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OZET

Hem gelismis, hem de gelismekte olan iilkeler yillardir bor¢lanma yontemini
kullanmaktadir. Bu calismanmin ilk asamasinda, teorik bakis acisinda bor¢lanmanin
yvatirum, enflasyon ve biitce agiklar: gibi ¢esitli ekonomik gostergelerle arasindaki iliski
incelenmistir. Ikinci agsamada 2003 C4 ile 2017 CI dénemi arasinda Brezilya'da,
Hindistan’da ve Sili'de degiskenler arasinda katsayilar ve nedensellik iligkisi analiz
edilmistir. Bu amag dogrultusunda ilk olarak duraganlik analizini gerceklestirmek igin
birim kék testi ve tek yapisal kirilmali birim kok testleri kullamilmistir. Ikinci olarak
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini tespit etmek igin tek yapisal
kirilmali  esbiitiinlesme  testine bagvurulmustur. Uciincii  olarak esbiitiinlesik ve
eshiitiinlesik olmayan degiskenler icin tam diizeltilmis en kiiciik kareler ile regresyon
analizleri kullanilmistir. Son asamada ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ortaya
konmustur. Sonuglara gore, Brezilya'da briit dis bor¢ degiskeninde meydana gelen
%1’lik artts mal ve hizmet ithalatim %0,540937 arttirmakta, Hindistan da briit toplam
dis bor¢lanmada olusan %1 ’lik artis mal ithalatinda %1.270970 yiikselme anlamina
gelmekte ve Sili’de piyasa degerli bor¢lanmada gergeklesen %1 'lik artis mal ithalatin
%0.901762 arttirmaktadwr. Toda-Yamamoto sonuglarinda Brezilya’da mal ve hizmet
ithalatindan briit dig bor¢lanmaya tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Hindistan 'da briit
toplam dis bor¢tan mal ithalatina tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Sili’de mal
ithalatindan piyasa degerli borglanmaya tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya
ctkmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Bor¢lanma, birim kék testi, tek yapisal kirilmalr birim kok testleri,
tek yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi, Toda-Yamamoto nedensellik iliskisi.
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ABSTRACT

Both developed and developing countries have been using borrowing method
over the course of many years. In the first phase of this research, in theoretical
perspective relationship between indebtedness and major economic indicators such as
investment, inflation and budget deficits, are examined. In the second part, among 2003
Q4 and 2017 Q1 period, parameters and causality relationship between variables in
Brazil, India and Chile, are analyzed. In accordance with this purpose, firstly, unit root
test and unit root tests with one structural break are used in order to carry out stationarity
analysis. Secondly, cointegration test with one structural break is applied to inspect the
presence of long term relationship between variables. Thirdly, Fully Modified Ordinary
Least Squares and Regression analysis are used for cointegrated and non-cointegrated
variables. Finally, Toda-Yamamoto causality test is delivered. According to the results,
in Brazil, %1 rise in gross external debt leads to %0.540937 increase in imports of goods
and services, in India, %1 increase in gross total external debt means %1.270970 rise in
goods-value of imports and in Chile, %1 incline in debt at market value leads to
%0.901762 increase in merchandise import. In Toda-Yamamoto results, one way
causality relationship exists from imports of goods and services to gross external debt in
Brazil. In India, there is an one way causality relation from gross total external debt to
goods-value of imports. In Chile, one way causality relationship consists from imports-
merchandise to debt at market value.

Key Words: Indebtedness, unit root test, unit root tests with one structural break,
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ONSOZ

Bor¢lanma  yontemi  diinyada neredeyse  biitiin  devletler tarafindan
kullanilmaktadir. Bu sartlar altinda bor¢ alma yontemi bir takim gostergeler iizerinde
etkili olmaktadir. Bu ¢alismada bor¢lanmanin teorik olarak ¢esitli gostergeler tizerindeki
etkileri arastirtimis, ekonometrik olarak ise ithalat ile arasindaki iliski irdelenmigstir. Bu
aragtirmanin neticeye varmasinda katki sunan degerli hocam Prof. Dr. Suat Oktar’a ve

destegini saglayan Prof. Dr. Selahattin Giiris’e tesekkiir ederim.
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1. GIRIS

Yiizyillar1 ihtiva eden periyotta diinya ekonomilerinde ¢alkantilar,
dengesizlikler ve buhranlar olusmustur ve siirmektedirler. Devletler iktisadi nitelikteki
giicliiklerle bogusurken, bunlar1 bertaraf edecek bir takim araglara ya da yontemlere
ihtiya¢ duymaktadir. Bu yontemlerin en dnemlilerinden bir tanesi bor¢lanmadir. Ozellikle
klasik ve modern inceleyisi temel olarak segen maliyeciler veya Keynesyen bakis
bi¢cimini benimseyen ekonomistler, bor¢glanma metodu segilirken ne tiir aksiyonlar
alinmasi lizumlulugu agisindan degisik diistinceler dile getirmislerdir. Bu tiir tartigmalar
sirasinda borg alma maliyetinin bu zamandaki ve ilerdeki jenerasyonlar iistiindeki agirligi

konusunda fikir ¢catismalar1 6ne ¢ikmustir.

Savasg ve doga olaylarinin getirdigi masraflar, biiyiik ebatli harcamalar ve altyap1
ingas1 yoniinden ydnelinen bor¢lanma, vergilerle birlikte her zaman miihim bir tesir
gostermistir. Bor¢lanma yontemi se¢ildiginde, disardan ve iceriden bor¢lanmanin artilar
ve eksileri dikkate alinmalidir. Gliniimiizde iilkeler biit¢elerine iliskin agiklarini ya da

cestili agiklar1 gidermek igin genellikle yurti¢inden borglanma aracini segmektedirler.

Bilhassa gelisme yolunda hareket eden devletlerde ve ikinci Cihan Harbi’nden
sonra tasarruflarin az geldigi durumlarda yatirimi ve tiiketimi baz alan harcamalari
karsilamak i¢in iilke sinirlart disindan bor¢ alma ydnteminin tercih edildigi
goriilmektedir. Gayri safi milli hasila, 6demeler dengesi, ithalat, ihracat gibi énemli

gostergeler i¢in ayrica dis bor¢lanma gerekli olabilmektedir.

Ikinci Cihan Savasi’nin ardindan bir takim uluslararasi kredi ve finans
yapilarinin olusturulmasi ile gelisme yolunda hareket eden devletlere dis yardim akisi
olmustur. Diinya Bankasi (ayrica alt kuruluslari) ve Uluslararasi Para Fonu gibi kurumlar,
1970’lerde gergeklesen petrol krizi ve 1980°nin ardindan meydana gelen borglanmaya

iliskin kriz zamanlarinda yaklasimlar1 ile 6ne ¢ikmislardir.

Bu arastirmada esas gaye, devletlerde bor¢ alma metodunun bir takim ekonomik
gostegeler tlizerindeki etkisininin teorik bakimdan ifade edilmesini igermekte ve segilen

tic gelisme hedefinde ilerleyen devlette disaridan borglanma ile ithalat arasindaki baglanti



incelenmektedir. Bu gaye baz alinarak, Brezilya, Hindistan ve Sili’de oncelikle yapisal
kirilma igermeyen ve tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testleri ile yine tek yapisal
kirilmaya izin veren esbiitiinlesme smamalar1 ile analizler gerceklestirilmis ve dis

bor¢lanma ile ithalat arasindaki nedensellik baglantisi ortaya konulmustur.

Brezilya’nin Latin Amerika’nin en biiyiik ekonomisi olmasi, Sili’nin yine Latin
Amerika’nin en onemli ekonomilerinden biri durumunda bulunmasi ve son olarak
Hindistan’1n da ilerleyen donemlerde diinya ekonomisine yon verme potansiyeline sahip

olmasi sebebiyle analize dahil edilmislerdir.



2. LITERATUR INCELEMESI

Ulkelerin en énemli finansman araglaridan biri olan dolayisiyla ekonomide en
mithim kaynak yaratma yontemlerden biri sayilan borg¢lanma, akademik diinyada ¢ok
sayida incelemeye konu olmustur. Ozellikle kamuya ait bor¢lanma, iilke i¢i sinirlardan
borglanma, disaridan borglanma, borg yonetimi ve mali kurallar, aragtirmacilarin tizerinde

en ¢ok durduklar1 konulardan birkacidir.

Gergeklestirilen ¢aligsmalarin dogrultusunda olduk¢a ehemmiyetli bulgular agiga
cikmaktadir. Bu arastirmalar neticesinde kuramin disinda deneysel olarak da
bor¢lanmanin veya icerdigi her gesit degiskenin bir hayli ekonomik gosterge ¢ercevesinde
olumlu ya da olumsuz etki olusturdugu ya da higbir etki gostermedigi bulgulara

rastlanmaktadir.

Jorra (2012)%, elde etigi sonuclardan birinde, bir Uluslararast Para Fonu
programinin uygulanmasinin, “tek degiskenli ve iki degiskenli probit veriler” 1s181inda
orta vade siire zarfinda, devlet borclarin1i 6deyememe rizikosunu arttirdigini ortaya
koymustur. Yazar, devlet borg¢larinin 6denememe riski, Uluslararas1 Para Fonu
programinin uygulanmasi sonrasinda yiizde 1,5-2 oraninda yiikseldigini ifade etmistir.?
Werner (2014)3, “gelismis bor¢ yonetimi’nin “geleneksel tahvil finansmani”na oranla
birkag O6nemli yarart oldugunu ifade ettikten sonra bu yararlart on madde olarak
stralamistir. Yazar, devaminda “gelismis bor¢ yonetimi”nin euro borg krizini noktalamak

i¢in “cekici bir secenek” oldugu sonucuna varmistir.*

Mendonga ve Machado (2013)°, “...kamu borglarma iliskin yiikiimliiliik mali
itibar1 yiikseltmektedir ve kamu borglarinin basarili bir sekilde idare edilebilmesi igin

elzemdir...” seklinde sonuca ulasmislardir. Yazarlar ek olarak, “...standart literatiirde

! Markus Jorra, “The Effect of IMF Lending On the Probability of Sovereign Debt Crises”, Journal of International
Money and Finance, Vol.31, Issue 4, June 2012, ss.709-725. doi:10.1016/j.jimonfin.2012.01.010

2 Jorra, a.g.e., 5.723.

3 Richard A. Werner, “Enhanced Debt Management: Solving the Eurozone Crisis By Linking Debt Management With
Fiscal and Monetary Policy”, Journal of International Money and Finance, Vol.49, Part B, December 2014, ss5.443-
469. http:dx.doi.org/10.1016/j.jimonfin.2014.06.007

4 Werner, a.g.e, $5.465-466.

5 Helder Ferreira de Mendonga, Marcelo Rangel Machado, “ Public Debt Management and Credibility: Evidence From
An Emerging Economy”, Economic Modelling, Vol.30, January 2013, ss.10-21.
http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2012.09.009



Onerilenin aksine, borglarin 6denememesi riskini...yiikselten ortalama vade ve enflasyon

ile iliskili tahvil paylarindaki artis g6z ard1 edilemez’® bulgusunu da dile getirmislerdir.

Arellano ve Kocherlakota (2014)’, “en uygun sdzlesme modeli”nde, “.. .tasfiye
tizerinde kiimelenen siki kisitlamalar...” perspektifinden bakildiginda , “...zincirleme
borg krizleri, 6zel sektdr ikrazinda bilgisel problemlere olan optimal tepkinin zorunlu bir

pargasidir...” ifadesini kullanmislardir.®

Arghyrou ve Kontonikas (2012)°, 1999 Ocak aymdan Agustos 2011°e kadar
olacak sekilde panel tahmin yontemlerinden ve zaman serilerinden kriz oncesi ve kriz
doneminde Almanya karsisinda euro alani i¢indeki menkul kiymet ve emtialar ile ilgili
analizlerini yapmak icin faydalanmislardir. Elde ettikleri bulgulardan birkagi su
sekildedir: Bunlardan birincisi, “...2007 agustosu Oncesinde kriz oncesi yakinsama
ticareti modelinden hemen sonrasinda temel esaslar ve uluslararasi risk sebebiyle
kigkirtilan piyasa fiyatlandirma davramisindaki goze carpan degisiklikler...”dir. ikinci
olarak ise, “...Agustos 2007 ile Subat 2010 zaman araligin1 i¢ine alan erken kriz dénemi
ve Mart 2010 tarihinde Yunanistan’da yasanan bor¢ krizine Avrupa Parasal Birligi’nin
sistematik tepkisinin tanittimini takip eden simdiki kriz donemidir...” seklinde Avrupa
Parasal Birligi’nde yasanan bor¢ krizinin iki alt kategoriye ayrilmasi oldugunu ifade
etmislerdir. Yazarlarin sonuglarindan birisi de, ““...Kasim 2009’dan Subat 2010’a kadar
olan siirede iilkeye 6zgii piyasa beklentilerinde aleyhte olan degisime bagli olarak

Yunanistan’daki borg krizinde artis meydana gelmistir” seklindedir.*

6 Mendonga, Machado, a.g.e., s.17.

7 Cristina Arellano, Narayana Kocherlakota, “Internal Debt Crises and Sovereign Defaults”, Journal of Monetary
Economics, VVol.68, Supplement, December 2014, ss.68-80. http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2014.03.003

8 Arellano,Kocherlakota, a.g.e., s.80.

9 Michael G. Arghyrou, Alexandros Kontonikas, “The EMU Sovereign-Debt Crisis: Fundamentals, Expectations and
Contagion”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, VVol.22, Issue 4, October 2012, s5.658-
677. http://dx.doi.org/10.1016/j.intfin.2012.03.003

10 Arhyrou, Kontonikas, a.g.e., $5.675-676.



Paulus(2012)*°a gore, “...6zellikle bir dizi olumlu deneyim pay sahiplerinin
istekliligini ulusal bor¢ yapilandirmasinda daha fazla yapisal reformlarin ulusal borg

yapilandirma siirecinde hesaba katilmasi yoniinde arttirabilir.”*?

Arezki ve Briickner (2012)3, panel data yonteminden yararlanarak dis borcun
emtiadan elde edilen beklenmeyen kazanglar ile dengeleyici bir bi¢imde hareket ettigini
bulmuslardir. Ote yandan bu iliski bor¢ alan devletin barindirdig1 politik kurumlar
izerinde sarta bagli olmayan bir sekilde degildir. Yazarlarin bulgularindan bir digeri de,
yonetim bi¢imlerini icermektedir. Arastirmada, otokrasi yonetimini iceren devletlerde dis
bor¢lanma diizensiz bir ¢izgi izlerken, demokrasilerde dengeli yol almakta oldugu
belirlenmistir. Yazarlar bu durumu soyle ifade etmislerdir; demokrasiye sahip tilkelerde
emtia balonundan elde edilen ilave gelirler dis borcu diisiirmek igin kullanilirken,
otokrasiye sahip lilkelerde devlet tiiketim harcamalari i¢in kullanilmaktadir. Son olarak
calismadaki ampirik bulgular, politik kurumlarin dis borg politikasinin gergevesini

cizmedeki etkisini vurgulamigtir.4

Quaglia ve Royo (2015)%, italya ve Ispanya’nmin karsilastirilmasi agisindan
“...neden Ispanya’nin kendi bankalari igin euro bdlgesi parasal destek bagvurusu
yapmasina sebep olan tam tesekkiillii borg krizi yasadig1 halde Italya yasamamustir...”
sorusunu sormuslardir. Yazarlar bu duruma iliskin cevaplarini Ispanya’nin hem 6demeler
dengesi krizi ve bankacilik krizi yasadigini, italya’nim ise sadece ddemeler dengesi krizi

yasadigini®® ifade ederek agiklamislardir.

Breen ve Mcmenamin (2013)Y su sekilde ifade etmislerdir: “.. kutuplasma az

oldugunda ve gii¢ boliistiiriildiigiinde piyasalar borglar1 geri 6demek i¢in yiiksek derecede

(13

inandiric1 baghlik hissine kapilmaktadirlar...”. Yazarlara gore, “...politika degisikligi

1 Christoph G. Paulus, “A Standing Arbitral Tribunal As A Procedural Solution for Sovereign Debt Restructurings”,
$5.317-329. Sovereign Debt and the Financial Crisis: Will This Time Be Different?, Carlos A Primo Braga (ed.),
Gallina A. Vincelette(ed.) Washington D.C.: World Bank, 2011,5.327.

2 Paulus, a.g.e., s.327. Braga (ed.), Vincelette(ed.)

13 Rabah Arezki, Markus Briickner, “Commodity Windfalls, Democracy and External Debt”, The Economic Journal,
Vol.122, Issue 561, June 2012, s5.848-866. Doi: 10.1111/j.1468-0297.2012.02508.x

14 Arezki, Briickner, a.g.e., 5.863.

15 Lucia Quaglia, Sebastian Royo, “Banks and the Political Economy of the Sovereign Debt Crisis In Italy and Spain”,
Review of International Political Economy, Vol.22, Issue 3, 2015, ss.485-507. DOI:10.1080/09692290.2013.877059
16 Quaglia, Royo, s.502.

17 Michael Breen, Ian Mcmenamin, “Political Institutions, Credible Commitment, and Sovereign Debt in Advanced
Economies”, International Studies Quarterly, Vol.57, Issue 4, December 2013, ss.842-854. doi: 10.1111/isqu.12079



riskinin borglarin 6denememe ihtimalini ortaya ¢ikarmasi disliktiir...” Yazarlar
acisindan  “...kisith  politik kurumlar {lkelere bir servet degerinde tasarruf

saglayabilir...”8

Cuestas, Gil-Alana ve Regis(2015), .. krizin baslangicinin ardindan soklarin
kararlilik derecesinde degisiklikler...” tespit etmislerdir. Yazarlar devaminda su sekilde
belirtmislerdir: “...Bircok durumda ge¢mis borg yiiklerinde bir azalma simdiki dénemde

borg birikimini beslemektedir, 6zellikle net uluslararasi yatirim pozisyonu igin...”?

Saravia (2013)%, Uluslararas1 Para Fonu’nun biinyesindeki borglandirma
programlarinin ortalama hizmet c¢ercevesinde tahvil ihra¢ vadelerini diistirmekte
oldugunu agiklamistir. Yazar ayrica Uluslararasi Para Fonu’nun miidahalelerinin
devletler arasinda yapisal makroeckonomik dayanikliliklarina gore farklilik gosterdigini
belirttikten sonra Fon’un miidahalelerinin gorece giiclii temellere sahip olan devletlerde
vadeleri kisaltma egiliminde oldugunu, daha dayaniksiz temellere sahip olan devletlerde

ise, aslinda vadeleri uzatma egiliminde oldugunu ortaya koymustur. 22

Drine ve Nabi(2010)*’ye gore, “...direkt etki (olumlu ya da olumsuz)
aracilifiyla ve direkt olmayan olumsuz etki araciligiyla dis kamu borcu, iiretim etkinligi
tizerinde bir etki meydana getirebilir...” Yazarlar “...direkt etki olumlu dissallik etkisi
araciligiyla payr artan dis kamu borcunun iiretim etkinligini arttirmadigi olgusuyla
baglantilidir...” tespitinde bulunmuglardir. Arastirmaya gore, “...dis kamu borcunun
payindaki artsla ilgili olarak diglama etkisi resmi olmayan sektor lehine resmi sektdriin
boytunu azaltmaktadir...” Bununla beraber “...Dis kamu borcunun etkinlik tizerindeki bu
direkt etkisi optimal seviyenin 6tesinde olumsuz hale gelmektedir...” Ek olarak yazarlara
gore, “...dis kamu borcunun iiretim etkinligi lizerinde dogrusal olmayan etkisi doniis

noktasiyla birlikte yaklasik olarak %84’tiir...” Arastirmada 1970 yilindan 2005 yilina

18 Breen, Mcmenamin, a.g.e., s.851.

19 Juan Carlos Cuestas, Luis A. Gil-Alana, Paulo Jose Regis, “The Sustainability of European External Debt: What
have We Learned?”, Review of International Economics, Vol.23, Issue.3, August 2015, ss.445-468.
DOI:10.1111/roie.12175

20 Cuestas, Gil-Alana, Regis, a.g.e., 5.466.

21 Diego Saravia, “Vulnerability, Crises and Debt Maturity: Do IMF Interventions Increase Reliance on Short-Term
Debt?”, International Finance, VVol.16, Issue 3, Winter 2013, ss.311-331. DOI: 10.1111/j.1468-2362.2013.12038.x

22 Saravia, a.g.e., 5.329.

23 Imed Drine, M. Sami Nabi, “Public External Debt, Informality and Production Efficiency In Developing Countries”,
Economic Modelling, Vol.27, Issue.2, March 2010, ss.487-495. doi: 10.1016/j.econmod.2009.10.014



kadar olan siirede 27 gelismekte olan iilkede dis borcun iiretim etkinligi tizerindeki etkisi

incelenmistir.?*

Alam ve Taib (2012)?°, arastirmalarinda “...kalkinmadan borg servisi sektdriine
kayan kaynaklarin...” refah kayb1 ve kisi basina gelirde diisiis baglaminda borg¢ bataginda
bulunan devletlerde olumsuz bir durum ortaya ¢ikardiklarini ifade etmislerdir. Ayrica
yazarlar, panel veri yontemini kullanarak borg¢ bataginda bulunan ve borg¢ bataginda

bulunmayan devletleri karsilastirmali olarak incelemislerdir.?®

Mayr (2010)?”’m bulgularindan birinde, geliri diisiiren ve borcu yiikselten dis
gelirin mevcudiyetinde optimal acigin pozitif oldugu ve dis yardimlarin agiga bagh
harcamalarin 6zendirilmesine yol acabilecegi ve sonugta kamu borcunu arttirabilecegi

ifade edilmistir.?®

Johansson (2010)?°’a gore borg ertelemesinin olumlu biiyiime etkisine sahip
oldugu dogrulanmamaistir. Yazarin bulgularindan birinde borg stoklarinda borg erteleme
vasitasityla bir azalis yasanmasinin, genel manada biliyiime anlamini ifade etmedigi
belirtilmistir.*° Richter (2015)3!*in ¢alismasinda elde ettigi sonuglardan birinde daha uzun
vadeye sahip devlet borcunun ihra¢ edilmesinin mali sinirin kisa dénemli etkilerini

azalttig1 ortaya konulmaktadir.®2

Benmelech ve Dvir (2013)% 1997-1998 finansal kriz doneminde en kotii sekilde
etkilenmis ekonomilerde bile kisa donemli bor¢lanmanin banka basarisizligina yol

agmadigimi belirtmektedir. Yazarlarin goriisiinde kisa vadeli borglanma dayaniksiz

24 Drine, Nabi, a.g.e., 5.493.

25 Noor Alam, Fauzia Md. Taib, “Debt Burden Shifting and Welfare Loss In Countries Under Debt Trap”, European
Scientific Journal, Vol.8, Issue 22, 10/2012, ss.159-172.
http://www.eujournal.org/index.php/esj/article/download/425/574 (05.12.2017)

% Alam, Taib, a.g.e., 5.169.

27 Karin Mayr, “Optimal Deficit and Debt In the Presence of Foreign Aid”, World Development, Vol.38, No.1, January
2010, s5.19-27. doi:10.1016/j.worlddev.2009.03.010

28 Mayr, a.g.e., $.25.

29 Pernilla Johansson, “Debt Relief, Investment and Growth”, World Development, Vol.38, No.9, September 2010,
$5.1204-1216. doi:10.1016/j.worlddev.2009.11.021

30 Johansson, a.g.e., 5.1212.

81 Alexander W. Richter, “ Finite Lifetimes, Long Term Debt and the Fiscal Limit”, Journal of Economic Dynamics &
Control, Vol.51, February 2015, ss.180-203. http://dx.doi.org/10.1016/j.jedc.2014.10.008

% Richter, a.g.e., 5.197.

33 Efraim Benmelech, Eyal Dvir, “Does Short-Term Debt Increase Vulnerability to Crisis? Evidence From the East
Asian Financial Crisis?”, Journal of Intrnational Economics, Vol.89, Issue 2, March 2013, s5.485-494.
doi:10.1016/j.jinteco.2011.12.004



finansal kurumlarin devredilme sebebinden ziyade dayaniksiz finansal kurumlarin
devrinin bir belirtisidir.®* Buch ve Lusinyan (2003)**1n ulastiklar1 sonuglardan birine
gore, “...kisa vadeli banka ikrazlarinin belirleyicileri gelismis ve gelismekte olan iilkeler

icin benzer sekilde goriinmektedir. ..”%

Detragiache ve Spilimbergo (2004)%*"’nun ayrica elde ettigi sonuglardan birine
gore,...alacakli idaresi olmaksizin optimal borglanmanin standart modeli krizler ve
likidite arasindaki negatif yonlii iligkiyi ifade etmektedir...” Yazarlar agisindan
“...dolayistyla borg krizleri ve dig likidite arasindaki negatif korelasyon koordinasyon
basarisizlig1 modelleri i¢in gegerli bir test degildir...” Yazarlar ek olarak, borglanmanin
vade yapisinda bir farklilagsma yapilmasinin yanlizca tiiketimde bir degisiklik meydana
getirecegini ancak herhangi bir pareto iyilestirmesine yol ag¢mayacagini ileri

siirmiislerdir.*®

Equiza-Goni (2016)%*® 2013-2015 déneminde bor¢ vadelerinde uzatima
gidilmesinin 2022 senesi itibariyla daha diisiik bor¢ oranlari anlamina gelecegini
aciklamistir. Yazarin bulgularindan bir digeri ise Euro bolgesinin borcun gayri safi yurtigi
hasilaya orani iizerinde etkinin, gelecek ve mevcut enflasyondaki degismeler nedeniyle
meydana gelmekte oldugudur.’® Yazar arastirmasmda Euro bolgesindeki devletlerin
borg/gayri safi yurti¢ci hasila oranmnin artmasina yardimei olan etkenin uzun vadeli

bor¢lanmanin iizerinde bulunan reel getiri oldugu neticesine varmigtir.**

Bjerg, Bjornskov ve Holm (2011)* elde ettigi bulgular, iilkeye giren yabanci

yardimlarin borg yiikiine iliskin gili¢lii olumsuz etkileri azaltma egilimine sahip oldugunu

34 Benmelech, Dvir, a.g.e., 5.494.

3 Claudia M. Buch, Lusine Lusinyan, “Determinants of Short —~Term Debt: A Note”, Journal of International Financial
Markets, Institutions & Money, Vol.13, Issue 2, April 2003, s$s.157-170. http://dx.doi.org/10.1016/S1042-
4431(02)00042-2

3 Buch, Lusinyan, a.g.e., s.167.

37 Enrica Detragiache, Antonio Spilimbergo, “Empirical Models of Short-Term Debt and Crises: Do They Test the
Creditor Run Hypothesis?”, European Economic Review, VVol.48, Issue 2, April 2004, ss.379-389. doi:10.1016/S0014-
2921(02)00317-3

38 Detragiache, Spilimbergo, a.g.e., 5.385.

3 Juan Equiza-Goni, “Government Debt Maturity and Debt Dynamics In Euro Area Countries”, Journal of
Macroeconomics, Vol.000, 2016, ss.1-20. http://dx.doi.org/10.1016/j.macro.2016.01.005

40 Equiza-Goni, a.g.e., abstract.

41 Equiza-Goni, a.g.e., s.16.

42 Christina Bjerg, Christian Bjornskov, Anne Holm, “Growth, Debt Burdens and Alleviating Effects of Foreign Aid
in Least Developed Countries”, European Journal of Political Economy, Vol.27, Issue 1, March 2011, ss.143-153.
doi:10.1016/j.ejpoleco.2010.08.003



gostermektedir. Yazarlar calismalarinda en az gelismis 38 iilkeyi mercek altina

almislardir.*3

Bordo, Meissner ve Stuckler(2010)*, sermaye girislerinin ve degeri fazla
konvertibl para cinsinden bor¢larin uzun vadeye kiyasla ¢iktry1 daimi olarak azaltan ve
biiyiimeyi bir siireligine diisiiren krizlerle alakali oldugunu ileri siirmiiglerdir. Yazarlar,
caligmalarinda 1973 ile 2003 yillar1 arasini1 ve 1880 ile 1913 yillar1 arasini karsilastirma

yoluna gitmislerdir.*®

Alfaro ve Kanczuk (2009)*¢’a gore, “...¢ogu durumda ekonominin vade yapisini
uzatmak miimkiin degildir...” ve “...uzun vadeli borg siirdiiriilebilir oldugunda bile refah

seviyesinin diisiik oldugu dengelerle iliskili olabilir...”*’

Butts (2009)*, 1970 ile 2003 yillar1 arasinda 28 Karayip ve Giiney Amerika
ilkesinde biiylime ile kisa vadeli dis bor¢ arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir.
Yazarin bulgularina gore, bu iilkelerden 13’tinde iki goOsterge arasinda Granger

nedensellik iliskisi oldugu ortaya ¢ikmustir.*®

Trogen (2000)°Ce gore, “...vergi gelirlerinin gelir inelastikiyeti ve diisiik
miktarli harcamalar gibi yapisal mali sikint1 gostergeleri, mali yi1l boyunca kisa vadeli
bor¢lanma karariin tasinmasina katki verir...”. Ancak yine yazara gore, “...kisa vadeli
bor¢lanma yapisal mali sikintiyr ¢6zmek igin uygun bir arag degildir, problemi sadece

erteler ve arttirir...”>!

43 Bjergi Bjornskov, Holm, a.g.e., s.152.

4 Michael D. Bordo, Christopher M. Meissner, David Stuckler, “Foreign Currency Debt, Financial Crises and
Economic Growth: A Long Run View”, Journal of International Money and Finance, Vol.29, Issue 4, June 2010,
$5.642-665. doi:10.1016/j.jimonfin.2010.01.002

45 Bordo, Meissner, Stuckler, a.g.e., s.661.

46 Laura Alfaro, Fabio Kanczuk, “Debt Maturity: Is Long-Term Debt Optimal?”, Review of International Economics,
Vol.17, Issue 5, November 2009, s5.890-905. DOI:10.1111/j.1467-9396.2009.00851.x

47 Alfaro, Kanczuk, a.g.e., s.903.

4 Hector C. Butts, “Short Term External Debt and Economic Growth---Granger Causality: Evidence from Latin
America and Caribbean”, The Review of Black Political Economy, Vol.36, Issue 2, June 2009, ss.93-111. DOI:
10.1007/s12114-009-9041-7

49 Butts, a.g.e., $5.108-110.

0 Paul C. Trogen, “Uncovering Patterns of State Short-Term Debt Financing”, Journal of Public Budgeting,
Accounting & Financial Management, Vol.12, Issue 3, 10/2000, ss.370-398.

51 Trogen, a g.e., 55.395-396.



Sung, Park ve Park (2014)°?, kisa donemli dis bor¢lanmanin déviz kurlarinm
igerdigi oynaklik tizerinde 6nemli oldugunu belirtmisler ve sirket kisa donemli bor¢lanma
orani biiylidiigiinde doviz kurundaki oynakligin yiikseldigini eklemislerdir. Sung, Park
ve Park, arastirmalarinda 1994 ile 2009 yillar1 arasinda Kore’ye ait verileri

incelemislerdir.>®

Chung (2010)°*un analizindeki sonuglardan birinin igerigine gore, “...d1s borg
i¢ servetin biiylimesini fiziksel sermayenin maliyetini hatta inelastik, pozitif egimli dis
borg arz egrisi ile diislirerek hizlandirmaktadir...” Bununla birlikte yazar, dogrudan
yabanci yatirimlarin, yatirimi elde eden devletin refahini, yurtigi isgiiclinlin stirekli
gelirini yiikselterek arttirmakta oldugunu dile getirmistir.®® Yazarmn ulastig1 diger bir
bulguda ise dis borclanma ile dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri su sekilde

degerlendirilmistir:

“...i¢ yatirrmlar1 bozan bir sok, i¢ serveti illa ki kotiilestirmez ¢tinkii
dogrudan yabanci yatirimlar ek siirekli gelir kaynagi saglamaktadir. Ustelik i¢
vatirimlardaki azalma ile birlikte dis bor¢lanmada bir diigiis oldugu icin
dogrudan yabanci yatirimlar i¢ servetin faiz odemesi gseklinde disariya
¢ctkmasini engeller. Bunlardan 6tiirii, sok olumsuz servet etkisine neden olurken
bile, siddeti goreceli olarak, yalniz dig borcu olan bir ekonomiye oranla
kiigiiktiir... "®

Kérner ve Zemanek (2013)°”in calismalarinda elde ettikleri bulgulardan biri,
“...euro ¢evre iilkelerinin dis bor¢ pozisyonlari sitirdiiriilebilirlikten uzaktir...” sonucunu
icermektedir.®® Gros (2013)°*’un ¢alismasindaki bir sonuca gére “...kamu borglanmasi
yabancilara oldugunda yani dis bor¢ olusturdugunda ¢ok daha biiylik problemler ortaya

c¢ikarmaktadir...”®

52 Taeyoon Sung, Danbee Park, Ki Young Park, “Short-Term External Debt and Foreign Exchange Rate Volatility in
Emerging Economies: Evidence from the Korea Market”, Emerging Markets Finance and Trade, Vol.50, Supplement
6, 11/2014, s5.138-157. DOI: 10.1080/1540496X.2014.1013854

53 Sung, Park, Park, a.g.e., s.151.

5 Keunsuk Chung, “Foreign Debt, Foreign Direct Investment and Volatility”, International Economic Journal, Vol.24,
Issue 2, July 2010, ss.171-196. DOI: 10.1080/10168731003649628

5 Chung, a.g.e., 55:191-192.

% Chung, a.g.e., 5.192.

57 Finn Marten Korner, Holger Zemanek, “On the Brink? Intra-euro Area Imbalances and the Sustainability of Foreign
Debt”, Review of International Economics, VVol.21, Issue 1, February 2013, s5.18-34. DOI:10.1111/roie.12017

58 K6rner, Zemanek, a.g.e., s.32.

%9 Daniel Gros, “Foreign Debt Versus Domestic Debt In the Euro Area”, Oxford Review of Economic Policy, Vol.29,
No.3, 2013, $5.502-517. doi:10.1093/oxrep/grt038

60 Gros, a.g.e., s.abstract.
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Butts, Mitchell ve Berkoh (2012)%!, kisa dénemli bor¢lanma ile Gayri Safi
Yurtici Hasilanin pozitif ve 6nemli derecede iliskili olmakla beraber esbiitiinlesik
oldugunu da gostermislerdir. Yazarlar, Tayland’da 1970 ile 2003 yillarim

arastirmiglardir.%?

Ardagna, Caselli ve Lane (2007)%’in bulgularindan birine gore, faiz oranlar
iistiinde birikmis kamu borcunun ve mali agigin olusturdugu etki ekonomik ve istatistiki
bakimdan miithimdir. Yazarlar bu etkilerin dogrusal olmadigini ortaya koymus ve bu
etkilerin devlet borglar yiikseldik¢e arttigini ve devletin sahip oldugu mali dengenin
giigsiizlestigini ileri siirmiislerdir.* Calismada “birkag 10 y1l1 askin” siirede OECD iiyesi

16 iilke incelenmistir.®®

Tchereni, Sekhampu ve Ndovi (2013)% dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif baglantinin mevcut oldugunu tespit etmisler ve bu baglantinin
istatistiksel bakimdan 6nemsiz oldugu sonucuna varmislardir.®’ Yazarlar calismalarinda

1975 ile 2003 yillar1 arasinda Malavi’yi incelemislerdir.%®

Menguy (2015)%, calismasinda elde ettigi bulgulardan birkagini su sekilde

siralamigtir:

“...belirlenmig bir iilke i¢cin zorunlu biitce fazlasi, o iilkenin kamu
borcu seviyesinin(kuadratik fonksiyon), wulusal tahviller iizerindeki faiz
oranlarimin varyansimn ftilkenin nisbi biiyiikliigiiniin ve yabanci gosterge
tahviller tizerindeki faiz oranlarinin artan bir fonksiyonudur. Ancak bu zorunlu
fazlalik, iilkenin biiyiime oraminin, yabanci tahviller iizerindeki faiz oraninin
varyansimin ve dig bor¢lanma seviyesinin azalan bir fonksiyonudur ...’

61 Hector C. Butts, Dr. Ivor Mitchell, Albert Berkoh, “Economic Growth Dynamics and Short-Term External Debt In
Thailand”, The Journal of Developing Areas, Vol.46, No.1, Spring 2012, ss.91-111. DOI: 10.1353/jda.2012.007

62 Butts, Mitchell, Berkoh, a.g.e., s.107.

83 Silvia Ardagna, Francesco Caselli, Timothy Lane, “Fiscal Discipline and the Cost of Public Debt Service: Some
Estimates for OECD Countries”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol.7, Issue 1, 08/2007, ss.1-33.

64 Ardagna, Caselli, Lane, a.g.e., s.18.

8 Ardagna, Caselli, Lane, a.g.e., s.abstract.

66 B.H.M. Tchereni, T.J. Sekhampu, R.F. Ndovi, “The Impact of Foreign Debt on Economic Growth in Malawi”,
African Development Review, Vol.25, Issue 1, March 2013, s5.85-90. DOI: 10.1111/j.1467-8268.2013.12015.x

67 Tchereni, Sekhampu, Ndovi, a.g.e., 5.90.

8 Tchereni, Sekhampu, Ndovi, a.g.e., s.abstract.

69 Severine Menguy, “Implications of the New Public Debt Rule in the ‘Fiscal Compact’ for the Economic and
Monetary Union”, Public Finance and Management, VVol.15, No.3, 07/2015, ss.228-256.

0 Menguy, a.g.e., 5.253.
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Yazar ek olarak su maddeleri de belirtmistir:

“...bir parasal birlik c¢ergevesinde, belirlenmis 1iilkenin, diger
ortaklara gore daha bor¢lu olmast ya da ge¢mis faiz oranlarinin daha yiiksek
varyansa sahip daha riskli devlet tahvili ge¢cmisine sahip olmasi, stirdiiriilebilir
bir bor¢lanma yoluna sahip olmasi i¢in daha zor bir hal almaktadir...”™

Kriz, Wang ve Issarachaiyos (2015)’>’un ulastig1 bulgulardan biri devlet dis
borcunun borcu 6deyememenin birkmis olasiligi ile pozitif olarak baglantili oldugu
seklindedir. Ayrica yazarlarin buldugu bir bagka sonug ise devletin boyutu ve enflasyon
arasindaki degisim ile borcu Odeyememenin birikmis olasiligi arasinda pozitif

3

korelasyonun mevcut oldugunu ortaya koymaktadir. Dahasi Yyazarlar, “...borcu
O6deyememenin birikmis olasiligi ile kredi derecelendirme notlari, ekonomik biiyiime ve
nakit fazlalar1 arasinda ters iliski...” oldugunu bulmuslardir.”® Calismada 5 seneden fazla

siire zarfinda 57 egemen devlet incelenmistir.”*

Azeez, Oladapo ve Aluko (2015)"°’nun ortaya koydugu bulgularindan bir
tanesinde dis borcun, ekonomik bilyiime ile negatif ve Onemsiz olarak baglantili

2

oldugu...” aciklanmistir.”® Ayrica galismada, 1990 ile 2013 yillar1 arasinda Nijerya

incelenmistir.”’

Cholifihani (2008)"®ye gére, «...gayri safi yurtici hasila...”, “...borg servisi...”,
“...sermaye stoku...”, “...emek giicii...” ve “...insan sermayesi girdileri...” uzun
donemli denge baglantisi icermektedir. Ayrica yazarin ulastigi sonuclardan birinde dis
borg servisinin gayri safi yurtici hasila ile uzun donemde 6nemli negatif baglantiya sahip

oldugu belirtilmistir. Yine kisa dénemde gelir {izerinde dis bor¢ servisinin miithim

1 Menguy, a.g.e., 5.254.

2 Kenneth A. Kriz, Qiushi Wang, Sikarn Issarachaiyos, “Debt Burden and Perceived Sovereign Default Risk: Evidence
From Credit Default Swaps”, Public Finance and Management, VVol.15, No.3, 07/2015, ss.203-224.

3 Kriz, Wang, Issarachaiyos, a.g.e., 5.217.

4 Kriz, Wang, Issarachaiyos, a.g.e., s.abstract.

75 Bolanle Azeez, Fapetu Oladapo, Olufemi A. Aluko, “External Debt or Foreign Direct Investment: Which Has Greater
Significant Economic Impact on Nigeria?”, European Scientific Journal, Vol.11, No.19, July 2015, ss.185-195.
http://eujournal.org/index.php/esj/article/download/5937/5722 (05.12.2017)

6 Azeez, Oladapo, Aluko, s.193.

7 Azeez, Oladapo, Aluko, s.abstract.

8 Muhammad Cholifihani, “A Cointegration Analysis of Public Debt Service and GDP in Indonesia”, Journal of
Management and Social Sciences, Vol.4, No.2, Fall 2008, $5.68-81.
http://ibt.edu.pk/gec/jbs/4.2/1.%20A%20Cointegration%20Analysis%200f%20Public%20Debt%20Service%20and%
20GDP%20in%20Indonesia.pdf (27.10.2016)
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olmayan pozitif bir etkiye sahip oldugu yazar tarafindan ortaya konulmustur. Arastirmada

1980 ile 2005 yillar1 arasinda Endonezya incelenmistir.’®

Checherita ve Rother (2010)%, 1970°de baslayan uzun bir dénemde, 12 Euro
bolgesi devletinde, kamu borcunun gayri safi yurti¢i hasila kisi basi biiyiime orani

iistiinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir.8!

Umaru, Hamidu ve Musa (2013)%, dis borglanma agisindan “...ekonomik
biiylime {lizerinde negatif etkiye sahipken...”, i¢ bor¢lanma ile ilgili olarak “...i¢ borcun
tiretkenligi ve ¢iktiy1 tesvik etmesi ve toplam faktor verimligi tizerindeki gelisim araciligi
ile ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu...” ortaya koymuslardir.
Arastirmada 1970 ile 2010 yillar1 arasinda “siradan en kiiciik kareler” yoluyla Nijerya

analiz edilmisgtir.%

Patillo, Poirson ve Ricci (2002)84 nin, elde ettigi bulgulardan birine gore “borcun
biiylime lizerinde dogrusal olmayan etkiye sahip oldugu gortiliiyor...” Yazarlarin elde
ettigi diger bir sonuca gore ise “...ihracatin %160-170 iizerinde ve GSYIH nin %35-
40’mdaki seviyelerde kisi bagina biiyiime tizerinde, goriinen 0 Ki borcun ortalama etkisi

negatiftir...”.%

Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003)%’in ¢alismalarindaki sonuglardan

birine gore, yiiksek seviyedeki borglanma diisiik gelire sahip devletlerde ekonomik

79 Cholifihani, a.g.e., s.78.

8 Crisitina Checherita, Philipp Rother, “The Impact of High and Growing Government Debt on Economic Growth An
Emprical Investigation for the Euro Area”, European Central Bank Working Paper Series, No 1237, August 2010,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1237.pdf (30.10.2016.)

81 Checherita, Rother, a.g.e., 5.22.

82 Aminu Umaru, Ahmadu Aminu Hamidu, Salih Musa, “External Debt and Domestic Debt Impact on the Growth of
the Nigerian Economy”, International J. Educational Research, Vol.1, Issue 2, 2013, ss.70-85.
http://ijsse.com/ijer/sites/default/files/papers/2013/v1i2/4-paper.pdf (30.10.2016)

8 Umaru, Hamidu, Musa, a.g.e., .78.

84 Catherine Patillo, Helene Poirson, Luca Ricci, “External Debt and Growth”, IMF Working Paper, WP/02/69, April
2002, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp0269.pdf (30.10.2016)

8 patillo, Poirson, Ricci, a.g.e., s.19.

8 Benedict Clements, Rina Bhattacharya, Toan Quog Nguyen, “External Debt, Public Investment, and Growth in Low-
Income Countries”, IMF Working Paper, WP/03/249, December 2003,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=B5C31CFA28C7F7F84C77CD13453DEC43?doi=10.1.1.4
72.6163&rep=repl&type=pdf (30.10.2016)
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biiyiimeyi azaltabilir. Ek olarak yazarlarin elde ettigi diger bir bulguya gore “dis borcun

kamu yatirimi iizerinde ek olarak dolayli etki meydana getirmektedir.®’

Ostadi ve Ashja (2014)%8 elde ettikleri bulgular 1s1831nda dogrudan yabanci
yatirimlar iistiinde dis bor¢lanmanin negatif etkisi oldugu ve artan dis bor¢lanmanin
yatirimcilarin  tutumlarimi harap ettigi ve ekonomik gelecekte olumsuz beklentiler
meydana getirdigini dolayisiyla o ilkedeki yatinm seviyelerini disiirdiigiini

bulmuslardir.®

Qian ve Steiner (2016)°1n bulgular1 uluslararasi rezervlerin uzun dénemli dis
bor¢lanmanin payini olumlu olarak etkiler varsayimini dogruladigini ortaya koymaktadir.
Yazarlarin teorik yaklagimina gore ise merkez bankasinin biinyesindeki daha yiliksek
rezervler bor¢lanmaya iligkin bagitin rizikosunu azaltarak uzun donemli ve kisa dénemli

bor¢lanmanin maliyetini azaltabilir.%

Greenidge, Craigwell, Thomas ve Drakes (2012)%’in elde ettikleri sonuglardan
biri, yiikselen piyasalarin daha az borg/gayri safi yurti¢i hasila esigiyle karsilastigini

icermektedir.*

Yazarlara gore yiiksek miktarlardaki bor¢lanmanin 6zellikle gelisme yolunda
ilerleyen veya diisiik gelirli devletler agisindan biiyiime seviyeleri {izerinde olumsuz etki
yapmaktadir. Arastirmada ek olarak, bor¢lanmanin gayri safi yurti¢i hasilanin %30’nun
altinda oldugunda biiyiimeye olumlu katki sagladigin1 ancak gayri safi yurti¢i hasilanin

%55’inin 6tesinde oldugunda cikt agisindan temel kayg1 haline geldigi belirtilmistir.%*

87 Clements, Bhattacharya, Nguyen, a.g.e., ss.18-19.

8 Hossein Ostadi, Samin Ashja, “The Relationship Between External Debt and Foreign Direct Investment in D8
Member Countries  (1995-2011)”, WALIA journal, 30(S3), 2014, ss.18-22. http://waliaj.com/wp-
content/2014/Special%201ssue%203,%202014/04%202014-30-S3-pp.18-22.pdf (30.10.2016)

8 Ostadi, Ashja, a.g.e., s.21.

% Xingwang Qian, Andreas Steiner, “International Reserves, External Debt Maturity and the Reinforcement Effect for
Financial Stability”, Global Research Unit Working Paper, 2016-012,
https://www.cb.cityu.edu.hk/ef/doc/GRU/WPS/GRU%232016-012%20Qian.pdf (30.10.2016)

%1 Qian, Steiner, a.g.e., s.23.

92 Kevin Greenidge, Roland Craigwell, Chrystol Thomas ve Lisa Drakes, “Threshold Effects of Sovereign Debt:
Evidence from the Caribbean”, IMF Working Paper, WP/12/157, June 2012,
http://www19.iadb.org/intal/intalcdi/PE/2012/11223.pdf (05.12.2017)

9 Reinheart, G. and Rogoff, K., “Growth in a Time of Debt”, American Economic Review: Papers&Proceedings,
Vol.100, No.2, pp.1-9. Aktaran: Greenidge, Craigwell, Thomas ve Drakes, a.g.e., 5.18.

% Greenidge, Craigwell, Thomas ve Drakes, a.g.e., s.18.
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Afonso, Gomes ve Rother (2002)%, «...global devlet borcu derecelendirme

b

belirleyicileri...” arasinda dis bor¢ ile devlet borcunu da saymislardir.®® Fosu
(2007)°"’nun ¢alismasinda “...borg servisi kisitlamasmin kamu harcamalarini saglk ve
egitim sosyal sektorlerinden ve muhtemelen kamu yatirnmlarindan uzaklagstirdigs...”
sonucu bulunmustur.®® “Babu, Kiprop, Kalio ve Gisore (2014)* nin regresyon
analizlerine gore, Dogu Afrika Toplulugu mensubu devletlerde ekonomik biiyiime

lizerinde dis borg¢ genislemesinin olumsuz bir etki olusturdugu ortaya ¢ikmustir.%°

Reinhart ve Rogoff (2011)!% elde ettigi bulgulardan biri bankacilik krizlerinin

devlet borcunun 6denememesi ihtimalini arttirdigini kapsamaktadir.'%?

Akram (2013)1%®1n arastirmasindaki bulgulardan birine gére “... dis borca asir1
baglilik caydirilmalidir...dis bor¢ ekonomik biiyiimeyi borg yiikii etkisi ve diglama etkisi
dolayisiyla engellemektedir...” Diger bir bulguda ise i¢ bor¢glanmanin ekonomik biiyiime
ile olumsuz baglantis1 mevcuttur'® Zouhairer ve Fatma (2014)1%, 19 tane gelismekte olan

tilkeyi 1999 ile 2011 yillar1 arasinda dinamik panel veri yontemiyle incelemiglerdir. Elde

% Antonio Afonso, Pedro Gomes, Philipp Rother, “What Hides “Behind” Sovereign Debt Ratings?”, European Central
Bank Working Paper, No. 711, January 2007,
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp711.pdf?6dch8c9f1f85e3a95e9687ddd523a402 (30.10.2016)

% Afonso, Gomes, Rother, a.g.e., $.30.

97 Augustin Kwasi Fosu, “The External Debt-Servicing Constraint and Public Expenditure Composition Evidence from
African Economies”, UNU-WIDER World Institute for Development Economics Researchi No. 2007/36,
https://www.wider.unu.edu/sites/default/files/rp2007-36.pdf (30.10.2016)

% Fosu, a.g.e., S.16.

9 James Ochieng Babu, Symon Kiprop, Aquilars M. Kalio ve Mose Gisore, “External Debt and Economic Growth in
the East Africa Community”, African Journal of Business Management, Vol.8(21), November 2014, ss.1011-1018.
DOI: 105897/AJBM2014.7418 http://www.academicjournals.org/article/article1416577716_Babu%20et%?20al.pdf
(30.10.2016)

100 Babu, Kiprop, Kalio ve Gisore, a.g.e., 5.1017.

101 Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogof, “From Financial Crash to Debt Crisis”, American Economic Review,
Vol.101, No.5, August 2011, ss.1676-1706. http://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/from_financial_crash.pdf
(30.10.2016)

102 Reinhart, Rogoff, a.g.e., 5.1702.

103 Naeem Akram, “Empirical Examination of Debt and Growth Nexus in South Asian Countries”, Asian-Pacific
Development Journal, VVol.20, No.2 December 2013, ss.29-52. http://www.unescap.org/sites/default/files/3-Part2-
NaeemAkram.pdf (30.10.2016)

104 Akram, a.g.e., 5.43.

105 Hadhek Zouhaier, Mrad Fatma, “Debt and Economic Growth”, International Journal of Economics and Financial
Issues, Vol .4, No.2, 2014i $5.440-448.
https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=webh&cd=63&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiapd
Skt4DQAhRWNBsAKHay1B0g4PBAWCCAwWAg&url=http%3A%2F%2Fwww.econjournals.com%2Findex.php%2Fij
efi%2Farticle%2Fdownload%2F759%2Fpdf&usg=AFQjCNF8adOLHk2tpTNgI5-cFxMBvci_QQ (30.10.2016)
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ettikleri en mithim bulguya goére dis bor¢lanma devletlerin ekonomik biiylimesini negatif

olarak etkilemektedir.1%

Cordoba, Pujolas ve Torres(2017)1°"in ¢alismalarinda sunduklar1 6nerinin bir
kismina gore Euro bolgesi ekonomilerinde ortaya ¢ikan krize benzeyen bir sekilde ileri
zamanlarda meydana gelecek bir krizle karsi karsiya kalmamak icin devletlerin

bor¢lanmaya iliskin miktarlar1 diisiirmek durumunda olduklarini belirtmislerdir.'%

Reusens ve Croux(2017)1%’nun bulgularinda, 2009 yilinda Avrupa’da ortaya
cikan bor¢lanmaya iliskin krizin ardindan, kredi derecelendirme kuruluslarinin devlet
kredi derecelendirmelerini iceren goriislerinde degisiklik yaptigi ortaya konulmustur.
Yazarlara gore, 2009 yilinin ardindan dis bor¢lanma, finansal denge ve ekonomik gelisim
cok daha miihim bir hal almistir ve Euro bolgesi mensubu olmanin etkisi olumludan
olumsuza doniistiiriilmiistiir. Ayrica, devlet bor¢lanmasi ve gayri safi yurti¢i hasila artist
ve bunlarin birlikte etkilesimi olduk¢a ehemmiyet teskil eder hale gelmistir. Kredi
derecelendirmede &zellikle biiyiilk miktarda borcu olan devletler agisindan gayri safi
yurti¢i hasilanin artis1 6nem kazanmis ve 6zellikle diistik gelirli devletler bakimindan
devlet bor¢glanmasinin olumsuz etkisi biiylimiistiir. Arastirmada 2002 ile 2015 yillar1 arasi

donemde doksan tane devlet analize dahil edilmistir.1*

Thornton ve Vasilakis(2017)!!! kamu borg stoku ve mali denge ile alakali mali
kurallarin kabul edilmesinin ulusal risk primini istatistiksel olarak ciddi oranda
diisiirdiigiinii ortaya koymuslardir.}'? Arellano ve Bai(2016)''*nin ulastiklari
bulgulardan birine gore; vergilemeye ait oranin artmasmnin mali sinirlamalart

yumusatmasindan dolay1 borcun siirdiiriilebilirligini yiikseltmektedir. Devlet, 6te yandan

106 Zouhaier, Fatma, a.g.e., s446.

107 Gonzalo F. De-Cordoba, Pau S. Pujolas, Jose. L. Torres, “Fiscal Discipline and Defaults”, Review of Economic
Dynamics, Vol.24, March 2017, ss.1-13. http://dx.doi.org/10.1016/j.red.2016.12.001

108 De-Cordoba, Pujolas, Torres, a.g.m., s.10.

109 Peter Reusens, Christophe Croux, “Sovereign Credit Rating Determinants: A Comparison Before and After the
European Debt Crisis”, Journal of Banking and Finance, Vol.77, April 2017, ss.108-121.
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2017.01.006

110 Reusens, Croux, a.g.m., s.117.

11 John Thornton, Chrysovalantis Vasilakis, “The Impact of Fiscal Rules on Sovereign Risk Premia: International
Eivdence”, Finance Research Letters, VVol.20, February 2017, s5.63-67. http://dx.doi.org/10.1016/j.frl.2016.09.008
112 Thornton, Vasilakis, a.g.m., s.67.

113 Cristina Arellano, Yan Bai, “Fiscal Austerity During Debt Crisis”, Econ Theory, 2016, ss. 1-17. DOI
10.1007/s00199-016-1008-x
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uzun vadede daha ¢ok borglanma yontemine bagvurur ve bor¢lanmanin ebatinin artmasi

neticesinde borcun 6denememe riski yiikselmektedir.**

Afonso ve Jalles(2013)°, mali kurallarn bilyiimeyi arttirdigii, daha sert mali
kurallarin ise biiyiik devletlerden kaynakli olarak biiyiime tlizerindeki olumsuz etkiyi
arttirdigim1 ifade etmislerdir.}*® Checherita-Westphal, Hallet ve Rother(2014)"°mn
sonuglarindan bir tanesinde; sayet mensub iilkeler ortak hedefe sahipse, Euro bolgesi
gayri safi yurti¢i hasilasinin yiizde ellisi civarinda bor¢lanma miktarlarin1 amaglamasi

gerektigi ifade edilmektedir.!!8

Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry ve Qureshi(2013)}° 1970 ile 2007 seneleri
arasinda 23 tane gelismis ekonomiyi inceleyerek elde ettikleri bulgularin birkaginda; faiz

2

dis1 biitce dengesinin gecikmeli borca olan “...marjinal tepkisinin...” dogrusal
olmadigini ve faiz dis1 biitge dengesinin asiri olmayan bor¢lanma miktarlarinda pozitif
olarak siirdiigiinii, ancak bor¢lanmanin gayri safi yurti¢i hasilanin yilizde doksan ve
tamamu civarina gelmesi durumunda azalmaya basladigini ortaya koymuslardir. Ayrica
yazarlara gore; bu bulgularla birlikte, biiyiime ile faiz farki ve sabit etki ile beraber

devletlerler karsilastirildiginda, mali alan ve bor¢lanma smir farklilik arz etmektedir.'?°

Mandilaras ve Bird(2008)**!*iin analizinde ortaya konulan bulgulardan biri
dogrultusunda; Karayiplerde ve Latin Amerika’da daha fazla bor¢lanma miktarinin

«...arttirlmis déviz kuru piyasasi baskilari...” na yol actig1 ifade edilmistir.'??

114 Arellano, Bai, a.g.m., s.16.

115 Antonio Afonso, Joao Tovar Jalles, “Do Fiscal Rules Matter For Growth?”, Applied Economics Letters, Vol.20,
Issue 1, 2013, ss:34-40., DOI: 10.1080/13504851.2012.674198

118 Afonso, Jalles, a.g.m., s.37.

17 Christina Checherita-Westphal, Andrew Hughes Hallet, Philipp Rotter, “Fiscal Sustainability Using Growth-
Maximizing Debt Targets”, Applied Economics, VVol.46, Issue 6, 2014, ss:638-647. DOI:
10.1080/00036846.2013.861590

118 Checherita-Westphal, Hallet, Rother, a.g.m., s.646.

119 Atish R. Ghosh, Jun I. Kim, Enrique G. Mendoza, Jonathan D. Ostry ve Mahvash S. Qureshi, “Fiscal Fatigue, Fiscal
Space and Debt Sustainability in Advanced Economies”, The Economic Journal, Vol.123, Issue 566, February 2013,
ss.F4-F30., Doi: 10.1111/ec0j.12010

120 Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry ve Qureshi, a.g.m., s.F.22.

121 Alex Mandilaras, Graham Bird, “Foreign Exchange Pressures In Latin America: Does Debt Matter?”, Journal of
International Development, VVol.20, Issue 5, July 2008, ss.613-627. DOI: 10.1002/jid.1436

122 Mandilaras, Bird, a.g.m., s.625.
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Kutasi(2017)'?3, yirmisekiz Avrupa Birligi mensubu devletin ve Euro
bolgesinde bulunan devletlerin ulusal risk derecelendirmesini ve mali stirdiiriilebilirligini
icerdigi vergi boslugu ve birincil bosluk gostergeleri ile yaptigi ampirik analizin
sonuclarindan iki tanesine gore; birincil bosluk gdstergesi dogrultusunda birkag Avrupa
Birligi mensubu devlet, 2014 ile 2012 yillar1 arasinda borg¢ siirdiiriilebilirligini geri
getirebilmistir. Oteki bulguya gore; Euro bolgesinde bulunan devletlerin borg
stirdiiriilebilirligine iliskin istekliligi en ¢ok tek para bolgesine erisimlerine kadar devam

etmistir.*?*

Budd(2016)!%, vardigi sonuglardan birinde, Yunanistan’da ortaya ¢ikan
bor¢lanmaya iliskin krizin 2009 yilinin kasim ayindan Once, yani onceki yapilan

arastirmalarin ortaya koydugu zamandan 6nce meydana geldigini agiklamigtir.1%8

Cafiso ve Cellini(2014)*?’, 1980 ile 2009 yillar1 arasinda bir grup Avrupa Birligi
mensubu devlette mali konsolidasyonun borg/gayri safi yurti¢i hasila orani iizerindeki
etkisini arastirmis ve elde ettikleri sonuglardan birine gore; kisa vadede mali
konsolidasyonun olumlu etkisi oldugu goriinmektedir. Yani mali konsolidasyonun
borg/gayri safi yurti¢i hasila oraninin biliylime trendini gegici olarak sekteye ugrattigi

gdziikmektedir. Diger bir yandan bakildginda ise, uzun dénemde etkisi olumsuzdur.!?®

Wyplosz(2013)?°, Euro bblgesinde yer alan ekonomilerde meydana gelen krizin
rekabetten Otiirii ortaya ¢ikan bir kriz olmadigini ifade ettikten sonra bu krizin iki sakatlik
nedeniyle olusan bir kamu borg krizi oldugunu belirtmistir. Iki problemden biri, oldukca
fazla borg ¢ogalmasina yol agan banka denetimlerinin mevcut olmamasi durumunda yani

mali disiplinli devletin yoklugundan kaynaklanmaktadir.t%

123 Gabor Kutasi, “Unsustainable Publc Debt In A European Fiscal Union?”, Finanz.Politic.Econ., Vol.9, No.1,
03/2017, s5:25-39., http://dx.doi.org/10.14718/revfinanzpolitecon.2017.9.1.2

124 Kutasi, a.g.m., s.32.

125 Bruce Q. Budd, “Structural Break Tests and the Greek Sovereign Debt Crisis: Revisited” Journal of Economics and
Finance, Vol .40, Issue 3, 07/2016, ss.607-622., DOI 10.1007/s12197-015-9339-1

126 Budd, a.g.m., 5.621.

127 Gianluca Cafiso, Roberto Cellini, “Fiscal Consolidations and Public Debt In Europe”, International Tax and Public
Finance, Vol.21, Issue 4, August 2014, ss.614-644. doi:10.1007/s10797-014-9319-y

128 Cafiso, Cellini, a.g.m., 5.636.

129 Charles Wyplosz, “Europe’s Quest For Fiscal Discipline”, Economic Papers 498, April 2013,
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp498_en.pdf (9.6.2017)

130 Wyplosz, a.g.m., s.41.
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Van Bon(2015)**"’un ulast1g1 bulgulardan birkaci sunlar1 kapsamaktadir: Kamu
bor¢lanmasindan enflasyona olan istikamet baglaminda, enflasyon {iizerinde kamu
bor¢lanmasi olumlu etki meydana getirmekteyken, ters istikamet agisindan kamu
bor¢lanmasi tizerinde enflasyon olumsuz etkiye sahiptir. Bu gelismekte olan devletlerde,
yiiksek miktardaki kamu borglanmasi enflasyona yol acarken, yiiksek enflasyon kamu
borcunun degerini asindirabilir. Calismada Giiney Amerika, Afrika ve Asya bolgesindeki

altmis gelismekte olan devlet 1990 ile 2014 yillar1 arasinda incelenmistir.

Faraglia, Marcet, Oikonomou ve Scott (2013)'3*’un sonuglarindan bir tanesi,
maliye politikasi ve para politikas1 beraber sekilde optimal oldugunda yani tek bir merci
tarafindan idare edildiginde, borcun vadesi ve bor¢lanmanin enflasyon iizerinde ufak bir

etki meydana getirmekte oldugunu ortaya koymaktadir.3

Claeys, Moreno ve Surinach(2012)**°, ulastiklar1 sonuglardan birinde uzun
donemli i¢ faiz oranlari tizerinde kamu bor¢lanmasinin dislama etkisinin kiigiik oldugunu
dile getirmislerdir.?®® Kersan-Skabic (2016)**’ bulgularindan bir tanesinde faiz oranlar
farklar tizerinde kamu borcunun 6nemli ve olumlu etkisi oldugunu belirttikten sonra

arastirilan devletler agisindan bu etkinin ayn1 olmadigim agiklamistir. '

Mweni(2016)*%°, arastirmasindaki sonuglardan birinde kamusal yatirimlarimn

gayri safi yurti¢i hasilaya oranindaki bir artisin dis bor¢lanmada bir diisiisle baglantili

181 Nguyen Van Bon, “The Relationship Between Public Debt and Inflation in Developing Countries: Empirical
Evidence Based On Difference Panel Gmm”, Asian Economic and Social Society, Vol.5, Issue 9, 2015, s5.128-142.
DOI: 10.18488/journal.1007/2015.5.9/1007.9.128.142, http://www.aessweb.com/pdf-files/1-159-5(9)2015-AJER-
128-142.pdf (13.08.2017)

132 \/an Bon, a.g.e., 5.139.

133 Elisa Faraglia, Albert Marcet, Rigas Oikonomou ve Andrew Scott, “The Impact of Debt Levels and Debt Maturity
On Inflation”, The Economic Journal, 123(February), 2013, ss.F164-F192. Doi: 10.1111/ecoj.12015
http://www.crei.cat/wp-content/uploads/users/pages/ILDMI_pub.pdf (13.08.2017)

134 Faraglia, Marcet, Oikonomou ve Scott, a.g.e., s.F191.

135 Peter Claeys, Rosina Moreno ve Jordi Surinach, “Debt, Interest Rates, and Integration of Financial Markets™,
Economic Modelling, 29, 2012, $s.48-59. doi:10.1016/j.econmod.2011.05.009 https://www.econ-
jobs.com/research/42756-Debt-interest-rates-and-integration-of-financial-markets.pdf (13.08.2017)

136 Claeys, Moreno ve Surinach, a.g.e., s.57.

137 Ines Kersan-Skabic, “Public Debt and Interest Rate Spread in the European Union”, Argumenta Oeconomica, No 1
(36), 2016, $5.5-29. DOI:10.15611/a0e.2016.1.01
http://www.dbc.wroc.pl/Content/32143/Kersan_Skabic_Public_debt_and_interest_rate.pdf (13.08.2017)

138 Kersan-Skabic, a.g.e., s.24.

139 Fredrick T. Mweni, “The Relationship Between Public Investment To GDP Ratio And External Debt Stocks In
Kenya”, Internatonal journal of management and Economics Invention, Vol.2, Issue 7, July 2016, ss.671-680.
http://www.rajournals.in/images/ijmeiarticle/v2-i7/1ijmei.pdf (13.08.2017)
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oldugunu sdylemistir. Yazar devaminda, dis bor¢lanma ile toplam yatirimlarin gayri safi

yurtici hasilaya oran1 arasindaki baglantinin anlamli olmadigini agiklamstir.*4

Ko ve Morita (2015)*"’nin ulastig1 bulgulardan birkag1 soyle ifade edilmektedir:
Birinci sistemde Ricardocu soklar 6nemli derecede fazla-gayri safi yurti¢i hasila oranini
yiikseltmektedir. Bu durum, devletin birinci sistemde aktif olarak ge¢mis borglara tepki
verdigi anlamina gelmektedir. Domar soklar1 6nemli derecede borg/gayri safi yurtigi
hasila oranim1 diisiirmiistiir. Ek olarak Domar soklar1 ve Ricardocu soklarin katkisi
bor¢/gayri safi yurtici hasila oraninin hareketini ifade etmekte kiigiik bir yer
kaplamaktadir ve borg¢/gayri safi yurtigi hasila orant uzun vadede siirdiiriilebilir

degildir.142

Afonso ve Jalles (2016)'**’in ¢alismasindaki sonuglarindan biri on iki devlet i¢in
devlet borcundan birincil dengeye granger nedensellik oldugunu ortaya koymus ve bu
durumun Ricardocu sistemin mevcudiyetinin bir ispati olarak algilanabilecegini

aciklamgtir. 144

Oguro ve Sato (2014)*>’nun sonuglarindan ikisine gore, kamu bor¢lanmasi dzel
sermayeye oranla birikirken devlet tahviline iliskin faizler diisebilir. Bir baska a¢idan ise,
geleneksel bakis acisinin aksine kamu bor¢lanma miktarinda ¢ogalma faiz oranlarindaki

bir yiikselise esilik etmektedir.14®

Jimenez-Rodriguez ve Rodriguez-Lopez(2015)**", yansima yapilariin merkez
ekonomiler acisindan farkli, ¢evre ekonomiler bakimindan benzer olmasiyla birlikte

yiiksek oranli borcun Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya oraninin ekonomik biiylime iizerinde

140 Mweni, a.g.e., 5.679.

141 Jun-Hyung Ko, Hiroshi Morita, “Fiscal Sustainability and Regime Shifts In Japan”, Economic Modelling, 46, 2015,
$5.364-375. http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2015.02.008

142 Ko ve Morita, a.g.e., $.372.

143 Antonio Afonso, Joao Tovar Jalles, “The Elusive Character of Fiscal Sustainability”, Applied Economics, 48-28,
2016, ss.2651-2664. DOI: 10.1080/00036846.2015.1128074

144 Afonso, Jalles, a.g.e., 5.2662.

145 Kazumasa Oguro, Motohiro Sato, “Public Debt Accumulation and Fiscal Consolidation”, Applied Economics, 46:7,
2014, s5.663-673. DOI:10.1080/000336846.2013.851772

146 Oguro ve Sato, a.g.e., $.672.

147 Rebeca Jimenez-Rodriguez, Araceli Rodriguez-Lopez, “ What Happens to the Relationship Between Public Debt
and Economic Growth in European Countries?”, Economics and Business Letters, 4(4), 2015, ss.151-160.
https://www.unioviedo.es/reunido/index.php/EBL/article/download/10824/10541 (11.12.2017)
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negatif etkiye haiz oldugunu belirtmektedir.’*® Tasos(2014)*°, Yunanistan’da kamu
borcu ile Gayri Safi Yurti¢i Hasila arasinda nedensellik tespit edememistir.*>® Calismada

1980°den 2010 senesine kadar olan dénem incelenmistir.>*

Egbetunde(2012)'*2, elde ettigi sonuglarin birkag tanesinde Nijerya’da kamu
borcu ile ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varmis ve
iki degisken arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu belirtmistir.'>® Arastirmada

1970 ile 2010 seneleri aras1 incelenmistir.*>*

Yien, Abdullah ve Azam(2017)**>’1n ulastig1 bulgulardan birinde, Malezya’da,
Uluslararasi1 Para Fonu’nun yeniden tanimladigi dis bor¢lanma durumunda, kisa vadede
dis bor¢lanmanin enflasyon ile olmulu giilii bir iliskiye sahip oldugu ifade edilmistir.**®

1960 ile 2014 donemi arastirmada ele alinmigtir.*®’

Dritsakis ve Stamatiou(2017)™®, elde ettikleri sonuglardan birkagmna gore
ekonomik biliylime, ihracat ve devlet bor¢clanmasi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
mevcut oldugu goriilmiis ve devlet bor¢glanmasinin %1 anlamlilik diizeyinde ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Ek olarak Gayri Safi

Yurtici Hasila ve ihracattan devlet borg¢lanmasina dogru tek yonlii nedensellik

148 Jimenez-Rodriguez, Rodriguez-Lopez, s.159.

149 Stylianou Tasos, “Debt and Economic Growth: Is There Any Causal Effect? An Empirical Analysis With Structural
Breaks and Granger Causality for Greece”, Theoretical and Applied Economics, Volume XXI, No.1(590), 2014, ss.51-
62. http://store.ectap.ro/articole/942.pdf (11.12.2017)

150 Tasos, a.g.m., s.61.

151 Tasos, a.g.m., s.abstract.

152 Tajudeen Egbetunde, “Public Debt and Economic Growth in Nigeria: Evidence from Granger Causality”, American
Journal of Economics, 2(6), 2012, s5.101-106. DOI:10.5923/j.economics.20120206.02
http://www.sapub.org/global/showpaperpdf.aspx?doi=10.5923/j.economics.20120206.02 (11.12.2017)

153 Egbetunde, a.g.m., s.105.

154 Egbetunde, a.g.m., s.abstract.

1% Lim Chia Yien, Hussin Abdullah, Muhammad Azam, “Granger Causality Analysis between Debt and Exchange
Rate: Evidence From Malaysia”, Internatiinal Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management
Sciences, Vol.7, No.1, January 2017, ss.189-196. DOI: 10.6007/IJARAFMS/v7-i1/2624
http://www.hrmars.com/hrmars_papers/Article_19_Granger_Causality Analysis_between_Inflation.pdf (11.12.2017)
156 Yien, Abdullah, Azam, a.g.m., s.194.

157 Yien, Abdullah, Azam, a.g.m., s.abstract.

158 Nikolaos Dritsakis, Pavlos Stamatiou, “Causal Nexus between Government Debt, Exports, and Economic Growth
for Three Eurzone Countries: A Panel Data Analysis”, Journal of Economics and Public Finance, Vol.3, No.1, 2017,
ss.47-65.  Doi:  10.22158/jepf.v3nlpd7  http://www.scholink.org/ojs/index.php/jepf/article/download/772/854
(11.12.2017)
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bulunmustur.’®® Calismada 1990 ile 2014 déneminde en yiiksek devlet borcuna sahip

Avrupa Birligi Devletleri arastirilmistir. 1%

Bilan ve Ihnatov(2015)%!, biitiin grup i¢in gayri safi yurtici hasilanin %94’ii olan
en yliksek borg esigi ile ekonomik biiyiime ve kamu borcu arasinda “ters u” seklinde
iligkinin oldugunu ifade etmislerdir. Aragtirmada 1990 ile 2011 donemi 33 gelismekte

olan ve gelismis Avrupa devletleri incelenmistir.'®2

Ajisafe ve digerleri(2006)'*’nin ¢alismasindaki bulgulardan bir tanesinde, 2003
ile 1970 seneleri arasinda Nijerya’da yabanci 6zel yatirimlar ile dis bor¢clanma arasinda

iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.1%*

Dritsaki(2013)'%®, 1960’dan 2011’e olan siirede, bulgulardan birinde,
Yunanistan’da kisa donemde ekonomik biiyiimeden dis bor¢lanlamaya dogru tek yonlii
Grnager nedensellik iliskisi oldugunu ancak dis borg¢lanma ile ihracat arasinda

nedensellik iliskisi bulunmadigini agiklamigtir.26®

159 Dritsakis, Stamatiou, a.g.m., s.60.

160 Dritsakis, Stamatiou, a.g.m., s.47.

161 Irina Bilan, Iulian Thnatov, “Public Debt and Economic Growth: A Two-Sided Story”, International Journal of
Economic Sciences, Vol. 1V, No.2, 2015, ss.24-39. DOI: 10.20472/ES.2015.4.2.003 http://www.iises.net/international -
journal-of-economic-sciences/publication-detail-190?download=3 (11.12.2017)

162 Bilan, lhnatov, a.g.m., s.37.

183 R, A. Ajisafe, M. L. Nassar, O. Fatokun, O.1.Soile ve O.K. Gidado, “External Debt and Foreign Private Investment
In Nigeria: A Test for Causality”, African Business Review, Vol.4, No.l, Spring 2006, ss.48-63.
http://www.theaebr.org/Articles/\VAN1Sp2006Ajisafe.pdf (11.12.2017)

164 Ajisafe, Nassar, Fatokun, Soile ve Gidado, a.g.m., s.59.

165 Chaido Dritsaki, “Causal Nexus Between Economic Growth, Exports, and Government Debt: The Case of Greece”,
Procedia Economics and Finance, 5, 2013, s5.251-259. doi: 10.1016/S2212-5671(13)00031-2

166 Dritsaki, a.g.m., s.258.
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3. BORCLANMAYA ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE VE
YAKLASIMLAR

3.1 BORCLANMA KAVRAMI VE CESITLI TANIMLAR

Borglanmayla ilgili olarak ¢ok tiirlii tanimlar yapilmistir. Tanimlar iizerinde
ayrimli yaklagimlarin bakis agilari etki gergeklestirsede, hepsinin ortak paydasi aynidir.
Borg ihtiyagtan kaynaklanir ve bu ihtiyacin karsilanmasini esas alir. Nitekim en yalin
ifadeyle borglanma, devletlerin kaynak ya da finansman bulma ihtiyacinin ortadan

kaldirilmasi amaciyla bagvurdugu yontemlerden bir tanesidir.
3.1.1 Finansman Olarak Borc¢clanma

Biitgede acgik olustugu durumlarda, devlet bu agig1 gidermek icin bor¢ alma
yoluna gitmektedir. Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma, biit¢cede acik meydana geldiginde
birinci sirada uygulanacak tedbir olabilmektedir. 1*” Kamuya iliskin bor¢lanma gegmiste
gerceklesmis biitceye iliskin aciklar nedeniyle devletin alacaklilardan bor¢ almasi
anlamina gelmektedir.'®® “Hazine biitge agiklarmni halktan 6diing alarak finanse ettigi

zaman bor¢lanmayla finansmana gitmis demektir. ..” 1%

“Devlet borglari, merkezi hiikiimetlerin bor¢ bakiyelerinin toplamini igine
almaktadir ve genel olarak devletin toplam pasiflerini temsil etmektedir...”"
Borglanmay1 Buchanan- Flowers’:, « bor¢lanma devletler icin oldugu gibi, bireyler icin
de aslinda harcamalar1 karsilamak amaciyla gelirleri arttirmanin alternatif bir yolu...”"

seklinde tanimlamaktadirlar.

3.1.2 Bor¢lanmada Unsurlar ve Bor¢lanmanin Niteligi

167 Tlhan Yiicel, Makroekonomi. Adana: Adana Tktisadi ve Ticari [limler Akademisi, 1978, s.164.

188 Dominick Salvatore, Eugene A. Diulio. Yay. Haz. Cem Alpar. iktisat: ilkeler ve Kavramlar. 5.baski. Istanbul:
Evrim. 1988, s.77.

169 Tlker Parasiz. Makro Ekonomi: Teori ve Politika. 7.bask1. Bursa: Ezgi Kitabevi. 1998, 5.326.

170 Ertan Oktay, Makro iktisat: Teori ve Politika, Ankara: Gazi Universitesi, 1992, 5.223.

171 James M. Buchanan, Marilyn R. Flowers. The Public Finances: An Introductory Textbook. 4th. Ed. IlInois:
Richard D. Irwin, 1975.

172 Buchanan, Flowers., a.g.e., 5.327.
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“Devlet bor¢larinin, 6zel hukukta oldugu gibi alacakli ve borglu olmak iizere iki
tarafi vardir. Borglu taraf devlettir...”*”® Devletler “6zel hukuk tiizel kisisi” sifatiyla
yabanci iilkeler ile disardaki sermaye ve bankalardan ya da igerdeki 6zel sektérden
bor¢lanmaya gidebilir. Ulkelerde borglanma, dzel hukuk sartlarmin gegerli oldugu bir
borg bagitidir. Kamu bor¢lanmasi, 6zel hukukta bulundugu gibi bor¢lu ve alacakli olmak
tizere iki tarafi igermektedir. Borca iliskin faiz miktari, vade ve 6deme bagitin

kosullarinda ifade edilir. Devlet, bor¢lu olandir.*’

Kamunun sagladigi hizmetlerde durma olamayacagi i¢in devletlerde kaynak
elde etme agisindan bor¢lanma sayesinde gelir elde etme gerekliligi ortaya cikabilir.
Kamu bor¢lanmasiin kalici olmama 6zelligi netlesmemistir ¢linkii geligsmis iilkeler
tekrardan yeni borglanma yoluna giderek ebatlari biiyliyen borglarin finansmanini
saglamaktadirlar.!” Toplam kamu borcu “...bir devletin hem yerli hem de yabanci alackl:
ile birlikte toplam borg yiikiimliiliikleridir...”*’® Bor¢lanma, devamlilik gdsteren,
olaganiistii olma oOzelliginden siyrilmis ve bir¢cok gelismekte olan ve gelismesini

tamamlayan devletlerde kullanilan bir gelir kaynag: olmaktadir.*”’

3.2 BORCLANMAYA iLiSKIN YAKLASIMLAR

Borg¢lanma yontemi tercih edildiginde iktisat ekollerinin bu yonteme bakislari
ayrimlilik icermektedir. Genel olarak, bu tiir ayrimli bakis agilari klasik ve modern goriis
olarak siniflandirilmaktadir. Ayrica bor¢lanmaya iliskin ayrimli goriisler ele alindiginda

sadece iktisat ekolleri degil, klasik ve modern maliye yaklasimlari da anlatilmaktadir.

Iki cesit yontem biitce agiklarmi gidermek igin kullamlabilmektedir. Biitce

aciklarmi ortadan kaldirmak ic¢in para basma ve kamu bor¢lanmasi yolu tercih

173 Emine Orhaner, Kamu Maliyesi. 2. Basim. Ankara: Gazi Kitabevi. 1997, 5.222

174 Akif Erginay, Kamu Maliyesi: Kamu Gelirleri, Kamu Giderleri, Devlet Biitgesi, Maliye Politikasi, Kamu
Borglari. 11. Baski., Ankara: Turhan Kitabevi, 1985, s.279.

175 Erginay, a.g.e., 5.279.

176 Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, New Jersey:

Princeton University Press, 2011, s.9.
https://books.google.com.tr/books?id=ak5fLB24ircC&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q&f=false
(05.01.2018)

17 Orhaner, a.g.e., 5.221.
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edilmektedir. Keynesyen goriise sahip olanlar, siirpriz bir sekilde para basma
alternatifinden ¢ok klasik maliye teorisinin bor¢ yiikii argiimanina itiraz etmislerdir.
Klasik maliye teorisine gore kamu borglanmasi, yiikii gelecek kusaklar {izerine

aktarmaktadir.}’®
3.2.1 Klasik Goriise Gore Bor¢clanma Olgusu

Klasik ekonomistler veya klasik maliyeciler bor¢lanma konusunu ele
aldiklarinda genel olarak devletin ekonomiye el atmasi durumunu ve alinan borcun
gelecek jenerasyona iliskin ortaya cikardigi etkileri incelemektedirler. Klasik goriise
sahip ekonomistler ya da maliyeciler bor¢ almanin sonucu olarak gelecek jenerasyonlar
lizerine yik binecegini ve gelecek Jenerasyonlarin imkanlarmin azalacagini
savunmaktadirlar. Klasik goriise yakin olan neoklasik ve monetarist iktisat ekolii de ayn1

sekilde devlet miidahalesinin olumsuzlugundan bahsetmektedirler.

Klasik gelenekgilik bakis agisina gére borglanma, gelecekteki nesiller tizerinde
yiik olarak goriilmektedir.!”® Klasik maliyeciler agisindan, olagan dis1 hallerde borg alma
yontemi tercih edilmelidir. Devletin bor¢lanma yoluna gitmesi, devletin ekonomiye
miidahil olmas1 anlamina gelmektedir. Devlet borglar1 ddeyebilmek amaciyla kamu
gelirlerini yiikseltmek durumundadir ¢iinkii borcun igerdigi faiz miktarlarin1 da 6demek

zorundadir.1®

Klasik bakis agisin1 savunan bilim insanlarina gore devletin alanlari kii¢iik ve bu
alanlarin limitli olmas1 gerekir. Ulkeler saglik, egitim ve savunma gibi ana hareket
alanlarinda boy gostermelidir. Klasikler, devletin bor¢ alma yontemini, sira dis1 durumlar
haricinde kullanmamasi gerektigini soylemektedirler. Biitce konusunda biit¢e aciginin
olmamasi ve giderlerle gelirlerin birbirine denk olmasi durumunu savunmaktadirlar.

Ulkeler borg alma yolunu, klasiklere gore higbir sekilde tercih etmemelidir. '8!

178 James M. Buchanan ve Richard E. Wagner, Democracy In Deficit: The Political Legacy Of Lord Keynes. San
Diego: Academic Press, 1977, s.32.

179 H, Brochier, P. Llau ve Ch. A. Michalet, Maliye Ekonomisi, Adnan Erdas (¢ev.), Ankara: Ankara Iktisadi ve Ticari
ilimler Akademisi, 1981, s.452.

180 Mahmut Kalenderoglu, Kamu Maliyesi, Biitce ve Bor¢lanma, 2.basim. Ankara: Segkin Yayncilik, 2002, 5.228.
181 Aziz Tural, Devlet Borg¢lari, Ankara: Maliye ve Giimriik Bakanligi, 1992, s.25.
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Klasiklerin goriisiinde borglanma neticesinde elde edilen paralar sayesinde
sunulan kamu hizmetlerinden faydalanan kisiler ile kamu hizmetleri sonucu gerceklesen
bor¢ miktarin1 6deyen insanlar farklidir. Klasik goriise sahip olanlar, tiikketim sonucu
ortaya ¢ikan yiikkiin harcama ve faizi ile beraber daha fazla olgekte Gdenecegini
soylemektedirler. Klasik bakis agisinda gelecekteki kusaklar iilkelerin borg yiikiinii
iistlenmektedir. Biitiin bunlara ek olarak, klasikler sosyal ve ekonomik hayatta,
vergilerden elde edilen kazanglarla bor¢clanmanin karsilanmasi neticesinde problemlerin

ortaya cikacagini sdylemislerdir.'8?

Bor¢lanma ile devletin, klasik bakis acisinda, ekonomiden alinan paray1 tiretken
0zellik barindirmayan yerlere transfer etmesi ve ekonomideki isleyise karigmasi anlamina
gelmektedir.'® Biitce aciklarmin finanse edilmesi i¢in borglanma yolunun yeni vergilerin
yerine tercih edilmesi, simdiki tasarruflarin miktarii diistirecektir. Diisen tasarruflar
durumunda, gelecek kusaklara aktarilacak sermaye miktar1 azalacak dolayisiyla klasik
borg yiikii yaklasimina gore gelecek kusaklarda borg yiikii daha kii¢tik milli gelir seklinde

meydana gelecektir.!8

Yabanci uyruklu kisilerin yurtigindeki borg senetlerini almasi halinde durum
farklilagir. Devlet tahvillerinin yabanci sahipleri, devlete finansal sermaye sagladiginda
icteki kaynaklarin satin alinmas1 anlamini icermektedir. i¢ finansmanin alternatif yoluyla,
bu kaynaklar iilke icinde tiiketilebilirdi ve sonu¢ olarak yabancilara d6denmesi yiik

anlamina gelmektedir,18

b

“...Alinan borg, tiiketimi arttirtyorsa bor¢ yiikii gelecek nesillere...”, eger
borglanma “...yatirimi arttirtyorsa borg yiikii gelecek nesillerin yarari i¢in simdiki kusak
lizerinde kalmaktadir.”*®® Borg yiikiinde ilerideki jenerasyon ile simdiki jenerasyon
arasinda mukayase yapilirken saglanan borcun tiikketime mi yoksa yatirrma mi gittigi de

hesaplanmaktadir.

182 Tyral, a.g.e., s.25.

18 QOrhaner, a.g.e., s.221.

184 Orhan Sener, Kamu Ekonomisi, Istanbul: Erenler Matbaas1, 1980, s.240 Aktaran: Ayta¢ Eker ve Kamil Tiigen,
Kamu Maliyesine Giris, 6. Basim. Ankara [y.y.], 1995, s.141.

185 Gary Fromm ve Paul Taubman, Public Economic Theory and Policy, New York: Macmillan, 1973, s.270.

185 Eromm ve Taubman, a.g.e., 5.271.
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Istihdam seviyelerinin yiiksek oldugu bir ekonomik durumda biit¢e agiklari
meydana geldiginde muhtemelen dislama etkisi baskin olacaktir. Boylece biitge agiklari,
gelecekteki kusaklar daha az sermaye stokuna sahip olacak olmasiyla kesin bir yiike
neden olacaktir. Ote yandan zayif temellere sahip bir ekonomide gerceklesen biitce
aciklari, daha az yatirnmdan ziyade daha fazla yatirim anlamina gelebilmektedir. Bu
baglamda igleme etkisinin oldugu durumda yeni bor¢lanma, borgtan ziyade bir
nimettir.’®” Klasik iktisat bakis acisma sahip iktisat anlayisinda ek olarak, bor¢ alma

yontemi tercih edilmemelidir.'®®

“Piyasaya devlet miidahalesinin kendisi bazi sorunlara yol acar. Cok
smirli miidahalenin ya da hi¢ miidahale edilmemesinin (laissez-faire)
savunulmasinin nedeni piyasalarin belirli toplumsal amaglara ulasmanin tam
araglar:t oldugunun diistiniilmesi degil, miidahalenin yarattigi sorunlarin
miidahale ile tistesinden gelinen sorunlardan daha biiyiik oldugunun
diisiiniilmesidir. '8

“Klasik iktisat¢ilarin  para arzi  artistmin  sinirlandirilmast
konusundaki hassasiyetleri, kamu harcamalarinin parasal genisleme ile
finanse edilmesi durumunda ortaya c¢ikacak enflasyon sorunundan
kaynaklanmaktadir. Hemen hatirlatmak gerekir ki, Klasik iktisat¢ilar kamu
harcamalarimin finanse edilmesi amaciyla bor¢lanma yoluna gidilmesini de
sakincali bulmaktadr. Her seyden once Klasik Yaklasim’a gore devlet, tiiketim
stirecini savurgan bir nitelikte gerceklestirdiginden, i¢ ve dis bor¢lanma
yontemleri ile elde ettigi kaynaklarin bedellerini, sonraki kusaklar iistlenmek
zorunda kalacaktir. Ikincisi ozel kesimin sanayi ve ticaret gibi iiretken
alanlarda kullanacag: kaynaklari, deviet bor¢lanarak savurgan harcamalara
yoneltmektedir. Ugiinciisii, bor¢lanma siireci, vergi gelirlerinin artirimina gore
daha az stirede ve daha kolay bir sekilde gerceklestirilmekte ve kamuoyunun
da tepkisi fazla c¢ekilmemektedir. Bu durum harcamalarin rahatca
artirilabilmesine neden olmaktadur. "**°

Devletin borglanmasi klasiklerin bakis agisinda olagandisi harcamalar1 ve

yatirimlari karsilamak amaciyla tercih edilmelidir.!

“Bilindigi gibi klasik iktisat¢i ve maliyeciler, ¢ok zorunlu durumlar
disinda, devletin bor¢lanmasina izin vermezler. Devletin bor¢lanmaya belirli
bazi hallerde miiracaat mecburiyetinde kalmasi durumunda bile, bor¢lanmanin

187 William J. Baumol ve Alan S. Blinder, Economics: Principles and Policy, 4th.Ed., New York: Harcourt Brace
Jovanovich, 1988, s.337.

188 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, 4. Baski, Ankara: Yazit Yaym-Dagitim, 2007, s.133.

189 John Sloman, iktisat Mikro, Ahmet Cakmak(gev.), 5th.Ed., Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, 2003, 5.383.

190 Orhan ve Erdogan, a.g.e., 5.146.

191 Omer Faruk Batirel, Kamu Maliyesi ve Yonetimi, Istanbul: Istanbul Ticaret Universitesi, 2007, 5.158.
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kaynag iizerinde titizlikle durulmaktadir. Onlara gore, devletin itibarin
korumak ve ekonomik istikrart bozmamak amaciyla borglanma, sermaye
pivasalarindan yapilmali; kisa vadeli bor¢lanmaya (dalgali bor¢lar)itibar
edilmemelidir. "%

“Gergekten klasik iktisat¢ilara gore, toplam para arzi esas itibariyle
aktif para arzi niteliginde goriildiigiinden, para arzinda, kisa vadeli bor¢lanma
sebebiyle meydana gelecek bir artis, ekonominin mali istikrarint bozacak ve
ekonomi tam istihdam dengesinden nakdi akimlar lehine ayrilmis olacaktir.
Clinkii, kisa vadeli bor¢lanma ticaret bankalari, sigorta sirketleri ve kredi
kurumlari ile merkez bankalarindan yapildigt icin, niteligi geregi (kaydi para
va da banka parasi hasil etmek suretiyle) toplam para arzini artirict bir etki
gostermektedir. Buna karsilik sermaye piyasalarindan borglanma (esham ve
tahvil piyasalary), devletin uzun vadeli ve 6deme kolayligi olan bir alandan
bor¢lanmasini ifade eder. Klasiklerin kabul ettigi bor¢lanmanin daha ¢ok arizi
ve olaganiistii bir olay olmasi sebebiyle, bu tiir bir bor¢lanma ile sermaye arzi-
sermaye talebi dengesinin ciddi sekilde bozulma durumu gerceklesemez. Kisa
vadeli bor¢lanmanin finansman yéniinden getirdigi tehlike de onemlidir. Bu
tiirden borglanmaya izin verildigi takdirde, borglanma ertelenmis bir vergi
sayildigindan, sonucta, vergilerin artirilmas: ya da mevcut vergi oranlarinin
agirlastirilmasina yol acilmis olacaktir. %

Ayrica kamu borglanmas1 yapilmasi nedeniyle kredi saglamada o6zel sektore
rakip olunmasi, bor¢lanma maliyetini de arttirmaktadir.’®* Dislama etkisi* olarak bilinen
boyle bir durumda, iiretimde, istthdamda ve talepte hedeflenen yiikselmenin
gerceklesmemesi ve kamu borglarinin ve faizlerinin artmasi ek olarak ekonomiyi olumsuz

bir duruma sokar.1%

Parasalci okulun dayandigi bakis agisi klasik iktisatgilarinkine benzemektedir.
Tam istthdam1 ve ekonominin herhangi bir miidahale olmadan kendiliginden dengeye
gelecegini ifade etmektedirler.’®® Bu anlamda kendilerini klasik iktisat diisiincesine yakin
bulurlar.’®” Bu diisiinceye sahip teorisyenler ekonomiye disaridan gergeklestirilen ve belli

olmayan miidahelelerin istikrar1 bozdugunu ifade etmektedirler.'%

192 Fevzi Devrim, Maliye Politikasi, izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, 1983, ss.98.

193 Devrim, a.g.e., 5.98.

194 Devrim, a.g.e., $5.96-97.

195 Tijmay Ertek, Temel Ekonomi: (Basindan Orneklerle), 9.basim, Istanbul: Beta Yaymlar1, 2013, 5.398.

* Diglama etkisi ile ilgili daha genis bilgi igin bkz: David C. Colander ve Edward N. Gamber, Macroeconomics, New
Jersey: Pearson Education Inc., 2002, 5.245.

196 Vyral Savas, Politik iktisat, Istanbul: Beta Yayim Dagitim, 2008, 5.215.

197 Allan H. Meltzer, “Monetarism and The Crisis In Economics”, The Crises In Economic Theory, Daniel Bell (ed.)
ve Irving Kristol(ed.), New York: Basic Books Inc., 1981, s.40.

198 Arif Ersoy, Iktisadi Teoriler ve Diisiincelerin Gelisme Tarihi, 2.Basim, Izmir: ABAM Yayncilik, 1990, s.285.
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Kamu harcamalar1 enflasyonist olabilir ya da olmayabilir. Burada 6nemli olan
kamu harcamalarinin nasil finanse edildigidir. Eger bu harcama para yaratarak, diger bir
deyisle para basarak ya da mevduat yaratarak finanse edilmisse, bu durum agik segik

enflasyonist olacaktir.'%
3.2.2 Modern Goriise Gore Bor¢lanma Olgusu

Klasik iktisadin veya klasik maliyecilerin devlet miidahalesi olmadan ekonomik
hayatin devam etmesi diistinceleri 1929 yilinda yasanan Biiyiik Depresyon’a kadar etki
alanin1 siirdiirmtistiir. Biiylik Depresyon’la birlikte ekonominin kendi kendine, miidahale
olmadan dengede kalacagi ya da dengeye gelecegi goriisii gegerliligini yitirmis,
Keynes’in onciiliigiinde Keynesyen iktisat ile beraber ekonomiye devlet miidahalesi
stratejisi agrilik kazanmaya baslamistir ve birincil olarak ekonomide uygulanmaya

calisiimustar.

Bu ortam ayn1 zamanda klasiklere ait olan denk biitge yaklagiminin da terk
edilmesi durumunu ortaya cikarmistir. Sonugta 1920’lerin sonunda diinya ekonomik
sisteminde gerceklesen kriz nedeniyle genel olarak saglik, giivenlik, egitim gibi temel
konulara odaklanan devlet yapisindan, kendisinin bir ekonomik aktdre doniistiigi devlet

yapisina gegis olmustur.

Klaskik doktrinin etkisi altinda bulunan liberal devlet mecburen tarafsiz
durumdadir. Devletin ekonomideki olaylara karismasi1 durumunda dengeyi kendiliginden

saglayan dogal faktorlerin ortadan kalkmasindan endise duyulmaktadir.?%

1929 yilinda yasanan biiylik depresyonun ortaya koydugu durum klasiklerin
soyledigi  gibi, ekonominin  i¢inde  bulundugu  ortammn  kendiliginden
diizeltilemeyecegidir. Bu siirecte ekonomik krizi agiklayamadigi i¢in klasik teoriye iliskin
itimat darbe almigtir. Ekonominin kendi kendine dengeyi saglayamayacagi ve bundan
dolay1 devletin ekonomik hayatin i¢inde diizenleyici ve yonlendirici bir miidahele
yapmasi gerektigi iddia edilmistir. Miidahele eden devlet yaklasimini destekleyen

maliyeciler modern maliyeciler olarak adlandirilmaktadir. Devletin miidahalede bulunup

199 Milton Friedman, Monetarist Economics, Oxford: Institute Of Economic Affairs, Basil Blackwell Inc., 1991, s.16.
200 Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi, 11.Baski, Istanbul: Beta, 2000, ss.136-137.
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bulunmamasindan ziyade devletin ekonomiye ne sekilde miidahalede bulunmasi sikintisi
kamu giderlerinde giincellemeye yol agmustir. Modern goriis ¢ogunlukla Keynesyen

goriis olarak da anilmaktadir.?%

“Modern maliye anlayisi, devletin mali araglar, kamu
harcamalarimin yarattigi yiikii vatandaglar arasinda adil bir sekilde dagitma
amact disinda baska amaglarla ve baska sonuglar elde etmek icin kullanmaya
baslamast ile ortaya ¢ikmistir. Bu da zaman icinde gelismis ve olusmustur. %

“Kamu harcamalart konusunda modern anlayis, tiimiiyle klasik
anlayistan farkhidr. Hukuki agidan devleti gercek kisiler gibi, fakat onlardan
ayri tiiketimde bulunan “hukuki varlik”goren klasik anlayisa karsin, modern
maliye anlayisi devleti; ¢alisan, harcayan ve tiiketen bireylerin olusturdugu
“bireyler biitiinii”" olarak gormektedir. Ancak daha onemlisi iktisadi
diisiincedeki  6nemli  farkhiliklar her iki diisiincede temel farklilig
olusturmaktadir. Gergekten, klasik teorinin benimsedigi otomatik siire¢ var
olsaydi, ekonomik denge istisnalar disinda siirekli kendiliginden gerceklesir,
bazen bozulsa bile kisa bir siire i¢inde yine kendiliginden diizelir, bu suretle de
iktisadi buhranlar meydana gelmezdi. Buna bagli olarak issizlik, enflasyon,
deflasyon, gelirin adil dagilmasi gibi iktisadi ve sosyal sorunlarla ugrasmasina
gerek kalmaz, yani tarafsiz devlet miidahaleci deviete doniismezdi. Nitekim
JM. Keynes, Genel Teorisi ' nde bunu vurgulamis, ekonomik dengenin eksik
istihdamda da tesekkiil edebilecegini, eger deviet miidahale etmezse tam
istihdama bazen ve ancak tesadiifen ulasilabilecegini ispatlamistir.”?%

“Maliye politikalar1 1929 bunaliminmin ardindan bu bunalima ¢are
olarak Keynesyen iktisat icerisinde gosterilmistir. 1930’°lardan itibaren
makroekonomik istikrarin saglanmasi adina maliye politikalar: temel iktisat
politikast aract haline gelmis ve ekonomik ¢evrim agsamasina bagh olarak
cesitli sekillerde uygulanmigtir..."?%

Ciinkii Keynes’e gore, ekonomide kurulan denge tam istihdam diizeyinde
degilse, bu issizlikten dolayidir. Buna gore, issizlik, Keynes i¢in ekonominin dogal bir
durumudur.?®® Tam istihdam Keynes’in yaklasimida dogal bir hal olusturmamaktaydi.

Keynes’e gore tam isttihdam halinin olusabilmesi i¢in devlet ekonomiye miidahil

201 Metin Erdem, Dogan Senyiiz ve Ismail Tatlioglu, Kamu Maliyesi, 8. Baski, Bursa: Ekin, 2011, 5.33.

202 Nihat Edizdogan, Kamu Maliyesi, Bursa: Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi, 1989, s.43.

203 Edizdogan, a.g.e., 5.43.

204 Suat Oktar, Erkan Tokucu ve Zekayi Kaya, Finansal Kiiresellesme Siirecinde Merkez Bankacihigi ve Para
Politikalari, Ankara: Nobel Yaymn-Dagitim, 2012, s.150.

205 John Kenneth Galbraith, Money: Whence It Came, Where It Went, New York: Penguin Books, 1975, s.232.
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olmaliydi. Bu durum biitge aciklarinin yani devletin elde ettigi vergilerden daha ¢ok

miktarda harcama yapmasini ifade edebilirdi.?%

Klasik maliyeciler en iyi devletin ekonomide en az rol oynayan devlet oldugunu
sOylemisler ve bu durumu israrla savunmuslardir. Klasiklerin bakis agisinda bu durumun
altinda ekonominin kendi kendine ulastigi iddia edilen tam istihdam varsayimi

bulunmaktadir.?%’

Klasik bakis agisinin aksine modern maliye goriisiinde ekonomik istikrarin
saglanabilmesi icin devletin miidahil olmast durumu ger¢eklesmek zorundadir.
Ekonomide meydana gelen talep eksikligini ortadan kaldirmak i¢in devlet bor¢lanma
yontemini kullanarak gelirler ortaya cikaracak ve kamu harcamalarmi bu gelirlerle
yapacaktir. Bu sekilde 06zel kesimde durgunluk yaratan talep eksikligi ortadan

kaldirilacaktir.2%®

Keynesyen iktisat¢ilar ulusal ekonomiyi bir arabaya benzetmektedirler. Fren
pedali “yiiksek vergi ve diisiik devlet harcamas1” olarak damgalanmistir. Gaz pedali ise

“diisiik vergi ve yiiksek devlet harcamas1” olarak damgalanmugtir.?%°

3.3 BORCLANMANIN NEDENLERI

Bir devlete, yurtdisindan bor¢lanmaya gidilmesi, mevcut durumdaki icerdeki
iretimin Gtesinde tiiketim ve yatirim olanag1 vermekte ve aslinda sermaye fazlasina sahip
devletlerden sadece icerdeki tasarufflara akiskanlik kazandirarak degil, aynt zamanda
tasarufflar1 sizdirma araciligiyla sermaye olusumuna finansman saglamaktadir.
Yurtdisindan bor¢lanmaya gidilmesi daha hizli ekonomik biiyiimeyi beraberinde

getirebilmektedir.?!® Savas zamanlarinda bu siirecte ilgili harcamalarin siirekli

206 John Sloman, Iktisat Makro, Ahmet Cakmak (gev.), 5th.Ed., Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 2004, s5.118-119.
207 Kemal Yildirim, Dogan Karaman ve Murat Tagdemir, Makro Ekonomi. Ankara: Seckin Yaymnlari, 2012, s.119.
208 Kalenderoglu, a.g.e., 55.228-229.

209 Todd G. Buchholz, New Ideas From Dead Economists: An Introduction To Modern Economic Thought, New
York: Plumme, 1989, 5.221.

210 Thomas M. Klein, External Debt Mnagament: An Introduction, World Bank Technical Paper Number 245,
Washington: The World Bank, 1994, s.1.
https://books.google.com.tr/books?id=Af1QFUY XKDcC&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q&f=false
(05.01.2018)
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karsilanabilmesi i¢in uzun siire¢li vergi alma yontemine oranla borg alma stratejisi tercih

edilmektedir.

Savas ve dogal afetleri gibi olagandis1 hallerde bor¢ alma tercihi kullanilabilir.
Enflasyon ortaminda hizmet ve mal talebini diisiirmek amaciyla halka devlet tahvili
satmak ve deflasyon ortaminda kisa siireli bor¢la ekonomideki canliligr siirdiirmek ve
yatirnm yapmak bor¢lanma ile imkanli hale gelebilir. Atil halde bulunan kaynaklar
bor¢clanma kullanilarak devlete kaynak yaratabilir. Egitim, savunma ve saglikta

teknolojik ilerleme amaciyla bor¢lanma en miihim finansman aracidir. 21

“Devlet-yerel yonetimler baslica itic amag i¢in bor¢lamir: okullar,
yollar, su ve kanalizasyon sistemleri gibi biyiik projeleri finanse etmek; ézel
bireyler ve isletmeler nezdindeki sermaye yatirimlarini desteklemek ve
stibvanse etmek; ve kisa donemli harcamalar veya ézel projeler i¢in nakit akisi
saglamak...”"**?

“Geleneksel Keynes¢i yaklasimda, maliye politikasi tedbirlerin
iktisadi istikrar iizerindeki etkisi tartisilirken, genellikle kamu gelirlerinin
getirdigi biitce simirlamasi dikkate alinmanustir. Hdalbuki devietin kamu
harcamalarimi tamamiyla vergi gelirleriyle finanse ettigi diisiiniilemez. Reel
kamu harcamalar: ile transfer harcamalarimin toplami olarak ifade
edilebilecek deviet harcamalarimin, karsiliginda toplanan vergiler yeterli
olmadigi ya da iktisadi denge gerektirdigi takdirde para basma ya da
bor¢lanma yoluyla biit¢e dengesinin saglandigi bilinmektedir... "'

Agir sartlara sahip vergileme yoOnteminin tercih edilmedigi durumlarda
borglanma yolu 6ne siiriilebilmektedir. Ayrica kamu kredisinin daha genis bir hareket
alanma sahip olmasmdan 6tiirii de bor¢ alma stratejisi tesvik edilmektedir.?!* Kamu
harcamalar1 kamu gelirlerini astifi zaman, bor¢lanma yontemi vergilerden sonra

215 «

secilmektedir. ...Bilindigi gibi, kamu harcamalarinin 6nemli bir bolimii vergi

gelirleriyle finanse edilmekte, aradaki fark ise borglanilarak karsilanmaktadur...”?

Ulkelerin gereken paray1 saglama yontemlerinde dnlerde yer alan vergilerden

sonra borglanma stratejisi ¢esitli pozitif katkilar sundugu i¢in secgilebilmektedir. Biitiin

211 QOrhaner, a.g.e., 5.223.

212 Ronald C. Fisher, State and Local Public Finance, Ilinois: Scott, Foresman and Company, 1988, s.234.
213 Gmer Faruk Batirel, Maliye Politikasi ve Gelismekte Olan Ulkeler, istanbul:[y.y.], 1984, 5.29.

214 C. F. Bastable, Public Finance, 3rd.ed. London: Macmillan and Co., Limited, 1927, s.659.

215 Erdogan Oner, Kamu Maliyesi, Ankara: Maliye ve Giimriik Bakanhg1, 1986, s.46.

216 Orhan Sener, Teori ve Uygulamada Kamu Ekonomisi, 9.Baski, Istanbul: Beta Basim Yayim, 2007, s.40.
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bunlara ek olarak bor¢lanma biitgeye iliskin agiklar tizerinden de tanimlanabilmektedir.
Biitce agisindan gereken paranin saglanabilmesi amaciyla bor¢ alma yoluna

gidilebilmektedir.

“...Devlet biitce agigi1...herhangi bir mali yilda, harcamalar ve vergi gelirleri
arasindaki farktir. Devlet borglanmasi...herhangi bir se¢ili zamanda ¢ikarilmis devlet
tahvillerinin tolam degeridir...”?!" Ulusal bor¢lanma, simdiki doneme ve ge¢mis déneme

iliskin biitce aciklarinin mamuliidiir.?'8

Bor¢lanmaya gidilmesinde etkili goriilen temel sebepler arasinda; genis dlgekli
yatirimlarin ve reformlarin karsilanmasi, ekonomide dengenin olusturulmas: ve onun
muhafaza edilmesi, siiresi gegmis bor¢lanmanin karsilanmasi, olagan dis1 sekilde ortaya
c¢ikan masraflarin finansmani, Savunma harcamalarinin karsilanmasi ve biitcede meydana

gelen aciklarin kapatilmasi ifade edilmektedir.?*?

Bor¢ alma yontemi kamu alaninda gelisme hedefleriyle orantili altyapi
yatirimlariin karsilanmasi gayesiyle de tercih edilebilmektedir. Uygulanan vergileme
stratejisi ile devaml suretle iilkeler tarafindan sunulmak zorunda olan kamuya iliskin
hizmetlere ek olarak, fazla yarara sahip projelerin belirli periyotlarla hayata gegirilmesi

ihtiyacinin karsilanmasi sonucunda borg alma stratejisi kullanilabilmektedir.??°

Borc¢lanma stratejisinin kullanildigr diger alanlardan bir tanesi de yatirimlardir.
Vergilerin yetersiz kaldig1 sartlarda borglanma, yatirimlarin saglanabilmesi i¢in dnem
teskil etmektedir. ABD ve Kanada gibi gelismis iilkelerin belirli bir dsnem yatirimlarini

gergeklestirebilmek i¢in bor¢glanma yontemine bagvurduklari goriilmektedir.

“Pek c¢ok iilkenin ekonomik gelisiminde uluslararasi sermaye
hareketleri onemli rol oynamistir. Verimli yatirimlara yonelmek isteyen bir
ekonominin i¢ tasarruf diizeyi iizerinde yatirimlarimi arttirabilmesi igin
diinyamin kendi disinda kalan béliimiinden bor¢lanmast séz konusu olabilir.
Diinya ekonomik gelisimine baktigimizda A.B.D’nin 18. Yiizyiin baglarinda,
yvapilasmasini insa etmek ve hizli biiytimesini desteklemek i¢in diger tilkelerden
bor¢landigi goriiliir. Ornegin, yiizyilin ilk yarisinda kanallar ve ikinci yarisinda

27 Andrew Abel, Ben S. Bernanke, Macroeoconomics, 4th.ed., Boston: Addison Wesley Longman Inc, 2001, s.579.
218 William Boses, Michael Melvin, Macroeconomics, Boston: Houghton Mifflin Company, 1991, s.311.

219 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, 8.Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2002, 5.406.

20 Giilay Akgiil Y1lmaz, Ahmet Yilmaz, Tiirkiye’de Bor¢c Sarmali ve Makroekonomik istikrar, istanbul: Arikan
Basim, 2007, s.53.
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tren yollarmni gelistirmesi gibi. Yatirnmlarindaki yogun artis odemeler dengesi
cari islem agiklarinda devamhilik yaratmistir. 1870 lere baslarken ABD ticaret
fazlasina sahip olmus, 1920°lerden 1970’lerin basina kadar cari hesap
fazlalarina sahip olan ABD diinyanin en onemli net kreditorii olmustur.
Avusturya ve Kanada gibi iilkelerin kalkinmalarvin ilk safhalarinda ise agir
sekilde bor¢landiklar: ve ekonomik olgunlasmalarini biiyiik bor¢lu iilke olarak
surdiirdiikleri goriilmektedir. Net bor¢lu pozisyonunun uzun donemde net
kreditor pozisyonuna donebilmesinde tek gereksinim bor¢larin  Servis
edilebilmesidir. Bu ticaret dengesinin saglanabilmesi i¢in bor¢larin tamamen
ddenmis olmasi gerekmez. %

Yatirim programlarini karsilayabilmek i¢in ¢ogu kez yurtdisindan bor¢ alma
yontemi kullanilir ve gelismekte olan devletlere, ¢ogunlukla Diinya Bankasi tarafindan
projelerle ilgili krediler temin edilmektedir. Denk biitge taraftar1 klasik iktisat ekolii
mensuplar1 bile bor¢ alma yontemi kullanilarak uzun siireli yatirimlarin karsilanmasini

onaylamuislardir.???

Bor¢lanma konusunda klasik bakis agisinit savunan bilim insanlarina kiyasla
modern iktisat¢ilar tersi durumu desteklemektedirler. Ekonomideki makroekonomik
kosullar, maliye politikalar1 uygulanirken dikkate alinmalidir. Bir ekonomide resesyon
kosullarinin varligi halinde diisiik olan talebi canlandirmak i¢in bor¢ alinarak biitce
acigimin giderilmesi, enflasyonun gecerli oldugu durumda ise biitge aciklarinin
kapatilarak talebe bir limit getirilmesi gerekmektedir.??® “Kazandigmizdan fazla
harcamak istediginizde ne olacagini bilirsiniz---aradaki fark kadar bor¢lanmaniz

gerekmektedir...”?%

“Borcun para yaratilarak finanse edilmesinden kaynaklanan
enflasyonist etkilerden étiirii, devlet siklikla halktan bor¢lanmayr se¢mektedir.
Devlet hazine bonosu, senet ve tahvilleri ihra¢ ederek bildiginiz gibi kredi
pivasasinda satisa sunulan tahviller seklinde bor¢ alir. Devlet kamudan
bor¢landiginda kredi piyasalarindaki mevcut édiing verilebilir fonlar i¢in hane
halklariyla, is firmalariyla ve devlet yonetimi ya da yerel yonetimlerle rekabete
girmelidir. A¢ig1 kapatmak igin yapilan devlet bor¢lanmasinda bir yiikselme,

odiing verilebilir fon talebini arttirir ve faiz oranlarina yukariya dogru baski

yapar...”??

221 Nuray Altug, Dis Bor¢ Krizi ve Tiirkiye, Istanbul: Marmara Universitesi, 1993, s.7.
222 Giilay AkgiilY1lmaz, Ahmet Y1lmaz, a.g.e., s.53.

223 Tural, a.g.e., 5.26.

224 David N. Hyman, Macroeconomics, Boston: IRWIN, 1989, s.452.

225 Hyman, a.g.e., $5.452-453.
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Gelecekteki kusaklara yarart olan kamu sermayesini karsilamak amaciyla
bor¢lanmanin bir boliimiine maruz kalinabilir. Eger borg¢ servisine iliskin maliyet,
gelirlerden ve ekonominin kendisinden hizli yiikselirse, bor¢glanmaya neden olan kusaga
oranla gelecekteki kusaklar kamu hizmetlerinden daha az yararlanmak durumunda

olacaklar ya da daha yiiksek miktarda vergi vermek zorunda kalacaklardir.??®

Daha 6nce belirtildigi tizere bor¢lanmanin gelecek jenerasyonlar agisindan etkisi
cesitli yaklagimlari olusturmaktadir. Klasik goriisiin aksine, borcun 6denmesi durumunda
gelecek jenerasyonlar bakimindan bir yiik olusturup olusturmayacagi konusunda

ekonomik kosullar da etkilidir.

“... Eger devlet ekonominin iiretim kapasitesini arttirmak i¢in (6rnek olarak
ulusal endiistrilerdeki yatirirmi finanse etmek ig¢in) bor¢lanirsa higbir yiike yol
agmamaktadir...”??” Yeni yaklasimda bugiinkii devlet borglanmasmin icerdigi gergek
yiikk gelecek nesillere aktarilmaz. Aslinda bor¢ almanin gergek yiikii 6zel kullanimdan

bugiinkii kamu kullanimina kayan kaynaklar nezdinde belirlenmektedir.??

Ricardo kamu borg¢lanmasi agisindan iki irtibath 6neri sunmustur. Bunlardan bir
tanesi mevcut olan kamu borglanmasindan kurtulmak tizere etkili icraatte bulunmak,
digeri ise devlet harcamasmin higbir surette bor¢ alma ile finansmani

gerceklestirilmemesidir.??°

Ricardocu denklik bakis agisinda devlet bor¢lanmasi araciligiyla finansmani
gerceklestirilen mevcut vergi indirimi ekonominin gerek gelecekteki yoriingesinde gerek
simdiki yoriingesinde degisiklik meydana getirmemektedir ve gercek bir etkiye haiz

olmamaktadir.2%°

226 Holley H. Ulbrich, Public Finance In Theory and Practice, 2nd.ed., London: New York: Routledge, 2011, 5.138
227 Howard R. Vane, John L. Thompson, An Introduction To Macroeconomic Policy, 3rd.ed., New York: Harvester
Wheatsheaf, 1989, s.168.

228 Edward Shapiro, William J. Baumol (Ed.), Macroeconomic Analysis, 2nd.ed., New York: Harcourt Brace
Jovanovich, 1970, s.571.

229 Nancy Churchman, David Ricardo On Public Debt, Basing Stoke: Palgrave Macmillan, 2001, s:.22, DOI:
10.1057/97802305090186,
https://books.google.com.tr/books?id=zuyFDAAAQBAIJ&pg=PA22&Ipg=PA22&dqg=ricardo+debt+and+taxes&sour
ce=bl&ots=iwff_dr04y&sig=XnWjCShPZsWmPiF32a8LseAKYwU&hl=tr&sa=X&ved=0ahUKEwjMrKGdwLLYA
hUBDJoKHXWXA3QQ6AEIWzAG#v=0nepage&q=ricardo%20debt%20and%20taxes&f=false (05.01.2018)

230 Julio Escolano, “Static Versus Intertemporal Effects of Taxation”, Tax Policy Handbook, Parthasarathi
Shome(ed.), Washintgton: IMF, 1995, s.47.
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“...Ricardo’cu denklik der ki, devlet ister genci bugiinden vergiye
tabii tutsun ister gelecekte onlardan borglansin ve yashlar borcu oderken genci
vergilendirsin farketmez. Bor¢lanma ve vergilemenin farkli segeneklerinin
herhangi  birinin vergi sonrast gelir saglamasimin simdiki degerini
degistirmedigi siirece, ne tiiketim odenekleri, ne de briit faiz oranmi, farkl
vergileme ve bor¢clanma secenekleri secilerek degismez... "%t

“...Ozel sektor kamu bor¢lanmasindaki yiikselmenin faizi édemek ve
borcu ertelemek igin gelecekte vergilerin daha yiiksek olacagi anlamina
geldiginin farkina varwr. Gelecekteki vergi yiikiimliiliigii ile karsi karsiya
kalinmasiyla, o6zel sektor tasarufflarini yiikselterek kamu tasarruflarinin
harcanmasini telafi eder. Buna Ricardocu denklik denir..."*%

“Ricarocu Denklik” in barindirdig1 6nerme, tahvil finansmani ile gerceklestirilen
biit¢eye iliskin aci8in ilerideki vergileme ihtimali ile karsiliginin verilmesi biitgeye iliskin
aciktan miitevellit harcama yiikselmesini karsilayabilen tiiketiclere ait harcamalarin

azalmasidir. Ozel ve kamudan olusan biitiin tasarruf miktar1 degismemektedir.?3

Ulkelerin en énemli gereken parayi bulma araglarindan ikisi olan vergi alma ve
bor¢clanma yontemleri Ricardo tarafindan da irdelenmistir. Bir ayrim olup olmadigi

mukayese edilmistir.

Ricardo ilk olarak vergi ve borglanma yontemi ile kamu harcamalarinin
karsilanmasinin arasinda olusan farki incelemistir. Ricardo’ya gore 6zel sektoriin daha
sonraki donemlerde kamu bor¢lanmasinin vergi yilikii miktarinda yiikselise neden
olacaginin farkinda oldugu hipotezi dogrultusunda, esas olarak kamuda aciklarinin
finanse edilmesi i¢in bor¢lanmanin ya da vergilerin kullanilmasi arasinda farklilik

yoktur.2*

https://books.google.com.tr/books?id=cF8SbhMape4 C&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q=ricardian%20equi
valence&f=false (05.01.2018)

231 George T. Mccandless Jr., Neill Wallace, Introduction to Dynamic Macroeconomic Theory: An Overlapping
Generations  Approach, Cambridge, Massachusetts: Harvard  University  Press, 1991, ss5.83-84.
https://books.google.com.tr/books?id=qZR4j11kgalUC&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q=ricardian%20equi
valence&f=false (05.01.2018)

222 Edward E. Leamer, Macroeconomic Patterns and Stories, Berlin: Springer, 2009, s.296.
https://books.google.com.tr/books?id=X ObELQuIWv8C&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&qg=ricardian%20eq
uivalence&f=false (06.01.2018)

233 Philip Arestis, Malcolm Sawyer, “The Case for Fiscal Policy”, The Means to Prosperity: Fiscal Policy
Reconsidered, M. Vernengo(ed., Per Gunnar Berglund (ed.) ve Matias Vernengo(ed.), New York: Routledge, 2006, s.
217.
https://books.google.ca/books?id=9Q6UAgAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q=ricardian%20equiv
alence&f=false (06.01.2018)

234 Merih Paya, Makro Iktisat, 2. Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2001, 5.386.
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“Ricardo’da harcamalarin vergilerin artirilarak karsilanmasi ile borglanarak
karsilanmasi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Her iki yontem de iilkenin kullanilabilir

varliklarmi ayni1 6l¢iide azaltmaktadir.”?3

“Ricardo  gercek hayatta vergi ile bor¢lanmanin ayni  sonucu
dogurmayabilecegini ileri stirmektedir. Bu sonug, kisilerin yanilsama neticesinde bu
esitligin farkina varamamalari nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.”?®® Ricardo’nun bakis
acisinda bor¢lanma, bor¢lanma orani yiiksek devletlerde bor¢lanmanin neden oldugu
faizlerin karsilanmasi icin vergilerin arttirllmasina neden olacagt ve bunun da
bor¢lanmanin oldugu iilkeden yurtdigina sermaye ¢ikisina sebep olmasiyla olumsuz
olarak ifade edilmektedir. Yine Ricardo bakis agisinda bor¢lanma olumsuz yer edinmistir
c¢linkii bor¢lanma halkin tasarruf oranlarinin diismesine gercekte olan vaziyeti saklayarak

yol agabilir.?¥’

Ricardo’nun bakis agisina gore vergi finansmanin kullanildigi devletlerde
gelecekteki nesiller, bor¢clanmanin kullanildig1 devletlerdeki gelecek nesillere gore
Onlerinde daha fazla sermaye stoku bulacaklardir ¢iinkii bor¢lanma finansmanindan 6tiirii
yiikselen kamu harcamalar1 kadar sermaye stoku miktar1 diismekteyken, vergi

finansmaniyla sermaye stokunda herhangi bir degisiklik olmamaktadir.?®

Ricardo’nun bakis agisina gore, bor¢lanma yatirim miktarin1 disiirmekte,
tilketim miktar1 da vergiler neticesinde diismektedir. Disa acik olmayan bir ekonomik
diizen bu miimkiin olabilir. Diger bir yandan bakildiginda bu sartlar sermaye
hareketlerinin herhangi bir kisita maruz kalmadig1 ortamda gecerli degildir. Bor¢ alma
miktarmin yiikseldigi bir durumda yurtdisindan bu bor¢lanma kadar fonun girmesi
sonucunda ddemeler dengesinde bu meblagda bir acik olusacak fakat yatirim seviyesinde

bir diisiis ger¢ceklesmeyecektir. Bundan dolay1 bor¢ alma yontemi ile vergi finansmani,

235 Hamdi Bagc1, Kamu Borglar1 Yonetimi ve Tiirkiye i¢in Bir Degerlendirme, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu,
2001, s.22.

23 Bagc, a.g.e., $.22.

237 Bagel, a.g.e., .22.

238 Bagcl, a.g.e., 5.23.
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Ricardo’nun yaklasiminda sermaye akimlarinin tam oldugu durumda 6zdes netice

tiretecektir.?3°

Biitcede meydana gelen acgiklar ekonomik biliyiimeye negatif anlamda katk1
yapmaktadir ve buna bagli sekilde istenmeyen bir durum olarak kdtiimser geleneksel
bakis agisinda yer edinmektedir. Geleneksel bakis agisi, agiktaki yilikselmenin devlet
tasarruflari ile 6zel tasarruflarin toplamindan olusan ulusal tasarruflarin diismesine neden
olmasiyla birlikte toplam tasarruf miktarinin ve bundan dolayr yatirimin azalmasina
sebebiyet vermesi ve bu durmun da hasila miktarinda ve sermaye stoku seviyesinde

azalma meydana getirmesini igermektedir.?4°

Biitcede meydana gelen acigin ulusal tasarrufu ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi negatif olarak etkilemesi, iyimser-Ricardocu bakis agisinda miimkiin
olmamaktadir. Yani biit¢ce a¢iginin istenmeyen bir durum olusturdugu iddia edilemez.
Ricardo’nun esdegerlik kavrami, iyimser bakis agisinin ¢ikis noktasinda

bulunmaktadir.?*!

Ricardo’daki esdegerlik teorisi, kamu harcamalar1 i¢in gereken miktarin elde
edilmesi sirasinda bor¢lanma stratejisinin ve vergileme yonteminin ekonomik yénden bir

anlam ifade edip etmeyecegini incelemektedir.

“Ricardo Esdegerlik Teorisi (RET), esas itibariyle kamu
harcamalarmmin nasil finanse edildiginin 6nemli olmadigini ileri stirmektedir.
Bu goriise gore, kamu harcamalarinin vergi ile finanse edilmesi ile bor¢lanma
ile finanse edilmesi arasinda, ekonomik sonug¢lar agisindan bir fark
bulunmamaktadir. Bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamalarinda sadece
verginin zamanlamasi degismektedir. Vergiyi odeyecek olanlar bu zamanlama
farkini dikkate alirlar ve servetlerinde ileride bu vergi kadar azalma olacagini
bilirler. Bu nedenle harcamalarini bu servet azalmasini dikkate alarak
vaparlar. Bunun neticesinde, devlet bor¢larini servetlerinin bir parcasi olarak
gormezler."**?

“Ricardo’nun  goriisiine katilmamak, ilk basta olanaksizdr.
Makroekonomik bir perspektifte, kamunun faiz odemeleri ongéren borg

239 Bagcl, a.g.e., 5.23.

240 Erdal M. Unsal, Makro iktisat, 9. Baski, Ankara: imaj Yayncilik, 2011, s.601.
241 Unsal, a.g.e., 5.601.

242 Bagcl, a.g.e., 5.29.
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senetlerini piyasaya stirmesi sebebi ile toplumun zenginlestigini, bu nedenle
harcamalarini arttiracagini diisiinmek olasi degildir."**

“Gergekten, devlete bor¢ veren bir kisi son tahlilde parasini sadece
devlet tahvili ile degistirmekte, ilk asamada bu sahsin reel serveti
degismemektedir. Bu nedenle kendisini bu asamada zengin gormesi olasi
degildir. Aynmi husus, devlet tahvili alan ozel kesimin biitiinii igin de
gecerlidir."**

Modern iktisatgilar a¢isindan ayni toplum ve ekonomi vergi yiikiini
omuzlamaktadir. Topluma ait gereksinimlerin bor¢lanma yolu ile giderilmesinden dolay1
daha iyi sartlara sahip bir hayat elde etmis olan gelecekteki nesiller, bu daha iyi hayat

sartlar1 icin ek yiik olarak faiz iistlenecektir.?*®

243 Unsal, a.g.e., 5.387.
244 Unsal, a.g.e., 5.387.
25 Tural, a.g.e., $5.26-27.
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4. KAYNAKLARINA GORE BORCLANMA TURLERI

“Biitge dengesi, biitce gelirleri ile biitge giderleri tarafindan belirlenmektedir.
Biitce giderlerinin biit¢e gelirlerinden fazla olmasi durumda ortaya ¢ikan negatif deger
cogu kez bor¢lanmanin gerekgesini olusturmaktadir...”?%® “Biitce a¢131, devletin bir yilda
almak zorunda oldugu borglar yansitir. Eger devlet yillarca siiren biitce agiklar verirse,

bu agiklar1 finanse etmek igin aldig1 borglar birikecektir...”?4’

Gider gelir dengesinin bozulmasi neticesinde olusan agiklar, iilkeleri borg
almaya yoneltmektedir. Boyle durumlarda devletin iki tercihi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, kendi piyasasina donmesi kosuluyla devletin yurti¢cinden bor¢lanmasi veya
ikinci secenek olarak bagka iilkelerden elde etmek suretiyle kullanabilecegi disardan

borglanma mekanizmasidir.

Devletler dis kaynaklara yonelip biitce agiklarini karsilarlarsa, bu tiir bor¢glanma
yolu ulusal borg olarak degil, dis bor¢lanma olarak tanimlanir. i¢ bor¢clanma miktarlari,
dis borglanmaya gore yiiksek seviyededir. Devlet, sonug olarak agiklarin finansmani igin

cogunlukla i¢ bor¢lanma yolunu se¢gmektedir.?*®

4.1 iIC BORCLANMA
4.1.1 i¢ Bor¢lanmanin Tanimi, Kullanim Alami ve Ekonomik Etkileri

Bor¢lanma yoluna giden ekonomiler, gelecekte saglayacag: vergi kazanglart ile
sahip olduklar1 borg paralar1 karsilayacaklari i¢in savas durumu ve kisa vadeli borglar
hari¢, bor¢larmi yurticinden elde etmektedirler. Dolayisiyla, {ilkeler normal durumda

kendi hudutlari iginden bor¢lanma yolunu segerler.?4°

Kaynaklarma gore borglanma tiirlerinden olan i¢ bor¢lanma, olagan sartlarda

ilke sinirlari icerisinden elde edilirken o iilkedeki kisilerden ve kurumlardan ya da diger

246 Giilay Akgiil Yilmaz, Ahmet Yilmaz, a.g.e., s.11.

247 K, Batu Tunay, Makro Ekonomi: Teori ve Politika, Istanbul: Arikan Basim Yayim Dagitim, 2007, s.441.
248 Tunay, a.g.e., s.441.

2% Tural, a.g.e., s.38.
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ekonomik aktorlerden saglanmaktadir ve ekonomi agisindan birtakim etkiler ortaya

¢ikarmaktadir.

“ Devletin finansal gereksinimlerini yerine getirmesinin yollarindan bir tanesi
merkez bankasindan borglanmadir; aslinda bu genellikle menkul kiymetler piyasasi
gelismediginde i¢ finansmanin esas kaynagidir...”?*® “i¢ bor¢lanma, en dar kapsamuyla,
kamu kesiminin, {iilke simirlar1 igindeki kisi ve kurumlara milli para cinsinden

bor¢lanmasidir. ..”?%

Devletler, yurt i¢indeki kisi ve kurumlardan bor¢ aldiginda, kisi ve kurumlarin
harcama seviyesi diiserken, en 6nemli katkisi yatirimlar iizerine olmaktadir. Yurtiginde
bankacilik sisteminden borg elde etme yolu, gelismekte olan devletlerde sirketlerden veya

kisilerden bor¢ alma imkanimin kisith oldugu hallerde en elverisli hale gelebilmektedir.?>

Enflasyona karst alinan oOnlemler acisindan yurticinden bor¢lanma merkez
bankalar1 tarafindan da kullamlabilmektedir. Ote yandan bazi iktisat ekollerinin
yaklasimlarinda yurti¢inden borg¢lanmanin 6zel sektér bakimindan etkilerine de vurgu

yapilmaktadir.

I¢ borglanma teknigine para politikasina iliskin gayenin yerine getirilmesi igin
de basvurulabilmektedir. Bu durum genellikle petrol ihra¢ edilmesi ya da biiyiik miktarli
yardimlarin girisi nedeniyle ortaya ¢ikan biiylik miktarli 6demeler dengesi fazlalarina
sahip devletlerde gecerli olmaktadir. Boyle bir durumda, disaridan doéviz girisi,
makroekonomideki dengeyi sarsabilecek bi¢cimde likiditeyi yiikseltir ve merkez bankalari
siklikla fazla miktarda likiditeden kaynaklanan enflasyonu 6nlemek amaciyla merkez
bankasi senedi ya da devlet senedi ihra¢ etme yoluyla miidahale segenegini

kullanmaktadir.?°3

250 \/. Sundararajan, Peter Dattels, “Coordinating Public Debt Management and Monetary Control: Issues and
Strategies”, Coordinating Public Debt and Monetary Management, Vasudevan Sundararajan(ed.), Peter
Dattels(ed.) ve Hans J. Blommestein(ed.), Washington: IMF, 1997, s.37.
https://books.google.com.tr/books?id=yfGGBqynalsC&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q&f=false
(05.01.2018)

251 Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi, 2.Baski, Ankara: S. Yaymlari, [t.y.], s.430.

252 Ahmet Ulusoy, Maliye Politikasi, 2.Baski, Trabzon: Derya Kitabevi, 2003, ss.248-249.

253 Jakob Christensen, “Domestic Debt Markets In Sub Saharan Africa”, IMF Staff Papers, 2005, Vol.52. No.3,
https://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2005/04/pdf/christen.pdf (23 Aralik 2014), s.521.
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Devlet i¢ bor¢lanmaya gittiginde disaridan bor¢ alma yonteminden farkli olarak
ic borglanma, bir biitiin sekilde gruba miisait olarak kaynak tedarigi artisi
saglamamaktadir.?®* “Maliye Politikasi, devlet tahvillerinin satis1 (kamu i¢ bor¢lanmasi)
ile finanse edildiginde, tahvil satiglarinda artis kamu harcamalarini arttirirken 6zel sektor

harcamalarini azaltir (Parasalc1 goriis).”?>°

Adi emanetler, “Ozel yasalarin geregi, kisilerin hazineye yatirmak zorunda
olduklar tutarlardir...”?®® “Bor¢lanmada daha ¢ok uygulanan usul, hazine bonosu ve
devlet tahvil satisi, merkez bankasi avansi kullanma gibi cesitli yollarla gerceklesen
ihtiyari bor¢lanmadir.”®’ “Devletin yaptirdig1 biiyiik insaat ve baymdirlik islerinde,

miiteahhitlere para yerine verilen bonolara, miiteahhit bonolar1 denilmektedir...”?%

Maliye politikasinda biit¢eler kullanilmaktadir ve biitce pek ¢ok dinamikleri
iceren ekonomi politikasinin enstriimanidir. Biitce, ebat ile birlikte, giderlerle gelirlerin
denk olmasi durumunu, gider ve gelir kompozisyonunu veya biitge fazlalarimi ve
aciklarini kullanarak islevini siirdiirmektedir. Baz1 durumlarda biitcede meydana gelen
aciklar ekonomide sikintilara mahal vermekte ve bitceler istem dis1 konuma
gelebilmektedir. Biitce agiklari devamli arttikga kamu borglanmasi yilikselmektedir.
Kamu bor¢lanmas1 ve biitcede meydana gelen agiklarin yarattigt sikintilar

makroekonomide miihim bir arastirma alani ortaya ¢ikarmaktadir.?%

Biitce politikasi incelenirken i¢ borglanma yontemi ile kargilanan kamuya iliskin
harcamalarin oldugu durumda ekonomik denge iizerinde ne tiir degisikliklerin ortaya

ciktig1 da incelenmelidir.2%°

Biitce agiklari meydana geldiginde para politikasina veya maliye politikasi

araglarina basvurulmaktadir. Maliye politikas1 s6z konusu oldugunda genel olarak

254 Richard A. Musgrave, The Theory Of Public Finance: A Study In Public Economy, New York: McGraw-Hill,
1959, s5.558-559.

255 Ercan Eren, Makro iktisat: Kavramlar, Tarihsel Yaklasim, istikrar Politikalar1 ve A¢ik Ekonomi, 2. Basim,
Bursa: Ezgi Kitabevi, 1993, 5.158.

2% Nihat Edizdogan, Kamu Biitcesi, Bursa: Uludag Universitesi, 1998, 5.247.

257 Oner, a.g.e., 5.46.

28 Serafettin Aksoy, Kamu Biitcesi, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1993, s.355.

29 Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Makroekonomi, 2.Basim, Eskisehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel Arastirma
Caligmalar1 Vakfi, 2001, s.6.

260 Omer Faruk Batirel, Kamu Biitcesi, 6. Baski, Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Yayin ve Yardim Vakfi,
1990, s.151.
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bor¢lanma yontemi giindeme gelmektedir. Biitce agiklarinin giderilmesi igin izlenen
bor¢lanma politikasinin ilerideki jenerasyonlar iizerinde olusturabilecegi etkiler ve

enflasyonist etkiler disinda ortaya ¢ikardig1 dislama etkisi de vardir.

Kamu harcamalar1 sonrasinda gider ve gelirler arasindaki farklar biitce agiklarini
meydana getirmektedir. Biitce agiklarinin ortadan kaldirilmasi igin iki segenek
bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi maliye politikasi enstriimani olarak bor¢ alma
stratejisinin kullanilmasi, bir digeri ise para arzini etkilemek suretiyle para politikasinin

kullanilmasidir.26?

“Biitce aciklarindaki ve odemeler dengesindeki degisiklikleri (6zellikle kisa
vadeli sermaye akimlari) aydan aya hatta ¢eyrekten geyrege tahmin etmek sanal olarak
imkansizdir...”?®? Maliye politikas1 cer¢evesinde kamu borglanmasmin artis1 sicak
tartisma konularindan birini olusturmaktadir. Elestiriler yanlizca biriken borglarin
gelecek kusaklar acisindan olumsuzluklarimi ve gelecekteki neticelerini degil ayni

zamanda biitce agiklarinin karsilanmasinin enflasyonist etkilerini de igermektedir.?6®

Yurticindeki tasarruf sahipleri sayesinde biitce agiklar1 karsilandigi takdirde
faizlerde artis ve dislama etkisi gibi sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Ozel sektériin elde ettigi
yatirim sermayesi miktar1 hazinenin piyasalarda tahvil satis1 yaptiginda azalmaktadir.
Durum boyle olunca, 6zel sirketler kendisi i¢in gerekli olan sermayeyi elde edebilmek

suretiyle yiiksek faiz sunmasi gerekmektedir.?%*

Ikinci bir secenek olarak iilkelerin kendi merkez bankalarindan bor¢lanma
yoluyla biitge aciklarinin karsilanmasi vardir. Bu tiir stratejiye “bor¢ monetizasyonu”
denmektedir. Amerikan Merkez Bankasi, tahvilleri satin aldigi zaman agik piyasa

islemleri ile yeni para olusturmaktadir.?%®

261 (). Faruk Colak, “Maliye Politikas1”, Iktisadin flkeleri, O. Faruk Colak (ed.), Ankara: Alkim Yaymevi, 1996, 5.559.
262 Keith Cuthbertson, Macroeconomic Policy: The New Cambridge, Keynesian and Monetarist Controversies,
London: The Macmillan, 1979, s.108.

263 Richard Abel Musgrave, Peggy B. Musgrave, Public Finance In Theory and Practice, 4th. Ed. New York:
McGraw Hill, 1984, ss.682-683.

264 Mark Skousen, Economic Logic, 4th.ed., Washington: Capital Press, 2014, 5.536. ebook.

265 Skousen, a.g.e., $.536.
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Ikinci olarak para basma ydntemi ile kamu da meydana gelen agiklarin
karsilanmasidir. Bu yontemde de Hazine, bono ve tahvil araclarim1 kullanarak Merkez
Bankasi’ndan borg¢ alacaktir. Bu durumun finansmani i¢in Merkez Bankasi emisyon

yontemini kullandiginda parasal taban artacaktir.?%

Daha onceki yillarda artmis bor¢glanmanin bir kismninin geri 6denmesi, kamu
kesiminde fazla ortaya ¢iktiginda s6z konusu olabilmektedir. Kamu kesiminde cari yilda
acik gerceklesmisse, acgig1 karsilamak i¢in agikla esdeger olmak iizere bor¢lanmaya

gidilmesi gerekmektedir.’

Kamu kesimi bor¢lanma geregi detayli igerige sahip harcama reformu ile
diistiriilebilir. Kamu kesimi borglanma geregi miktarinin kamu borg¢lanmasint kontrol
etmek icin disiiriilmesi gerekmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin diismesi
halinde 6denen faiz miktar1 diisecek, borg yiikii de faiz 6demelerinin azalmasiyla ortaya

cikacak fazla ile birlikte daha da diisiik seviyelere inecektir.%®

Ulkeler kendi sinirlar igersinde kaynak transferini i¢c bor¢lanma yontemi ile
gerceklestirmektedir. Dolayisiyla i¢ borglarla kurum ve Kkisilerin tasarruflar belirli
donemlerde iilkeler tarafindan faiz karsilifinda kullanilmaktadir ve sonu¢ olarak
ekonomiye dogrudan etki etmemektedir. Ote yandan dis borglarda vaziyet farkli bir hal
almaktadir. D1g borglara gore i¢ borglarin ayrildigi 6nemli nokta; ekonomilerde meydana

getirdigi etkilerde ortaya ¢ikmaktadir.?%®
4.1.2 ¢ Bor¢lanmaya Iliskin Istatistiki Bilgi

Yurti¢inden bor¢lanma kendi icinde gesitli gostergelere sahiptir. Yurticinden
borglanma yoluna gidilirken siire ve faiz gibi gostergeler mithim bir alan kaplamaktadir.
Borcun vadesi sadece alinan bor¢ i¢in degil genel ekonomi iizerinde de degisiklikler
meydana getirebilmektedir.  Yurticinden borglanma agisindan enflasyon kritik bir

durumdadar.

266 Tunca, a.g.e., s.183.

%67 Tunay, a.g.e., 5.442.

268 DPT, Bor¢lanma, i¢ ve Dis Borc Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara: DPT Yayinlari, 2001, s.20.
269 Tuyral, a.g.e., 5.38.
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“...Ozellikle i¢ borglar igin, enflasyon hiz1 arttik¢a uzun vadeli borglarin pesin
degeri diistiiglinden, faiz masraflart minimize edilebilmektedir. Ancak, enflasyonun dis
borglarin pesin degeri iizerinde herhangi bir etkisi yoktur...”?’® “10 yildir i¢ borglanma
senedi piyasasindaki genisleme, i¢ politika yonetimindeki gelismelere ve dis finansman

ihtiyacindaki azalmaya baglanabilir...”?"!

270 Orhan Sener, Kamu Ekonomisi, Istanbul: Eren Basimevi, 1980, 5.232.

271 Aaron Melnrota, Ken Miyajima ve Agustin Villar, “Developments of Domestic Government Bond Markets In EMEs
and Their Implications”, Fiscal Policy, Public Debt and Monetary Policy In Emerging Market Economies, BIS Papers,
Monetary and Economic Department, No.67, Ocotober 2012, https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap67.pdf
(19.12.2015), s.36.
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Tablo 1.

I¢ Borclanma Senetleri — Ortalama Vade, Thraccinin Yerine Gore, Yillara

Gore
Merkezi Yonetim
Ulkeler 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ik ihrac
Tarihindeki
Vade
Avrjantin 1.3 11 19.7 19.8 19.2 13.7 141 14.3 15.6
Awvustralya 12.6 12.0 121 11.6 11.0 7.9 7.3 74 7.8 8.7
Belgika 10.3 10.6 111 10.8 10.2 10.0 10.2 10.6 11.2 11.8
Ispanya 10.3 11.0 114 12.2 11.7 10.8 10.8 10.6 104 9.9
Tayland 8.7 8.6 8.8 9.7 10.2 10.2 10.3 11.2 12.0 131
Kalan Vade
Arjantin 1.0 12.0 12.8 124 122 12.0 11.9 121 11.8
Avustralya 5.6 5.3 6.0 5.7 5.4 51 4.9 51 5.2 6.0
Belgika 6.0 6.1 6.3 6.2 6.0 5.7 6.0 6.4 6.9 7.4
Ispanya 6.2 6.6 6.7 6.8 6.6 6.4 6.6 6.4 5.9 5.6
Tayland 6.0 5.6 5.4 5.8 5.8 5.8 6.0 6.6 7.7 8.3

Kaynak: BIS, “BIS Quarterly Review”, December 2014 http://www.bis.org/statistics/r_gal412_hanx17c.pdf (4 Ocak
2015), s. A 136. Not: Istatistikte birkag iilke secilmistir. Biitiin iilkeler dahil edilmemistir.

“fIk ihrag tarihindeki vade, ihrag tarihinden borg senedinin itfa edilmesine kadar

gecen siiredir. Kalan vade referans tarihinden son sozlesmeye bagl takvime baglanmis

odemelere kadar gegen siiredir.””?"?

272 BIS, “Challenges To Improve Global Comparison Of Securities Statistics”, IFC Bulletin, No. 29, January 2009,
http://www.bis.org/ifc/publ/ifch29.pdf (4 Ocak 2015), s.110.
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Tablo 1’de bazi iilkelerin i¢ borglanma senetlerinin vade 6zellikleri verilmistir.
Tabloda yer alan biitiin iilkelerin i¢ bor¢lanma senetlerinin kalan vadeleri s6z konusu
dokuz senelik periyotta ilk ihrag tarihindeki vadelerinden daha azdir. Verilerde en dikkat
¢eken nokta Arjantin’in i¢ bor¢clanma senetlerinin hem ilk ihrag tarihindeki vadeleri hem
de kalan vadeleri siire bakiminda ciddi sigramalar gdstermistir. Ispanya borg senetlerinin

stireleri iki tiir vadede de diislis sergilemistir.

4.2 DIS BORCLANMA
4.2.1 Dis Borglarin Tanimi, Kullanim Alam ve Ekonomik Etkileri

Ulkeler yurtiginden borglanma metodundan baska bir segenege daha sahiptirler.
Bu imkanlar yurtdisindan borglanma yontemini olusturmaktadir. Yurtdisindan
bor¢lanma, yurticinden bor¢lanmaya gore daha farkli amaclar i¢in kullanilabilmektedir.
Sonug olarak yurtdist bor¢lanmanin genel ekonomi agisindan etkileri yurtiginden

borglanma yontemine gore daha farkli neticeler ortaya ¢ikarmaktadir.

Dis bor¢lanma miimkiin olan ii¢ sekilde agiklanmaktadir. Birinci durumda
borcun ihrag edildigi para birimi merkeze alinmaktadir. Ikinci durumda borcu verenin
ikmatgah1 merkeze alinmaktadir. Uciincii durum borg sézlesmesini diizenleyen mevzuati

ve ihrag yerini merkeze almaktadir.?”®

Dis borglarin bir baska 6zelligi de borg¢ alinan miktarin vadesinde ve sdzlesme
sartlarina uygun olarak ddenmesinin zorunluluk arz etmesidir. Dig borglarin da ayni i¢
borglanma gibi konsolide edilmesi, diger bir deyisle borcun vadesinin uzatilmasi olmakla
beraber, bu durum ancak daha agir sartlarin kabul edilmesi durumunda gegerlidir. Kisaca

dis borglarda konsolide imkani biiyiik oranda diisiiktiir.2"*

213 Ugo Panizza, Federico Sturzenegger ve Jeromin Zettelmeyer, “International Government Debt”, United Nations
Conference On  Trade and Development, Discussion Papers, No0.199, June 2010,
http://unctad.org/en/Docs/osgdp20103_en.pdf (29 Ocak 2015), s.2.

274 Suat Oktar, “Uluslararas1 Borg Krizi ve Krizin Coziimiine Yénelik Alternatif Bir Borg Azaltma Teknigi: Borg-
Ozsermaye Degisimi”, Dogentlik Tezi, Marmara Universitesi IIBF, 1991, ss.31-32.
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Di1s bor¢lanmada her bir donemde Odenmesi gereken bir faiz miktar
bulunmaktadir. Bu faiz miktari, vergilemeyle ya da daha fazla bor¢lanmaya gidilerek

karsilanmak durumundadir.?”®

Yurtdisindan borglanma ¢ogunlukla dis yardim seklinde ifade edilmektedir.
Yurtdisindan bor¢ alma yabanci para ile yapilmakta ve geri 6deme ve faiz 6demeleri
sirasinda déviz kullanilmaktadir. Ozellikle genis dlgekli yatirimlar ve sanayi projeleri
nedeniyle yurtdisindan bor¢lanma yolu tercih edilmektedir.?’® Sermaye piyasas1 ve para
piyasasinin ¢ok kii¢iik capli olusu i¢ bor¢ alma durumunu tamamaiyla ortadan kaldirabilir.

Boyle bir ortamda tek ¢are dis borglanmadir.?”’

Agir borglu fakir tilkeler agisindan dig bor¢lanmanin yapilmasinin ana nedenleri
gelirdeki dengesizlik, ge¢mis donemden kalan yiiksek bor¢ servisi ddemeleri, ithalat

faturalarini karsilayabilmek icin déviz ihtiyaci ve yavas ekonomik biiyiimedir.?’®

Di1s borglarin ekonomik gelisme iistiindeki etkilerinin genel anlamda olumlu
oldugu kabul edilmektedir. Bu etkinin genisligi, bor¢ alinan kaynagin etkin sekilde
kullanilmasina oldugu kadar iilkenin yapisina ve sartlarina da baghidir. Bu nedenle dis
bor¢larin etkilerinin biiyiik oranda farklilik gdsterdigi ve buna gore etkinin her zaman

olumlu sonuglanmayacagi 6ne siiriilmektedir.2"

Dis borglanmanin etkileri genel olarak, ekonomide elde edilecek sosyal faydalar
ile sosyal maliyet arasindaki karsilastirma yontemiyle ortaya c¢ikarilmaktadir.
Bor¢lanmay1 kullanan iilkelerin borg alacaklart miktar, marjinal sosyal faydanin marjinal
sosyal maliyete esit oldugu noktaya kadar artmaktadir. Bu yarar ve maliyetler, devletlerin
iilkelerinin refahimi yiikseltmeyi amacglayan temel yaklagimlariyla hesaplanmaktadir.
Borglanilan sermayenin sosyal maliyeti, refahtaki diisiistiir. Bu diisiis genel itibariyle

borcun geri ddenirken yol actig1 firsatlardaki azalmadan dolayidir.?%

275 Gareth D. Myles, Public Economics, Cambridge: Cambridge University Press, 1995, s.486

276 Orhaner, a.g.e., 5.225.

277 Uluatam, a.g.e., s.443.

278 Tiruneh 2004 aktaran: Abdul Waheed, “Determinants of External Debt: A Panel Data Analysis for Oil and Gas
Exporting and Importing Countries”, International Journal of Economics and Financial Issues, Vol.7, Issue 1, 2017,
s.235. http://www.econjournals.com/index.php/ijefi/article/download/3742/pdf (13.12.2017)

279 Oktar, dogentlik tezi., s.32.

280 Oktar, dogentlik tezi., s.32.
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Yurtdisindan borglanma yurti¢inden borglanmaya gore ithalata konu olan
mallarin ya da hizmetlerin parasinin 6denebilmesi i¢in, kalkinma stratejileri igin gereken
paranin saglanabilmesi amaciyla veya yurt i¢cindeki sanayi iiretimini besleyebilmek igin
tercih nedeni olabilmektedir. Bu tiir durumlarda yurtdisi borglar, yurtigi borglara kiyasla

daha fazla avantaj icerebilmektedir.

Yurtdisindan satin alinan gereglerin parasal karsiliklarinin 6denebilmesi igin
altin veya yabanci para gibi devlet hazinesi i¢ersinde yer alan enstriimanlar yetmediginde
yurtdisindan borglanma kaginilmaz hale gelmektedir. Sira disi hallerde genellikle
yurti¢indeki kaynaklar, ¢abuk bir sekilde karsilanmasi gereken gereksinimler i¢in yeterli

olmamaktadir.?®!

Hem ekonomik yatirimlar, hem de evleviyete sahip sosyal yatirimlar, gelisme
stratejisi izeleyen devletler tarafindan uygulanmaktadir. Kendi hudutlar1 digindan
tekonolojik ilerlemeyi ve sanayi yatirimlarini, gelisme stratejisi izleyen devletler ithal
etmek durumunda kalirlar. Borglanma yoluyla bu ithal etme islemi gerceklestirilir. Ulke
hudutlart i¢inden borg¢lanmaya goére yurtdisindan bor¢ alma olanaklart kosullar
dogrultusunda olumlu bir hale gelebilmektedir. Disaridan bor¢ alma, kalkinma amaciyla
devletler tarafindan yurticinden bor¢lanmaya gidilmeden gerekli mallarin ithalati i¢in

tercih edilebilmektedir.282

Yurtdisindan borg alma yonteminin gelisme yolunda ilerleyen devletlerde tercih
edilmesini saglayan bir sebep de 6demeler dengesinin icerdigi cari islemler hesabinda
meydana gelen sorunlarin mevcudiyetidir. Devletin dis diinyaya iliskin mecburiyetlerinin
temelini, cari islemlerde meydana gelen sorunlar olusturmaktadir. Ulke sinirlar1 i¢indeki
artirimlarin cari islemlerde meydana gelen sorunlar1 ortadan kaldiramadigr déonemlerde

yurtdisindan kaynak saglama yéntemi zorunlu bir durum bigimi almaktadir.?®®

281 Tyral, a.g.e., s39.

282 Tyral, a.g.e., s.39.

28 Ufuk Bakkal, Nagihan Oktayer, “Dis Borglanma ve Odemeler Dengesi iliskisi”, XVIIL Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Istanbul: Marmara Universitesi, Girne, 12-16 Mayis 2003, 5.218.
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D1s bor¢lanma, gelismekte olan devletlerde kalkinmanin karsilanmasinda Ikinci
Diinya Harbi’nin ardindan, miithim bir duruma gelmistir. Gelisme yolundaki devletlerin
bor¢ alma imkanlari, uluslararasi finansal kuruluslarin ortaya g¢ikmasi ve gelismis

devletlerin kalkinmaya olan dikkatinin yiikselmesi neticesinde fazlalagmistir.28*

Yurtdisindan bor¢lanma yolu yabanci devlet veya yabanci banka ile uluslararasi
olcekli mali kuruluglardan olusmaktadir.?®® “Dis borclar alindiklari zaman nasil
ekonomiye gercek bir kaynak nakli sagliyorsa, faiz ve anapara 6demeleri yapildigi zaman

da iilkeden bdyle gergek bir kaynagin yurtdisina ¢ikarilmasi bahis konusudur...”?%

“Proje kredileri belli yatirim projelerinin gelistirilmesine yonelik olarak
verildikleri halde program kredileri hemen her zaman borg¢lanan iilkenin ithalatinin
finansmanmi amaglar...”?®” Bor¢ alan devlet elde ettigi krediyi, kendi iradesi
dogrultusunda arzu ettigi mallar1 arzu ettigi devletlerden alacak sekilde kullanirsa, buna

serbest kredi denmektedir.288

Yurtdisindan alinan krediler, yatirimlarin karsilanmasinda tercih edilen bir diger
yontemdir. Genis ¢apli projeleri hayata gecirmek isteyen devletler, yurtigindeki tasarruf
miktarlarin yetersiz olmasi sebebiyle yurtdisi sermaye piyasalarindan finansman elde
etmeye c¢alismaktadirlar. Cogunlukla yurtiginde tasarruflar1 yeterli olmayan devletler
yabanc1 sermaye girigini yurtici faiz miktarini daha fazla arttirarak tilke sinirlari igerisine
tesvik etmek istemektedirler. Devlete iliskin dis bor¢lanma, sanayilesmesini yeni

gerceklestiren devletler i¢in yabanci kaynak agisindan mithim bir alan1 kaplamaktadir.?®°

Yurtdisindan borglanma gelecekteki kusaklarin iilke smnirlart igersindeki
birikimlerini bugiin itibariyle harcamasindan 6tiirti gelecekteki kusaklarin maruz kalacagi

yiikii gogaltacaktir. Yurtdisindan bor¢lanma neticesinde 6demeler dengesinde problemler

284 Ulusoy, a.g.e., 5.249.

285 Qrhaner, a.g.e., 5.225.

286 Uluatam, a.g.e., 5.446.

287 Uluatam, a.g.e., 5.445.

288 Uluatam, a.g.e., 5.445.

289 Hijseyin Sahin, iktisat ilkelerine Bakis, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1997, s5.217-218.
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ortaya ¢ikabilmektedir. Yurtigindeki ekonomide enflasyon oranlari, yurtdisi bor¢lanma

neticesinde artabilmektedir. Disa baglilik yurtdis1 bor¢lanma ile yiikselebilir. 2%

Yurtdisindan borglanmanin siirekli segilmesi veya borcun borgla ddenmesi
birtakim ekonomik gostergeler gergevesinde etkiler olusturabilmektedir. Bu etkilerin
olumlu mu yoksa olumsuz mu oldugu konusunu borcun kullanim alanlar1 belirlemekle

birlikte borg servisi bu tiir durumlarda ehemmiyet icermektedir.

“Ekonomik biiytime ve gelismenin tesvikinde dis bor¢lar biiyiik oranda
varar sagladigi gibi maliyetlerde tasimaktadir. Son yillarda, gelisen uluslar
igin dis borglarin maliyeti biiyiik olmugstur. Baglica maliyeti de genis bor¢
birikimleri nedeniyle agir bor¢ servisleridir. Borg¢ servisleri, taksit odemeleri,
birikmis faizler, icreel gelir ve tasarruflar iizerinde borg¢ anlasmalr bir yiiktiir.
Borg¢ biiyiimesinin biiyiikliigii veya faiz oraninin yiikselmesi bor¢ servis yiikiinti
arttirir. Borg servis odemeleri dovizle yapiimalidir. Diger bir deyimle, borg
servis yiikiimliiliikleri sadece ihracat kazancglariyla karsilanmalidir veya
ithalatin kisilmast yoluyla ve/veya daha fazla dis borg¢ kullanilmast yoluyla
karsilanabilir. Normal kosullar altinda, iilkelerin ¢ogunun borg-Servis
yiiktimliiltigii ihracat gelirleriyle karsilanir. Fakat, eger ithalat kompozisyonu
degistirilir veya faiz oram énemli oranda arttirllirsa veya ihracat gelirleri
azaltilirsa, borg¢-servis giicliikleri muhtemelen artar. Bu durum, agir borglu
liciincii diinya uluslarinin cogunun yasadigi deneyim olmugstur.”?*

4.2.2 Uluslararasi Finans Kuruluslar:

“Diinyanin geligsmis uluslarinin, diinyanin en fakir uluslarina verdigi devlet
destekli yardimlarin bir¢ok yolu bulunmaktadir. Bu tiir devlet destekli yardima (6zel

yatirimlarin aksine) dis yardim diyoruz”.?%?

Gelismekte olan iilkeler istedikleri alanda gelisme firsatlarinin bir hudut igine
alindigim1 diistinmektedirler ¢iinkii bagisi elde eden iilkeler, bagis1 yapan iilkeler
tarafindan bu bagist hangi yonde kullanacaklari hakkinda zoraki olarak

yonlendirilebilmektedir. Bir bagka acidan bakildiginda ise bagislar gelismekte olan

29 QOrhaner, a.g.e., 5.229.

21 Altug, a.g.e., $5.13-15.

292 _awrance Wolken, Janet Glocker, Invitation To Economics, 2nd. Ed. llInois: Scott, Foresman and Company, 1985,
$s.408-409.
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tilkeler tarafindan en uygun dis yardim secenegi olarak goriilmektedir ¢iinkii bagislarda

geri 6deme olmamaktadir.?®®

Yabanci yardimlarda kullanilan baska bir ara¢ kredilerdir. Krediler geri
odenmek durumundadirlar. 1944 yilinda Ikinci Diinya Savasi’min ortaya cikardig
yikimdan 6tiirli Avrupa’nin yaralarint sarmak i¢in kurulan, giiniimiizde gelismekte olan
devletlere 6diing para akisi saglayan ve bir Birlesmis Milletler organizasyonu olan ve
kredi vermede en 6nemli yer teskil eden kurulug Diinya Bankasi’dir. Krediler uluslararasi

ve ulusal kuruluslardan alimabilmektedir.?%*

Il. Cihan Savasi sona erdikten sonra Oncelikle ekonomiye ait goriisler
degismistir. Keynesyen ekonomi uluslararas: ekonomide gecerli hale gelmistir. Ote
yandan Ikinci Cihan Savasinin ardindan, kosullar neticesinde yikima ugramis Avrupali
devletleri yeniden ayaga kaldirmak i¢in iki tane kurum olusturulmustur. IMF ve IBRD

(buglinkii adiyla Diinya Bankas1) 1945 yilinda kurulmustur.

“IMF, 1944 yilinda Bretton-Woods konferanslarinin sonucunda, uluslararasi
para sisteminin, diizenli isleyisine yardimci olmak {izere kurulmustur.”?®® Aym yillarda
olusturulan Diinya Bankasi’na bakildiginda ilk olarak ikinci Diinya Savasi’nda zarar
meydana gelen Avrupa devletlerinde tekrardan insa edilme isine destek verme amaci
tasimig, devam eden senelerde Uluslararast Para Fonu ile yakin koordinasyon
gerceklestirmig, Fon’un politikalarina saglamis oldugu proje kredileri ile katki

vermistir.2%

Uluslararas1 Para Fonu’na ait kotadan ayr1 olarak, Diinya Bankas1 sermayeye
sahiptir. Diinya Bankasi {liyesi olan devletlerin en az oranda sermaye hisseleri,
Uluslararas1 Para Fonu’nda sahip oldugu kotas1 dl¢eginde olusturulmaktadir. Temel
olarak Diinya Bankasi’ndaki fonlarin gercek kaynagi, bor¢lanma enstriimanlari ve

yatirimeilara satilan tahvillerdir.?’

293 \Wolken, Glocker, a.g.e., 5.409.

294 \Wolken, Glocker, a.g.e., 5.409.

295 A |. Macbean ve P. N. Snowden, International Institution In Trade and Finance, Studies in Economics: 18,
London: Allen & Unwin, 1981, s.2.

2% Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Istanbul: Der Yayinlar1, 1999, s.177.

297 Mehmet Giinal, Para, Banka ve Finansal Sistem, Ankara: Yeni Dénem Yayinlari, 2006, s.91.
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Odeme kabiliyetine sahip oldugu diisiiniilen devlet ve kurumlara, kar amaci
giiden bir kurum olan Diinya Bankasi’na ait krediler piyasa seviyesinden

saglanmaktadir.2%®

Gelismeye doniik projelere yardim saglamayi hedefleyen Diinya Bankasi, ii¢
cesit kredi saglamaktadir. Bunlardan bir tanesi, Diinya Bankas1 iiyesi olan devletlerin
hayata gegirecegi programa katki saglamak i¢in saglanan uyum kredileridir. ikincisi ise
gelismeye doniik olarak yapilan projelere verilen yatirim kredileridir. Uyum kredileri
sektorel ve yapisal olmak iizere iki tiirden meydana gelmektedir. Uyum kredileri
ekonomiye ya da belirli bir sektore iliskin olarak yapisal degisiklikleri igeren programlara
katki saglamak iizere verilmektedir. Yatirim kredilerine bakildiginda, bu tiir krediler
egitim ve alt yapr yatirimlarini hedeflemektedir. Diinya Bankasi’nin kullandirdig:

kredilerin {igiinciisii ise uyum ve vyatinm kredilerinden meydana gelen karma

kredilerdir.2%°

2% Giinal, a.g.e., s.91.
29 Giinal, a.g.e., s.91.
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Tablo 2.

Diinya Bankasi - Ozet Bilanco (ABD-Milyon Dolar Cinsinden)

30 Haziran Itibariyle 2014 2013 Degisme
Yatirimlar ve $49,183 $41,637 $7,546
Bankalardaki Varliklar
Net Geri Odenmemis 151,978 141,692 10,286
Krediler
Tiirev Uriinler 154,070 138,846 15,224
Alacaklar
Diger Aktifler 3,652 3,426 226
Toplam Aktifler $358,883 $325,601 $33,282
Borg¢lanmalar 161,026 142,406 $18,620
Odenmesi Gereken 146,885 131,131 15,754
Tiirev Uriinler
Diger Pasifler 11,987 12,541 (554)
Ozkaynak 38,985 39,523 538
Toplam Pasifler ve $358,883 $325,601 $33,282
Ozkaynak

Kaynak: World Bank, “IBRD/IDA Management’s Discussion & Analysis and Financial Statements June 30, 2014”,

s.7.
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/20093/WBAR%202014%20FinancialStatements.pdf?s
equence=15 (09.05.2015)

Tablo 2’de Diinya Bankasi’nin 2013 ile 2014 yillar1 bilango istatistikleri

sunulmustur. Toplam aktifler 2014 yilinda 2013 yilina gore %10 oranindan daha fazla

yiikselis ortaya koymustur. Bor¢clanma miktarina bakildiginda 2014 yilinda bir 6nceki

yila oranla yaklasik 19 milyon dolar artis kaydedilmistir.
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Tablo 3.

Diinya Bankasi Gelir Dagilimi (Milyon ABD Dolar1 Cinsinden)

Mali Yillar Bitisi 30 Haziran 2014 2013
itibariyle
Net(Zarar)Kar $(978) $218

Bagdastirllmis Gelirin Tahsis

Edilebilir Gelire Ayarlanmasi

Yoneticiler Kurulu Onayh 676 663
Transferler

Islem Yapilamayan Portfoy 1,030 (5)
Uzerindeki

Gerceklesmemis(Zararlar)Karlar,

Net
Maas 43 99
Gegici Stmirh Gelir (2) (6)
Finansal Diizeltme Yollar: - Q)
Tahsis Edilebilir Gelir $769 $968

Onerilen Tahsisler

Genel Rezerv - 147
Fazlahk 134 200
IDA’ya Transferler 635 621
Toplam Tahsisler $769 $968

Kaynak: World Bank, “IBRD/IDA Management’s Discussion & Analysis and Financial Statements June 30, 2014”,
s.14.
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/20093/WBAR%202014%20FinancialStatements.pdf?s
equence=15 (09.05.2015)
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Tablo 3’de Diinya Bankasi’nin gelir dagilimina bakildiginda, 2013 yilinda 218

milyon dolar kar elde etmisken, 2014 yilinda 978 milyon dolar zarar agiklamistir. Hem

tahsis edilebilir gelir, hem de toplam tahsisler bir 6nceki yila gore azalis gosterirken,

transferlerde artis kaydedilmistir.

Sekil 1.

Diinya Bankasi -Taahhiitler ve Briit Odemeler (Milyar ABD Dolan

50
45
40
35
30
25
20
15
10

Cinsinden)

22

21
20 19 19

Mali Y11 2010 Mali Y112011 Mali Y11 2012 Mali Y11 2013 Mali Y1l 2014

@ Taahhiitler

OBriit Odemeler

Kaynak: World Bank, “IBRD/IDA Management’s Discussion & Analysis and Financial Statements June 30, 2014”,

s.15.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/20093/WBAR%202014%20FinancialStatements.pdf?s
equence=15 (09.05.2015)

Sekil 1°’de Diinya Bankasi’nin taahhiitleri ile 6demelerinin karsilastirilmasi

verilmistir. Taahhiitler 5 yil iginde 44 milyar dolardan 19 milyar dolara diismiistiir. Briit

O0demeler 2013 Mali Yili’na kadar azalis gostermis, 2014 yilinda ise tekrardan artmastir.

2012 ve 2014 yillarinda taahhiitler ile briit ddemeler neredeyse ayni miktarlarda
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seyretmistir. Taahhiitler agisindan bakildiginda 2010 yili ile 2013 yillar1 arasinda 6nemli
Olctlide diisiis gozlenirken, 2014 yilinda 4 milyar dolarlik artis gergceklesmistir.

“Uluslararast  Finansman  Kurumu  (International  Finance
Corporation-IFC) 1956 yilinda kurulmus olup, iiye olabilmek icin Diinya
Bankasi’na da iiye olmak gereklidir. Yasal ve mali yonden Diinya
Bankasi’ndan bagimsiz olmakla birlikte, IFC idari yonden Diinya Bankast 'na
baghdur. 3%

“IFC, hem kalkinma ve yatirnm bankasi hem de ticari banka
ozelliklerine sahip bir kurulustur. Temel kurulug amaci, hiikiimetlere ve kamu
kurumlarina kredi veren Diinya Bankasi ve IDA’min aksine, kredi verilen
tilkelerde ozel kesimin gelismesinin tesviki ve bunun igin yerli ve yabanci
sermayenin harekete gecirilmesidir. "%

Tablo 4.

IFC Uye Ulkeler-Giiclii Hissedar Destegi

TOPLAM 100%
ABD 22.75%
JAPONYA 6.49%
ALMANYA 5.15%
FRANSA 4.84%
HINDISTAN 4.11%
RUSYA FEDERASYONU 4.11%
KANADA 3.25%
ITALYA 3.25%

300 A, I. Machean ve P.N. Snowden, a.g.e., s.211.
301 Giinal, a.g.e., 5.92.
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Tablo 4. (Devam)

CIN 2.46%
DIGER 174 ULKE 38.75%
Kaynak:TFC, “Annual Report 2014: Big Challanges. Big Solutions”,

http://www.ifc.org/wps/wem/connect/Oedb7a004572ddb38bb6bb9916182e35/AR2014_Report.pdf?MOD=AJPERES
s.85. (3 Mayis 2015)

Tablo 4’de Uluslararasi Finansman Kurumu’na iiye olan iilkelerin hisse oranlari

gosterilmektedir. En yiikse orana %38.75 ile 174 {iye iilke toplami sahiptir. Bu orani
ABD, Japonya, Almanya, Fransa ve Hindistan izlemektedir. En diisiik yiizdeye 2.46 ile

Cin sahiptir.
Tablo 5.
IFC-Uluslararasi Piyasalarda Mali Y1l 2014 Borc¢lanmasi
Para Birimi Miktar (Dolar Karsihigr) Yiizde
Amerikan Dolar1 7,045,478,231.10 52.5%
Avustralya Dolari 1,385,509,704.00 10.3%
Hint Rublesi 1,010,559,335.74 7,5%
Ingiliz Poundu 788,885,000.00 5,9%
Japon Yeni 627,325,000.00 4,7%
Brezilya Reali 608,911,921.74 4,5%
Euro 554,600,000.00 4,1%
Kaynak: IFC, “Annual Report 2014: Big Challanges. Big Solutions”,

http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/Oedb7a004572ddb38bb6bb9916182e35/AR2014 _Report.pdf?MOD=AJPERES
5.90. (3 Mayis 2015)

Tablo 5°de Uluslararast Finansman Kurumu’nun 2014 yili igerisinde
bor¢lanmasinin hangi lilke paralar1 ile ne Olciide yapildigr irdelenmistir. En yliksek

bor¢lanma miktar1 Amerikan dolar1 cinsinden yapilirken, en diisiik oran euroda ortaya

¢ikmustir.
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Sekil 2.

IFC-Net Kar(Zarar), Yillar icin 30 Haziran Sonu (ABD Milyon Dolar)

2010 | :

011 | : 579
2012 | : - B et ar(zaran
201 | : 015

Kaynak: IFC, “Annual Report 2014: Big Challanges. Big Solutions”,
http://www.ifc.org/wps/wem/connect/0edb7a004572ddb38bb6bb9916182e35/AR2014_Report.pdf?MOD=AJPERES
s.101. (3 May1s 2015)

Sekil 2°de Uluslararast Finansman Kurumu’nun net kar1 verilmistir. 2010 ile
2014 seneleri arasinda net karda toplamda azalma meydana gelmistir. 2010 yilindan 2013
senesine kadar net kar diiserken, 2014 yilinda artis gozlenmistir. En biiyiik diisiis 2012 ile

2013 seneleri arasinda olusmustur.

1960°da Uluslararas1 Kalkinma Birligi olusturulmustur. Gayesi diisik gelir
seviyesine sahip gelisme yolunda ilerleyen devletlerin kalkinma gayretlerine yardimci
olmak i¢in imtiyazli kredi vermektir. Genel olarak Ulusal Kalkinma Birliginin gayesi
Uluslararas1 Finansman Kurumu ve Diinya Bankasi’yla 6zdes olmakla beraber kredi
sagladig1 iiye devletlerin kisi basi milli gelir seviyelerinin fakirlik sinirinin asaginda

olmast sart1 vardir.3%?

Kurlardaki istikrarin devamli olmasi, sabit kurun diizenli ¢alismasi Bretton

Woods’un sahip oldugu bir gerekliliktir. Boylece Uluslararasi Para Fonu, yurtdis1 6deme

302 Giinal, a.g.e., 5.92.
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zorluklarinin tstelerinden gelebilmeleri igin kendisine mensub devletlere kisa donemli

krediler vererek kurlarin istikrarli devam etmesine destek olma gorevine sahiptir.>%

“IMF genel amaciyla uluslararasi parasal isbirligini ve diinya ticaretinin
biiyiimesini gozetmek ve desteklemek igin kurulmustur...”®** Sabit déviz kuru
mekanizmasinin piiriizsiiz bir sekilde ¢aligmasini saglamak, Uluslararasi Para Fonu’nun
belli bagh gorevlerinden bir tanesiydi. Uluslararasi Para Fonu, 6zel olarak incelendiginde,
devletlerin para birimlerinin degerlerini arttirma ya da azaltma ihtiyaglarini, 6demeler

dengesindeki kalici olmayan dengesizlikleri karsilamak suretiyle kredi vererek en alt

seviyeye indirmek amacini tasimaktaydi.3%

“IMF Ana Sozlesmesi ¢ercevesinde, uluslararasi: parasal isbirligini
saglamak, uluslararasi ticaretin gelismesini ve ticaret hacminin artisini
kolaylastirmak, déviz kurlarinda istikrari korumak, kambiyo kisitlamalarini
ortadan kaldirmak, tiyelerin Fon kaynaklarindan yararlanmalarini saglamatk,
tiye iilkelerin dis odemeler bilangolarindaki dengesizlik siiresini kisaltmakla
gorevlidir. Buna gore IMF’nin uluslararasi mali piyasalardaki islevini,
uluslararasi odemeler sistemini olusturmak ve para istikrarini saglamak, iiye
tilkelerin biiyiimelerini desteklemek ve yoksullugu azaltmak, tiye iilkelerle
isbirligi yapmak ve onlara gerektiginde kaynak kullandirmak basliklar: ile
ozetlemek miimkiindiir. IMF islevlerini yerine getirirken ekonomik gozetim
vapar, teknik yardim ve egitim verir, iiye iilkelere kredi acar ve kaynak saglar.
Diinya ekonomik durumunu ve iiye iilkelerin ekonomik durumunu inceler, en az
2 yilda bir her iiye iilke ekonomisi hakkinda rapor diizenler. IMF konsiiltasyonu
ve gozetimi iilkenin i¢inde bulundugu sartlara dayali olarak, bir dizi ekonomik
tedbir onerisini ve ozellikle Finansal Sektor Degerlendirme Programi(FSAP)
cercevesinde finansal sektore iliskin ¢oziim onerilerini icerir. 3%

“Upye iilkelerin 6demeler dengelerindeki aksakliklarin giderilmesi igin
IMF ¢oziimii kolaylagtirmak amaciyla kendi kaynaklarindan tiye iilkeye kredi
kullandwrabiliv. Kredi kullamimina iliskin olarak ama dzellikle stand-by
anlasmalar: basta olmak iizere, Genigsletilmis Fon Kolayligi, Ozel IMF
kolayligi (ESAF), Sistem Degisimi Kolayligi(STF), Telafi Edici Finansman
Kolayligi (CCFF), Ek Rezerv Imkim (SRF), Kredi Hatti (CCL), seklinde
adlandirilan ¢ok cesitli yollarla kredi kullandirildigi hemen hemen herkes
tarafindan bilinmektedir.”"

303 Giilten Demir, a.g.e., s.177.

304 Keith Pilbeam, International Finance, Hampshire: Macmillan, 1992, .283.

305 pilpeam, a.g.e., 5.283.

306 Tevfik Altinok, M. Hasan Eken ve Serkan Cankaya, Kiiresel Mali Piyasalarda Yeniden Yapilanma ve Tiirkiye,
Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1, 2011, s5.98-99.

307 Altinok, Eken ve Cankaya, a.g.e., 5.99.
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IMF {iyesi devletler, SDR karsilig1 olarak belli bir kotaya sahiptirler. Bu kotalar
tiye tilke agisindan bakildiginda sermaye payini veya aidati ifade etmektedir. Uluslararasi
Para Fonu mensubu devletlerin kota dogrultusunda oy etkisi yiikselmekte ve oy giicii
ortaya konulmaktadir. Devletlerin Uluslararasi Para Fonu’ndan elde edebilecegi mali
firsatlarin belirlenmesinde kota bir gosterge olarak kullanilmaktadir. IMF’den elde
edilebilecek mali imkanlar, kota arttikca artabilmektedir. Uluslararasi Para Fonu

biinyesinde yer alan iilkelere saglanan SDR miktarini belirleyen baslica etken kotadir.3%®

Uluslararas1 Para Fonu’nun, mensublarindan masraf iicretleri veya faiz geliri
elde etmesi gibi bir durum yoktur ciinkii iilkelerin sagladigi imkanlar destek niteligine
sahiptir. Boylece Uluslararas1 Para Fonu’nun hem piyasa kosullarina uygun faiz ve
masraflar1 6demesi, hem de piyasa sartlarinin altinda faiz ve masraflarla bilinyesindeki
devletlere firsat saglayabilmesi olanaksizdir. Bu sekilde Fon’un bor¢lanmasinin limit
disina ¢ikmamasi adina maliyet i¢geren borg¢ alma yonteminin maliyeti olmayan kotalarla

uygun bir karisimi olusturulmalidir. 3%°

IMF i¢inde bulunan kaynak yapisi, Fon’a dogru gergeklesen destek isteklerini
karsilayamaz durumdaysa, ek finansman i¢in bor¢ alma yolu gereklilik haline
gelmektedir. Fon’un temel taslar1 olan kotalar her bes yilda bir artirima sokuldugundan,
IMF kaynaklarinda ilerleyen siireclerde yetersizlik ortaya ¢ikmakta ve ek kaynak icin

borg alma yoluna basvurulmasi kagmilmaz bir durum olmaktadir.3%

Uluslararas1 Para Fonu biinyesinde bulunan genel departman, “6zel 6demeler
hesabi”n1 ve “genel kaynaklar hesabi”ni igermektedir. Genel kaynaklar hesabinda
“...kotalara iligkin 6demelerin, kaynak kullanimi(purchase) ve kullanilan kaynaklarin
geri 6denmesi(repurchase) islemlerinin...” yapildigi siiregler bulunmaktadir. Genel
kaynaklar hesabi vasitasiyla, IMF kendisine iiye iilkelerle ekonomik etkilesimini biiyiik

oranda siirdiirmektedir. IMF’nin sahip oldugu sahip oldugu SDR’ler, altin miktar1 ve IMF

* SDR (Special Drawing Rights)- Ozel Cekme Haklari, uluslararasi likiditeyi artirmak amaciyla IMF tarafindan
yaratilmig 6zel bir uluslararasi rezerv varliktir. Bkz; Steven Husted ve Michale Melvin, International Economics,
New York: Harper & Row Publishers, 1989, s.474.

308 Mahfi Egilmez, Uluslararasi Para Fonu(IMF), Diinya Bankas1 Grubu ve Tiirkiye, stanbul: Creative, 1997,
s.27.

309 Egilmez, a.g.e., 5.29.

310 Egilmez, a.g.e., 5.29.
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mensubu devletlerin paralart bu hesapta bulunmaktadir. Bu hesapta yer alan mensub
devlet paralar veya 6zel ¢ekme haklari tiirlinden, 6demeler dengesinde sorun olusan

iilkelere gidecek mali destek saglanabilir. 31

Gelismekte olan iilkelerden en yoksul olanina iliskin kullanilan bir takim emanet
hesaplarin1 igceren ve Fon’un idare ettigi hesap “6zel Gdemeler” hesabidir. Gelir
fazlalarinin olsuturdugu kaynaklar, “yapisal uyum kolaylig1” ve “genisletilmis yapisal
uyum kolaylig1” hesab1 olarak, gelismekte olan devletlerden en yoksul olanina verilen

hibeler “6zel 5demeler” hesab1 vasitasiyla kullanilmaktadir.32

311 Egilmez, a.g.e., $5.32-33.
812 Egilmez, a.g.e., $.33.
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Tablo 6.
IMF- 6 Ay Boyunca 30 Nisan 2014 ve 2013’ te Sona Eren Genel Kaynaklar
Hesabinin Cesitli imkanlarinda Kullanilmams Kredilerdeki Degisiklikler

Nisan Kaynak Kullanilan Ekim
30, 2014 Kullanim Kaynaklan 31,
1 _nGeri 2014
Odenmesi
(Milyon SDR)
Kredi 29,418 3,327 (9,240) 23,505
Dilimleri
EFF* 51,625 3,565 5) 55,185
Genisletilmis 149 - Q) 148
Erisim
CFF* 29 - -—-- 29
SFF* 17 -—-= --- 17
Toplam 81,238 6,892 (9,246) 78,884
Kapatilmami1
s Kredi
Nisan30 Alislar Geri Satin Ekim31
, 2013 Almalar , 2013
(Milyon SDR)
Kredi 48,947 230 (11,231) 37,946
Dilimleri
EFF* 41,037 5,796 1) 46,832
Genisletilmis 152 - 2) 150
Erigim
CFF* 29 - - 29
SFF* 17 = = 17
Toplam 90,182 6,026 (11,234) 84,974
Kapatilmam
s Kredi
Kaynak: “Financial Statements: Ended 31 October  2014”, S.6.

http://www.imf.org/External/Pubs/FT/quart/2015ty/103114.pdf (2 May1s 2015).
"Genisletilmis Fon Kolayligi(EFF); Telafi Edici Finansman Kolayhigi(CFF);Ek Finansman Kolayligi(SFF).
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Tablo 6’da IMF’nin kapatilmamis toplam kredi rakamlarinin 30 Nisan 2014’de,
2013 senesinin ayni tarihine oranla azaldigi goriilmektedir. 6 aylik siire zarfinda toplam
kapatilmamis kredi miktar1 2013 senesine oranla diisiis gostermeye devam etmistir.
Kaynak kullaniminda 2013 senesine kiyasla yiikselme kaydedilirken kullanilan

kaynaklarin geri 6denmesinde diisiis gdzlenmistir.
Tablo 7.

IMF - Genel Kaynaklar Hesab1 Kapatilmamis Kredi Kompozisyonun

Bolgelere Gore Dagilimi

31 Ekim, 2014 30 Nisan, 2014
Milyon SDR ve Genel Kaynaklar Hesabi Toplam Kapatilmamis Kredilerin Yiizdesi Olarak
Afrika 458 0,6% 629 0,8%
Asya ve Pasifik 963 1,2% 1,230 1,5%
Avrupa 71,916 91,2% 73,122 90.0%
Orta Dogu ve Merkez Asya 4,595 5,8% 5,078 6,3%
Bat1 Yarim Kiire 952 1.2% 1,179 1.4%
Toplam 78,884 100% 81,238 100%
Kaynak:IMF, “Financial Statements Quarter Ended 31 October 20147,

http://www.imf.org/External/Pubs/FT/quart/2015fy/103114.pdf, s.7. (3 Mayis 2015)

Tablo 7°de IMF’nin Genel Kaynaklar Hesabinin kapatilmamis kredilerine iliskin
bilgiler verilmistir. Kredi miktart hem SDR hem de yiizde olarak en fazla Avrupa
bolgesinde goriilmektedir. 2014 senesine ait 30 Nisan-31 Ekim aras1 6 aylik siiregte
toplam kredi miktar1 azalma gostermistir. En fazla diisiis bolgesel olarak %1,2 ile
Avrupa’da gerceklesmistir.

“Kisacasi, IMF 'nin ana amact uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ve
gelismesinin saglanmasidr. 1973 oncesi donemde, IMF kambiyo rejimlerinin

serbestlestirilmesi ve konvertibilitenin saglanmasiyla uluslararasi ticareti
tesvik etmeye ¢alismistir. 1973 yilinda dalgali kur sistemine gec¢ilmesi ve 1974-
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1975 yularinda diinya ekonomisinde yasanan daralma sonucunda, IMF iiye
tilkelerin ihracati artirip ithalati azaltarak o6demeler dengesi agiklarin
kapatabilmeleri i¢in, tilke paralarimin degerlerini diisiirmelerine de sicak
bakmaya baslamislardir. Bu ¢er¢evede, IMF ciddi odemeler dengesi sorunu
yasayan iilkelere finansal kolayliklar saglamaya bagslamistir. Ornegin, 1982
vilinda patlayan uluslararast borg¢ krizi sirasinda borglarini geri odeyemeyen
bir¢ok iilkeye IMF finansman saglamigtir.”*3

“Artan petrol fiyatlar: sayesinde elinde biiyiik fonlar biriken OPEC
tilkeleri bunlari uluslararasi bankalara yatiriyordu. Bankalarin durgunluk
dolayisiyla bu fonlari Merkez 'de kredi olarak kullandirmast miimkiin degildi,
Merkez 'den talep gelmiyordu. Bu noktada, yeni diinya diizeni denilmese de
gergekte yeni bir diizen geldi ve bu fonlarin Cevre’yve akmasi saglandi. Elde
biriken biiyiik atil fonlar uluslararasi bankalarin kredi faizlerini asagt
cekerken, bu fonlarin Cevre’ye akist icin gereken énlemler devreye sokuldu:
Bankalar IMF denetiminden arindirilmis kredileri Cevre’ye aktariyor, Cevre
de kendi kambiyo ve ithalat denetimini gevseterek bu fonlarin ekonomiye
rahat¢a akigini saglyordu. Béylece Cevre'nin ithalat kapasitesi genisliyor,
ihracati artirma geregi olmadan Merkez den ithalati artirabiliyordu; bu arada,
tabii, bankalara bor¢laniyordu. 314

1960’larin son donemleri ile ikinci Diinya Savasi sonrasi dénem arasinda
sanayilesmis devletlerde genisleme donemi gergeklesmistir. Bu siiregte dolar rezerv para
Ozelligi kazanmistir. Uluslararast Para Fonu’nun islevi bu ortamda sadece likidite
problemlerinden kurtulmak amaciyla ksia dénemli destek kredileri vermekti. O zamanki
kosullarda yiiksek miktarli krediler bankalar tarafindan degil, devletler eliyle

saglanmaktayd:.3?®

Uluslararast Para Fonu’ndan saglanan bir takim krediler IMF &diinglerini
meydana getirmektedir. Uluslararas1 Para Fonu kredileri verirken mecburi sart seklinde
krediyi alan devletin uygulamasi lazim olan yollar1 da tanimlamaktadir. Bu durum Para

Fonu’nun “kosulluluk” politikasini olusturmaktadir.3

Amerika’da 1960’larin son donemlerinde ekonomik faaliyet ¢apindaki kiigiilme

trendi 1974 senesindeki petrol fiyat seviyelerindeki yiikselme ile birlikte goriiniir hale

313 Giinal, a.g.e., 5.90.

314 Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet: Yeni Ekonomik Diizen, 3.Baski, Istanbul: Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2002, s.101.

315 Giilten Demir, a.g.e., s.178.

316 Giilten Demir, a.g.e., s.178.
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gelmis, diinya ekonomisinde hem issizligin, hem de enflasyonun es anli olarak

gergeklestigi bir durgunluk siirecine gegilmistir.3*’

1970’lerde gelisme yolunda ilerleyen devletlerin yurtdisi kaynak gereksiniminde
yiikselme meydana gelmistir. 1979 ile 1980 aras1 donemde goriilen petrole ait fiyattaki
yiikselme, dig ticarette korumaci yaklasimlar, gelismis iilkelerde var olan ekonomik
durgunluk ve 1979 ortalarinda finansal piyasalarda olusan fazi artislar1 gibi durumlar dis

dengesizliklerin artmasi sonucunu dogurmustur.>8

Bu nedenlerden dolay1 gelismekte olan iilkelerde yurtdisindan bor¢lanma
miktart siiratle yiikselmistir. Gelismekte olan tilkelerin yurtdisi kaynak gereksiniminin
artmasindan otiirii Uluslararas1 Para Fonu kredilerine daha fazla yonelmek durumunda
kalmiglardir. Boylece, Para Fonu'nda 1970’lerin ortalarinda geleneksel kredilerden ayri
olarak yeni kredi tiirleri ortaya ¢ikmistir. Genisletilmis Fon Kolayligi, Ek Finansman

Kolaylig1 ve Petrol kolaylig1 gibi kredi tiirleri gelismekte olan iilkelere saglanmigtir.3°

Baslarda uygun sartlarda alinan krediler gelismekte olan tilkelerin dis borglarini
arttirmigtir. Fakat 1975 yiliyla birlikte gelismekte olan iilkeler daha gii¢ sartlarda ve daha
pahali miktarlarda bor¢ almislardir. Bor¢ kiskaci ve borg felaketinin meydana gelmesi
yeni kredilerin gelismekte olan iilkelere saglanmasi ile geciktirilmistir. Son olarak 1981
yilmin ilk zamanlarinda Meksika ile birlikte Latin Amerika iilkeleri kendilerini borg

krizinin i¢inde bulmuslardir.32°

Birinci Diinya Savasi sirasinda ve sonrasinda uluslararasi finansal piyasalarin
isleyisinde yetersizlik ortaya ¢ikti. Savas bittiginde, Latin Amerika’daki caligmalar
yenilenmedi. Piyasalarin diizene girmesiyle birlikte finansal merkezler, gelismis tilkelerin
savag sonrasi onarim Ve énemli ekonomik genislemelerinden 6tiirii siirekli artan finansal

ihtiyaglari nedeni ile onlarm gereksinimlerine dikkatini verdi. Ikinci Diinya Savasi’nin

817 Giilten Demir, a.g.e. s.179.

318 IMF, 1982, 5.101, Aktaran: Giilten Demir, a.g.e., s.179.

319 Giilten Demir, a.g.e., ss.179-180.

320 Bu konuda genis bilgi igin bkz; Petro Pablo Kuczyniski, “Latin American Debt: Act Two”, Foreign Affairs (Fall,
1983), Sue Branford ve Bernardo Kucinski, The Debt Squads: The US, The Banks and Latin America, London:
Zed Books Ltd, 1988, Suat Oktar, “Latin Amerika’nin Bitmeyen Dis Bor¢ Krizleri”, Yiiksek Ticaretler Diinyasi,
Say1:13, (1987); Darrel Delamaide, Debt Shock: The Full Story of the World Credit Crisis. New York:
Doubleday&Company, Inc., 1984.
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sonrasinda birgok yila dek ve birka¢ onyillar boyunca finansal merkezler Latin Amerika
ve lciincii diinya iilkelerine diisiik sermaye fazlalarimi bor¢ olarak verdi. Bu durum
merkez lilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda finansal akimlarin kesildigi anlamina
gelmemekteydi. Aksine durum olarak o zamanlar banka kredileri yerine dogrudan
yatirimlarla finansal hareketlilik yilikselmisti. 1945 yilindan sonra Diinya Bankasi ve
Uluslararas1 Para Fonu gibi kurumlarin olusturulmasiyla birlikte resmi bor¢ verme

calismasi baslad1.®?

Uluslararasi Para Fonu, gelismis devletlere ihtiyag olarak kisa donemli krediler
vererek onlarin ekonomilerinde maruz kaldiklart siirekli olmayan dengesizliklerin 6niine
geemeye calismakla birlikte, uluslararast para sisteminin ve doviz kurlarinin problemli
hale gelmesini engellemek amaciyla ilk otuz yillik doneminde oncelikli olarak isin igine
dahil olmaktayd:.3%2

321 Jacobo Chatan, Gilda Schatan, World Debt: Who Is To Pay?, London: Zed Books, 1987, s.6.

322 Robert S. Browne, “Alternatives to the International Monetary Fund”, Beyond Bretton Woods: Alternatives To
The Global Economic Order, John Cavangh (ed.), Daphne Wysham (ed.) ve Marcos Arruda (ed.), London: Pluto
Press, 1994, s.57.
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Sekil 3.

Gelismekte Olan Ulkelerin Toplam Borcu ve Finansal Piyasalarin Payx,

1979-1987

OToplam M Bankalar

1400
1200 + ]
1000 —

Milyar 800 -
Amerikan

Dolari
600 -+

400

200 -

79 80 81 82 83 84 85 86 87

Kaynak: BIS, IMF, World Bank. Aktaran: Michel Henri Bouchet, The Political Economy Of International Debt:
What, Who, How Much and Why?, New York: Quorum Books, 1987, s.3.

Sekil 3’de gelismekte olan iilkelere ait 8 yillik borg istatistikleri goriilmektedir.

Toplam olarak bakildiginda uluslararasi bankalar gelismekte olan devletlere
600 milyar dolar bor¢ vermislerdirki bu oran toplam borcun {igte ikisine tekabiil
etmektedir.3?® Sekiz yillik dénemde gelisme hedefinde hareket eden devletlerin hem

toplam bor¢lart hem de bankalara olan borglar1 ylikselme kaydetmistir (Sekil 3).

Asya devletlerinde ¢cogunlukla Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu’nun
tavsiye ettigi politikalarin uygulanmasindan otiirti, tilkelerin yasadigi ekonomik kriz*

gozleri Uluslararas1 Para Fonu’na ¢evirmistir. Fon’un olusum igersinde global ¢apta

323 Bouchet, a.g.e., s.2.
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kaynaklar1 kalkinma modelinin karsilanmasina dogrultan bir kurulus olmasi, bu amag i¢in
olmasi gereken uygunluga ve niteliklere sahip olup olmamasi agisindan, tartisma

alanlarinda yerini almistir.3?*

Yapilan bu telkinler karsisinda Uluslararasi: Para Fonu, Asya’da meydana gelen
ekonomik krizi, oradaki devletler nedeniyle ortaya ¢ikan problemlerle iliskilendirmistir
ve miidahale olmayan finans piyasalarinin uygun kaynak dagilimini gerceklestirecegi
seklindeki esas bakis agisinit devam ettirmistir. Fon, kriz yonetimi siirecinde etkili olmus,
Asya Krizi’nin ardindan izlenecek yolu biiylik oranda saptamis ve gelismekte olan tilkeler

tistiindeki etkinligini devam ettirmistir.3%

Kamu borcu (Gayri safi yurti¢i hasilaya orani baglaminda) 2010 yilindan 2012
yilina kadar Yunanistan’da %130°dan %177 ye ¢ikmistir. Yunanistan’in Avrupa Birligi
Komisyonu ve IMF tarafindan sunulan kosullar1 yerine getirebilme cabalar1 sayesinde bu

oran 2013 yil1 itibariyle yaklasik %157’ ye diismiistiir.3%°

“...Mutabakat Anlasmas: IMF, Avrupa Birligi Merkez Bankasi ve Avrupa Birligi
Komisyonu tarafindan belirlenen belirli gostergeler iizerindeki ilerleme baz alimarak
ti¢ aylik donemlerde izlenen ve ddenen 3 yilin iistiinde 110 milyar euroyu( 80 milyar
eurosu ikili krediler ve 30 milyar eurosu, IMF ’den olmak iizere) kapsamaktadir... '

Avrupa Parasal Birligi iiyesi devletlerden birkag¢i Yunanistan’a iliskin kurtarma
paketi agisindan olumlu diislincelere sahipken (Fransa), iiye devletlerden bazilar
(Almanya) ise bu kurtarma paketine olumlu bakmadilar. Avrupa Birligi Liderleri, hem

IMF kredilerini (piyasa faiz oranlarina gore daha diisiik seviyede olan) hem de Avrupa

* Baz1 Uzakdogu Asya iilkelerinde yasanan ekonomik krizle ilgili olarak genis bilgi i¢in bkz; S. Edwards, “On Crisis
Presention: Lessons From Mexico and East Asia”, Financial Markets and Development: The Crisis In Emerging
Markets, A. Harwood(ed.) R.L. Liton(ed.) ve M. Pamerleano(ed.),Washington: Brooking Institution Press, 1999, ss.
269-334.; R.N. Cooper, “The Asian Crisis: Causes and Consequences”, Financial Markets and Development: The
Crisis in Emerging Markets, A. Harwood(ed.) R.L. Liton(ed.) ve M. Pamerleano(ed.), Washington: Brooking
Institution Press, 1999, ss.17-28.; H.S Kim ve M. Hague, “The Asian Financial Crisis of 1997: Causes and Policy
Responses”, Multinational Business Review, 1(10), ss.37-44.

324 Giilten Demir, a.g.e., s.183.

325 Giilten Demir, a.g.e., s.183.

326 Tvan Major, “A Political Economy Application of the “Tradegy of the Anticommons”: The Greek Government Debt
Crisis”, International Advances In Economic Research, Vol.20, Issue 44, 11/2014, s.432. DOI: 10.1007/s11294-014-
9494-8

327 Nikoloas Zahariadis, “The Politics of Risk Sharing: Fiscal Federalism and the Greek Debt Crisis”, Journal of
European Integration, VVol.35, Issue.3, 2013, 5.280. DOI:10.1080/07036337.2013.774787
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Birligi iiyesi olan devletlerden elde edilecek ikili kredileri i¢eren bir strateji tizerinde 25

Mart 2010 tarihinde uzlasma sagladilar.3?8

Almanya’nin rizasini alabilmek i¢in Uluslararasi Para Fonu ve Avrupa Birligi
ortakligindan olmak iizere daha genis ¢apli kredi elde edebilmek amaciyla 1 Mayis 2010

tarihinde tasarruf onlemleri Yunanistan tarafindan ortaya konulmustur.32

Bankalar agisindan bakildiginda, bankalar ile euro bolgesi-IMF yetkilileri bir
araya gelerek, Yunanistan’in borglarinin 100 milyar euroluk kismimin silinerek 2020
yilia kadar bor¢/GSYIH oraninin %120 miktarinda azaltilmas1 konusunda 27 Ekim 2011

tarihinde anlagmislardir.3%

Diger bir agidan bakildiginda, Yunanistan’da baglayan bor¢ krizi, Avrupa
Birligi’ne ait finansal dengede ilerleme ortaya ¢ikarmistir. IMF, Avrupa Birligi ve Avrupa
Merkez Bankasi, Yunanistan tarafindan kendilerine sunulan kurtarma plan1 i¢in kaynak

ihtiyacina ve yardim 6nerilerine olumlu yaklagniglardir.33!

IMF’e basvuru yapan ve yapmayan devletlerin biiyiime oranlarina bakildiginda
her iki devlet yabanci rezerv sikintisina veya yiiksek dereceli i¢ agiga sahip olsa da, IMF
programlar1 uygulayan devlet, uygulamayan devlete gére daha diisiik biiylime orani

gerceklestirmektedir. 332

2012 yilinda Italya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz’deki borg krizi bu
ilkeleri etkilediginde, kisi basia gayri safi yurtici hasila agisindan gergeklesen diistis,
stirasiyla %7, %13, %18, %5 ve %S5 olarak ortaya ¢ikmistir. IMF, Avrupa Birligi

Komisyonu ve Avrupa Birligi Merkez Bankasi acisindan yiiksek miktardaki bor¢lar ve

328 Michael G. Arghyrou, John D. Tsoukalas, “The Greek Debt Crisis: Likely Causes, Mechanics and Outcomes”, The
World Economy, Vol.34, Issue 2, February 2011, s.175. http://dx.doi.org/10.1016/j.intfin.2012.03.003

329 Spyridon Repousis, “Greek Fiscal Crisis and Measures to Safeguard Financial Stability”, Journal of Financial
Regulation and Compliance, Vol.23, No.4, 2015, s.417. doi: 10.1108/JFRC-12-2014-0050

330 Repousis, a.g.m., s.417.

331 Kyriaki V. Kosmidou, Dimitros V. Kousenidis ve Christos 1. Negakis, “The Impact of the EU/ECB/IMF bailout
programs on the financial and real sectors of the ASE During the Greek Sovereign Crisis”, Journal of Bnaking and
Finance, Vol.50, 01/2015, s.440. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.03.008

332 Adam Przeworski, James Raymond Vreeland, “The Effect of IMF Programs On Economic Growth”, Journal of
Development Economics, Vol.62, Issue 2, August 2000, s.403. https://doi.org/10.1016/S0304-3878(00)00090-0
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mali hovardalik euro kullanan {ilkelerde yasanan biiyiik durgunlugun sebebi olarak

aciklanmaktadir.3%

IMF ve IBRD neredeyse yetmis yildir bir hayli devlet ile etkilesim iginde
bulunmustur ve bulunmayi da siirdiirmektedir. Bu kurumlar, ekonomik kriz zamanlarinda
cesitli misyonlar yiiklenmislerdir ve hala yiiklenmektedirler. Bretton Woods isleyisinin
tirtinleri olan bu iki kurum, Bretton Woods yikilmasina ragmen hala aktif haldedirler ve

varliklarini sirdirmektedirler.
4.2.3 D1s Yardimlar

Ikinci Cihan Savasindan sonra, Bretton Woods uluslararas1 para yonteminin ana
hattini meydana getirmis, IMF ve IBRD gibi ehemmiyete sahip iki uluslararasi kurumla
da desteklenmistir. Cogunlukla harpten bitkin olarak ortaya ¢ikan Bati1 Avrupa tilkelerine
IMF ve IBRD kisa ve uzun vadeli krediler vermislerdir.

Savasta en fazla darbe alan devletler olarak Hollanda, Birlesik Krallik, Fransa,
Federal Almanya Cumhuriyeti ve italya Marshall Yardimi olarak Amerika Birlesik
Devletleri’nin sagladigi miktarin yaklagik %75’ini almislardir. Avrupa agisindan elde
edilen Marshall Yardimlari kisa periyotta bir rahatlama saglamig, teknolojinin ithalatini
ve gerekli olan hammaddelerin 6demesini gergeklestirmistir. Genel Giimriik Tarifeleri ve
Ticaret Anlasmasi’nin kabuliinde ve ticaretin tesvikinde daha uzun periyotta Marshall

Yardimlari kritik bir yer tutmustur.3%*

“ Marshall Plani’nin ilk yillarinda iiye iilkelerin deniz asir1 bdlgelerinden ve
Birlesik Devletler’e katilmayan sterlin bolgesinden yapilan ihracatlar savas zamani
bozulmalara istinaden hizli bir sekilde iyilesme gdstermistir...”3% “Sanayi iiretimindeki

artis Marshall Yardimlar1 doneminde yiiksek olacak sekilde planlanmustir.. 7336

333 Santiago Capraro, Ignacio Perrotini, “Revisiting Latin America Debt Crisis: Smoe Lessons for the Periphery of the
Eurozone”, Cambrdige Journal of Economics, Vol.37, Issue 3, 05/2013, s.641. DOI: 10.1093/cje/bet005

334 Allan M. Williams, The Western European Economy: A Geography of Post-War Development, London:
Hutchinson, 1987, s.26.

335 OEEC, Europe the Way Ahead: Towards Economic Expansion and Dollar Balance: Fourth Annual Report
of the OEEC/ Organisation For European Economic Co-Operation, OEEC: Paris, 1952, s.51.

33 OEEC, Economic Progress and Problems of Western Europe, OEEC: Paris, 1951, s.51.
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Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, énce Avrupa’nmn imari ile baslayan ve
devaminda azgelismis llkelerin kalkinmasina destek olmak amaciyla yapilmis olan dis
yardimlarin niteligi, oOzellikle 1960’lhi yillarin ortalarindan baslayarak degislik
gostermistir. Bagta ABD olmak iizere OECD iilkeleri kanaliyla yapilan resmi yardimlarin
icerigi genel olarak bagislar, uygun sarthi krediler ve ¢ok tarafli uluslararasi kurumlarin
sermayelerine yapilan katilma paylarindan olugmaktadir. Yardim siirecinin baslangic
donemlerinde yapilan kaynak aktariminin hemen hemen tamamina yakini hi¢ kuskusuz
bagis seklindeki yardimlar olarak gerceklesmistir. Ancak 1960°hh yillarla beraber
yardimlarin niteligi bagis yardimlarindan 6diing seklindeki ferdilere dogru yavas bir
bicimde evirilmeye baglamis ve 1970’li yillarla birlikte bu degisme oldukca

hizlanmustir.>%

1970’11 yillarin basiyla birlikte dis yardim sistemi onemli oranda islerligini
yitirmistir. Bu durum iizerinde 6zellikle dort etken biiylik etki yaratmistir. Birinci olarak,
OPEC’in petrol fiyatlarii yiikseltmesi ve diinya ekonomilerinde yasanan olumsuz

gelismelerdir.3%®

Bu gelismeler 6zellikle petrol ihrag eden gelismekte olan {iilkelerin finansman
ithtiyaclarin1 biiyiik oranda artirmistir. Bununla birlikte ayn1 olumsuz etkiler gelismis
iilkeler istiinde de tahribatlar yaratmistir. Gelismis iilkelerde yasanan tahribatlar

neticesinde sagladiklar1 dis yardimlar azalmustir.3%®

Ikinci olarak, 19701i yillarin ortalarinda ortaya gikan genisleyici ve enflasyonist
sartlarda 6zel ve imtiyazli finansman arasindaki farkin bulaniklagmasidir. Diinya ¢apinda
yasanan enflasyon sonucu reel faiz hadleri sifira inerken, hatta birka¢ yilda negatif bile
olurken bu durum gelismekte olan iilkeler i¢in imtiyazli finansman olanaginin devam

etmesine neden olmustur. Bir bagka ifade ile paraya ihtiyaci olan bu iilkeler icin diisiik

37 Suat Oktar, “Dis Yardimlardan Uluslararas1 Bor¢ Krizine”, Marmara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt. VIII, Say1 1-2, 1991, s.60.

338 1970°1i yillarda ard1 ardina yasanan petrol krizlerine iliskin genis bilgi i¢in bkz; Abdulaziz Al-Sowayegu, Arab
Petro-Politics, London: Croom Helm, 1984; Suat Oktar, “Petroliin Bitmeyen Krizleri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y11:28, Say1:1, (Ocak, 1991), ss.25-29; Suat Oktar, “Ugiincii Petrol Krizi ve Maliyeti”, iktisat ve Maliye
Dergisi, Cilt: xxvin, sayt:3, (Haziran 1986), ss.89-94, Suat Oktar ve Nadir Eroglu, “Petroliin ilk Kiiresel Krizi: 1973
Krizi”, i¢inde iktisadi Krizler ve Tiirkiye Ekonomisi, ilker Parasiz Armagan (ed.), Nadir Eroglu, ilhan Eroglu ve
Ibrahim Aydin, Ankara: Orion Kitabevi, 2015.

339 Oktar, Uluslararast Bor¢ Krizi ve Krizin Coziimiine Yonelik Alternatif Bir Bor¢ Azaltma Teknigi: Borg-Ozsermaye
Degisimi, a.g.e., S.57.
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maliyetli kredinin alinabilmesi bir siire daha devam etmistir. Dahasi, 6zel kredi veren

kurumlar, gelismekte olan iilkeleri diisiik faizli kredi almaya zorlamislardir.34°

Uciincii olarak, ticari kredi olanagmim artmasiyla birlikte 6zel yabanci
yatirimlarin degerini yavas yavas kaybetmesidir. Ciinkdi ticari kredi olanagi bu kaynaktan
yararlanan gelismekte olan uluslar i¢in 6zel yatirim kararlar1 tizerinde daha fazla denetim

saglayan bir alternatif olmustur.>*!

Doérdiincti olarak ise, ticari kredilerin varliginin, yardim kurumlarinca verilen
sarth kredilere bagli kalmanin sikintisini ortadan kaldirmasidir. Yardim saglayan
kurumlarin bu yardimlar1 kendi agilarindan belirlenen ve onay alan politikalara
dayandirmalar1, diger bir deyisle yardimlarin kullanilis sekline istikamet vermeleri
yardimdan yararlanan devletleri devamli bir baski altinda tutmustur.®*? Fakat ticari
kredilerin hizla 6nemli bir finansman aract durumuna déniismesi, yardim kurumlarinin

baskisindan kurtulma imkan1 vermistir.343

Gelismekte olan devletlerin, gelismis devletlerden elde ettigi kaynaklar “yardim
es degeri” ya da “gercek kaynak maliyeti” seklinde agiklanabilir. Bu strateji ile beraber
yardimlarin kosullarina ve siiresine bakilmaksizin “yabanci 6zel yatirimlar”, teknik
yardimlar ve mal yardimlar ve dis bor¢lanma, yardimi elde eden devletin karsilastigi net

yarar, yardimi veren devletin ise maruz kaldig1 kaynak maliyeti acisindan incelenebilir.3*

Yontem, borglanan {ilkelerle bor¢ imkani saglayan devletlerin ilerleyen
zamanlarda yapacaklari 6demelerin simdiki doneme iligkin karsiliklarin1 hesaplayarak
borglari, dis yardim esdegerine diisiirme ilkesini icermektedir.>*® Goriildiigii iizere iilkeler
arasinda gerceklesen borclanma veya yardim durumlarinda ayrintili  hesaplar

yapilabilmektedir. Ulkeler ¢ikarlarina en uygun sartlar1 kollayabilmektedirler.

340 Oktar, a.g.e., S.58.

341 Robert E. Wood, From Marshall Plan To Debt Crisis, University Of California Press, 1986, s.241.

342 Cheryl Payer, The Debt Trap: The International Monetary Fund And The Third World, New York: Monthly
Review Press, 1974, 5.39.

343 Oktar, a.g.e., s.58.

34 Omer Faruk Batirel (derl. ve ¢ev.), Az Gelismis Ulkeler Kamu Maliyesinde Secme Yazilar, istanbul: istanbul
Iktisadi ve Ticari flimler Akademisi, 1978, s.114.

345 Batirel, Az Gelismis Ulkeler: Kamu Maliyesinde Se¢me Yazilar, a.g.e., s.114.

73



4.2.4 Dis Bor¢lanmaya iliskin Istatistiki Bilgi

Icinde birgok enstriiman1 bulunduran yurtdisindan borglanma devletler
bakimindan sik¢a bagvurulan bir yonteme doniismiistiir. Yurtdisindan bor¢lanmay1 ve

icinde barindirdig1 enstriimanlari birgok devlet kullanmaktadir.
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Tablo 8. Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Stoku ve Secilmis Oranlar
2005-12 (Milyar Dolar)

2005 2006 2007 2008
Toplam Dis Borg 2338,0 2534,4 2993,5 3262,1
Stoku
Uzun Dénemli 1856,8 1975,1 2293,4 2559,4
Borg¢lanma (IMF
Dahil)
Kamu ve Kamu 1292,2 1223,4 1304,7 1369,3
Garantili (IMF
Dahil)
Ozel Garantisiz 564,6 751,7 088,7 1190,0
Kisa dénemli Dig 481,2 559,3 700,1 702,8
Borglanma
Oranlar
Di1s Borg 27,2 25,0 23,9 21,9
Stokunun Gayri
Safi Milli Gelire
Orani (%)
D1s Borg 80,5 71,8 69,4 63,0
Stokunun Thracata
Orani (%)
Rezervlerin Dig 74,3 88,4 104,8 111,7

Borg Stokuna
Orani (%)
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Tablo 8. (Devami)

2009 2010 2011 2012
Toplam Dis Borg 3542,1 3987,5 4437,8 4829,6
Stoku
Uzun Dénemli 2792,7 2987,1 3265,3 3552,0
Borglanma (IMF
Dahil)
Kamu ve Kamu 1559,7 1688,0 1768,5 1911,3
Garantili (IMF
Dahil)
Ozel Garantisiz 1233,0 1299,1 1496,8 1640,7
Kisa dénemli Dig 749,4 1000,3 1172,5 1277,6
Borglanma
Oranlar
D1s Borg 23,7 22,3 21,4 22,1
Stokunun Gayri
Safi Milli Gelire
Orani (%)
D1s Borg 83,4 75,4 69,3 71,9
Stokunun Thracata
Orani (%)
Rezervlerin Dig 120,8 124,2 122,3 117,6
Borg Stokuna
Orani (%)
Kaynak: Diinya Bankasi, International Debt Statistics 2014, s.2.,

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/17048/9781464800511.pdf (05.12.2017)

Tablo 8’de Gelisme hedefinde ilerleyen devletlerde, toplam dis borg stokunda,
uzun donemli bor¢lanmada, kamu ve kamu garantili bor¢lanmada, 6zel garantisiz

bor¢lanmda ve kisa vadeli bor¢lanmada 2005 senesinden 2012 senesine kadar siirekli artis
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oldugu goziikmektedir. Ote yandan, ayn1 dénemde dis bor¢ stokunun gayri safi milli

gelire orani ve dis borg stokunun ihracata orani dalgali bir goriintii ¢izmistir.

Biitiin diisiik ve orta gelirli devletlerde, Dogu Asya ve Pasifik’de, Avrupa ve
Orta Asya’da, Latin Amerika ve Karayipler’de, Ortadogu ve Kuzey Afrika’da, Giiney
Asya’da ve Sahra Alt1 Afrika’da 2000 ile 2015 seneleri arasinda dis borg stoku ve uzun
donemli bor¢lanmanin arttig1 goriilmektedir.(Bkz. EK-1, EK-2, EK-3, EK-4, EK-5, EK-
6, EK-7)

Devletler arasinda kamu borg¢larinin gayri safi milli hasila i¢indeki pay1, farklilik
arz etmektedir. Daha dengeli yapiya sahip devletlerde kamu borglarinin gayri safi milli
hasila icindeki payr daha yiliksek olmakta, 6nemli para birimi devrimi ve yliksek

enflasyon barindiran devletlerde bu oran diisiik kalmaktadir.34®

“D1s bor¢ stoku kisa vadeli dis bor¢ ile uzun vadeli dis borg¢ stoklarinin

toplamidir.”34

“Borcun ihracata orani o yilsonundaki toplam édenmemis borcun o
vil i¢indeki mal ve hizmet ihracatina oramini gostermektedir. Zamanla artan
borcun ihracata orami bahsi gegen faiz oraninda toplam borcun ekonominin
temel dig gelir kaynaklarindan daha hizli arttigr anlamina gelmekte ve iilkenin
gelecekte borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte problemler yasayabilecegini
gostermektedir.”348

D1s kaynak taniminin her ¢esitten ve genel finansman akigini igeren 6zelliginden
ayr bir sekilde “uluslararasi finansman kavrami1” daha kapsamli ve ayn1 zamanda dar bir
alan ortaya koymaktadir. Genis bir 6zellik sergilemektedir ¢ilinkii yurtdisi piyasalarda
yalnizca kisa-orta ve uzun donemli kredi mekanizmasi degil, sermaye ve para
piyasalarinda olusan spekiilatif ve risk yonetimini olusturan bagska islemleri de ek olarak
icine almaktadir. Sinirli kapsamlidir ¢linkii uluslararas1 piyasalardan elde edilen

finansman disaridan elde edilen bor¢lanmaya goére daha dar bir finansman kiimesini, borg-

346 Richard A. Musgrave, Fiscal Systems, New Haven: Yale University Press, 1969, s.351.

37 TUIK, Ekonomik Géostergeler 2011 ITI, Subat, Ankara, 2012, 5.268.

348 IMF, External Debt Statistics Guide For Compliers and Users, 2014, http://www.tffs.org/pdf/edsg/ft2014.pdf (4
Ocak 2015), s.167.
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alacak iligkisini i¢ine alan her ¢esit kredi islemlerini igerirken, dogrudan yabanci

yatirimlari biitiin tiirleriyle kapsam disina ¢ikarmaktadir.34

b1 (13

“Proje ve program kredileri”, “serbest ve bagli krediler”, “bor¢ erteleme ve
refinansman kredileri” dis bor¢glanmanin kullanim yontemleri kapsamina girmektedir.
Ozel kaynakli bor¢ alma ydntemleri, iilkelerin birbirlerinden borg almalar1 ve uluslararasi
finansal kuruluslardan finanmsan saglamalari, “cok tarafli finansman” kaynaga gore

bor¢lanmanin kapsamindadir.3>

Ozel kaynaga dayali disaridan alinan borglarin bir takim uluslararasi finansman
bicimleri mevcuttur. Piyasa kosullarinin gegerli oldugu 6zel kaynakli borglar, gelismekte
olan devletlere uluslararasi piyasalarda kullanilan faiz oranlarina fark katilarak
saglanmaktadir ve degisken faiz igermektedir. Borglar verilirken miktar, vade gibi sartlari
borcu alacak gelismekte olan devletin risk haritas1 degerlendirilerek olusturulmaktadir.

Kisa, orta ve uzun dénemli olmak iizere 6zel kaynakli dis borglar mevcuttur.®*

Taraflar agisindan dis bor¢lanmanin idare edilmesinde bir takim pozitif yanlarin

mevcudiyetine ragmen 1970’lerde gelismis devletlerde ortaya ¢ikan mali disiplinsizlik

problemleri ile birlikte daha rekabetci bir konuma ulastig1 gézlemlenmektedir.3°2

349 Harun Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2001,
s.13.

30 Bal, a.g.e., s.16.

%1 Bal, a.g.e., s.19.

%2 Bal, a.g.e., 5.23.
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5. VADELERINE GORE BORCLANMA VE DIiGER
BORCLANMA TURLERI

Siirelerine gore kamu borglanmasinda farkli tiirde siniflandirma bulunmaktadir.
Kamu bor¢lanmasi, 1tiglii ¢esitlendirmede uzun, kisa ve orta vadeli olarak
tanimlanmaktadir. Siiresi bes yil1 gecen borglanma uzun vadeli, bir ile bes yil arasinda
olan bor¢lanma orta vadeli ve bir veya bir yildan diisiik olan bor¢lanma kisa vadeli
bor¢lanma olarak bilinmektedir. Ote yandan, ikili ¢esitlendirmede, siiresi bir yil1 asan
bor¢lanma uzun vadeli, siiresi bir yila kadar olan bor¢ alma sekli ise kisa vadeli olarak

adlandirilir.3®®

5.1 Kisa Vadeli Bor¢lanma

Kisa vadeli borglanmada artislar ve diistisler sene igersinde gozlenmektedir ve
kaynaklar1 acisindan da degisiklik gosterirler. Bundan dolayi, kisa dénemli bor¢lanma
tirti dalgali borglar olarak da ifade edilmektedir. Dalgali borglarda para piyasalari
kullanilir. Kisa vadeli bor¢lanma ekonomide istikrarin ve dengenin gergeklestirilmesi i¢in
tercih edilmektedir. Merkez Bankasi’nin imkanlari, 6zel sigorta firmalari ve sosyal

giivenlik kurumlari, kisa donemli bor¢lanma ydntemi igin kullanilabilmektedir. 3

Biiyiik sirketler, bankalar ve parasi bulunduran tasarruf sahipleri, fonlarmi kisa
donemli devlete ait i¢ borglanma senetleri alarak kullanma yoluna gitmektedirler.
Boylece bir yandan bor¢lanma imkanini sagalayanlar faiz geliri elde ederken, diger tarafta
devlet kisa donemli kaynaga sahip hale gelir. Para sahipleri, siirenin kisa olmasindan
oOtiirli paralarini degerlendirme sansina sahip olmaktadirlar. Bir baska acidan bakildiginda
bankalar, ellerindeki paralar1 durgunluk periyotlarinda kredi talebinin diisiik olmasindan
dolay1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerini tercih ederek degerlendirirler. Tasarruf sahipleri
uzun donemli bor¢lanmaya goére kisa donemli borg senetlerini daha az faiz miktari
icerdigi i¢in tercih etmeyebilirler. Ulkeler agisindan kisa vadeli bor¢lanma, cogunlukla az

faiz oran1 nedeniyle diisiik maliyete sahip oldugu igin daha ¢ekici bir segenektir. 3°°

33 Ayse Giirler, Devlet i¢c Bor¢ Yonetimi OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara: DPT, 1998, s.35.
34 Giirler, s.35.
35 Giirler, ss.35-36.
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Devletler, gelirler harcamalara kafi gelmediginde, borglanma yoluna
gitmektedirler.®*® Ulkeye ait biitcenin kisa dénemli finansmani nedeniyle prensipte
dalgali bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Cogunlukla bir yila tekabiil eden biitce siiresince
olmak zorunda olan gider ve gelir esitligi her seferinde denk olmamaktadir. Verginin
tahsilatinda yasanan mevsimsel dalgalanma ve belirli aylarda tahsilat, esitsizlik ortaya
cikarabilmektedir. Ulkelerin bor¢lanma yoluna gitmesi, gelirin diisiik oldugu zamanlarda

esitsizligi ortadan kaldirmak amaciyla séz konusu olur.3’

Bor¢ alma yontemi, keynesyen iktisat sonrasinda iilkeler tarafindan bir takim
nedenlerle kullanilabilmektedir. Uzun siireli bor¢ alma stratejisi yatirim yapabilmek
amaciyla segilirken, kisa donemli bor¢ alma stratejisine hazinede meydana gelen agiklar
icin bagvurulmaktadir. Kisa dénemli borglanma tilkedeki ekonomik sayginliga olumsuz
etki etmesi sebebiyle klasik iktisatta kabul gérmemektedir. Kisa siireli borglanmanin
stiresi geldiginde geri ddenememesi sonucunda ekonomik sayginliga zarar vermis
olacaktir.>® Bir y1gn kiiciik islem olmasindan 6tiirii bir seneden az veya bir sene siireye

sahip krediler olan kisa dénemli bor¢lanmay1 denetlemek kavranmasi giic bir yoldur.3®

Ulkenin elde ettigi gelirler diizenli olmayan kaynaklarin yanisira devamli ve
diizenli kaynaklardan gelmektedir ve gelir hareketleri belli donemlerde hazineye bu
kaynaklardan gerceklesmektedir. Kanunlarla bu doénemler c¢ogunlukla 6nceden
belirlenmistir. Gelirlerin elde edilmesinde zaman agisindan sikintilar olmasina ragmen
devletin gorevleri ve fonksiyonlari durmamakta ve devam etmektedir. Bu devamlilik
gider ve gelir arasinda denge saglanmasi bakimindan birebir iligkilidir. Devletin para
piyasalarinda bor¢lanma yontemi ile kisa donemli finansman elde etmesi sayesinde devlet

gelirlerinde meydana gelen déneme bagl diizensizlikler ortadan kaldirilir,3°

3% Qtto Eckstein, Public Finance, 2nd.ed., New Jersey: Prentice-Hall, 1967, 5.93.

357 Giirler, s.36.

3% QOrhaner, a.g.e., s.224.

39 Klein, a.g.e., 5.95.

360 Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri A¢isindan Tiirkiye’de Devlet Borglar: (1981-1990), Ankara: Maliye ve Giimriik
Bakanligi, 1992, s.34.
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Kisa vadeli bor¢lanma devletin gelirleri ile giderleri arasindaki dengesizliklerin
ortadan kaldirilmasinda ve vergilerden elde edilen gelirlerin bazi durumlarda umulmadik

bir sekilde azalmasi nedeniyle devlet tarafindan basvurulan bir finansman yéntemidir. %

Uygulamada kisa vadeli borglarin ¢ogu kez tahkim islemine neden olduklar
gozlenmektedir. Kisa vadeli bor¢glanmanin geri 6denmesi zamaninda gerceklesmezse
ekonomide uzun vadeli bor¢lanma etkisi yaratmakta ve tahkim zorunlu hale

gelmektedir.36?

Bir tiir bor¢ senedi olan hazine bonolar1 en fazla bir yil vadeli olarak piyasa
stiriilmektedir. Devletin kisa vadeli biitge aciklarini finanse etmek i¢in kullanilan bu
bonolar 6zellikle gelirlerin giderlere oranla az oldugu donemlerde satilmaktadir. Hazine
bonolar1 biitge agisindan bakildiginda bir gelir olarak goriilmesine ek olarak bonoya

odenen faiz miktar1 devlete ayrica yiik bindirir.%®®

5.2. Orta Vadeli Bor¢lanma

Stiresi bes ile bir sene arasinda degisen bor¢lanma orta vadeli bor¢lanma
yontemini ifade etmektedir. Temelde devlet bor¢lanmasi, siirelerine gore
siiflandirildiginda uzun ve kisa vadeli bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir. Bir ile bes
sene arasindaki bor¢lar, bir takim kitaplarda orta vadeli olarak ifade edilmistir ve bu

farklilasma uzun, orta ve kisa vadeli bor¢lanma bigiminde ortaya konmustur.>%*
5.3 Uzun Vadeli Bor¢lanma

Uzun vadeli bor¢lanma vadeleri bes yildan fazla olan borglar1 tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Bu tiir bor¢clanma genellikle sermaye piyasalar tarafindan, daha acgik
olarak uzun siireli projeler ve yatirimlara ayrilmasi gereken fonlar tarafindan

karsilanmaktadir.3%

361 Macit ince, Devlet Bor¢lanmas1 (Kamu Kredisi), 4.Basim, Ankara: Ankara iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi,
1976, s.99.

32 Ince, a.g.e., 5.99.

33 Tural, a.g.e., s.24.

364 Kalenderoglu, a.g.e., s5.230-231.

3% Ince, a.g.e., s.114.
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Kamu maliyesi alaninda fazla sayida uzman; tlkelerin genis 6l¢ekli sanayi
tesisleri, baymdirlik projeleri gibi yiiksek finansman ihtiyaci doguran, yatirilan
sermayenin karsili§i uzun senelere dagilmis yatirimlarin karsilanmasinda uzun vadeli

bor¢lanmayi terchi etmesi gerektigini séylemektedir.3%

Kisa donemde gerceklesem kazanim uzun zamana ihtiyag duyan yatirimlardan
saglanamamaktadir. Bundan dolay1 bu c¢esit yatirnmlarin geri 6denmesinde giicliikler
ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim sahipleri bu tiir gii¢liikklerden kagmak amaciyla kisa vadeli
bor¢lanma yerine uzun vadeli borg¢lanma yolunu tercih etmektedirler. Uzun vadeli
bor¢lanma yonteminde kullanim agisindan bir kolaylik vardir ancak bu tiir bor¢glanma

vadeleri nedeniyle yiiksek faiz icermektedir.>®’

Eger bir devlet seneden seneye genis biitge agiklarini yonetirse ve daha kisa
siirelere sahip bor¢lanma {izerine yogunlasirsa, bir hayli idare edilebilen gdriinen
bor¢lanma yiikii miktarlarinda bile savunmasiz duruma gelir. Kotii bir maksada sahip bir
devlet elbette genis meblag igeren uzun siireli bor¢ ihracina giderek savunmasiz
durumunu diisirmeye ¢aligabilir. Ancak piyasalar yiiksek bir olasilikla durumun farkina

varir ve uzun siireye sahip borg iizerinden yiiksek faiz oranlar1 detirler. 38

Askiya alma, borcu olan devlet ile onun ticari banka alacaklis1 arasinda inceleme
stirecindeki bor¢lanma diizenlemesinde kisa stireli ylikiimliiliiklerin daha uzun siireli bir
isleme doniistiirildigh ve uzun vadeli borglar ile orta vadeli borglarin anapara

ddemelerinin sonraya birakildig1 ara szlesmedir.>®°

Talebi soniimleyen uzun vadeli bor¢lanma ve bu yiizdendir ki enflasyon
barindiran bir durumda, uzun dénemli bor¢lanmadaki artis ekonomideki fiili talebi

diisiirebilir ve bu nedenle anti enflasyonist olabilir.3"

366 Erol, a.g.e., 5.46.

37 Erol, a.g.e., 5.46.

368 Reinhart, Rogoff, a.g.e., s.xl1iii.

369 Klein, a.g.e., 5.223.

870 Ram Niranjan Tripaty, M. Tripaty, Public Finance and Economic Develeopment In India, Delhi: Mittal
Publications, 1985, 5.288.
https://books.google.com.au/books?id=TYsglylgARwC&printsec=frontcover&hl=tr#v=snippet&q=short%20term%?2
Odebt&f=false (06.01.2018)
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5.4 Diger Bor¢clanma Tiirleri

Bir bagka siniflandirma, kamu bor¢lanmasinda “ihtiyari borglar” ve “cebri
borglar” bigiminde yapilmaktadir. Temel olarak karsilikli serbest irade durumu tilkeler
bor¢lanirken gegerli olmaktadir. Bagka bir ifade ile bor¢lanmaya gidecek iilke o borcu
saglayacaklarin kendi istegi ile borcu elde etmektedir. Devletler ekonomik bunalimin ya
da savaslarin yasandigi durumlarda vatandaslarin sahip olduklar1 servetlere gore gesitli
meblaglarda paralari, kendi istekleri disinda talep etmektedirler cilinkii devletler istege
bagli bor¢lanma sansini bulamaycaklarini diisiiniirler. Bu tiir bor¢lanma sekli zorla alinan

borglar, cebri borglar olarak tanimlanmaktadir.®"*

Zor kullanilarak elde edilen bor¢lanmada devlet bir taraftan bireyleri tasarrufa
zorlayarak onlardan aldig1 paralar1 kamu hizmetlerinde kullanir ve toplumun ihtiyag¢larini
karsilar. Diger taraftan, devlet elde ettigi parayi faizi ile birlikte bireylere geri 6deyerek
ikinci bir hizmet gerceklestirmis olur. Ote yandan, zorla alinan borglarda bireylerin borg
vermeye zorlanmasi, devlete olan inanci ve gliveni sarsmakta, ekonomik ortami olumsuz

yonde etkilemektedir.3"?

Zorlama tehdidi kullanilan bor¢lanma yonteminde devletler piyasaya siirdiikleri
bor¢ senetlerini tlimiiyle bireylerin istegine birakarak satmaya calismaktadir. Ancak,
devlet senetleri satamamasi durumunda, bir takim onlemler alacagi havasini yaratarak

kisiler tarafindan bu senetlerin alinmasini zorunlu hale getirir.3"

Manevi zorlama ile elde edilen borglar, devletin piyasaya siirdiigii borg
senetlerinin bireyler {izerinde manevi baski olusturarak satilmasidir. Zorlama tehdidi ile
bor¢lanma yonteminde oldugu gibi, manevi zorlama ile olan bor¢lanmada iilkeler ihrag
ettikleri borg senetlerini dncelikle bireylerin istegine bagli olmak kaydiyla satisa ¢ikarir.
Fakat cogunlukla devlet ihra¢ ettigi bor¢ senetlerinin icerdigi faiz oranlarimi piyasa
kosullarinin altinda tuttugundan satislar1 ger¢eklestirmek {izere manevi zorlama yapmis

olmaktadir.3"*

871 Erginay, a.g.e., 5.282.
872 Tural, a.g.e., 5.29.
873 Tural, a.g.e., s.29.
74 Tural, a.g.e., 5.29.
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Vatandaglarin  sahip olduklar1 tasarufflart kendi iradeleri ve istekleri
dogrultusunda devlete aktarmasi, ihtiyari borglar olarak tamimlanir.3”® Istege bagh
bor¢lanmada devletler piyasaya yiiksek faiz oranina sahip tahviller ihra¢ etmektedir.
Cogunlukla banka faizlerine denk ya da onlardan daha yiiksek oranda faiz veren devlet
tahvilleri, onlar1 isteyen bireyler tarafindan satin alinmaktadir. Baz1 kosullarda devlet
tahvillerinin faiz oran1 banka faiz oranlariin altinda olsa bile bireyler tarafindan giiveni
isaret ettigi i¢in tercih edilmektedir. Bunlara ek olarak, devlet tahvilleri, devlet

ihalelerinde ve benzer durumlarda da teminat secenegi olarak kullanilabilmektedir.®"®

Borglanmada, borcu verenin tahvil bedelini tahsil edememesi durumunda hangi
yetkili kuruma miiracaat ederse etsin bir cevap alma olasiligi yoktur. Bunun nedeni
miiracaat edilen kurumun kendisi, borclar1 elde eden devlet mekanizmasidir. Ig
bor¢clanmada siire doldugunda o6deme toplu olarak yapilmaktadir. Yurtdisindan
bor¢lanmada taksit se¢enegi de bulunmaktadir. Tahvillerin bedelleri siireleri dolmadan

once ddenebilir. Dolayisiyla siireleri dolmadan evvel, tahviller piyasadan almir.3”’

Borglarin “konversiyonu”; borcu alan devlet tarafindan borcu verenin iradesini
dikkate almadan yapilmaktadir. Devlet bu islemi; tahvillere ait faizler, piyasa faizlerine
gore yiiksek oldugunda faiz orani az olan tahvilleri, faiz oram1 fazla olan tahvillerle
degistirerek yapabilir. Konversiyon isleminde devletin keyfi hareket etmesi dolayisiyla;
devlet tahvillere ait faiz miktarin1 diisiirmeden tahvile ait faiz oranlan {izerinden vergi
alma yoluna giderek bir negatif bir reaksiyonun ortaya ¢ikmamasini saglamaktadir.

Sonugta borcu verenler az faiz elde etmis durumdalardir.3"®

Borcu olan devlet uzun donemde 6deme yapmayi “konsolidasyon” ile taahhiit
etmistir. Konsolidasyon, vadesi dolan kisa donemli borglanmanin, uzun dénemli

bor¢lanmaya gevrilmesidir.3"®

“Zorunlu konsolidasyonda, devlet tek tarafli olarak aldig: bir kararla,
kisa vadeli bor¢lart uzun vadeli bor¢ haline getirdigini ilan eder ve vatandaglar
da bu duruma wuyar. Ciinkii, devlete bor¢ veren vatandaglarin bu durumda

875 Erginay, a.g.e., 5.282.
376 Tural, a.g.e., s.31.

877 Orhaner, a.g.e., 5.226.
378 Orhaner, a.g.e., 5.226.
379 Orhaner, a.g.e., 5.226.
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yapabilecekleri hi¢cbir sey yoktur. Devlet, bu konsolidasyon icin bir sebep
gosterip  gostermeme konusunda da ozgiirdiir. Yani, devlet neden
konsolidasyona basvurdugunu agiklamayabilir. %%

“Ihtiyari konsolidasyonda, devlete bor¢ veren vatandaslarin bir
se¢me hakkit vardir. Devlete bor¢ veren vatandaslar, isterlerse bu
konsolidasyonu kabul edebilirler. Burada, aklimiza su soru gelebilir. Neden
paralarint almak varken, vatandaglar bu alacaklarinin vadesini ertelesinler?
Iste, devlet konsolidasyonu yaparken, eSer kisa vadeli olan borclarini uzun
vadeli bor¢la degistirirlerse, daha yiiksek bir faiz verecegini ilan eder. Bu
durumda, devlete bor¢ veren vatandaslar, vadesi gelen alacaklarini almak
verine, bu alacaklarinin vadesini uzatip daha yiiksek faiz elde etmek isterler ve
konsolidasyonu kabul ederler. Burada yine unutmamaliyiz ki, tercih hakka,
alacakli olan vatandagin elindedir. Vatandas isterse, bu konsolidasyonu kabul
etmeyebilir. 38!

Devlet hem mali kosullari, hem de piyasa kosullarin1 dikkate alarak
konsolidasyonu gerceklestirmektedir. Bunun nedeni devlet; borg¢larini konsolidasyona
gitmeden 6demeye kalkmasi durumunda ve ekonomik kosullar da enflasyonist bir baski
iceriyorsa, bor¢lar 6denirken piyasa dengesinin olumsuz etkilenmesi ve enflasyonun hiz
kazanmasindan dolayidir. Yani piyasada diizenin bozulmamasi i¢in konsolidasyon tercih
konusu olmaktadir. Konsolidasyon, ek olarak borg¢lar ddenirken devletin gelirlerinin

yetmemesi durumunda tercih edilmektedir.®82

380 Kalenderogl, a.g.e., 5.237.
381 Kalenderoglu, a.g.e., $5.237-238.
382 Kalenderoglu, a.g.e., s.237.
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6. BORC YONETIMi VE SINIRLANDIRILMIS MALIYE
POLITIKALARINDA BORCLANMA

6.1 BORC YONETIMI

Vergileme yonteminden sonra olaganiistii durumlarin disinda olagan bir yontem
bi¢imine gelmesiyle bor¢lanma stratejisi borg servisi, borg yiikii ve borglarin vadesinden
olusan bir idareyi gerektirmektedir. Devletler bor¢lanma metodunu sectikten sonra, bu

yontem dogrultusunda olumlu ya da olumsuz sonuglar ekonomide meydana gelmektedir.

“Borg yonetimi bir sanat ve bir bilimdir...”% Bor¢ alma ydnteminde basindan
sonun kadar, iilkeler itibariyle basariy1 liizumlu hale getiren bir takim etkenler vardir.
Elde edilen borglarin sartlarinin ekonominin igerdigi vaziyetin ihtiyaglarina uygun hale
getirilmesi, kosullar olustugunda borg servisinin azaltilmasi, hedeflenen miktarda tahvil
satisinin  gerceklestirilmesi ve bor¢ alinirken icerdigi sartlarin devlete en az yik
olusturacak sekilde belirlenmesi, bu etkenlere ornek olarak verilebilir. Bu 6rnekler, borg
yonetiminin pargalarin1 meydana getirmektedir. Fazla miktarlarda devlet borglarinin
bulundugu iilkelerde, ekonomi ile borglarin iligkisi i¢ i¢e girdiginden borg yoénetiminin

basarili olmas1 mithimdir.3®*

Borg¢ ihraglar1 genellikle borglarin vadesi dolan kisimlarimi karsilamak igin
yapilmaktadir. 180 giinliik hazine tahvili ihracindan alt1 ay sonra hazinenin nominal deger
tizerinden 6deme yapmak durumunda olmasi, bu duruma 6rnek verilebilir. Hazine daha
fazla borglanma yoluna giderek boyle bir 6demeyi gerceklestirebilmek igin gerekli olan

miktarlara sahip olmaktadir.3

...Hazinenin (FED’in yardim ve tavsiyeleriyle)
yurittiigli ulusal borcun finansman ve refinansman siireci bor¢ yonetimi olarak

bilinmektedir...”’386

Borg yiikii, devlet bor¢lanmasinin miktarinin siiratle yiikselmesi ve bunun

stirekli bir hal almasiyla ortaya ¢ikmigtir. Temelde bu borg¢ ylikiinde anapara ve faiz

383 William H. Anderson, Financing Modern Government: The Political Economy of the Public Sector, Boston:
Houghton Mifflin Company, 1973, s.249.

384 Uluatam, a.g.e., 5.434.

385 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, Macroeconomics, 4th. Ed., New York: MacGraw-Hill, 1987, s.588.

386 Dornbusch, Fischer, a.g.e., s.588.
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O0demeleri yer kaplamaktadir. Devlet bor¢larinin ekonomide meydana getirdigi
sikintilardan sakinabilmek icin mevcut ekonomik sartlar1 dikkate alan ve maliye
politikasina uygun bor¢ yonetimi gereklidir. Borcun ortaya ¢ikardigi yiikk bu yontemle

minimuma cekilebilir.38’

I¢c borcun gayri safi yurti¢i hasilaya oranmin fazlalasmasi, ekonomik diizen
igersinde i¢ bor¢lanmanin alanin genislemesi demektir. Bu alanin artmasi, ek olarak gelir
dagilimina negatif yansimaktadir. Faize iliskin 6demelerdeki yiikselme her seferinde
tepkileri ortaya ¢ikarmistir. Cogunlukla vergiden elde edilen gelirleriyle bor¢lanmaya
iligkin anapara 6demeleri ve faiz 6demeleri gerceklestirilir. Faiz gelirine sahip olanlarla
vergi Odemesi yapanlarin farkli gelir gruplarina katilmalar1 halinde gelir dagilimi,
faizlerdeki 6demelerin yiikselmesiye olumsuz etkilenmektedir. Ote yandan, i¢ borg
servisinin vergiden elde edilen gelir miktarina oraninin azalmasi, bor¢ nedeniyle ortaya

cikan yiik diisiiyor anlamia gelmektedir. 3

Kamuda ve 6demeler dengesinde meydana gelen agiklar, niifus yiikselmesinde
hizlanma, iilke sinirlar1 igindeki sermaye birikimi hacminin diistikligii, sosyal sebepler
neticesinde dogan kaynak gereksinimi, disartya hammadde ve teknolojik nedenlerden
Otliri muhta¢ olma ve gelismenin finansmanin karsilanmasi amaciyla yurtdisindan borg

alma yontemi tercih edilmektedir.38°

Borg¢ alan devlet iilke sinirlar1 igersinde var olan durumun istiinde tiiketim
miktar1 ve yatirim firsatina sahip olmaktadir. Ayrica yurtdisindan elde edilen kaynaklarin
yonlendirildigi sektorlere gore ekonomideki biiyiime performansi daha fazla artis
gostermektedir. Bir bagka agidan duruma bakildiginda, yurtdisindan bor¢ alma
mekanizmasi yeniden yapilandirma agisindan iilke igersinden borg alma yontemine gore
biiylik 6lcekte sinirlidir ve hedeflenen miktarin oldukca tistiinde ve kullanim amaci
disinda yurtdis1 bor¢ alma yontemine bagvurulmasi, hem ekonomik biiylimenin devam

ettirilmesini tehlikeye sokmakta, hem de ileride elde edilebilecek bor¢ alma firsatlarina

387 Giirler, a.g.e., ss.18-19.

388 Giirler, s.19.

39 M. Coskun Cangéz (ed.), Emre Balibek (ed.), Hazine islemleri ve Cagdas Hazine Yonetimi, Ankara: Seckin,
2012, s5.206-207.
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sinir koymaktadir. “Dis bor¢ yonetimi” bu nedenler 1s1¢inda imtiyazl bir 6zellige sahip

olmaktadir.3%°

Direkt sermaye girdisi seklinde yurtdisindan alinan borglarin yatirimlara
aktarilmasi, iiretimde bir yiikselme ve sonucunda nihai mallarin fiyat diizeylerinde gorece
bir azalisa neden olacaktir. Boylece, sermaye haricinde kalan faktor fiyatlarinin
yiikselmesinden Gtiirii, liretim siirecinde sermaye miktar1 artacak ve gelir dagiliminda

etkiler olacaktir.3%

Tiiketim amaciyla alinan yurtdist borg¢larin mevcut oldugu bir ekonomik
ortamda, bor¢ 6deyen haline gelinmesi sonucunda doviz elde edilmesi durumu ortaya
cikacaktir ¢iinkii devletin temel gelirleri iilke parasi tiiriinden olusmaktadir. Doviz, dis
bor¢ servisine yoneliktir. Eger dovizin elde edilmesi iilke parasiyla borglanilarak
gerceklestirilirse, enflasyon oranlarimi ve doviz kurlarimi arttirma egilimine sebep
olabilmekte ve iilke i¢indeki faiz oranlarinda artis meydana gelebilmektedir. Vergi
yoluyla elde edilen kazanglarla borg servisi uygulanirsa, belli bir miktar kamu tasarrufu

iilke disina aktarilmis olacak ve yatirim olanaklarinda azalma ortaya ¢ikacaktir. 92

Bir baska a¢idan bakildiginda borcun tekrardan sekillendirilmesine ve
ertelenmesine temel olacak miktarlarin ortaya konulmasi amaciyla yurtdisi bor¢lanmanin
iceriginde ne tiir sozlesmelerin bulunacagi 6nem teskil etmis ve herkes tarafindan kabul
goren bir yurtdist bor¢lanma kavraminin ortaya konulmasi gerekli bir duruma

doniismiistiir. 3%

Ek olarak, gereginden fazla yurtdisi borca yonelinmesinin uluslararasi politik ve
ekonomik diizen agisindan ortaya ¢ikarabilecegi rizikolar da dikkate alinarak dis
kredilerin ne sekilde degerlendirildikleri konusu uluslararasi kurumlarin iistiinde

arastirma ortaya koyduklar1 bir baska alan olarak ortaya ¢ikmugtir.3%

“Agik belirli bir yilda (biitce fazlasi eger gelir harcamalar asarsa)
harcamalarla gelirler arasindaki farktir. Borg, gegmis biitce farklar: ve biit¢e

390 Cogkun, Balibek, s.207.

391 Coskun, Balibek, 5.208.

392 Coskun, Balibek, a.g.e., s.209.

393 World Bank, IMF, BIS ve OECD (1988) s.19. aktaran: Coskun, Balibek, a.g.e., s.211.
394 World Bank, IMF, BIS ve OECD (1988) s.19. aktaran: Coskun, Balibek, a.g.e., s.211.
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actklarimin kiimiilatif sonucudur, devlet bor¢ yiikii stokunun er ya da geg¢
odenmesi gerekmektedir ve bu da mevcut yilin biitcesinde bor¢ servisi
viikiimliliigii ortaya ¢ikarir. Borg servisi faiz 6demelerini ve faaliyet gideri
olarak anapara geri ddemelerini ifade etmektedir. Bir miktar bor¢ olagan
biitcenin parcasidir; diger borg¢ proje fonlarini( su ve kanalizasyon) ya da
acente fonlarmmi (devlet kolejleri ve iiniversiteler) iceren biitce disi ozel
fonlardr. %

Genel olarak incelendiginde bor¢lanmadan kaynaklanan enflasyonun daha
diisiik olmast durumu, kamuya likiditesi diisiik olan portfolyonun verilmesi ve
bor¢clanmaya iligkin vadelerin uzamast sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Kamu
bor¢lanmasinda borg yonetimine bakildiginda; bor¢glanmanin parasal etkisi ile diisiik faiz
maliyetleri arasindaki degis tokus ve biitiin bu etkenlerin enflasyon ve &zel nitelikli
harcamalar agisindan etkisi bor¢ yonetimini gerceklestiren yetkililer tarafindan

incelenmelidir.3%

“Kamu borcunun ortalama vadesindeki bir degisim ekonomiyi nasi!
etkiler? Ekonomi teorisi der ki, belirli kosullar altinda, borcun ortalama vadesi
ekonomik refahla ilgili degildir. Bu durumda bor¢ yonetimi politikasi ekonomi
ile alakali olarak tarafsizdir. %"

1997 senesinde Rusya ve Asya kitasinda bor¢lanmadan kaynakli ortaya ¢ikan
bunalimlar, reel faiz oranlarinin yurtdis1 piyasalarda ytiksek seviyeleri gormesi sonucunu
dogurmus ve birtakim devletler agisindan yiikselmis reel faiz oranlari neticesinde bile
borg alma imkan1 kalmamustir. Iyi deme giiciine sahip devletler de ekonomik bunalimlar

dogrultusunda kétii olarak etkilenmislerdir.>%

“Giiven krizinin borglarin diizeyi ile de iligkisi bulunmakla beraber,
vergi gelirlerinin yeterli diizeyde bulunmasi, bor¢larin boyutundan bagimsiz
olarak piyasalarin talep edecegi risk priminin ve dolayisiyla kamunun 6demek
zorunda oldugu faiz giderinin azalmasina neden olacaktir... "%

“...Eger kamu agiklar1 sonsuza kadar siirdiiriilebilirse kusaklar arasi yiik

aktarimi (eger bdyle bir sey varsa) hicbir zaman gerceklesmeyebilir. Ciinkii yeni

39 Ulbrich, a.g.e., s.137.

3% David N. Hyman, Public Finance: A Contemporary Application Of Theory To Policy, Chicago: The Dryden
Press, 1983, s5.453-454.

397 D. Keith Sill, “Managing the Public Debt”, Handbook Of Fiscal Policy, Jack Rabin (ed.), Glenn L. Stevens(ed.)
New York: Marcel Dekker, 2002, 5.1348.

3% Bagcl, a.g.e., 5.36.

39 Bagc1, a.g.e., 5.37.
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bor¢lanma ile yiik siirekli ileri bir kusaga kaydirilmaktadir...”*%° Borglanmaya iliskin
sekil ve siireler, kamuda meydana gelen agiklarin bor¢ alma yoluyla finansmanin
yapilmasi veya vergi yoluyla karsilanmasiin etkili olmasi durumunda onem teskil
edecektir. Bor¢lanmaya iliskin siirelerin ve sekillerin “etkili” oldugu ile ilgili bakis acilar
tam olmayan finansal piyasalar hipotezini igermektedir. Finansal piyasalar tam olursa,

kamu borglanmasinin siireleri bir ehemmiyet teskil etmeyecektir. 4%t

Uzun vadeli bor¢ alma enstriimanlari ekonomik agidan bir yarar icermesi
durumunda, siiresi uzun olan kamuya ait bor¢glanma enstriimanlar1 talep edilir duruma

gelecek ve bu sekilde de bor¢lanma yolu daha sikintisiz uygulanabilecektir. 492

Bor¢ yonetimi agisindan baglica gaye orta donemden uzun déneme kadar olan
stire zarfinda elverisli bir sakingan dereceli bir risk ile bor¢lanmanin i¢erdigi maliyeti en
aza distirmektir. Etkili ikincil ve birincil devlet tahvili piyasalarinin gelistirilmesi ve
desteklenmesi bu durumu yerine getirmek i¢in ek olarak bor¢lanma yonteminin birbirini

tamamlayan maksadidir.*%®

Bor¢ yonetimine iliskin politika, tek basina mevcut olan kamu bor¢lanmasina
iliskin anlasmay1 ve zaman kesitini etkileyen kararlardan tesekkiil etmektedir.*** Borg
idaresinin hedefi 6demeler dengesi ve makroekonomik istikrarda gii¢liikler olusturmadan

yurtdisindan saglanan finansmanin yararlarma ulasmaktir,*%®

Borg yonetimi ve mali yonetimden parasal yonetimin ayrilmas1 meselesi kiiresel
krizin ardindan tekrardan glindeme gelmistir. Kiiresel kriz siiresince bir¢ok devlette
borcun gayri safi yurtigi hasilaya oran1 mithim yiikselme gosterdi ve mali faaliyetlerin

muhtevasi biyiitiilmiistiir. Bdylece bor¢ yonetimi ile parasal yonetim arasindaki

400 Bagel, a.g.e., 5.39.

401 Bagel, a.g.e., 5.54.

402 Bajci, a.g.e., 5.54.

403 Charan Singh, “Introduction”, Public Debt Management: Separation of Debt From Monetary Management In
India, India: Springer, 2016, s.1. DOl 10.1007/978-81-322-3649-8
https://books.google.com.tr/books?id=PRFWDQAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q=debt%20mana
gement&f=false (06.01.2018)

404 G.K. Shaw, An Introduction To The Theory of Macroeconomic Policy, 2nd.ed., London: Martin Robertson &
Company Ltd., 1973, 5.102.

405 Klein, a.g.e., s.1.
https://books.google.com.tr/books?id=Af1QFUY XKDcC&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q&f=false
(06.01.2018)
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koordinasyon daha fazla ehemmiyeti {izerinde toplamistir ve bor¢ yonetimi genel manada

giicliiklerle kars1 karsiya kalmistir.*%

Devlet bor¢lanmasi agisindan yurtdisi miilkiyeti hissesinin ¢ogalmasi ¢esitlenen
vadelerde genis ¢apli devlet tahvili alimini iceren geleneksel olmayan para politikasinin
gelismis devletlerde kullanimi, mali canlandirmadan &tiirii devlet borcu ve agiginda
meydana gelen sert yiikselis, devlet tahviline iliskin daha yiiksek isleme sebebiyet veren
yeni likidite gereksinimlerinin uygulanmasiyla son zamanlarda bor¢ ydnetiminin

ayrilmasi etraflica diisiiniilmektedir.*’

Yansiz yonetim bakis agisinda hazine, bor¢ yonetimi vasitasiyla kasitli bir
bicimde istikrar1 tesvik eden bir politika izlemez. Hazine tarafindan uygulanan borg
yonetimi  biitlin yOniiyle tarafsizdir ve istikrar politikasi merkez bankasina

birakilmaktadir.*®

Olumsuz yonetim yonteminde hazine yegane ulusal borglanma {izerindeki faiz
maliyetinin en aza indirilmesi maksadi tarafindan yonlendirilir. Olumlu yonetim
perspektifinde hazine bariz olarak bor¢ yonetimine iliskin politikanin ekonomide istikrari

bozan ve istikari saglayan etkileri oldugunun farkina varmaktadir.4%°

Para politikalar1 ile bor¢ yonetimi arasinda bazi durumlarda degisik gayelerden

otiiri catigmalar meydana gelebilmektedir. Fiyat istikrar1 dogrultusunda para politikasi

idare edilirken, bor¢ ydnetimi risk ve maliyet degis tokusuna odaklanmaktadir.*1°

406 Charan Singh, a.g.e., s.2.
https://books.google.com.tr/books?id=PRFWDQAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q=debt%20mana
gement&f=false (06.01.2018)

407 Charan Singh, a.g.e., s.2.
https://books.google.com.tr/books?id=PRFWDQAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&q=debt%20mana
gement&f=false (06.01.2018)

408 K. Singh, Public Finance In Theory and Practice, New Delhi: S. Chand Publishing, 2008, s.287.
https://books.google.com.tr/books?id=DgOrDAAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&gq=debt%20manag
ement&f=false (06.01.2018)

409 S.K. Singh, a.g.e., 5.287.
https://books.google.com.tr/books?id=DgOrDAAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr#v=onepage&gq=debt%20manag
ement&f=false (06.01.2018)

40 IMF, Guidelines for Public Debt Management, Washington: IMF, 2001, s.12.
https://books.google.com.tr/books?id=-
cxU9r2MpeAC&printsec=frontcover&hl=tr#v=snippet&q=debt%20management&f=false (06.01.2018)
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6.2 BORC YONETIMI ILKELERI VE DUNYADA YASANAN
GELISMELER

6.2.1 Bor¢ Yonetimi ilkeleri

Esas anlamda kamu bor¢ yonetimi, bor¢ stokunu etkileyen bir takim risklerin
dikkate alinarak maliyet diizeylerinin en wuygun orana ¢ekilmesi prensibine

yaslanmaktadir. Bu dogrultuda borglanma politikalar1 her sene orta donemli bir

yaklasimla meydana getirilen stratejik 6lciitler baz aliarak uygulanmaktadir.*!!

“Devlet bor¢ yonetimi, Hazine tarafindan (hesap verme, planlama ve
geri 6deme masraflart ve faiz 6demeleri gibi) yiiriitiilen ¢cok cesitli idari
fonksiyonlart zorunlu kilmaktadwr. Bazi yonlerden, bu fonksiyonlar diger
hazine aktiviteleri ile ya da bazi harcama temsilciklerinin yiiriittigii
fonksiyonlar: andirmaktadir. Ote yandan, belirtilmelidir ki, devlet biitcesinin
diger alanlarinda hazinenin ana gérevi devlet departmanlari veya teskilatlar
tarafindan uygulanan ya da alinan kararlarin kontrol edilmesi iken, borg
yonetimi alaninda hazine ana karar vericidir.”*'?

“Borcu yonetenler, mali ve parasal otoriteler ve finans sektorii
diizenleyicileri ayrt ayri politika enstriimanlari arasindaki birbirine baglilik ve
dayanisma goz oniine alindiginda borg yonetiminin, mali, parasal ve finansal
sektor politikalarinmin hedeflerinin anlayislarint paylasmalar: gerekmektedir.
Prensipte bor¢ yonetimi politikasi ve para politikasi hedef ve yiikiimliiliikleri
arasinda bir ayrim olmas: gerekir. '3

6.2.2 Diinya Ekonomisinde Yasanan Gelismeler

Birlesik Amerika’da mortgage piyasasinda patlak veren ve uluslararasi dlgekte
gerceklesen, dolayli bir bigimde de tiim ekonomileri tesiri altinda birakan ekonomik kriz*
neticesinde bir takim olumsuz durumlar bir hayli iilkede ¢esitli ekonomik gostergeler

izerinde bas gostermistir.

411 Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2014, Ankara: Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, s.22.

412 \v/ural Kural (ed.), Issues In Public Finance, [y.y.]: [y.y.], 2003, 5.102.

43 IMF Policy Paper, “Revised Guidelines For Public Debt Management”, April 1 2014,
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/040114.pdf (20 Aralik 2015), s.7.

* Aydan Kansu, Konut Balonundan Finansal Krize: ABD Mortgage Krizi, istanbul: Scala Yaymcilik, 2011; Manuel
Sanchez, “Financial Innovation and the Global Crisis”, International Journal of Business and Management, Vol. 5,
No.11, s5.26-32.
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Global ekonomik bunalim sebebiyle 2008-2009 senelerinde kullanilan parasal
ve mali dnlemler, birgok devlette kamuda meydana gelen agiklar1 yiikseltmis, bundan
otlirii 2010 yilinda pek ¢ok devlet agisindan borg stoklarin1 devam ettirebilmesine dair

kaygilar ortaya ¢ikmugtir.*4

Global ekonomide asamali bir kendine gelme donemi ortaya ¢ikmaktadir.
Gelismis devletlerin liderliginde biiytime kaydedilirken, gelismekte olan devletlerde
biiylime sakin bir sekilde gergeklesmektedir. Risklerin miktari diismesine ragmen global
ekonomik diizende mevcudiyetleri devam etmektedir. Borg stoku diizeyleri sanayilesmis
devletlerde tarihi yiiksek olan durumunu korumakta, igsizlik krizden 6nceki oranlarin

epeyce iistiinde gerceklesmektedir.*!®

Euro bolgesinde bulunan ekonomilerde yasanan kiiclilme, gelismekte olan
devletlerde yavaslama trendinin mevcudiyeti ve 2013 senesindeki konsolidasyonun
stirmesi yliziinden global biiytime orani ilimli bir gériiniim izlemistir. Global biiylime,
senenin ilk yarisinda zayif bir goriintii vermis, ikinci yarisinda ise toparlanma trendine

gelismis devletler liderliginde girmistir.*®

Euro bolgesinde bulunan ekonomilerde resesyonun ortadan kalkmasi,
genigleyici para politikalarinin katkist ve mali konsolidasyon meydana getirdigi etkinin
diisiisii, bu toparlanma doneminde etkin bir hale gelmistir. Bir baska acidan bakildiginda,
Amerikan Merkez Bankasi’nin varlik alim programinda azaltima gidebilecegini
belirtmesinin ardindan gelismekte olan devletlerin yurtdisindan finansman elde etme

sartlar1 stkilasma trendi gostermistir.*’

2013 senesinin ikinci ¢eyregi ile birlikte Euro bdlgesinde bulunan ekonomiler
resesyondan kurtulmustur. Euro bdlgesi ekonomilerde asamali toparlanma trendi
gortilmistiir. Euro bolgesi ekonomileri iki faktoriin etkisine maruz kalmigtir. Bu faktorler

global ekonomik kriz ve daha sonra ortaya ¢ikan Avrupa Borg Krizi’dir.*!8

414 Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2011, Ankara: Bagbakanlik Hazine Miistesarlig, s.20.
415 Kamu Borg Y6netimi Raporu 2014, s.13.
416 Kamu Borg Yo6netimi Raporu 2014, s.13.
417 Kamu Borg Yonetimi Raporu 2014, s.13.
418 Kamu Borg Yonetimi Raporu 2014, s.14.

93



“Ekonomik risk, bor¢ talebinde bulunan iilkenin, dis odeme
yiikiimliiliiklerini karsilamak igin gerekli dovizi saglayabilme yeterliligini ifade
ederken; politik risk, iilkenin yiikiimliiliiklerini karsilamada gosterdigi
kararliligin derecesini gostermektedir.”**°

Neredeyse 2009 senesinde gergeklesen ve siirmekte olan Yunanistan krizinde

borg idaresi bakimindan giigliikler gbzlemlenmektedir.

6.3 SINIRLANDIRILMIS MALIYE POLITIKALARINDA
BORCLANMA

Ekonomik manada bir takim diizenlemeler veya kurallar bazi durumlarda
masaya getirilebilmektedir. Borglanmaya iliskin olarak olusturulan yapilar veya

sinirlamalar ¢ogunlukla mali kurallar bigciminde devreye sokulmaktadir.

Altin kural, devletlerin yalnizca yatirim harcamalar1 ya da sermaye amaciyla
borg elde etmesine imkan tanimakta ve cari dengeye iligskin olarak ortaya konulmaktadir.
Oteki harcamalara gore kamu harcamalarinin degisik bir yap1 barmdirmast, iiretim ¢apini
arttirmas1 ve bunlarin aracilig ile uzun dénemli gelire sahip olunabilmesi, altin kuralin

yaslandig1 ana fikirdir.*2°

Kamu bor¢lanmasinin devam ettirilebilmesi, bir mali kural ortaya kondugunda
elde edilmek istenen en miihim gayelerden bir tanesidir. Mesela direkt olarak, Gayri Safi
Yurtigi Hastla’nin belli bir diizeyinin kamu bor¢lanmasi tarafindan gegilmemesi gibi bir
bor¢lanma kurali kabul gorebilir.*?* Birgok devletin uyguladigi mali kurallarda her zaman

borglanma miihim bir alan kaplamaktadir.

419 Betiil Kalay Kaya, Avrupa Birligi ve Tiirkiye’nin Borg Yonetimi Politikas1 Uzerine Etkileri, Ankara: Sermaye
Piyasast Kurulu, 2006, s.45. .

420 Taner Turan, Maliye Politikas1 ve Ekonomik Soklar: Tiirkiye Ornegi, Ankara: T.C. Maliye Bakanligi, 2011,
s.31.

41 Turan, a.g.e., s.31.
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7. BORCLANMANIN iTHALAT UZERINDEKI ETKIiSi
7.1 Ekonometrik Yontem

Ekonometrik ¢oziimleme agisindan zaman serilerinden faydalanilmistir. Bu
yonde ilk olarak degiskenlerin duraganlik ¢6ziimlemesi genisletilmis birim kok testi ile
test edilmigtir. Daha sonra tek yapisal kirilmaya izin veren iki adet birim kok testi

¢Oziimlemeye dahil edilmistir.

Duraganlik sinamasinin ardindan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
mevcut olup olmadigini ortaya koyabilmek adina tek yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Beraberinde degiskenlerle ilgili katsay1 tahminleri yapilmis ve regresyon
modelleri uygulanmistir. Son olarak uygun gecikme uzunluklari kapsaminda ve

biitiinlesme dereceleri dogrultusunda nedensellik ¢6ziimlemesi yapilmistir.
7.1.1 Genisletilmis Birim Kok Testi

“...Standart regresyon analizlerinde zaman serilerinin duragan olmasi
onemlidir...”*?? “Bir zaman serisinde bir birim kokiin varliginin zaman serisi verileri
kullamilarak test edilmesi, ampirik arastirmada standart hale gelmistir...”*?® Birim kok
siamalart ilk olarak ekonomi ile ilgili olan pek¢ok degiskenin gergek hayatta cogunlukla
duraganlik icermemesinden Otiirii entegrasyon dereceleri ve dengenin belirlenmesi
amactyla uygulanmak durumundadir.*?* “Genisletilmis Dickey-Fuller(ya da ADF) testi,

yaygin olarak kullanilan bir birim-kok testidir. ..”#?°

7.1.2 Tek Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde degiskenlerin duragan hale getirilmesi, ¢oziimlemenin daha

saglikl1 yapilabilmesi icin bir gereklilik olusturmaktadir. Ote yandan makroekonomiye

422 Atul Shiva, Monica Sethi, “Understanding Dynamic Relationship among Gold Price, Exchange Rate and Stock
Markets: Evidence in Indian Context”, Global Business Reviews, Vol.16, Issue 5, 10/2015, s.98S. DOI:
10.1177/0972150915601257

423 Shaowen Wu, “Lag Length Selection in DF-GLS Unit Root Tests”, Communication in Statistics — Simulation and
Computation, Vol.39, Issue 8, 08/2010, s.1590., DOI: 10.1080/03610918.2010.508143

424 Shihu Zhong, Tang Juan, “Rural Human Capital Investment’s Driving Effects to Labor Migration — An Empirical
Study Based on Vector Error Correction Model”, Business and Economic Horizons, Vol.12, Issue 4, s.167. DOI:
10.15208/beh.2016.12

425 Yin-Wong Cheung, Kon S. Lai, “Lag Order and Critical Values of the Augmented Dickey-Fuller Test”, Journal of
Business & Economic Statistics, Vol.13, No.3, July 1995, s.277., DOI: 10.1080/07350015.1995.10524601
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iligkin verilerde yillar iginde ciddi degisiklikler meydana gelebilir ve ciddi diisiisler ortaya
¢ikabilir.

Doga olaylar1 ya da savas ve ekonomik kriz gibi olaganiistii durumlar verilerde
onemli degisikliklere yol acabilmektedir. Iste bu tiir durumlarmn tespiti i¢in ve bu tiir

kirilmalar1 sinamalara dahil eden yapisal kirilmali duraganlik sinamalar1 yapilmaktadir.
7.1.2.1 Zivot-Andrews Sinamasi

Zivot-Andrews(1992)*%% yontemi, zaman serilerinde tek yapisal kirilmay
analize dahil etme imkani veren birkag farkli birim kok uygulamalarindan bir tanesini

ifade etmektedir.

Bu yontemde yer alan ii¢ tane model agisindan bos hipotez, (1) numaral

denklemde ifade edilmektedir.*%’

Vi=pnt+ye1t e 1)

Yt bos hipotez agisindan igsel bir kirilma olmadan biitiinlesmektedir. Yt,
alternatif hipotezin sartlara bagladigi sekilde trendde zamanda bilinmeyen bir noktada
gerceklesen tek bir zaman kirilmali trend duragan bir usulle yansitilmaktadir.*?® Ug

model; (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde ifade edilmistir.*?®
Model A:  y:= ﬁA + 0”DU: (j.) + GAt + ’oZAyt.l + Z?=1 6}4Ayt-j + &t (@)
Model B: yt=0® + BBt + §5DT; () + @Byra + 2%, 6P Ayt + & (3)

]

Model C:  yr= i®+ 8°DU (1) + Bt + Y°DT; (X) + @°yr1 + T, &f Ayrj + & (4)

426 Eric Zivot, Donald W. K. Andrews, “Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock, and the Unit-Root
Hypothesis”, Journal of Business & Economic Statistics, Vol.10, No.3, July 1992, ss.251-270.
http://cba2.unomaha.edu/faculty/mwohar/WEB/links/Econometrics_papers/Zivot_Andrews.pdf (11.12.2017)

427 Zivot, Adnrews, a.g.m., 5.254.

428 Zivot, Andrews, a.g.m., s.254.

429 Zivot, Andrews, a.g.m., s.254.
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j=2/T’den j=(T-1)/T’ye uzanan kirilma kesiri, A = Tp/T ile birlikte olan en kiigiik

kareler yontemiyle**° (2), (3) ve (4) numarali denklemler tahmin edilmektedir.

B modeli, trend fonksiyon egiminde tek seferlik degisime izin verir. C modeli,
serinin trend fonksiyonundaki egimde ve diizeyde tek seferlik degisimleri birlestirir. A
modeli ise, serilerin diizeyinde tek seferlik degisim i¢in uygulanmaktadir.**! Eger t > TA
olursa, DU¢(A) = 1 olmakta, aksi durumda 0 olmaktadir. Eger t > TA olursa, DT; (A) =t —

TX olmakta, aksi durumda ise 0 olmaktadir.**?

Her bir A’ye iliskin deger icin, bagimsiz degisken sayisi olan k, Perron’un usulii
kullanilarak belirlenmektedir ve ol = 1 sinamasi igin t istatistigini hesaplamistir. Kirilma
yillar1 en kiiciik t istatistigine tekabiil eden yillardir ve bildirilen en kiigiik t istatistigi,

biitiin T-2 regresyonlari iizerindeki minimumdur.*3
7.1.2.2 Perron Sinamasi

(5), (6) ve iki asamali (7) numarali denklemler asagidaki gibi ifade

edilmektedir.*®*

yi =+ 0DU; + 8D(To)t + ayer + Yy CiAyei + e (5)
Yyt =+ 0DU; + Bt + yDTe + SD(Th) + 0yt1 + Yy CiAYi + e (6)
Yi=p+ B+ yDT{ + Hi (7.1)
Jt=0fe1 + LI, CiAFei + ex (7.2)

430 Zivot, Andrews, a.g.m., $s.254-255.

431 Purba Roy Choudhury, “Unit Root and Structural Break: Experience From the Indian Service Sector”, s.311,
Analytical Issues in Trade, Development and Finance: Essays in Honour of Biswajit Chatterjee Ambar Noth
Gosh(ed.) Asim K. Karmakar(ed.), India: Springer, 2014. DOI  10.1007/978-81-322-1650-6
https://books.google.com.tr/books?id=Y026BQAAQBAJI&pg=PA312&Ipg=PA312&dg=zivot+andrews+minimum-+t
+statistics&source=bl&ots=TTWD-ZS_t7&sig=ErddpnjVE3aMFkzXNmUX-
X0Y76c&hl=tr&sa=X&ved=0ahUKEwjNgfXovwv_XAhXGO50KHXHRABs4ChDoAQhgMAg#v=onepage&q&f=fa
Ise (10.12.2017)

432 Zivot, Andrews, a.g.m., s.254.

433 Zivot, Andrews, a.g.m., 5.255.

434 Pierre Perron, “ Further Evidence On Breaking Trend Functions in Macroeconomic Variables”, Journal of
Econometrics, VVol.80, Issue 2, October 1997, s5.357-358. DOI: 10.1016/S0304-4076(97)00049-3
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(5) numarali denklem alternatif hipotez ve bos hipotez icin sabitte degisimi
icermektedir. Birim kok analizi, t-istatisigi araciligiyla a = 1 sinamas1 yapilarak ortaya
konulmaktadir. (6) numarali denklem Tp zamaninda meydana gelen egimde ve sabitte
degisimi ortaya koymaktadir. iki asamali (7) numarali denklem egimde degisimi
belirtmektedir. Bu modelde trend fonksiyonun kapsadigi segmentlerin ikisi birden
kirllma zamanina dahil edilmektedir. DT;" = 1(t > Tp)(t — Tp) oldugu durumda 6ncelikle
(7.1) numarali denklem kullanilarak serilerde gegen siire i¢ersinde meydana gelen
degisimlerin giderilmesi saglanmaktadir. Sonraki agamada ise (7.2) numarali denklemle

birim kok analizi, a = 1 icin t-istatistigi araciligryla yapilmaktadir.**®

7.1.3 Tek Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi

(8), (9) ve (10) numarali modeller Gregory-Hansen(1996)*®’in ¢alismasinda

ifade edilmistir.
Ikinci Model: Sabitte Kirilma (C):
Vit = [ + Mo + o Yot + et t=1,...n (8)
Ugiincii Model: Trendli Sabitte Kirilma (C/T):
Vit = [ + Ha@ir + Pt + of Yot + et t=1,...,n 9)
Dordiincii Model: Rejim Degisikligi (C/S):
Vit = [+ @i + @l Ya + alyape +er t=1,...n. (10)
Ikinci denklemde yer alan p. kirllma zamaninda sabit terimde olusan degisimi
ifade etmektedir. . ise sabit terimde kirilma gerceklesmeden O6nce meydana gelen

degisimi ortaya koymaktadir. Dordiincii modelde oz egim katsayisindaki degisiklikligi

aciklamakta, os ise rejim degisiminden dnce esbiitiinlesen egim katsayisini1 anlatmaktadir.

435 perron, a.g.m., ss.357-358.
436 Allan W. Gregory, Bruce E. Hansen, “Residual-Based Tests for Cointegration in Models With Regime Shifts”,
Journal of Econometrics, 70, 1996, s.103. http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen/papers/joe_96.pdf (21.06.2017)
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12 ve w terimleri dordiincii modelde ikinci modelde oldugu gibidir. Ugiincii model, ikinci

modele trendin eklenmesi ile ortaya konulmaktadir.**’

Za, Zt ve ADF test istatistikleri (11), (12) ve (13) numarali denklemlerde su

sekilde agiklanmigtir.*3®

Z: = inf Za(t) (11)
TeT
Z; = inf Zyt) (12)
TeT
ADF" = inf ADF(1) (13)
TeT

Bos hipoteze kars1 test istatistiginin kiiglik degerleri kanit teskil ettiginden dolay1

incelenmektedir.*3°
7.1.4 Toda-Yamamoto Nedensellik Sinamasi

Toda ve Yamamoto(1995)*, sinama usuliiniin siirecin esbiitiinlesme ve
biitiinlesme 6zelliklerine direngli olmasindan 6tiirii asimptotik X? dagilimi ile uyumlu
olan Wald smamasinin asimptotik dagilimini teminat altina alan genisletilmis vektor

otoregresif sistemin tahminini ortaya atmislardir.**

Toda-Yamamoto’nun gecikmesi arttirilmis vektor otoregresif prosediiriinde, ilk
adimda en yiiksek biitiinlesme derecesi olan d belirlenir ve devaminda en uygun gecikme
uzunlugu olan k, diizeydeki vektor otoregresif sistemini genisletmek i¢in eklenmektedir.
N vektorlii yr zaman serisi i¢in gecikmesi arttirilmis vektor otoregresif sisteminin ilk k

katsayisindaki Wald sinamasi (14) nolu denklemdir.*4?

437 Gregory, Hansen, a.g.m., 5.103.

438 Gregory, Hansen, a.g.m., s.106.

439 Gregory, Hansen, a.g.m., s.106.

40 H. Toda, Y. Yamamoto, “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly Integrated Processes”,
Journal of Econometrics, Vol.66, Issue 1-2, 1995, s5.225-250.
https://EconPapers.repec.org/RePEc:eee:econom:v:66:y:1995:i:1-2:p:225-250 (03.12.2017)

41 Umoru David, Tizhe N. Ann, “Causality Dynamics between Money Supply and Inflation in Nigeria: A Toda-
Yamamoto Test and Error Correction Model”, Journal of Empirical Economics, Vol.3, No.2, 2014, s.68.
http://www.rassweb.org/admin/pages/ResearchPapers/Paper%202_1497024749.pdf (03.12.2017)

442 Go Tamakoshi, Shigeyuki Hamori, The European Sovererign Debt Crisis and Its Impacts on Financial
Markets, New York: Springer, 2015, 5.84. https://books.google.com.tr/books?id=Tc-
hBgAAQBAJ&pg=PA84&Ipg=PA84&dg=toda+yamamoto+causality+test+yt&source=bl&ots=xDaCsNhzDD&sig=
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Ve=oo + A1yr1 +...+ ApYtp t &t (14)

(14) numarali denklemde ifade edilen p, en yiiksek biitiinlesme derecesi olan d
ile gercek gecikme uzunlugu anlamia gelen k’nin toplamina esittir. Burada d, uygun

gecikme uzunlugunu ifade eden k’y1 gegmemek durumundadir.*#®

Toda ve Yamamoto(1995)**, (14) numarali denklemde ilk k katsayisindaki
Wald sinamasi, k serbestlik derecesine sahip asimptotik ki-kare dagilimina haizdir.
Serilerin arasindaki Granger nedenselligin olmadigi bos hipotezi, Wald smnamasinin

onemli oldugunun tespiti halinde reddedilmektedir.**

Degiskenler, Granger Nedensellik sinamasinin gergeklestirilebilmesi agisindan
birinci farklarda duragan olmak durumundadir.**® Esbiitiinlesme iki degisken arasinda
mevcutsa, iki degisken arasindaki baglant1 vektor hata diizeltme modeli olarak ortaya

konulabilmektedir.**’

Toda-Yamamoto yontemi, dogrudan seviye degerlerinde vektor otoregresif
katsayilarina uygulandiginda esbiitiinlesme iliskisinin mevcudiyeti ile veya muhtemel
olarak serilerin yanlis belirlenmis biitiinlesme dereceleri ile iligkilendirilmis olan

rizikolar1 en aza indir.**®

bHemfY4sOgUXyYwiZbcLDNOtUeo&hl=tr&sa=X&ved=0ahUKEwiDh86r9f XAhVDJJoKHW-
pCXg4FBDoAQh1MAKk#v=0nepage&g=toda%20yamamoto%20causality%20test%20yt&f=false (10.12.2017)

443 Tamakoshi, Hamori, a.g.e., 5.84.

44 Toda, Yamamoto, a.g.m., $5.225-250.

445 Tamakoshi, Hamori, a.g.e., 5.84.

446 Paresh Kumar Narayan, Russell Smyth, “Electricity Consumption, Employment and Real Income in Australia
Evidence From Multivariate Granger Causality Tests”, Energy Policy, VVol.33, Issue 9, June 2005, s.1111, DOI:
10.1016/j.enpol.2003.11.010

447 Priya Gupta, Archana Singh, “Causal Nexus Between Foreign Direct Investment and Economic Growth: A Study
of BRICS Nations Using VECM and Granger Causality Test”, Journal of Advances in Management Research, Vol.13,
Issue 2, 05/2016, s.185. DOI:10.1108/JAMR-04-2015-0028

448 Giles, D., (1997). Causality betwwen the Measured and Underground Economies in New Zealand. Applied
Economics Letter, 4, 63-7. ; Mavrotas G., Kelly, R.(2001). Old Wine in New Bottles: Testing Causality Between
Savings and Growth, The Manchester School, 69, 97-105. Aktaran: Loesse Jacques Esso, Yaya Keho, “The Savings-
Investment Relationship: Cointegration and Causality Evidence from Uemoa Countries”, Internatiomnal Journal of
Economics and Finance, Vol.2, No.1 February 2010, s.177.
https://pdfs.semanticscholar.org/24a7/bfe490cdc6chb9e56¢8d4b182c5b20eaca8b5. pdf (03.12.2017)
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7.1.5 Regresyon Analizi

Istatistik degiskenler arasinda gerceklesen iliskinin ortaya konulmasi acisindan
korelasyon ve regresyon coziimlemesine vurgu yapar.**® Matematiksel ifade ile
degiskenler arasinda bulunan iliskinin izah1 regresyon ¢dziimlemesi®®® olarak

adlandirilmaktadir.

Tam diizeltilmis en kiiclik kareler yoOntemi esbiitiinlesme iliskisinin
mevcudiyetinden Gtiirii kaynaklanan bagimsiz degiskenlerdeki igsellik i¢in ve serisel
korelasyon etkilerini izah etmek icin en kiigiik kareleri diizeltir.*! .. .Newey-West
prosediirii  paramterlerin varyans ve kovaryans matrisinin serisel korelasyon ve

heteroskedastisite tutarli tahminini hesaplar.*>?

7.2 Brezilya-Hindistan-Sili: Veri Seti, Degiskenler, Bulgular

Secilen ii¢ iilke acisindan yurtdisindan borglanma degiskenleriyle ithalat
degiskenleri arasindaki baglanti irdelenmistir. Coziimleme igin Eviews 9.0 programi

secilmistir.

Brezilya: Brezilya Merkez Bankasi’nda mevcut olan ve milyon dolar cinsinden,
ceyreklik frekansa sahip -briit dis borg- degiskeni ile Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii(OECD) Istatistikleri’'nden elde edilen mevsimsel olarak diizeltilmis, 2010 milyon

dolar tiirtinden ¢eyreklik frekansa sahip, -mal ve hizmet ithalati- degiskeni irdelenmistir.

[lk olarak dolar cinsinden olan -briit dis borg- degiskeni, ABD’ye ait ¢eyreklik
ve mevsimsel olarak diizeltilmis Gayri Safi Yurti¢i Hasila Deflatorii (2010=100) ile reel
hale getirilmistir ve dogal logaritmasi alinmistir. Ikinci olarak 2010 milyon dolar
cinsinden olan mevsimsel diizeltmesi yapilmis ¢eyreklik mal ve hizmet ithalatinin ise

sadece dogal logaritmik doniisiimii yapilmigtir. Mevsimsel olarak diizeltmesi yapilmisg

449 Ahmet Mete Cilingirtiirk, istatistiksel Karar Almada Veri Analizi, Ankara: Seckin, 2011, s.149.

450 Besim Akin, Coziimli Orneklerle Uygulamal istatistik, Istanbul: Ofset, 2006, 5.87.

451 Peter C. B. Phillips, “Fully Modified Least Squares and Vector Autoregression”, Cowles Foundation Discussion
Paper, N0.1047, May 1993, s.abstract. https://cowles.yale.edu/sites/default/files/files/pub/d10/d1047.pdf (03.12.2017)
42 |MF, Canada: Selected Issues, IMF Staff Country Report No 98/55, June 1998, s.6-dipnot 8.
https://iwww.imf.org/external/pubs/ft/scr/1998/cr9855.pdf (03.12.2017)
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ABD gsyh deflatorii de Uluslararas1 Finans Istatistikleri’nden elde edilmistir. Analiz,
2003C4-2017C1 donemini icermektedir.

Hindistan: Hindistan Merkez Bankasi’nda bulunan ve dis borg¢ tablosundan elde
edilen, milyon dolar cinsinden ve ¢eyreklik olan -briit toplam dig borg- ile Uluslararasi
Para Fonu’nda yer alan Uluslararas1 Finans Istatistikleri’nden alinan ¢eyreklik frekansa
sahip, milyon dolar bi¢ciminde verilmis -CIF(mal bedeli, sigorta ve navlun) tiirlinden
yapilmis mal ithalati- degiskeni arasindaki iliski arastirilmstr. Iki degisken de mevsimsel
olarak diizeltilmis ABD’ye ait gsyh deflatorii(2010=100) ile reel duruma doniistiiriilmiis
ve dogal logaritmalart alinmistir. Arastirma 2003C4-2017C1 doneminden olugmaktadir.

Sili: Sili Merkez Bankasi’ndaki piyasa degerli dis bor¢lanma tablosunda yer alan
ceyreklik, milyon dolar tiiriindeki -piyasa degerli bor¢lanma- ile Diinya Bankasi’na ait
“Kiiresel Ekonomik izleme” veri tabaninda bulunan ¢eyreklik ve sabit 2010 milyon dolar

cinsinden olan mal ithalati arasindaki iliski incelenmistir.

Coziimlemede sadece piyasa degerli borglanma degiskeni ABD gsyh
deflatorii(2010=100) ile reel hale getirilmistir. Iki degiskenin de dogal logaritmik
dontigiimleri yapilmistir. Analiz 2003C4-2017C1 zamanini aragtirmaktadir.

Sekil 4. ABD-GSYH Deflatorii(2010=100)
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Sekil 4’de 2003 yilinin dordiincii geyregi ile 2017 yilinin ilk ¢ceyregini kapsayan,
mevsimsel diizeltmesi yapilmis, baz yili 2010 olan, ABD’ye iliskin ¢eyreklik deflator

verileri goriilmektedir. Dolar cinsinden olan veriler reel duruma getirilirken bu deflator

kullantlmistir.
Sekil 5. Brezilya’ya Iliskin Verilerin Goriiniimii ve Doniisiimii
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Sekil 5’de 2003C4 ile 2017C1 donemi arasinda Brezilya’ya ait briit dis borg
degiskeni(brabriitdigsborg), reel hale getirilmis briit dis bor¢ degiskeni(rbrabriitdisborc)
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reel hale getirilip dogal logaritmasi alinmig briit dis bor¢ degiskeni
(LNRBRABRUTDISBORC), mal ve hizmet ithalatim1  gdsteren ithalat
degiskeni(braithalat) ve dogal logaritmas1 alinmis ithalat degiskeni(LNBRAITHALAT)
goriilmektedir.  Smamalarda LNBRABRUTDISBORC ve LNBRAITHALAT

degiskenleri kullanilmisgtir.

Sekil 6. Hindistan’a iliskin Verilerin Gériiniimii ve Doniisiimii

HINITHALAT HINDISBORG
140,000 500,000
120,000
100,000 - 400,000 |
80,000 |
300,000 4
60,000 -
40,000+ 200,000 |
20,000 -
0 100,000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0304 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 0304 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

RHINITHALAT RHINDISBORG
140,000 500,000
120,000
400,000
100,000
80,000 4 300,000
60,000 4
200,000
40,000
20,000 100,000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0304 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 0304 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

LNRHINITHALAT LNRHINDISBORG
12.0 13.2
11.6 4
12.8
11.2 4
12.4
10.8 4
12.0
10.4 4
100 T T T T T T T T T T T T T T 116 T T T T T T T T T T T T T T
0304 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 0304 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Sekil 6’da Hindistan acisindan 2003 yilinin son ¢eyregi ile 2017 yilinin ilk
ceyregi arasindaki periyotta, milyon dolar cinsinden mal ithalati( HINITHALAT), milyon
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dolar cinsinden briit toplam dis borg(HINDISBORC), ABD gayri safi yurti¢i hasila
deflatorii(2010=100) ile reel bicime  getirilmis dis bor¢ ve ithalat
degiskeni(RHINDISBORC ve RHINITHALAT) ve dogal logaritmalar1 alinmis dis borg
ve ithalat degiskenleriLNRHINDISBORC ve LNRHINTHALAT) gosterilmektedir.
Analiz bakimindan briit toplam dis borglanma icin LNRHINDISBORC, mal ithalat: igin
ise LNRHINITHALAT verileri kullanilmistir.

Sekil 7. Sili’ye Iliskin Verilerin Goriiniimii ve Doniisiimii
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Sekil 7°de, 2003C4 ile 2017C1 donemi arasinda Sili’nin milyon dolar cinsinden
piyasa degerli dis bor¢lanma degiskeni(SILPBORC), sabit 2010 milyon dolar cinsinden
mal ithalat1 degiskeni(SILITHALAT), ABD’nin gayri safi hasila yurti¢i hasila
deflatorii(2010=100) kullanilarak reel hale getirilmis piyasa degerli dis bor¢lanma
degiskeni(RSILPBORC), ve dogal logaritmalar1 alinmus piyasa degerli dis borglanma ve
mal ithalati degiskenleri(LNRSILPBORC ve LNSILITHALAT) yer almaktadir.
LNRSILPBORC ve LNSILITHALAT analizde kullanilmustir.

7.2.1 Brezilya-Hindistan-Sili: ADF Sinamasi
Devletlere iliskin birim kok istatistikleri tablo 13’de verilmektedir.

Tablo 9. ADF Birim Kok Testi

Model- Diizey Degerler
Degiskenler
Sabit ADF-t Olasihk %1 Kiritik %5 Kritik %10 Kritik Gecikme
istatistigi Degeri Deger Deger Deger Uzunlugu
Lnrbrabriitdigbor¢  -0.116054 0.9420 -3.560019 -2.917650 -2.596689 0
Lnrhindisborg -1.811228 0.3712 -3.560019 -2.917650 -2.596689 0
Lnrsilpborg 0.241101 0.9728 -3.560019 -2.917650 -2.596689 0
Lnbraithalat -2.161272 0.2225 -3.560019 -2.917650 -2.596689 0
Lnrhinithalat -2.557715 0.1084 -3.565430 -2.919952 -2.597905 2
Lnsilithalat -2.246480 0.1930 -3.562669 -2.918778 -2.597285 1
Sabit-Trend ADF-t Olasihk %1 Kritik %5 Kritik %10 Kritik Gecikme
istatistigi Degeri Deger Deger Deger Uzunlugu
Lnrbrabriitdigbor¢  -1.909001 0.6359 -4.140858 -3.496960 -3.177579 0
Lnrhindigborg 0.431186 0.9988 -4.140858 -3.496960 -3.177579 0
Lnrsilpborg -2.367313 0.3918 -4.140858 -3.496960 -3.177579 0
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Tablo 9. (Devam)

Lnbraithalat -0.183499 0.9919 -4.140858 -3.496960 -3.177579 0
Lnrhinithalat -1.513885 0.8119 -4.148415 -3.500495 -3.179617 2
Lnsilithalat -2.247857 0.4539 -4.144584 -3.498692 -3.178578 1
Hicbiri ADF-t Olasiik %1 Kritik %5 Kritik %10 Kritik  Gecikme
istatistigi Degeri Deger Deger Deger Uzunlugu
Lnrbrabriitdisborg 1.545164 0.9684 -2.610192 -1.947248 -1.612797 1
Lnrhindisborg 3.313825 0.9997 -2.610192 -1.947248 -1.612797 1
Lnrsilpborg 4.799913 1.0000 -2.609324 -1.947119 -1.612867 0
Lnbraithalat 1.945033 0.9867 -2.609324 -1.947119 -1.612867 0
Lnrhinithalat 1.541339 0.9682 -2.609324 -1.947119 -1.612867 0
Lnsilithalat 1.298675 0.9491 -2.610192 -1.947248 -1.612797 1
Model-Degiskenler Birinci Farklar
Sabit ADF-t Olasihk %1 Kritik %5 Kiritik %10 Kritik Gecikme
istatistigi Degeri Deger Deger Deger Uzunlugu
D(Lnrbrabriitdisborg) -4.763426* 0.0003 -3.562669 -2.918778 -2.597285 0
D(Lnrhindigborg) -5.617865* 0.0000 -3.562669 -2.918778 -2.597285 0
D(Lnrsilpborg) -5.612819% 0.0000 -3.562669 -2.918778 -2.597285 0
D(Lnbraithalat) -5.316803* 0.0000 -3.562669 -2.918778 -2.597285 0
D(Lnrhinithalat) -5.882803% 0.0000 -3.565430 -2.919952 -2.597905 1
D(Lnsilithalat) -4.450117% 0.0007 -3.562669 -2.918778 -2.597285 0
Sabit-Trend ADF-t Olasilik %1 Kritik %5 Kiritik %10 Kritik Gecikme
istatistigi Degeri Deger Deger Deger Uzunlugu
D(Lnrbrabriitdisborg)  -4.711320% 0.0020 -4.144584 -3.498692 -3.178578 0
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Tablo 9. (Devam)

D(Lnrhindigborg) -6.051732% 0.0000 -4.144584 -3.498692 -3.178578 0
D(Larsilpborg) -5.558922 0.0001  -4.144584  -3.498692  -3.178578 0
D(Lnbraithalat) -5.861953* 0.0001 -4.144584 -3.498692 -3.178578 0
D(Lnrhinithalat) -6.385528% 0.0000 -4.148465 -3.500495  -3.179617 1
D(Lnsilithalat) -4.661768* 0.0023 -4.144584 -3.498692  -3.178578 0
Higbiri ADF-t Olasihik %1 Kritik 905 Kritik 90610 Gecikme
istatistigi Degeri Deger Deger Kritik Uzunlugu
Deger
D(Lnrbrabriitdisborg) -4.437248% 0.0000  -2.610192 -1.947248 -1.612797 0
D(Lnrhindigborg) -2.537763Y 0.0121  -2.611094 -1.947381 -1.612725 1
D(Lnrsilpborg) -4.301323% 0.0001  -2.610192 -1.947248 -1.612797 0
D(Lnbraithalat) -5.055941% 0.0000  -2.610192 -1.947248 -1.612797 0
D(Lnrhinithalat) -5.602019% 0.0000  -2.611094 -1.947381 -1.612725 1
D(Lnsilithalat) -4.199432% 0.0001  -2.610192 -1.947248 -1.612797 0

Not: Gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriteri dogrultusunda(maksimum gecikme 10 olmak iizere) otomatik olarak
belirlenmistir. Olasilik degerleri Mackinnon(1996)*5® baz almarak olusturulmaktadir. " igareti serilerin %1, %5 ve
%10 anlamhilik seviyelerinde duragan oldugunu, " simgesi serilerin %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde duragan
oldugunu ifade etmektedir. “D” isareti ise serilerin birinci farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 9°da Brezilya, Hindistan ve Sili’ye ait dis borg ve ithalat degiskenlerinin
diizey degerlerde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Birinci farklar yOnteminin
uygulanmasiyla beraber ii¢ iilkeye ait iki degiskeninin de duragan hale geldigi ortaya
konmustur. Sonug olarak yapisal kirilma olmayan birim kok sinamasinda birinci farklarda

biitiin degiskenler duragandar.

453 James G. Mackinnon, “Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration Tests”, Journal of Applied
Econometrics, Vol.11, No.6, Nov-Dec 1996, s5.601-618. DOI:10.1002/(SIC1)1099-1255(199611)11:6<601::AlD-
JAE417>3.0.CO;2-T
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7.2.2 Brezilya-Hindistan-Sili: Tek Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testleri

Olagandis1

durumlarda

ekonomik gdstergelerde

kirilmalar

meydana

gelebilmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi bu tiir kirilmalar1 dikkate almadan

duraganlik simnamasina izin vermektedir. Ancak zaman serilerinde biiylik ¢ogunlukla

yapisal kirilmalar gerceklesmektedir ve bu tiir kirtlmalarin duraganlik ¢éziimlemelerinde

modele dahil edilmeleri gerekmektedir. Tekli yapisal kirilmali birim kok aragtirmasi

yapan testler bu tiir durumlarda kullanilabilmektedir.

Tablo 10. Zivot-Andrews Tek Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi

Model/Degiskenler Diizey Degerler
Model A t- Kirilma Gecikme %1 %5 %10 Olasiik
istatistigi Tarihi Uzunlugu kritik kritik kritik Degeri
deger Deger deger
Lnrbrabriitdigborg -3.563656 2010C1 1 -5.34 -4.93 -4.58 0.011244
Lnrhindisborg -1.147462 2006C4 0 -5.34 -4.93 -4.58 0.024157
Lnarsilpborg -3.69184 2010C3 1 -5.34 -4.93 -4.58 0.015431
Lnbraithalat -1.960632 2014C4 4 -5.34 -4.93 -4.58 0.011947
Lnrhinithalat -2.393459 2014C4 3 -5.34 -4.93 -4.58 0.048657
Lnsilithalat -3.331625 2013C3 1 -5.34 -4.93 -4.58 0.035948
Model B t- Kirilma Gecikme %1 %5 %10 Olasihk
istatistigi Tarihi Uzunlugu kritik kritik kritik Degeri
deger Deger deger
Lnrbrabriitdigborg -3.658154 2014C2 1 -4.80 -4.42 -4.11 0.001158
Lnrhindisborg -3.054626 2013C1 0 -4.80 -4.42 -4.11 0.010891
Lnrsilpborg -3.317919 2015C1 1 -4.80 -4.42 -4.11 0.000463
Lnbraithalat -3.294677 2013C1 4 -4.80 -4.42 -4.11 0.003340
Lnrhinithalat -3.647823 2012C2 3 -4.80 -4.42 -4.11 0.004179
Lnsilithalat -3.790190 2012C4 1 -4.80 -4.42 -4.11 0.007220
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Tablo 10. (Devam)

Model C t- Kirilma Gecikme %1 %5 %10 Olasihik
istatistigi Tarihi Uzunlugu kritik kritik kritik Degeri
deger Deger deger
Lnrbrabriitdisborg -3.581520 2014C1 1 -5.57 -5.08 -4.82 0.548905
Lnrhindigborg -2.980299 2012C3 0 -5.57 -5.08 -4.82 0.499585
Larsilpborg -3.254099 2014C4 1 -5.57 -5.08 -4.82 0.627278
Lnbraithalat -3.219064 2012C4 4 -5.57 -5.08 -4.82 0.251094
Lnrhinithalat -3.838455 2011¢2 3 -5.57 -5.08 -4.82 0.009078
Lnsilithalat -3.816853 2012C1 1 -5.57 -5.08 -4.82 0.117237
Model/Degiskenler Birinci Farklar
Model A t- Kirilma Gecikme %1 %5 %10 Olasihik
istatistigi Tarihi Uzunlugu kritik kritik kritik Degeri
deger Deger deger
D(Inrbrabriitdigborg) -6.548248%  2006C3 0 -5.34 -4.93 -4.58 0.007861
D(Lnrhindigborg) -6.792533*  2006C1 0 -5.34 -4.93 -4.58 0.001171
D(Lnrsilpborg) -6.787036*  2007C2 0 -5.34 -4.93 -4.58 0.015600
D(Lnbraithalat) -5.100472Y  2009C2 3 -5.34 -4.93 -4.58 0.006905
D(Lnrhinithalat) -6.718118*  2009C4 2 -5.34 -4.93 -4.58 0.080395
D(Lnsilithalat) -5.455381*  2009C3 0 -5.34 -4.93 -4.58 0.027099
Model B t- Kirilma Gecikme %1 %5 %10 Olasihik
istatistigi Tarihi Uzunlugu kritik kritik kritik Degeri
deger Deger deger
D(Inrbriitdigborg) -5.982285%  2007C2 0 -4.80 -4.42 -4.11 0.011263
D(Lnrhindigborg) -6.566871*  2007C2 0 -4.80 -4.42 -4.11 0.013626
D(Lnrsilpborg) -6.850621%  2010C4 0 -4.80 -4.42 -4.11 0.022273
D(Lnbraithalat) -4.802476% 2010C4 3 -4.80 -4.42 -4.11 0.293724
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Tablo 10. (Devam)

D(Lnrhinithalat) -6.216506%  2014C4 2 -4.80 -4.42 -4.11 0.571490
D(Lnsilithalat) -4.665179Y  2009C1 0 -4.80 -4.42 -4.11 0.694550
Model C t- Kirilma Gecikme %1 %5 %10 Olasihik
istatistigi Tarihi Uzunlugu kritik kritik kritik Degeri
deger Deger deger
D(Inrbrabriitdisborg)  -6.482230%  2006C3 0 -5.57 -5.08 -4.82 0.084363
D(Lnrhindigborg) -6.813359%  2008C2 0 -5.57 -5.08 -4.82 0.008532
D(Lnrsilpborg) -7.131638%  2009C3 0 -5.57 -5.08 -4.82 0.022827
D(Lnbraithalat) -4.9345532  2009C3 3 -5.57 -5.08 -4.82 0.026250
D(Lnrhinithalat) -6.780883%  2009C4 2 -5.57 -5.08 -4.82 0.041033
D(Lnsilithalat) -5.625938%  2009C3 0 -5.57 -5.08 -4.82 0.008428

Notl:T-istatistiklerindeki degerlerin yanlarinda bulunan “x” %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1, “y” %5 ve %10

€,

seviyelerindeki anlamliligi, “z” ise %10 seviyesindeki anlamlilig1 ortaya koymaktadir.Not2: Maksimum gecikme
uzunlugu verilerin ¢eyrek frekansa sahip olmasi sebebiyle 4 olarak secilmistir. Not3: Kirilma noktasi belirlenirken
dikkate alinmayan olasilik degerleri standart olan t-dagilimindan hesaplanmaktadir. Not4: “D” serilerin birinci farkinin
alindig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 10’da tek yapisal kirilmali birim kok testine iligkin rakamlar hem diizey
degerlerde hem de birinci farklarda agiklanmaktadir. Diizey degerler incelendiginde li¢
devletin bor¢lanma ve ithalat degiskenlerine iliskin test istatistik(t-istatistik) degerleri
mutlak deger anlaminda %1, %5 ve %10 kritik degerlerden diisiik oldugu i¢in birim kdk

igermektedir.

Degiskenlerin birinci farklart alinip ii¢ modele dahil edildiklerinde ise Brezilya,
Hindistan ve Sili’nin degiskenlerine ait test istatistiklerinin mutlak deger perspektifinde
kritik degerlerden daha biiyiik olduklar1 ortaya konulmakta ve tek yapisal kirilma

kosullarinda duragan duruma doniistiikleri gdzlemlenmektedir.
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Tablo 11. Perron-Tek Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Model- Diizey Degerler
Degiskenler
Model A t-istatistigi Kirilma Gecikme %1 kritik %05 kritik %10
Tarihi Uzunlugu deger deger kritik
deger
Lnrbrabriitdisborg -3.353062 2009C4 1 -5.92 -5.23 -4.92
Lnrhindigborg -1.337517 2015C1 0 -5.92 -5.23 -4.92
Lnrsilpborg -3.676044 2010C2 0 -5.92 -5.23 -4.92
Lnbraithalat -2.431719 2014C3 0 -5.92 -5.23 -4.92
Lnrhinithalat -2.897063 2014C4 0 -5.92 -5.23 -4.92
Lnsilithalat -3.317813 2013¢2 1 -5.92 -5.23 -4.92
Model B t-istatistigi Kirilma Gecikme %1 kritik %05 kritik %10
Tarihi Uzunlugu deger deger kritik
deger
Lnrbrabriitdigbor¢ -3.533700 2013C4 0 -6.32 -5.59 -5.29
Lnrhindigborg -3.191804 2013C3 0 -6.32 -5.59 -5.29
Lnarsilpborg -3.005842 2014C4 0 -6.32 -5.59 -5.29
Lnbraithalat -3.145408 2012C3 0 -6.32 -5.59 -5.29
Lnrhinithalat -3.782102 2010C4 0 -6.32 -5.59 -5.29
Lnsilithalat -3.763175 2010C4 1 -6.32 -5.59 -5.29
Model C t-istatistigi Kirilma Gecikme %1 kritik %05 kritik %10
Tarihi Uzunlugu deger deger kritik
deger
Lnrbrabriitdigborg -2.959422 2014C3 1 -5.45 -4.83 -4.48
Lnrhindisborg -3.139210 2013C4 0 -5.45 -4.83 -4.48
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Tablo 11. (Devam)

Lnrsilpborg -3.035704 2015C1 0 -5.45 -4.83 -4.48
Lnbraithalat -2.890117 2012C4 0 -5.45 -4.83 -4.48
Lnrhinithalat -3.559089 2012C3 0 -5.45 -4.83 -4.48
Lngilithalat -4.054653 2013C1 1 -5.45 -4.83 -4.48
Model-Degiskenler Birinci Farklar
Model A t-istatistigi Kirilma Gecikme %1 kritik %05 kritik %10
Tarihi Uzunlugu deger deger kritikdeger
D(Inrbrabriitdisborg) ~ -6.431830% 2006C3 0 -5.92 -5.23 -4.92
D(Lnrhindigborg) -7.000659% 2005C4 0 -5.92 -5.23 -4.92
D(Lnrsilpborg) -6.699238% 2007C1 0 -5.92 -5.23 -4.92
D(Lnbraithalat) -7.656603* 2009C1 0 -5.92 -5.23 -4.92
D(Lnrhinithalat) -7.750363% 2009C3 2 -5.92 -5.23 -4.92
D(Lnsilithalat) -6.015112% 2009C1 0 -5.92 -5.23 -4.92
Model B t-istatistigi Kirilma Gecikme %1 kritik %5 kritik %10 kritik
Tarihi Uzunlugu deger deger deger
D(Inrbrabriitdisborg) ~ -6.366831* 2006C3 0 -6.32 -5.59 -5.29
D(Lnrhindigborg) -6.938317¢ 2005C4 0 -6.32 -5.59 -5.29
D(Lnrsilpborg) -7.402474% 2009C2 0 -6.32 -5.59 -5.29
D(Lnbraithalat) -7.829078 2009C1 0 -6.32 -5.59 -5.29
D(Lnrhinithalat) -7.649006% 2009C3 2 -6.32 -5.59 -5.29
D(Lngilithalat) -5.956006Y 2009C1 0 -6.32 -5.59 -5.29
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Tablo 11. (Devam)

Model C t-istatistigi Kirilma Gecikme %1 kritik %05 kritik %10
Tarihi Uzunlugu deger deger kritik

deger

D(Inrbrabriitdigborg) -6.080684* 2007C2 0 -5.45 -4.83 -4.48
D(Lnrhindigborg) -6.754968% 2007C2 0 -5.45 -4.83 -4.48
D(Lnrsilpborg) -7.046838* 2011C1 0 -5.45 -4.83 -4.48
D(Lnbraithalat) -6.138621* 2010C3 0 -5.45 -4.83 -4.48
D(Lnrhinithalat) -6.326659% 2014C4 2 -5.45 -4.83 -4.48
D(Lnsilithalat) -4.801604* 2014C4 0 -5.45 -4.83 -4.48

Notl: “x” %1, %5 ve %10 seviyesinde, “y”, %5 ve %10 seviyesinde, z ise %10 seviyesinde degiskenlerin duragan
olduklar1 anlamma gelmektedir. Not2: Ceyreklik veriler dolayisiyla maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
almmugtir.Not3: “D” serilerin birinci farkinin alindig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 11°de her g {ilkenin degiskenlerinin diizey degerlerde duragan
olmadiklar1 g6zlemlenmektedir. Degiskenlerin birinci farklart alindiktan sonra Sili’ye ait
LNSILITHALAT degiskeni disinda diger biitiin degiskenlerin %1 kritik degerler
dogrultusunda duragan hale geldigi goriilmektedir. LNSILITHALAT degiskenin ise
model C’de %10 kritik degerlerde, model B’de ise %S5 kritik degerlerde yapisal kirilma

altinda duragan oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Hem Zivot-Andrews hem de Perron tek yapisal kirilmali birim kok analizleri
dikkate alindiginda biitiin degiskenlerin birinci farklarda duragan olduklar
soylenebilmektedir. Yapisal kirilma icermeyen genisletilmis Dickey-Fuller testi ve tek
yapisal kirilmali Zivot-Andrews ve Perron testi birinci farklarda duragan olan

degiskenleri ortaya koymaktadir.
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7.2.3 Brezilya-Hindistan-Sili: Tek Yapisal Kirilmalh Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek
igin esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Brezilya, Hindistan ve Sili’ye iliskin dis borg

ve ithalat degiskenleri Gregory-Hansen tek yapisal kirilmali esbiitiinlesme sinamasi ile
analiz edilmistir.

Tablo 12: Brezilya, Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

LNRBRABRUTDISBORC-Bagimh Degisken: LNBRAITHALAT-Bagimsiz Degisken

Model Sabitte Kirllma Trendli Sabitte Kirilma Rejim Degisimi
ADF-Kirilma Tarihi 2014C¢3 2005C2 2013C4
Adf t-istatistigi -3.348007 -4.762065” -3.223038
Za-istatisigi -11.36273 -30.58834 -12.85235
Za-kirilma tarihi 2006C4 2012C3 2007C1
Zt-istatistigi -3.128933 -4.807636” -3.231622
Zt-kirilma tarihi 2005C4 2005C2 2013C4
ADF-Gecikme Uzunlugu 1 0 0
ADF-Zt: %1 Kritik -5.13 -5.45 -5.47
Deger
ADF-Zt: %5 Kritik -4.61 -4.99 -4.95
Deger
ADF-Zt: %10 Kritik -4.34 -4.72 -4.68
Deger
Za: %1 Kritik Deger -50.07 -57.28 -57.17
Za: %S5 Kritik Deger -40.48 -47.96 -47.04
Za: %10 Kritik Deger -36.19 -43.22 -41.85
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Tablo 12. (Devam)

LNBRAITHALAT-Bagimh Degisken: LNRBRABRUTDISBORC-Bagimh Degisken

Model Sabitte Kirllma Trendli Sabitte Kirilma Rejim Degisimi
ADF-Kirilma Tarihi 2014C2 2005C3 2011C1
Adf t-istatistigi -2.797608 -5.21846Y -3.189329
Za-istatisigi -11.85096 -33.55688 -13.62120
Za-kirilma tarihi 2011¢C2 2005C2 2011C1
Zt-istatistigi -2.810400 -5.115813Y -3.007580
Zt-kirilma tarihi 2014¢2 2005C2 2011C¢2
ADF-Gecikme Uzunlugu 0 1 1
ADF-Zt: %1 Kritik -5.13 -5.45 -5.47
Deger
ADF-Zt: %5 Kritik -4.61 -4.99 -4.95
Deger
ADF-Zt: %10 Kritik -4.34 -4.72 -4.68
Deger
Za: %] Kritik Deger -50.07 -57.28 -57.17
Za: %5 Kritik Deger -40.48 -47.96 -47.04
Za: %10 Kritik Deger -36.19 -43.22 -41.85

Notl: Test istatistiklerinin yaninda bulunan “x” %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesmeyi, “y” %5 ve%10
anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesmeyi, “z” ise %10 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesmeyi
gostermektedir. Not2: Ceyreklik verilerin olmasindan 6tiirli Akaike bilgi kriteri maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
belirlenmistir. Kritik degerler Gregory-Hansen(1996), s.109, tablo 1’den alinmustir. Ayrica, Gregory-Hansen eviews
kodlar1 kullanilmigtir.

Tablo 12°de Brezilya’daki dis borglanma ile ithalat degiskeni arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Dig bor¢glanmanin bagimli degisken oldugu durumda
sadece trendli sabitte kirilma modelinde ADF ve Zt istatistiklerinin mutlak degeri %10

kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in egbiitiinlesme iligskisinden bahsedilebilmektedir.

Ithalat degiskenin bagimli degisken oldugu kosulda da sadece trendli sabitte
kirllma modelinde ADF ve Zt istatistiklerinin %5 ve %10 kritik diizeylerde anlamli
oldugu ifade edilebilir. Sadece trendli sabitte kirilma modelinde LNBRAITHALAT

bagimli degiskenken esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.
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Tablo 13. Hindistan, Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

LNRHINDISBORC-Bagimh Degisken: LNRHINITHALAT-Bagimsiz Degisken

Model Sabitte Kirilma Trendli Sabitte Kirilma Rejim Degisimi
ADF-Kirilma Tarihi 2014C1 2005C2 2012C3
Adf t-istatistigi -4.909985Y -5.086638Y -4.963982Y
Za-istatisigi -25.40240 -30.36001 -24.43619
Za-kirilma tarihi 2013C3 2005C2 2012¢3
Zt-istatistigi -4.136014 -4.423066 -4.103097
Zt-kirilma tarihi 2013C3 2005C2 2012C3
ADF-Gecikme Uzunlugu 1 1 1
ADF-Zt: %1 Kritik -5.13 -5.45 -5.47
Deger
ADF-Zt: %5 Kritik -4.61 -4.99 -4.95
Deger
ADF-Zt: %10 Kritik -4.34 -4.72 -4.68
Deger
Za: %1 Kritik Deger -50.07 -57.28 -57.17
Za: %5 Kritik Deger -40.48 -47.96 -47.04
-36.19 -43.22 -41.85

Za: %10 Kritik Deger

LNRHINITHALAT-Bagimh Degisken: LNRHINDISBORC-Bagimh Degisken

Model Sabitte Kirllma Trendli Sabitte Kirilma Rejim Degisimi
ADF-Kirilma Tarihi 2014C1 2005C2 2012C4
Adf t-istatistigi -4.441518° -3.694591 -4.458693
Za-istatisigi 23.99997 -24.47393 -26.58842
Za-kirilma tarihi 2013C4 2005C2 2010C4
Zt-istatistigi -3.873545 -3.506668 -4.201790
Zt-kirilma tarihi 2013C3 2005C2 2010C4
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Tablo 13. (Devam)

ADF-Gecikme Uzunlugu 1 1 1

ADF-Zt: %1 Kritik -5.13 -5.45 -5.47
Deger

ADF-Zt: %5 Kritik -4.61 -4.99 -4.95
Deger

ADF-Zt: %10 Kritik -4.34 -4.72 -4.68
Deger

Za: %1 Kritik Deger -50.07 -57.28 -57.17

Za: %5 Kritik Deger -40.48 -47.96 -47.04

Za: %10 Kritik Deger -36.19 -43.22 -41.85

Notl: Test istatistiklerinin yaninda bulunan “x” %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesmeyi, “y” %5 ve%10

(T3t

anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesmeyi, “z” ise %10 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda egbiitiinlesmeyi
gostermektedir. Not2: Ceyreklik verilerin olmasindan 6tiirii Akaike bilgi kriteri maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
belirlenmistir. Kritik degerler Gregory-Hansen(1996), s.109, tablo 1’den alinmugtir. Ayrica, Gregory-Hansen eviews
kodlar1 kullanilmigtir.

Tablo 13’de, Hindistan’a ait ithalat ve dis borg verileri arasindaki esbiitiinlesme
baglantis gsterilmistir. Ithalatin bagiml degisken oldugu durumda, sadece sabitte kirilma
modelinde ADF test istatistigi %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisini ortaya
koymaktadir. Trendli sabitte kirilma ve rejim degisimi modelinde esbiitiinlesme iliskisine
rastlanmamustir. Ote yandan dis bor¢lanmanin bagimli degisken oldugu kosulda, her ii¢

modelde de ADF test istatisigine gore %5 ve %10 seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi

mevecuttur.
Tablo 14. Sili, Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi
LNRSILPBORC-Bagimh Degisken: LNSILTIHALAT-Bagimsiz Degisken
Model Sabitte Kirilma Trendli Sabitte Kirilma Rejim Degisimi
ADF-Kirilma Tarihi 2006C1 2014C4 2005C4
Adf t-istatistigi -3.463275 -4.265595 -3.782006
Za-istatisigi -15.52940 -18.75240 -15.97070
Za-kirilma tarihi 2006C1 2014C3 2006C4
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Tablo 14. (Devam)

Zt-istatistigi -3.426027 -3.454739 -3.515396
Zt-kirilma tarihi 2013C4 2005C3 2007C2
ADF-Gecikme Uzunlugu 2 2 2
ADF-Zt: %1 Kritik -5.13 -5.45 -5.47
Deger
ADF-Zt: %5 Kritik -4.61 -4.99 -4.95
Deger
ADF-Zt: %10 Kritik -4.34 -4.72 -4.68
Deger
Za: %1 Kritik Deger -50.07 -57.28 -57.17
Za: %5 Kritik Deger -40.48 -47.96 -47.04
-36.19 -43.22 -41.85

Za: %10 Kritik Deger

LNSILITHALAT-Bagimh Degisken: LNRSILIPBORC-Bagimh Degisken

Model Sabitte Kirllma Trendli Sabitte Kirilma Rejim Degisimi
ADF-Kirilma Tarihi 2013C4 2010C2 2012C1
Adf t-istatistigi -2.829541 -3.720739 -3.214935
Za-istatisigi -12.08181 -19.53648 -16.02738
Za-kirilma tarihi 2013C1 2005C2 2011¢4
Zt-istatistigi -2.864788 -3.536163 -3.245701
Zt-kirilma tarihi 2013C4 2005C3 2012C1
ADF-Gecikme Uzunlugu 0 1 0
ADF-Zt: %1 Kritik -5.13 -5.45 -5.47
Deger
ADF-Zt: %5 Kritik -4.61 -4.99 -4.95
Deger
ADF-Zt: %10 Kritik -4.34 -4.72 -4.68
Deger
Za: %1 Kritik Deger -50.07 -57.28 -57.17
-40.48 -47.96 -47.04

Za: %?5 Kritik Deger
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Tablo 14. (Devam)

Za: %10 Kritik Deger -36.19 -43.22 -41.85

Notl: Ceyreklik verilerin olmasindan 6tiirii Akaike bilgi kriteri maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
Kritik degerler Gregory-Hansen(1996), s.109, tablo 1’den alinmustir. Ayrica, Gregory-Hansen eviews Kkodlari
kullanilmastir.

Tablo 14’de Sili igin piyasa degerli dis bor¢lanma ile ithalat degiskenleri
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. LNRSILPBORC bagimli degisken olarak
secildiginde biitliin modeller i¢cin ADF, Zt ve Za test istatistikleri herhangi bir
esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gdstermektedir. LNSILITHALAT degiskeninin bagimli
degisken oldugu durumda, yine hi¢cbir modelde ve higbir test istatistiginde esbiitiinlesme
iligkisine rastlanmamistir. Bu bakimdan degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket

etmedigi sonucuna ulasilmaktadir.
7.2.4 Brezilya-Hindistan-Sili: Katsayilarin Tahmini

Esbiitiinlesme ¢oziimlemeleri sonrasinda Hindistan ve Brezilya’da degiskenler
arasinda egbiitiinlesme testinin ti¢ modelinin en az birinde esbiitiinlesme baglantisi tespit

edilmistir.

Boyle bir durumda her iki iilke i¢in degiskenlere iliskin katsayilarin tahminin de
tam diizeltilmis en kii¢iik kareler yontemi kullanilmistir. Ote yandan Sili’de ithalat ve
uzun donemli bor¢glanma degiskenleri agisindan herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine

rastlanmadi@indan, regresyon modelleri ile katsay1 tahminleri yapilmistir.
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Tablo 15. Brezilya: TDEKK-Katsayr Tahminleri

LNRBRABRUTDISBORC-Bagimli Degisken

Bagimsiz Katsay1 Std. Hata t-istatistigi O. Degeri R? J-Bera
Degiskenler

Inrhinithalat 1.335137 0.151425 8.817123 0.0000 0.793082 0.024806
kirllma2005C2 -0.412757 0.162481 -2.540343 0.0142

Cc -3.421586 1.810982 -1.889354 0.0647

LNBRAITHALAT-Bagimh Degisken

Bagimsiz Katsay1 Std. Hata t-istatistigi O. Degeri R? J-Bera
Degiskenler

Inrbrabriitdisbor¢ 0.540937 0.072963 7.413801 0.0000 0.857979 0.135386
kirllma2005C3 0.349081 0.092508 2.773509 0.0004

Cc 5.212776 1.810982 0.911357 0.0000

Notl: (Lnrbrabriitdigbor¢disborg bagimli degisken) modeli igin gdzleme dayali otomatik olarak segilen Newey-West
gecikme uzunlugu 3, Newey-West otomatik bant genisligi ise 6.0575 seklinde belirlenmistir. (Lnbraithalat bagimli
degisken) modeli i¢in gozleme dayali otomatik olarak secilen Newey-West gecikme uzunlugu 3, Newey-West otomatik
bant genisligi ise 6.1833 olarak belirlenmistir.Not2: Std.=standart, o.=olasilik, J-Bera:Jarque-Bera, R?=Belirlilik
Katsayisi, C=Sabit Terim

Tablo 15°de dis bor¢lanmanin bagimli degisken oldugu modelde esbiitiinlesme
iligkisi sonuglarindan elde edilen ve 2003 ¢eyrek-4’den 2005 ¢eyrek-2’ye kadar “0”, 2005
ceyrek-2’den 2017 geyrek-1’in sonuna kadar “1” verilerek olusturulan KIRILMA2005C2
kukla degiskeni bulunmaktadir. Sabit terimin katsayis1 0.05’den biiylik ve anlaml
degildir. Ayrica Jarque-Bera olasilik degeri 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in normal dagilim

problemi goziikmektedir. Bu model tahmin i¢in iyi bir model olarak géziikmemektedir.

Ithalatin bagimli degisken oldugu modelde esbiitiinlesme sonuglarindan elde
edilen ve 2003 ¢eyrek-4’den 2005 ¢eyrek-2’e kadar “0”, 2005 ¢eyrek-3’den 2017 ¢eyrek-
I’in sonuna kadar “1” wverilerek olusturulan KIRILMA2005C3 kukla degiskeni
olusturulmustur. R? degeri yiiksektir. Degiskenlere iliskin olasilik degerleri 0.05’den
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kiigiiktiir ve anlamlidir. Jarque-Bera olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in model

anlamlidir.
Lnbraithalat = 5.212776 + 0.540937*Lnbrabriitdisbor¢ + 0.34908 1 *Kir1lma2005C3

Denkleme gore; LNRBRABRUTDISBORC degiskenin de meydana gelen
%1°lik bir yiikselme, LNBRAITHALAT degiskenini %0.540937 arttirmaktadir.
KIRILMA2005C3 kukla degiskeninde meydana gelen %1°lik artts, LNBRAITHALAT
degiskenini %0.349081 yiikseltmektedir. Iki degisken sabitken LNBRAITHALAT
%35.212776 olmaktadir.

Tablo 16: Hindistan: TDEKK-Katsay1 Tahminleri

LNRHINDISBORC-Bagimh Degisken

Bagimsiz Katsayi Std. Hata t-istatistigi O. Degeri R? J-Bera
Degiskenler

Inrhinithalat 0.721870 0.036900 19.56287 0.0000 0.935819 0.898890
kirllma2014C1 0.381395 0.037821 10.08420 0.0000

C 4.346334 0.410235 10.58817 0.0000

LNRHINITHALAT-Bagimh Degisken

Bagimsiz Katsay1 Std. Hata t-istatistigi 0. Degeri R? J-Bera
Degiskenler

InrhinDISBORC 1.270970 0.080018 15.88357 0.0000 0.899396 0.748518
kirllma2014C1 -0.478720 0.077514 -6.175881 0.0000

C -4.606675 0.988593 -4.659829 0.0000

Notl: (Lnrhindigbor¢ bagimli degisken) modeli igin gbzleme dayali otomatik olarak secilen prewhitening gecikme
uzunlugu maksimum Akakike 3’ten 1, gézleme dayali otomatik olarak segilen Newey-West gecikme uzunlugu 3,
Newey-West otomatik bant genisligi ise 1.2938 seklinde belirlenmistir. (Lnrhinithalat bagimli degisken) modeli i¢in,
gozleme dayali otomatik olarak secilen Newey-West otomatik gecikme uzunlugu 3, Newey-West otomatik bant
genisligi ise 4.2171 olarak belirlenmistir. Not3: Std.=standart, o.=olasilik, J-Bera: Jarque-Bera, R?=Belirlilik Katsayist,
C=Sabit Terim
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Tablo 16’da Hindistan bakimindan tek yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
sonucunda 2003 ceyrek-4’den 2014 ceyrek-1’e kadar “0”, 2014 ceyrek-1’den 2017
ceyrek-1’e kadar “1” olacak sekilde her iki model i¢in KIRILMA2014C1 kukla degiskeni
olusturulmustur. LNHINITHALAT degiskeni bagimli degisken olarak bir modelde
esbiitiinlesme iligkisi gosterdigi i¢in bagimli degisken seklinde TDEKK’ya dahil
edilmistir. Her iki model agisindan degiskenlere ait olasilik degerleri 0.05’den kiiciik ve
anlamlidir. ki modelin de R? istatistigi yiiksektir ve her iki modele ait Jarque-Bera

olasilik degerleri 0.05°den biiytiktiir ve normal dagilim iki model acisindan da gecerlidir.
Lnrhindisborg = 4.346334 + 0.721870*Lnrhinithalat + 0.381395*Kir1lma2014C1
Lnrhinithalat = -4.606675 + 1.270970* Lnrhindisborg - 0.478720*Kirilma2014C1

Tablo 16 dogrultusunda olusturulan iki denkleme goére, Hindistan’da
LNRHINTHALAT da %1’lik artis LNRHINDISBORC degiskeninin de %0.721870’lik
yiikkselmeye neden olmaktadir. KIRILMA2014C1 kukla degiskeninindeki %1 lik
yiikselme LNRHINDISBORC degiskenininde %0.38195’lik artis1 ortaya koymaktadir.
Iki degisken sabitken LNRHINDISBORC %4.346334 olmaktadir.

LNRHINDISBORC degiskeninde goriilen %1°lik artis ithalati %1.270970
yiikseltmekte, KIRILMA2014C1 kukla degiskenin de meydana gelen %1°lik ytikselis ise,
ithalati1  %0.478720 diisiirmektedir. Iki degiskenin sabit olmasi durumunda
LNRHINTIHALAT %-4.606675 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
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Tablo 17. Sili: Regresyon Modeli

1.Model: D(LNSILITHALAT)-Bagimh Degisken

Bagimsiz Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ O. Degeri R? J-Bera
Degiskenler

D(Inrsilpborg) 0.901762 0.197250 4.571663 0.0000 0.386070 0.119414
kirllma2008C3 -0.049375 0.012404 -3.980708 0.0002 D.Watson 1.500036
C 0.033327 0.010242 3.253970 0.0020 B.G. 0.1231
F-istatistigi 15.72128 B.P.G. 0.0742
F-istatistik olasihik 0.000005

degeri

2.Model: D(LNRSILPBORC)-Bagiml Degisken

Bagimsiz Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ O. Degeri R? J-Bera
Degiskenler

D(Insilithalat) 0.326896 0.071505 4.571663 0.0000 0.315396 0.221095
kirilma2008C3 0.023722 0.007886 3.008065 0.0041 D.Watson 1.806280
Cc -0.001946 0.006782 -0.286849 0.7754 B.G. 0.8576
F-istatistigi 11.51744 B.P.G. 0.3783
F-istatistik olasihk 0.000077

degeri

3. Model: D(LNRSILPBORC)-Bagimh Degisken

Bagimsiz Katsayl Std. Hata t-istatistigi O. Degeri R? J-Bera

Degiskenler

D(Insilithalat) 0.317215 0.062469 5.077929 0.0000 0.314269 0.219876

kirllma2008C3 0.021826 0.004261 5.122005 0.0000 D. Watson 1.800170
B.G. 0.8624
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Tablo 17. (Devam)

B.P.G. 0.3375

Not: D.=Durhin, B.G.= Breusch-Godfrey, B.P.G.=Breusch-Pagan-Godfrey, O.=Olasilik, Std.=Standart, C= Ceyrek

Son yillardaki giiclii ekonomik performansin ardindan kiiresel finansal krizdeki
giiclenme 2008’in Eyliil aymda Sili’ye isabet etti.*** 2008 yilinin Eyliil-Ekim aylarinda

kiiresel krizin yayilmasinin Sili’ye isabet etmesiyle, Sili ekonomisi durgunluga girdi.*>®

Literatiir dogrultusunda Tablo 17°de 2003 ¢eyrek-4’den 2008 ¢eyrek-3’e kadar
“0”, 2008 ¢eyrek-3’den 2017 geyrek-1’in sonun kadar “1” verilmek suretiyle bir kukla
degisken olusturulmustur. Borglanma ve ithalat degiskeninin birinci farklar1 alinarak

analize dahil edilmistir.

Tablo 17 agisindan birinci modele bakildiginda B.G. ve B.P.G. olasilik degerleri
0.05’ten biiyiikk oldugu icin otokorelasyon* ve degisen varyans sorunun varligindan
bahsedilemez. F-istatistiginin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik olmas1 modelin anlaml
oldugunu, Jarque-Bera olasilik degerinin 0.119414>0.05 olmasi neticesinde modelin
normal dagildig goriilmektedir. LNRSILPBORC, KIRILMA2008C3 ve sabit
terim(C)’nin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik olmasi sebebiyle anlamli olduklari

goriilmektedir. R? degeri 0.386070’tir.

44 OECD, OECD Economic Surveys: Chile 2010, OECD Publishing, 2010, s.18, DOI 10.1787/eco_surveys-chl-
2010-en
https://books.google.com.tr/books?id=8DLWAJAAQBAI&pg=PA18&Ipg=PA18&dq=2008+crisis+hit+chile&sourc
e=bl&ots=CeUh6pOSRu&sig=0pGgPOY 2T AcptoudwhV XyIrEBS4&hl=tr&sa=X&ved=0ahUKEwjkhMSa8dzXAhV
SL1AKHf3nAJg4ChDoAQgpMAE#v=0nepage&q=2008%20crisis%20hit%20chile&f=false (2.12.2017)

45 Dante Contreras, Ricardo Ffrench-Davis, “Policy Regimes, Inequality, Poverty, and Growth:The Chilean
Experience” Giovanni Andrea Cornia(ed.), Falling Inequality in Latin America: Policy Changes and Lessons,
Giovanni Andrea Cornia(ed.) Oxford University Press, 2014, s.111.,
https://books.google.com.tr/books?id=HGqJAgAAQBAI&pg=PA111&Ipg=PA111&dq=2008+crisis+hit+chile&sour
ce=bl&ots=J_8bYQxsdC&sig=VqfFjLrnHg4Y-

mYQDgbRIEF2zSY &hl=tr&sa=X&ved=0ahUKEwjkhMSa8dzX AhVSL1AKHf3nAJg4dChDoAQgIMAA#v=0onepag
e&0=2008%20crisis%20hit%20chile&f=false (2.12.2017)

* “QOtokorelasyon (ayni zamanda serisel korelasyonda denmektedir) E(eiej) = 0 varsayiminun ihlalidir” bkz: Chandan
Mukherjee, Howard White ve Marc Wuyts, Ecoonmetrics and Data Analysis for Developing Countries, London:
Routledge, 1998, 5.366 https://books.google.com.tr/books?id=H-
IkKYmatYtAC&pg=PA366&Ipg=PA366&dg=what+is+autocorrelation&source=bl&ots=sa3RXDdtIn&sig=3wm6 TBL
XDrvH97WfAj2u0fSX_4s&hl=tr&sa=X&ved=0ahUKEwiAG6PGPh8bY AhXFIJoKHS_MDPM4ChDoAQhrMAg#v=
onepage&qg=what%?20is%20autocorrelation&f=false (07.01.2018)
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Ikinci modelde de degisen varyans ve otokorelasyon problemi B.P.G. VE B.G.
olasilik degerlerine gore mevcut degildir. Model Jarque-Bera olasilik degerine gore
normal dagilmistir. LNSILTIHALAT ve KIRILMA2008C3 degiskenlerinin olasilik
degerleri 0.05ten diisiik oldugu i¢in anlamldir ancak sabit terim(C) nin olasilik degerinin
0.05’ten daha biiyilk oldugu gozikmekte ve sabit terimin anlamli olmadigi

anlasiimaktadir. Tkinci modelin R? degeri birinci modele gore daha diisiiktiir.

Ugiincii modelde ise sabit terim(C) denklemden ¢ikarilarak yeni bir regresyon
modeli olusturulmaya calisilmustir. Uciincii modelde degiskenlerin katsayilar1 0.05’den
kiigiik ve anlamlidir. Breusch-Godfrey olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugu igin
otokorelasyon sorunu yoktur. Breusch-Pagan-Godfrey olasilik degerinin 0.05’den biiyiik
olmasindan 6tiirli degisen varyans problemi de mevcut degildir. Jarque-Bera olasilik

degeri 0.219876>0.05 seklinde gerceklestiginden model normal dagilmstir.
d(Lnsilithalat) = 0.033327 + 0.901762*d(Lnrsilpborg) — 0.049375*Kir1lma2008C3
d(Lnrsilpborg) = 0.317215*d(Lnsiltihalat) + 0.021826*Kirilma2008C3

Regresyon denklemlerine gore, D(LNRSILPBORC) degiskeninde meydana
gelen %1°lik artis, D(LNSILITHALAT) degiskenini %0.901762 yiikseltmekteyken,
KIRILMA2008C3 kukla degiskeninde meydana gelen %1°lik artis D(LNSILITHALAT)
degiskeninin %0.049375 diisiirmektedir. D(LNRSILPBORC) ve KIRILMA2008C3
degiskenleri sabitken D(LNSILITHALAT) %0.033327 olmaktadir.

D(LNSILITHALAT) degiskeninde meydana gelen %1’lik artis neticesinde
D(LNRSILPBORC) %0.317215 yiikselmekte, KIRILMA2008C3 kukla degiskeni %1
arttiginda D(LSILITHALAT) %0.021826 yiikselmektedir.

7.2.5 Brezilya-Hindistan-Sili: Nedensellik Stnamalari

Nedensellik ¢oziimlemesine ge¢ilmeden evvel elverisli gecikme uzunluklarinin
hesaplanmasi lazimdir. Bu ¢ergevede her ii¢ devlet i¢in en fazla gecikme 4 olarak

belirlenmistir.
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Tablo 18. Brezilya-Hindistan-Sili: Vektor Otoregresif Uygun Gecikme

Uzunluklarmin Belirlenmesi

LNRBRABRUTDISBORC-LNBRAITHALAT: Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 3.564451 NA 0.003220 -0.062578 0.013903 -0.033454
1 175.9977 324.1746* 3.82¢-06 -6.799909 -6.570467*  -6.712536*
2 180.2928 7.731139 3.78e-06 -6.811712 -6.429308 -6.666091
3 184.6923 7.567057 3.73e-06*  -6.827691* -6.292324 -6.623820
4 188.4473 6.158236 3.78e-06 -6.817891 -6.129563 -6.555772

LNRHINDISBORC-LNRHINITHALAT: Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -10.22999 NA 0.005591 0.489200 0.565681 0.518324
1 149.7763 300.8117 1.09e-05 -5.751050 -5.521608*  -5.663677*
2 153.0702 5.929043 1.12e-05 -5.722807 -5.340402 -5.577185
3 159.3994 10.88628* 1.03e-05*  -5.815976* -5.280610 -5.612105
4 162.4272 4.965566 1.07e-05 -5.777087 -5.088759 -5.514968

LNRSILPBORC-LNSILITHALAT: Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 10.76935 NA 0.002414 -0.350774 -0.274293 -0.321649
1 199.1591 354.1726 1.51e-06 -7.726362 -7.496919* -7.638989
2 205.0651 10.63094* 1.40e-06*  -7.802605* -7.420201 -7.656983*
3 207.4930 4.176023 1.50e-06 -7.739722 -7.204356 -7.535851
4 210.5881 5.075960 1.56e-06 -7.703526 -7.015198 -7.441407
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Notl:AlC=Akaike bilgi kriteri, SC:Schwarz bilgi kriteri, HQ=Hannah-Quinn bilgi kriteri, FPE: Son Tahmin Hatasi
bilgi kriteri, LR: Olabilirlik Oram, LogL:Log-Olabilirlik. NA: Mevcut degil. Not2: Seriler geyreklik oldugu igin {i¢
iilke bakimindan maksimum VAR gecikme uzunluklar1 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 18’de Sili, Brezilya ve Hindistan’a iliskin maksimum 4 gecikme
uzunlugundan segilen uygun gecikme uzunluklar1 goriilmektedir. Brezilya, Sili ve
Hindistan i¢in uygun gecikme uzunluklari sirasiyla 2, 3 ve 3’tiir. Bilgi kriteri olarak

Akaike esas alinmistir.
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Tablo 19. Brezilya-Hindistan-Sili: Gecikme Uzunluklari i¢in

Otokorelasyon Sinamasi

SILi-Gecikme Uzunlugu

Gecikmeler LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 2.649750 0.6180
2 2.895345 0.5755
3 3.254220 0.5162
4 5.412776 0.2475

BREZILYA-Gecikme Uzunlugu

Gecikmeler LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 4.194879 0.3803
2 7.694701 0.1034
3 7.260294 0.1228
4 7.587841 0.1079

HINDISTAN-Gecikme Uzunlugu

Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik Degeri
1 7.054464 0.1330
2 7.763346 0.1006
3 3.347336 0.5015
4 1.771909 0.7776

Tablo 19°a gore Sili i¢in belirlenen uygun gecikme uzunlugunda olasilik degeri
0.5755, Brezilya’ya iliskin uygun gecikme uzunlugundaki olasilik degeri 0.1228 ve

Hindistan agisindan uygun gecikme uzunlugu i¢in hesaplanan olasilik degeri 0.5015’tir.
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Ucg devlete ait biitiin uygun gecikme uzunluklari olasilik degerleri 0.05’den biiyiik oldugu

i¢in hi¢bir gecikme uzunlugunda otokorelasyon problemine rastlanmamustir.

Son sathada nedensellik sinamasi gergeklestirilmistir. Bu asamada Toda-
Yamamoto nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunluguna degiskenlerin biitiinlesme
dereceleri eklenmistir. Biitlinlesme dereceleri birim kok testlerinde degiskenlerin kaginci
dereceden duragan olduklari ile ilgilidir. Her ii¢ devlete ait biitiin degiskenler hem yapisal
kirilmasiz, hem de yapisal kirilmali birim kdk sinamalarinda birinci farklarda duragan

hale gelmislerdir. Boylece biitiinlesme dereceleri her degisken icin 1’dir.

Brezilya i¢in k + dmax = 3 + 1=4’diir. Sili i¢in k + dmax = 2 +1 =3’diir. Hindistan
baglaminda da k + dmax= 3 + 1 = 4’diir. Burada ifade edilen k, Tablo 22’de Akaike bilgi
kriteri baglaminda belirlenen uygun gecikme uzunlugunu, dmax iSe maksimum

biitiinlesme derecesini belirtmektedir.
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Tablo 20. Brezilya-Hindistan-Sili: Toda-Yamamoto Nedensellik Sinamasi

BREZILYA
LNBRAITHALAT-Bagimh Ki-Kare df Olasilik Degeri
Degisken
Lnrbrabriitdigsborg 5.089123 3 0.1654
Hepsi 5.089123 3 0.1654
LNRBRABRUTDISBORC- Ki-Kare df Olasilik Degeri
Bagimh Degisken
Lnbraithalat 10.23237 3 0.0167
Hepsi 10.23237 3 0.0167
HINDISTAN
LNRHINITHALAT-Bagimh Ki-Kare df Olasilik Degeri
Degisken
Lnrhindigborg 10.90892 3 0.0122
Hepsi 10.90892 3 0.0122
LNRHINDISBORC-Bagimh Ki-Kare df Olasilik Degeri
Degisken
Lnrbraithalat 0.926173 3 0.8191
Hepsi 0.926173 3 0.8191
SiLi
LNSILITHALAT-Bagimh Ki-Kare df Olasihik Degeri
Degisken
Lnrsilpborg 1.409925 2 0.4941
Hepsi 1.409925 2 0.4941
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LNRSILPBORC-Bagimh Ki-Kare df Olasilik Degeri

Degisken
Lnrsilithalat 6.635628 2 0.0362
Hepsi 6.635628 2 0.0362

Not1: Sili igin k + dmax = 3; Brezilya igin k + dmax = 4; Hindistan i¢in k + dmax = 4 Not2: df=serbestlik derecesi

Tablo 24’de nedensellik sinamalarinin sonuglar1 gosterilmektedir. Brezilya
acisindan bakildiginda ithalat bagimli degisken durumunda oldugunda dis bor¢lanmanin
olasilik degeri 0.1654 olarak gerceklesmistir. Bu oran 0.05’den daha biiyiik oldugu i¢in

nedensellik baglantis1 yoktur.

Ote yandan dis borglanma bagimli degisken konumuna geldiginde, ithalat
degiskeninin olasilik degeri 0.0167 olmustur. Bu oran 0.05’den daha kiiciik oldugundan
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Sonug¢ olarak Brezilya’da tek yonlii nedensellik

baglantis1t mevcuttur ve ithalat dig bor¢glanmanin nedenidir.

Hindistan’da ithalat degiskenin bagimli kabul edildigi durumda, dis
bor¢lanmaya ait olasilik degeri 0.0122 olmustur. Bu degerin 0.05°den daha asagida
olmasindan 6tiirii nedensellik baglantisinin gergeklestigi sonucuna ulagilir. Diger taraftan
bakildiginda dis bor¢ bagimli degisken halini aldiginda ithalat degiskeni olasilik degeri
0.8191 olarak belirlenmistir. Bu oran 0.05 degerinden fazla oldugu i¢in nedensellik
iligkisi yoktur. Hindistan’da tek yonlii nedensellik vardir ve dis bor¢lanma ithalatin

nedenidir.

Sili ¢ergevesinde bagimli degisken olarak ithalat se¢ildiginde dis bor¢lanmanin
olasilik degeri 0.4941 seklinde tespit edilmektedir. Bu durumda olasilik degerinin
0.05’den biiyiik olmasindan dolay1 nedensellik baglantisi ger¢ceklesmemmistir. Diger bir
noktadan bakildiginda ise dis bor¢lanma bagimli degisken olarak alindiginda ithalata
iliskin olasilik degeri 0.0362 olmustur ve 0.05’den daha az olmasi nedeniyle nedensellik
baglantis1 ortaya cikmustir. Sili’de tek yonlii bir nedensellik baglantist mevcuttur ve

ithalat dis bor¢glanmanin nedenidir.
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SONUC:

Devletlerin bagvurdugu bir yontem olarak bor¢ alma ya da bor¢lanma politikasi,
yeni kesfedilmis bir durum degildir. Daha 6nceleri alisilmisin iistiinde kosullar olan dogal
afet, ekonomik kriz veya savas sartlarinda kullanilan bu ydntem, 6zellikle Ikinci Cihan
Savasi ardindan siradan bir hale doniismiistiir. Devletlerin bor¢lanma yontemine katki
olarak Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu, 1945 sonrasi siirecte 6diing veren

kuruluslar olarak dikkat ¢ekmistir.

Yurtdisindan ve yurti¢inden borglanma ile devletler, kendilerine gereken parayi
saglarken, bazi durumlarda vergilemeden daha kolay bir bicimde bazi imkanlara borg
alma yontemi ile sahip olabilme sansini elde etmektedir. Ayrica bor¢lanma ile elde
ettikleri kaynaklar1 cesitli kanallara dogrultup ekonomik olarak bir takim yararlar

saglayabilmektedirler.

Diger bir taraftan bakildiginda ise, dis veya i¢ bor¢lanma yolu secildiginde
ekonomide bazi sikintili durumlar da ortaya c¢ikabilmektedir. Bu sikintilardan en
onemlilerinden iki tanesi, 1980’li yillarda Giiney Amerika’da ortaya ¢ikan borg krizi ile
ozellikle 2000°1i yillarin sonlarinda meydana gelen ve Euro para birimi kullanan Avrupa

Birligi mensuplar1 devletlerde goriilen borg krizleridir.

Calismada ilk asamada bor¢lanmanin ¢esitli ekonomik gostergelerle baglantisi
ve onlar tzerindeki tesiri kuramsal agidan ortaya konulmustur. Bu dogrultuda
bor¢lanmanin harcamalar, biit¢e aciklari, tasarruflar, yatirimlar, gelirler ve enflasyon gibi
temel ekonomik gostergelere olan etkileri ortaya konulmus ve borg yiikiine iliskin bakis

acilart agiklanmustir.

Ikinci asama ise deneysel calismayi icermektedir. 2003 Ceyrek-4 ile 2017
Ceyrek-1 donemleri arasinda bor¢lanma degiskenin ii¢ tane gelisme yolunda ilerleyen
devletin ithalat miktarlar1 {izerinde bir etkiye sahip olup olmadig1 arastirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore; oncelikle Brezilya agisindan bakildiginda; briit dis bor¢lanma ile
mal ve hizmet ithalati: degiskenlerinin hem yapisal kirtlma olmayan genisletilmis birim
kok testinde, hem de tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerinde birinci

dereceden duragan olduklar tespit edilmistir. Sonrasinda tek yapisal kirilmal
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esbiitiinlesme testi neticesinde iki degiskenin de bagimli degisken oldugu durumda trendli
sabitte kiritlma modelinde esbiitiinlesme iliskisi oldugu goriilmiistiir. Son olarak briit dis
borg¢lanma ile mal ve hizmet ithalati arasinda nedensellik iliskisi incelenmis ve mal ve
hizmet ithalatindan briit dis bor¢glanmaya dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu

sonucuna varilmistir.

Hindistan bakimindan bakildiginda ise; briit toplam dis borcun ve mal ithalati
degiskenlerinin hem yapisal kirilma olmayan genisletilmis birim kok testinde, hem de tek
yapisal kirilma igeren birim kok testleri dogrultusunda birinci farklarda duragan olduklari

ortaya konmustur.

Esbiitiinlesme sinamasi ¢er¢evesinde, briit toplam dis borcun bagimli degisken
oldugu durumda sabit kirilma, trendli sabitte kirilma ve rejim degisikligi modelinde
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmis, mal ithalatinin bagimli degisken oldugu konumda ise
sadece sabitte kirllma modelinde esbiitiinlesme belirlenmistir. Nedensellik testine
bakildiginda briit toplam dis bor¢lanmadan mal ithalatina dogru tek yonlii bir nedensellik

oldugu goriilmiistiir.

Sili’de piyasa degerli bor¢lanma ile mal ithalati degiskenlerinin yapisal
kirilmanin mevcut olmadigr genisletilmis birim kok testinde ve tek yapisal kirilmanin
gecerli oldugu birim kok sinamalarinda birinci farklar: dogrultusunda duragan olduklar:
sonucuna ulagilmistir. Tek yapisal kirilma igeren esbiitiinlesme ¢oziimlemesinde herhangi
bir esbiitiinlesme iliskisi belirlenememistir. Son asamada gerceklestirilen nedensellik
sinamasinda ise mal ithalatindan piyasa degerli bor¢lanmaya dogru tek yonlii nedensellik

oldugu goriilmiistiir.

Katsayr tahminleri ve regresyon modellerine gore; Sili’de piyasa degerli
bor¢lanmadaki %1’lik artis ithalat1 %0.901762 arttirmakta, 2008C3 kukla degiskenindeki
%1°lik yiikselme mal ithalatin1 %0.049375 azaltmaktadir. Ithalatta meydana gelen %1°lik
artis piyasa degerli borg¢lanmayr %0.317215 yiikseltmekteyken, 2008C3 kirilma
degiskenindeki %1’lik artis piyasa degerli bor¢lanma degiskeninde %0.021826’lik bir

fazlalagma anlamina gelmektedir.
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Brezilya’da briit dis bor¢lanmada ortaya ¢ikan %1’lik yiikselme mal ve hizmet
ithalatin1 %0.540937 yiikseltmektedir. 2005C3 kukla degiskeninde olusan %1°lik artis
yine mal ve hizmet ithalatim1 %0.349081 arttirmaktadir. Son olarak Hindistan’a
bakildiginda, mal ithalatinda yasanan %]1’lik artig briit toplam dis borclanmay1
9%0.752677 arttirmakta, 2014C1 kukla degiskeninde meydana gelen %1lik yiikselme de
briit toplam dis borcu %0.397931 arttirmaktadir. Briit toplam dis bor¢clanmada meydana
gelen %1°lik fazlalasma mal ithalatim %1.270970 vyiikseltirken, 2014C1 kukla
degiskeninde yasanan %1°lik artis ise mal ithalatin1 %0.478720 diistirmektedir.

Calismanin temel amac1 dogrultusunda bor¢lanmanin ithalat {izerindeki etkisine
bakildiginda hem Brezilya, hem Hindistan ve hem de Sili’de katsay1r tahminleri
cercevesinde dis bor¢lanmada meydana gelen artisgin ithalati  yiikselttigi
gbzlemlenmektedir. Ek olarak Hindistan’a ait nedensellik analizi de dis borcun ithalatin
nedeni oldugunu gostermektedir. ithalatin gerceklesebilmesi i¢i devletler genel olarak
dovize bir baska deyisle yabanci paraya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu dovizi ya da yabanci
paray1 elde edebilmenin bir yolu dis bor¢lanma yontemidir. Bir bakima dis bor¢lanma
miktari arttik¢a elde edilen doviz miktari artar ve dolayisiyla ithalat miktar1 da ytikselme
gosterir. Ug devlet acisindan elde edilen sonuglar dis borglanmanin ithalat1 yiikselttigi

sonucunu desteklemektedir.
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EKLER
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EK 1. Cesitli Bor¢ Gostergeleri - Biitiin Diisiik ve Orta Gelirli Ulkeler*

Aksi  belirtilmedikce |  Dis Bor¢ Stoku | Uzun Donemli Dis | Dis Bor¢ Stokunu

Milyar ABD Dolar1 Bor¢ Gayri Safi Milli
Gelire Orani(%)

2000 2091,2 1732,9 36,7

2005 2532,3 1972,4 26,9

2010 4023,8 3132,9 20,1

2011 5298,6 3573,9 22,5

2012 5871,8 4005,2 23,5

2013 6638,1 4437,5 25,2

2014 7071,2 4753,8 25,8

2015 6694,4 4750,0 25,8

Kaynak: Dinya  Bankasi,  International  Debt  Statistics 2017,  s.27.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25697/9781464809941.pdf (05.12.2017) * Sadece ii¢
taner veri alinmistir.
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EK 2. Cesitli Bor¢ Gostergeleri - Dogu Asya ve Pasifik*

Aksi  belirtilmedikce |  Dis Bor¢ Stoku | Uzun Donemli Di1s | Dis Bor¢ Stokunu

Milyar ABD Dolar1 Bor¢ Gayri Safi Milli
Gelire Orani(%)

2000 497,0 418,1 29,2

2005 642,8 434,7 20,9

2010 803,1 627,2 10,3

2011 1682,8 715,3 17,8

2012 1904,4 864,9 18,0

2013 2261,0 942,2 19,5

2014 2612,4 1136,7 20,8

2015 2273,8 1335,4 17,5

Kaynak: Dinya  Bankasi, International Debt  Statistics 2017,  s.28.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25697/9781464809941.pdf (05.12.2017) * Sadece ii¢

tane veri alinmisgtir.
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EK 3. Cesitli Bor¢ Gostergeleri - Avrupa ve Orta Asya*

Aksi  belirtilmedikce |  Dis Bor¢ Stoku | Uzun Donemli Di1s | Dis Bor¢ Stokunu

Milyar ABD Dolar1 Bor¢ Gayri Safi Milli
Gelire Orani(%)

2000 350,1 260,4 51,6

2005 611,6 471,7 37,6

2010 1260,7 968,9 42,5

2011 14221 1110,8 39,0

2012 1525,9 1190,5 40,0

2013 1703,9 1350,1 42,7

2014 1573,7 12741 42,0

2015 1449,0 1202,2 51,4

Kaynak: Dinya  Bankasi,  International  Debt  Statistics 2017,  s.29.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25697/9781464809941.pdf (05.12.2017) * Sadece i¢

tane veri alinmisgtir.
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EK 4. Cesitli Bor¢ Gostergeleri - Latin Amerika ve Karayipler*

Aksi  belirtilmedikce |  Dis Bor¢ Stoku | Uzun Donemli Di1s | Dis Bor¢ Stokunu

Milyar ABD Dolar1 Bor¢ Gayri Safi Milli
Gelire Orani(%)

2000 725,3 611,9 36,7

2005 703,8 577,0 28,7

2010 1098,0 870,6 23,0

2011 1253,9 1023,5 23,1

2012 1387,9 1136,2 25,6

2013 1534,9 1249,4 28,0

2014 1688,3 1383,1 30,4

2015 1695,7 1399,2 36,1

Kaynak: Dinya  Bankasi,  International ~ Debt  Statistics 2017,  s.30.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25697/9781464809941.pdf (05.12.2017) * Sadece ii¢
tane veri alinmisgtir.
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EK 5. Cesitli Bor¢ Gostergeleri - Ortadogu ve Kuzey Afrika*

Aksi  belirtilmedikce |  Dis Bor¢ Stoku | Uzun Donemli Di1s | Dis Bor¢ Stokunu

Milyar ABD Dolar: Boreg Gayri Safi Milli
Gelire Orani(%)

2000 1437 116,5 38,2

2005 150,5 122,8 25,9

2010 168,1 122,0 14,9

2011 165,8 120,6 12,4

2012 172,9 130,4 12,5

2013 190,9 148,5 14,4

2014 189,4 142,8 15,0

2015 197,5 149,9 16,3

Kaynak: Dinya  Bankasi,  International  Debt  Statistics 2017,  s3L

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25697/9781464809941.pdf (05.12.2017) * Sadece ii¢

tane veri alinmisgtir.
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EK 6. Cesitli Bor¢ Gostergeleri-Giiney Asya™

Aksi  belirtilmedikce |  Dis Bor¢ Stoku | Uzun Donemli Di1s | Dis Bor¢ Stokunu

Milyar ABD Dolar1 Bor¢ Gayri Safi Milli
Gelire Orani(%)

2000 162,3 153,1 26,0

2005 189,2 174,0 18,0

2010 411,1 324,3 19,7

2011 461,4 352,9 20,3

2012 528,0 403,1 23,0

2013 569,7 4445 24,1

2014 607,2 489,3 23,5

2015 637,1 521,3 23,9

Kaynak: Dinya  Bankasi,  International ~ Debt  Statistics 2017,  s.32.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25697/9781464809941.pdf (05.12.2017) * Sadece ii¢

tane veri alinmisgtir.
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EK 7. Cesitli Bor¢ Gostergeleri — Sahra Alt1 Afrika*

Aksi  belirtilmedikce |  Dis Bor¢ Stoku | Uzun Dénemli Di1s | Dis Bor¢ Stokunu

Milyar ABD Dolar: Boreg Gayri Safi Milli
Gelire Orani(%)

2000 212,8 172,9 62,7

2005 234,7 192,5 37,5

2010 282,9 220,0 22,4

2011 312,7 250,8 22,1

2012 352,6 280,0 23,7

2013 377,6 302,8 24,1

2014 400,1 327,9 24,3

2015 416,3 342,0 28,0

Kaynak: Dinya  Bankasi,  International  Debt  Statistics 2017,  s.33.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25697/9781464809941.pdf (05.12.2017) * Sadece ii¢
tane veri alinmisgtir.
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EK 8. Brezilya: Analizde Kullanilan Briit Dis Bor¢ Verileri

Briit Dis Bor¢, ABD Milyon Dolari, Dénem Sonu itibariyle

Mart Haziran Eyliil Aralik

2003 237943,211826673
2004 236438,18316987 | 226242,896678636 | 222621,762422372 | 222736,853789769
2005 224787,694719971 | 215988,659337699 | 207775,578201754 | 192694,304543974
2006 201054,387173538 | 192316,395597746 | 195652,909115102 | 217618,439339198
2007 238355,4675626 265299,919198363 | 256874,357436992 | 261672,002983317
2008 283790,265168627 | 297318,273596569 | 309305,924538119 | 289572,984478565
2009 285069,800713427 | 305037,423676974 | 329011,409405138 | 333606,624976129
2010 353838,152666053 | 379665,928779734 | 415691,643398124 | 452780,436421143
2011 481892,34321372 | 509632,089132839 | 497768,235375003 516030,34082481
2012 537354,335249994 | 536449,96292159 | 552723,846305233 | 570830,689556854
2013 598282,35140449 | 601219,555769353 | 618604,834736402 | 621438,726103908
2014 664895,639101582 | 702159,126347049 707049,24165932 712655,064487541
2015 699395,401252815 | 714292,153144669 | 668166,978628031 | 665100,515061089
2016 675759,028537659 | 695265,348277758 | 688158,017883856 | 676647,286090567
2017 679620,78324555

Kaynak: Banco Central Do Brasil, “Historical Series of the Gross External Debt and of the Short-term
External Debt By Residual Maturity”, http://www.bch.gov.br/ingles/economic/seriehistdivextbru.asp (04.12.2017), -
quarterly zip- dosyasindan elde edilmistir.
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EK 9. Brezilya: Analizde Kullanilan Mevsimsel Olarak Diizeltilmis Mal ve Hizmet

ithalat1 Verileri

Mal ve Hizmet ithalati, 2010 ABD Milyon Dolari, Mevsimsel Olarak

Diizeltilmis

(ABD Dolari, Hacim Tahminleri, Sabit Satin Alma Giicii Paritesi, OECD

Referans Yili, Yillik Seviyeler, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis)

Ceyrekl Ceyrek2 Ceyrek3 Ceyrek4

2003 145867,239769
2004 144777,381058 150266,291143 149683,362262 154891,722664
2005 160835,010045 163510,338293 160598,927891 168009,643731
2006 179122,483489 185620,402233 198775,514325 205169,945002
2007 214492,76459 219089,090092 236150,876736 241261,408574
2008 251501,067762 271010,994004 277521,040256 260576,486189
2009 224240,046957 235961,687612 246650,064593 276369,735504
2010 311940,524736 318875,842266 341889,001296 343495,491845
2011 347654,418562 362510,615765 365012,924899 379712,272999
2012 359072,063019 368557,391214 357147,831762 374405,275533
2013 389767,594067 394638,809748 388048,721944 387499,750086
2014 388985,774056 379984,737677 392379,050772 368484,626166
2015 366624,266451 338963,037885 314825,25462 296976,796963
2016 281128,569612 304352,74728 293473,564175 303165,868505
2017 304883,932127

Kaynak: OECD, Quarterly National Accounts, Imports of Goods and Services, US Dollars, Volume
Estimates, Fixed PPPs, OECD Reference Year, Annual Levels, Seasonally Adjusted, Frequency:Quarterly,

http://stats.oecd.org/# (16.11.2017)
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EK 10. Hindistan: Analizde Kullanilan Mal ithalat1 (CIF) Verileri

Mallar, ithalat Degeri, CIF, Milyon Olgeginde ABD Dolar

Ceyrekl Ceyrek2 Ceyrek3 Ceyrek4
2003 20569,3531725972
2004 21591,871463932 | 23476,7356133069 | 24104,2305759199 | 27030,0539783953
2005 33734,936487987 | 34210,0865582122 | 36339,5803643088 | 35290,6893239814
2006 40052,2247721402 | 40902,6856043251 | 46112,8147030472 | 48193,7557705104
2007 51838,8611859024 | 56471,0532953068 | 55074,1064576546 | 60113,3736473423
2008 64351,5449212472 | 88663,0694676059 | 96227,9644492227 | 68817,3689430754
2009 49871,8889713348 | 61422,4898594153 | 65012,7841123719 | 78367,4447927219
2010 80583,0131466452 | 82842,2342526157 | 81969,346598548 84467,651156311
2011 96410,9326406559 | 122728,915703073 | 120732,500123787 | 119737,189209499
2012 125280,290865503 | 115102,380309858 | 118807,262581636 | 129305,166284492
2013 127880,711479915 | 122333,467235812 | 110001,729979239 | 108736,106627188
2014 110990,585279265 | 113153,721896422 | 120860,462070183 | 117365,444572809
2015 95669,3680066452 | 99600,4857698006 | 102274,116240103 | 95167,5920701958
2016 83591,1937940914 | 85111,9511177384 | 90450,8823352779 | 102457,206940088
2017 104694,797452569

Kaynak: IMF, Trade of Goods Selected Indicators, India, Goods, Value of Imports, US Dollars, Millions,
International Finance Statistics, Metadata by Country (IFS), http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545859
(05.12.2017)
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EK 11. Hindistan: Analizde Kullamlan Briit Total Dis Borg¢ Verileri

Briit Total Dis Bor¢, Milyon ABD Dolari

Mart Haziran Eyliil Aralik
2003 112801
2004 112653 112777 112971 120333
2005 134002 132946 136809 132315
2006 139114 145019 150622 160310
2007 172360 183328 196915 206333
2008 224407 225345 225069 229803
2009 224498 229888 243171 252809
2010 260935 270246 288519 305994
2011 317891 331196 340978 345217
2012 360766 363957 381446 394112
2013 409374 404813 405135 426928
2014 446178 453176 455915 458176
2015 474675 482010 480466 479244
2016 484988,814313 479565 484270 455969
2017 471854

Kaynak: Reserve Bank of India and Ministry of Finance, Gol, Statistics-External Sector-External Debt
India’s External Debt, (l.numarali bagliktan elde edilmistir) https://dbie.rbi.org.in/DBIE/dbie.rbi?site=statistics
(18.09.2017 ve 5.12.2017)

147



EK 12. Sili: Analizde Kullanilan Piyasa Degerli Bor¢clanma Verileri

Piyasa Degerli Bor¢clanma, Milyon Dolar

Mart Haziran Eyliil Aralik

2003 44323,2616319769
2004 44698,0206242966 | 43567,7397253286 | 44260,556143886 | 44388,3572765018
2005 45739,3920572049 | 46138,4365482239 | 46015,4469177261 | 46184,1347797206
2006 47410,0252267571 | 48837,9513054407 | 48998,3099702858 | 49669,6830470342
2007 49144,0752179883 | 51770,9419469632 | 53835,9833960079 | 56084,3992785541
2008 59013,4751817136 | 63124,4335560408 | 68141,2342737538 65042,903030179
2009 64077,1355453331 | 62997,3998194788 | 67697,7535577795 | 73893,0869313554
2010 74848,5647473019 | 77360,2967087579 | 84392,6040752046 86570,197351629
2011 91238,7363221452 | 95344,3506862646 | 97011,0112471889 | 100972,593546896
2012 103619,243918486 | 105960,193367486 | 113461,413783796 | 122668,404222575
2013 125957,880751631 | 125615,192075266 | 129878,711353274 | 136351,105070033
2014 136166,567501026 | 140388,565929531 | 143016,215224127 | 152134,570313466
2015 151245,729278212 | 153007,241536098 | 159266,612172745 | 157763,691541517
2016 161876,362421677 | 163812,434260169 | 164664,796765988 | 163789,225382879
2017 163299,656661124

Kaynak: Banco Central De Chile, External Debt to Market Value, Debt at Market Value Basligindan elde
edilmigtir. http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/arboles.aspx?idCuadro=BP6M_DEB_VM(05.11.2017)
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EK 13. Sili: Analizde Kullamilan Mevsimsel Olarak Diizeltilmis Mal

Ithalat1 Verileri
Mal ithalati, Giimriik, Sabit 2010 Milyon Dolar, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis

Ceyrekl Ceyrek2 Ceyrek3 Ceyrek4
2003 6072,1
2004 6439,072 6591,484 7191,512 7570,232
2005 8047,915 8386,462 8776,417 9099,952
2006 9586,852 9508,872 9842,247 9897,37
2007 10662,18 11138,93 11292,54 12136,18
2008 12950,53 13592,99 13938,43 11961,54
2009 10185,25 9853,824 10391,42 11761,05
2010 12689,58 13234,41 14359,93 14851,48
2011 16147,11 16165,78 16848,7 16171,49
2012 16605,77 16745,2 17486,02 18275,46
2013 17669,87 18132,28 17477,27 17010,81
2014 16734,94 16386,77 15954,38 16553,39
2015 16005,42 15307,62 16251,82 16164,95
2016 15416,6 15463,66 15943,85 15924,28
2017 16242,96

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Economic Monitor, Veri Tabani, https://data.worldbank.org/data-
catalog/global-economic-monitor (05.11.2017)
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EK 14. Analizde Kullanilan Ceyreklik ve Mevsimsel Olarak Diizeltilmis
ABD Deflatorii(2010=100)

Ceyrekl Ceyrek2 Ceyrek3 Ceyrek4

2003 86,2957667359524
2004 87,0483356796465 | 87,8063273945955 | 88,3460860417758 | 88,9661334507253
2005 89,7901783231826 | 90,4420337620764 | 91,2872877315573 | 91,9801694095351
2006 92,703633385041 93,4490907663936 | 94,1013337294431 | 94,4305017382359
2007 95,4912171210106 | 96,0250061282357 96,358335875286 96,7775706754502
2008 97,3303541010162 | 97,8044038523819 | 98,4750019929982 | 98,6137621763042
2009 98,858604306092 98,692827080894 98,6712165517955 | 98,9645678128977
2010 99,3135842203814 99,753524895172 100,209635859124 | 100,723255025322
2011 101,168234347598 | 101,903804989052 | 102,520155758413 | 102,667305019624
2012 103,209754746762 | 103,681871343809 104,23872025692 104,660689831362
2013 105,069570155358 | 105,288623895284 | 105,796058611321 | 106,341469109619
2014 106,783315254528 | 107,384662575106 107,87434883463 108,029582972106
2015 108,01067436172 108,594412549611 | 108,960164854782 109,18371655614
2016 109,252140447817 | 109,911295045141 | 110,285852090962 | 110,840341018768
2017 111,390262930892

Kaynak: IMF, Gross Domestic Product and Components Selected Indicators, United States, Gross
Domestic Product Deflator, Seasonally Adjusted, 2010=100, International Finance Statistics, Metadata by Country
(IFS) http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545852 (05.11.2017)
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