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Tez caligmasmin amaci dis borglarin Oncelikle ekonomik biiylime iizerine
etkilerini incelemek, milli gelir, reel faiz, dis agik, doviz kurlar1 ve fiyatlar genel diizeyi
ile dis borglar arasindaki iliskiyi tahmin etmektir. Bu dogrultuda ¢alismada dis borglarla
ilgili kavramlar tanitilmakta ve dis borglarin nedenleri ve g¢esitleri {izerinde
durulmaktadir. Cesitli iktisat okullarina gore dis borglarin teorik ¢ergevesi ¢izilmektedir.
Uygulamaya ge¢gmeden Once Tirkiye’'nin dis borclar1 donemler itibariyle ele
almmaktadir. Uygulama boliimiinde ise Tiirkiye’nin 1975-2008 yillarin ait veriler

kullanilarak Nedensellik analizi ve VAR testi yapilmaistir.

Tahmin sonuclaria gore dis acik ve doviz kurlar1 dis borglar {izerinde dogrudan
etkilidir. Di1s borglar ve milli gelir arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu
bakimdan Tiirkiye’nin almis oldugu dis bor¢larin ekonomik biiylime siirecine etkisi
olmadig: ifade edilebilir. Bunun birlikte Tiirkiye’nin dig borglar1 donemler itibariyle
artiy gostermektedir. Tirkiye’nin dig borglarinin artmasi anlaminda ¢ikmazdan

kurtulmasi i¢in uzun donemli yapisal 6nlemler almasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢, Milli Gelir, Dis Ac¢ik, Doviz Kurlari, Reel
Faizler, Fiyatlar Genel Diizeyi



ABSTRACT

MASTER’S THESIS
RELATIONS BETWEEN EXTERNAL DEBTS AND ECONOMIC GROWTH
AN IMPLEMENTATION ON TURKEY
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2011- page: 107-1X
Jiiri:  Assoc. Prof. Dr. Alaattin KIZILTAN
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The aim of this thesis study is to analyze the effects of external debts on
Economic growth, and to estimate the relations between national income, real
interest rate, external deficit, exchange rate and  general levels of prices.
Accordingly, in this study concepts about external debts are introduced and their
reasons and types are stressed and theoretical frames of external debts are drawn
according to various schools of economics. Before the implementation the external
debts of Turkey are held as of periods. And in the implementation phase, an
Analyses of Causality and a test of VAR have been applied by using the data of the
years 1975-2008 in Turkey.

According to the results of estimations, external deficit and exchange rates have
a direct impact on external debts. In respect to this, the external debts that Turkey got
haven’t contributed to the growth process. However, Turkey’s external debts have
shown a gradual increase as of periods. Turkey should take long term constructive

measures in order to get out of this deadlock.

Key words: External debt , National Income, Real Interest Rate, External

Deficit, Exchange Rate, General Levels of Price



Tablo 2.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.

Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.

VI

TABLOLAR LISTESI

1. Tirkiye’ye Ait Bazi Borg GOStergeleri........uuvviieeeniiciiiiiieeeeeeeeiiiiiiieeeeeenn 53
1. Secilmis Calismalar......... ..., 61
2. Degiskenlere Ait Tanimlayict Istatistikler..............coocoeveveeveveeeeeeeeeenennae. 69
3. Degiskenlere Ait Korelasyon MatriSi.......ccecvvviiieeeeeeeiiiiiiiiiieeee e 72
4. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclart...........ooeeeviiiiiiniiiiiinnnnen. 75
5. D1s Borg ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik Sonuglari............. 76
6. D1s Acik ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik Sonuglari............. 77
7. Doviz Kuru ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik Sonuglari........ 77
8. Fiyatlar Genel Diizeyi ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik

SONUGIATT ..ceeiiiiiiiiiiiiieeeeeee ettt e e e eeeaesaasasseasaesssassasaasaeaes 78
9. VAR Modeli Tahmin SONuUGIAri .............uvvvuviiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieiveveeveeveneannns 84
10. DY Degiskenine Ait Varyans Ayristirmast ........ccccvvvvvveeeeeeeessncevneeeeeeeenn. 87
11. LRF Degiskenine Ait Varyans Ayristirmast........ccccuvveeeeeeeeeesiicinveereeeeenn. 88
12. DK Degiskenine Ait Varyans AYristirmast .......ccecvvvvvreeeeeeeesisienneneeeeeenn. 89
13. DB Degiskenine Ait Varyans AyriStirmas........cceccvveveeeeeeeeenisinreeeeeeeeenn 90
14. DP Degiskenine Ait Varyans Ayristirmast.........ccccevvvvveeeeeeeessiievveveeeeeeenns 91

15. DDA Degiskenine Ait Varyans Ayristirmast........ccccuvveeeeeeeeeeiicevneeeeeeeennn. 92



VII

SEKILLER LIiSTESI

Sekil 3. 1. Degiskenlerin YOnUniin GOSEITMI ......eeeveeeeeriiiiiiiieeeeeeeniiiiiiiieeeeeeeeeeens

Sekil 3. 2. Degiskenler Arasindaki THSKIler ............cocoovvviiiveieeeieeeeeeceeeeeevees



VIII

KISALTMALAR LISTESI
AGU : Az Gelismis Ulke
G.0.U : Gelismekte Olan Ulke
GSMH : Gayri Safi Milli Hasila
GSYI : Gayri Safi Yurtici Hasila
KIT : Kamu Iktisadi Tesekkiilleri
IMF : Uluslar Aras1 Para Fonu
AID : Uluslar Aras1 Kalkinma Teskilat1
IFC : Uluslar Aras1 Finans Kurumu
IDA : Uluslar Aras1 Kalkinma Birligi
EIB : Avrupa Yatirim Bankasi
AB : Avrupa Birligi
ATE : Avrupa Ekonomik Toplulugu
GEGP : Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
DDY : Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar
AlIC : Akaike Information Criterion
SBC : Schwartz Bayesian Criterion
SC : Schwartz Criterion

OECD : Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat1



IX

ONSOZ

Tez calisjmamm  konu se¢iminden baslayarak her asamasinda benden
yardimlarini, ilgisini, destek ve katkilarmni esirgemeyen degerli danisman hocam Dog¢

Dr. Alaaatin KIZILTAN’a saygilarimi sunar, tesekkiir ederim.

Tez c¢alismam siiresince degerli vakitlerini ayirarak, uygulama analizlerinin
yapilmasmda ilgi ve yardimlarmni esirgemeyen degerli hocalarim Prof. Dr. O. Selguk

EMSEN ve Yrd. Dog¢. Dr. Hayati AKSU”’ ya sonsuz siikran ve tesekkiirlerimi sunarim.
Son olarak biitiin 6grenim hayatim boyunca her zaman yanimda olan, maddi ve

manevi yardimlarin1 benden esirgemeyen aileme, 6zellikle sevgili anneme tesekkiirii bir

borg bilirim.

Erzurum-2011 Sera TOKTAY



GIRIS

Mevcut kaynaklarin dengesiz dagilim iilkeler arasinda gelismislik farklar1 meydana
getirmistir. Bu durum {ilkelerin gelismislik diizeylerine gore gelismis, az gelismis veya
gelismekte olan iilke seklinde kategorize edilmelerine neden olmustur. Gelismis iilkeler
mevcut seviyelerini koruma, ve ekonomik biiylimelerini stirekli kilmak, gelismekte olan
iilkeler ise gelismis iilkeler seviyesine ulasma ¢abasia girmistir.

Ancak gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerin refah seviyesine ulasabilmesi
icin gelirlerinin bir kismmi yatirimlar1 finanse etmesi igin tasarruflara ayirmak
zorundadir. Ancak bu iilkelerde zaten gelir diizeyi diisiik oldugu icin tasarruf oranlar1 da
disiiktiir ve yatirimlar finanse edebilecek diizeyde degildir. Yurtici tasarruflar diistik
sermayenin kit oldugu bu iilkeler mecburen kalkinma ve biiylime i¢in ihtiya¢ duyduklar1
kaynagi temin etmek i¢in dis kaynaklara yonelmislerdir.

Gelismekte olan iilkeler (GOU), iiretim ve gelir kapasiteleri yoniinden ekonomik
kalkinmalarii finanse edebilecek yeterli kaynaga sahip degillerdir. Kamu kesimi
finansman aciklar1 ve O6demeler bilangosu aciklarmnin giderek artmasi bu iilkeleri
zorunlu olarak dis bor¢lanmaya yoneltmistir.Bu iilkelerin kalkinma c¢abalar1 icerisinde
kars1 karstya kaldiklari i¢ tasarruf yetersizligi ve 6demeler bilangosu agiklar1 gelismekte
olan iilkelerin baslica bor¢clanma nedenleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

GOU’lerde dis borglar yeterince etkin yonetilemediginden birtakim sorunlara ve
krizlere neden olabilmektedir. Dis borg, {lilkelerin yurtici tasarruflarinin yetersiz
oldugunda bagvurulan ve ekonomik kalkinma i¢in 6nemli bir yeri olan bir kaynaktir. Bu
finansal kaynak, sermaye miktarin1 artwrmakta, artan sermaye miktar1 yatirimlari,
dolayisiyla ekonomik biiyiime hizini artirmaktadir. Bununla birlikte, alinan dis borglarin
etkin kullanilmas1 durumunda yatirimlar ve biiylime artis gosterir. Dis borg¢larin verimli
kullanilmamasi tilkenin borcunun 6deyebilmek icin tekrar borglaniri, dis bor¢ anapara
ve faiz 6demelerinin (dis bor¢ servisi) yerli ve yabanci yatirimlar: engeller ve bundan
dolay1 biiyiime siireci beklenenin aksine olumsuz etkilenir. Ilk basta iilkeye kaynak
girisiyle artan milli gelir borcun ana para ve faiz 6demeleri doneminde azalma gosterir.
Bu noktada bor¢larin verimli alanlarda kullanilip kullanilmadig1 sorunu ortaya ¢ikar ki
bu da borcun siirdiiriilebilirligi a¢isindan oldukca 6nemlidir. Ulkeler gerek kalkmma

hedefleri i¢in finansman saglama gerekse dig aciklarin1 kapatma amagli bor¢lanma



gitmis olsun, borclarin ulastigi boyut miktarmin c¢oklugu gibi konular ihmal
edilebilmektedir.

Biitiin gelismekte olan iilkeler i¢in sorun dis borglar Tiirkiye i¢inde Onemli bir
sorundur. Tiirkiye Cumhuriyeti heniiz kurulmadan dnce Osmanli Devleti’nden kalan borglarin bir
kismimi tstlenmistir. Bu borg¢larm 6denmesi 1954 yilina kadar siirmiistiir. Ancak Tiirkiye bu
donemde kendi sanayisini kurmak kalkinma hedefini ger¢eklestirmek amaciyla yine bor¢lanmis
ve bor¢lar katlanarak giiniimiize kadar ulagmistir. D1s borg rasyolarma baktigimizda Tiirkiye bazi
kriterlere gore ¢ok bor¢lu bazilarina gore ise orta seviyede borglu iilke durumundadir. Bu
rasyolar bile tilkemizin bor¢ konusunda durumunun pekte parlak olmadigi izlenimi vermektedir.
Ozellikle kriz yillarinda dis bor¢ rakamlar1 artis gdstermistir. Bugiin Tiirkiye ekonomisi i¢in
bor¢lanma ciddi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda; borglarin etkin kullanimi halinde ekonomik kalkinma siirecine
olumlu katki saglayacagi fikrinden hareketle dis borglarla biiyiime iligkisi diger tanimlayici
degiskenler yardimiyla incelenmis, Tiirkiye’de dis borg¢larin ekonomik kalkinmaya etkisini
ortaya koymak amaclanmistir. Bu acidan yapmis oldugumuz bu c¢alisma Tiirkiye’nin aldigi
borglarin ekonomik biiylime ve kalkinma siirecine yaptig1 katkiy1 incelemesi yoniiyle dnem arz
etmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismamiz ii¢ béliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dis borglar
teorik ¢ergevede incelenecek, tanimi, ¢esitleri, borg¢ sinirliligi kavramlar: lizerinde durulacak,
iilkelerin bor¢lanma ve bor¢ verme nedenleri agiklanacak, cesitli iktisat okullarmin dis
bor¢lanmayla ilgili goriislerine ve ekonomik biiylime sermaye iliskisi kapsaminda gesitli biiyiime
modellerine yer verilecektir.

Ikinci bdliimde ise, Tiirkiye nin dis borglarinim tarihi gelisimi dénemler itibariyle
incelenecek, cumhuriyetin kurulusundan bugiine dis borg¢larin geldigi seviye ortaya konmaya
calisilacaktr. Bu boliimde Tiirkiye’nin son yillara ait dis bor¢ gostergeleri verilecek ve buna
gore lilkemizin dis bor¢luluk seviyesi hakkinda bilgi sunulacaktir.

Ugiincii bdliimde ise, dis borglar iizerine yapilan ekonometrik analizlerden drnek
verilecek literatlir taramasi yapilacaktir.Yine bu bdliimde 1975-2008 donemi yillik verileri
kullanilarak, Tirkiye’de dis bor¢larin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, dis borg, milli gelir,
dis acik, fiyat indeksi, kur ve reel faiz degiskenleri yardimiyla VAR modeli gergevesinde
incelenecektir.

Son kisimda calismadan elde edilen bulgular ve bu dogrultuda 6neriler yer alacaktir.



BIRINCI BOLUM
DIS BORCLAR: TEORIK CERCEVE

1.1. DIS BORC TANIMI

Borg, bir kisi ya da kurulusun digerine karsi yerine getirmek zorunda oldugu
yiikiimliiliiktiir. Bu yiikiimliilik daha 6nce alinmis olan belirli bir paranin, anapara, faiz
ve oteki 6dentilerle birlikte geri verilmesi seklinde olur.'

Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler belli bir kalkinmishk diizeyine ulagsmak
ve hedefledikleri ekonomik biiyiimeye ulasmak i¢in yatiwrimlara ihtiya¢ duyarlar.
Yatirimlarin ana kaynagi ise tasarruflardir. Ancak bu iilkelerde gelir diizeyi ¢ok diisiik
oldugu i¢in tasarruflar yetersizdir. Tasarruf diizeyi diisiik, sermaye birikiminin yetersiz
oldugu bu iilkeler yatirim yapabilmek i¢in gereken kaynagi tilke i¢inden tedarik edemez
ve dig kaynaga ihtiya¢ duyar. Bu noktada dis bor¢ kavrami ortaya ¢ikar. Buradan
hareketle dis bor¢lanmay1 bir devletin veya devlet kurulusunun dis kaynaklardan mali
veya reel gelir saglamasi seklinde tanimlayabiliriz. Diger bir deyisle iilke icindeki
yerlesik kurulus ve kisilerin, iilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden dis kaynak
saglamasidir.”

Dis borglar, dis kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da geri 6demeleri
sirasinda ulusal gelir iizerinde artirict ya da azaltici etkide bulunan ve uluslar arasi
iliskiler sonucu dogan aktarim akimlaridir.?

D1s borglar alindiklar1 zaman ekonomiye bir kaynak saglarken faiz ve anapara
O0demeleri yapildig1 zaman da tilkeden bir kaynagin ¢ikmasi s6z konusu olur. Diger bir
deyisle, borcun 6denmesi sirasinda borglu tilke yatirimlarmi, tiiketimini ya da her ikisini
birden borcun servisi Olgiisiinde azaltmak zorundadir. Bu servis, normal olarak dovizle
yapilacagina gore, yalnizca toplam harcamalardaki azalma yeterli olmayacak, ayrica
gerekli dovizin de saglanmasi gerekecektir.”

Gliniimilizde az gelismis ve gelismekte olan ekonomik kalkinma siireglerini devam
ettirmek, hedefledikleri ekonomik biiylimeyi yakalayabilmek i¢in dig bor¢ kaynagina
yogun bir sekilde basvurmus ve bunun neticesinde dis borglar bu iilkelerde kamu

gelirleri icinde 6nemli bir paya sahip olmustur. Bu nedenle dig bor¢lanma ve dis

'Miifit Akyiiz, Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, (1. Baski), Diinya Yayinlari, istanbul 1987, s. 48.

? Tiilay Evgin, ”Dis Bor¢lanma ve Dis Borglarimizda Yapilan Diizenlemeler ”, Ekonomik Yaklasim,
Cilt:7, Sayi: 23, 1996, s. 15.

? Macit ince, Devlet Bor¢lanmasi, Segkin Yaymevi, Ankara 1996, s. 86.

4 Ridvan Karluk, T iirkiye Ekonomisi, (7. Baski), Beta Yaymlari, Istanbul 2002, s. 146.



bor¢lanmanin ekonomik etkilerinin bilinmesi ve iy1 analiz edilmeli gerekmektedir.

1.2. DIS BORC DIS YARDIM KAVRAMLARI

D1s yardim, genis anlamda gelismis iilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmalarini
desteklemek amaciyla az gelismis tilkelere sagladiklar1 uzun vadeli sermaye akimlarina
verilen addwr. Dar anlamda ise piyasadaki cari faiz hadlerinden diisiik seviyede verilen
kredilerdir.’

Dis yardim ve dis bor¢ kavramlar1 ilk bakista birbirinden ayr1 kavramlar gibi
goriiniir. Ancak her ikisinde de iilkeye bir kaynak aktarimi s6z konusudur. Bu da dis
bor¢ kavramini dis yardim kavramindan kesin ¢izgilerle net bir sekilde ayirmami
imkansiz kilmaktadir. Ancak ikisi arasinda kaynaklarin verilme amaci sekli 6deme

kosullar1 gibi bir ¢ok farklilar vardir.

1.3. DIS BORCLARLA iLGILI KAVRAMLAR

1.3.1. D1s Borg Servis Kapasitesi

Bir iilkenin cari yil icinde 6ddemesi gereken anapara ve faiz toplami dis borg
servisi olarak adlandirilir. Bir iilkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve yabanci sermaye
kar aktarimlarini karsilayabilme giicli, o ililkenin 6demeler bilangosu ve uluslararasi
rezerv durumuna baglidir. Genellikle kisa donemde, borcun geri 6deme kapasitesinin bir
Olciisii olarak borg servis orani kullanilmaktadir. Dis borg servi orani, faiz anapara ve
dividant gibi, dis bor¢ 6demeleri yillik toplaminin o yilki ithracat gelirlerine oranimni
ifade etmektedir. Yiiksek bir dis bor¢ servis orani, borglari geri 6deme kapasitesinin
zayifligina isaret etmektedir.’

D1s borg servisi (external debt service), anapara (principals) + faiz (interests)
O0demelerinden meydana gelir, tilkelerin bor¢luluk (indebtedness) gostergeleri dis borg
servisine gore Slciiliir.”

D1s borg servisi= Anapara + faiz

> Ed. Ozal, “Dis Yardimlar”, 2. Tiirkiye Iktisat Kongresi, Dis Ekonomik Iliskiler Komisyonu

Tebligleri, 2-7-Kasim 1981, s.355

% Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, (14. Baski), Giizem Yayinlari, istanbul 2001, s.565

" D, Avramovic and R. Gulhati, Debt Servicing Problems of Low-Income Countries, 1956-1958, s. 18-
22’den Kenan Tanrikulu, Tiirkive'de Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Degerlendirilmesi,
(Uzmanhk Tezi), iktisadi Planlama Baskanhigi Uzun Vadeli Planlar Dairesi, Ankara 1983.



Bir iilkenin 6demeler bilangosunu olusturan ve dolayisiyla o iilkenin kisa ve
uzun vadeli bor¢lanma kapasitesi ve servislerine etki eden faktorler genel olarak
s,unlard1r8

1) Dalgalanma gosteren degisken faktorler; ihracat, sermaye akimi, gerekli ithalat
ve enflasyon tahriki ile ek ithalat.

2) Diizenleyici degisken faktorler; ihtiyatlar, diizenleyici mali yardimlar ve ithal
engeller,

3) Sabit degisken faktorler; ithalat zorunlulugunda az tolerans, borg faizleri ve borg
itfa taksitleri

Borg servisi kapasitesinin en dnemli gostergesi borg servis oranidir. Borg servis

orani borg servisinin ihracata boliinmesiyle bulunur. Kisi basma diisen gelir, ithalat
ve ihracattaki artis azalislar, borcun ortalama vadesi, ihracat sektoriindeki biiylime,
borg servis kapasitesini etkileyen faktorlerdir.

Bir iilkenin borg servis kapasitesi o iilkenin kredibilitesinin degerlendirilmesinde

dikkate alinan 6nemli gdstergelerden biridir.

1. 3. 2. D1s Borg Yiikii

Borg Servisinin yillik doviz gelirine oranlanmasiyla elde edilen dis borg yiikii
kavrami borg¢lu iilkenin bor¢ 6deme kapasitesinin bir gostergesi olarak degerlendirilir.
Bu oranin yiiksek olmasi iilkenin borcunu 6deme hususunda giicliik cektiginin
gostergesidir.
Az gelismis tlkelerin, dig bor¢ yiikiiniin ileride artmasi agisindan, dis bor¢lanmaya
giderken bazi sartlara dikkat etmeleri gerekmektedir. Bunlardan ii¢ tanesi birinci

derecede 6nemlidir.” faiz oran, 6demesiz devrenin uzunlugu ve borcun vadesidir.

1.3.3.Kredibilite ( Kredi degerliligi)
Kredi degerliligi bor¢ alacak iilkenin borcunu 6deyebilecegi hususunda borg
aldig1 tlkeye vermis oldugu giiveni ifade eder.Glinlimiizde uluslar aras1 kuruluslar

bor¢lu iilkenin gegmiste aldigr borglari 6deme durumu ya da mevcut borglarini

8 D. Avramovic, Economic Growth and Ex_ternal Debt, 1964, s.424-444.’den Kenan Tanrikulu,
Tiirkiye’de Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iligkisinin Degerlendirilmesi, (Uzmanlik Tezi), iktisadi
Planlama Bagkanligi Uzun Vadeli Planlar Dairesi, Ankara 1983.

? A. Guayum, “Long Term Economic Criteria for Foreign Loans”, Economic Journal, Vol 76, 1966,
s.358.



odeyebilme kapasitesini gosteren finansal verilere dayanarak kredibilite konusunda
derecelendirme yapmaktadir.
Bu kuruluslar donem i¢inde yasanan sosyo ekonomik olaylara dayanarak yapmis
oldugu derecelendirmede iyilesmeye veya eksiltmeye gidebilir.

Borglarin1 zamaninda 6deyen, dis dengesi saglam, ekonomik. olarak biliyiiyen,
istikrarli, iy1 yonetilen, dig borg/ihracat ve dis borg/toplam tiretim oranlar1 uygun,
uluslararas1 para ve sermaye piyasalarinda itibari yiiksek ve borglarmni geri 6deme istegi

kuvvetli olan iilkelerin kredibilitesi fazladir.

1.3.4. D1s Bor¢ Yonetimi

Bor¢ yonetimi, belli ekonomik hedeflere ulagsmak amaciyla devletin, borg
miktarinda ve biinyesinde degisiklikler yapmasidir. Bu anlamda bor¢ yonetimi, maliye
politikasinin araglarindan biridir ve bir¢ok durumlarda para politikasiyla siki iliski
icindedir. D1s bor¢lar belli bash iki amag i¢in alinir:
1-) Devlete gelir saglamak,
2-) Dis ticaret agigini kapatmak.
Fakat dis borg; daha ¢ok ikinci amag icin alinir.™

Bor¢ yonetimi kavramini aktif bor¢ yonetimi ve pasif bor¢ yonetimi diye ikiye
ayrilmaktadir.

Pasif dis bor¢ yonetimi, bir lilkenin dis borglar1 hakkindaki tiim bilgiye sahip
olmasini yani kime bor¢lu olundugu, borcun vadesinin gelip gelmedigi , borcun
o0denmesine iligkin siireclerin yonetimini ifade eder.

Aktif bor¢ yonetimi ise pasif bor¢ yonetimi kavramindan hareketle borcun yeniden
yapilandirilmasi ve yapilandirma asamasindaki goriismeleri kapsar.

Aktif bor¢ yonetimi, bor¢ stokunun gerektiginde yeniden yapilandirilmasi ile
ozellikle faiz ve kur risklerinin en aza indirilmesini saglayan risk yonetim tekniklerinin
kullanilmasin1 icermektedir. Bu anlamda aktif yonetim, bor¢ stokunun ve yeni
bor¢lanmalarin mali kosullarinin iyilestirilmesi veya bunlarin koétiilesmesine engel

olucu siirecleri ifade etmektedir."’

1% Kenan Bulutoglu, Kamu Ekonomisine Giris, (8.Bask1), Bati Tiirkeli Yayincilik, Istanbul 2004,. s.493.
"' Harun Bal, “Uluslararas1 Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye”, TBB Yaym No:222, istanbul
2001, s.14.



1.3.5. Konsolidasyon (Tahkim)

Konsolidasyon en basit anlamiyla borcun 6demesinin ertelenmesidir. Bir ¢esit
bor¢ yonetim politika aracidir. Kisa vadeli devlet borcunun vadesinin uzatilarak uzun
yada orta vadeli bor¢ durumuna getirilmesidir. Konsolidasyon, kamu bor¢ yonetiminde
uygulanan politikalardan biridir. Dolayisiyla bu durum, devlet bor¢ yonetiminde ortaya

cikmaktadir.'

1. 3.6. Konversiyon

Goreceli olarak yiiksek faizle ihra¢ edilmis bir devlet bor¢ senedinin (hazine
tahvili ve bonosu) daha sonra daha diisiik bir devlet bor¢ senedi ile degistirilmesi
islemine “konversiyon” ad1 verilir. Bu tanim ¢ergevesinde diisiiniildiigiinde konversiyon
isleminin vatandaslarin kendi 6zgiir iradelerinin disinda devlet tarafindan zorlama ile
uygulanabilecek bir bor¢ yonetimi politikast oldugu anlasilabilir kosullar

degistirilebilir."

1.3.7. Moratoryum

Vadesi gelmis borglarin yasa, mahkeme karari, bor¢lu ve alacakl arasindaki bir
anlasma veya dogrudan dogruya bor¢lunun tek tarafli karariyla ertelenmesi islemidir.
Devletler dis bor¢larimin ana para ve faizlerini 6deyemeyeceklerini ilan ettiklerinde,
borglularla alacaklilar arasinda bir anlagsma yapilarak borclarin vadesinin uzatilmasi

islemi de moratoryum olarak adlandirilir.'*

1.3.8. Konsorsiyum
Gelisme yolunda olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarina yardim etmek
amaciyla ilgili iilkeye yardim vermeyi kabul eden, gelismis iilkelerin ve uluslar arasi

ekonomik kuruluslarm meydana getirdikleri bir mali kurumdur."

12 C.Can Aktan, “Tanidan Tedaviye Ekonomideki Hastaliklar”, Erisim Tarihi: 01.04.2011,
http://www.canaktan.org/ ekonomi/ ekonomik -hastaliklar/hastaliklar/konsolidasyon.html
¥ C.Can Aktan, “Tanidan Tedaviye Ekonomideki Hastaliklar”, Erisim Tarihi: 01.04.2011,
http://www.canaktan.org/ ekonomi/ ekonomik -hastaliklar/hastaliklar/konversiyon.html

'* C.Can Aktan, “Tanidan Tedaviye Ekonomideki Hastaliklar”, Erisim Tarihi: 01.04.2011,
http://www.canaktan.org/ ekonomi/ ekonomik -hastaliklar/hastaliklar/moratoryum.html

' Karluk, s.148.




1.4. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI
Dis borglar1 kullanilis bigimleri, kaynagi, borcu alan kurulusun statiisii, geri

o0deme sekli, vadelerine gore siiflandirmamiz miimkiindiir.

1.4.1. Kaynagma Gore Dis Borc¢lar
Kaynagma gore dis borclar1 resmi kaynakli dis borglar ve 6zel kaynakli dis

borglar diye ikiye ayrilmaktadir.

1.4.1.1. Resmi Kaynakh Dis Borg¢lar

Resmi kaynakli dig borglar, iki yanli ve ¢ok yanli krediler olmak {izere ikili bir
siniflandirmaya tabi tutulabilir. Iki yanl kredilerde yardim yapan ve yardim alan olmak
iizere iki ililke s6z konusudur. Bu iki iilke aralarinda bir yardim anlagmasi yaparlar.
Anlasma yardimm miktar, vade, faiz ve diger kosullarim kapsar.'®
Uluslararast kuruluslardan saglanan yabanci kaynaklar ise ¢ok yanli krediler olarak
nitelendirilir. Bu uluslararas1 kuruluslar; IMF (Uluslar arasi Para Fonu), Uluslararasi
Kalkinma Teskilati (AID), Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi (Diinya Bankasi)
(IBRD), Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), ihracat ve ithalat Bankas1 (EXIMBANK),
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluslardir.

1.4.1.2. Ozel Kaynakh Dis Borg¢lar

Ozel kaynakhi dis borglanmalarda, bor¢lanmaya taraf olarak, devlet veya
uluslararas1 bir mali kurulus degil, 6zel yabanci kurum, kurulus veya kisiler
bulunmaktadir'’
Ozel kaynakli borglar1 kendi i¢inde ticari bankalardan saglanan borglar, tahvil ihraglar

ve bunlarin disinda kalan diger borglar diye siiflandirmak miimkiindiir.

1.4.2. Vadesine Gore Dis Borclar
Borcun vadesi anlagsma yapilan tarihle son anapara Odemesi yapilan tarih
arasindaki siiredir. Borglar vadesine kisa, orta ve uzun vadeli borglar olarak

siniflandrilir.

'® Metin Erdem, Devlet Bor¢lari, Ekin Kitabevi Yayimlari, Bursa 1996, s.56.
' Tirkmen Derdiyok, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yonetimi®, HDTM Ekonomik Arastirmalar ve
Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Ankara 1993, s. 27.



1.4.2.1. Kisa Vadeli Borclar
Vadesi bir yi1l veya daha kisa olan borglar kisa vadeli borg olarak tanimlanir Kisa
vadeli borglar iilkenin likitide ihtiyacini1 karsilamak, Odeme sorunlarini ortadan
kaldirma amaciyla kullanilir.
Kisa vadeli bor¢ terimi yerine dalgali bor¢ terimi de kullanilmaktadir. Ciinkii bu

borglar miktar olarak siirekli dalgalanma (azalis ve yiikselis) gostermektedir'®

1.4.2.2. Orta ve Uzun Vadeli Borg¢lar

Vadesi bir yil ile bes y1l arasinda olan borglar orta vadeli, vadesi bes yildan fazla
olan borglar ise uzun vadeli bor¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir bor¢ genellikle
kalkinma ve yatirim amacl alinir. Bu tiir bor¢larda sermaye piyasasindan bor¢lanma sz
konusudur.

Uzun vadeli borglarda faiz orani kisa vadeli bor¢lara gére daha disiiktiir. Ancak
likitide sikilishigi yasanan durumlarda kisa vadeli bor¢larin faiz oranlarmin uzun vadeli
bor¢larin faiz oranlarmi gegmesi miimkiindiir.

Uzun vadeli dis borglanma, faizin diisiik olmasi yaninda, miktarin yiiksek olmasi ve
0deme zamaninin uzun olmasi nedeniyle, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
agirhikli olarak ragbet ettigi borclanmalardandir. Bu {ilkelerin kalkinmalar1 birinci

derecede uzun vadeli dis devlet borglari ile gerg:ekles,tirilmektedir.19

1.4.3. Kullanihs Sekline Gore Dis Borg¢lar

Kullanilig sekline gore dis borglar1 belli bir projenin finansmani i¢in verilen
proje kredileri, belirli bir yilin dis finansman acigmi kapatmak amacli programlari
desteklemeye yonelik program kredileri, daha o©nce almmis borcun tekrar
yapilandirilmasi amaciyla alinan rofinansman kredileri ve borg¢ alman iilkeye karsi bu
ilkeden mal ve hizmet alacagina yonelik  herhangi bir taahhiitte bulunulup
bulunulmamasina bagli olarak degisen serbest ve bagl krediler olmak iizere dort grupta

incelenmektedir.

'8 Serafettin Aksoy, Kamu Maliyesi, (3. Baski), Filiz Kitabevi, istanbul 1998, s.155.
' A. Eker, ve M. Meri¢, Devlet Bor¢lart (Devlet Kredisi), Dogus Matbaacilik, izmir 1999, 5.95.
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1.4.3.1. Proje Kredileri

Bu tiir krediler sadece tahsis edildikleri proje i¢in kullanilir.Proje kredileri
kalkinma planlar1 ve yillik yatirim programlarinda yer alan kamu kesimi projeleri, milli
savunma projeleri, yap islet devret vb. projeler icin yabanci kaynaklardan temin edilen
kredilerdir.
Cogunlukla az gelismis iilkeler kendi i¢ tasarruflariyla finanse edemedigi biiyiik
kapsamli projelerin finansmani i¢in bu kredileri kullanma yoluna gider.

Proje kredileri, baslicalar1 kamu kesiminde olmak iizere belirli girisimlerin

(altyapi, enerji, turizm, sanayi gibi) yapimi i¢in gerekli dis kaynaklar1 (makine, arag-
gere¢ milthendislik ve miisavirlik hizmetleri gibi) karsilamaya yoneliktir ve yalniz bu

amag i¢in kullanilabilirler®

1.4.3.2. Program Kredileri

Program kredileri herhangi bir projeye bagli olmadan ve belirli bir yilin
finansman acigmi kapatmak i¢in kullanilan dig finansman kaynaklaridir. Program
kredileri iilkenin belirlemis oldugu programa gore planladigi hedeflere ulasmak i¢in
gerekli olan kaynagi olusturmak i¢in kullamilir. Bu tiir krediler genellikle 6demeler
bilangosu agiklarmi kapatmaya imkan verir. Program kredileri herhangi bir proje bagl
olmadan serbestce kullanilabilmesi ve ithalattaki tikaniklig1 gidermeye yonelik olumlu
etkiler yapabilmesi yoniiyle kredi kullanan tilkeler tarafindan proje kredilerine tercih
edilir. Ancak kredi veren uluslararast kuruluslar veya iilkeler denetlenebilirligi

yoniinden proje kredilerini tercih etmektedir.

1.4.3.3. Rofinansman Kredileri

Borg ertelemeleriyle es anlamli olan r6finansman kredileri vadesi geldigi halde
o0denmeyen borcu karsilayabilmek amaciyla alinan kredilerdir. Daha ag¢ik bir deyisle
siiresi dolan bir borcun 6denmesinin ilk kredi faizine kiyasla diigiik bir faiz orani

karsilig1 daha

2% Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkive Ekonomisi, (12. Bask1), Remzi Kitabevi, istanbul
2001, s. 185.
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sonraki yillara ertelenmesine bor¢ ertelemesi, bu karsilik siiresi dolan borcun 6denmesi
ve ayni miktarda kredinin yeniden agilmasi seklindeki uygulamaya réfinansman kredisi
denir.”".

Burada su ayrima dikkat etmek gerekmektedir. Borg ertelemesinde vadesi dolan
bor¢ ddenmeden sonraki bir tarihe ertelenirken, rofinansmanda alacakli {ilkenin agtig:
yeni krediyle eski borg kapatilir ve bu kredi yeni bir borg sayilir.

Rofinansman; yiiksek faizli bir borcun 6denmesi igin diisiik faizli yeni bir
bor¢lanmaya gidilmesi demektir?
Burada réfinansman kredisinin faizinin daha 6nce kullanilmis olan kredinin

faizinden diisiik olacag1 dikkat ¢ceken bir husustur.

1.4.3.4. Serbest ve Bagh Krediler

Harcama yetkisine gore ya da kullanim kosullarina gore serbest ve bagh krediler
olmak {izere ikiye ayrilir. Gelismekte olan iilkelere saglanan krediler, krediyi saglayan
iilke tarafindan doviz olarak ddenirse ve borclanan iilke bu fonlari, istedigi sekilde ve
istedigi iilkede kullanabilme yetkisine sahipse serbest kredi s6z konusudur.?®
Bu tiir krediler herhangi bir plana projeye bagl olmayan tamamen kullanan iilkenin
kendi inisiyatifinde kullanabildigi kredilerdir. Uygulamada bu tiir serbest kredilere daha
az rastlanir.

Kredi veren lilkeden mal veya hizmet satin alinmasi kosuluyla saglanan kredilere
bagl krediler denilmektedir. Bagli kredilerin bir iilkeden alinacak mallarin tiimiini
icermesi durumunda “llkeye bagli ya da kaynaga bagli”, yalnizca mal tiiriine bagh
olmayip iilkeye de bagh oldugunda “ilkeye ve mala bagl” krediler olarak
tanimlanmaktadir.**

Bagl krediler borglu iilkeye saglanan fon karsiligi alacakli iilkeden mal ve
hizmet almas1 kosuluna baglanmis kredilerdir. Bu tiir krediler az gelismis iilkeleri borg
veren lilkelerin kalitesiz mallarin1 daha yliksek fiyattan alma zorunda birakmasi yoniiyle

kullanilmasi pek tercih edilmeyen ekonomik degeri diistik kredilerdir.

2l Nedim Zilloglu, Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Sorunu, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir 1984, s.28.

22 Seyidoglu, s. 517.

3 Zilloglu, s. 26.

% Cahit Kayra, Dig Finansman Teknikleri, 1.U. Yaymlari, Istanbul 1970, s.53.
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Bu krediler, kredi veren iilkeler agisindan olduk¢a olumlu sonuglar dogururken,
kredi kullanan az gelismis iilkelerin agir bir yiikk altina girmis olmasi ve rasyonel

olmayan nitelikte bor¢lanmas1 yoniiyle bor¢lu tilke i¢in olumsuz sonuglar doguracaktir.

1.4.4. Geri Odeme Sekline Gore Dis Borclar
D1s borglar1 geri 6deme sekline gore ulusal parayla 6denecek borglar ve dovizle

Odenecek borglar diye ikiye ayrilmaktadir.

1.4.4.1. Dévizle Odenecek Borglar

Borcun anapara ve faiz 6demelerinin dovizle veya konvertibil bir para birimiyle
yapildig1 borglardir. Dis bor¢ dovizle ddenirse, lilke icinde mal arzinin azalmasina yani
Gayri Safi Milli Hasila’nm (GSMH) 6denen bor¢ kadar bir paymimn iilke digina

aktarimna yol agar.”

1.4.4.2. Ulusal Parayla Odenecek Borglar
Borcun anapara ve faiz 6demelerin bor¢ alan iilkenin ulusal parasiyla yapildigi
borglardir. Ancak dis bor¢lanmada ulusal parayla 6deme seklinde bir uygulamaya pek

rastlanilmaz.

1.4.5. Borg¢lularin Statiisiine Gore Dis Borclar

1.4.5.1. Kamu ve Kamu Garantisi Alinda Bor¢lanan KiT vb. Birimler.

Kamu garantisi altinda borglarm biiyiik kismmi kamu kurum v kuruluslari
KiT’ler, kamu bankalar1 ve mahalli idareler olusturur. Kamu kurulusunun borclu
oldugu, ancak Hazine’ nin garantor oldugu bu son durumda Hazine gizli bir yiikiimliilik

altna girmektedir.*®

> Memduh Yasa, Cumhurivet Donemi Tiirkive Ekonomisi, Akbank Kiiltir Yaymlari, istanbul 1982,
s..44.

?6 Miislim Sar1, Dis Bor¢ Yonetimi Ve Tiirkive Uygulamalari, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), TCMB Dis
[ligkiler Genel Miidiirliigii, Ankara 2000, s. 5.
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1.4.5.2. Kamu Garantisi Altinda Olmayan Biiyiik Ol¢ekli Firmalar
bankalar gibi 6zel birimler. Bu gruba biiyiik 6lcekli firmalar ticaret ve yatirim
banklar1 girer. Bu kuruluslar hem i¢ hem dis piyasadan kredibiliteleri oraninda istedigi

sekilde borglanabilir ancak bu borglar kamu garantisi altinda degildir.

1.5. ULKELERIN DIS BORCLANMA NEDENLERI
Az gelismis ve gelismekte olan {lkelerin ekonomik gelisimlerini
tamamlayabilmeleri i¢in Oncelikle kendi ihtiyaclarini gidermeye yetecek gelire,
sonrasinda da kalkimmalarmi saglayacak yatirimlari yapmalar1 i¢in gerekli tasarrufa
ihtiyaclar1 vardir. Ancak bu iilkelerin i¢ kaynaklar1 yatirimlar: finanse edecek giice sahip
degillerdir. I¢ kaynaklar1 yetersiz olan bu iilkeler ekonomik biiyiimeyi hizlandracak,
kalkinma hamlelerini gergeklestirecek yatirimlarin finansmani i¢in dis kaynaklara
yonelmistir.
Buna gore iilkelerin baslica bor¢lanma nedenleri séyle siralanmaktadir:?’
e Yeterli sermaye birikimine sahip olunmamasi ve i¢ tasarruf yetersizligi
e Sanayilesme ve kalkinma hedeflerinin yiiksek miktarda finansman gerektirmesi
e Sanayi yapisinin girdileri agisindan ithalata yani disa bagimli olmasi
e Gelisen diinyadaki yiiksek teknolojinin finansmani ve bu teknolojilerin gelismis
iilkelerin tekelinde bulunmasi
e Bilgi birikimi eksikligi ve iilke ekonomilerinin yonetiminde yapilan yanlislar
e Siireklilik gosteren biitce aciklari
e Savunma harcamalarmin biiyiik boyutlara ulagsmasi
e Yeterli hammadde ve aramalina sahip olunamamasi , cografi kosullarin
olumsuzlugu ve dogal kaynaklarin yetersizligi
e Odemeler dengesindeki agiklarn borglanmayr zorunlu kilacak boyutlara
ulagmasi
e Dis ticaret agiklar1 ve doviz girdilerinin azalmasi

Bu saydigimiz maddelerden bazilarimi soyle agiklayabiliriz.

27 Sevket Sayilgan, “Kamu Borglanmasinda Stratejik Yontem: Dis Borglanma™, Finans Diinyasi, Sayi:
166, 12-13.
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1.5.1. i¢ Tasarruflarin Yetersizligi

Az gelismis llkelerin ekonomik gelisimlerini tamamlayabilmeleri  gelismis
ilkelerle kalkmmuslik farkini giderebilmeleri icin gelirlerinin biiyiik bir kismini
yatirimlara aymrmalar1 gerekmektedir. Ancak az gelismis iilkelerin tasarruf diizeyleri
diistiktiir ve tasarruflar1 yatirimlar: finanse edebilecek diizeyde degildir.

Tasarruf yetersizligi nedeniyle, az gelismis lilkelerde hem fert basina diisen
sermaye miktar1 azalmakta ve hem de var olan sermayenin artis1 yavas olmaktadir. Oysa
milli gelirin sermaye birikimine ayrilan oranin biiyiik olusu, kalkinma hamlesinin
basarisini etkilemektedir. O durumda, sermaye birikimi iktisadi kalkinmanin en stratejik
noktast olmaktadir.”®

Sermaye kagislarinin arttigi, sermaye oranlarin yiiksek tutanlarin dahi
tasarruflarmi etkin alanlarda kullanamadig1, gosteris tiiketiminin var oldugu GOU’lerde,
ic finansman yetersizliginin yan1 sira mevcut tasarruflarinda verimli bir sekilde

degerlendirilemedigi goriilmektedir.”’

1.5.2. Biitce Aciklarn

Biitge ac1g1 en basit tanimiyla kamu giderlerinin kamu gelirlerinden yiiksek
olmasidir. Konsolide biitce, yerel ydnetimler biitcesi, KIT biitgeleri, Sosyal Giivenlik
Kurumlar1 biit¢esi ve fonlardan olusur. Devlet bu bes kalemden gelir elde eder veya
harcama yapar. Bu birimlerin gelir gider dengesi kamu kesimi dengesini verir.kamu
kesimi dengesinin agik vermesi kamu kesimi bor¢lanma geregi yada biitce acig1 olarak
adlandirilir.

Buna gore iilkelerin baslica biitce acig1 nedenleri sdyle siralanmaktadir™

i.  Devletin Yapisi ve Faaliyet Alaninin Genislemesi
Gelismekte olan iilkelerde, ekonomik ve sosyal gelismeler devletin yiiklendigi

gorevleri artirmakta bu durumda biit¢cenin yapisinin gelisimini etkilemektedir. Degisen

*Haluk Tandircioglu, “Tﬁrkiye’dg D1s Bor¢ Sorunu,Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Dis Borglarin
Sinirlandirilmasi1”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2000, s.
262.
%% Harun Bal, “Uluslar arasi1 Finansman, Dis Bor¢ Yénetimi ve Tiirkiye”, TBB Yayinlari, No: 22, Istanbul,
s.8.
3% M. Yasin Saatgi, “Tiirkiye’de Biitge Agiklar1 ve Finansman Sekilleri”, Biitce Diinyas: Dergisi, Cilt:2,

Say1:26, 2007, s.95.
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sartlar sonucu toplum daha ¢ok ve daha kaliteli hizmet istemektedir. Devlet kamu
harcamalarina karsi artan bu talebe cevap verebilmek icin daha ¢ok harcama yapmak

zorunda kalmaktadir. Bu durumda biit¢e agiklarini artirict bir etkendir.

ii. Kamu Harcamalarinin Kamu Gelirlerinden Daha Yiiksek Olmasi

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarmmin artiy hizina yetismemesi kamu
aciklarinin bliylimesine neden olmustur. Sosyal giivenlik harcamalarindaki artig, maas
ve iicret 6demeleri, i¢ ve dis faiz 6demeleri kamu agiklarini artiric1 nedenler arasinda

sayilabilir.

ili.  Mali Disiplinsizlik

Mali disiplinsizlik kavram olarak kamu gelirlerinin kamu giderlerine denk
olmamas1 durumunu ifade eder.
Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki dengesizlik, kamu kesimi bor¢lanma
gereginin yliksekligi, kronik enflasyon ve biit¢e aciklari, sosyal glivenlik kuruluslar1 ve
KiT’lerin ekonomi {izerindeki agir yiikii ve i¢ bor¢ stokundaki artislar kamu

maliyesindeki temel sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

iv.  Kayit Dis1 Ekonomi
Tiirkce yazinda kayit dis1 ekonomi; temel olarak, gayri safi milli gelir hesaplarim elde
etmede kullanilan, bilinen istatistik yontemlerine gore tahmin edilemeyen, gelir yaratici
ekonomik faaliyetlerin tiimii olarak tanimlanmustir.®’ Bir iilkede ekonomik faaliyet
gostermenin maliyeti vergiden kurtulmak i¢in, ekonomik faaliyetlere belgesiz kayitsiz
katilma durumu olarak ifade edilen kayit dis1 ekonomi az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde ¢okga rastlanilan bir durumdur.
2000 il itibariyle kayit dis1 ekonomi Gayri Safi Milli Hasilanin yiizdesi cinsinden
gelismekte olan iilkelerde % 41, gecis iilkelerinde % 38 ve OECD iilkelerinde % 18
Tirkiye’de ise bu oran % 32.1°dir
v.  Kamu Biirokrasisi

Demokratik rejimlerde secilen politikacilar biit¢e iizerindeki temel karar vericilerdir.

Politikacilar biitce konusunda bir takim smnirlar Olgilisiinde harcama vb. karar

3! Derdiyok, s. 32
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mekanizmasini isletirler. Ancak bu kisiler i¢inde bulunulan kosullara gore karar
verirken bir takim popiilist politikalar uygulayip biitce gelir gider denkligi konusunda
fayda maksimizasyonunu yakalayamamaktadir. Sonu¢ olarak kamu biirokrasisinin

isleyisi biitge agiklarlarini artirici etkendir.

vi.  Siibvansiyonlar

Hiikiimetin treticileri korumak ve onlar1 tesvik etmek amaciyla para veya
parasal degere sahip seylerle karsiliksiz olarak yaptigr yardimdir. Hikiimetler
gelismesini istedikleri sanayi dalini , satig farkini tireticiye ihractan 6denmesi yoluyla,
sigorta diizenlemeleri yaparak, vergi imtiyazi saglayarak, piyasa faiz oranlarmin altinda
kredi vererek siibvanse edebilirler. Ancak satig farkinin ihra¢ sonrasi iireticiye

o0denmesi GATT tarafindan yasaklanmis bir uygulamadir.

vii.  Yolsuzluklar ve israf

Savurganlik, olmas1 gerekenden ¢ok harcama veya firsat maliyeti kendisini agan
harcama diye tanimlanabilir. Savurganligin sebepleri; baskasinin kazancini harcama,
kolay kazanma, modaya uyma, gosteris, yararsiz adetler ve egitimsizlik olabilir. Kamu
kesiminde ¢alisanlarin kamu kaynaklarinin kullaniyor olmalar1 ve basariya yonelik
tesviklerin zay1flig1 kamu ¢alisanlarini savurganliga ve verimsizlige itmektedir.*
Liiks tiiketim, gereksiz harcamalar, politikacilarn yaptig1 harcamalarmn geregi gibi
denetlenmemesi, kamu kaynaklarinin rasyonel olarak kullanilmamasi1 az gelismis
iilkelerde sik¢a goriilen olaylardir. Bu gibi durumlarda biit¢ce agigmin olusmasina yada
mevcut a¢igmn artmasma yol agar.Ulkeler yine a¢ig1 kapatmak i¢in borg¢lanma yoluna
bagvurur.
Kamu aciklarmin yiiksek faizli kisa vadeli bor¢lanmayla finansmani yliziinden agiklar
daha ¢ok artmakta ve devlet yatirim yapamaz hale gelmektedir. Artan faiz oranlar1 bir
andan reel yatirimi azaltmakta (crowding-out), bankalar1 ve girisimcileri devletin
finansorii haline getirmektedir’”
Biitce aciklari, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin Onemli bor¢lanma

nedenlerindendir. Bu iilkelerde biitce acig1 zaman zaman degisen fakat siireklilik arz

32 Omer Demir, “Tiirkiye'de Kamu Agiklar1 ve Artis Sebepleri”, DEU LIB.F. Dergisi, Cilt: 16, Say: 2,
2001, s.17.
* Demir, s.18.
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eden bir nitelik tasimaktadir.Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin sermaye
piyasalar1 zayif ve i¢ bor¢glanma olanaklar1 kisith oldugu i¢in bu iilkeler biit¢e agiklarini

kapatmak i¢in dis bor¢lanmaya bagvururlar.

1.5.3. Cari Islemler Acig

Az gelismis ve gelismekte olan llkeler yapisal 6zellikleri geregi doviz geliri
doviz giderinden az olan kalkinmalar: i¢in gerekli olan ara ve yatirim mallarmi ithal
etmek durumunda olan , ithalatlar1 ihracatlarindan biiyiik olan iilkelerdir.

Bu iilkelerde dis ticaret hacmini yeterli dlgiide biiyiiterek, ihracat arttirilmali ve
tiiketim mallar1 ithalat1 azaltilarak daha cok yatirim mallar1 ithalat1 gergeklestirilmelidir.
Ancak, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda ihracat genel olarak hammadde ve tarimsal
irlinlere dayanmaktadir. Bunun yaninda, niifus artis oraninin yiiksekligi ihracatin
istenen 6l¢iide artmasina engel olusturmaktadir®.

Gelismekte olan iilkelerin, petrol ihrag¢ eden iilkeler hari¢, doviz gelirleri genellikle
doviz giderlerinden azdir. Cari islemler bilancolar1 siirekli ag¢ik vermektedir.Dig
ticaretleri agisindansa ithalatlar1 ihracatlarindan yiiksektir. Cari islemler bilangosunun
stirekli acik vermesi dovize olan ihtiyaci artirir. Bu ihtiya¢ ancak kalic1 olarak kalic1 bir
sekilde ihracatin artmasi ve yeni doviz kaynaklar1 saglanmasi yoluyla azaltilabilir. Dig
bor¢lanma bu sorunu ¢6zmek i¢in gegici bir ¢oziimdiir.>

D1s bor¢lanma iki amaca birden hizmet eder; 1- devlete gelir saglamak 2- dis
ticaret acigin1 kapatmak . Fakat devlet dis bor¢lanmaya giderken daha cok ikinci
fayday1 amaclar. Hazine dis borglar1 ihracat gelirinin ( ya da 6zel yabanci sermaye
girislerinin) yetersizligini kapatmak icin alir. Dis bor¢lanma ihracati artirmak ithalati
azaltmak icin para degerini ayarlama geregini erteler. Dig bor¢lanma yerli paralarin
yabanci paralara gore degerinin yiiksek tutulmasina , dis agiginin kapatilmasina degil
siiregitmesine olanak verir.*
Cari Acik Biitce Acig lliskisi-ikiz Acik Teoremi
Bir iilkenin makro ekonomik dengenin saglanmasmda gii¢lii bir role sahip

olmakla beraber, i¢ ve dis dengeyi saglayan temsil eden en 6nemli iki gosterge cari agik

34
Erdem, s. 52.

% E. Korkmaz, Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Sorunu, (Profesorliik Takdim Tezi), istanbul 1988,

s.20.

% Bulutoglu, s. 432.
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ve biitge agigidir. Ikiz agiklar hipotezi biitge agiklar1 ve cari agiklar arasinda iliski
oldugunu ileri siiren bir olgudur.’’

Milli gelir 6zdesliginden hareket ederek biitge agiklar1 ve cari islemler agiklari
arasindaki teorik etkilesim mekanizmasi belirlenebilir. Disa ag¢ik bir ulusal ekonomide
milli gelir 6zdesliginden hareket edilerek asagidaki esitlik elde edilebilir:

CA =Sp—l—(G—T)

Bu denklemde CA cari islemler hesabini, Sp 06zel kesim tasarruflarini, I
yatirimlari, G kamu harcamalarini ve T ise hiikiimetin hane halki ve firmalardan aldig:
dogrudan vergileri gostermektedir. S6z konusu esitlik cari iglemler ile biit¢e agiklar
arasindaki bagi arastirmak i¢in teorik bir ¢erceve saglamaktadir. Bu durumda biitge
aciklarindaki bir artis, cari iglemler acigini artiracaktir. Eger (Sp — I) nin ve cari
vergilerin sabit (veya istikrarli) oldugu varsayilir ise, kamu harcamalarindaki gegici bir
artis biitce aciklarmi (G — T) yiikseltecek ve bu da toplam tasarruflari1 azaltarak
ekonominin cari iglemlerini etkileyecektir. BoOylece, artan kamu harcamalarmdan
kaynaklanan bir biitce acig1, iilkenin cari islemler fazlalarimi azaltir veya, ayni anlama
gelmek tizere, iilkenin cari islemler agiklarini yiikseltir.38

Literatiirde, Ikiz agik hipotezini test etmeye ydnelik bir ¢cok ¢alisma yapilmis,
ancak goriis birligi saglanamamistir. Hem teorinin varligini kabul Geleneksel Yaklasimi
destekleyen ¢aligsmalara hem de cari agik ve biitce agig1 arasinda bir iliski olmadigini
savunan Richardocu Esdegerlik Yaklagimini destekleyen ¢alismalara rastlamak
miimkiindiir.

Aksu ve Basar tarafindan, 1989-2003 yillar1 arasinda aylik verilerden
yararlanarak Tirkiye’de  biitge agiklarmin dis ticaret aciklari {izerine etkisinin
arastirildigr kisa ve uzun déonemli analizlerden elde edilen sonuglar karsilastirildiginda,
biitce agiklarinin dis ticaret agiklar1 tizerindeki etkisinin her iki donemde de ayni yonli
oldugu, ancak uzun donemdeki etkinin istatistiki olarak anlamliliginin diisiik oldugu
goriilmektedir. Kur ve faiz oranlar1 dis ticaret agiklarinin uzun donemde istatistiki
olarak anlamli ve negatif olarak etkilemektedir. Kisa donemde ise kurun etkisi istatistiki

olarak anlamli degildir. Faiz orani cari degeri ile aynen uzun donemde oldugu gibi kisa

7 Ahmet Atilla Ugur ve Pelin Karatay, “ikiz Aciklar Hipotezi: Teorik Cergeve ve Hipoteze Yonelik
Yaklagimlar”, Sosyo Ekonomi Dergisi, 2009, s. 103.

3% Utku Utkulu, “Tiirkiye’de Biitge Agiklari ve Dis Ticaret Agiklari Gergekten ikiz mi? Koentegrasyon ve
Nedensellik Bulgular1”, D.E.U.II B.F.Dergisi, Cilt:18 Say1:1, 2003, s.47.
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donemde de dis ticaret aciklarini negatif yonde ve istatistiki agidan anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Calismadan elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’deki biitce aciklarinin
dis ticaret agiklarmin artmasinda gerek uzun gerek kisa donemde kayda deger bir roli

olmadig1 sdylenebilir.*

1.5.4. Vadesi Gelmis Diger Borg¢lar

Az gelismis ve gelismekte olan tilkeler vadesi gelmis olan borclarint 6demekte
genellikle zorlanirlar. Bu iilkeler vadesi gelmis borg taksitlerini 6deyebilmek igin
yeniden borglanma yoluna bagvururlar yani borcu borgla finanse ederler. Bu durum borg
miktarmin iyice artmasma neden olur. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde borg
miktariin artmasi yeni bor¢lanmalarla karsilanmakta ve bu egilim bor¢lanmanin daha

da artmasma neden olmaktadir.*

1.5.5 Savunma Harcamalan

Savunma harcamalarinin GSYT hasila icinde yiiksek bir paya sahip olmasi az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in onemli bir sorundur. Bu iilkelerde yatirimda
kullanilmas1 gereken tasarruf savunma harcamalarinda kullanilir. Bilindigi gibi kamu
harcamalarinin gercek artis sebebi savunma harcamalarinin glinden giine artmis
olmasidir. Bu harcamalar artis egilimlerini ylesine siirdiirmiislerdir ki bugiin 6zellikle
az gelismis tlkelerin dis bor¢lanma paketi icinde savunma giderleri 6nemli paya

sahiptir.*!

1.6. GELiSMiS ULKELERIN BORC VERME NEDENLERI
Geligmis tilkeler kendi siyasi hedefleri, ekonomik iligkileri, ahlaki nedenler,
siyasi kiiltlirel ve siyasi baglar1 nedeniyle gelismekte olan iilkelere borg verirler.

Geligmis iilkelerin bor¢ verme nedenleri sdyle siralanabilir: 2

* H. Aksu ve Selim Basar, “Tiirkiye i¢in ikiz A¢ik Hipotezinin Tahmini: Bir Sir Testi Yaklasimi”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, .12, Erisim Tarihi: 28.03.2010,
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/1345/15586.pdf

0 Sait Agba, Devlet Bor¢lanmast, Adim Yaymcilik, Ankara 1991, s. 7.

*! Tiilay Evgin, “Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz”, Erisim Tarihi: 28.03.2010 , www.hazine.gov.tr
/arastirma /dundenbugune.pdf.

* Erdem, 5.51-56.
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- Siyasi ve askeri nedenler: lkinci Diinya Savasi’ndan sonraki donemde diinya
genelinde sicak savaslar soguk savaslara donlismeye baslamistir. Gelismis tilkeler kendi
siyasi hedefleri ¢ercevesinde gelismekte olan iilkelere yardim yapar hale gelmistir. Borg
veren iilkelerin, bor¢ verme nedenlerindeki genel siyasi amag, gelismekte olan iilkelere
cesitli yardimlarin yapilarak kendi ittifaklarina dahil edilme siirecine iliskindir. Ayni
zamanda askeri nedenlerden dolayr bor¢ verme egilimi de yine siyasi amaglar
paralelindedir.

Literatiirde bu borglara “politik bor¢lar” denir.

- Ekonomik nedenler: Gelismis iilkeler daima iirettikleri mallar1 satabilecek yeni
pazarlar arayisindadir. Ekonomik sorunlar yasayan bir iilke iyi bir pazar niteliginde
degildir. Iste bu sebepten dolay1 gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelerin ekonomik
yapilarma olumlu etkilerde bulunarak kendilerine yeni pazar alanlar1 yaratmak
arzusundadirlar.

- Tarihi ve kiiltiirel nedenler: Bu durum genelde sOmiirgeci-somiirge iliksisine
dayanmaktadir. Onceleri somiirgesi olan iilkelere, sdomiirge donemleri bitse bile
somiirgecileri tarafindan ¢esitli yardimlar yapilabilmektedir.

- Ahlaki nedenler: Bazi iilkelerde yasanan yoksulluk, aglik ve buna benzer
olumsuzluklar diger ilkeleri rahatsiz etmektedir. Bu nedenle yapilan yardimlarda,

Birlesmis Milletler ve bagl kuruluslarin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir

1.7. DIS BORCLARIN SINIRLILIGI VE TEMEL KRIiTERLER

Globallesme siirecinin yasandig1 ¢agimizda dig bor¢ hemen hemen biitliin az
gelismis veya gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindandir. Bu iilkeler kaynak
aciklarini finanse etmek i¢in siirekli dis bor¢lanma yoluna bagvurmaktadir. Ancak hangi
nedenle dig bor¢lanmaya gidilirse gidilsin bor¢lanmanin bir sinir1 vardir ve bu simir
asildig1 zaman bor¢lanmanin maliyeti beklenen faydasini asacaktir. Bu noktada Dis
bor¢lanmanin smirliligi kavrami ortaya ¢ikmis ve glniimiizde bir c¢ok iktisatgt
tarafindan dis bor¢lanmanin bir sinir1 oldugu goriisii benimsenmistir. Bu iktisat¢ilar dis
bor¢lanmanin bir sinir1 oldugu ve devletin de buna uymasi gerektigini savunmaktadir.
Ciuinkii klasiklerin ortaya atmis olduklar1 ve bor¢larin gelecek nesiller iizerinde yiik

teskil edecegi goriisii agirlik kazanmaya baslamistir. Dolayisiyla giinlimiizde eger
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hiikiimetlerin mali sorumluluklarmin devam etmesi gerekiyorsa klasiklerin goriisiine
geri donmek bir zorunluluk halini almaktadir.*

D1s borglarin sinirliligi kavramina yakin hatta i¢ i¢e olan bir baska kavram daha
vardir ki o da bor¢larin siirdiiriilebilmesi kavramidir. Aslinda bu iki kavram ayn1 seyi
ifade etmektedir. Borg¢lanmanm siirdiiriilebilecegi son nokta ayni zamanda
bor¢lanmanin sinir noktasidir. Bu noktadan sonra bor¢lanmanin maliyeti faydasini
gecmektedir. Devleti faydasmmi maksimize eden bir tliketici gibi disiiniirsek
bor¢lanmanin marjinal faydasinin sosyal maliyetine esit oldugu noktaya kadar devlet
bor¢lanmay1 siirdiirebilecektir. Bu fayda ve maliyetler, bor¢lanan iilkenin bu borcu
almakla toplumsal refahi nasil ilerletebilecegine dayanmaktadir. Buradaki maliyet
kavraminin nominal faizler ve finansman faizlerinden daha genel bir anlam i¢erdigini,
bu baglamda parasal olmayan bazi unsurlar1 da kapsadigini gozden uzak tutmamak

gerekmektedir. **

Ulkelerin borgluluk diizeylerini &lgmemize yarayan borglarm sinir noktaya
ulasip ulasmadigina dair yol gosteren bir takim rasyolar vardir. Bu bor¢luluk rasyolari
iilkelerin bor¢lanma politikalarin1 6lgerken kullandigimiz en somurt verilerdir ve
gilinlimiizde bor¢lanma arttik¢a bu rasyolarin kullanimi daha da 6nem kazanmaktadir.
Ulkelerin  dis  bor¢lanma  seklindeki finansal kaynaktan optimal 6lgiide
yararlanabilmeleri, dis bor¢lanmanin ekonomilerine yiik teskil etmemesi ve dis
bor¢larinin siirdiiriilebilmesi i¢in, ekonominin massetme kapasitesi, 6demeler bilancosu
dengesi, dig borcun vadesi ve kisa ve uzun déonem dis borg servisi kapasitesi seklindeki
dis bor¢lanmanin smirmi belirleyen kriterlere gore bir siir belirlemeleri gerekmektedir.

Bu kriterlerle ilgili bilgiler asagida sunulmaktadir.*

1.7.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi
Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli bor¢lanma sebebi yatirimlar i¢in gerekli

kaynagi finanse etmektir. Ancak her zaman kullanilan bor¢ yatirimlar1 finanse etmek

*H.Haller, Maliye Politikasi: Teorik Esaslari ve Temel Problemleri, (Cev. Salih Turan), Giir-

Ay Matbaasi, Istanbul 1985, s. 270.

*Tiilay Evgin, “D1s Bor¢lanma ve Dis Borglarimizda Yapilan Diizenlemeler”, s.16.

* Sevda Opus, “Dis Borglanmanin Sir1 ve Tirkiye”, Ercives Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Say1:19, 2002, 183-206, Erisim tarihi: 04.09.2010,
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/10_Opus.pdf
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icin kullanilmayabilir. Saglanan dig kaynak gereksiz ve liks tiiketim mallarinin
ithalinde kullanilirsa amac1 disinda kullanilmis olur. Ancak burada iilkelerin kullandig1
dis krediyi tamamen yatirim i¢in veya sermaye birikimi i¢in kullandigimi varsayarsak;
bu iilkelerin kullanacagi kredi miktar1 i¢in bir sinir var midir yada varsa bu smirin
Olciitii nedir sorularina cevap vermemiz gerekir.

Gelismekte olan iilkelere saglanan dig kaynaklarin verimli sekilde
kullanilabildigi bir st smirdan da sz edilmektedir. Buna gore, ekonominin
verimliligini arttirdig1 surece dis bor¢lanmaya gidilmelidir. Fakat, dig bor¢lanma
yoluyla saglanan yatirim artiglar1 “Azalan Verimler Kanunu’na” tabi olabilir. Yani her
yeni yatwrimin iiretim hacminde sagladigi artiglar giderek azalir ve bir noktada bu
artiglar dis borcun 6denmesi i¢in gereken anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu simnirin
Stesinde borglanmayi siirdiirmek ekonomik acidan net bir kayiptir.*® Bu noktadan sonra
bor¢lanmak rasyonel bir davramis degildir ve bu nokta ekonominin massetme
kapasitesinin siniridir. Ekonominin kullanilan krediyi massetme kapasitesini 1yi 6l¢gmek
gerekir. Ekonominin massetme kapasitesini belirleyen etmenler sunlardir.*’

e Ulkenin dogal kaynaklarina iliskin bilgilerin varlig

e Teknik ve idari iggiiciiniin varligi, bu is giiclinii kullanabilme mobilite
Derecesi

e Milli ekonominin yabanci kaynaklar ithalinde hosgorii derecesi

e Yatirim programinin i¢ dengesi

e Siyasi kadronun yeterliligi

1.7. 2. Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler Bilangosu dengesi, dis alem gelirleriyle giderleri arasindaki fark kadar
dis kaynak kullanilabilecegini, bu farki asan noktadan sonra dis bor¢lanmanin rasyonel
olmadigmi ifade eden kriterdir. Bu farktan daha fazla dis kaynaga bagvurmak, alinan
borcun verimli alanlarda kullanilmadigimin ve iilkenin 6deme giiciiniin zayifladiginin

gdstergesi olacaktir **

 Seyidoglu, s.757

*7 Tiilay Evgin, “Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz”, Basbakanlk Hazine Miistesarligi Arastirma ve
Inceleme Dizisi No:26, Haziran 2000, s.7.

* F Tekin, Uluslararasi Maliye, Anadolu Universitesi, [iIBF Yayini, No:57, Eskisehir 1988, s 255.
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1.7. 3. D1s Borcun Vadesi

Kisa vadeli bor¢larin toplam borg i¢indeki payina gore kiyaslama yapan ve kisa
vadeli borglarin artis hizinin uzun vadeli bor¢larin artis hizina esit oldugu noktayr dis
bor¢lanma i¢in smir nokta olarak nitelendiren kriterdir. Bu kritere gore iilkede kisa
vadeli dis borglarin toplam dis bor¢ icindeki pay1 yiliksekse o iilke borcu 6deyememe

durumu ile kars1 karsiyadir.

1.7. 4. Kisa Donem Dis Borg¢ Servisi Kapasitesi
Borg verilen lilkenin genel ekonomik durumunun degerlendirilmesini saglayan
iilkenin borcunu O6deyebilme kapasitesi yada bor¢lanma sinir1 hakkinda fikir veren

baslica rasyolar sunlardir

a. Dis Bor¢ Stoku/ GSMH

D1s borg stokunun milli gelire kiyasla ulastig1 biiyiikligli gésterir.Dis borg stoku
GSMH’ dan daha hizl1 biiytirse bu oran yiikselir.

Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan kabul edilen, eger
bir iilkenin bu orani %30-50 arasinda ise, iilke orta derecede bor¢lu, % 50°yi asmasi
durumunda ise, ¢ok borg¢lu olarak kabul edilmektedir.*’

b. Dis Borg stoku/Ihracat

Toplam mal ve hizmet ihracat gelirinin dis borcun ne kadari karsilayabildigini
Olgmeye yarayan oradir. Bu oran lilkenin ne kadar dis kaynaga bagimli oldugu hakkinda
fikir verebilir.

Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gére bu oranin % 165-275 olmasi
durumunda iilke orta derecede borglu, 9%275’1 agsmasi durumunda iilke ¢ok bor¢lu
olarak kabul edilmektedir.
c¢. Dis Borg Servisi/GSMH

GSMH’ nin dis bor¢ ana para ve faizlerini 6deme kapasitesini gosteren bir
orandir. Bu oranin GSMH’ nin biiyiime oranindan biiyiik olmasi iilkenin dis bor¢ sinir1

asmis oldugu anlamina gelir.

4 Tilay Evgin, “Dis Bor¢larimiz”, Hazine Dergisi, Sayt: 4, 1996, s. 77.
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d. Dis Borg Servisi/Ihracat

Ulkenin bor¢ ddeme kapasitesinin dnemli bir gdstergesi olan bu oran, iilkenin
mal ve hizmet ihracat gelirlerinin ne kadarinin dis bor¢ ana para ve faiz 6demelerini
karsiladigin1 6lgmeye yarar. Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore %18-30 arasinda
ise, o iilke orta derecede borglu, % 30’ u asmas1 durumunda ise ¢ok borgludur.

Uluslar aras1 Net Rezervler/Dis Bor¢ Stoku

Altin, konvertibl dovizler, konvertibl kisa vadeli 6zel ve resmi alacak senetleri,
bonolar, tahviller ile IMF nezdindeki 6zel ¢cekme haklar1 (SDR) ve diger ¢ekme
kolayliklar1 gibi dis 6demede kullandigimiz her tiirlii aktif uluslar arasi rezerv olarak
adlandirilir. Uluslararasi rezervlerden kisa vadeli borglar ¢ikarilirsa net rezerv elde
edilmis olur.

Uluslararast rezervlerin dis bor¢ stokuna orani, dis bor¢lanmanin iilke i¢in
maliyetini ve iilkenin bor¢glanma kabiliyetini 6lger. Bu oran yiiksek olmasi ekonomi i¢in
olumlu bir durumdur. Ancak bu oranin giderek azalan bir seyir izlemesi dis borg
smirina gelindigi ve bor¢lanmaya bir sinirlama getirilmesi gerektigi anlamina gelir.

f. Faiz Servisi/Ihracat

Cok bor¢lulugun olciilmesinde kullanilan bir orandir.IMF ve Diinya Bankasi
kriterlerine gore faiz servisi/ ihracat orani %12-20 arasinda olan iilke orta derecede
bor¢lu kabul edilmekte, % 20’ yi asmasi durumunda ise, ¢ok bor¢lu olarak

degerlendirilmektedir.

1.7. 5. Uzun Donem Dis Borg Servisi Kapasitesi

Yurti¢i tasarruf ve yatirimm GSMH i¢indeki payi ile ithalat ve thracatin GSMH
icindeki payi, uzun donem dis bor¢ yiikii veya maliyetinin degerlendirilmesinde
kullanilan kriterlerdir. Yurti¢i tasarruf ve yatirimlarmm GSMH i¢indeki paymin artmasi
bir iilkenin uzun donemde dig borcunu karsilayabilme kabiliyetinin arttiginin bir
gostergesidir. Bir iilkede tasarruf orani arttikca dis sermayeye daha az ihtiya¢ duyulacak
ve yabanci kaynaklara bagimlilik azalacaktir. Bu kriter agisindan tasarruflarin GSMH
icindeki pay1 yatirimlarin payma esit veya ondan biiylikse dis kaynaga basvurulmamasi

gerekmektedir.”

50 Opus, “D1s Borglanmanm Smir1 ve Tiirkiye”, Erciyes Universitesi IIBF Dergisi, Say1:19, 2002,
s. 190, Erigim Tarihi: 04.09.2010, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/10_Opus.pdf
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1.8. DIS BORCLANMADA TEORIK ALT YAPI

1.8.1. Klasik Yaklasim ve Bor¢clanma

Klasik iktisat ekolii 6zgiirliiklere dayali tam rekabet piyasas: diisiincesi iizerine
kurulmustur. Klasiklere gore ekonomide insan rasyonel bir varliktir ve kendi faydasini
maksimize etmek i¢cin en dogru karar1 verecektir. Bu nedenle devletin ekonomiye
miidahalesine hos bakilmamis, devletin ekonomideki rolii daraltilmistir.

Klasiklere gore ekonomi tam istihdam diizeyinde dengededir ve dengeden sapma
oldugu durumda goériinmez el mekanizmasi devreye girecek ve ekonomi kendiliginden
tam istihdam diizeyine gelecektir. Buna gore devlet egitim adalet saglik gibi asli
gorevlerini yerine getirmelidir. Devlet gorevlerini yerine getirirken biitge agiklarindan
sakmmali, denk biit¢e politikas1 giitmelidir.

Klasiklere gore bor¢lanma c¢ok 6zel durumlarda devletin bagvuracagi istisnai bir
gelir kaynagidir. Ancak, 1929 yilinda meydana gelen ekonomik buhran, bu diisiincenin
iflas etmesiyle sonuglaninca, ekonomiyi i¢cinde bulundugu ¢ikmazdan kurtarmak ve her
tiirlii kamu harcamasinin finansmanmi i¢in devletin borg¢lanabilecegi diisiincesi kabul
gormeye baslamistir. Bundan sonra borglanma, normal bir gelir kaynagi haline
gelmistir.”!

Klasikler bor¢lanmay1 devletin normal gelirleri olan vergilerin 6ne alinmis
iskonto ettirilmis bir sekli olarak nitelendirirler. Yani kamu harcamalarmi karsilamak
iizere yapilan bor¢lanma, bugiin alinmasi1 gereken vergilerin gelecege ertelenmesidir.
Devletin bor¢lanmasi simdiden gelecekteki gelirlerini taahhiit altina sokmasidir.**

Klasiklere gore eger kamu borcu ile elde edilen kaynak, iiretimde kullanilmazsa
devletin maddi giicli ayni oranda azalacaktir. Bor¢clanma borcun vadesine kadar faiz ve
taksitleri ile devlet gelirlerini azaltir. Devletin temel gelir kaynag1 halkin vergi 6deme
kapasitesidir.

Alinan borg¢ iktisadi kaynaklarin gelistirilmesinde kullanilmazsa halkin vergi 6deme
giicii diisecektir.
Merkantilistlere gére kamu borglar1 servetin bir pargasidir ve borglara 6denen faizler

sadece vergi miikelleflerinden borg verenlere bir transferdir.

ST Ahmet Ulusoy, Devlet Bor¢clanmasi, (2. Baski), Ugyol Kitabevi, Trabzon 2004, s.13.

52 Mahmut Kalenderoglu, Kamu Maliyesi Biitce ve Bor¢lanma, Seckin Yaymcihik, Ankara 2006, s. 232.

> A.Pirimoglu, Tiirkive nin Dis Bor¢larwla Ilgili Bir Tahlil Denemesi, Atatiirk Uni. Yayimnlari, No:600,
Erzurum 1982, s. 9.
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Ancak D.Hume gore bor¢lanma ekonomide enflasyonist baski yapacagi i¢in
devlet bor¢lanmasinin olumsuz etkileri vardir. Ayrica borglarin faizinin 6denmesi igin
vergilerin artirilmast gerektigini ve bdylece rantiye smifina yOnelen transfer
O0demelerinin artacagint bunun da rantiye smifinin biiylimesine, lretken smiflarin
kiigiilmesine neden olacagini
savunur. Yabanci kaynaklardan saglanan kamu borclarinin, iilkeyi yabancilara bagli
hale getirecegini ifade eder. Bundan dolayr Hume, devlet bor¢larmin artmasina goz
yuman bir ekonominin sonunda yikilacagni belirtir.>*

A.Smith’e gore bor¢lanmanin sakincalar: sunlardir: >

e Savas i¢in yapilan bor¢lanmanin baris zamaninda kamu maliyesinde yapilacak
tasarruflarla tamamen 6denmesi s6z konusu degildir.

e Kamu harcamalarimi borglanarak finanse etmek, halka daha az yiik binmesine
neden olur. Fakat bu durumda harcamalarin yiikii gelecek kusaklara

aktarilacaktir .

e Devlet vade sonunda borcu faiziyle birlikte 6dediginde bir kaynak aktarimi
olacaktir, ancak iilke icinde ek bir sermeye artis1 olmayacaktir.

e Smith savas durumunda bor¢lanmayi, savasin siirdiiriilmesinde ve kontroliiniin
saglanmasinda yeterli bir kaynak olarak gormektedir. Ayn1 zamanda bor¢lanma,
hiikiimet tarafindan izlenen politikanin etkilerini ve bunun seyrini halktan gizler.
Savas zamaninda vergilendirmeye gidilmesi halkin savasin mali yiikiinii hemen
hissetmesine neden olur. Bu durumda hiikiimetler ya savasa girmeyecek yada
savasl cabuk bitirmek isteyecektir. Ancak savas zamaninda ciddi bir tasarruf
azalist olmayacagi i¢in vergilendirmeye gitmekten ziyade finansmanin
bor¢lanmayla yapilmasi halkin savasm etkisini daha az hissedecek ve savaslarin
maliyetinin artmasina ve uzun donemli etkisinin daha da olumsuz olmasma yol
acgacaktir.

e Toprak ve sermaye biitiin gelirlerin kaynagidir. Kamu borg¢larin1 6deyebilmek
icin araziyi daha fazla vergilendirmesi toprak sahiplerinin daha iyi tarimsal iirtin
alabilmek i¢in toprag: islah, yenileme ve verimini artrmaya yonelik daha az

yatirim yapacaktir. Gelirler azaldigi i¢in yeterince yatirim yapamayan arazi

4 Vural Savas',. Iktisadin Tarihi, Siyasal Kitabevi, (4. Baski), Ankara 2000, s. 215. -
> M.Celen, O.Zilfuoglu, “Klasik Kamu Bor¢lanma Teorisinin Olusumu”, Marmara IIBF Dergisi,
Cilt:25, Sayi: 2, Istanbul 2008, 295-296.
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sahiplerinin elde edecegi lriin diisecek ve toplamda milli ekonomi {izerinde
olumsuz etki yapacaktir.

e Ulkedeki bor¢ stokunun 6denemez hale gelmesi sonugta iflasi kagmilmaz
kilacaktir.
Faiz 6demeleri toplanan vergilere esit olsa dahi kamu borcunun varlhigi
ekonomiye bir ytlik getirir. Bu yiik, yiiksek vergi oranlarinin engelleyici etkisi ve
artan verimsizlik nedeniyle olur.

e Kamu borglar1 yiiksek vergilemeye neden olacak bir seviyeye ulastigi zaman
devlet harcamalarini kisarak sorunu ¢6zme yoluna gidecektir.

e Ulkeler, savunma harcamalarmi kisma yoluna gitmeyecekleri icin genellikle

ithalat harcamalarini azaltma yoluna gidecektir.

Richardo’ya gore devletin harcamalarin1 vergileri artirarak finanse etmesi ya da
bor¢lanma yoluna gitmesi arasinda bir fark yoktur. Richardo borg¢lanma igerisinde giren
bir devletin ancak kamu gelirlerini kamu giderlerinin {istiine ¢ikarmasi halince
bor¢larini kapatabilecegini ifade etmistir. Aksi takdirde vergilerin de bir sinir1 vardir ve
bir siire sonra bor¢lanmanin finansmanina yetmeyecektir.’®

Mill, devletin kamusal faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli parasal
kaynaklarn biitliniintin vergilerle mi yoksa faiziyle birlikte kamu gelirlerinden 6denmek
iizere borclanma ile mi karsilanmasi  sorusundan hareketle borglanma teorisine
girmistir. Mill’e gore gegici kamusal finansman ihtiyacini karsilamak i¢in bor¢lanmaya
gidilmesi olagan bir uygulamadir. Ancak Mill’e gore bor¢lanmanin yarar ve zararin

Slciitii devlet tarafindan cekilen fonlarmn alternatif kullanim alanlaridir.””’

Genel olarak klasikler ekonomide devletin miidahalesinin en aza indirilmesi,
kiiciik ve denk biitge esastir. Bu nedenle Klasiklerin tamami bor¢lanmaya mesafeli
yaklagmiglardir. Bor¢lanma sadece savas gibi olaganiistii durumlarda basvurulacak

istisnai bir finansman kaynagidir.

% Celen, Ziilfiioglu, s.296.
" Celen, Ziilfiioglu, s.303.
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1.8.2. Neoklasik Yaklasim Ve Bor¢lanma

Neoklasiklere gore sinirlt bir 6mre sahip olan insan rasyoneldir, sadece kendi
yasam siirelerini dikkate alarak plan yaparlar , piyasalar siirekli temizlenmektedir ve
tam istihdam diizeyindedir.

Neoklasiklere gore kamu aciklarinin finansmaninda vergiler yada borglanma
ayni sonucu doguran uygulamalardir. Her iki uygulamada da 6zel sektorden kamuya bir
kaynak aktarimi s6z konusudur. Devletin bor¢lanmaya gitmesi, kamu kesimi ile 6zel
kesim arasinda bir rekabete yol agacaktir.

Yatirimlar i¢in ayrilan kaynaklarmm kamu kesimi tarafindan vergiler yolu ile alinmasi
ozel yatirimlarin faiz oranlarindaki degismeye baglh olarak dislama etkisine (crowding-

out) ugramasina yol acacaktir.®

1.8.3. Keynesyen Yaklasim Ve Bor¢lanma

Keynesyen goriise gore ekonomi her zaman tam istthdam diizeyinde dengede
degildir ve kendiliginden dengeye gelmesi de miimkiin degildir bu durumda devlet
miidahalesi gerekli olacaktir. Kamu bor¢lanmasi ekonomiyi tam istthdam diizeyine
getirmek i¢in kamunun  kullanabilecegi bir aragtir. Ekonomik durgunluk veya
genisleme donemlerinde biitce agik veya fazla vererek istikrar saglanabilir yani
ekonomide denk biit¢e uygulamasi zorunlu degildir.

Keynesyen yaklasim, ekonomik bunalim zamanlarinda talep arttirici agiklarin
tek finansman aract olarak kamu bor¢lanmasimi goren politikalara yOneltilmistir.
Keynesyen ekonomi politikasinin baslica politik araci, biitge agigiydir ve talep arttirici
aciklarm faiz ylikii olmayan para basma ile finanse edilebildigini kabul etmek Keynes-
6ncesi ekonomistlerin temel bir basarisizligi olmustu.>

Keynesyen yaklasima gore gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarinda ve
bliylime siireglerinde bir takim eksiklikler vardir ve kalkinma hamlelerini finanse
edecek kaynaga sahip olamayabileceklerdir. Bu durumda bor¢lanma  ekonomik

biiylimeye katk1 saglayacaktir.

8 H.S. Rosen, Public Finance, 4th Ed. USA, Richard Irwin Inc. 1995 p. 458’den Murat Seker, “Dis
Bor¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dig Borglarin Ekonomik Etkileri’’, Sosyo Ekonomi Dergisi, 2006,
s.77.

59 James Buchanan, Public Dept, New Palgrave Dictionary of Economics, Vol.5, 1987, s. 8§,

Erisim Tarihi: 01.02.2011, www2.bayar.edu.tr/iibf/.../HalukTANDIRCIOGLU-KamuBorclanmasi.pdf
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Keynesyen diisiinceye gore, borglarin yiikii gergek anlamda gelecek donemlere
yansimaz. Ciinkii bugiin alinan bir borg, gelecek nesillerin daha 1yi sartlarda yasamasina
olanak taniyacaktir. Daha 1iyi sartlarda yasamanin karsilig1 olarak da faiz miktar1 kadar

ek yiik tastyacaktir.®’

1.8.4. Post Keynesyen Yaklasim Ve Borclanma

Post Keynesyen yaklasima gore gelecekle ilgili bir takim belirsizlikler s6z
konusu olmasi1 nedeniyle ekonomi tam istihdam diizeyine ulagsmada yetersiz kalmaktadir
ve devlet miidahalesi gereklidir. Bu noktada devlete bir takim gorevler yiiklenmistir.
Bunlar, piyasanin saglayamadigi bilgi akisin1 saglamak, daha iyi bir ortam igin
kurumsal reformlar yapmak, tam istihdama ulasma konusunda ekonomik bir plan
uygulamak, ekonomide beklenmeyen gelismeler meydana geldiginde aktif politikalar
uygulamaktir. Bu dogrultuda uygulanacak temel politikalar ise maliye politikasi, para
politikasi ve gelirler politikasidir."

Devlet kendisine yiiklenen gorevleri yerine getirirken bor¢lanmay1 da bir arag olarak
kullanabilir.

Eger borclanma, sadece net sermaye yatwimlarini  finanse etmek ig¢in
kullanilirsa, olusacak 6zel ya da kamusal etkiler zamansal bakimdan nétr (tarafsiz)
olacak, sadece bu durumda umulan gelirlerin simdiki degeri degismeyecektir.
Borglanma ile finanse edilen kamu tiiketiminde, iilkedeki kisilerin umulan gelecek
donem gelirlerinin simdiki degeri, birlesik mali siirecin olmadigi duruma kiyasla
diisecektir. Bor¢lanmanin bir kisminin ya da tamammin vatandaslar yerine yabancilar

. . o o . v)
tarafindan verilmesi gercegi bu sonucu degistirmez.®

1.8.5. Rasyonel Beklentiler ve Parasalc1 Yaklasim
Keynesyenlerin biiyiime ve istthdami artirma amaci i¢in biitce agig1 ve parasal
genisleme politikalarini yiiksek enflasyon riskine ragmen 1srarla savunmasini elestirir ve

talep yonlii politikalarin ekonomi lizerinde etkin olmadigini ileri siirerler.

0 A.Tural, Devlet Bor¢lart, Maliye ve Giimriik Bakanligi APK Baskanligi Yayin No:1992/325, Ankara
1992, s. 26.

' Beyhan Atag, Malive Politikas:, (6. Baski), Anadolu Uni. Egitim Saglik ve Bilimsel Arastirma
Calismalar1 Vakfi Yayinlari, No: 118, Eskigehir 2002, s. 111.

2" Buchanan, s.8.
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Kamu aciklarindan kaynaklanan yiiksek borglar, bor¢ yiikii hafifletilmeye
calisilirken enflasyonun artigina neden olacak ve para politikasinin isleyisini olumsuz
etkileyecektir. Ayni zamanda bor¢lanma ile birlikte artan faiz oranlar1 borg yiikiinii daha
da artiracak etkide bulunacaktir.”

Bor¢lanmanin  ekonomi lizerinde olumsuz sonuclari vardir. Devletin kamu
harcamalarini i¢ bor¢lanmaya (hazine tahvil ve bono ihraci, Merkez Bankasi’ndan kisa
vadeli avans vs.) basvurarak finanse etmeye yonelmesi kisa donemde faiz oranlarini
artirir. Faiz oranlarmin artmasi iiretim ekonomisinin daralmasi ve yatirimlara
aktarilabilecek fonlarm milli gelire hi¢ bir katkis1 olmayan rant ekonomisi ic¢inde
degerlendirilmesi neticesini dogurur. Faiz oranlarinin artmasi, miitesebbislerin kredi
kullanma maliyetlerini 6nemli 6l¢iide artirir.

Ozetle, devletin i¢ bor¢lanmaya basvurmasi reel sektdr iizerinde olumsuz
sonuglar dogurur. Uzun donemde ise gelecek kusaklarin vergi yiikiiniin artmasi sorunu
glindeme gelir. Bu cercevede degerlendirildi§inde asir1 i¢ borglanma reel ekonomi
acisindan son derece sakincali bir maliye politikasi aracidir.

Ustelik, kamu harcamalarmm bor¢lanma ile finanse edilmeye ¢alisilmasikamu
ekonomisini adeta bir “fasit daire” i¢ine sokar. Zira, asil amaci kamu harcamalarini
finanse etmek olan devlet, bor¢lanma ile faiz yiikiinii artirir ve yeniden, bu kez daha

yiiksek faizle bor¢lanmaya basvurmak zorunda kalir.**

1.9. EKONOMIK BUYUME ve SERMAYENIN ONEMI
Gelismekte olan tilkeler ¢ogu kez ekonomik biliyiime ve kalkinmalarini finanse
amacl dis bor¢lanmaya giderler. Bu iilkelerin milli geliri az oldugu i¢in i¢ tasarruflar
disiiktiir ve yatirimlarin ana kaynagi olan tasarruflarin az olmasi kalkinma i¢in gerekli
yatirimlari finanse etmeye yetmemektedir.
Az gelismis tilkeler, Nurkse’un deyimiyle bir “kisir dongii” icinde bulunmaktadirlar.
Bu iilkelerde milli gelir diizeyinin diisiik olmasi, tasarruflarin da diisiik diizeyde
gerceklesmesine yol ag¢maktadir. Diisiik tasarruf orani sonucunda yatirimlar

arttirilamamakta ve milli gelir yine diisiik diizeyde kalmaktadir. Bu yoksulluk zincirini

3 N. Susam, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu A¢igi ve Cari A¢iklarin Iliskilendirilmesi (Ikiz
Aciklar) Tiirkiye Uzerine Degerlendirmeler, (Yayimlanmis Doktora Tezi), 1.U. Sosyal Bilimsel Enstitiisii
Maliye Anabilim Dali, Istanbul 2005, s.65.

64 C.Can Aktan, “Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi”, Politik Iktisat, Anadolu Matbaacilik,
[zmir 2000, s.153.
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kirmanimn bir yolu, dis kaynaklara bagvurmaktir.®> Bu nedenle de ¢ogu gelismekte olan
iilke ekonomik biiyiime ve kalkinmalarim1 gerceklestirmek i¢in dis borglanmaya
basvurmaktadir.

Bu bolimde de baslica biiylime teorileri ile sermaye iliskisi incelenecek iilkelerin
bliylime ve kalkinma amacli borglanma stratejilerinin teorik temeli ortaya konmaya

calisilacaktir.

1.9.1. ikiz Acik Teorisi

Az gelismis llkeler, hizli bir ekonomik biliyiime g¢abasina giristikleri zaman,
baslica iki tiir agik ile karsilasirlar.® Bunlar tasarruf acig1 ve dis ticaret acigidur.
Tasarruf A¢ig1: i¢ tasarruflarla yatirimlar arasindaki farktir.

Dis Ticaret Ac¢ig1 (Doviz Agigi) ise ithalatla ihracat arasindaki farktan
kaynaklanir.

Ikiz agik teorisi teorik olarak milli gelir esitliinden hareketle yazilabilir. Disa

¢ik bir ekonomide milli gelir esitliginden hareketle sdyle yazilmaktadir:®’

Y= Milli gelir

C= Tiiketim

I= Yatirim

X= Ihracat

M= Ithalat olmak iizere, disa agik bir ekonomide denge ulusal gelir diizeyi
harcamalar yontemiyle;

Y= C+I + (X-M) olarak, (1)
gelir yontemi ile;

Y=C+S (2)
olarak yazilabileceginden,

(1) ve (2) numaralt  denklemlerden (3) numarali denklem elde edilebilir:
C+S= C+I + (X-M) 3)
bu denklemden de (4) numarali denklem elde edilir:

%5 Seyidoglu, s.563.
5 Karluk, s.142.

67" Umut Unal, “1980-2003 Déneminde Tiirkiye’de Dis Borglar”, s.5, Erisim Tarihi: 17.04.2011,
http://www.eastweststudies.org/tr/makale detail.php?tur=230&makale=106
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[-S = M-X 4)

Son esitlikteki dig ticaret acigina goriinmeyen kalemlerin agik veya fazlasi
eklendiginde cari islemler acik veya fazlasina ulasilir. Boylece yatirim-tasarruf agigi,
cari iglemler bilancosundaki ag¢iga esit olmus olur. Bu iki ac¢ik dis tasarrufla 6zdestir ve
dis tasarrufa ulasmanimn en énemli yollarindan birisi de dis bor¢lanmadir.®®

Uygulamada bu iki acik esit degilse, onun ilgili lilke kalkinmasi agisindan
darbogaz teskil ettigi neticesine varmak gerekir.”’

Ikili A¢ik Analiz’inin, kalkinma teorisine katkisi, eger ddviz acigi biiyiimeyi
simirlayan etmen ise, dis bor¢ almadan biiylimeyi siirdiirmek, ithalat icin gerekli
girdileri, ithal etmeden yurtigi tasarruflarin bir boliimiinii atil brakmak demektir.”

Di1s kaynak saglama (bor¢lanma) olanagi bulunmadigi durumda biiylime, en
sinirlayict etken hangisi ise, onun olanak sagladigi bir hizda gergeklesecektir. Eger
aciklardan biiylik olanm1 yatirim-tasarruf agigi ise, biliylime, yurt i¢i tasarruflarin
yetersizligi nedeniyle sinirlanacaktir. Eger, agiklardan biiylik olan1 doviz acigi ise
(ihracat-ithalat agi181) biiyiime, doviz yetersizligi nedeniyle sinirlanacaktir. Ikili Agik
Analizi’nin kalkinma kuramina katkisi e8er doviz agigi, biiylimeyi smirlayan
etkenlerden en belirgin olan1 ise gereksinim duyulan girdi ithalat1 yapilamayacagi i¢in
yurtici kaynaklarin bosta kalmasi sonucu ortaya cikacaktir. Bu sonug, Ikili Agik

Analizi’nin bityiime kuramma katkisidir ve dis bor¢lanmanin énemini gostermektedir.”’

1.9.2. Klasik Biiyiime Teorisi

Klasik biliyiime teorisi A.Smith, D.Richardo, S.Mill, R.Malthus ve K.Mark’in
goriisleri sermaye birikimi, igboliimii ve uzmanlasma uluslararasi ticaret, niifus artis1 ve
gorinmez el niteligindeki fiyat mekanizmasi konularindaki diisiincelerinin
dogrultusunda sekillenmistir. Klasiklere gore biiylimenin kaynagi sermaye birikimidir.
Sermaye birikiminin temeli ise kar hadleridir. Baslangicta kaynaklara oranla sermaye
stoku kiiciik oldugu i¢in kar oranlar1 yiiksektir. Kar oranlarmin yiiksek olmasi sermaye

stokundaki artis1 hizlandirir. Sermaye stokundaki hizli artis isgiicii talebini de

58 Metin Berber, Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, (3. Bask1), Derya Kitabevi, Subat 2006, s. 387.
69 ¢
Ozal, s.359.
" Evgin, Dis Bor¢lanma ve Dis Bor¢clarimizda Yapilan Diizenlemeler, s.17.
" Evgin, Dis Bor¢lanma ve Dis Bor¢clarimizda Yapilan Diizenlemeler, s.6.
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yiikselttiginden baglangigta iicretler de yiiksektir. Ancak sermaye stoku arttikca kar
hadleri de diiser. Clinkii sermaye azalan verimler yasasina tabidir. Sermeye stokundaki
artis niifus artis oranima paralel seyrederse tlicret haddi yiiksek kalmaya devam edecektir.
Neticede sermaye stoku ¢ok biiyiir, licretlerin yiiksekligine bagl olarak niifus artar ve

¢

ekonomi toprak ve iklimi, kanunlar1 ve kurumlar1 itibariyle, duruma gore
ulasabilecegi nihai zenginlige ulasir.”

Ekonomi nihai zenginlik noktasma ulastiktan sonra sermaye birikimi yavaslar,
kar hadleri azalir ve iicretler diiser. Kar hadleri faiz oranlar1 seviyesine diisiince artik net
yatirimlar yapilamaz olur ve noktada ekonomi durgunluk siirecine girilmis olur.

Piyasadaki rekabet nedeniyle kar oranlar1 diistiigli zaman tasarruflar azalacak ve

biiyiime duracaktir. Sonugta ekonomi uzun dénemli bir durgunluk siirecine girecektir.”

1.9.3. Harrod-Domar Modeli

Harrod ve Domar’m analizi Biiyiik Diinya Buhranina ¢6ziim olarak ortaya
konulan kisa donemli keynesyen makro ekonomik denge modelini uzun déneme
tasimaya ve genisletmeye yoneliktir. Bu iktisatilar ingiltere ve ABD’nin uzun dénem
itibariyle hangi sartlar altinda eksik istthdamdan tam istthdam gelir diizeyine
ulagabileceklerini ve bu seviyeyi nasil siirdiireceklerini sorgulamiglardir. Harrod ve
Domar birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirdikleri bu biiyiime modeli, teoride
biiylimeyi ilk kez sistematik olarak ele alan model konumundadir.
Model; Keynes’in biiyiime ile ilgili statik goriislerinin, dinamik hale getirilmesidir.
Keynes’in goz ardi ettigi yatirimlarim kapasite arttirict etkisi modele dahil edilmistir.
Modelde otonom yatirimlara yer verilmemis, tiim yatirimlarin uyarilmisg yatirimlar
oldugu varsayilmstir.”*

Harrod-Domar modeline gore, tasarruf hacmini, yani yatrim  miktarini
cogaltmak, biiylime hizin1 artrmak demektir. O halde, tasarruf katsayismin diisiik
olmasi, biliylimeyi engelleyen bir faktordiir. Ekonomi bu durumdayken, dis bor¢ almak,
mevcut tasarruflara katilarak biiylime hizinin yiikselmesini saglayacaktir. Dis borglar

sadece yatirimlara kanalize edilebilir kaynaklar: arttirmakla kalmazlar. Marjinal tasarruf

2 Berber, s.385.

3 Kazgan, 5.96.

™ Cafer Unay, Makro Ekonomi, (7.Bask1), Vipas A.S., Bursal999, s.392’den Ozlem Goktas Yildiz,
“Tiirkiye Ekonomisi’nde Issizlik ve Biiyiime Arasinda Nedensellik iliskisi ”, Ekonometri ve Istatistik
Say1:2, 2005, s.66, Erisim Tarihi: 19.04.2011, http:/eidergisi.istanbul.edu.tr/sayi2/iueis2m4.pdf
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egilimi ortalama tasarruf egiliminden biiyiik oldugu takdirde, milli gelirde meydana
gelen artis, yurtigi yatirilabilir kaynaklar1 ¢ogaltacaktir. I¢ tasarruflarin artmasiyla, dis
tasarruflara olan ihtiya¢ ortadan kalkacaktir. Ve, anapara + faiz 6demeleri i¢in gerekli
finansman saglanacaktir.”
Domar modeline gore bir ekonomide yapilan yatirim harcamalar1 iki tir etki
olusturur.Bu etkiler;

e FEkonominin arz yoniinii ilgilendiren; Kapasite Artirict Etki

e FEkonominin talep yoniinii ilgilendiren; Gelir Artiric1 Etki’dir.

Domar modelinde, sermayenin marjinal ve ortalama verimliligi birbirine esit kabul
edilmistir.Yani, Y/K=AY/AK=c ‘dir. Diger taraftan herhangi bir dénemde yapilan
yatirim (I), sermaye stokundaki degismeye (AK)’ya esittir. Yani [=AK’dir. AY/AK=c
ifadesinde AK yerine I konuldugunda, AY/I=c ya da AY=Ixc sonucuna varilir. Kapasite
artirict etki ekonominin arz yoniini ilgilendirdigi i¢in AY yerine AYa kullanilirsa,
iiretim kapasitesindeki artis ;

AYa=I x o olur. Yani,

Uretim kapasitesindeki artis = Yatirum tutari x Sermayenin Ortalama Verimliligidir.
Ekonomide tasarruf-yatirim esitligi geregi;

AS/AY=Al/AY=a yazilabilir.
Al/AY=a ifadesi, AY=0/Al ve AY=AI x 1/a sekline gelir.

Gelir artis1 (AY), ekonomini talep yOniinii ilgilendirdigi icin, AY yerine AYt
konursa gelir artiric1 etkiyi gosteren esitlik;
AYt=AIl x 1/a olur.

Bu esitlik yatirim harcamalarindaki artisin geliri ne kadar artirdigii gosteren
Keynesyen ¢arpan mekanizmasidir. (1/a = k basit yatirim ¢arpani)

Buna gore;

Gelir Artirict Etki= Yatirim Artis1 x Carpan Katsayisi

75 Kenan Tanrikulu, Tiirkiye’de Dig Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Degerlendirilmesi, (Uzmanlik
Tezi), iktisadi Planlama Bagkanligi Uzun Vadeli Planlar Dairesi, Ankara 1983, s.17.
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Domar’a gore tam istihdamda dengeli biiyliyebilmek i¢in liretim kapasitesindeki
artisla bu artis1 tam kullanabilmek i¢cin gereken talep artisi ayni biiytikliikte olmalidir
yani, yatirimlarin kapasite artirici etkisiyle gelir artirict etkisi ayni olmalidir.

Dengeli biiyiime sart1; AYa =AYt ve AYa=1x 0, AYt= Al x 1/a olduguna gore

[ x 6= Al x l/a olur. Bu esitlik sonuglandirilirsa;

Al/l = a x o elde edilir.

Al/l yatirimlarin yiizde kag biiyilidiigiinii gosterdiginden tam istihdamda dengeli
biiyliye bilmek icin yatmrmmlar her yil ©* marjinal tasarruf egilimi (o) ile sermayenin
ortalama verimi (o) ¢arpimi biiyiikliiglinde olmalidir.

Domar modelinde ortalama ve marjinal sermeye verimliligi esit ve sabit,
sermayenin ortalama ve marjinal verimi birbirine esit ve sabit kabul edildiginden
yatirimin oldugu kadar gelirin de a x ¢ degerine esit oranda artmasi gerektigi ortaya
konulabilir. S=1ve S =a x Y oldugundan I = a x Y yazilabilir. Bu ifade AYa=1xo©
esitliginde yerine konup genellestirilirse;

AY=axYXxo

AY/Y = a x o olur.Formiilii genellestirirsek;

g= AY/Y=Al/l=axo0

g = AY/Y ifadesi ayn1 zamanda biiyiime hizmni vermektedir. Buradan ¢ikan
sonug, tam istihdamda dengeyi devam ettirebilmek i¢in her yil > o x ¢’ oraninda
bitytime gergeklestirilmelidir.”®

Genel olarak Harrod ve Domar’in modeli birbiriyle Ortiismektedir. Domar,
yapilan yatirimin iiretim kapasitesini ne kadar artiracagi ve meydana gelecek gelir (
talep) artisinin artan bu kapasiteyi tam kullanmaya imkan verip vermeyecegi konusunu
analiz etmistir. Bu yoniiyle Domar’in modeli gelecege yonelik bir analizdir. Harrod ise
iiretim ve gelir artigina bagh olarak yatirimlarin ne kadar artirilabilecegini arastirmstir.

Harrod’un denklemi Domar denklemiyle esasen aynidir. Domar temel
denkleminde ( g = o x a ) sermayenin verimliligi ya da hasila sermaye katsayisi (o)
kullanilmisken Harrod denkleminde bunun tersi olan sermaye-hasila katsayisi (v)
kullanilmistir. Bu katsayidan yola ¢ikarak temel denklemi olusturabiliriz.

k = AK/AY (sermaye hasila katsayis1)

AK =1 ( yatirim sermaye stokundaki net artigtir.)

7 Berber, s. 117.
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I=Sve S =sY oldugundan degerler yerine konup gerekli islemler yapilirsa,

k = AK/AY k =I/AY k=sY/AY

AY/Y =s/k ve g=AY/Y = s/k olur. Domar denklemiyle karsilastirildiginda ; o
= s ve k = 1/ oldugundan denklemlerin ayn1 oldugu goriiliir.”’

Bu yoniiyle Harror-Domar modelinde sermaye hasila katsayismin sabitligi
varsayilirsa biiylimenin temel belirleyicisi tasarruf orani olacaktir.

Ekonomide tasarruf orani yiikseltilemiyorsa tlilkenin yliksek biiylime oranlarina

ulagmas1 ancak dis tasarruflara bagvurulmasiyla miimkiindiir.

1.9.4. Solow Modeli

Literatlirde Solow modeli olarak da adlandirilan neoklasik biliylime modelinin
temel varsayimlari; kapali bir ekonomi, rekabet¢i piyasalar, rasyonel davranan bireyler,
iretim faktorleri sermaye ve isgiicliniin her biri i¢in dlgege gore azalan getiriyi, liretim
fonksiyonu i¢in sabit getiriyi ongdren bir iiretim teknolojisi olarak zetlenebilir..”®

Slow modelinin 6ziinde tasarruf, sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkilerin analizi vardir. Ayrica tasarruf, yatirim ve ekonomik biiylimenin
digsal degisken olarak kabul edilen niifus artis1 ile nasil iliskilendirildigi
arastiriimaktadir.”

Harrod -Domar modelinde piyasa ekonomisindeki istikrarsizliklar on plana
cikarilmakta ekonomilerin bicak sirtinda dengede oldugu vurgulanmaktadir. Dengeli
bliylimeyi saglayan biiylime hizi tutturulmadiginda ekonomilerin enflasyonist veya
deflasyonist istikrarsizlik siirecine girecegi kabul edilmektedir. Solow modelinde ise
bunun tam tersi bir yaklasim sergilenmektedir. Piyasa ekonomilerinin istikrarlilig
benimsenirken, uzun donemde ekonomilerin mutlak surette kararli yada dengeli
bliylime silirecine girecegi Ongoriilmektedir. Kararli yada dengeli biiylime siireci
sermaye bikrimi, niifus artis1 ve teknolojik degismenin karsilikli etkilesimi ortaya
konarak agiklanmaktadir.®

Solow biiyiime modelinin (SBM) temelini, girdilerin azalan verimlere sahip

oldugu ve Olcege goOre getirinin sabit varsayildigi neoklasik iiretim fonksiyonu

" Berber, s.124.

8 Nihal Yener Ercan, “i¢sel Biiylime Teorisi: Genel Bir Bakis”, Planlama Dergisi, DPT nin
Kurulusunun 42. Y1l Ozel Sayis1, 2000, s.130.

7 Berber, s.141.

80 Berber, s.144.



37

olusturmustur. Bu iiretim fonksiyonu, ekonominin basitlestirilmis bir genel denge
modelini kurmak amaciyla, sabit tasarruf oran1 varsayimiyla birlestirilmistir. Neoklasik
biiyiime yaklasimi olarak adlandirilan bu modele gére, baslangicta GSYIH’leri goreli
olarak diisiik olan iilkeler, daha biiyiik biiylime oranlarina sahip olacaklardir. Bu sonuca,
sermayenin azalan verimlere tabi olarak calistigi varsayimmdan hareketle
ulagilmaktadir. Yani isgiicii basina daha az sermayeye sahip olan iilkeler, daha yiiksek
sermaye getiri oranina ve dolayisiyla biiylime oranina sahip olacaklardir ve gelismis
ekonomilerin ulusal gelirlerine yakisayacaklardir. Bu yakinsama (convergence) siireci
literatiirde ‘kosullu yakinsama’ (absolute convergence) olarak adlandirilmaktadir.
Yakmsamanin kisitlh olmasinin nedeni, isgiicii basina sermaye ve iiretimin duragan
durum diizeylerinin tasarruf orani, niifus artis hizi ve tiretim fonksiyonuna baglh
olmasidir.”!

Solow modelinde ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisi sermaye birikimi
olmakla birlikte, bu durum ekonominin durgunluga girmesini engellemez. Uzun
donemde ekonomik durgunlugu 6telemenin yolu teknolojik degismedir. Bu bakimdan
dis borglanma, teknolojik de§ismeye yol acgacak sekilde kullanilirsa ekonomik

biliylimenin devami saglanmis olacaktir.

1.9.5. i¢sel Biiyiime Modelleri

I¢sel biiyiime modellerinde ekonomik biiyiimenin yine igsel iktisadi temelleri
olacag1 sOylenmektedir. Bu modellerde iilkelerin gelir seviyelerinin kendiliginden
birbirine yaklasacagi1 tezi yikilmaktadir. Neoklasik modelin dngdriilerinin aksine az
gelismis lilke eger gerekli tedbirleri almazsa gelismis iilke ile arasindaki ugurum gittikce
acilacaktir. Yine neoklasik modellerin aksine soklarm uzun donemli etkileri olacagi
gosterilmektedir.*

P. Romer (1986) ve R. Lucas ile basladigi kabul edilen ve 1990’1 yillarda
gelisen biiylime, en yalin haliyle ekonomik biiyiimenin unsurlarinin sitem icinde
aranmasindan bagska bir sey degildir. 1980’11 yillarda egitim, saglik, ar-ge, teknolojik

yenilikler, devletin yeni islevi, bilgi birikimi, finansal yenilikler, 6l¢ek ekonomileri,

81 Sanli Ates, Yeni I¢sel Biiyiime Teorileri ve Tiirkive Ekonomisinin Biiyiime Dinamiklerinin Analizi,
(Yayimmlanmis Doktora Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.9, Erisim Tarihi:
20.04.2011, http://idari.cu.edu.tr/sanli/doktoratezi.pdf

%2 Murat Yiilek, “I¢sel Biiytime Teorileri, Gelismekte Olan Ulkeler ve Kamu Politikalar1 Uzerine”,
Hazine Dergisi, Say1: 6, 1997, s.7.



38

gelir dagilim1 vb. gibi daha bir ¢cok unsurun {iretim tizerindeki etkilerinin anlasilmasi,
biiylimeyi ve biliyiimenin belirleyicilerinin farkli bir bakis agisiyla tekrar ele alinmasini
gerekli kilmistir. Adi gecen degiskenlerin modellenmesi de igsel biliylime olarak
karsimiza ¢ikmistir.®

I¢sel bilyiime modelleri, biiyiime siirecine etki eden, teknolojik yenilik, bilgi
birikimi, beseri sermaye, alt yap1 yatirimlar1 ve politika degiskenlerini kullanarak , artan
getiri, digsalliklar ve eksik rekabet piyasalar1 varsayimlarit altinda biiylimenin
belirleyicilerini incelemektedir. Ancak biiylimenin siiriikleyicisi veya motoru olarak
farkli yazarlar farkli konular1 6n plana ¢ikarmistir. One ¢ikarilan siiriikleyicilere gore

dort farkl yaklasimdan bahsetmek miimkiindiir. Bunlar;®

e Beseri Sermaye Modeli (Lucas)
e Bilgi Yonetimi ve Tagmalar ( Romer)
e Kamu Politikas1t Modeli ( Barro)
e Ar-ge Modeli olarak siralanabilir.
Bu yaklagimlarin ¢ogunda sermaye faktorii en Onemli degisken olarak On plana

cikmaktadir.

1.9.6. Kapali Cember Kuramlar (R. Nurkse)

Kapali ¢cember kuramlarinda yoksulluk kendini devamli olarak yineleyen, ancak
her defasinda yine baslangi¢c noktasina donen hareketlerin sonucu olarak verilir. Her
baslangicin gelismeyi Onleyici faktorler nedeniyle dairesel bir yol izleyip tekrar ayni
noktaya gelmesi, yoksulluktan kurtulma siirecinin 6niinii devamli tikamaktadir.

Azgelismisligi agiklamakta kullanilan ¢ok sayida kapali gember kurami vardir.
Bunlarmn i¢inde en ¢ok kullanilan1 Nurkse’nin kapali gember kuramidir. R. Nurkse, bir
ekonominin geri kalmishigmi onun diisiik gelir, diisiik tasarruf, diisiik yatirim ve tekrar

diisiik gelir seviyesine baglayarak bu iilkenin bir kisir dongii i¢inde denge

8 Berber, s.173.
8 Berber, s.176.
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olusturdugunu ileri siirmektedir. Ona gore bir iilke yoksul oldugu i¢in yoksuldur.®

D1s borglar bu ¢emberin kirilmasini saglayabilecek 6nemli bir faktordiir.

1.9.7. Tarihsel Biiyiime Asamalar1 Kurami (W. W. Rostow)

Tarihsel bliylime asamalar1 kuramina gore azgelismis tlkeler, gelismis Bati
Avrupa iilkelerinin kapitalizm Oncesi siyasal, sosyo-kiiltiirel ve ekonomik yapilarina
benzer geleneksel toplumlardir. Bu teoriler, “dogal diizen” anlayisindan ¢ikarilan ve
toplumlarin siyasal, ekonomik ve toplumsal yapilarinin temelde benzer olduklarindan
hareketle, azgelismis iilkelerin, gelismis iilkelerin ilerleme c¢izgilerini izleyerek
kalkmabileceklerini iddia etmektedirler.*® Rostow’a gore bu iilkeler bes asamadan

gecerek kalkinmalarini tamamlayacaktir. Bu bes asama sunlardir.®’

e Geleneksel toplum sathasi
e Kalkis dncesi hazirlik veya gelismenin 6n sartlarmin hazirlandigi siireg
e Kalkis yada hizli kalkinma sathasi yada ekonomiyi kendi kendine besleyen
kalkinma siirecine tasiyan satha
e Olgunluk yada olgunlugu gidis safhas1
e Kitle tiiketim ¢ag1 yada kitlevi refah ¢ag1
Rostow’a gore tiretken yatirimlarin milli gelir icindeki paymin %5 veya daha
azmdan, %10 veya daha yiiksek degere ulasmas1 kalkis sathasinin gostergesidir. Kalkis
sathasinda normal gelisme siirecine ilaveten ekonomik ve sosyal yapida da ciddi
gelismeler s6z konusudur. Ancak yatirimlarin milli gelir i¢indeki paymin artmasi veya
diger onemli yapisal degisiklikler i¢in biiyiik ¢apta sabit bir sosyal sermayeye ihtiyag
vardir. Bu noktada dis borglar ekonomik biiylime yapisal degisiklikleri tetikleyecek
yatirimlar i¢in kaynak olarak kullanilmasi yOniiyle diger asamalara gegis siiresini

kisaltici rol oynayabilir.

8 R Nurkse, “Growth In Underdeveloped Country: Some International Aspect Of The Problem Of
Ecenomic Development”, The American Economic Review, Vol:42, No:2, May 1952, s.571 ‘den Erol
Solmaz, “Iktisadi Kalkinma Kuramlarmm Yoksulluk Konusuna Yaklasimlarina Elestirel Bir Bakis”,
Mevzuat Dergisi, Say1:132, Aralik 2008, Erigim Tarihi: 21.04.2011,
http://www.mevzuatdergisi.com/2008/12a/01.htm

86 Jorge Larrain, Ideoloji, Kiiltir ve Kimlik, (Cev: N. Nur Domani¢), Sarmal Yayinlari, Istanbul
1995,’den Cengiz Yavilioglu, “Geri Kalmislik Olgusu ve Ekonomistik Kalkma Teorileri”, C.U. Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:3, Say1:2, 2002, s.60.

87 Berber, s.303.
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1.9.8. Prebisch, Myrdal ve Singer’in Biiyiime Modeli

Prebisch, Myrdal ve Singer gibi iktisatcilar, dis ticareti ve sermaye girisini
biiylime stirecini etkileyen baslica 6geler olarak gdrmektedirler. Azgelismis iilkelerin
sanayilesmesi i¢in gerekli yatirim mallar1 ithalati, thracat gelirleri ve yabanci sermaye
(dis kaynak) akimiyla karsilanabilir. Biiylime icin ihracat gelirlerinin 6nemi c¢ok
biiyiiktiir. Oysa azgelismis iilkelerin 6demeler dengesi siirekli agik vermektedir.®®

Ekonomik biiyiime ve kalkinma ¢ogu kez birbirinin yerine kullanilabilen i¢ ige
kavramlardir. Ancak yakin yada birbirini tamamlayan etkileyen kavramlar olmalarina
ragmen aralarinda bir takim farkliliklar vardir. Biiylime kavrami tliretimdeki artiglari
Olcmesi yoniiyle daha nicel bir kavramdir ve ekonomideki fiziki degisimleri dikkate
alir. Kalkinma ise bir yapisal doniisiim siirecini ifade eder ve miktar olarak artiglar
yaninda bu artiglarin insanlarin yasam standartlarina etkisiyle de ilgilenir.

Kalkinma kavrami daha ¢ok fakir iilkeleri ilgilendiren bir kavramdir. Yani fakir
iilkeler kalkiirken zengin iilkeler biiyiir.

Ekonomik biiyiimenin makro ve degisken bir siire¢ , bliylimenin ise hem makro
hem mikro 6zelliklere sahip olmas1 yoniiyle bu iki kavram birbirinden ayrilir. Buna gore
kalkinmanin biliyiimeyi de kapsayan daha genis bir kavram oldugu soylenebilir.

Ekonomik biiyiime ve kalkinmayi, birbirine bagimli ardisik siiregler olarak
goren yaklagimlarin yam1i swa bu siireglerin  birbirinden bagimsiz  olarak

gerceklesebilecegine dikkat ceken yaklasimlar da vardir.™

88 Tanrikulu, s.19.
% Berber, s.13.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’NIN DIS BORCLARININ TARIHI GELiSiMi
Tirkiye Cumhuriyeti’nin dig bor¢lanma tarihi kurulusundan 6nceki donemlerde
baslar. Ulkemiz kuruldugu zaman Osmanli Devleti’nden kalan borglar1 6deme taahhiidii
altma girerek daha dogustan bor¢lu bir {ilke olmustur. Daha sonraki donemlerde ise
alman borglara her gecen yil yenileri eklenmis ve borglar katlanarak artmistir.
Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunlarindan biri olan
dis bor¢ sorunu donemler itibariyle ele alinacak ve bu sorunun boyutlar1 ortaya

konmaya ¢alisilacaktir.

2. 1. CUMHURIYET ONCESI DIS BORCLAR

Tiirkiye Cumhuriyeti daha kurulmadan Osmanli Devletinin bor¢larini iistlenerek
siyasi varligina bor¢lu bir iilke olarak baslamistir. Osmanli Devleti kuruldugu ilk
glinden itibaren sinirlarmi sitirekli genisletmis ve neticede bir cihan devleti olmayi
basarmistir. Kurulus ve ylikselme donemlerinde devletin hazinesi altin ve giimiisle dolu
iken devlet duraklama ve gerileme ddnemine girince durum degismistir. Onceleri
Avrupa’da devlet politikasinin bir araci olarak yabancilara taninan ayricaliklar sonradan
devletin zayif doneminde ekonominin ¢okiisiinii hazirlamistir. Osmanli devleti igerde
ekonomik problemlerle ugrasirken dis siyasette ise giderek giiclenen Avrupa tilkeleriyle
basa ¢ikmaya calisiyordu. lyice genislemis olan imparatorluk smirlarmi koruyamaz
olmus ve her seferinde kendini bir savasin icinde buluyordu. Ancak girilen savaslar
siirekli kaybediliyor ve sonunda tazminat 6demeye mahkum oluyordu. Kaybedilen
savaslar 6denen tazminatlar yabancilara ve azinliklara taninan ayricaliklar devletin gelir
gider dengesini bozmus ve ekonomik ve siyasal ¢okiisiin hizlanmasina neden olmustur.
Askeri bakimdan giiclenen Avrupa {lkeleri artan gii¢lerini ekonomik ve ticari
faaliyetlere yayip Onceden aldigi ayricaliklari artirmaya ugrasiyordu. Bu durumda
Osmanlida yagsanan ekonomik siyasal krizi derinlestiriyordu.

Neticede Osmanli Devleti Avrupa’nin gergeklestirdigi sanayi devrimin diginda
kalmis ve Avrupa i¢in bir nevi yar1t somiirge olmustur. Bu silire¢ sonunda Osmanli
Devleti mali anlamda denetimini iyice kaybetti ve Onceleri mali bagimliligin siyasi
bagimlilik yaratacagmi diisiinerek siddetle karsi ¢iktiklart dig bor¢lanmaya sicak
bakmaya bagladirlar. Boylece dis bor¢lanmanin fikir olarak alt yapisi olustu ve 1854 te
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Kirim Savasi’nda Osmanli Devleti ilk kez disaridan bor¢lanma yoluna gitti. Ancak
alman borglar iiretimde kullanilmamis sadece devletin cari giderlerini karsilamakla
yetinmistir. Bu durum borglarin katlanarak artmasina neden olmus, iilkenin kaynaklar1
yabancilara aktariimaya baslanmistir. 1981 Diiyun i Umumiye Idaresi kuruluna kadar
dis bor¢lanma devam etmistir, Diiyun-1 Umumiye’ nin kurulmasiyla Osmanli Devleti
ilke icinde ekonominin denetimini kaybetmis ve ekonomik faaliyetler tamamen
yabancilarin kontroliine girmistir.

Osmanli Devleti’nin bor¢lanmasi Diiyun-i Umumiye idaresinin kurulmasmdan
sonrada devam etmistir. Bu kurum ancak 1928 yilinda feshedilebilmistir.

Yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti Osmanli Devletinden  kalan
bor¢larin bir kismini {istlenmis ve borg¢larin tamamen 6denmesi kurulusundan ancak

yarim asir sonra bitirilebilmistir.

2.2. 1923-1949 DONEMi BORCLANMA

Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’nden alman dis bor¢larin yikiimliligi
altina girmekle ilk dis bor¢lanmasini gergeklestirmistir. Bu borglarin kesin miktari,
22.04.1933 tarihinde, Paris’te, alacakli devletler ile yapilan anlagsmayla 65 milyon lira
civarinda olmustur.”

Tirkiye bu yillarda devlet¢i bir politika izlemis kendi kaynaklariyla hedefledigi
biiylimeye ulasmaya ¢alismistir. 1923 yilinda toplana izmir Iktisat kongresinde liberal
politika uygulamaya yonelik kararlar alinmis ancak yeni savastan ¢ikmig bir iilke olan
Tiirkiye’de niifusun 6nemli bir kayb1 savasta hayatin1 kaybetmis oldugu icin nitelikli
isglicli yetersizligi, yeterli sermaye stokunun olmayis1 gibi i¢ nedenler yani sira o
tarthlerde biitiin diinyay1 saran Biiyilk Buhran’in etkileriyle istenildigi gibi liberal
politika izlenememis ve devletgilik politikast milli politika olarak benimsenmistir.

1929 yilinda New York Borsasi’ndaki cokiisle Biiyilk Ekonomik Bunalim
patlarken, buna Tiirkiye’nin kendi i¢indeki olumsuz kosullar1 ve Osmanli borg¢larinm ilk
taksiti eklenince dnemli bir kambiyo krizi patlamistir. Bu nedenle Tiirkiye moratoryum

ilan etmistir.”’

% Ahmet Turhan Adiyaman, “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1:62, 2006,
s. 21.

! Giilten Kazgan, Tanzimat tan 21. Yiizyila Tiirkive Ekonomisi, istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari,
Istanbul 2002, s. 64.
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1930 yilma gelindiginde ise, liberal iktisat politikasi anlayisi, yerini devlet¢i bir
politika anlayisina (1933-38) birakmustir. Devlet¢i  anlayisin - sonucu  olarak
kapitiilasyonlardan ~ kurtulmak amaciyla  yabancilarin  ellerindeki  sirketlerin
millilestirilmesine karar verilmistir.

Bu donemde millilestirme amacin1 gergeklestirmek icin azda olsa dis kaynak kullanimi
yoluna gidilmistir.

1933-1938 yillar1 Tiirkiye i¢in planli donemin baslangici olmus, Birinci Bes
Yillik kalkinma Plami hazirlanarak bu tarihler arast uygulanmaya konmustur. Bu
donemde kalkinma finansmani1 vergiler ve i¢ borg¢lardan karsilanmaya caligilmistir.
Ancak bu dénemde 1934°de Sovyet Rusya’dan 8 milyon dolar, 1938’de Ingiltere’den
13 milyon sterlin borg ahnmlstlr.92

B.B.Y.K Plan1 uygulamasinda genel olarak basar1 edilmis olmasi Ikinci Bes
Yilhik Kalkinma Plam hazirlanmasmi glindeme getirmistir. Ancak bu planin
uygulanacagi donem II. Diinya Savasmnin basladigi doneme denk gelmistir. Tiirkiye
Cumhuriyeti savasa girmemis ancak savasin etkilerini zayif olan ekonomisinde ciddi
sekilde hissetmis ve savunma harcamalarini finanse amagl Ingiltere ve Fransa’dan borg
almigtir.

Ikinci Diinya Savasi donemi Tiirkiye agisindan borglarin neredeyse ikiye
katlandig1 donem olmustur. 1945 yili sonunda uzun vadeli dis borg¢larmin toplami 356

milyon TL’y1 bulmustur.

2.3. 1949-1960 DONEMI DIS BORCLANMA

Ikinci Diinya Savasi sonrasi iki kutuplu yeni diinya diizeni kurulmus uluslar
aras1 kuruluslar piyasada ciddi roller edinmistir. Tiirkiye daha once uyguladig1 devletci
politikadan disa acik politikaya yonelmis, yliziinii batiya ¢evirmistir. Bu donemde
iilkeler birlikte hareket etmeye baslamis, olusturduklar1 uluslar aras1 kuruluglar sermaye
piyasalarina yon vermeye baslamistir.

Savas sonrast donemde Tirkiye'nin borg¢lar1 hizla yiikselen bir egilim
gostermistir. Bunu yani swra bu donemde borglarm yapist da degismis ve cesitliligi

artmistir.

92 Ali Coskun, “Cumhuriyetin ilk Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi”, Atatiirk¢ii Diisiince Dergisi, 2003,
Say1:4, 71-74.
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D1s bor¢ yapismin degismesinde, i¢ ve dis faktdrler dnemli bir rol oynamaktadir. Ulke
icinde liberal bir ekonomi ve serbest dis ticaret politikasi takip edilmesi, gelismis
iilkelerin az gelismislere yardim fikrinin yayginlasmasi ve diinya ekonomisinin uygun
konjonktiirii daha ¢ok bor¢lanmasina yol agmistir. On iki yillik donem i¢inde Tiirkiye
1.095,2 milyon dolar tutarinda dis borg almustir.”

Ikinci Diinya Savasi sonrasimnda tiim diinyada G.O.U yardim fikri yayilmis
gelismis llkeler cesitli adlar altinda bu iilkelere kaynak saglamaya baslamislardir.
Gelismekte olan tilkeler ise dis borca olumsuz bakis acilarmi degistirmis ve gelismis
iilkeler ve uluslararast kuruluslardan yararlanmak istemislerdir. Bunun sonucunda
gelismekte olan tilkelerin borglar1 ciddi oranlarda artmistir. Bu donemde Tiirkiye NATO
ve OECD ye iiye olmus Truman Doktrini ¢ercevesinde Marshall Yardimlarindan baska
cesitli anlagmalarla dis kredi kullanmis ve neticede dis borcunu Onemli Olclide
artirmistir.

Savas Oncesi donemde devlet¢i politika siirdiiren Tiirkiye’nin savas sonrasi
donemde bir anda liberal politikaya gecmesi borglarini asir1 sekilde artirmis dis
borglarda kontrolii kaybetmistir. Yine bu donemde liberal politika geregi ithalat ¢ok
fazla artmig 6demeler bilancosu dengesi ciddi anlamda bozulmustur. Merkez bankasi
déviz darbogazina girmis transferleri zamaninda yapmamus ve ariyare’* borglar 6nemli
miktarda artmustir.

1950’11 yillar, Tirkiye acisindan uluslar arasi finansman iizerine insa edilen bir
kalkinma hamlesi ve doniisiim siirecini ifade eder. Dis bor¢lanmalar ve bagislar
sayesinde Onemli gelismeler kaydedilmis, biiylime hizlar1 artmistir. Alinan bagis ve
kredilerin geri 6demelerini agmasi nedeniyle iilkeye net pozitif kaynak transferinin
gerceklesmesi donemin en belirgin gelismesi olmustur. Ancak ekonominin reel doviz
gelirlerini artiric1 yeterli Onlemlerin olmayis1 ve bor¢ yonetimindeki tutarsizliklar
dénemin sonuna dogru dnemli olumsuzluklara da neden olmustur.”

Sonu¢ olarak Tiirkiye Cumhuriyeti 1958 yilinda moratoryum ilan etmek

zorunda kalmustir.

% Oztin Akgiic, Tiirkiye’nin Dis Borglanma Politikasi, Tiirk Ekonomisinde Tasarruf A¢igi ve Dis
Finansman Sorunlart Semineri, Ekonomik ve Sosyal Etiitler Konferans Heyeti, 21-24 Ocak Istanbul
1973, s. 253.

 Vadesi gelmis oldugu halde transferi geciken borglara denir.

“Harun Bal, Uluslararasi Finansman Dis Bor¢ Yénetimi ve Tiirkive, (Yayimlanmis Doktora Tezi),

Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana 1999, s. 211.
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2.4.1960-1980 DONEMIi DIS BORCLANMA

1960’11 yillar uygulanan ekonomi politikalar1 agisindan 5011 yillarin aksine planl
ice doniik bir yapidadir. Serbest ekonomi yerine ithal ikameci politikalar tercih
edilmistir. Bu donemde ekonomide uzun vadeli kalkinma planlar1 yapilmis bu planlar1
hayata ge¢irmek i¢inde Devlet Planlama Teskilat1 kurulmustur.

Bu donemde dis bor¢lanma yine devam etmis ancak bor¢lanma planlh bir sekilde
stirdiirtilmesi ongoriilmiistiir. Tiirkiye’nin dis ticaret agiklarindan kaynaklanan sorunlari
gidermek, ekonomik biiylimesi i¢cin gerekli dis kaynagi temin etmek i¢in 31 Temmuz
1962 yilinda OECD cergevesinde Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu kurulmustur.”®
1962 yilinda konsorsiyum kurulana kadar Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyaci % 70
oraninda ABD’den, %16,5 oraninda Almanya’dan ve %15 oraninda diger ATE iiyesi
iilkelerden saglanmaktaydi.”’ Ancak konsorsiyum kurulduktan sonra ABD’nin pay1
giderek diismiis Almanya’nin artmistir.

1963 yilinda uygulamaya konulan kalkinma planlar1 gercevesinde dis kaynak
ithtiyaci1 ve kullanimi sinirlandirilmistir. Planli donemde ayni zamanda, uluslararasi
finansman kullanimina bir diizenleme getirilerek, uluslararasi finansman olanaklarmin
kamu sektorii eliyle kullanimi amaglanmis ve 6zel sektor kisitlanmastir 8
Planli donemde dis kaynak ihtiyaci, bir yandan bor¢ ddemeleri, diger yandan cari
islemler dengesinde, goriilen agiklar ve yiiksek bir biliylime hizi tutturulabilmek icin
hizl1 bir sekilde artmistir. 1963 yilinda yiirtirliige giren Bes Yillik Kalkinma Plan ile
Tirkiye’nin bliylime hizinin ne olmasi gerektigi tespit edilmis “bu hiz planda %
7°dir.Ve bu biiyiime hizina ulagsmak ic¢in i¢ ve dis tasarruf ihtiyact milli gelire gore
hesaplanmistir.

Bu donemde dis finansman ihtiyacinin 6nceden belli oldugu icin, disaridan
kaynak saglamak hedefi de artik bilinmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin dis kaynak

ithtiyacini saglamak i¢in konsorsiyum kurulmasi da ihtiyacin onceden belirlenmesi ile

% Konsorsiyum su iilkelerden olusmustur: A.B.D, Almanya, Belcika , Fransa, ingiltere, isvicre, isvec,
Italya, Avusturya, Hollanda;Liiksemburg, Danimarka, Norveg, Kanada ile Uluslararas1 imar ve Kalkinma
Bankasi Ayrica AET, IMF ve Avrupa Yatirim Bankasi gézlemci iiyeleridir.

°7 Necla Unsal, Ece Nakipoglu ve Orhan Pazarcik, “Tiirkiye’de Dig Kredi Kullanimi”, Milli Prodiiktivite
Merkezi Yayinlari, No: 380, Ankara 1989, s. 28.

% Giilten Kazgan, Ekonomide Disa A¢ik Biiyiime, Altin Kitaplar Yaymevi, Istanbul 1988, 5.285.
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miimkiin olmustur. Ancak planm dis kaynak ihtiyacin1 6nceden belirlemesi, hedefin
bilinmesi uygulamanin her zaman bu dogrultuda olacagi anlamma gelmemektedir.”’
Planli kalkinma doneminde ekonomide ithal ikameci politikalara izlenerek disa
bagimhiligmn azaltilmasi, ice doniik sanayilesme ile yerli sanayinin kurulmasi
amaglanmistir. Ancak ii¢ plan doneminde de dis kaynak kullanimi azalmamis aksine
artarak devam etmistir.

1970’li yillar hem Tiirkiye hem de Tiirkiye gibi GOU’ler icin &nemli
gelismelerin yasandigi ekonomik dar bogazlarin oldugu dis borg¢ krizlerinin yasandigi
yillar olmustur. Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, gelismis iilkelerden baslayip, daha
sonra etkisini tiim diinyada hissettiren stagflasyon, petrol krizi gibi gelismelerin hepsi
1970°li y1llarda hem gelismis hem de GOU’leri etkileyen dnemli gelismelerdir.

Bu dénemin en onemli olayr 1973-74 petrol soku ve onu izleyen ekonomik
durgunluk siireci biitiin diinyaya yayilmis, petrol fiyatlarmin artmasi, faiz oranlarinin
yiikselmesi, ticaret hadlerinin bozulmasi ve diinya ticaret hacminin daralmasi sonucu
diinya ¢apinda bir ekonomik kriz yaratmistir. Petrol fiyatlarindaki yiikselme,
sanayilesmis iilkelerde durgunluk yaratmis, GOU’lerin bor¢lanma maliyetlerinde ise
onemli artislar seklinde ortaya ¢ikmustir.'*

1973 yilinda petrol fiyatlarindaki yiikselme, biitlin iilkelerin 6zellikle petrol
ihracatcist olmayan GOU’lerin ithalat maliyetlerini yiikseltmistir. Bu ddnemde
GOU’lerin borglanma gereksinimleri, yatirim harcamalarinin finansmanindan ziyade
cari igslemler bilancosu agiklarmin finansmanma yonelik olmustur. Fiyat artislar1 bu
iilkelerde enflasyonist bekleyisleri hizlandirarak, 6diing verilebilir fonlara olan talebi
arttrmistir. S6z konusu gelismeler, diinya ekonomisinde faiz oranlarmin ve igsizlik
oranlarinin artmasima neden olmustur'®’

Dénemin genel 6zellikleri sonucu GOU’lerin dis borg¢lanmalariyla ilgili

gelismeler asagida siralanmugtr.'”

% Memduh Yasa, Deviet Bor¢lari, Has Kurtulmus Matbaasi, Istanbul 1981, s. 208.

19" A .Fishlow, “Lessons from the Past: Capital Markets During the 19th Century and the Interwar Period,
The Politics of International Debt” , (Ed: K. Miles) Cornell University Pres. s. 86’den N.A. Aklan “Dis
Borglanma Gelismekte Olan Ulkeler igin Etkin Bir Finansman Yéntemimidir?”, Dis Ticaret Dergisi,
Say1:2, 2002.

'"'N.A. Aklan, “Dis Bor¢lanma Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Etkin Bir Finansman Yéntemimidir?”, Dig
Ticaret Dergisi, Say1:25, 2002, s.2.

'92 Harun Bal, Uluslararas: Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, 33-34.
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- Faiz oranlar1 donemin neredeyse tamaminda reel olarak negatif seviyededir.

1980’lerin baslarindan itibaren ylikselmeye baslamistir.

- D1s bor¢lanmalarm vadelerinde kisalmalar s6z konusudur.

- Kisa vadeli borg stoklarinin yiiksek miktarlara ulasmasi borg¢larin dondiiriilebilirligini
olumsuz etkilemistir.

- D1s borglarin icerdikleri bagis paylarinin oranlarinda 6nemli diisiisler gézlenmistir. Bu
durum GOU’lerin mali kosullarinin giderek zorlasmasina neden olmustur.

- Sermaye kacislarmin yogun bir sekilde yasandigi bu donemde, GOU’lerin dis
bor¢lanma ihtiyacglar1 giderek artmustir.

- Donemin en 6nemli gelismelerinden biri de Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle
sabit kurdan dalgali kura geg¢ilmesidir. Bu sebeple, 100 milyon mark borcu olan bir
iilke, 1965°te bunu 25 milyon dolar ile 6deyebilirken, 1979°da ancak 55 milyon dolarla
odeyebilmekteydi. Baska bir ifadeyle, mark ile borcu olan iilkelerin dolar itibariyle dis
borglari 2,2 kat agirlasmis olmaktadir.'®

- Tiim bu gelismelerin yaninda, GOU’lerin dis bor¢ yonetimlerindeki basarisizliklar: da
gelismeleri olumsuz etkileyen 6nemli bir etkendir.

Ulkeler birinci petrol sokunun etkilerini tam olarak atlatamamisken 1979 ve
1981 yillarinda ikinci petrol soku yasanmis bor¢ krizleri iyice alevlenmistir.Bu
donemde ticari bankalarla bor¢ erteleme anlagmalar1 yapilarak bir takim borg¢lar devler
borcu kapsamina alinmis, faizlerde kapitalize edilerek anaparaya doniistiiriilmiis ve dis
borg stokuna eklenmistir.'**

Tiirkiye bu kriz ortamindan ¢ikmak i¢in bir takim ekonomik istikrar programlari
uygulamaya koymus ancak bekledigi basariyr elde edememistir. Tiirkiye 1978 ve
1979°da uygulamaya koydugu ekonomik istikrar Onlemlerinin dis 6deme sorununu
cozmeye yetmemesi lizerine, 24 Ocak 1980 yilinda daha koklii degisimler iceren, bir
istikrar programini uygulamaya koymustur. Dis bor¢lanma sorunu da; ihracata dayali,
ya da disa acik biiyiime politikalar1 ¢cer¢evesinde ¢dziilmeye ¢alisilmis ve Tiirkiye ancak

disa acik biiyiime politikasini uygulamaya koydugu 6l¢giide dis borg bulabilir bir

193 Esfender Korkmaz, Krizin Bilangosu : Zengin Devlet Fakir Millet, Enes Matbaacilik, Istanbul 2004,
s.136.

19 Gazi Ergel, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Birikiminin Kaynaklart”, 3. [zmir Iktisat Kongresi Tebligi, 1992,
s.35.
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konuma gelmis, uluslararasi ¢evrelerde giivenirligi yiikselmistir.'®

2.5. 1980- 2000 DONEMIi DIS BORCLANMA

Tirkiye 80’li yillara hem ekonomik hem siyasi sikintilarla girmistir. Bu
donemde yasanan siyasi istikrarsizligin getirdigi ekonomik sorunlar, 1980 darbesi
sonras1 yasanan teror olaylari, karmasa ortami Tiirkiye’nin bu donemde ciddi sikintilar
yasamasina neden olmustur.

Ancak yine de 1980’11 yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan doniim noktasi olarak
nitelendirilebilecek degisimlerim yasandigi yillar olmustur. Bu donemde ekonomi
politikas1 planli donem aksine tamamen disa acik bir nitelik kazanmistir. 24 Ocak
kararlariyla ithal ikameci politikalardan vazge¢ilmis disa agik ihracati 6zendirecek
politikalara gegilmistir. Ithalattaki yasaklarin azaltilarak giimriik duvarlarinin asagiya
cekilmesi, ihracatin cesitli Onlemlerle 6zendirilmesi ve kolaylastirilmasi, kambiyo
rejiminin serbestlestirilmesi ve Tiirk parasmin gercekei bir sekilde degerlendirilmesi bu
politikalarm temel 6gelerini olusturmus'*®

24 Ocak Istikrar Programmin etkin olarak uygulandigi 1980-1988 ddneminde
gerceklestirilen bazi 6nemli yapisal tedbirler arasinda, reel faiz uygulamasina gegilmesi,
bankacilik sektor faaliyetlerinin yeniden diizenlenmesi ve sektorde faaliyet gosteren
yabanci banka sayisinin artirilmasi, Sermaye Piyasast Kanununun ¢ikarilmasi sermaye
hareketlerinin asama asama serbestlestirilmesi, yeni finansal kurumlar ve araglar
olusturulmasi, kamunun finansman ihtiyacinin Merkez Bankasi kaynaklar1 yerine
Hazine tarafindan i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, temel mal hizmet kapsaminin
daraltilmasi, Katma Deger Vergisi uygulamasimin baslatilmasi, ihracata parasal tesvik
uygulanmasi, ithalat kotalarmin kaldirilarak ithalatin serbestlestirilmesi, yabanci
sermaye giriginin kolaylastirilmasi, tarimsal destekleme kapsamindaki {iriin sayisinin
azaltilmasi, destekleme alimlarinda Merkez Bankasi kaynaklarindan dogrudan
yararlanmanm kaldirilmasi, KIT taniminmn yeniden yapilarak statiilerinin belirlenmesi,
Toplu Konut ve Kamu Ortakhig1 Idaresi kurularak ozellestirme faaliyetlerinin

baslatilmasi, mahalli idarelerin etkinligini ve yetkilerini artirmak i¢in genel biitceden

195 yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkive Ekonomisi, (17. Baski), Remzi Yaymevi , Istanbul 2005,
s. 206.

106 [.Uludag ve Vildan Serin, Dis Soklara Kars: Diinyada ve Tiirkiye de Gelistirilen Istikrar Politikalart,
ITO Yaymi, Istanbul 1987, s. 94.
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aldiklar1 paym artirilmasi ve biyiiksehir belediyelerinin kurulmasi gosterilebilir.'"’
1980'lerin iktisat politikasmnin en 6nemli amacinin, "dig 6demelerde denge saglamak
igin kroniklesen doviz kitligma meydan vermemektir."'*®

Bu donemde bir takim bor¢ erteleme faaliyetleri yapilarak yeni finansman
kaynaklar1 olusturulmaya ¢alisilmustir. 11k olarak dis borglar yeniden yapilandirilmistir.
Ikinci olarak ise ekonomiye ikili ve ¢ok yanli finansmanlar seklinde kaynak girisi
saglanmistir. IMF, Diinya Bankasi ve OECD kredileri yogun olarak kullanilmastir.
1980- 85 siiresi boyunca stand by anlasmasi altinda IMF 1.7 milyar dolar verirken
Diinya Bankas1 yapisal uyum kredileri olarak Tiirkiye’ye 1.6 milyar dolar vermistir.'"”’
1977-1982 doneminde dis bor¢ ddemeleri biiyiik Olciide ertelenmistir. Bu donemde
yapilan erteleme anlasmalariyla 6zel borglar devlet borcu haline getirilmistir.' ™
1985 yilindan sonra toplam bor¢ stokundaki artigin bir boliimii, dolarin diger paralar
karsisindaki degerinin diismesi sonucu dolar dis1 yabanci paralarin dolar karsisindaki
artigin yarattig1 ek borg yiikiinden kaynaklanmigtir.''!

Tirkiye'nin dig borclanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden birisi 1989
yilindan itibaren gergeklestirilmistir. Bu tarihten itibaren dis borg yiikii ulastig1 tehlikeli
noktadan geri cekilmeye ve “Dis Bor¢/GSMH” orami diisiiriilmeye baslanmistir.
Hazinenin bu dénemde dis borg¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmasi ilkesini
titizlikle uygulamas1 bu olumlu sonucu dogurmustur. D1s borg yiikii ve kredibilite acisindan
olumlu olan bu gelisme, i¢c denge acgisindan benzeri 6nlemlerin alinamamasi nedeniyle, bu
kez, i¢c ekonomik istikrar sorununu giindeme getirmistir.''?

Tirkiye’nin bu donemde uyguladig: disa acik politikalar, gerek dis borg servisi
odemelerindeki diizenlilik, gerekse basta ihracat olmak {izere doviz getirici kaynaklarin

hizla genislemesi, iilkemizin kredibilitesini hizla arttwrmis yeni dis finansmanlara

ulagabilmesini kolaylastirmustir.

197 Salih Kose, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarimin Karsilastirilmast”, Planlama
Dergisi , DPT nin kurulusunun 42. Yih Ozel Sayzst, s.121.

1% Hiisnii Kizilyall1, “1980'lerin Ekonomi Politikasmnin Amaglar1 ve Sonuglarin”, Iktisat Dergisi, Sayr:
284, 1988, s.19.

19 H Baturalp Candemir, “External Debt and Internal Transfer Problem the Case of Turkey: 1980-1990”,
The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department, 1994, s.8, Erisim Tarihi: 07.08.2010,
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/94/9404.pdf.

"% Ekrem Pakdemirli, “’Tiirkiye’nin i¢ ve Dis Borglar’’, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari,
Istanbul Universitesi, Yayin No:3304, 1985, s.38.

" Omer Altay, “Tiirkiye’de Dis Borglarin Analizi”, TCMB Arastirma, Planlama ve Egitim Genel
Miidiirligi, s.12, Erisim Tarihi: 11.10.2010, www.tcmb.gov.tr/research/discus/8808tur.pdf.

"2 Tandircioglu, s.14.
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Dis borglar 1980-1990 yillar1 arasinda siirekli olarak artmis 1989 yilina
gelindiginde 43,7 milyar dolarla 3 katina ulagmistir.

Tirkiye’nin 1990’11 yillara uzun yillar siirdiiriilebilir bir ekonomik biiytime hedefiyle
girmistir. Bu durum zaten bor¢lu bir {ilke olan Tiirkiye’nin kaynak ihtiyacini artirict bir
etken olmustur.

1990’lhr yillarm dis kaynakla beslenen tiiketime dayali ekonomik biiylime
modelleri, yalnizca yabanci sermaye yatirimlarini degil, yerli sabit sermaye yatirimlarini
da caydirnus, yiiksek faiz gelirleri reel ekonominin yipranmasina neden olmustur.'"’

1994 yilinda mevcut yapiy1 iyilestirmek amacli ekonomik istikrar programi
hazirlanmis ancak krizin Oniine gecilememistir. 1994 yili kamu bor¢lanma gereginin
yiiksek oldugu bir yil olmustur ve bu yil faizleri diistirme yoluna gidilmesi Tiirk
lirasindan kacgisa dovize hiicuma neden olmus neticede Tiirk Lirasi yabanci paralar
karsinda asir1 deger kaybetmistir.

Doéviz kuru %170 oraninda yilikselmis, doviz kurlarindaki bu yiikselmeler
sonucu ithalata dayali islem yapan déviz cinsinden borglanan ¢ogu sirket iflas etmis ve
bu déonemde batik kredilerin miktar1 olduk¢a artmustir.

1990’1 yillarda yasanan krizlerin tetikleyicisi sicak para kacisidir; her birinin
gerisinde dis diinyadan yansiyan etkenlerle birlikte, iceride doviz fiyatini artirma
beklentisini hazirlayan diger etkenlerin de bulundugu goriiliiyor. 1991 krizini tetikleyen
2.5 milyar dolara yakin tutarda sermaye kacisinin goriinlir nedeni Korfez Savasidir.
Bunu kétiilestiren igsel olay, 1990 yilinda TCMB’nin “sicak para” c¢ekmek ig¢in
uyguladig1 politikanin cari islemler bilangosunda yarattigir 2.5 milyar dolarlik aciktir.
Doviz fiyatinin artacagi beklentisi zaten ortaya ¢ikmigken buna eklenen Korfez Savasi,
sicak para kacgismi tetiklemistir. Bu krizin reel ekonomi iizerindeki etkisi bir yilda
atlatilmis, ancak oOzellikle devletin borglarmi katlama ve is¢i piyasasini daraltma
yoniindeki etkisi gelecege devredilmistir. Ekim 1990 ile Ekim 1991 arasinda issiz
sayisindaki artis 160 bin kadardir. 1995°e kadar igsiz sayis1 1.6 milyon altina inmemis,
reel ticretler artmamistir. Diger bir deyisle, GSMH artisa gegse de krizin calisma

c e . .. 114
yasamina olumsuz etkisi stirmiistiir.

'3 A. Sahinéz, “Tiirkiye-AB iliskilerinde Neredeyiz?”, Iktisat-Isletme ve Finans Dergisi, Yil:17,
Say1:196, 2002, s. 44.

"4 Giilten Kazgan, 1990 Sonrasi Yillarda Tiirkive'de Krizler ve Issizlik; Calisanlar ve Sosyal
Giivenlikleri igin Coziimler A¢isindan Bir Irdeleme, Galatasaray Universitesi Yaymnlar;, Mayis 2002, s.
5.
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Sonugta krizle birlikte; doviz fiyatlar: artmis, faiz oranlar1 ¢ok yiiksek boyutlara
ulagmus, beklenti faktorii degisik sebeplerden olumsuz etkilenmis ve kisa vadeli
sermaye girig-¢ikiglar1 ekonominin dengelerini bozmustur.'

Tirkiye, 1990’11 yillarda siiratle bozulan makroekonomik dengelerini
saglayabilmek icin 1998 yilindan itibaren bir dizi IMF destekli istikrar programlari
uyguladi. Ancak ge¢mis IMF programlarindan farkli olarak bu programlar her seferinde
daha fazla yapisal 6nlemler icermeye basladi. Bu yapisal onlemler 6zellestirmeden
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina, seffafliga kadar cok genis bir
yelpazeye yayildi.''

1995-1999 yillar1 arasinda yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, ytliksek
enflasyon, negatif biliylime, Tirk lirasmin doviz karsisindaki deger kaybi ve 1997
Giliney Kore krizi ekonomiyi olumsuz etkilemis, bunun sonucunda i¢ ve dis borg

stokunun biiyiimesi ka¢milmaz olmustur.'"’

2.6. 2000 SONRASI DIS BORCLANMA

1999 yili sonunda IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi cercevesinde, doviz
kuruna dayal ii¢ yillik enflasyonu diisiirme programi uygulamaya konulmustur. Siki
maliye politikas1 ve yapisal diizenlemelerle desteklenen programin en belirgin 6zelligi,
Tirk lirasmin doviz kuru sepeti karsisindaki degerinin giinliik olarak bir yillik donem
icin kamuoyuna aciklanmasidir. Doviz kurunun belirginligi ve bekleyislerdeki iyilesme
kamu agiklarinin finansmam gerekliligiyle birlesince dis borglanma egilimi artmigtir.''®

Tirkiye 1999'un sonunda, bir ceyrek ylizyildir yasadigi yiliksek enflasyon
sorununu ¢ozmek ve ozellikle 1990'larda ivme kazanarak bu enflasyonist siireci besler
hale gelen siirdiirlilemez kamu i¢ bor¢lanma siirecine son vermek i¢in IMF ile bir

Stand by anlagsmasi yapip ciddi ve iddiali bir dezenflasyon/stabilizasyon siireci

baglatmistir. Ancak, ii¢ yila yayilan bu siirecin daha ilk yili dolmadan, ekonomi

"' Cafer Sadiklar, “Tiirkiye’deki Son 20 Yilin Ekonomik Krizleri Konusunda Bir Degerlendirme”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Y11:7, Sayi:41, 2001, s.37.

"' O.Esen, Tiirkiye'de Uygulanan IMF Destekli Yapisal Programlar, Kriz ve IMF Politikalar: (Ed:
O.Faruk Colak), Alkim Yaynlari, Ankara, s.1.

"7 Demircan Siverekli, “Tiirkiye Ekonomik Kriz Bor¢ Ucgeni”, Mugla Universitesi IIBF Tartisma
Tebligleri, Subat 2004, s 122.

8 Sar1, 5.59
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beklenmedik oOl¢iide 6nemli krizler yasayinca, bu ilk program iptal edilerek 2001
Maysinda son seklini alan "Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” devreye sokulmustur.’”’

Bu programin temel unsurlarmi, sik1 maliye politikasi, dalgali kur rejimi, 2000
yilma gore daha esnek para politikasi, ve basta bankacilik olmak iizere devlette
seffaflik, ekonomide rekabet ve etkinlik alanlarindaki yapisal reformlar
olusturmustur.IMF, 2000 yil1 basindan beri yiiriitiilmekte olan Stand-by diizenlemesine
8 milyar dolar ilave kaynak saglamak suretiyle Giiglii Ekonomiye Gegis Programini
desteklemigtir."*

GEGP ekonominin krizden ¢ikmasi i¢cin kamu kesimi bor¢lanma dinamiginin
kirilmasina Oncelik vermektedir. Bunun yolu da bankacilik kesimine islerlik
kazandirmaktir.Baska deyisle GEGP gore ekonominin krizden ¢ikisinda 6n kosul
parasal sermayenin krizden ¢ikmasidir.'?!

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat ayinda yasanan krizler ekonomide hizli bir
sermaye c¢ikisma neden olmustur. Mevcut sermaye ¢ikisinin yarattigi olumsuzluklari
ortadan kaldirabilmek amaciyla IMF’den kaynak talebinde bulunulmustur. Buna gore,
2000 yilinda 2,9 milyar dolar kaynak transferi yapilirken bu rakam 2001 yil1 i¢in 10,2
milyar dolar olmugtur. 2002 ve 2003 yillarinda GSMH’ deki biiylimeyle birlikte Tiirk
Lirasinin deger kazanmasi cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmustur. Cari
islemler agigmi finanse edebilmek i¢in bu donemde de dis kaynak kullanilmustir.'**

D1s borg stokumuz bu dénemde %16.7 artig gostererek 145.4 milyar$ ulagsmustir.

2004 ve 2005 yillarinda ise ihracattaki ve ekonomik biliylimedeki artiga ragmen cari
islemler dengesindeki agiklar nedeniyle dis bor¢lanmaya devam edilmis ve dis borg
stoku artig g(’is‘cermistir.l23

Tirkiye’nin dis borglar1 grafikte de gosterildigi lizere yillar itibariyle giderek
artan bir seyir izlemis ancak dis bor¢ artis hiz1 2007 yilinda zirve yapmis sonrasinda

diisme egilimine girmistir.

" G.Giirkan Yay, “1990’l1 Yillarda Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz
Ozel Sayisi II, Y1l:7, Say1:42, 2001, s. 42.

120 BDDK Yillik Rapor, 2001.

12! Hiseyin Sahin, Tiirkive Ekonomisi, (7.Baski), Ezgi Kitabevi, Bursa 2002 , 5.265.

122 Adiyaman, s.29.

123 F Turan Koyuncu ve Seda Tekeli, “1990 Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Dis Borg Stoku Uzerinde Etkili
Olan Ekonomik Faktorlerin Analizi”, Ekonomi Bilimler Dergisi, Cilt:2, Sayi:1, 2010, s.126.
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Tablo 2. 1. Tiirkiye’ye Ait Bazi Bor¢ Gostergeleri

Toplam Dis Toplam Dis Toplam Dis Dis Borg
Yillar Bor¢ Stoku Bor¢ . Borg Servisi/ihracat

(milyar dolar) | Stoku/GSYIH | Stoku/ihracat
2002 129.546 56,2 359,7 80
2003 144.073 47,3 304.9 58,9
2004 160.957 41,2 254.8 48.3
2005 169.870 35,3 231.2 50.1
2006 207.789 39,5 2429 46,8
2007 249.451 38,4 232,5 454
2008 277.870 37,8 210,5 40.4
2009 268.646 43,6 263,0 57
2010 282.281 - 254.8 49.7

Kaynak:Hazine Miistesarlig1.
Internet Adresi: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/DisBorclstatistikleri

Erisim Tarihi: 29.03.2011

Yukaridaki tabloya baktigimizda Tirkiye’nin dig borcunda siirekli bir artis
oldugunu goérmekteyiz. Ancak artan dis bor¢ rakamlar1 bize Tiirkiye’nin borg¢luluk
seviyesi hakkinda fikir edinmemiz agisindan tek basina yeterli degildir. Bunun igin
diger rasyolara da bakmamiz gerekmektedir. Toplam dis bor¢ stoku/ ithracat oranlarina
baktigimizda; bu oran IMF ve Diinya Bankasi kriterlerine gére % 165-275 olmasi
durumunda iilke orta derecede borglu, 9%275’1 agsmasi durumunda iilke ¢cok borglu
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’nin oranlar1 i¢in siirekli artmis veya azalmis seklinde
bir yorum yapamayiz oranlar yillara gore artis veya azalig gostermis ancak son 5-6
yildir % 275’1n altinda kalmistir. Bu da lilkemizin Dis borg /ihracat rasyosuna gore orta
derece borg¢lu iilke kategorisinde oldugu anlamina gelmektedir. Dis borg servis/ ithracat

oranlarina baktigimizda ise; Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore bu oran %18-30
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arasinda ise, o iilke orta derecede bor¢lu, % 30’ u agsmas1 durumunda ise ¢ok bor¢ludur.
Tiirkiye bu rasyoya gore ¢ok borg¢lu iilke smifina girmektedir. Tabloya gore bu oranin
en yiiksek oldugu yillar 2002, 2003 ve 2009 yillaridir.Bu yillar Tiirkiye’de ve diinya
krizlerin yasandigi yillardir. Yasanan krizler Tiirkiye’nin dig bor¢ rasyolarmi ciddi

sekilde etkilemistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. SECILMIS CALISMALAR

Wijeweera vd. 2005 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Sri Lanka ekonomisi
iizerine bir uygulama yaparak dis borglarla ekonomik biiyiime iliskisini arastirmistir.
Calismada 1952-2002 yillar1 arast Sri Lanka’ya ait yillilk GSMH , sermaye, niifus,
egitim harcamalari, dis bor¢ servisi veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda Sri
Lanka’da dis borg¢larin ekonomik biiylime iizerine negatif ancak anlamsiz bir etkisi
oldugu sonucuna varmuslardir.'*

Schelarek, dis borglarla ekonomik arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan
iliskiyi incelemistir. Calismada GSYIH Biiyiime hizi, kisi basina sermaye birikimi,
toplam faktor verimliligi bagimli degisken olarak alinmis, kisi basma gelir, egitim
harcamalari, kamu boyutu, disa aciklik, enflasyon, finansal araci kuruluslarin gelisme
diizeyi, niifus artis hizi, mali denge, dis ticaret hadleri, yatirim diizeyi, 15 farkli borg
gostergesi bagimsiz degisken olarak alinmistir. Calismada 59 gelismekte olan 24
gelismis iilke’nin 1970-2002 donemine ait yillik verileri kullanilmistir.

Calismada gelismekte olan iilkelerde dis borg¢larla ekonomik biiyiime arasinda anlamli
bir negatif iliski bulunmustur.

Dogrusal olmayan etkileri inceleyen analizde ise toplam dis bor¢ stoku / GSYIH
degerinin %20 ’nin {izerinde olmasi durumunda negatif bir iliski, dis bor¢ stoku /
GSYIH degerinin %20’nin altinda olmas1 durumunda ise dis borclarla ekonomik
biiylime arasinda bir iligkinin varlig1 tespit edilememistir. Ancak kamu ait dig borglarla
ekonomik biiylime arasinda pozitif anlamsiz dogrusal bir iliski oldugu sonucuna
vartmistir. '

Karag6l, calismasinda 1960-1996 yillarma ait yillik veriler kullanilarak Tiirkiye

ekonomisi lizerinde ekonomik biiyiime ve dis borg servisi iligkisi arastirilmistir. Calisma

124" Albert Wijeweera ve digerleri, “Economic Growth and External Debt Servicing: A Cointegration
Analysis of Sri Lanka, 1952 to 2002”, Working Paper Series in Economics, No: 2005-8,

Erisim Tarihi: 12.02.2011, http://www.une.edu.au/economics/publications/econ_2005 8.pdf

123 Alfredeo Schelarek, “Debt and Economic Growth in Developing and Industrial Countries”, Lund
University Department of Economics, Workin Papers, 2004, Erisim Tarihi: 01.03.2011,
http://www.nek.lu.se/publications/workpap/Papers/WP05_34.pdf
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sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in dig borg¢larla ekonomik biiylime arasinda negatif bir
iliski oldugu ortaya konulmustur.'*®

Were, Kenya ekonomisi lizerine bir uygulama yaparak, dis borg¢larla ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi arastrmistir. Calismada 1970-1995 donemine ait veriler
kullanilmistir. GSYIH biiyiime hizi bagimli degisken, Dis borg stoku/GSYIH, biitge
ac131/GSYIH, enflasyon oram, kamu yatirimlari, bor¢ servisi/ihracat, 6zel sektor
yatirimlar1 /GSYIH, beseri sermaye bagimsiz degisken olarak modelde yer almistir.
Calismada dis borglarla ekonomik biliylime arasinda istatistiksel olarak negatif anlamli
bir iliski oldugu, Kenya’nin asir1 borglu bir iilke oldugu sonucuna ulasilmustir.'?’

Burnside ve Dollar, 56 iilke ve 1970- 1993 donemini inceledikleri
calismalarinda panel veri analizi ile en kiiclik kareler ve iki asamali en kiigiik kareler
metoduyla tahmin yapmustir. Calismada dis bor¢larin ekonomik biiyiimeye dolayli etkisi

pozitif ve anlamli, dogrudan etkisi ise negatif ve anlamsiz olarak bulunmustur.'*®

Savvides, bor¢lu bir iilkenin dis borcunu 6deyebilme giicii yoksa bu iilkenin borg
O0demelerinin iilkenin ekonomik performansmi etkiledigi fikrinden hareketle, 43 az
gelismis {ilkenin 1980-1986 donemindeki bor¢ fazlasinin yatirim oranlari {izerine
etkisini tahmin etmistir. Calisma sonucunda, sonucunda elde edilen bulgular, borg
fazlasinin yatirim orani iizerinde olumsuz ve anlamli bir etkisinin oldugunu, dolayisiyla
iilkenin ekonomik performansimni etkiledigini gostermistir.'*

Oliva ve Batiz, iilkedeki demokrasi ve hukuk kurallarmin iyi islemesinin
sermaye hareketlerinin ve 6zellikle de DYY'm etkinligini artirarak gelismekte olan
iilkelerin ekonomik biliylimesini artirdig1 tespit edilmistir. 119 iilkenin ele alindigi

calismada, panel veri analizi yapilmistir. Analiz, verilerin elde edilebilme kosullarina

gore, 1970-1994 donemini kapsamaktadir. Kisa vadeli dalgalanmalardan kaginmak

126 Erdal Karagol, “A Critical Review of External Debt and Economic Growth Relationship: A Lesson for
Indebtedness Countries” , Ege Akademik Bakis Dergisi, Erisim Tarihi: 30.09.2010,
http://eab.ege.edu.tr/pdf/4/C4-S1-2-%20M7.pdf

'>’Maureen Were, “The Impact of External Debt on Economic Growth and Private Investment in Kenya:
An Emprical Assessment”, Wider Development Conference on Debt Relief, Helsinki 2001, 1-18.

128 Craig Burnside ve David Dollar, “Aid, Policies, and Growth. The American Economic Review”, Vol.
90, No. 4, September 2000, 847—868.

12 Andreas Savvides, “Investment Slowdown in Developing Countries During the 1980s: Debt Overhang
Or Foreign Capital Inflows”, Kyklos, Cilt:45, Say1:3, 1992, 363-378.
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amaciyla verilerin beser yillik ortalamalar1 alinmistir. Bagimli degisken olan ekonomik
biiylime icin kisi basina yillik reel ekonomik biiylimedeki artis alinmistir.

Sermaye girisleri disinda egitim seviyesi, kamu harcamalari, yurti¢i yatimrmmlar, dis
ticaret haddi, demokrasi ve hukuki kurallar endeksi diger bagimsiz degiskenlerdir. Ote
yandan Granger nedensellik analizine gore; yatirimlarin ekonomik biiylimeyi
artrmasindan ¢ok, ekonomik biiylimenin yatirimlar: artirdigir tespit edilmistir.
Calismanin sonuglarmna gore, gelismis bir mali ve kurumsal sistemin, sermaye girisleri
ile birlikte ekonomik biiylimeyi artirmakta ve 6zellikle de DYY 'larin gelismekte olan
iilkeler acisindan diger sermaye girislerine kiyasla daha 6nemli oldugu ileri siiriilmiistiir.
Diinya Bankas1 ve IFS veri tabanlar1 kullanilmistir. Demokrasi endeksi O ile 10 arasinda
degismektedir. 0 demokrasinin zayif oldugu bir seviyeyi gosterirken, 10 en yiiksek
seviyedeki bir demokrasiyi isaret etmektedir. '*°

Bilginoglu ve Aysu, dis bor¢lar ve ekonomik biiyiime iliskisini Tiirkiye tizerine
bir uygulama yaparak incelemistir. Calismada 1968 ve 2005 donemine ait veriler
kullanilmis, Dickey fuller testiyle duraganlik ve EKK yontemiyle regresyon analizi
yapilmistir. Modelde GSMH bagimsiz degisken, niifus artis hizi, dis bor¢larin GSMH
icindeki payi, egitim harcamalari, sabit sermaye yatirimlar1 ve ithalat ihracat toplaminin
GSMH i¢indeki pay1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada Tirkiye’deki
dis borglarin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte, niifus artis hizi, sabit sermaye yatirimlar1 ve egitim
harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir pozitif iligki; disa agiklik ve
ekonomik biiyiime arasinda ise anlamli olmamasina ragmen negatif bir iliski
bulunmugtur.”’

Koyuncu ve Tekeli, yapmis olduklar1 ¢aligmada Tirkiye’de dis borglanma
iizerinde etkili olan faktorleri incelemektir. Bu amagla 1990-2009 donemine ait veriler
kullanilarak cari islemler agig1, yurtici tasarruf miktari, i¢ borglar ve kamu
harcamalarinin dis bor¢ stoku iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Caligmada
Tirkiye’nin 1990-2009 donemi licer aylik verileri kullanilarak, Dickey Fuller testi ile

duraganliklarina bakilmig, Johansen Esgbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi

139 Ebru Yalgm, Iktisadi Biiyiime ve Dis Krediler: Ampirik Bir Calisma, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi), T.C.
Merkez Bankasi, Ankara 2005, 9-18.

131 M. Ali Bilginoglu ve Ahmet Aysu, “Dis Borglarm Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Erciyes
Universitesi IIBF Dergisi, Say1: 31,2008, 1-23.
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yapilmistir. Analiz 6ncesinde cari acik disindaki tiim degiskenlerin logaritmik degerleri
bulunmugtur. Cari agik degiskeni ele alman donem itibariyle negatif degerler
icerdiginden logaritmik degeri elde edilememistir. Buna ilave olarak degiskenlerde
mevsimsellik olup olmadigr smanmistir. Sadece kamu harcamalar1 degiskenin
mevsimsel etkiler igerdigi tespit edilmis ve bu degisken Tramo/Seats yontemi ile
mevsimsellikten armdirilmistir. Dis borg stoku bagimli degisken, i¢ bor¢ stoku, cari
islemler ac181, kamu harcamalari, yurt ici tasarruf diizeyi bagimsiz degiskenler olarak
modelde yer almistir. Nedensellik testi sonuglarma gore dis bor¢ stokundan yurtici
tasarruflara, yurtici tasarruflardan da dis bor¢ stokuna dogru cift yonli bir etkilesim
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda cari agiktan dig bor¢ stokuna dogru da tek yonlii bir
etkilesim bulunmaktadir. Diger taraftan dis bor¢ stokunun i¢ bor¢ stoku ve kamu
harcamalarindaki degisikliklerden etkilenmedigi goriilmektedir.'*

Karagdz, 1980-2004 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisinde dis

bor¢ stokunun artmasina neden olan faktorleri ele almis, bu faktorlerin dis borglar
iizerindeki etkisini incelemistir. Dig bor¢ stoku bagimli degisken, otonom dis borg
diizeyi, 6demeler dengesi a¢igi, kamu harcamalari, yurt i¢i tasarruflar ve i¢ stoku
bagimsiz degiskenler olarak modele alinmistir. Regresyon analizi yapilmadan once
degiskenlerin duraganliklar1 incelenmis ve biitlin degiskenlerin diizey olarak duragan
olmadiklari, ancak 1. farklar1 alindiginda duraganlastiklari, yani ayni (1.) dereceden
biitlinlesik olduklar1 goriilmiistiir.
Calismaya gore odemeler dengesi agig1, yurti¢i tasarruflar ve i¢ borg¢larin miktar1 dig
bor¢ diizeyi lizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Bunlar arasinda 6demeler dengesi agig1
ve i¢ bor¢ miktar1 daha fazla etkili gortinmektedir. Kamu harcamalarindaki degisimin
dis bor¢lanma tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.'*

Uysal, Ozer ve Mucuk , Tiirkiye ekonomisinde dis borglar - ekonomik biiyiime
iligkisin inceledikleri calismalarinda 1965 — 2007 ddonemine iliskin yillik veriler
kullanilmistir. GSMH bagimli degisken, Dis borglar ise bagimsiz degisken olarak
almmistir. Analizde Duraganlik Testi Vektor Otoregresif Model Koentegrasyon Testi
Granger Nedensellik Testi Etki-Tepki Fonksiyonlarindan yararlamilmistir. Etki — tepki

2 F Turan Koyuncu, Seda Tekeli, “1990 Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Dis Borg stoku Uzerine Etkili
Olan Ekonomik Faktorlerin Analizi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt:2, Say1:1, 2010, s.128.

133 Kadir Karagbz, “Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanma Nedenleri Ekonometrik Bir Degerlendirme”, Sayistay
Dergisi, Sayt: 66-67, s.99.
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fonksiyonlarma gore ekonomik biiylimenin, dis borglardaki bir standart sapmalik soka
ilk iki donemde negatif yonde tepki verdigi, tepkinin daha sonra giderek Onemini
kaybettigi goriilmektedir. Calisma sonucunda kisa ve uzun donemde dis borglarin
ulusal ¢ikt1 diizeyini olumsuz yonde etkiledigini gdstermistir. Bu sonu¢ ayni zamanda
disaridan transfer edilen kaynaklarin biitliniiyle  tiretken yatmrimlar icin
kullanilmadigini, verimsiz alanlarda yapilan harcamalar1 karsilamak {izere de
degerlendirildigini ortaya koymustur.'**

Fosu, Afrika Ulkeleri iizerinde 1970-1986 ddénemine ait verileri kullanarak dis
bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen bir ¢alisma yapmistir. En kiigiik
kareler yontemini kullandig1 calismada GSMH bagimli degisken, dis borg, emek,
sermaye ve ihracat bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismada dis borcun
sermayenin marjinal verimliligini azaltarak biiylime {izerinde olumsuz etki yaptigi
sonucuna varilmaistir. 135

McLean and Shrestha, Panel veri analizinin kullanildiklar1 ¢alismada, iki asamali
en kiiciik kareler yontemini kullanmis, 20 gelismis 20 gelismekte olan olmak tizere 40
iilke ve 1976-1995 dénemini incelenmislerdir. Kisi bas1 reel GSYIH bagimli, beseri
sermaye,  Ulkenin digsa acikligi, kamu harcamalari, portfoy yatirimlari, dogrudan
yabanci yatirimlar, banka kredileri ise modelde bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Calismada ekonomik biiyiime ve sermaye akimlar1 arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Banka kredilerinin ekonomik biiylimeyi
negatif etkiledigi ancak bu etkinin anlamsiz oldugu, portféy yatirimlar1 ve dogrudan
yabanc1 yatirimlarm etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.'*°

Schclarek ve Ballester, yapmis olduklari ¢calismada 1970-2002 dénemi verilerini
kullanarak, 20 Latin Amerika ve Karayip iilkesi i¢cin dis bor¢ ekonomik biiyiime
iligkisini incelemistir. Genellestirilmis dinamik momentler metodu kullanilmistir. Dis
bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliski toplam faktor verimliligi, sermaye birikimi

ve 0zel tasarruflarda dikkate alinmis, dis borgla biiylime arasinda dogrusal pozitif bir

134 D. Uysal, H. Ozer ve M. Mucuk, “Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi
(1965-2007)”, Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:23, Say1 4, 2009, s.165.

133 Agustin K. Fosu, “The Impact of External Debt on Economic Growth in Sub-Saharan Africa”,
Journal of Economic Development, Cilt:21, Say1:1, 1996, 93-118.

136 Mc Lean, Ben ve Sona Shrestha, “International Financial Liberalization and Economic Growth”,
Research Discussion Paper, Economic Research Department. Reserve Bank of Australia , 14-19.
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ilisgki oldugu ancak dis borglarin faktor verimliligi, sermaye birikimi ve Ozel
tasarruflardan etkilenmedigi sonucuna varilmistir.'>’

Serieux ve Samy, calismada 53 diisiik ve orta gelirli iilkenin 1970-1999 yillar
arasindaki verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Modelde kisi basmna
gelirdeki biiyiime hiz1 bagimli degisken, yatirrm / GSYIH, isgiicii biiyiime hiz1, ihracat
/ithalat, OECD iilkelerinin ortalama biiylime hizi, enflasyon orani, okuryazarlik orani,
bor¢ servisi / ihracat ise bagimsiz degisken olarak yer almistir. Calisma sonucunda dis
borglarla ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir."*®

Parera-paudel, yapmis olduklar1 calismada Sri Lanka ekonomisi lizerinde dis
bor¢ ekonomik biiyiime iliskisi arastirilmis, 1950-2006 donemi verileri kullanilmistir.
GSYIH bagimli, dis borg, isgiicli, disa agiklik bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi
modelde Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve Kwiatkowski~Phillips-Schmidt-
Sh test yontemleri kullanilmistir. Calismada is gilicii disa agiklik ve dis borglarin
ekonomik biiylime arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
sonucuna varilmaistir. 139

Javed ve Sahin6z yapmis olduklar1 calismada 1983-2002 donemini alarak
Tiirkiye ekonomisinde dig borcun yatirim, biiylime ve ihracat lizerindeki etkisini EKK
metodu kullanarak incelemistir. Calismada dis borcun yatimrimlar lizerinde negatif,
ithracat lizerinde pozitif bir etki yaptigi, biiylime iizerinde ise etkisi olmadigi sonucuna

vartimugtir.'*

137 Alfredo Schelarek ve Francisco Ramon Ballester, “External Debt an Economic Growth in Latin
America”, May 2005, Erigsim Tarihi 12.01.2011, http://www.nek.lu.se/NEKasc/research/Debt-latin.pdf
¥John Serieux ve Samy Yiagadeesen, “The Debt Service Burden and Growth: Evidence From
LowIncime Countries”, The Nourth-South Institute, 2001, Canada, Erisim Tarihi:12.01.2011,
http://62.237.131.18/conference/conference-2001-2/parallel%20papers/4 2 Serieux.pdf

139 Ramesh Chandra Paudel, and Nelson Perera, “Foreign Debt, Trade Openness, Labor Force and
Economic Growth: Evidence from Sri Lanka 2009”, 57-64,

Erisim Tarihi: 31.10.2010, http://ro.uow.edu.au/gsbpapers/17

140 Zahoor Hussain Javed ve Ahmet Sahindz, “External Debt: Some Experience From Turkish
Economy”, Journal of Applied Sciences, Say1:5, Cilt:2, 2005, 363-367.
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/Yazar/Yay1
n Yih

Ulke/Dénem

Model
(Degiskenler)

Yontem

Bulgu

Wijeweera
vd.

Sri Lanka
1952-2002

GSMH  bagimh
degisken
Sermaye,
egitim
harcamalari,
borg

servisi
bagimsiz
degiskenlerdir.

niifus,
dis

ise

Augmented
Dickey
Fuller,
Engle-
Granger
Esbiitiinlesm
e Testi

D1s borglarla ekonomik
biiylime iliskisini
incelemis istatistiksel
olarak anlamsiz negatif
bir oldugunu
saptamustir.

Schcelarek

59
gelismekte
olan iilke
24
gelismis
iilke

1970-2002

GSYIH

Biiylime hizi, kisi
Basina sermaye
birikimi, biiyiime
hizi, toplam
faktor verimliligi
bagimli degisken
olarak alinmus,
Kisi basma gelir,
egitim
harcamalari,
kamu boyutu, disa
aciklik, enflasyon,
finansal araci
kuruluslarin
gelisme

diizeyi, niifus artis
hizi, mali denge,
dis

ticaret hadleri,
yatirim diizeyi,

15

farkli
gostergesi
bagimsiz
degisken
almmustir.

borg

olarak

Genellestiril
mis
momentler
dinamik
panel
yontemi

Degiskenler arasinda
anlamli  negatif  bir
iligki oldugu
saptanmustir.

Karaggl

Tiirkiye
1960-1996

GSMH  bagiml,
sermaye stoku,
isglicii, beseri
sermaye ve dis
borg stoku
bagimsiz
degiskendir.

Granger
nedensellik
test, VAR
analizi,
Esbiitiinles
me testi

Istatistiksel olarak
anlaml bir negatif iliski
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Were Kenya GSYIH D1s borglarla ekonomik
1970-1995 | biiyiime bilyiime iliskisini
hiz1 bagimlh arastirmis  istatistiksel
degisken, Dis olarak anlamli negatif
borg iligki bulmustur.
stoku/GSYIH,
biit¢e
ac1g/GSYIH,
enflasyon orani,
kamu
yatirimlari,
borg
servisi/ihracat,
ozel sektor
yatirimlari
/GSYIH,
beseri sermaye
bagimsiz
degisken olarak
almmustir.
Burnside |56 Ulke GSYIH bagimli|En  kiigiik | Dis yardimlarla
ve 1970-1993 [degisken,  Dis|kareler ve [ekonomik biiylime
Dolar yardimlar ve|lki asamali|iliskisi arastirilmis, dis
enflasyon, biitce|[en  kiiclik | yardimlarin ekonomik
dengesi ve dis|kareler biiylimeye dolayl
ticarete acgiklik | yontemi pozitif anlamli etkisi
endeksi oldugu sonucuna
bagimsiz ulagilmistir.
degisken olarak
alimustir.
Andreas 43 az D1s borglar Iki asamali | Borg fazlasinin
Savvides | gelismis bagiml sinirh yatirim oranlar1 lizerine
ilke degisken bagimli etkisini
1980-1986 |yatirimlar degisken ongoriilmemistir. Borg
bagimsiz modeli fazlasmin yatirim orani
degisken olarak iizerinde olumsuz ve
alimustir. anlamli bir etkisinin

oldugunu saptamstir.
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Oliva  ve|119iilke kisi basina yillik | Granger Calismada  {ilkedeki

Batiz, 1970-1994 | reel biiyiimedeki | nedensellik | demokrasi ve hukuk
artis  bagimli | analizi kurallarinin iyi
degisken olup, yaplmistir. islemesinin  dogrudan
sermaye yabanci yatirimlar ve
akimlari dolayisiyla biiylimeye
dogrudan etkisi test edilmistir.
yabanci Calismanin sonuglarma
yatirimlar egitim gore, gelismis bir mali
seviyesi, kamu ve
harcamalari, Kurumsal sistemin,
yurt ici sermaye girigleri ile
yatmrimlar, dis ekonomik  biiylimeyi
ticaret haddi, artirmakta ve
demokrasi  ve ozellikle de DY 'Y’larin
hukuki kurallar gelismekte olan tlkeler
endeksi acisindan diger
bagimsiz sermaye
degiskenlerdir. girislerine kiyasla daha

onemli oldugu ileri
siirtilmiistiir.
Bilginoglu, [ Tiirkiye GSMH bagimsiz | Dickey Calismada
Aysu 1968 ve degisken, niifus | fuller Tiirkiye’deki dis
2005 artts  hizi, dis|testiyle borglarmn ekonomik

borglarm GSMH | duraganlik bilviime iizerinde
icindeki  payy, [ ve EKK yu' ) ) .
egitim yontemiyle negatif bir etkiye sahip
harcamalari, regresyon | 0ldugu sonucuna
sabit  sermaye | analizi ulagilmistir. Bununla
yatirimlart  ve | yapilmistir. | birlikte, niifus artis
ithalat  ihracat hizi, sabit sermaye
toplamln%n' ) yatirimlart ve egitim
GSMH i¢indeki .
payi  modelde harcama'larl ile
bagimsiz ekonomik
degisken olarak biyiime arasinda
kullanilmigstir. anlamli  bir  pozitif

iligki; disa acgiklik ve
ekonomik biiyliime

arasinda ise anlamli
olmamasmma  ragmen
negatif  bir iligki

bulunmustur.
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Koyuncu | Tiirkiye Dis borg stoku|Dickey 1990 sonrasi
ve Tekeli |1990:Q1- |bagiml Fuller testi|donemdeki ekonomik
2009:Q4 degisken, ic [ ile faktorlerin  dis  borg
bor¢ stoku, cari|duraganlikla | stoku iizerindeki
islemler  acig, [rma etkisini incelemis. dis
kamu bakilmas, bor¢ stokundan yurtigi
harcamalari, Johansen tasarruflara, yurtici
yurt i¢i tasarruf|Esbiitiinles [tasarruflardan da dis
diizeyi bagimsiz [me Testi ve|bor¢ stokuna dogru cift
degiskenlerdir. | Granger yonlii  bir etkilesim
Nedensellik |bulundugu, ayni
Testi zamanda cari agiktan
yapismistir | dis borg stokuna dogru
da tek yonli bir
etkilesim  bulundugu
sonucuna varmistir.
Diger taraftan dis borg
stokunun i¢ bor¢ stoku
ve kamu
harcamalarindaki
degisikliklerden

etkilenmedigi

goriilmektedir.
Karagoz Tirkiye Dis bor¢ stoku|Duraganlik |[Calismada dis borg
1980-2004 [bagiml testi ve | stokunun artmasina
degisken, regresyon |neden olan faktorler
otonom dis borg | analizi ele almmis ve bu
diizeyi, yapilmistir. | faktorlerin dis borglar
odemeler iizerine etkisi

dengesi  acigi, incelenmistir.
kamu Calismaya gore
harcamalari, odemeler dengesi
yurt icl acig1, yurtici tasarruflar

tasarruflar ve ic
stoku bagimsiz
degiskenler
olarak
alimustir.

ve i¢ borg¢larm miktari

dis borg

diizeyi iizerinde
anlamli  bir  etkiye
sahiptir Bunlar
arasinda odemeler
dengesi

acig1 ve i¢ bor¢ miktar1
daha fazla etkili
goriinmektedir. kamu

harcamalarindaki
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degisimin dis
bor¢lanma iizerindeki
etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz
bulunmustur.

Uysal Tirkiye GSMH bagimli [Duraganhik |Tirkiye ekonomisinde
Ozer 1965-2007 | degisken, D1 Testi dis borglar - ekonomik
Mucuk borglar ise Vektor biiylime iligkisinin test
bagimsiz Otoregresif |edilmistir. Calisma
degisken olarak [Model sonucunda kisa ve
almmustir. Koentegras |uzun donemde dis
yon Testi bor¢larin ulusal ¢ikt1
Granger diizeyini olumsuz
Nedensellik |yonde etkiledigini
Testi gostermistir. Bu sonug
Etki-Tepki |ayn1 zamanda disaridan
Fonksiyonla | transfer edilen
I1 kaynaklarin biitiiniiyle
iretken yatmrimlar icin
kullanilmadigina,
verimsiz alanlarda
yapilan harcamalari
karsilamak tiizere de
degerlendirildigini
ortaya koymustur.
Fosu Afrika GSMH bagimli | En kiiglik Calismada dis borcun
Ulkeleri degisken ,dis [ kareler sermayenin  marjinal
1970-1986 |borg, emek, | yontemi verimliligini azaltarak
sermaye ve biiyltime iizerinde
ithracat bagimsiz olumsuz etki yaptigi
degiskenler sonucuna varilmistir.
olarak

kullanilmstir.
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McLean 20 gelismis [Kisi basi reel|Panel veri|Calismada ekonomik
and 20 GSYIH bagimly, | ahigmustir. |bilyiime ve sermaye
Shrestha gelismekte |beseri sermaye, [Iki asamali|akimlar arasinda
olan iilke , [{ilkenin disalen  kiiglik | pozitif ve anlaml bir
1976-1995 [agikligi, kamu |kareler iligki oldugu sonucuna
harcamalari, yontemi varilmistir. Banka
portfoy kredilerinin ekonomik
yatirimlari, biiylimeyi negatif
dogrudan etkiledigi ancak bu
yabanci etkinin anlamsiz
yatmrimlar, oldugu, portfoy
Banka kredileri yatirimlar1 ve dogrudan
yabanct  yatwrimlarin
etkisinin  pozitif ve
anlamli oldugu tespit
edilmistir.
Schelarek |20 Latin GSMH bagimly, | genellestiril | Calismada dis borgla
ve Amerika ve | dis borg [ mis ekonomik biiylime
Ballester | Karayip bagimsiz olarak |momentler [arasinda dogrusal bir
iilkesi kullanilmastir. (GMM) iligki oldugu sonucuna
dinamik varilmstir.
1970-2002 panel
teknigi
Serieux ve |53  diisiik [ Kisi bagina genellestiril |Istatistiksel olarak
Samy ve gelirin mis anlamli  bir negatif
orta gelirli |biiylime momentler |iliski
ilke hiz1 bagimli, | (GMM)
1970-1999 | Yatirim/GSYIH, | dinamik
isglici  biiylime | panel
hizi, teknigi
thracat/ithalat,
OECD
iilkelerini
ortalama
biiylime
hizi, enflasyon
orani,

okuryazarlik
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orani,
borg
servisi/ihracat
bagimsiz
degiskenler
olarak modelde
yer almistir.

Parera- Srilanka GSYIH bagimli, | Augmented |Calismada Srilanka
paudel 1950-2006 |dis borg, isgiicii, | Dickey- ekonomisi tizerinde dig
disa acgiklik | Fuller, borg ekonomik
bagimsiz Phillips- biiylime iliskisi
degiskenlerdir. |[Perron ve|arastirilmis sonugta is
Kwiatkows | giicii disa agiklik ve dig
ki~ Phillips | bor¢larin ekonomik
-Schmidt- | bliyiime arasinda
Sh test| pozitif ve istatistiksel
yontemleri | olarak anlamli bir iligki
kullanilmist | oldugu sonucuna
1r. varilmstir.
Javed ve Tiirkiye dis borg, | En kiigiik Calismada dis borcun
Sahinoz 1983-2002 | yatirim, biiyiime |kareler yatirimlar lizerinde
ve ihracat negatif ihracat lizerinde

pozitif bir etki yaptigi,
bliylime {izerinde ise
etkisi olmadig1
sonucuna

varilmistir.
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3.2. VERi VE METODOLOJI
Calismada Tirkiye’nin 1975-2008 donemi verilerinden hareketle dis borglar,
doviz kuru, enflasyon, dis agik, reel faiz ve milli gelir arasindaki iligki arastirilmistir.
Kullanilan veriler Diinya Bankasi Elektronik Veri Sisteminden ve Merkez Bankasi
verilerinden derlenmistir. Nominal halde alman veriler enflasyon etkisinden
arindirilarak Amerikan TUFE yardimiyla indeks degerleri hesaplanmis ve calismada
indeks degerler kullanilmistir. Calismada 2000 yil1 baz alinarak hesaplanan sabit dolar
cinsinden milli gelir kullanilmistir.
. Ekonometrik analizlerde ise asagida belirtilen tekniklerden faydalanilmstir.
* Duraganlik Testi
* Vektor Otoregresif Model

3.3. MODEL

Calismamizin temel amaci1 Tirkiye’de dig bor¢lanma ile biiyiime arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktir. Burada dis bor¢lanmaya gitmenin asil gayesinin milli gelirde
daha fazla artis saglama oldugu varsayilmistir. Zira i¢ tasarruflarin yetersiz ve sermaye
hasila katsayisinin  yiiksek oldugu ilkelerde biiyiime icin yeterli yatirim
yapilamamaktadir. Biiylime oranlarinin daha yiiksek seviyelere ¢ikarilmasi icin ise daha
cok tasarruf ve yatirim gerekecektir.

Buna gore asagida milli gelir bagimli ve diger degiskenler bagimsiz olmak iizere
dogrusal bir kalip kurulmakta ve bu kalip daha sonra c¢ift logaritmik kaliba
dontstiiriilmektedir. Modelde bagimsiz degisken olarak dis bor¢lar yaninda biiyiimeyi
etkilemesi diisiiniilen doviz kurlari, fiyatlar genel diizeyi, dis agik ve reel faiz oranlari
ilave edilmistir.

Analizde kullandigimiz modeli soyle yazabiliriz:

Y=a+aK+aP+aB+aRF+aDA+u
Esitligin her iki tarafinin logaritmasi alinir sdyle yazilir:

logY=a +loga K +log a P +log a B + loga RF + loga DA + u

Burada;

Y: Gayri Safi Milli Hasila
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K: D6viz Kuru

P: Fiyat Indeksi

B: Di1s Borglar

RF: Reel Faiz Oram
DA: Dis Acik

u : Hata Terimini

gostermektedir.

Buna gére model EKK yontemiyle Eviews.5 programindan yararlanarak test
edilmeden ©Once modelde kullanilan degiskenlerin temel istatistik Ozellikleri test

edilmelidir.

3.4. DEGISKENLERE AiT TEMEL iSTATISTIK OZELLIiKLER

Tablo 3.2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

B Y P K DA RF
Ortalama 37.14118 5.58E+10 174.7760 388.5119 1.355858 0.981338
Medyan 38.60000 5.24E+10 1.635647 352.8099 1.213087 0.991143
Maksimum 59.10000 1.02E+11 929.9738 619.8595 2.805185 1.271240
Minimum 7.900000 2.71E+10 0.002379 139.6975 0.849657 0.555941
Standart Sapma | 11.51016 2.22E+10 296.3539 139.5478 0.466079 0.176915
Gozlem 34 34 34 34 34 34

Yukaridaki tabloya gore Dis borglar ile milli gelir, fiyatlar genel diizeyi, doviz

kurlari, dis agik ve reel faizler arasindaki iliskiler test edilmeden ©Once zaman
serilerinin temel istatistik 6zellikleri incelenmis ve sonrasinda degiskenler arasindaki
muhtemel nedensellik iliskileri incelenmeye ¢alisilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, 1975-2008 yillar1 arasinda ortalama dis borcun milli
hasillaya orani %37 civarinda seyretmistir. Borglar 59.10 degeriyle 2001 yilinda
maksimum degerine ulagmistir. Bu donem Subat 2001 krizinin yasandigi yil oldugu
icin borglardaki artis olagandir.

Di1s borglarin yiiksek oldugu yillar ayn1 zamanda enflasyonun yiiksek ve reel
faizlerin oranlarmin da yiiksek oldugu yillardir. Ciinkii enflasyonist ortamda
tasarruflarin reel degeri erimekte bu da ilave kaynak ihtiyacma yol agmaktadir. Reel

faizlerin yiiksek olmasi ise kartopu etkisiyle borg servislerini yiikseltmekte ve bu durum



70

ayn1 sekilde bor¢lanma ihtiyacini artirmaktadir.

Diger yandan TL nin yabanci paralar karsisinda deger kazandig1 donemler ayni
zamanda ihracatin artirilamadigi ve ithalatin ise hizla yiikseldigi donemler olup, bu
durum dis agiklarinda artmasina yol agmaktadir. Boyle bir ortamda artan dis agiklar ek
bor¢lanma ihtiyacina yol agar. Diger yandan ortalama degerlere gore bu donemde milli
gelir siirekli artmistir.

D1s borglarin en diisiik oldugu yil 1975 yilidir ancak bir 6nceki yila bakarsak
bor¢lar iki katma g¢ikmistir. Bu yil 1974 petrol krizinin etkiledigi dis acik ¢ok ciddi
boyutlarda oldugu bir yildir ancak hiikiimet bu donemde dis agiklar1 vergileri artirmak
yerine bor¢lanma ve para basma islemine bagvurarak ¢6zme yoluna gitmistir. 1975 yili
sonras1 dis borg¢lar artik uzun donemli projelerin gerceklesmesi amaciyla, dis ticaret

acigin1 kapatmaya yonelik kisa vadeli bor¢lanma bi¢imini almigstir.

3.5. DEGISKENLER ARASINDAKI KORELASYONLAR

Iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii ve derecesini belirlemek amaciyla
yapilan bir ekonometrik analizdir ve +1 ile -1 arasinda deger alir. Katsayi, etkilesimin
olmadigr durumda 0, tam ve kuvvetli bir etkilesim varsa 1, ters yonli ve tam bir
etkilesim varsa -1 degerini alir. Korelasyon katsayisi, degiskenlerin yonii, etkilesimlerin
nasil oldugu hakkinda bilgi verir. Degiskenlerin birbiri arasindaki etkilesim var mu,
varsa etkilesimin ¢ok fazla mi yani kuvvetli mi oldugu ve gozlem gruplarindan birinin
gozlem degerleri artarken digerinin azaliyor mu yoksa ayni yonde mi degerleri
degisiyor oldugu gozlenebilir. Degerlerin +1°¢ yakin olmasi degiskenler arasinda
dogrusal ve pozitif giiglii bir iligki, -1 e yakin olmasi dogrusal ve negatif giiclii
oldugunu 0 yakin olmasi ise deg§iskenler arasinda dogrusal zayif bir iliski oldugunu

gosterir.
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Sekil:3.1 Degiskenlerin Y oniiniin Gosterimi

Sacilim (scatterplot) grafikleri iki degisken arasindaki iliski hakkinda genel bir bilgi
edinmemizi saglar. Ancak, iligkinin miktar1 konusunda yorum yapabilmek icin
korelasyon katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

. Yukaridaki sacilim grafikleri ;

( a) degiskenlerden birisinin artisina bagl olarak digerinde azalma olan dogrusal iliski
oldugu,

( b) iki degisken arasinda iliski olmadig1

( ¢ ) degiskenlerden birisindeki artisa bagh olarak digerinde de artis olan dogrusal iligki
Oldugu seklinde yorumlanabilir.'*’

Korelasyon katsayis1 degiskenlerin birlikte degisiminin 6l¢timiidiir. Hangi degiskenin
neden hangi degiskenin sonug niteliginde oldugunu goéstermez, degiskenler arasinda

nedensel iligkiyi vermez.

'*! Kenan Kése, “Korelasyon ve Regresyon Analizi”, Erisim Tarihi: 02.01.2011,
www.toraks.org.tr/mse-ppt-pdf/Kenan_ KOSE3.pdf
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B Y P K DA
B 1
Y 0.5195 1
P 0.2677 0.8701
K -0.3515 -0.8958 -0.7596 1
DA -0.8102 -0.5602 -0.3066 0.4421 1
RF 0.5415 0.5701 0.5339 -0.4018 -0.6170

Tablo 3.3’te milli gelir, fiyatlar, doviz kurlari, dis acik ve reel faizin dis borg
iizerinde etkileri goriilmektedir. Milli gelir, fiyat indeksi ve reel faiz dis ile bor¢clanma
arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Doviz kurlar1 ve dis agik degiskenleriyle dis
bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugunu goérmekteyiz. Ancak katsayilarin
diistikliigii dikkate alindiginda, iligkilerin zayif oldugu goriilmektedir. En giiclii iliski
dis borglar ile dis agik arasinda olup, bu iliski negatiftir.

3.6. DURAGANLIK

Zaman serisi verileri kullanilarak diizenlenen bir modelde serilerin
duraganliklar1 biiylik 6nem tasimaktadir. Ciinkii duragan olmayan serilerle yapilan
tahminler ve aranan iliskiler genelde sahte iliskiye neden olmaktadir. Bu bakimdan
oncelikle degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmas: gerekir.'**

Zaman serilerinin duragan olmasi1 olarak ifade edilen sey, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki
degiskenlerin ko-varyansmin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli
olmamasidir.'*

Literatiirde zamandan etkilenmeyen, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi sabit
olan serilere zayif duragan (weakly stationary) seriler adi verilir ve genis anlamda
duraganlik olarak bilinir. Giiglii duraganlikta (strongly stationary) sonlu ortalama ve
varyansa gerek yoktur. Zayif duraganlik giiclii duraganliga gore daha kisith sartlar

tagimaktadir. Tek denklemli zaman serilerinde zayif duraganlik ve duraganlik arasinda

"2 Ttimay Ertek, Ekonometrive Giris, (2. Baski), Beta Yaymlari, Istanbul 1996, 5.379.
" Damodar Gujarati, Basic Econometrics, third edit, MC-Graw-Hill,inc., USA 1995, 712-713.
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bir fark bulunmamaktadir.'**

Zaman serilerinin duragan olmamasi1 durumunda, zaman serileri trend
icerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi ongoriileme ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikacaktir.

Tiirkiye’nin 1975-2008 donemi verilerinden hareketle dis borglar, déviz kuru,
fiyat indeksi, dis agik, reel faiz ve milli gelir arasindaki iliski arastirilmaktadir. Ilgili
analizlerde ele alinan serilerin duraganhigi test edildikten sonra ayrica serilerin es-
biitiinlesik seriler olup olmadigma bakilacak, tahmin edilen regresyonun gercek bir

iliskinin gostergesi olup olmadig1 anlasilmaya ¢aligilacaktur.

3.7. BIRIM KOK TESTi
Bir serinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in birim kok testi su sekilde

yapilir. Hipotezimiz, Y{=r Y. +e; esitligine gore;

Ho:r=1,
DY =dY +e esitligine gore;

Ho:d =0 olup, duragan olmama durumunu ifade eder.

Bunun i¢in uygulanan test Dickey-Fuller testi’dir. Bu testin % 1, % 5 ve % 10
onemlilik diizeylerine gore kabul-red sinirlar (kritik degerleri) MacKinnon tarafindan
yapilmis olan Monte Carlo simiilasyonlari’na goére hesaplanmistir. Bu degerlere
MacKinnon Kritik Degerleri denilmektedir. Bilgisayar paket programi tarafindan
hesaplanan alisilagelmis t istatistikleri bu hipotez testinde t (tau) istatistigi ya da
Dickey-Fuller test istatistigi diye adlandirilir. Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak
degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’nin mutlak degerinden kiigiikse Hy hipotezi kabul
edilir ve bu da serinin duragan olamadigmi gosterir. Eger Dickey-Fuller test
istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’nin mutlak degerinden
biiyiikse Hy hipotezi ret edilir ve bu da serinin duragan oldugunu gosterir.

Eger serinin orijinal hali duragan degilse, serinin birinci farki almir ve tekrar
Dickey-Fuller testi uygulanir. Bu da duragan degilse serinin ikinci farki alinir ve tekrar

Dickey-Fuller testi uygulanir. Bu islem seri duragan hale gelinceye kadar devam eder ve

144 Aziz Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri, Gazi Kitabevi, Ankara 2000, s.17.
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seri d’ninci farkinda duragan hale geldiyse, o zaman serisi d’ninci dereceden duragandir
ya da d’ninci dereceden biitiinlesmis denir.'*®

ADF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak belirlenmis ve ADF birim kok sonuglar1 ile birlikte Tablo 1.de
verilmistir.

Tablodan da gorildigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait ADF
istatistiklerin mutlak degerleri, ¢esitli anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon kritik
degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiiktiir. Bu durum orijinal verilerde birim kok
oldugunu ve dolayisiyla degiskenlere ait serilerin duragan olmadiklarini ifade
etmektedir. Degiskenlere ait serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra P (fiyat indeksi)
degiskeni hari¢ diger degiskenlerin duraganlastig1 goriilmektedir. P de§iskeni ise ancak
ikinci farki alindiktan sonra duraganlagmistir.

Degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli iligki ayriminin yapilmasi, teorik
olarak birbirleriyle iliskili oldugu diisiiniilen ¢cok sayida ekonomik degiskenden iki veya
daha fazlasmin birlikte hareket edip etmediginin belirlenmesi ko-entegrasyon analizi
cergevesinden tespit edilebilmektedir. Ko-entegrasyon analizi  yapabilmek icin
degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Tablo’da gorildigii gibi
degiskenler arasinda ayni diizeyde duraganlagsma saglanamamistir. Bu nedenle yapmis
oldugumuz c¢aligmada hata diizeltme buna bagli es biitiinlesme (ko-entegrasyon)
testleriyle uzun donemli iliski ortaya konulamamistir. Dolayisiyla nedensel iliski

arastirmasina ve VAR analizlerine gidilmistir

5 Umit Senesen, Giilay Senesen, (Damodar N. Gujarati), Temel Ekonometri, Literatiir Yaymcilik,
Istanbul 1999, s.718.



Tablo 3.4. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuglari

LB LDA LK LP LRF LY
5
=
2
E’D
Seviye | 1. Fark Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark 2. Fark Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark
)%D -1.684 | -6.038 | -3.363 | -7.181 -2.209 -5.886 | -1.880 | -1.966 -5.839 -3.588 | -6.399 -2.694 -5.752
%8
]
Kritik degerler
E
i‘: -4.243 | -4.252 | -4.243 | -4.262 -4.243 -4.252 | -4.252 | -4.252 -4.262 -4.243 -4.252 -4.243 -4.252
E
% -3.544 | -3.548 | -3.544 | -3.552 -3.544 -3.548 | -3.548 | -3.548 -3.552 -3.544 | -3.548 -3.544 -3.548
N
E
il: -3.204 | -3.207 | -3.204 | -3.209 -3.204 -3.207 | -3.207 | -3.207 -3.209 -3.204 | -3.207 -3.204 -3.207
=)

SL
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Calismanm bu asamasinda, ¢alismaya konu edilen degiskenler arasindaki iligkinin
yoniinii arastirmak amaciyla ‘Granger Nedensellik Sinamasi’ yapilmistir. Granger
nedenselliginde x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii aragtirilir. Sayet mevcut y
degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, ge¢mis degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, x degiskeninden y degiskenine dogru Granger nedenselliginin varligindan
bahsedilir.'*

Nedensellik sinamasi, ayni zamanda VAR modellemesinde degiskenlerin
siralamasinda da biiyiik 6nem arz eder.'*’

Degiskenler arasindaki iliskilerde, en gii¢lii etkileyici olan, buna karsilik en az
etkilenen degisken en digsal kabul edilir; en fazla etkilenen, buna karsilik en az etkileyen
degiskenler ise i¢sel kabul edilir. '**

Asagida once dis acik (DDA), doviz kurlar1 (DK), Fiyat Indeksi (DDP), reel
faizler (LRF) ve milli gelir (DY) degiskenlerinin dis borg¢ iizerindeki etkisini gdsteren
nedensellik analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.5. Dis Borg ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken:
DB
Onem
Excluded Chi-sq Prob. seviyesi
DDA 7.173311 0.0666 %10
DK 6.465110 0.0910 %10
DDP 3.098782 0.3766
LRF 3.029898 0.3870
DY 3.707392 0.2948
All 23.07301 0.0826

146 W.W Charemza, and D.F. Deadman, Econometric Practicce, Vermont 1993, s.190 ‘dan Yilmaz ve Kaya,
“Tihracat, Ithalat veRreel Déviz Kuru iliskisi: Tiirkiye icin Bir VAR Modeli”, Iktisat Isletme ve Finans,
Cilt:22, Say1:250, 2007, 69-84.

7.0. Selguk Emsen, Ekonomik Krizler ve Tiirkive Deneyimi, Beta Bastm Yayim Dagitim A.S., istanbul
2003, s.199.

¥ Omer Yilmaz ve Vedat Kaya, “Ihracat, ithalat ve Reel Déviz Kuru iliskisi: Tiirkiye i¢in Bir VAR Modeli”,
Iktisat Isletme ve Finans, Cilt:22, Say1:250, 2007, 69-84.
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Buna gore, dis borglar bagimli degisken iken, dis agik ve kur degiskenleri %10 6nem

diizeyinde dis borglar lizerinde anlamli etkiye sahiptir. Diger degiskenlerin sonuglar1 ise

anlamsizdir. Ayrica modelin geneli de %10 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir.

Tablo 3.6. Dis Acik ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik Sonuglari

Bagimli
Degisken: DDA
Onem
Excluded Chi-sq Prob. seviyesi
DB 10.10277 0.0177 %5
DK 3.991741 0.2624
DDP 4.236735 0.2370
LRF 8.871646 0.0310 %5
DY 2.231949 0.5257
All 37.17236 0.0012

Tablo3.6’da dis agik bagimli degisken iken; sadece

dis agik lizerinde %5 Onem

Modelin geneli de %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

dis borg¢ ve reel faiz degiskenlerinin

seviyesinde anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.7. Doviz Kuru ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik Sonuglar1

Bagimli
Degisken: DK
Onem
Excluded Chi-sq Prob. seviyesi
DB 1.563292 0.6677
DDA 7.105674 0.0686 %10
DDP 1.973694 0.5779
LRF 1.353103 0.7166
DY 5.827062 0.1203
All 29.94150 0.0121

Kur bagimli degisken iken; sadece dis agik degiskeni kur tizerinde %10 6nem diizeyinde

anlamli etkiye sahiptir ve modelimiz genel olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 3.8. Fiyatlar Genel Diizeyi ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik

Sonuglar1.
Bagimli
Degisken: DDP
Onem
Excluded Chi-sq Prob. seviyesi
DB 2.975148 0.3955
DDA 0.813584 0.8462
DK 5.967093 0.1132
LRF 121.3213 0.0000 %1
DY 7.056167 0.0701 %10
All 289.0947 0.0000

Fiyatlar genel diizeyi bagimli degisken iken; reel faizler fiyatlar {izerinde %1 Onem
diizeyinde, milli gelir ise %10 6nem diizeyinde anlamli etkiye sahiptir. Modelin geneli de

%1 onem diizeyinde anlamlidir.

Reel faiz degiskeni bagimli degisken olmak iizere, yapilan nedensellik iligkisi test
sonuglar1 anlamsiz ¢iktig1 i¢in ayrmtili tablo verilmemistir. Buna gore Tiirkiye’de dis
borclarm, dis acigm, doviz kurlarinm, fiyatlar genel diizeyinin ve milli gelirin reel faiz
oranlar1 ilizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Tiirkiye’de faizler Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir. Merkez Bankasi asil amacini fiyat istikrarini korumak olarak belirlemisse
de biiylime ve istihdama yonelik tedbirleri de goz ardi etmemektedir. Merkez Bankasi fiyat
istikrarin1 saglamak, iilke parasmin yabanci paralar karsisinda degerinin korunabilmesi
ve istikrarli bir finansal yapiy1 olusturmak i¢in politikalar belirler ve bu politikalar1 para
politikas: araclar dedigimiz araclarla uygular. Bu araglar sunlardir: A¢ik piyasa Islemleri,
munzam karsiliklar ve reeskont faiz orani. Ag¢ik piyasa iglemleri ile merkez bankalari
sistemdeki bankalarin likiditesini kontrol etmektedir. Burada merkez bankasi i¢in énemli
olan, bu piyasalarda c¢ok fazla goriinmemesi gerektigidir. Diger bir deyimle, merkez
bankasi piyasada miimkiin oldugunca az goriinmeli, islemlerin iki tarafli olmasina 6zen

gostermeli ve imkanlar elverdigince islemlerde taraf olmamalidir.
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Merkez bankalarinin elindeki bir diger ara¢ da karsilik oranlari uygulamasidir.
Bununla merkez bankalar1 bankacilik sistemini vergilendirirken rezervlerini de kontrol

edebilmektedir.

Son olarak reeskont kredileri araciligi ile merkez bankalar1 bir yandan bankalarin
likidite ihtiyacin1 karsilarken, diger yandan kisa vadeli faiz oranlarimi etkileyebilmektedir.
Merkez Bankasi piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli dalgalanmalar1 bankalar arasi para
piyasalar1 ve agik piyasa islemleri araciligi ile diizenlemektedir. A¢ik piyasada repo ve
ters repo ile dogrudan alim ve satim islemleri yaparak, bankalar arasi piyasada ise
mevduat alig-verisi yaparak piyasaya ya likidite saglamakta ya da fazla likiditeyi
cekebilmektedir.'*

Merkez Bankasi bu araglar1 kullanarak piyasadaki para arz ve talebini etkilemeye
calisir. Likidite sikigikligi yasanmasi halinde, bankalar limitleri ile smirli olmak iizere
teminatlar1 karsiliginda Merkez Bankas1 bor¢ verme faiz oranindan borglanabilir, likidite
fazlalig1 olusmasi halinde ise olarak Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oranindan Merkez

Bankasi’na TL borg verebilirler.

Ayrica milli gelir diizeyiyle diger degiskenler arasinda da kisa donemde bir iligki
tespit edilememis olup, sonuglar gosterilmemistir.
Degiskenler arasindaki anlamli ve (%1, %5 ve %10 Onem diizeylerindeki)

iliskilerin toplu gosterimi agsagida verilmistir.

149" Gazi Ercel, “Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Etkileri”, Erigim Tarihi: 14.04.2011,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1996/kitap6.html
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Sekil 3.2. Degiskenler Arasindaki iliskiler

Yukaridaki sekle gore Dis borglar lizerinde kisa vadede doviz kurlart ve dis aciklar
dogrudan etkili iken; doviz kurlarin reel faizlerin dis agiklar1 etkilemesi dis agiklarin da
doviz kurlarimi etkilemesi suretiyle dis borclar dolayli yoldan da etkilenmektedir. Ancak
bu etkilesimin ¢ok gii¢lii olmadig1 ve anlamlilik diizeyinin % 10 oldugunu dikkate almak
gerekir.

Burada doviz kurlarmimn diigsmesi ulusal paranin deger kazanmasina yol agtig1 icin,
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ulusal para bazinda borg¢lanmanin maliyetini azaltmaktadir. Bu durum ise, reel faizlerle
birlikte distiniildiigiinde yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlari arasindaki farkin, yurtdist lehine
diisiik olmasiyla bor¢lanma tercihinin yurtdisimna kaymasma sebep olmaktadir. Ayrica faiz
farkindan kaynaklanan sicak para girisi dovizi ucuzlattigi ve ulusal parayr degerli hale
getirdigi icin ithalatin maliyetini disiirmekte ve bu da dis aciklara yol agmaktadir. Bu
aciklar1 kapatmak i¢in yeniden dis bor¢lanmaya gidilmektedir.

Dis borglarin azaltilmasi i¢in bu dongiiniin mutlaka kirilmasit gerekmektedir. Bu
baglamda ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agacak bir faiz politikasinin terk
edilerek, reel faizlerin cazibesini azaltmak adma yurtici faiz farkinin giderilmesi
gerekmektedir. Bu durum ayni zamanda sicak para girisinin yol acacagi muhtemel
ekonomik istikrarsizliklarin 6nlenmesine de yarayacaktir.

Diger yandan faizlerin diigmesi yatirim hacmini artirarak milli gelirin artmasima yol
acmaktadir. Bu durum ise marjinal ithalat egilimi biiyiikliigline baglh olarak ithalati
arttirmaktadir.

Dis aciklarin yiikselmesi ise dogrudan etki olarak ek doviz ihtiyacinin giderilmesi
anlaminda dis bor¢larin artmasina, dolayli etki olarak ise ulusal paranin deger kaybetmesi

ile i¢ tasarruflarin azalmasi sonucu dis bor¢lanma ihtiyacini artirmaktadir.
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3.8. VAR ANALIZI

Calismada dis borg, milli gelir, doviz kurlar, fiyatlar genel diizeyi, dis agik ve reel
faizler arasindaki iligkileri arastrmak i¢in yapisal olmayan VAR yOntemi
kullanilmistir. VAR modeli ilk defa 1980 yilinda Sims tarafindan gelistirilmistir. Sims,
icsel-digsal degisken ayrimina karsi ¢ikarak, bir ekonometrik modelde yer alan her
degiskenin diger bir degiskeni etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger
degiskenlerden etkilenebilecegini ileri siirerek VAR modellemeyi gelistirmistir. '

VAR modeli ¢ok degiskenli zaman serileri analizindeki dinamikleri ortaya koymak
icin sistemik bir yaklagim getirmekle beraber, istatistiksel olarak kullanimi kolay olusu ile
de dikkat ¢ekmektedir. Diger makroekonometrik modellerden farkli olarak VAR modelleri
soklarm degiskenler iizerindeki karsilikli etkilerinin incelenmesine de olanak tanimaktadir

VAR’in hareketli ortalamalar bolimiinden elde edilen varyans ayrigtirmalari,
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir
degismenin yiizde ka¢mmin kendisinden, yiizde kagmin da diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gostermektedir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik
boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa bu durum, s6z konusu degiskenin digsal
olarak hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin igsel
oldugunu ifade eder. Ayrica VAR ayristirmalari, degiskenler arasi nedensellik iliskilerinin
derecesi konusunda da bilgi vermektedir

Gecikme uzunlugu ve buna bagh olarak var modellemesinde marjinal onem
diizeylerinin belirlenmesinde milli gelir degiskeni en digsal degisken olarak kabul edilmis
ve sistemde en basa konulmustur. Bununla milli gelir degiskeninin diger degiskenlerden
etkilenmedigi kabul edilmistir.

VAR modellerin kullanildigr uygulamali ¢alismalarda gecikme uzunlugunun

belirlenmesinde en sik kullanilan dl¢iitler son kestirim hatasi (FPE) olgiitii, Akaike

]'SOC.A Sims, Macro Economics ve Reality, Econometrica, Vol:48 , s.1-49 “‘dan Yilmaz ve Kaya, “fhracat,
Ithalat ve Reel Doviz Kuru Iliskisi: Tiirkiye i¢in Bir VAR Modeli”, Iktisat Isletme ve Finans, Cilt:22,
Say1:250, 2007, 69-84.
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Information Criterion (AIC), Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ve Hannan-Quinn (HQ)
sleutidiir.'!

VAR modeli i¢in gecikme uzunluklarinin tespitinde (AIC) ve (SbC) kriterlerine
gore hem AIC hem de SBC kriterlerinde en diisiik degeri alan kritere karsilik gelen
gecikme, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugudur. Bununla birlikte, Liitkepohl,
Monte Carlo simiilasyon calismalariyla gerek gecikme uzunlugunu dogru belirlenmesi
acisindan gerekse daha kiiciik ortalama Ongorii hatasi elde edilmesi agisindan SBC
olgiitiiniin diger Slgiitlerden daha iistiin sonuglar verdigini ifade etmistir.'”*Buna gore VAR
modellemede uygun gecikme uzunlugunun AIC (Akaike Information Criterion) sonuglarina
gore 1, ancak SC ( Schwarz Criterion) sonuglarina gore 3 uygun gecikme uzunlugunun
secilmesinin uygun olacagi belirlenmistir.

Ancak Liitkepohl tarafindan gelistirilen Monte Carlo simiilasyon ¢aligmalarinda
SC olgiitiiniin daha iyi sonuglar verdigi ifade edildiginden, c¢alismada VAR modeli

tahminleri i¢cin 3 gecikme uzunlugu esas alinmistir.

]'5] M. Sinan Temurlenk, “Vektor Otoregresyon Modeli: Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Uygulanan
Istikrar Politikalarmin Etkinligi Uzerine Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi IiBF, Yayin No: 209, Erzurum
1998, s.58.

"*Helmut Liitkepohl, “Comparison of Criteria for Estimating the the Order of a Vector Autoregressive
Process”, Jo'urnal of Time Series, Say1:6, Cilt:1, s.3.5754.’.dan Yilmaz ve Kaya, “Ihracat, Ithalat ve Reel
Doviz Kuru Iligkisi: Tiirkiye i¢in Bir VAR Modeli” Iktisat Isletme ve Finans, Cilt.22, Say1:250, 2007, 69-84.
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Tablo 3.9. VAR Modeli Tahmin Sonuglar1

Degiskenler DY LRF DK DB DDP DDA
0.261526 -1.521952 | 2.480693 2.300252 -0.071180 | -0.123662
DY(-1) | (048527) | (-0.83267) | (1.50163) (1.17688) | (-0.12876) | (-0.08709)
0.135662 -0.531719 | 0.006266 01889961 193786 -1.060402
DY(-2) | (0,27715) (-0,32029) | [ 0.00418) | (-0.10646) | (2.37765) | (-0.82225)
0.135593 0.588160 -4.885188 | -4.641744 | -0.599698 | -1.422086
DY(-3) | (0.20349) | (0.26025) | (-2.39167) | (-1.92074) | (-0.87741) | (-0.81004)
0.144308 0.169568 0.027310 -0.138721 | -0.897318 | 0.436237
LRF(-1) | (1.55441) | (0.53855) | (0.09597) | (-0.41201) | (-9.42310) | (1.78353)
-0.114063 | -1.253295 | 0.964505 1.335812 1.047819 0.695756
LRF(-2) | (-0.36930) | (-1.19644) | (1.01873) | (1.19253) | (3.30743) | (0.85501)
0.066254 0.784315 -0.365445 | -0.304698 | -0.285152 | 0.186629
LRF(-3) | (031745) | (1.10805) | (-0.57122) | (-0.40255) | (-1.33201) | (0.33941)
0.311734 -0.133526 | -0.411263 | -0.851529 0.289027 0.739122
DK(-1) | (1.76053) | (-0.22235) | (-0.75771) | (-1.32602) | (1.59137) | (1.58438)
-0.067492 0.698439 | -0.165023 0.500509 | 0.203245 -0.383495
DK(-2) | (-0.29855) | (0.91097) | (-0.23814) | (0.61048) (0.87652) | (-0.64389)
0.001699 0742028 | -1.211992 | -1.795520 | -0.224125 | -0.809305
DK(-3) | (0.00713) (0.91839) | (-1.65968) | (-2.07817) | (-0.91720) | (-1.28942)
-0.155674 | -0.106096 0434509 | 0.853290 -0.108177 | -0.735591
DB(-1) (-1.05044) | (-0.21108) | (0.95648) | ( 1.58760) | (-0.71164) | (-1.88396)
0.040777 | -0.060360 | -0.342835 | -1.023454 | -0.141834 | -0.357848
DB(-2) (0.27488) | (-0.11998) | (-0.75395) | (-1.90237) | (-0.93215) | (-0.91562)
0.078526 | -0.748567 -0.044058 0.363030 0.109650 | 0.453029
DB(-3) (0.59279) | (-1.66620) (-0.10850) | (0.75566) | (0.80699) | (1.29807)
-0.075051 | -1.184363 0.963471 1.029861 0.148472 1.029375
DDP(-1) | (-0.22644) | (-1.05361) | (0.94831) (0.85676) (0.43672) | (1.17881)
0.113613 | -0.735595 0.833510 1.264255 0.149245 1.093798
DDP(-2) | (0.54631) | (-1.04294) | (1.30753) (1.67626) (0.69966) | (1.99635)
-0.002819 | -0.145784 0.314494 0327200 | -0.060664 | 0.322005
DDP(-3) | (-0.02935) | (-0.44764) | (1.06842) (0.93953) | (-0.61590) | (1.27278)
0.133399 0324066 | -0.991972 | -1.348776 | -0.068443 | -0.594752
DDA(-1) | (0.82142) | (0.58837) | (-1.99267) | (-2.29004) | (-0.41088) | (-1.39005)
-0.004346 0.123350 | -0.936806 | -0.802492 0.044999 | -0.605802
DDA(-2) | (-0.03117) | (0.26083) | (-2.19169) | (-1.58685) | (0.31462) | (-1.64899)
DDA(-3) 0266873 | -0.602320 | -0.749926 0.009960 | -0.114000




85

0035726 | (0.89716) | (-2.24031) | (-2.35759) | (0.11071) | (-0.49334)

(0.40733)

0.032727 0.148005 | -0.042116 0.007995 | -0.012266 | 0.101376
C (0.03307) (0.11217) (0.10138) (0.11995) (0.03392) | (0.08714)

R =0.622 R>=0.764 R=0.734 | R2=0.681 | R>=0.966 | R>=0.840

F=1.0087 F=1.9890 F=1.6928 F=1.3052 | F=17.6997 | F=3.2173

Yapilan tahminlere gore ilgili degiskenin 3 gecikmeli degeri dikkate alindiginda

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Milli gelir (DY) degiskenini etkileyen bagimsiz degiskenlerin hi¢biri anlamli
ctkmamustir.

Reel faiz oranlar1 (LRF) degiskenini etkileyen bagimsiz degiskenlerin
hicbiri anlamli ¢ikmamustir.

Doéviz kur (DK) degiskenini ise, milli gelirin 3. Gecikmesi negatif ve
anlamli bir sekilde etkilemektedir. Buna gore ulusal paranin deger
kazanmasi (doviz kurunun diigsmesi) milli geliri artirict etki yapmaktadir.
Zira diigiik kurlar ithalata yiiksek derecede bagimli ekonomide hammadde ve
ara girdi ile yatrim mallar1 ithalatini tesvik etmekte ve ithalata dayali bir
biliyime s6z konusu olmaktadir.

Di1s bor¢ (DB) degiskenini, milli gelirin 3. gecikmesi , doviz kurlarinin 3.
gecikmesi ve , dis agigin 1. gecikmesi ve 3. gecikmesi etkilemektedir. Dis
borglarin doviz kurlar1 tarafindan etkilenmesi sonucu ile bir Onceki
nedensellikleri ile elde edilen sonuglar Ortiismektedir. Buna gore doviz
kurlarmin hem cari degerleri hem gecikmeli degerleri dis borglari
etkilemektedir.

Fiyatlar genel seviyesi (DDP) degiskeni, milli gelirin 2. gecikmesi ve reel
faizin 2. gecikmesinden etkilenmektedir.

Dis aciklar (DDA) ise sadece fiyatlar genel seviyesinin 2. gecikmesinden

etkilenmektedir.
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3.9. VARYANS AYRIMLASTIRMASI

Varyans ayrimlagtirmast VAR modelinin hareketli ortalamalar sunumundan
hareketle varyans-kovaryansi matrisinden tiiretilir. Varyans ¢oziimlemeleri her bir
degiskenin sistemdeki diger degiskenlerin soklarmma ve kendi soklarma atfedilen
degismelerin her bir degiskenin Ongoriisiindeki varyansin bir oranmi gosterir. Varyans
ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
kaynaklarin1 yiizde olarak ifade etmektedir. '

VAR analizinde, 6ngorii hatasinin varyans ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken
tizerinde en ¢ok etki eden degiskenin hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonu, ilgili degisken lizerinde en ¢ok etki eden degiskenin politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagini ortaya koyar.

Ancak, varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular,
yanlislanabilecek bir davranigsal ekonomi teorisinin olmayist nedeniyle, sadece “bilgi
verici” olarak yorumlanabilir.'>*

Asagida milli gelir, reel gelir, doviz kurlari, dis bor¢ ve fiyatlar genel diizeyi

degiskenlerine ait varyans ayristirmasi sonuglari ve ilgili yorumlar verilmistir.

133 0. Selguk Emsen, Déviz Kuru Ekonomisi ve Tiirkiye deki Uygulamalari, (Yayimlanmamis Doktor Tezi),
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erzurum 1998, s.141.

'3 Nihat Istk ve Mustafa Acar, “ Enflasyonla Miicadelede Politika Arac1 Secimi: Bir Vektor Otoregresyon
Analizi’’, Erigim Tarihi: 16.04.2011,
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler/Nihat%201%C5%9EIK/341-354.pdf
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Tablo 3.10. DY Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Asama | Standart
Hata DY LRF DK DB DDP DDA
1 0.041554 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.045131 84.77982 1.932084 3.377654 7.886334 0.196503 1.827606
3 0.048100 74.72429 9.913214 3.273150 9.112749 0.531643 2.444952
4 0.053003 61.64648 22.95020 4.488045 7.713170 1.185722 2.016387
5 0.056022 60.13412 23.81100 4.235383 8.454101 1.137726 2.227668
6 0.056796 58.80331 23.74244 5.160760 8.610924 1.166959 2.515610
7 0.057706 59.84049 23.01145 5.029824 8.391214 1.141202 2.585819
8 0.058281 59.83821 23.01880 5.025522 8.289654 1.171672 2.656142
9 0.058360 59.72370 22.96632 5.120510 8.296789 1.218653 2.674024
10 0.058697 59.04012 23.33326 5.554132 8.209000 1.219969 2.643512

Milli gelir degiskenine ait varyans ayristirmasma gore; milli gelir degiskeni diger
degiskenlerden etkilenmemektedir. Ancak bu degiskenin kendi kendine etkileri 1 yillik
gecikmede %100 iken 10. donem sonunda bu etki % 59 seviyelerine inmistir. Diger
degiskenlere baktigimizda milli gelir degiskenini en fazla etkileyen reel faizler oldugu
goriilmektedir. Faiz degiskeni 5.donemde % 23,8 seviyelerinde soka ugramis bu etki
10.donem sonunda %23,3 seviyelerinde gergeklesmistir. DY degiskeninin reel faizden

sonra sirasiyla dis borg, kurlar, dis agik ve en az enflasyon etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 3.11. LRF Degiskenine Ait Varyans Ayrigtirmasi

Asama | Standart
Hata DY LRF DK DB DDP DDA
1 0.140932 22.30157 77.69843 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.159354 21.47308 73.58711 1.072557 0.092012 2.910139 0.865101
3 0.172302 28.09826 64.31792 2.116754 0.117952 4472714 0.876394
4 0.186964 29.05042 59.99103 4.984923 1.177537 3.866058 0.930033
5 0.194127 27.75843 57.74854 7.463104 2.017652 3.631224 1.381045
6 0.197292 27.93615 56.71181 7.570679 2.116922 3.806476 1.857973
7 0.199457 28.09891 56.36487 7.906157 2.076853 3.732095 1.821114
8 0.201392 27.60329 55.90363 7.755657 3.039829 3.899969 1.797624
9 0.201955 27.91586 55.60923 7.729208 3.027717 3.882350 1.835640
10 0.204400 27.26768 55.91635 7.821886 3.293472 3.894983 1.805626

Tabloya gore reel faiz degiskeni 1.donemde kendisi ve mili gelir degiskeni etkisi
altinda kalmaktadir. Tiim donemler boyunca en fazla kendi gecikmeli degeri ve milli gelir
etkisi altinda kalirken diger degiskenlerin etkisi 10 donemlik siirede Onemsiz seviyede
goriilmektedir.

Diger degiskenlerden reel faiz oranlar1 lizerinde agiklayici etkisi en fazla %7,8 gibi

disiik bir diizeyde kur degiskenidir.
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Tablo 3.12. DK Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Asama | Standart
Hata DY LRF DK DB DDP DDA
1 0.127378 25.49499 29.16240 45.34261 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.145515 22.09198 22.43739 38.18605 7.546399 0.017282 9.720902
3 0.148276 21.61330 21.68551 37.83758 7.853610 1.047890 9.962106
4 0.160901 22.74265 21.88181 38.50967 6.940900 0.988488 8.936480
5 0.175644 23.52384 28.91920 32.36165 6.116102 1.133235 7.945981
6 0.177639 24.56371 28.30056 31.86650 5.989440 1.423305 7.856493
7 0.183686 27.88402 26.93827 30.33525 5.650009 1.700422 7.492033
8 0.189225 26.45949 29.34090 29.75944 5.611701 1.616125 7.212341
9 0.190791 26.48887 29.14221 29.51902 5.787782 1.661792 7.400324
10 0.191665 26.49871 28.95109 29.35007 6.207117 1.655611 7.337402

Tabloya gore kur degiskeni 1.donemde en fazla kendisi, reel faiz ve milli gelir

tarafindan

etkilenmektedir. Reel faiz ve milli gelir degiskeninin kurlar iizerindeki %

50’den fazladir. Bu iki degisken biitlin donemler itibariyle kurlar1 en fazla etkileyen

degiskenler olmustur.

Dis acik ve dis borg degiskenlerinin kurlara etkisi ise % 6-7 civarinda kalmistir. Fiyatlarin

ise kurlar tizerinde %1,6 gibi anlamsiz bir etkisi vardir.
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Tablo 3.13. DB Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Asama | Standart
Hata DY LRF DK DB DDP DDA
1 0.150704 11.45948 25.59436 40.49988 22.44627 0.000000 0.000000
2 0.184445 7.715567 17.33117 31.89015 31.48432 0.392839 11.18595
3 0.185071 8.014688 17.21715 31.72916 31.45286 0.394950 11.19120
4 0.193437 7.446130 18.61953 33.63025 29.01897 0.362365 10.92276
5 0.202443 11.08576 19.63141 31.40247 26.95453 0.901770 10.02406
6 0.204558 12.49129 19.30918 30.79169 26.54957 1.039812 9.818460
7 0.207938 14.83941 18.68678 29.96256 25.70708 1.200402 9.603769
8 0.211337 14.42652 20.38699 29.66242 25.03588 1.186384 9.301807
9 0.213149 14.50079 21.09068 29.16178 24.74864 1.254698 9.243411
10 0.213668 14.54592 20.99137 29.10409 24.81169 1.258379 9.288545

DB degiskenine gore varyans ayristrmasina gore; dis borclar1 1.donemde en fazla

%40 ‘lik oranla kurlarm, %22’lik oranla kendinin, %25’lik oranla reel faizlerin ve %11 le

milli gelir degiskenlerinin etkiledigi goriilmektedir. Bu degiskenlerin dig borca etkisi

donemler itibariyle dalgali bir seyir izlese de 10.donem sonunda da yine dis bor¢ en fazla

kurlar, reel faizler, milli gelir degiskenleri ve kendisinden etkilenmektedir. Dis agik

degiskeni ise dis bor¢ ilizerinde % 9 gibi Onemsiz sayillamayacak bir etki yapmaktadir.

Ancak fiyatlar genel diizeyinin dis borglar {izerinde anlamli bir etkidi olmadig:

goriilmektedir. Dis bor¢ degiskeninin agiklanmasinda 10 donem boyunca degiskenin

kendisinden daha fazla agiklayici 6zellige sahiptir.
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Tablo 3.14. DDP Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Asama | Standart
Hata DY LRF DK DB DDP DDA
1 0.042623 0.200275 30.94259 10.22929 2.336264 56.29158 0.000000
2 0.138121 7.532049 84.38521 2.109773 0.528484 5.393117 0.051364
3 0.154498 8.512099 78.21490 3.385944 0.425112 8.249899 1.212047
4 0.167145 10.32410 76.32617 4.207445 0.625119 7.102963 1.414197
5 0.175069 10.38331 72.69148 7.699977 1.049808 6.882824 1.292608
6 0.178184 10.54017 72.50221 7.552172 1.104095 6.723712 1.577644
7 0.182435 10.12039 72.82222 7.460776 1.212558 6.838505 1.545546
8 0.185862 10.62363 70.36359 9.213325 1.170676 6.763055 1.865731
9 0.190479 11.03355 69.34134 9.758248 1.597089 6.471738 1.798036
10 0.190806 11.11395 69.11170 9.738960 1.760256 6.478849 1.796287

Tabloya gore fiyatlar genel diizeyi degiskeni 1.asamada %56,2 oraniyla en fazla kendinden
etkilenmektedir. Bu degisken lizerinde kendinden sonra en fazla etki eden degiskenler ise
reel faiz ve kur degiskenleridir. Reel faiz degiskeni 10. donem sonunda %69 oraniyla
fiyatlar diizeyini en fazla etkileyen degisken olmustur. Kur degiskeni ve kendisinin etkisi
donemler itibariyle azalmaktadir. Dis agik ve Di1s borg degiskenlerinin fiyatlara etkisi ise 10
donem boyunca dnemsiz diizeyde kalmistir. Ancak milli gelir degiskeni 1. donemde fiyatlar
tizerinde anlamsiz bir etkiye sahipken 10. donem sonunda %11 gibi dnemli bir etkiye sahip

olmustur.
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Tablo 3.15. DDA Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Asama | Standart
Hata DY LRF DK DB DDP DDA
1 0.109480 54.87064 6.982300 9.649103 1.965919 9.079566 17.45247
2 0.164466 57.24439 13.18066 4.279060 10.14980 4.677090 10.46900
3 0.178838 48.45825 11.27473 16.40844 10.95746 4.022621 8.878509
4 0.197302 40.40595 16.13646 14.55673 15.69900 3441142 9.760716
5 0.213976 36.96487 25.34251 12.55050 13.45929 2.925782 8.757044
6 0.223856 33.78538 24.16290 12.01471 19.16675 2.760104 8.110161
7 0.229443 32.75689 26.26703 11.45751 18.94929 2.847927 7.721365
8 0.231230 32.40564 25.90372 11.30883 19.68328 2.891251 7.807276
9 0.238261 31.35220 27.13651 11.17983 19.60421 2.846328 7.880916
10 0.238651 31.27400 27.24263 11.15106 19.62948 2.841989 7.860843

Tabloya gore dis agik degiskeni biitiin donemler boyunca tiim degiskenlerden
etkilenmektedir. 1. donemde en az kendisi tarafindan etkilemektedir. Donemler itibariyle
bakarsak dis bor¢ degiskeninin en fazla milli gelirden etkilendigini gorebiliriz. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler kalkinabilmeleri i¢in yatwrimlara ihtiyact vardir. Ancak gelir
diizeyleri diisiik oldugu i¢in yatirimlarin kaynagi olan tasarruflar1 yetersizdir. Bu lilkeler
kalkinmalar1 i¢in gereken kaynagi borglanmayla finanse ederler. Kurlardaki bir artis veya
azalis ihracat ve ithalati dogrudan etkileyecegi i¢in dis agik kurlardan etkilenecektir.
Ulkelerin bor¢lanma nedenlerinden birisi dis ag1g1 finanse etmektir, yani kurlardaki artis ya
da azalis dis agi1g1 o da dolayisiyla dis borcu etkileyecektir. Boylece dis agiga bagimli bir
milli gelir artisina dayali iktisadi yap1 ortaya ¢ikacaktir. Calismamamizda da kur ve dis agik
degiskenlerinin borg iizerine anlamli etkisi oldugu goriilmektedir.

Faiz oranlarindaki artiy veya azalis borglanma maliyetini etkileyeceginden
bor¢lanma iizerine dogrudan etkisi olan arglimanlardir. Tabloya gore reel faiz degiskeni
donemler boyunca dis aciga etki etmis, milli gelirden sonra en 6nemli degisken olmustur.

Dis acik lizerinde en 6nemsiz etkiye sahip olan degisken ise fiyat degiskenidir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Modern diinyada siirekli degisen ve gelisen ihtiyag karsisinda iilkeler yeni
finansman kaynaklar1 bulma yoluna gitmis, dis bor¢lanma da bu yollardan biri olmustur.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler farkli nedenlerden dolay1 borglanma yoluna gitmistir.
Gelismis llkeler diistik tasarruf egilimi, liiks tiikketim, {ilke i¢cinden sermaye kagislar1 gibi
nedenlerden dolay1 borglanmaktadir. Ancak bor¢lanma asil az gelismis veya geligmekte
olan tlkeler i¢in sorun teskil eden bir durumdur. Bu iilkeler yapisal nedenlerden dolay1 i¢
bor¢lanmadan ziyade dis borglanmayi tercih etmektedir. Gelismekte olan tlkeler diisiik
gelir diizeyleri nedeniyle kalkinma hamlelerini gergeklestirecek yatirimlar: finanse edecek
diizeyde tasarruf edememektedir. Yatirmmlarimi finanse etmek igin gerekli olan kaynagi
disaridan borg¢lanma yoluyla saglamaktadir. Yurtigi tasarruflarin yetersiz oldugu durumda,
disaridan kaynak saglanarak yeni yatirimlar finanse etmek miimkiindiir.

Ancak saglanan kaynagin amacit disinda veya amacma uygun fakat etkin
kullanilmamasi bu {iilkeler i¢in asil sorundur. Alinan borcun verimli kullanilmasi ve uygun
alanlara kanalize edilmesi borg servisinin ¢evrilebilmesi agisindan énemlidir.

Dis borg¢lanma borglanan iilke agisindan bir nevi ek kaynak olarak goriilebilir. Bu
ek kaynak yoluyla iilkedeki sermaye birikimi dolayisiyla yatirimlar ve bunun sonuncunda
da ekonomik biiylime artar. Fakat alman borcun anapara ve faiziyle birlikte ddenmesi
asamasinda lilkeden disariya net bir kaynak transferi olacagi i¢cin ekonomik biiylime
yavaslar ve milli gelir azalir. Bu noktada alinan borcun iilkeye doviz girisi saglayacak
alanlarda kullanilmasi ve etkin bir bor¢ yonetimi konusu 6nem kazanmaktadir.

Etkin bir bor¢ yOnetiminin olmamasi, saglanan kaynagin verimli alanlarda
kullanilmamas1 az gelismis iilkelerin hepsinde goriilen temel sorundur. Bu iilkelerde
saglanan krediyi dogru yatirim alanlarma kanalize edecek saglam bir finansal yap1 yoktur.
Bu yiizden iilkeye yabanci kaynak girisi oldugunda finansal ve makroekonomik
istikrarsizliklar ~ yasanmasi muhtemeldir. Dis bor¢lanmanin asil amacimin yatirimlari
finanse etme olmasina ragmen ¢ogunlukla alinan bor¢ bu yonde kullanilmamakta, aksine

cari harcamalar i¢in 6zelliklede dis acig1 kapatma amacli kullanilmaktadir. Alman borcun
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yatirimlar yerine dis ag1g1 kapatmaya yonelik kullanilmasi lilkeyi yeni bir bor¢ sarmali i¢ine
stiriikkleyecektir.

Tirkiye ekonomisi i¢in yaptigimiz bu ¢alismada da doviz kurlar1 ve dis agiklarin dis
borglar1 dogrudan etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Déviz kurlarinin diismesi ulusal paranin
deger kazanmasma yol agmakta, bu da ulusal para bazinda bor¢lanmanm maliyetini
azaltmaktadir. Ulusal para bazinda bor¢lanmanin maliyetinin azalmis olmasi borg¢lanma
tercihini yurt disina kaydiracagi igcin dis bor¢ artacaktr. Bu durum c¢aligmamizda
buldugumuz déviz kurlarmin dig borglar1 dogrudan etkiledigi sonucunu desteklemektedir.

Ayrica yurt i¢i ve yurt dis1 faiz farkindan kaynaklanan sicak para girisi dovizi
ucuzlatmakta, ulusal parayr degerli hale getirmektedir. Bu da ithalatin maliyetinin
diismesine ve bunun sonucunda da dis agiklarin artmasma neden olmaktadir. Sonugta dig
ac1g1 kapatmak icin yeniden borglanilmasi ka¢inilmaz olmaktadir.

Dis borglanma yoluyla kalkinmasini gergeklestirmek ve fakirlik kisir dongiisiinden
kurtulmak isteyen iilkelerin bu konuda mutlaka bir yol haritasina ihtiyaglari1 vardir. Bu
iilkeler dis bor¢lanma yoluyla elde ettikleri kaynaklar1 anapara ve faizleriyle birlikte geri
Odeyecek kapasiteye ulasamadiklar1 siirece dis bor¢ sorunu kartopu etkisiyle ¢ikmaza
stiriiklenebilmektedir. Bu bakimdan dis bor¢lanma konusuna mutlaka gegici olarak ihtiyag
duyulan finansman agig1 kapatma agisindan yaklasilmalidir. Bu konuda borg yiikiiniin uzun
donemde mutlaka hafifletilmesi ve temel gdsterge olan dis borcun milli gelire oraninin
kademe kademe azaltilmas1 gerekmektedir.

Son 10 yilindaki bu konudaki oranlarmna bakilirsa Tiirkiye’de dis bor¢ sorunu uzun
yillardir devam etmektedir. Nitekim 1990 yilinda dis bor¢/GSYIH oran1 %26,1, iken bu
oran artarak devam etmis ve 2000 yilinda %44,7’ye ve 2001 yilinda %57,7’ye ulasmistir.
2001 yilina kadar siirekli artan ve 2001 yilinda tarihinin en yiiksek seviyesine ulasan bu
oran , 2001 yilindan sonra diisiise gegmistir. Ancak 2005 yilinda son yillarin en diigiik
seviyesine (%35,3) diisen bu oran bu yildan sonra tekrar artisa gegmekte olup, ayni oranlar

2008°de %37,8 ve 2009°da %43,6 olmustur.”> 2009°da ki kiiresel krizin etkileriyle

S T.C Basbakanlik, Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistik Y1llig1, Kamu Bor¢ Yonetimi, Erigim Tarihi:
28.03.2011,
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://ca8a5b252efea63752blcbdel cc81
997 &InitialNodeFirstLevel=true
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GSYIH’da meydana gelen diisiisler, dis bor¢larin mutlak degeri bu yilda bir énceki yila
gore azalsa da dis bor¢lar/GSYIH oranmi artirmustir. Nitekim 2008°de GSYIH 742.094
milyar § ve dis borclar 280,4 milyar $ iken, 2009°da GSYIH 616.703 milyar$ ve dis
borglar 268,8 milyar $ olmustur.

2010 yilinda ise yukaridaki durumun tersi bir gelisme yasanmus, GSYIH 735.828
milyar $ ve dis borglar 290,4 milyar $§ olmustur. Dolayisiyla bu yilda dis borglar mutlak
deger olarak yiikselmesine ragmen, GSYIH’da yasanan vyiiksek biiyiime oram dis
bor¢/GSYIH’y1 %39,4 seviyelerine indirmistir. Bu oranlara gore Tiirkiye, iilke dis
borglarnm GSYIH’ nin %60’ m1 gegemeyecegi yoniindeki Maastricht Kriterini sagladigi
sOylenebilir.

Diinya Bankasi ve IMF’ye gére bir iilkenin Dis Bor¢/GSYIH oran1 %30-50 ise o
iilke orta derecede bor¢lu, % 50’nin iistiinde ise ¢ok bor¢lu olarak kabul edilir.'*® Bu kritere
gore Tiirkiye orta borglu bir iilke olarak kabul edilebilir. Ancak dis borg¢ tiim gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye i¢in de dnemli bir sorundur.

Tirkiye’de ki dis borclarin kaynagi son yillarda 6zel sektore kaymistir. Nitekim
2005 yilinda 160,9 milyar $’lik dis borcun 84 milyar $’lik kismini ( yaklagik %50°si) 6zel
sektor olustururken, 2010 yilinda 290,4 milyar $’lik dis borcun 189,6 milyar $’lik kismmni (
yaklasik %65°1) 6zel sektdr borglar: olusturmaktadir.'’

Bu bakimdan Tiirkiye’de ki dis borg¢ yiikiiniin azaltilmasmda 6zel sektorii dis borg
almasini caydiracak Onlemlere basvurmak gerekir. Bunlar arasinda kisa vadeli sermaye
giriginin cazip olmaktan ¢ikarilmasi, bankalarin karsilik oranlarmin yiikseltilmesi, TL nin
reel degerinin korunmasi, hazine garantisinin kisitlanmasi gibi dnlemler sayilabilir.

Nitekim  Tiirk ekonomisinin dis bor¢larmin artmas: anlaminda ¢ikmazdan
kurtulmasi i¢in uzun dénemli yapisal onlemlerin alinmasi gerekir. Ornegin yapilan muhtelif
calismalarda ekonominin uzun yillardir ithalata bagimli bir 6zellik gosterdigi bilinmektedir.

Bu agidan uzun donemde ithalata bagimlilig1 azaltacak onlemler, ithalatin bir sizint1 olarak

*Tiilay Evgin, “Dis Borglarimiz”, s. 77.

'37T.C. Basbakanlik, Hazine Miistesarlig1, Bor¢ Gostergeleri, Ankara Mart 2011, s. 17, Erisim Tarihi:
28.03.2011,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/statistikler/Borc_Gostergeleri Sunumu/
borc_gostergeleri.pdf
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milli geliri azaltmasini 6nleyecektir. Bu durumda dis tasarruf ihtiyaci olmadan daha hizli
biliylime oranlarina ulagsmak da miimkiin olacaktur.

Dolayisiyla Tiirkiye nin almis oldugu borglar1 anapara ve faiziyle 6deyecegi zaman
darbogaza girmemesi ve kriz yasamamasi i¢in i¢ tasarruflarin arttirilmasi ve dig borglarin,
dis acik ve biitge acigini finanse etmek igin kullanilmasindan ziyade ekonomide kalici

doviz getirici yatirimlara aktarilmasi gerekmektedir.
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