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OZET

Gelismekte olan iilkelerde ulusal tasarruflarin yetersizligi dis bor¢ kullanimi
kacinilmaz hale getirmektedir. Dis borglar ile ekonomik biiyiimenin artirilmasi
hedeflenmektedir. Literatiirde dis borglarin ekonomik biiylimeye etkisi konusunda farkli
yaklagimlar bulunmaktadir. Bu calismada, dis bor¢ ekonomik biiyiime iligkisi Tiirkiye
ekonomisi agisindan ele alinarak, Tiirkiye ekonomisine ait 1980-2014 yillar1 arasindaki
yillik ekonomik veriler kullanilmistir. Analizde, Granger Nedensellik ve Johansen
Esbiitiinlesme analizleri kullanilarak dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, Granger Nedensellik analizine gore dis borg ve
ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigi, Johansen Esbiitiinlesme

analizine gore ise, bu iki degisken arasinda uzun donemli iliski oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢, Ekonomik Biiyiime, Granger Nedensellik Testi,

Johansen Egbiitiinlesme.
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ABSTRACT

Deficieny in national economy saving in developing countries makes usage of external
debt inevitable. By means of external debt increase of economic growth is aimed
homever there are different approaches about the effect of external debt on the
economic growth in literature at this work. The relation between the economic growth
and external debt is handles in terms of Turkish economy some economic annual data is
used that belongs to Turkish economy between the 1980-2014 years. Stability of time
series that are used in the analysis is studied by using unit base tests, and the relation
between the external debt and economic growth is studies with the Granger causality
test and cointegration analysis. Accarding to the applied analysis test it is identified that
both external debt and economic growth variations are at the level of stable, and that

external debts effect the economic growth in positive side.

Key Words: External Debt, Economic Growth, ADF and Philips - Perron Test, Granger
Causality Test
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GIRIS

Gelismekte olan devletlerin ekonomik kalkinmalarini saglayabilmeleri igin, ilk
olarak masraflarmi karsilayacak miktarda gelire, ardindan yatirimlar ic¢in tasarruf
yapmalar1 gerekmektedir. Bu devletler elde edilen gelir ve tasarruf eksikliklerini
gidermek i¢in i¢ ve dis kaynaklar1 elde etmek zorundadir. Eger i¢ kaynaklara
basvurulacak ise bankalar, varlikli kisiler ya da iktisadi kuruluslardan borg¢ alinmaktadir.
Fakat gelismekte olan iilkenin ihtiyag duydugu gelir ve tasarruf i¢ kaynaklardan
kargilanamaz ise ya da i¢ kaynaklardan bor¢lanilmasi durumunda bir takim ekonomik
sikintilarin ortaya ¢ikabilecek olmasi nedeni ile dis bor¢lanma farkli bir segenek olarak

goriilmektedir.

Diinya capinda degisim yasanan 21. yilizyilda, diinyanin neredeyse ylizde
seksenini olusturan gelismekte olan iilkelerin ortak sorunlardan biri dis bor¢ sorunu
olmustur. Dig bor¢ sorunu Tiirkiye agsindan da 6nemli boyutlara ulasmistir. Lozan’da
Osmanli Devleti’nin borglarmin bir kismini kabullenmek mecburiyetinde kalan Tiirkiye
Cumbhuriyeti, kurulusundan itibaren bu borg sorunu ile kars1 karsiya kalmigtir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulusundan giintimiize kadar ve her gegen yil artan dis borglar,
Tiirkiye ekonomisinin biiylimesi tiizerinde de olumsuz etkilere neden olmustur

(Adiyaman, 2006, s.21).

Tiirkiye’de 1980 yili sonrasinda bes biiyiik ekonomik kriz yasanmis ve gerek
ekonomik krizler gerekse bu donemde alinan dis bor¢lar nedeni ile ekonomik biiyiimede
gelisme saglanamamistir (Kirci, Cural, 2013, s.116). Tiirkiye’de dis bor¢glanmanin
ekonomik biiylime iizerine etkisinin incelenecegi bu caligmada ilk olarak dis
bor¢clanmanin ve ekonomik biiylimenin kavramsal cercevesi ele alinmis, ardindan
Tirkiye’de 1980-2014 yillar1 arasinda dis borg¢larin gelisimi ve ekonomik biiyliimeye
etkisi incelenmistir. 1980-2014 donemlerine ait veriler ADF ve Philips - Perron birim

kok testleri ile Granger Nedensellik testi uygulanarak incelenmistir.



1. BOLUM:

DIS BORCLANMAYA ILiSKIN KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVE

1.1. D1s Bor¢ Tamimu ve Ozellikleri

Bor¢ kelimesi, geri verilmek iizere herhangi bir sey karsiliginda alinan veya
yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliik olarak ifade edilirken borglanma ise belirli bir
zaman sonra Odiing aliman paranin anapara, faiz ve Oteki Odentilerle birlikte geri
ddenmek iizere alinmasi olarak tanimlanmaktadir (Kirci, Cural, 2013, s. 116; Ozkan,

2006, s. 5).

Devletler ise ¢esitli ihtiyag ve nedenler sonucunda bor¢ talebini i¢ ve dis
kaynaklardan yapabilmektedir. Bu ac¢idan alinan borglar i¢ bor¢ ve dis bor¢ olarak
adlandirilmaktadir. Dis borg bir devletin veya devlet kuruluslarinin kaynak ihtiyaci
duymasi halinde yabanci kaynaklardan bir siire sonra 6demek iizere kisa, orta ve uzun
vadeli kredi saglamasidir. Bu siirecte iilkeler yabanci kaynaklardan mali ya da reel gelir

saglamaktadirlar (Adiyaman, 2006, s. 22).

Di1s borg ile yurt disindaki kurulus ve kisilerden kredi alinmaktadir. Bu borglar
sermaye piyasalarinin serbestligine gore devletin, kamu ve 6zel kuruluslar1 tarafindan
talep edilebilir (Evgin, 1996, s. 158).

1.2. D1s Bor¢lanma Nedenleri

Ulke igindeki kaynaklarin yeterli olmamasi nedeniyle, gelismekte olan iilkelerde
ekonomik kalkinmanin hiz kazanmasi ig¢in gerekli olan yatirimlar dis borglanma ile
finanse edilmektedir. Son 20 yilda o6zellikle diisiik ve orta gelirli bir¢ok iilkenin dis
borcu hizla artmaktadir (Chowdhury, 2001). i¢ tasarruf yetersizligi, cari islem agig1,
ekonomik dengenin saglanamamasi, kaynak dagiliminin etkin yapilamamas: ve buna

benzer nedenler tilkeleri dis bor¢lanmaya yonlendirmektedir.

1.2.1. i¢ Tasarruf Yetersizligi

Ulkelerin en biiyiik hedefi kalkinmadir. Kalkinmay1 saglamak da sermaye
birikimi, yatinm ve dolayis1 ile tasarruf ile gerceklesmektedir. Diinya iizerinde

tasarruflarin %80°1 gelismis {ilkeler tarafindan gerceklesmektedir. Gelismekte olan



tilkelerde ise tasarruf hacmi diisiik oldugu i¢in yatirnm miktar1 diigmekte, buna bagh
olarak milli gelir seviyesi ve kisi basina diisen milli gelir miktar1 diismektedir (Bal,
2001, s. 7).

Bu durum bazi devletlerde genel refah artisi, istihdam imkani, servet ve gelir
dagiliminin etkin hale getirilmesi, alt yap1 ve insan giicli kaynaklarinin iyilestirilmesi
gibi kalkinma amaglar1 ilizerinde dogrudan veya dolayli sinirlamalar getirmektedir
(Ozkan, 2006, s.32). Kalkinmalarin1 kendi i¢ kaynaklariyla saglayamayan gelismekte
iilkeler dis kaynaga ihtiyag duymakta, yabanci kaynaklardan aldiklar1 borg ile

biiylimelerini devam ettirebilmektedirler.
1.2.2. Cari islemler Aciklar

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda dis ticaret dengesi bozularak dis ticaret

aciklarina neden olmaktadir. Cari islemler agiklarinin en temel etmenlerinden biri de dis

ticaret agiklaridir (Olcar, 2013, s. 10).

Sanayilesmenin ilerleyebilmesi icin dovize dolayisi ile ithalata ihtiyag
duyulmaktadir. Ithalat sayesinde elde edilen déviz ile tasarruflar yatirima
doniistiiriilebilmektedir. Uretilen mal ve hizmetlerin bir boliimii ise ihracata kaydirilarak

doviz kazanimi saglanir (Seyidoglu, 2009, s. 756).

Bu yolla dis ticaret hacmini artiran iilkeler, ihracatin1 artirmakta ve tiiketim
mallarinin ithalatin1 azaltarak yatirim mallart ithalatini artirmaktadir. Fakat gelismekte
olan iilkelerin genelinde ihracat hammadde ve tarimsal {riinlere dayanmaktadir. Diger
bir yandan artan niifus, ithracatin istenilen seviyelere gelmesini engellemektedir. Sonug
olarak ortaya c¢ikan dis ticaret ac¢igr yani doviz agigr dis bor¢ ile kapatilmaya

calisilmaktadir (Erdem, 1996, s. 52).

1.2.3. D1s Bor¢clanmanin Diger Nedenleri

Ulkeleri i¢ tasarruf yetersizligi ve cari islem agig1 gibi nedenlerin disinda dis
kaynak ihtiyacina yonlendiren farkli nedenlerde bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerin yoneldigi dis bor¢lanmanin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerin

en temelleri su sekilde siralanabilir (Adiyaman, 2006, sS. 22-23):

. Savunma giderleri i¢in kaynak olusturulmasi,

. Ekonomik dengenin saglanmasi,



. Yatirim ve bir takim reformlar i¢in finansman saglanmasi,

. Kaynak dagilimimin ve kaynaklari kullanimin etkinlestirilmesi,

J Tasarruflar ile yeni yatirimlarin yiiriitiilmesi,

o Vadesi gelen borg¢lar i¢in finansman olusturulmast,

. Olaganiistli harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) karsilanmasi,

. Gelismis iilkeler tarafindan gelismekte olan tilkelerin dis borca
yonlendirilmeleri.

1.3. D1s Kaynak Thtiyacin1 Belirleme Yéntemleri

Di1s kaynak ihtiyacini belirleme yontemleri olarak tasarruf-yatirim agig1 yontemi,
O0demeler dengesi acigi, ikiz acik, massetme kapasitesi gibi c¢esitli yoOntemler

kullanilmaktadir. Bu yontemlerin detaylari asagidaki gibidir.
1.3.1. Tasarruf- Yatirim Ac¢ig1 Yontemi

Harrod-Domar modeli olarak da ifade edilen tasarruf yatirnm a¢ig1 yontemi, dis
kaynak ihtiyacinin belirlenmesinde en sik kullanilan yontemlerden biridir. En basit
haliyle dY=(1/k)I olarak gosterilen bu yontemde dY biiyiime hizini, I yatirim oranini, k
de sermaye/hasila katsayisini ifade etmektedir. Bu modele bagli olarak beklenen
kalkinma hizinin gergeklesmesi i¢in yatirimin hangi seviyelerde olmasi gerektigi tespit

edilebilmektedir (Olcar, 2013, s. 20).

Bu yontem ile ekonomik kalkinma sermaye birikimiyle esit hale getirilmektedir.
Bu sayede, var olan sermaye birikimine digsaridan ek bir katkiyla gelirin yiikseltilmesi
ve buna bagli olarak dis kaynaklarin ekonomik biiylimeyi artirmasi, modelin esas

kriteridir (Altin, 2003, s. 51).
1.3.2. Odemeler Dengesi Acig1 Yontemi

Odemeler dengesi agig1 yontemi, dis borca sinir koymakta ve gelir giderler
arasindaki fark kadar dis borca bagvurulmas: gerektigini savunmaktadir. Gelir ve gider
arasindaki acgiktan daha ¢ok dis kaynaga basvurulmasi, dis kaynaklardan alinan borcun
verimli sekilde kullanilmamasi borg alan {ilkenin 6deme giiciiniin zayiflamasina neden
olur. Bu yontem, Latin Amerika da ortaya ¢ikan borg¢ krizinden sonra 6nemsenmeye

baslanmis olup, iilkenin bir yilda dis bor¢ seviyesinde ortaya ¢ikan artis veya azalis ile o



tilkenin 6demeler dengesi hesaplarinin cari islemler kismindaki agik veya fazlalik

arasinda yakin bir iligki kurmustur (Opus, 2002, s. 188).
1.3.3. ikiz Acik Yontemi

Ikiz agik hipotezi iilke i¢i tasarruf ve yatirim, biitce durumu ve ihracat ve ithalat
arasmndaki iliskiyi tespit etmede yardimci yontemlerden biridir. Ikiz acik yontemi ile
devletin dis hesaplarinin yalnizca hiikiimetin hesaplarinin dengede bulunmasi ile
dengeye gelecegi ileri siiriilmektedir. I¢ tasarruflarin devlet a¢ig1 ve yurtici yatirimlari
finanse etmeyi saglayacak derecede ise; bakanlar kurulu devletin dis borglarinda bir
yiikselise neden olmaksizin biitge agig1 ortaya cikabilir. Fakat tasarruflar bu derecede
degilse; belirtilen iilke biitge acigin1 karsilamak icin farkli iilkelerden dis bor¢ almak
zorunda kalir (Olcar, 2013, s. 22).

Buna gore,

Gelir=Tiiketim+ithalat+Tasarruf
Uretim=Tiiketim+ihracat+Yatirim

Gelir=Uretim olduguna gore,
Yatirim-Tasarruf=Ithalat-ihracat olarak belirtilir.
Ayni 6zdeslik sembolik olarak gosterilecek olursa,
[-S=M-X olur.

1.3.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Massetme kapasitesi yontemi iilkelerin ne kadar dis kredi alabilecekleri ve
alman bu kredilerin verimli alanlarda kullanabilme kisitlar1 altinda hesaplayan
yontemdir. Massetme kapasitesi, anapara ve faiz gibi dis bor¢lara 6denecek giderler ile
sinirlandirilmaktadir. Dis tasarruflarin marjinal katkisi dis borglara 6denecek gider

seviyesine geldigi zaman massetme kapasitesinin tamami kullanilmis olacaktir.

Bu nedenle borglanan ekonomi tasarruflar ile reel biiylimeyi saglanmasi yani, gelir
seviyesindeki artisinin gider seviyesindeki artisindan yiiksek olmasi gerekir. Buna bagli

olarak da borcun 6denip biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi agisindan zorunludur. Gelir



artist gider artis1 ile esitlendiginde dig borcun milli herhangi bir katkis1 olmayacaktir.
Massetme kapasitesi yontemini destekleyenlere gore massetme kapasitesi sinirinin
Otesinde borglanmayr siirdiirmek ekonomik agidan kayip olusturacaktir. Ciinki
bor¢lanma sinirini asarak, bor¢lanmaya devam edilmesi iilke i¢i kaynaklarin dis tilkelere

aktarilmasina neden olmaktadir (Opus, 2002, s. 187).
1.4. D1s Borclarla Tlgili Gostergeler

Hem dis borg¢ alan iilkeler hem de borcun saglandigi yabanci iilkeler dis
borglarla ilgili teknik veriler kullanmaktadir. Dis bor¢ Stoku/GSMH orani, Dis Borg
Stoku/ihracat oran1, Dis Bor¢ Faiz Servisi/ihracat orani, dis borg servisi/doviz gelirleri
ve Toplam Dis Borg Servisi/ihracat oranlar1 gibi rasyolar kreditdrler bakimindan,
borglandirilacak iilkenin giivenilirligini ve alinan krediyi geri 6deyebilme kapasitesini
gosterdiginden dolay1r ¢ok Onemlidir. Bor¢lanan bakimindan ise, dis borcun verimli
alanlarda kullanilmas1 ve borcu geri Odeyebilme kapasite oraninin daha iyi

belirlenmesine yardime1 olur (Aysu, 2011, s. 8).

Di1s borglarin teknik analizinde ¢ogunluk olarak dis bor¢ anapara ve faiz geri
O0demelerinin ve birikmis dis borglarin, gayri safi yurt i¢i hasilaya veya iilke ihracat
gelirlerine olan rasyolar1 kullanilmaktadir. Bu tiir teknik veriler analiz edilirken, iilkenin
ihracat ve ithalat yapisi, yatirnm projelerinin verimliligi ve uluslararas1 piyasalardaki
bor¢lanma kosullan gibi etmenlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Ayrica, iilke
ticaret hadlerindeki degismeler de dis borglarla ilgili teknik analizleri etkilemektedir.
(Caliskan, 2015, s.73).

D1s borglanma ile ilgili gostergelerde, ihracatdan saglanan gelirlerin dis borcu
finanse etmede kullanilabilecek doviz girdileri ve tilkenin gelir kapasitesini gosteren
GSMH'nin dolar cinsinden ifade edilen degerleri bunun yani sira yine dolarla ifade
edilen dis bor¢ yiikii ile birlikte degerlendirilmektedir. Ayrica uluslararasi ticaret
listesinde olan mallarin {iretimindeki bir birimlik yiikselme bile iilkenin gelir
kapasitesinde artis saglamaktadir. Bu nedenle gelir kalemlerindeki diizeltici faktorlerin
varlig1 halinde, uzun donemli oranlamalarin (credit rationing) GSMH ile yapilmas: daha

yararli olmaktadir. (Caligskan, 2015, s. 73).



1.5. Dis Borg¢larin Siniflandirilmasi

Dis borglar kendi igerisinde vade yapisina gore, kaynaklarina gore, kullanim

yontemine gore ve bor¢lunun hukuki statiisiine gore 4 farkli sinifa ayrilabilmektedir.
1.5.1. Vade Yapisina Gore Dis Borg¢lar

Di1s borglar vade yapisina gore kisa vadeli veya uzun vadeli olmak {lizere iki
smifa ayrilabilir. Cogunlukla uluslararasi ticarette, geri 6deme sikintilariin giderilmesi
ve siireklilik saglanmasi amaciyla kullanilan ve vadesi 1 yildan az olan borglara kisa
vadeli borglar denilmektedir. Uzun vadeli borglarda ise vade siiresi 1 yildan fazladir.
Ancak uzun vadeli dis bor¢larin faizi kisa vadeli dis borclara kiyasla daha yiiksektir
(Adiyaman, 20006, s. 24).

1.5.2. Kaynaklarmma Gore Dis Bor¢lar

Dis borglar uluslararas: kuruluslar ve Ozel/resmi kaynaklar olmak iizere baslica
iki kaynaktan saglanabilmektedir. Maddi gelir sunan Uluslararas: teskilatlar ise;
Uluslararas1 Kalkinma Teskilat1 (AID), Uluslararas1 imar ve Kalkinma Ban-kas1 (Diinya
Bankasi) (IBRD), Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), Uluslararas1 Kalkinma Birligi
(IDA), Thracat ve Ithalat Bankas1 (EXIMBANK), Avrupa Yatirim Bankas1 (EIB) ve en
etkin olan IMF (Uluslararas1 Para Fonu), gibi kuruluslardir. Resmi kaynakli bor¢lar ¢ok
yanl ve iki tarafli olabilmektedir. Ozel kaynakli borglar ise ticari bankalardan saglanan
borglar, tahvil ihraglar1 ve diger borglar seklinde siniflandirilabilir (Adiyaman, 2006, s.
24).

1.5.3. Kullanim Yontemine Gore Dis Borg¢lar

D1s borglar borcun kullanim yontemine gore yani hangi amacla, nasil ve nerede
kullanilacagina gore c¢esitli siniflara ayrilmaktadir. Bunlar proje ve program kredileri,
serbest ve bagli krediler, satic1 kredileri ve borg ertelemeleri v.b nedenlerle kullanilan

dis borglardir.

- Proje kredileri, iilkenin kalkinmasini saglayacak kamu ve 6zel sektore ait yatirim
projelerinin  finansmanin1  karsilamaya ve f{retim hacminin yiikseltmeye

yoneliktir (Isik v.d. 2005, s. 6).



- Bagli krediler, krediyi veren tilke krediyi alan iilkeye aldigi krediyi belirli mal
veya hizmetler i¢in harcama kosulu getirdigi kredilerdir (Ozkan, 2006, s. 27).

- Serbest krediler ise, bagli kredilerin tam tersi, herhangi bir mal ve hizmet almak
kaydiyla sinirlanmadigi kredi tiiriidiir (Kalenderoglu, 2006, s. 238).

- Satic1 kredileri, hiikiimetler tarafindan degil, 6zel firmalar tarafindan satici
firmalardan saglanan kredilerdir. Daha cok ticari amacghdir ve 6zellikle bazi
sanayi yatirimlarinin gergeklestirilmesinde kullanilmaktadir (Isik v.d. 2005, ss.
8-9).

- Borg¢ ertelemeleri ve refinansman kredileri, var olan projelerin finansmanini
karsilamada zorlanan GOU’ler bu projelerinin yarim birakilmamasi ya da bu
iilkelerin ddemeler dengesi zorluklar1 nedeniyle basvurulan kredilerdir (Ince,

2001, s. 163).
1.5.4. Bor¢lunun Hukuki Statiisiine Gore Dis Borg¢lar

Bor¢lunun hukuki statiisiine gore dis borglar, kamu borglar1 ve 6zel kesim
borglar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Kamu borg¢lar, kamu kesiminin ig
piyasalardan, yabanci mali kuruluslardan veya 06zel kesimden sagladigi kredileri
olusturmaktadir. Ozel kesim borglar1 da dzel sektdriin yapmis oldugu anlagmalara bagl
olarak uluslararas1 mali kuruluslardan, uluslararasi sermaye piyasalarindan ve yabanci
sektorlerden sagladiklar1 satici kredileridir. Kamu borglart ve 6zel kesim borglarinin
yani sira kamunun alip 6zel sektdre aktardigi borglar da bulunabilmektedir (Ozkan,

2006, s. 25).
1.6. D1s Borclanmayla lgili Teorik Gériisler

D1s bor¢lanma ile ilgili klasikler ve bor¢lanma, Neo klasikler ve bor¢lanma,
Keynesyen ve borclanma, Ricardo’cu yaklasim, rasyonel beklentiler teorisi ve
parasalcilar gibi gesitli teorik goriisler bulunmaktadir. Bu goriislerle ilgili detayli olarak

asagida verilmistir.
1.6.1. Klasikler ve Bor¢clanma

Klasikler bor¢clanmayi1 devletin normal gelirleri olan vergilerin 6nceden alinarak
iskonto ettirilmis hali olarak degerlendirirler. Bu goriise gore kamu harcamalarini

karsilamak icin almman dis borglar, bugiin alinmasi gereken vergilerin gelecege



ertelenmis halidir. Bu sayede devlet gelecekteki gelirlerini taahhiit altina almis

olmaktadir (Kalenderoglu, 2006, s. 232).

Klasiklere gore alman bu dis borglar verimsizdir. Dis borglanma ile
glinlimiizdeki insanlarin yiikli gelecek nesillere aktarilmaktadir. Bunun yani sira vergiler
yerine borglanma ile kapatilan biitce aciklar: toplumda birikimleri azaltmaktadir. (ince,

2001, s. 300).
1.6.2. Neo Klasikler ve Bor¢lanma

Neo-klasiklerin goriisiine gore, insanlarin yasadigi iki donem vardir. Birinci
donemde birey emek arz ederek gelir elde etmekte ve bu geliri bugiinkii tiikketim ve
yarm ortaya cikacak olan tiiketimleri icin tasarruf paylasimi yapmaktadir. ikinci
donemde ise kisi emek talebine son vermekte ve birinci donemde olusturdugu
birikimlerini ve tahvil satin almigsa onlarin getirilerini kullanmaktadir. Bu varsayimlar
dogrultusunda getirilebilecek gesitli vergiler geng kisilerin tasarruf tutarinin azalmasi
neticesini getirir ki bu da sermaye stokunda diisiis olusturmaktadir. Ayn1 ekonomide
bor¢lanma yapilirsa bor¢lanmanin servet etkisiyle tiikketim artar, borcun yiikii gelecek

nesillere aktarilir (Onel, 2006, ss. 5-6).

1.6.3. Keynesyen ve Borclanma

Keynesyen goriisiine gore ekonomi siirekli olarak tam istthdam {retim
diizeyinde dengede degildir. Zaman igerisinde goriilen bu sapmalarda ekonomi
kendiliginden dengeye donememektedir. Ekonominin dengeye gelebilmesi i¢in devlet
miidahalesi gerekli olmaktadir. Devletler ise genelde dis borglanmayr ekonomik

dengeyi saglayan bir arag olarak kullanmaktadir (Ozkan, 2006, s. 8).

Bu goriisteki iktisatcilar, iilke ekonomisinde biitce dengesinin olusturulmasinin
gerekli olmadigim ileri stirmektedirler. Bu goriise gore iilke bor¢lanmasina sadece gelir
elde etmek amaci ile bagvurulamaz ve borg yiikii gelecek nesillere aktariimaz. Ulke
sahip oldugu borglar1 ekonomide bir denge unsuru olarak kullanmakta ve gelecek
kusaklara yeni borglar getirmek yerine, hizmetler lreterek yeni nesilin yiikiinii

azaltmay1 planlamaktadir (Isik v.d, 2005, s. 114).



1.6.4. Ricordo' cu Yaklasim ve Bor¢clanma

Ingiliz Iktisatgisi, David Ricardo, kamu harcamalarmin karsilanmasimin
vergileme Kkarsisinda bor¢lanmanin ckonomide ger¢ek etkinlik diizeyi ile baglanti
olmadigini ileri siirmiistiir. Ricardo’nun literatiire “Ricardo Esdegerlik Teorisi” adiyla
gecen fikri, klasikcilere gore farklilik gostermektedir. Ricardo’nun yaklagimina gore
kamu borglari, vergi miikelleflerinin de bir yiikiimliiligi oldugunu savunmustur. Buna
bagli olarak, varliklar ve yikiimlilikler zamanla etkisini yok etmekle birlikte, devlet
bor¢laridaki degisim net varliklar ile genel harcamayi etkilememektedir. Ricardo’ya
gore, kamu borglanmasinda meydana gelecek ufak birimlik artis ki bu durum vergilerde
bir birimlik azalma olacagini gosterir ve gelecekte vergilerde bir birimlik yiikselis
olacagi zaman, tiiketici/liretici bu vergi yiikselisini dikkate alarak artan borglanmaya
talep olusturacaklardir. Bu sayede kamu bor¢lanmasinin fiyat ve gelir seviyesine etkisi
olmamaktadir. Ricardo, kamu harcamalarinin karsilanmasinda bor¢lanma veya
vergilerle finanse edilmesinin benzer yaklasimlar oldugunu belirtmektedir. (Olcar,

2013, s. 30).

1.6.5. Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Parasalcilar

Bu teori klasik iktisat teorisine dayanmakta olup, klasik iktisadin rasyonel birey
hipotezini gelistirip iktisatta beklentilerin 6nemini isaret eden rasyonel beklentiler
teorisini gelistirmistir. Yeni Klasik Keynesyenlerin, biiylime ve istihdami yiikseltme
gayesinde biit¢e agig1 ve parasal genisleme politikalarinin enflasyonu yiikseltme riski
olsa bile, Keynesyenlerin savunmasini elestirmistir. Talep yonlii politikalar1 ekonomi
alaninda etkili olmayacagin1 ifade ederler. Rasyonel bireyler bugiin yapilan
bor¢lanmanin gelecekde ek vergiler seklinde geri donecegini bilir, buna bagl tasarruf
yapar. (Ozkan, 2006, s. 9).

1.7. Di1s Borcun Etkileri

Tasarruf yetersizligi, cari islem acig1 ve diger diger nedenlerle alinan dis
borglarin iilke ekonomisi tizerinde olumlu ve olumsuz etkileri olabilmektedir. Bu etkiler
Ozellikle borcun anapara ve faiz 6demeleri, vade yapisi, kullanim verimliligi gibi

kosullarina baglidir.
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D1s kaynaklardan alinan borglar yurt icindeki mevcut sermaye birikimini, buna
bagli olarak yatirimlari artiracaktir. Bu yatirimlarin etkin bir sekilde kullanilmasi ile
tilkenin ekonomik biiyiime hacmi, milli geliri ve kisisel gelirleri artacaktir. Bunun yani
sira yatinm mallar1 ve yedek parca ithalat1 ve iiretim artacaktir. Tiim bu gelismelere
paralel olarak ekonomik biiylime hizi artacak ve ekonomik biiylimenin arttigi hizda
egitim ve saglik gibi sosyal hizmetlerde de ilerleme saglanabilecektir. Sonu¢ olarak

ekonomik biiyiime hiz1 da artacakti (Eker ve Merig, 1999, s. 227).

Ozellikle iilkelerin dis borcundaki artis, hiikiimetin uygulayacag: politikalarda
belirsizlige yol agmakta ve ekonomide bir takim bozulmalara neden olmaktadir. Bu
strecte dis bor¢larin1  6deyemeyecegini  bilen devletler yatinm yapmaktan

kag¢inmaktadirlar (Clements vd. 2003, s. 4).

D1s bor¢lanmanin makroekonomi tizerindeki etkisi, kaynaklarin kullanildig: yere
gore degismektedir. Di1s kaynaklardan alinan borglar, tiiketim amaclh kullanildiginda,
reel ekonomi iizerinde enflasyonist etkiler neden olabilir. Yatirim hedefli

kullanildiginda ise, yatirimin amacma gore, milli gelir artirabilmekte veya

azaltabilmektedir (Aklan, 2002, s. 5).

Ulkeler, dis bor¢lanma segenegini tercih ettiginde, yabanci fon talebi artacak,
doviz kurlar ya eski seviyesinde kalacak ya da diisecektir (Ulusoy, 2004, s.21). Kisaca,
ulusal paranin degeri korunacak veya ulusal para deger kazanacaktir. Bu durum, ihrag
mallarinin fiyatlarinda belirli bir artis, ithal mallarinin fiyatlarinda ise, belirli bir diisiis
olarak ortaya ¢ikacaktir. Odemeler dengesinde déviz gétiiriicii islemler lehine bir
bozulma yasanacak, 6demeler bilangosu agik verecektir. Ulusal paranin hizli bir sekilde
deger kazanmasi, devalliasyon bekleyislerini artirarak sermaye ¢ikislarini
olusturmaktadir. Bunun neticesinde, Latin Amerika’da dis kaynaklara olan bagimlilik

artmustir (Ozkan, 2006, s.37).
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2. BOLUM:

EKONOMIiK BUYUME KAVRAMLARI

2.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanim

Ekonomik biiyiime, her gelismislik diizeyindeki tilke i¢in 6nem olusturmaktadir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde on plana ¢ikan temel iktisadi amaglardan biridir.
Ciinkii gelismis iilkeler belli bir biiylime hizina ulagmis, bunda siireklilik saglamalari
kolay olurken; gelismekte olan iilkeler belli bir biiylime seviyesine ulasma, stireklilik
kazanma ve buna bagli olarak ekonomik refahi artirma gabasindalardir (Demircan,
2003, s. 98).

Ekonomik biiylime temel anlamda, bir ekonominin {iretim hacminde belirli
periyodlar igcerisinde meydana gelen artis olarak ifade edilmektedir.(Turan, 2008, s.11).
Demircan (2003) ise ekonomik kalkinmay: kisi basina gercek gelirdeki artis olarak
tanimlamistir. Ekonomik biiylime, genelde milli gelirin zamanla artmasi anlamina
gelmektedir. Biiyiime, “ Iktisadi acidan nitelik ve nicelige gore yigilimli degisme ve
gelisme ” anlami da tasir. Bu tanimlara gore, ekonomik gelismislik diizeyi, tilkede kisi
basina diisen milli gelirle 6l¢iiliir. Bliyiime hizi, yillik reel gelirin 6nceki yillara oranla
milli gelirdeki artis hizidir. Gilinlimiizde, iilkeler arasinda bu hiz biiyiik farklar
gostermesinden dolayi, biliylime, ekonomik biiyiime modelleri ortaya atilmaktadir
(Sonmez, 1994, s. 235).

Bocutoglu ve arkadaslarina gére (2000) ekonomik biiyiime, hasilanin reel olarak
artmasidir. Buna gore ekonomik bilyiime; iiretim kapasitesinin zamanla yiikselerek mal
ve hizmet tiretimindeki artis1 ifade etmektedir. Boylelikle milli gelirde de pozitif yonlii

degisim olacaktir.

Ekonomik biiyiime, bir ekonominin iiretim kapasitesindeki artis olarak da ifade
edilebilmektedir. Uretim kapasitesindeki artis GSMH (Gayri safi Milli Hasila), GSYIH
(Gayrisafi Yurtici Hasila) artis1 ile de Olgtilebilir. GSMH, bir iilke vatandaslarinin
ekonomide bir yil iginde irettikleri nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerlerinin
toplamidir. GSYIH ise sadece iilke sinirlar i¢inde iiretilen mal ve hizmet toplamini
ifade etmektedir. Bu tanima bagl olarak, ikametgahlari yurti¢inde olup da, yurtdiginda

gerceklestirdikleri mal ve hizmet iiretimi GSYIH'nin disindadir. Ekonomik biiyiime en



kapsamli tanimi, bir ekonominin toplam yatirim, {iretim, ithalat ve ihracat gibi temel
gostergelerin, tiretim ve istihdam kapasitesiyle ilgili olarak bir donemden bir baska

doneme gore yiikselmesi seklinde tanimlanabilir (OK, 2008, s. 3).
2.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri Ve Teorileri

Ekonomik biiyiime teorileri, dissal ekonomik biiylime teorileri ve igsel
ekonomik biiyiime teorileri olarak iki temel gruba ayrilmaktadir (Ozel, 2012, s. 64). Dis
borglanma ile ilgili ekonomik biiylimeyi ele aldigimizda gegmisten giiniimiize Keynes,
Harrod-Domar, ikiz agik, zamanlar arasi borg¢lanma, borgla biiyiime, bor¢ fazlasi ve

buna benzer ¢esitli ekonomik biiyiime modelleri ve teorileri oldugu goriilmektedir.

1929 yilinda yasanan Diinya Ekonomik Krizi’'nden sonra Keynes onciiliiglinde
ekonomideki gerilemenin Oniine gec¢ilmesi ve ekonomik biiylimenin saglanmasi igin

para ve maliye politikalarinin kullanilmasma 6nem verilmistir (Incekara ve Tatoglu,

2008, ss. 22-23).

Di1s bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi, Keynes’in c¢alismasinda ekonomik
bliylimeyi saglamak i¢in devlet miidahalesinin zorunlu oldugu diisiincesiyle 6nem
kazanmistir. Keynes, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiyiime siireclerinde
aksakliklar yasandigin1 ve buna bagl olarak dig borcun, ekonomik biiylimeyi olumlu

yonde etkileyecegini ifade etmektedir (Cogiircii ve Coban, 2011 s. 135)

Keynes ile baslayan teorik c¢alismalar Harrod ve Domar’in c¢alismalariyla
devamini siirdiirmiistiir. Harrod-Domar modeli Roy F. Harrod (1939) ve Evsey D.
Domar (1946) tarafindan gerceklestirilen iki farkli ¢alismaya dayanmaktadir. Yapilan
bu ¢aligmalarin benzerliklerinin ¢ok olmasindan dolay1r model, Harrod-Domar Modeli
adm almistir (Incekara ve Tatoglu, 2008, ss. 22-23). Harrod-Domar tarafindan
gelistirilen ekonomik biiyiime modeli, bir ekonomide yatirim tasarruf orani ile bilyiime
arasinda etkin bir baglanti oldugunu savunmustur. Dis borg¢lar yatirnm finansmaninda
kullanildiginda, yatirim oranlart yiikselecek ve buna bagli olarak ekonomideki biiyiime
orani artacaktir. Harrod-Domar modeline gore, dis bor¢lar yatirim icin kullanildiginda
milli gelirde artis meydana gelmekte ve yurt ici kaynaklarda artis goriilecektir. I¢
tasarruflarin artmasi, dis borglara olan ihtiyaci azaltacak ve dis borg¢ servisi ddemeleri

i¢in finansman saglanacaktir (Aysu, 2007 s. 83).
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Chereney ve Strout tarafindan Harrod-Domar modelinin gelistirilmesiyle ortaya
cikan “ikiz agik” yaklagimi, gelismekte olan iilkelerin dig kaynak ihtiyaci iizerine
yogunlagmaktadir. Bu iilkelerde ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesinde genel
olarak iki sorun 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi tasarruf eksikligi, ikincisi ise
ticaret agigidir. Model, alinan dig borglar yatirim ve tasarrufu arttirdigi ve biiyiimeye

olumlu etkiledigi gortisiindedir (Aysu, 2007 ss. 83-84).

Dis borglanma ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi agiklayan bir baska
model ise ‘“zamanlar arasi bor¢lanma”dir. Zamanlar arasi bor¢lanma modeli,
uluslararast bor¢lanmanin iilkedeki tasarruf acgigini kapatmada oOnemli oldugu
savunulmaktadir. Modele gore, borglanmaya bagl olarak sermaye artacak ve iilke daha

fazla yatirnm yapma imkani bulacaktir (Aysu, 2007 ss. 84-85).

“Growth Cum Debt” olarak adlandirilan “Bor¢la biiyiime” modelinde ise, yurt
ici tasarruf agig1 nedeniyle etkin olmayan yatirimlarin dis bor¢glanmanma ile yapilmasi
savunulmaktadir. Bu modeldeki amag, ekonomik biiyiime siirecinde dig kaynaklarin
sagladig1 faydaya ve ortaya ¢ikaracagi maliyetlere gore borg servis kapasitesini analiz
edebilmektir. Bor¢ kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in, fazladan alinan dis bor¢larin
zamanla ekonomik biiylimeye yeterli fayday: saglamasi gerekmektedir. Bunun nedeni,
uluslararasi finansal kaynak talebinde bulunanlarin davranislarini, bor¢ dongiisiiniin

degisik asamalarinda farklilik gosterebilecegidir. (Coban ve Cogiircii, 2011 s. 137).

“Bor¢ Fazlasi1” (debt overhang) teorisi ise dis bor¢ stoku ve ekonomik biiyiime
arasindaki temel teorik agiklamay1 yapmaktadir. Bu teorinin temel varsayimi, eger borg
stoku iilkenin gelecekte geri 6deyebilme oranini asarsa, beklenen borg servisi {ilkenin
¢ikt1 diizeyinin artan bir fonksiyonu haline gelmektedir. Bu sebeple iilke ekonomisinde
bulunan yatirimlar yabanci kreditorler tarafindan vergilendirilecek ve bu sebepten,
yatirimecilarin  yatirrm yapma fonksiyonlar1 diisecektir. Krugman, kreditorlere gore
bocun geri ddenebilme ikilemi ile ilgili bir model kurmustur. Krugman’a gore, bir
tilkenin gelecege aktarilan kaynaklarin iskonto edilmis degeri, borglarmin bugiinki
degerinden kiiciik ise o iilkede bor¢ sorunu oldugunu gosterir. Buna benzer problemler
ile karsilasan finansorler borglarin bugiinki degerini maksimize etmeyi amaglayan

politikalar bulmaya ¢aligmaktadirlar (Bilginoglu ve Aysu, 2008 s. 7).
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2.3. Tiirkiye’nin 1980°den 2014 Yilina Kadar Dis Borg¢lar1 Ve Ekonomik
Biiyiime Tliskisi

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in yurt
icinden yeteri kadar kaynak saglanamamis ve bu nedenle dis borglara olan gereksinim
giderek artmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’de 1980 sonrasinda sermaye, teknoloji ve
nitelikli insan giicii eksikligi nedeniyle i¢ kaynak saglanamamis ve kokli ekonomi
politikas1 degisikligi uygulanarak yabanci sermaye, dis yardim ve yabanc1 krediler gibi

dis borglanma olanaklarini artirilmistir (Bilginoglu ve Aysu, 2008, s. 1).

Tiirkiye'de dis borca olan gereksinimin her gegen gilin artmasi ve Onceki
borglarin anapara ve bunun yani sira mevcut borglarin faizlerinin 6denebilmesi i¢in
tekrardan dis bor¢clanmaya gidilmesi, dis bor¢larin hizli bir sekilde artmasina neden
olmustur. Bu nedenle, arastirmis oldugumuz dis borglarin bugiinkii durumunu saglikli
sekilde analiz edebilmek, ve bunun yani sira borglanma politikalarini belirlemek igin dis
bor¢larimizin tarihsel gelisimine de bakmak dogru olacaktir. Asagida 1980-1990
dénemi, 1990-200 dénemi ve 2000 sonrasindan giiniimiize kadar olmak {izere {i¢ donem

itibariyle dis bor¢glanmanin tarihsel gelisimi ortaya konmaya ¢alisilmistir.

2.3.1. 1980-1990 Doneminde Tiirkiye’nin Dis Bor¢lar: ve Ekonomik
Biiyiime Tle Tliskisi

Tiirkiye’de, 1980 sonrasinda mali yonetim agisindan biiyiik sikintilar yasanmus;
basta IMF olmak iizere bir¢ok uluslararasi kurum ve kuruluslar, dis ekonomik
gelismelerden daha fazla etkilenir duruma gelmistir. Yasanan her ekonomik sikinti
sonrasinda, IMF yonlendirmeleri ile ¢esitli ekonomik paket programlar uygulanmaya

baslamis fakat istenen ekonomik biiyiime bir tiirlii saglanamamaistir (Derdiyok, 2001, s.
138).

Tiirkiye’nin  1980-1990 donemlerini kapsayan dis borglart Tablo 2.1°de

gosterilmektedir.
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Tablo 2.1.Tiirkiye’nin 1980-1990 Dénemlerini Kapsayan Dis Borglari

Yillar Dis Borg¢ Stoku (Milyar, $) D1s Borg Artisi, %
1980 15,7

1981 16,6 5,73
1982 17,6 5,90
1983 18,8 6,94
1984 22,6 20,21
1985 27,5 21,68
1986 34,3 24,73
1987 43,1 25,66
1988 42,7 -0,95
1989 43,7 2,34
1990 52,3 19,75

Kaynak: Adiyaman, A. Dis Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri, Sayistay Dergisi,
Say1:62,s.27 http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der62m2.pdf (Erisim Tarihi:12.02.2015

Bu tablodan goriilecegi iizere 1980 yilinda 15,7 milyar $ olan dis bor¢ 1990
yilina gelindiginde 52,3 milyar $’a ¢ikmistir. 10 yillik siiregte dis borcun 3 katindan
fazlasina ¢ikmasindaki en biiyiik etmen ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek
deger kaybetmesi ve dis bor¢larda degisken faiz uygulanmasidir (Tandircioglu, 2000).
Bu siirecte ihracat tesvik edilerek Tiirk ekonomisi disa agilmis, turizm ve is¢i dovizleri
yoluyla doviz saglayici tesvikler uygulamaya konulmus ancak dis ticaretteki
dengesizlikler ve dis bor¢ problemi ortadan kaldirilamamistir. Ozellikle 1989 yili
sonrasinda piyasalardan ucuz fon bulunmasi kolaylasmis ve bu sebeple dis bor¢ alimi

artmig, borcun borg ile 6dendigi doneme gelinmistir (Yavuz, 2009, s. 214).

Bu donemde dis borcun GSMH’ye oranmi ise degiskenlik gostermistir. 1980°de
dis borcun GSMH’ye oran1 %21,5 iken 1987°de % 49,2 ye ¢ikmistir. Hazinenin yaptigi
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miidahaleler sonrasinda ise dis borcun GSMH’ye oran1 1990 yilinda %34,3’e diismiistiir
(Adiyaman, 2000, s. 27).

Sekil 2.1. Tiirkiye’de 1980-1990 Yillarindaki GSMH Degisimi
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Kaynak: OECD Data, https://data.oecd.org/gdp/gross-domestic-product-gdp.htm
(Erisim Tarihi: 15.07.2015)

Sekil 2.1°den de goriilecegi lizere Tiirkiye’de 1980-1990 yillar1 arasinda GSMH siirekli
olarak artmaktadir ancak OECD iilkelerinin ortalamasinin altinda kalmaktadir. 1980

yilinda 0,12 milyon § olan GSMH 1990 yilina gelindiginde 0,32 milyon $’a ¢ikmustir.

2.3.2. 1990-2000 Doneminde Tiirkiye’nin Dis Borc¢lar: ve Ekonomik
Biiyiime Ile Tliskisi

1989 yilindan itibaren dis borglara siirlilik getirilip Dis Bor¢/GSMH oram
diisiiriilmeye baslansa da i¢ ekonomik istikrar sorunu bu gelismeyi uzun siirdiirememis

ve 1990 yilindan itibaren dis bor¢ yeniden artmaya baslamistir. Tiirkiye’nin 1990-2000

donemlerini kapsayan dis borglari Tablo 2.2°de gosterilmektedir.
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Tablo 2.2. Tirkiye’nin 1990-2000 Donemlerini Kapsayan Dis Borglari

Yillar Dis Borg Stoku (Milyar, $) Dis Borg Artist, %
1990 52,3

1991 53,6 2,40
1992 58,6 9,36
1993 70,5 20,31
1994 68,6 -2,62
1995 75,7 10,31
1996 79,4 4,80
1997 84,2 6,12
1998 96,4 14,49
1999 103,0 6,85
2000 118,6 15,12

Kaynak: Adiyaman, A. Dig Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri, Sayistay Dergisi,
Say1:62, s.27 http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der62m2.pdf (Erisim Tarihi:12.02.2015)

Bu tablodan goriilecegi iizere 52,3 milyar dolar dis bor¢ ile baglanan 1990
yilindan itibaren dis bor¢ artmaya devam etmis, sadece 1994 ve 1996 yilinda bir azalis
gostermistir. Ciinkii bu yillarda dis bor¢ servis ddemelerinin agirlagsmas1 hazineyi gii¢
durumda birakmistir (Tandircioglu, 2000, s.4). Fakat sonrasinda yine artiy devam
ederek 2000 yilinda gelindiginde 118,6 milyar dolar ile dis bor¢ iki katindan fazla

seviyeye yiikselmistir.

Bu donemde dis borcun artisinin igsel ve digsal olmak iizere farkli nedenleri
vardir. Diinyada yasanan ekonomik kriz basta olmak {izere ihracat imkanlari

kisitlanmistir. Bu nedenle ekonomik biiyiime saglanamamis ve dis borg ile agiklar
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kapatilmaya ¢alistlmistir. 1999 yilinda ise IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi
kapsaminda dis borglarla kisa vadeli sermaye transferlerinin karsilanmasi ve cari
islemler dengesinin saglanmasi karar1 alinmis ve bu sebepten dolayr 2000 yilinda dis
bor¢ stoku 6nemli &lciide artmistir (Unsal, 2004). Bunun yani sira dis borglarin
GSYIH’ye oran1 1989 yili son ceyreginde %25,7 iken 2000 yilinda %44,7’ye
yiikselmistir (Kirc1 ve Cural, 2013, s. 126).

Sekil 2.2.Tiirkiye’de 1990-2000 Yillarindaki GSMH Degigimi
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Kaynak: OECD Data, https://data.oecd.org/gdp/gross-domestic-product-gdp.htm
(Erisim Tarihi: 15.07.2015)

Sekil 2.2°’de ise Tiirkiye’de 1990-2000 yillar1 arasindaki GSMH degisimi
gosterilmektedir. Bu sekle gore Tiirkiye’de 1990-2000 yillar1 arasinda GSMH artmis
fakat OECD fiilkelerinin ortalamasinin altinda kalmistir. 1990 yilinda 0,32 milyon $ olan
GSMH 2000 yilina gelindiginde 0,59 milyon $’a ¢ikmustir.
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2.3.3. 2000°den 2014 Yilina Kadar Olan Dénemde Tiirkiye’nin Dis Bor¢lar:

ve Ekonomik Biiyiime fle iliskisi

2000 yili Kasim ayinda ve 2001 yili Subat ayinda yasanan ekonomik krizler
2001 yili sonrasinda Tiirkiye’yi yeniden IMF’den kaynak kullanmaya yonlendirmistir.
Oyle ki 2001 yilinda dis borglarin GSYIH’ye oram %60’ iizerine ¢ikmistir (Kirct,
Cural, 2013, s.127). 2002 yilinda ihracat ve stoklarda goriilen yiikselis, ekonomimizi
tekrardan biiylimesini saglamis ve GSMH biiyiime oran1 %7,9 olarak gergeklesmistir.
Bu biiyiime déneminde 7,1 milyar dolarlik dis kaynak saglanmis ve bunun 1,5 milyar
dolar1 cari iglemler aciginda, 5,6 milyar dolari ise rezerv artisinda kullanilmistir. 2002
yilindaki biiylimenin ardindan, 2003 yilinda da i¢ talepteki artigin etkisiyle GSMH %
5,9 oraninda artig saglamistir. Biiylime oran1 ylikselmeye devam ederken, TL’nin deger
kazanmasi, cari islemler dengesinin 6,8 milyar dolar agik vermesine sebep olmustur.
2003 yilinda, cari islemler acig1 ve rezerv artisini finanse etmek icin 10,5 milyar dolar
tutarinda dis kaynak kullanilmistir. 2005 yilina gelindiginde ise 170,6 milyar dolar dis
borca ulagilmistir (Adiyaman, 2006, s. 30).

IMF ile yapilan anlagsma 2008 kiiresel krizine kadar stirmiistiir. Krizin, dis borg
stoku iizerindeki etkileri belirli seviyede kalmis ve dis bor¢ stokunun GSYIH’ye
oraninin kiiresel kriz oncesi diisiik diizeyde olmasi kriz siirecinde ve krizden kurtulma
stratejilerinde kamu maliyesi agisindan 6nemlidir. 2012 yilina gelindiginde Tiirkiye’nin
dis borg stokunun GSYIH’ye orani %39°u gostermekteydi. 2005 yilindan itibaren
Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun GSYIH’ye orani ¢ok yiiksek seviyelerde degildi
fakat buna ragmen, 06zel sektoriin dis bor¢glanmasi kamu sektoriiniin dis borglanma
oranini gegmistir. 2012 yili itibariyla ise toplam dis borg stokunun yaklasik tigte ikisi
0zel sektoriin borglarindan olusmaktadir. (Kirci, Cural, 2013, s. 127).

Tiirkiye’nin 2000 yilindan giiniimiize kadar olan dis borglari- Tablo 2.3’de

gosterilmektedir.
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Tablo 2.3 Tiirkiye’nin 2000-2013 Dénemlerini Kapsayan Dis Borglari

Yillar D1s Borg Stoku (Milyar, $) Dis Borg Artisi, %
2000 118,6 -
2001 113,7 -4,13
2002 130,2 14,51
2003 145,4 11,67
2004 161,7 11,21
2005 170,6 55
2006 209,5 22,8
2007 258,4 23,3
2008 288,9 11,8
2009 277,2 -4,03
2010 299,1 7,90
2011 305,3 2,07
2012 337,0 10,38
2013 388,2 15,19

Kaynak: Adiyaman, A. Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri, Sayistay Dergisi,
Say1:62, s.27 http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der62m?2.pdf (Erisim Tarihi:12.02.2015)
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Bu tablodan goriilecegi tizere 2000 yilinda 118,6 milyar dolar olan dis borg 2013
yilina kadar yaklasik 3 kat artarak 388,2 milyar dolara yiikselmistir.

Sekil 2.3.Tiirkiye’de 2000-2014 Yillarindaki GSMH Degigimi
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Kaynak: OECD Data, https://data.oecd.org/gdp/gross-domestic-product-gdp.htm
(Erisim Tarihi: 15.07.2015)

Sekil 2.3’de Tiirkiye’de 2000-2014 yillar1 arasindaki GSMH degisimi
gosterilmektedir. Bu sekle gore Tiirkiye’de 2000-2014 yillar1 arasinda GSMH artmais
fakat OECD fiilkelerinin ortalamasinin altinda kalmistir. 2000 yilinda 0,59 milyon $ olan
GSMH 2014 yilina gelindiginde 1,4 milyon $’a ¢ikmustir.

2.3.4. Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Ekonomik Denge Uzerindeki Etkileri

30 y1l1 agkin siiredir devam eden ve siirekli artan dis borg¢larin ekonomi iizerinde
ozellikle tiretim ve tiiketim kapsaminda etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler, ekonominin
sartlarina gore degistigi gibi, bu dis bor¢larin hangi sartlar altinda alindigina goére de
degisiklik gostermektedir.

Di1s borglanmanin {iretim ve tiiketim kapsamindaki ekonomik etkileri 6zellikle
dis borglarin vergi alternatifi olarak alindiginda goriilmektedir. Devlet toplumdan vergi

almayarak dig bor¢lanma yaptiginda bireylerin tiiketim imkanlar1 artmaktadir. Dis borg
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yerine vergi alimi artirilsaydi bireylerin gelirleri azalacak ve dolayisiyla tiiketim giicii
de azalacakti (Ince, 1980, s. 246). Ancak devlet dis borca yoneldiginde aldigi borglari
etkin bir sekilde kullanamaz ise ya tekrar borg alarak ya da bireylerden aldig:1 vergileri
artirarak mevcut borglarini kapatmaya calisacaktir. Bu durumda da yine bireylerin

tiiketim giicli azalacaktir.

Tiirkiye’de ise alinan borglar; verimli, iiretim artisina doniik, milli geliri artirict
ve gerekli kalkinmay1 saglayacak yatirimlarda kullanilamamis ve sonug¢ olarak alinan
eski borglar yeni dis borglarla 6denmeye calisilmistir. Dolayisiyla borcun borgla
kapatilmasini ifade eden bor¢ kisir dongiiye girmistir. Tiirkiye’nin ise son donemlerde
mevcut borglar1 azalmaya baslamistir ancak bu durum bireylerden alinan vergiler
artirilarak saglanmistir. Bu nedenle insanlarin tiiketim giiclinde ve buna bagli olarak

iiretim miktarinda diisiis olmustur.

2.3.5. Ekonomik Biiyiime ve Dis Bor¢lanma: Literatir Calsmalar: (

icindekiler kisminda giincellenicek)

1979 yilinda yasanan ikinci petrol krizinin etkisiyle, 1980-1983 yillarinda diinya
capinda tiim tlkeleri durgunluk etkilemistir. Sanayilesmis tilkelerdeki diisiik emtia
fiyatlari, yliksek faiz oranlar1 ve biliylimenin durgunlagsmasi nedeni ile bir¢ok iilke borg
sikintis1 yasamistir.  Bu nedenle son 20 yildir iilkelerin dis borcu ve ekonomik

biiyiimesi arasindaki iliskiyi tespit etmek amaci ile birgok calisma yapilmistir (Karagél,
2005, s. 69).

Yapilan ¢alismalarda dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerine olumlu

etkileri tespit edildigi gibi olumsuz etkileri de tespit edilmistir.

Savvides (1992) borglu iilkelerin ekonomik gelismelerine bagl olarak dis
borglarm 6deyebildiklerini iddia etmektedir. Ulkeler ihracat artigindan veya elde ettigi
gelirlerden kismen fayda saglayabilmektedir. Ciinkii ekonomik gelirlerinin biiyiik bir
kismi dis borcu ve faizini 6demek i¢in kullanilmaktadir. Bu sorunun 6niine gecebilmek
icin ise lUlkelerin yerli kaynaklar tesvik etmesi ve mevcut tiiketimini azaltmak ic¢in
politikalar uygulamasi gerekmektedir. Savvides (1992) ekonomik biiyiime ve dis borg
arasindaki iligkiyi tespit etmek icin yaptig1 ¢aligmada 1980-1986 donemi i¢in 43 farkli
az gelismis iilkelerden alman kesit-zaman serisi verileri ile Iki Asamali Sinirli Bagiml

Degisken modeli (2SLDV) olusturmustur. Bu yontem ile az gelismis iilkelerin yatirim
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oranlarini etkileyen cesitli faktorlerin 6nemi ve bor¢ 6deme sorunlari karsilastirilmistir.
Sonug olarak bor¢ ve yabanci sermaye girislerinin azaltilmasinin ekonomik biiylimede

onemli oldugu tespit edilmistir.

Bauerfreund (1989) Tirk ekonomisinin dis bor¢ maliyetini 6lgmek i¢in
hesaplanabilir bir genel denge modeli kullanmistir. Bu ¢alismada borg¢lu iilkelerin
borglarin1 6deyecegi zaman, bu 6demeler igin 6zel sektdorden kamu sektoriine kaynak
aktarildig1 ve 6zel ekonomi iizerinde vergi artirimi yapildigi goriilmiistiir. Vergi artirimi
ise borglu iilkelerin yatinminin azalmasina, gelecekteki iiretim ve gelir seviyelerini

olumsuz etkilemesine ve yatirim net getirilerinin azalmasina neden olmaktadir.

Cohen (1993) 83 gelismekte olan iilkenin 1965-1973, 1974-1981, 1982-1987
olmak iizere 3 donemine ait EKK ydntemi kullanarak yatirim denklemini kurmustur.
Cohen, bor¢ seviyesinin, gelismekte olan {ilkelerdeki yatirimin yavaslamasi ile ilgili
olmadiginm1 belirtmistir. Ozellikle 1960’11 yillarda dis finansmanin yatirim {izerindeki

etkisi cok diisiik goriinmektedir.

Karras (2006) dis borg alan 71 gelismekte olan iilke {izerinde yaptig1 ¢alismada,
bu iilkelerin 1960 1997 dénemi yillik verileri incelenmis ve kisi basina diisen GSYIH
gore dis borg ve bliylime arasindaki iligki tespit edilmistir. Arastirma sonucu; dis borcun
ekonomik biliylime iizerinde istatiksel olarak anlamli, pozitif ve kalici bir etkisi
oldugunu gostermistir. Yabanct yardimin kisi basi 20$ artirtlmasi ile GSYIH’deki
biiylimenin kalic1 olarak kisi bas1 0,16 % oraninda arttig1 tespit edilmistir.

Dalgaard vd. (2003) uzun vadeli iiretkenligi tesvik etmede dis borcun etkisini
aragtirmistir. Bu amagla dis yardim gelir veya sermayeye bagl olarak standart OLG
modeli ile modellenmistir ve dig yardimin verimlilik {izerinde olumlu etkisi oldugu

tespit edilmistir. Ozellikle bu etki olumsuz politik kosullarda kendini gostermektedir.

Moreira (2005) dis borglarin makroekonomiyi nasil etkiledigine yonelik bir
calisma yapmustir. Panel veri analizi ile 1970-1998 yillar1 arasinda 48 gelismis iilke
verileri ele alinmis ve dis bor¢larin ekonomi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bunun yan1 sira disg bor¢larin olumlu etkisi kisa vadeden ziyade uzun

vadede daha ¢ok kendini gostermektedir.

24



Ekanayake ve Chatrna (2010) gelismekte olan iilkelerde dis yardimin ekonomik
biiyiime tlizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calisma, Afrika, Latin Amerika, Karayip
ve Asya'ylt kapsayan 85 gelismekte olan tilkenin 1980-2007 doénemi yillik verileri
kullanilarak yapilmistir. Calismanin hipotezi gelismekte olan iilkelerde dis yardimin
ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi yoniindedir. Bu hipotez Asya, Afrika, Latin Amerika
ve Karayiplerdeki farkli gelir seviyelerindeki tilkelerin verileri panel veri serileri
kullanilarak test edilmis ve dis yardimin gelismekte olan {ilkelerin ekonomik
bliylimesine karma etkisi oldugunu tespit edilmistir. Buna gore dis yardim gelir seviyesi
yiiksek olan gelismekte olan iilkelerin ekonomisine olumlu etki yaparken, gelir seviyesi

diisiik olan gelismekte olan tilkelerin ekonomisine olumsuz etki yapmaktadir.

Patillo vd. (2002) yaptig1 calismada 93 gelismekte olan iilke ele alinarak, bu
ilkelerin 1969-1998 yillar1 arasindaki ekonomik verileri incelenmistir. Bu ¢alismada dis
bor¢clanmanin diisiik diizeyde olmasi halinde ekonomik biiyimeyi olumlu yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Abu Bakar ve Haasan (2008) Malezya’nin 1970-2005 yillar1 arasindaki dis borg
ve ekonomik biiylime iligkisini incelediginde, dis bor¢ ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif bir iliski tespit etmistir. Abu Bakar ve Haasan’a gore dig borglardaki %1.1ik artis,

Malezya’da uzun donemde ekonomik biiylimeyi %1,29 oraninda artirmistir.

Patillo vd. (2004) ekonomik biiylime ve dis borg iligkisi {izerine yapmis oldugu
calismada, 61 gelismekte olan iilkenin 1969-1998 donemi verileri incelenmistir.
Calisma sonucunda yliksek miktarda alinan dis borglarin sermaye birikimi, toplam

faktor verimliligi ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Bilginoglu ve Aysu’nun 2008 yilinda yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’nin 1968-2005
yillar1 arasindaki dis borglarinin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi incelenmis ve
yapilan regresyon analizi sonucunda dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu g¢alisma sonucunda Tiirkiye’nin ekonomik

bliylimesinin hizlanabilmesi i¢in dis borg¢larinin azaltilmasi gerektigi savunulmustur.

Hansen (2001), Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 54 gelismekte olan iilkenin
1974-1993 yillart arasindaki dis bor¢larin1 ve bu borglarin ekonomik biiyiimeye olan
etkisini incelemistir. Bu inceleme sirasinda bagimli degisken olarak GSYIH’daki artis

hizi, bagimsiz degisken olarak ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 / GSYIH,
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biitce fazlasi, enflasyon, disa aciklik, yardimlar / GSYIH, bor¢ servisi / ihracat ve dis
bor¢ / GSYIH gibi {ilkelerin yillik verileri analiz edilmistir. Yapilan ampirik analiz
sonuglarma gore dis bor¢ stoku ile ekonomik biiyliime arasinda negatif bir iliski tespit

edilmistir.

Rodrik ve Velasco (1999) kurduklari model araciligiyla, 32 farkli gelismekte
olan iilkeyi incelemis ve kisa siireli borglarin rezervler igindeki oraninin yiiksekliginin
sebep olabilecegi potansiyel bir likidite probleminin gelismekte olan lilkelerde 6nemli
bir kirllganlik yarattigi ve bunun krizi tetikleyici 6nemli bir sebep oldugu neticesine

ulastlmistir.

Javed ve Sahinéz (2005) zaman serileri analizi yoOntemleriyle, Tiirkiye
ekonomisinde dis borcu ile biiyiime, yatirim ve ihracat arasindaki iliskisini arastirmistir.
Yapilan calisma sonucunda biiylime ile dis bor¢ stoku arasinda pozitif ancak anlamsiz,
ithracat (pozitif) ve yatirim (negatif) arasinda ise anlamli bir iliski oldugu sonucu ortaya

cikmistir.

Karagdéz (2007) 1980-2004 willarin1 kapsayan Tiirkiye verileriyle yaptigi
caligmada, dis bor¢lanmayi etkileyen unsurlarin, kamu harcamalari, 6demeler dengesi
ac181, yurtici tasarruflar ve i¢ borg stokunun artmasi olarak belirlemistir. Kiigiik kareler
yontemi ile yaptig1 calisma sonucunda, 6demeler dengesi agig1, yurtici tasarruflar ve i¢

borglar borglanmaya pozitif etki etmistir.

Koyuncu ve Tekeli (2010), Tirkiye’de dis borg stoku iizerinde etkili olan
ekonomik faktorleri inceledigi Johansen es biitiinlesme analizinde, cari islemler agig1 ve
yurti¢i tasarruflarin dis bor¢ stoku iizerinde anlamli bir etkilesim sagladigini ve
bunlardan, yurti¢i tasarruflarin etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢aligmalarinda,
1990-2009 donemi dikkate alinmis, bu yillara istatistikel olarak bakildiginda kamu
harcamalar1 ve i¢ bor¢ stokundaki degismelerin dis bor¢ stoku iizerinde anlamli bir

etkisinin bulunmadigini gérmiislerdir.

Javed ve Sahindz (2005), 1983-2002 donemi verilerini dikkate alarak, Tiirkiye
ornegini ele alarak, dis bor¢ ve dis bor¢ gostergelerine etki eden ihracat, biliylime ve
yatinm degiskenlerini ekonometrik olarak incelemis, sonu¢ olarak dis borglarin
yatirimlarin aleyhine, ihracatin ise lehine etkisi oldugunu, ancak biliyiimeye olumlu ya

da olumsuz bir etkisi olmadigini tespit etmistir.

26



Cogiircii ve Coban (2011) calismalarini, dis bor¢ ekonomik biiylime iligkisi
Tiirkiye ekonomisi agisindan ele almis ve 1980-2009 yillarina ait veriler kullanilarak
ADF Modeli ile incelenmistir. En kiigiik karaler yontemiyle regresyon analizi
yapilmistir. Sonucuna gore; Tiirkiye’deki dis borglarin ve niifusun yillara gore artis

gostermesi, ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkide bulundugu sonucuna ulagsmstir.

Caligkan (2001) calismasinda, uluslararast kreditorler tarafindan da yaygin
olarak kullanilan ve iilkenin giivenirligini belirlemede yardimci olan dis borg
rasyolarinin son yirmi yillik verilerini kullanarak Tiirkiye Ornegi ile incelemistir.
Yaptig1 analiz sonucunda; Tirkiye’'nin dig bor¢ gostergeleri agisindan bir sorun
yasamamasina ragmen, yasanan ana sorunu ekonominin diger unsurlarina giiven
duyulmadigindan dolay1, dis kaynaklarin yiliksek maliyetle temin edilmesi ve kisa

vadelerle giris yapmasinda kaynaklandigi sonucuna ulagmistir.

Adiyaman (2006) calismasinda, dis bor¢lanmanin tarihsel siirecini ve Tiirkiye
ekonomisinde meydana getirdigi etkileri incelemistir. Sonug olarak yaptig1 ¢alismasinda
Tiirkiye’nin dis bor¢luluk rasyolarina bakarak ¢ok borglu bir {ilke olduguna ve yeni yeni

orta borc¢lu bir iilke konumuna gegtigi bulgusuna varmistir.

Seker (2006) c¢alismasinda, dis borg¢lanmaya teorik bir bakis ve ekonomik
etkilerini incelemistir. Analizinde, dis bor¢lanmanin teorik altyapisinin incelendiginde,
bir finansman ¢esidi olan dis bor¢clanma zaman igerisinde gelisen ihtiyaclara gore farkl

sekillerde konumlandiginin sonucuna ulagmastir.

Ulgen (2005) ¢alismasinda, Tiirkiye’de dis borglanmanin tarihi gelisimi ve
sirdirilebilirligini ele almistir. Yaptigr analizler sonucu, Tiirkiye’nin dis bor¢lanma
probleminin ciddi boyutlara ulastigina ve borglanma yapisi, bor¢lanilan kaynaklar

etkileyen kredibilitenin giderek zayifladigi sonucuna varmstir.

Sahin (2012) calismasinda, Tiirkiye dis bor¢ sorunu ele almig ve dis
bor¢lanmanin nedenleri, gelisimi, etkisi analiz edilerek sorunlar i¢in ¢6ziim bulunmakta
ve Avrupa borg krizinim Tiirkiye lizerindeki etkileri degerlendirmistir, Sonug olarak
Tiirkiye borcluluk gostergeleri agisindan orta dereceli borglu bir lilke konumuma geldigi

bulgusuna ulagmistir.
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Opus (2002) ¢alismasinda, Tiirkiye’nin 1980-2000 doneminde dis borglanmanin
hangi sinirda oldugunu incelemistir. Yapilan analiz sonucunda, ekonominin massetme
kapasitesi, dis borcun vadesi, dis bor¢ stoku / ihracat, dis borg servisi / GSMH, dis borg
servis /ihracat, ihracat /GSMH ve ithalat / GSMH agisindan Tiirkiye bu donemlerde

genel olarak dis bor¢ sinirin1 astigina ulagsmstir.

Gilirbliz (2012) calismasinda, dis borcun zaman iginde siirdiiriilebilirligi ve
sonlanmas1 kavramini elestirel bir yaklasimla dile getirerek incelemistir. Calismasinin
ikinci bir amaci olarak, borcun siirdiiriilebilirliginin topluma maliyetinin 6l¢iilmesi, ve
buradan ¢ikan sonug ile Tiirkiye i¢in yeni bir siirdiiriilebilirlik Sl¢iisii hesaplanmasi
olmustur. Sonuglar, piyasa ve uluslararast kuruluslarinin dar tanimina uygun “borcun
stirdiiriilebilirligi” gostergesi ile borcun toplumsal maliyetlerini de kapsayan alternatif

gostergenin zamanla birbiriyle farkli yonlerde hareket ettigini géstermektedir.

Erkan, Tutar ve Eren (2012) c¢alismalarinda, Tiirkiye’de dis borglanmanin
tarihsel siireci incelenmis ve Tiirkiye’nin dis bor¢ gostergeleri iizerinden iilkenin
gelismislik durumunu analiz etmislerdir. Sonug olarak da Tiirkiye’nin dis bor¢larinin

stirdiiriilebilirligi acisindan istikrarli oldugu gézlenmistir.

Karagol (2010) ¢alismasinda, ge¢cmisten gilinlimiize Tiirkiye’nin dis borglarin
incelemistir. Analizinde Tirkiye’'nin dis bor¢lanmasinin  ilk olarak artmaya
baslamasimin nedenini 1970’li yillarda yasanan ekonomik ve siyasi krize baglamis
yaninda diinyada patlayan petrol krizinin tetikledigini vurgulamistir. Karagél, {ilkenin
kredi derecelendirme notunun iyilestigine buna bagh olarak dis borglar i¢in 6denen faiz

O0demelerinin azaldig1 sonucuna ulagmistir.

Yeldan (2004) ¢alismasinda, dis bor¢lanma siireci ve dis bor¢lanmanin gerek
ulusal ekonomimiz, gerekse kalkinma stratejilerimize etkisini toplumsal acidan
degerlendirmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF)’den alinan finansal destegin hangi
sekilde degerlendirildigi c¢alismasinin temel amaglarindan birini olusturmaktadir.
Tiirkiye ekonomisi artik disa bagimli hale geldiginin, 6z kaynaklar1 ve kurumsal
yapilar1 ile biiyiimenin temelini dahi olusturamayacak duruma siiriiklendigi sonucuna
ulasmistir. Tiirkiye’de devletin biitcesi, yatirrma ve liretime tesvik edici ozelligini
yitirmis ve kamusal hizmet anlayisini terk ederek, bir borg¢ idaresi olma mecburiyetine

biiriindiigii calismanin ulasilan baska bir bulgusu.
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Fistik (2003) calismasinda, Tirkiye’nin dis borglarindaki gelismeler, kamu
borcunun siirdiiriilebilirligi ve borglanmanin ekonomiye etksini incelemistir. Gelismekte
olan iilkelerin 1970 sonrasi dis bor¢larindaki gelismeler, bor¢lanmya iten nedenleri ve
bu yilin sonlarina dogru, Tiirkiye’de ki borg¢ krizinin, dis bor¢ gostergelerine etkileri
tizerinde durulmustur. Analizi sonucunda kamu borcunu siirdiiriilebilir hale getirmek
icin, siirekli olarak faiz dis1 biitge fazlasi verilmeye calisildigina, bu durum ise biitgenin

diger kalemleri iizerinde negatif yonde etkide bulundugu neticesine ulagsmistir.
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3. BOLUM:

EKONOMETRIK UYGULAMA

Calismanin bu bolimiinde Tiirkiye’de 1980-2014 yillart arasindaki dis
bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ADF —Philips-Perron ve Granger

Nedensellik ve Johansen Esbiitiinlesme analizleri kullanilarak incelenmistir.

3.1. Veri

Calismada ekonomik biiyiime gostergesi olarak GSYIH verileri, dis borglanma
gostergesi olarak toplam dis borg stogu verileri kullanilmistir. Bu veriler Diinya Bankasi

elektronik veri setinden elde edilmis, verilere ait bilgiler Ek-1" de sunulmustur.

3.2. Yontem

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak verilerin duragan olmas1 gerekir.
Serilerin duragan olmamasi halinde ‘“‘sahte regresyon” gibi problemler ortaya ¢ikabilir.
Serilerin duraganliginin tesbit edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Perron kullanilmistir. Daha sonra Granger Nedensellik, Johansen Esbiitiinlesme

analizleri kullanilarak, degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.

3.3. Bulgular

Calismada tiim degigkenlerin yani verileri dogal logaritmast alinmis ve
degiskenler “L” harfi eklenerek gosterilmistir (LGSYIH vb.). Serilerin ¢izgi grafigine
bakildiginda artan bir trend gozlenmekte ve bazi donemlerde her iki degisken i¢in de

belirgin artislar saptanmaktadir ( Sekil 3.1.).



Sekil.3.1. Trend Grafikleri (Milyon $)
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Calismada Oncelikle verilerde trendin varligi ispat edilmistir. Bu amagla

Kendall’s tau testi uygulanmaistir.

Kendall's tau 0,906
S 539,000
Var(S) 0,000

<
p-value (Two-tailed) 0,0001
Alpha 0,05

HO: Seride trend yoktur
Ha: Seride bir trend vardir
Kendall's tau test sonucuna gore p < 0,05 oldugundan yokluk hipotezi

reddedilerek seride trend oldugu ispat edilmistir.
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Degigkenlerin zaman grafikleri incelenip gozle goriiniir bir trend hali tespit
edilince XLSTAT programi araciligtyla trend analizi yapilmigstir.

Daha sonra Jarque-Bera testi yapilmistir. Bu test serinin normal dagilip
dagilmadigini analiz etmektedir. Bera sinamasi bir lagranj ¢arpani prensibine dayanan
smama tipidir. Orneklem basiklik ve carpiklik 6lgiilerinin ddniisiimlerinden elde
edilmistir. Asagida yer alan, formiilde S ¢arpiklik, K basiklik, k ise seriyi olusturmada
kullanilan tahmin edilmis katsayilarin sayisidir. Normal dagilim sifir varsayimi altinda

Jarque-Bera istatistigi 2 serbestlik derecesiyle ¥~ bi¢iminde dagilmaktadir. Normal bir

dagilim igerisinde, beklenen carpiklik sifir degerde, basiklik 3 olmasindan dolay1 asiri
basiklig1 (K-3) gostermektedir (Aydin, 2004).

JB = N;k[gf—i (K —3)°)

Hipotezi ise;
H,= Veriler normal dagilim gdsterir.

H,= Veriler normal dagilim gdstermez.

Jarque-Bera Normallik sinamasi sonucuna gore yokluk hipotezi olan “H =

Veriler normal dagilim gosterir” hipotezi kabul edilmektedir.
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Sekil 3.2. GSYIH ve Dis Borg Histogram Grafikleri ve Istatistikleri (Milyon $)
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Iki seride de artan bir trend gdzlenmistir. Dolayisiyla serilerin duragan
olmadiklart zaman yolu grafiklerinden sdylenebilir. Ancak duraganligin tespitini
grafiksel bir gosterimden ziyade bir teste dayandirmak icin birim kok testlerinden
faydalanilmistir. Serilerin kendi diizeylerinde duragan olmadiklar1 hem trend igeren
hemde trend igermeyen modelde ADF ve Phillips-Perron birim kdk testi yardimiyla
incelenmistir. Trendsiz ADF test istatistigi, trend icermeyen model i¢in birim kok ADF
test istatistigini, trendli ADF test istatistigi ise trend iceren model i¢in birim kok ADF

test istatistigini vermektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.1’de verilmistir.



Tablo 3.1. GSYIH igin ADF ve Phillips-Perron Birim K&k Testleri

Diizey 1 Fark
Sabitli  Trendli, Sabitli  Trendsiz, Sabitsiz | Sabitli ~ Trendli, Sabitli  Trendsiz, Sabitsiz
ADF -0,2445 -3,0949 2,7058 | -6,1412 -6,0514 -5,0921
1% level -3,6394 -4,2529 -2,6347| -3,6463 -4,2627 -2,6369
5% level -2,9511 -3,5485 -1,9510| -2,9540 -3,5530 -1,9513
10% level -2,6143 -3,2071 -1,6109| -2,6158 -3,2096 -1,6107
P 0,9230 0,1236 0,9977| 0,0000 0,0001 0,0000
Phillips-Perron -0,2445 -3,0949 2,8596 | -6,1423 -6,0517 -5,2035
1% level -3,6394 -4,2529 -2,6347| -3,6463 -4,2627 -2,6369
5% level -2,9511 -3,5485 -1,9510| -2,9540 -3,5530 -1,9513
10% level -2,6143 -3,2071 -1,6109| -2,6158 -3,2096 -1,6107
P 0,9230 0,1236 0,9984 | 0,0000 0,0001 0,0000

* Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmistir.

Tablo 3. 2. Dis Borg Stogu i¢in ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri

Diizey 1 Fark
Sabitli ~ Trendli, Sabitli  Trendsiz, Sabitsiz | Sabitli ~ Trendli, Sabitli  Trendsiz, Sabitsiz
ADF -0,2155 -2,8340 6,7664 | -5,4696 -5,3696 -1,2128
1% level -3,6394 -4,2529 -2,6347| -3,6463 -4,2627 -2,6417
5% level -2,9511 -3,5485 -1,9510| -2,9540 -3,5530 -1,9521
10% level -2,6143 -3,2071 -1,6109| -2,6158 -3,2096 -1,6104
P 0,9270 0,1957 1,0000| 0,0001 0,0006 0,2014
Phillips-Perron -0,1524 -2,8340 7,8872| -5,9311 -5,9886 -2,7301
1% level -3,6394 -4,2529 -2,6347| -3,6463 -4,2627 -2,6369
5% level -2,9511 -3,5485 -1,9510| -2,9540 -3,5530 -1,9513
10% level -2,6143 -3,2071 -1,6109| -2,6158 -3,2096 -1,6107
P 0,9353 0,1957 1,0000| 0,0000 0,0001 0,0079

* Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmistir.

Burada verilerin %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde duragan olmadiklar
goriilmiistiir. Bu nedenle serilerin birinci dereceden farklari alinarak, diizeylerinin
duraganlik kazandig tespit edilmistir. ADF birim kok testlerinde sabit katsay1 ve egilim
(trend) gostergesi regresyon igerisine kisitlanmis ve elde edilen ADF istatistigi birim
kok sifir varsayimi altinda E-Views 9 ekonometri programi igerisinde hazir olarak
sunulan MacKinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiylik olmas1 ve
negatif isaret tasimas1 beklenmektedir. GSYIH ve Dis Borg Stok serilerin birinci farki

alinarak duraganlik saglanmigtir. Kullanilan serilerin ayni mertebeden duragan olmasi
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sonucunda aralarinda uzun déonem denge iligkisinin arastirilabilecegini belirtmistir (Tar1,

2010;422).

Sekil 3.3. Serilerin Uzun Donem Grafikleri
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Uzun donem denge iliskisi i¢in ortak grafigi incelemek zaman zaman fikir

verebilmektedir.

Uzun donem denge ko-entegrasyon ya da esbiitiinlesme ismiyle
kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 sonradan kullanilacak olan tim
regresyon analizi verilerinin gergek formunu belirler. Eger zaman serisi esbiitiinlesmis

degilse birinci farklar1 alinan seriler tiim test verileri i¢in uygundur (Mencet vd. 2006).

Esbiitiinleme  testinde  Johansen  tarafindan  gelistirilen = metodoloji
kullanilmaktadir. Bu metodoloji i=1...p seklinde diisiiniildiiglinde VAR (Vector

Autoregressive) denklemi Ex, t donemindeki sabit ve trend katsayisi ve =, hata terimi

olmak iizere;

seklinde ve eger ¥. duragan olmayan bir seri ise yenilenen VAR denklemi;
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seklinde olacaktir (Zhang and Cui, 2008).

Asagida Tablo 3’de AIC ve SIC bilgi kriterleri kullanilarak, uygulama modeli
belirlenmistir.

Tablo 3. 3. AIC ve SIC Bilgi Kriterleri Sonucu

11 12 13 14
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -3,6802 -3,9911 -3,8999 -3,8022
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) -3,4108 -3,5376 -3,2586 -2,9696

Johansen Egbiitiinlesme testi i¢in Oncelikle uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in de VAR modeli sonuglarindan 6nce en diisiik bilgi kriterine
gore gecikme araligi belirlenip daha sonra gecikme uzunlugu icin kriter analizi

yapilmaktadir.

Tablo 3. 4. GSYIH&D1s Borg Stogu Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 -15,50168 NA 0011534  1,213219  1,307516  1,242752
1 57,77894 1315611  9,66e-05  -3,570961  -3,288073  -3,482364
2 6509459  1359831*  7,26e-05* -3,861696% -3,390214* -3,714034*
3 69,98920  6,060787  7,35e-05  -3,861324  -3201250  -3,654597
4 71,88153 2610114  870e-05 -3,715968  -2,867301  -3,450176
5 7604176 5164423  893e-05  -3,727018  -2,689759  -3,402161
6 81,77517  6,326519  8,40e-05  -3,846563  -2,620712  -3,462642

Tablo 3.4’te yer alan analiz sonuglarina gore model iki gecikmeli olarak

belirlenmistir.
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Tablo 3. 5. Johansen Esbiitiinlesme Test Modeli

Trend: - - Linear Linear Quadratic
Rank Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
LL
0 61,42974 61,42974 69,19922 69,19922 69,56552
1 69,17652 70,06163 75,87535 76,48002 76,72397
2 72,84291 76,39780 76,39780 80,95631 80,95631
AIC
0 -3,339358  -3,339358  -3,699951  -3,699951  -3,597845
1 -3,573533 -3,566352 -3,867210*  -3,842501 -3,795248
2 -3,552682 -3,649863 -3,649863 -3,809769 -3,809769
SIC
0 -2,972924 -2,972924  -3,241909*  -3,241909*  -3,048194
1 -3,023882  -2,970897 -3,225950  -3,155438  -3,062380
2 -2,819814  -2,825386  -2,825386  -2,893684  -2,893684

Model se¢imi kriterine gore en diisiik bilgi kriterini sabitli&trendsiz lineer model

sagladigindan esbiitiinlesme modeli buna gore kurulacaktir.

Tablo 3. 6. Johansen Esbiitiinleme Testi

H ; Hipotezi Ozdeger Iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger p
r=0 0,341149 14,39717 15,49471 0,0727
r<i 0,032126 1,044901 3,841466 0,3067

* Esbiitiinleme yokluk hipotezi red.

H,= Herhangi bir esbiitliinlesme yoktur.

H,= En az bir adet esbiitiinlesme mevcuttur.

Tablo 3. 6 incelendiginde esbiitiinlemeye ve sayisina karar vermek igin

istatistikler ile kritik degerler karsilagtirllmaktadir. Eger istatistik kritik degerden biiytik

ise esbiitiinleme yokluk hipotezi reddedilir (p > 0,05). Modelde es biitiinlesme



bulunmamaktadir. Bu durumda uzun donem denge gbz ardi edileceginden serilerin

duragan halde birinci dereceden farklar1 ile model kurulacaktir.

Granger nedensellik analizi onceki boliimde bahsedildigi gibi seriler arasinda
nedensellik iligkisi var ise nedenselligin yoniinii belirlemek ve kurulacak modelde
bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Granger nedensellik
testi yapilirken gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in bir 6nbilgi bulunmamaktadir.
Literatiirde gecikme degerleri aylik veriler kullanilan caligmalarda 12 ya da 24,
mevsimsel veriler kullanilan calismalarda ise 4 ve 8 ya da 12 olmak iizere aym

bliytikliik olarak ele alinmaktadir.

Tablo 3. 7. Granger Nedensellik Testi

Yokluk Hipotezi F p
DLOG(GSYIH) >> DLOG(Dis Borg Stogu) 1,44450 0,2535
DLOG(D1s Borg Stogu) >> DLOG(GSYIH) 1,39004 0,2663

Granger nedensellik tablosu incelendiginde (Tablo 3.7), dis borg stogu ile GSYH
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 goriilmektedir (p>0,05). Yani

bu iki veri birbirinin nedeni degildir.

Regresyon analizinin uygulanmasindaki neden, duragan olan serilerde belirlenen
bagimli degiskeni bagimsiz degiskenin ne derece etkiledigini ve bu etkilesimin ne
derece anlamli olup olmadigini belirlemektir. Nedenselligin yoniinii dikkate almadan
aragtirmanin problemine cevap bulmak istendiginde bagimli degisken GSYIH ve
bagimsiz degisken dis borg stogu alindiginda logartmik verilerin 1. Dereceden farklar

alinarak uygulanan regresyon analizi sonuglart Tablo 3. 8’ da verilmistir.
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Tablo 3. 8. Basit Regresyon Analiz Sonucu (Bagimli degisken GSYIH)

Degiskenler Katsayilar ~ Standart Hata T istatistikleri P

D(D1s Borg Stogu/DBS) 1,306276 0,271404 4,813029 0,0000
C -0,044767 0,031798 -1,407875 0,1688

R-squared 0,419925 Mean dependent var 0,072119
Adjusted R-squared 0,401797 S.D. dependent var 0,154746
S.E. of regression 0,119686  Akaike info criterion -1,350861
Sum squared resid 0,458395  Schwarz criterion -1,261075
Log likelihood 24,96464  F-statistic 23,16524
Durbin-Watson stat 1,548525  Prob(F-statistic) 0,000034

Arastirmanin problemi sonucunda belirlenen bagimli ve bagimsiz degisken
yardimiyla yapilan regresyon analizi sonucunda F istatistiginin anlamli ¢iktig1
goriilmistiir. Bu durum, kurulan modelin anlamli oldugunu goéstermistir. Yani, dig borg
stogu degiskeninin model i¢in anlamli oldugu sonucuna varilmistir (p<0,05). Buna gore

tahmin edilen model asagidaki gibidir.
DL(GSYIH) = B, + B,DL(DBS) + =,
DL(GSYIH) =-0.044767+ 1.306276* DL(DBS)

Modelin R2 determinasyon katsayisi %42 olarak hesaplanmistir. Bu sonug
GSYIH’daki degisimin %42’lik kesiminin dis bor¢ stogu tarafindan aciklandigini
gostermektedir. Modelin ayrica uygunluk istatistigi olan F istatistigi incelendiginde
p=0,000034<0,05 oldugundan modelin anlamli oldugu tespit edilmistir. Modeldeki
degiskenlerin T istatistikleri incelendiginde dis borg stogu anlamli iken sabit degiskenin
T istatistigi p>0,05 oldugundan degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisi

anlamsizdir.

Sonugta elde edilen tiim analiz sonuglarina bakildiginda modelimizde ko-
entegrasyon olmadigini ve buna bagl olarak hata diizeltme modeline gerek olmadigini

gostermektedir. Degiskenlerin farklarinin alinmasi, deger kaybina ugratmayarak
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sonucumuzu olumsuz etkilememektedir. Boylelikle dis bor¢ stogunun biiyiime {izerinde
anlamli bir etkisi bulunurken her iki degisken de birbirinin nedeni olmadigi sonucuna

vartlmaktadir.
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SONUC

Birinci ve Ikinci Diinya savaslar1 sonras1 donemde, az gelismis ve gelismekte
olan iilkeler hizli kalkinma yollar1 aramaya baslamislardir. Ancak bu arayiglar
sonucunda bir takim engellerle karsilagilmistir. Bunlarin basinda i¢ tasarruf yetersizligi,
teknolojik agik ve nitelikli insan kaynaginin bulunmamasi gelmektedir. Bu engellerin
astlmasi adina iilkeler dig diinyadan kaynak transferi yoluna gitmislerdir. Dolayisiyla dis

diinyadan ek kaynaklarla kalkinma hedeflerine ulasilacagi dngoriilmiistiir.

Giliniimiizde gelismekte olan iilkelerde kalkinma finansmani i¢in kullanilan en
onemli kaynaklardan biri dis bor¢lanmadir. Devlet ekonomik faaliyetlerde sinirh
kalmalidir goriisiinde olan klasik iktisadi anlayisin disindaki diger yaklasimlar, dis
bor¢lanma gibi kaynaklarin biiyiime acisindan itici bir giic meydana getirebilecegini
savunurlar. Fakat dis bor¢lanmanin iktisadi denge {izerinde &zellikle de ekonomik
bliylime {izerindeki etkisi konusunda kesin bir c¢ikarimda bulunma olanag:

bulunmamaktadir.

Bu c¢alisgmada birim kok testleri, Granger Nedensellik analizi ve Johansen
esbiitiinlesme (ko-entegrasyon) testi yardimi ile Tiirkiye’de 1980-2014 doneminde dis
bor¢ stogu ve ekonomik bilylime iligkisi analiz edilmistir. Serilerin kendi diizeylerinde
duragan olmadiklar1 hem trend iceren hem de trend icermeyen modelde, birim kok
testleri yardimiyla 1. Dereceden farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri uygulanarak, iki degisken arasinda
uzun donemli iliski oldugu, birbirinin nedeni olmadigi buna bagli olarak da dis borg
stogunun ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemedigi tespit edilmistir. E.K.K.
metodu kullanilarak yapilan basit regresyon analizinde model biitiinciil olarak anlaml
oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, dis bor¢clanma ekonomik biiylimenin nedeni ve

ekonomik biiyiime dis bor¢lanmanin nedeni degildir.
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EK 1. VERILER

EKLER

Yil GDP (current US$|External debt stocks (current US$) [L(GSYIH Cari USD) |L(Dis Bor¢ USIGSYIH |Dis Borc
1980| 68.789.289.566 19.131.091.000 24,95431389| 23,67458065| 68.789| 19.131
1981| 71.040.020.140 19.235.547.000 24,98650922| 23,68002581| 71.040| 19.236
1982 64.546.332.581 19.715.952.000 24,89064914| 23,70469389| 64.546 19.716
1983| 61.678.280.115 20.324.057.000 24,84519768|  23,7350711| 61.678| 20.324
1984| 59.989.909.458 21.607.733.000 24,81744221|  23,7963171| 59.990| 21.608
1985| 67.234.948.265 26.012.629.000 24,93145901| 2398184799 67.235| 26.013
1986| 75.728.009.963 32.933.707.000 25,05041394|  24,2177625| 75.728| 32.934
1987| 87.172.789.528 40.943.571.000 25,19115807| 24,43546064| 87.173| 40.944
1988| 90.852.814.005 40.992.856.000 25,23250661| 24,43666364| 90.853 40.993
1989| 107.143.348.667 41.577.123.000 25,39743348| 24,45081593| 107.143| 41577
1990 150.676.291.094 49.424.156.000 25,73839961| 24,62370513| 150.676| 49.424
1991} 150.027.833.333 50.873.480.000 25,73408667|  24,6526076| 150.028| 50.873
1992 158.459.130.435 56.553.854.000 25,78876254| 24,75845919| 158.459| 56.554
1993| 180.169.736.364 68.604.754.000 25,91716522| 24,95162767| 180.170[ 68.605
1994| 130.690.172.297 66.249.182.000 25,59609526| 24,91668895| 130.690| 66.249
1995 169.485.941.048 73.781.102.000 25,85603582|  25,02436847| 169.486| 73.781
1996| 181.475.555.283 80.624.827.000 25,9243868| 25,11307247| 181.476| 80.625
1997 189.834.649.111 84.719.907.000 25,96941926| 25,16261644| 189.835 84.720
1998| 269.287.100.882 96.953.866.000 26,31904394| 25,29750109| 269.287| 96.954
1999| 249.751.469.675 101.784.253.000 26,24373214| 25,34612124| 249.751| 101.784
2000| 266.567.532.790 116.799.282.000 26,30889345|  25,48372276| 266.568| 116.799
2001| 196.005.289.736 112.946.286.000 26,00140748|  25,4501782| 196.005| 112.946
2002| 232.534.560.443 129.536.814.000 26,1723047| 25,58723096| 232.535| 129.537
2003| 303.005.303.085 144.120.744.000 26,43701614| 25,69391729| 303.005| 144.121
2004| 392.166.275.623 159.679.402.000 26,69495176|  25,7964339| 392.166| 159.679
2005| 482.979.839.089 173.648.916.000 26,90324075| 25,88030137| 482.980| 173.649
2006 530.900.094.645 211.098.346.000 26,99783969| 26,07558996| 530.900( 211.098
2007| 647.139.816.980 259.957.215.000 27,19582821|  26,2837829| 647.140( 259.957
2008| 730.325.337.119 290.490.681.000 27,31675594|  26,39483733| 730.325| 290.491
2009| 614.569.781.801 278.780.871.000 27,14418832|  26,3536919| 614.570( 278.781
2010| 731.144.536.446 300.526.166.000 27,317877|  26,42880066| 731.145| 300.526
2011| 774.775.356.126 305.015.656.000 217,37583896| 26,44362894| 774.775| 305.016
2012| 788.862.935.212 336.738.668.000 217,39385842 26,542573| 788.863| 336.739
2013| 823.256.641.370 389.220.698.000 27,43653383|  26,68741237| 823.257| 389.221
2014| 798.781.754.067 400.874.005.000 27,4063536| 26,71691301| 798.782| 400.874
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