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OZET

YUKSEK LiSANS TEZIi
DIS BORC STOK VE SERVISININ EKONOMIK BUYUME UZERINE
ETKIiSi: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA
Ozlem GUNDUZ
Damismani: Yrd.Do¢.Dr. Hayati AKSU
2008-Sayfa: 89
Jiiri: Yrd.Do¢.Dr. Hayati AKSU
Dog¢.Dr. Selim BASAR
Yrd.Do¢.Dr. Berna IPEKTEN

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi igin
ihtiya¢ duyulan kaynaklarin yurtiginden saglanamamasi, dis kaynaklara olan
ithtiyact arttirmaktadir. Bu tilkeler doviz ve tasarruf agigini gidermek ve ekonomik
bliylimelerini saglayabilmek i¢in dig bor¢lanmaya basvurmaktadirlar. Dis
bor¢lanmanin ve dis bor¢ servisinin gelismekte olan iilke ekonomilerinin
biiyiimesi tizerinde ki etkileri 6nemlidir.

Bu calismada, dis bor¢clanmaya yol acan sebeplerin, Tiirkiye’de dis borg
ve dis borg¢ servisinin tarihi gelisiminin incelenmesinin yaninda, dis bor¢ stokunun
ve dig bor¢ servisinin ekonomik biiylime lizerindeki etkilerinin ampirik olarak
arastirilmasi1 amaglanmaktadir.

Calisma ti¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde genel olarak
bor¢lanma kavrami i¢inde dis borcun ozellikleri, ¢esitleri ve nedenleri hakkinda
bilgi verilmekte ve Tiirkiye’nin dis bor¢ gelisim siirecinden bahsedilmektedir.

Ikinci béliim, ekonomik bilyiime kavrami, ekonomik biiyiime teorileri ve
biiylime stirecinde dis finansman ihtiyacinin belirlenmesine ayrilmistir.

Calismanin ti¢iincli ve son boliimiinde, dis bor¢ stokunun ve dis borg
servisinin ekonomik bilylime iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkileri sinir testi
yaklasimiyla 6l¢iilmeye caligiimistir.

Calismada, dis bor¢ stokunun ve servisinin Tirkiye’nin ekonomik

biiylimesi iizerine olumsuz etki yaptig1 sonucuna ulasilmistir.



ABSTRACT

MASTER THESIS
THE EFFECT OF EXTERNAL DEBT STOCK AND EXTERNAL DEBT
SERVICE ON ECONOMIC GROWTH: AN APPLICATION ON TURKEY
Ozlem GUNDUZ
Superwiser: Assist.Prof.Dr. Hayati AKSU
2008-Page: 89
Jury: Assist.Prof.Dr. Hayati AKSU
Assoc.Prof.Dr. Selim BASAR
Assist.Prof.Dr. Berna IPEKTEN

In developing countries, insufficient interior sources cause the increase
of need in external sources. These countries, to maintain their economic
growth,apply for external debting in order to cover the gap of foreign currency
and the gap of savings. The effect of external debting and external debt servising
on developing economies is very important.

In this study, beside the reasons of external debting and analysing the
historical development of external debt service in Turkey it is aimed to
empirically research the effects of external debt stock and external debt service on
economic growth.

The study is consist of three main parts. In the first part, it is generally
informed that in the concept of debting; characteristics of external debt, reasons
and kinds of debting and it is also mentioned about the external debt process of
Turkey.

The second part is composed of the concept of economic growth,
economic growth theories and determining the need of external financing in
growing process.

In the third and the last section of the study, the short and long term
effects of external debt stock and external debt service on economic growth are
measured with the approach of limit testing.

In the study, it is concluded that external debt stock and servicing have

negative effects on economic growth of Turkey.
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GIRIS

Kamu gelirleri, kamu harcamalarin1 karsilamak amaci ile toplanmakta ve
bu iki kalem devlet biit¢esinde ayr1 ayr1 belirtilmektedir. Kamu kesimi
harcamalarinin olagan gelirlerle karsilanamamasi sonucunda biitce acik vermekte
ve bu acigin finanse edilebilmesi icin yeni kaynaklara gereksinim duyulmaktadir.
Biit¢e aciklarinin dncelikle i¢ kaynaklar yoluyla kapatilmasi diisiiniiliir. Ancak, i¢
kaynaklar bazi iilkelerde biit¢e agiklarini kapatmada ve ihtiyaclarini karsilamada
yetersiz kalmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki sermaye, teknoloji ve
nitelikli isgiicli yetersizlikleri bu tilkeleri, ekonomik kalkinmalarini saglamak ve
stirdlirebilmek icin dis kaynak bulmaya zorlamaktadir.

Uluslararas1 ekonomik iliskiler, bilim ve teknolojideki ilerlemelerin de
etkisi ile, tilkeleri iktisadi agidan birbirlerine bagimli hale getirmektedir. Mali
piyasalarin kiiresellesmesiyle iilkelerin dis finansman ve kredi bulma olanaklar
artmaktadir. Bu kapsamda, uluslararasi finansal kurumlarin gelismekte olan
iilkelere kalkinmalar1 i¢in bor¢ verme girisimlerini arttirmalariyla birlikte borg
krizleri yasanmistir. Uluslararast Ol¢ekte yasanan bu krizler dikkatleri dis
bor¢lanma ve dis borg geri 6deme konulari iizerine ¢ekmistir.

Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi,
sermaye birikimindeki yetersizlik, kamu harcamalarindaki asir1 biiylime, dis
ticaretteki kronik aciklar ve cesitli sermaye mallar1 ile teknoloji transferi ve
dolayisiyla dovize duyulan ihtiyag, her doénemde iilke ekonomisinin temel
sorunlarini olusturmaktadir.

Diger yandan, Tiirkiye ekonomisinde yapisal doniisiimiin yasandigi
1980’11 yillardan itibaren kronik dis agik sorunlari yasanmis, bu aciklar dnemli
oOl¢iide ya dis borg ya da sicak para girisi ile dengelenmistir. Subat 2001 krizinden
itibaren Tiirkiye’nin dis bor¢ yiikiimliiklerini yerine getirip getiremeyeceginin
yaygin bir tartisma konusu olmasi ve konunun artan énemi géz Oniine alinarak,
iilkemizin dig bor¢ stokunun ve gerceklestirdigi dis bor¢ geri 6demelerinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi ¢alisma konusu olarak belirlenmistir.

Ozellikle son yillarda uluslararast kredi kuruluslari ve borg¢ veren

hiikiimetler, bor¢ verecekleri iilkenin kredi giivenilirligi hakkinda cesitli



arastirmalar yapmakta ve iilkenin dis bor¢ rasyolarni dikkate alarak finansman
saglamaktadirlar. Bu sebeple gelismekte olan iilkeler i¢in dis borg yiikii, dis borg
geri O0demeleri ve bunlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri son derece
bliyiik 6nem tagimaktadir.

Bu c¢alisma ii¢ ana boélimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, genel
olarak bor¢glanma kavrami iginde dis borcun ozellikleri, gesitleri ve nedenleri
hakkinda bilgi verilmekte ve Tiirkiye’nin dis borg siirecine deginilmektedir. Bu
kisimda Tiirkiye’nin bor¢lanma ve bor¢ geri 6ddemeleri Cumhuriyet 6ncesi ve
sonrast donem seklinde siniflandirilarak anlatilmis ve dis borglar; vade, alacakli
ve borglu yapisina gore ayri ayr1 incelenmistir. Bunun yaninda uluslararas: kredi
kuruluslar1 ve kredi veren iilke hiikiimetlerinin, bor¢ verecekleri iilkenin kredi
giivenilirligini dl¢melerinde biiyiik 6nem tasiyan dis borg rasyolar1 verilmektedir.

Ikinci béliim, ekonomik biiyiime kavramina, 6zellikle biiyiime siirecinde
disa bagimliligin geregini ortaya koyan digsal biiyiime teorileri basta olmak iizere,
ekonomik biiylime teorilerine ve biiylime siirecinde dis finansman ihtiyacinin
belirlenmesine ayrilmistir.

Calismanin tglincii ve son boliimiinde, dis bor¢ stokunun ve dis borg
servisinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin ampirik olarak incelenmesi
amaciyla Tirkiye’ye ait ilgili zaman serisi verileri sinir testi yaklasimiyla analiz

edilmistir.



LBOLUM
1.DIS BORCLANMA
1.1.Bor¢ Kavrami, Ozellikleri ve Cesitleri

Devlet toplumsal ihtiyaglar1 karsilamak amaciyla, giderlerini tespit
etmek ve gelir ve gider dengesini saglamakla yiikiimliidiir. Bunun icin devlet,
gelir ve giderlerini gosterecek bir biitce olusturur. Biitce, devletin belirli bir
donem ig¢indeki gelir ve giderlerini tahmin eden ve bunlarin uygulanmasina izin
veren bir kanundur.! Diger bir ifade ile kamu gelirleri, kamu harcamalarini
karsilamak amaci ile toplanmakta ve bu iki kalem biitgede ayr1 ayr
belirtilmektedir. Kamu kesimi harcamalarinin olagan gelirlerle karsilanamamasi
sonucunda biitce agik vermekte ve bu acigin finanse edilebilmesi i¢in yeni
kaynaklara gereksinim duyulmaktadir. Biitce agiklar1 ilave vergiler ve emisyon
disinda bor¢lanma yoluyla kapatilmaya ¢alisilmaktadir.

Borg, belli bir siire sonrasinda geri verilmek iizere o6diing alinmig
herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken yiikiimliliiktiir.
Bor¢lanma ise, para ve benzeri degerlerin, geri 6denmek iizere almmasidir.?
Bor¢lanma temel olarak saglandiklari kaynaklar acisindan bir ayrima tabi
tutulmaktadir. Buna gore bor¢lanma i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma seklinde
siniflandirilmaktadir. Ulusal piyasalardan yapilan bor¢lanmalar i¢ borglanma,
uluslararast piyasalardan yapilan borglanmalar ise dis bor¢lanma olarak
adlandirilmaktadir. Bir devlet kaynaga ihtiya¢c duydugunda dogal olarak ilk 6nce
i¢ piyasalara yonelir. I¢ piyasalarin yeterli olmadig1 durumlarda dis piyasalardan
kaynak saglama yoluna gidilmektedir.

Cumbhuriyet doneminde ilk i¢ bor¢lanmaya 1933 yilinda kalkinmanin ilk
sathasinda 6nemli rol alan demiryolu yapimini finanse etmek i¢in gidilmistir.
Cumhuriyet donemindeki bu ilk borglanmayi takip eden yillarda yine demir yolu
yapimmi ic¢in bor¢lanilmistir. Ikinci Diinya Savasi doneminde ise savunma
masraflarii karsilamak i¢in i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. Daha sonraki yillarda

dogrudan biitce agiklarinin karsilanmasi i¢in i¢ bor¢lanmaya basvurulmustur.?’

! Kamil Tiigen (1999), Devlet Biitcesi, Anadolu Matbaacilik, izmir, ss. 3-4.

2 Ahmet Ulusoy (2004), Devlet Bor¢lanmasi, Ugyol Kitabevi, Trabzon, s.1.

% Metin Bayrak (2004), “Tiirkiye’de I¢ Bor¢ Sorunu ve I¢ Kamu Borglarinda Meydana Gelen
Gelismeler’’, Ekev Akademi Dergisi, Yil: 8, Say1: 21, s. 280.



Genel olarak uluslararasit mali akim ve islemler uluslararasi finansman
kavrami ile nitelenir. Dis finansman ihtiyact igerisinde olan gelismekte olan
iilkeler baglaminda uluslararast mali akim ve islemlerini ifade etmek {izere dis
tasarruf, dis finansman, dis yardim, yabanci sermaye gibi kavramlar
kullanilmaktadir. Esasen, bu kavramlar ¢cogu kez aym1 anlamda kullanilmakla
birlikte, aralarinda nitelemeye ve zamana gore farkliliklar bulunmaktadir. Dig
finansman, ge¢miste gelismekte olan iilkelere yonelik kalkinma amagli finansal
akimlar1 ifade ederken giinlimiizde her tiirlii finansal akiglar1 ifade etmek {iizere
genis anlamda kullamlmaktadir.* Bu baglamda dis finansman, saglanan
uluslararasi kredileri, portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olmak f{izere her tiirlii sermaye akimlarin1 kapsamaktadir. Boylece uluslararasi
kredileri ifade etmek {izere kullanilan dis borg, dis finansmanin bir alt ve ayni
zamanda onemli bir kalemini olusturmaktadir.

Glinimiiz sartlarinda i¢ kaynaklarin yerine dig kaynaklarin tercih
edilmesinin gerektigi durumlar vardir. Bunlardan ilki, iilkeye doviz girisinin
yeterli olmamasi nedeniyle ithalati1 saglayacak kaynagin olmamasidir. Boyle bir
durum sonucunda iilke i¢in gerekli olan mallarin yurtdisindan akisini saglamak
icin dis kaynaklara yonelme zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece i¢ kaynaklar
ne kadar yeterli olursa olsun iilke ithalat icin gerekli olan dovizi saglamig
olacaktir. D1g kaynaga yonelmenin ikinci nedeni ise i¢ kaynaklarin yetersizligidir.
Ulke icinde zorunlu olan harcamalarin finansmaninda i¢c kaynaklar yetersiz

kaliyorsa bu durumda dis kaynaklara yonelme zorunlu hale gelmektedir.

1.2. D1s Bor¢ Kavrami ve Cesitleri

Dis borg, dis kaynaklardan saglanan almma veya geri Odenme
donemlerinde borc¢lu iilkenin milli geliri iizerinde arttirict ya da azaltict etkide
bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu dogan transfer akimdir.’ Diinya

Bankasi’na gore ise dig bor¢, bor¢lunun yabanci para, mal ve hizmet seklinde geri

* Herrick Bruce and Charles F. Kindleberger (1983), Economic Development, McGraw Hill, New
York, p. 442.

® Haluk Tandircioglu (2000), ‘‘Tirkiye’de Dig Bor¢ Sorunu, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Dig
Borglarin Smirlandirilmasi’’, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 2,
Sayt: 2,s.2.



ddeyebilecegi borg olarak tanimlanmaktadir.® Cogunlukla dis bor¢lanma, ihtiyach
tilkelerin finansman amaciyla sagladiklar1 dis kaynak olarak bilinmektedir. Bu tiir
bor¢lanma yurtdisindaki ticari bankalara borg¢lanma, uluslararasi piyasalara tahvil
satma, direkt olarak bir {ilke hiikiimetinden bor¢lanma veya cokuluslu finans
kuruluglarina bor¢lanma seklinde olabilir. Dig borg, alindigi tarihte doviz
stoklarini arttirdigi i¢in milli geliri arttirict bir etkiye sahiptir.

Dis borglarla ilgili olarak bilinmesi gereken énemli bir kavram da dis borg
yonetimidir. Ozellikle 1980 sonrasinda yasanan ekonomik krizlerden gelismekte
olan {ilkelerin olumsuz yonde etkilenmeleri, bu kavrami daha onemli hale
getirmistir. Bu amagla iilkeler risk yonetimlerini gelistirmeye ve bdylece dis
krizlerden daha az etkilenir hale gelmeye ¢alismiglardir. D1s borg¢larin yonetimi i¢
borglara nazaran daha titiz bir ¢alisma gerektirmektedir. Ciinkii {ilke adina verilen
taahhiitler iilkenin gelecegini dogrudan etkilemektedir. Ulkeler uygulamis
olduklart dig bor¢ yonetimleri dogrultusunda giivenilirliklerini belirleyecek ve
tekrar dis piyasadan borglanma imkani yakalayabileceklerdir.” Ulkemizde i¢ ve
dis bor¢ yonetimi gorevi Hazine Miistesarligina verilmistir.

Temel olarak dis borglanma;

e Ozel ve kamu dis borglanmasi,
e Uzun, orta ve kisa vadeli dis bor¢clanma olarak
siiflandirilmaktadir.

Uzun ve orta vadeli kamu dis bor¢lanmasi ise kendi i¢inde;

e Borglulara gore dis bor¢ ayrima,

e Alman kaynaga gore dis bor¢ ayrimu,

e Borcun kullanilma kosullarina gbére dis bor¢ ayrimi seklinde bir
ayrima tabi tutulmaktadir.

Zayif bir sekilde gelisen finansal sisteme sahip gelismekte olan
ekonomilerde, ekonominin dis borcunun mutlak degeri, ekonominin uluslararasi

iflasin esiginde olup olmadiginin bir isareti olarak yorumlanabilir. Bu baglamda

® Albert Wijeweera; Brian Dollery; and Palitha Pathberiya (2005), ‘‘Economic Growth and External
Debt Servicing: A Cointegration Analysis of Sri Lanka 1952 to 2002°°, Working Paper Series in
Economics, pp. 3-6.

" Meral Demir (2004), 4749 Sayih Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunun Getirdigi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastirilmasi1, Maliye Bakanlig1,
Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii Devlet Biitge Uzmanlig1 Arastirma Raporu, Ankara, s. 30.



kamu ve 6zel dis bor¢ arasindaki ayrimi yapmak ve 6zel sektdr borglarinin resmi
garantisinin olup olmadigim dikkate almak énemlidir.® Ozel dis borglanma, dzel
kisi ve kurumlarin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasi, kamu dis bor¢lanmasi
ise, devletin uluslararasi piyasalara bor¢lanmasidir. Aralarindaki temel farklilik,
borcun devlet garantisine sahip olup olmamas noktasindadir.

Bu ayrimin disinda dis borglar, vadelerinin uzunluguna gore bir ayrima
tabi tutulurlar. Bu ayrima gore, vadesi bir yil ve daha kisa siireli dis borglar kisa
vadeli dis bor¢ olarak adlandirilir. Bu tiir borglar genellikle geri 6deme
donemlerinde karsilasilan sorunlarin ortadan kaldirilmasinda ve biitceye likidite
saglanmasinda kullanilirlar. Kesin bir siire belirlemesi olmamakla birlikte, vadesi
bir ile bes yil arasinda olan borglar orta vadeli, vadesi bes yilin {izerinde olan
borglar ise uzun vadeli dis bor¢ olarak siniflandirilmaktadir.

Uzun ve orta vadeli kamu dis borglari, kendi arasinda borcu alana gore,
borcun saglandig1 kaynaga gore ve borcun ne amagla kullanilacagina gore bir

ayrima tabi tutulmaktadirlar.

1.2.1. Borg¢lulara gore dis bor¢ ayrimi
Borcu alan dikkate alinarak yapilan dis bor¢ ayriminda, iki kesim
incelenmektedir. Bunlar 6zel ve kamu kesimleridir.

Gecmiste borglanma, sadece devletlerarasinda yapildigindan dolay,
resmi nitelikte olmustur. Ekonomik kosullarin degismesi 06zel kesime de
bor¢lanma hakkin1 dogurmustur. Klasik — Ortadoks Maliye Teorisinde, hem 6zel
bor¢lanmada hem de kamu bor¢lanmasinda borcun, vadesi geldiginde geri
Odenecek bir satin alma giicii transferi oldugu goriisii sebebiyle bu iki bor¢lanma
arasinda bir fark goriilmemistir. Ancak Modern Maliye Teorisi bu goriisti kabul
etmemektedir. Bu teoriye gore, kamu borcu ile 6zel bor¢ nitelik itibariyle
birbirlerinden farklidirlar.

Ozel borglanmada, borcun geri 6denmemesi durumunda alacaklmin
herhangi bir mercie bagsvurmasindan netice alinmayabilir. Sorumlu yalnizca borcu
alan &zel kisi veya kurumdur. Ozel bor¢lanmada temel hedef kar saglamaktir.

Borg¢ miktar1 kamu borglariyla kiyaslanamayacak kadar diisiik olabilir. Vade kisa,

& A.J Makin (2002), International Macroeconomics, Prentice Hall, London, p.210.



anapara faizi yiiksek olabilir. Borcun zorunlu olma unsuru s6z konusu dahi
degildir.

Kamusal harcamalar; cari harcamalar ve yatirim harcamalarindan
olusmaktadir. Bu harcamalarin finansmani icin devletin elinde ii¢ temel arag
bulunmaktadir. Bunlar emisyon, vergilendirme ve bor¢lanmadir. Emisyon
devletin para basmasidir. Devletin para basmasi onun ekonomik giiciine baglidir
ve ekonomisi iizerinde derin etkilere yol agacagindan kalici ve siirekli
kullanilabilecek bir yontem degildir. Emisyon gilicii olmayan ekonomilerin
ellerinde vergilendirme ve bor¢lanmadan olusan iki arag mevcuttur. Vergiler,
kamu harcamalarini finanse etmek i¢in devletin fertlerden zora dayanarak aldigi
ekonomik degerlerdir ve hi¢ kuskusuz giinlimiizde en 6nemli kamu harcamasi
finansman yt')ntemidir.9

Bor¢lanma gelirleri iginde calismanin konusunu olusturan dis kamu
bor¢lanmasi, devletin veya diger kamu kuruluslarinin normal gelirlerinin yaninda,
gerektigi zamanlarda, dis kaynaklardan bor¢lanma yoluyla elde ettigi diger
kaynaklardir. Kamu bor¢lanmasinda temel amag, vergiler gibi temel devlet
gelirlerinin yaninda ayri kaynaklar elde etmektir. Kamu borcunu 6zel borgtan
ayiran en énemli 6zellik, 6zel borca nazaran miktar olarak oldukca fazla olmasi,
vadesinin uzun ve faizinin diisiik olmasidir. Ayrica istege bagli bir sekilde elde
edilebildigi gibi zorunlu olarak ta saglanabilmektedir.

Klasik maliyeye gore borglanma, olaganiistii durumlarda kullanilan bir
finansman yontemi olarak kabul edilmis ve bunun sonucu olarak genellikle biiyiik
boyutlu harcamalarin finansmaninda borg¢lanilmasi gerektigi, 6zellikle savas ve
biiyiik bunalim donemlerinde bor¢lanmaya bagvurulmas gerektigi savunulmustur.
Modern maliyeye gore ise, dis bor¢ sadece biiyiikk boyutta olan kamu
harcamalarinin degil, tiim kamusal giderlerin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu
kadar yaygin bir kullanima sahip olmasina ragmen borglanma gegici bir
finansman yontemidir. Borg¢lar vadelerinin sonunda 6denmekte ve bu ddemeler

cogunlukla vergi gelirleri ile yapilmaktadir. Bu agidan bakildiginda borglanma,

® Akif Erginay (1998), Kamu Maliyesi, Savas Yayinlari, Ankara, ss. 18-19.



devletin gelecekte elde edecegi vergi gelirlerini bugiinden kullanmasi olarak

tanimlanabilmektedir.*°

1.2.2. Alinan kaynaga gore dis bor¢ ayrim

Dis borglarin belli baghi kaynaklari, hiikiimetler, uluslararas: finans
kurulusglari, uluslararasi mali piyasalardir. Borcun saglandigi kaynaga gore dis
bor¢ ayriminda temelde {i¢ ayr1 kaynaktan bahsedilebilir. Bunlardan ilki devletten
devlete saglanan kredilerdir. Bu kredilere iki yanl krediler denir. Diger bir kaynak
tirld, c¢okuluslu kurumlardan saglanan kredilerdir. Cokuluslu kurumlardan
saglanan krediler ise ¢ok yanli krediler olarak adlandirilmaktadir. Bir bagka dig
bor¢ kaynagi ticari bankalardir.

Iki yanli krediler, gelismis bir iilke hiikiimetinden daha az gelismis iilke
hiiklimetine dogrudan verilen diigiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir. Bu
kredilerde dis siyasal baski oldukga fazladir.™* Siyasi baskinin fazla olmasi
sebebiyle bor¢lanacak olan iilke hiikiimetleri zorunlu kalmadikc¢a bu tiir kredilere
bagvurmamaktadirlar. Iste bu sebeple de iki yanl kredilerin toplam krediler
icindeki pay1 oldukca disiiktiir.

1960’lardan sonra 0zel sermaye hareketlerinin artmasi, sanayilesmis
iilkelerde ortaya c¢ikan biiyiik biitce aciklari gibi nedenlerden dolayir devletten
devlete yani iki yanli yardimlar olduk¢a diisiik oranlarda kalmistir. Yardimlar
bagis niteligini kaybederek krediye donligmiis ve ¢ok uluslu kurumlar araciligiyla
verilmeye baslanmigtir.*? Boylece iki yanli krediler ¢ok yanli kredi niteligi
kazanmustir.

Cok yanli krediler, IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslardan
saglanan kredilerdir. Diinya Bankasi kalkinma amacgli kredi verirken, IMF
O0demeler dengesini saglamaya yonelik krediler vermektedir. Diger oOnemli
uluslararas1 kuruluslar ise Diinya Bankasi Grubu iginde yer alan ve proje ve

program kredileriyle ilgilenen Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD) ve

0 fsmail Yiiksel Ozgelik (2005), Kamu Borg Yiikii-Bor¢clanmamn Siirdiiriilebilirligi iliskisi ve
Tiirkiye Uygulamasi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmanmus Yiiksek Lisans
Tezi, Kayseri, s. 2.

' Halil Seyidoglu (2001), Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Giizem Yaynlari,
Istanbul, s. 702.

2 Ulusoy A., Age, s. 53.



Uluslararast Kalkinma Birligi (IDA)’dir. Ayrica diger bdlgesel kalkinma
bankalar1 da kredi saglayan kurumlar arasinda yer alirlar."®

Uluslararast  sermaye  hareketlerindeki  artiglar, petrol  krizleri,
ekonomilerde ortaya ¢ikan yapisal sorunlar ve dis 6deme agiklar1 gibi nedenler
gelismekte olan iilkelerin asir1 diizeyde borglanmalarina sebep olmustur. Onceleri
azgelismis iilke ekonomilerinin kalkinabilmesi i¢in tek yol olarak goriilen dis
borglar, ilerleyen yillarda sorun haline gelmistir. Bugilin gelismekte olan tlkeler
basta olmak {izere bir¢ok iilke agir bor¢ yikii ile kars1 karsiyadir. Bu ylikiin
hafifletilmesi amaciyla IMF ve Diinya Bankasi basta olmak iizere uluslararasi
kredi kuruluglar iilkelere kredi vermek i¢in yapisal reformlar yapmasini 6n kosul
olarak One siirmektedir. Bu istikrar programlarinin uygulanmasi zaman zaman
iilkelere gecici bir rahatlama saglamistir ancak kesin ¢6ziim olamamistir. Bu
istikrar programlart iilkelerde krizi ertelemenin 6tesine gegememislerdir.*

Ticari banka kredileri, iki veya daha fazla kredi veren kurulusun bir araya
gelmesiyle benzer kosullarla, ortak bir ajan kullanilarak biiyilk miktarda fon
ihtiyacinda olan bir borgluya saglanan kredidir."® Sendikasyon, tek bir bankanimn
tek basina tistlenemeyecegi kadar biiytlik krediler i¢in bor¢ vermekten dogan riskin
dagitildig1 tekniktir. Az sayida banka bu krediyi sagliyorsa kuliip kredisi olur. Bir
kuliip kredisinde kredi verenler genellikle krediye benzer miktarla katilirlar.
Ancak, kredinin saglanmasi i¢in az sayida katilime1 yetmiyorsa, daha biiyiik bir
grubun konsorsiyum olusturarak tam bir sendikasyon kredisi saglamasi
gerekebilir.

Krediye katilan kreditdrlerin her birinin sorumlulugu digerinden ayridir.
Yani, her bir kreditor kendi katilim payindan sorumludur, digerinin taahhiidiinii
yerine getirmek zorunda degildir.16

Ticari kredilerde, degisken faizin yani sira taahhiit {icreti, kredi tutari
tizerinden 6denen idari licret (management fee) ve sendikasyona katilan bankalar

icin alinan araci iicreti (agency fee) bulunmaktadir. Araci ticreti her yil i¢in banka

3 Seyidoglu H., Age, ss. 705-710.

“Ulusoy A., Age, s. 54.

' flker Parasiz ve Kemal Yildirim (1994), Uluslararas: Finansman, Teori ve Uygulama, Disa A¢ik
Makro Ekonomiye Giris, Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa, s. 376.

' parasiz I. ve Yildirm K. (1994), Age, ss. 379-380.
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basina ddenen sabit tutar olarak tespit edilmektedir. Faiz digindaki tiim bu ek

maliyetlerden dolay1 en pahali finansman kaynagim olugturmaktadir.'’

1.2.3.Borcun kullanilma kosullarina gore dis bor¢ ayrimm

Borcun kullanilma kosullarina goére yapilan kamu dig bor¢ ayriminda
temelde iki tiir dis borgtan séz edilebilir. ilk ayrim kalkinma kredileridir.
Kalkinma kredileri de kendi i¢inde yedi farkli gruptan olusmaktadir. Bunlardan
ilki yalnizca belli bir projenin finansmaninda kullanilmak iizere alinan proje
kredileridir. Diger bir kredi tiirii ise, bir plan veya programin finansmaninda
kullanmak i¢in aliman program kredileridir. Krediyi veren iilkenin kullanim
sinirlamas1 yaptigir krediler bagli, sinirlamaya gidilmeyen krediler ise serbest
krediler olarak adlandirilmaktadir. Kalkinma kredileri i¢cinde sayilan diger bir
kredi tiirli ise ihracat kredileridir. Ayrica borcun geri 6denememesi durumunda
alman krediler vardir. Bunlardan ilki, vadesinde 6denemeyecek olan borcun
ertelenmesi digeri ise, borcun vadesinde ddenebilmesi i¢in alinan réfinansman
kredileridir.

Program kredileri herhangi bir projeye bagli olmadan, 6demeler dengesi
darbogazinin asilmast yada genel olarak kalkinmanin dis finansmaninin
saglanmasi i¢in verilen kredilerdir. Proje dis1 krediler olarak ta adlandirilirlar.'®

Proje kredileri, ihtiyagh iilkenin kalkinma planlarinda ve yillik yatirim
programlarinda yer alan belirli bir projenin dis finansman ihtiyacin1 karsilamak
i¢in, uluslararasi finans kuruluslari, hiikiimetler ve diger finans kuruluslarindan
saglanan kredilerdir. Bu tiir krediler projeye bagldirlar, yani sadece projenin
finansmaninda kullanilabilirler. Projenin dis finansman ihtiyacini karsilamaya
yonelik olduklar1 gibi ulusal para ile ilgili harcamalarin finansmaninda da

kullanilabilmektedirler.*®

Krediyi talep eden iilke, gerceklestirmek istedigi
yatirimlarla ilgili finansman edilmesini istedigi projeyi, krediyi verecek olan iilke
ya da kurulusa gonderir ve uygun goriilen projeler i¢in ilgili lilke yada kuruluslar

tarafindan kredi verilir.

7 Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Raporu (2001), < Borglanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi’® Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu, Yaymn No:DPT: 2595, Ankara, s. 83.

'8 Seyidoglu H., Age, s. 702.

9 Seyidoglu H., Age, ss. 701-702.
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Proje kredileri 0zellikle ABD tarafindan gerceklestirilmektedir ve
uygulamada genel olarak ikinci usul kullanilmaktadir. Yani Krediyi veren iilkeye
karst sorumlu olan krediyi alan iilke hiikiimetidir. Projeyi yiirliten kurulus ise
kendi hiikiimetine karst sorumlu olmaktadir. Uluslararast kuruluslar iginde ise,
proje kredisini en ¢ok kullanan kurulus, Diinya Bankasi’dir. Ulkemizde
yiirlitilmekte olan Tarim Reformu Uygulama Projesi (ARIP) kapsaminda alinan
kredi Diinya Bankas1 kaynakli bir kredidir.?°

Program kredilerindeki serbesti ve olanaklardan dolay:r gelismekte olan
tilkeler program kredilerini proje kredilerine tercih etmektedirler. Krediyi veren
tilkeler ise denetleme kolaylig1 ve siyasal nedenlerden dolayr projeye bagli olan
kredilerden yanadirlar.

Bagli krediler alinan kredinin, saglandigi yerde kullanilmasi kosulu ile
verilen kredilerdir. Bu krediler sadece iilkeye bagli olabildigi gibi bazen hem
iilkeye hem de mala bagl olabilmektedirler. Giiniimiizde verilen kredilerin
bir¢cogu bu tiir 6zellikler tagimaktadir. Bu durum ise krediyi veren iilkenin lehine
isleyen bir durumdur. Ciinkii krediyi veren {ilke kredi kullanimin1 bdyle bir sarta
baglamissa, krediyi alan iilke elde ettigi kaynagi bu iilkede kullanmak zorunda
kalacaktir. Genel olarak krediyi veren iilkelerden alinan mallarin fiyatlar1 diinya
piyasalarinin Ustiinde olmaktadir. Bu durum ise kredi alan iilkenin agir bir borg
yiikii altina girmesiyle sonuglanacaktir. Biitlin bunlarin yaninda alinmig olan mal
icin gerekli olan tagima ve sigorta gibi yan giderler de yine krediyi veren iilke
piyasasindan karsilanmak zorunda oldugu i¢in rasyonel bir planlama engellenmis
olacak ve ek harcamalar dogacaktir. Uzun donemde, krediyi alan iilkenin yasamak
zorunda kaldig: biitiin bu olumsuz durumlar iilkelerin ekonomik biiylimelerini
engelleyici etkiler yapmaktadlr.21

Serbest krediler ise, ne verildigi kaynaga ne de herhangi bir proje veya
programa bagli olmayan kredilerdir. Krediyi alan iilke kaynagini kullanirken
herhangi bir kayda tabi degildir. Krediyi takip etme olasilifinin olmamasi

nedeniyle bu kredi tiirii yaygin olarak kullamlmamaktadir.?

2 Demir M., Agr, s. 40.

2L A. Kadir Isik vd. (2005), Devlet Bor¢lari, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, Ss. 7-8.

2 Muammer Zerenler (2004), “‘Devletin Dis Borglanmasinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri’’, Ekonomi ve Toplum, Cilt: 6, Say1:1, s.8.
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Borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri arasinda kiigiik farklar vardir
ve bu iki kavram ¢ogunlukla ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Vadesi bitmis olan
bir borcun 6denmesinin ilk bor¢ faizine kiyasla daha diisiik bir faiz orani
belirlenerek sonraki yillara ertelenmesine borg ertelemesi denilmektedir. Buna
karsilik vadesi bitmis olan bir borcun ddenmesi ve ayni miktardaki kredinin ayni
kaynak tarafindan tekrar verilmesi islemine réfinansman denilmektedir.”®

Bu krediler gelismekte olan iilkelerin bor¢ miktarlar1 arttikga ve 6deme
sorunlar1 kendini gostermeye basladik¢a 6nem kazanmaktadirlar. Gelismekte olan
tilkelerin 6deme zorluklar i¢inde bulunduklar1 dénemlerde bu yola bagvurmalari,
baslatmis olduklar1 yatirimlart siirdirmek yada iginde bulunduklart dig 6deme
dengesi zorluklarini atlatabilmek i¢in zorunlu olmaktadir.?* Bu tiir kredilerin en
onemli nedeni, bor¢lu tilkelerdeki sosyal ve iktisadi kriz hallerine mani olmaktir.

Uretim ve denetimle ilgili teknik yardim aktarilmasi, proje ve
danigsmanlik hizmetlerinde bulunma ve eleman egitimi gibi destekleyici
faaliyetlerde bulunma teknik yardimlar icinde degerlendirilmektedir. Teknik
yardimlar, Birlesmis Milletler Teskilati’nin Diinya Saglik Orgiiti (WHO), Gida
ve Tarim Orgiitii (FAO), Birlesmis Milletler Smai Kalkinma Orgiitii (UNIDO),
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) ve Uluslararas1 Calisma Orgiitii
(ILO) gibi kuruluslari araciligiyla yapilabildigi gibi gelismis iilkeler ile gelismekte
olan ilkeler arasinda yapilan ikili anlagmalarla da yapilabilmektedir. Tiirkiye de
geligmis iilkelerden bu tiir yardimlar aldig1 gibi, bagimsiz Tiirk Cumhuriyetlerine

ve bazi1 Afrika iilkelerine teknik yardimlar yapmaktad1r.25

1.3. Di1s Bor¢lanmanin Nedenleri

Ulkeler gelismislik diizeylerine gore degisik nedenlerle borglanmaya
basvurmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma orani gelismis iilkelerin
bor¢lanma oranina kiyasla oldukca fazladir. Bu iilkelerde bor¢lanma oraninin bu
kadar yiiksek olmasinin en dnemli nedenlerinden biri biitge aciklaridir. Biitge
acig1, biitce gelirleri ile biit¢e giderleri arasindaki farktan olugmaktadir. Biitce

gelir ve gider dengesindeki gelismeler faiz 6demelerini de kapsadigi i¢in gegmis

23 Metin Erdem (1996), Devlet Borglari, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, $.63.
*1s1k A., Karayilmaz, Organ, Isik (2005), Age., s.9.
% Seyidoglu H., Age, 5.703.
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yillarda olusan biitge agiklarinin etkisi icinde bulunulan yila da taginmaktadir. Bu
nedenle uygulanilan biitge politikalarinin gercek etkisini belirlemek i¢in alternatif
yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlardan ilki faiz dis1 agik, digeri islevsel
biitce acigidir.

Faiz dis1 agik, biitgede olusan aciktan bor¢ faizi Odemelerinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Elde edilen sonug, ilgili yilda uygulanan maliye
politikasin1 degerlendirerek politikanin siirdiirtilebilirligini 6lgmektedir. Yiiksek
enflasyon oranmna sahip iilkelerde kamu kesimi finansal dengesinin
incelenmesinde islevsel biit¢e ag131 kavrami nemli bir gostergedir. Islevsel biitce
ac1g1, faiz dis1 biitce acigr ile faiz 6demelerinin toplamindan olusmaktadir.
Uygulanan maliye politikasinin reel kamu borcunu etkileyip etkilemedigini
gostermesi acisindan 6nem tagimaktadir.

Bor¢lanma nedenleri toplumdan topluma, iilkeden iilkeye, donemden
doneme degisebilmektedir. Bor¢glanma gelismis iilkelerde farkli gelismekte olan
iilkelerde farkli anlamlar ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin bor¢glanma
nedenleri arasinda kamu harcamalarmin finansmani, 6demeler dengesi agiklari,
altyapi yatirimlarmin tamamlanmamis olmasi gibi kalkinmaya yonelik nedenler
varken gelismis iilkelerin borg¢lanmasinin temelinde egitim, saglik ve sosyal
giivenlik alanlarinda yapilan yatirnmlarin finansmani1 gibi sosyal dengenin
saglanmasi ve korunmasina yonelik nedenler yatmaktadir.

Glinlimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hemen hepsi finansman
icin bor¢lanma yoOntemine bagvurmaktadirlar. Ancak finansman ihtiyaciyla
bor¢lanmada gelismekte olan iilkeler bor¢lanmaya cok daha fazla ihtiyag
duymaktadirlar.

Dis bor¢lanmada sadece ihtiyaglh iilkenin talebi degil ayn1 zamanda borcu
vermek isteyen iilke veya kurulusun tesviki de dnemli rol oynamaktadir. ikinci
Diinya Savasi sonrasinda gelismis llkeler az gelismis iilkelere bor¢ verme
konusunda adeta yarisa girmislerdir. Verilmek istenen bu borglardan herhangi bir
karsilik veya cikar beklenmedigini diisiinmek dogru olmayacaktir. Genel olarak
dis bor¢ arzinin nedenlerini dort grupta toplayabiliriz. Bunlardan ilki siyasi
nedenler, digeri ve en 6nemli olan1 ekonomik nedenler, tarihi ve kiiltiirel nedenler

ve son olarak ahlaki nedenlerdir.
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Gelismis iilkeler genel olarak dis borglarini siyasi politika aract olarak
kullanma egilimindedirler. Savas sonrasi yillarda Marshall Plan1 adi altinda
Amerika, Avrupa’ya yikilan ekonomilerini onarmasi i¢in bor¢ verirken ayni
zamanda komiinizmin Avrupa’da ki yayilisin1 engellemeyi amaglamistir. Benzer
sekilde Truman Doktrini ile Tiirkiye ve Yunanistan’a verilen bor¢larin asil amaci
ise Sovyetler’in Akdeniz’e inmelerini engellemektir. °

Ekonomik agidan bakildiginda dis bor¢ arzinin temel nedeni olarak dis
ticaret gortinmektedir. Kiiresellesmeye bagli olarak gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin gelisimlerini siirdiirememeleri gelismis olan iilke ekonomilerinin
aym seviyede kalmasina sebep olmaktadir. Iste bu sebeple gelismis iilkeler
gelismekte olan iilke ekonomilerinin kalkinmasina yardim ederek uzun vadede
kendi ekonomik gelisimlerini hizlandirmis olacaklardir.

1970’li yillara bakildiginda kredi arzinin temel sebebi olarak diinyada
yasanan bunalim kosullar1 goriinmektedir. Bunun yani sira Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okiisii, europara piyasalarinin olusumu, petrol fiyatlarinin asir1 bir
sekilde yiikselmesi ve finans sektoriindeki patlama 6zellikle bu donemde kredi
arzin1 arttiran sebepler arasinda sayilabilmektedir. Ayrica IMF ve Diinya Bankasi
gibi 6nemli uluslararast kuruluslar az gelismis iilkelerin kredi girisimlerini
kolaylastirict 6nlemleri saptayarak uygulamaya koymus ve bu yonde bu tlkeleri
tesvik etmislerdir. Bu gibi kuruluslarin tesvik edici tutumlarina verilebilecek
orneklerden birisi, geri 6deme sorunlart dogdugunda, zor durumda olan bankalari
kurtarmak i¢in, borglu tilkelere yeni kredi kaynaklari yarat11mas1d1r.27

Gelismis olan iilkelerin gelismekte olan iilkelere yardim etme istekleri
arasinda sOmiirgeci-somiirge iligkisi de bulunmaktadir. So6yle ki Onceleri
sOmiirgesi olan iilkelere, sOmiirge donemleri bitse bile somiirgeci iilkeleri
tarafindan ¢esitli yardimlar yapllabilmektedir.28 Bu iliski dis bor¢ arzinin tarihi ve
kiiltiirel boyutunu olusturmaktadir.

Zenginlerin yoksullara yardim etmesi gerekliligi ise dig bor¢ arzinin ahlaki

boyutunu ortaya koymaktadir. Gerek gelismis gerekse az gelismis toplumlarda bu

% Seyidoglu H., Age, s. 700.

2 Nesecan Balkan (1994), Kapitalizm ve Bor¢ Krizi, Baglam Yaynlari, Istanbul, ss. 59-77.

8 Murat Seker (2006), ““Dis Borg¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dig Borglarin Ekonomik Etkileri’’,
Sosyo Ekonomi, 1/ 060104, s. 82.
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diisiinceyi savunanlar yer almaktadir. Ancak daha 6ncede bahsedildigi gibi higbir
beklenti olmadan dis yardimin yapilacagi diisiincesi dogru degildir.

Devlet i¢in dis bor¢lanmanin, ekonomik, sosyal ve politik gerekleri vardir.
Ancak bu gerekler icinde en 6nemli olan ekonomik gereklerdir. Modern devlet
anlayis1 icinde Ozellikle kamu harcamalari siirekli bir artis gostermektedir.
Devletin en 6nemli gorevleri i¢inde yer alan, kamusal harcamalarin finansmani da
bu sebeple gittikce zorlasmaktadir. Iste devlet, asli gorevi olan kamusal
harcamalarin finansmanini, vergiler gibi dogal kaynaklarla karsilayamayinca dis
bor¢lanmaya basvurmak zorunda kalmaktadir.® Ekonomik agidan bakildiginda
devletin dis bor¢lanmaya gitmesinin diger nedenleri arasinda sunlar sayilabilir:

. Devletin iilke i¢indeki sermaye piyasasindan, tasarruflarin
yetersiz olmast sebebiyle bor¢lanma imkaninin olmamasi,

. Devletin dovize ihtiyact olmasi,

. Devletin ulusal paranin degerini korumak icin gerek

duyulan rezerve ihtiyaci olmasi,

. Gelismis tilkelerin kredi arz1 iginde olmalar®

. Milli geliri arttirmak,

. Odemeler dengesinde dengeyi saglamak ve siirdiirmek,
. Fiyat istikrarini saglayip stirdiirmek,

. [stihdami genisletmek,

. Gelir dagilimin1 diizenlemek,

. Bolgesel gelismede dengeyi saglamak 3

1.4. Tiirkiye’de Di1s Bor¢clanmanin Gelisim Siireci

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de dis borglarin gelisimi, kisaca
Cumbhuriyet 6ncesi donem ve ilk bor¢lanmadan bahsedilerek, 1980 6ncesi donem
ve 1980 sonrast donem olarak siniflandirilarak incelenecektir. Boyle bir ayrima

gidilmesinin temel sebebi, Tiirkiye’de uygulanan ekonomik politikalarda 1980

# flhami Séyler (2001), “Tiirkiye’nin Dig Borglarmin Ekonomik Ag¢idan Degerlendirilmesi (Rasyo
Analizleri)’’, Maliye Dergisi, Say1: 137,s. 16.

% Muhammet Akdis (2003), ““Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi Sorunlar-Oneriler’’, Active Bankacilk ve
Finans Dergisi, Y1l: 6, Say1: 30, s. 1.

31 Sevda Opus (2002), *“Dis Bor¢lanmanin Sinir1 ve Tiirkiye”’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 19, s.185.
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yilinda kokli bir degisiklige gidilmis olmasidir. 1980 yilinda uygulamaya gegen
24 Ocak kararlartyla, Tiirkiye bu tarihe kadar izlemis oldugu ithal ikameci
sanayilesme politikalarindan vazge¢mis, ihracata agik sanayilesme politikalarini
uygulamaya gecmistir. Bu politika degisikligi, cari islem agiklarinin ve
dolayistyla kamu finansman sorununun biiylimesiyle sonuclanmistir. Finansman

yetersizligi ise, dis borg artigina sebep olmustur.

1.4.1. Cumhuriyet 6ncesi donem

Siyasi sinirlart ve bu sinirlara hakimiyeti nedeniyle tarihgilerin ‘cihan
devleti’ olarak tanimladiklart Osmanli Devleti’nin dis borca muhtag hale gelmesi
mutlak olarak basit temellere dayandirilamaz. Bu nedenle Osmanli Devleti’nin
bor¢lanmasi incelenirken, hem iilke sinirlar1 iginde hem de disinda yasanan
degisimlere ve bu degisimlerin yarattig1 etkilere bakilmalidir.

Osmanli Devleti’nin 19. yilizyilda bor¢ g¢ikmazina dogru ilerlemesini
etkileyen birkag¢ faktor sayilabilir. 16. yiizyilin ortalarindan baslayip 17. ve 18.
yiizyillda agirlasan bunalim kosullari, yenilgiyle sonuclanan savaslar,
kapitiilasyonlar, somiirgelesmeyi amaclayan anlagsmalar, elde edilemeyen vergiler
ve Avrupa iilkelerinde olusan asir1 sermaye birikimi bu faktorler arasinda
sayllabilmektedir.32 Osmanl Devleti’nin ilk bor¢lanmasi, Kirim Savasi’nin (1853-
1856) finansmaninda kullanilmak amaciyla, Misir Eyaleti’nin vergi gelirlerini
karsilik gostererek, Ingiliz ve Fransiz piyasalarma tahvil ihrag etmesiyle
ger(;eklesmis,tir.33 1854 yilinda baglayan dis bor¢lanma, 1876 yilinda Osmanlh
Devleti’nin moratoryum ilan etmesine kadar hemen her yil yeni borglanmalarla
devam etmistir. Almman borglar ekonomik kalkinmaya yonelik yatirimlara

ayrilmadigi i¢in 1876 yilinda moratoryumla sonuglanmugtir.®

% Binhan Elif Yilmaz (2002), ‘‘Osmanli imparatorlugu’nu Dis Bor¢lanmaya iten Nedenler ve Ilk Dig
Borg”’, Akdeniz Universitesi IIBF Dergisi, (4), s. 187.

% Erding Tokgdz (2004), Tiirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi (1914-2004), imaj Yayinevi, Ankara,
$s.24-25.

3 Sait Agba (1995), Osmanhi DevleTi’nin Dig Bor¢lanmasi (1854-1914), Kocatepe Universitesi [IBF
Yayinlari, No: 1, Afyon, s. 39.
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Tablo 1.1. Osmanli Devleti'nin Dis Borg Yapisi

Yillar | itibari Deger Faiz Oram | Emisyon Kuru Hazineye Giren
( Milyon (%) (%) (Milyon Sterlin)
Sterlin)

1854 3 6 80 2.29

1860 18 6 62.5 1.23

1865 38.9 5 60 23.3

1870 31.68 3 32.125 9.54

1873 48.01 6 54 25.40

1903 32.06 4 100 2.63

1913 14.25 55 100 2.10

1914 20 5 88.75 7.75

Kaynak: Kiray E., Age:200-222.
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Kirim Savast’nin finansmani i¢in alinan borglardan sonra 1862 yilinda
kagit paray1 piyasadan ¢ekmek ve kisa vadeli borglarin 6denmesi i¢in 8 milyon
Sterlin bor¢ alinmistir. Alinan borcun 3.6 milyon Sterlini kagit paranin tamaminin
piyasadan ¢ekilmesinde, kalan kisim ise borg¢larin 6denmesinde kullanilmistir.
1863°te alinan bor¢ madeni para basimi ve bor¢ geri ddemeleri i¢in alinmistir.
1897°de alinan bor¢ Rumeli Demiryolu’nun yapimi i¢in kullanilmistir. 1877
yilinda alman bor¢ Rusya ile yapilan savasin finansmani i¢in alinmistir. 1888
yilindaki bor¢ Almanya’dan alinan mihimmatin bedelinin 6denmesinde
kullanilmistir. 1874 yilinda alinan borg ise Libya ve Balkan Savaslari sonucu
ortaya ¢ikan kisa vadeli borglarin konsolidasyonu ig¢in alinmistir. Biitiin bu
sebepleri siralanan borg¢larin disinda alinmis olan borglarda sebep, kisa vadeli

borglarin kapatilmasi ve biit¢e aciklarinin finansmanidir.®

1.4.2. 1980 oncesi donem

Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’nden oldukga biiylik miktarda dis
bor¢ devralmistir. Osmanli Duyun-u Umumiyesi adini alan borcun kesin miktari
79.820.563 TL. o zamanki pariteye gore 65 milyon Dolar’dir. Bu kesin miktar 22
Nisan 1933 yilinda Paris Cumhuriyet Hiikiimeti ile alacakli devletlerarasinda
imzalanan anlasma ile belirlenmis ve O0deme planina baglanmistir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti 1912 yilindan 6nceki borglarin % 62.54’{inii, bu tarihten sonraki
bor¢larin % 73.59’unu 6demekle yiikiimlii ‘[utulmustur.36 Bu anlagma sonrasinda
yapilan erken O0demeler sonucunda bor¢ tam 100 yil sonra 1954 yilinda sona
ermistir.

Cumbhuriyetin ilk donemlerinde ne i¢ ne de dis borglanmaya
bagvurulmamistir. Bu donemde Osmanli Devleti’nden devralinan bazi 6zel statiilii
sirketlerin millilestirilmesi yoluna gidilmis ve bor¢ stokunda oldukga fazla bir
artis olmustur. Bunun disinda Tiirkiye Cumhuriyeti’nin farkli bir amag icin ilk
bor¢ alimi 14 Haziran 1930 tarihinde gergeklesmistir. Bu bor¢ ‘iktisadi

cihazlanma’ amaciyla Amerika Birlesik Devletleri’nden 10 milyon dolar tutarinda

% Emine Kiray (1993), Osmanli’da Ekonomik Yapi ve Dis Borglar, fletisim Yaymlari, Istanbul, ss.
203-222.
% Tiilay Evgin (2000), ‘‘Diinden Bugiine Dis Borglarimiz’’, Hazine Miistesarlig1, Ankara.
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alinmistir. Bunun yaninda 1934 yilinda Sovyetler Birligi’'nden Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 dahilinde 8 milyon dolar bor¢ alinmistir. 1938 yilinda
Ingiltere’den 16 milyon Ingiliz Sterlin’i tutarinda bir bor¢ alimi olmus ve bu
borcun 10 milyon sterlini i¢ borg¢larin geri 6denmesinde 6 milyon sterlini ise
askeri ihtiyaglarm giderilmesinde kullanilmistir. ikinci Diinya Savasi’na kadar
bunlardan baska herhangi bir uzun vadeli bor¢ alinmamistir. 1937 yil1 sonunda
uzun vadeli bor¢ toplam1 134 milyon TL. kisa vadeli bor¢ toplami ise 68 milyon
TL dir.*’

Savas yillarina gelindiginde 6zellikle askeri ihtiyaglarin artmasi sebebiyle
Tiirkiye, savas oncesi yillara nazaran daha fazla dis kaynak kullanimina gitmistir.
Ikinci Diinya Savasi’nin ilk yillarinda alinan dis krediler su sekilde siralanabilir:
Ingiltere’den 17 milyon sterlini ticari kredi, 29.5 milyon sterlini askeri kredi
olmak {izeri toplam 46.5 milyon sterlin kredi alinmistir. 1940 yilinda Fransa’dan
1.5 milyon sterlin kredi alinmistir ve bu kredi Fransa piyasasinda birikmis olan
bor¢larin 6denmesinde kullanilmistir. 1942 yilinda ise Almanya’dan 45 milyon $
tutarinda bir kaynak girisi olmustur. 1938-1945 yillar1 arasinda 187 milyon dolar1
hibe ve askeri kredi, 127 milyon dolar ise ticari kredi olmak iizere toplam 314
milyon dolar tutarinda bir kaynak girisi olmustur.®® Tam olarak savas éncesi
donemde verilen bu krediler savasa katilmis olan iilkelerin Tiirkiye’yi yanlarina
¢ekebilme ¢abalarinin bir sonucudur.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda Tiirkiye, Truman Doktrini ve Marshall
Yardim Programi gercevesinde ABD basta olmak iizere dis yardim kullanmaya
baglamistir. Bu donemdeki kalkinmaya yonelik krediler ise; 1947 yilinda IMF’ten
aliman 5 milyon dolarlik, 1948°de Amerika’dan alinan 24 milyon dolarlik ve
1950’de Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi’ndan (IBRD) alman 25.4 milyon
dolarlik ii¢ kredidir.*®

1950 yilina gelindiginde goreve gegcen yeni hiikiimetin liberallesme
politikalarma agirlik vermesiyle Tiirkiye daha fazla disa agilmistir ve asil disa
bagimlilik siireci bu donemde baglamistir. Bu donemden itibaren Tiirkiye

bor¢clanma yapisinda meydana gelen iki onemli farklilhik géze g¢arpmaktadir.

% Evgin T. (2000), Agm.

% Hiiseyin Sahin (2002), Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisimi - Bugiinkii Durumu, Ezgi Kitabevi
Yayinlari, Bursa, s.95.

% Evgin T. (2000), Agm.
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Bunlardan ilki dis bor¢larda meydana gelen misli artiglar, digeri ise bor¢lanmada
meydana gelen cesitliliktir. Bu farklilasmada hem i¢ hem de dis faktorler etkili
olmustur. En biiyiik etkiyi iilke icinde uygulanan disa agik politika uygulamalari
yapmistir. Bunun yaninda gelismis {llkelerin gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarma yardim etme fikirleri etkili olmustur.® Bu dénemde &zellikle
1950’li yillarin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan Odemeler dengesi
aciklarindaki asir1 artiglar borglanmayi arttirmis, iilkelerin yaninda uluslararasi
mali kurumlara da bor¢lanilmistir. 1950’lerin sonlarinda 277 milyon dolar olan
dis bor¢ 1960’11 yillarin sonlarinda 690 milyon dolara kadar yﬁkselmistir.4l 1956
yilindan sonra dis ticaret aciklarinin finansmaninda karsilagilan biiyiik giicliikler
sebebiyle ilk 6nemli bor¢ ertelemesi yasanmis ve Tiirkiye ekonomisinin yeniden
diizenlenmesi sart1 ile Paris’te taraflar arasinda yapilan anlagsma geregince
Tiirkiye’ye 359 milyon dolarlik yeni bir kredi agilmigtir. Bunun iizerine 4 Agustos
istikrar kararlar1 dogrultusunda TL’nin dis degeri 1 dolar = 280 kurustan, 1 dolar

=900 kurusa dﬁsﬁrﬁlmﬁstﬁr.42

Tablo 1.2. 1960-1969 Déneminde Dis Borglar

Alman Dis Krediler (Milyon $) | Odenen Dis Borclar (Milyon $)
Proje Kredileri 653 Faiz 330
Program Kredileri 1.301 Anapara 1.105
Ithalat¢1 Kredileri 91 Toplam 1.435
Uluslar aras1 Kurulus 314 Kar Transferleri 126
Kredileri

US.PL.480 364

Toplam 2.723 Toplam 1.561

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor (1977).

Planli déneme gelindiginde ise iilke gelirlerinin yetersizligi nedeniyle dis

borglanma kalkinma planlarinin bir pargasi durumuna gelmistir. Aslinda kalkinma

“ Kenan Tanrikulu (1983), Tiirkiye’”de Ekonomik Biiyiime ve Dis Borg¢ iliskisinin
Degerlendirilmesi, T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Uzmanlik Tezi,
Ankara., ss. 22-23.

1 Evgin, Agm.

%2 Zerenler, Agm, s.10.
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planlarinin temel amaclarindan biride disa olan bagimlili§in azaltilmasi olarak
belirlenmistir. Bu donemde is¢i doviz gelirlerinin artmasina ragmen tasarruflarin
azlig1 ve ihracat gelirlerinin yetersizligi tilkeyi dis borca bagimli hale getirmistir.
Bu donemde patlak veren 1971 ve 1973 petrol krizleri de yine iilkenin amaglari
dogrultusunda hareket etmesini engellemistir. En fazla dis kaynak kamu kesimi
tarafindan kullanilmistir. 1963-1977 doneminde toplam olarak 7.288 milyon dolar
dis kaynak kullanilmistir. Bu kaynaklarin 6deme giigliikleri sebebiyle hiikiimet
kur garantili kisa vadeli ticari kredi kullanmak zorunda kalmistir. Borg
ertelemeleri sebebiyle de 1977 ve 1978 yillarinda proje ve program kredilerinde

biiyiik artiglar olmugtur.*

1.4.3. 1980 sonrasi donem ve giiniimiizdeki durum

1980°e kadar olan donem tamamen istikrarsizliklar donemi olarak
adlandirilabilir. Bu tarihe kadar TL yabanci para karsisinda 13 kez devaliie
edilmistir. Sonu¢ olarak 24 Ocak 1980 kararlariyla disa kapali ithal-ikameci
politika uygulamalarinda Tirkiye i¢in bir doniim noktasi olan disa acik ihracat-
ikameci politika uygulamalarina gecilmistir.**

Tiirkiye ekonomisinin 1980°den bu giine kadar olan dis bor¢ gelismeleri
incelendiginde onemli noktalarda birbirinden ayrilan 1980-1989 donemi, 1990-
1999 donemi ve 2000 sonrasi donem olmak iizere {i¢ donem belirlemek
miimkiindiir. Tiirkiye ekonomisinin temel dinamikleri, gostergeleri ve dis borg
dinamiklerinde degisiklige neden olacak kadar 6nem arz eden bu ii¢ donemin
belirlenmesinde 24 Ocak Kararlari, 32 Sayili Karar ve 9 Aralik 1999 yilinda

imzalanmis olan stand-by anlasmasi etkili olmustur.

43 Sahin H., Age, ss. 161-162.
“0. Selguk Emsen (2003), Ekonomik Krizler ve Tiirkiye Deneyimi, Beta Yayinlari, Istanbul, ss. 3-5.
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Tablo 1.3. Tiirkiye’nin 1980 Sonrasi Dig Borg¢ Stoku ve Borg Servisi

Yillar Dis Borg¢ Dis Bor¢ | Artis (%) D1s Borg Servisi
Stoku/GSMH Stoku (Milyon $)
(%) (Milyon $) Anapara Faiz
1980 22.5 15.7 - 1.8 1.1
1983 30.2 18.8 6.94 1.7 1.1
1986 40.3 34.3 24.73 2.6 1.6
1989 40.2 43.7 2.94 4.5 2.3
1992 36.4 58.6 9.36 5.2 3.4
1995 44.0 75.7 10.31 7.5 4.3
1998 46.6 96.4 14.49 11.6 4.8
2001 77.9 1135 -4.13 17.4 7.4
2004 60.7 161.7 11.21 23.3 7.1
2006 61.0 207.4 13.3 30.3 8.0

Kaynak: HDTM. TCMB

Bu donemde yapilan en biiyiik yenilik ihracatin tesvik edilerek iilkenin
disa acilimim arttirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ekonomi {izerinde hiikiimet
etkisi en aza indirilerek, ekonominin idaresi piyasa gli¢lerinin eline birakilmistir.
Yapilan biitiin degisikliklere ragmen borg yiikiinde artis yasanmistir. Yasanan
artislar sebebiyle bazi diizenlemeler yapma geregi duyulmustur. Bu diizenlemeler

su sekilde 6zetlenebilir:

Garantisiz ticari borclarla ilgili ayarlama: Tiirkiye 1970’11 yillarda yasadigi
giiclikler sonucunda bir ¢ikis noktasi olarak yaptigi ithalatlart mal mukabili
seklinde gergeklestirmis ancak bedellerini ddeyememistir. Garantilenmis olan
borglar Paris’te yapilan anlasma cercevesinde bir 6deme planina baglanirken
garantilenmemis olan borglarin ¢oziimii Tirkiye’ye birakilmistir. Tiirkiye ise
yaklasik olarak 1.4 milyon dolar olan bu borglar1 24 Ocak karalar1 dahilinde
hazirlanan bir kararname ile 6demistir. Bu 6deme borg/hisse senedi degisimi

sisteminin benimsenmesiyle 1980 yilinda 600, 1981°de 200 ve 1982’de de 250
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milyon dolar olarak 6denmistir. Dolayisiyla dis bor¢ stok miktarlarinda da bu

miktarlar kadar azaltma yapilarak diizenlenmesi geregi dogmustur.*®

Dis borg¢ stoklarinda 1984 yilinda yapilan diizenlemeler: 1978, 1979 ve 1980
yillarinda yapilan borg ertelemeleri sebebiyle serilerde sapma meydana gelmis ve
diizenlemeler bir yilda yapilmak zorunda kalinmistir. Yapilan anlagmalar
sonucunda 1.325 milyon dolarlik uyumsuzluk 1984 yil1 hesaplarina diger yillara
da dagitilarak gec¢ilmistir. Bu husus 1986 yil1 biitgesinde de aglklanmlstlr.46

Diinya Bankasi pool farklari: Diinya Bankasi kendi kaynag1 yetersiz kalinca iiye
iilkelere borglar1 diger piyasalara AAA rating yoluyla borclanarak vermektedir.
Bu borglanmalar iilkelerin kendi paralart cinsinden olmaktadir. Diinya
Bankast’nin iiye iilkelerle yaptigi kredi anlagsmalar1 ise ABD dolari cinsinden
yapilmaktadir. Odeme giinii banka elindeki paralar1 dolara gevirerek 6demesini
yapmakta ve geri ddemeleri ddemesi yapilan para cinsinden talep etmektedir.
Boylece risk borclu iilkeye yikilmaktadir. Bu durum iilkeler arasinda bir
uyumsuzluga sebep olmustur ve bunun iizerine Diinya Bankasi bor¢lanma
tekniklerini degistirmistir.

Tiirkiye 1987 yilinda bu sorunla karsilasmis, yaklasik olarak 44 milyon
dolar olarak hesapladig1 borglari Diinya Bankasi kayitlarinda 65 milyon dolar
olarak gosterilmistir. Bankanin bor¢lanma tekniklerinde yaptigi degisikliklerle

ilgili rakamlar degistirilmis ve diizenlemeler yapilmstir.

FMS (foreign military sales) kredilerinin refinansmani: Bilindigi gibi askeri
kredilerin dis bor¢ adi altinda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi bir tartigma
konusudur. Ancak genellikle dis bor¢ olmadig1 yontindeki goriisler daha fazladir.
ABD hiikiimeti bir donem uluslararas1 piyasalardan bor¢landigi fonlar1 {lizerine
yaptig1 ilave ile isteyen iilkelere sunmustur. Ozellikle 1980’lerde bu borg tiirii
oldukca yiiksek bir ilgi gormiistiir. Daha sonraki yillarda ABD hiikiimeti bu

kredileri hibe sekline doniistiirmiistiir. Ancak oOnceki kredilerin 6denmesinde

* Gazi Ergel, Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Birikiminin Kaynaklar, izmir 3. iktisat Kongresi’nde Sunulan
Teblig, s. 32.
“® Evgin T. (2000), Agm.s
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uluslararasi piyasalara borglanilarak 6deme yapilmasi yontemi ortaya ¢ikmuistir.
Tiirkiye’de Israil’den sonra ikinci iilke olarak FMS kredilerinin maliyetini
azaltmak i¢in piyasaya basvurmustur. 1988 yilinda 1503 milyon dolar, 1989
yilinda ise 403 milyon dolar kredinin %90’t ABD garantisinde piyasadan
bor¢lanilmistir. Béylece Tiirkiye nin borg yiikiinde bir degisme olmamis ancak

borglari ticari borg niteligi kazanmustir.

Doviz Tevdiat Hesaplari’nda (DTH) yapilan diizenlemeler: Yukarida sayilan
degisikliklerin disinda ayrica, hazine 1990 yilinda veri tabaninda ve DTH’da
cokta Onemli sayilamayacak diizenlemeler yapmustir. Boylece Tiirkiye nin dig
borg¢lar1 1980 yil sonunda 16.2 milyar dolar, 1990 yil1 itibariyle de 49 milyar dolar
olarak belirlenmistir.*’

Bu donemde yasanan en onemli olay, 11 Agustos 1989 tarih ve 20249
Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ylriirliige girmis olan Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’dir. 32 sayili karar milli ekonominin
isleyisini temelden degistiren bir karardir. Bu karar sonrasinda biiyiimeyi
tetikleyen ithalat talebi ve ithalatin daha ¢ok kisa vadeli sermaye akimlariyla
finanse edilmesi biiyiime dinamiklerinin en 6nemli mekanizmasi haline gelmistir.
Iste bu durum iilkenin biiyiime perspektiflerini dis kaynaklara baglama anlamina
gelmektedir. Bu donemde izlenen 6zendirici politikalar nedeniyle borg stoku 1993

yilina kadar %61.3 oraninda artmugtir.*®

*" Ercel G., Age.
“Miislim Sar1 (2004), Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Dis Tligkiler Genel Miidiirliigii Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara. ss.53-54.
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Tablo 1.4. Dis Borglarda Yapilan Ayarlama (1980-1993) (Milyon $)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Ayarlama Oncesi
Orta-Uzun 132 | 144 | 16.0 | 169 | 176 | 209 | 258 | 32.7 | 343 | 36.0 | 395 | 41.3 | 429 | 48.8
Kisa 25 21|18 | 23 | 34 | 47 | 64 | 76 | 64 | 5.7 | 95 | 91 | 126 | 185
D.Borg¢ Stoku 157 | 16.5 | 17.8 | 19.2 | 20.8 | 25.6 | 32.2 | 40.0 | 40.7 | 41.7 | 49.0 | 50.4 | 55.5 | 67.3
Yapilan Ayarlama
(A) -600 | -200 | -250 | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(B) 178 | 55 16 | 1.0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(D) 0 0 0 0O |-466| 139 | 93 | 20 | 13 | 1.0 | 1.3 | 1.3 | 959 | 913
(F) 0 0 0 0 0 0 0 0 1.5 | 403 0 0 0 0
(G) 0 0 0 0 |-133| -12 | -65 | -26 | 184 0 0 0 0 0
Ayarlama Sonrasi
Orta-Uzun 128 | 144 | 158 | 18.0 | 17.0 | 21.0 | 26.7 | 346 | 37.3 | 37.4 | 40.8 | 42.6 | 43.8 | 49.7
Kisa 24 | 21 | 17 | 22 | 31 | 47 | 63 | 76 | 64 | 57 | 95 | 91 | 126 | 185
D.Borg¢ Stoku 152 | 16.4 | 176 | 20.3 | 20.2 | 25.7 | 22.0 | 42.2 | 43.7 | 43.2 | 50.3 | 51.7 | 65.5 | 68.2

Kaynak:Evgin(1996),Aktaran:Bal(2001), (A): Garantisiz Ticari Borglarla Ilgili Yapilan Ayarlama, (B): 1984 Yilinda Yapilan Ayarlamalar,

(D):FMSR6finansmaniylallgiliYapilanAyarlamalar,(G):DigerAyarlamalar.




1993 yili sonlarina kadar kamu kesimi bor¢lanma gereginin siirekli bir
sekilde artmasi dis kaynak kullanimint arttirmistir. Ancak 1993 yili sonunda ve
1994 yili baslarinda uluslararasi kredi kuruluslar1 Tirkiye’nin kredi notunu
diistirmistiir ve bu durum Tirkiye’yi bir kriz siirecine sokmustur. Bu itibar
zedelenmesi bor¢ bulma imkanlarini daraltmis ve Tirkiye'nin dis bor¢ stoku
azalmaya baglamistir.*®

Yasanmakta olan ekonomik krizin {istesinden gelmek amaciyla
uygulamaya konulan 5 Nisan istikrar tedbirleri sonrasinda ekonomide bir iyilesme
goriilmistiir. Kisa siiren bu iyilesme siireci sonrasinda dis bor¢lanma tekrar
artmaya baslamistir. 1990 yili sonlarinda 52.3 milyon dolar olan dis bor¢ miktari
1999 yilinda 103.0 milyon dolara yiikselmistir.

1999 yilinda IMF ile imzalanan Stand-by anlagsmasi sonrasinda
Tiirkiye’nin dis bor¢lanma egilimi artmistir. 2000 yilinda yasanan ekonomik kriz,
tilkeden hizli bir sermaye ¢ikisina sebep olmus ve 2000 yil1 sonlarinda IMF’den
ek destek saglanmistir. 2001 yilinin subat ayinda yasanan diger bir ekonomik kriz
sonrasinda ‘Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi’ hazirlanmis ve bu program
dahilinde IMF ile tekrar bir Stand-by anlagmasi imzalanmistir. 2001 yil1 sonlart
itibariyle Tiirkiye’nin dig borglar1 113.5 milyon dolara ulagmustir.”

Ekonomik programin uygulanmasinda gosterilen istikrar sayesinde 2003
yili bor¢ yonetiminde dikkate deger gelismeler saglanmistir. Uluslararasi
kuruluslardan tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmada yilbasinda 6ngoriilen borg¢lanma
miktart uygun piyasa kosullar1 dikkate alinarak arttirilmistir. Uluslararas1 Para
Fonu’ndan uygulanmakta olan program cercevesinde 17 milyon dolar kredi
almmistir. Y1l sonu itibariyle toplam dig bor¢ miktart 145 milyon dolara
ulasmustir.”* 2004 yili dig bor¢ yonetiminde temel hedef, vadenin uzatilmasi ve
bor¢lanma maliyetinin diisiiriilmesi olmustur. 2005 yilinda ise Tiirkiye’nin toplam
dis bor¢ stoku 170.6 milyon dolara ulagsmistir. 2006 yilinda toplam dis borg
stokunda yine artis olmus ve bor¢ miktar1 207.4 milyon dolar olarak

belirlenmistir.

“ Ulusoy A., Age, 5.136.

% Sari M., Agm, ss. 59-60.

*! http://www.hazine.gov.tr/duyuru/basin2004/finansman_; 2003 Yili Finansman Gergeklesmeleri ve
2004 Y1ili Finansman Programi.
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1.5. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stokunun Genel Yapisi

Calismanin bu kisminda, 2006 itibari ile 207.4 milyon dolar1 bulan
Tirkiye dis bor¢ stokunun 1980-2006 donemi baz alinarak, toplam borg¢ stoku
vadelerine, borglularina ve alacaklilarina gore tasnif edilerek tablolar yardimi ile

analizi yapilmaya g¢aligilacaktir.

1.5.1. Vadelerine gore dis bor¢ stokunun yapisi

Tablo 1.5°de 1980-2006 itibari ile Tiirkiye’nin dis borglarinin boyutu ve
vadelerine gore dagilimi gosterilmektedir. Bu donemin tamami dikkate
alindiginda, toplam dis borglarin 1994 yili ve 2001 yili disinda siirekli bir artis
icinde oldugu acik¢a goriilmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda dis borglarda
meydana gelen disiisiin sebebi bu yillarin Tiirkiye’nin ekonomik kriz yasadigi
yillar olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu donemlerde Tiirkiye’nin kriz ortami
icinde olmasindan dolay1 uluslararasi piyasalara olan giliveni azalmistir. Bununla
birlikte uygulanan istikrar politikalar1 geregi az bor¢lanmaya gidilmistir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 yillarinda diger yillara nispeten daha az
bor¢lanmis oldugu soylenebilmektedir. Krizin yasandigr yillarin disindaki
donemlerde oOzellikle kriz oncesi ve sonrasi yillarda iilkede bor¢ miktarinda
carpici artiglar goze carpmaktadir. Kriz onceleri dis borg artiglart igin  krizin
sebebi olarak bir degerlendirme yapilabilirken, kriz sonrasindaki dis borglarda
meydana gelen artislar i¢in ise krizden kurtulma amaciyla bagvurulmus bir yol
olarak degerlendirme yapilabilmektedir. Yani Tiirkiye i¢in dis borglar bir yandan
krize sebep olan faktor olarak goriilebilirken ayni zamanda krizden kurtulma
noktasinda basvurulan bir yontem olarak da karsimiza (;1kabilmektedir.52

Yine donemin tamamu itibari ile bakildiginda kisa vadeli dis borglara
nispeten orta ve uzun vadeli dis bor¢larin daha yaygin olarak kullanildig:
gorilmektedir. Bunun temel sebebi ise daha ¢ok 6zel sektoriin kisa vadeli, kamu
sektoriiniin ise orta ve uzun vadeli bor¢lanma yapmasidir. Dénem i¢inde orta ve
uzun vadeli dis borglarin toplam bor¢ stoku i¢indeki payr azalirken oOzellikle

1990’lardan sonra kisa vadeli borclarda artis oldugu goriilmektedir. Soyle ki,

52 Umut Unal (2005), <“1980-2003 Doneminde Tiirkiye’de Dis Borglar’’, East West Studies.s.13.



1980°de kisa vadeli dis borglarin toplam dig borg stoku i¢indeki pay1 %15.9 iken,
1990°’da % 19.4°e, 2000°de ise %?23.9’a yiikselmistir. Bu artisin iki nedeni

bulunmaktadir. Bunlardan ilki, déviz tevdiat hesaplarinin liberal bir yapiya

kavusturuldugu 1984 yilindan itibaren hizli bir sekilde artmis olmasi iken;

ikincisi, doviz kredi iginde uluslararasi piyasalardan dogrudan borglanmalarin

ayni tarihten itibaren 6nemli seviyelerde artmis olmasidir.>® 2002 yilindan sonra

meydana gelen kisa vadeli borglardaki artisin sebebi 6zel sektoériin bu donemde

fazla bor¢lanmasidir. Aym1 donemde orta ve uzun vadeli borglar istikrarli bir

bicimde artis géstermistir. Orta ve uzun vadeli bor¢larda son yillarda yasanan artis

icin ise IMF’den kullanilan kaynaklarin artmasi sebep olarak gosterilebilmektedir.

Tablo 1.5. 1980-20 06 Donemi Tiirkiye’nin Vadelerine Gére Dis Borg Stoku

Yillar Toplam Dis Kisa Orta- Stokun Vade Yapisi (%)

Bor¢ Stoku Vade Uzun Kisa Vade | Orta-Uzun

(Milyon $) Vade (%) Vade (%)
1980 15.7 2.5 13.2 15.9 84.1
1983 18.8 2.2 16.5 12.1 87.9
1986 34.3 6.3 25.8 19.7 80.3
1989 43.7 5.7 36.0 13.7 86.3
1993 67.3 18.5 48.8 35.0 65.0
1994 65.6 11.3 54.2 214 82.8
1996 79.4 17.0 62.3 215 78.5
1998 96.4 20.7 75.4 21.6 78.4
2000 118.6 28.3 30.2 23.9 76.1
2001 113.5 16.4 97.1 14.4 85.6
2004 161.7 318 128.9 19.8 80.2
2006 207.4 42.0 165.3 20.3 79.7

Kaynak: HDTM. TCMB

% Evgin T. (2000), Agm.
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1.5.2. Borg¢lulara gore dis bor¢ stokunun yapisi

Tablo 1.6°da kisa ve orta ve uzun vadeli dis borglarin borglulara gore
dagilimi yer almaktadir. Kisa vadeli dis borglarin gelisimine bakildiginda, genel
olarak bir artis egiliminde oldugu gorilmektedir. 2001 yilinda yasanan kriz
sonrasinda bir diisiis yasanmig ancak kriz sonrasi artis devam etmistir.

Kisa vadeli dig bor¢larda borglananlara bakildiginda en biiyiik paymn 6zel
kesime ait oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi olarak ise 6zel kesimin i¢ ve dis
faiz oranlarindaki asir1 farklilasma ve buna sebep olarak doviz kurlarinin
enflasyonun altinda ya da ona yakin bir egilim gostermesinin dis kredi kullanimin1
arttirmasi sebebi ile isletme sermayesi ve spekiilatif amagli bor¢lanmaya gitmesi
gosterilebilmektedir. Ozellikle 1990 sonrasi kisa vadeli dis borglardaki artisin
nedeni budur.® Merkez Bankasi’na baktigimizda ise, smirh bir kisa vadeli dis
bor¢ kullanimi yapildigir goriilmektedir. 1988°den itibaren Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli dis bor¢ kullanim1 genel olarak azalmig 2000’li yillarda azda olsa bir
artis gézlenmistir.

Orta ve uzun vadeli dis bor¢larin borglulara gore dagilimi incelendiginde
toplam borcun olduk¢a biiyiik bir boliimiiniin kamu tarafindan alindig
goriilmektedir. Ancak kamu kesiminin agirligi 1993’den itibaren azalma egilimine
girmistir. 1993’den sonra kamunun agirhiginin diisiisiine karsilik 6zel kesimin
toplam borg¢lar igindeki payr artmustir. 1980°de 6zel kesimin payr %10 iken
2000’lerde bu oran %25’lere yiikselmistir. Merkez Bankasi’na bakildiginda ise,
orta ve uzun vadeli bor¢larda donem baslarinda %20’lerde seyrederken donem
ortalarinda zaman zaman diisiis yasanmig 2001 yilinda yasanan onemli bir artis

sonrasinda donem sonunda tekrar diisiis egilimi goriilmiistiir.

¥ Unal U., Agm, s. 18.
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Tablo 1.6. 1980-2006 Donemi Tiirkiye nin Borglulara Gére Dis Borg Stoku

Yillar | Toplam Dis | Kamu (orta- Ozel TCMB
Bor¢ Stoku uzunvade) | Kisa | Orta-Uzun | Kisa | Orta-Uzun
(Milyon $) vade vade vade | vade
1980 15.7 11.2 - 1.3 - 3.2
1983 18.8 12.2 829 760 1.3 3.8
1986 34.3 23.2 2.6 951 1.7 5.8
1989 43.7 32.4 1.8 1.6 799 6.9
1993 70.5 50.3 6.7 5.9 667 6.6
1994 68.6 474 5.7 6.1 828 8.5
1996 79.4 40.1 7.6 8.3 984 11.3
1999 103.0 42.5 9.0 24.5 686 10.3
2000 118.6 47.6 9.7 24.1 653 134
2002 130.2 63.6 8.4 27.6 1.6 20.3
2004 161.7 73.8 147 39.2 3.2 18.1
2006 207.4 69.7 19.8 60.3 2.5 13.1

Kaynak: HDTM. TCMB verilerinden derlenmistir.

1.5.3. Alacakhlara gore dis bor¢ stokunun yapisi

Dis borglarin 1980-2006 itibariyle saglandiklar1 kaynaklar arasindaki
dagilimin gosteren Tablo 1.7 Tiirkiye’de 1980 sonrasinda resmi nitelikli bor¢larin
toplam borg¢lar i¢indeki paymnin en yliksek oldugunu gostermektedir. Ancak 1991
sonrasinda dis bor¢ yapisinda radikal bir degisim yasanmis ve dis bor¢lanmalar
giderek ticari finansman seklini almaya baslamistir. Soyle ki, 1980 yilinda 6zel
kesim borglanmasi yapilmazken 1990°l1 yillarda toplam igindeki payr %51 lere
ulagmistir. 1990’larin baginda toplam iginde resmi kredilerin pay1 %48’lerde iken
2000’li yillarda bu oran yaklasik olarak %15’e kadar gerilemistir. Ozel krediler
ise ayn1 donemde %85’lere kadar yiikselme gostermistir. Yine ayni slireg
icerisinde ticari bankalar ve tahvil ihraglar1 da agirlik kazanmigtir. Ayni1 zamanda
bu siire¢ igerisinde finansmanin faiz ve vade gibi mali kosullarinda da agirlagsma
yasanmistir.

Resmi kreditorler iginde 2000 yilindan itibaren uluslararasi kuruluglardan
alinan krediler hizla artig gostermistir. Bunun altinda yatan sebep, 1999 yilinda

uygulamaya konulan istikrar programu kararlaridir. Istikrar programi geregi bu
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donemde biiyiik 6lgiide IMF ve Diinya Bankasi’ndan dis kaynak saglanmistir.
Nitekim tablodaki veriler incelendiginde, 2001 yilinda toplam borglarda bir
duraganlik var iken sadece uluslararasi kuruluslardan alinan borglarda bir artis
yasanmistir. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki ilerlemeler uluslar arasi finansal
piyasalarin gelismesine ve bu gelisim ise bu piyasalara yapilan tahvil ihraglarinin
onemli Olciide artmasina yol agmistir. 1999 yilina kadar tahvil ihraglarinda
diizenli artiglar yasanirken 2000 sonrasinda 6nemli bir sigrama goriilmiistiir. Bu
sigramada sebep olarak ise ayni donemde yasanan i¢ borcu dig borca ikame
politikas1 gosterilebilmektedir.

Sonug olarak, Tirkiye’de dis borcun alacak yapist incelendiginde dis
bor¢larin giderek ticari finansmanlardan olusuyor hale geldigi ve 6zel sektoriin
paymin arttigi sdylenebilir. Bu c¢ercevede ilk dikkat ¢ekilmesi gereken nokta,
resmi finansmanlarin azalmasi sebebiyle dis borglarin vade ve faiz gibi mali

kosullarinin bozulma egilimi i¢inde olmasidir.

Tablo 1.7. 1980-2006 Dénemi Tiirkiye’nin Alacaklilara Gore Dis Borg Stoku

Yillar | Uluslararasi Hiikiimet Ticari Tahvil Ozel Diger Toplam
Kuruluslara | Kuruluslarina | Banka | Ihraclan | Kesime | Krediler Bor¢
Olan Olan Borglar | Kredileri Olan Stoku

Borglar Borglar (Milyon$)
1980 3.2 59 - - - 6.6 15.7
1983 3.8 7.7 486 5 1.7 0.1 18.8
1986 7.8 9.8 2.6 217 3.6 10.3 34.3
1989 8.7 114 1.8 5.2 3.9 12.7 43.7
1991 10.0 145 4.1 6.6 4.9 135 53.6
1993 8.6 18.1 9.5 12.6 9.0 12.7 70.5
1996 8.8 9.6 6.4 13.1 10.5 31.0 79.4
1999 7.7 9.1 115 16.9 11.3 46.5 103.0
2001 22.0 8.5 7.7 21.0 8.6 45.7 1135
2004 32.2 8.7 12.6 30.0 19.2 59.0 161.7
2006 22.5 6.5 18.6 36.3 23.4 100.1 207.4

Kaynak: HDTM. TUIK ve Pakdemirli (2002) verilerinden derlenmistir.
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1.6. D1s Borclarla Tlgili Rasyolar

Gelismekte olan iilkelerde dis borglarin biiyilkk boyutlara ulasmasi,
dikkatleri bir takim rasyo analizleri iizerine toplamistir. Bu rasyolar bor¢ veren
taraf acisindan borg verilecek olan iilkenin giivenirligini, borcu geriye 6deyebilme
kapasitesini ve bor¢ vermede amacin gergeklesebilme imkanini gérme
bakimindan biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bor¢lanan taraf agisindan ise, dig borcun
etkin bir sekilde kullanilmasi, bor¢ o6deme kapasitesinin daha iyi analiz
edilebilmesi ve alternatif politikalarin  olusturulmasi bakimindan 6nem
tasimaktadir.

Dis borg rasyolari, gegmiste yapilmis olan dis bor¢lanmanin miktar, yapi
ve kosullarindaki degisiklikleri yansitmaktadir. Bu rasyolarin tiimii bir biitiin
olarak ele alindiginda incelen {iilkenin dig bor¢ profili kapsamli bir sekilde ortaya
cikmaktadir. D1 bor¢ kapasitesinin dlglilmesinde, dis bor¢ miktarindaki artiglart
izlemede ve llke i¢i ve iilkelerarasi analizlerin yapilmasinda etkin bir sekilde

kullanilmaktadir.
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Tablo 1.8. Tiirkiye’nin Bazi Dig Borg¢ Rasyolari

Yillar | GSMH Ekonomik | Toplam | Dis Dis Dis Dis
(cari Biiyiime Dis Borg¢ Borg¢ Bor¢ Borg¢
fiyatlarla) (Reel Bor¢ | Stoku/ | Stoku/ | Servisi | Faiz
(Milyon$) | GSMH’daki | Stoku | GSMH | Thracat / Servisi
Artis) (Milyon | (%) (%) | Thracat /
$) (%) | Ihracat
(%)
1980 69.7 0.9 15.7 22.5 541.3 6.2 2.1
1983 62.2 1.6 18.8 30.2 329.8 42.3 10.9
1986 76.4 4.8 34.3 40.3 463.5 62.3 14.7
1989 108.6 8.5 43.7 40.2 376.7 61.3 14.1
1992 160.7 7.8 58.6 36.4 395.9 57.2 13.7
1995 171.9 2.6 75.7 44.0 350.4 40.2 10.8
1998 206.5 6.0 96.4 46.6 358.3 61.2 15.4
2000 200.0 -0.6 118.6 59.3 428.1 79.0 22.7
2001 145.6 -5.4 1135 7799 | 362.6 78.6 22.8
2003 239.2 114 145.4 60.7 308.0 58.8 14.8
2005 360.8 13.5 170.6 47.2 232.4 49.5 10.8
2006 339.6 135 207.4 61.0 242.5 44.9 9.4

Kaynak: HDTM, TUIK ve Ekrem Pakdemirli (2002),Cumhuriyet Déneminin Ekonomik
Biiyiikliikleri (1923-2002) verilerinden derlenmistir.

1.6.1. Dis borg¢ stoku / GSMH

Bu rasyo genel olarak bir {ilkenin kredibilitesinin 6l¢iimiinde
kullanilmaktadir. Bunun yaninda risk ve bor¢ yiikii analizlerinde de genel bir 6l¢iit
olarak degerlendirilmektedir. Bu rasyonun kullanilmasinda Diinya Bankasi ve
IMF tarafindan kabul edilen oOlciitlere gore eger bir iilkenin dis bor¢ stoku /
GSMH rasyosu %30-50 arasinda ise iilke orta derecede borg¢lu, %50 nin lizerinde
ise iilke ¢ok borclu olarak kabul edilmektedir.”® Maastrich kriterlerine gore ise bu

oranin %60 lizerine ¢gtkmamasi gerekmektedir. Ancak Tiirkiye 2000 y1l1 itibari ile

% Soyler 1., Agm, s. 20.
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bu sarti yerine getirememis, %88.4 oraniyla c¢ok borglu iilkeler iginde
yeralmustir.”®

Tablo 1.8.’den de anlasilacag: iizere Tiirkiye’nin bu rasyosu 2000 yili
sonu itibari ile %59.3 ‘e ulasmis ve Diinya Bankasi ve IMF nin belirlemis oldugu
kriterlere gore ¢ok borglu iilkeler sinifina girmistir. 2001 yilinda %77.9’a kadar
yiikkselmis ve 2002 yilinda %72.0 olarak gergeklesmistir. Daha sonra bu oran
GSMH’da gerceklesen biiyiime ile diisme egilimine girmistir. 2005 yil1 sonunda
%47.2’ye kadar gerilemis ve Tiirkiye bu tarihte orta derecede borglu iilkeler
sinifina tekrar dahil olmustur.

Maastricht Antlagsmasi’na gore bor¢lanmak miimkiin goriilmektedir.
Ancak bunun smirlar1 bulunmaktadir. Maastricht Antlagsmasi ile Bor¢/GSMH
oran1 da belirlenmistir, ancak bu oranin bazi durumlarda asilmasi miimkiin
olmaktadir. Antlagsmaya gore, bir devletin toplam borcunun GSMH’ya orani, bu
oran seviyesinde olmasa da, gittikce azalan bir deger tasiyorsa, asir1 olarak ifade
edilmemektedir. Kriterin bu sekilde belirlenmesinin sebebi, AB’ne iiye iilkelerin
kamu borglarinin GSMH’ya oraninin %60’dan fazla olmasi olup, hatta bu oran
Belgika, Italya ve Yunanistan gibi iilkelerde %100’i{in iizerinde gerceklesmistir.
Basit hesaplamalar dahi, zorunlu kamu harcamalari kisilsa bile, bu iilkelerde kamu
bor¢larmin  GSMH’ya oranin1 1999 yilina kadar %60’a inmeyecegini
gostermektedir. Bu baglamda, 1995 yilinda AB Komisyonu tarafindan onaylanan
“Avrupa Yaklagim Raporu”, yiiksek diizeyde borglu iilkelerin, toplam borglar
azaltildig1 silirece Avrupa Para Birligi’ne katilmalarina izin verilecegini ifade

etmektedir.

1.6.2. Dis borg¢ stoku / ihracat

Bu rasyo, bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren ihracat gelirlerinin toplam dis bor¢ stoku iizerindeki etkileri konusunda
bilgi edinmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranin yiikselmesi borglu iilkeler
acisindan  olumsuz, kiiclilmesi ise olumlu  bir gelisme  olarak

degerlendirilmektedir. Bu oranin % 165-275 arast olmasi halinde iilkenin orta

% Ayse Giinay, Ahmet Ozen (2002), Avrupa Birligi’nde Mali Disiplinin Saglanmasina Yonelik
Maastrich Kriterlerinin Anayasal ktisat Perspektifinden Degerlendirilmesi, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:4, Say1:2, s. 74.
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derecede bor¢lu, %275°1 agsmasi halinde ise iilkenin ¢ok bor¢lu bir {ilke oldugu
kabul edilmektedir.>

Tablo 1.8’den de anlasilacag {izere Tiirkiye’nin 2004 yili itibariyle dis
borg stoku / ihracat rasyosu % 256.2 olarak gerceklesmis ve iilkemiz orta derecede
borglu ilkeler sinifi igine girmistir. Bu gelismenin temel sebebi ise ihracat
gelirlerindeki 6nemli artiglardir. Giiniimiiz itibariyle hala Tirkiye orta derecede

bor¢lu iilkeler siifinda bulunmaktadir.

1.6.3. Toplam dis borg servisi / Thracat

Ulkenin mal ve hizmet ihracat gelirlerinin ne kadarinin borg servisi
O0demelerine ayrildigin1 ifade etmektedir. Bir iilkenin digs bor¢ yiikiiniin
degerlendirilmesinde ve ¢ok bor¢lu olup olmadiginin 6l¢ililmesinde kullanilan bir
orandir. D1s bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan bu oran, dis bor¢lanma
dahil, ulkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde Onemli bir kriterdir.
Rasyonun biiylik degerlere ulagmasi, iilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ servisini
karsilama oraninin kiiciilmesi demek oldugundan, bu durum borglu iilkenin dis
bor¢ ylikiimliliiklerini yerine getiremedigi anlamia gelir. Oranin kiiciik deger
almasi ise, lilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme oldugu ve buna bagl olarak
da ilkenin dig bor¢ Odeme giiciinde bir artis gorildigi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu oran, %18-30 arasinda ise lilke orta derecede borglu, %
30’u agmus ise iilke ¢cok borglu iilke olarak degerlendirilmektedir.58

Tablo 1.8’den de goriildiigii gibi Tiirkiye, bu orana gore, 1983 yil1 itibari
ile ¢ok borg¢lu bir iilke olarak kabul edilmektedir.

1.6.4. Dis borg faiz servisi / ihracat

Bu oran, bir iilkenin ihracat gelirlerinden ne kadarinin dis borg servisi
faiz O6demelerine ayrildigimi ifade etmektedir. Bu rasyo genel olarak dis
bor¢lanmanin borcu alan tilke i¢in maliyetini 6lgmede kullanilmaktadir. Bu oranin

% 12-20 arasinda olmasi iilkenin orta derecede borg¢lu bir iilke oldugunu

> Evgin T. (2000), Agm.
% Evgin T. (2000), Agm.
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gostermektedir. Sayet oran, % 20’nin lizerine ¢ikarsa iilke ¢ok bor¢lu iilke olarak
degerlendirilmektedir.*

Tablo 1.8’den de goriildigi gibi Tirkiye bu orana gore
degerlendirildiginde, 1986 yilinda orta derecede borglu iilkeler igine girmis, 2000
ve 2001 yillarinda ise yiiksek derecede bor¢lu iilke durumuna gelmistir. 2001 yil
sonrasinda tekrar orta derecede borglu tilkeler sinifina gegmistir.

Bu oranlarin her birinin ekonominin borg yiikiinii géstermek bakimindan
ayr1 ayr1 degeri olmakla birlikte, birbirine benzemeyen ¢ok sayidaki ekonomiyi
tek bir gostergeye bakarak borglulugunu siniflandirmanin sakincalarindan
kacinmak i¢in bu oranlarin en az tigline bakilarak bir borgluluk siniflandirilmasi
yapilmaktadir.

Bu oranlardan en az ti¢iiniin;

Toplam Bor¢ / GSMH > %50

Toplam Borg / Ihracat > %275

Borg Sevisi / Ihracat > % 30

Faiz Servisi / Thracat > % 20
olmasi halinde lilke ¢ok borglu olarak siniflandirilmaktadir. Orta derce borglu
olmak i¢in yukaridaki gostergeler sirasi ile %30-50, %165-275, %18-30, %12-20
arasinda olmahdir.®

Tablo 1.8.’deki verilere bakildiginda, Tiirkiye’nin 2006 yil1 itibari ile orta
derecede borglu iilkeler sinifina dahil oldugu goriilmektedir.

Diger yandan, bor¢luluk gostergeleri bakimindan c¢ok bor¢lu sinifina
giren bazi iilkeler uluslararasi finans pazarinda gosterdikleri performans nedeni
ile bor¢ krizine girmemiglerdir. Cok borglu tilkeler ekonomileri nitelik ve
nicelikleri bakimindan genis farkliliklar gosterirler. Orta gelir diizeyindeki iilke
borglarinin biiylik kism1 6zel kreditorlerdir. Diisiik gelirli tilkelerin borglar ise,
daha ¢ok resmi kaynaklidir. Bu nedenle diisiik gelirli tilkeler borg krizi ile daha
cok kars1 karsiya kalmiglardir.

Dis borg rasyolar: bir biitiin olarak incelendiginde, Tiirkiye nin 6zellikle
son birkac yil i¢inde orta derecede borglu tlkeler sinifina girdigi goriilmektedir.

Incelenen dért rasyo icinde Tiirkiye su anda yalnizca dis borg servisi / ihracat

% Evgin T. (2000), Agm.
® Evgin T. (2000), Agm.
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rasyosuna gore ¢ok borglu iilkeler i¢inde yeralmaktadir. Diger ii¢c rasyoya gore,
Tiirkiye orta derecede borglu bir iilkedir. Bunun en 6nemli sebebi ise iilke
ekonomik biiylimesinde yasanan olumlu durumdur. Bu durum sonucunda artan
ihracat gelirleri ise dis borg yiikiinii hafifletmektedir.

Tablo 1.8 Tiirkiye’deki ekonomik bliylime acisindan
degerlendirildiginde, bor¢ stokunda ki artislarin yeterli ekonomik biiyiime ile
sonuglanmadigr goriilecektir. Bunun yaninda, iilkenin mal ve hizmet ihracat
gelirlerinin ne kadarinin borg¢ servisi 6ddemelerine ayrildigin1 gosteren dis borg
servisi/ ihracat rasyosunda ki artiglarin ise ekonomide daralmayla sonuglandig:
anlagilmaktadir. Ekonomide biiyiik bir seviyede daralmanin yasandigi 1998-2000
yillar1 arasinda, hem bir ilkenin bor¢luluk durumunu ve dis bor¢ Odeme
kapasitesini gosteren ihracat gelirlerinin toplam dis bor¢ stoku iizerindeki
etkilerini gosteren toplam dis borg¢ stoku/ihracat rasyosunda hem de dis borg
servisi/ihracat rasyosunda onemli artislar gergeklesmistir. Tiirkiye’ye ait bu
veriler bir biitiin olarak degerlendirildiginde, dis bor¢ stokunda ki artigin
ekonomik biiylimeyle sonuglanmadigi, dis borg servisinde ki artisin ise ekonomik

daralmaya yol a¢tig1 sonucuna ulagilabilir.



II. BOLUM
2. EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiylime olgusu, iktisat¢ilarin her donemde en ¢ok tartistigi
konular arasinda oldugu gibi giiniimiizde de hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerin iizerinde durdugu en onemli sosyal ve ekonomik konulardan biridir. Bu
boliimiinde ¢alisma ic¢in bir alt yapi olusturmasi amaciyla, ekonomik biiyiime
kavrami, ekonomik biiylime teorileri ve 6zellikle calismayla olan ilgisi sebebiyle
dissal biiyiime teorileri hakkinda bilgi verilecektir. Ayrica, biiylime siirecinde dis

finansman ihtiyacini belirlemeye yonelik yontemler kisaca agiklanacaktir.

2.1. Ekonomik Biiyiime Kavrami
Ekonomik biiylime, iiretilen mal ve hizmet kapasitesinde meydana gelen
artigtir. Yani bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, lilke fert bagina GDP’sinin siirekli

olarak artmasit anlamina gelmektedir. Bir iilkede ekonomik biiyiimenin ne

oranda meydana geldigini belirleyebilmek icin ortalama biiylime hiz1 ile yillik
bliylime hiz1 hesaplanmaktadir. Ortalama biiylime hizi, belli bir zaman dilimi

icinde reel GDP’de meydana gelen artis1 6lgmektedir.

Ekonomik biiylime hizinin anlasilmasinda ayrica {iretim imkanlari
egrisinden yararlamilmaktadir. Uretim imkanlar1 egrisi, iilkedeki mevcut teknoloji
seviyesi ve iiretim faktorii miktarinin maksimum noktasin1 vermektedir. Uretim
imkanlar1 egrisindeki disa dogru kaymalar ekonomik biiylimenin gergeklestiginin
gostergesidir. Bu disa kaymalar ise, emek ve sermaye stokundaki ve
verimliligindeki artis ve kapasite kullaniminda meydana gelecek olan artislarla
saglanabilmektedir. Ayrica liretim imkanlar1 egrisinde meydana gelebilecek olan
disa kaymada, hiikiimetlerin verimlilik artis1 saglayacak nitelikte egitime,
teknolojiye ve fiziki sermaye artirici altyapi yatirimlarina vermis olduklari
snemde etkilidir.”*

J. Serieux, Y. Samy (2001)’e gore agir dis borg¢ yiikiinlin biiylime
tizerindeki etkisini arastiran en 6nemli hipotez borg ertelemesi (debt overhang)

hipotezidir. Bu hipotezin geleneksel(dar) ve genis olmak {izere iki versiyonu

1 Aykut Kibritgioglu (1998), *‘iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde
Beseri Sermayenin Yeri’’, AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 53, No: 1-4, s. 2.
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bulunmaktadir. Geleneksel versiyona gore, agir bor¢ yiikii devletin yiiksek borg
O0demelerini  finanse edebilmek i¢in, gelecekte vergileri arttirmasini
gerektirmektedir. Vergilerdeki bu artis, vergilendirme sonrasi yatirimlarin
azalmas1 ve dolayisiyla biiyliimenin yavaslamasi anlamina gelmektedir. Genis
yaklasima gore ise, devletin genel kamu giderlerini finanse etmek i¢in bile yiiksek
dis borg yiikii ve dolayisiyla yiiksek dis bor¢ servisi maliyetleri sebebiyle borg
ertelemesine gitmesini gerektirmektedir. Ayni zamanda gelecekteki borg profiliyle
ilgili belirsizlikler, yatirima olan tesviki azaltarak diisiik yatirnma ve diisiik
biiyiimeye sebep olmaktadir.®

Ekonomik biiytime ile ilgili olan diger bir kavram ise ekonomik
kalkinmadir. Literatiirde ¢ogu zaman karistirilan bu kavram aslinda ekonomik
biiylime kavramindan farklilik arz etmektedir. Ekonomik kalkinma, ekonomik
biiyiimeden daha genis anlamlidir ve ekonominin biiyiimesi yaninda sosyal,
kiiltiirel ve siyasi alanda da gelismeyi ifade etmektedir. Ekonomik kalkinma,
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi anlamda bir modernlesmeyi bir biitlin olarak
kapsamaktadlr.63

Ekonomik biiyiimenin belirleyicilerine baktigimizda ise, karsimiza ii¢
belirleyici ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki sermaye birikimidir. Sermaye birikimi
iktisadi biiyiimenin temel dinamigi olarak kabul edilmektedir. Bir iilkede
gelisimin saglanabilmesi icin temel sart yatirnmin olmasidir. Yatirimda ancak
yiiksek gelirle elde edilecek olan tasarruf artisma baghidir. Iste bu noktada
meydana ¢ikan kisir dongliden kurtulmanin yolu sermaye birikiminin
arttirilmasidir. Ikinci bilyiime belirleyicisi ise, teknolojik ilerlemedir. Teknoloji,
tiretimde gerek duyulan bilgi, organizasyon ve tekniklerin biitiiniidiir. Teknoloji
sayesinde lretim sirasinda aym1 miktarda girdi kullanip daha fazla c¢ikti elde
edilebilecek, isgiicii tasarrufu ve sermaye tasarrufu saglanacaktir. Son belirleyici
olarak niifus ve isgiicli artis1 sayilabilir. Niifus artig1 ve akabinde yasanacak olan

isgiicli artis1, ekonomik biiyiimeyi hizlandiran 6nemli bir uyarici olmaktadir.®*

%2 John Serieux, Yiagadeesen Samy (2001), The Debt Service Burden and Growth: Evidence From
Low Income Countries, The North-South Institute, Ottawa, Canada, p:2

% Muhsin Kar, Sami Taban, (2005), iktisadi Gelismenin Temel Dinamikleri ‘Iktisadi Kalkinmada
Sosyal, Kiiltiirel ve Siyasal Faktorlerin Rolii’, Ekin Kitabevi, s. 8.

® Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer (Cev: Salih Ak, Mahir Fisunoglu, Erhan Yildiim, Refia
Yildirim),(1998), Makroekonomi, McGraw-Hill-Akademi Ortak Yayini, Ankara, ss. 284-287 ve Metin
Berber (2006), iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitabevi, Trabzon, ss. 28-31.
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Goriildiigii tizere ekonomik biiyiime cesitli etkenlere baglidir. Ekonomik
biliylimeyi saglama ya da mevcut biiyiimeyi hizlandirmak i¢in, sermaye kalitesini
artirmaya yonelik yatirimlar yapmak, teknolojik yeniliklerden yararlanmak ve

iiretim faktorlerinin miktarini arttirmak gerekmektedir.

2.2. Ekonomik Biiyiime Teorilerinin Tarihsel Gelisimi

Bir iilkenin iktisadi ve sosyal refah diizeyindeki artisin en Onemli
gostergelerinden biri olan ekonomik biliylime olgusu, iktisat¢ilarin iizerinde
siirekli tartistigi bir konudur. Gelistirilen ekonomik biiylime teorileri, i¢inde
bulunulan dénemin ekonomik ve sosyal Ozelliklerinden etkilenerek, devlete
ekonomik ve sosyal alanda farkli gorevler yiiklemistir. Gelistirilen teorilerde
ekonomik biiylime alaninda devlete kimi zaman aktif rol verilirken, kimi zaman
pasif rol verilmis ve devletin ekonomiye herhangi bir miidahalede bulunmamasi
gerektigi ileri siirilmistiir. Calismanin bu bdliimiinde ekonomik biiyiime
teorilerinin tarihi gelisiminden bahsedilerek devletin ekonomik biiyiime

alanindaki fonksiyonlar1 anlatilacaktir.

2.2.1. Merkantilist donem (1450-1750)

Merkantilizmin esasi devlet idaresine dayanmaktadir. Ekonominin ve
devletin birlikte biiylimesi ve giliglenmesi esas alinmigtir. Merkantilistlerin temel
konusu dis ticarettir. Bunun sebebi ise hazinenin biiylimesine verilen 6nemdir. Bu
dogrultuda ihracat ithalattan fazla olmalidir ki dis ticaret dengesi pozitif olsun.®

Merkantilist doktrin ii¢ temel faktére dayandirilabilir. Bunlardan ilki,
giiglii devlet hedefidir. Ikincisi, kiymetli madenlere sahip olma arzusudur. Son
faktor ise, dis ticaretin gerekliligi ve Onilindeki engellerin kaldirilmasinin

gerekliligidir.

2.2.2. Fizyokratik donem (1750-1776)
Fizyokrasi, Merkantalist diislinceye tepki olarak dogmus, devletin
ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini savunan bir akimdir. Fizyokrasi

kelimesinin Yunanca aslindan kaynaklanan anlami ‘doga yasasi’dir. Fizyokratlar

% Vural F. Savas (1997), iktisadin Tarihi, Avciol Yaymeilik, Istanbul, s. 138.
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ilahi bir iradenin evrensel ve aslinda miikemmel olan bir dogal diizen ortaya
koydugu diisiincesini benimsemislerdir.®®

John Locke, Fizyokrat felsefenin babasi olarak kabul edilmektedir.
Locke’un rasyonalizm ve dogal diizene verdigi O6nemi Fizyokratlar da
benimsemislerdir. Fizyokratlara gore ekonomik sistemin temelini kisisel ¢ikar
(self interest) olusturur. Insan ve dolayisiyla devlet her hareketin yararmi ve
zararin1 hesaplar ve isbirligi yapmanim geregini kabul eder. Unlii sloganlari
“birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler’’(laissez faire, laissez passer), bu
diisiincenin veciz bir ifadesi olmustur.®’

Ekonomide temel sektdr olan tarim, harcanandan fazlasini verdigi igin
biiyiimenin tek yoludur. Sanayinin yararim1 kismen kabul eden Fizyokratlar,
Merkantalistlerin aksine ticarete 6nem vermemislerdir. Bu agidan Merkantalistler

ile Fizyokratlar arasinda 6nemli bir fark vardir.

2.2.3. Klasik biiyiime teorileri

Fizyokratlarin savundugu fikirler klasik goriisiin  dogusuna zemin
hazirlamistir. Bu liberal akimin dogusundaki en 6nemli etken ise sanayi devrimi
olmustur. Klasik iktisadin en Onemli temsilcileri A.Smith, D.Ricardo ve
T.Malthus’un ¢aligmalar1 biiylime kavramina ¢ok énemli katkilar saglamstir.

Adam Smith’in 1776 yilinda hazirlamis oldugu ‘Uluslarin Zenginligi’ adli
calisma, ekonomik biiylime teorileri i¢in bir baslangic noktast olarak
gorilmektedir. Smith ¢alismasinda bir iilkenin ekonomik biiyiime siirecinde
sadece sermaye akimlarinin degil ayn1 zamanda teknolojik siirecin ve endiistriyel
ve sosyal faktorlerin de hayati rol oynadiklarini belirtmistir.®A.Smith diger
klasiklerde de oldugu gibi ekonominin siirekli olarak biiylimeyecegini bir
durgunluk siirecine girecegini kabul etmektedir. Ancak bu siirecin olumsuz bir
durum olmadigini savunmaktadir. Smith bu diisiincesiyle diger klasiklerden

ayrilmakta ve iyimser klasik olarak adlandirilmaktadir.

® Erdogan Alkin (1987), Gelir ve Biiyiime Teorisi, istanbul Universitesi Yayinlari, No: 3466, s. 21.

%" Savas V.F. (1997), Age, ss. 226-228.

% Aykut Kibrit¢ioglu ve Selahattin Dibaoglu,(2001), “‘Long-run Economic Growth: An
Interdisciplinary Approach’’, University of Illinois at Urbana-Champaign, College of Commerce
and Business Administration Office of Research, Working Paper, No: 01-0121,p. 2.
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Biiylime siirecinde yasanacak olan durgunlugu olduk¢a olumsuz bir durum
olarak nitelendiren Robert Malthus ve David Ricardo kotiimser klasikler olarak
adlandirilmaktadirlar. Malthus, biiyiimede en 6nemli faktor olarak niifus teorisini
gelistirmistir. Malthus’a gore toplumdaki fakirligin nedeni, besin maddelerinin
tiretiminin gittikce artan niifusa yetisememesidir. Ricardo ise yapmis oldugu
calismalarda biliylime sorununu dolayli yollardan ele almistir. Milli gelirin
kaynaklarini ortaya koymamis, milli gelirin lretim faktorleri arasinda nasil
dagitildigini incelemistir. Ulkelerin yasayacagi biiyiime ve durgunluk asamalarini
uzun donemde iiretim faktdrlerinin milli gelirden alacaklarin paylarin belirledigini
ileri siimektedir.”® Schumpeter ise teknolojik gelismenin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etkilerinin olacagini savunan ilk iktisat¢1 olarak bilinmektedir.
Schumpeter mensubu oldugu Avusturya ekoliiniin de etkisiyle, teknolojik
gelismeleri ekonomik konjonktiir igerisinde ele almis, teknolojik gelisme
kavramin1 firmalararast rekabetin bir aract ve “yaratict yikim” kavramini
tetikleyen bir unsur olarak gormiistiir. Yaratic1 yikim; zayiflayan sektorlerin
yikimi ile ortaya ¢ikan, soz konusu ekonomilerde yeni teknolojilerin ve
endistrilerin ortaya ¢ikmasini saglayan evrimsel bir siire¢ olarak ifade edilmis,
ekonomik biliyime ve yapisal degisme ile tanimlanan siireg teknolojik
gelismelerin  bir sonucu olarak goriilmiistiir. Schumpeter’in yaklasiminda
teknoloji, ayn1 neoklasik yaklasimda oldugu gibi dissal bir kavramdir ve sz
konusu firmalar teknolojik yenilikleri takip ederek kendilerine uygun olan
teknolojileri satin alirlar. Schumpeter, neoklasik yaklasimdan farkli olarak
teknolojik yenilik kavraminin alanini genisletmis, teknolojik yenilik kavramini
sadece liretim siirecinde yeni bir teknigin kullanilmasi olarak degil, ayn1 zamanda
yeni bir malin iiretilmesi, yeni pazarlarin agilmasi, yeni pazar orgiitlenmelerine
gidilmesi, yeni hammadde kaynaklarinin bulunmasi gibi siiregleri de kapsayan bir

kavram olarak tan1m1am1§t1r.70

% Berber M.(2006), Age, ss. 60-69.
™ Joseph Schumpeter (1911), The Theory of Economic Development, Harvard University
Press,Cambridge, pp. 4-11.
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2.2.4. Sosyalist biiyiime teorisi

Sosyalist sistemde liretimde kullanilan iiretim araglarinin biiylik bir kism1
devlet miilkiyetindedir. Uretim, béliisim ve tiiketim de yine kamu otoritesi
tarafindan belirlenmektedir. Sayet 06zel miilkiyet olursa adaletli boliisiim
olmayacagi ve is¢i sinifinin sémiiriilecegi diistiniilmektedir.

Sosyalist biliylime diisiincesi Marx’a dayanmaktadir. Marx’a gore emek,
iretimin degerini belirledigi gibi ayn1 zamanda biiyiimenin motorunu da
olusturmaktadir. Marx biiylime siirecini tam bir dengesizlik olarak g('jrrnektedir.71
Onemli bir sosyalist olan Grigori Aleksandrovic Feldman’m iki sektorlii bilyiime
modeli, Alex-ander Erlich ve Evsey Domar tarafindan desteklenmis ve

gelistirilmistir. &

2.3. Dissal Biiyiime Teorileri

‘Digsal biiylime teorileri’ olarak smiflandirilan teoriler, biiylimeyi
ekonominin i¢ dinamiklerinden bagimsiz olan degiskenler araciligiyla aciklamaya
calismislardir. Bu teoriler, gelismekte olan iilkelerde dis bor¢clanmanin ekonomik

biiylimeyi arttiracagini savunmaktadirlar.

2.3.1. Harrod-Domar (Post-Keynesyen) biiyiime teorisi

Cagdas ekonomik biiyiime kuramlari, Harrod’un 1939 yilinda yayinlamis
oldugu makalesiyle baslamistir. Daha sonra Domar’in bu alanda yapmis oldugu
caligmalar, cagdas ekonomik biiylime kuramlarina 6nemli katkilar saglamlstlr.73
Harrod-Domar modeli olarak adlandirilan model, bu iki iktisat¢inin ¢alisma ve
bulgularindaki benzerlikler sebebiyle bu isimle anilmaktadir.

Harrod-Domar modeli, kisa doénemli Keynesgil yaklagimlarin uzun
donemli biiylime siirecine uyarlanmasi ¢abalar1 sonucu ortaya ¢ikmustir.” Harrod
ve Keynes arasindaki temel fark biiylime alanindadir. Harrod’a gore ekonomi

sabit bir bityiime oraninda dengeli bir sekilde biiyiiyebilir.”’Keynes’e gére bu bir

™ Alkin E. (1987) , Age, ss. 56-63.

"2 www.bilgininadresi.net/Neo-Marksist-Ekonomi-

™ Y. Sezai Tezel (1995), iktisadi Biiyiime, Imaj Yaymcilik, Ankara, s. 183.

™ Jamee K.Moudud (2000), ‘‘Harrod versus Thirwall: A Reassessment of Export-Led Growth’’, The
Jerome Levy Economics Institute of Bard College,Working Paper, No: 316, p. 4.

" R.F.Harrod (1956), “‘An Essay in Dynamic Theory’’, The Economic Journal, Vol: 49, No: 193, p.
16.
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mucizedir veya ancak c¢ok ciddi diizenlemeler sonucu ortaya ¢ikabilecek bir
durumdur.”
Harrod ve Domar, iilke ekonomilerinin nasil dengeli biiyiiyebilecegini ve
bu biiylimenin nasil siirekli hale getirilebilecegini agiklamaya ¢alismislardir.
Ekonomik biiylime milli gelirdeki artislarla 6l¢iilebilmektedir. Milli gelir
seviyesi Y, Milli gelirdeki artis AY ile gosterilecek olursa, ekonomik biiyiime hizi
asagidaki gibi formiile edilecektir:’’

_av
Y

Disa kapal1 bir ekonomide iiretim seviyesinin dengede olabilmesi, toplam
tasarruflarin toplam yatirimlara esit olmasiyla saglanabilmektedir. Bu esitlik =S
seklinde ifade edilmektedir. Bilindigi iizere tasarruflar gelirin belli bir kismin
gostermektedir. Yani S =SY ’dir. Esitlikte s marjinal tasarruf egilimini temsil
etmektedir. Yapilan yatirimlar sermaye stokuna yapilan ilaveleri ifade etmektedir.
Dolayisiyla I=AK ’dir. Sermaye hasila oran1 k gibi bir sabitle gosterilirse

k = K/Y olacaktir. Esitlik, degismeler cinsinden ifade edilirse ,
k= AK seklinde olacaktir.
AY
S=1 ve S=sY esitliklerinden hareketle | =AK =kxAY iken
... AY s .
sY =k xAY olacagi i¢in 2 = M esitligi olugsmaktadir.

Sonu¢ olarak Harrod ve Domar’a gore biiylime orami sermaye hasila
katsayisi (k) ve tasarruf orani (s) tarafindan belirlenmektedir. Ekonomik biiyiime,
tasarruf oranmiyla pozitif, sermaye hasila katsayisiyla negatif yonlii bir iliski
icerisinde olmaktadir. Yani ekonomik biiylimenin gergeklesebilmesi i¢in mutlaka
tasarruf yapilmali ve GSMH’nin belli bir kism1 yatirimlarda kullanilmalidir.”

.En kisa sekliyle Harrod ve Domar’a gore ekonomik biiylimeyi yatirimlar
belirler ve yatirim miktar1 artinca biiylime hiz1 da artar. Yani tasarruf katsayisinin

biiylik olmasi biiylimeyi hizlandiran bir faktordiir. Boyle olunca, kisa donem

’® Moudud (2000),Agm, p. 4.

" Alkin E. (1987), Age, ss. 183-184.

® Kerem Karabulut ve O.Selguk Emsen (1997), ‘‘Kalkinma Teorileri ve Gelistirilen Son Biiyiime
Modeli: Yeni Biiyiime Teorisi’’, Atatiirk Universitesi,iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:11, Say1:3-4, ss. 30-31 ve Aklin E. (1987), Age, ss. 184-187.
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tilketimleri azaltilip yatirnmlar arttirtlirsa veya dis borg alinip mevcut tasarruflara
katilirsa uzun donem biliyime hizinda yiikselme saglanacaktir. Ayrica ig
tasarruflarin artmasiyla, dis tasarruflara ihtiya¢ kalmayacak ve bor¢ servisi ig¢in
gerekli finansman saglanmis olacaktir.”

Harrod ve Domar’in ¢igir agici olarak nitelendirilen bu c¢aligmalarinin
yayinlanmasindan birkag yil sonra yayinlarla ilgili ciddi elestiriler getirilmistir. Bu
elestirilerin birkag1 su sekilde siralanabilir: &

o Hem Harrod’'un hem de Domar’in kurmus oldugu modellerde
kullanilan kavramlarin hesaplanmasi olduk¢a zordur. Modellerde tasarruf egilimi,
sermaye-hasila orani, sermayenin verimliligi gibi kavramlar kullanilmistir. Bu
kavramlarin hesaplanmasi ve ayni zamanda giivenilirliginin kesin olmasi oldukga
zordur.

. Hesaplamalar yapilirken ekonomide sektorel ayrima gidilmemistir.
Sektorlerin ekonomi i¢indeki agirliklarinin farkli olmasi hesaplamalarda yanlis
sonuglara varilmasina sebep olmaktadir.

o Her iki modelde de tiretim artigin1 saglayan faktor olarak sermaye
gosterilmistir. Emegin ve teknolojik gelismenin iiretime olan etkileri ihmal
edilmistir.

o Sermaye ve emek arasinda ikame edilebilirligin sifir olmasini ima
eden bir sabit sermaye-hasila oraninin kabul edilmesi yanlis bir varsayimdir.

o Harrod-Domar modelinin genel yapist bilyiiyen ekonomilerin
deneyimleriyle ters diigmektedir.

Biitiin bu elestirilere karsin, Harrod-Domar teorisi, cagdas iktisat
kuramlarinin baslangict olmasi ve sonrasinda ¢esitli kuramlarin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamasi agilarindan ekonomik biiylime teorisi i¢cinde ¢ok Onemli bir

yere sahiptir.

2.3.2. Rosenstein-Rodan’1n biiyiik itis teorisi
Di1s kaynakli kalkinmadan bahseden diger 6nemli kalkinma teorilerinden

biri de Rodan tarafindan ortaya atilan biiyiik itis (big push) teorisidir. Paul

" Tanrikulu K. Agm,s. 21.
5 Berber M. (2006), Age, ss. 137-137 ve Tezel Y.S., Age, ss. 202-205.
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Rosentein Rodan, 1943’te ‘Dogu ve Giineydogu Avrupa’nin Endiistrilesme
Problemleri’ adli kalkinma ekonomisi konulu makalesini yaynlamistir. Rodan
yayinlamis oldugu makalesinde dissal ekonomilerden dolayr 6zel sektoriin
kendiliginden olusamadigi Dogu Avrupa endiistrisinde, biiylik miktarda disardan
finanse edilen yatirnm ve enddistriler arasinda tamamlayiciligin gerekliliginden
bahsetmistir. Rodan’in fikri, biiyiik itis olarak taninmig ve biitiin {igiincii diinya
ekonomilerinin problemlerine uygulanabilmesinden dolayr genis ¢apta ilgi

uyandlrrmstlr.81

Rodan ekonomik kalkinmanin onciisii olarak sanayilesmeyi
gormiistiir ve bunun gergeklesebilmesi iginde ya isgiicliniin sermayenin oldugu
yere dogru ya da sermayenin isgiicliniin oldugu yere dogru tasinmasi gerektigini
belirtmistir.

Rodan’a gore sanayilesmenin iki yolu vardir. Bunlardan ilki herhangi bir
uluslar arasi iligkiye girmeden disa kapali sanayilesme modelidir. Bu modelde
uluslar arasi igbdliimiine gidilmediginden diinyanin bir bolimiinde kaynak israfi,
diger bir boliimiinde ise kaynak sikintisiyla sonuglanacaktir. Olmasi gereken diger
model ise, uluslararasi isboliimiiniin hakim oldugu disa agik sanayilesme
modelidir.*

Rodan’a gore planli bir sanayilesmenin baglayabilmesi i¢in yatirimlarda
bliyiik itisin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ise sermaye birikiminin
yeterli olmasi gerekmektedir. Iste bu noktada Rodan, yatirimlarini tasarruflariyla
karsilayamayan azgelismis iilkeler icin dis yardimlarin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Azgelismis iilkeler disaridan aldiklar1 yardimlar sayesinde durgun
olan ekonomilerini biiylime siirecine gecirmis olacaklardir. Gelismekte olan
tilkelere uygulanan uluslararasi yardim programlarinin asil amaci, iilkelerin kendi
kendilerine yetecekleri bir seviyeyi saglayabilecekleri yeterli bir biiyliime oranina
kadar ekonomik biiylimelerini hizlandirmaktir. Bir kalkinma programinda dis
sermayenin fonksiyonu, direkt olarak alici tilkenin yasam standardini yiikseltmek

degil ekonomisini durgunluktan kendi kendine yetebilecek biiylimeye

81 William Easterly (2005), “‘Reliving the ‘50s:the Big Push,Poverty Traps,and Takeoff in Economic
Development’’, Center for Global Development, Working Paper, No:65, p.5.

8 Tamer Isgiiden (1995), Gelisme Kuramlari, Beta Yayinlari, istanbul, s. 108.

8 Sevket Tiylioglu ve Hamza Cestepe (2004), Kalkinma Ekonomisi,’Kalkinma Teorilerinin
Temelleri ve Gelisimi’, Ekin Kitabevi, s. 40

% Tiiyliioglu ve Cestepe (2004), Age, ss. 41-43.
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doniistiirmesine firsat vermektir. Bu doniisiimde temel faktor alict tilkenin
halkinin cabasidir. Bu ¢aba olmaksizin dis sermaye bosuna olacaktir. Boyle
olunca dis yardimin (borglar, bagislar ve teknik yardimlar) en genel amaci iilkenin
bliylime oranini arttirmak icin en iist seviyedeki ulusal ¢abasina pozitif bir destek

saglamaktir.%

2.3.3. Rostow’un biiyiime teorisi

Rostow gelismis iilkelerin deneyimlerini degerlendirerek, endiistrilesme
yolunda izledikleri siireci ¢esitli asamalara ayirmistir ve bu asamalar1 gelismekte
olan tilkelerin de gecmesi gerektigini belirtmektedir.

Rostow’a gore biiylime agamalari sunlardir:®

. Geleneksel toplum agamasi

. Hazirlik agamasi

. Harekete gecis asamasi

o Iktisadi olgunluk asamasi

. Kitle tiikketimi asamasi

Rostow’a gore geleneksel toplum asamasi, iilke ekonomisine tarim
sektoriiniin hakim oldugu ve teknolojik degisimin olmamasi nedeniyle biiyiimenin
durgun oldugu asamadir. Bu asamada ekonomi diisiik gelir dengesine oturmustur
ve bu sebeple de tasarruflar yok denecek kadar azdir. Cok az miktarda yapilan
tasarruflar ise sosyal verimliligin ¢ok diisiikk oldugu alanlara yapildigindan
ekonomideki durgunluk siireklilik kazanmaktadir.®’

Hazirlik asamasi, biiylimenin belirleyicilerinin tilkede hakim olmaya
basladigt asamadir. Bu asamada biliylimenin baglamasi i¢in gerekli sartlar
hazirlanmaktadir. Ekonominin temeli tarim sektoriine dayali olmakla beraber,
artitk modernlesme siirecine girilmistir. Harekete geg¢is asamasina gelindiginde
iilke GSMH’s1 icinde tasarruflar belli bir paya sahip olmaktadir. Para yatirimi ve

tasarruf hiz1 milli gelirin yiizde onuna ve daha fazlasina kadar yiikselebilmistir.

% P N.Rosentein-Rodan (1961), ““International Aid for Underdevelopment Countries’’, The Review of
Economics and Statistics, Vol:43, No:2, p.107.

% W.W. Rostow (1970), (Cev: Erol Giingdr), iktisadi Gelismenin Merhaleleri, Sosyal ilimler
Komisyonu Yayinlari: 2, Milli Egitim Basimevi, Istanbul. s. 4.

8 Ergiil Han, Ayten Aysen Kaya (2006), Kalkinma Ekonomisi: Teori ve Politika, Nobel Yaymcilik,
Ankara,s. 86
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Bu asamada harekete gecisi saglayan temel fakat tek olmayan itici giig
teknolojidir. Bu asama ozellikle sanayi sektoriiniin canlandigi ve ziraat de yeni
tekniklerin kullanildig1 bir donemi kapsamaktadir. Bu asamada su ii¢ sartin
gerceklesmesi gerekmektedir:

(i)  Tasarruflar milli gelirin en az %5 ile %10’u arasinda olmali,

(i) Zirai triinleri veya hammaddeleri modern metotlarla isleyecek bir
veya birka¢ imalat sektorii kurulmali,

(ili)  Modern ekonomilerde oldugu gibi bir sosyal, siyasi ve hukuki yap1
saglanmalidir.

Rostow yapmis oldugu ¢aligmada Tiirkiye i¢in kalkis tarihi olarak 1930-
1940 arasinda baglayan sanayilesme hareketleri dogrultusunda tarimsal gelir ve
liretim artiginin belirgin olarak yasandigi 1937 tarihini belirlemistir.®® Biiyiimenin
ilk agsamasi olarak adlandirilan bu asamanin ger¢eklesebilmesini saglayacak olan
mekanizma Rostow tarafindan agiklanmamistir. Iste bu noktada dis yardim veya
yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir.®®

Iktisadi olgunluk asamasi, artik tasarruflarin yatirima doniistiiriildiigii
asamadir. Bu asamada gelir artis1 niifus artigindan daha fazladir. Gelirin 6nemli
bir kismu siirekli olarak yatirima aktarilir. Kitle tiiketimi asamasi ise, artik tilkenin
bliylimede siirekliligi sagladigi asamadir. Biitiin bu asamalarin gegilebilmesinin
sart1 ise, lilkenin tiiketim mal1 degil sermaye mali iiretmesidir.*°

1950’1i yillar sonrasinda batili iilkelerin az gelismis ve gelismekte olan
iilkelere yapmis olduklar1 yardimlarin artmasi, bu goriisiin kabul gordiigiini
gostermektedir. Bu ekonomik bir modele dayanilarak yapilan en 6nemli ekonomik

politika deneyidir.™*

2.3.4. Neo-Klasik (Solow) biiyiime teorisi

Solow’un yapmis oldugu ¢alismalar neo-klasik biiyiime teorileri igerisinde
onemli bir yere sahiptir. Solow, 1956 yilinda yaymlamis oldugu ‘Ekonomik
Biiyiime Teorisine Bir Katki’ adli makalesiyle ekonomik biiylime siirecini neo-

klasik agidan degerlendirmistir.

8 \W.W. Rostow (1970), Age, ss. 5-9.

% flker Parasiz (2003) ,Ekonomik Biiyiime Teorileri, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, s. 82.

% Parasiz I. (2003), Age, ss. 80-81.

*! William Easterly (1999), *“The Ghost of Financing Gap’’, Journal of Economics, 60(2), p. 9.
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Solow’a gore Harrod-Domar modelinin en dikkat ¢ekici 6zelligi, modelin
uzun donemde sermaye ve tasarruflar ilizerine yogunlagmasidir. Harrod-Domar
bliylime modeline gore ekonomi bigak sirti denge noktasinda dengededir. Bunu
saglayan en 6nemli degiskenler; tasarruf orani, sermaye-¢ikti orani ve emegin artis
oranidir. Sayet bu noktadan ¢ok az da olsa bir kayma olursa ekonomik denge
bozulacaktir.®?

Solow tasarruf, niifus artis1 ve teknolojik gelismenin biiyiime iizerine ve
bu degiskenlerin birbirleri iizerine olan etkilerini incelemistir.”® Solow’un
olusturmus oldugu model, neden baz iilkeler fakirken diger iilkelerin ¢ok zengin

oldugunun anlasilmasinda 6nemli bir mihenk tas1 olusturmaktadir.**

- Modelin varsayimlari

Solow modelinin neo-klasik biiyiime modeli olarak adlandirilmasinin
temel sebebi neo-klasik diisiince temeline dayaniyor olmasidir. Neo-klasik
biliylime modelinin dayandig1 varsayimlar sdyle siralanabilir:*

o Modelde homojen tek mal iireten ve tiikketen bir ekonomi dikkate
alinmustir. Bu tek mal ayn1 zamanda iilkenin GSYIH’sin1 olusturmaktadir.

e Tek mal iiretilmesi varsayimi dig ticaretin olmadigi, disa kapali bir
ekonominin oldugu anlamina gelmektedir.

e Tasarruf ve yatinm oranlar1 birbirine esittir. Tasarruf yapanlarla
yatirim yapanlar arasinda herhangi bir ayrima gidilmemis, tasarruf yapanlar ayni
zamanda yatirim yapanlar olarak kabul edilmistir.

e Ekonomide azalan verimler kanunu gecerlidir.

e Teknoloji digsaldir. Ayn1 zamanda ekonomide herhangi bir maliyete
katlanmadan teknolojiden yararlanilabilir.

e Piyasaya tam rekabet ve tam istihdam kosullar1 hakimdir.

e Uretim fonksiyonu igin Slcege gore sabit getiri fonksiyonu kabul

edilmistir.

% Robert M. Solow (1956), ““A Contribution to the Theory of Economic Growth>’, The Quarterly
Journal of Economics, Vol: 70, No: 1, p. 66.
% Parasiz I. (2003), Age, s. 143.

Charles 1. Jones, (Cev: Sanlh Ates, Ismail Tuncer),(2001), iktisadi Biiyiimeye Giris, Literatiir
Yayincilik, Istanbul. s. 18
% Tezel Y.S. (1995), Age, s. 209, Berber M. (2006), Age, s. 142, Charles I. Jones, Age, ss. 18-19.
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e Uluslararas1 diizeyde yakinsama hipotezi kabul edilmektedir. Yani
uzun doénemde ayni sartlara sahip gelismekte olan tilkelerin gelismis iilkelerden
daha hizli biiyiiyerek aradaki refah farkini kapatabilecekleri varsayilmaktadir.

e Ekonomi her zaman dengeli bir sekilde biiyliyecektir.

- Temel Solow modeli

Solow modeli biri 6lgege gore sabit getirinin gegerli oldugu bir iiretim
fonksiyonu digeri sermaye birikim esitligi olan iki denklem {izerine
oturtulmustur.®

Girdi olarak kullanilan sermaye ve emek gibi iki tiretim faktorii yardimiyla
olusturulan iiretim fonksiyonu sdyledir:

Y =F(K,L)

Modelde Y = hasila, K = sermaye ve L = emegi temsil etmektedir.
Analizin basitlestirilmesi amaciyla fonksiyonun, emek giiciiniin boyutuna gore
gosterilebilmesi i¢in esitligin her iki yan1 emek miktaria (L) boliinerek asagidaki

denklem elde edilir:

Bu denklem kisi basina ¢iktinin (Y / L), kisi basina sermayenin (K/ L) bir
fonksiyonu oldugunu goéstermektedir. Y/L =y’ nin kisi bagina ¢iktiy1 ve
K/L=k’nin kisi bagina sermayeyi gosterdigi varsayilirsa temel denklem

asagidaki gibi olacaktir:
y=f(k)

Kisi basina diisen ¢ikti kisi basina sermayenin dogru yonlii bir
fonksiyonudur. Yani kisi basina sermaye arttikca kisi basima ciktida artacaktir.

Ancak sermaye miktari arttikga {iretim fonksiyonu, azalan verim olgusu nedeniyle

% C.1.Jones (2001), Age, s. 20.
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daha diiz hale gelecektir. Yani, sermayedeki her birim artis onceki ¢ikt1 artigina
nazaran daha az bir ¢ikt1 artis1 saglayacaktlr.97

Solow modelinin dayandigi ikinci temel denklem sermaye stokunda
meydana gelen degisimlerin gosterildigi denklemdir.

Sermaye stoku iki nedenden dolay: degisir: *®

) Yeni yatirimlar eklendikge sermaye stoku artar,

i)  Mevcut sermayenin yipranmasi sermaye stokunda azalisa neden

olur.

Modele gore, kisi basina cikti tiiketim ve tasarruf arasinda boliiniir.

Modelin diger bir varsayimina gore ise yatirim-tasarruf 6zdesligi s6zkonusudur.

Bu varsayimlar dikkate alindiginda esitlikler su sekilde olusturulur:

y=C+S$
s=sy
s=i ise i=sy olacaktir.

Daha oncede belirtildigi gibi y = f(k) olduguna gore i = sf (k) olacaktir.
Esitlige gore kisi basina yatirim kisi basina sermayenin bir fonksiyonudur
ve sermaye miktar1 ne kadar yiliksek olursa yatirim (i) ve ¢ikti f(k) miktart da o

kadar yiiksek olacaktir.

Sermaye stokunu degistiren diger neden olan yipranma modelde (d) ile
gosterilmektedir. d bir sabittir. Modelde, yapilan iiretimden bagimsiz olarak her
donem sermaye stokunun d orani kadar yipranacagi V:ars.':1y11maktad1r.99

Yukarida siralanmis olan bu iki neden dikkate alinarak olusturulan esitlik
asagidaki gibidir:

Ak =sY —dk

Bu denkleme gore, sermaye stokundaki degismeler (Ak), briit yatirim
miktarindan (sY) tretim siirecinde olusan yipranmalarin (dk) c¢ikarilmasina
esittir.100

Bu durum niifus artiginin olmadigi durumdur. Solow’a gore niifus artisinin

bliyiime tizerinde etkisi vardir ancak bu etki gecicidir. Uzun donemde

" Parasiz (2003), Age, s. 145.
% Berber (2006), Age, s. 146.

% Parasiz (2003), Age, s. 147.
1% C.1. Jones (2001), Age, s. 21.
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tasarruflardaki artiglar bu olumsuz durumu ortadan kaldiracaktir.®* Ancak
sermaye stokunda meydana gelen degismeyi daha dogru bir sekilde ifade
edebilmek i¢in niifus artisinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Niifus artisi
denkleme eklendiginde, denklem Ak =sY —dk —nk seklinde olacaktir. Niifus
arttiginda sermaye stoku bundan olumsuz etkilenir ve azalir. Bu denklem

diizeltildiginde Ak =sY —(d +n)k seklinde olacaktur.

Bu denkleme gore sermaye stokundaki degisim {ii¢ terim tarafindan
belirlenmektedir. Yatirimlar sermaye stokundaki degisimi pozitif yonde
etkilerken, niifus artig1 ve yipranma negatif yonde etkilemektedir.'%

Solow modelinde ekonomik biiylimenin bir diger belirleyicisi de
teknolojik ilerlemedir. Uzun donemde kisi basma ¢iktidaki artis emek
verimliligindeki artisa baghidir. Emek verimliligi ise teknolojinin uygun bir
sekilde kullanilmasiyla saglanabilmektedir. Emek ve sermaye ile olusturulan
tiretim fonksiyonuna teknolojik ilerleme (E) ilave edildiginde fonksiyon asagidaki
gibi olmaktadir:

Y =F(K,LxE)

Fonksiyonda (LxE), iiretim siirecinde emegin etkinligini ifade
etmektedir. Teknolojik ilerlemenin emegin etkinligini sabit bir g oraninda
arttirdig1 varsayilmaktadir. Sermaye stokundaki degismeyi goOsteren denkleme
emegin etkinligini gosteren g orant da eklendiginde denklem asagidaki gibi
olmaktadir:'%

Ak =sf(k)—(d+n+g)k

Modelin bir diger 6nemli varsayimina gore teknolojik ilerleme digsaldir ve
ekonomik stirecler ile belirlenemez yani nasil ve nereden geldigi tam olarak agiga
kavusturulmamugtir.***

Biiylime siirecini  digsal olarak inceleyen iktisatgilardan biri de
Leibstein’dir. Leibestein niifus ile ekonomik biiylimeyi iligkilendirmistir.

Leibenstein’e gore tasarruf oraninin artmast kisi basina gelir seviyesinin

1 A. Mesud Kiigiikkalay ve Kemal Tiirkcan (2004), Kalkinma Ekonomisi, Niifus ve
Kalkinma’ Ekin Kitabevi, s. 98.

192 Jones C.1. (2001), Age, s. 24.

1% parasiz 1. (2003), Age, s. 160.

04 Atila Tuncer (2004), Dis Borcun Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Hazine
Miistesarligi, Uzmanlik Tezi, Ankara, s. 14.
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artmasiyla gerceklesebildiginden dolay1 bunu saglayabilmek i¢in biiyiime hizinin
niifus artig hizindan yiiksek olmas1 gerekmektedir. Leibstein niifusun yaninda geri
kalmis ekonomilerde piyasa etkinligini ve etkin olmayan piyasalarin biiyiime
acisindan sonuglarmm1 da arastirmistir. Leibstein’e gore, dis borglar ise
stirdiiriilebilir biiyiime siirecinin meydana gelmesini temin edecek asgari ¢cabanin
gerceklesmesinde itici bir gii¢ olusturacaktir.®

Thirwall ise Odemeler dengesi smirlamasinda biiyiime modelinde,
iilkelerin biiyiime oranlarindaki farkliligin sebebinin talebin farkli oranlarda
bliylimesi oldugunu tespit etmistir. Acik ekonomilerde talepte sinirlamanin
olmasinin temel sebebi, 6demeler dengesidir. Sayet iilkede talep, kisa vaat eded
bliylime kapasitesine ulasmadan Once Odemeler dengesi sorunlari yaratacak
oranda biiylirse talep sinirlandirilmak zorunda kalir ve arz harekete gegirilemez.
Bu ise yatinmlarda azalma ve teknolojik gelismede yavaglamayla sonuglanir.
Ancak, iilkede talep, 6demeler dengesi sorunlari ile karsilagmadan mevcut iiretim
kapasitesi seviyesine kadar artarsa kapasite {lizerinde olusan baski iiretim
kapasitesinin biiyiime oranmin artmasini saglar. Thirwall bunun ihracata dayali
biiyiime mantiginin dziinii olusturdugunu belirtir.'*

R. Nurkse, geri kalmis ekonomilerin bir fakirlik kisir dongiisii i¢inde
olduklarmi ve bu kisir dongiiniin sebebinin, iilkenin diisiik gelir ve dolayisiyla
diistik tasarruf ve diisiik yatirim diizeylerine sahip olmasi oldugunu belirtmistir.

Nurkse’ye gore bir iilke fakir oldugu i¢in fakirdir."%’

Fakir bir tilkede pazarin dar
olmasinin yaninda talep diisiiktiir ve yatirimi tesvik edecek olan faktorler ¢ok
azdir. Geri kalmis bir ekonominin bu durumdan kurtulabilmesi ¢ok zordur ve
bunun tek bir yolu vardir.Bu yol ise , farkli endiistrilere ayn1 zamanda yatirim
yapmaktir. Ancak bu sekilde piyasa genisleyecek ve kisir dongiiden
kurtulacaktir.'® Bu yatirimlarin gerceklesebilmesini saglayacak finansman ise,

ilke icinde varolan gelir diisiikliigli sebebiyle ancak disaridan saglanabilecektir.

1% Cengiz Yavilioglu (2002), *‘Geri Kalmishk Olgusu ve Ekonomistik Kalkinma Teorileri (Elestirel Bir
Yaklasim)>’, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 3,Say1:2, s. 57 ve Tanrikulu K. (1983), Age,
s. 18.

1% 7amee K. Moudud (2000), ‘“Harrod versus Thirwall: A Reassessment of Export-Led Growth’’, The
Jerome Levy Economics Institite of Bard College, p. 2.

197 Ragnar Nurkse (1952), “‘Some International Aspects of the Problem of Economic Development”’,
The American Economic Review, Vol: 42, No: 2, p. 571.

1% Nurkse R (1952), Agm, p. 572.
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Myrdal, Prebisch ve Singer gibi ekonomistler ise ekonomik biiyiimeyi
etkileyen baslica unsur olarak dis ticareti gormiislerdir. Bu ekonomistlere gore az
gelismis iilkelerin ekonomik olarak bliylimeleri sanayilesmelerine baglhidir.
Sanayilesmek i¢in gerek duyulan ithal mallarin 6demeleri ise ihracat gelirleri ve
dis kaynaklarla saglanmaktadir. Bu noktada ihracat gelirlerinin 6nemi artmaktadir.
Ancak bilindigi tlizere azgelismis iilkelerin 6demeler bilangosu siirekli acik
vermektedir. Bu durumda da dis borglar iilkenin biiyime kaynagini

olusturrnak‘[adlr.109

2.4. I¢sel Biiyiime Modeli

Neo-klasik biiylime teorisi, kisi basina sermayenin, yine kisi basina
tiretim yada tiiketim ile ayni oranda arttig1 dengeli bir biiylime tanimlamaktadir.
Denge saglandigi zaman Kisi basina gelir ve tiikketimdeki artis orani teknolojik
gelisme hiz1 ile aymi seviyeye gelmektedir. Niifus artis1 ve teknolojik gelismeyi
digsal kabul eden bu modelde, kamunun belirgin bir rolii yoktur. Neo-klasik
bliylime modeli; ekonomiyi, bigak sirti denge sartindan ve devletin ekonomiye
miidahalesinden kurtarmaktadir. Ancak bu kez de bilgi birikimi, teknoloji, beseri
sermaye gibi bliyiimenin temel aktorlerinin digsal sayilmasi gibi yeni bir problem
ortaya ¢ikmaktadir. Igsel biiyiime modelleri ise devletin ekonomideki onemini
ortaya koymakta ve gelismis ekonomilerde durgun duruma girmeden kesintisiz bir
biiylime mekanizmasi geligtirmektedir. Devlet, daha kaliteli saglik ve egitim
hizmeti sunarak, Ar-Ge ve teknoloji transferlerini tesvik ederek, miilkiyet
haklarin1 koruyup iletisim aglarin1 gii¢lendirerek, disa agik ekonomik sistemi
kurmaktadir. Ayrica devlet, rekabetin Oniindeki engelleri kaldirarak ekonomide
tekrar aktif bir rol istlenmektedir. Kisaca igsel bilyiime teorileri, ekonomik
bliylimeyi sistem igerisinde aramaktadir.

Bu konuda ilk olarak Romer (1986) ve Lucas (1988)™° beseri sermaye

ile bilgi birikimini 6n plana ¢ikaran c¢alismalari yapmiglardir. Daha sonraki

199 Tanrikulu K. (1983), Agm, s. 19.

0 R E Lucas, (1988), <“On the Mechanics of Economic Development’’, Journal of Monetary
Economics, Vol: 22, s. 3-42
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yillarda beseri sermaye ve bilgi birikimi ile ilgili caligmalar yogun olarak devam

etmistir.

- Modelinin Varsayimlari

I¢sel biiyiime modelinin dayandigi temel varsayimlar:
- Ekonomik biiylime, sistemin icerisinde aranmalidir ve sistemi digaridan
etkileyen bir faktor bulunmamaktadir. 1
- Teknolojik gelisme igseldir ve ekonomik kararlardan etkilenmektedir.
- Azalan verimlere dayali Neo-klasik iiretim fonksiyonu yerine, artan verimlere
dayali iiretim fonksiyonu kullanilmaktadir.
- I¢sel Biiyiime Modellerine gore, tam yakinlasma hipotezi kabul edilmemekte ve
az gelismis tilkelerin, gelismis iilkelerle olan gelir farkinin artmamasi igin gerekli
tedbirleri almasi gerektigi vurgulanmaktadir.
- Egitim, saglik, kamu politikas1 ve yatirim orani gibi faktorler, uzun dénemde
ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamaktadir.
- Optimal biiyiime oranina ulasilabilmesi i¢in devletin ekonomiye miidahalesi
gerekmektedir. **?
- Bilgi, herkesin ona ulasabildigi kamusal mal niteligindedir ve bilginin
kullaniminda kimsenin dislanmasi1 s6z konusu olmamaktadir.
- Teknolojik gelisme sonucu ortaya ¢ikan bilgiden, diger ekonomik birimlerin ne
kadar yararlandiklar1 6nem teskil etmektedir.'?
- Biriktirilen sermaye faktorii, zaman icerisinde ig¢sel olarak biiylimekte ve bu

faktoriin marjinal verimliligi artmaktadir.

2.5. Biiyiime Siirecinde Dis Finansman Ihtiyaci

Gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelerle aralarindaki sosyal ve
ekonomik farki kapatmak icin ulusal gelirlerinin oldukca biiyiik bir kismini
yatirimlara ayirmak zorundadirlar. Yatirnmlarin kaynag ise tasarruflardir. Ancak

gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruflar, kisi bagina gelir seviyesinin diisiik olmast

1 , P. M. Romer (1994), ““The Origins of Endogenous Growth’’, Journal of Economic

Perspectives, 8(1), s. 3-22
112 M. Berber (2004), Age,s. 138.
13 A Kibritgioglu (1998), Agm, s.10.
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sebebiyle yatirimlarin tamamini finanse edecek diizeyde degildir. Gelismekte olan
ilkeler, gelismis {iilkelerle aralarindaki farki kapatmak amaciyla hedeflemis
olduklar1 kalkinma diizeyine ulasabilmek i¢in i¢ tasarruflarin yetersizliginden
dolay1 dis finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bilindigi gibi bu iilkeler genellikle hem
tasarruf hem de doviz agig: ile kars1 karsiyadirlar.

Gelismekte olan {ilkeleri dis finansman kullanimina iten temel nedenler, i¢
tasarruflarin yetersizligi, digs 6demelerde ortaya ¢ikan yetersizlikler ve bu iilkelerin

kars1 karsiya bulundugu teknolojik gerekliliktir.

2.5.1. D1s finansman ihtiyacinin tespiti

Almis oldugu dis borglardan sagladigi faydayr maksimum diizeye
cikarmak isteyen devlet, bor¢lanma diizeyini ancak, kaynaklardan sagladigi
marjinal sosyal faydasinin marjinal sosyal maliyetine esit oldugu noktaya kadar
cikaracaktir. Aksi taktirde devlet toplumsal refahi yiikseltmek yerine diigiirmiis
olacaktir.

Ulkelerin talep etmeleri gereken dis bor¢ miktari temelde dért yontemle
hesaplanir. Bunlardan ilki, milli gelir esitliginin saglanmasinin gerekliligini
savunan ikili agik yontemidir. Diger bir yontem ise, dig kaynak verimliligini
dikkate alan massetme kapasitesi yontemidir. Bir diger yontem, dis 6demeler
bilangosu esitligine dayanan 6demeler dengesi acig1 yontemidir. Dis finansman
yontemini hesaplamada kullanilan bagka bir yontem ise, dis borg¢ servisi

zorunlulugunu dikkate alan borcun geri 6deme kapasitesi yontemidir.

2.5.1.1. ikili acik yontemi

Gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri biiyiimeye ulasabilmeleri i¢in
ithtiyaglar olan girdileri saglamada karsilastiklar1 temel kisitlar tasarruf agiklari ve
dis ticaret aciklaridir. Milli gelir 6zdesligine gore tasarruf-yatirim agigi ile ithalat-
ihracat agigimin birbirine esit olmas1 gerekmektedir.***

Bu gorlise gore, ililke dis kaynak saglayamadigi durumlarda biiylime
tasarruf-yatinm ve ithalat-ihracat agiklarindan hangisi biiyiikse onun olanak

sagladigr hizda gergeklesir. Biiyiik olan agik tasarruf-yatirim agigi ise biiyiime

™ Tuncer A., Age, s. 17.
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tasarruf yetersizligi sebebiyle kisitlanmistir ve buna yatirim-sinirh biiyime denir.
Eger biiyiik olan acik ithalat-ihracat acigi ise bu durumda da biiyiime doviz
yetersizligi nedeniyle kisitlanmistir ve bu durum ticaret-sinirli biiylime olarak
adlandirilir. Sayet doviz yetersizligi soz konusu ise, dis bor¢ almadan biiylimeyi
saglamak ihtiya¢ duyulan girdi ithalati yapilamayacagindan yurti¢i kaynaklarin

115

atil kalmasi sonucunu dogurur.”™ Bu durum dis bor¢lanmanin 6nemini ortaya

koymaktadir.

2.5.1.2. Ekonominin massetme kapasitesi yontemi

Dis finansman ihtiyacinin tespiti i¢in kullanilan en &nemli o6lgiilerden
biride ilkenin yatirimlari massetme kapasitesidir. Massetme kapasitesi,
gelismekte olan iilkelerin saglamis olduklari1 dis kaynaklar1 verimli bir sekilde
kullanabildigi bir iist sinirdir.**®

Bu goriise gore, dis tasarruflarin marjinal katkist g6z Oniinde
bulundurulmali ve kullanim siiresi boyunca giderek azalacagi ve bir noktadan
sonra negatif hale gelecegi gbz Oniinde bulundurularak bir sinir belirlenmelidir.
Massetme kapasitesi dis finansmanlara édenecek faiz ile sinirlanmaktadir.’*’ Dig
borglar vadeleri sonunda anapara ve faizleri ile birlikte ddenecektir. Oyleyse, dis
bor¢ almis bir ekonominin bu kaynaklardan saglamis oldugu gelir artis1 faiz
haddinden yiiksek olmalidir ki bor¢ geri ddenebilsin. '8 Belirlenmis olan siirdan
sonra dis bor¢lanmaya devam etmek {ilke ekonomisi i¢in net bir kayiptir.

Bor¢lanmanin devam etmesi i¢ kaynaklarin disa kaymasina sebep olur.

2.5.1.3. Odemeler dengesi agig1 yontemi
Bir ilkenin dis 6demeler bilangosu, o iilkenin 6deme giiclinli ortaya
koymasindan dolay: iilkenin uluslararasi mali alandaki itibarinin gostergesi olarak

degerlendirilir.

5 Evgin T. (2000), Agm.

18 Evgin T. (2000), Agm, s. 5.

"7 Harun Bal (1998), ““Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanimi ve Tiirkiye’’, T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligy, s. 4.

18 Keziban Abit (1999), Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Sorunu: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama, Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,fktisat Anabilim Dali, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, ss. 15-16.
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Bu yonteme gore bir iilkenin dis alem gelirleri ve dis alem giderleri
arasindaki fark ilkenin ihtiya¢ duydugu dis finansman miktarim
belirlemektedir.*® Eger iilkenin dig giderleri dig gelirlerinden fazla ise, iilke
hedeflemis oldugu biiylimeyi yakalayabilmek i¢in 6demeler bilancosundaki agigi

kapatmada dis bor¢lanmaya basvuracaktir.

2.5.1.4. Borcu geri 6deme kapasitesi yontemi

Di1s borg alma konusunda tilkelerin dikkat etmeleri gereken bir diger husus
ise, lilkenin almig oldugu borcun anapara ve faiz geri 6deme yetenegidir. Bu
nedenle iilkeler ancak geri 6deyebilecekleri 6l¢iide dis borg almalidirlar.

Ulkelerin elde etmis olduklari dis alem gelirleri dis alem giderlerinden
biiylik olmalidir ki bu fazlalik bor¢ servisi olarak kullanilabilsin. Aksi takdirde,
tilkeler dis borg servislerini karsilayabilmek i¢in ya rezervlerini kullanacak yada
tekrar dig bor¢lanmaya gitmek zorunda kalacaklardir.

Bor¢ servisi orani gostergesi yalniz kisa donem icin kullanilabilir bir

gostergedir. Uzun donemde ise iilkenin planlanan biiylime hiz1 dikkate alinir.*?

2.6. D1s Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime (Literatiir Arastirmasi)

Ekonomik biiylime ve dis bor¢lanma arasinda ki iliskilere yonelik yapilan
aragtirmalardan elde edilen sonuglar tam bir benzerlik gdstermemektedir. Bunun
temel sebebi, calismalarin uygulandig: iilke, donem ve caligmalarda kullanilan
yontem farkliliklaridir. Ancak bu konuda yapilan galismalarin tamaminda, dig
bor¢ sorununun gelismis iilkeler i¢cin degil gelismekte olan {ilkeler i¢in bir sorun
oldugu ortak fikrine ulagilmstir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in dis borcun ekonomik biiylime {lizerindeki
etkisini inceleyen caligmalarin baginda Rosenstein ve Rodan (1961) gelmektedir.
Rosenstein ve Rodan ekonomik gelismeyi, dis kaynak akisina baglayan goriisiin
temel savunucularidir. Bazi ekonomistler ise, dis bor¢ ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif iligki belirlemislerdir. Bunlarin basinda Griffin ve Enos (1970)
gelmektedir.

19 Bal H. (1998), Agm, s. 12.
120 Seyidoglu H. (2001), Age, s. 130.



60

Rosenstein ve Rodan (1961), dis kaynak akisinin {ilkede yiiksek bir
sermaye donamimini saglayacagi fikrindedirler. Onlara gore, ekonomik
bliylimenin basarilmasi, yurticine ek olarak yurtdist kaynaklarin da
kullanilmasiyla miimkiin olacaktir.*?!

Griffin ve Enos (1970), 12 Latin Amerika tilkesinin 1954-1964 yillarini
kapsayan zaman serisi verilerini kullanarak regresyon analizi uygulamiglardir.
Elde edilen sonuglar, genelde elde edilen sonuglarin aksine, dis borglarin hi¢bir
sekilde iilkelerin ekonomik biiylimelerini olumlu yonde etkilemedigini
gostermektedir. Dis borglar yurticinde diisiik tasarrufa ve boylece yatirimlarda
diisiise ve sonug olarak yavas biiylimeye yol acacaktir.'??

Morisset (1991), borg azalisinin etkilerini incelemis ve dis borg, yatirim
ve ekonomik biiyiime arasindaki ¢esitli direkt ve dolayl etkileri test etmistir. Ug
asamal1 en kiigiik kareler metodunu kullanarak 1962-1986 donemi i¢in Arjantin’in
yillik zaman serisi verileri ile dig borg, yatirim ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Elde ettigi sonucglara gore, borcun azalmasi, bir likidite ve
tesvik etkisi tagimasi sebebiyle %30 diizeyinde borg rahatlatmasi saglamaktadir.
Likidite etkisi net transferlerde azalis igermekte, tesvik etkisi ise bor¢ stokundaki
azalistan kaynaklanmaktadir. Yiiksek seviyedeki dis borcun olumsuz dogrudan
etkisi yoluyla verimli yatirimlar1 diisiirdiigii sonucuna ulagmugtir.?®

Islam (1992), yapmis oldugu ¢alismasinda, Banglades’e ait 1972-1998
yillarimi kapsayan yillik zaman serisi verilerini kullanarak neoklasik iiretim
fonksiyonuna dayali bir esitlikle dis borglarin ekonomik biiylime {izerine olan
etkilerini incelemistir. Modelin tahmini sonucunda, yerli kaynaklardan ziyade
yabanci kaynaklarmn iilkenin ekonomik biiylimesinin saglanmasinda daha etkili
oldugu gérﬁlmﬁstﬁr.124
Chowdhury (1994), dis borcun dolayli ve tam etkilerini esanli denklem

sistemini kullanarak incelemistir. Bu calismada Asya ve Pasifik’ten secilen

121 p N.Rosenstein-Rodan (1961), “‘International Aid for Underdeveloped Countries’ The Review of
Economics and Statistics, Vol: 43, No:2, pp. 107-110.

122 K B.Griffin and J.L.Enos (1970), “‘Foreign Assistance: Objectives and Consequences’’, Economic
Development and Cultural Change, Vol: 18, No: 3, pp. 313-127.

23] Morisset (1991), ““Can Debt Reduction Restore Economic Growh in Highly Indebted
Countries?’’, Revie D’economique Politique, 101, pp. 639-666.

124 Aslam (1992), “‘Foreign Aid and Economic Growth: An Econometric Study of Bangladesh
““Applied Economics, Vol: 24 (5), pp. 541-544.
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Banglades, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Sri Lanka ve Taylan’a
ait 1970-1988 donemine ait panel veriler kullanilmistir. Modelden elde edilen
sonuglara gore, bu iilkelerdeki kamu ve 6zel dis borcun GSMH’ya olan etki
seviyesi oldukca diisiiktiir. Agir bor¢ yiikii ekonomik biiylimeyi destekleyen
yatinmlardan {ilkeleri mahrum etmekte ve bdylece ekonomik biiyiime
yavaslamaktadir. Yani Chowdhury’e gore ekonomik biiyiimedeki yavaslamanin
temel sebebi dis borglanma degil, yetersiz ya‘urlmlalrdlr.125 Yine Levy ve
Chowdhury (1993)’de Latin Amerika, Asya-Pasifik ve Asagi Sahra gibi g
bolgeye ait panel verilerle olusturulan esanli denklem sisteminden elde edilen
sonuclar da 1994 yilinda yapilan ¢aligma ile aynidir. Bu ¢alismaya gore, borglarda
ki yiikselis dolayli yollardan GSMH’y1 diisiirmekte ve hiikiimetler borglari finanse
edebilmek icin vergileri arttirmaktadir.*?°

Elbadawi vd (1996), Alt Sahra Afrika, Latin Amerika, Asya ve Orta
Dogu’da bulunan 99 gelismekte olan iilke i¢in zaman serisi verilerini kullanilarak
asir1 bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerine etkileri incelenmistir. Caligmada,
borcun {i¢ kanal yoluyla biiylimeyi etkiledigi belirlenmistir. Bunlar, bor¢ akimi,
borg birikimi ve borg servisi oranidir. Dordiincii dolayli bir kanal olarak ise, kamu
sektorli harcamalar1 belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, borg
ilk alindiginda biiyiimeyi desteklerken, bor¢ stokundaki birikim biiyiimeyi
yavaglatmakta ve ciddi bir mali tehlikeye yol agmaktadir.'?’

Afxentious ve Serletis (1996), ciddi miktarlarda borglu olan iilkelerde
bor¢lulugun kisi basina gelir {izerindeki etkisini arastirmistir. Bir Granger
nedensellik testi ile 55 gelismekte olan {ilkenin bor¢lanmasinin kisi basina gelir
izerine olumsuz etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Benzer bir ¢alisma

ile Afxentious (1993), 1971-1988 donemlerine ait orta gelirli gelismekte olan iilke

12 K.Chowdhury (1994), ““A Structural Analysis of External Debt and Economic Growth: Some

Evidence from Selected Countries in Asia and Pasific’’, Applied Economics, Vol: 26, pp. 1121-1131.
% ALevy and K. Chowdhury (1993), ‘“‘An Integrative Analysis of External Debt, Capital
Accumulation and Puroduction in Latin America, Asia-Pasific and Sub-Saharan Africa’” Journal of
Economics and Finance , 17(3), pp. 105-119.

2 A.LElbadawi, J.B.Ndulu and N.Ndung (1996), ‘‘Debt Overhang and Economic Growth in Sub-
Saharan Africa’’, IMF/World Bank Conference on External Financing for Low Income Countries
in December.
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verileriyle yapmis oldugu nedensellik arastirmasinda giiglii bir olumsuz iliski
tespit etmistir.'®

Were (2001), Kenya i¢in 1970-1995 donemini kapsayan zaman serisi
verileri kullanilarak regrasyon analizi yapilmistir. Elde edilen ampirik bulgular,
Kenya dig borcunun biiyiik bir kisminin ¢ok yanli kaynaklardan saglanan kamu
borcu oldugunu gostermektedir. Dis borg birikiminin ekonomik biiyliimeye ve 6zel
yatirimlara negatif etkisi oldugu belirlenmis ve dis bor¢ servisinin biiyiimeyle
tamamen zit bir iliski icinde olmadig1 belirlenmistir.*?

Yine Karagol (2002), esanli denklem tahmin metodunu kullanarak, 1960-
1996 yillan arasinda Tiirkiye’deki borg servisi, uzun donem sermaye girisleri ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, dis
borg servisinin ekonomik biiyiime {izerindeki direkt etkisi negatiftir. Ancak, dis
borcun ekonomik biiylime {izerine olan dolayli olumlu etkileri direkt etkisinden
daha biiyiiktiir.**

A.Wijeweera vd. nin (2005) yilinda Sri Lanka 1952-2002 verilerine gore
yapmis oldugu Engle-Granger testine gore, dis bor¢ servisi olumsuz bir durum
olarak belirlenmistir. Ancak, bununla beraber uzun doénemde milli gelire etkisi
Oonemsiz derecededir. Bu nedenle uygulanilan donem itibari ile Sri Lanka’nin borg
batagina olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayn1 zamanda calismada, kisa donemde
de milli gelir ile dis bor¢ servisi arasinda onemli bir iligkinin olmadig1 tahmin

edilmistir.**

128 A. Wijeweera, B. Dollery ve P. Pathberiya (2005); ‘Economic Growth and External Debt Servicing:
A Cointegration Analiysis of Sri Lanka, 1952 to 2002”’, Working Paper Series in Economics, p.3.

12 Maureen Were (2001), ““The Impact of External Debt on economic Growth and Private Investments
in Kenya: An Empirical Assesment’’, Wider Development Conference on Debt Relief, Helsinki, p:3.

130 Erdal Karagél (2002), ‘External Debt and Economic Growth Relationship Using the Simultaneous
Equations’’, Universty of Balikesir Press, p. 37.

3L A, Wijeweera, B. Dollery ve P. Pathberiya (2005), Agm, pp.16-17.
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basarilmasi, yurti¢ine ek olarak

yurtdisi kaynaklarin da
kullanilmasiyla muimkiin
olacaktir.

Griffin ve Enos (1970), 12

Latin Amerika iilkesinin
1954-1964 yillarini
kapsayan  zaman  serisi
verileri ile dis bor¢ ve
ekonomik bliylime
arasindaki iligkiyi
incelemistir.

Regresyon analizi

Di1s borglarin  higbir sekilde
tilkelerin ekonomik
biliylimelerini olumlu yonde
etkilememektedir. Dis borglar
yurticinde diislik tasarrufa ve
bdylece yatirimlarda diisiise ve
sonu¢ olarak yavas bliylimeye

yol agacaktir.

Morisset (1991), 1962-1986

dénemi icin  Arjantin’in

yillik zaman serisi verileri

Uc¢ asamali en kiiciik

kareler metodu

Yiiksek seviyedeki dis borg
olumsuz etkisi yoluyla verimli

yatirimlart diistirmektedir.

ille dis borg, yatirim ve

ekonomik bliyiime

arasindaki iliskiyi

incelemistir.

Islam (1992), Banglades’e | Regresyon analizi Yerli kaynaklardan ziyade
ait  1972-1998  yillarini yabanci kaynaklarin iilkenin

kapsayan yillik zaman serisi

verilerini kullanarak
neoklasik iretim
fonksiyonuna dayali  bir
esitlikle dis borglarin

ekonomik biiyiime {izerine

olan etkilerini incelemistir.

ekonomik biiylimesinin

saglanmasinda daha etkilidir.
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Chowdhury (1994), Asya ve
Pasifik’ten secilen
Banglades, Endonezya,
Malezya, Filipinler, Giiney
Kore, Sri Lanka ve Taylan’a
ait 1970-1988 donemine ait

veriler kullanilmustir.

Panel veriler

kullanilarak, esanlt
denklem sistemine gore

regresyon yontemi

Agir bor¢ yiki ekonomik
biliylimeyi destekleyen
yatirimlardan tlkeleri mahrum
etmektedir. Biiyiimedeki
yavaslamanin temel sebebi dig
bor¢lanma

degil, yetersiz

yatirimlardir.

Levy ve Chowdhury(1993),
Latin Amerika, Asya-Pasifik
ve Alt Sahra gibi ii¢ bolgeye

ait veriler kullanilmistir.

Panel verilerle
olusturulan esanli
denklem sistemiyle

regresyon tahmini

Borglarda ki ylikselis dolayh
yollardan GSMH’y1

disirmekte ve  hiikiimetler
bor¢lar1 finanse edebilmek i¢in

vergileri arttirmaktadir.

Elbadawi vd (1996), Alt

Zaman serisi verilerini

Borg ilk alindiginda biiytimeyi

Sahra Afrika, Latin | kullanilarak regresyon | desteklerken, bor¢ stokundaki
Amerika, Asya ve Orta | analizi birikim biiylimeyi
Dogu’da bulunan 99 yavaslatmakta ve ciddi bir mali
gelismekte olan dilke igin tehlikeye yol agmaktadir.

asiri bor¢lanmanin

ekonomik biiylime iizerine

etkilerini incelenmistir.

Afxentious ve  Serletis | Granger  nedensellik | Bor¢glanmanin kisi basina gelir
(1996), 55 ciddi miktarlarda | testi lizerine olumsuz etkiye sahip
bor¢lu  olan iilkelerde degildir.

borg¢lulugun kisi basina gelir

tizerindeki etkisini

arastirmistir.

Afxentious (1993), 1971- | Granger  nedensellik | Nedensellik aragtirmasinda
1988 donemlerine ait orta | testi giiclii bir olumsuz iligki tespit

gelirli  gelismekte  olan
iilkeler ic¢in bor¢lanmanin
bliyime  tlizerine  etkisi

arastirilmastir.

etmistir.
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Were (2001), Kenya igin
1970-1995 donemini
kapsayan zaman araliginda
bor¢lanmanin ve Dborg
servisinin biiyliime {izerine

etkisi arastirilmistir.

Zaman serisi verileriyle

regrasyon analizi

D1s borg birikiminin ekonomik
bliylimeye ve 6zel yatirimlara
negatif etkisi vardir ve dis borg
servisi bliylimeyle tamamen zit

bir iligki icinde degildir.

Karagol (2002), 1960-1996
yillar1 arasinda Tiirkiye’deki

bor¢ servisi, uzun donem

Zaman serisi verileriyle
esanli denklem tahmin

metodu

Dis borg servisinin ekonomik
direkt
negatiftir. Ancak, dis

bliylime  iizerindeki

etkisi

sermaye girisleri ve borcun ekonomik  biiylime
ekonomik bliylime lizerine olan dolayli olumlu
arasindaki iliskiyi etkileri direkt etkisinden daha
incelemistir. bliytiktir.

A Wijeweera vd. (2005), | Engle-Granger Dis borg¢ servisi olumsuz bir
Sri Lanka’nin  1952-2002 | nedensellik testi durumdur. Ancak, bununla
yillar1 arasinda dis borg beraber uzun donemde milli
servisinin ekonomik gelire etkisi onemsiz
bliyime  tlizerine  etkisi derecededir. Kisa donemde de
arastirilmastir. milli gelir ile dis borg servisi

arasinda oOnemli bir iligkinin

yoktur.
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I1I. BOLUM
3. TURKIYE’DE DIS BORC SERVISININ EKONOMIK BUYUME
UZERINE ETKISININ AMPIRIK OLARAK TEST EDILMESI

Tiirkiye’nin dig bor¢ servisinin ekonomik biiyiime {izerine etkilerinin
tahmin edildigi bu boliimde, ilk olarak yapilan aragtirmanin amaci ve Onemi
hakkinda bilgi verilmis, daha sonra arastirmanin kapsami ve dénemi anlatilmistir.
Ayrica aragtirmada uygulanan yontem ile ilgili agiklamalar yapilmis ve kurulan

model ile elde edilen tahmin sonuglar1 verilerek, 6neriler sunulmustur.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Gelismekte olan tilkelerin diisiik tasarruf ve dolayisiyla yiiksek tiiketim
egilimleri nedeniyle biiyiime i¢in gerekli yatirnmlarin yapilamamasi ve gerekli
olan sermaye mallarinin ithalati yapilirken dis kaynaklara olan ihtiyacin siirekli
artmasi1 bu iilkelerin dis bor¢lanmasmin Onemini, bor¢lanmanin siireklilik
kazanabilmesi ise geri 6demelerin 6nemini arttirmistir. Ancak ekonomik biiyiime
icin gerekli olan dig bor¢lanma, zaman igerisinde 6zellikle geri 6demelerle tilke
ekonomisi {izerinde yiik olusturarak sorun haline gelmektedir. Elbadawi vd.
(1997), Serven ve Salimano (1992,1993), Sawides (1992) gibi bazi Onemli
calismalarda bu durum ampirik olarak test edilmistir ve {ilkelerin borg
ertelemesine basvurduklart sonucuna ulasilmistir. Ancak mevcut caligmalarin
onemli bir boliimiinde likidite sikintis1 ve dis borg yiikiiniin ekonomik gelisme
tizerindeki etkisi arastirilmistir, dis borg¢ servisi konusuna deginilmemistir. Bu
nedenle ¢aligmada dis borglarin, dis bor¢ geri 6demelerinin ve diger degiskenlerin

ekonomik biiylime iizerine etkileri arastirilmigtir.

3.2. Arastirmanin Kapsami ve Donemi

Calismada 1978-2006 donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilarak
coub-douglas tipi tiretim fonksiyonuna dayali olugturulan model yardimiyla borg
servisi ve bor¢ stokunun biiylime iizerine kisa ve uzun donemli etkileri tahmin

edilmeye ¢alisiimistir.
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Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Degiskenler
BUY Reel GSMH’daki biiyiime orani

YAT Sabit sermaye olusumu

ISG Uzmanlagmus isgiicii

BSE Borg servisi
BST Borg stoku
DUM Golge degisken

Calismada kullanilan veriler; reel gayrisafi milli hasiladaki biiyiime orani
(BUY), sabit sermaye stokunu temsilen sabit fiyatlarla yillik sabit sermeye
olusumu (YAT), isgiiclinii ve beseri sermayeyi temsilen, yillik niifusla okullagsma
oranmin ¢arpimiyla elde edilen ve uzmanlagmus isgiicii olarak adlandirilan (ISG),
veri kaynaklarindan dolar olarak alman Tiirkiye’nin yillik bor¢ servisi ilgili
yillarin nominal dolar kuruyla ¢arpilip fiyat endeksiyle deflate edilmesiyle elde
edilen TL bazinda sabit fiyatlarla bor¢ servisi (BSE), ayni sekilde veri
kaynaklarindan dolar olarak elde edilen Tiirkiye’nin toplam net dis bor¢ stoku
ilgili yillarin nominal kuruyla carpilip fiyat endeksiyle deflate edilmek suretiyle
elde edilen sabit TL bazinda yillik bor¢ stoku (BST) degiskenleridir. 1994, 1999
ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanmis olan krizlerden dolayr golge degisken
(DUM) kullanilmigtir. Ayrica trend degiskeni de tahmin edilen modellere ilave
edilmistir.

Veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Devlet Planlama Teskilati,
Milli Egitim Bakanlig, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Hazine Miistesarlig

internet sitelerinden elde edilmistir.

3.3. Model

Tipik neo-klasik biiyiime modellerinde biiylimeyi belirleyen emek ve
sermaye ile emek ve sermaye tarafindan tam olarak agiklanamayan toplam faktor
verimliligi yer alir. Yukarida ki degiskenlere ilaveten calismamizin amacini
olusturan borg servisi ve bor¢ stoku modele dahil edildiginde ilgili esitlikler

asagidaki gibi yazilabilir;
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Y =A f (K,LE) = A L°KPETP
Burada Y ¢ikti, A verimlilik, K sabit sermaye, L emek ve E borg¢ servisi
veya bor¢ stokudur. Esitligin her iki tarafinin logaritmasi almir ve farklar

cinsinden yazilirsa;

BUY = Log ap +oyAlogYAT +ay Alog ISG +azAlog BSE ve
BUY = Log agp +o1AlogYAT +ay Alog ISG +aszAlog BST esitlikleri elde

edilir.

Birinci esitlikte, bagimsiz degisken olarak sabit sermaye olusumu (YAT),
uzmanlasmis isgiicii (ISG), borg servisi (BSE) kullamlmustir. Ikinci esitlikte ise,
calismanin amacina uygun olarak borg servisi yerine borg stoku (BST) yeralmisir.
Sabit sermaye olusumu ve uzmanlagsmis isgiiclinde ki artigin biiyiime iizerine
pozitif, bor¢ servisinde ki artisin ise biiyliime iizerine beklenen etkisinin negatif
olmasi1 beklenir. Bor¢ stokunda ki artisin biiyiime {iizerine beklenen etkisi
pozitiftir.

Calismada bu esitliklerin uzun ve kisa donemli tahminleriyle, bagimsiz
degiskenlerin ekonomik biiyiime iizerine olan etkilerinin ve varolan etkilerin
bliytikliiklerinin belirlenmesi amaglanmastir.

Calismada ilk olarak modelde yer alan serilerin duraganliklarini
belirlemek i¢in ADF birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra Pesaran (1999 ve
2001) smur testi uygulanarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadig1 arastirilmis, esbiitiinlesmenin varlig1 ortaya konulduktan sonra bagimsiz
degiskenlerin biiylime iizerine etkisini veren kisa ve uzun donemli esitlikler

tahmin edilmistir.

3.3.1. Birim kok testi
Zaman serileriyle yapilan analizlerde duraganlik kavrami oldukca
onemlidir. Bir zaman serisi, ortalamasi ile varyans: zaman i¢inde degismiyor ve

iki donem arasindaki kovaryansi bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de
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sadece iki dénem arasindaki uzakliga bagli ise duragandir.** Granger ve Newbold
(1974)’un duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde sahte regresyon
problemiyle karsilasilabilecegini gostermistir. Boyle bir durumda regresyon
analiziyle elde edilen sonug gercek iliskiyi yansitmaz. Duragan olmayan zaman
serileriyle yapilan regresyon analizleri, yalnizca bu seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi varsa gercek iliskiyi yansitabilir.'®®

Bu ¢alismada serilerin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller (ADF)
test istatistigi kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Gecikme uzunluklari
Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmistir. Tablo 3.2°de birim kok testlerinin

sonuglar1 yeralmaktadir.

Tablo 3.2. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler SEVIYE 1. FARK
Sabitli Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend
BUY -5.982(0)* -5.885(0)* | -10.508 (0)* | -10.309(0)*
YAT -1.386(0) -1.578(0) -6.197(0)* -6.068(0)*
ISG -3.368(0)** | -3.270(5)*** | -4.561(5)* -4.615(5)*
BSE -3.380(0)** | -3.504(0)*** | -10.203(0)* -5.835(1)*
BST -3.653(0)** | -3.845(0)** -5.941(0)* -5.704(0)*

Not: 1) Parantez igindeki sayilar SIC kullanilarak segilen gecikme uzunluklaridir. Maximum

gecikme uzunlugu 6 olarak alinmistir.

2) Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alimmustir.

Kritik Degerler (Trendli): MacKinnon (1996)

Seviye 1. Fark
%1(*) -4.339 -4.356
%5(**) -3.587 -3.595
%10(***) -3.229 -3.233
Kritik Degerler (Trendsiz): MacKinnon (1996)
Seviye 1. Fark
%1(*) -3.699 -3.711
%5(**) -2.976 -2.981
%10(***) -2.627 -2.629

Tablo 3.2’de de goriildiigii gibi, sabit sermaye olusumu birinci farki
alinmak suretiyle duraganlastigi halde diger degiskenler seviye diizeyinde

duragandir.

32 Damodar N. Gujarati (1999), (Cev: Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen), Temel Ekonometri,

Literatiir Yaymncilik, Istanbul, s. 713.
133D, N. Guijarati (1999), Age, s. 726.
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3.3.2. Esbiitiinlesme testi

Yapilan ampirik calismalar, zaman serilerinin biiyiikk c¢ogunlugunun
duragan olmayan seriler olduklarini ortaya ¢ikarmistir. Birim kok igeren bu seriler
arasinda sahte regresyon sorunuyla karsilagildigindan bu soruna ¢6ziim bulmak
icin ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bunlardan bir tanesi serilerin farklarinin
alinip regresyona daha sonra sokulmasidir. Ancak bu durumda da uzun dénem
dengesi i¢in 6nemli olan bilgiler kaybedilmektedir. Clinkli degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda, bu degiskenler arasinda olmasi muhtemel uzun doénemli
iliskiyi gérme olasilig1 ortadan kalkmaktadir.

Seriler duragan olmasalar bile uzun donemde birlikte hareket ediyor
olabilirler yani egbiitiinlesik olabilirler. Esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi

testlerden birisi Engle ve Granger (1987)**

tarafindan gelistirilmistir. Bu test
arastirmaya konu serilerin regresyona tabi tutulmasiyla elde edilen hata
terimlerinin duraganligina baghdir. Eger, esbiitiinlesme regresyonlarindan elde
edilen hata terimleri duragansa, diizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri yani esbiitiinlesik olduklar1 soylenir.

Esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigr  ikinci yontem ise Johansen

35 ve Johansen ve Juselius (1990)'%

esbiitiinlesme testidir. Johansen (1988)
caligmalarinda Johansen modeli, bir VAR modeli gergevesi igerisinde yapilir ve
Engle-Granger yonteminden daha ayrintili sonuglar verir.

Sayet seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa yani uzun dénemde
birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon
problemiyle karsilasilmayacaktir. Fakat Engle ve Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gerceklestirilen esbiitiinlesme

testleri igin tiim serilerin 1(0) yada tiim serilerin I(1) olmalar1 gerekmektedir.

Yukarida da belirtildigi gibi ¢alismamizda kullanilan alti seriden bes tanesi

3% RF. Engle and C.V.J. Granger (1987) Cointegration and Error Correction Represantation,
Estimation and Testing, Econometrica, 55, pp.251-276.

135 5. Johansen (1988) Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of Economic
Dynamics and Control, 12 (1), pp. 231-254.

136 g Johansen, and, K Juselius (1990) Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration with Application to the Demand for Money, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 52, pp.169-210.
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diizeyde duragan iken, bir seri birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.
Bu nedenle Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi
miimkiin degildir. Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi bu
sorunu ortadan kaldiracaktir.

Pesaran vd.(2001) sinir testi yaklasimina gore, serilerin diizeyde yada ayni1
derecede farklarinin alinmasindan sonra duragan olmalarina bakilmaksizin
esbiitiinlesmenin varlig1 arastirilabilir. Bu test bir kisitlanmamis hata diizeltme
modeline (unrestricted error correction model; UECM) dayanmaktadir. Bu
modelin; borg servisinin ve bor¢ stokunun biiylime iizerine etkisinin arastirildigi

calismamiza uyarlanmis sekli asagidaki gibidir.

k | m
ABUYi=0ap+ 0uDUM +>" 0z ABUY i+ 0siAYATi+)  asAISGe
i=1 i=0 i=0

it Z os5iABSE¢. i+ (XsBUYpﬁ‘ (17YATI.1+(181SGt-1+(lgBSEt.1+ a0 Trend (1)

i=0

k | m
ABUY(=ao+ uDUM +) i ABUY(i+)  03AYATi+) | asiAISGe.
i=1 i=0 i=0

i+ Y. asiABSTyit 06BUY 1+ 07 Y AT +agiSGratagBS Tt agoTrend (2)

i=0

Esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadiginin test edilmesi i¢in esitlik
trendli ve trendsiz olarak tahmin edilir. Trendli modelde, Hg : ag=a;=ag=ag=a10=0,
trendsiz model ise Hp:ag=a;=ag=ag=0 hipotezini sinamak i¢in hesaplanan F
istatistigi degeri ile Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve st kritik degerleri ile
karsilagtirilir. Eger hesaplanan F istatistigi alt kritik degerinin altindaysa seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. F istatistigi alt ve st kritik degerleri
arasinda ise kesin bir yorum yapilamamaktadir. F istatistigi list kritik degerin
tizerindeyse seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Asagida ki tablodan da
goriilecegi lizere trendli ve trendsiz modellerin her {i¢ gecikmeli tahmininde de
esbiitlinlesme vardir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edildikten sonra uzun ve kisa donem iliskileri ARDL (Autoregressive Distribution
Lag- Ardisik Baglanimli Gecikmesi Dagitilmis Model) yardimiyla tahmin edilir.
Modelde ki gecikme sayilari Akaike bilgi kriteri (AIC) ile belirlenir. En kiigiik
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kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
almir.™*’

Borg servisini igeren esitlik 1 hem trend degiskenli hem de trend
degiskensiz, maximum ii¢ gecikmeli olarak tahmin edilmis ve sonuglar tablo
3.3.’de verilmistir. Hesaplanan Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile ikinci
dereceden otokorelasyon i¢cin LM istatistigine gore hem trendli hem de trendsiz
esitlikte 0, 1 ve 2 gecikmeli esitlikler esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi igin
kullanilacaktir. Bor¢ stokunu igeren esitlik 2’de ise, sOzkonusu kriter ve

istatistiklere gore, trendli modelde 1 ve 2, trendsiz modelde ise 0,1 ve 2 gecikmeli

esitliklerden yararlanilacaktir.

Tablo 3.3. Bor¢ servisi degiskenini iceren biiylime esitliginde gecikme
derecelerinin belirleme istatistikleri

Gecikme Trendli
AIC sC LM(2)
0 -4.25 -3.72 4.09
1 -4.045 -3.51 3.357
2 -3.995 -3.264 2.22
3 -5.685 -4.753 14.91~
Gecikme Trendsiz
AIC sC LM(2)
0 -4.161 -3.677 0.672
1 -4.073 -3.594 2.253
2 -4.023 -3.340 2.437
3 -5.117 -6.233* 3.76

Not: *%1, ** %5 ve *** %10 6nem diizeyinde otokorelasyon vardir.

3" Orhan Karaca (2005), ““Tiirkiye’de Faiz Oranlar ile Déviz Kuru Arasindaki iliski>, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartigma Metni, Ekonomist Dergisi, 2005/14, ss.1-2.
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Tablo 3.4. Borg stoku degiskenini igeren biiylime esitliginde gecikme derecesini
belirleme istatistikleri

Gecikme Trendli

AlIC SC LM(2)
0 -4.069 -3.537 7.196*
1 -4.053 -3.921 3.938
2 -4.132 -3.401 1.881
3 -5.704 -4.771 11.654*

Gecikme Trendsiz

AIC sC LM(2)
0 -4.021 -3.537 1.707
1 -4.097 -3.613 1.828
2 -4.103 -3.421 3.103
3 -5.748 -4.865 6.282*

Not: *%]1, ** %5 ve *** %10 6nem diizeyinde otokorelasyon vardir.

Esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 arastirmak i¢in tahmin edilen hem
trendli hem de trendsiz esitliklerden LM istatistiklerine gore 0, 1 ve 2 gecikmeli
esitliklerde ikinci ve dordiincii dereceden anlamli diizeyde otokorelasyon olmadigi
goriilmektedir. AIC ve SC gecikme segim kriterlerine gore, gerek trendli gerekse
trendsiz modelde sifir gecikmeli esitlikler esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit

i¢in esas alinacak modellerdir.
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Tablo 3.5. ve 3.6’de yukaridaki sozii edilen modeller igin hesaplanan wald

F istatistikleri verilmistir.

Tablo 3.5. Borg servisi degiskenini igeren biiylime esitliginde hesaplanan F
istatistikleri ve kritik degerlere gore onem diizeyleri

Gecikme Uzunlugu FrreNDLI FrrENDsIZ
0 9.198~ 9.736*
1 7.997* 10.029*
2 4.025*** 7.776*
Kritik Degerler (Trendli): Pesaran vd. [2001.5.301,tablo CI (iv) Case 1V]
0 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
%1(*) 7.14-7.14 5.30-5.83 4.37-5.16
%5(**) 6.29-6.29 4.68-5.15 3.88-4.61
%10(***) 5.37-5.37 4.05-4.49 3.38-4.02
Kritik Degerler (Trendsiz): Pesaran vd. [2001.5.300,tablo CI (iii)Case I11]
0 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
%1(*) 9.80-9.8 5.77-6.68 4.41-5.52
%5(**) 8.21-8.21 4.94-5.73 3.79-4.85
%10(***) 6.58-6.58 4.04-4.78 3.17-4.14

Tablo 3.6. Bor¢ stoku degiskenini iceren biiyiime esitliginde hesaplanan F
istatistikleri ve kritik degerlere gore 6nem diizeyleri

Gecikme UleIllllgll FrrRENDLI FTRENDSTZ
0 - 8.067***
1 7.926* 10.093*
2 4.390*** 5.852*
Kritik Degerler (Trendli): Pesaran vd. [2001.s.301,tablo CI (iv) Case IV]
0 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
%1(*) 7.14-7.14 5.30-5.83 4.37-5.16
%5(**) 6.29-6.29 4.68-5.15 3.88-4.61
%10(***) 5.37-5.37 4.05-4.49 3.38-4.02
Kritik Degerler (Trendsiz): Pesaran vd. [2001.s.300,tablo CI (iii) Case 1]
0 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
%1(*) 9.80-9.8 5.77-6.68 4.41-5.52
%5(**) 8.21-8.21 4.94-5.73 3.79-4.85
%10(***) 6.58-6.58 4.04-4.78 3.17-4.14

Hesaplanan F istatistikleri, Pesaran (2001)’deki kritik degerlerle
karsilastirildiginda segilen tiim esitliklerde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu

goriilmektedir.
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3.4.1. Uzun donemli iliski
Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra AIC Kkriteri
kullanilarak borg¢ servisini igeren uzun dénemli iliskiyi yansitan ARDL (1,2,0,2)

modeli tahmin edilmistir.(Tablo 3.7., Tablo 3.8.)

Tablo 3.7. ARDL (1,2,0,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayl Stand.Hata T istatistigi
C 0.193 0.046 4.124*
BUYy; -0.484 0.182 -2.660**
YAT; 0.146 0.063 2.304*
YATw1 0.018 0.084 0.215
YAT, 0.065 0.085 0.760
ISG; -0.605 0.229 -2.639**
BSE; -0.166 0.105 -1.581
BSE:.1 -0.224 0.103 -2.170**
BSE:., -0.130 0.096 -1.354

Biiyiime iizerine normallestirilmis uzun donemli iligki:

BUY=0.130 +0.155 YAT -0.407 iSG -0.351 BSE
(4.987)%  (2.015)%*  (-2.649)**  (-2.381)**

Tablo 3.8’de ise, ayni yolla tahmin edilen bor¢ stokunu igeren uzun
donemli iligkiyi yansitan ARDL ( 1,3,2,0) yer almaktadir.

Tablo 3.8. ARDL (1,3,2,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Stand.Hata T istatistigi

C 0.154 0.044 3.505*
BUY 4 -0.343 0.225 -1.525
YAT 0.071 0.048 1.461
YAT 11 0.055 0.071 0.780
YAT 12 0.008 0.061 0.143

YAT 13 -0.081 0.044 -1.847%*
ISG; -0.445 0.263 -1.691
ISG 1 -0.426 0.274 -1.550
ISG ., 0.301 0.229 1.318
BST, -0.074 0.091 -0.819

Biiyiime iizerine normallestirilmis uzun donemli iligki:

BUY=0.114 +0.042 YAT -0.424 iSG -0.055 BST
(4.195)*  (1.672)*** (-1.791)***  (-0.775)
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Borg servisini igeren uzun dénem biiyiime modelinden elde edilen tahmin
sonuglarma gore, biiyiime (BUY), sabit sermaye yatirrmlar1 (YAT) ile pozitif,
uzmanlasmis isgiicii (ISG) ve borg servisi (BSE) ile negatif iliskilidir. Buradaki
tahmin sonuglar1 A.islam’in 1992 calismasinda elde ettigi sonuglarla paralellik
arzetmektedir. Sabit sermaye yatirimlarinda ki artisin ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkilemesi beklenen bir durumdur ve bu yurtiginde gergeklesmis olan yatirimlarin
verimliligiyle ag¢iklanabilmektedir. Ancak model tahmininde beklenenin aksine
uzmanlagmis isgiiciiniin biiylime tizerine etkisi negatif olarak belirlenmistir. Bu
durum, artan niifusla birlikte igsizlin de arttigini ve istihdam edilen isgiicliniin
diisiik verimlilige sahip oldugu seklinde agiklanabilir. Buna ilaveten biiyiime
degiskeni fert basina reel gayrisafi yurti¢i hasilada ki degisim olarak alindigindan
niifusun artmasi fert basina gayrisafi yurti¢i hasilay1 olumsuz etkilemesi sebebiyle
de aradaki iligkinin yOniiniin negatif ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Borg
servisinin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemesi ise kaynaklarin yurtdigina
akis1 sebebiyle beklenen bir etkidir.

Bor¢ stokunu iceren ikinci uzun donem biiyiime modelinden elde edilen
tahmin sonuglarina gore, yatirimin biiyiime iizerine etkisi pozitiftir. Bor¢ stokunun
biiyiime iizerindeki etkisi negatif olarak bulunmustur. Bu sonug, dis borglarin
yurti¢inde diisiik tasarrufa ve bdylece yatirimlarda diisiise ve sonug olarak yavas
biiylimeye yol agtigini ileri siiren Griffin ve Enos (1970)’in goriislerini destekler

nitelikte gikmistir. 138

3.4.2. Kisa donemli iliski

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin arastirilmasi icin ARDL
yaklagimina gore hata diizeltme esitlikleri tahmin edilmistir. Uzun donemli
iliskileri yansitan esitliklerden elde edilen hata terimleri hata diizeltme terimi
olarak, krizleri yansitan golge degisken (DUM) esitliklere ilave edilmistir. Hata
diizeltme modeli (HDTM) ARDL’den elde edildigi i¢in kisa donem dinamikleri
ile uzun dénem dengesi, uzun donem bilgisini kaybetmeden biitiinlesir. Yani, hata
diizeltme modelleri, esbiitiinlesim denkleminden {iretilen hata diizeltme teriminin

gecikmeli degerini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modele eklemekte ve

138 K B.Griffin and J.L.Enos (1970), “‘Foreign Assistance: Objectives and Consequences’’, Economic
Development and Cultural Change, Vol: 18, No: 3, pp. 313-127.
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degiskenlerin farklarinin alinmasiyla kaybedilen uzun donem bilgilerini modele
yeniden dahil etmektedir. Hata diizeltme modelinde, bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli Kkatsayilar1 kisa donem etkisini yansitirken, hata diizeltme teriminin
katsayist uzun donem etkisini yansitmaktadir. Bliylime ilizerine sabit sermaye
olusumunun, uzmanlagmis isgiicliniin, bor¢ servisinin ve bor¢ stokunun kisa
donemli etkisinin tahminini iceren hata diizeltme modelleri asagidadir. (Tablo
3.9, Tablo 3.10.)

Tablo 3.9. ARDL (1,2,0,2) Yaklagimina Dayali Hata Diizeltme Modeli
Sonuglari(Borg Servisi)

Degiskenler Katsay1 Stand.Hata T istatistigi
C -0.013 0.012 -1.086
DUM -0.082 0.019 -4.261*
ABUY¢1 -0.377 0.086 -4.358*
AYAT; 0.098 0.046 2.120***
AYAT -0.000 0.039 -0.019
AYAT ¢ 0.090 0.047 1.887+**
AISG -0.297 0.144 -2.065%**
ABSE ¢ -0.150 0.059 -2.539**
ABSE 4 -0.135 0.061 -2.196**
ABSE ., -0.070 0.053 -1.304
TREND 0.001 0.000 2.202*
HTDM -1.120 0.187 -5.976*

o %I, *¥* %5 ve *** 9410 6nem seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
e R?=0.949, Diizeltilmis R? = 0.906, F istatistigi = 22.216 (0.000),
D.W. Istatistigi = 1.771
e ARDL-HDTM Model Diagnostik Testleri
Serial Correlation y°(1) = 0.054(0.815), Serial Correlation x*(4) = 6.416(0.170), ARCH (1) = 0.709

(0399), JB = 0414 (0.812), Heteroskedasticity »3(21) = 23793 (0.303)
12 16
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Grafik 1: Degiskenlere iliskin Cusum ve Cusumgq Grafikleri
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Tablo 3.10. ARDL (1,3,2,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli
Sonuglar1 (Borg Stoku)

Degiskenler Katsayi Stand.Hata T istatistigi
C 0.010 0.006 1.677
DUM. -0.080 0.023 -3.389~*
ABUY1 -0.238 0.113 -2.105%**
AYAT, 0.012 0.041 0.304
AYAT ¢, -0.104 0.037 -2.782**
AYAT ¢, 0.034 0.032 1.067
AYAT 3 -0.055 0.030 -1.806***
AISG¢ -0.203 0.163 -1.250
AISGiy -0.155 0.157 -0.981
AISGy., 0.364 0.138 2.631**
ABST; -0.056 0.068 -0.817
HTDM ¢4 -0.948 0.252 -3.760~*

o %I, ** %5 ve *** %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
e R?=0.937, Diizeltilmis R? = 0.880, F Istatistigi = 16.366 (0.000),
D.W. Istatistigi = 1.689
e ARDL-HDTM Model Diagnostik Testleri
Serial Correlation ¥*(1) = 1.072(0.300), Serial Correlation x*(4) = 7.426(0.114), ARCH (1) = 1.837
(0.175), JB = 0.171 (0.917), Heteroskedasticity x*(21) = 20.986 (0.459)
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Grafik 2: Degiskenlere liskin Cusum ve Cusumq Grafikleri

Tablo 3.9.’da ki tahmin sonuglarinda ki t degerlerine gore, reel gayrisafi

milli hasilada ki biiylime orani, gélge degisken (DUM) ve hata diizeltme teriminin

(HDTM¢.1) katsayilar istatistiki agidan %1 6nem diizeyinde, cari ve bir 6nceki

donem borg servisi ve trend degiskeninin katsayilar1 %5 6nem diizeyinde ve cari

ve iki donem &nceki sabit sermaye yatirnmlari ve ISG; ile temsil edilen
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uzmanlagmis isgiiclinlin katsayilar1 istatistiki agidan %10 Onem diizeyinde
anlamldir.

Borg servisini igeren kisa donem biiylime modelinden elde edilen tahmin
sonuglarma gore, yatirrmin bir donem ve {ic donem Onceki etkilerinin negatif
yonlii oldugu belirlenmistir. Bu durum yatirimlarin kisa dénemde verimsiz oldugu
anlamina gelmektedir. D1s borg servisinin biiyiime iizerinde ki etkisinin yoniiniin
cari, bir ve iki Onceki donemler negatif olmasi beklenen bir etkidir. Elde edilen
sonuglar, Karagdl (2002)’nin Tiirkiye verileriyle esanli denklem modellerini
kullanarak, dis borgla ekonomik biiyiimeyi iliskilendirdigi ¢aligmasiyla paralellik
arzetmektedir.

Tablo 3.10.’da ki tahmin sonuglarindaki t degerlerine gore, golge degisken
(DUM) ve hata diizeltme teriminin (HDTMy.;) katsayilar1 istatistiki a¢idan %1
onem diizeyinde, reel gayrisafi milli hasilada ki biiylime oraninin ve ii¢ donem
onceki sabit sermaye yatirimlarinin katsayilart %10 6nem diizeyinde ve bir 6nceki
donem sabit sermaye yatirimlar ile iki donem Onceki Uzmanlasmis isgliciiniin
katsayilar1 %5 6nem diizeyinde anlamlidir.

Borg stokunu igeren kisa dénem biiyiime modelinden elde edilen tahmin
sonuglari, borg servisini i¢eren kisa donemli birinci tahmin modeliyle benzerdir.
Yatirimin bir donem ve {i¢c donem 6nceki etkileri biiylime {lizerinde negatif yonlii
ve istatistiki acidan anlamlidir. Iki dénem Onceki uzmanlasmis isgiiciiniin
ekonomik biiylime {lizerine etkisi istthdamin gergeklestirilememesi sebebiyle
negatif ¢iktig1 diistiniilmektedir. Bor¢ stokunun ise biiyiime iizerine kisa donemli
etkisinin negatif ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Hata diizeltme modelinin kararliligim1 saglamak icin hata diizeltme
teriminin katsayisinin isareti negatif olmalidir. Bu cari donemde dengeden
herhangi bir sapmanin, hata diizeltme teriminin degerinin bire yakin oldugu i¢in
yaklasik olarak ayni donem igerisinde diizeltilmekte oldugunu gostermektedir.
Modellerde ki hata diizeltme terimlerinin katsayilar1 beklenildigi gibi negatif
isaretlidir. Dolayisiyla HTDM ¢ ile ifade edilen hata diizeltme teriminin 1’e yakin
bir degerde olmasi biiylime iizerindeki sapmanin ayni donem igerisinde

diizeltilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 1 ve Grafik 2’de ise %5 araligindan sapma olmamasi1 bu donemler
arasinda yapisal kirllmanin olmadigi, yapisal bir farklilii igermedigi anlamina
gelmektedir. Tahmin edilen esitliklere ait Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik,
Jarque-Bera normallik ve White degisen varyans test istatistikleri yukarida

verilmistir. Parantez igerisinde ki degerler kesin olasiliklar1 gostermektedir.

Jarque-Bera katsayisinin, ¥° degerlerinden kiigiik olmasi hata terimlerinin
normal dagilim gosterdigini ifade etmektedir. Elde edilen sonucglara gére, modelde

ki hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi anlasilmaktadir.
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SONUC

Dis bor¢ konusunun ele alindigi bu calismada, 6zel olarak Tirkiye
acisindan degerlendirilen dis bor¢ sorunu; ililkemizdeki dis bor¢ yapisinin analiz
edilmesi ve dis bor¢ stoku ile dis bor¢ geri 6demelerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin ampirik olarak test edilmesini icermektedir.

Birinci boliimde, genel anlamda dis bor¢ konusu ele alinmis olup; bu
cergevede gelismekte olan {lilkeleri dis bor¢ almaya, gelismis lilkeleri ise borg
vermeye iten sebeplere yer verilmis ve Tirkiye'nin dis borglarinin gelisim
siirecinden bahsedilmistir. Calismanin sonraki bdliimiinde, ekonomik biiylime
kavramina deginilmis, gelismekte olan iilkelerin biiyiimelerini saglamak ve devam
ettirmek i¢in ihtiyaglart olan dis kaynagi belirlemek igin gelistirilmis olan
yontemlerden bahsedilmistir. Caligmanin devaminda, Tiirkiye’nin dis bor¢ yapisi
analiz edilmis ve son bdliimde Tiirkiye i¢in zaman serisi verileri kullanilarak, dig
bor¢ stokunun ve dis bor¢ servisinin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisi ampirik
olarak test edilmistir.

Calismada elde edilen ampirik sonuglar degerlendirildiginde asagidaki
sonuclara ulasilmaktadir;

- Borg servisini igeren uzun doénem biiyiime modelinden elde edilen
tahmin sonuglarina gore, biiyiime, sabit sermaye yatirimlari ile pozitif,
uzmanlagmis isgiicii ve bor¢ servisi ile negatif iligkilidir. Sabit
sermaye yatirimlarindaki artisin - ekonomik biliylimeyi pozitif
etkilemesi beklenen bir durumdur ve bu yurtiginde gergeklesmis olan
yatirnmlarin ~ verimliligiyle aciklanabilmektedir. Ancak model
tahmininde beklenenin aksine uzmanlagsmis isgilicliniin biiylime
iizerine etkisi negatif olarak belirlenmistir. Bu durum, artan niifusla
birlikte issizligin de arttigini ve istihdam edilen iggiiciiniin disiik
verimlilige sahip oldugu seklinde acgiklanabilir. Bor¢ servisinin
ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemesi ise kaynaklarin
yurtdigina akisi sebebiyle beklenen bir etkidir.

- Bor¢ stokunu igeren Uzun donem biiyiime modelinden elde edilen

tahmin sonuglarina gore, yatirimin biiylime tizerindeki etkisi pozitiftir.
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Bor¢ stokunun biiyiime {izerindeki etkisi ise negatif olarak
belirlenmistir.

Borg servisini igeren kisa donem biiyiime modelinden elde edilen
tahmin sonuglarina goére, yatirimin bir dénem ve {i¢ donem onceki
etkilerinin negatif yonlii oldugu belirlenmistir. Bu durum yatirimlarin
kisa donemde verimsiz oldugu anlamina gelmektedir. Dis borg
servisinin biiylime {izerindeki yoniiniin negatif olmasi beklenen bir
etkidir.

Bor¢ stokunu iceren kisa donem biiylime modelinden elde edilen
tahmin sonuglari, bor¢ servisini i¢eren kisa donemli birinci tahmin
modeliyle benzerdir. Yatirimin bir ddnem ve ii¢ donem 6nceki etkileri
biiyiime iizerinde negatif yonlii ve istatistiki acidan anlamhdir. Iki
donem Onceki uzmanlagmis isgiiciiniin ekonomik biiyiime {izerine
etkisinin istthdamin gergeklestirilememesi sebebiyle negatif ¢iktigi
diisiiniilmektedir. Bor¢ stokunun ise biiyiime iizerine kisa donemli

etkisinin anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda, calisma genel olarak degerlendirildiginde asagidaki

sonuclara ulagilmaktadir.

1980 yilindan sonra kisa vadeli ve 6zel garantisiz dis borglarin toplam
dis borg¢ igerisindeki paylar artarken, uygun kosullu ve ¢ok tarafli dig
bor¢larin  toplam dis bor¢ igerisindeki paylarinin  azaldigi
gorlilmektedir. Kisa vadeli dis borglarin toplam dis borg icerisindeki
payimin artmasi, bor¢ servisinin glclestigi ve borglarin gelisme
amagclari i¢in kullaniminin zorlastig1 anlamina gelirken; 6zel garantisiz
dis borglarin toplam dis borg icerisindeki payinin artmasi, ¢ok tarafli
ve uygun kosullu bor¢larin paylarinin azalmasi; Tiirkiye ekonomisinin
uluslararas1 finans piyasalarindan fon bulma olanaklarinin arttig
anlamina gelmektedir. Gerek cari islemler ve gerekse borg¢ yapisindaki
gelismeler, Tiirkiye’nin bir likidite kriziyle karsilasma olasiliginin
bulundugunu gostermektedir.

Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun 1980’lerden itibaren artmasinda kamu

kesiminin 6nemli oranda aciklar vermesi etkili olmustur. Bu
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cercevede 1994’°ten itibaren biit¢e disiplininin saglanmasiyla birlikte,
dis borcun GSMH’ya oran1 artmaktadir.

- Diinya Bankasi tarafindan iilkelerin bor¢luluk derecesinin
belirlenmesinde kullanilan; dis bor¢/GSMH, dis borg¢/ihracat, borg
servisi/ihracat ve faiz servisi/ihracat gostergeleri baz alinarak yapilan
hesaplamalarda; mal ihracatina gore Tiirkiye nin agir bor¢lu, mal ve
hizmet ihracatina gore ise orta derecede borg¢lu oldugu goriilmektedir.
Diger yandan dis bor¢ maliyeti ve dis bor¢ yiikii gostergeleri, kriz
yillarinda nispi olarak bozulmakla birlikte; genel olarak duragan bir
seyir izlemektedir. Ancak, iilkede yatinm veya ithalat igin
kullanilabilecek kaynaklar bor¢ servisinde kullanilmaktadir.

Sonug olarak, calismanin bulgular1 uzun vadede Tiirkiye nin dis borcunun
stirdiiriilebilir oldugu yoniindedir. Bunun kreditorler agisindan anlamu ise, tilkenin
bor¢ bataginda olmadigidir. Tiirkiye borcunu servis etmeyi, moratoryuma tercih
edecektir. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunda bir sinirlandirma ya
da azaltmaya gitmesi zorunluluk arzetmemektedir. Ancak, dissal soklara bagli
olarak c¢ikabilecek bir likidite sorunu ile karsilasmamak ig¢in, dis borg
yiikiimliiliiklerinin olas1 likidite krizini atlatabilecek sekilde yapilandirilmasinin

geregi aciktir.
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