli oOlgiide
artirmigtir. Korfez Savasi diger taraftan, sermaye hareketlerinde ani durma ve hatta
terse donlise neden olurken, bolge iilkeleriyle kara tagimaciligi, miiteahhitlik
hizmetleri ve ihracat iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle ekonomik biiyiime hizi

123
azalmistir =

Ayrica 1991 yilinin ikinci yarisindan itibaren, erken se¢cim ekonomisinin
yaratig1 belirsizlik nedeniyle, kamu agiklar1 yiikselmistir. Kamu kesimi agiklarinin
yukselmesi, yurt i¢i faiz oranlarinin yiikselmesine yol a¢mus, faiz oranindaki
yiikselise bagli olarak ise kisa vadeli sermaye girisleri artmistir. Ancak diisiik kur
artiglariyla, ekonomi giderek daha fazla ‘“sicak para” bagimlis1 bir duruma
diismiistir'**. Kamu aciklar1 ve bu aciklarin borglanmayla finansmani, yurt ici
talebin yiikselmesine yol a¢mis, enflasyon orant 1991-1993 yillarinda %55°e
yiikselmistir. Yurt ici talebin ylikselmesi,diger taraftan, ihracat artisin1 sinirlarken,

ithalatin artmasina yol agmustir.

1993 yilinda, kisa vadeli sermaye girisine dayanan bor¢lanma politikasi, sinira

dayanmis, doviz kurunda ve mali piyasalarda belirsizlikler yasanmaya baglamistir. 13

122 BDDK, “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi, Ankara, 2010, s.3, (Cevrimigi)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/6313Krizden_Istikrara.pdf,
10.08.2011.

12 Mustafa Giileg, Gencay Oguz, Irak Savasin Gélgesinde Tiirkiye Ortadogu Ulkeleri Ticari
iliskileri, Di1s Ticaret Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii,
2003, s.1-4, (Cemrimic¢i) http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb
/Trak%?208Savasinin%20Golgesinde.pdf, 03.03.2011.

1% Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hitkiimetler, 1961-2001”, s.4, (Cevrimici)
http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/kibritci/ytd-kibritcioglu.pdf, 11.07.2011.

149



Ocak 1994°de, uluslararas1 kredi derecelendirme kurumlarinin Tiirkiye’yi yatirim
yapilabilir iilke derecesinden spekiilatif iilke derecesine diisiirmesi, finansal
piyasalardaki dengesizligi artirmig, 19 Ocak 1994°de ekonomik kriz patlak
vermistir'>. Ekonomik krizden ¢ikmak amaciyla, 5 Nisan 1994 Istikrar Programi

agiklanmustir.

3.2.4.1.2.1. 5 Nisan 1994 istikrar Program

5 Nisan 1994 Istikrar Programiyla, ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi
ve istikran sitirekli kilacak yapisal reformlarin gergeklestirilmesi amaclanmustir.
Istikrar Programi’yla, mali piyasalarda istikrarin saglanmasi, kamu gelir-gider
dengesinin kurularak bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmasi, cari islemler agiklarinin
daraltilmas1 ve ekonomide yapisal diizenlemelerin yapilmasi temel hedef olarak
belirlenmistir'*®. Séz konusu program, siki maliye politikasiyla siki para politikasi
esasma dayal1 ortodoks; iicret artislarinin biitce ddenekleriyle sl tutuldugu, KiT
tirtinlerinin fiyatlarinin 6nce artirilip alti ay sabit tutuldugu heterodoks politikalar
iceren karma bir yapiya sahiptir'”’. Bu programi 24 Ocak Kararlarindan ayiran en
temel 6zellik, sadece emek ve mal piyasalarini degil, para ve doviz piyasalarini da

dengeye getirmek iizere tasarlanmus olmasidir'®.

Program kapsaminda kamu harcamalarini kisici, kamu gelirlerini artirici
onlemler alimmustir. Gelir artirict 6nlemler kapsaminda, bir defaya mahsus olarak ek
vergiler'” konulmus, KIT iriinleri fiyatlar1 yeniden diizenlenmis, iicret ve maaslar
beklenen enflasyona gore ayarlanmustir. Diger taraftan, zarar eden KiT’lerin

Ozellestirilmesi, Sosyal Giivenlik Kurumlari’nin bir ¢ati altinda toplanmasi ve

12 Sahin, a.g.e.s.198-199.

20 A e, 5.203-204.

127 Sema Bahgeci, “Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlart: Secilmis Ulke Deneyimleri ve
Tiirkiye ~ Ornegi”, 1997, s.22,  (Cevrimi¢i),  http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/
bahcecis/istikrar.hml, 16.07.2003.

128 Orcan Cortiik, Tiirkiye-IMF iliskileri ve iliskilerin Hesap Bazinda isleyisi, TCMB, Uzman
Yeterlilik Tezi, Muhasebe Genel Midirliigli, Ankara, Haziran 2006, s.67, (Cevrimigi)
www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/orcancortuk.pdf, 07.12.2010.

129 Net Aktif Vergisi, Ekonomik Denge Vergisi, Ek Emlak Vergisi ve Ek Motorlu Tasitlar Vergisi bu
baglamda degerlendirilebilir.
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yeniden organizasyonu, emeklilik yasinin ileri alinmasi gibi yapisal Onlemlerin

alinmasi kararlagtirlmistir'’.

Program’in uygulanmaya baslamasiyla, kisa vadede makroekonomik verilerde
bozulma siireci durmus, nispi iyilesme siireci baglamistir. 1994 yilinda, cari islemler
dengesi fazla vermis, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) gerilemis, mali
piyasalardaki dalgalanmalar Onlenebilmistir. Ancak Program’daki uzun vadeli
yapisal onlemlerin ¢ogu siyasi istikrarsizlar nedeniyle sekteye ugrarken, orta ve uzun
vadeli hedefler gerceklestirilememistir. Nitekim ilerleyen yillarda, enflasyon orani
%65’1ere yerlesmis, KKBG, dis ticaret ve cari islemler agiklar1 yiikselmis, ekonomik

biliylime hiz1 azalmistir.

3.2.4.1.2.2. 1998-1999 Yakin izleme Anlasmasi

1998 Haziran ayinda, IMF ile parasal destek icermeyen biitge, para politikasi
ve yapisal reformlar1 yapmay1 ve enflasyonu kontrol altina almay1 hedefleyen “Yakin
Izleme Anlasmas’” yapilmustir. Anlasma’nin uygulamaya baslamasiyla,kamu
aciklarinin azaltilmasinda ve yapisal reformlar alaninda 6nemli adimlar atilmistir.
Enflasyon, Nisan 1999’da duraganlasmis, rezervler istikrarli bir seviyede tutulmus,
biitce dengesi gii¢lendirilmis, uluslararasi tahvil piyasalarindan tekrar borg¢lanma

saglanmustir.

Ancak 1997 Asya ve 1998 Rusya ekonomik krizleri, Tiirkiye ekonomisini
olumsuz etkilemistir. Once bdlgesel olarak yasanan bu krizler, bir siire sonra biitiin
yeni yiikselen pazarlar i¢in ortak bir kriz olarak goriilmeye baglanmistir.
Beklentilerdeki bozulma sonucunda, dis finansman akimlar1 azalmis, hatta tersine
donmistiir. Ayrica, ihracat imkanlari azaldigi icin, O6demeler dengesi olumsuz

etkilenmeye baslamistir'™2.  Ustelik Tiirkiye’de 17 Agustos 1999 Marmara

B0 Giilsiin Giirkan Yay, “Tiirkiye ve Meksika’da istikrar Programlarinin Karsilastirilmasi: 1980-
20017, s.6-7, (Cevrimigi) www.gulsunyay.com/portal/documents/files/meksikatsbd-gyay.pdf,
01.12.2011.

! Mahfi Egilmez, “Tiirkiye Ekonomisi ve Kriz”, Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Eyliil-
Ekim 2001, s.805.

12 Mahfi Egilmez, Ercan Uygur, Ekonomi Politikasi, Remzi Kitabevi, 10.Basim, Eyliil 2006,
Istanbul, 5.384.
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depreminin sebep oldugu ekonomik fatura'’, makroekonomik dengesizliklerin
artmasina yol agmistir. Bu ekonomik gelismeler karsisinda, 1999 Haziran ayinda
IMF ile yapilan olagan konsiiltasyon gorligmeleri sirasinda Tiirk Hiikimetinin
istegiyle Yakin izleme Anlagmasi’nin kapsamu genisletilerek, mali destekli bir Stand-

by Anlagmasi’na doniistiirilmiistiir.

3.2.4.1.3.2000-2010 Donemi

2000-2010 donem ii¢ alt donem ayrilmistir. Bu donemler, Enflasyonu Diiglirme

Programi, Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ve 2008 Kiiresel Krizi baglaminda ele

alinmaktadir.

3.2.4.1.3.1. Enflasyonu Diisiirme Programi

Aralik 1999°da,1 Ocak 2000’den itibaren ii¢ yillik bir ekonomik siireci
kapsayan, “Enflasyonu Diisiirme Programi” (EDP) uygulamaya konulmustur.

* 5zelligi tastyan program, ii¢ temel unsur iizerine

Temelde enflasyonu diisiirme'
kurulmustur. Ik olarak,enflasyonun temelinde kamu aciklarinin oldugu kabul
edilerek, kamu finansmaninin siirdiiriilebilir bir temele oturtulmasiyla enflasyonun
durdurulabilecegi kabul edilmistir. Ikinci olarak, uygulanacak kur politikasinin temel
0zelligi olarak 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak belirlenen kur sepeti, hedeflenen
enflasyona paralel olarak yillik bazda 9%20’lik bir artigla giinliilk olarak Onceden
aciklanmustir. Ugiincii olarak ise 2000 yilinda uygulanan biitge uyum politikalarmi

orta vadede siirdiiriilebilir hale getirmek, kamu faiz ylkiinii diistirmek, seffaflig1 ve

ckonomik etkinligi artirmak hedeflenmistir'”. Bu dogrultuda, kamu tasarruf

3 Uluslararas1 Afet Veri Tabani EM-DAT sitesinde yer alan Felaketlerin Yapis1 Hakkinda Arastirma
Merkezine (Centre for Research on the Epidemiology of Diseaster-CRED) ait verilere gore,
depremin ekonomik hasar1 yaklagik 20 milyar dolardir (http://www.emdat.be/result-disaster-
profiles?disgroup=natural&period=1900%242012&dis_type=Earthquake+%?28seismic+activity%29&
Submit=Display+Disaster+Profile).

1% Program tiiketici enflasyonunu 2000 yili sonunda %25, 2001 sonunda %12 ve 2002'de %7’ye
indirmeyi hedeflemistir.

15 Gazi Ergel, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi Kur Politikasi Uygulamasi, (Cevrimici)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html, 01.05.2011.
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egilimini artirmak, kamu aciklarim1 ve bor¢ yiikiinii distirmek ve yapisal

reformlarin °° yapilmasi, temel amag olarak benimsenmistir.

EDP’ninOcak-Ekim 2000 doéneminde, basarili oldugu sdylenebilir. Nitekim
mevduat ve hazine i¢ bor¢lanma bilesik faiz oranlari 6nemli oranda gerilemis; liretim
ve yurt i¢i talebin canlanmaya baslamasiyla ekonomik biiylime yiikselmistir. Ocak-
Ekim 2000 doneminde, gecikme olmakla birlikte, uzun yillardir yapilamamis olan
yapisal reformlar yapilmis, bankacilik kesiminin yeniden yapilandirma ¢aligmalarina
devam edilmistir. Ozellestirmede aksamalar ortaya ¢ikmakla birlikte, 2000 yilinda,

137

son 15 yilda yapilandan daha fazla gelir °* elde edilmistir.

2000 yil itibariyle, programda belirlenen bir¢ok hedefe ulasilmakla birlikte,
enflasyon hedefi (%25)ger¢eklestirilememistir. Enflasyonun 6ngoriilen hizla
diismemesi (%33,3 olarak gerceklesmis), TL’nin beklenenin iizerinde reel deger
kazanmasina yol a¢gmustir. TL’nin de§er kazanmasi, ithalati artirirken, ihracati
caydirict etki yapmistir. Diger taraftan ham petrol ve dogal gaz gibi enerji fiyatlarinin
artmast ve Euro/$ paritesindeki gelismeler, 2000 yilinda cari islemler agiginin

ongoriilen diizeyin dnemli Sl¢iide iizerinde gergeklemesine yol agmustir'>®.

Kasim 2000’de bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi ve
likidite sikisikligi, yabancilarin doviz talebinin hizli artmasinda belirleyici olmustur.
Mali piyasalardaki bozulmadan dolay1 yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’yi terk etme
cabalari, Merkez Bankasi’nin 6 milyar Dolar civarinda déviz satisinda bulunmasina
ve dolayistyla doviz rezervlerinin azalmasina yol agmistir. Sermaye c¢ikislarinin
yukselmesi, dogrudan bir ekonomik krize yol ag¢mustir. Ekonomik krizin
derinlesmesini onlemek amaciyla, Kasim ve Aralik aylarinda bir dizi ekonomik
Oonlem alinmis, yapisal reformlarin hizlandirilmasi kararlastirilmistir. Bu baglamda,
yiriitilmekte olan Stand-by Diizenlemesinin 7,5 milyar dolar tutarinda Ek Rezerv

Kolayligi ile desteklenmesi yoniinde IMF ile anlasma saglanmustir'*.

13¢ yapisal reform programi kapsamindaki reformlar sunlardir: Sosyal Giivenlik Reformu, Bankacilik
Kesimi Reformu ve Ozellestirme.
57 Ozellestirme geliri 2000 yilinda miktar olarak 1.913.976.000 TL, GSYIH’ye oran olarak ise %1,1
diizeyindedir (www.dpt.gov.tr/DocObjects/.../Genel Devlet Gelir_Giderleri_ve Dengesi.xls).
138 TCMB, Tiirkiye’nin Giigli Ekonomiye Gegis Programu, (Cevrimigi)
Egtp://www.tcmb. gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf, 04.06.2011.

A.e.
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Nitekim uluslararasi kuruluglarin mali destegiyle, mali piyasalardaki tedirginlik
kismen giderilmis ve krizin derinlesmesi onlenmistir. Nitekim Merkez Bankasi’nin
doviz rezervleri artmis ve faiz oranlar1 kriz ortamina goére gerilemistir. Ancak faiz
oranlarinin kriz Oncesi doneme gore yiiksek seviyelerde kalmasi, Ozellikle asiri
gecelik borglanma ihtiyacinda olan kamu bankalar1 ve portféyiinde yogun olarak
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri bulunduran Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

kapsamindaki bankalarin mali yapilarin1 daha da bozmustur.

Bankacilik sisteminin kirilgan yapisinin devam etmesi, bu defa yerli bankalarin
doviz talebinin artmasina yol agmis, kurlarda hareketlik devam etmistir. 2001 yilinda
cari islemler aciginin ¢ok yiliksek olmasi (yaklagik 10 milyar Dolar) ve Subat
2001°de yasanan siyasi belirsizlikler nedeniyle, EDP’nin uygulanabilirligine olan

giiven azalmus, TL’ye karsi ciddi bir atak meydana gelmistir'*’

. Uygulanmakta olan
sabit doviz kuru sisteminin slirdiiriilmesinin, ekonomi iizerine ek yiikler getirecegi
g6z Oniine alinarak, 22 Subat 2001°de TL yabanci para birimleri karsisinda
dalgalanmaya birakilmistir. Boylece EDP, basarisiz olmus ve yasanan ekonomik

krizler dolayisiyla uygulamasi sona ermistir.

3.2.4.1.3.2. Giiclii Ekonomiye Gegis Program

Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizlerinden sonra,IMF ve Diinya
Bankas1 destekli, “Gii¢clii Ekonomiye Gegis Program:” (GEGP) kamuoyuna
aciklanmistir. GEGP’nin temel hedefi, sabit doviz kuru sisteminin terk edilmesiyle
ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmaktir. Bu
cercevede, kamu yoOnetimi yeniden yapilandirilarak, “siirdiiriilemez boyutlara”
varmis olan kamu borglarina yol acan “bor¢ dinamiginin” ortadan kaldirilmast,
Tirkiye ekonomisinin “bugiinkii gibi olaganiistii bir dis yardima muhtag
kalmayacak” bir yapiya kavusturulmasi temel yontem olarak belirlenmistir'*'.

Programa gore, “eski diizene donmek artik gercekten miimkiin degildir”.

" Hayal Ayca Simsek, “Tiirkiye’de 2000 Sonrasinda Uygulanan Istikrar Programlarinin Kamu
Maliyesine Etkileri”,Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44 Say1:512, 2007, s.57.

"I Korkut Boratav, v.d. , “Giiclii Ekonomiye Gegis Programu Uzerine Degerlendirmeler”, Miilkiye,
Cilt: XXV, Say1: 229, s.1, (Cevrimigi) www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB
/BSBgegp.pdf, 12.10.2011.
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Programda Ongoériilen hedeflere ulasmada ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasinda, kesin bir siyasi taahhiit ve destegi igerdigi vurgulanmistir.
Programda, kamu kaynak tahsisinde seffaflik ve yolsuzlukla miicadele edilecegi
belirtilmistir. Programin temel felsefesi, yapisal reformlar'** araciligiyla Tiirkiye
ekonomisinde Gteden beri siliregelen yapisal sorunlart ¢oziime kavusturmak ve

bdylece piyasa ekonomisine islerlik kazandirarak, rekabet giiciinii arttirmaktir.
GEGP, yukarida siralanan temel ilkeler ¢ergevesinde;

- Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir

bi¢imde siirdiirmek

- Bankacilik sektoriinde, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak

tizere, hizl1 ve kapsamli bir yeniden yapilandirmayi1 olusturmak
- Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bigimde giiglendirmek

- Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde
paylasilmasin1 ongdren ve enflasyon hedefleriyle uyumlu gelirler politikasi

surdiirmek

Program bu temel ilkeleri, etkinlik, esneklik ve seffaflikla gerceklestirmeyi
saglayacak yasal altyapiy1 olusturmay1 hedeflemektedir.

GEGP’nin  basarisinin, 2000 Kasim ve Subat 2001 ekonomik krizlerinin
makroekonomik dengeleri derinden etkilemesi nedeniyle, 2001 yilinda siirli kaldigi
soylenebilir. Nitekim 2001 yilinda, GSYIH kiigiilmiis;konsolide biitce ag131, kamu

borglari, enflasyon orani ve i¢ bor¢lanma bilesik faiz oranlari yiikselmistir'*.

Subat 2002’de IMF’yle, GEGP’nin hedeflerine benzer sekilde ekonomik
istikrar ve biiylimeye yonelik dnlemleri kapsayan,18.Stand-by anlagsmasi yapilmistir.
Diger taraftan, 3 Kasim 2002 genel se¢imleri sonucunda hiikiimeti kurma gorevini

tistlenen Adalet ve Kalkinma Partisi, 3 Ocak 2003’de yayimladigt Acil Eylem

142 Program gercevesinde; Mali Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasi, Devlette Seffafligin Artirilmasi
ve Kamu Finansmaninin Giiglendirilmesi, Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin Artirilmasi, Sosyal
Dayanismanin Giiglendirilmesi ve Reel Ekonomiye Yonelik Onlemlerin Alinmasi baghklar altinda
yapisal reformalar yapilmasi kararlagtirilmustir.

> DPT, Temel Ekonomik Gostergeler Ocak 2011; DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-
2006, ; HM, Hazine Istatistik Y1llig1 2009; HM, Kamu Finansmani Istatistikleri-i¢ Borg Istatistikleri
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Plani'* ile hiikimetin ekonomik alandaki hedeflerini ortaya koymustur. Acil Eylem
Plan1 kapsamina giren diizenlemelerin, GEGP’n1 destekler nitelikte oldugu
sOylenebilir. Planin temelini; kamu ydnetimi reformu, ekonomik déniisiim programa,

demokratiklesme ve hukuk reformu ve sosyal reformlar olusturmaktadir.

2005 yilinda IMF ile imzalanan 19. stand-by anlagmasi ise, ge¢mis {i¢ yillik
programin devami niteliginde olup 2008 Mayis ayina kadar siirmesi ve ekonomideki
yeniden yapilanmanin eksik kalan yonlerini tamamlamay1 hedeflemistir. Anlagmasi
cer¢evesinde, biiyiime ve Faiz Disi Fazla (FDF) hedefleri belirlenmistir. Bu
cercevede, faizlerin diisiiriilmesi, kamu borcunun azaltilmasi, yapisal reformlarin,
ozellikle Sosyal Giivenlik Reformu’nun, hayata gecirilmesi, vergi yiikiiniin
azaltilarak istihdamin arttirilmasi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesi ve uluslararasi

rezervlerin gii¢lendirilmesine yénelik bir dizi hedefler konulmustur'®.

3.2.4.1.3.3. 2008 Kiiresel Krizi

2007 yilinmn ikinci yarisinda, ABD konut piyasasinda baslayan sorunlar
sonucunda geligmis lilke piyasalarinda varlik fiyatlarindaki diisiis, hane halklarinin
servetlerinin azalmasina ve yurt i¢i talepte daralmaya neden olmustur. Kiiresel
ekonomik ve finansal entegrasyonun yiiksek diizeylere ulastig1 bir donemde meydana
gelen bu gelismeler, yatirim bankalarinin bilangolarinda ciddi bozulmalara yol agmus,

tiim diinya ekonomilerini olumsuz etkilemeye baslamistir.

Kiiresel krizin Tirkiye ekonomisine etkileri, ticaret, finansman ve beklenti
kanallarindan gerceklesmistir. [lk olarak, Kiiresel kriz, ihracatimizin %350’sine yakin
bir boliimiinii teskil eden AB bdlgesinde daha fazla hissedilmesi nedeniyle, ihracat
performansimizi olumsuz etkilemistir'*®. Ikinci olarak, Ekim 2008’den baslayarak
Tirkiye’den net sermaye ¢ikis1 yasandigi gézlenmistir. Bunun sonucunda reel sektor,
onceki yillarda kolayca ulagabildigi dis finansman kaynaklar1 konusunda zorluklar

yasamistir. Son olarak ise kiiresel kriz tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de

" DPT, T.C. 58. Hiikimet Acil Eylem Plam, 03 Ocak 2003, (Cevrimigi)
www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/2224/aep.pdf, 02.08.2011.

45 Zeynep Erding, “Uluslararasi Para Fonu -Tirkiye iliskilerinin Gelisimi ve 19. Stand-By
Anlasmasi”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1.18, 2007, 5.107.

146 TCMB, Dénemsel Veriler, Odemeler Dengesi Istatistikleri ve Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu,
(Cevrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/, 05.08.2011.
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belirsizlikleri artirmistir. Artan belirsizlik, hem gliven ortamin1 hem de ileriye doniik
beklentileri olumsuz etkileyerek, yatirim ve tiiketim kararlarinin ertelenmesine ve

ekonominin ciddi oranda yavaslamasina neden olmustur'?’.

Ekonomideki yavaslama, vergi tahsilatin1 olumsuz etkilerken, diger taraftan
krizin olumsuz etkilerinin ekonomiye yansimalarini asgari diizeyde tutmak amaciyla
alman genisletici maliye politikas: tedbirleri'*®, kamu harcamalarini artirmustir'®.
Onlem paketlerinin katkis1 ve kiiresel makroekonomik dengelerin diizelmeye
baslamasiyla, 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren piyasalar normallesme siirecine
girmis, 2010 yi1linda ise makroekonomik gdstergelerde toparlanma ve biiylime siireci

basglamistir.

3.2.4.2. 1980 Sonrasi Donemde Uygulanan Makroekonomik

Politikalarin Sonuglan

3.2.4.2.1. GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Kisi Basina GSYIH

Tiirkiye’de 1980 sonras1 dénemde GSYIH, dalgali bir seyir izlemis, ekonomik
kriz yillarinda énemli oranda azalmistir. GSYIH, 1981-1987 yillar1 arasinda ortalama
olarak %>5’in iizerinde artmistir. GSYIH biiyiime hizinda,1988-1989 stagflasyonu,
1991 Kérfez Savasi ve erken segimler nedeniyle yavaslama goriilmiistiir. Ilerleyen
yillarda yurt i¢i makroekonomik ve siyasi istikrarsizligin yani sira 1998 Asya ve
1999 Rusya krizleri gibi dis soklar, GSYIH nin yavaslamasinda etkili olmustur
(Grafik 3.29).

GEGP’nin sik1 sekilde uygulanmasi ve gergeklestirilen yapisal reformlara bagl
olarak ger¢eklesen makroekonomik istikrarin yani sira uluslararasi piyasalarda
likidite bollugu, GSYIH’nm 2001-2007 yillarinda hizli ve istikrarli bir biiyiime

siirecine girmesini saglamistir. Ancak 2008 yilindan itibaren bozulan kiiresel

147 DPT, Orta Vadeli Program (2010-2012), s.4, (Cevrimigi)
http://www.dpt.gov.tr/DocObjects/View/4828/201012.pdf, 20.09.2011.

8Bu kapsamda, aralarinda Varlik Barisi yasasmin ¢ikartilmasi, yeni tesvik yasasi ve istihdam
maliyetlerini diisiiriicii onlemlerin yiiriirlige konulmasi, KOBI’lere kredi imkanlarinin artirilmast,
belirli sektorlerde gegici KDV ve OTV indirimi uygulanmasi, kisa ¢alisma ddeneginin miktarmin ve
odenekten yararlanma siiresinin artirilmasi, KOBI’lerin finansman imkanlarma daha kolay
erigebilmesi amaciyla Kredi Garanti Fonu’'na ek kaynak aktarilmasi ve odenemeyen kredi karti
borglarinin uygun kosullarda yeniden yapilandirilmasinin bulundugu birgok tedbir alinmustir.

1% Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yénetim Raporu 2010, s.12-13.
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ekonomik kosullar neticesinde 2009 yilinda, GSYIH %3,4 kiiciilmiistiir. Kiiresel
ekonomik beklentilere paralel olarak 2010 yilinda ekonomik faaliyetlerde gozle
goriiliir bir canlanma yasayan Tirkiye ekonomisi, 2010 yilin1 %9 gibi yiiksek bir
bliyiime oraniyla kapatmistir (Grafik 3.19).

Grafik 3.19: 1980-2010 Déneminde GSYTH Biiyiime Hiz1 ve Kisi Basina GSYIH
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Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)’den yararlanarak olusturulmustur.

Grafik 3.19°da, sol eksende Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasindaki kisi
basma GSYIH performans: gosterilmektedir. Buna gore kisi basina GSYIH, 1980-
1989 yillar1 arasinda yatay bir seyir izlemistir. Kisi basma GSYIH, 1987 yilinda
2.000 dolara yiikselmistir. Kisi basina GSYIH, 1990’1 yillarda yiikselmeye devam
etmekle birlikte once 1994, daha sonra 2001 ekonomik Kkrizleri sonucunda 6nemli
miktarda azalmistir. Kisi basina GSYIH, 2002 yilindan itibaren yasanan yiiksek
oranli biiyiimeyle siirekli artarak, 2008 yilinda 10.000 dolar1 agmistir. Kisi basina
GSYIH, 2009 yilinda ekonomide yasanan kiiciilmeyle 10.000 dolarin altina inmis,
2010 yilinda ekonomik canlanmayla tekrar 10.000 dolar1 asmustir.

3.2.4.2.2. Tasarruf-Yatirnm Dengesi

Tiirkiye ekonomisinin en Onemli yapisal oOzelliklerinden birisi, yurt igi
tasarruflarin diisikligudiir. Yurt i¢i tasarruflarin diisiikliigiine bagl olarak ekonomik
bliylime, dis tasarruflara bagimli bir yapi1 igerisinde gelismektedir. 24 Ocak
doniisiimiintin ve sonraki yillarda yasanan bir¢ok olumsuz ekonomik gelismenin
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temelinde, tasarruf-yatirim dengesinin dnemli bir rol oynadigi séylenebilir. Nitekim
24 Ocak 1980 Istikrar Programi’nda, ihracata dayali sanayilesme stratejisiyle
ekonominin dis finansman ihtiyacinin azaltilmasi ve tasarruf-yatirim dengesinin
kurulmasi hedeflenmistir. Bu baglamda Grafik 3.30’a bakildiginda, yurt ici
tasarruflarmn GSYIH icindeki paymin, 1988 hari¢, %25’in iizerine hi¢ ¢ikmadig
goriilmektedir. Yurt ici tasarruflarin ekonomik krizlerin yasandigr 1994 ve 2001

yillarinin bir y1l 6ncesinde belirgin bir sekilde azalmasi dikkat ¢ekicidir.

Aslinda 1989 yilindan sonra finansal serbestlesme ve faiz oranlarinin
ylkselmesi dolayisiyla uyarilan kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, tiiketim ve
ithalat hacmini artirttigindan, ulusal tasarruf egiliminin diismesine neden olmustur'™.
Diger taraftan ekonomideki kirilganlik doénemlerinde, Tiirkiye’den 6nemli oranda
kisa vadeli yabanci sermaye c¢ikist yasanmistir. 1990’11 yillarda ve 2000-2001
krizlerinde 6zellikle cari agigin ve kamu aciginin artmasiyla birlikte ortaya ¢ikan
devaliiasyon beklentileri ve ekonomik belirsizlik, sermaye kacisinin temel
nedenlerini olusturmustur. Siyasi belirsizlik ve makroekonomik dengesizliklerin
artacag1l beklentisi,diger taraftan dogrudan yatirimlara yonelik sermaye girislerini
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olumsuz etkilemistir>'. Ozetle makroekonomik dengelerin bozulmasi, yurt ici

tasarruflar lizerinde olumsuz etkide bulunmustur

Grafik 3.20’ye bakildiginda toplam SSY’nin GSYIH igindeki paymn, 1984-
1988 yillar1 arasinda énemli oranda arttig1 goriilmektedir. Toplam SSY’ nin GSYIH
icindeki pay1,1990°’I1 yillarda ortalama %25 seviyesinde gergeklesmis, 2002-2008
yillarinda 6nemli oranda artmis, 2009 yilinda ise Onemli oranda azalmistir.
Ekonominin hizli bir kalkinmay1 finanse edecek yurt i¢i tasarruflari yaratamamasi ve
yaratilan kaynaklarin etkinlikle sanayi yatirimlarina aktarilamamasi, toplam yatirim

miktarinin zamanla diigmesine yol agmustir.

1980 sonras1 ekonomik doniisiim ve kamu finansman ihtiyacinin artisi, kamu
SSY’nin azalmasma yol agmustir. Grafik 3.30’da goriildiigii lizere kamu SSY ’nin
toplam SSY i¢indeki pay1, 1985 yilinda %45,5 iken 1995 yilinda %17,5’e gerilemis,
1995 yilindan 2002 yilina kadar yiikselmis, 2004 yilinda %15,5’e gerilemistir. Kamu

10 Bal, a.g.e. , 5.55.
31 Kepenek, Yentiirk, a.g.e. , 5.220-221.
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SSY’nin toplam SSY icindeki pay1, 2005 yilindan itibaren artarak %20’nin {izerine
cikmistir. Grafikten goriildiigii iizere toplam yatirimlar, ekonomik kriz yillarinda ve
takip eden yilda 6nemli oranda azalmistir. Bu gelisme, ekonomik kriz donemlerinde
yapisal uyum politikalar1 uygulanirken, kamu yatirirm harcamalarinin en kolay
miidahale edilen harcama kalemi olmasindan ve 6zel sektor yatirimlarinin ekonomik

krizlerden olumsuz etkilenmesinden kaynaklanmistir.

Grafik 3.20: 1980-2010 Doneminde Yurt ici Tasarruf ve SSY’min Gelisimi
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Kaynak: www.dpt.gov.tr, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010’dan yararlanarak
olusturulmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonras1 yillarda, artan tiikketim ve yatirim talebine
karsilik yurt i¢i tasarruflar ayni dlgiide artirllamamis, bunun sonucu olarak ¢ogu yilda
tasarruf-yatirim ag1g1 olusmustur. Tasarruf a¢iginin GSYIH ye orani, 1996-1997 ve
2006-2008 yillarinda %5’in ilizerine ¢ikmustir. Tasarruf acgigi, sadece 1988, 1999,
2001 ve 2002 yillarinda gerceklesmemistir. Nitekim tasarruf agiginin olusmadigi bu
yillar, ekonomik kriz yillaridir (Grafik 3.20).

Yurt i¢i tasarruflardaki artisinin,dis finansman ihtiyacim azaltacagi
diisiiniilmektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde, yurt ici tasarruflarin yatirimlar
finanse etmekte yetersiz kalmasinin neticesinde ekonomiye dis tasarruf giriginin
oldugu soylenebilir. Tiirkiye ekonomisinde toplam yatirimlar,yurt dis1 tasarruflara

bagl olarak yiikselmistir. Nitekimdis finansman girisinin yavasladig1 ya da durdugu
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yillarda, ekonomik krizler yasanmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin dis tasarruflara olan

bagimliligin1 gostermektedir.

3.2.4.2.3. Dis Ticaret, Cari Islem Dengesi ve Gayri Safi Dis

Finansman Ihtiyacinin Gelisimi

24 Ocak 1980 doniisiimiiniin ve sonraki yillarda yasanan ekonomik krizlerin
temel nedenlerinden birinin biiyiik 6l¢lide dis ticaret agiklarindan kaynaklanan cari
islemler ag¢ig1, dolayisiyla dis finansman ihtiyacinin artisi oldugu sdylenebilir. Diger
bir acgidan bakildiginda uygulanan tiim istikrar programlarinin temel hedeflerinden

biri, dig finansman ihtiyacinin azaltilmasi olmustur.

Bu baglamda Grafik 3.21°de goriildiigii izere 24 Ocak Kararlar1 sonrasinda, dis
ticaret ve cari islemler dengesinde basarili sonuglar alindigr goriilmektedir. Cari
islemler agiginin GSYIH icindeki pay: siirekli azalmis, 1988 ve 1989 yillarinda ise
cari islemler fazlas1 gerceklesmistir. Ancak 1989 yilinda sermaye piyasalarinin
serbestlesmesiyle TL’nin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi ve devaliiasyon
oraninin enflasyon oraninin altinda tutulmasi, cari islemler agiklarinin artmasina yol

acmistir.

Cari islemler dengesi, 1990 yilindan sonra istikrarsiz bir gelisme gostermis,
1994 ekonomik krizinin en 6nemli nedenlerden biri olmustur. 1994 yilinda yasanan
ekonomik krizde, dis ticaret hacminin azalmasi1 ve devaliiasyona bagli olarak cari
islemler fazlas1 gergeklesmistir. Cari islemler dengesi, 1994-2001 krizleri arasinda,
1998 yil1 harig, agik vermistir. Cari islemler agiklarinin olusmasinda, Asya ve Rusya
Krizleri nedeniyle ortaya cikan dis finansman imkanlarinin daralmasi ve mali
kosularin  kotiilesmesinin - yan1  sira  yurt icinde izlenilen makroekonomik

politikalarbelirleyici olmustur (Grafik 3.21).

EDP c¢ergevesinde reel doviz kurlarinin gerilemesi, doviz girisleri olumsuz
etkilemis, dis ticaret acigmin biiyiimesine yol agmustir. Dis ticaret ac181/GSYIH
oran1,2000 yili sonu itibariyle,son yirmi bir yilin en yiiksek seviyesine ulagmustir.
Cari islemler agiklarindaki yiikselme, krizden sonraki yillarda devam etmistir. 2002-
2008 doneminde dis ticaret ve cari islemler dengesinin &nemli oranda agik

vermesinde, ihracatin Onemli Olgiide artmasina ragmen TL’nin degerlenmesi,
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ithracatin ithalata bagimliliginin artmasi ve petrol fiyatlarinda yasanan artiglar etkili
olmustur'. Cari islemler acigindaki artis trendi, kiiresel krizin Tirkiye’nin dis
ticaretini etkilemeye bagladigi 2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren durmustur.
Kiiresel kriz nedeniyle hem ihracat hem de ithalatta azalmalar goriilmiis, buna bagh

olarak dis ticaret ve cari islemler agiklar1 azalmistir (Grafik 3.21).

Ozetle dis ticaret ve cari islemler agiklari, kriz yillarinin 6ncesinde asiri
boyutlara ulagmis, kriz yillarinda ise ihracat ve ithalattaki daralmayla cari islemler
fazlasina donlismiistiir. Cari islemler fazlasi verilen donemler, genellikle yiiksek
devaliiasyonlarla sonuglanan kriz donemleri oldugu goriilmektedir. Cari islemler
fazlas1 verebilmek i¢in yiiksek devaliiasyonlarin yasanmasi, cari agik ile dis ticaret
acigmin yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. Diger taraftancari islemler
dengesinin gelisimi, serbestlesme siireciyle birlikte kamu kesimi ve 6zel sektordeki
ekonomik birimlerin yurt i¢i ve yurt dis1 sinyallere gore aldiklar1 kararlarin sonucu

haline gelmistir'>>,

Grafik 3.21: 1980-2010 Doéneminde Dis Ticaret, Cari Islem Dengesi ve
GSDFi’nin GSYIH icindeki Gelisimi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr, Istatistik Gostergeler 1923-2010, www.dpt.gov.tr, Uluslararas
Ekonomik Gostergeler 2010, Dis Borg Servisi: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010,
www.hazine.gov.tr, Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku Verilerinden yararlanarak olusturulmustur.

2 DPT, IX. Bes Yihk Kalkinma Plam (2007-2013), s. 16, (Cevrimici)
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4
FCA4AC267A17F0COF5, 20.09.2011.

'3 Fazil Kayike1, “Cari islemler Dengesi Gelismeleri”, Tarihi Siyasi Sosyal Gelismeler Isizinda
Tiirkiye Ekonomisi 1908-2008, Editérler; Nevin Cosar-Melike Bildirici, Ekin Basim Yayin Dagitim,
Bursa, 2010, s.368-371.
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Grafik 3.21°de, goriildiigii iizere Tiirkiye’ninGSDFI/GSYIH orani, genel
egilim olarak, 1988 yilina kadar azalmis, 1989 yilindan itibaren ise 6nemli oranda
artmistir. GSDFI, o6zellikle 2000°li yillarda 6nemli oranda artmis, 2002-2008
yillarinda ortalama GSYH’nin %10’una ulasmistir. Bu yillarda GSDFI, uygulanan
dogru politikalar ve kiiresel likidite bollugu sayesinde sorun yasanmadan finanse

edilmistir. GSDFI, Kiiresel krizin etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda azalmistir.

GSDFI'nin ekonomik krize giden yillarda azalirken, ekonomik kriz yillarinda
Oonemli oranda yiikselmesi dikkat ¢ekicidir. Bu durum bir taraftan makroekonomik
dengelerde gozlenen bozulmayla birlikte dis finansman bulma imkanlarinin
daralmasi, diger taraftan, Tirkiye ekonomisinin disa bagimli yapist dikkate
alindiginda, ekonomideki daralma nedeniyle ithalat talebinin ya da dis finansman

talebinin azalmasiyla agiklanabilir.

3.2.4.2.4. Konsolide Biitce/Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

24 Ocak Kararlarinda ve sonraki istikrar programlarinda ekonomik krizlerden
¢ikis amacina yonelik kamu maliyesi hedefi, biitge aciklarmin azaltilmasi olmustur.
Zira ekonomik krize giden yillarda biitce aci181, 6nemli oranda artmistir. Istikrar
programlarinda biitce agiklarinin siirdiiriilebilir bir diizeye ¢ekilmesi amaciyla vergi
gelirlerinin artirilmasi, buna karsilik kamu harcamalariin kisilmasi temel yaklagim

olarak sec¢ilmistir.

Grafik 3.22’ye bakildiginda konsolide biit¢e acigimin GSYIH’ye orani, 1980
yilindan 1985 yilina kadar azalmistir. Ancak 1985 sonrasinda, harcamalarin hizla
artmasi, buna karsin gelirlerin artirilamamasi biitce aciklarinin giderek biiyiimesine
neden olmustur. Konsolide biitce acigmm GSYIH’ye orani, 5 Nisan 1994 kararlari
dogrultusunda alinan biitce gelirlerini artiric1 ve kamu harcamalarini kisici tedbirler
sayesinde tekrar azalmistir. Ancak konsolide biitce agigindaki diisiis kalici olmamus,
konsolide biitge acig1 1995 yilindan itibaren artmaya baslamistir. Bu duruma etki

eden en 6nemli faktorlerin, KKBG ve bor¢lanma maliyetlerinin artis1 gosterilebilir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri sonrasinda uygulamaya konulan
GEGP’nin temel hedeflerinden biri, bilitce agiklarinin kontrol altina alinmasi

olmustur. Ilerleyen yillarda, FDF saglanarak biitce politikasinin uygulamasinda
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saglanan etkinlik sayesinde, biitce agiginin GSYIH’ye oram belirgin bir sekilde
disiiriilmistiir. Biitce ac¢igimin  azaltilmasinda, kamu harcamalarin1 azaltici
Onlemlerin ve faiz giderlerinin biitce lizerindeki baskisinin azalmasi belirleyici

olmustur.

Grafik 3.22: 1980-2010 Diinel.ninfie Konsolide Biitce/Merkezi Yonetim Biitce
Dengesinin GSYIH I¢indeki Gelisimi
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Kaynak: www.bumko.gov.tr, Konsolide Biit¢ge Dengesinden yararlanarak olusturulmustur.

Ancak 2008 Kiiresel krizi nedeniyle biitge a¢igi, ongoriilen diizeyin {istiinde
artis gostermistir. SOyle ki biiylimedeki daralma ve reel sektorii desteklemeye
yonelik yapilan indirimlere bagl olarak vergi gelirleri diismiis, harcamalar ise krizin
etkilerini azaltmak amaciyla bazi harcama kalemlerinde ilave artiglar nedeniyle
yiikselmistir. Biite acigmm GSYIH’ye oram, 2010 yilinda yasanan ekonomik

biiylime ve sik1 mali politikalar sonucu tekrar azalmaya baslamistir (Grafik 3.22).

3.2.4.2.5. Biit¢ce Aciginin Finansmani

1980 sonrasinda biitge agiklarimin finansman politikasinin, bor¢lanma
temelinde olusturuldugu sdylenebilir. Grafik 3.23’te goriildiigii iizere biit¢e agiginin
finansmaninda Merkez Bankasi avanslari, 1980°li yillarda diisiik oranda bagvurulan
bir yontem iken 1990’11 yillarda 6nemli bir finansman kaynagi haline gelmistir.
Merkez Bankasi avans miktari, enflasyona yol actigi dikkate alinarak, 1994’te
yasanan finansal krizden sonra, bir dnceki yilingenel biitce ddenekleri toplamiyla cari

yilin genel biitce 0denekleriarasindaki farkin yiizde 12’siyle sinirlandirilmistir. Bu
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oran, 1996’da yilizde 10’a, 1997°de ylizde 6’ya ve takip eden yillarda yiizde
3’ediisiiriilmiistiir. Nihayet 2001 yilinda ¢ikarilan Merkez Bankas1 Kanunuyla, kisa

vadeli avans uygulamasi kaldirilmistir.

Grafik 3.23: 1980-2010 Doneminde Biitce Acigimin Finansmani, GSYIH’ye
Oran Olarak
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Kaynak: www.dpt.gov.tr, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2006, HM, Biitge Finansmani
Istatistikleri, www.hazine.gov.tr’den yararlanarak olusturulmustur. *1982 yili 10 ayliktir. **2007-
2010 Merkezi Yo6netim Biitgesidir.

Biitce agiginin finansmaninda dis bor¢lanma, 1980 ve 1990’11 yillarda diisiik
oranda bagvurulan bir yontem olmustur. Hatta biitce, 1980 sonrasinda toplam 14
yilda dis bor¢ 6deyici konumda olmustur. Biitge agiginin finansmaninda dis borg
kullanimini,ekonomik krizlerin i¢ bor¢lanma imkanlarmmi daraltmasi ve IMF ile
yapilan Stand-by anlagsmalari nedeniyle,2000 ve 2002 yillarinda 6nemli oranda
artirmigtir (Grafik 3.23).

Sonug¢ olarak, bir taraftan Merkez Bankasi avanslarinin 1997 sonrasinda
onemini kaybetmesi ve dis bor¢clanmanin 2000 ve 2002 yillar1 hari¢ tutuldugunda
negatif olmasi, diger taraftan biitge aciklarin siirekli olarak artmasi, bu agiklarinin
finansmaninda agirlikliolarak i¢ bor¢clanmanin kullanilmasina yol agmistir. Biitce
aciklarin finansmaninda i¢ borg¢lanma, Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren artan
oranda kullanilmaya baslanmistir. i¢ bor¢ kullanmiminim, ekonomik krize giden ve

ekonomik kriz O6nemli oranda arttifi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak, i¢
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bor¢lanma maliyetlerinin artmasi1 ve gorev zararlari dolayisiyla ozel tertip ig

bor¢lanma senetlerinin ihraci gosterilebilir (Grafik 3.23).

Biitce agiginin finansmaninda kullanilan “Diger” yontem ise, kamu bankalarina
ve 2001 Krizi esnasinda TMSF’ye devrolmus bankalara Hazine Miistesarligi
tarafindan verilmis olan uzun vadeli i¢ bor¢glanma senetlerinin zaman zaman Hazine
tarafindan daha uzun vadeli borglanma senetleriyle degistirilmesi islemidir
(konsolidasyon). Grafik 3.23’de goriildiigii iizere bu kaynaga'>*, 2001 yilinda 6nemli
miktarda basvurulmustur. 2002-2008 yillarinda biitge agigmin finansmaninda,

Ozellestirme gelirleri de kullanilmistir.

3.2.4.3. 1980 Sonras1 Donemde Uygulanan Kamu Bor¢lanma
Politikalar

1980 sonrast donemde Tiirkiye’nin kamu i¢-dis bor¢ yapisinda, kokli
doniigiimler yasanmigtir. Bu dontigiimlerde, yurt dis1 konjonktiirel dalgalanmalar ve
serbestlesme siirecinin yaninda ulusal bor¢lanma politikalar1 ve ekonomik krizler
belirleyici olmustur. Tiirkiye’de bu donemde yasanan ekonomik krizlerde, digsal
etkenlerin rolii olmakla birlikte, baslica etkenlerden birinin kamu bor¢ dinamiklerinin

kotiilesmesi ya da kamu i¢-dig borg yapisinin oldugu sdylenebilir.

Kamu i¢-dis borg¢ yapisi, bir taraftan ekonomik krizlerin nedenlerinden biri
olurken, diger taraftan ekonomik krizler kamu i¢-dis bor¢ yapisinda degisimlere
neden olmustur. Kamu i¢ ve dis bor¢larinin, ekonomik krizlerdeki etkisi ve
ekonomik krizlerden etkilenme derecelerinin farkli oldugu sdylenebilir. Bu baglamda
Tiirkiye’de 1980 sonras1t donemde uygulanan kamu borg¢lanma politikalari, ekonomik

krizler ve istikrar programlar1 baglaminda incelenmektedir.

3.2.4.3.1. Kamu I¢ Borclanma Politikalar:

1980 sonras1 kamu i¢ bor¢lanma politikalari, 1980-1989, 1990-1999 ve 2000-

2009 yillar1 olmak {izere ii¢ alt donem altinda incelenmektedir.

13 “Diger” kalemi pozitif ise Hazine bu olanag: kullanmus demektir. “Diger” kalemi karsisindaki
deger negatif ise, Hazine vadesinden dnce Fon Bankalari ve Kamu Bankalari'na ellerindeki Hazine
kagitlar1 igin erken itfa yapmis demektir.
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3.2.4.3.1.1. 1980-1989 Donemi

3.2.4.3.1.1.1. 24 Ocak 1980 istikrar Program

24 Ocak 1980 Istikrar Programi’yla baslanilan neo-liberal iktisat politikalari
cercevesinde kamu yatirnm ve tliketim harcamalarini, siirekli olarak azaltilmistir.
1980-1981 yillarinda, askeri yonetimin de etkisiyle KKBG ve kamu tasarruf-yatirim
farki azalmis, kamu tasarruflar1 yiikselmistir. Buna bagl olarak i¢ bor¢ stokunun
GSYIiH’ye orani, 1980 yilinda %10,3 iken, 1982 yilinda %9,5 gerceklesmistir.
Benzer sekilde i¢ bor¢ stokunun toplam kamu borglart igerisindeki payi, %35’den

%?31,1°e gerilemistir (Tablo 3.2).

Ancak 1983 yilindan itibaren kamu agiklari, siirekli olarak artmaya baglamistir.
Belirtmek gerekir ki 1983 yili, se¢imle gelen bir iktidarin géreve baslama yilidir.
Nitekim artan kamu agiklarinin finansmanini saglamak amaciyla 1985 Mali Yili
Biitce Kanunu’yla, konsolide biitcenin gelir-giderleri arasindaki farkin iki misline
kadar i¢ bor¢lanma yetkisi ve bor¢lanma yetkisinin Hazine Miistesarligi’nin bagh
oldugu Bakan tarafindan kullanilacagi hiikmii'” getirilmistir. Boylece Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi’ne taninmis olan bor¢lanma yetkisi, yasama organinin elinden
alip yiiriitmeye devredilmistir. Bu gelisme, i¢ bor¢clanmanin aktif bir bor¢lanma araci
olarak kullanilmasinda biiyiik bir rol oynamistir. Boylece 1980 Oncesinde ‘“anti-
konjonktiirel” bir ara¢ olarak kullanilmayan i¢ bor¢lanma, bu yildan baslayarak'*®
“acik finansmana” yonelik “dogrudan finansman” aracit olarak kullanilmaya

baslanmustir>’.

'35 Bu yetki devri 1985-2002 Haziran arasindaki 18 yillik donemde siirmiistiir. Bu yetki devrine
sadece 1998 yili Biitce Kanunuyla miidahale edilmis ve borglanma yetkisi sinirlandirilmigtir. 1998
Biitce Kanunu’yla gelir gider farkinin sadece yiizde 15’1 diizeyinde bor¢lanmaya gidilebilecegi hitkmii
konulmustur.

% ¢ bor¢lanma Yakin izleme Anlasmasi’na kadar kamu finansmanminin en aktif araci olarak
kullanilmustir.

17 Nazif Ekzen, “Cumhuriyet’in Ortagagi: Kamu Ekonomisinde Finansman Politikas1 Araci Olarak I¢
Borglanma (1984-1999)”, iktisadi Kalkinma Kriz ve istikrar (iktisat Uzerine Yazlar-III),
Derleyenler: Ahmet Hasim Kose, Fikret Senses ve Ering Yeldan, Iletisim Yaynlari, Istanbul, 2004,
5.634.
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Tablo 3.2: i¢c Bor¢ Gostergeleri, 1980-1989

1980 | 1981|1982 | 1983 | 1984 | 1985|1986 | 1987 | 1988 | 1989

I¢ Borg stoku/

GSYIH 103 93 | 95 | 17.0 157 |14.8|153|17.1|16.4|13.7
i¢ Bor¢/Top. Kamu

Borg¢ Stoku 35.0 |33.0|31.1| 414 |38.8|38.3|40.8|39.0|35.8]|38.1
I¢ Bor¢ Stokundaki

% Artis 117.2]137.4 1353 |136.6|46.0|50.5|50.8|63.8|653|47.4
KKBG/GSYiH 6.6 | 30 |27 | 37 |40 |27 |27 |45 ] 3.6 | 4.0
Faiz Dis1

Fazla/GSYIH 62 |23 |20] 26 (25|13 |08 |23 ] 07|13
Kamu

Tasarrufu/GSYiH 34 | 56| 52| 48 | 45|58 |61 |49 | 51 | 3.6
Kamu Tasarruf-

Yatirom ]

Farki/GSYIH 36 |-23]1-07|-141]-15|-09|-16]-28]|-1.2]-2.0
Nom. Bilesik Faiz, % - - - - - 50.6 | 52.8 | 49.0 | 64.3 | 59.8
Reel Faiz, % 25013727 |-43)190 |182]11.0]-4.7]|-2.4
Vade, giin - - - - 297 | 254 | 219 | 243 | 233

Kaynak: DPT, Temek Ekonomik Géstergeler Ocak 2011; DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
1950-2006, HM, Hazine Istatistik Yilligi 2009; HM, Kamu Finansmam Istatistikleri-ic Borg
Istatistikleri, * Reel faiz orani i¢in Murat Demir, Tiirkiye’de Kamu Bor¢larinin Gelisimi ve
Siirdiiriilebilirligi, Cizgi Kitabevi, Konya, Ekim 2009, s.172’den yararlanarak olusturulmustur.

Yiirlitme organina devredilen borglanma yetkisinin ilk uygulamasi, 29 Mayis
1985 tarihinde para piyasalarindan Hazine tarafindan ihale yontemiyle yapilan tahvil
ihraciyla baslamistir. Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili satisinda ihale yontemine
gecilmesiyle,biitce agiginin dnemli bir kismimin para ve sermaye piyasalarindan
finanse edilmesi saglanmistir'>®. Thale yéntemiyle bor¢lanma senedi satisi, Hazine’ye
sinirsiz kaynak saglama imkani getirmis, kamu agiklarinin i¢ bor¢lanmayla kolayca
finanse edilebilir olmast bor¢ stokunun hizla yiikselmesine neden olmustur. Diger
taraftan 1984 yilindan itibaren yogunlasan dis bor¢ Odemeleri, i¢ borglanmayla
karsilanmistir. 1986  yilindan itibaren ekonomide goriilmeye baslayan
makroekonomik dengesizlikler, Tiirkiye’ye net kaynak girisini yavaslamustir'™. Bu

gelismeler,i¢ bor¢lanmay1 zorunlu kilmastir.

¥ Yiiksel Bayraktar “I¢ Borg:lanmanln Ekonomik ve Sosyal Etkileri:1980 Sonrasi Tiirkiye
Deneyimi”, Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, Say1: 34, Temmuz-Aralik 2009, 5.287.
' Demir, a.g.e. , s.79.
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Nitekim i¢ bor¢ stoku, 1984-1987 yillarinda ortalama %50’nin {izerinde
artmistir. Bu yillarda, KKBG azaltilamamig, kamu tasarruf-yatirim ag¢ig1 devam
etmistir. I¢ borg stokunun da artisina bagl olarak 1985 yilindan itibaren, i¢ borg faiz
oranlar1 yiikselmeye baslamistir. Oyle ki i¢ borglanma bilesik faiz orani, %50 nin,
reel faiz orani ise %10’un iizerine ¢ikmustir. i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye orani, 1987
yilinda %17’ye, toplam kamu bor¢lar i¢indeki pay1 ise %39’a yiikselmistir (Tablo
3.2).

3.2.4.3.1.1.2. 4 Subat 1988 ve 11 Agustos 1989 Kararlar

Subat 1988 kararlari, finansal piyasalardaki dengesizleri gidermek, TL’den
kacisi onlemek ve TL cinsinden tasarruflarin getirisini artirmak amaciyla
alinmustir'®. Ancak Agustos 1989°da vyiiriirlige giren 32 sayill karar, kamu
aciklariin biyiittigli i¢ bor¢ stokunun i¢ kaynaklar yerine dis tasarruflari ikame

imkam1 verdiginden yeni bir dsnemin baslangici olarak gériilmektedir'®'.

Boylece, 6zel sektoriin ve merkezi hilkimet disinda kalan kamu kuruluglarinin
yurt disindan borglanmalart miimkiin hale gelmistir. Yurt disindan alinan kredilerin
0zel sektor tarafindan hazine borglanma senetlerine yatirilmasi, i¢ borglanma
imkanlarim artirmistir'®. Diger taraftan yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye ¢ekebilmek
amaciyla faiz oranlan yiikselirken, doviz kurunun degeri diislik kalmistir. Bu durum,
mal hareketleri ile sermaye hareketlerini birbirinden kopartarak maliye ve para

politikalariin etkinsizlesmesine ve reel faizlerin artmasina neden olmugtur'®.

3.2.4.3.1.2. 1990-1999 Donemi

1990’11 yillarin basinda i¢ bor¢clanmanin artisinda, 1990 Korfez Krizi ve 1991
erken genel se¢imleri etkili olmustur. Diger taraftan 1989 kararlarinin etkisiyle, i¢
borg-kisa vadeli yabanci sermaye girisi kisir dongiisii islemeye baglamistir. Oyle ki
1992 yilinda kamu tasarrufu, i¢ borg yiikiiniin etkisiyle, Cumhuriyet tarihinde ilk kez

negatif’e donmiistiir. Denebilir ki, yurt i¢ci mali varliklarin 6zel ve kamu kesimleri

160 Arican, a.g.e. , s.114.

1! Ekzen, a.g.e. , 5.650.

12 jzzettin Onder v.d. , Kamu Aciklar1 ve Kamu Bor¢lanmasi, Tiirk Harp-is Sendikas1 Yayinlari,
Ankara, Ocak 1995, s.51.

1 Sonmez, a.g.e. , 5.336-337.
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arasindaki dagiliminda 1.doniim noktasi 1985, 2.doniim noktast 1992 yili

olmustur'®*.

1990’11 yillarin ilk yarisinda i¢ bor¢ stokunun artisinda yiliksek oranlarda
seyreden faiz disi kamu agiklar'® belirleyici olmustur'®®. 1990-1993 yillarinda
KKBG nin GSYIH’ye orani, ortalama %7’ye, kamu tasarruf-yatirim farki ise %5’e
yiikselmistir. Bu yillarda i¢ borg¢ stoku, %75’in iizerinde artmistir. Bu gelismelere
bagh olarak, i¢ bor¢ stokunun GSYIH ve toplam kamu borglart igindeki pay1
yiikselmistir (Tablo 3.3). Bu gelismeler, yurt i¢i mali fonlarin hizla kamuya akmaya

basladiginin ve i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilemez boyutlara geldiginin gdstergeleridir.

I¢ borg yiikiiniin yiikselmesi ve para piyasasinda yasanan baskilar sonucu
Hiiklimet, 1993 yilindan itibaren sicak para girisini yavaslatmak ve doviz kurlarini
yiikseltmek icin faiz oranlarini diisiirmeyi denemistir. Bu amagla Kasim-Aralik
aylarindaki bor¢lanma ihaleleri iptal edilmis ve Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulmustur. Bu nedenle Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimi hizla
artmis'®’, ancak diger taraftan hazine ihalelerine gelen teklif tutarlarinda keskin

diistisler yasanmustir.

Kamu bor¢lanma gere8inin arttigt bir asamada bor¢lanma faizlerinin
diisiiriilmesi, TL’den kagis1 ve ddvize hiicumu artirmistir. Ustelik 1994 yil1 basindan
itibaren, bor¢lanma kagitlar lizerinden elde edilen faiz gelirlerine ek vergi getirme

karart alinmustir'®. Borglanma ihtiyacin1 azaltacak temel Onlemleri almaksizin,

1% Ekzen, a.g.e. , 5.650

195199011 yillarda kamu agiklarinim artmasinda etkili olan baslica faktorler soyle siralanabilir; (HM,
Kamu Bor¢ Yoénetimi Raporu, Nisan 2003, s.16).

- Gorev zararlar1 basta olmak {izere bazi harcamalarin kamu bankalar1 kanaliyla seffaf olmayan bir
sekilde karsilanmasi,

-Kamu sektdriindeki asir1 istihdam politikasi ve verimlilikle uyumlu olmayan maas ve iicret artiglari,
-Kamu yatirim proje stokunun, yiiksek maliyet ve verimsizlige yol acabilecek sekilde asir1 artmasi,
-Sosyal giivenlik kurumlarinin agiklarinin hizla yiikselmesi,

-Yanlis tarimsal destekleme politikalar: nedeniyle siirekli artan harcamalar,

-Ekonomik etkinligi olmayan, yiiksek maliyetle ve verimsiz olarak ¢alisan biiyiik bir Kamu iktisadi
Tesebbiisleri (KIT) sisteminin olusmasi,

-Biitge dis1 fonlar ve doner sermayelerin harcamalarindaki artislardir.

1% HM (2003), a.g.e. s.16.

'%71993"{in son ii¢ aymnda Hazinenin Merkez Bankasindan ¢ektigi avans miktarmm Dolar karsilig:
Merkez Bankasi’nin o dénemdeki déviz rezervinin %30’u idi.

168 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Sefik Matbaasi, 3.Baski1, Nisan 2011, s.76-80
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sadece suni Onlemlerle faiz oranlarimin disiirilmeye calisilmast 1994 krizini

tetikleyen nedenlerden biri olmustur.

Tablo 3.3: I¢ Bor¢ Gostergeleri, 1990-1999

199019911992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

I¢ Borg stoku/

GSMH 108 | 11.5(13.2 134|154 |13.0| 159 |16.2|16.5|21.9
I¢ Bor¢/Top. Kamu

Borg¢ Stoku 37.0 1353|384 |384| 333 (347|422 |44.0|47.3|49.0
I¢ Bor¢ Stokundaki

% Artis 47.4170.8 1989 |84.0(123.7|70.3]|131.4199.5|84.8|97.4
KKBG/GSMH 55175179771 46 | 37| 65 |58 | 71 |11.6
Faiz Dis1

Fazla/GSMH 1.7 {29 |33 | 15| -35|-34|-22-09|-25]| 02
Kamu

Tasarrufu/GSMH 26 | 07 1-06|-07|-0.1 |-0.1 | -1.1 | 0.8 |-141|-5.0
Kamu Tasarruf-

Yatirim -

FarkiyGSMH -391-50]-57]-6.1]-28 -29|-51 ]-42|-6.6]10.0
TUFE, % 48.6 | 55.1 |152.2|55.0| 86.0 | 58.0] 60.3 | 71.0 |54.2|53.6
Nom. Bilesik Faiz, % | 54 | 80 | 88 | 88 | 164 | 122 | 135 | 127 | 123 | 110
Reel Faiz, % 1.7 11621158184 19.8 | 193] 33.5 124.9]29.5]36.9

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gaéstergeler Ocak 2011; DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
1950-2006, HM, Hazine Istatistik Yilligi 2009; HM, Kamu Finansmani Istatistikleri-I¢ Borg
Istatistikleri, * Reel faiz oram i¢in Murat Demir, a.g.e. , s.172’den yararlanarak olusturulmustur.

1994 yilinda i¢ borg stokunun artiginda, borglanma maliyetlerinin artiginin yant
sira biitgenin limit dis1 yapilan 6zel tertip devlet tahvil ihraci etkili olmustur.

Goriildiigii tizere 1994 krizi, i¢ bor¢glanma sorununu bir adim daha kétiilestirmistir.

3.2.4.3.1.2.1. 5 Nisan 1994 istikrar Program

1994 Ekonomik Krizini tetikleyen unsur, kirilgan ekonomik yapida yiiksek
diizeydeki kamu bor¢lanma gereksiniminin finansman bi¢iminde yapilan radikal
degisiklik olmustur'®. Daha 6nceki ekonomik krizlerde dis agik sorun olmus, 1994

krizinde ise asil sorun i¢ borcun g¢evrilmesi olmustur'”’. Bu dogrultuda 5 Nisan

19 Ekzen, a.g.e. , 5.652.

' Hursit Giines, “Ekonomik Krizlerin Siyasi Temelleri:1950-2002”, Zor Zamanlarda Iktisat
Sempozyumu, Izmir Ekonomi Universitesi, 17-18 Subat 2010, s.7, (Cevrimigi)
http://www.hursitgunes.com/assets/Uploads/Ekonomik-krizlerin-siyasal-temelleri1950-2002.pdf,
20.04.2011.
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istikrar programi, kisa vadede kamu agiklarimi disiplin altina almay1 hedef olarak
belirlemistir. Bu hedefin gerceklestirilebilmesi i¢in kamu gelirlerinin arttirilmasi ve
kamu harcamalarinin kisilmasi prensibinden hareket edilmistir. Boylece Tiirkiye, ilk
kez FDF yoluyla i¢ bor¢lanma sorununa bir yaklasimda bulunmustur'’'. Programin
uygulamaya baslanmasiyla, FDF/GSYIH oran1 %3,5 gerceklesmis, KKBG ve kamu
tasarruf-yatirim ag¢ig1 azalmistir. Ekonomik daralmaya bagl olarak, i¢ bor¢ stokunun

GSYIH icindeki pay1 yiikselirken, toplam kamu borglar1 i¢indeki pay1 azalmistir.

Ancak Istikrar Programi’ndaki yapisal onlemlerin ¢ogu siyasi istikrarsizliklar
nedeniyle uygulanamadigindan, KKBG ve kamu tasarruf-yatirim agig1 1995 yilindan
itibaren tekrar artmaya baslamistir. Diger taraftan 1994-1998 yillarinda kamu
kesiminin net dig bor¢ ddeyici konumda olmasi, yeterince derin olmayan yurt i¢i mali
piyasalar lizerinde baski olusturmus ve reel faiz oranlarinin yiliksek seviyede
kalmasina yol agmustir'2.1995 yilindan itibaren yiiksek ve degisken enflasyon
ortami, risk primini artirmak suretiyle, reel faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinde
etken olan bir diger unsur olmustur. 1995-1997 yillarinda yillik ortalama ig

bor¢lanma reel faiz orani, %26 olmustur (Tablo 3.3).

Yiiksek reel faizler, KKBG’yi daha da artirmis ve Tiirkiye’yi daha zor bir
duruma gétiiren “bor¢-faiz kisir dongiisiinii” ortaya cikarmustir. I¢ borg stoku artis
hiz1, 1995-1998 yillarinda %100’{in iizerine ¢ikmis, i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye
orani ise 1998 yilinda %16,5’e yiikselmistir. Bu gelismelere bagli olarak i¢ borg
stokunun toplam kamu borglar1 igindeki payi, 1978 yilindan sonraki en yiiksek
degerine, %47,3 e yiikselmistir (Tablo 3.3).

3.2.4.3.1.2.2. 1998-1999 Yakin izleme Anlasmasi

Tirkiye, i¢ bor¢ stokunun ¢ok yiikselmesi nedeniyle borglarini 6deyemez
duruma diismeden Once bor¢lanma politikalarinda ilk degisikligi 1998 Biitce
Kanunu’yla yapmistir. Kanun’la, yiiriitmenin kullanmakta oldugu bor¢lanma yetkisi
biitge gelir-gider farkinin %15’yle smirlandirilmistir. Borg¢lanma politikalarindaki

ikinci degisiklik ise Yakin Izleme Anlasmasi gercevesinde, uygun kosullarda dis

! Ekzen, a.g.e. , 5.652.
2 HM (2003), a.g.e. , s.17.
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kredi saglamakta karsilagilan giicliikleri agsmak dogrultusunda, kredi degerliligini
yiikseltmek ve saglanacak yeni dis finansman kaynaklariyla giderek tirmanan ig
borglarin bir bolimiinii dis borglara déniistiiriilmesi hedefi olmustur'””. Boylece
Tiirkiye, aktif olarak borglanma politikasin1 degistirmeyi ve i¢ bor¢lanmay1 bir

finansman arac1 olmaktan ¢ikarmay1 hedeflemistir.

Anlagmaylauygulamaya konulan maliye politikasi, kamu bor¢ stokunun
stirdlirebilirligine odaklanmig, bunun i¢in “FDF” saglanmasi stratejik tercih olarak
belirlenmistir. FDF’nin ise faiz 6demeleri disinda kalan kamu harcamalarinin
kisilmast ve Ozellestirmenin hiz kazanmasiyla gerceklestirilecegi belirtilmistir' .
Boylece, i¢ bor¢ faiz O6demeleri aksatilmadan ©denecek ve i¢ bor¢lanma

azaltilacaktir.

Yakin izleme Anlasmasmin ilk etkileri, i¢ borglanma vade yapisi iizerinde
goriilmiistiir. I¢ borglanma vadesi 1998 yilinda 233 giin iken, 1999 yilinda 479 giine
yiikselmistir. Ancak i¢ bor¢lanma bilesik faiz oranlar1 gerilemekle birlikte, reel faiz
oranlart 1999°da 9%36,9’a yiikselmistir. Reel faiz oranlarinin artiginda,1998°de
Glineydogu Asya ve 1999°da Rusya’da yasanan finansal krizlerin yol actig1 olumsuz
dis ekonomik konjonktiir ve Tiirkiye’de 1999 yilinda yasanan Marmara Depremi’nin

yarattig1 olumsuz yurt i¢i ekonomik konjonktiir de etkili olmustur.

Dolayisiyla bu yillarda i¢ bor¢lanma ihtiyacini artiran, bir¢ok unsur ortaya
cikmustir. 1999 yilinda GSYIH’ye oran olarak KKBG %11,6’ya, kamu tasarruf acig
ilk defa %5’e, kamu tasarruf-yatinm acigi ilk defa %10’a yiikselmistir. Bu
gelismelere bagli olarak, i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye oram ve toplam kamu borglar:

icindeki pay1 ylikselmistir (Tablo 3.3).

Ozetle, Yakin Izleme Anlasmasi’nin i¢ borglarin dis borglara ikame edilmesi
hedefi gergeklestirilememistir. Bunun bir nedeni olarak, stratejik olgiit olarak segilen
FDF hedefinin saglanamamas1 gosterilebilir. I¢ borglarin siirdiirebilirliginin

saglanmasi amaciyla uygulamaya konulan Yakin Izleme Anlasmasi basarisiz olmus,

' Ekzen, a.g.e. , 5.653.

' Bagimsiz Sosyal Bilimciler, “IMF Gozetiminde On Uzun Y11, 1998-2008: Farkli Hitkumetler, Tek
Siyaset” 2006 Raporu, Haziran 2006, Ankara, s.36-37, (Cevrimigi)
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/BSB2006_Final.pdf, 03.09.2011.
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i¢ borclarin siirdiirtilebilirligi konusundaki giivensizligin artmasiyla IMF ile Aralik

1999°da stand-by anlasmas1 yapilmasinin nedenlerinden biri olmustur.

3.2.4.3.1.3. 2000-2010 Donemi

2000-2010 donemi, Enflasyonu Diisiirme Programi, Giiglii Ekonomiye Gegis

Programi ve 2008 Kiiresel Krizi baglaminda ii¢ baslik altinda incelenmektedir.

3.2.4.3.1.3.1. Enflasyonu Diisiirme Programi

EDP’nin temel hedeflerinden biri, i¢ borclarin azaltilmas: olmustur. I¢ borg faiz
oranlariin yiiksek olmasinin nedeni kamu agiklar1 gosterilerek, kamu gelirlerinin
artirtlip giderlerinin azaltilmasina yonelik tedbirler alinmistir. Bu kapsamda, vergi
sisteminin iyilestirilmesi, KKBG’nin azaltilmasi ve biitge dis1 fonlarin tasfiyesi
amaglanmustir'”°.  Programda, FDF’min GSMH’nin %6,5’ine yiikseltilmesi ve
hazinenin i¢ borglanma yiikiiniin diisiiriilmesi temel yaklasim olarak belirlenmistir. i¢
bor¢ yiikiiniin diisiiriilmesinde, Yakin izleme Anlasmasinda oldugu gibi, dis

borglanmanin artirilarak i¢ bor¢glanma yerine ikame edilmesi benimsenmistir.

Bu isleyise gore, i¢ bor¢lanma talebi azalacagi i¢in piyasanin diger aktorlerine
yonelecek fon miktari artacak ve yurt disindan doviz girisi karsiliginda yaratilacak
para piyasaya ek likidite olarak sunulacakti'’®. Dolayisiyla, piyasa likidite ihtiyacinin
kargilanmasi i¢in net uluslararasi rezervlerin artirilmasi gerekli kilinmistir. Bu
siirecin igslemesi, Hazine’nin ve bankalarin dis piyasalardan borg¢lanabilmeleri,
yabanci sermaye girisi ve doviz kazandirict Ozellestirmelerin yapilmasina bagl

olmustur'””.

Program, Ocak-Ekim 2000 doneminde basariyla yiiriitiilmiistir. Programin
uygulamaya konuldugu ilk aylarda, kur belirsizligi ortadan kalkmigstir. Diger taraftan

kamu maliyesine iliskin dnlemler yiirlirliige konulmus, harcamalar1 kisic1 ve gelirleri

'3 Orcan Contiirk, Tiirkiye-IMF iliskileri ve iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi, TCMB, Uzman
Yeterlilik Tezi, Ankara, s.70, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/orcancortuk.pdf, 20.12.2011.

"% Egilmez, Kumcu, a.g.e. , 5.384-385.

"7 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, IMF Gézetiminde On Uzun Yil, 1998-2008: Farkh Hiikumetler,
Tek Siyaset, 2006 Raporu, Haziran 2006, Ankara, s.38, (Cevrimigi)
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/BSB2006_Final.pdf, 22.07.2011.
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artirict onlemler siki bir sekilde uygulanmistir. Ancak makroekonomik dengelerdeki
bozulma ve bankacilik sektdriinde yasanan olumsuz gelismeler sonucunda Kasim
2000 ekonomik krizi yaganmistir. Krizin temel nedenlerinden biri, portfdylerinde
biiyiik oranda kamu kesimi menkul kiymetlerini bulunduran bankalarm'”®, bunlarin
finansmanin1 yapamamast ve dolayisiyla finansal kesime, kamuya ve programa

duyulan giivenin zayiflamasi olmustur'”.

EDP baglaminda, dis bor¢lanmanin artirilarak i¢ bor¢lanmanin yerine ikame
edilmesi hedefi gerceklestirilememistir. Oyle ki i¢ bor¢ stoku 2000 yilinda, yaklasik
%97 artmustir. I¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye oram1 %21,9’a, toplam kamu borglar:
icindeki pay1 %52’ye yiikselmistir (Tablo 3.4). Bilindigi gibi, Kasim 2000 krizi
sonrasinda yapisal reformlarin istenen siiratte gerceklesmemesi nedeniyle Subat 2001

krizi yaganmustir.

Subat 2001 krizinin borg piyasalarindaki yansimalari, i¢ bor¢ stokunun artisiyla
kendisini gostermis, i¢ borg stokunun GSYIH’ye orani ilk defa %50,9’a yiikselmistir.
2001 yilinda i¢ bor¢ stoku, 86 milyar TL’lik artigla, 122 milyar TL olarak
gergeklesmistir. I¢ borg stoku yaklasik %235 artmustir. Oyle ki Tiirkiye, 2001 yilinda
i¢ bor¢ stokunu cevirebilmek i¢in 209,5 milyar TL tutarinda i¢ bor¢lanmaya
gitmistirlgo. Daha agik bir ifadeyle, 2001 yilinda i¢ borglar1 ¢evirebilmek amaciyla,
bor¢clanma maliyetlerinin yiikselmesi nedeniyle, i¢ bor¢ stokundan daha yiiksek

miktarda i¢ bor¢lanma yapilmak zorunda kalinmistir.

Tiirkiye, 2001 May1s ayindan itibaren uluslararasi finansman kuruluslarindan
sagladigi 31 milyar Dolarlik kredi i¢indeki 9,6 milyar Dolarlik i¢ bor¢ kredisi

181

kullanimiyla i¢ borg¢larim1 cevirebilmistir °'. Daha ac¢ik bir ifadeyle Tirkiye, ic

bor¢larimi kendi kaynaklariyla 6deyemez duruma diigsmiistiir.

2001 yilinda i¢ bor¢ stokundaki artisin en Onemli belirleyicisi TMSF
kapsamindaki bankalarin mali yapilarinin giiclendirilmesi ile kamu bankalarinin

birikmis goérev zararlarimin tasfiyesi ve sermaye ihtiyaglariin karsilanmasi igin

'8 Demirbank, 2000 yilinda battig1 zamana kadar tek basina gerceklesen kamu ihraglarinin %15'ini
almis bir bankaydi.

' Yay, a.ge. ,s.11.

'80 HM, Kamu Finansmani-i¢ Borg Istatistikleri-Y1llik veriler-Tablo 5, www.hazine.gov.tr.

SIHM (2003), a.g.e. , 5.22.
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verilen “0zel tertip i¢ bor¢lanma” senetleri olmustur. 2000 yilinda kamu bankalari,
TMSF ve bankacilik operasyonu nedeniyle bu bankalardan TCMB nin satin aldig1 i¢
bor¢lanma senetlerinin toplami 12,3 milyar Dolar iken, 2001 yilinda 39,3 milyar
Dolar diizeyine ¢ikmistir. Bir baska deyisle, i¢ bor¢ stokunun 27 milyar Dolarlik
kismi kamu bankalar1 ve TMSF kapsamindaki bankalara verilen borglanma

senetlerinden kaynaklanmugstir'*?.

Tablo 3.4: I¢ Bor¢ Gostergeleri, 2000-2010
2000 | 2001 | 2002|2004 | 2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

i¢ Borg stoku/

GSYIiH 2191509 |42.8|140.2|37.7|33.21303|289|34.6 | 32.0
I¢ Bor¢/Top. Kamu

Bor¢ Stoku 52.0| 643 | 587|689 |721|71.3|749(69.9| 724 | 72.0
I¢ Bor¢ Stokundaki

% Artis 97.4 235412271155 ] 90 | 27 | 1.5 | 7.6 | 20.1 |6.9
KKBG/GSYiH 89 | 12.1 |100] 3.6 | -0.1 |-1.9| 0.1 | 1.6 | 5.1 2.3
Faiz Dis1

Fazla/GSYIH 43| -60 |-55|-68]|-73|-81|-59|-39| -07 | -2.3
Kamu

Tasarrufu/GSYIH 34| -711-48]-10|28 |42 |24 |17 ]-09]| 1.6
Kamu Tasarruf-

Yatirnm )

Farkv/GSYIH -86 |-11.2-98|-42|-12] 05 |-1.5]-25]-53|-24
TUFE, % 3351536 264] 90 | 7.5 | 93 | 87 |104]| 6.2 8.6
Nom. Bilesik Faiz, % | 38 96 64 | 26 17 18 19 19 13 9
Reel Faiz, % -8.8 1235191 |95 |80 | 78 | 76 | 6.5 | 2.5 1.6
Vade, giin 410 | 148 | 253 | 372 | 560 | 756 | 859 | 810 | 1,005|1,170

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler Ocak 2011; DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
1950-2006, HM, Hazine Istatistik Yilligi 2009; HM, Kamu Finansmani Istatistikleri-i¢ Borg
Istatistikleri, *Reel faiz oran1 2000-2002 yillar1 icin Murat Demir, a.g.e. s.172; 2003 yilindan itibaren
Hazine 2010 Y1l i¢ Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr’den yararlanarak olusturulmustur.

2001 yilinda i¢ bor¢ stokunun artisinda, ekonomik krizlerin derinlestirdigi
belirsizlik ortaminin bor¢lanma maliyetlerini artirmast da onemli bir etkiye sahip
olmustur.Yukarida bahsedildigi iizere, 2001 yilinda i¢ borg¢ stokunu ¢evirebilmek i¢in
i¢ bor¢ stokundan daha fazla bor¢lanma yapilmasi, reel faiz oranlarinin yilikselmesi
ve vade yapisiin kisalmasiyla agiklanabilir. S6yle ki 2001 yilinin Subat ayinda i¢

bor¢clanma vade yapist 57 giin, yil ortalamasi olarak ise 149 giin olarak

822000 yilinda 54,2 milyar ABD dolar1 tutarinda olan i¢ borg stoku 2001 yilinda 84,9 milyar ABD
dolar1 tutarma yiikselmistir. HM (2003), a.g.e. , s.23.
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gerceklesmistir. I¢c bor¢lanma bilesik faiz oranlari, Subat ayinda %124, Mart ayinda
%193, 2001 ortalamasi olarak ise %96,2 olarak gerceklesmistir. Reel faiz orani ise,

yil ortalamasi olarak %23,5’¢e yiikselmistir (Tablo 3.4).

3.2.4.3.1.3.2. Giiclii Ekonomiye Geg¢is Program

GEGP’nin  bor¢lanma  alanindaki  hedefi,  Tiirkiye = ekonomisinin
makroekonomik dengelerini zedelemis olan kamu agiklar1 ve borg yiikiinii azaltmak
olarak belirlenmistir. Bu cergevede, siki para ve maliye politikalar1 uygulayarak
kamu kesimi agiklarmin azaltilmasi temel yaklasim olarak benimsenmistir. Bu
amagla bir taraftan cari transferlerde ve yatirim harcamalarinda kesintiye gidilmesi,
diger taraftan kamu gelirlerinin arttirllmasi icin etkin vergileme politikalarinin
uygulanmas1 kararlastirilmistir. Bu ¢ercevede FDF hedefi, programin énemli yap1
taglarindan biri olarak belirlenmis ve bu dogrultuda mali disiplini saglayici
politikalarin kararlilikla uygulanmasi esas alinmistir. Mali disiplin baglaminda, faiz
dist1 harcamalardaki nominal artisin, ulusal gelirin nominal artiginin altinda

tutulmasina 6zen gosterilecegine isaret edilmistir'®>.

GEGP’nin ilan edilmesi, Tiirkiye’nin birincil riskini olusturan ytiksek borg
stokunun c¢evrilmesi konusundaki endiseleri azaltmistir. Zira programla 6nemli
miktarda dis finansmankaynag1 saglanmis ve bu kaynagin bir kismi i¢ bor¢larin
cevrilmesinde kullanilmigtir. Mali piyasalarda istikrarin nispeten saglanmasiyla,
Nisan 2001°den itibaren i¢ borglanma bilesik faiz oranlar1 diismeye ve vade yapisi

uzamaya baglamistir.

Diger taraftan Subat 2002°de IMF ile 18. Stand-by anlagmasinin yapilmasi ve
2002 yilindan itibaren tek parti iktidari, piyasalarda beklentileri olumlu etkilemistir.
Ilerleyen yillarda siyasi istikrar ve siki maliye politikalar1 sayesinde borglanma
maliyetleri 6nemli Sl¢iide diismiistiir. Soyle ki nominal bilesik faiz oranlari, 2002
yilinda %63,8 iken, 2007 yilinda %18,2 gerceklesmistir. Reel faiz oranlari, 2002
yilindan itibaren %10’un altina diismiis, 2007 yilinda %7,6 olarak gerceklesmistir. ¢
borglanma vadesi, siirekli artarak, 2007 yilinda 859 giin gerceklesmistir (Tablo 3.4).

183 TCMB, Tiirkiye’nin Giigli Ekonomiye Gegis Programu, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf, 22.04.2011.
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Uygulanan sik1 maliye politikalar1 sayesinde 2006 yilinda KKBG pozitife
donmiis, kamu tasarruflar1 2005 yilindan sonra fazla vermeye baslamistir. Bu olumlu
gostergelerin olusmasinda, 2001-2007 yillarinda GSYIH’ye oranla %6,6 oraninda
FDF’nin gerceklestirilmesi etkili olmustur (Tablo 3.4). FDF’nin saglanmasinda, mali
disiplinin saglanmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin azalmasinin yani sira 6zellestirme
gelirleri belirleyici olmustur. Nitekim 2006 ve 2007 yillarinda biitce aciginin

finansmaninda yaklagik 3,2 milyar TL 6zellestirme geliri '* kullanilmustur.

Tiirkiye’de borglanma politikalarinda iiglincli 6nemli degisiklik, bor¢lanma
yetkisinin sinirlandirilmasi ve seffafligin saglanmasi amaciyla 9 Nisan 2002°de 4749
sayitll “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun '
yirlirliige girmesi gosterilebilir. Bu kanunla, daginik bir yapiya sahip olan kamu
bor¢lanmasi mevzuati tek bir ¢at1 altinda toplanmis, kamunun borg ve alacaklarina

iliskin kavramlar agiklanmis, bor¢ yonetiminde etkinlik ve seffaflik saglanmistir.

4749 sayili Kanunla,daha Once biitce kanunlariyla belirlenen bor¢lanma
limitleri belirlenmis, “biitce kanununda belirtilen baslangic ddenekleri toplami ile
tahmin edilen gelirler arasindaki fark miktar1 kadar net bor¢ kullanimi
vapilabilecegi” hikkme baglanmistir. Bor¢lanma limiti, daha 6nceki uygulamada
%15 artirilabilirken, yeni kanunla %5 oraninda artirilabilecegi hiikkme baglanmustir.
Bu limit artinmin yetmemesi halinde, Bakanlar Kurulu Karariyla ilave %5
artirtlabilme imkani getirilmistir. Boylece bor¢lanma limitinin artirilmasina, yasal

siirlama getirilmistir.

Yukaridaki gelismelere bagli olarak i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye orani, 2001
yilindan itibaren siirekli gerileyerek 2007 yilinda %30,3 gergeklesmistir.I¢ borg
stokunun GSYIH icindeki payinin azalmasinda,2002 yilindan itibaren gerceklesen
giiclii ekonomik biiyiime siireci belirleyici olmustur. Nitekim 2002-2007 yillarinda

GSYIH ortalama %6,8 artmis, reel faiz oranlar ise ortalama %8,3 gerceklemistir

184 HM, Hazine Istatistik Yillig 2009, Kamu Dengesi, (Cevrimigi)
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?Navigation Target=navurl://ca8a5b252efea63752b1cb4
elcc81997&lInitialNodeFirstLevel=true, 22.06.2011.

'8 HM, Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, (Cevrimigi)
http://www.hazine.org.tr/4749.pdf, 26.07.2011.
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(Tablo 3.4). Dolayisiyla, reel faiz orami ile reel biiylime orami arasindaki farkin

azalmasi, i¢ borg yiikiine olumlu yansimaistir.

I¢ borg stoku artis hiz1, 2005 yilindan itibaren %10’un altina, GSYIH’ye orani
ise 2007 yilinda %30’a gerilemistir. i¢ bor¢ stokunun toplam kamu borglari i¢indeki
pay1, 2002 yilindan itibaren siirekli artarak 2007 yilinda %74,5’e ulasmistir (Tablo
3.4). Kamu finansman ihtiyacinin azalmasi ve i¢ bor¢ gostergelerindeki olumlu
gelismelere ragmen, i¢ bor¢ stokunun toplam kamu borglart icindeki pay1
yiikselmistir. Bu gelismenin nedeni olarak, 2002 sonrasinda basta IMF olmak iizere
onemli miktarda dis bor¢ 6demesinin yapildig1 dikkate alindiginda i¢ borglarin kamu

dis bor¢larina ikame edildigi anlasilmaktadir.

3.2.4.3.1.3.3. 2008 Kiiresel Krizi

2008 Kiiresel Krizi’'nden, Tiirkiye mali piyasalar1 olumsuz etkilenmistir.
Nitekim Kiiresel Krizle miicadele amaciyla, vergi tesvikleri ve genislemeci mali
politikalar uygulanmistir. 2008 yilinda, merkezi yonetim biitge agig1 ve KKBG’nin
GSYIiH’ye orami yiikselmis, 2005 yilindan sonra ilk defakamu tasarruf acig
gerceklesmis, kamu tasarruf ac1g1 GSYIH nin %5’ine ulasmistir. Kiiresel Krize bagl
olarak belirsizlik ortaminin arttigi ve giiven kaybinin yiiksek oldugu aylarda, ic
bor¢lanma bilesik faiz oranlarinda yilikselme ve vade yapisinda kisalma yasanmistir
(Tablo 3.4). Ancak yillik ortalama olarak bir onceki yila kiyasla, hem reel faiz
oraninda diisme hem de vade yapisinda uzama egilimi devam etmistir. Bununla
birlikte yabanci yatirimcilarin talep ettigi i¢ bor¢lanma senetlerinin vadesi kisalmis,

bu senetlerin i¢ borg stoku i¢indeki pay: gerilemistir'*°.

Bu gelismelere bagli olarak 2009 yilinda, i¢ borg stoku %20 artmis, GSYIH’ye
orani %34,6’ya yiikselmistir. I¢ bor¢ stokunun toplam kamu borglar1 icindeki pay1
ise, dig bor¢clanma imkanlarinin daralmasi ve i¢ bor¢ stokundaki artiga bagli olarak
yiikselmistir (Tablo 3.4). Tiirkiye’de Kiiresel Kriz oncesinde, hem bor¢ yonetimi

politikalarinin kararli bir sekilde yiiriitiilmesi ve hem de krizin etkilerinin diger

"% Yurtdist yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki pay1 2006 ve 2007 yillarinda yaklasik %13 iken, 2009
yilinda %8,6’ya gerilemis, 2011 Mart ay1 itibariyle ise %14,8’e yiikselmistir (HM, Borg Gostergeleri
Sunumu, s.27, (Cevrimigi), http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine %20Web
/Istatistikler/Borc_Gostergeleri Sunumu/borc_gostergeleri.pdf, 14.12.2011.
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bircok tlilkede oldugu kadar hissedilmemesi nedeniyle i¢ bor¢ stoku cok fazla

artmamis, i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin tartismalar yasanmamastir.

Nitekim 2010 yilinda gozlenen ekonomik toparlanma siireciyle, KKBG ve
FDF’nin GSYIH’ye oram yiikselmis, i¢ bor¢lanma maliyetlerindeki diisme egilimi
devam etmigtir. 2010 yilinda, kamu tasarrufu tekrar pozitife donmiis, KKBG ve
kamu tasarruf- yatirnm ag¢ig1 azalmistir. Bu gelismeler sonucunda i¢ bor¢ stokunun
GSYIH’ye orani, %31,9’a, toplam kamu borglar1 igindeki payr ise %72’ye
gerilemigtir (Tablo 3.4).

3.2.4.3.2. Kamu Dis Bor¢lanma Politikalar:

Tiirkiye’de 1980 sonra yillarda kamu dis borg¢lanma politikalari, 1980-1989,
1990-1999 ve 2000-2009 yillar1 olmak tizere {i¢ alt donem altinda incelenmektedir.

3.2.4.3.2.1. 1980-1989 Donemi

3.2.4.3.2.1.1. 24 Ocak 1980 istikrar Program

24 Ocak 1980 Istikrar Programi’nin temel amaglarindan biri, kisa dénemde
doviz darbogazi ve dis borg tikanikligin1 asmakti. Bu kapsamda Tiirkiye,OECD, IMF
ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan 6nemli miktarlarda dis destek
saglayarak kisa vadede dis bor¢ krizinden hizli bir ¢ikis gerceklestirmistir. Tiirkiye
bu kurumlardan, 1980-1985 yillarinda 13,2 milyon dolar kredi kullanmustir'®’.
Nitekim kamu dis borg stokunun GSYIH’ye orani, 1980 yilinda %16,6 iken 1982
yilinda %17,3’e; toplam kamu i¢indeki pay1 ise 1980 yilinda %65 iken 1982 yilinda
%68,9’a yiikselmistir (Grafik 3.24).

Programin uzun doénemde doviz darbogazi ve dig bor¢lanma sorunuyla ilgili
getirdigi yenilik, Tiirkiye ekonomisinin disa acilmasidir. Bu ¢ergevede, ihracatin yani

sira turizm ve is¢i dovizleri yoluyla doviz saglayict tesvikler uygulamaya

"Erhan Yildiim, Refia Yildirim, “1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalari ve Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Mali Politikalar, 16. Maliye Sempozyumu,
28-31 Mayis, Naturland Antalya, 2001, s.6.
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konulmustur'®®. Programin uygulamaya baslanmasiyla, 1980-1982 yillarinda cari
islemler ag1g1 ve GSDFI azalmustir. Diger taraftan kamu tasarruflarinin yiikselmesi
ve KKBG azaltilmasiyla kamu dis bor¢ 6demeleri agisindan daha elverigli bir ortam

yaratilmistir.

Grafik 3.24: 1980-1989 Doneminde Kamu Dis Bor¢ Gostergeleri
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Kaynak: TUIK, istatistik Gostergeler 1923-2008, Ankara, Aralik 2009, 5.666; Nuray F. Altug, a.g.e.
, s.182, HM, Kamu Finansmani1 Istatistikleri-Dig Bor¢ Istatistikleri, www.hazine.gov.tr’den
yararlanarak olusturulmustur.

Bununla birlikte 1983 sonrasinda, kamu gelir-gider dengesinin kurulamamasi
ve cari islemler aciklart dig bor¢ birikiminin temel belirleyicileri olmustur. 1983
yilindan itibaren kamu sektorii yatirimlari, enerji, konut ve ulastirma gibi ekonomik
getirisi uzun vadede gerceklesen ve sermaye hasila oramimi yiikselten altyapi
yatirmlari seklinde yogunluk kazanmustir'™. Bu nedenle, ara ve hammadde ithalat:
onemli Olgiide artmistir. Ancak ihracatin ayni oranda artiritlamamasi ve dis borg

O6demeleri nedeniyle dis finansman ihtiyaci artmistir.

Kamu dis bor¢ stoku miktar olarak, 1987 yilinda 1980’li yillarin basindaki
degerinin yaklasik iki katina, 26 milyar dolara, ulasmistir. Yiiksek ekonomik
biiyiimeye ragmen kamu dis borg stokunun GSYIH’ye orani, %23’e, toplam kamu

borg¢ stoku i¢indeki orani ise %61 e yilikselmistir (Grafik 3.24). Nitekim Tiirkiye nin

'8 Turgay Berksoy, “Tiirkiye’nin Dis Borglanmasi” 5.Maliye Sempozyumu, “Devlet Borglar” Gazi
Universitesi Didim-Aydin, 22-24 Mayis 1989, s.59.
' Onis, a.g.e. , 5.100.
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1987 yili dig bor¢ yiikii, IMF’nin ¢ok derecede borglu iilkeler kate:gorisine190
koydugu iilkelerin dis bor¢ yiikii ortalamalarinin iizerinde seyretmistir. Bu yiizden
Tiirkiye, daha onceki yillarda uluslararasi kuruluslardan rahatlikla aldig: kredilerde
zorlanmaya baslamistir. Bunun {izerine Hazine, 1989 yilindan itibaren dis

bor¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmasi ilkesini uygulamaya baglamstir'®".

3.2.4.3.2.1.2. 4 Subat 1988 ve 11 Agustos 1989 Kararlan

Tiirkiye’nin kamu dis borglarinin ve dis finansman ihtiyacinin yiikselmesi,
1988 ve 1989 yillarinda sermaye hareketleri ve mali piyasalarda serbestlesmeye
gidilmesinin temel nedenlerinden biri olmustur. 1988 Kararlariyla, dis finansman
ithtiyacini azaltmak amaglanmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestiren
32 sayili karar ise kamu agiklarinin biiyiittigli i¢ bor¢ stokunun, i¢ kaynaklar yerine
dis tasarruflar1 ikame etme imkani verdiginden, yeni bir donemin baglangici olarak

goriilmektedir.

32 sayili kararla Tiirkiye ekonomisi, kisa vadeli yabanci sermaye akimlartyla
tanigsmistir. Bu durum bor¢ miktarini azaltmaya yonelik uygulanan siki para ve
maliye politikalarin1 sekteye ugratmistir. Zira ekonomik biiylimenin saglanmasi

192
. Yabanci

dogrultusunda siirekli olarak dis finansman ihtiyac1 gerekli olmustur
sermayeyi lilkeye cekmek amaciyla, yiiksek faiz-diigiik kur politikas1 uygulanmistir.
Uygulanan doéviz kuru politikasi, i¢ bor¢clanmay1 daha maliyetli hale getirirken dis

finansman kaynaklarinin maliyetini azaltmistir'””.

3.2.4.3.2.2. 1990-1999 Donemi

1990 yilinda Koérfez krizinin tetikledigi ekonomik durgunluk ve 1991 yilinda
yapilan erken genel se¢im,kamu dis borglanmasi {izerinde agir baskilar yaratmus,

KKBG ve kamu tasarruf-yatirim agig1 yiikselmistir. 1992 ve 1993 yillarinda ise

190 Diinya Bankasi ve IMF c¢ok derecede borglulukla ilgili 4 temel kriter belirlemislerdir. Bu
kriterlerden {igiiniin esik degeri agsmasi durumunda o iilkenin ¢ok borglu olmasi s6z konusudur. S6z
konusu oranlar sunlardir: Toplam bor¢/GSMH>%50, Toplam borg/ihracat>%275, Borg
servisi/ihracat>%30, Faiz servisi/ihracat>%20 (Ulusoy, a.g.e. , s.148).

" Mahfi Egilmez, Hazine, Diyalog Yayinlari, Istanbul 1997.

192 Sonmez, a.g.e. , 5.338.

' Hikmet Ulubag, “Kur-Faiz Politikalarmim Dis Bor¢lanma Uzerindeki Etkileri”, Miilkiyeler Birligi
Dergisi, XVIII, Say1:169, 1994, s.34.
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biliylime hizinin yilikselmesine bagl olarak dis finansman ihtiyaci artmis, kamu dis
bor¢ stokundaki artig hizlanmistir. Kamu dis bor¢ stokunun ¢ok yiikselmesi, 1993
yil1 sonunda ve 1994 yili baslarinda uluslararasi kredi kuruluslar1 Tiirkiye’nin kredi
notunu'”* diisiirmesine ve Tiirkiye’yi ekonomik kriz siirecine sokan nedenlerin

basinda gelmistir.

Grafik 3.25: 1990-1999 Doneminde Kamu Dis Bor¢ Gostergeleri
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Kaynak: HM, Kamu Finansmani Iistatistikleri-Dis Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr’den
yararlanarak olusturulmustur.

Grafik 3.25’den goriildiigii {izere 1994 yilinda, kamu dis borg stoku GSYIH’ye
oranla %23,6’ya, miktar olarak ise yaklasik 42 milyar dolara yiikselmistir. Kamu dis
borglarimin artisinda, 6nemli Slgiide %169,5 oraninda gerceklesen devaliiasyon'” da
etkili olmustur. Kamu dis borg stokunu toplam kamu borg stoku i¢indeki orani, 1994

yilinda %66,7’ye yiikselmistir.

3.2.4.3.2.2.1. 5 Nisan 1994 istikrar Program

1994 yilinda kredi notunun diisiiriilmesinin yol acti1 giiven kaybi, dis borg
bulma imkanlarin1 daraltmis ve Tiirkiye’nin kamu dis bor¢ stoku 1995 yilindan

itibaren azalmaya baslamustir'®°. Oyle ki 1994-1998 yillarinda kamu kesimi, net dis

1% Moodys 08.10.1993 tarihinde Baa3 olan kredi notunu 13.01.1994 tarihinde Bal’e, 02.06.1994
tarihinde Ba3’e indirmistir. Standard and Poor’s ise 03.05.1993 tarihinde BBB(-) olan kredi notunu
11.03.1994°de BB’ye, 29.04.1994 tarihinde B+(-)’e, 16.08.1994 tarihinde ise B+ (duragan
goriinim)’e indirmistir (HM (2003), a.g.e. , s.109).

15 TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (Cevrimici) www.tcmb.gov.tr, 10.12.2011.

1% Sar, a.g.e. , 5.55-56.
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bor¢ Odeyici durumunda olmustur. Bu yillarda vergi gelirlerinin dis borg
O6demelerinde kullanilmas1 ve yurt i¢i tasarruf acig1, doviz rezervlerinin hizli sekilde
azalmasina yol agmistir. Alian dis borglar, doviz yaratict gelir olusturamadigi i¢in

yapilan dis borg servisi ekonomide biiyiik bir sizinttya neden olmustur'®’.

1994-1998 déneminde kamu dis bor¢ stokunun miktar;, GSYIH ve toplam
kamu borglar1 i¢indeki oram1 azalmaya baslamistir (Grafik 3.25).1990 Oncesinde
bliylimenin finansmaninda kullanilan kamu dis bor¢lanmasi, 1990’11 yillardan
itibaren tiiketim harcamalari ve bor¢ édemeleri i¢in kullamlir hale gelmistir'*®. Dig
bor¢ ddemelerinin veGSDFI’nin yiikselmesi, kamu dis bor¢ stokunun hizli sekilde

diismesini engelleyerek yapisal bir hal almasina yol agmustir.

3.2.4.3.2.2.2. 1998-1999 Yakin izleme Anlasmasi

Yakin Izleme Anlasmasi’yla, uygun kosullarda dis kredi saglamakta
karsilagilan giigliikleri asarak saglanacak yeni dis finansman kaynaklariyla giderek
tirmanan i¢ borg¢larin bir boliimiiniin dis borglara doniistiiriilmesi kararlastirilmistir.
Anlagma, oOnceki Stand-by anlagsmalarindan farkli olarak, IMF kaynaklarindan
alinacak bir krediyi igermemistir. Anlasmanin Tirkiye’ye sagladig en biiyiik fayda,

. v q . . Cqeqees 199
uluslararasi finans piyasalarinda Tiirkiye’ nin giivenirliligini artirmasi olmustur .

Ancak 1997 yilinda Giiney Dogu Asya iilkelerinin dis bor¢ krizine girmeleri,
Tiirkiye’yi  ozellikle 1998 yilindan itibaren ihracat olanaklarinin ve dis
finansmankaynaklarinin daralmasi nedeniyle olumsuz etkilenmistir. 1998 yilinda ise
Rusya krizi hem dis bor¢lanma kaynaklarinin hem de bu yillarda 6nemli dis
finansman kaynaklardan olan bavul ticaretinin daralmasma yol a¢gmis ve dis

finansman

7 Erdal Tanas Karagdl, Gecmisten Giiniimiize Dis Bor¢lar, SETA Siyaset Ekonomi ve Toplum
Arastirmalar1 Vakfi, Say1: 26, Agustos 2006, s.26, (Cevrimigi)
http://www.setav.org/Ups/dosya/45225.pdf, 21.09.2011.

%8 Demir, a.g.e. 5.93.

"% Standard and Poor’s Tiirkiye nin kredi notunu B(duragan goriiniim)’den 10.08.1998 tarihinde B
(pozitif goriiniim)’e yiikseltmistir(HM (2003), a.g.e. , s.109).
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kosullarini olumsuz etkilemistir'.Diger taraftan Tiirkiye’de 1999 yilinda yasanan deprem,
kamu sektorliniin dis finansman arayislarini yogunlastirmistir. S6z konusu gelismeler,
ekonominin kirilgan yapisi nedeniyle, piyasalarda tedirginligi artirarak Tiirkiye’ nin kredi
notunun indirilmesine yol agmustir’. Bu durum reel faizlerin daha yiiksek seviyelerde

olusmasina yol agmis ve {ilkemizin dis bor¢lanma kosullarini agirlastirmistir.

Bunlarm sonucunda 1999 yilinda, kamu dis bor¢ stokunun GSYIH’ye oram
%17,8’e yiikselmis, toplam kamu borg¢ stoku i¢indeki orani ise %51’e gerilemistir Yakin
Izleme Anlasmasi’nin i¢ borglarin bir béliimiinii dis borglara doniistiiriilmesi hedefi ise

gerceklestirilememistir (Grafik 3.25).

3.2.4.3.2.3. 2000-2010 Donemi

3.2.4.3.2.3.1. Enflasyonu Diisiirme Program

EDP’nin temel amaglarindan biri, i¢ bor¢glanma yiikiiniin azaltilmasi, bu baglamda
faiz oranlarmin asagi ¢ekilebilmesi gerekcesiyle dis bor¢lanmanin artirilmasi olarak
belirlenmistir. Bu amagla FDF’nin yiikseltilmesi, temel yaklasim olarak secilmistir’.
2000 yilinda EDP kapsaminda, IMF’den yaklasik 3,4 milyar Dolarlik kaynak Tiirkiye’ye
tahsis edilmis®, yil i¢inde disariya ¢ikan kisa vadeli sermaye transferlerinin karsilanmasi
ve cari islemler dengesinin finansmani amactyla parasal ve alternatif maliyeti ¢ok yiiksek
dis bor¢lanmaya basvurulmustur. Ilerleyen aylarda, Hazine’nin dis bor¢lanmasinda
olumsuzluklar ortaya ¢ikmis ve i¢c bor¢clanma dis bor¢lanmayla ikame edilince

Hazine’nin dis piyasalara ihrag ettigi tahvillerin faizleri yiikselme egilimine girmistir.

Diger taraftan ABD’de biiylimenin yavaslamasi, petrol fiyatlarinda meydana gelen
olumsuz gelismeler ve bu gelismelerin tiim diinya ekonomisinde yavaslamaya neden
olacagi yoniinde endiseler artmistir. Bu nedenle uluslararasi yatirimeilarin nakit kalma

egilimleri ve ekonomik gelismeler, gelismekte olan piyasalar i¢in uluslararasi risk primi

! Cevdet Akgay, Unal Zenginobuz, “Vulnerability to Purely Contagious Balance of Payment Crises in
Emerging Economies: An Application to the Cases of Russia, Turkey and Brazil”, Bogazi¢i Universitesi
Ders Notlari, 2000, 5.9-10, (Cevrimigi) http://mpra.ub.uni-muenchen.de/195/, 02.04.2010

* Standard and Poor’s 10.08.1998 tarihinde B (pozitif goriiniim) olan kredi notunu 21.01.2009 tarihinde B
(duragan goriiniim)’e indirmistir (HM (2003), a.g.e. , s.109).

3 Sonmez, a.g.e. , s.353.

* HM, Hazine Istatistik Yilligzn 2009, Kamu Bor¢ Yonetimi, Tablo 2.34, (Cevrimici)
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://ca8a5b252efea63752b1cb4elcc
81997&InitialNodeFirstLevel=true, 22.07.2011

5 Egilmez, Kumcu, a.g.e. , s.391.
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artirmigtir. Tiirkiye’de ise 2000 yil1 Ekim ay1 sonu itibariyla risk priminin ytlikselmesi, dis
bor¢lanma maliyetlerinin artmasina ve uluslararasi piyasalarda belli bir ihtiyatin

olusmasina neden olmustur®.

2000 yili Kasim ayinda, yurt i¢i ve yurt dis1 ekonomik gelismelerin sonucunda,
spekiilatif amagli doviz talebi artmustir. Tiirkiye bu doviz talebini ¢ok yliksek faiz
oranlari, 6nemli doviz rezervi kayiplart ve IMF’nin 10,5 milyar dolarlik Ek Rezerv
Kolayhigi imkdmyla durdurabilmistir’. Subat 2001 krizinden sonra iseyil iginde
gerceklestirilen tahvil ihraglarinin maliyetlerinde artis yasanmis, vade yapisibiiyiik
dlgiide kisalmustir®. Diger taraftan 2001 yilinda, uluslararasi sermaye piyasalarinda,
ozellikle Arjantin’deki, olumsuz ekonomik kosullar ve 11 Eyliil’de Amerika’daki terorist
saldirilar nedeniyle ortaya c¢ikan belirsizlikler dig bor¢lanma imkanlarini olumsuz

etkilemistir.

Grafik 3.26: 2000-2010 Doneminde Kamu Dis Bor¢ Gostergeleri
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Kaynak: HM, Kamu Finansmani Istatistikleri-Dis Borg Istatistikleri, ww.hazine.gov.tr’den yararlanarak
olusturulmustur.

Grafik 3.26’dan goriildigi gibi 2000 yilinda,kamu dis bor¢ stoku 50 milyar
Dolar’a, GSYIH’ye oran1 ise %18,9’a yiikselmistir. Diger taraftan, 2001 yilinda dis borg
O0demeleri yani sira i¢ bor¢lanma yerine dis borglarin ikame edilmesi ve kamu mali
yapisinin iyice bozulmasi, kamu dis bor¢larinin artmasina yol agmistir. Nitekim 2001

yilinda, IMF’den 9,6 milyar Dolar ve Diinya Bankasi’ndan 1,5 milyar dolar bor¢glanma

% DPT, Katilim Oncesi Ekonomik Program, Ankara 2001, s.11, (Cevrimici) http:/ekutup. dpt.gov.tr
/ab/kep/2001.pdf, 28.04.2011.
T Cortiik, a.g.e.,s.73.
¥ HM (2003), a.g.e. , 5.29.
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yapllmlstlrg. Programin dig bor¢lanmanin artirilarak i¢ bor¢lanma yerine ikame edilmesi
hedefi, gerekli reformlarin yapilamamasi ve siyasi istikrasizliklar nedeniyle

gerceklestirilememistir.

3.2.4.3.2.3.2. Giiclii Ekonomiye Geg¢is Program

Kamu dis bor¢ stokunun yiiksek olmasi, bir taraftan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerini etkileyen faktdrlerden biri olurken diger taraftan bu krizler kamu dis bor¢larinin
artisinda etkili olmustur. GEGP, IMF ve Diinya Bankasi’ndan biiyiik bir mali destek
gormiis ve o giine kadarki uygulamalarin ¢ok iizerinde bir dis finansman kaynagi
saglanmigtir. Program kapsaminda IMF’den 12,5 milyar Dolar ve Diinya Bankasi’'ndan
4,2 milyar Dolar kredi kullamilmustir'®. Grafik 3.26’dan goriilecegi tizere 2002 yilinda
kamu dis borg stoku,yaklasik 65 milyar Dolar’a, GSYIH’ye oran1 %28’e, toplam kamu
borglar1 i¢indeki payi ise 41,3’e yiikselmistir. Kamu dis bor¢ stokundaki artista,2000 ve
2001 yillarinda gergeklesen devaliiasyonlar'' da etkili olmustur.

2002 sonrasinda gerceklestirilen yapisal reformlarla, finansal sistem gii¢clendirilmis,
kamu dengelerinde Onemli iyilesmeler kaydedilmis, bor¢ yiikiiniin siirdiiriilmesi
konusunda olumlu mesafeler alinmistir. Olumlu ekonomik gelismeler, Tiirkiye’nin kredi
notuna yansimis, kredi notunun yiikselmesi12 dis bor¢lanma maliyetlerinin diigmesine
katki saglamistir. Ekonomide saglanan istikrarli, yiiksek oranli biiyiime ve doviz kurunun
reel olarak istikrarli bir seyir izlemesi, kamu dis bor¢ stokunun GSYIH’ye oranmn
azalmasina katkida bulunmustur. Nitekim kamu dis borg¢ stokunun GSYIH’ye oran1,2003
yilindan itibaren 6nemli oranda azalarak 2007 yilinda %11,3’e, toplam kamu borglari

icindeki pay1 %25,1’e gerilemistir (Grafik 3.26).

3.2.4.3.2.3.3. 2008 Kiiresel Krizi

Kiiresel kriz dolayisiyla 2008 ve 2009 yillari, tiim diinyada bor¢ yonetimi acisindan
olagandig1 bir donem olmus, artan belirsizlik dig bor¢lanma kaynaklarini daraltirken,

maliyetleri artirmistir. Bununla birlikte Tirkiye’de onceki yillarda izlenen siki mali

’Ae.,5.33-37.

' HM (2003), a.g.e. , 5.33-37.

"' Devaliiasyon oram1 2000 yilinda %48,5, 2001 yilinda %96,5 ve 2002 yihinda %22,9 olarak
gerceklesmistir (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (Cevrimi¢i) www.tcmb.gov.tr, 21.08.2011)

2 Standard and Poor’s 2002 yilsonunda B (-) olan kredi notunu 2003 yilinda B+(duragan), 2004 yilinda
BB- (duragan), 2007 yilinda BB- olarak degistirmigtir. Moody’s ise 2002 yilinda B1 (duragan) olan kredi
notunu 2006 yilinda Ba3 (duragan) olarak degistirmistir.
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politikalar neticesinde elde edilen kazanimlar, Tiirkiye’nin krizden en az etkilenen ve bu

etkileri en hizli atlatan iilkelerden biri olmasini saglamistir.

Kiiresel krizin kamu kamu dis bor¢ stoku iizerindeki etkileri sinirli seviyede
kalmis, 2009 yilinda kamu dis borg stokunun GSYIH’ye oram1 %13,5’e, toplam kamu
borg¢lar1 i¢cindeki pay1 ise %27,6’ya ylikselmistir. 2010 yilinda kamu dis bor¢ stokunun
miktar1 ve toplam kamu borglar1 igindeki pay1 yiikselmekle birlikte, GSYIH’ye orani
tekrar azalma egilimine girmistir.Kiiresel Kriz oncesinde kamu dig bor¢ stokunun
GSYIH’ye oraninin diisiik diizeyde olmasu, kriz siirecinde ve krizden ¢ikis politikalarinda

kamu maliyesi ag¢isindan 6nemli bir hareket alan1 yaratmustir.

3.3. TURKIYE’DE KAMU IC-DIS BORC YAPISININ GELIiSIMi
VE DEGERLENDIRILMESI, 1932-2010

Tiirkiye ekonomisi Cumbhuriyet’ten giliniimiize, yurt dist ve yurt i¢i nedenlerle
bircok ekonomik krizle karsilasmistir. Bu ekonomik krizlerde karsilasilan en 6nemli
sorunlarin basinda, kamu i¢-dig bor¢ yapisinin geldigi sdylenebilir. Kamu i¢-dis borg
yapisi, her donemde kendisini farkli sekilde hissettirmis, siirdiiriilemeyecek diizeye
geldiginde ekonomik krizler yasanmigtir. Kamu i¢-dis borg yapisi, bir taraftan ekonomik
krizlerin olusmasinda etkili faktorlerden biri olurken, diger taraftan yasanan her
ekonomik kriz, kamu i¢-dis bor¢ yapisimi etkilemistir. Bu baglamda, g¢alismanin
devaminda daha genis bir bakis a¢is1 yakalamak amaciyla, Tiirkiye’de Cumhuriyet’ten

giiniimiize kamu i¢-dis borg yapisinin nasil bir gelisim gosterdigi incelenmektedir.

3.3.1. Kamu I¢ ve Dis Bor¢ Stokunun GSYIH Icindeki Gelisimi

Grafik 3.27°de 1932-2010 déneminde kamu dis bor¢ ve i¢ bor¢ stokunun GSYIH

icindeki gelisimi gosterilmektedir.

Grafik 3.27°de goriildiigii iizere GSYIH’ye oranla 1934-1936, 1960, 1971-1974,
1980-1999 yillarinda kamu dis borg stokunu pay1 daha yiiksektir.
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Grafik 3.27: 1932-2010 Déneminde Kamu I¢ ve Dis Bor¢ Stokunun GSYIH i¢indeki Gelisimi
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Kaynak: i¢ Borg Verileri: Arsan, a.g.e., 5.88; 1960-1965 dénemi vqrileri Biiyiikc;rsen, a.g.e., s.91; 1966"—1979 donemi verileri: Ince, a.g.e. , 5.69; Altug, a.g.e.,
s.112; HM, Hazine Istatistik Yllllgl. 2009; HM, Kamu Fipansmam Istatistikleri-I¢ Borg Istatistikleri: TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2008, Ankara, Aralik
2009, 5.666; HM, Kamu Finansman Istatistikleri-Dis Borg Istatistikleri, ww.hazine.gov.tr’den yararlanarak olusturulmustur.
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3.3.2. Kamu I¢ ve Dis Bor¢ Stokunun Toplam Kamu Borclar
Icindeki Gelisimi

Grafik 3.28’de kamu i¢ ve dig bor¢larinin, toplam kamu borg¢lar1 i¢indeki

ylizde dagilimi gosterilmektedir. Grafige gore, kamu dis bor¢ stokunun,i¢ borg

stokuna oranla, toplam kamu bor¢lar icindeki payr 1934-1936, 1960, 1970-1974,

1979-1999 yillarinda daha yiiksektir. 2001 yilindan itibaren ise, i¢ bor¢larin toplam

kamu borglar1 icindeki payr siirekli artarak 2007 yilinda %74,8’e yiikselmistir.

Ozetle, 1980°1i ve 1990’11 yillarda kamu dis borglarin toplam kamu borglar1 icindeki

pay1 daha yiiksek iken, 1970 dncesinde ve 2000’11 yillarda i¢ borglarin toplam kamu
borglar1 i¢indeki pay1 daha yiiksektir.

Grafik 3.27 ve 3.28’¢ bakildiginda, bazi noktalar dikkat cekicidir. Bu
baglamdailk olarak, Tiirkiye ekonomisinde krize giden yillarda (1945, 1958, 1977,
1994 ve 2001) kamu dis borglarm, hem GSYIH hem de toplam kamu borglari
icindeki pay1 azalirken i¢ borclarin payr artmaktadir. Bu durum, bilingli bir
politikanin sonucu degildir. Bir baska deyisle Tiirkiye, doviz rezervlerinde bir sorun
ortaya ciktiginda ya da dis bor¢lanma yapamadiginda ekonomik krizle karsilagsmastir.
Ekonomik krize giden yillarda dis borglanma azalmakta, diger taraftan ic

bor¢lanmaya daha fazla bagvurulmaktadir.

Ikinci olarak, ekonomik krizleri takip eden yillarda, kamu dis borglarinin hem
GSYIH hem de toplam kamu borg¢lar icindeki pay1 artmaktadir. Bu sonug iizerinde
ekonomik kriz yillarinda saglanan dis destek ve devaliiasyonlarinbelirleyici oldugu
sOylenebilir. Daha acik bir ifadeyle, makroekonomik dengelerdeki bozulma
nedeniyle kamu dis borglarinin azalmasi ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisinda etkili
olurken, kamu dis bor¢lanmasi ekonomik krizden c¢ikista bagvurulan bir kaynak

niteligi tagimastir.

Son olarak ise, 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren i¢ borglarin toplam kamu
borglar igindeki payr artmaktadir. I¢ borclarin artisginin bir nedeni, dis finansman
ihtiyacinin sermaye hareketleri yoluyla saglanmasi, uluslararasi yabanci sermayenin
Tiirkiye’ye gelerek i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapmasidir. Bir diger neden, dis
borg¢ anapara 6demelerinin yine dig bor¢lanma yoluyla karsilandig: diisiiniilse bile, en
azindan faiz Odemeleri i¢in yurt icifinansman gerekmektedir. Dolayisiyla bu

iligkinin, i¢ bor¢lanma yoluyla dis bor¢larin 6denmesi seklinde gelistigi sdylenebilir.
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Grafik 3.28: 1932-2010 Déneminde Kamu I¢ ve Dis Bor¢ Stokunun Toplam Kamu Bor¢ Stoku Icindeki Gelisimi
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Kaynak: i¢ Borg Verileri: Arsan, a.g.e., s.88; 1960-1965 dénemi Ve.rileri Bﬁyﬁkgrsen, a.g.e., s.91; 1966"—}979 donemi verileri: ince, a.g.e. , 5.69; Altug, a.g.e.,
s.112; HM, Hazine Istatistik Yllllgl_ 2009; HM, Kamu Fipansmanl Istatistikleri-I¢ Borg Istatistikleri: TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2008, Ankara, Aralik
2009, s.666; HM, Kamu Finansman Istatistikleri-Dis Borg Istatistikleri, ww.hazine.gov.tr’den yararlanarak olusturulmustur.

191



DORDUNCU BOLUM

KALKINMA iLE KAMU iC-DIS BORC YAPISI iLISKISINE
YONELIK AMPIiRIK ANALIZLER

4.1. KALKINMA VE KAMU iC-DIS BORC YAPISININ
AMPIRIK ANALIZI

Yurt dis1 ve yurt i¢i ekonomik literatiirde i¢ ve dis bor¢lanma iizerine, birgok
calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda, genellikle i¢ ve dis bor¢ ayr1 ayr1 veya toplam
bor¢ olarak ele alinmistir. Bu calismalarin ¢ogunda, i¢ ve disg borclarin gelisimi,
bor¢lanma nedenleri, bor¢larin ekonomik etkileri ve borglarin siirdiiriilebilirligi
islenmistir. Yurt dis1 ekonomik literatiirde, 6zellikle son yillarda, makroekonomik
gostergeler ile i¢ bor¢/toplam kamu borg stoku iliskisi {izerine ¢calismalar yapilmistir.
Tiirkiye’de, kamu i¢ ve dis bor¢lanmast iizerine bir¢ok calisma yapilmakla birlikte, i¢
borg/toplam kamu bor¢ stoku ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilere

yonelik herhangi bir caligmaya rastlanilmamustir.

Bilindigi gibi kamu bor¢lanmasi, hiikiimetlerin gerek biitcenin uygulanmasi
sirasinda  gecici  gelir-gider  dengesinin  kurulmasindagerekse = ekonomik
istikrarsizliklarla miicadele amactyla kullandiklar1 en 6nemli ekonomik miidahale
araclarindan birisidir. Kamu borglarinin, etkin bir ara¢ olarak kullanilabilmesi ya da
etkilerinin beklenen yonde olusmasinda, bircok faktoriin yani sira, i¢-dis borg
yapisinin 6nemli oldugu sdylenebilir. Nitekim i¢ ve dig kamu bor¢lanmasi, ekonomik
degiskenler tizerindeki farkli etkiler ortaya ¢ikarirken, makroekonomik politikalardan

etkilenme derecesinin de farkli oldugu sdylenebilir.

Bu ¢aligmanin ikinci boliimiinde.kamu i¢-dis borg yapisi tlizerinde ekonomik,
kurumsal ve uluslararasi faktorlerin belirleyici oldugu teorik olarak incelenmistir.
Bilindigi gibi iktisat biliminin temel amaglarindan biri, degiskenler arasindaki
iliskileri arastirmaktir. Ekonometri ise, hem degiskenler arasindaki iligkilerin
derecelerinin, hem de bu iliskilerin fonksiyonel sekillerinin belirlenmesinde bize

yardimci olmaktadir. Bu baglamda kalkinma ile kamu i¢-dis borg yapisi ilk olarak



Tirkiye ve daha sonra degisik Kisi Basina Milli Gelir (KBMG) diizeyine sahip 27
iilkede 1972-2010 doneminde, analiz ve test edilmektedir.

4.1.1. Tiirkiye’de Kalkinma ve Kamu i¢-Dis Bor¢ Yapisinin
Ampirik Analizi

OncelikleTiirkiye’de, kamu i¢ bor¢larmin nedenleri ve sonuglarina iizerine
yapilan ampirik literatiir hakkinda bilgi verilmekte, daha sonra analizde kullanilacak

olan veriler, olusturulan regresyon modeli ve sonuglar agiklanmaktadir.

4.1.1.1. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de 1980’li yillardan itibaren, i¢ bor¢lanmada yasanan hizl artis ve
ekonomik krizler, i¢ bor¢glanmanin nedenleri ve sonuglarinin sorgulanmasi geregini

ortaya koymustur. Tiirkiye’de bu alanda, bir¢ok ampirik ¢alisma yapilmstir.

Kolgak, 1984-1996 doneminde yaptigi calismada, kamu agiklarinin ig
bor¢lanmay1 artirdigini, ancak kamu agiklarinin yani sira i¢ borglarin artmasinda
baska degiskenlerin etkisinin bulundugu sonuglarina ulasiimistir™'. Sakal’in 1988-
2000 doneminde yaptig1 calisma bulgularina gore ise, i¢ bor¢clanma ile biitce acigi
arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu, i¢ bor¢lanmanin biitge agigina neden

oldugu bulgusuna ulagmistir™"”.

Yurdakul, c¢alismasinda, 1989:1-1996:12 doneminde, t donemindeki i¢
bor¢lanmanin fiyatlari negatif yonde etkiledigini, (t-1) donemindeki i¢ bor¢lanmanin
fiyatlar1 pozitif yonde etkiledigi sonuglara ulasmustir''®. Colak ve Atan’m 1989-
2000 doneminde yaptiklar1 ¢caligma bulgularina gore, para arzi ve blit¢e agiginin i
bor¢ stokunu artirdigi sonucuna ulagsmislardir. Caligmadaki diger bulgulara gore, ic
bor¢ stoku ile bono faiz orani arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur. Yavuz,

calismasinda, 1985-2001 doneminde i¢ bor¢ stokundaki artis1 belirleyen en énemli

316 Mensure Kolgak, “Tiirkiye’de Kamu Agiklari ve i¢ Borg iliskisi”, Atatiirk Universitesi i.i.B.F.
Dergisi, Cilt:12, Say1:1-2, Mayis 1998.

>!7 Mustafa Sakal, “Tiirkiye’de Kamu Agiklari ve Borglanmanmn Siirdiiriilebilirligi Sorunu: 1988-2000
Dénem Analizi, Dokuz Eyliil Universitesi, i.I.B.F. Dergisi, Cilt:17, Say1:1, 2001.

% Funda Yurdakul, “i¢ Kamusal Borglarin Fiyatlar Uzerindeki Etkileri”, Gazi Universitesi, i.i.B.F
Dergisi, Say1 3, 1999.
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faktorlerin, KKBG, mevduat faiz orani, kamu geliri ve TUFE oldugu sonuglarina

ulagmistir '’

Yilmaz ve Yerdelen, ¢alismalarinda, 1995-2001 déneminde i¢ bor¢ stokunun
faiz oranlarimi pek etkilemedigi sonucuna ulagmiglardir. Calismanin diger bulgulara
gore enflasyon, i¢ bor¢ stoku iizerinde faizden daha cok etkili olmakta ve i¢ borg

stoku reel GSMHyi 3-7 ay gecikmeli olarak artiric1 yénde etkilemektedir’*.

Ozgen ve Giiloglu'nun 1988:12-2003:4 déneminde yaptiklar1 ¢alismada,ic
bor¢lanma artigin1 etkileyen en onemli degiskenin merkez bankasi parasi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Calismanin diger bulgularina gore, faiz orani, faiz disi biitge
harcamalar1 ve doviz kurunun, i¢ bor¢lanma tizerinde etkili diger degiskenler oldugu
ancak bu degiskenlerin, i¢ bor¢lanma {izerindeki etkisinin sinirli kaldig1 sonucuna
ulasilmistir. I¢ borglarin parasallastirildidi ve boylece enflasyonun hizlandirildig

tezinin ise gecerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir™®’.

Taban ve Kara calismalarinda, 1989:1:12-2004:4 doneminde, kamu i¢
bor¢lanmasinin 6zel sektdr yatirimlar: {izerinde 6nemli azaltici etkisinin bulundugu,
kamu i¢ bor¢lanmasimin dislama etkisi yarattig1 sonucuna ulasmislardir’*. Susam,
calismasinda, 1990-2004 doénemini incelemis, DIBS faiz oranlarindaki artis

egiliminin, i¢ bor¢ stokunu arttirdig1 sonucuna ulagmistir>.

Demir ve Sever, 1987-2007 dénemini incelemis, i¢ bor¢lanma miktar ile faiz
oran1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda dogru, biiylime ile ters yonlii bir iliskinin
oldugu sonucuna ulasmslardir’®*.Coban, Doganalp ve Uysal ¢alismalarinda, 1990:1-
2009:3 donemini incelemigler, i¢ bor¢glanma ile biiyiime arasinda bir es-

biitiinlesmenin oldugunu, buna karsin i¢ bor¢lanma ile faiz orani ve i¢ bor¢lanma ile

Y Ali Yavuz, “Tiirkiye’de I¢ Borg Stogundaki Degisimin Analizine Yénelik Bir Regresyon Analizi
Caligmasi”, Siileyman Demirel Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 8, Say1:1, 2003.

>20 Selman Yilmaz, Ferda Yerdelen, “1995-2001 Déneminde Tiirkiye Ekonomisinde i¢ Borg Stoku ile
Faiz Oram liskisinin Analizi”, I.U. iktisat Fakiiltesi, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari,
42 .Seri, 2002.

2 Ferhat Baskan Ozgen, Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de i¢ Borglarn iktisadi Etkilerinin VAR
Teknigiyle Analizi, ODTU Gelisme Dergisi, Say1 31, Haziran 2004.

522 Taban, Kara, a.g.e.

53 Nazan Susam, “Tiirkiye’de Devlet i¢ Borglarinin Devlet i¢c Borglanma Senetleri Faiz Oranlari ile
Mligkisi:1990-2004 Granger Nedensellik Testi”, I.U. iktisat Fakiiltesi, Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslari, 48.Seri, 2005.

% Murat Demir, Ersan Sever, “Kamu I¢ Borglanmasmin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Orani
Uzerindeki Etkileri”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C.7 S.25, 2008.
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enflasyon arasinda bir es-biitiinlesmenin bulunmadigi sonuglarina ulagsmislardir.
Diger taraftan, i¢c bor¢lanma ile biiyliime arasinda bir nedensellik iligkisi tespit
525

edilmistir' ™. Cigek, Gozegir ve Cevik caligmalarinda, 1990:1-2009:3 doneminde i¢

borg stokundaki herhangi bir artism GSYIH’da pozitif bir etki meydana getirdigi

bulgusuna ulagmiglardir™®®.

Yukaridaki ampirik ¢alisma sonuglarina gore, genel olarak i¢ bor¢lanmanin
enflasyon ve biit¢ce acigini artirttidini, 6zel sektor yatirnmlarii disladigini, ekonomik
biiylime tizerindeki etkilerinin belirsiz oldugu soylenebilir. Yukaridaki ¢aligmalara
gore i¢ bor¢lanmanin artisinda ise biitge acgigi, para arzi, KKBG, enflasyon, kamu

gelirleri, DIBS faiz oram ve mevduat faiz oranibelirleyici olmaktadir.

4.1.1.2. Analizde Kullanilan Ekonometrik Yontem ve

Aciklamalar

Bu béliimde Tiirkiye’de1972-2010 donemindekalkinma ile kamu ig-dis borg
yapist iligkisi, zaman serisi verileri kullanilarak kurulan regresyon yardimiyla analiz
ve test edilmektedir. Bu ampirik analizin yukaridaki ¢aligmalardan farki, i¢-dis borg
yapisi (i¢ borg¢ stoku/toplam kamu borg stoku) iizerinde etkili olan faktorleri analiz
etmesidir. Nitekim i¢ bor¢ stoku artarken, kamu dis bor¢ stoku da artabilir.
Dolayisiyla, i¢ bor¢ stokunun toplam kamu borglart i¢indeki gelisimini etkileyen
faktorlerin analizi, kamu bor¢larinin nedenleri ve etkilerine yonelik olarak yeni bir

bakis agis1 saglayacaktir.

4.1.1.2.1. Regresyon Analizi

Iki degisken arasinda bir iliski bulunup bulunmadiginin belirlenmesi, eger varsa
bu iliskinin derecesinin saptanmasi ekonometrik analizlerin temelini olusturmaktadir.
Bu cerg¢evede regresyon analizi, en ¢ok kullanilan araglardan biridir. Regresyon

analizi, bagimh (agiklanan) degisken Y ile bagimsiz (aciklayici) degisken X (ya da

» Orhan Coban, Nihat Doganalp, Dogan Uysal, “Tiirkiye’de Kamu I¢ Borglanmasmin
Makroekonomik Etkileri”, Seleuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:20, 2008.

%26 Halit Cigek, Siileyman Gozegir, Emre Cevik, “Bir Maliye Politikast Araci Olarak Borglanma ve
Ekonomik Biiyiime iliskisi”, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 11, Say1 1, 2010.
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X’ler) arasindaki iligkiyi tanimlama ve bu iligkinin derecesini hesaplamayla
527

ilgilidir~".

Basit regresyon modeli>**:

Y=0+pX+e

seklinde bir bagimli ve bir bagimsiz degisken igermektedir. Burada:
Y; bagimli degiskendir.

X; bagimsiz degiskendir.

o; sabit parametre olup X=0 oldugunda Y ’nin aldig1 degerdir.

Pise egim katsayisi olup, X’in kendi birimi cinsinden 1 birim degismesine
karsilik Y’de kendi birimi cinsinden meydana gelecek degisme miktarini ifade eder.

2 jle normal

e; tesadiifi hata terimi olup ortalamasi sifir, varyansi o
dagilimgosterdigi  varsayilir. Bu varsayim, parametre tahminleri igin degil

katsayilarin testleri i¢in gereklidir.

Regresyon analizi, dogrusal ve dogrusal olmayanregresyon modelleri olarak ikiye
ayrilirlar. Dogrusal modeller, sapmasiz, normal dagilimli ve minimum varyansh tahmin
verirken, dogrusal olmayan regresyon modelleri genelde bunu sadece 6rnek boyutu ¢ok
bliyiik oldugunda yapabilmektedir. Dogrusal olmayan modellerden sonu¢ ¢ikartmak,
dogrusal modellerden daha zordur’®. Regresyon analizi, degisken sayisina gore de ikiye
ayrilabilir. Bu gore bagimsiz degisken sayis1 bir ise basit regresyonmodeli, ki veya daha
fazla ise ¢oklu regresyon modeli olarak adlandirilir™. Bu c¢alismada, dogrusal ve ¢oklu

regresyon modeli kullanilmaktadir.

527 Recep Tari, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, Genisletilmis 6. Baski Kocaeli, 2010, s.15

% Fikret Giiltekin, “Regresyon Analizi”, s.1, (Cevrimigi) http://fikretgultekin.com
/yukseklisans/Regresyon%20Analizi.pdf, 23.12.2011.

¥ John Neter v.d. , Applied Linear Statistical Models, McGraw Hill, 2004’den aktaran Timur
Keskintiirk, Serap Sahin, “Dogrusal Olmayan Regresyon Analizinde Ger¢ek Deger Kodlamali
Genetik Algoritma”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l:8 Say1:15 Bahar
2009, s.168.

530 Tary, a.g.e.,s.05.
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4.1.1.2.2. Degisen Varyans

Dogrusal regresyon modelinin énemli varsayimlarindan biri, sabit varyans
(homoscedasticity) varsayimidir. Bu varsayima gore, hata terimi varyansi bagimsiz
degiskenlerdeki degismelere bagl olarak degismeyip, aym kalmaktadir. Bir diger
ifadeyle, hata terimi varyansi ile bagimsiz degisken arasinda bir iligski yoktur. Ancak
sabit varyans varsayimi her zaman saglanamayip, bazi durumlarda degisen varyans
(heteroscedasticity) haliyle karsilagiimaktadir. Bu durumda hata terimi varyanslari

ayn1 kalmayip, bagimsiz degiskenlerle birlikte degismektedir.

Degisen varyans durumunda, En Kiigiik Kareler (E.K.K.) yontemiyle bulunan
tahminciler sapmasiz ve tutarli olmakta, fakat minimum varyansl etkin tahminciler
olamamaktadirlar. Bu durumda baska tahmin yontemleriyle, daha giivenilir tahminler
elde etmek miimkiindiir. Degisen varyans durumunda, E.K.K. tahmincilerinin t ve F
testleri anlamlarin1 kaybetmektedir. Ayrica belli bir X degerine karsilik gelen Y’nin

6ngoriisii yitksek varyansl olmakta ve dolayisiyla etkin olmamaktadir®'.

Ekonometrik modelde degisen varyans olup olmadigini aragtirmada, gesitli
testler bulunmaktadir. Burada, Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi ele alinmaktadir.
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi, biiylik Orneklerde giivenle kullanilabilen,
Lagrange Carpani temelli yardimci regresyon sistemiyle ¢alisan bir testtir. Bu test,
degisen varyansa neden oldugu disiiniilen degiskenin veya degiskenlerin teste
katilmas1 esnasinda sabit bir form olmadigi i¢in kullanim 6zgiirliigli saglamaktadir.
Ayn test i¢inde, bagimsiz degiskenlerin farkli bigimleri ele alinabilmektedir. Testin

hipotezleri asagidaki gibi kurulmaktadir:***

Hy: Bl = B2 = B3 = [34 = e = Bn = 0 (sabit varyans vardir)
H K Bl # Bz # B3 # B4 Foenn Bn #0 (sabit varyans yoktur)

Burada B’lar, yardimci regresyonun parametreleridir.

531
Ace.,s.172.

2 Sadik Orkun Baysan, 1970-2004 Dénemi icin Tiirkiye’de Vadeli Mevduata Etki Eden

Faktorlerin Analizi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonometri A.B.D. , Yiiksek

Lisans Tezi, Istanbul 2006, 5.96.
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4.1.1.2.3. Otokorelasyon

Otokorelasyon, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski
bulunmamasidir. Bu durum, dogrusal regresyon modelinin 6nemli bir varsayimindan
sapmadir. Varsayim geregi hata terimleri arasinda bir iliski yoktur. Oysa bu
varsayim, bazen ¢ignenmekte ve hata terimleri arasinda bir iliski bulunmaktadir. Bu

durum, otokorelasyon olarak adlandiriimaktadir™>’.

Otokorelasyon durumunda, parametrelerin E.K.K tahmincileri sapmasiz ve
tutarli olup, etkin degildir. Bu durumda hata terimi varyansinin tahmincisi sapmalidir
ve bu ylizden parametrelerin varyanslar1 sapmali olur. Pozitif otokorelasyon varsa,
sapma negatif olur. Yani varyanslar, oldugundan kii¢iik bulunur. Bunun sonucunda, t
test istatistigi degeri biiyiik ¢ikar. Boylece, anlamsiz bir katsayinin anlamli olma
olasilig1 artar. Otokorolasyon durumunda,R? yiikselir ve F degeri oldugundan biiyiik

bulunur. Sonug olarak t ve F testleri, giivenilirligini yitirip yamltict sonug verirler™*.

Bir modelde hata teriminin otokorelasyonlu olup olmadigin tespit etmek i¢in
cesitli yontemler bulunmustur. Bunlardan bazilari; grafik yontemi, sira testi, Durbin-
Watson d testi, Durbin-Watson h testi, Wallis testi ve Breusch-Godfrey testi olarak

535

siralanabilir’””. Burada, Durbin-Watson testi incelenmektedir.

Durbin-Watson testi, dort asamal1 bir testtir. ilk asamada hipotezler kurulur.

Buna gore:

H,: p=0 (otokorelasyon yoktur)
H;: p #0 (otokorelasyon vardir)

Burada p, anakiitle otokorelasyon katsayisidir.

Ikinci asamada, tablo degerleri bulunur. ikinci asamada secilen bir anlamlilik
diizeyiyle gozlem sayisi ve bagimsiz degisken sayisina gore Durbin-Watson

tablosundan d istatistiginin, alt (d;) ve iist (d,,) sinirlar1 bulunur.

Ucgiincii asamada, d istatistigi asagidaki formiil ile hesaplanir:

333 Tari, a.g.e., s.191-192.
>*http://bilgiteknoloji.net/ekonometri/ekotest/e03_otokorelasyon.asp.
535 Tary, a.g.e.,s.196.
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C 2
Z (et - ez—l)
t=2

n
2.
=1

d:

Bu formiilde, hata terimi farklarinin kareleri toplami, hata terimi karelerinin
toplamina bdliinmektedir. Formiile gore, hata terimleri arasinda gii¢li bir iligki
oldugunda, t donemindeki hata terimi ile t-1 donemindeki hata terimi arasinda giiclii
bir korelasyon olmaktadir. Pozitif korelasyon oldugunda, t donemindeki hata
teriminin degeri t-1 donemindeki hata terimine yakin olmakta, e,—e;_; farki ve
dolayisiyla d istatistigi kiiciik olmaktadir. Negatif korelasyon oldugunda,e;—e;_,
farki ve dolayisiyla d istatistigi biiyiik olmaktadir. Otokorelasyon olmadiginda ise d

istatistigi, bu ikisi arasinda bir degere sahip olmaktadir™®.

Dordiincii asamada, ikinci asamada bulunan tablo degerleriyle {iiciincii
asamada hesaplanan d istatistigi karsilastirilarak, otokorelasyonun varligi konusunda

bir sonuca ulasilir. Otokorelasyonun tespitinde, asagidaki Tablo 4.1 kullanilmaktadir.

Tablo 4.1: Durbin-Watson Testi Karar Tablosu

. = ) .
Pozitif 2 | Otokorelasyon | & Negatif
otokorelasyon A ok A otokorelasyon
bolgesi N y N bolgesi
S S
< <
N N
0 d,d, 2 4-d, 4-d, 4

Ugiincii asamada, hesaplanan d degeri Tablo 4.1°de gériilen d;, ve d,, iki kritik
537

cetvel degeriyle karsilastirilir. Bu karsilastirma sonucunda:
0<d<d, ise pozitif otokorelasyon vardir

d;<d<d, ise karar verilmemektedir

d, <d<4-d, ise otokorelasyon yoktur

36 Ae.,s.198.
537 Ace. , 5.199-200.
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4-d, < d <4- d; ise karar verilmemektedir
4- d; <d<4 ise negatif otokorelasyon vardir

sonugclar1 ortaya ¢ikmaktadir.

4.1.1.3. Analizin Temel Sorular1 ve Degiskenlerin Belirlenmesi

Ampirik analizle Tirkiye’de 1972-2010 doneminde kamu bor¢ yapisina
iliskin bazi sorulara yanit bulmak amag¢lanmaktadir. Analizle yanit aranilan sorular

sOyle siralanabilir:

- Kamu i¢-dis bor¢ yapist ile ekonomik kalkinma arasinda nasil bir iligki
vardir?
- Kamu i¢-dis bor¢ yapisi ile yillik enflasyon orani ve kamu tiikketim

harcamalari/GSYIH orani arasinda nasil bir iliski vardir?

4.1.1.3.1. Veri Seti Aciklamalari

Regresyon modelinde kullanilan veriler, yillik olup, 1972-2010 yillarini
kapsamaktadir. Calismanin donem uzunlugunun belirlenmesinde, bir sonraki alt
boliimiindeki panel veri analiziyle karsilastirma yapmak amaci belirleyici olmustur.
Ic ve dis borg stoku verileri,Y1lmaz Biiyiikersen a.g.k; Macit Ince, a.g.k; Nuray
Altug, a.gm; HM, Hazine Istatistik Yilligr 2009; HM, Kamu Finansmani
Istatistikleri-ic Borg Istatistikleri,TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2008’den
tarafimizca derlenmistir. i¢ ve dis borg stoku verileri, panel veri analizinde kullanilan
verilerle paralellik gostermesi i¢in, TL’den USD Dolari’na doniistiiriilmiis ve USD
GSYIH Deflatorii (2005=100) ile reel hale getirilmistir. Kamu i¢ ve dis bor¢ ayrimu,

alacaklinin yerlesim yeri ilkesine gdre yapilmstir.

Kisi basina GSYIH, enflasyon orani ve kamu tiiketim harcamalari/GSYIH
oranlarina iliskin veriler, Diinya Bankasi Diinya Gelismislik Gostergeleri 2011
(World Development Indicators-WDI)’den derlenmistir. Kisi basina GSYIH

degerleri, 2000 fiyatlar1 baz yill1 Amerikan Dolar1 cinsinden reel degerlerdir.
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4.1.1.3.2. Regresyon Modeli

Regresyon modelin ¢dziimlenmesinde, ekonometrik paket programi Stata 11
kullanilmigtir. Regresyon modeli kurulurkenkamu i¢-dis borg yapisini etkiledigini
diisiindiigiimiiz, reel GSYIH, Yurt i¢i Tasarruflar/GSYIH, Biitce A¢131/GSYIH, Cari
Islemler A¢131/GSYIH, M2/GSYIH, GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Niifus Artis Hizi
modele dahil edilmistir. Ancak yapilan analizlerde, ad1 gecen degiskenlere iliskin
anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu nedenle adi gegen degiskenler, regresyon
modelinden ¢ikarilmistir. Calismada olusturulan nihai regresyon modeli, asagidaki
gibidir:

IBtzf(anBGSYIHt, Et> KTHt’ Dt)

Modele temel teskil eden degiskenlere ait veri 6zetleri ve beklenen katsay1

isaretleri, asagida sirasiyla agiklanmaktadir:

IB;: aragtirmanin bagimli degiskeni olup, t ddnemindeki i¢ Bor¢ Stoku/Toplam

Kamu Borg Stoku verilerinden olusmaktadir.

InKBGSYIH;: t dénemindeki reel logaritmik Kisi Basma GSYIH’yi temsil
etmektedir. Kalkinma diizeyi gostergesi olarak, kisi basgina GSYIH kullanilmistir.
Kisi basina GSYIH, ekonomik performansi ve gelir diizeyini yansitan temel bir
gosterge niteligindedir. Kisi basina GSYIH’nin yiiksek oldugu iilkeler, genellikle,
kalkinmig iilke olarak nitelendirilmektedir. Kalkinmis iilkeler diger taraftan, genel
olarak finansal acidan daha gelismis, yurtici tasarruflar daha yiliksek ve
makroekonomik dengeler istikrarlidir. Dolayisiyla bu iilkeler, bir taraftan daha
yiiksek tasarruf havuzuna, diger taraftan i¢ bor¢lanma durumunda daha yiiksek giiven
ve imkanma sahiptirler. Bu nedenle IB ile Kisi Basina GSYIH arasinda pozitif yonlii

bir iliski beklenmektedir.

E: t donemindeki Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’yle dlciilen yillik yiizde
degisimi yansitmaktadir. TUFE, tipik bir tiiketicinin satin aldig1 belirli bir iiriin ve

hizmet grubunun fiyatlarindaki ortalama degisimleri gosteren bir Olgiittiir. Bu
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degisken, yillik enflasyon degerindeki degisimi 6l¢mek icin kullanilmaktadir™®.

Enflasyon oraninin ve beklentisinin yiiksek olmasi durumunda, yurt i¢i ve yurt dis
yatirimcilar agisindan, iilke gliveni azalmakta, i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 artmakta ve
vade yapisi kisalmaktadir. Dolayisiyla i¢ bor¢clanma maliyetleri arttigindan, E ile IB

arasinda negatif yonlii iliski beklenmektedir.

KTH;: t dénemindeki Kamu Tiiketim Harcamalart/GSYIH oranini temsil
etmektedir. Kamu Tiiketim Harcamasi: mal ve hizmet alimlar1 (¢alisanlarin tazminat
O0demeleri dahil olmak iizere), biitiin hiikkiimet cari harcamalari, ulusal savunma ve
giivenlik harcamalarini igermekte, ancak hiikiimetin sermaye olusumunun bir pargasi

539, KTH’nin, bir devletin finansman

olan askeri harcamalar1 i¢cermemektedir
ihtiyacinin temelini olusturdugunu sdyleyebiliriz. Devlet, KTH n1 finanse etmek i¢in
once vergi gelirlerine, yetersiz kalmasi durumunda kamu bor¢lanmasina bagvurabilir.
Ancak bu durumda, sermaye piyasalarinin zayif ve yurti¢i tasarruflarin diisiik
oldugu, dolayisiyla i¢ bor¢clanma imkanlarini sinirli oldugu tilkelerde genellikle kamu

dis bor¢lanmasina bagvurulacagi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla kalkinma diizeyi

yiikseldik¢e, KTH ile IB arasinda pozitif yonlii iligki beklenmektedir.

Ozetle, ¢alismada yer alan bagimsiz degiskenler ve teorik agidan beklenen

isaretler Tablo 4.2°deki gibidir.

Tablo 4.2: Bagimsiz Degiskenler ve Teorik A¢idan Beklenen Isaretler

Bagimsiz Degiskenler Beklenen Isaretler
InKBGSYIH +
E -
KTH +

4.1.1.4. Regresyon Analiz Sonuclar1 ve Degerlendirme

Tiirkiye’de 1972-2010 doneminde kamu ig¢-dis bor¢ yapisi ile adi gegen
bagimli degiskenlerle iliskin uyumlu model tahmin sonuglari, asagidaki Tablo

4.3deki gibidir.

3% http://www.tuik.gov.tr/MetaVeri.do?tb_id=17&ust_id=6.
¥World Development Indicators & Global Development Finance, The World Bank, 19 September,
2011.
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Tablo 4.3: Regresyon Modeli Sonuclar:

Bagimsiz Standart _ tTest Olasihk

Degiskenler Katsay1 Hata Istatistigi Degeri
InKBGSYIH 19.89178 4.957372 4.01 0.000
E -0.2760903 0.0369596 -7.47 0.000
KTH 2.506508 0.7144282 3.51 0.001
Sabit Parametre -127.4819 36.73875 -3.47 0.001
F Testi 45.23 (prob= 0.0000)
R? 0.7950
Diizeltilmis R* 0.7774

Calismada en uygun model tercih edildikten sonra, otokorelasyon olup
olmadig1 Durbin-Watson testiyle test edilmistir. Test sonucuna gore, d-istatistik
degeri 0.8642373 olarak bulunmustur. Calisma donemi ve bagimsiz degiskenler
1s1¢inda  Durbin-Watson Tablosundan, T=1, N=39 ve k=3 icin d-tablo degeri
saptanmistir. Bu degerler, bir dnceki testte kullanilan alt ve tist limit degerleri
olacaktir. Inceleme sonucunda, alt limit degeri 1.34 ve {ist limit degeri 1.66 olan
Durbin-Watson tablo degerlerinin kullanacagi saptanmistir. Test sonucu, asagida

Tablo 4.4 yardimiyla saptanmaktadir.

Tablo 4.4: Durbin-Watson Otokorelasyon Testi Sonug¢lar:

= .
.. = = .
Pozitif 2 | Otokorelasyon | @ Negatif
otokorelasyon A ok A otokorelasyon

bolgesi N Y N bolgesi
S =
S 5
N N

0 1.28 1.65 2 272 235 4

Tablo 4.4’deki soldan saga dogru ilk iki kritik deger, d-tablo alt ve list limit
degerleridir. Sonraki kritik degerler ise, sirasiyla, iist ve alt limit degerlerinin 4’ten
farki seklinde hesaplanan degerlerdir. Tablo 3.5’deki sonuglara gore, 0—1.28 araligi
pozitif otokorelasyonun oldugu bolge iken, 2.35-4 araligi negatif otokorelasyon
bolgesidir. Bunun yaninda 1.28-1.65 ve 2.72-2.35 araliklar1 otokorelasyona iliskin

belirsiz bolgeleri ve 1.65-2.72 araligi otokorelasyonun olmadigi bolgeyi isaret
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etmektedir. Hesaplanan 0,8642373 d-istatistik degeri, 0-1.28 araliginda yer
aldigindan s6z konusu regresyon modelinde pozitif otokorelasyonun oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

Regresyon modelinde degisen varyansin olup olmadigini belirlemek amaciyla

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi uygulanmustir.

Tablo 4.5: Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi Sonuclari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
0.52 0.4713

Degisen varyansin tespiti i¢in, Tablo 4.5’deki Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
testi degerlerine bakilmistir. Sonuglara gore, test istatistigi 0.52, p degeri ise 0.4713
bulunmustur. Daha agik ifadeyle, H, sabit varyans hipotezinin reddedilemeyecegini
ifade etmektedir. Yani bu test, modelimizde degisen varyans sorununun olmadigini

gostermektedir.

Sonug olarak, modelde otokorelasyon oldugu ve degisen varyans sorununun
olmadig1 anlasilmistir. Otokorelasyonu diizeltmek amaciyla Cochrane-Orcutt
yontemi kullanilmistir. Cochrane-Orcutt yontemi, yinelemeli siirecin kisaltilmig bir
bi¢imidir. ilk adimda,p’yi regresyondan bulunmakta, ikinci adimda bu p tahmini
kullanip genellestirilmis fark denklemi hesaplanmaktadir®®. Boylece, otokorelasyon

diizeltilmekte ve regresyon islemi tekrar yapilmaktadir.

Otokorelasyon sorununun diizeltildigi nihai modelin sonuglari,asagidaki
Tablo 4.6’daki gibidir.Tablo 4.6’daki nihai modelin sonuglarina gore, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii, R?degeri,yaklagik %28 dir. Bir diger
ifadeyle, i¢ bor¢/toplam kamu bor¢ stokundaki degisimin %281 regresyon modelinde
yer alan bagimsiz degiskenlerle aciklanabilmektedir. Daha fazla ya da daha farkh
degiskenler kullanilarak R? degerinin daha yiiksek ¢ikacagi, sdylenebilir. Bilindigi
tizere, ¢calismanin ikinci bolimiinde, doviz kuru sistemi, demokratik yap1, politikaci
davranislari, finansal krizler ve iktisadi akimlar gibi degiskenlerin kamu i¢-dis borg

yapisint etkiledigi ifade edilmisti. Dolayisiyla bu degiskenlerin yani sira, baska

340 Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, ¢ev. Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen, Literatiir
Yayincilik, Istanbul 1999, s.432
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degiskenlerin de i¢ borg¢/toplam kamu bor¢ stokundaki degisim lizerinde etkileri
oldugunu soyleyebiliriz. Bu degiskenlerin modele dahil edilememesinde ise
calismanin sonraki alt bashiginda yapilacak olan panel veri analiziyle ortak
degiskenleri kullanma istegi, veri eksikligi ve bazi degiskenlerin Ol¢lilmelerindeki

zorluklar belirleyici olmustur.

Tablo 4.6: Otokorelasyonun Diizeltildigi Nihai Model

BflglmSlZ Katsay1 Standart ) T‘%St.,. Olaflll!(

Degiskenler Hatalar Istatistigi Degeri
InKBGSYIH 26.13384 15.14832 1.73 0.094
E -0.0826111 0.0422823 -1.95 0.059
KTH 1.203045 0.8053446 1.49 0.144
Sabit Parametre -172.5797 125.8726 -1.37 0.179
F testi 4.32 (prob=0.0110)
R? 0.2762
Diizeltilmis R? 0.2123

Analizden elde edilen bulgulara gore,i¢ borg¢/toplam kamu borg stoku ile kisi
basma GSYIH, kamu tiiketim harcamalari/GSYIH ve enflasyon orani arasinda, %95
giiven diizeyinde, anlaml1 bir iligki bulunamamistir. Ancak %90 giiven diizeyinde, i¢
borg/toplam kamu borg stoku ile kisi basina GSYIH ve enflasyon oram arasindaki

iligki diizeyi anlamlidur.

Bu baglamda i¢ borg/toplam kamu borg stoku ile kisi basina GSYIH ve
enflasyon orami arasindaki iliski beklentilere uygundur. Buna gore kisi basina
GSYIH’da %]1’lik artis, i¢ borg/toplam kamu bor¢ stokunu yaklasik %0,26
artirmaktadir. Dolayisiyla, kisi basmna GSYIH ya da kalkinma diizeyi yiikseldikge,
yurt i¢i tasarruflarin yiikselmesi ve finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte, i¢

bor¢lanma imkanlarinin arttig1 sdylenebilir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile enflasyon orani arasinda, negatif yonlii bir
ilisgki bulunmustur. Buna gore, enflasyon oranindaki %1°lik artis i¢ bor¢/toplam
kamu borg¢ stokunu yaklasik %0,08 azaltmaktadir. Diger makroekonomik kosullarin
sabit oldugu varsayimi altinda enflasyon oraninin yiikselmesi, ekonomik belirsizligi

artirmaktadir. Ekonomik belirsizligin artmasiyla, hem borg¢ verilebilir fon arzi
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daralmakta hem de bor¢lanma maliyetleri artmaktadir. Bu nedenle, enflasyon

artistyla i¢ bor¢/toplam kamu borg stoku oran1 azalmaktadir.

Diger sonuglara gore, i¢ borg¢/toplam kamu bor¢ stoku ile kamu tliketim
harcamalari/GSYIH arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Aslinda calismada
Diinya Bankasi’ndan alinan kamu tiiketim harcamasi tanimina bakildiginda i¢ ve dis
bor¢ faiz 6demelerini kapsamadigi goriilmektedir. Dolayisiyla i¢ borg/toplam kamu
bor¢ stoku ile kamu tiiketim harcamalar/GSYIH arasinda anlamli bir iliski
bulunamamasi i¢ ve dig bor¢ faiz 6demelerinin biyiikligiiyle aciklanabilir. Zira
Tiurkiye’de 1990-2003 doneminde bor¢ faiz Odemeleri, konsolide biitce
harcamalarinin yaklagik %44°1, gelirlerinin yaklasik %63°1; 2006-2010 doneminde
ise merkezi yonetim biitce harcamalarinin yaklasik %21°1, gelirlerinin ise yaklasik

%23’ii kadardir™*!.

4.1.2. Secilmis Ulkelerde Kalkinma Ile Kamu I¢-Dis Borg

Yapasi lliskisine Yonelik Panel Veri Analizi

Calismanin bu boliimiinde kalkinma diizeyi ile kamu i¢-dis bor¢ yapisi
iligkisi, 1972-2010 déneminde degisik KBMG diizeyine sahip 27 {ilke bazinda analiz
edilmektedir. Oncelikle, literatiir taramas1 6zetlenmekte, ekonometrik yéntem ve veri
seti hakkinda bilgi verilmekte, daha sonra olusturulan regresyon modeli ve sonuglar

acgiklanmaktadir.

4.1.2.1. Literatiir Taramasi

Kalkinma ile kamu i¢-dis bor¢ yapist iliskisine yonelik literatiir, ¢alismanin
ikinci bolimiinde oldugu gibi, ekonomik, kurumsal ve uluslararasi faktorler olmak

tizere ¢ alt baslik altinda incelenmektedir.

*www.bumko.gov.tr, Biitge Biiyiikliikleri ve Biitce Gergeklesmeleri, (Cevrimigi) 20.07.2011.
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4.1.2.1.1. Ekonomik Faktorler ile Kamu i¢c-Dis Borc Yapisi
Iliskisine Yonelik Ampirik Analizler

Ekonomik faktorler ile kamu i¢-dis bor¢ yapisina iligkin ampirik ¢aligsmalar,

kolaylik saglamasi amaciyla,ara basliklar altinda incelenmektedir.

Kalkinma Diizeyi

Borensztein v.d. Latin Amerika iilkelerinde 1996-2003 doneminde yaptiklari
analize gore, kisi basina gelir ile kamu i¢ borglanmasi arasinda giiclii bir baglanti
oldugu sonucuna ulagmislardir. Fakat bulgulara gore, bu degiskenler arasindaki
korelasyon miikemmeliyetten uzaktir. Ornegin Arjantin ve Uruguay, kisi basina
yuksek gelirli iilkeler arasinda olmalarina ragmen orta diizey dis borglara sahiptirler.
Bulgulara gore, dis borg ile kalkinma diizeyi arasindaki diisiik gelirli iilkelerde kismi
iliskigdriilmektedir. Buna karsin GSYIH nin, i¢ borglarmin biiyiikliigiinii aciklayan

6nemli bir faktdr oldugu bulgusuna ulasmuslardir’*.

Lima, Panizza ve Forslund ¢alismalarinda, 104 GOU’yi 1990-2007 déneminde
analiz etmislerdir. Bulgulara gore, ekonomik biiyiikliik ve kalkinma diizeyinin kamu
i¢ borglarmm arttirdigi, kisi basmma GSYIH’nin i¢ bor¢ stoku/toplam kamu borg
stokunu pozitif etkiledigi sonuclarina ulasmislardir.Calisma bulgularina gore
gelismis tilkelerde, i¢ borglarin toplam kamu borglar1 igindeki pay1 daha yiiksek olma
egilimindedir. Fakat bu sonug, diisiik gelirli tilkelerde gecerli degildir. Orta gelirli
tilkelerde ise toplam kamu bor¢ diizeyi arttikga, dogrusal olmamakla birlikte, ic

borglarin payi artmaktadir™®.

Goode’nin 11 gelismis ve 43 GOU’de, 1970’li yillarn ikinci yarisinda yaptigi
calisma bulgularina gore, kamu i¢ borglarinin toplam kamu borg¢lari igindeki payinin
GOU’lerde genel olarak daha diisiik oldugu sonucuna ulagmistir-**. Reinhart ve

Rogoff’un 64 iilkede 1914-2007 doéneminde yaptiklar1 analize gore, i¢ bor¢glanmanin

2 Eduardo Borensztein, Levy Yeyati Eduardo, Ugo Panizza, Living With Debt: How The Limit
The Risks of Sovereign Finance, Inter-American Development Bank, Economic and Social Progress
in Latin America, 2007 Report, p.38.

>3 Lima, Panizza, Forslund, a.g.e. , p.10

> Richard Goode, Government Finance in Developing Countries, The Brookings Institution,
Washington, D.C. , 1984, p.199.

207



sanayilesmis ilkelerde daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir’®’. Beaugrand,
Loko ve Mlachila’nin 19 Orta ve Bati Afrika iilkesinde 1995-1999 doneminde
yaptiklar1 analizde, ekonomik biiyiikliigiin i¢ bor¢larin toplam kamu borglar1 i¢indeki

pay1 tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir™*.

Makroekonomik Istikrar

Burger ve Warnock’un, 50 gelismis ve GOU’de 1997-2001 doneminde
yaptiklar1 analizde, enflasyon oraniin daha diisiik ve istikrarli oldugu iilkelerde i¢
borglarinin toplam borglara oraninin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismaya gore fiyat istikrar1, kamu borg yapisini degistirebilmekte ve daha az riskli
hale getirmektedir547. Benzer sekilde Guscina calismasinda, 19 GOU’yi 1980-2004
doneminde incelemis, enflasyon oraninin diisiik ve istikrarli oldugu iilkelerde kamu
i¢ borglarinin toplam kamu borglar i¢indeki payinin daha yiiksek oldugu bulgusuna

ulagmistir*®.

Burger ve Warnock’un, 27’si GOU olmak iizere toplam 49 iilkede 1998-2001
doneminde, yaptiklar1 analize gore ise ‘“alacak dostu” politikalarin (diisiik ve
istikrarli enflasyon v.b.), kamu i¢ bor¢larin biiyiikliigiinii ve gelisimini belirlemede
Oonemli faktorler oldugu sonucuna ulagsmislardir. Calisma bulgularina gore,
makroekonomik istikrarin oldugu iilkeler, daha yiiksek i¢ bor¢lanma imkanina sahip

olmakta ve bu nedenle daha az dis bor¢lanma yapmaktadirlar’®

Bu calismalara karsilik Lima, Panizza ve Forslund’un 104 GOU’de 1990-2007

doneminde yaptiklar1 analize gore, enflasyon orani ile i¢ borglarin toplam kamu

>% Rinhart, Rogoff, a.g.e. , p.5.

546Fhilippe Beaugrand, Boileau Loko, Montfort Mlachila, “The Choice Between External and
Domestic Debt in Financing Budget Deficit: The Case of Central and West African Countries”, IMF
Working Paper, WP/02/79, May 2002, p.14, (Cevrimici) http://www.imf.org/ external/
pubs/ft/wp/2002/wp0279.pdf, 05.09.2009.

>7 Mehl, Reynaud, a.g.e. , p.16.

¥ Guscina, a.g.e. , p.27.

¥ John D. Burger, Francis E. Warnock, “Foreign Participation in Local-Currency Bond Markets”,
International Finance Discussion Papers, No. 794, Board of Governors of the Federal Reserve
System,  Washington D.C. |, 2006, p.3, (Cevrimici)  http://elsa.berkeley.edu
/users/eichengr/af/warnock.pdf, 24.08.2011.
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borglar1 i¢indeki pay1 arasinda istatiksel olarak anlamli iligki bulunmadigi sonucuna

ulagmislardir™’.

Biitgce Acigt

Laurent’mn, GOU’lerde 2002-2007 doneminde yaptign analize gore, saglam
biit¢e politikalar1 uygulamay1 basaran iilkelerde, i¢ bor¢ miktarinin kamu dis borg
miktarma oranla daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasmistir’'. Adofu ve Abula
calismalarinda, mali acik ile kamu bor¢lanma piyasalarmin biiyiikliigii arasindaki
iliskileri analiz etmis, mali agiklarin biiylik oldugu iilkelerde i¢ bor¢lanmanin daha

yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir®>?,

Yurt I¢i Finansal Piyasalarin Gelisim Diizeyi

Lima, Panizza ve Forslund’un 104 GOU’de 1990-2007 déneminde yaptiklari
analize gore, finansal gelisme diizeyi (M2/GSYIH) arttikca i¢ borglarin toplam kamu
borglar1 igindeki payimnin arttigi bulgusuna ulagsmislardir. Fakat anlamlilik diizeyi
diisiik gelirli iilkelerde daha 6nemli diizeydedir’™. Guscina’nin 19 GOU’de 1980-
2004 déneminde yaptigi calismaya gore ise, finansal gelisim diizeyinin (M2/GSYIH
ve hisse senedi degeri/GSYIH orani olarak), her zaman istatiksel olarak anlaml veya

saglam olmamakla birlikte, i¢ borglanmayu arttirdig1 bulgusuna ulagmustir™".

Hausmann ve Panizza’nin 91 iilkede 1993-2001 doneminde yaptiklari ¢aligma
sonuglarina gore, orijinal giinah ile GSYIH arasinda giiclii iliskinin oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Buna gére, kisi basma GSYIH nin yiiksek oldugu iilkelerde orijinal

555

giinah diigmektedir’™". Nitekim Venner ve Williams’in Dogu Karayipler Merkez

Bankasi {ilkelerinde 1988-1994 doneminde yaptiklari ¢alisma sonuglarina gore, ic

>0 Lima, Panizza, Forslund, a.g.e. , p.10.

>*! Laurent Daniel, “Foreign Investors’ Participationin Emerging Market Economies’ Domestic Bond
Markets”, Banque de France, Quarterly Selection of Articles, No.12, Summer 2008, p.1,
(Cevrimigi) http://www.banque-rance.fr/fileadmin/user upload/banque de france/173etud2.pdf,
28.04.2011.

21, Adofu, M. Abula, “Domestic Debt and the Nigerian Economy”, Current Research Journal of
Economic Theory, vol. 2(1), January 2010, p.1-2, (Cevrimig¢i) maxwellsci.com/print/crjet/v2-22-
26.pdf, 09.07.2011.

>3 Lima, Panizza ve Forslund, a.g.e. , p.10.

>4 Guscina, a.g.e. , p.27.

555 Hausmann, Panizza, a.g.e., p.989.
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bor¢lanma imkanlarinin gelismis iilkelere oranla diisiik olmasinin nedenlerinden bir

tanesinin yurt i¢i sermaye piyasalarimin kiigiikliigii oldugu sonucuna ulasmislardir®*®.

Bunlara karsilik Borensztein v.d. ¢aligmalarinda, Latin Amerika {ilkelerini
1996-2003 doneminde analize tabi tutmuslar, kamu i¢ borglarinin toplam kamu
borglar1 igindeki pay1 ile finansal gelisme diizeyi arasinda iliski goriilmedigi
sonucuna ulagsmislardir. Oyle ki Uruguay ve Sili, ayni finansal gelisim diizeyinde
olmalarma ragmen, bu iilkelerde i¢ bor¢ bakimimdan biiyiik farkliliklar mevcuttur’’.
Dolayisiyla i¢-dis borg se¢iminde, finansal gelisim diizeyi yaninda iilkelere 0zgii

makroekonomik politikalar ve diger kosullarin etkili oldugunu goriilmektedir.

4.1.2.1.2. Kurumsal Faktorler ile Kamu i¢-Dis Bor¢ Yapisi
Iliskisine Yénelik Ampirik Analizler

Kurumsal faktorler kapsaminda, yatirimer tabaninin biiyiikligii, déviz kuru
sistemi, demokratik yap1 ve politikact davranislar1 ile kamu ig¢-dig bor¢ yapisina

iliskin ampirik ¢alismalar,ara bagliklar altinda incelenmektedir.

Yatirimci Tabaninin Biiyiikliigii

Claessens, Klingebiel ve Schmukler’m 36 gelismis ve GOU’de 1993-2000
doneminde ve Burger ve Warnock, 27’si GOU olmak iizere toplam 49 iilke iizerinde
yaptiklari analizlere gore, yatirimei tabaninin genis oldugu iilkelerde i¢ bor¢lanmanin

daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Nitekim Mehl ve Reynaud’in,33 GOU’de 1994-2004 déneminde yaptiklart
calisma sonuglarina gore,yatirimci tabani biiytidiikce yurt i¢i orijinal giinah azalma
egilimi gostermektedir. Bulgulara gore, yatirimer tabanindaki %1°lik artis yurt ici
orijinal giinahta yaklagik 0,8 puan azalma saglamaktadir’®. Bu sonuca gére yatirimei
tabaninin biiytikliigii, uzun vadeli ve ulusal para cinsinden bor¢lanma senetlerinin

potansiyel talebini artirmakta ve bdylece i¢ bor¢lanma imkanlar1 artmaktadir.

3% John Venner, Arthur Williams, “Substitution of External Debt With Domestic Debt in the ECCB
Region”, Eastern Caribbean Central Bank Reserch Paper, 1995, p.6, (Cevrimici)
http://www.eccb-centralbank.org/Rsch _Papers/Rpann95.pdf,09.08.2010.

7 Borensztein v.d. , a.g.e. p.36.

¥ Mehl, Reynaud, a.g.e. , p.22.
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Doviz Kuru Sistemi

Claessens, Klingebiel ve Schmukler’in,36 gelismis ve GOU’de 1993-2000
doneminde yaptiklar1 analizde, esnek doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde ic
bor¢lanmanin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmugtir®™. Akyliz ¢alismasinda,
GOU’lerde 2002-2005 déneminde gergeklesen devaliiasyonlarm toplam kamu borcu
icinde i¢ borglarin paymin artisinda 6nemli bir faktdr oldugu sonucuna ulasmistir®.
Esnek doviz kuru sistemi, saglam makroekonomik politikalarla desteklenmedikge,

ozellikle kriz donemlerinde yasanan devaliiasyonlar nedeniyle, toplam kamu borglari

icinde i¢ bor¢larin artmasina yol agmaktadir.

Bunlara karsilik Lima, Panizza ve Forslund ¢alismalarinda, 104 GOU’yi 1990-
2007 doneminde analiz etmisler, doviz kuru rejiminin i¢ bor¢lanma {iizerinde

istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir™®’.

Demokratik Yapi

Borensztein v.d.,gelismis ve GOU’lerde 1975-2002 dénemini incelemis, politik
istikrar ve hukukun iistiinliigiiniin oldugu iilkelerde, i¢ borglarm GSYIH igerisindeki
paymm daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmuslardir’®. Claessens v.d.
calismalarinda, 24 gelismis ve 12 GOU’yi 1993-2000 déneminde incelemisler, daha
demokratik kurumlarin oldugu tilkelerde kamu borg piyasalarinin daha biiyiik oldugu

sonucuna ulagmiglardir’®.

Kohlscheen, 53 GOU’de 1980-2005 déneminde yaptifi arasgtirmaya gore,
demokratik tlkelerin borclarini yeniden yapilandirma ve borglarimi 6deyememe

egilimlerinin diisiik oldugu sonucuna ulagmistir. Buna karsilik demokratik olmayan

%Claessens, Klingebiel, Schmukler, a.g.e. , p.22.

>0 y1lmaz Akyiiz, “Debt Sustainability in Emerging Markets: A Critical Appraisal”, DESA Working
Paper, No. 61, November 2007, p.17, (Cevrimigi)
http://www.un.org/esa/desa/papers/2007/wp61_2007.pdf, 09.12.2010.

' Lima, Panizza, Forslund, a.g.e. , p.11.

62 Borensztein v.d. , a.g.e. , p.32.

*5Claessens, Klingebiel, Schmukler, a.g.e. , p.16.
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iilkelerde, i¢ ve dis bor¢ krizlerinin meydana gelme olasiliginin daha yiiksek oldugu

bulgusuna ulagmistir-®.

Schultz ve Weingast tarafindan ortaya atilan demokratik avantaj iddiasim
Saiegh, 80 GOU’de 1971-1997 déneminde analiz etmistir. Calisma sonuglarina gore,
GOU’lerde “demokratik avantaj” iddias1 desteklenmemektedir. Calismada,
demokratik yap1 ile faiz oranlar1 arasinda 6nemli bir fark bulunmamistir. Hatta
demokratik iilkelerde borclarin yeniden yapilandirilma olasiliginin, daha yiiksek
oldugu bulgusuna ulagsmistir. Sonuglar, uluslararast kredi kuruluslarinin demokrasiyi
desteklemelerine ragmen bu kurumlar tarafindan sunulan faiz sartlarinin, demokratik

iilkelerin lehine olmadigini gostermektedir’®.

Politikaci Davranislar:

Schuknecht’in yaptigi analizde, GOU’lerde segimler oOncesinde kamu

6

i . - 56
harcamalarinda, Onemli artislarin oldugu sonucuna ulasmistir™ . Yarasir’in,

Tiirkiye’de 1987-2001 doneminde yaptig1 analizde, se¢imden bir dnceki yilda se¢im

%7 Drazen ve

cevrelerinde kamu yatinmlarimin arttigi  bulgusuna ulagilmistir
Eslava’nin yaptiklar1 analize gore, Kolombiya’da yerel se¢im donemlerinde
gorevdeyken yatirim harcamalarini artiran politikacilarin, daha yiiksek oy aldigi
sonucuna ulagmuslardir’®. Onur’un, 1975-2000 yillari déneminde Tiirkiye’de 6
Milletvekili Genel Sec¢im yilin1 degerlendirdigi ¢aligmasinda milletvekili genel
se¢imlerinin yapildig1 se¢im yillarinin yarisinda i¢ bor¢lanmada artis goriiliirken, dis

bor¢lanmanin segimden hemen sonraki yillarda arttig1 bulgusuna ulagilmustir™®.

Roubini ve Sachs’in, OECD iilkelerinde 1960-1985 ddoneminde yaptiklar

calismaya gore, blit¢e agiklariin biiytikliigii ile hiikimetin siyasi yapisi arasinda

>**Emanuel Kohlscheen, “Domestic vs External Sovereign Debt Servicing: An Empirical Analysis”,
TheWarwick Economic Research Papers, 2009, p-98-99, (Cevrimigi)
http://wrap.warwick.ac.uk/1313/, 24.08.2011.

> Saiegh, a.g.e. , p.384-385.

5% Borensztein v.d. , a.g.e.,p.173.

7 Seving Yarasir, Hizmet Kayirmacihigi ve Tiirkiye’de Kamu Yatinmlarmmn Dagilimim
Belirleyen Faktorler, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dali,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2011.

%8 Bakimz: Allan Drazen, Marcela Eslava, “Electoral Manipulation via Expenditure Composition:
Theory and Evidence”, NBER Working Paper, No. 11085, Cambridge, MA, 2005.

*% Sera Onur, “Politik Biitce Déngiileri ve Tiirkiye Ekonomisi (1975-2000)”, Uludag Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt XXI, Say1 2, 2002, s.102.
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bir¢ok iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bulgulara gore, zayif ve koalisyon
hiikimetlerinin, biitce agiklarin1 azaltma yoniinde istikrarli ve ¢ogunluga sahip
hiikimetlere gore daha az etkili oldugu sonucuna ulasmuslardir’’. Baska bir ifadeyle
koalisyon hiikiimetleri doneminde kamu harcamalari, genellikle daha yiiksek
olmaktadir. Bu sonuglara karsilik, Haber ve Neck’in Avusturya’da yaptiklari
calismaya gore, tahminler ¢ok saglam olmamakla birlikte tek partili hiikiimet
donemlerinde, iki partili koalisyon hiikimetleri ya da iki sag partili koalisyon
donemlerine gore daha yiiksek Dbiitce aciklarmin gergeklestigi  sonucuna

ulagmiglardir’.

4.1.2.1.3. Uluslararas1 Faktorler ile Kamu I¢-Dis Bor¢ Yapisi
Iliskisine Yénelik Ampirik Analizler

Uluslararas1 faktorler kapsaminda, iktisadi diislinceler, savaslar ve finansal
krizler ile kamu i¢-dis bor¢ yapisina iliskin ampirik calismalar,ara basliklar altinda

incelenmektedir.
Iktisadi Diisiinceler

Iktisadi diisiinceler baglaminda neoklasik diisiincenin temel savlarindan biri
olan finansal serbestlesmeye iligskin ¢aligmalar, dikkat ¢cekmektedir. Lima, Panizza
ve Forslund’un, 104 GOU’de 1990-2007 ddéneminde yaptiklar1 analize gdreorta
gelirli tilkelerde ticari ve sermaye hesabinin agikliginin, i¢ borglarin payi iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasmislardir. Buna karsilik, diisiik gelirli
iilkelerde hem ticari agiklik hem de sermaye hesabmin acikligi, i¢ borglarin payi
tizerinde negatif etkiye sahiptir. Bu farkli etkiler, orta gelirli iilkelerde ticari agikligin
yabanci yatirimeilarin girisinden yana olduguyla uyumludur’’. Bir diger ifadeyle,
orta gelirli iilkelerde finansal serbestlesmeyle, yabanci yatirimeilarin iilkeye girisi ve

i¢ bor¢lar artmaktadir.

°7% Nouriel Roubini, Jeffrey Sachs, “Government Spending and Budget Deficit in The Industrial
Economies”, NBER Working Paper Series, No0.2919, April, 1989, p.22-23, (Cevrimigi)
http://www.nber.org/papers/w2919, 21.05.2010.

' Gottfried Haber, Neck Reinhard, “Sustainability of Austrian Public Debt: A Political Economy
Perspective”, Cesifo Working Paper, No.1816, Category 2:Public Choice, October 2006, p.22,
(Cevrimigi) www.ifo.de/DocDL/cesifol wp1816.pdf, 01.05.2011.

°"? Lima, Panizza, Forslund, a.g.e. , p.11.
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Buna karsilik Fontenay’in, 16 OECD iilkesinde yaptig1 arastirmada, sermaye
kontrollerinin oldugu iilkelerde i¢ bor¢ diizeyinin, genellikle daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir’”>. Benzer sekilde Hausmann ve Panizza’nin, 91 iilkede 1993-
2001 doneminde yaptiklart ¢aligmada, sermaye kontrollerinin ulusal para cinsinden

uzun vadeli i¢ bor¢lanmay1 olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmugtir® ™.

Panizza’ya gore ise sermaye kontrolleri, Hindistan’in biiyiik c¢apli biitce
aciklarint uzun vadeli (16,9 yil vadeli) i¢ bor¢lanmayla finanse etmesinde anahtar
faktorlerden biridir. Yazara gore Meksika, sermaye kontrollerine ihtiyag duymadan
20 yi1l vadeli i¢ bor¢clanma senedi ihra¢ edebilmistir. Panizza’ya gore bu fark,
Hindistan’da ihra¢ edilen i¢ borclanma senetlerinin ¢ogunun yerli yatirimcilara
(¢cogunlukla bankalar) satilirken, Meksika’nin ihrag¢ ettigi uzun vadeli i¢ bor¢lanma

senetlerinin yabanci yatirimeilar tarafindan sat alinmasindan kaynaklanmaktadir®"”.

Savaslar

Sicotte ve Vizcara’nin, 1825-1870 Ispanya Amerika’s1 donemini inceledikleri
calismalarinda, savag donemlerinde genellikle kamu gelirleri azalirken, kamu
harcamalarinin artti§1 sonucuna ulasmislardir. Artan kamu harcamalarin ise biiyiik
Olciide i¢ borclanmayla finanse edildigi bulgusuna ulasmislardir. Sicotte ve
Vizcara’ya gorehiikimetler savas donemlerinde, i¢ bor¢lanmayr acil kredi imkéani

olarak korumaya calismakta, savasin bityiikliigiine gore i¢ borg talebi artmaktadir’’®.

Bordo v.d. ¢alismalarinda, ABD, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve Gliney
Amerika iilkelerini 1800-2000 déneminde analiz etmislerdir. Bulgulara gore, orijinal
giinahtaki biiyiik degisimlerin, savaglar ve diger 6nemli soklardan sonra goriildiigii
sonucuna ulagilmistir. Bulgulara gore savaslar, kamu i¢ borg¢larinin artigin1 zorunlu

kilmaktadir. Diger taraftan, yiliksek maliyetler yerlestikten ve piyasalarda normal

57 Joshua Aizenman, Pablo E. Guidott, “Capital Controls, Collection Costs and Domestic Public
Debt”, NBER Working Paper Series, No.3443, September 1990, p.2, (Cevrimici)
http://www.nber.org/papers/w3443, 18.07.2010.

3™ Hausmann, Panizza, a.g.e. p.21

> Panizza, a.g.e. , p.11.

°76 Rich Sicotte, Catalina Vizcara, “War and Foreign Debt Settlement in Early Republican Spanish
America” Prepared for the 11th Conference of the International Society for New Institutional
Economics Conference, Reykjavik Iceland, June 2007, p-4, (Cevrimigi)
http://www.uvm.edu/~rsicotte/WarDebt.pdf, 31.10.2011.
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kosullar hakim olduktan sonra i¢ borglanma devam etmektedir. Ornegin, 1. Diinya
Savasi’'nda Ingiltere kolonilerinin Londra piyasalarindan borglanmasi ¢ok maliyetli
(ya da imkansiz) hale gelmisti. Bu nedenle Kanada ve Avustralya, I.Diinya
Savagi’nda i¢ bor¢ piyasalarini gelistirmislerdir. Bu iilkelerde 1. Diinya Savasi, i¢

bor¢lanmanin dis bor¢lanmaya oranla daha fazla yiikselmesiyle sonuglanmugtir®’”.

Finansal Krizler

Lima, Panizza ve Forslund’un, 104 GOU’yi 1990-2007 doneminde
inceledikleri caligmaya gore finansal piyasalarin kiiciik oldugu iilkelerin, finansal
kriz donemlerinde bankacilik sistemini kurtarmak i¢in gerekli miktarda i¢ bor¢clanma
imkanina sahip olmadiklar1 sonucuna ulagsmislardir. Buna gore finansal piyasalarin
kiigiik oldugu iilkelerdekibankacilik krizleri, i¢ borglarin toplam kamu borglar
icindeki payiminazalmasina yol agmaktadir. Buna karsilik finansal piyasalarin
gelismis oldugu orta gelirli tilkelerde bankacilik krizlerinin, i¢ bor¢larin toplam kamu

borglari igindeki paymin artmasina neden oldugu sonucuna ulagilmstir® ",

Bolle, Rother ve Hakabyan ise c¢alismalarinda, son yillarda finansal kriz
yasanan 12 GOU’yi’” analiz etmislerdir. Bulgulara gore, toplam kamu
borcu/GSYIH 1n artiginda, finansal kriz dénemlerinde yasanan ek finansman ihtiyaci,
devaliiasyon etkisi, faiz oranlarindaki degisimler ve iiretimdeki azalmalarin énemli
oranda belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir. Finansal krizlerle dis borglarin
paymdaki hizli artig, toplam bor¢ stoku icerisinde doviz cinsinden borglanmanin

580
. Buna

agirligina bagl olarak, doviz kurunun deger kaybetmesiyle agiklanmaktadir
gore doviz cinsinden bor¢lanmanin yiiksek oldugu iilkelerde, finansal krizlerden

dolay1, dis borglardaki artig daha yiiksek olmaktadir.

577 Michael D. Bordo, Christopher Meissner, Angela Redish, “How ‘Original Sin’ Was Overcome:
The Evolution Of External Debt Denominated In Domestic Currencies In The United States-And The
British Dominions 1800-2000”, NBER Working Paper Series, No0.9841, July 2003, p.34,
Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w9841, 01.08.2010.

> Lima, PanizzaForslund, a.g.e. , p.10-11.

°” Caligma kapsamindaki iilkeler: Arjantin 2001, Brezilya 1998, Ekvator 1999, Endonezya 1998,
Kore 1997, Meksika 1995, Filipinler 1998, Rusya 1998, Tayland 1997, Tiirkiye 2001, Ukrayna 1998,
Uruguay 2002.

%0 Bolle, Rother, Hakabyan, a.g.e. p.4.
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4.1.2.2. Analizde Kullanilan Ekonometrik Yontem ve

Aciklamalar

Calismada kullanilan regresyon modeli, panel veri analizi kullanilarak tahmin
edilmigtir. Caligmada, oncelikle panel veri analizi tanitilmakta,daha sonra panel veri
analizindeki tahmin silireglerinden olan Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler

Modeli tartisilmaktadir.

4.1.2.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri, bireyler, firmalar, tilkeler, hane halklar1 gibi yatay kesit
gozlemlerin belli bir zaman doneminde bir araya getirilmesi (havuzlanmasi) olarak
tanimlanmaktadir”™'. Diger deyisle panel veri analizi, kesit analizi ile zaman serisi
analizini birlestirmektedir. N sayida ekonomik birim ve her birime ait T sayida
gbzlemin bulundugunu varsaydigimizda, bu iki boyutun birlikte ele alinmasi panel
verileri meydana getirmektedir. Bu panelde, herhangi bir yila ait degerler kesit
boyutunu, ekonomik birimlerin yillar itibariyle aldiklar1 degerler ise zaman boyutunu

ifade etmektedir. Yani, her ekonomik birime karsilik gelen bir zaman serisi vardir™®.

Panel veri modelinin basit fonksiyonel gosterimi, asagidaki esitlikteki gibidir:

Yie = Buie + Baie Xaie + Baie X Brit Xkit T €it
i=1,..,N ; t=1,..., T

Burada i, kesit birimleri, ¢ ise, zamani1 gostermektedir. ¥ ve X degiskenleri,
her bir kesit i¢in her bir zaman periyodunda farkli degerler aldig: igin, i ve ¢ olmak
iizere iki alt indisle ifade edilmistir'®’. Bu modelde ¥,bagimli degiskeni,X,bagimsiz
degiskenleri (k-1 adet), f’ler, sabit parametreyi ve bagimsiz degiskene ait

parametreleri ve e, sifir ortalama ve sabit bir varyansa sahip hata terimini

¥1Badi H. Baltagi, Econometric Analysis Of Panel Data, Chichester, John Wiley&Sons, 2005, p.12-
13.

*2Vedat Pazarlioglu “1980-1990 Déneminde Tiirkiye’de I¢ Go¢ Uzerine Ekonometrik Model
Caligmas1”, Cukurova Universitesi, V.Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu, 2001,
(cevrimigi) http://www. ceterisparibus.net/kongre/cukurova_5.htm, 24.07.2011.

*$Vedat Pazarlioglu, Ozlem Kiren Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime:
Panel Veri Yaklagimi1”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 44, Say1: 508, Haziran-2007.

216



gostermektedir. i, kesit veri boyutunu (i=1,.......... ,N ), t, zaman serisi verisi boyutunu

Panel veri modelleri, veri setlerinin her bir kesitteki uzunlugunun niteligine
gore ikiye ayrilmaktadir. Eger her bir yatay kesit birim ayni sayida zaman serisi
gozlemlerine sahipse, baska bir ifadeyle arastirilan zaman araliginda her bir kesitin
her bir degiskene ait degerleri tam ise bu sekilde olusturulan veri setine dengeli
(balanced) panel denilmektedir. Bunun aksine, eger panel iiyeleri arasindaki gézlem
sayilar1 farkli olursa, yani kesitlerde degiskenin gozlem degerlerinde kayip gozlem
mevcut ise bu bicimdeki veri setine de dengesiz (unbalanced) panel adi
verilmektedir.”® Dengeli panel veri analizi, belirli bir donem i¢in ¢ok sayida iilkeye

ya da iilke grubuna ait degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesine olanak tamir®.

Ekonometrik arastirmalarda yatay-kesit verilerinin ve zaman serisi verilerinin

yetersiz kaldig1 durumlarda, panel veriler bir¢ok avantaj saglamaktadir *®:

1. Panel veri, zaman boyunca bireyler, isletmeler, miiesseseler, iilkeler vb. ile
ilgili olduklarindan, bu birimlerde bir heterojenlik olma olasilig1 oldukc¢a yiiksektir.
Panel veri tahmin teknikleri, agik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesit boyuta 6zgii

baz1 degiskenlerin modele alinmasina izin vererek hesaba katabilmektedir.

2. Panel veri, kesit ve zaman serisi gézlemlerini birlestirdiginden gozlem
sayist daha fazla olmaktadir. Yatay-kesit veriler,N sayida (n=1,...,N) gozlemden
meydana gelirken, zaman serisi verilerinde 7 sayida (t=1,...,T) gozlem s0z
konusudur. Bahsedilen bu iki tiir verinin bir panel veri olusturmasi durumunda ise,
NxT sayida gozlem ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, agiklanmayan ve iizerinde ¢alisilan

olguyla ilgili daha fazla bilgi sahibi olunur.

3. Panel veri analizi, bagimsiz degiskenler arasinda daha az ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu olusturmaktadir.

4. Panel veri analizi, kisa zaman serisi veya yetersiz kesit gozlem oldugunda,

ekonometrik analiz yapilmasina imkan vermektedir. Ayrica panel veri

% Tar1, a.g.e. , s.475.

% Oguzhan Tiirker, “Ekonomik Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Panel Veri Analizi”,
s.4-5, (Cevrimigi) http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma4.pdf, 28.07.2011.

>%6Baltagi, a.g.e. , p.4.
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modelleri,tiimiiyle kesit ya da zaman serilerinden olusan modellere gore daha
karmasik davranis modellerinin  kurulmasmma ve test edilmesine olanak

saglamaktadir.

5. Yatay-kesit verileri kullanilarak yapilan tahminlerde sadece birimler
arasindaki farkliklar incelenebilirken, panel veri kullanilarak hem birimler hem de bir
birim igerisinde zaman boyutunda meydana gelen farkliliklar birlikte

incelenebilmektedir®’.

Panel veri analizinde, birim ve/veya zaman etkisi yoksa Klasik Model
kullanilmakta, varsa Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modellerinden birisi

kullanilmaktadir.

4.1.2.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Egim katsayilarinin sabit oldugu varsayilan sabit etkiler modelinde, birimlerin
davraniglarindaki farkliliklar ve zamana gore farkliliklar, sabit terimdeki farkliliklarla
ortaya konulmaya caligilir. Bu modelde sabit terim, gruba ve zamana 6zel sabit terim
olarak adlandirilir. Sabit etkiler modelinde gézlenemeyen bireysel etkilerin, modelde

yer alan bagimsiz degiskenlerle iliskili oldugu kabul edilir’*®

. Birimlere veya zamana
gore farkliliklarin, regresyon modelinin katsayilarinda sabit bir degisime yol agacagi
tahmin ediliyorsa, sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygundur. Bu modelde, her bir
birim ve zaman igin bir golge degisken modele dahil edilmekte ve bu serbestlik

derecesi kayb1 yaratmamaktadir.

4.1.2.2.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil
edilmektedir. Bunun sebebi, sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi
kaybinin onlenmek istenmis olmasidir. Ciinkii tesadiifi etkiler modelinde 6nemli

olan, birime veya birime ve zamana 0zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya

*"Ercan Baldemir, Ayse Keskiner, “Devaliiasyon, Para, Reel Gelir Degiskenlerinin Dis Ticaret
Uzerine Etkisinin Panel Data Yontemiyle Tiirkiye Igin Incelenmesi,” Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,C. VI, Say1 4, s.48.

% W.H. Greene, Econometric Analysis, International Edition, Pearson Educationlnc. , 5.Baski,
2003, Boliim 13.
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birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin bulunmasidir. Ayrica tesadiifi etkiler
modeli, sadece birimlere ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisini degil,

aym zamanda drnek disindaki etkileri de dikkate almaktadir™.

Panel veriler kullanilarak gerceklestirilecek olan ekonometrik olgiimlerde
sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi kullanilacagina dair
karar verilirken, ¢esitli testler uygulanabilmektedir. Birim etkinin varligi tespit

edildikten sonra kullanilan en genel test, Hausman (1978) Model Belirleme Testidir.

4.1.2.2.4. Hausman Testi

Hausman testinin sifir hipotezi, regresyon modelindeki bagimsiz degiskenler
ile hata terimleri arasinda iligskinin olmadigini ifade etmektedir. Birim etkiler ile
bagimsiz degiskenler arasinda iliski oldugu varsayilirsa, tesadiifi etkiler modeli
tutarlhidir’®. Yani sifir hipotezi kabul edilirse, tesadiifi etkiler modelinin kullanimi
s6z konusu olacaktir. Buna gore sifir hipotezin reddedilmesi ise sabit etkiler

modelinin kullantminin gerektigi anlamina gelmektedir.

Hausman Testinin yani sira tesadiifi etkilerin gegerliliginin sinanmasinda
Breush ve Pagan tarafindan 1980 yilinda ortaya konan Lagrange Carpani (LM) testi
uygulanabilmektedir. Breush ve Pagan LM testinde sifir hipotezi, hata terimlerinin
varyansinin sifira esit oldugunu varsaymaktadir. Bu test, her ne kadar tesadiifi etkiler
modeli temelli bir test olsa da sifir hipotezinin reddi her zaman tesadiifi etkiler
modelinin gegerli oldugu anlamina gelmemektedir. Birim etkilerin varliginin

sinanmasina ayrica F, Score ve LR testleri gibi testler de uygulanabilmektedir.

4.1.2.3. Analizin Temel Sorular1 ve Degiskenlerin Belirlenmesi

Ampirik analizle, kamu bor¢ yapisina iliskin bazi sorulara yanit bulmak
amaglanmaktadir. Kamu bor¢ yapisina yonelik yanit aranilan sorular, soyle

siralanabilir;

- Kamu ig¢-dig borg yapisi ile ekonomik kalkinma arasinda nasil bir iliski

vardir?

¥ Ae., p.93-294.
>*Baltagi, a.g.e. , p.68.
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- Kamu i¢-dis borg yapisi ile yurt i¢i tasarruflar/GSYIH, yillik enflasyon,
biitge ac131/GSYIH, kamu tiiketim harcamalar/GSYIH ve niifus artis hiz1

arasinda nasil bir iligki vardir?

4.1.2.3.1. Veri Seti Aciklamalan

Ekonometrik modelde kullanilan veriler yillik olup, 1972-2010 yillarii
kapsamaktadir. Bu donem araligmin secilmesinde, tiim iilke ve degiskenlere ait
verilerin tam olmasi belirleyici olmustur. Calismada, 27 iilke wverisi 1s18inda
regresyon modeli olusturulmustur. Ulkelerin seciminde, verilerin ulasilabilirligi
yaninda, kalkinma ile kamu i¢-dis bor¢ yapi iliskisini daha iyi analiz edebilmek
amaciyla farkli kalkinma diizeyinde {ilkelerin segilmesi belirleyici olmustur.

Calismada, dengeli panel veri analizi uygulanmaktadir.

Diinya’da, kalkinmislik diizeyleri acisindan birbirinden farkli pek cok {ilke
vardir. Kalkinma diizeyi, egitim, saglik, glivenlik, ¢cevre, demokratiklesme ve kiiltiir
gibi degiskenlerle Olclilmekle birlikte gelir diizeyi, kalkinmanin Onemli bir
gostergesidir. Bu baglamda Diinya Bankasi, Atlas Metoduyla™', 2010 y1li itibariyle,
tilkeleri KBMG rakamlaria gore diisiik (0-1,005%), diisiik orta (1,006$-3,9759), tist
orta (3,976$-12,275%) ve yiiksek (12,276%- ) gelirli olmak f{izere dort ana

kategoriye ayirmistir.

Caligsmada yer alan iilkelere ait KBMG rakamlari, niifus ve ait oldugu cografi
bolgeler Tablo 4.7°de gosterilmektedir. Tablodaki iilkeler, KBMG rakamlarina gore
tic kategori seklinde diizenlenmistir. Aslinda analize baglarken, tilkeler dort kategori
seklinde ayr1 ayr1 analize tabi tutulmustur. Ancak yapilan analizlerde bagimsiz
degiskenler, her bir iilke grubunda farkli anlamlilik diizeyleri gostermistir. Bu

nedenle, her bir iilke grubu icin gegerli ortak bir model kurulamamistir. Bu durumda

*'http://data.worldbank.org/about/country-classifications/world-bank-atlas-method.
Atlas Metodu, Diinya Bankasi tarafindan GSMH ve KBMG’'i hesaplamakta kullanilan ve Atlas
Doniigim Faktorii olarak 6zel bir doviz kuru kullanilan metottur. Atlas Doniisiim Faktorii'niin
kullanilmasiyla iilkeler arasindaki milli gelir kiyaslamalarinda doviz kuru dalgalanmalarinin etkisi
azaltilmaktadir. Atlas Doniisiim Faktorii, her iilkenin GSMH'sine uygulanip, ABD Dolari cinsinden
¢ikan miktar iilkenin son 3 yillik y1l ortasi niifusuna bdliiniip, KBMG bulunmaktadir.
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iilkeler toplu sekilde analize tabi tutularak, daha fazla sayida degiskenin kullanilip

modelin daha iyi aciklanabilecegi diisiiniilmiistiir.

Tablo 4.7: Panel Veri Analizine Dahil Edilen Ulkeler

Diisiik ve Orta Gelirli Ulkeler (0 - 3.975%)
Ulke KBMG Niifus, Milyon Bolge
Nepal 440 29.9 Giliney Asya
Pakistan 1,050 184.7 Giiney Asya
Hindistan 1,300 1.214 Giiney Asya
Honduras 1,870 7.6 Latin Amerika
Filipinler 2,060 93.6 Dogu Asya ve Pasifik
Sri Lanka 2,240 20.4 Gliney Asya
Endonezya 2,500 232 Dogu Asya ve Pasifik
Paraguay 2,710 6.4 Latin Amerika
Guatemala 2,740 14.3 Latin Amerika
Fas 2,850 324 Orta Dogu ve Kuzey Afrika
El Salvador 3,380 6.2 Latin Amerika

Ust Orta Gelirli Ulkeler (3,976$ - 12,275$)
Ulke KBMG | Niifus, Milyon Bolge
Tayland 4,150 68.1 Dogu Asya ve Pasifik
Tunus 4,160 10.4 Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Kolombiya 5,510 46.3 Latin Amerika
Giliney Afrika 6,090 50.4 Sahra-Alt1 Afrika
Malezya 7,760 27.9 Dogu Asya ve Pasifik
Meksika 8,890 110.6 Latin Amerika
Venezuela 11,590 29 Latin Amerika

Ust Gelirli Ulkeler (12,2769 - )

Ulke KBMG Niifus, Milyon Bolge
Gliney Kore 19,890 48.5 Dogu Asya ve Pasifik
Yeni Zelanda 28,770 43 Dogu Asya ve Pasifik
Ispanya 31,750 453 Avrupa
Japonya 41,850 126.9 Dogu Asya ve Pasifik
Kanada 43,270 33.8 Kuzey Amerika
Avusturya 47,060 8.3 Avrupa
ABD 47,390 317 Kuzey Amerika
Isveg 50,110 9.3 Avrupa
Norveg 84,290 4.9 Avrupa

Ic ve dis bor¢ stoku verileri, International Monetary Fund (IMF)’in

International Financial Statistics Yearbook 2002 ve adi1 gecen iilkelerin ilgili Maliye

Bakanligi, Resmi Istatistik Kurumlar1 ve Merkez Bankasi web sitelerinden
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derlenmistir. i¢ ve dis kamu borg stoku verileri, 6ncelikle, her bir iilkenin ulusal para
biriminden USD Dolari’na doniistiiriilmii, daha sonra 2005 yili baz yilli USD
GSYIH Deflatorii (2005=100) ile reel hale getirilmistir. I¢-dis kamu bor¢ ayrimu,

yerlesim yeri ilkesine gore yapilmustir.

Kisi basmna GSYIH, yurt i¢i tasarruflar/GSYIH, enflasyon orani, kamu
tilketim harcamalar/GSYIH ve niifus artis oranlar1 verileri ise, WDI 2011’den
alinmugtir. Kisi basina GSYIH degerleri, 2000 fiyatlar1 baz yilli Amerikan Dolari

cinsinden hesaplanmis reel degerlerdir.

4.1.2.3.2. Regresyon Modeli

Regresyon modelin ¢dziimlenmesinde, ekonometrik paket programi Stata 11
kullanilmistir. Regresyon modeli kurulurken, i¢ borg¢/toplam kamu borg¢ stokunu
etkiledigini diisiindiigiimiiz reel GSYIH, Cari islemler A¢181/GSYIH, M2/GSYIH ve
Ekonomik Biiyiime Hizi modele dahil edilmistir. Ancak yapilan analizlerde, adi
gecen degiskenlere iligkin anlamli bir iliski bulunamadigindan regresyon modelinden

cikarilmistir. Caligmada olusturulan regresyon modeli, agagidaki gibidir:
IB;=f(InKBGSYiH;, YIT/GSYIH;, E;, BAiy, KTH; NA;, [;)
i: Ulkeler t: Yillar i=1,...... 27, ¢=1,........ 39

Ekonometrik modele temel teskil eden baslica degiskenlere ait veri 6zetleri ve

beklenen katsay1 isaretleri, asagida sirasiyla agiklanmaktadir:

IB;: arastirmanin bagimli degiskeni olup, 27 iilkeye ait I¢ Bor¢ Stoku/Toplam

Kamu Borg¢ Stoku verilerinden olusmaktadir.

InKBGSYH;: i. iilkenin t dénemindeki reel logaritmik Kisi Bagina GSYIH’yi
temsil etmektedir. Kalkinmig iilkeler, genel olarak finansal agidan daha
gelismiglerdir. Bu iilkeler, daha yiiksek tasarruf havuzuna ve i¢ bor¢lanmada daha
yiiksek giivene sahiptirler. Bu nedenle bor¢lanma maliyetleri daha diisiik olmakta, i¢
bor¢clanma imkanlar1 artmaktadir. Diger taraftan i¢ bor¢ servis Odemeleri, i
bor¢lanma talebi artmaktadir. Bu nedenlerleIB ile kisi basina GSYIH arasinda,
pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir.
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YIT/GSYIH;: i. iilkenin t donemindeki yurt ici tasarruflar/GSYIH’yi temsil
etmektedir. Bilindigi gibi bir ekonomide gelirin tiiketilmeyen bdliimii, tasarruf
edilmektedir. Dolayisiyla yurt ici tasarruflarin ve finansal piyasalarin gelisim
diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde, 6diing verilebilir fon arzinin yiiksek oldugu
sOylenebilir. Nitekim bu iilkeler,hem ulusal paralariyla dis piyasalarda ihrag
yapabilmekte, hem de yurt i¢i piyasalarda uzun vadeli ve sabit faizli
bor¢lanabilmektedir. Bu nedenle 1B ile YIT/GSYIiHarasinda pozitif yonlii bir iligki
beklenmektedir.

Ei: i. iilkenin t donemindeki Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile dlgiilen yillik
ylizde degisimi yansitmaktadir. Enflasyon oraninin yiiksek olmasi ve gelecekle ilgili
belirsizliklerin artmasi, yatirim maliyetlerini artirmaktadir. Bu nedenle, borg
verilebilir fon arz1 daralirken i¢ bor¢lanma maliyetleri artmaktadir. Bu durumda,hem
yurt i¢ci hem de yurt dis1 yatirimcilar i¢ borg¢lanma senetlerini almak
istemezler.Enflasyon orani ve enflasyonist beklentilerin azalmasiyla iilkeyle olan
giiven artmakta, i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 diismekte ve vade yapis1 uzamaktadir. Bu
nedenle i¢ bor¢lanma imkan ve istegi artmaktadir. Dolayisiyla E ile IB arasinda,

negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

BAi: 1. iilkenin t donemindeki negatif veya pozitif deger alabilen Biitge
Dengesi/GSYIH oranmi temsil etmektedir. Yiiksek miktarda biitge agigma sahip
tilkeler, bu aciklar1 vergi ve dis finansman kaynaklariyla finanse edemediklerinde,
genellikle i¢ bor¢lanmayla finansmana zorlanmaktadirlar. Nitekim dis yardim ve dig
bor¢lanma, genellikle proje finansmani seklinde verilmektedir. Diger taraftan,
uluslararas1 kurumlarin standart politika tavsiyeleri, dis bor¢larin sinirlandirilmasi
seklindedir. Bu kosullar altinda BA ile IB arasinda, pozitif yonli bir iliski
beklenmektedir.

KTH: i. tilkenin t dénemindeki Kamu Tiiketim Harcamalari/GSYIH oranini
temsil etmektedir. KTH nin vergi gelirlerinden daha hizli artmasi ya da biitce yil
icinde gelir-gider dengesizlikleri nedeniyle bir finansman ihtiyac1 dogabilir. Bu
finansman ihtiyacinin borgla finansmanina karar verilmesi halinde, dis bor¢ alma ve

kullannmindaki zorluklar nedeniyle, o6zellikle kalkinma diizeyi yiikseldik¢e i¢
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bor¢lanmayla finanse edilmektedir. Bu nedenle KTH ile IB arasinda,pozitif yonlii bir

iliski beklenmektedir.

NAj: i. iilkenin t donemindeki yillik niifus artis hizin1 ifade etmektedir.
Bilindigi gibi az gelismis iilkelerde niifus artig hizi, genellikle yiiksektir. Bu nedenle,
daha fazla egitim, saglik vb. harcamalarin yapilmasi gerekmektedir. Diger taraftan bu
iilkelerde, yurt i¢i tasarruflar ve finansal piyasalarin gelisim diizeyi diisiiktiir.
Dolayisiyla, diisiik gelirli iilkelerin niifus artis1 nedeniyle artan harcamalarini ig
bor¢lanmadan ziyade dis bor¢lanmayla finanse ettikleri soylenebilir. Diger bir bakis
acisiyla, kalkinmis iilkelerde niifus artis hiz1 genellikle diisiik, yurt ici tasarruflar ve
finansal piyasalarin gelisim diizeyi ise yiiksektir. Bu nedenle NA ile IB arasinda

negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Asagida Tablo 4.8’de,¢calismada yer alan degiskenler, bu degiskenlere iliskin
teorik acidan beklenen ve ampirik calismalardakiisaretler gosterilmektedir. Buna
gore kisi basina GSYIH, biitce ac181/GSYIH ve yurt ici tasarruflar/GSYIH arttikca, i¢
borg/toplam kamu borg stoku genellikle artmaktadir. Diger taraftan, enflasyon orani
arttikca, i¢ bor¢/toplam kamu bor¢ stoku orani azalmaktadir. Kamu tiikketim
harcamas1 ve niifus artiginin, i¢ bor¢lanma iizerine etkilerine yonelik herhangi bir

calismaya rastlanilmamustir.

Tablo 4.8: Bagimsiz Degiskenler, Beklenen Katsayi Isaretleri

Bagimsiz | Beklenen
Degiskenler Isaret Ampirik Sonuc¢lar*
InKBGSYIH + Pozitif [1], [2], [3], [4], [5], [6], [7], [8]
YIT + Pozitif [9], [10], [11], [12], [13], [14]; Negatif [15]
E i Negatif [16], [17], [18], [19], [20], [21], [22], [23], [24]
Notr [25]
BA + Pozitif [26], [27], [28], [29]
KTH +
NA -

>l<[l]Drazen (1998), [2]Goode (1984), [3]Rogoff (2008), [4]Mehl, Raynaud (2008), [5]Claessens,
Klingebiel, Schmukler (2003), [6]Beaugrand, Loko, Mlachila (2002), [7]Lima, Panizza, Forslund
(2008), [8]Borensztein v.d. (2007), [9]Hausmann, Panizza (2003), [10]Guscina (2008), [11]Lima,
Panizza, Forslund (2008), [12]Caballero, Krishnamurthy (2000), [13]Caballero, Krishnamurthy
(2004), [14]Venner, Williams (1995), [15]Borensztein v.d. (2007), [16]Reinhart, Rogoff, (2007),
[17]World Bank (2005), [18]Burger, Warnock (2003), [19]Burger, Warnock (2006), [20]Falcetti,
Missale (2002), [21]Guscina (2008), [22]Mehl, Raynaud (2008), [23]Laurent (2008), [24] Lima,
Panizza, [25] Forslund (2008), [26]Luca (2008), [27]Rwegasira, Mwega (2003), [28]Laurent (2008),
[29]Adofu, Abula (2010).
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4.1.2.4. Panel Veri Analiz Sonuc¢lar1 ve Degerlendirme

Analizde ad1 gecen iilkelerde 1972-2010 doneminde kamu i¢-dis borg yapist
ile ad1 gecen degiskenlerle uyumlu panel veri modelinin tercih edilebilmesi amaciyla,
oncelikle, birim ve/veya zaman etkisinin bulunup bulunmadigi LR testiyle test

edilmistir. S6z konusu test sonuclari, Tablo 4.9’da yer almaktadir.

Tablo 4.9°daki test sonuglar1 incelendiginde, birim ve zaman etkisinin birlikte
sinanmast sonucu test istatistiginin olasilik degeri 0,00 < 0,05 oldugu igin, sifir
hipotezi Hy. 0,=0;=0 reddedilerek alternatif hipotez H,.0, # g3 = 0 kabul edilmis ve

modelde, birim ve/veya zaman etkilerinin gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Birim etkilerin gecerliligini test etmek amaciyla LR, Breusch—Pagan
Lagrange Carpan1 (LM) ve Score Testleri uygulanmistir. Tablo 4.9’dakiLR test
istatistifine gore, birim etkinin bulunmadigini belirten sifir hipotezinin (H,. o, =0)
reddedildigi, s6z konusu modelde birim etkinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
Tablo 4.9°dakiLM ve Score Testine gore, olasilik degerinin 0,05’den kiiciik oldugu

goriilmektedir. Bu sonuglar, birim etkinin oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 4.9: Modelde Birim ve Zaman EtKisinin Birlikte Sinanmasi

Birim ve Zaman Etkisinin Birlikte Sitnanmasi

Test Istatistigi | Olasihk Degeri
LR Test 1306.49 0.0000
Birim Etkisinin Sitnanmasi

Test Istatistigi | Olasihk Degeri

LR Test 1275.97 0.0000
Breusch and Pagan Lagrangian 9515.04 0.0000
Test

Score test 2.10E+05 0.0000

Zaman EtKisinin Sinanmasi

Test Istatistigi | Olasihk Degeri
LR Test 9.00E-02 0.3819

Zaman etkilerin gecerliligini test etmek icin,Tablo 4.9°da goriildiigi lizere,
LR Testi uygulanmigtir. LR test istatistigine gore zaman etkisinin bulunmadigini
belirten sifir hipotezinin (H,.03=0) reddedilemedigi, s6z konusu modelde zaman

etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.
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Modelde birim ve zaman etkilerinin varhiginin test edilmesinin ve sadece
birim etkinin gegerli oldugunun anlagilmasinin ardindan, Sabit Etkiler Modeli ile
Tesadiifi Etkiler Modeli arasinda se¢im yapabilmek icin Hausman Testinden

yararlanilmistir.

Tablo 4.10: Hausman Model Belirleme Testi Sonug¢lari

Olasilik Degeri
0.3961

Test Istatistigi
6,25

Hausman test istatistigi,H,: Tesadiifi Etkiler Modeli, H:: Sabit Etkiler Modeli
hipotezine gore test edilmistir. Tablo 4.10°da Hausman Testi sonucunda goriildiigii
lizere, sabit etkilerin oldugunu ifade eden sifir hipotezinin olasilik degeri 0,05’in
tistiindedir. Bu durum, sifir hipotezinin reddedilememesi anlamina gelmektedir. Bu
sonuca gore modelde, Tek Yonli (Birim Etkili) Tesadiifi Etkiler Modeli tercih
edilmistir. Modele iligkin tahmin sonuglari, Tablo 4.11°de gosterilmektedir.

Tablo 4.11: Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuclar:

Bagimsiz Standart _ Test Olasihk

Degiskenler Katsay1 Hata Istatistigi Degeri
InKBGSYIH 4.2251 1.45633 2.9 0.004
YIT 0.4852272| 0.0932936 5.2 0.000
E -0.1144626 | 0.0401707 -2.85 0.004
BA 1.279264| 0.2101554 6.09 0.000
KTH -2.364464| 0.8584481 -2.75 0.006
NA 0.3629812| 0.1350683 2.69 0.007
Sabit Parametre 1.784709 12.25184 0.15 0.884
Wald chi2(6) 175.76 (Prob > chi2 = 0.0000)
R? 0.3578

Tahmin edilen modelin katsayilarin1 yorumlamaya ge¢meden, modelin

ekonometrik olarak varsayimlar1 saglayip saglamadigi test edilmelidir. Bu nedenle,

degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyonun varligini sinamak i¢in

Tablo 4.12°deki testler yapilmustir.
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Tablo 4.12: Varsayimdan Sapmalarin Test Edilmesi

Degistirilmis Wald Test chi2 (27) = 6278.39 (0.000)
Bhargava et al. Durbin-Watson Testi | 0.19606123

Baltagi-Wu LBI Testi 0.28054021

Pesaran's Testi 5.023 (0.000)

Friedman Testi 76.451 (0.000)

Frees Testi 3.668 (0.000)

Modelde degisen varyans probleminin olup olmadigi, Degistirilmis Wald
Testi (Modified Wald Test) ile smanmistir. Tablo 4.12°de goriildiigii iizere,
Degistirilmis Wald Testi’nin olasilik degeri 0,05°den diisiikk oldugundan, sabit
varyans sifir hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans oldugu kabul

edilmistir.

Panel veri analizlerinde otokorelasyon, énemli bir sorundur. Bilindigi iizere,
regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi, farkli gbzlemler i¢in hatalar
arasinda iliskinin (korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleriyle iliskili
ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir. Hata
terimindeki otokorelasyonu test etmek amaciyla, Bhargava Durbin Watson Testi ve

Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez (Locally Best Invariant) Testleri uygulannmustir.

Bhargava Durbin Watson Testi ve Baltagi-Wu Yerel En lyi Degismez
(Locally Best Invariant) Testleri’nde, test istatistiklerinin karsilastirilabilecegi bir
kritik deger bulunmamaktadir. Bununla birlikte test istatistiginin 2’den kiiciik
cikmasi, modelde otokorelasyonun oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Tablo
4.12°deki test istatistiklerine bakildiginda, her iki test istatistiginin 2’den kii¢iik

oldugu goriilmektedir. Dolayisiylahata teriminde otokorelasyon oldugu belirtilebilir.

Bu testlerin ardindan modelde birimler arasi korelasyonun olup olmadigini
O0grenmek amactyla, Pesaran, Friedman ve Frees Testleri uygulanmistir. Bu ii¢ testin
her birinde sifir hipotezi, birimler arasinda korelasyonun bulunmadigini ifade
etmektedir’®>. Bu testlere gore,Tablo 4.12°de goriildiigii iizere, birimler arasinda
korelasyonun bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek, birimler arasinda

korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

%2 Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, Istanbul, Nisan 2011, s.199.
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Sonug¢ olarak modelde, otokorelasyon, degisen varyans ve birimlerarasi
korelasyon oldugu anlasilmistir.Bu durumda, etkinligini kaybeden standart hatalarin
diizeltilmesi gerekmektedir. Zira bu ii¢ varsayimdan sapma, parametre sapmasizligini
etkilememekte fakat standart hatalar1 sapmali yapmaktadir. Bu durumda, parametre
tahminlerine dokunmadan sadece standart hatalar1 diizeltmek yeterli olacaktir. Bu
amagla, bu iic probleme kars1 dayanikli olan robust standart hatalarin elde

edilmesiyle giivenilir tahminlere ulasiimaktadir”.

Tablo 4.13: Varsayimdan Sapmalarin Diizeltildigi Nihai Model

Bagimsiz Robust Test Olasihk
Degiskenler Katsay: Standart Istatistigi Degeri
Hatalar

InKBGSYIH 4.2251 5.849977 0.72 0.470
YIT 0.4852272 0.229243 2.12 0.034
E -0.1144626 0.0581422 -1.97 0.049
BA 1.279264 0.4011141 3.19 0.001
KTH -2.364464 3.095783 -0.76 0.445
NA 0.3629812 0.2642168 1.37 0.170
Sabit Parametre 1.784709 49.70832 0.04 0.971
Wald chi2(6) 14.88 (Prob>chi2=0.0212)
R? 0.3578

Tablo 4.13’deki varsayimlarin diizeltildigi nihai modelin sonuglarina gore,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii, R? degeri, yaklasik
%36’dir. Bir basgka ifadeyle, i¢ bor¢ stoku/toplam kamu bor¢ stokundaki degisimin
%36’s1 regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerle agiklanabilmektedir. R?
degerinde,modele ¢esitli nedenlerle alinamayan degiskenlerin etkili oldugu

distiniilmektedir.

Nitekim caligmanin ikinci boliimiinde kamu ig¢-dis borg yapisini etkileyen
faktorlerden, doviz kuru sistemi, demokratik yapi, politikact davranislari, finansal
krizler ve iktisadi akimlar gibi degiskenler modele dahil edilememistir. Bu
degiskenlerin modele dahil edilememesinde, veri eksikligi ve bazi degiskenlerin

olgiilmelerindeki zorluklar belirleyici olmustur. Dolayisiyla, R? degeri g6z oniine

3 Ae.,$.232.
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alindiginda, bu degiskenlerin i¢ bor¢ stoku/toplam kamu borg¢ stoku iizerinde etkili

olabilecegini sdyleyebiliriz.

Analizden elde edilen bulgulara gére, i¢ bor¢/toplam kamu borg stoku ile kisi
basma GSYIH arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu sonugta, analize dahil
edilen tlkelerin dort kitaya yayilmis olmasi, dolayisiyla bu dilkelerin dogal
kaynaklar, iiretim yapisi, demokratik yapi, piyasa sistemi, egitim diizeyi vb. agilardan
cok farkli 6zelliklere sahip olmalar1 gdsterilebilir. Yukarida bahsedildigi iizere bu
ozellikler, veri eksikligi ve bazi degiskenlerin Ol¢lilmelerindeki zorluklardan dolay1

modele dahil edilememistir.

Diger bulgulara gore, i¢ bor¢/toplam kamu bor¢ stoku ile yurt ici
tasarruflar/GSYIH, enflasyon oram1 ve biitce aci1g/GSYIH arasindaki iliski

beklentilere uygun ve istatistiki olarak anlamlidir.

I¢ borg/toplam kamu bor¢ stoku ile yurt igi tasarruflar/GSYIH arasinda,
pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Sonuglara gére, yurt igi tasarruflar/GSYIH deki
%1’lik artis, i¢ borg¢/toplam kamu bor¢ stokunu yaklasik %0,49 artirmaktadir.
Kalkinmig iilkelerde yurt i¢i tasarruflar ve sermaye piyasalarinin gelisim diizeyi
ylksek oldugundan, bu iilkeler hem yurt icinde hem de yurt disinda ulusal para
cinsinden uzun vadeli ve sabit faizli borg¢lanabilmektedir. Bu nedenle kalkinma

diizeyi ytikseldikge, i¢ bor¢/toplam kamu borg stoku daha yiiksek olmaktadir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile biitce ac1§1/GSYIH arasinda pozitif yonlii
bir iliski bulunmustur. Buna gore, biitce aci18i/GSYIH’deki %1’lik artis, ic
borg¢/toplam kamu bor¢ stokunu yaklasik %1,28 artirmaktadir. Bilindigi iizere, dis
yardim ve dis bor¢lanma, genellikle proje ve program kredisi seklinde verilmektedir.
Bu nedenle yiiksek miktarda biitce agigina sahip iilkeler, biitce agiklarini finanse

etmek i¢in ¢ogunlukla i¢ bor¢lanmaya bagvurmaktadir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile enflasyon oram arasinda negatif yonlii bir
ilisgki bulunmustur. Buna gore, enflasyon oranindaki %]1’°lik artis, i¢ bor¢/toplam
kamu bor¢ stokunu yaklagik %0,1 azaltmaktadir. Dolayisiyla istikrarl
makroekonomik ortama sahip iilkelerde, i¢ borg/toplam kamu borg stoku artmaktadir.

Ciinkii makroekonomik istikrar, bir taraftan iilkenin giivenilirligi artirirken diger
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taraftan Odiing verilebilir fon arzinin yiikkselmektedir. Sonugta, bor¢lanma

maliyetlerinin dlismesiyle, i¢ bor¢lanma imkan ve istegi artmaktadir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile kamu tiiketim harcamasi/GSYIH arasinda,
anlamli bir iligki bulunamamigtir. Bu sonugta,Diinya Bankasi’ndan alinan kamu
tikketim harcamasi verisinin kamu borg¢ servis ddemelerini kapsamamasinin etkili
oldugu diisiiniilmektedir. Bilindigi gibi, 6zellikle GOU’lerde kamu borg servisi
O0demeleri biitce harcamalar1 i¢inde O©nemli bir paya sahiptir. Nitekim ig
bor¢lanmanin artisinda, kamu bor¢ servisi 6demelerinin dnemli bir etkiye sahip

oldugu soylenebilir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile niifus artis hizi arasinda da anlamli bir
iligki bulunamamustir. Niifus artis hiz1 yiikseldikge,ic borg¢/toplam kamu borg
stokunun artacag diisiiniilebilir. Bilindigi gibi GOU’lerin ¢ogunda niifus artis
hiziytliksektir,ancak niifus artis1 nedeniyle artan kamu harcamalarinin finansmaninin
i¢ bor¢clanmaylakarsilanmasinda bazi kisitlarla karsilasmaktadir. Gelismis iilkelerde
ise niifus artis hiz1 diislik ya da eksidir, ancak diger taraftan i¢ bor¢clanma imkanlari
yiiksektir. Bu edenle, i¢ bor¢/toplam kamu borg stoku ile niifus artis hizi arasinda

anlaml bir iliskinin bulunamadig: diistiniilmektedir.
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SONUC

Ekonomik kalkinma igin gerekli faktorlerin bir kismi veya tamamina sahip
bircok GOU, yeterli diizeyde bir kalkinma hizi gerceklestirememektedir. Ciinkii
GOU’lerin ¢ogu kalkinma siirecinde, temel olarak,sermaye birikimi yetersizligi ve
doviz-tasarruf acig1 sorunlariyla karsilagsmaktadir. Kalkinma esas
olarakyatirimlarabaglidir, ancak birgcok GOU’de yatirimlar igin yurt ici tasarruflari
artirmak tek basma ¢oziim getirmemektedir. Bir kisim yatirnmlar ek yurt ici

tasarruflarla yapilsa dahi yasama gegirilememektedir.

Ciinkii birgok GOUtasarruf yetersizligi yani sira doviz yetersizligi sorunuyla
karsilasmaktadir. Dolayisiyla herhangi bir GOU, ihracat kapasitesinin diisiikliigii
nedeniyle, yeterli doviz geliri elde edemiyorsa yurt i¢i tasarruflarini etkin bir bigimde
kullanamaz. Bu durumda kaynak agig1, dis finansman kaynaklariyla kapatilmalidir.
Di1s finansman kaynaklari, bir yandan yurt ici tasarruflara ek kaynak olarak katkida
bulunurken, diger yandan iilkenin doviz agigmi kapatma gibi iki 6nemli rol

ustlenmektedir.

Ancak dis finansman kaynaklari,gili¢lii kalkinma politikalarin1 destekledigi ve
yurt i¢i kaynaklara katkida bulundugu siirece faydali bir rol oynayabilir. Diger
taraftan dis finansman kaynaklarinmn dagilimi, GOU’ler arasinda biiyiik farkliliklar
gostermektedir. Ayrica GOU’lerde meydana gelen dis finansman krizlerinden
cikarilacak temel politika dersi, ekonomik kalkinmanin anahtarinin dis finansman

kaynaklar1 degil, yurt i¢i kaynaklar oldugu yoniindedir.

Nitekim GOU’lerin ¢ogunda sabit sermaye olusumunun biiyiik kismi, yurt ici
tasarruflarca finanse edilmektedir. GOU’lerin ¢ogunda toplam sabit sermaye
olusumu, hemen hemen yurt i¢i tasarruf oranlarina esittir. D1g tasarruflarin oldukca
yiiksek oldugu iilkelerde bile, her zaman, dis tasarruflar yurt i¢i tasarruflardan daha
diisiiktiir. Dolayisiyla kalkinmanin baglatilabilmesi ve devami, yurt i¢i finansman
kaynaklarmin arttirllmasina baglidir. Bu amagcla, goniillii ve zorunlu tasarruflarin

artirilmasi ve yatirimlara aktarilmasi gereklidir.

Kalkinma siirecinde, ozellikle kisa donemde, artirilmasi daha kolay olan

finansman kaynagi, kamu i¢ ve dis borglanmasidir. GOU’lerin ekonomik kalkinmayi
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hizlandirma ve sanayilesme cabalari, kamu borglarinin artmasina neden olmaktadir.
Kamu borg¢larinin ekonomik biiylime ve kalkinma {izerindeki etkileri, bor¢lanmanin

yapildig1 kaynaklar ve bu kaynaklarin kullanimina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Nitekim kamu i¢ borglarinin ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde, hem
olumsuz hem de olumlu etkilerinin oldugu goriilmektedir. Kamu i¢ bor¢lanmasinin
yurt i¢i tasarruflarin ve Ozel sektoriin uluslararasi finansal piyasalara erigiminin
diisiik oldugu iilkelerde, 6zel sektdr yatirimlarini dislamaci etkileri daha yiiksek
olmaktadir. I¢ borglardaki biiyiimenin ayrica mali siirdiiriilebilirlik ve ekonomik

bliyiime iizerinde 6nemli derecede olumsuz etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Bununla birlikte kamu i¢ bor¢lanmasi, 1limli oldugu siirece, ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etkide bulunabilmektedir. Bor¢ olarak alinan kaynaklar, 6zel sektor
yatirimlarini tamamlayici nitelikteki yatirimlarda kullanilmast durumunda 6zel sektor
yatirimlarini artirabilir. Kamu i¢ borglari, o6zellikle finansal gelisme diizeyinin
yiiksek oldugu iilkelerde ekonomik etkinligi artirarak yurt i¢i tasarruflarin
arttirtlmasin1  saglayabilir. Bunlarin yant swra i¢ borglanma, finansal kriz
donemlerinde kirilganliklar1 azaltan istikrarli bir finansman kaynagi olarak

kullanilabilir.

GOU’lerde makul seviyelerdeki kamu dis bor¢lanmasmin, ekonomik
bliylimeye olumlu katkida bulunabilecegi kabul edilmektedir. Ciinkii kalkinma
stirecinin ilk asamalarindaki iilkeler, siirli diizeyde sermaye stokuna sahip olmakla
birlikte gelismis iilkelere gore daha yliksek getirili yatirim olanaklarina sahiptirler.
Di1s borglanmayla,sinirl diizeyde sermaye stokuna sahip iilkelerdeithal gereksinimi
icin gerekli olan doviz ihtiyact karsilanmaktadir. Bununla birlikte kamu dis
bor¢lanmasi, belirli bir noktay1 astiktan sonra yurt i¢i ve yabanci yatirimlar tizerinde
bir diglama etkisi meydana getirerek ekonomik biiylimeye zarar verebilmektedir. Dig
bor¢lanmayla saglanan kaynaklarin faizi yiiksek ve bor¢ servisini karsilayabilecek
diizeyde getiri saglayacak yatirimlarda kullanilmamasi halinde, ekonomik biiyiime

hizin1 azaltacaktir.

Aslinda kalkinma siirecinde finansman kaynagi olarak kamu borg¢lanmasinin

kullanilmas1 durumunda hiikiimetler, i¢ ve dis bor¢lanma arasinda bir se¢imle karsi
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karstya kalirlar. Bu baglamda kamu i¢-dis bor¢ yapisimi etkileyen faktorler,
ekonomik, kurumsal, uluslararasi ve dissal faktorler olmak tizere dort alt baslik

altinda toplanabilir.

Kamu i¢-dis bor¢ yapisinda ekonomik faktdrler, 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bu faktorleri, kalkinma diizeyi, makroekonomik istikrar, biit¢ce yapisi ve finansal
piyasalarin gelisim diizeyi olarak simiflandirabiliriz. Kamu i¢-dis bor¢ yapisini
etkileyen bir diger unsur, kurumsal faktorlerdir. Bu kapsamda, yatirimer tabaninin
biiylikliigii, doviz kuru rejimi, demokratik yap1 ve politikact davraniglarinin 6nemli
oldugu soylenebilir. Diger taraftan uluslararasi alanda yasanan iktisadi ve politik
olaylar, kamu i¢-dis bor¢ yapisini etkilemektedir. Bu kapsamda ise iktisadi akimlar,

savaglar, finansal krizler ve finansal piyasalarin serbestlesmesi gosterilebilir.

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet’ten giiniimiize yurt dis1 ve yurt i¢i nedenlerle
bircok ekonomik krizle karsilagsmistir. Tiirkiye’deki ekonomik krizlerde karsilasilan
en 6nemli sorunlarin basinda, kamu i¢-dis bor¢ yapisinin oldugu sdylenebilir. Kamu
ic-dis  bor¢ yapisi, her donemde kendisini farkli sekilde hissettirmis,
stirdiiriilemeyecek diizeye geldiginde ekonomik krizler yasanmistir. Kamu ig-dis
bor¢ yapisi, bir taraftan ekonomik krizlerin olusmasinda etkili faktorlerden biri
olurken diger taraftan yasanan her ekonomik kriz kamu i¢-dis bor¢ yapisini

etkilemistir.

Tiirkiye ekonomisinde krize giden yillarda (1945, 1958, 1977 ve 2001) kamu
dis borglarin, hem GSYIH hem de toplam kamu borglar1 icindeki pay1 azalirken ic
borglarin payr artmaktadir. Bu sonugta, bir taraftan ekonomik krize giden yillarda
kamunun dis bor¢lanma yapamamasi, diger taraftan i¢ bor¢lanma maliyetlerinin ve

ihtiyacinin artmasina bagli olarak i¢ bor¢glanmasinin artis1 gosterilebilir.

Diger taraftan Tiirkiye’de kamu dis bor¢larinin toplam kamu borglari i¢indeki
pay1, ekonomik krizleri takip eden yillarda artmaktadir. Bunun baglica nedeni olarak,
ekonomik  kriz  yillarinda  saglanan dis  destek ve  devaliiasyonlar
gosterilebilir. Tiirkiye’de, adi gecen donemde, makroekonomik dengelerdeki

bozulmaya bagli olarak kamu dis bor¢larinin azalmasi, ekonomik krizlerin ortaya
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¢ikisinda etkili olurken, kamu dis bor¢lanmasi ekonomik krizden ¢ikista basvurulan

bir kaynak niteligi tagimistir.

Ayrica Tiirkiye’de 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren, toplam kamu borglari
icindekamu dig borg¢larminpay1 azalirken, i¢ borglarin pay1 artmaktadir. Tiirkiye’de,
ad1 gecen donemde, i¢ borglarin toplam kamu borglari i¢indeki payinin artisinda, dis
finansman ihtiyacinin ve 6demeler dengesinin kurulmasinin sermaye hareketleri
yoluyla saglanmasinin etkili oldugu soylenebilir. Bagka bir ifadeyle, uluslararasi
yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelerek i¢ bor¢lanma senetlerine yatirilmasi ig
bor¢lanmanin artisinda belirleyici olmustur. Tiirkiye’de 1994 sonrasinda ig

bor¢lanmanin,kamu dis bor¢lanmasina ikame edildigi s6ylenebilir.

Yurt dist ekonomik literatiirde, kamu borg¢larinin gelisimine yonelik bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu nedenle, bu ¢aligmada, iilke ve iilke gruplarina yonelik
kamu bor¢ analizi yapilmamistir. Bu baglamda calismada kalkinma ile kamu ig¢-dis
borg yapr iligkisi, ilk olarak Tiirkiye ve daha sonra degisik KBMG diizeyine sahip 27
tilkede 1972-2010 déneminde analiz ve test edilmistir.

Tiirkiye’ye yonelik yapilan regresyon analizinden elde edilen bulgulara
gore,kisi basina GSYIH’daki artis,i¢ borglarin toplam borg stoku icindeki payin
artirmaktadir. Diger bulgulara gore, i¢ bor¢/toplam kamu bor¢ stoku ile enflasyon
oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Diger sonuglara gore, ic
borg/toplam kamu borg stoku ile kamu tiiketim harcamalari/GSYIH arasinda anlaml

bir iliski bulunamamustir.

Degisik kalkinma diizeyine sahip 27 iilkede yapilan panel veri analizden elde
edilen bulgulara gore, i¢ borg/toplam kamu bor¢ stoku ile kisi basma GSYIH
arasinda anlamli bir iligki bulunamamuistir. Bu sonugta, analize dahil edilen tilkelerin
dort kitaya yayilmis olmast ve dolayisiyla bu iilkelerin dogal kaynaklar, iiretim
yapisi, demokratik yapi, piyasa sistemi, egitim diizeyi vb. acilardan cok farkli

ozelliklere sahip olmalarinin etkili oldugu sdylenebilir.

Diger bulgulara gore, i¢ borg/toplam kamu bor¢ stoku ile yurt ici
tasarruflar/GSYIH, enflasyon orani ve biitge ac1§/GSYIH arasindaki iliski
beklentilere uygundur. i¢ bor¢/toplam kamu borg stoku ile yurt i¢i tasarruflar/GSYIH
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arasinda, pozitif yonli bir iligki bulunmustur. Bilindigi gibi yurtici tasarruflarin ve
finansal piyasalaringelisim diizeyinin yiiksek oldugu iilkeler,hem kendi para birimi
cinsinden hem de uzun vadeli ve sabit faizli bor¢clanma imkanlarina sahip

olduklarindan, i¢ borg¢/toplam kamu borg stoku ylikselmektedir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile biitce a¢131/GSYIH arasinda, pozitif yonlii
bir iligki bulunmustur. Zira dis yardim ve dis bor¢clanma genellikle proje ve program
kredisi seklinde verildigindenyiliksek oranli biitge agiklari, cogunlukla ig

bor¢lanmayla karsilanmaktadir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile enflasyon orani arasinda, negatif yonlii bir
iligki bulunmustur. Dolayisiyla istikrarli makroekonomik ortama sahip tilkelerde i¢
borglarin toplam kamu borglart igindekipayi, artmaktadir. Ciinkii makroekonomik
istikrar,iilkenin ~ gilivenilirligini artirmakta ve Odiing verilebilir fon arzim
artirmaktadir. Boylece bor¢clanma maliyetleriazalmakta, i¢ bor¢clanma i¢in elverisli

bir ortam olusmaktadir.

Diger bulgulara gore, i¢ borg¢/toplam kamu bor¢ stoku ile kamu tiikketim
harcamasi/GSYIH arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu sonug,Diinya
Bankasi’ndan alinan kamu tiiketim harcamasi verisinin i¢ ve dis borg¢ servisi
O0demelerini kapsamamasi, baska bir ifadeyle i¢ ve dis bor¢ servisi 6demelerinin

biiytikliigiiyle agiklanabilir.

I¢ borg/toplam kamu borg stoku ile niifus artis hizi arasinda, anlamli bir iliski
bulunamamistir. Calisma kapsamindaki {ilkeler, demokratik, ekonomik, toplumsal
yap1 vb. agilardan farkli ozelliklere sahiplerdir. Bu farkli 6zelliklerden dolay1 ig
bor¢/toplam kamu bor¢ stoku ile niifus artis hizi arasinda, anlamli bir iligki

bulunamamastir.
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