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OZET

Dis borg, Tiirkiye gibi yiikselen piyasalar ve azgelismis iilkeler icin en 6nemli
sorunlardan birisidir. Borclarin artmasi hem borg yikinl ,hem de dis bor¢ anapara
ve faiz demelerini arttirmistir. Bu da borg ile finanse edilen yeni yatirimlarin tiretim
hacminde yol actig1 artislarin giderek diismesine ve bir noktada tiretimdeki artiglarin,
dis borglarin 6denmesi igin gereken sermaye ve faizlerin altina diismesine Ssebep

olmustur.

Ozellikle gelismemis veya gelisen ekonomiler finansman seviyesini gecerek
yiiksek biiyiime hizlarina erismek icin dig borglanmaya sik sik basvurmaktadir.
Alinan dis borcun faal bir bigimde kullanilmamasi ve dig borcun anapara, faiz
O0demelerinin milli gelir artisindan daha fazla artmasi durumunda alinan dis borglari
Odeyebilmek i¢in yeniden bor¢ alinmasini gerektirmektedir. Boylece dis borg yiikii
artmakta ve Ulkenin refah seviyesi azalmaktadir. Tiirkiye’de de durum, gelismekte
olan iilkelerden farksizdir. Ozellikle 1980°den sonra, gerceklestirilen iktisadi ve
finansal reformlarin etkisinden, bu donemde uygulanan politikalardan kamu dis borg

diizeyi hizla artmigtir.

Calismanin birinci boliimiinde, dis borcun kavramsal ve teorik cergevesi ele
alimarak, dis borglarla ilgili temel kavramlar, dis borglara iliskin goriisler ve
modeller, dis bor¢ tiirleri ve dis bor¢ sorunun ¢oziimiine iliskin yaklagimlar

konularina detayl: olarak yer verilmistir.

Ikinci béliimde, dis borg ihtiyacinin nedenlerini belirleme yontemleri ve

ekonomik etkileri kapsamli bir sekilde degerlendirilmistir.

Uciincii boliimde ise, Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ sorunu ve dis borcun
ekonomik etkileri ve biiyiime {iizerine etkisi ele alinmis ve tarihsel olarak

incelenmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime iligkisi
tizerine bir ampirik uygulama yapilarak, metodoloji olusturulmustur ve uygulamada
yillik veriler kullanilmigtir. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (1981,ADF)
Birim Kok Testi uygulamast yapilmig ve Bai-Perron (2003) Yapisal Kirtlmalar

dikkate alan esbiitiinlesme testine de g¢alismanin bu boliimiinde yer verilmistir.

vii



Tiirkiye ekonomisinde dis borcun en 6nemli belirleyicisinin gayrisafi yurti¢i hasila
oldugu saptanmistir. Ayrica tasarruf orani yetersizligi, 6demeler bilangosu aciklari,
kamu butce dengesinde olusan agiklar ve ekonomik biiylimenin yarattigi zenginlesme

oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Ekonomik Etkiler, Tiirkiye Ekonomisi
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ABSTRACT

External debt is one of the most important issues for emerging markets and
underdeveloped countries, such as Turkey. The increase in debts has increased both
the debt burden and the external debt principal and interest payments. This has led to
a gradual decrease in the production volume caused by new investments financed by
debt, and at some point the increase in production has fallen below the capital and

interest required for the repayment of external debts.

Particularly underdeveloped or developing economies frequently apply to

external borrowing in order to reach high growth rates by exceeding the financing
level.
In the event that the external debt received is not actively used and the principal of
the external debt increases with interest payments higher than the increase in national
income, it requires re-borrowing in order to repay the external debt received. Thus,
the external debt burden increases and the welfare level of the country decreases. In
Turkey, the situation is no different from developing countries. Especially after 1980,
due to the effects of economic and financial reforms, the level of public foreign debt
increased rapidly from the policies implemented in this period.

Borrowing have seen as one of the important financing sources of the state
and the negative effects such as borrowing have positive effects on the growth are
attracting attention. Besides the growth of the economy, there is an increasing level
of external debt. In particular, undeveloped or developing economies are often
resorted to external borrowing in order to reach high growth rates by more financing
dimension. In case the external debt is not used effectively and the external
borrower's principal increases the interest payments more than the increase in the
national income, it needs to be borrowed again in order to pay the debts. Debt burden
is increasing and the welfare level of the country is decreasing. In Turkey, the
situation is no different from developing countries. Especially after 1980, performed
economic and financial reforms’ effect and public extrenal debt levels increase

because of appling policy at period.

In the first chapter of the study, the conceptual and theoretical framework of

external debt is discussed and the basic concepts related to external debt, opinions



and models of external debt, types of external debt and approaches to the solution of

external debt are discussed in detail.

In the second part, the methods of determining the causes of the external debt

need and their economic effects have been evaluated extensively.

In the third part, the external debt problem in Turkey's economy and its
impact on the foreign debt were discussed and examined historical economic impact
and growth.

In the fourth part of the study, an empirical application is made on the
relationship between external borrowing and economic growth, methodology is
created and annual data are used in the application. Augmented Dickey-Fuller (1981,
ADF) Unit Root Test was applied and Bai-Perron (2003) cointegration test
considering structural breaks is included in this part of the study. Gross domestic
economy the most important determinant of the foreign debt of Turkey was
determined to be a product. In addition, it was observed that there were insufficiency
of saving rate, balance of payments deficits, deficits in public budget balance and

enrichment caused by economic growth.

Keywords: Foreign Debt, Economic Effects, Turkish Economic



GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde artan dis bor¢ zamanla devlet gelirleri icerisinde
onemli bir yer kapsadigi i¢in dig bor¢lanma ve dis bor¢glanmanin yaratacagi
ekonomik etkilerin analizinin iyi bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Alinan dig
borglar aktif ve verimli kullanildiginda, ekonomik blylimenin hizlanmasima olumlu
sekilde katki saglamaktadir. Gelisen ekonomilerin diinya mal piyasalarina girmesi
1980°1i yillarda baglamis, 1980°‘lerin sonu, 1990°l1 yillarin basinda ulusal piyasalarin
serbestlestirilmesi  ve  uluslararas1  sermaye  hareketlerindeki  kontrollerin
sonlanmasiyla tamamlanmis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomik kalkinmalarini
stirdiirebilmeleri igin yeterli gelir ve tasarrufa gereksinimleri vardir. Bu Ulkeler gelir
ve tasarruf yetersizlikleri icin, i¢ ve dis kaynaklara bagvurur. Bu sireg, 0zellikle
1980’li yillarla birlikte fazlasiyla ivme yakalamis, bor¢ hadleri ve servisleri
gelismekte olan iilke ekonomilerini ve bunlardan dolayr da bor¢ veren iilkeleri
tehlikeye sokmustur ve bu durum, gelismekte olan tilkelerde hiukimetlerin i¢ ve dis
bor¢ yonetimine odaklanmalarina yol agmustir. Bu ddénemden itibaren gelismekte
olan iilkeler, borg¢ stoklarinin limiti, risk seviyesi ve siirdiiriilebilirligi gibi konulara

dikkat ¢ekerek kamu i¢ ve dis bor¢ yonetimi konusunda c¢alismalara yer vermistir.

Tiirkiye’de 1980°li yillarda, dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime siirecinde
blylk 6nem tasidigir vurgulamis, ekonomik biiyiime ve gelismenin siirdiiriilebilmesi
icin dis bor¢ kaynaklarinin kaginilmaz oldugu savi benimsenmistir. Tiirkiye’nin
ekonomik buyime sorununun O6nemli nedenlerinden birinin yetersiz sermaye
olmasindan yola c¢ikilarak bu ac¢igin dis borglarla finanse edilmesi gerektigi

vurgulanmustir.

Tiirkiye ekonomisinin dig borg¢ yiikii, bircok ekonomik sorunun en temel
sebebidir ve Tirkiye, siyasi, sosyal ve iktisadi olarak guclt bir tlke olma yolunda

oncelikle borg¢ sorununa muhakkak ¢6zim bulmalidir.

Calismanin birinci bolimiinde dis borglarla ilgili temel kavramlar, dis
bor¢lanmanin yontemleri ve nedenleri ele alinmig, bunlarin yani sira dis borglara
iligkin goriis ve modeller derinlemesine incelenmis, dis borg tiirlerine deginilmis,

ayrica dig bor¢ sorunun ¢oziimiine iliskin yaklasimlar ele alinmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde ise, dis borg ihtiyacinin nedenleri ve dis borg
ihtiyacint belirleme yontemleri ve dis bor¢ kullaniminin ekonomik etkilerine
deginilmistir.

Calismanin iiglincli boliimiinde, dis bor¢ sorunu ve ekonomik etkileri ele
alimmig ve Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ sorununun 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi
tarihsel gelisimi ve bunlarin yani sira dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisi
incelenmis, dis bor¢glanmanin sorun ve riskleri {izerinde durulmus ve Turkiye’nin

Diinya Ulkeleri ile Olan Dis Ticaret Aciklar1 incelenmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
iligkisi arasindaki iliski ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Bu
amacla ilk 6nce ADF birim kok testi yapilmis, daha sonra ise yapisal kirilmalari

dikkate alan egbiitiilesme analizi yapilarak iliski analiz edilmistir.



BIRINCi BOLUM

DIS BORC: KAVRAMSAL ve TEORIK CERCEVE

1.1. Dis Borglarla Ilgili Temel Kavramlar

Ekonomik kalkinmanin finansmani igin azgelismis ve gelismekte olan iilkeler
gerekli olan kaynaklarin yetersizliginden dolay1 dis kaynaga ihtiya¢ duyar. Turkiye
ekonomisinde dis borca genellikle, tasarruf yetersizligini ve kur maruziyetini
gidermede, biiyiime hizlarini1 arttirmada basvurulur. Ek kaynak olan dis borglar aktif
olarak kullanildiklarinda yatirimlara, ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya ivme
kazandirmaktadir.  Dis borcun aktif olarak kullanilmamasi, anapara ve faiz
o6demelerinin milli gelir artisindan daha fazla artis géstermesi borglar1 6deyebilmede
tekrar bor¢ alimmasia yol acar, bu da dis bor¢ yiikiinii arttirir ve lilke refahini

disurir (Kozali1 2007: iv).
1.1.1. D1s Bor¢ Kavrami

Charles Devenamt tarafindan bilimsel olarak ilk defa 1710 yilinda, David
Hume tarafindan da 1750 yilinda ele alinan bor¢lanma, giin gectikce en dikkat ¢ceken
konulardan birisi olmugtur. Uluslararast finansal ve ekonomik baglantilardaki
gelisme ve devletin fonksiyonlardaki artis, bor¢glanmanin sosyal ve ekonomik
amaclara ulagabilmek i¢in bir gelir kaynagi olma niteliginin zayiflamasina ve her

zaman bagvurulabilen bir arag haline gelmesine yol agmistir(Akkaya 2010: 10).

D1s borglanma iktisadi acidan, her seyden oncelikli olarak saglikli datalarin
elde edilmesini gerekli kilar. Dig bor¢glanmanin mali yoniinii de ilgilendiren bu husus,
dis bor¢lanma yonetiminde yeteri kadar iizerinde durulmamistir. Oysa dis borglarla
ilgili dizenli ve saglikli datalarin bulunmasi, baska bir deyisle bu konuda bir bilgi
havuzunun olusturulmasi, verimli bir dig bor¢ yonetiminin 6n sartidir (Soyler 2001:

17).

Az gelismis iilkeler sanayi toplumu haline donlismede karsilagtiklart
guclikleri ortadan kaldirmak icin dis kaynak arayisina ydnelmektedir. Ozellikle
1970’1i yillardan itibaren petrol fiyatlarindaki ani bir yiikselis gelismekte olan

ulkelerin bor¢clanma maliyetlerini arttirmistir. Bu donemde gelismekte olan iilkelerin



bor¢lanma gereksinimi cari islemler bilangosu agiklarinin finansmanina yonelik
olmaktadir. Fiyat artiglarinin enflasyonist bekleyisleri hizlandirmasi 6diing verilebilir
fonlara olan talebi arttirmaktadir. 1970’11 yillarda bor¢ olarak aliman fonlarin bir

kismi ulusal tasarruflardaki azalmay1 dengelemek i¢in kullanilmistir (Demiray 2007:

2).

1980- 2000 yillar1 arasinda uluslararasi bor¢ probleminin ve ¢ok bor¢lulugun
siklikla giindeme gelmesi ve dis borglarin aym seviyedeki seyri bunun
standardizasyon gereksinimini dogurmustur. Bu baglamda Diinya Bankasi, IMF,
OECD gibi uluslararas1 kuruluslar dis bor¢ verilerinin standardizasyonu maksadiyla,
1984 yilinda miisterek bir ¢alisma grubu olusturmuslardir ve olusturulan bu ¢alisma
grubunun 1988’de tavsiye ettigi ve Hazine Miistesarligi’mizin kabul gérdigi dis
bor¢ su sekilde tanimlanmistir; o tilkenin disindaki kisilerden, bir sézlesmeye
dayanarak temin edilmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yilikiimliiliiklerin toplamidir

(Ceyhan 2007: 5).

Baska bir tanima gore dis bor¢lanma, bir devletin ya da kamu kurulusunun dis
kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger tanima gore de dis borg,
ulkedeki mevcut kurulus ve kisilerin iilke disindakilerden dig kredi temin
etmesidir(Aysu 2007: 5).

Uluslararasi anlagmalar farkli 6zelliklere sahiptir ve bununla birlikte her dig

bor¢ anlagsmasinda bulunmasi zorunlu bes 6nemli 6ge vardir (Alarslan 2012: 14):

e Bor¢lanma Mekanizmalari: Borcun miktari, ¢ekis mekanizmasi, geri

0deme mekanizmasi, faiz yiikleri

e Koruyucu Ibareler: Taahhiitlerin zamaninda yerine getirilmemesi halinde

ne yapilacagini gésteren, garanti veren sartlardir.

e Sartlarda Degisme: Faiz yiiklerinin degisen sartlara gore nasil ayarlanacagi

gosterir.

e Kreditdrler Arasi iliskiler: Birden fazla kreditor varsa ve bunlar krediyi bir
havuz olusturarak sagliyorlarsa, kendi aralarindaki iliskiler ve mesuliyetleri

belirlenmelidir.



e Yasal Bagvuru Mercileri: Anlasma kosullarina uyulmadigi durumlarda

yasal bagvuru makamlarinin anlasmada belirlenmesidir.

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinmalarin1 ve toplumsal refahlarini
yukseltmek i¢in her yil biraz daha dis kaynaklarini arttirmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin ¢ogunda tasarruf yetersizdir ve doviz gelirleri de ekonomik gelismeyi
yakindan izleyemez, siiriikleyicilik olmadig icin de siirlayici bir nitelik goze carpar.
Yapilan yatirimlar, yatirim mallarinin ve hammadde ithalatinin artisina neden
olurken, gelir diizeyinin yiikselmesi de dis tiikketim mallarina olan talebe karsi

uyaricidir. (Akkaya 2010: 10).

Dis borglanma, gelismekte olan tilkelerdeki gibi Tirkiye’de de i¢ tasarruf
yetersizliginden dolayr ekonomik kalkinmalarda siklikla kullanilan bir mali
kaynaktir. Dis borglar iilke ekonomisinde ilave kaynak olarak goriiliir. Alinan dis
borglar Gretici ve verimli alanlarda kullanilirsa, yatirnm ve ihracatin artisi ile borg
servisini finanse eder. Diger taraftan aliman dis borglar iiretim alanina
girdirilmediginde ve finanse edilemediginde iilkelerde krize yol agabilmektedir. Bu
durum 1980°den sonra disa agilma ve liberallesme egilimli politikalar izleyen
Tiirkiye, Meksika, Arjantin ve Brezilya’nin da i¢inde bulundugu birgok iilkede
yasanmustir (Olcar 2013: ii).

Glinlimiizde gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde dis bor¢lanma biiyiik bir
Ooneme sahiptir. Di1s bor¢lanma sosyal-ekonomik hedeflere erisebilmeyi sagladigi
gibi, uluslararasi finansal ve ekonomik iligkilerdeki gelisim ve devletin islevlerindeki

artig, bor¢lanmayi daima bagvurulabilir durumuna getirir (Onur 2010: 4).

Ulkenin borclanmasmin devletten 0zele gegisinde borglanmanin vadesi ve
faiz masrafi ile bor¢ servisindeki agirligi, 6zel kesimin borglanmasinin risk
faktoriindeki duyarsizligi, 6zel kesimde risk analizi yaparak borclanma seviyelerine
sinirlama getirecek bir iist kurulusun olmamasi ve sirketlerin, yonetim kurullar ile
pay sahiplerinin risk egilimlerine gore bor¢lanma karart almalari dis borglarin

siirdiiriilebilirliginde onemli tehdit unsurunu olusturur (Ozkan 2006: 91).

Devletin bor¢lanmasinin esas nedeni devletin gelir kaynaklarinin harcamalari
karsilayamamasidir ve baska bir tanimlamaya gore de, biit¢e aciklari bor¢glanmanin

temel nedenidir (Seker 2006: 80).



Ayrica, toplam dis borg stoku, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, devlet
sektorinun tdm kurum ve kuruluslart ile 6zel sektordeki tiim sirket ve sahislarin
yurtdisindakilerden temin ettikleri kredilerden ortaya ¢ikan sorumluluklarla yurtdisi
piyasalarda ihra¢ ettikleri tahvillerden ortaya ¢ikan sorumluluklarin toplamidir
(Susam, Bakkal 2008: 81).

1.2. D1s Borg¢lara iliskin Géoriisler ve Modeller

Iktisat okullarinin bor¢lanmaya ve borglanmanin ekonomi {izerindeki
etkilerine yonelik farkli ve benzer goriisleri vardir. Iktisat okullarmm dis bor¢lanma

ile ilgili goriislerine bagliklar halinde asagida yer verilmektedir.
1.2.1. Klasiklerin Di1s Borg¢lara iliskin Goriisleri

Klasik iktisat okulunun temel varsayimi Ozgiirliiklere dayali tam rekabet
piyasasinin varligi, ekonominin temelini bireylerin olusturmas: ve ekonomideki
bireylerin rasyonel olmasidir (Olcar 2013: 28). Klasik Iktisadi goriise gore, birey ne
kadar zenginlesirse toplumda o kadar zenginlesir. Bu ‘goriinmez el’ mekanizmasiyla
kendiliginden meydana gelir. Klasik iktisadin ekonomide istthdami arttirmak i¢in bir
kaygisi yoktur. Gelir dagilimi ve issizligi dogal veri olarak kabul eder. Klasik
iktisatin arz yonlii bir bakis acist vardir. Diger bir ifadeyle, talebi kontrol etme
yerine, iiretimin 6nemli oldugunu ve her arzin kendi talebini yaratacagini iddia eden
Say Kanunu’nun dogrulugunu kabul eder (Onel 2004: 4). Klasik iktisatcilar liberal
anlayisin  hakim oldugu bir devleti oldugunu ve ekonominin kendi kendine
birakildiginda en iyi sekilde isleyecegini ve devletin ekonominin disinda tutuldugu
bir politikay1r savunmusglardir ve devlet, ekonomik ve sosyal amagl islere dahil
olmaktan kaginarak kamu harcamalarinin dusiik diizeyde olmasini temin etmeli ve
bitce dengesini saglamalidir ve devlet yalnizca emniyet, adalet, vb. asli vazifelerini
yerine getirmek icgin vergiye gereksinim duyar, olaganusti hallerde ise bor¢clanmaya
basvurulabilir ancak bunun da limitli seviyede olmasi gereklidir (Aysu 2007: 27).
Klasiklere gore borglanma, kamu harcamalarini karsilanmasindaki bor¢lanma, bugiin
alinacak vergilerin gelecege transfer edilmesidir. Yani, gelecekteki vergilerin
bugiinden alinmasi niteligindedir. Baska bir bakis agisiyla da, devletin bor¢glanmasi,

bugiinden gelecekteki gelirleri taahhiit altina almasidir (Celik 2013: 14).



1.2.2. Neo-Klasik Model

Neo-Klasikler analizlerinde Klasiklerden farkli olarak matematigi
kullanmislardir. Neo-klasik yaklagimda beklentiler 6n planda tutulur ve rasyonel
davranilir, bunlarin yam sira, yaklasimin dayandigi ii¢ esas varsayim vardir (Akkaya

2010: 22).

e Limitli bir yasam zamanina sahip olan bireyler, bu durumu dikkate alarak

tiketimlerine sekil vereceklerdir ve her fert belli bir nesle aittir.
e Piyasalar hi¢ midahale olmadan, kendi kendine dengeye gelir.

Neoklasik iktisat anlayisina gore, biitce agiklar: sonlu hayat temeline dayanur.
Birey ilk donemde emek arz eder, gelir elde eder ve bunu simdiki tiketimi ve
tasarruflar: arasinda boliistiiriir. Ikinci dénemde, birey emek arzini birakir ve birinci
donemdeki tasarruflarim1 ve tahvil satin aldiysa onlarin faizlerini tiiketir. Bu iki
donem varsayimi 1siginda konulacak muhtemel vergiler genc fertlerin tasarruf
seviyesini azaltir, bu sonugta sermaye stokunu disisiiriir. Ayni ekonomide
borglanilirsa, bu durumun etkisiyle tiketim artar, bor¢ yikd bu borcu kullanan
rasyonel bireyler tarafindan gelecekteki insanlara aktarilir (Olcar 2013: 29). Neo-
Klasik iktisatta, biit¢e agiklari ile ilgili daha spesifik modellere, Diamond Modelinin
daima olan butge agiklarinin ekonomi tizerindeki etkileri 6rnektir (Kadioglu 2007:
11).

Neo-Klasikler, Klasik diisiinceyi tekrar yorumlayarak; gunimizde alinan
bor¢larin  sonraki kusaklarca Odenecegini bu nedenle de hayat standardini
diisiirecegini ifade etmislerdir (Ozuzma 2010: 12). Gériise gore, devlet borglarmin
geri 6denmesi genel olarak vergi gelirleriyle yapilir. Kamu borcunun alinmasiyla geri
O0denmesi arasinda gegen zamanda, borcu alan kusak ortada olmayacaktir ve bu
durumda, alman borcun geri kalan faizleri ve anaparasi ekonomik yasama yeni
basglayan bireyler tarafindan vergilerle karsilanacaktir ve boylelikle borg yikd,
nesilden nesile gececektir (Celik 2013: 15).

1.2.3. Ricardocu Yaklasim

David Ricardo, bir ekonomide devlet harcamalarinin finansmaninda

vergileme karsisinda borglanmanin reel faaliyet seviyesiyle baglantisiz oldugunu



savunur. “[liskisizlik teoremi” veya “Ricardo Esdegerlik Teorisi” olarak gegen
anlayis Ricardo’nun literatiiriinde klasik soylemlerden farklidir (Olcar 2013: 30).
Biit¢e agiklarinin ekonomi (zerinde, vergi ya da borclanma ile herhangi bir etkiye
sahip olmayacagim savunmustur (Ozuzma 2010: 13). Ricardocu yaklasimin

dayandigi esas varsayimlar sunlardir (Aysu 2011: 21):

e Nesiller bir sonraki kusaklara yapilan 6zverilerle birbirlerine baghdir.

Bireyler, devlet gibi borg alip, borg verebilirler.

Tuketici rasyoneldir.

Vergilerin ertelenmesi geliri tekrar dagitmaz.

Siyasi zaman, agik finansmaninin kullanimini etkilemez.
1.2.4. Keynesyen Goriis

Keynesyen goriis, 1929 Biiyilk Ekonomik Buhrani’nindan kaynaklanan,
issizlik ve toplam talep yetersizliklerini gidermek i¢in ortaya ¢ikmis ve ekonominin
talep yonund incelemistir. Talep yonli iktisat olarak adlandirilan Keynesyen
iktisatta, gelir seviyesini, fiyatlar genel dizeyini ve Uretim islevi araciligiyla
istthdami belirleyen toplam taleptir. Tam istthdam goriisleri, Keynesyen Oncesi
iktisat okullarindan, keskin bir hatla ayrilir. Dengenin, eksik istihdamla es zamanlh
olusacagini ve ekonominin tam istihdama ulasmasi igin devletin ekonomiye

mudahalesini 6ngorir (Kadioglu 2007: 12).

Keynes oncesi iktisatgilar, borglanmayi yalnizca olaganiistii durumlarda
basvurulacak finansman araci olarak diisiinmeleri ve denk biit¢ce yaklasimlari; 1929
Ekonomik Buhrani’nin ortaya ¢ikmasiyla gegerliligini yitirmistir. Ekonominin iginde
bulundugu durumdan kurtarilmasi ve kamu harcamalarinin finansmani igin

bor¢lanmanin kullanilmasi goriisii savunulmustur (Ceyhan 2010: 29).

Klasik teori ile, yatirnmlarin ve kamu harcamalarindaki degisikliklerin
ekonomi uzerindeki etkileri konusunda net ¢izgilerle ayrilir. Klasik anlayista, borgla
finansman1 saglanan devlet harcamalarindaki bir artisa karsilik, ozel tiiketim
harcamalar1 ya da yatirimlari esit seviyede azalmaktadir. Sermaye ithalati, agik bir

ekonomide, kamu harcamalarin1 yalnizca faiz 6demeleri oraninda azaltir. Buna



karsin, Keynesyen goriiste, devlet harcamalari istihdamda ve gelirde bir ¢arpan etkisi
yaratir ve Kamu harcamalarinin bor¢lanma ile finansmani, ¢arpan etkisini yok edecek
guce sahip degildir (Aysu 2007: 31).

Keynesyen lktisat Teorisi’ne gore, bir ekonomide biitce dengesinin
saglanmast zorunlulugu yoktur. Yani, Klasiklerin savundugu biitcenin denkligi
ilkesini kabul etmezler anlamindadir (Olcar 2013: 30). Keynesyen iktisata gore,
bilitce aciklari, hem tiiketimi hem de hizlandiran mekanizmasi yoluyla geliri
uyarabilir. Bu durumdan tasarruflar ve sermaye birikimi olumlu etkilenebilir (Onel
2004: 8). Enflasyon doneminde talebin limitlendirilmesi i¢in biit¢e aciklar
kapatilmali ve biitge fazlasi yaratilmalidir, stagflasyon donemindeyse, talebin
yetersizliginin tesvik edilmesi igin biitge agiklar1 ayarlanmali ve biit¢e agiklar1 devlet
borglar ile kapatilmalidir (Olcar 2013: 30). Stagflasyon dénemlerinde agik biitge
politikalar1 basariliysa, bu basari lilkelerin ekonomik kalkinmalarini olumlu etkiler.
I¢ kaynaklarin finansman saglayamayacag biiyiikliikteki yatirrmlar dis borglanma ile
finanse edilir; yatirimlar etkin ve verimli alanlarda kullanilirsa, milli geliri arttiracagi
icin borglarin 6denmesinde yasanacak sikintilarin Oniine gegilir. Keynesyen
diisiincenin goriis sahiplerine gore borglarin yiikii reelde sonraki donemlere yansimaz
(Ozuzma 2010: 14). Borglanma sayesinde toplumun ihtiyaglar1 nceden
karsilanabilecek ve sonraki kusaklara sadece faiz miktar1 kadar bir yilik getirecektir.
Borg yiikiinlin gelecek nesillere gecmeyecegi goriislinii, agik biitge politikasina
dayandirmaktadirlar. Keynesyen iktisatgilar, bor¢lanma sayesinde diisiiniilen
yatirimlarin finanse edilebilmesiyle milli gelir ve {iretimin artmasi neticesinde

gelecek nesillerin yiikiiniin azalacagini ileri stiirmiislerdir (Celik 2013: 15).
1.2.5. Monetarist (Parasalc1) Goriis

Ekonomik durgunlukla Keynesyen teorinin savundugu toplam talebi artirici
politikalarin yetersizligi, maliye politikasinindaki elestirileri artirmig ve parasalci
goriis daha on plana ¢ikmigtir. Keynesyen gorlis maliye ¢arpanini savunur ancak
Parasalc1 goriis, artisin sadece para arzina ve paranin piyasada el degistirme hizina
bagl olacagimi savunmustur. Diger adi, modern miktar teorisi olan bu teoriye gore,

paranin piyasada el degistirmesi sabit olarak diislintildiiglinde, para stogundaki artig



geliri de ayni1 seviyede etkiler. Ancak gelir stabil bir zeminde ilerlediginde, para
stogundaki artig fiyat seviyesini de ayni oranda artiracaktir (Akkaya 2010: 25).

Devlet agiklarindan dolayr yiikselen borclar ve bor¢ yikid hafifletilirken
enflasyonu tetikleyecek ve bu durum para politikasinin mekanizmasin1 olumsuz
etkileyecektir ve bununla birlikte bor¢lanmadan kaynaklanan yikselen faiz oranlari
borg yiikiinii daha ¢ok arttiracaktir (Ozuzma 2010: 15).

1.2.6. Post-Keynesyen Model

Post-Keynesyen iktisata gore, ekonominin kendiliginden dengeyi saglamasi
gelecekteki belirsizliklerden 6tirl imkansiz oldugundan, devletin c¢esitli gorevler
Ustlenerek ekonomiye miidahalesinin gerektigi savunulur ve devletin Ustlenmesi
gercken yiikiimliiliikler; piyasanin saglayamadigi bilgi akisinin temini, kurumsal
yenilikler, tam istihdama erisimde iktisadi bir plan, ekonomide beklenmeyen
gelismelerde faal politikalar uygulamaktir. Maliye politikasi, para politikast ve
gelirler politikasi bu dogrultudaki temel politikalardir (Celik 2013: 16).

Post-Keynesyen iktisat¢ilar, stagflasyonla miicadelede maliye ve para
politikalarinin etkili olmayacagini ileri siirmektedirler. Clinkl enflasyonun sebebi her
zaman asir1 talep olmayabilir. Bundan dolay1 para ve maliye politikalartyla birlikte
gelir politikalar1 da faal olarak kullanilmalidir. Eksik istihdamin oldugu durumlarda
devlet borg¢lanarak finansman saglanan bir ac¢ik biit¢e politikas1 uygulayabilir.
Toplumun yoksullastig1 ve yaygin issizligin oldugu ortamlarda denk biitge politikasi
uygulamanin bir manas1 yoktur. Ciinkii bu sartlar altinda uygulanan genisletici

maliye politikasi liretim artigina sebep olacaktir (Aysu 2007: 32).
1.2.7. ikiz Aciklar Hipotezi

Gelismekte olan tilkelerin kalkinma igin gerekli yatirimlar finanse edecek i¢
kaynaklarinin yetersizligi bu iilkelerin en biiyilk sorunlarindan biri haline
gelmektedir. Diger onemli bir sorun da finansman sikintisinin yaninda gelismekte
olan iilkelerde kalkinma siirecindeki doviz birikiminin olmayisidir. Ikili agik (ikiz
aciklar) olarak da adlandirilan yaklagima gore, dis kaynaklar yurti¢i kaynaklara
destek olur ve doviz kaynaklarin1 da artirma konusunda etkilidir. Ikiz agik hipotezi
biitce aciklar1 ve cari islem agiklar1 arasindaki baglantiyr agiklar ve bu iki agik

arasinda pozitif yonlii bir iliskiyi gosterir (Ozuzma 2010: 16).

10



Bagka bir tanimlamayla, ikili agik yontemi, yurti¢i tasarruf ve yatirim, biitce
durumu ve ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi saptamada kullanilan araglardan
birisidir. Yurti¢i tasarruflarin devlet ac¢ig1 ile yurti¢i yatirirmi finanse etmeye
yetiyorsa, hiikiimet iilkenin uluslararasi bor¢larinda bir artisa yol agmadan biitge
acig1 verebilir. Eger tasarruflar bu seviyede degilse; séz konusu iilke biitce agigini

finanse etmek i¢in yurtdisindan borglanmak zorunda kalir (Olcar 2013: 21).
1.2.8. D1s Bor¢ Yonetimi

Dis borg yonetimi, belirli dis bor¢ stoku olan ve biitce finanse edilmesinde ve
yeni bor¢lanmalara ihtiyag duyan Glkelerin uluslararasi piyasalarda faiz oranlarindaki
ve doviz kurlarindaki olasi dalgalanmalar sonucundaki maliyetleri ve hareketlerden
boy gosterebilecek riskleri asgari seviyede koruyabilmek saikiyle, uluslarasi finansal
piyasalara faal olarak girilmesi ve bu hedefle gelistirilen parasal metotlarin etkin

kullanilmasi seklinde tanimlanabilir (Cangoz 1994: 55).

Bagka bir deyisle, borcun alinmasindan baslayip ddenmesine kadar yapilan
tiim islemlerdir. Bor¢lanmaya karar verildiginde hangi piyasalardan ve hangi kosullar
altinda borglanilacaginin tespit edilmesi dis bor¢ yonetimidir. Borglanirken uyulmasi
gereken bazi prensipler vardir; borglar ekonomiye asgari diizeyde zarar verip,
maksimum faydayr saglamali devlet i¢in minimize edilmis bir maliyet getirmelidir.
Dis borg yonetiminin, iilkenin reel borg yiikiiniin agirlasmasina mani olmakla birlikte
iilkenin diinya piyasalarinda kredi degerliliginin siirdiirebilirligi acisindan biiyiik
onemi vardir. Bor¢ yonetimindeki birinci kaide; bir merkezi otoritenin borclar
hakkinda her bilgiye sahip olmasi ve bu bilgilerin politika tedbirleriyle
uygulanmasidir ve ikinci kaide; bor¢larin 6demesinin bor¢la olusturulan yatirimin
gelir saglama profili ile ¢akismasmin teminidir. Ugiincii kaide ise borcun déviz
bilesiminin tesbitinde itinali hareket edilmesidir. Buradan yola ¢ikilarak, bir iilkenin
dis diinyadan veya uluslararasi piyasadan bor¢lanmasinin 0 Ulkenin kredi
degerliliginin siirdiiriilebilirligi ile baglantili oldugunu sdylemek miimkiindiir

(Ozuzma 2010: 16).

Her gecen gin bir yenisi eklenen dis bor¢ yonetiminde kullanilabilecek olan
tekniklerin belli basli ve en yaygin kullanima sahip olanlar1 su sekilde asagida
belirtilmistir (Cang6z 1994: 55):
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e Swap Islemleri (Takas Islemleri )

e Diger Islemler
-Forward Islemler (Vadeli islemler )
-Futures Islemler (Gelecek Sozlesmeleri )
-Opsiyonlar

Borg¢ yonetimindeki en onemli hedef, s6z konusu olan iilkenin katlanilabilir
bor¢ yiikii diizeyinin tayin edilmesi ve bor¢ stokunun ve bor¢lanma metodlarinin

kontrol altinda tutulmasidir (Cang6z 1994: 55).
1.3. Dis Borg Tiirleri

Di1s bor¢lanma alindiklar1 kaynaklar, kullanis bigimleri, geri 6deme sekilleri,
vadelerine gore farklilik gosterir ve bazi kistaslar temelinde dis bor¢lanma asagidaki

bes ana baglik altinda gruplandirilabilir.
1.3.1. Vadelerine Gore Dis Borg¢lar

Kredinin anlagsma tarihiyle son anapara 6demesinin yapildig tarih arasindaki
siire dis borcun vadesidir. Borglar vadelerine gore gruplandirilirken, genel olarak
kabul goren kriterlere gore kisa vadeli, orta ve uzun vadeli diye ikiye ayrilir (Kozah
2007: 16).

e Kisa Vadeli Dis Borglar (Dalgahh Borg): Bir yila kadar vadeli olan
borglara kisa vadeli dis borglar denir. Bu borglar genel olarak iilkenin likidite
thtiyacim1 gidermek saikiyle kullanilmaktadir. Bu bor¢lar nicelik olarak siirekli
dalgalanma gosterdigi igin bu sekilde nitelendirilmistir (Yiicesan 2011: 22).
Uluslararas1 menkul kiymet getiri farkliliklarindan faydalanmak amagli olarak da
kisa vadeli krediler kullanilmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanma araglarina 6rnek olarak
sunlar siralanabilirler; yurt digina yerlesmis kisilerce Merkez Bankasi’nda acgilan
kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, ticari bankalarda agilan mevduatlar, kisa
vadeli poligeler, akreditifler, finansman bonosu ihraglar1 ve ihracat prefinansman

kredileridir. Bunlar ¢ogunluk olarak 6zel sektor tarafindan kullanilmaktadir (Alarslan

2012: 16).
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e Orta ve Uzun Vadeli Dis Borg¢lar: Bir iilke ekonomisinde vadeleri bir yil
ile bes yil arasinda olan borg¢lar orta, vadeleri bes yildan fazla olan ve anapara
piyasasindan temin edilen borg¢lar uzun vadeli dis borglar olarak tanimlanmaktadir.
Ulkelerin kalkinmalarinda ve yatirim sahalarinda kullanilan tiirden borglardir. Uzun
vadeli bor¢lanmada gaye; yiiriirliikkteki biitcenin gelir agisindan yetersizligini
bor¢lanma yoluyla gidermek, gelecek dénemlere nakletmektir. Kiyaslandigi takdirde
uzun vadeli borglarin faizi kisa vadeli bor¢larin faizine gore daha yiiksektir. Faizin
maliyeti faiz oranlarinin yiiksekligine oranlamaya gore yiiksek degildir. Sermaye
hareketleri uzun vadeli bor¢lanmalari kapsamaktadir ve uzun vade borglanmaya
banka kredileri, tahvil borglari, ipotekli borglar, takside baglanmis giimriik vergileri

ornek olarak sayilabilir (Cukurgayir 2011: 9).
1.3.2. Alindig1 Kaynaga Gore Dis Borglar

Dis bor¢lanma, kaynaklarina gore yabanci devletlerden borglanma,
uluslararas1 kuruluslardan bor¢lanma ve dis mali piyasalardan bor¢lanma olmak

tizere siniflandirilabilir. S6z konusu dis borglar basliklar halinde incelenecektir.

e Yabanc1 Devletlerden Bor¢clanma (Hiikiimet Kredileri): Bilateral (iki
yanli) krediler ya da bagh (tied) krediler, gelismis bir iilke hiikiimetinin az gelismis
bir lilke hikkiimetine vermis oldugu sabit faizli ve kisa donem 6demeli ve geri 6deme
donemine sahip kredilerdir. Baska bir deyisle, devlet kurumunlarinca agilacak ihale
de kullanacagi krediyi kullanabilmesi i¢in firmanin hiikiimet kredisi veren (lkeden
bir firma olmasi gerekir yoksa kredi kullanilamaz (Cigek 2005: 19). Kredi sartlar1 10
y1l 6demesi olmayan donem, 30 yil vade ve %2 faiz oramidir. Bu kredilerde dis
siyasal baski oldukg¢a fazladir. Siyasi baskinin fazla olmasindan dolay1 bor¢lanacak
olan iilke hiikiimetleri zorunlu kalmadikca bu tiir kredilere basvurmamaktadirlar. Iste
bu sebepten otiirii de iki yanli kredilerin toplam krediler igindeki payi oldukca
diistiktiir (Giindiiz 2008: 8). Bu tiirdeki dis bor¢lanma genellikle, gelismis iilkelerden
az gelismis iilkelere diisiik faizli, uzun vadeli ve 6demesiz siireli hibe ve kalkinma
yardimiyla gerceklesmektedir. Devletleraras1 borclanmalar, 0zel sermayelerin
artisiyla ve sanayilesmis {ilkelerdeki artan bitce agiklarindan dolayr epey diisiik
seviyelerde kalmistir. Hibe o&zelligini yitiren yardimlar, krediye doniismis ve

multilateral kurumlarca verilmistir (Bayata 2008: 6).
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e Uluslararasi Kuruluslardan Borg¢lanma: Maddi kaynak temin eden
uluslararast kuruluslara 6rnek sayilabilecek kuruluslar, Uluslararas1 Para Fonu
(IMF), Uluslararas1 Kalkinma Teskilati (AID), Uluslararasi Imar ve Kalkinma
Bankas1 (IBRD), Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), ihracat ve Ithalat Bankasi
(EXIMBANK), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa Yatirim Bankasi
(EIB)’dir (Onur 2010: 4). En fazla borcumuzun oldugu kurulus Uluslararasi Para
Fonu(IMF)’dur. Uye iilkelerin dis 6deme zorluklarinin ¢dziimiine katkida bulunarak

uluslararas1 mali kriz ydnetimini gerceklestirmek IMF’in temel hedefidir (Onel
2004: 13).

e Dis Mali Piyasalardan Bor¢lanma: Ozel kaynakli dis bor¢lanmalarda,
0zel yabancit kurum, kurulus veya kisiler vardir. Kamu veya enternasyonel bir
finansal kurulus borg¢lanmaya taraf degildir ve bu tiir borglanmalar ¢esitli
versiyonlarda uluslararasi finansmanin araglaridir. Bu bor¢lanma ¢esidi ti¢ sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir; kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere 3 bigimde
kullanilabilirler. Biitiiniiyle piyasa kosullarinda gergeklestirilen bu borclanmalar
genel olarak degisken faizli olup, gelismekte olan iilkelere enternasyonel
piyasalardaki gecerli kredi faiz diizeylerine bir spread ilavesi yapilarak verilmektedir.
Borglarin siiresi, tutari, 6deme sartlar1 vb. diger maliyetler gelismekte olan iilkelerin
risk diizeyleri degerlendirilerek belirlenir (Kozali 2007: 12). Bu metodla bor¢ almak
isteyen bir devlet, bir ya da birka¢ iilkenin sermaye piyasalarindan ticari esaslar
icinde borglanmaktadir. Dig mali piyasalardan bor¢lanmanin dis yardim vasfinda
olmamasi onu resmi sermaye transferlerinden, dogrudan iiretime yonelik olmamasi
ise dolaysiz sermaye yatirimlarindan ayri tutan oOzellikleridir (Onel 2004: 14).
Yabanci sermaye tarafndan devletlerin kamusal veya 06zel kuruluslara agtigi
kredilerdir. Bu krediler, cogunlukla banka veya anapara piyasalarindan tahvil ihraci
bor¢lanmasiyla alinir (Bayata 2008: 7).

1.3.3. Kullanilis Bicimlerine Gore Dis Borglar

Bu krediler gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarin1 desteklemeye ve
hizlandirmaya ivme kazandirmak i¢in verilen kredilerdir. Kalkinmanin finansmant
amaciyla alinan dig kredileri li¢ baslik altinda gruplandirilabilmektedir (Kozali1 2007:
13).
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e Proje ve Program Kredileri: Kalkinma icin verilen proje ve program
krediler ile kamu ve 0zel sektorle ilgili olan kalkinma ve yillik yatirim
programlarindaki projeler ve programlar finanse edilir (Kozali 2007: 13). Proje
kredileri; belirli yatirim projelerine yonelik verilirken, program kredileri ise ulkenin
ithalatin1 finanse etmek icin verilir (Onel 2004: 15). Cesitli kamu sektdrii projeleri,
milli savunma projeleri ile yap-islet-devret, yap-islet, isletme hakki devri ve benzeri
finansman prototipleri kapsaminda gergeklestirilen projeler igin herhangi bir dig
kaynaktan alman krediler proje kredileridir. Bunlar sadece alindiklari projenin
finanse edilmesinde kullanilabilirler. Az gelismis Ulkeler bu kredilere ic
tasarruflariyla karsilanamayan biiyiik projelerinin finansmaninda daha ¢ok ihtiyac
duyar (Onur 2010: 5). Program kredileri, Ulkenin gerceklestirmeyi planladigi
hedefler icin gerekli olan finansman a¢igim1 ve 6demeler bilangosu agigini giderir.

(Onur 2010: 6).

e Serbest ve Bagh Krediler: Alacakli tilkeden borglu Ulkeye verilen
fonlarin mal ve hizmet alinmasi sartina baglanmis olan kredilerdir ve bu krediler
azgelismis tilkelerce ekonomik kalkinma i¢in gerekli kaynaklari saglasa da, bu tur
kredilerin olumsuz yonlU daha agirdir. Ayrica bu krediler, biirokratik agidan da
karmasik islemler gerektirir ve gecikmeler yasanir. Bu olumsuz etmenler, bagh
Kredilerin mali degerini azaltir (Onur 2010). Gelismekte olan iilkelere saglanan
krediler, krediyi saglayan iilke tarafindan doviz olarak ddenirse ve borglanan iilke bu
fonlar, istedigi bi¢imde ve iilkede kullanabilirse serbest kredidir (Kozali 2007: 14).
Serbest kredi kullanan iilkeler, aldiklar1 bu kredileri istedikleri gibi tasarruf
ettiklerinden, kalkinmanin finanse edilmesindeki mal ve hizmetleri uluslararasi
piyasadan en uygun kosullarla ve en diisiik fiyatla elde edebilme imkanina sahiptirler
(Bayata 2008: 10).

e Bor¢ Erteleme ve Refinansman Kredileri: Siresi dolan borcun
Odemesinin ilk kredi faizine gore daha diisiik bir faizle ileriki tarihe ertelenmesi borg
ertelemesidir, suresi dolan borcun 6denmesi ve aymi tutarda kredinin yeniden
verilmesi de refinansman kredisidir (Bayata 2008: 10). Bor¢ ertelemeleri ve
refinansman kredileri birbirlerinden pek farkli olmayan ve ¢cogu kez ayni anlamda
kullanilan islemlerdir. Ikisi arasindaki farki su sekilde aciklayabiliriz. Borg

ertelenmesinde, vadesi gelen taksitlerin 6denmeyerek ertelendigi halde, refinansman
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isleminde siresi dolan ve ddenecek borg, alacakli {ilke tarafindan yeni bir finansman
ile ddenir ve bu yeni finansman yeni bir bor¢ olarak gorilur. Bu nedenle de bir
O0deme plan1 ve degisik sartlar getirilmektedir. Bu durumda bor¢ ertelemesiyle
refinansmani ayirt etmek bayagi giictiir ve iki islem arasinda yalnizca sekil agisindan

kiigiik bir fark vardir (Ozbek 2007: 7).
1.3.4. Geri Odeme Sekline Gore Dis Borclar

Geri 6deme sekline gore dis borglar iki ana baslik altinda gruplandirilarak

incelenecektir.

e Dévizle (Yabanc1 Parayla) Odenecek Borclar: Borcun saglandigi kaynak
dikkate alinmaksizin, anapara ve faiz O0demeleri yabanci parayla veya
konvertibilite olan baska bir para birimi ile yapilan dis borglardir (Kozali
2007: 15). Borg veren iilkeler, agirlikli olarak dis borglarin dovizle 6denmesi
yoniinde tercih yapmaktadirlar. Bor¢ veren tilkeler ya ulusal para birimleri ile
ya da diinya para piyasalarinda gegerli olan para birimi {izerinden bor¢ verme
meyilinde bulunurlar. Bu tir borclanmada ulkeler, verdikleri borcun reel
degerini korur ve bor¢ alan Ulkeler tarafindan maliyeti ise, 6deme
stireclerinde yasanabilecek olan doviz krizlerini tetikleyebilmesidir (Bayata
2008: 13).

e Ulusal Parayla Odenecek Borglar: Dis bor¢lanmada bu bor¢lanma bigimine
pek sik rastlanmaz, borg veren kabul ederse borg¢lanan tarafin ulusal parasi ile

dis borg sermayesinin ve faizinin 6denmesidir (Kozali 2007: 15).
1.3.5. Borg¢lulara Gore Dis Borglar

Dis borg yiikiimliliiklerinin Kimlerce ya da hangi kurumlarca ifa edilecegine
gore yapilan bu kategorizelendirme ekonomideki birimlerin borglulugu konusunda
yerli ve yabanci ekonomik aktorlere goriis edinmesi agisindan 6nemlidir. Bir kamu
kurulusu borgluysa ve Hazine garantérse bu son durumda Hazine gizli bir
miikellefiyet altina girer. Bor¢ yonetiminin aktiflestirilmesinde bu mukellefiyetlerin
hakkaniyetli ve eksiksiz sekilde tespit edilebilmesi, son derece dnemlidir (Alarslan
2012: 17).
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1.4. D1s Bor¢ Sorununa Coziim Arayislari

1982°de yasanan Meksika moratoryumu literatiirdeki “dig borcun on yil1”
olarak nitelendirilen zamanin baglangicidir. Meksikay1; Brezilya, Sili ve Arjantin
gibi Latin Amerika iilkeleri ve bazi1 Afrika iilkeleri takip eder. Moratoryum
sorununun da gelismis-kreditor iilkeler de vardi. Bahsi gegen bu iilkeler, 6deme
giicliigiinden ekonomilerinde ortaya c¢ikabilecek olumsuz gelismelerden tedirgin
olduklarindan moratoryum sorunu ile ilgilenmislerdir. Krizin miladinda moratoryum
sorunu gegici bir finansman sorun olarak algilanmisti, ancak zaman gegtik¢e borg
sorunun daha yapisal ve uzun vadeli ¢éziimlerle sonuc¢lanacak bir olgu haline geldi

ve bu bakis agistyla ¢dziim igin yeni Oneriler tiretildi. Bu yeni ¢6zm Onerileri: Baker
Plani, Brady Plani, Paris Kliibii ve Londra Kuliibii’dir (Akkaya 2010: 62).

1.4.1. Baker Plam

1985 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’nin katildig1 yillik olarak diizenlenen
toplantida, ABD Hazine Bakani, James Baker, bor¢ sorununu incelemek ve
blylmeyi surdirdlebilir hale getirmek icin (¢ asamali programi tavsiye etmistir
(Akkaya 2010: 62). Onerilen “Destekli Gelisme Programi” adinda bor¢ sorununun
¢cozlimiine iliskin bir plan sunulmustur. Bu plan (Kadioglu 2007: 61):

e {lki, baslica iilkelerce saglikli bir biiyiime, ddemeler dengesi istikrari ve
diisiik enflasyon igin, uluslararasi finansal kurumlar tarafindan destek goren etkili

makro ekonomi ve denge politikalarinin 6ziimsenmesi,

e Ikincisi, IMF aracaligiyla artan iliskilerin ve ¢ok yonlii kalkinma bankalar1
tarafindan temin edilen kredilerin daha aktif konstriiktif denge saglamaya yonelik

kullaniminin siirdiiriilmesi,

e Uciinciisii, faal olan makroekonomik denge programiin desteklenmesinde

0zel bankalarca bor¢ verme stiresinin uzunlugunu kapsamaktadir.

Planin temel kapsami, ticaretin liberallestirilmesi, kamu kuruluslarinin
ozellestirilmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin plan kapsamindaki iilkelere tayin
edilmesine hiz kazandirilmasidir. Planda genel olarak kamu kesiminin ekonomideki
agirhig ve faalligi azaltilirken, 6zel kesimin agirligr arttiriliyordu ve yatirim artist

saglayacak vergi ve isglicii piyasast reformlar1 ile finans kurumlariin
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gelistirilmesini, dogrudan yabanci yatirnmlarin ve sermaye girisinin tesvigini
icermektedir. Bunlarin yani sira, plan diigiik faizli yeni kredi talebinde bulunan
borglu llkelere borglarini 6deyebileceklerine teminat verdiklerinde, 6deme kolayligi
ve uygun sartlar1 olan yeni kredi teminini hedefliyordu. Enflasyonla micadele ve
borglu tlkelerin kendi borg servis 6demelerini yapmak igin ticaret fazlasi temini plan
sonuglarina goére temel politikadir. Yapisal reformlar ve yeni bor¢lanmalar bu

6demelerin yikinl azaltmadaki biiyiimeye kavusturacaktir (Akkaya 2010: 62).

Plan Tiirkiye’nin haricinde, tespit edilen 15 borglu iilke i¢in uygulanmistir.
Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator, Fildisi Sahili, Meksika, Fas,
Nijerya, Peru, Filipinler, Uruguay, Veneziiella, Yugoslavya’nin i¢inde bulundugu 15
iilkede uygulama yapilmistir. Plana gore; bu iilkelere 6zellikle ticari bankalardan
yeni krediler temin edilmeli, varolan bor¢lar1 ertelenmeli ve uluslararasi
kuruluglardan kaynak artirimi saglanmalidir. Yine plana goére Oncelikle borglu
tilkelerin uluslararas1 kuruluslarin uygulamalarina karst ¢ikmamalart onlari
benimsemeleri, ayrica gelisme yolunda olan iilkelerin ihracat gelirlerinin
arttirilabilmesi i¢in, sanayilesmis iilkelerin himayeci politikalar1 birakmalari
gerekmekteydi. Bu kosullarin tiimii, temenniden Oteye gegememis, plan hedefine
ulasamamis, gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ sorununa bir ¢éziim getirememistir

(Cigek 2005: 49).

Brezilya’nin moratoryum ilaniyla 1987°de Baker Plani sonlanmis ve yeni

¢Oziim arayiglarina gidilmistir (Suvay 2011: 44).
1.4.2. Brady Plam

Baker Plani’nin beklenen sonucu ortaya koymamasi sonucunda Brady Plan,
yeni ¢Oziim arayislarini giinisigina ¢ikarmistir. Nicholas Brady plani gelistirip ortaya
koymus, 1989 yilinda da deklare edilmistir. Borc¢lu Ulkelerle kreditorlerin
baglantisinin arttirilmasi ve enternasyonel finansal kuruluslarin destekleriyle, borclu
ulkelerin mukellefiyetlerinin yuzde yirmilik bir kisiminin silinmesini 6ngérmesi

acisindan plan 6nemli goriilmektedir (Alarslan 2012: 49).

Plana gore IMF, Diinya Bankasi ve Japonya'ya ait kaynaklar kullanilarak
borglarin bir bolimii silinecek ve boylece borg yukiu hafifletilecek ayrica planda

borglarin silinmesinde esas yiikiin azgelismis {ilkelerin borglarinin iginde % 37'lik bir
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paya sahip olan ticari bankalarin iizerinde olmasidir. Bazi ticari bankalarin, planin
finansmanin1 saglamakta isteksiz olusu planin uygulamasinda giicliige sebep
olmustur. Diger bir perspektiften bakildiginda, faiz hadlerinin yiikselmesi borg
azaltma ¢abalarin1 basarisizlikla sekteye ugratmistir. Brady Plani, ifa edilmemis
borglarin dogurdugu problemlerin ¢6ziime kavusturulmasindan ¢ok, gelismekte olan
ulkelerin Ortodoks iktisat politikalar1 uygulamalarinin bir aracidir (Ceyhan 2010:
76).

Brady Plani’nin Baker Plani’ndan ayrildig1 noktalar su sekilde 6zetlenebilir

(Demiray 2007: 100):

e Brady Plan1 yalnizca borglu iilkelere yeni krediler temin etmeyi degil ayni
zamanda bu iilkelerin birikmis dis borglarinda da indirimler yapilmasini

Ongoérmektedir.

e Brady plani en agir borg yiikiine sahip on bes iilkeyle beraber borg servisi

problemi ile karsilasan tiim gelismekte olan iilkeler i¢in uygulanir.

e Borg¢ indirimi ¢abalarina, IMF ve Diinya Bankasi ile ileri gelen geligmis

batili iilkeler tarafindan finansal yonden destek saglanmasidir.

e Bu destek, IMF ve Diinya Bankasi’nin bor¢lu {ilkenin takip ettigi

ekonomik politikay1r onaylamasi durumunda ger¢eklesecektir.

e Plan gelismekte olan iilkelerin borg yiikiinii azaltmak igin izlenecek en iyi
stratejinin makroekonomik ve yapisal uyumunu kapsayan biiyiimeye yonelik politika

reformlar1 oldugu goriisiine dayanmaktadir.

e Brady Planmi bir uluslararasi bor¢ konferansinin bir araya gelmesi ve bir
bor¢ moratoryumuna gidilmesi diisiincelerine itiraz etmektedir. Bunun yerine borclu
tilkelerin  durumlarinin  teker teker ele alinarak yapilacak goriismelerle

neticelendirilmesini savunmaktadir.
1.4.3. Paris Kulubi ve Resmi Borg¢ Ertelemeleri

Gelismis tilkelerin, IMF ve Diinya Bankasi‘nin biraraya gelmesiyle olusan bu
kuliip 1956 yilindan beri faaliyettedir (Ozuzma 2010: 21). Avustralya, Avusturya,
Belgika, Ingiltere, Almanya, Danimarka, Finlandiya, Irlanda, Ispanya, italya,
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Kanada, Hollanda, Norveg, Rusya, ABD, Fransa, Isveg, Isvicre ve Japonya Paris
Kuliibii iiyesi olan iilkelerdir (Cukurcayir 2011: 67). Gelismekte olan iilkelerin
ekonomik baglantilarin1 diizenleme misyonunu iistlenmistir. Paris Kuliibii, tilkelerin
kamu kesiminin kullandigi dis borglarin geri 6denmesinde zora diismeleri ve geri
O0demeyi gergeklestirememelerinde esasen, bu borglarin ertelenmesini, yeniden

taksitlendirilmesini hatta gerekiyorsa borg indirimini saglar (Ozuzma 2010: 21).

Kuliibe bagvuran iilkelerin dncelikle IMF ile stand-by anlasmasi imzalamasi
ve pesinden kreditorlere, bor¢ yukumliluklerini yerine getireceklerine dair taahhut
verir. Gorlismenin igeriginde sadece devlet tarafindan dogrudan alinan krediler ve

devlet garantisinde alinmig krediler degerlendirilir (Suvay 2011: 45).

Turkiye’de bu kullip nezdinde 3 defa dis bor¢ ertelemistir. Bunlar 1978
yilinda yapilan 1.3 milyar dolarlik, 1979 yilinda yapilan 1.2 milyar dolarlik ve 1980
yilinda yapilan 3 milyar dolarlik dis borg ertelemeleridir. Bor¢larin tamamini TUrkiye
Odemistir (Suvay 2011: 45).

1.4.4. Londra Kulubi ve Ticari Borg Ertelemeleri

Londra Kullbi, bir devlet garantisi olmadan, ticari bankalari araciligiyla
devletlere verilen kredilerin geri O0denme sartlarini dizenlemedeki olusumdur
(Ozuzma 2010: 22) Londra Kuliibii calismalarma ilk olarak, 1976 yilinda Zaire’ nin
ticari bankalara olan borcunu yeniden yapilandirmak amaciyla baglamistir. Diinya
genelinde Londra Kuliibii’ne katilan bankalar “Danigman Komite” olarak
adlandirilan ve genel olarak 15-20 bankadan olusan ve dogrudan borglu hiikiimetle

baglanti kuran gruplar tarafindan temsil edilirler (Cukurgayir 2011: 68).

Bu kuliibiin resmi bir yoni yoktur, bundan dolayi kararlari, 6zellikle zorlayici
kararlar olmamakla birlikte kuliibiin kararlarinin olusturulmasinda danisma

kurulunun rolii 6nemlidir (Kadioglu 2007: 66).

Kuliip,1983-1992 yillar1 arasinda 118 anlagma imzalamis ve 416 milyar
dolarlik borcu ertelemistir (Suvay 2011: 46).
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IKINCIi BOLUM
DIS BORC IHTIiYACININ NEDENLERI, DIS BORC IHTiYACINI
BELIRLEME YONTEMLERI VE EKONOMIK ETKILERI

2.1. D1s Borg¢ ihtiyaclnln Nedenleri

Yerli sermaye toplaminin yetersizliginden istenen yatirimin ve tretimin elde
edilemedigi gelismekte olan ilkeler i¢in dis finansman kaynaklar1  oldukca
onemlidir. Dis finansman, dis yardim, dis bor¢ ve enternasyonel anapara akimi gibi

yollarla olasidir (Karag6z 2007: 100).

Di1s bor¢lanma, belirli zamanlarda kullanilmak {izere bir iilkede mevcut olan
kaynaklarin tutarim1  arttirir  fakat gelecekte daha fazla ihracati gerektiren
yukumlultikleri de beraberinde getirir. Bu tarz borclanma, limitli dovizi olan ve
iktisadi kalkinmada sermaye mallarinin alimma gereksinim duyan gelismekte olan
ekonomiler i¢in fayda saglamaktadir. Eger kapital mallari ekonomik kalkinma hizini
artirirsa, hasiladaki artis kapital ve faizin refinansmaninda kolaylik saglayacaktir. Dig
bor¢glanmay: smirlandiran iki unsur vardir. Bunlardan ilki, dis bor¢ elde etme
yetenegi, ikincisi ise faiz ve anapara ddemelerinin olanaksiz duruma gelmesinden
Otiirii artan miikellefiyetlerdir. Ekonomideki yabanci kaynak egemenligi endise
vericidir. Gelismis ekonomilerin birgogu, afet donemleri disinda, kaynak elde etmede
dis bor¢clanmaya gereksinim duymazlar. Fakat giiniimiizde 6zellikle gelismekte olan

ulkeler siklikla dis borglanmaya bagvurur (Aysu 2007: 8).

Global rekabet giin gectikce diinya Ulkelerindeki gelismislik diizeyini agmus,
kaynaklar bu tlkeler arasinda dengeli dagilmamis ve gelisen uluslararasi
baglantilardan iilkelerin i¢ kaynaklari iktisadi kalkinmanin finanse edilmesinde
yetersizlesmistir. Bu yetersizlikten dolayir da, gelismekte olan {ilkelerdeki iktisadi
blyumenin hizlandirilmasinda gereksinim duyulan yatirimlarin finansmani dis

borglarla yapilmistir (Olcar 2013: 10).
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Dis bor¢lanma 6zellikle uzun vadeli ve fayda getirili yatirim projelerinde,
uretime yonelik yatirimlarin, toplam ve kisi basina diisen reel gelirin artirilmasinda

ve iktisadi kalkinmada hayati niteliktedir (Akkaya 2010: 12).

Giliniimiizde kamu harcamalar1 ekonomik nedenler, sosyal nedenler ve siyasi
nedenlerden dolay1 siirekli artma egilimindedir. Ulkelerin finansman aramasinda,
oncelikle wyurtici kaynaklara yonelinir, yurti¢ci kaynaklarin yetersizliginde ise
harcamalarin finansmani yurtdis1 kaynaklarla saglamaya calisilir. Yurtdisi finansman
kaynaklarindan biri, az gelismis iilkelerde énemli bir finansman kaynagi olan dis
borglardir. Kaynak agigi, tasarruf acigi, dis ticaret veya ddemeler dengesi agigi, az
gelismis ilkelerin dis kaynak gereksinimlerinin baslica ii¢ temel sebebidir (Onur

2010: 6).

Dis borg ihtiyacinin nedenlerini agiklamaya baslarken, makroekonomik denge
denklemini gormek faydali olacaktir. Makroekonomik denge denklemi asagida
gosterildigi gibidir (Egilmez 2012):

S-D+(T-6)=(X-M)
Bu denklemde;
S; 6zel kesim tasarruflarini,
I; 6zel kesim yatirimlarini,
T; basta vergiler olmak {izere kamu gelirlerini,
G; kamu harcamalarimi
X; ihracati
M; ithalat1 gosteriyor.

(S = D) dengesine 6zel kesim tasarruf yatirnm dengesi ya da 6zel kesim

dengesi denir.

(T — G) dengesine ise kamu kesimi dengesi ya da biitce dengesi denir. Bu

ikisi ekonominin i¢ dengesini ya da i¢ ekonomik dengeyi meydana getirir.

(X = M) dengesine dis ticaret dengesi adi verilir. Bu denge ekonominin dis

dengesini olusturur.
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Bir ekonominin i¢ dengesi (S — I) + (T — G) ekonominin dis dengesine (X —

M) esittir. Yani biitiin bu alt dengelerin toplamu sifira esittir.

Bu denklemden hareketle de, dis bor¢ ihtiyacinin nedenleri, tasarruf
yetersizligi, 6demeler bilancosu ac¢ig1, biitce agig1 seklinde 3 temel baslikta

siralanabilir.
2.1.1. Tasarruf Yetersizligi

Az gelismis tlkeler gelismis llkelerle aralarindaki iktisadi ve sosyal farki
kapatabilmeleri icin milli gelirlerinin énemli bir bolimind kaynagi tasarruf olan
yatirimlara ayirmalidir ancak bu {ilkelerin i¢ tasarruflari, hizli kalkinma i¢in ihtiyag
duyulan yatirnmlar icin yetersizdir. Yeterli olmayan tasarruf sebebiyle, az gelismis
iilkelerde birey basina diisen sermaye miktari azalir ve mevcut sermayenin artisi
yavaglar. Ulusal gelirin anapara birikimi icin olan kismimin biiyiikligi, kalkinma
ataginin basarisinda etkilidir ve bu durumda, anapara birikimi ekonomik kalkinmanin

en izlem odagi haline gelmektedir (Kozal1 2007: 8).

Gelismekte olan {lkeleri dis bor¢lanmaya iten nedenler, i¢ tasarruf
yetersizligi, yeterince vergi geliri elde edilememesi ve i¢ bor¢lanma imkanlarinin
yetersiz olmasidir. Ulkelerin kalkinma hizlari, yurt ici kaynaklarindan yapabilecegi
yatirimlarla smirlidir ve iilkeler kalkinma hizimi artirmak isterlerse, basvuracaklari
yollar sdyledir; birincisi iilke digindan bor¢ almak, ikincisi yabanci sermayeyi iilkeye
cekip iilkeye yatirim yaptirmak. Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde yasanan
risklerden otiirii de yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekememek, dis bor¢lanmay1 zorunlu

duruma getirmistir (Cigek 2005: 37).

Geligmekte olan iilkeler Ragnar Nurkse’ye gore* kisir dongii icindedir. Milli
gelirin yetersizliginden tasarruf oranlar1 diismekte, tasarruf orani diisiince yatirimlar
artirtlamamakta, bundan dolay1 da ekonomik verimlilik gerilemekte ve ulusal gelir
diismektedir. Bu nedenle yoksulluk zincirinin halkas1 ancak dis kaynaklarla kirilir
(Celik 2013: 6).

Tiirkiye ekonomisinin gelisim siirecinde kars1 karsiya kaldigi en biiylik
handikap, amacgladigi kalkinma hizin1 saglayacak yeterli oranda i¢ finansman
kaynaklarina sahip olmamasidir. Ulkemizin 1923’den itibaren kalkinmanm finanse

edilmesinde karsilastiklar1 handikaplari yok etmek i¢in amaglanan tasarruf birikimini
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saglayamamasi, tasarruf ve cari agiklarint ve ekonominin dig bor¢ gereksinimini

arttirr (Ozuzma 2010: 46).
2.1.2. Dis Ticaret (Odemeler Bilancosu) A¢ig

Ulkeleri dis bor¢lanmaya zorlayan bir diger etmen, iilkenin doviz yetersizligi
icinde bulunmasidir. Doviz yetersizligi ile i¢ tasarruf seviyesi arasinda her zaman bir
iliski olmayabilir. Diger bir ifadeyle tasarruf orani ve sermaye birikimi yiiksek olan
bir iilke doviz kitlig1 ile kars1 karsiya kalabilir. Bunun nedeni de, i¢ tasarruflarin her

zaman ihracat yoluyla dovize g¢evrilmesinin miimkiin olmamasi olabilir (Bayata
2008: 16).

Gelismekte olan {lkeler yapisal oOzelliklerinden kaynakli, ihracatlar
ithalatlarindan diisiik olan tilkelerdir. Diger bir ifadeyle, ihracatin ithalati kargilama
diizeyi dusiiktiir. Bu iilkeler kalkinmalar1 i¢in ihtiya¢ duyduklar1 ara ve yatirim
mallarmi1 almak durumunda kalmaktadirlar. Bu Ulkeler ihracat arttirilmali ve
tiketilen emtialarin ithalati azaltarak yatinim mallart alimi daha fazla
gerceklestirilmelidir. Ancak, ¢ogu gelismekte olan tilkelerde ihracat hammadde ve
zirai triinlere dayanir ve niifus artis duzeyi yiiksekligi ihracatin istenen oranda
artmasinda engeldir bu durumdaki dis ticaret agig1 yani doviz acig1 dig finansman ile
ortadan kaldirilmaktadir (Kozal1 2007: 9).

Odemeler bilangosunu etkileyen diger dgeler sunlardir (Aysu 2011: 26):

e Enflasyon ve sabit kur sistemlerindeki milli paranin revaliiasyonu,

Ekonomik verimlilikte meydana gelen degisimler,

Kalkinma hizi,

Hammadde agisindan disa bagimli duruma gelme,

Iktisadi konjoktiirlerin genisleme asamasinda gelir ve harcama artisiyla

fiyatlarin ylkselmesi,

e Kurgusal kisa siireli mali sermaye kaynaklarinin iilkeye giris ve

cikislaridir.

Di1s agiklar karsisinda iilkeler bu agiklar1 gidermek i¢in ii¢ yol izleyebilirler,

bunlari su sekilde siralamak miimkiindiir.
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¢ Finansman saglamak
e {thalat-ihracat ve kisitlanan kambiyo ile preslemek

e Onarici tedbirlere bagvurmak yoluna gidebilirler. Dis aciklar1 gidermede
izlenecek yollar arasinda en giivenilir olan1 onarici tedbirlere bagvurmaktir, bu da
thracatin arttirilmasi ve doviz giderlerinden tasarruf saglayici 6nlemleri icerir (Aysu

2011: 26).
2.1.3. Biit¢e Acgiklar

Devlet i¢cin en Oonemli ve saglam gelir kaynagi hi¢ siiphe gotiirmez ki
vergilerdir. Ancak, oOzellikle 1929 Biiyilk Buhran sonrasi devletin ekonomik
faaliyetlere daha etkin katilmasiyla kamu harcamalarinin artmasi ve yetersiz vergi
gelirlerinden dolay1, bir¢ok devlet bor¢lanmak zorunda kalmistir (Yiicesan 2011:

12).

Bu duurmun temel nedeni tam istihdam ve iktisadi biiyiimenin saglanabilmesi
icin agik biitce politikast izlenmesidir. Diger yandan da ekonomik dengeyi
saglayabilmek i¢in biitce aciklart giderilmeye c¢alhisilir. Biit¢ce aciklarinin
giderilmesinde siklikla dis borglanmaya gidilir (Celik 2013).

Gelismis ve az gelismis ekonomilerde ulusal ekonominin en Onemli
problemlerinden biri, yildan yila degisen ancak siiregelen biitce agiklaridir.
Gelismekte olan iilkelerde, kapital piyasalarinin zayif ve yurti¢i bor¢ imkanlarinin
kisitliligindan biitge agig1 ile dis borglanma arasindaki bag kuvvetlidir (Kozali1 2007:
10).

Gelismekte olan tilkelerde enflasyon yiiksekligi, cari agigi, birey basia milli
gelirin diistikliigl, kamu harcamalarindaki ciddi artmalara ragmen kamu gelirlerinin
yetersiz dizeyde kalmasi gibi yapisal unsurlardan biitce agiklari gittikge artmis ve
makro iktisadi dengeler lizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Bu sartlar altinda biitge

aciklar1 dis kaynaklarla finanse edilir (Aysu 2011: 27).
2.1.4. Diger Nedenler

Ulkede bircok sebepten dolayr tasarruf acidi ve ddviz ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Bundan otiirii de bunlarin ortaya konulmasi dis borglanmanin

nedenlerini daha da belirginlestirecektir ve bunlar su sekilde siralanip, 6zetlenebilir.
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2.1.4.1. Savunma Harcamalarimin Finansmani

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biitcenin dnemli bir kismimi olusturan
savunma harcamalar1 ve askeri teknolojilerinin iyilestirilmesindeki harcamalar devlet

giderlerinin artis sebeplerinden birisidir (Bayata 2008: 16).

Savunma harcamalari, kamu harcamalari icerisinde 6nemli bir yere sahiptir.
Birgok tilke askeri silahlarin, arag-gereclerin ithalatin1 yapar bu da doviz ihtiyacini

artirr ve gerekli finansman igin {ilkeler dis kaynaklara bagvurur (Celik 2013: 7).

Az gelismis ve gelismekte olan birgok tlilkede hali hazirda belirli olan i¢
kaynaklarm bir kismi da iilke savunmasia ayrilmaktadir. Kit kaynaklarin iktisadi
kalkinmay1 gergeklestirilmesinde gereken yatirimlar yerine savunma harcamalarina
ayrilmasi tilkenin ekonomik gelisiminde olumsuz etkilere yol a¢gmaktadir. Elde
edilen bu kaynaklarin verimli yatirim alanlarinda kullanilmasi ve iilkenin milli
gelirinde bir artigin saglanarak i¢ kaynaklara da bu artisin yansimasi gerekmektedir.
Ancak bazi nedenlerden dolay: iilkeler bu ek kaynaklar1 yatirimlar yerine art1 deger
yaratmayan bazi alanlara yoOnlendirmek mecburiyetinde kalirlar. Bu arti deger
yaratmayan alanlarin baginda da savunma harcamalar1 gelmektedir. Bunun en can
alic1 drneklerinden birisi iilkemizde gézlemlenmistir. Ikinci Diinya Savasi sirasinda
savasa katilan taraflardan biri olmamamiza karsin savasa hazirlikli olmak adina bir
milyondan fazla kisiyi silah altina alan iilkemiz bu agir askerlenme siirecinde ¢ok
ciddi ekonomik kayiplara ugramistir. Daha da giincel bir 6rnek olarak iilkemizin
yasadig1 terér sorunu nedeni ile askeri harcamalarinin artmasi da gosterilebilir

(Ylcesan 2011: 14).
2.1.4.2. Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Modern maliye goriisiine gore maliye politikasinin temel amaci, ekonomik
dengeyi saglamaktir. Bu amagla maliye politikasinin araglarindan biri olan dig
bor¢lanmaya sik sik basvurulmaktadir. Ornegin, hiikiimet, beklenmeyen gelismelere
aninda tepki gosterebilmek maksadiyla dis bor¢lanmaya basvurabilir. Beklenmedik
gelismelerden biri iilkede enflasyonist egilimlerin ortaya c¢ikmaya baslamasidir.
Yatirimlarin hizlanmasiyla birlikte milli gelirin artmasi kisilerin harcanabilir gelirini
arttirir. Artan harcanabilir gelir ise toplam talebi arttirarak enflasyona sebep olur. Bu

durumu agmak i¢in, nispeten kit olan veya arzi kisa vadede arttirillamayan mallar
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disaridan ithal edilerek toplam arzin arttirilmasi gerekir. Disaridan ithal edilecek bu
mallarin finansmani ise dis borg¢lanma yoluyla saglanir. Bunun disinda, ¢esitli
sektorlerde monopol egilimlerin s6z konusu oldugu durumlarda, hiikiimetler bu
sektorlerde mal arzini arttirip fiyatlarin artmasina mani olmaya calisirlar. Bu mallar
ise dig borglanma yoluyla temin edilen doviz karsiliginda yabanci iilkelerden

yapilacak ithalat ile saglanir (Bayata 2008: 17).

Ekonomi politikasinda, yapisal bir dizi sebepler ve dis etkilerden ortaya ¢ikan

istikrarsizliklarin giderilmesi baslica amaglardir (Aysu 2011: 27).
2.1.4.3. Biiyiik Ol¢ekli Yatirimlarin Finansmani

Gelismekte olan iilkeler yapisal problemlerinin iistesinden gelebilmek ve
iktisadi kalkinmada biiyiik yatirim ve yeniliklerin finanse edilmesi icin ulusal fonlar
yetersiz oldugunda dis kaynak kullanir. Hidroelektrik gibi enerji yatirnmlari ve
ulagimdaki yatirim projelerinin ¢ok fazla maliyetli olmasindan dolayr dis kaynak ve
kredi kullanilir (Celik 2013: 8).

2.1.4.4. D1s Borglarin Re-finansmani

Borg¢lanmanin temel 6zelliklerinden birisi, belli bir siireden sonra faizle geri
O0denmesidir. Gelismekte olan iilkelerde, borclarin artist ve kamu harcamalarinin
artisindan dolay1 vadesi dolan borglarin 6denmesinde giigliik yasanmakta ve yeniden

dis bor¢lanmayla dis borg servisi karsilanmaktadir (Celik 2013: 9).

Bor¢ taksitlerinin artis1 biitgede ¢ok kulfetli bir yiikk durumuna geldiginde,
kamunun hizmetleri yerine getirmesi imkansizlasabilir. Bor¢clanmak bu kosullarda en

tutarli ¢6ziim yolu olabilir (Kozali1 2007: 9).
2.1.4.5. Olaganiistii Harcamalarin Finansmani

Ulkeler, savaslar ve dogal afetler gibi olaganiistii durumlardan olusan zaiyatin
finansmani i¢in olaganiistii harcamalar yapar. Olaganiistii olaylar kamu harcamalarini
biiyiikk Olglide artirabilir, kamu harcamalarinda i¢ kaynaklar yetersiz kalirsa dis
kaynaklara bagvurulur (Aysu 2011: 28).
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2.2. D1s Bor¢ Ihtiyacim Belirleme Yéntemleri

Ulkelerin talep ettikleri dis bor¢ esasta dort metotla hesaplanir: tasarruf-
yatirim ag¢ig1 yontemi, ulusal gelir esitliginin temininin gerekliligini savunan ikili
acik yontemi, dis kaynak verimliligini dikkate alan massetme kapasitesi yontemi, son

olarak da dig 6demeler agi81 esitligine dayanan cari agik yontemidir.
2.2.1. Tasarruf —-Yatiriom Aqig1 (Harrod-Domar Modeli) Yontemi

Ekonomik kalkinmanin sermaye birikimiyle orantili olmasi modelin temel
yapisidir. Daha agiklayici bir dille ifade etmek gerekirse; varolan anapara birikimiyle
disaridan bir takviyeyle gelirin arttirilmasi ve dis kaynaklarin ekonomik biiyiimeye

ivme kazandirmasi, modelin esas kriteridir (Ozuzma 2010: 28).

Bu yontemle, 6zellikle planli kalkinma uygulayan iilkelerde yaygin olarak her
yil ekonominin genel harcama ve kaynak dengesi yapilirken, dis kaynak ihtiyaci
saptanir. En basit sekliyle soyle ifade edilir: dY=(1/k)l. Modelde dY, reel ulusal
gelirdeki artis oranmi (biiylime hizini1), 1 yatirim oranmi, k de sermaye/hasila
katsayisini, yani bir birim c¢ikti1 i¢in gerekli yatirrm miktaridir. Bu durumda I,
ongoriilen kalkinma hizin1 gerceklestirebilmek icin ne oranda yatirim yapilmasini
belirler. Ekonomik kalkinma ile sermaye birikimi arasinda dogru oranti vardir, bu

diisiikse kaynaklarin verimliligi fazladir (Olcar 2013: 20).

Bu konu hakkinda diger bir 6énemli nokta dis bor¢ yonetimidir. D1 borglarin
yonetiminden sorumlu olan kisi ve kurumlar kalkinmanin finansmaninda disaridan
temin edilen kaynaklarin verimli bir sekilde kullanimi i¢in bu kaynaklar1 sermaye-
hasila katsayis1 diisiik olan yatirim alanlarina yonlendirme yapmalar1 gerekmektedir.
Bu durum dig kaynagin topluma ve ekonomiye yiikledigi maliyeti azaltmakta ve

ekonomik biiyiimeye olan olumlu etkisini arttirmaktadir (Bayata 2008: 22).
2.2.2. Odemeler Dengesi Acig1 Yontemi

Bir tilkenin dis 6demeler bilangosu, o lilkenin 6deme giiciinii ortaya koyar bu

da iilkenin uluslararasi saygmliginin gostergesidir (Giindiiz 2008: 58).

Bir iilkenin dis gelirleri ve dis giderleri arasindaki fark iilkenin dis fon tutarinm

belirler. Ulkenin dis giderleri dis gelirlerinden fazla ise, iilke hedefledigi blyiime icin
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O0demeler bilangcosundaki acig1 kapatmada dis bor¢lanma yoluna gitmek zorunda kalir

(Celik 2013: 42).

Ithalat maliyetinin, ihracatla elde edilen doviz gelirlerini asmasinda olusan
ac1gin finansmaninda ddemeler dengesi bilangosunun goériinmeyenler hesab1 ve tek
yanl transferdeki ilerlemeler 6n planda tutulmahidir ¢iinkii bu kalemlerdeki fazlalar
dis ticaret agiginin bir kisminin finansmanini saglar. Uygulanan bu yontemdeki temel
problem, oOdemeler dengesi bilangosu agiklarinin, Merkez Bankasi’nin doviz
rezervleri olmadan nasil finanse edilecegidir; dis yabanci anapara ve dis borglanma
iki onemli dis kaynak teminidir. Yabanci anapara cekilemediginde cari islemler
bilangosu agiklarinin finansmani dig borgla giderilir ve {ilkenin dis bor¢lanma ve dig
kaynak ihtiyact saptanirken, cari islemler bilancosu aciklarim1 da goz Oniinde
bulundurulmalidir. Odemeler bilangosu a¢i1g1 olanlar dis borglanmadan da agiklarini
nasil giderebilirler bunun i¢in déviz kuru politikasinin gézden gegirilmesi, ihracatin
tesviki, ihracat birokrasisinin en aza indirgenmesi, yerli girdiye 6zendirici énlemler
ve teknoloji yogun {iriinlerin ihracatinda ar-ge yatirimlarin1 6zendirici vergi ve diger
tesvikler gibi yollar uygulanabilir. Bu onlemleri olmadan dis borglanma ile dis
aciklar finanse etmek Ulkenin déviz gereksinimini arttirir, iilke dis bor¢ dongiisiine

girer ve ilkede makroekonomik istikrarsizliklar artar (Bayata 2008: 22).
2.2.3. ikili Acik Yontemi (Hakim Model A¢ig1 Yontemi)

Bu yoOntemin esas dayanagi diger iki yontem olan, tasarruf-yatirnm agigi
yontemi ile cari islemler a¢ig1 yonteminin arasindaki baglantidir. Hakim model ag1g1
olarak da bilinen bu metod, tasarruf-yatirim ag¢ig1 ile 6demeler dengesi agiklarindan
yiiksek olanin hakim oldugu ve dis finansmanin bu agigin kapatilmasi yonindeki
goriisiidiir (Ozuzma 2010: 28).

Gelismekte olan iilkelerin amagladiklar biiyiimeye ulasabilmelerinde tasarruf
aciklar1 ve dig ticaret agiklari gereken girdileri temin etmede karsilastiklari esas
kisitlamalardir. Tasarruf-yatirim agigi ile ithalat-ihracat agigir milli gelir 6zdesligine
gore denk olmalidir ayrica iilke dis fon temin edemediginde, biiyiime tasarruf-yatirim
ve ithalat-ihracat agiklarindan buyik olana gore gergeklesir. Tasarruf-yatirim agigi
blyukse, blytme tasarruf yetersizligi kaynakli bu yatirim-sinirli bitylime bigiminde

gerceklesirken, ithalat-ihracat agig1 biiyiikse de, biiylime ddviz yetersizliginden
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kisitlanmistir ve bu durum da, ticaret-sinirli biiylime olarak nitelendirilmektedir.
Doviz yetersizliginde, dis bor¢ almadan biiyiimek zorunda olunmasi gereksinim
duyulan girdi disaliminin yapilamayacagindan yurtigi fonlarinin atil kalmasina yol
acabilir (Gindlz 2008: 57).

2.2.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Ulkenin yatirimlart massetme kapasitesi, dis finansman gereksiminin
saptanmasinda en Onemli kistaslardan biridir. Buna ilave olarak, massetme
kapasitesi, gelismekte olan iilkelerin sagladiklar1 dis fonlar1 verimli kullanabildigi bir
ist limittir. Bu goriise goOre, limit dig tasarruflarin marjinal katkisi, kullanim
stiresince giderek azalacagi daha sonra negatif hale gelecegi hesaplanarak
belirlenmelidir ve dis finansmanin temini i¢in olan faiz ile limitlendirilir. VVadeleri
sonunda dis borglar, anapara ve faizleri ile beraber &denecektir ve borcun geri
6denmesi igin, faiz dis bor¢ almis ekonominin bu kaynaklardan temin ettigi gelir
artisgindan diisiik olmalidir. Belirlenmis olan smirin asiminda dis borglanmay1
stirdiirmek iilkenin zararmadir. Bor¢glanmanin sirmesi, i¢ kaynaklar1 disa kaydirir

(Giindiiz 2008: 58).

Massetme kapasitesini ifade edebilen baslica faktdrler sunlardir (Ozuzma

2010: 29):
e Dogal kaynaklar ve Uretim etkenlerine baglh bilgiler
e Bilisim ve yonetimsel isgiicii, kullanim kapasitesi

e Yatirnmlarin verimliliginde etkili olan ulastirma, haberlesme vb. altyap1

tesisleri

e Milli ekonominin dis kaynak kullanimina bakis1 ve siyasi kadronun yeterli

olusu.
2.3. D1s Bor¢ Kullaniminin Ekonomik Etkileri

Dis borg¢lanmayla temin edilen fonlar ekonomi tzerinde bazi etkilere sahiptir.
Di1s bor¢glanmanin ekonomi Uzerindeki etkisinin ebatlari, borcun edinme sartlarina
iligkin olarak farklidir. Bunlar su sekilde siralanabilir; dis borcun faiz orani,
Odemesiz siiresi, vade yapisi, lilkenin teknoloji, mal, proje baglilig1 gibi sartlar olup,

dis borcun ekonomideki belirleyici unsurlaridir. Dis borcun ekonomide meydana
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getirdigi etkinin sayisal olarak 6l¢iillip bir degerlendirme yapilmasi olduk¢a zordur.
Sayisal ol¢iimdeki cesitli zorluklara karsin, dis bor¢larin ekonomi iizerinde bir takim
etkiler olusturdugu ve bu durumun yarattifi etkileri, gerek inceleme ve gerekse

ortaya ¢ikan sonuglarla saptamak miimkiindiir (Aysu 2007: 20).
2.3.1. D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Bityiimeye Etkisi

Ekonomik biyime, bir tlkedeki belirli bir ddnemde meydana gelen dretim ve
gelir artisidir. Ekonomik biiyiime daha ¢ok niceliksel bir artistir (Mercan ve Ergen
2018: 15). Bir ekonominin saglikli biiyiimesinde son derece 6nemli olan yatirimlar,
ulusal tasarruflara baglhidir. Tasarruflar yetersizliginde ise, su iki secenek karsimiza
cikmaktadir; yatirnmlardan vazgegmek veya dis tasarruflara bagvurmak. Dolayisiyla,
tasarruf yetersizligi olan iilkelerin, biiylimeyi aksatmadan yollarina devam etmeleri

durumunda dis kaynaklara bagvurmalar1 gerekmektedir (Karagél, Ozcan 2014: 9).

Azgelismisligin nedenini agiklayan bir¢ok kisir dongii teorisi i¢inde en fazla
yoksulluk kisir dongiisii kullanilmaktadir. Bu, “kisir dongii” kavrami Ragnar Nurkse
tarafindan ilk kez kullanilmistir. Nurkse’e gore, su kisir dongiide su zincirleme
olaylar yasanir; azgelismis tlkeler diisiik gelirlidir, disiik gelir, tasarrufu distirtr bu
da yatinmlarda gerekli sermaye arzini diisiiriir, amortisman ihtiyaci da varolan
sermayeyi azaltir, yeni sermaye yatirimlari hi¢ yoktur ya da minimumdur, tretim ve
gelir duzeyini artirmaz, yeni gelir tretilme ve bunlara bagl olarak da “yoksul tlkeler

yoksul olduklari igin yoksuldurlar” gibi bir kisir dongii ¢ikar (Kargi 2012: 34).

Ulkelerin dis borglanmaya gereksinimlerinde 6n plandaki sebepler; yetersiz ic
tasarruf, endiistrilesme ve kalkinmanin biiyiik tutarda finansmana gereksinim
duymasi, endustri tiretiminin biyiikk oranda ara mali ithalatinda diga bagimli olmast,
dis ticaret ve ddemeler dengesi agiklart ve bunlarin finansmanini saglayacak milli
doviz miktarinin yetersizligi, savunma giderlerinin artmasi, kamu agiklari, yurtici
finansmaninin maliyetliligi, ekonominin kisa sureli anapara akimlarina agikligi,
vadesi gelen dis borglarin yine dis borglarla giderilmesi olarak siralanabilir (Ulgen

2005: 21).

Di1s bor¢glanmanin yararlar1 oldugu kadar maliyetleri de vardir. Dis bor¢lanma
vasitasiyla bir iilke, gelismis donanim ve teknolojiyi kapsayan yabanci kaynaklar

elde edebilir. Ozel kesim tarafindan iistenilmek istenmeyen bazi ana projeler (alt yapi
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gibi) dis borglanma ile hayata gegirilebilir. ileri diizey bir teknoloji ve gelismis alt
yap1 ile borclu iilke, iiretim siirecinin verimliligini artirmayr ve kendi kendine
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilir. Bu faydalarinin aksine dis
bor¢lanmanin maliyeti, 6denen faizlerdir. Anapara ve faiz 6demesi igin, ileri
donemdeki vergi gelirleri arttirllmali ya da vergi gelirleri diger iiretken alanlar
tizerine kaydirilmalidir. Bunlar da ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyen
faktorlerdir. Bor¢glanmanin bu farkli etkilerinden 6tiirti, ekonomik biyiime Uzerinde
dis borglarin net etkisi belirsizdir. Bu etki faiz oranlarinin diizeyine ve yabanci
fonlardan faydalanisa baglidir. Eger dis borglar, verimli kullanilirsa ve faizi diisiikse,
ekonomik biiylime biiyiik bir olasilikla canlanir, tutumsuz kullanilirsa ve faiz yiksek
ise, ekonomik bilyiime hizi azalir. Ozellikle uzun sureli dis borglar; borcun
rambursmaninda, Ulkenin kar sermaye stokunu arttirir ve ekonomik biyumeyi
canlandirir. Dig kaynaklarla artan sermaye birikim duzeyi, yatirimlari arttirir,
blyume oranini yiikseltir. Bu siire¢ ¢arpan etkisiyle milli geliri ve kisisel geliri
yukseltir (Aysu 2007: 27).

Gelismekte  olan  iilkelerin  saglikli  bir  ekonomik  biiylime
gerceklestirmelerinde bircok handikap s6z konusudur. Bu iilkelerde bilgi ve
teknolojik becerinin yetersiz olusu, yurti¢i tasarruflarin az olusu, ihracatin ithalata
oranla az olmasi gibi nedenlerle ekonomik biiyiimelerini gerceklestiremedikleri i¢in
dis ekonomilerden borglanmak zorunda kalmaktadirlar. I¢ tasarruflar ile i¢ yatirimlar
arasindaki fark tasarruf agigini, ithalat ile ihracat arasindaki fark dis ticaret agigini
ifade eder. Tasarruf acig1 ve dis ticaret agig1, az gelismis lilkelerin hizli bir ekonomik
bliylime girisiminde bulunduklarinda karsilagtiklar1 iki 6nemli problem haline
gelmektedir. Bir (lkede iktisadi blyime i¢ kaynaklardan karsilanamiyorsa dis
kaynak zorunlulugu dogar. Ancak alinan bu dis kaynaklarin ekonomik biiyiime ve
ekonomik kalkinma {izerine etkisi verimli yatirimlarda kullanilmasi sonucunda
olugsmaktadir. Bir {ilkede dis kaynaklara bagvuruldugunda o tlkenin borg stoku artar.
Ulkenin biiyiime hiz1 bor¢ stoku hizindan fazlaysa o tilkenin borg yiikii azalacag: icin
sorun olmaz fakat dis bor¢ gelecekte ekonomik buyimeye mani olabilmektedir.
Gelecekte borg ulkenin o6deyebileceginden daha biiyiikse beklenen borg servisi
maliyetleri yerli ve yabanci yatirimlari vazge¢cme noktasina getirir, bu durumda

ekonomik biyume zarar gorir (Selvi 2014: 109).
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Potansiyel yatirimcilar bir tilkedeki tiretim fazlaligindan tedirgindir. Cunku
uretimin fazlast dis borcu karsilamada daha fazla vergilendirilir. Bundan dolay1 da
gelecekteki hasila artist i¢in simdiki maliyetlere yatinmcilar daha az istekli katlanir
(Alarslan 2012: 39). Alman dis borg; i¢ tasarruf agigimmi kapatir, dis O6deme
zorluklarini ortadan kaldirir ve kalkinmanin agirhigmi nesillere dengeli dagitir. ¢
tasarruflarla yeni kaynak temin eden dis borglanma, ekonomik biiyiimeye destek
vererek ekonomik blyliimeyi hizlandirir. Dis borglarin bu olumlu etkileriyle ikinci
Diinya Savasi sonrasinda yeni ve az gelismis iilkelerde global ekonomide yer
almistir. Bu dogrultuda gelismis {lilkelerin az gelismis iilkelere yardim etmesi
diisiincesinde Harrod- Domar ve Rostow’un kuramlar1 yardimci olmustur (Kozali

2007: 61).

Biiylimenin esas faktorii olarak yatirimlart gbz Oniine alan Harrod-Domar
blyume modele gore, tasarrufu diger ifadeyle yatirim miktarini arttirmak ekonomik
biliylime hizin1 artirmaktir. O halde yurt i¢i tasarruf oraninin diisiik olmas1 ekonomik
biliylimeye engeldir. Boyle bir ekonomide dis bor¢lanma, toplam tasarruflari artirir ve
ekonomik biiylime hizin1 yiikseltir. Harrod-Domar modelinde amaclanan biylime
oranina ulasilabilmesi i¢in tasarruflarin yeterli oranda artirilmasi gerekliligi dis
bor¢lanmanin 6nemini vurgulamaktadir. Nurkse (1963), gelismekte olan iilkelerin
fakir olduklarindan yatirimlarini artiramadiklari, yatirimlar artmamasindan dolayr da
iilke fakir kalir goriisiinii savunmaktadir. Bir diger deyisle, yurt ici tasarruflarin
yetersiz olusunu gelir yetersizligine dayandirir, “bir lilke fakir oldugu i¢in fakirdir”
goriigiinii savunur. Bu iilkeleri fakirlik kisir dongiisii olarak nitelendirir bu ¢ikmazdan

kurtaracak olanin da dig bor¢glanma oldugunu belirtir (Kirci, Cural 2013: 120).

Di1s bor¢lanma yoluna gitmis olan c¢ogu gelismekte olan iilkelerin dis
bor¢clanma sonucu ekonomilerinde ortaya ¢ikan olumsuz etkileri en diisiik seviyeye
¢cekmek i¢in su kriterlere uyum saglamalart olduk¢a 6nemlidir (Cukurgayir 2011:
49):

e Etkinlik Kriteri: Bir iilke ekonomisinde dig borglar tizerindeki reel
faizler, ekonominin biiylime hizinin altinda olmalidir. Bu sebeple borg servislerinin

karsilanmas1 bu durumda miimkiin olabilmektedir. Bu durumun olmamasi
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neticesinde ise lilkeden net kaynak cikisi ve iilke ekonomisinin geri kalmasi gibi

istenmeyen sonuglarla karsilasilir.

e Transformasyon Kriteri: Ozellikle gelismis iilke ekonomilerinde ya da
giiclii finansman kuruluslarindan temin edilen dis borglar, kendisini geri 6deyebilme
kapasitesine sahip olan yatinmlarin finanse edilmesinde kullanilmalidir. Bu
baglamda alinan kredilerin tliketim harcamalar1 yerine, verimli yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasi iilkenin bor¢ ¢ikmazindan g¢ekilebilmesi i¢in oldukca

onemlidir.

e Transfer Kriteri: Diger bir 6nemli faktdr olan transfer kriterinde ise, dis
bor¢larin doviz cinsinden gelir getiren yatirimlarin kullanilmasi, bor¢glanma yoluna
gitmis olan iilkeler agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii dis borg geri 6demeleri doviz
cinsinden yapilacagindan, iilkenin doviz rezervleri ile ihracat gelirlerinin yeterli
olmamasi durumlarinda borcun itfas: siirecinde doviz ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Bu
gibi durumlarda doviz cinsinden gelir getiren yatirimlar bu gereksinimi gidermis

olacaktir.

Az gelismis tlkelerin tasarruf acig1 ve dis ticaret acig1 ile karsilasmasinin
sebebi hizl1 ekonomik biiyiime ¢abasi igine girmeleridir. I¢ tasarruflarla i¢ yatirimlar
arasindaki fark tasarruf agigi, ithalatla ihracatin farki da dis ticaret agigidir (Aysu
2011: 23). Zaman igerisinde dis borg¢-ekonomik biiyiime arasindaki baglantiy
aciklamaya yonelik asagidaki bazi yaklasimlar s6zkonusu olmustur (Celik, Direkci
2013: 116):

e Zamanlar Arasi Bor¢clanma Modeli

e Borcla Buyume (Growth-Cum-Debt) Modeli

¢ Borg Fazlas1 (Debt Overhang) Teorisi

e Siirdiiriilebilirlik Yaklagimlari

2.3.2. D1s Bor¢lanmanin Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi

Odemeler bilangosundaki dengesizliklere enflasyonun yiikselmesi, yerli
paranin asir1 degerlenmesi, ithal ikameci politikalarin savunulmasi, ihracat ve tiretim

yetersizligi, bireylerin snop tiikketim zevk ve tercihleri gibi yapisal; yurti¢ci ve
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yurtdisindaki ekonomik olumsuzluk merkezli konjonktiirel; savas, ambargo, afet ve
salgin hastalik gibi anzi; kisa vadeli sermaye giris ve cikiglar1 gibi spekiilatif
problemler sebep olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler kendi nezdinde
diisiintildiiglinde, diistik tasarruf seviyelerinden dolay1 kalkinma hamlesi i¢in gerekli
olan yatinmlarin gergeklestirilemedigi goriilmektedir. Boyle bir durumda
yatirimlarin gergeklestirilmesi amaciyla dis finansmana miiracat edilmektedir. Yine
dis ticarette olusan agiklar, cari islemler hesabinda dengesizliklere ve 6demeler
bilancosunda istikrarsizliklara sebep olabilmektedir. Bu kapsamda, kamu harcama ve
gelirleri arasinda denge kurulamamasi, tasarruflarin  yatirimlar iizerinde
gerceklestirilememesi 6demeler dengesi ve biitce aciklari ile birlikte dis bor¢clanmay1
da koriikleyecektir. Bunlardan dolay1r da, dis borglarin geri 6denmeleri siirecinde
O0demeler dengesinde de sarsintilara yol agabilecegi soylenebilir (Esener 2012: 58).
Odemeler dengesi aciklarmin giderilmesinde uluslararasi rezervler veya dis
borglanma gibi finansman yollar1 kullanilir. Cari islemler dengesi ile dis borg
stokundaki artis ve azaliglar arasinda dogrudan iliski vardir. Bundan 6tiru dis borg
stokundaki yillik artislar cari islemler dengesinde bir aciklik goriir ve bu
hareketlenme de 6demeler dengesinde kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerini de
etkiler (Boliikkbas 2012: 32). Gelismekte olan {ilkeler, diisik olana tasarruf
diizeylerinden dolayr iktisadi kalkinmalart igin gerekli olan yatirimlar
gerceklestiremezler. Yatirimlarin gergeklesmesi igin dis finansmana ihtiya¢ duyulur.
Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda, dis borca yonelmenin nedenlerinden birisi de
O6demeler bilangosunun cari islemler hesabindaki dengesizlikleridir. Cari islemler
aciklarmin olugmasindaki en onemli unsur dis ticaret agiklaridir. Cari islemler
acigmin yurti¢i tasarruflarla giderilememesi durumunda dis kaynak kaginilmazdir.
Dis ticaret agiklarnin, biitce agiklari ile paralelligi, ikisi arasindaki nedensellik
baglantisin1 ortaya c¢ikarir. Biitce ag¢iginin cari iglemler aciklari ile 6demeler

dengesini bozmasi, dis kaynaga ihtiyaci artirir (Seker 2006: 85).

Ekonominin yapisal dis ticaret agigin1 kapatmak ya da tiiketim i¢in kullanilan
dis borglar, geri 6demede(faizi ile birlikte) ekonomide dis 6deme giigliigiine neden
olur. Esnek doviz kuru sisteminde cari iglemler bilangosu agiklari, ekonomiye
midahale edilmeksizin ayni birimde sermaye fazlasi ile finansmani saglanir. Dig

bor¢glanma veya uluslararasi rezervlerle cari islemler bilangosu aciklarinin
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finansmaninda, cari islemler bilancosu aciklar1 aktif stoklarinda degisiklikler
meydana getirir, reel net servet etkisi ile ulusal ekonomiyi etkisi altina alir. Cari
islemler bilangosu agiklarinin artisinda siki para ve maliye politikalari ile toplam

talep azaltilir buna bagli olarak da ithalat diisiiriiliir (Ozer 2014: 43).
2.3.3. D1s Bor¢lanmanin istihdam Uzerine Etkisi

Geligmekte olan iilkeler dis finansmanla yatirim yaparak iktisadi biytumeyi
amaglar ve biiylime saglanabildigi oranda sosyal sermaye artar, Uretim maliyetleri
diiser, buna bagh olarak iiriin fiyatlar diiser ve i¢- dis talep artar. Bu artis1 karsilamak
icin ise daha cok Uretecek ve bu nedenlerden de daha fazla istihdam gerekecektir
(Ozer 2014: 43).

2.3.4. D1s Bor¢lanmanin Enflasyon Uzerine Etkisi

Di1s bor¢lanmanin fiyatlara etkisinde, enflasyonist ve deflasyonist etki goriisti
hakimdir. Sirasiyla, devletin dis bor¢lanmasi ekonomide enflasyonist etki yaratirken,
dis bor¢lanma ekonomide daraltici rol oynuyorsa deflasyonist bir etki yaratir. Dig
bor¢larin stirekli artmasi, biitce agiklarma sebep olur. Biitge agiklarinin artan bir
fonksiyonu enflasyondur. Dis borglar1 artan Ulke borcu finanse etmek icin ic
borglanmaya gider, siki maliye politikalar1 uygular veya para basar, kaynak yaratma
yoluna gider ve dis dengenin saglanmasi i¢in de devalliasyonlara da gidebilir ve bir
ekonomide borg servisi ve reel devaliiasyonlar arttigi oranda enflasyon da yukselir
(Ozuzma 2010: 41).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORC SORUNUN GELIiSIiMI

3.1. Turkiye Ekonomisinde Dis Bor¢ Sorunun Tarihsel Gelisimi

Bu boliimde Tiirkiye’de dis bor¢larin gelisimi, 1980 6ncesi donem, 1980 ve
1990 donemi, 1990 ve 2000 dénemi ve 2000’den guniimuze kadar olan dénem olarak
simiflandirilmistir.  Tiirkiye’de uygulanan ekonomik politikalarda 24 Ocak 1980
yilinda kokli degisiklikler meydana gelmistir 24 Ocak 1980 kararlariyla, Tirkiye
ithal ikameci sanayilesme politikalari1 geride birakmig, ihracata yonelik
sanayilesme politikalarini uygulamaya baslamistir (Guinduiz 2008: 16) ve bu sebepten

dolay1 borglarin gelisim siireci 4 doneme ayrilarak incelenmistir.
3.1.1. 1980 Oncesi Dénemde Dis Bor¢ Sorunu

Osmanli Devleti’'nin 19. yilizyillda bor¢ ¢ikmazina girmesini tetikleyen
faktorler su sekilde sayilabilir: 17. ve 18. yiizyilda agirlasan bunalim sartlari, maglup
olunan savaglar, kapitiilasyonlar, somiirgelesmeyi hedefleyen anlagmalar, alinamayan
vergiler ve Avrupa iilkelerindeki sermaye birikiminin asir1 olusudur (Giindiiz 2008:

16).

Osmanli ekonomisinde dis ticaret agiginin bir yil icerisinde yedi kat arttig
1854 senesi, ayn1 zamanda Imparatorlukta ilk dis bor¢lanma gereksiniminin de
ortaya ¢iktig1 déonemdir. Kirim Savasi’nin (1853-1856) sebep oldugu mali agiklarin
giderilmesinde ve takip eden donemde, savasin maliyetlerinin finansmani, Misir
Eyaleti’nin vergi gelirlerine karsilik, Ingiliz ve Fransiz piyasalarina tahvil ihracatiyla
gergeklesmistir (Glindiiz 2008: 16). Alinan ilk borgtan basglayarak bunu takip eden 20
yillik siiregte 15 yeni borg sdzlesmesine imza atilmis bu durum ise Imparatorlugun
“19. yiizyilda en iyi 6grendigi seyin dis bor¢glanma oldugu” diisiincesini beraberinde
akillara getirmistir. 1876 yilina gelindiginde hiikiimet 6nce nakit islemlerini biiyiik
oranda durdurmus; ardindan, imparatorluk moratoryum karar1 aldigini ilan etmistir.
Moratoryumdan sonra 1881 yilinda Muharrem Kararnamesi ile borglarin yeniden

yapilandirilmasi igin Dilyun-u Umumiye Idaresi kurulmustur. Idarenin kurulusu
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sonrasinda da bor¢lanma siirmiis ve bu durum Imparatorlugun ¢okiisiine degin

devam etmistir (Esener 2012: 178).

Tablo 1. Osmanli Devleti'nin Dis Borg Yapisi

Villar itﬁbari Deger Faiz Oram | Emisyon Ha_zineye Gir_en
( Milyon Sterlin) (%) Kuru (%) (Milyon 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: Giindiiz 2008: 17

1914’den sonra Osmanli’nin bitmeyen toplam borglart 198 Milyon Osmanlt
Lirasidir. Dis borglar disinda kisa vadeli avanslar da vardir ve Osmanli, dlzenli
borglarin ve kisa vadeli avanslarin tasfiyesi i¢in 1914 yilinda Paris’te 800 Milyon
Franklik bir bor¢ anlagmasi imzalamis ancak Birinci Diinya Savasi’ndan dolay1 bu
borcun 500 Milyon Franklik kismi alinmigtir. 1915-1922 yillar1 arasinda 6denecek
olan dig bor¢lar Duyun-u Umumiye Idaresi’nce ifa edilmistir. 1923 yilinda yeni Tiirk
Devleti, Duyun-u Umumiye Idaresini ve Uluslararast Mali Denetim Komisyonunu
tammmadigini ilan etmistir. 1928 yilinda, Lozan Anlasmasi’ndaki “Tiirkiye Dis
Borglart Komisyonu' nda o6demelerin nasil yapilacagina iliskin bir sozlesme
imzalanmistir ve alacaklilarin haklarinin himaye edilmesi kurulan bir karma meclise
terkedilmistir. 100 yil gibi uzun bir zaman diliminde siiren dig bor¢lanma donemi

1954 yilinda ac1 deneyimlerle tarihe karismigtir (Olcar 2013: 34).

Ozellikle 1. Diinya Savas1 ve onu takiben vuku bulan 1929 Dinya
Ekonomik Bunalimi, Ulkelerin kendi i¢ ekonomi politikalarina 6nem vermelerine
ve ekonomilerini diizenleyici ve dis rekabete kars1 koruyucu tedbirler almalarina
sebep olmustur. Bu kapsamda savas sonrasi yikilan ekonomilerin toparlanmasi,
sanayilesmenin gerceklestirilmesi ve 1929 ekonomik bunalimi sonras1 meydana
gelen issizligi ve Uretim kapasitesindeki azalmayi1 engellemek igin Ulkeler,

gumruk tarifeleri, kotalar ve doOviz kuru politikalarina bagvurmak zorunda
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kalmiglardir. Bu gelismelerin neticesinde dlinya ticaret hacmi oldukga diismiis ve
diunya ekonomisi bu durumdan olumsuz yonde etkilenmistir. Diger taraftan altin
para sistemi yikilmis, uluslararasi para sistemi istikrarsizlasmis ve diinyada gesitli
para alanlar1 meydana ¢ikmistir ve bu gelisme diinya ticaretinin azalmasina yol
agmistir. Cunku Ulkeler ihracati arttirmak ve ithalati azaltmak kosuluyla yurtici
uretim ve istihdam seviyesini arttirmak ic¢in sdrekli olarak rekabetci
devaliiasyonlara bagvurmuslardir. Bu sebeple uluslararasi ticarette haksiz rekabet
meydana gelmis ve karsilastirmali Ustiinliik modeline uygun bir uluslararasi
ticaretin gerceklesmesine mani olunmustur. Siiphesiz bu da diinya kaynaklarinin

faal bir bicimde kullanilmamasi manasina gelmistir (Bayata 2008: 71-72).

Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’nden biiyiikk bir dis bor¢ yiiki
devraldig1 i¢in Cumbhuriyet’in ilk yillarinda smirli dig bor¢glanmaya gitmis ve
Osmanli’dan kalan dis borg¢larin tasfiyesi i¢in ¢alismistir. Bu dénemde Osmanli
Devleti’nden kalan borclarin ve yatirimlarin finansmani i¢in dis bor¢lanmaya

basvurulmustur. Alinan dis borglar da biiyiik sanayi yatirimlarinda kullanilmistir

(Onur 2010: 14).

Donemin tuhaf 6zelliklerinden biri 1934-1938 arasi donemde Birinci Bes
Yillik Kalkinma Plani’nin uygulamaya konularak Sovyetler Birligi’nden sonra
diinyada ilk planhi kalkinma girisiminde bulunan iilkenin Tiirkiye olmasidir.
Nitekim, Birinci Bes Yillik Plan kapsaminda hala da varligin1 sirdiren bazi
KiT’ler kurulmus ve bunlarin finansmaninda ikili finansman olanaklari
isletilmeye c¢alisilmistir. Sovyetler Birligi’'nden alinan krediyle, Kayseri ve
Nazilli dokuma fabrikalari, ingiltere’den alinan krediyle de Karabiik Demir Celik
Fabrikas1 kurulmustur (Ozbek 2007: 78).

1939 yilinda hem mdttefiklerden hem de Almanya’dan askeri amaglarla
alan dis borglar Tiirkiye Cumhuriyeti’nin dis bor¢larini arttirmis, 1945 yili sonunda
uzun vadeli dis bor¢larin toplami 365 Milyon TL’ye yiikselmistir. Savas sonunda
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kisa vadeli dis borglar1 ¢ok biiyiik oranda 6denmis ve 58
Milyon TL’den 48 Bin TL’ye bir diismiistiir. Ciinkii savas oncesinde dogan dis
borglar 6denmis ve savas sonunda da altin ve doviz stoku 349 Milyon TL ile toplam

dis borglar karsilayabilecek bir diizeye ulagsmigtir (Olcar 2013: 39).
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1947 yilina gelindiginde Tiirkiye’ye yardim yapmakta olan Ingiltere; Subat
ay1 itibariyle yardimi kesecegini agiklamis; Mart ayinda ilan edilen Truman Doktrini
ile Tiirkiye bagimsiz ve ekonomik olarak giiclii kabul edilmis; Tiirkiye’ye 100
Milyon Dolarlik askeri yardim yapilmistir. Ayni yilin Haziran ayinda Marshall
Yardim Plania Tiirkiye de dahil edilmis ve 1946 devaliiasyonunun ardindan yardim

almaya baglamistir (Esener 2012: 179).

1950°de, savas sirasinda biriken altin ve doviz borglar1 6demek i¢in yeterlidir,
bu dénemde dis borglar ekonomi agisindan tehlikeli degildi (Onur 2010: 14). Aym
donemde goéreve baslayan yeni hiikiimetin liberallesme politikalariyla Turkiye daha
fazla disa agilmistir ve bu donemde disa bagimlilik baslamis ve bu ddnemden
itibaren Turkiye'nin borglanmasinda olusan dis borglarda meydana gelen misli
artiglar, digeri ise bor¢lanmada meydana gelen ¢esitlilik gibi iki 6nemli farklilik géze
carpmistir ve bu iki farklilikta i¢ ve de dis unsurlar etkili olmustur ve en 6nemli

etkiyi ise, tlke igindeki disa agik politika uygulamalar1 yapmistir (Glindiiz 2008: 19).

Dis bor¢lanmada 1950’den sonra yogun donem baslamistir ve Tlrkiye bu
donemde, dis yardimlara dayanan bir kalkinma politikasini izlemistir. 1950’lerin
basindaki kisa siireli dis ticaret serbestliginden sonra gittikge giiclesen dis 6deme
aciklari, dis bor¢lanmayr mecburi kiliyordu. I¢ tasarruflarin ve ihracat gelirlerinin
yetersizliginden oOtiirii planli donemde de, dis bor¢lanma siirmiis ve ige doniik
sanayilesme politikasinin sebep oldugu biiyiikk oOdeme agiklari, Turkiye’nin
kalkinmasini biiyiik 6l¢lide dis kaynaklara bagimli durumuna getirmistir (Onur 2010:
15).

Cumbhuriyet kurulduktan sonra bagimsizligimiza zarar veren bir kurum olarak
gorilen Duyun-u Umumiye taninmamus, fakat Osmanli Imparatorlugundan kalan 85
milyon TL’lik bor¢ 6denmek zorunda kalinmistir. Bu bor¢larin 6denmesi tam yiiz yil
sonra 1954 yilinda son bulmustur. Bu déonemde savas sirasinda biriken altin ve doviz

sayesinde borg¢larin 6denmesinde bir engelle karsgilagiimamistir (Cigek 2005: 59-60).

Ote yandan, dénem igerisinde liberal dis ticaret politikasinin tikanmasi 1958
moratoryumunun ilan1 nedeniyle ithalat karsiligi transferlerde problem yasanmis; bu

durum borglarda 6deme zorlugunu beraberinde getirmistir (Esener 2012: 179).
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1960 yilina kadar biriken dis borglar1 sebebiyle Tiirkiye ozellikle 1960’11
yillarin baglarinda agir bir dis bor¢ servisiyle karst karsiya kalmistir. Buna bir de
kalkinmanin gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan yatirim projelerinin finansmani igin
dis kaynak ihtiyaci dahil olunca dis bor¢lanmaya basvurmak kaginilmaz olmustur.
Dolayistyla bu donemde, kalkinma planlarina ve bunlarin yillik uygulamalar1 olan

programlara dayali olarak dig bor¢ alinmalari siirdiiriilmiistiir (Bayata 2008: 82).

1960°da Devlet Planlama Teskilat1 kurulmus, 1963 yilinda kalkinma planlar
uygulamaya baslanmis ve dis kaynak kullanimina sinir getirilmistir. Planli dénemde,
uluslararast finansman kullanimi da diizenlenmis, kamu sektorii tarafindan
uluslararasi finansman imkanlarinin kullanimi  hedeflenmis ve 06zel sektor
kisitlanmistir. Hammadde ithalatini istedigi kadar yapamayan, yatirimlarini gittikge
azaltan uluslararasi enflasyonist baskinin ve yurt igindeki iiretim yetersizliginin yani
sira 0zel sektoriin de etkisiyle cari harcamalari hizla artan kamu sektorii, yatirimlarini

yapmak i¢in dis finansman yolunu tercih etmistir(Ceyhan 2010: 36).

Uygulanmasindan genelde olumlu neticeler alinan sanayi planlari,
makroekonomik politikalarin uyum ve koordinasyon geregi, dis kaynak temin eden
uluslararas1 kuruluslarin kamunun yatirim harcamalarinin programa baglanmasi
yoniindeki talepleri neticesinde plan uygulamasina gegilmesi diisiincesi 1960
baslarinda benimsenmistir. Tiirkiye'de kalkinmanin bir plan kapsaminda yiiriitiilmesi
icin 1961 Anayasasinin 41'inci maddesiyle devlete kalkinma planlarini hazirlama
gorevi verilmekte, planlar1 yapacak Devlet Planlama Teskilati'nin gorev ve
faaliyetlerinin 6zel bir kanunla 129’uncu madde diizenlenecegi belirtilmis ve
1961'de ¢ikarilan 91 sayili Kanunla Devlet Planlama Teskilati kurulmustur. S0z
konusu yasaya gore planlar iktisadi ve beseri kesimlerin tamamini igerecek bigimde
biitlinciil bir yaklasimla hazirlanacak, kamu kesimi i¢in emredici ve 6zel kesim i¢in

yonlendirici olacaktir (Temel vd, 2014: 53).

Sozii edilen donemde, dis bor¢ stokundaki artiglarin nedenleri, planlanan
ekonomik amagclara ulasabilmek i¢in dis finansman gereginin artmasi ve ddemeler
dengesi aciklarindaki yiikseliglerdir. Tiirkiye'ye yonelik dis kaynak transferlerinin
planlar kapsaminda gerceklesmesi i¢in 1962°de 'Tiirkiye'ye Yardim Konsorsiyumu'

OECD biinyesinde kurulmustur ve konsorsiyumun amaci alacakli iilkelerle borglu
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ulkeleri bir araya getirmek ve alacakli iilkelere borglu iilkelerin ekonomik
durumlarma dair brifing vermektir. Bor¢ verecek olan iilkelere, borg isteyen Ulkeler
yatirim programlarini, hedeflerini izahta bulunurlar. Bor¢ verecek olan iilkeler ise
degerlendirmeleri  sonucu  yatirimlarimin  hangisinin ~ finansman  temininde
bulunacaklarint agiklarlar ve miitekabil olarak bor¢ anlasmasi yapilir.
Konsorsiyumdan elde edilen krediler bu siiregte, kalkinma amaglarinin
gergeklestirilmesinde birincil kaynak olarak kullanilmistir. 1962-1969 yillan
arasinda verilen kredilerin %85'i konsorsiyum kaynaklidir (Ceyhan 2010: 36).

Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani doéneminde Tiirkiye'ye
konsorsiyum tarafindan verilen kredilerin fiilen kullanim miktarlar1 asagidaki Tablo

2'de detayl olarak verilmektedir.

Tablo 2. Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Déneminde Konsorsiyum
Kredileri (Milyon Dolar)

Yillar E:%%Eﬁ:pi Proje Kredileri Toplam
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
1968 144 109 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 149

Kaynak: Ceyhan 2010: 37.

IMF, Tirkiye'nin planli donemde en 6nemli dis kaynak finansorlerinden
biridir. Bu durum sonucunda IMF Turkiye'nin 1948'den itibaren devamli kredi aldig
bir kredi kaynagi olmustur. IMF'den alinan krediler uzun vadeli 6demelerden ziyade
genellikle kisa vadeli 6deme problemlerini ¢ozer, 6demeler dengesi agiklarini giderir
(Ceyhan 2010: 37).

Turkiye’de ve diinyada bir¢ok degisimin yasandigi yillar 1970’1i yillar olmus

ve bu yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin sebep oldugu stagflasyon, petrol
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krizi gibi gelismeler bu donemde yasanmis bu gibi ekonomik gelismeler, diinya
capinda hissedilmistir (Olcar 2013: 50).

Gelismekte olan Ulkelerin refah diizeylerini ve artislarini belirleyen dnemli
kisitlayici unsurdan biri, 6zellikle son 15 yilda dis borgtur. 1970'i yillarda diinya
ekonomisinin giindemini mesgul eden olaylar, enerji krizi ve petrol soklari, 1982°de
Meksika'nin moratoryum ilani olmustur. Baz1 Latin Amerika ulkeleri ( Brezilya, Sili,

Arjantin gibi) problemin yayilmasinda biiyiik role sahiptirler (Zerenler 2003: 195).

Dis kaynaklara bagimliligin artmasit ve 1970°1i yillarda yasanan iki biiyiik
kriz ile beraber 6demeler bilangosu tlizerinde goriilen baski giderek artmistir (Esener

2012: 181).

Tablo 3. 1970'i Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borglarin Geligimi
(Milyon Dolar)

Ortave | Kamu ve ) Kisa

YILLAR| Uzun Kamu | Ozel . DCM'ler | Ticari | Kamu | Toplam
. - Vadeliler

Vadeliler | Garantili
1973 2.984 2.869 115 279 225 * 54 3263
1974 3.722 3.526 146 223 145 * 78 3495
1975 3.325 3.179 146 1.155 999 * 156 4480
1976 3.838 3.590 248 3.051 1.781 745 | 1.270 | 6.889
1977 4,725 4.305 * 6.093 4407 | 2.140 | 1.686 | 10.818
1978 6.618 6.353 * 7.176 5.282 | 2.422 | 1.894 | 13.794
1979 10.048 10.980 * 3.556 2.062 | 1.445 ] 1.104 | 13.604
1980 12.781 11.940 841 2.480 1.031 481 | 1.148 | 15.261

Kaynak: Ozbek 2007: 80.

Tiirk ekonomisi planli donemde son yillara gelinceye kadar siirekli bir
gelisme hizi iginde olmustur. 3 plan dénemini (3. Bes Yillik Kalkinma Plan1 1973-

1977) kapsayan 15 yillik doénemde ortalama gelisme hizi %7 oraninda

gerceklesmistir. Bu  stirekli gelisme hizi ayn1 gelir seviyesindeki iilkeler

ortalamasinin hayli hayli iizerindedir ve bu hiz OECD iilkeleri kapsaminda
Japonya’dan sonra en yiiksek hizdir. Biitiin bu gelismenin demokratik sistem

igerisinde saglanmig olmasi ayr1 bir dneme sahiptir (Colagan 1984: 311).
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1970’1 yillarda, 6zellikle 1974'den sonra kimi az gelismis Ulkelerin borglarini
O6demede biyuk sorunlarla karsilastiklart ve ¢ogu zaman borglarini erteleyerek kisa

vadede sorunu asma yoluna gittikleri de bilinmektedir (Karagdz 1992: 38).

1974 petrol krizi, petrol ihracatgisi Tiirkiye’yi olumsuz etkilemis ve Turkiye,
petrol fiyatlarindaki artisa uyum saglayamamis, ekonomideki olumsuz etkiler artmis
ve dis bor¢lanmayla finanse edilmistir ve bu siirecte faiz oranlarinin yiiksekliginden
ve kisa siireli geri 6deme siiresinden, biliyiikk bir dis bor¢ yiikii ile karsi karsiya
gelinmistir. Turkiye, bu borglart 6deyebilecek giicte olmadigi i¢in dis 6deme
bunalimina siiriiklenmis ve 1978-79 yillar1 arasinda ¢ ayri borg erteleme antlagmasi
yapilmistir. Tiim bu gelismelerden sonra 24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye’de yeni
bir ekonomik hayat baglamistir (Onur 2010: 15).

Sekil 1°de 1973 — 1980 yillar1 arasindaki dis bor¢ stokundaki artislar
gOstermektedir. Tabloda da goriildiigii tlizere belirtilen yillar arasinda {ilkelerin
bor¢luluk orami yaklasik 3 kat artmistir. 1980 yilinda rakam 15.2 milyar dolar
oldugunda artik ekonomi ¢evrelerinde bunun uzun soluklu bir yiikselis olacagi
dikkatleri ¢ekmistir (Ozbek 2007: 80).
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Sekil 1. 1973-1980 Tiirkiye D1s Borg¢ Oranlari
Kaynak: Ozbek 2007: 80
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3.1.2. 1980-1990 Donemi Dis Bor¢ Sorunu

Tirkiye’nin 1980 yili 6ncesi ekonomik gelismesi ile 1980 yili sonrasi
ekonomik gelismesi arasinda birgok yonden farkliliklar vardir. 1980 yili
Oncesinde iilkede, korumaci, ithal ikamesine dayali, ice doniik sanayilesme
politikalar1 uygulanirken; 1980 sonrast donemde, Ulke ekonomisinin, dunya
ekonomisiyle yakinen iligkilendirilmesini ve biitiinlestirilmesini hedefleyen disa
doniik ve ihracata dayali sanayilesme politikalarina yonelinmistir. Yeni donemde
dis ticarette liberallestirme eylemi esas alinmistir. Tiirkiye 1980 6ncesi donemde,
biliyiime ve kalkinma i¢in daha fazla i¢ kaynaga egilim gosterirken; 1980 sonrasi
donemde daha ¢ok dis kaynaga meyleden bir tilke durumuna gelmistir (Isin 2007:
70).

Ozellikle 1975 yilindan sonra Tiirk ekonomisi dis bor¢lar agisindan da biiyiik
cikmazlara girmis durumdadir. Akla gelebilecek her kaynaktan bor¢ alinmakta,
Ornegin; bankalardan, bankerlerden, serbest piyasadan ve devletlerden saglanan
borglar daha sonra 6denemez hale gelmektedir. Tiirkiye’nin dis borglan faizleriyle
beraber 1980 yilinda yaklasik 22 milyar dolara ulagsmis, bazi dis borg¢larin 6demeleri
zorunlu olarak durdurulmustur (Colasan 1984: 10).

Coziimii gereken meseleleri kisaca sOyle Ozetleyebiliriz? (Colasan 1984:

314):
¢ Enflasyonun azaltilmasi
e Doviz gelirlerinin arttirilmasi
e Mevcut tesislerin tam kapasitede ¢alisir duruma getirilmesi
e Hizla ihracata yonelme
e Karaborsanin ve yokluklarin giderilmesi
e Yatirimlarin istihdami arttiracak bicimde yeniden hizlandirilmasi

e Gelir dagilimi diizeltilerek, yitirilmekte olan orta gelir grubunun

genisletilmesi
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Bu meselelerin kotiilesen diinya ve Ozellikle Ortadogu kosullarinda
cozllebilmesi icin asagidaki ana ilkelere gore hareket etmek zorunlulugu vardir
(Colasan 1984: 314):

1. Ulkenin ekonomik idaresinde koordinasyonun ve karar biitiinliigiiniin

temin edilmesi,

2. Ekonomik idarede genel mahiyette makro Onlemlere ¢ok yogunluk
verilmesi, detaydaki miidahalelerden kaginilarak ekonominin dogal kanunlari i¢inde

gelismesine olanak taninmasi,

3. Karaborsanin engellenmesi i¢in esas itibariyle ¢ift fiyat sisteminin

kaldirilmasi,

4. Devlet tesebbiislerinin verimli ¢alismalarinin saglanmasi yaninda, bunlarin
zararlarinin ve devlet tarafindan yapilan siibvansiyonlarin kaldirilmast veya

minimum dizeye indirilmesi,

5. Dis ticaretin dengeli bir bicimde gotiiriilmesi ve doviz gelirlerinin
gelistirilmesi i¢in en Onemli nokta olarak realist kur politikasinin uygulanmasi.
Degeri gercek degerinden daha yiiksek bir kur politikasinin takip edilmesi ithalati

caziplestirecek, ihracati ve diger doviz girislerini cezalandiracaktir.
6. Thracatin hizla gelistirilmesi icin 6zel dnlemler uygulanmasi,
7. Kalkinmada bireylerin girisim giiciinden azami sekilde faydalanilmasi,
8. Caligsma siirelerinin azaltilamayarak aksine arttirilmast,

9. Moneter Onlemlerin enflasyonu azaltmada en Onemli araglarindan biri

oldugunu kabul ederek, bunun dikkatle tatbik edilmesi,

10. Diigen yatirim temposunun kisa veya orta vadede hizlanamayacagi
ger¢eginden hareketle ortaya ¢ikan agigin kapatilmasinda yabanci sermayenin énemli

bir arag olarak kullanilmasi,
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11. Thracatin gelistirilmesi igin yurtici talep baskismin azaltilmasi sarttir.
Bunun i¢in moneter 6nlemler yaninda iicret artiglarinin 5-6 yil boyunca enflasyona

paralel ve onu yavagslatacak bir bigimde esel mobil sistemine baglanmasi,

12. Vergi sistemindeki carpikliklarin diizeltilerek vergi yiiklerinin daha

adaletli bir bigimde dagitilmasi, bu suretle vergi gelirlerinin arttirilmasi.

1980 sonrasinda, maliye politikasina gore para politikasinin, daha oncelikli ve
onemli oldugu kabul edilmistir ve buna dayanarak, devlet harcamalarinin asli
finansman kaynagi olan aktif vergileme ve vergi politikasina gore, daha ¢ok dolayli
vergileme ile yetinilerek, vergiye alternatif borclanma daha 6n plandadir (Alarslan
2012: 62).

Di1s borglanma, iilkemizde planli doneme gecildikten sonra Ongoriilen
kalkinma hizlarim gerceklestirebilmek amaciyla kalkinma politikasinin zorunlu bir
dali olarak goriilmiis ve bu dis kaynaktan, sartlar elverdigi olgiide faydalanilmas,
bazen de bor¢ bulamama, borcu édeyememe ve borg erteleme gibi sorunlar ortaya
cikmustir (Egeli 2014: 127-128).

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan ekonomik paket kapsaminda
TL/$ kurunda yiiksek oranli bir kur ayarlamasi yapilmis ve bir dizi istikrar
onlemi alinmistir. Piyasa ekonomisine geg¢isi ongoren bu istikrar programini
yurtdisindan Tirkiye'ye fon saglayan iilke ve kurumlarin desteklemesi sebebiyle,
Tirkiye'nin yurtdisindan kredi saglama imkanlar1 artis gostermistir. 1980
yilindan itibaren dis bor¢ miktarinda, buna bagl olarak anapara ve faiz
odemelerinde, 6nemli oranda artislar goriilmiistiir. Ornek verilecek olursa;1980-
1983 arasinda 6demelerden fazla kullanim, 1984-1986 arasinda da kullanimdan

daha fazla 6deme yapildig1 goriilmektedir (Cang6z 1994: 8).

24 Ocak programi, ana ¢izgisiyle 1988 yilinin sonuna kadar ekonomi
politikalarina damgasin1 vuran ve donem i¢inde yeni Ogelerin ilave edilmesiyle

zenginlesen bir biitlinliik tasimaktadir (Boratav 2015: 150).

24 Ocak kararlarinin temel prensipleri su sekilde siralanabilir (Ozuzma 2010:
60):

* Ekonomi yoOnetiminde karar bitiinliigli, tutarlilk ve etkinlik
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hedeflenmistir.

« TIhracata ve imalat sanayinde 6zel sektoriin giictinden ve dinamizminden en

ust duzeyde faydalanilmalidir.
 Enflasyon denetleme altina alindiktan sonra biiyiime diistiniilmelidir.

« Enflasyonun denetim altina alinmasi gerekmektedir. Bunun igin uygun
para ve kredi politikalar1 uygulanmali ve kamu sektdriiniin finansman a¢ig1 zaman

icerisinde ortadan kaldirilmalidir.
* Yeni yatinimlardan 6nce varolan atil kapasiteler tam olarak kullanilmalidir.

« lhracatin hizla arttirilmasi igin diger tedbirlerle birlikte realist ve esnek

doviz kuru uygulanmalidir.

o Tasarruflarin arttirilmasi ve mali kurumlarca yonlendirilmesi icin reel bir

faiz politikas1 takibe alinmalidir.

« ¢ ve dis kaynak agiginin &denip kapanmasi ve istihdami arttirict yonde
yatirimlarin yeniden hizlandirilmasi i¢in 6zel yabanci sermaye yatirimlart tesvik

edilmelidir.

24 Ocak 1980 Istikrar Programi tedbirleri niyet mektubu ile IMF'ye sunulmus
ve yapilan miizakerelerden sonra IMF ile ii¢ yillik yeni bir stand-by anlasmasi
imzalanmistir ve anlagmasinin sagladigi imkanlar ¢ergevesinde 6nemli diizeyde net

dis finansman temin edilmistir (Demiray 2007: 32).

24 Ocak Kararlar1 geregince IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi kapsaminda

ele alinan baslica tedbirleri sdyle siralayabiliriz (Demiray 2007: 32-33):

e Asir1 degerlenmis doviz kuru yerine gergekei kur politikast 6zimsenmesi
ve yliksek oranli devaliiasyonlara bagvurulamamast (bu kararlarin ardindan ilk
asamada TL % 48.6 oraninda devaliic edilerek TL-Dolar Kuru 47 TL'ye
cikarilmistir.)

e KIT reformu yapilarak, bu kuruluslarin devlete yiikledigi zaiyatin ortadan

kaldirilmasi,

e Ic talebi ve enflasyonu denetleyici bir arac¢ olarak yiiksek faizle birlikte

belirli para —kredi politikasinin uygulanmasi,
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e Kamu harcamalarinda kisitlamaya gidilirken, kapsamli bir vergi reformu

ile biitce denkligine ulagilmasi,

e Faiz hadlerinin devlet tarafindan degil, piyasadaki arz ve talep tarafindan

saptanmasi,

e Yabanci sermayeyi tesvik i¢in yeni tedbirlere basvurulmasi ve devletin
monopolundeki bazi {iretim sahalarinin yerli ve yabanci 6zel sermayeye acik hale

getirilmesi,

e Ithal ikameci sanayilesme politikas1 yerine ihracata ydnelik sanayilesme
politikasina geg¢is kapsaminda ithalatin liberalizasyonun olusturulmasi, Sanayinin

yasaklar ve kotalarla korunmamasi ve ihracatin tesvik edilmesi,

1980-1990 déneminin en O6nemli Ozelliklerinden biri, disa ag¢ilma strecinin
ivme kazanmasidir. Bu hedef istikametinde dis ekonomik iligkiler gelistirilmeye ve
tilkede doviz kithigi azaltilmaya calisilmistir (Cukurgayir 2011: 87). Ekonomik
kalkinmanin kaynak gereksinimi disaridan giderilmeye c¢alisilmis ve dis bor¢lanma
miktar1 zaman ilerledik¢e fazlasiyla artmistir. Bu donemde yasanan askeri, siyasi ve
ekonomik gelismelerin orani biiyiik 6l¢iide artmis bu da dis bor¢ miktarini artirmistir.
12 Eylul 1980’de baslayan terdr olaylari ve bunlarin savunma giderlerinde artis

olarak yansimasi dis borg ihtiyacinin artmasina sebep olmustur (Boliikbas 2012: 65).

Tiiketim mallar ithalatinin 1980'deki %?2.1'lik oranindan veya 6demeler
dengesi ve dis kaynak akisinin yeniden temin edildigi, déviz problemlerinin
nispeten ¢oziim buldugu 1983 yilindaki %2.6'lik bir orandan, 1997 yilinda
%11.3'e ylikselmesi, ekonominin liberalizasyonu bakimindan normal bir
gelisme olarak ortaya ¢ikmis olsa da kaynaklarin, blyime icin zorunlu olan

yatirim mallar1 ikamesi olarak tiiketime gittigi goriilmektedir (Kara 2001: 100).

1980-1989 déneminin dis bor¢lar baglaminda esas motifi yeni dis kaynak
tedariki ve dis bor¢ servisinin ifasi olarak adlandirilabilir. Programinin
performansi ve borg¢ servisi baglaminda ana 6nceligin yeni dis kaynak erisimine
verildigi bir siirectir. Dis bor¢ servisinin hi¢ sorun olmadan siirdiiriilebilmesi de

programin oncelikli performans kistaslarindan biridir. Dis borg girisi ile dis borg
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servisinin siirdiiriilebilirligi arasinda islevsel iligkiler oldugu gibi, bu iki degisken

programin uygulanmasinda sart ve gostergedir (Kat 2008: 61).

Tiirkiye ekonomisinde 1981 ve 1989 yillar1 arasinda onemli gelismeler
yasanmistir bunlar sirasiyla, 1981°de faiz hadlerindeki limitler kaldirilmig, 1984’te
doviz alim satimi serbestlestirilmis, 1986 yilinda ulusal mali piyasalarina yonelik
Sermaye Piyasast Kurulu olusturulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
kurulmus, 1987’de TCMB agik piyasa islemlerini baslatmig, 1989’da ise kambiyo
kontrolleri tamamen kaldirilarak yurtici ve yurtdisi sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. Ozetle, Tiirkiye ekonomisinin 1980’de diinya mal piyasalariyla
baglantis1 baslamig, 1989°da da ulusal mal piyasalarinin serbestlestirilmesi ve
uluslararas1 sermaye hareketlerindeki kambiyo denetimleri kaldirilmistir (Alarslan
2012: 60).

Tablo 4. Turkiye'de 1980-1989 Yillar1 itibariyle Dis Bor¢ Gostergeleri
(Milyon Dolar)

Dis Bor D1s Bor D1s Bor

YILLAR Ksa | Uzun Bg lﬁg Sioku/c DSliO]IS(?Jl}c Bl?)lfg Sesrvisi/g Sgrvisif

Vade | Vade Stoku GSMH ihracat(%) | Servisi GSMH Thracat
(%) (%) (%)
1980 1.805 | 13.358 | 15.163 26,01 521,07 2.766 4,74 95,05
1981 2.194 | 14.667 | 16.627 27,97 353,55 2.732 4,6 58,09
1982 1.764 | 15.855 | 17.858 32,9 310,79 3.168 5,84 55,13
1983 2.281 | 16.104 | 20.317 39,4 354,71 3.832 7,43 66,9
1984 3.180 | 17.479 | 21.601 35,55 302,79 3.730 6,14 52,28
1985 4.759 | 20.717 | 26.010 38,14 326,8 4216 6,18 52,97
1986 6.349 | 25.752 | 32.842 42,95 440,42 4.685 6,13 62,83
1987 7.623 | 32.605 | 40.800 46,54 400,39 5.517 6,29 54,14
1988 6.417 | 34.305 | 40.827 44,25 350,09 7.158 7,76 61,38
1989 5.745 | 38.166 | 43.911 40,03 377,73 7.182 6,55 61,78

Kaynak: Cukurcayir 2011: 87

Ozellikle, dis bor¢ stokunu ele almak gerekirse, 1980 ve 1989 yillari
arasinda artarak devam etmistir. 1980 yilinda 13.3 milyon dolar olan dis borg
stoku 1981 yilinda 1.3 milyon dolar artarak 14.6 milyon dolara yiikselmistir.
Onuncu yilin sonunda dis bor¢ stoku 24.8 milyon dolar artmistir, 6zetle 1981
yilinda 14.6 milyon dolarken,1989 yilinda 38.1 milyon dolara yiikselis

gOstermistir.
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Tablo 5. Turkiye'nin Makro Ekonomik Buyuklikleri (1980-1990)

Reel Enflasyon | Enflasyon ilil:l:lzflittlln Ti]c)z;?'et_ Dengesi/ | Bitge _ KKBG/
YILLAR BUXUme Tl(_)JFE TIEFE Kargilama Denge3| GSOMH Deggem GSOMH

(%) (%) (%) Oram (Mslslglon (%) (%) (%)
1980 -2,8 101,4 107,2 36,8 -4,6 -5,9 -26,5 8,8
1981 4,8 34 36,8 52,6 -3,8 -3,3 4
1982 31 28,4 27 65 -2,6 -1,8 27,7 35
1983 4,2 31,4 30,5 62 -3 -3,7 99,2 4,9
1984 7,1 48,4 50,3 66,3 -2,9 -2,9 2134 5,4
1985 43 45 43,2 70,2 -2,9 -1,9 3,6
1986 6,8 34,6 29,6 67,1 3 -2,5 79 3,7
1987 9,8 38,9 32,1 72 3,2 -1,2 84,7 6,14
1988 15 73,7 68,3 81,4 1,7 2,3 48,6 8,5
1989 1,6 63,3 64 73,6 4,2 1,2 94,4 53
1990 9,4 60,3 52,9 58,1 -9,5 -1,7 77,1 7,4

Kaynak: Demiray 2007: 35

Doviz kuru politikalar1 azalis ve artig gosteren seyirler izlemistir. 1989

yilina kadar ihracatin ithalati karsilama orani 1983 yilina kadar artmig, 1983

yilinda bir gerileme s6z konusu olmustur, ancak 1984 ve 1985 yilinda artis

devam etmistir, 1986 yilinda bir onceki yila oranla diisiise gecmistir.1987 ve

1988 yilinda yine yukar1 yonlii bir tirmanis géze carparken 1989 ve 1990 yilinda

yine bir azalis s0z konusu olmustur. Baska bir deyisle dalgali bir seyir izlemistir.

Tablo 6. Toplam Dis Borglar (1980-1990)

Yillar Toplam Dis Borglar . .
Kisa Donem Uzun DOnem
Milyon Dolar

1980 16,227 2,505 13,722
1981 17,041 2,179 14,862
1982 17,619 1,764 15,855
1983 18,385 2,281 16,104
1984 20,659 3,18 17,479
1985 25,476 4,759 20,717
1986 32,101 6,349 25,752
1987 40,428 7,623 32,805
1988 40,722 6,417 34,305
1990 49,035 9,5 39,535

Kaynak: Yiicesan 2011: 37
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1980-1989 tarih araliginda dis bor¢lanmaya iliskin énemli su saptamalar
siralanabilir (Kat 2008: 70):

e Dis ticarette serbestlesme neticesinde artan ithalat faturasi dis

bor¢lanmaya ivme kazandiran 6geler arasinda yer almaktadir.

e Bor¢ ertelemelerinin ardindan vadesi gelen bor¢ servislerinin
refinansmani ve cari agiklarin finansman gereksinimi borglanmay1 ve buna iliskin

olarak bor¢ stokunu arttirmistir.

e Toplam borc icerisinde kamunun agirligr dikkate deger bir kalem
olarak gbze ¢arpmaktadir. SOyle ki kamunun toplam bor¢ stoku ic¢indeki pay1

donem boyunca %84,3 ile % 94,4 arasinda degisen degerler almistir.

e Kisa vadeli bor¢glanmada 6zel kesimin pay1 giderek artmistir. Bununla
beraber 6zel kesimin hizla dis bor¢lanma siirecine girmesinde, 28 ve 30 sayili
kararlar ile ekonominin giderek mali serbestlesme yoriingesine yerlestirilmesi
onemli rol oynamistir. Kisa vadeli bor¢lanmanin itici giictinii, kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi ve ticari bankalarin doviz tevdiat hesabi agabilmelerinin

mumkin kilinmasi olusturmustur.

e Orta/uzun vadeli bor¢lanmalar agirlikli olarak kamu kesimi tarafindan

gerceklestirilmektedir.

e Toplam borg¢ stoku igerisinde kamunun payimin yiiksek olmasi nedeni
ile i¢ tasarruflar dis bor¢lanmada kullanilir hale gelmistir.1980-1989 araliginda i¢
tasarruf yetersizligi nedeni ile negatife donen tasarruf-yatirim dengesi dis tasarruf

kullanimini zaruri kilmis ve bdylece dis borgclanmaya gidilmistir.

e 1982 borg krizinin ardindan uluslararasi finansal kurumlar gelismekte
olan iilke ekonomilerini dis borglanma konusunda 6zel kesim kaynaklarina
yonlendirmis ve boylece alacakli baglaminda dis bor¢clanmada 6zel kaynaklarin

orani artmistir.

1982-1990 donemi arasinda dis borglar yaklagik 2.5 kat artmigtir. 1989
sonrasinda dis borglar artmaya devam etmesine ragmen milli gelir icerisindeki
oranlar1 azalmistir. Burada Hazinenin dis bor¢ odemeleriyle dis borglar
limitlendirmesi kredibilitenin artmasina ve dis borg¢ servisine olumlu yonde etkide

bulunmustur. Turkiye ekonomisi,1989 yilindan sonra yiksek enflasyon, asirt biitge
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aciklari, ulusal paranin ani deger kayb1 ve siirekli olan cari agiklarla kars1 karsiyadir.
Bunlarin ardindan yasanan,1994 krizi ve 1998-1999 Rusya krizi ile 1999 yilindaki
iki deprem Tiirkiye ekonomisinde yaralar agip, derin izler birakmistir (Dibo 20009:
73)

3.1.3. 1990-2000 Donemi Dis Bor¢ Sorunu

1990’lh yillarda Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerde spekiilatif amaclh
yabanci sermaye akisinin dnemli etkisi goriiliir. iktisadi biiyiime ve ekonomik
kalkinmalarinda 6nemli handikaplar1 olan iilkeler, bu engelleri yok etmede dis

kaynaklara 6nemli diizeyde gereksinim duymaktadir (Giirdal, Yavuz 2015: 157).

1990-2000°de Turkiye ekonomisi, artan i¢ ve dis borglar ve uzun vadeli
yatirnmlarin biyik Olciide olmadigi bir durumdayken regresyon tehdidi yaratan
krizler zincirlenmesi olmustur (Karagol 2010: 7). 1990’h yillarda dis borg artisinin
esas sebebi, yurtici tasarruflarin yetersizligidir. Uluslararasi mali piyasalardan ucuz
fon bulma olanagi da dis bor¢ finansmanini kolaylastirmistir. Boylece dis borglar

artarken borcun borgla finanse edildigi donem de baslamistir (Sanlh, Aksoz 2014:
87).

1990 yilindan sonra borglanma gelirleri arttig1 halde yatirim harcamalarinda
diisiis meydana gelmis, bor¢lanmalar yatirrm harcamalar1 disindaki sahada
kullanilmistir. Bor¢ 06deme zamani geldiginde varolan borglarin getirisinin
harcamalarda kullanilmasi sebebi ile ya mevcut vergi gelirleri ile ya da yeniden
borglanilarak 6denmesi gerekmekte bu da borg¢ stoklarinin daha da artmasi ile

neticelenmektedir (Demiray 2007: 41).

Bu donemin en goze ¢arpan ve dikkat cekici 6zelligi bor¢ deflasyonu yani
piyasada bor¢ veren kurumlarin bor¢ verememesi veya vermek istememesi durumu
olmustur. Bu sliregte bor¢ alict pozisyonunda olan {ilkeler bu durumdan olumsuz
yonde etkilenmis ve finansman problemini ¢dzmek i¢in baska yollara bagvurmak
zorunda kalmislardir. Firmalar kaynak sorunu c¢ektikleri i¢in yeni yatirimlara
girisemedikleri gibi ellerindeki varolan kaynaklar1 da tiiketmek zorunda kalmislardir.

Bunun neticesinde piyasada fiyatlar diismiis ve durgunluk donemi baglamistir (Selvi

2014: 59).
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Devlet, 6zellikle 1990 sonrasinda ulusal ekonominin yonlendirilmesi islevini
tamamen kaybetmis ve radikal bir strateji uygulaylp makroekonomik istikrari
yeniden olusturabilmek yerine, ekonominin birikim 6nceliklerini dogrudan dogruya
kisa vadeli dis sermaye girislerinin 6zendirilmesine dayandirarak, kisa stireli ve
yapay biiyiime kazanimlari {izerine kurmustur. Bu durum sonucunda da, ulusal
ekonomi tamamen konjonktiirel ve digsal olgulara bagimli hale gelmistir ve
ekonominin kisa cevrimli, kiigiilk biiylime, kriz ve istikrar sarmallarina sebep
olmustur. Bu sirecte kamu kesimi borg servisi yikul strdirilemez boyutlara ulasmis
ve tasarruf ve yatirnm yapamamistir, 6zel sektor birikimi alternatifleri reel liretici
sektorlerden uzaklagarak, spekiilatif rantiyer birikim sahalarina yonelmis ve isgiicii
piyasalarinda marjinallesme ve kuralsizlastirma artarken, toplumsal gelir dagilimi da

bozulmustur (Kadioglu 2007: 88).

1990°’da Hazine'nin datasindaki degisimler ve Merkez Bankasi'nin Ddviz
Tevdiat’larindaki yeni degisiklikler ile dis bor¢ miktarinda bazi dizenlemeler
yapilmistir. Borglar dolar cinsinden izlendiginde, dolarin diger para birimleri
karsisinda capraz kurlarda deger arttifinda bor¢ stokunda azalma seyri, deger

azaldiginda ise borg stokunda artis yonlii etki yapmaktadir (Demiray 2007: 40).

1994 yilindaki istikrar programiyla kamu agiklarinin yok edilmesi ve diisiik
enflasyon amaglanmis bu baglamda da, daraltict maliye politikast ile kamu
gelirlerinde artis yonelimli politika uygulanmistir. Bu uygulamalarin en 6nemlileri,
iktisadi denge vergisi, ek motorlu tasitlar vergisi ve ek gayrimenkul vergisi gibi ek

O6demeleridir. Boyle bir durumda dis borg stoku gerilemistir (Yiicesan 2011: 38).

1994’Un ilk ¢eyregine kadar biiyilik ve artan mali ve dis dengesizliklere maruz
kalmigtir. Bu sirecgte reel doviz kurundaki deger artist da %20’nin altina
diismemistir. Oldukca yiksek olan ve yilkselmeye devam eden kamu kesimi
bor¢lanma geregine ragmen finansal cephede 6nemli siyasi yanliglar yapilmustir.
Hazine kagitlarinin faizlerinde iskonto yaparak ylksek oranli kamu borg stokunu
azaltma yoluna gidilmistir. Kisa vadeli hazine bonosu ihaleleri pes pese iptal edilmis
ve Hazine, Merkez Bankasi avanslarina giivenmistir. 1994 butcesinde herhangi bir
daralmaya gidilmemesi finansal sektérde endiselerin artmasina sebebiyet verirken

ulkenin kredi derecesi uluslar arasi bazi biiyiikk kuruluslar tarafindan azaltilmistir.
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1992-93" de agir off-shore borca ve esasta TL yogunluklu varliga sahip ticari
bankalar agik doviz pozisyonlarmi kapatmak hedefiyle doviz alimlarim
hizlandirmiglardir. Merkez Bankasi yerli parayr mufaza etmek ve doviz rezerv
kayiplarin1 engellemek hedefiyle bankalar arasi para piyasasina miidahale etmis ve
gecelik faiz oranlarin1 rekor seviyelere yiikseltmistir. Merkez Bankasi ticari
bankalara doviz satarak rezerv kaybederken Merkez Bankasi’ ndan yiiksek fiyatla
doviz satin alabilen ticari bankalar da yerlesiklerin doviz mevduatlarini ¢ekmesiyle
kendi rezervlerini kaybetmeye baslamistir. Merkez Bankasi tarafindan Hazineye
verilen nakit avanslar seklinde kamu sektoriine kredi temin edilerek likidite
yaratilmas1 ve 1994 yilinin ilk ¢eyreginde toplam doOviz rezervlerinde azalmalarin
yasanmasi sonugta 1994 Ocak ayinda 15.000TL/$ olan paritenin Nisan 1994’de iki
kattan fazla artarak 35.000TL/$’ a ¢ikmasina yol agmustir (Dibo 2009: 74).

1993 yilinin sonu ve 1994 yilinin basinda borglanma politikalar1 bakimindan
en onemli 6zellik, hiikiimetlerin i¢ bor¢lanmasinin ve dis bor¢lanmasinin birbiriyle
finansmanidir. Yani i¢ bor¢clanmaya yogunluk verilmis, bu borg¢la dis borglarin
finansmani yapilmis, tersi durumda mevcut olmustur. Sonucta i¢ bor¢ stoku da dig

borg stoku da hizli bir sekilde artmigtir (Yavuz 2009: 214).

D1s borg servis 6demelerinin giiclesmesinin hazineyi zor durumda birakmasi
ve dis bor¢lanmaya ¢ok az bagvurulmasinin nedeni 1994 ve 1996 yillar1 arasinda dis
borg¢ stokunda yasanan azalmadir.Esasinda,bdyle bir ortamda iilkenin dis borg¢ krizine
dogru siiriiklendigi ve uluslararast mali kurumlardan kredi saglamada zorlandigi
anlasilmaktadir (Yicesan 2011: 38).

1997 yilinda, konsolide biitgenin denkliginin g6z oniinde tutulmasi ve bunun
icin harcamalarin reelde daraltilmasi, biit¢e gelirlerinin gelisiminin saglanmasi

hedeflenmistir (Adiyaman 2006: 29).

Tiirkiye ekonomisinin baglica problem olan sermaye yetersizliginden,
finansal olarak diga bagimlilik seviyesi ylikseliyor, dis bor¢lanma siirekli artiyor. Dis
bor¢lanma istikrarli bir ortamda cari islemler agiklarinin finansmaninda onemlidir,
cari aciklarin siirekliligi zamanla uluslararas1 yatirimcilart olumsuz beklentilere
sokmaktadir. Dig finansman sartlarindaki bu degisiklik, cari agigin finansmanini

giiclestirerek krizlere yol acar (Sahin 2011: 54).
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Kisa vadeli kurgusal anapara akimlari, ekonomide ithalatin ihracattan fazla
oldugu durumlar1 finanse eder, ayrica ulusal tasarruf temayilinu azaltir ve tiketim
ve disalim yogunlugunu genisletir. Yalniz, doviz kuru ile getiri dizeyleri arasindaki
dengelere dayanan bu dogal olmayan biuyime dénemi, yatirim ve birikim 6ncelikleri
olan milli ekonominin, sermaye birikimine yonelimine, gelir dagilimi dengesinin
gitgide degismesine ve mali piyasalarda bir kredibilite bunalimina sebep olan yeni
bir krizdir.1994 finansal krizi boylece ortaya ¢ikmistir. (Kadioglu 2007: 78).
Bankacilik sektori, banka dis1 6zel kesime ve hane halkina bor¢lu durumdadir. Bu
bor¢lar igindeki dis borglarin 6denmesinde i¢ borglanmaya gidilmesi Tirkiye’ vyi
blyuk bir i¢ bor¢ baskisi altina almigtir. Kamu kesiminde ortaya g¢ikan asiri

bor¢lanma ve borcun siirdiiriilemezligi krizle kendisini géstermistir (Dibo 2009: 74).

Aralik 1999 yilinda “Déviz Kuruna Dayali istikrar Program1” uygulamasi ile
doviz kuru nominal ¢apa olarak kullanilmigtir. Ancak bankacilik sistemi bu rejimi
uygulayamayacak kadar zayif durumdaydi. Bu durum Tirk Lirasi’nin asir1 deger
kazanmasina, cari hesaplar agiginin biiytimesine ve finansal sistemin dis soklara karsi
kirllganlasmasina sebep olan acik ddviz pozisyonunun artmasina yol agmustir. Ote
taraftan vade uyusmazliklar1 bankalarin faiz oranlarina karsi hassasiyetini arttirmis,
Kasim 2000 ve Subat 2001 deki siddetli bankacilik ve para krizleri uluslararasi
rezerv ve vyiksek sermaye kayiplariyla, iflaslarla ve ©denmeyen borglarla
sonuglanmistir. Bu krizlerin arkasinda esas olarak kirilgan bankacilik sektoriiniin
yattig1 sdylenebilir. Kasim 2000’ de bankacilik sektoriindeki yolsuzluklar bankacilik
sektdriine duyulan giivensizligi arttirmigti. insanlar paralarmi bankalara yatirmak
yerine yastik altina koyduklarindan bankacilik sektori mali zorlugun igine
diismiistiir.Bu olumsuz ortami géren yabancilar sermayelerini yurtdisina ¢ikarmaya
baglamis ve Merkez Bankasi’ndan 27-28 Kasim’ da 3 milyar dolar ¢ekilmistir.
Uluslar arasi rezervlerde ortaya ¢ikan ve engellenemeyen kalici diisiis krizin dnemli
bir sebebidir (Dibo 2009: 75-76).
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Tablo 7. Turkiye'nin Makro Ekonomik Buyuklukleri 1990-2000

VILLAR | Net Uluslar | Tiife Y1l | Ufe Yil| Vergi Faiz Dis1
arasi rezervler |Sonu (%) |Sonu(%) Gelirleri* Denge
1990 11.387 60,4 48,6 45.399 2.184
1991 12.250 71,1 59,2 78.643 -9.243
1992 15.252 66,0 61,4 141.602 -7.030
1993 17.761 71,1 60,3 264.273 -16.635
1994 16.514 125,5 149,6 587.760 147.445
1995 23.317 76,0 65,6 1.084.350 261.172
1996 24.966 79,8 84,9 2.244.094 264.051
1997 27.138 99,1 91,0 4.745.484 42.764
1998 29.499 69,7 54,3 9.228.596 2.373.219
1999 33.751 68,8 62,9 14.802.280 |1.569.220
2000 34.159 39,0 32,7 26.503.698 |7.174.977

Kaynak: BUMKO (Deger: Milyon TL)

Net uluslararas1 rezervler 1994 yilinda yasanan diisiis disinda diger biitiin

yillarda siirekli artis gdstermistir. Y1l sonunda gerceklesen Tiife ve Ufe yiizde olarak

degerlendirildiginde, en biiyiik sigrama 1994 yilinda yasanmistir. Vergi gelirleri

stirekli artan bir seyir izlemistir.
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Tablo 8. Turkiye'nin Makro Ekonomik Buyuklikleri 1990-2000

BUYUME | o ;e
HIZI EIS}L??;SEILNI?z GsyH | YILSONU | . inTRACAT/ | ;. CARI
GSYH | Nt 2000. | (2009 bustiy | DOLAR | ITHALAT | iHRacAT | 'ERAiFRT | iSLEMLER
(2009 N KURU DENGESI
azl)
bazl)
%) (TL) (BINTL) | _(TL) | (Milyon $) | (Milyon $) %) (Milyon $)
1990 0,003 22.302 12.959 58.1 2625
1991 0,005 21.047 13.593 64,6 250
1092 0,009 22.871 14715 64,3 974
1093 0,014 20.428 15.345 52,1 6.433
1094 0,038 23.270 18.106 77.8 2631
1995 0,061 35.709 21.636 60,6 2339
1996 0,108 43.627 23.225 53.2 2437
1097 0,205 48,559 26.261 54,1 2638
1998 1.151 | 71.892.898 | 0,313 45.922 26.973 58,7 2.000
1999 | -3.4 1.691 | 107.164.345 | 0,540 40.671 26.587 65,4 -925
2000 | 6,6 2.656 | 170.666.715 | 0,672 54.503 27.775 51,0 20.920

Kaynak: BUMKO

Biiyiime hiz1 /GSYH orani, 2000 yilinda 6,6 oraninda gerceklesmistir.1998 ve
1999 wyillarinda ithalat ihracata nazaran daha fazla artmistir. GSYH siirekli artig

gostermistir.

Tablo 9. Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku 1990-1998

KAMU SEKTORU | TCMB OZEL SEKTOR ]l-:l:tl(]lg/li Turkiye Brit

YILLAR Toplam ore Stok Stoﬁtjs /B Gog(H
T0plsatr:k131(sl;30rc Dis Borg T"I’Sltao“k‘u])(‘flg"rc (1+11+111) (%) (**)
Stoku (11)

1990 33.268 8.342 10.770 52.381 26,1
1991 35.280 7.215 11.128 53.623 26,7
1992 36.476 6.730 15.390 58.595 27,8
1993 39.640 7.293 23.579 70.512 29,6
1994 41.741 9.777 17.186 68.705 38,8
1995 42.003 12.171 21.774 75.948 33,6
1996 40.192 12.381 26.725 79.299 32,6
1997 39.068 11.765 33.523 84.356 33,2
1998 41.339 12.986 42.026 96.351 34,7

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (Deger: Milyon ABD Dolari)

1991-1993 yillar1 arasinda dis bor¢ miktarimiz artmis, 1994 yilinda
diismiistiir. 2000 yilina kadar dis borglardaki artis stirmiistiir. 1991 yilinda 53 milyon

dolar olan disg borg, bu zamandan 1998 yilina kadar 96 milyon dolar olmustur. Bu
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zaman zarfinda bor¢larimiz strekli artmistir.
3.1.4. 2000 Sonrasi1 Donemde Dis Bor¢ Sorunu

2000 yilinin bagindan bugiine kadar uygulanan programlar dis bor¢lanma
gereksinimi siirmiistiir. Yani, dis bor¢ konusunda 1980’den glinimuze kadar 6nemli
bir adim atilmamus, hatta dis bor¢lanma siirecini giclendiren bazi muhim hususlarda
yaganmustir (Sar1 2004: 58).

1990’ ve 2000’li yillarda biiyiime/dis agik/dis bor¢ baglantilarin

karsilastiran tabloyu bir arada sunan asagidaki tabloyu gorebiliriz.

Tablo 10. Biiyiime, Cari Agik,Dis Borglar (% Oranlar1)

GSMH’de Cari Agik/GSMH | Dis Borglarda
Blytme Blyume
1990-1999 4,1 0,8 9,5
2000-2006 4,9 5,9 10,5

Kaynak: Boratav 2011: 73

1990°11 y1llara bakildiginda bu dénemde milli gelir yillik ortalama 4,1 ‘lik bir
hizla diismiistiir ve cari islem dengesinin on yillik toplaminin 13,9 milyar dolarlik bir
aciga ulastigi dikkati ¢ekmektedir. Biiyiime siireci ilimhi dis aciklarla devam
ettirilmekteydi. 2000’li yillar, IMF’in yedi yillik bir siireci sonunda ekonominin disg
diinyayla iligkilerinde 6nemli bir degisimin yasandig yillardir. Bu donemde ortalama
biiyiime hiz1 4,9 ‘dur. TUrkiye’de hizli biiyiimenin yasandigi 1990 ve 1997 yillarinda
bile milli gelirin % 2’sine ulasamayan dis agiklar verirken; bu durum 2000’li yillara
gelindiginde kaybedildi ¢iinkii 6rnek verilecek olursa, 2006°da % 6 ‘lik bir biiylime
orani, milli gelirin % 8 ‘ine yaklasan dis agikla neticelenmistir. Ekonomi, siiregelen
ve yiiksek oranli dis aciklar veren yapisal bir nitelik kazanmistir. Her iki donemde de
cok fazla degismeyen bir nitelik, dis borglardaki yiliksek tempolu artis olmustur
(Boratav 2011: 73-74)

Turkiye’de 1990’11 yillardaki, toplam dis borg stokunun ¢ok biiyiik bir kismi
kamu dis bor¢ stokudur. 2000°’li yillarda ise dis bor¢ stoku belirli bir alana
dagilmamus, dagilimda ciddi degisimler olmustur (Sahin 2012: 47).
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1998-2000 yillar1 arasinda, dis borglanmayr arttiran sebepler; diinyadaki
finansal krizlerin digsatim olanaklarini diisiirmesi, iktisadi buylmenin hedeflenen
diizeyde temini, 6demeler bilangosu agiklarmin kapatilmasidir (Unsal 2004: 98).
Ayrica, gayrisafi milli hasila ve yurtigi talep artmus, i¢ talebe tabi olarak ekonomi
hizla biiylimiis, tiiketici kredilerinde genisleme meydana gelmis, Tirk lirasinin
degerlenmesiyle ithalat ve cari islemler agig1 hizla yilikselmistir (Koyuncu, Tekeli
2010: 125). IMF ile yapilan stand-by anlagmasi gibi i¢ ve dis ekonomik sebepler bu
donemde dis bor¢lanmayr arttirmistir (Yicesan 2011: 38). Yapilan anlasma
icerigindeki hedefler su yondedir; enflasyona siki onlemler alinmasi, reel getiri
duzeylerinin clzi seviyelere diisiiriilmesi, eckonomideki fonlarin faal ve esit bi¢imde
dagiliminin temin edilmesi, kamu agiklariin azaltilarak oOzellestirmeye ivme
kazandirilmasi, devlet maliyesindeki idarede seffafligin saglanmasi, vergi
politikalarina yenilik getirilmesi ve bankacilik sistemi yapisinin gii¢lendirilmesidir.
1999 yilinda ekonomide hissedilen daralmadan sonra , 2000 yilinda tekrar buyime
gergeklesmistir. GSMH, bir onceki yila gore % 6,3 artmistir bunun sebebi de i¢
talebin canlanmasidir (Ceyhan 2010: 50-51).

2000’li yillarda, Tlrkiye ekonomisinde enflasyonun yiiksekligi, bankacilik
sektoriniin zayiflig1 ve bor¢ stokunun asir1 derecede artmasi goze ¢arpmaktaydi. Bu
olumlu olmayan ortamla 2000 ve 2001 krizleri ile de birlesince, hizl1 tedbir paketleri

yiriirligi konulmustur (Erkan vd. 2012: 314).

Turkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin sebep oldugu
ekonomik bunalimi dis borgclanma ve spekuilatif buylme vasitasiyla asmaya
yonelmistir. Baska bir deyisle, 1980’lerin basindan bu yana siire gelen finansal
kurguda herhangi bir degisime gidilmediginden dis bor¢lanma gereksinimi
siireklilik arz etmeye devam etmistir. Bunun yan1 sira bu dénemde dis bor¢lanma
sertiveninin daha baskin bir rota izlemesine sebep olan 6zel durumlarda ortaya
¢ikmistir (Kat 2008: 92-93).

2000 ve 2001 tarihlerinde ililkemizde yasanan krizlerde hizli anapara cikisi
olmustur. Yasanan bu siirecte IMF ile tekrar bir stand-by anlasmasi imzalanip fon
temin edilmis ve guclu ekonomiye gecis programi hazirlanmistir. Krizden 6nceki ve
sonraki yillarda ozellikle dis borglar sansasyonel bir sekilde artar. Dis borclarin
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artmast ekonomik krizin olusumunda etkiliyken, krizden ¢ikista da basvurulan bir
kaynaktir (Selvi 2014: 89).

2000 ve 2001’deki krizlerle, kur caprazina dayali enflasyonu diistirme
programinin ¢Okiisiinden sonra IMF’nin kontroliinde iki merhalede deklare edilen
yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. “Ulusal Program” diye bilinen
uygulama daha sonra “Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP) olarak
tamimlanmustir. GU¢lu Ekonomiye  Gegis Programi ile  finansal  disiplin
icin maliye politikasinin faiz dis1 biitge fazlasi amaci icin yuritilmesi ilkesi
getirilmis ve TCMB Kanununda yapilan degisiklikler ile para politikasinin ilk
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu karara baglanmistir (Berkay, Agcakaya 2017: 7).
Programin amaci, giivensizligi ve istikrarsizligi acele bir sekilde yok etmek ve
doniisii.  olmayacak bicimde kamu yonetiminin  ve ekonominin tekrar
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr kurmaktir. Programin esas amaci, stirdurtilemez
seviyelerde olan devlet borglarina sebep olan bor¢ dinamiginin yok edilerek Turkiye
ekonomisi, devasa bir dis yardimdan yoksun kalmayacaktir (Ylcesan 2011: 39-40).
Bu baglamda, IMF’den 2000 yilinda 2,9 milyar dolar ve 2001 yilinda 7,3 milyon
dolar fazla yani 10,2 milyar dolarlik kaynak kullanilmistir(Celik 2013: 28). 2001
krizinden sonraki slrecte, Turkiye ekonomisi reel faizin yiiksekligi — diisiik kur
fiyatlamasina dayali duyarli bir balans (izerinde kurulmus ayrica “Bigak sirtina” dair
ve kararsiz olan kurgusal biiyiime,issizligin yiiksekligi,bor¢lanmanin yiiksekligi ve

disa bagimli sanayilesmenin niteligindedir (Cukurcayir 2011: 91).
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Tablo 11. Tlrkiye’nin 2001-2017 Donemi Dis Bor¢ Degerleri

Kamu Sektrii TCMB Ozel Sektor Tirkiye Briit Dis
YILLAR Borg Stoku
Toplam Dis Bor¢ | Toplam Dis Borg Toplam Dis

Stoku (1) Stoku (1) Borc Stoku (111) (+11+11)
2001 191.253 80.231 193.205 464.688
2002 244.237 81.651 165.917 491.806
2003 272.130 93.489 183.282 548.899
2004 288.861 86.788 230.800 606.449
2005 289.069 68.152 303.104 660.325
2006 280.994 62.495 438.674 782.162
2007 293.601 62.544 568.650 924.796
2008 309.609 61.199 753.670 1.124.478
2009 321.719 53.190 698.379 1.073.290
2010 350.546 47.147 710.575 1.108.269
2011 380.156 43.466 808.112 1.123.836
2012 417.756 32.181 864.875 1.314.812
2013 451.346 23.915 1.019.369 1.494.629
2014 487.108 14.579 1.102.456 1.604.143
2015 471.291 6.967 1.132.727 1.610.987
2016 495.333 4.256 1.163.809 1.663.398
2017 535.287 2984 1.215.219 1.753.390

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (Deger: Milyon ABD Dolari)

Turkiye’nin toplam dis borg stoku her yil artarak devam etmis ancak sadece
2009 yilinda bir azalma yasanmuis, takip eden yilda tekrar artis gostermistir. 2001°den
sonraki donemde devamli artan dis borg stoku ayrica 2006 ve 2007 yillarinda da

6nemli Olgude artmustir.

2001 yili Mayis ayindan itibaren “Giig¢lii Ekonomiye Gegis programinin”
uygulanmaya baglamasi, Merkez Bankasinin yasa ile tam bir Ozerklige
kavusturulmasi, serbest kur rejimi uygulamasi siirecinin basarisi, bankacilik ve kamu
finansman reformlari, uygulanan siki para ve maliye politikalar1 hasadinit vermeye

baslamistir (Yavuz, Cicek 2006: 101).
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Tablo 12. Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin Cergevesi

GEGP
Unsurlar Hedefler Uygulama Araclar1 | Uygulama Sonuglari
Merkez Merkez Ban}<as1 o
, Kanunu, dogal Telekomdinikasyon,
Bankasi’nin - e -
Yapisal < o . tekellere ve ag Tiitlin, Seker Ust
. ozerkligi ve piyasa o T
Yenilemeler L endustrilerine yonelik | Kurullarinin
ekonomisinin ) -
) . Dizenleyici Kurum | Olusturulmasi
dizenlenmesi
Yasalari
Bankacihk | Saglam bankacilik BDDK’nin Kurulmasi,
Sistemi sistemi rasyolarinin | Bankacilik Kanunu | TMSF’ye islerlik
Reformlar1 | olusturulmasi kazandirilmasi
. Yatirimeilar Igin Dalgali Kur Sistemine
Faiz ve . - s e 1
i Orta Vadeli . . Gegilmesi, Yonetimli
Kambiyo . Kur sistemleri, A
o perspektif Dalgalanma, Ortall kur
Politikalar -
saglanmasi ¢apasinin uygulanmasi
Siki maliye Yiiksek oranli (% 6) . o
Ekonomik |politikasi, Anti- Faiz Dis1 Fazla, Cari ODI?ZE 1;;1;1; Olllvt Kasllyla
Biyiime enflasyonist Acik/Milli Gelir 3 cleih ¢y
o . . bor¢lanma rakamlarina
Stratejileri |yaklagim, istikrarli |oraninin kontrolii ve
gy ¢ yansimasi
ekonomik buyume | finansman

Kaynak: Tasar 2010: 82

2000 yilindan 2002 yili bitimine kadar IMF destegi olan istikrar programi
cercevesinde, enflasyonun engellenmesi ve buyumenin surdirilebilirlik orani igin

tedbirler alinmistir. Bunlar (Cukurgayir 2011: 92):
e Butce ve bitge haricindeki kamu sektdriinde finansal duzen,

e Daha once belirlenmis olan sabit kur aplikasyonuyla doviz kurlarinin

tespiti,

o Konstruktif yeniliklerin hayata gecirilmesi ve G&zellestirmelere ivme

kazandirilmasidir.

D1s bor¢larin artarak devam etmesinin sonucunda, iilke ekonomisinde bazi
dengeler bozulmustur. Tiirkiye’nin dig borg¢tan kurtulmasi i¢in IMF’in birtakim
istikrar Onlemlerine ihtiyag duyulmustur. IMF’ce alinan bazi istikrar paketleriyle
hedef, ekonominin istikrarsiziginin ortadan kaldirilmasi, dis bor¢ ve doviz
darbogazindan kurtulmasidir (Cogiircii 2011: 179). Istikrar program ile vergi

gelirlerindeki artigla ve dig borglanmanin i¢ borglanmayla ikamesinde, Hazine’nin i¢
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bor¢lanma ihtiyact nispi olarak diistiigiinden faizler suratli bir sekilde azalmis ve reel
kesime kaynak temin eden mali kesim bakimmdan mihim problemler meydana
getirmistir ve bununla bereber, hazine bonolarmnin getirilerinin disiikligiinden
bankacilik kesiminin kaynaklarini tliketici kredilerine yonlendirmisler, yasanan talep
artis1 enflasyonla miicadele hedefinin basarisizligina yol agmustir. Ithalatin artmasi da
ekonomideki olumsuz sonuglardan biridir ve yasanan bu olumsuz gelismeler, Kasim
2000’de mali piyasalarda krize yol agmis ve bankalar 6nceden yilksek faizle
toparladiklar1 fonlar1 daha yiiksek getirilerle devlete aktaran kurumlar haline
gelmistir. Kurgusal anapara hareketlerindeki dalgalanmalar bu déngiye misaade
etmemistir (Kocaoglu 2005: 51).

2002 ve 2003 yillarindaki iktisadi buylime ve Tiirk Lirasi’nin degerlenmesi
cari ac1g1 artirmis ve bu agikta dis fonla finanse edilmistir. 2004 ve 2005 yillarinda
ise iktisadi buylme ve digssatimdaki artisa karsin yiiksek cari agik artist ile dis
bor¢lanma yapilmistir (Celik 2013: 28-29).

Kamu bor¢ yonetimi esasinda, borg¢ stokunun karsilastigr riskler gz oniinde
tutularak maliyetlerin en uygun diizeye indirilmesi ilkesine dayanmaktadir; ilke
kapsaminda borg¢lanma politikalart her yil orta vadeli bir perspektifle saptanan
stratejik kistaslar esas alinarak yiiriitiilmektedir. 2003 yilindan itibaren yiiriitiilen bu
uygulama bor¢ stokunun yapisini iyilestirerek bor¢ stokunun risklere karst
hassasiyetini dnemli boyutta azaltmistir (Hazine Miistesarl1§1,2017: 23). I¢ talepte
canlanmayla 2003 yilinda biiyiime artis gostermistir. Artan buyime ile degerlenen
TL, 6demeler bilangosu acigmi dogurmus ve dis bor¢ stokunda surekli artis
yaganmigtir. 2004 yilinda dis bor¢ stoku artigindaki en muhim faktor dolardaki
diististiir. Hazine, biit¢ce acgiklarinin finansmanini i¢ bor¢lanma ile temin etmis, net
bazda dis bor¢ kullanmamais, dis borg¢larini yeni borglarla ¢evirmistir bundan dolay1
da dis borg stokunun gelir i¢indeki hissesi de azalmig 2005 yilina kadar ¢ok gabuk
deger kazanmamuistir; ancak 2005’den sonra énemli oranda artmistir. Dis borg stoku
2006 yilinda 207 milyon dolara yiikselmis, 2007°de 249 milyon dolara kadar
artmistir (Selvi 2014: 89-90).

2002-2005’de “Ortilk Enflasyon Hedeflemesi” programi, 2006 yiliyla
beraber “Ag¢ik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” ne dair para politikas1 uygulanmaistir.
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2006 yili i¢in enflasyon hedefi %5, 2007-2009 donemi icgin %4 olarak olarak ilan
edilmis ve 2006 yilindan sonra siki1 para ve maliye politikalar1 ile ekonomik istikrar
stirdiiriilmistdr. Bundan dolay1 da siyasal istikrar saglanmis ve ekonomik istikrar

konusunda olumlu gelismeler yasanmistir (Bayata 2008: 183).

Tablo 13. Turkiye Makro Ekonomik Buytiklikler (2000-2019p.)

BUII |Uz’:/IE B‘]‘(.Slls;f‘ YILSONU , CARI
GSYH z‘;lﬂi}i GSTMHZI(SOOQ DOLAR | ITHALAT | iHRACAT ﬁf&iﬁy ISLEMLER
(2009 KURU DENGESI
bazlt) (2((1?)§T)aHz)n)
(%) (TL) (BINTL) (TL) (Milyon $) | (Milyon $) (%) (Milyon $)
2000 6,6 2.656 | 170.666.715 0,672 54.503 27.775 51,0 -9.920
2001 -6,0 3.766 | 245.428.760 1,440 41.399 31.334 75,7 3.760
2002 6,4 5.445 | 359.358.871 1,635 51.554 36.059 69,9 -626
2003 5,6 7.007 | 468.015.146 1,396 69.340 47.253 68,1 -7.554
2004 9,6 8.536 | 577.023.497 1,342 97.540 63.167 64,8 -14.198
2005 9,0 9.844 | 673.702.943 1,343 116.774 73.476 62,9 -20.980
2006 7,1 11.389 | 789.227.555 1,413 139.576 85.535 61,3 -31.168
2007 5,0 12.550 | 880.460.879 1,165 170.063 107.272 63,1 -36.949
2008 0,8 14.001 | 994.782.858 1,512 201.964 132.028 65,4 -39.425
2009 -4,7 13.870 | 999.191.848 1,506 140.929 102.143 72,5 -11.358
2010 8,5 15.860 | 1.160.013.978 | 1,546 185.544 113.883 61,4 -44.616
2011 11,1 18.788 | 1.394.477.166 | 1,907 240.839 134.906 56,0 -74.402
2012 4,8 20.880 | 1.569.672.115 | 1,783 236.544 152.462 64,5 -47.963
2013 8,5 23.766 | 1.809.713.087 | 2,134 251.661 151.803 60,3 -63.642
2014 5,2 26.489 | 2.044.465.876 | 2,319 242.178 157.610 65,1 -43.644
2015 6,1 29.899 | 2.338.647.494 | 2,908 207.234 143.839 69,4 -32.109
2016 3,2 32.904 | 2.608.525.749 | 3,532 198.619 142.530 71,8 -33.137
2017 74 38.680 | 3.106.536.751 | 3,810 233.801 156.993 67,1 -47.355
2018 G.T.*** | 3,8 45,987 | 3.740.519.000 | 5,261 236.000 170.000 72,0 -36.000
2019 P. 2,3 54.023 | 4.450.278.000 244.000 182.000 74,6 -26.000

Kaynak: Bumko
(** 2018 G.T. ve 2019 P. verilerinin kaynagi “2019 Yili Cumhurbaskanligi Yillik Programi”dir.)
(*** DOLAR KURU verileri 2018 Y1l1 ger¢eklesme rakamlaridir.)

Ekonomik gostergelere bakildiginda, kriz yillart olan 2001 ve 2009 disinda
her yil biiyiime hiz1 artmustir. Thracat ithalata oranla daha az biiyiime gostermistir.

Dolar kuru dalgali bir seyir izlemistir.

2007 yilindan sonraki donemde de Tiirkiye uzun yillar "yiiksek faiz-diisiik
kur politikas1 uygulamstir. Izlenen bu politika sonucu Tiirkiye sicak para cenneti

durumuna gelmistir. S6z konusu surecte yasanan kriz Turkiye ekonomisini birgok
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alanda olumsuz yonde etkilemistir. 2007 yilinda biyume yavaslamig ve yukselen
enflasyon ve gereksiz kamu harcamalari yiiziinden 2008 yilina bir seri kirtllganlik ve

diisiisle girildi. Cari acik git gide artmaya baslamistir (Ozuzma 2010: 80).

S6z konusu global ekonomik krizin kiiresel bir talep daralmasi yarattigi kabul
gormektedir. Bu talep daralmasina bagli olarak Tiirkiye ekonomisinin dig ticaret
yapisi geregi olumsuz yonde etkilendigi sOylenebilir.Global krizin etkilerinin
belirginlestigi Eyliil 2008°de aylik ortalama % 26 Ocak 2009’da aylik ortalama %
16 ithalat ve ihracatta gerileme yasanmustir. Tiirkiye’nin ihracatindaki diistisiin sebebi
dis talepteki daralmadir yani yeni siparis eksikligi yagsanmasidir ve toplam ihracatta
yasanan bu sert diisiis, 0zellikle AB iiyesi lilkelere yapilan ihracatin azalmasinda
etkilidir o6rnek gostermek gerekirse, Turkiye’nin AB (lkelerine 2002-2008
dénemindeki ihracat1 %23 oraninda artarken, 2008- 2009 doneminde %32 oraninda

azalmistir (Yicesan 2011: 41).

2009 yili Tiirkiye ekonomisinde kriz, mali odakli olsa da dogan sonuclardan
en ¢ok reel sektor etkilendigi i¢in zor bir yildir. Hukimet kiresel krizin etkilerini
azaltmada bazi tedbirler almis ve devletin vergi destekleri sayesinde reel sektér

Krizden minimum bir zarar gormiistiir (Acar 2013: 17).

Sonugta, global ekonomik kriz yilinda, yabanci iilke parast kurunda asir1 inig-
¢ikis olmamast 2009 yilinda dis borcun ¢evrilmesinde problem meydana
getirmemistir bu durumu su sekilde aciklayabiliriz eger doviz soku yasansaydi, 6zel

sektor borglarini ¢evirmede ciddi ¢okiisler yasardi (Selvi 2014: 91).

2010 yili Mart ayi ile beraber kisa vadeli dis borg stoku 4 milyar 641 milyon
dolar artmis ve boylece 54 milyar 350 milyon dolar olmustur (Selvi 2014: 91-92).

Dis bor¢ stoku, evrensel buhranin ekonomide yarattigi daralma ile 2009
yilinda dismiis, global olarak iktisadi toparlanmayla da borglanma imkanlarinin
artmis ve dis bor¢ yeniden artmistir.2011 yi1l sonunda 306,7 milyar dolar olmus, 2012
yilinin Nisan, Mayis, Haziran aylarinda 323,5 milyar dolara yilikselmistir (Yillik
Ekonomik Rapor 2012: 74).
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Zengin ve gliglii bir ekonomide, kaynak kullanimi iiretim potansiyelinin
altindadir, tasarruflar yatirimlart agar. Bu lilke, kaynak aktararak dis diinyay: satin

alabilir; borglularin geleceginde s6z sahibi olur (Boratav 2011: 60).

Son yillarda cari islem fazlalar1 saglayabilmis “Giiney “Ulkelerinin tersine,
Tiirkiye biiylime siirecini siirdlirebilmek i¢in dis kaynaga ve cari aciklara bagimlidir

ve tstelik bu bagimlilik son yillarda garpici bir sekilde artmistir (Boratav 2011: 61).

2013 yilinda toplam 16,1 milyar TL tutarindaki dis bor¢ servisi karsiliginda
13,5 milyar TL tutarinda dis bor¢glanma meydana gelmistir (Hazine Miistesarligi
2014: 25).

2015 yil sonu itibariyle toplam briit dig bor¢ stoku 398 milyar dolar ve toplam
briit dis bor¢ yiikii % 55,3, kisi basina diisen dis bor¢ miktar1 5,050 dolardir
(Egilmez, 2016).

Tiirkiye‘deki dis borg stokundaki artisa karsin, tekrar dogacak bir bankacilik
buhraninin olmamasi ve finansal duzenin temin edilmesi, Avrupa Birligi azasi
ulkelere gore dis bor¢ tutar1 daha diisiiktiir bunun yani sira ihracatin dis borcu
karsilama diizeyinin de disiikligi, yiiksek biiyiime potansiyeline karsin, daha ¢ok
dis bor¢ kullanilmis, yabanci iilke parasinin kurlarindaki inig-gikislar yasanmis,
digalim maliyetlerini olumlu olmayan etkiler yaratmis ve uluslararasi pazarlardaki
rekabet edilebilirligi zayiflatmistir (Erdil 2012: 52).

2016 yilinda 219,2 milyar TL kamu net toplam bor¢ stoku varken, 2017
yilinin ilk {i¢ ¢eyrek toplami kamu net toplam bor¢ stoku 229,5 milyar TL’ye
yiikselmistir (Bumko).
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Tablo 14. Kamu Net Borg Stoku (Milyon Dolar)

Kamu Net |Kamu Kamu |[Kamu |Kamu Net |Kamu Net [Kamu Kamu (Kamu |Kamu Net
Borg Stoku |Briit Briit I¢ |Briit Dis [Toplam Borg Stoku|Brut Briit I¢ |Briit Dis [Toplam
(Milyar  |Toplam Borg Borg Borg Stoku |(GSYH %) (Toplam Borg Borg Borg Stoku
TL) Borg Stoku|Stoku  [Stoku @ |(I-11-111-1V) [@ Borg Stoku|Stoku  [Stoku @ |(I-11-111-1V)
M M

2005 351,2 259,8 91,4 270,1 52,1 38,6 13,6 40,1

2006 365,6 268,3 (97,3 257,9 46,3 34,0 12,3 32,7

2007 355,0 2733 81,8 247,9 40,3 31,0 9,3 28,2

2008 407,3 295,8 1115 267,1 40,9 29,7 11,2 26,8

2009 464,8 347,4 1174 309,0 46,5 34,8 11,7 30,9

2010 496,8 369,2 127,6 317,5 42,8 31,8 11,0 27,4

2011 546,0 387,6 158,5 289,6 39,2 27,8 11,4 20,8

2012 562,7 408,4 1544 240,5 35,9 26,0 9,8 15,3

2013 622,9 430,3 192,6 197,2 34,4 23,8 10,6 10,9

2014 649,9 4434  |206,6 186,8 31,8 21,7 10,1 9,1

2015 722,1 4742 2478 161,0 30,9 20,3 10,6 6,9

2016 819,8 514,7 305,1 219,2 31,4 19,7 11,7 8,4

2017 954,5 596,5 |358,0 262,2 30,7 19,2 115 8,4

2018 C1 993,3 611,5 381,7 271,6 30,6 18,8 11,8 8,4

2018 C2 1057,0 627,8 429,2 305,9 31,1 18,5 12,6 9,0

2018 C3 12279 666,7 [561,3 488,9 34,3 18,6 15,7 13,7

Kaynak: BUMKO

(1) D1s borg verilerine gore geriye doniik giincellemeler olabilmektedir.

(2) Tiim mevduatlar1 ve finansal varliklar1 kapsamaktadir.

(3) Ceyreklik donemlere iligkin oranlar, son dort ¢eyrekteki TL cinsinden GSYH

verileri kullanilarak hesaplanmistir.

Kamu briit toplam bor¢ stoku, sadece 2007 yilinda diismiis onun disindaki

yillarda artarak devam etmistir. Kamu net toplam bor¢ stoku, 2006 yilinda 257

milyon dolar, 2007 yilinda 247 milyon dolar takip eden ii¢ yil artmis, daha sonra

2011-2015 yillar1 arasinda azalis gézlenirken, 2016 yilinda ve 2017 yilinin 3 ¢eyrek

toplaminda artmaistir.

Bu 621 wyillik uzun ve sorunlu borglanma gegmisinde mevcut durum

degerlendirilirse keskin bir ¢izgiyle olumlu yada olumsuz

rota belirlemek

imkansizdir. Cunkl hala ¢ok buyuk yiikiimliiliikler ve riskler tasiyor ayica yakin

tarihlerde 6nemli olumlu gelismeler olmustur (Yavuz 2009: 217). Dis bor¢lanmanin

sorun ve riskleri asagida goriildiigii gibi siralanabilir (Yavuz 2009: 2018):
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e ¢ borglar ve dis bor¢lardaki stok rakamlarinim yiiksek olusu.
e Dis borglarla baglantili kur riskleri.
e Dunyadaki mali krizlerin dis borglara olan muhtemel etkileri.

e Biitge agiklarinin finansal disiplin politikalar1 uygulansa da devam etmesi

ve KKBG’nin pozitifligi
e Dis ticarette cari agigin biiyiikliigii ve dogurdugu risk sorunu.

e Cari agik problemiyle iligkili olan dig borg servisinde meydana gelebilecek

yogunluk.
e Turkiye ekonomisinde uygulanan reel faiz diizeyinin yiiksekligi.

e Turkiye’deki politik ve yonetsel riskler ve demokratik yonetim strecindeki

tehditler.

¢ IMF ile olan baglantilardaki belirsizlikler.
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DORDUNCU BOLUM
DISBORCUETKILEYEN FAKTORLERIN TESPITI

4.1. Literatiir Taramasi

Iktisat teorisinde dis borglanma ile farkli makroiktisadi degiskenlerin iliskileri
donemler itibariyle ele alinmistir. Dis borglarla ilgili; bor¢lanmanin belirleyicileri,
dis borg- ekonomik biiylime iligkisi, dis bor¢- makroekonomik degiskenlerin iliskisi
gibi farkli bir¢ok ampirik analiz yapilmaktadir. Dis bor¢lanmaya iligkin ampirik
caligmalar yaygindir, burada Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilmis, dis borcun
belirleyicilerini aragtiran c¢alismalar1 toplu halde verilmeye calisilacaktir. Boylece
konu ile ilgili yapilan ¢alismalarin hangi degisken ve yontemleri kullandiklar1 ve

hangi sonuclara ulastiklar: birlikte goriilebilecektir.

Aysu(2010), dis borglanma ile ekonomik biiyiime iligkisini ele alarak analiz
etmistir. Harrod ve Domar, Birim Kok Testlerini uygulayarak dis bor¢lanmanin
bliylime iizerine iligkisine 151k tutmus ve uygulamalarin sonucunda Tirkiye’de dis

borglarin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir.

Kat(2008), caligmasinda dis bor¢ ile ekonomik biiylime iliskisini analiz
etmigtir. Dickey Fuller ve Augmented Dickey Fuller Testi, Phihilps-Pernen Testi,
Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin Testi) ve Esbiitiinleme analizleri uygulanmis ve
1988-2005 yillar1 arasindaki iktisadi biiyiime ile dis bor¢lanma iliskisi ¢ceyreklik
veriler kullanilmak sureti ile incelenmistir. Uygulanan analizler sonucunda, dis

borg servisi ile iktisadi bliylime arasindaki eksi yonlii baglant1 ortaya ¢ikmigtir.

Cogiirci ve Coban (2011), calismalarinda yazarlar, dis borg¢ ile ekonomik
biiyiime iliskisini ele almislar, iliskinin temel kapsami ise, zamanlar aras1 bor¢lanma
paradigmasi, borg-buytme prototipi, bor¢ fazlast modeli, borg- laffer egrisi ve
surdurdlebilir yaklasimlardir. Birim Kok Testleri, Esbiitiinlesme (Koentegrasyon)
Testi uygulanmistir. Zamanlararas1 Bor¢lanma Modeli, Borg¢la Biiyiime (Growth-
Cum-Debt) Modeli, Bor¢ Fazlasi (Debt Overhang) Teorisi genis bir sekilde ele
almmistir. Turkiye ekonomisine ait 1980-2009 yillar1 arasindaki yillik veriler
kullanilarak yapilan En Kigik Kareler yontemiyle regresyon analizindeki sonuca
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gore, Tiirkiye’deki dis borglar ve niifus artis hizi ekonomik blyiime tzerinde negatif
bir etkiye sahiptir.

Onur (2010), makalesinde dis bor¢ ile iktisadi blyime baglantisini
¢oziimlemistir. TUrkiye’deki 1980-2006 arasindaki donemlerde yillilk GSMH ve
Toplam Dis Borg Stoku verileriyle matematiksel testler yapilmistir, ADF Birim Kok
Testi, Phillips-Perron Birim Kok Testi, KPSS Birim Kok Testi, Perron Birim Kok
Testi Engle ve Granger Iki Asamal1 Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi
modelleri kullanilmis, testlerin sonucunda, dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime

arasindaki iligki dig borg artis oranindan ekonomik biiylimeye dogrudur.

Onel (2004), calismasinda dis borcun siirdiiriilebilirligini analiz etmistir.
Calismada kullanilan veriler 1970-2002 donemini kapsayan yillik verilerdir. Hakkio
ve Rush (1991a) Yontemi ve Esbiitinlesme Analizi Birim Kok Testleri,
Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi, Phillips-Perron Birim Kok Testi,
Zivot-Andrews Birim Kok Testi, Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelleri, Engle
ve Granger'm iki Asamali Modelleme Yontemi, Engle ve Yoo'nun Ug¢ Asamali
Modelleme Yontemi, Johansen Maksimum Olabilirlik, Vektor Otoregresif (VAR)
Yontemi, Gregory-Hansen Esbiitinlesme  Testi, Stock-Watson  YdOntemi
uygulanmistir. Uygulamalar sonucunda yazarlarin vardigi sonug su sekilde olmustur:
Tiirkiye'de dis borglar siirdiiriilebilirdir.  Ampirik  bulgular, dis borglarin
sirdiiriilebilmesi i¢in gerekli kosulun saglandigim1 fakat yeterli kosulun

saglanamadigini gostermektedir.

Makalesinde, Kozali(2007), dis borg ile kamu ve 6zel yatirimlart ve biiyiime
iligkisini inceleyerek analiz etmistir. Calismada ele alinan 1970- 2005 donemi, 24
Ocak kararlarinin ve krizlerin etkili oldugu baska bir deyisle soklarin dikkate
alinmasi gereken bir donemdir. Birim Kok Testleri, Dickey Fuller ve Genisletilmis
Dickey-Fuller, Phillips — Perron Testi, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(KPSS) Birim Kok Testi,Perron Testi, Esbiitlinlesme ve Hata Diizeltme
Mekanizmasi, Engle-Granger Iki Asamali Modelleme Yontemi, Zayif Dissallik
Testi, Phillips-Hansen Tamamen Diizeltilmis EKK, Ongoriimleme Yontemi,
Johansen Maksimum Olabilirlik (ML) Vektoér Otoregresiv Yaklasimi, Gregory-

Hansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Uygulamalar 1s18inda, dis bor¢ stokunun
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ve dis borg servisinin, kamu ve 6zel yatirnmlarmin biliyiimeye pozitif yonde tesir
ettigi bulunmustur. Genel olarak dis borg¢ servisi, yatirimlar1 ve anapara birikimini

kisitlar ve haliyle blylmeye de olumsuz etki yapar.

Yazar Boliikbas (2012) tarafindan, disa aciklik ve dis borg iligkisi analiz
edilmistir. Makalede yazar, On Testler ve Analiz (ADF Birim K&k Testi), Es-
Biitiinlesme Sinamasi (Uzun Donem Analizi), Hata Diizeltme Modeli (Kisa Donem
Analizi) kullanmistir. Calismada kullanilan veriler 1998 Q1-2011 Q4 donemi yillik
verileridir. Tirkiye i¢in 1998 birinci ¢eyregi -2011 dordiincii ¢eyregi donemindeki
es-biitiinlesme regresyon denklemine gore, Turkiye’deki disalim ve digsatim
degerleri toplaminin milli gelire orani ile dis bor¢lanma arasinda kuvvetli bir baglanti

vardir.

Yiicesan’in (2011), Turkiye’deki 1980-2010 yillar1 arasindaki dis borg ve
iktisadi biiylime iliskisi iizerine yaptig1 bu c¢alisma da Tiirkiye ekonomisi iizerinde
yillik veriler ile dis borg, i¢ bor¢ ve ihracatin toplam yatirimlar {izerindeki etkisi
dolayis1 ile toplam yatirimlar yolu ile de ekonomik buyime Gzerindeki etkisi analiz
edilmistir. En Kiiciik Kareler Yontemi (OLS), Genellestirilmis Momentler Ydntemi
(GMM), Serilerin Duraganligi (Birim Kok Testi), Belirlilik ve Belirsizlik Katsayilari,
Regresyon Katsayilarmin Anlamliligi (T testi), Durbin-Watson Testi, Jargue-Bera
Normal Dagilim Testi, White Testi, Breusch-Godfrey Testleri uygulanmistir.
Testlerin sonucuna gore de, iilkeler dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerinde

olumlu etkiler yaratacagini ongérmiisler ve dis bor¢lanmaya bagvurmuslardir.

Cukurcayir (2001), 1980°den giinimiize kadar olan i¢ ve dis borg toplaminin
ve dis borg servisinin ekonomideki tesirini degerlendirmistir ve Tirkiye’de 1980-
2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligi uygulamasinda
zaman serileri analizindeki birim kok testleri ve esbiitiinlesme metodlar
derinlenmesine incelenmis ve ¢Oziimleme sonucunda da Turkiye’de 1980-2010
donemleri arasinda dis bor¢ rambursman kosulu saglanmistir. Yani, belirtilen
donemler itibariyle Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Celik ve Direkci (2013) tarafindan, dig borglanma ile iktisadi biiylime iligkisi
¢oziimlenmis ve Turkiye ekonomisine ait 1991-2010 yillarindaki iktisadi datalar
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kullanilmistir. C6ztimlemede kullanilan zaman serilerinin ADF testi ile stabilligi ele
almmistir. Johansen’in gelistirdigi esbiitiinlesme (koentegrasyon) testi uygulanmus,
En Kucik Kareler yéntemiyle bir regresyon analizi ve parametrelerin birbirini
karsilikli olarak etkilemesinin yond i¢in Granger nedensellik analizi yapilmistir.
COzumleme sonucuna gore, Tiirkiye’deki dis borglar iktisadi biylime Uzerinde eksi
yonll bir etkiye sahiptir. Yurt i¢i kaynaklardan yatirim yaparak, yurt ici tasarruflar

artirtlarak, dis fon gereksinimi azaltilarak iktisadi blyiume saglanmalidir.

Aysu (2007)’na ait c¢alismada, basit dogrusal regresyon analizi ile dis
borglanma ve ekonomik buyime arasindaki iliskisi ortaya konulmustur. Kullanilan
regresyon analizinde, Turkiye igin 1968-2005 donemine ait yillik veriler ele alinmis
ve analiz sonucunda Tiirkiye’deki dis borglarin iktisadi biylme Uzerinde negatif
etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Iktisadi biiyiimeye ivme kazandirmak igin
tilkenin dis borglar1 azaltilmalidir. Uygulamalarin sonucunda Tiirkiye’de dig

borglarin iktisadi biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna varilmstir.

Alarslan (2012) ¢alismasinda, 2001 yil1 sonras1 dis bor¢clanmada ortaya ¢ikan
yeni yapiin incelenmesi ve bu yapinin makroekonomik verilerle iligkisini ortaya
koymay1 amaglamistir. Bu dogrultuda, 1998 ilk ¢eyregi — 2011 son g¢eyregi donemi
icin toplam dis bor¢ stoku ve kisa vadeli dis bor¢ stoku iki ayri bagimli degisken
olarak ele alinmig ve makroekonomik verilerle ¢oklu regresyon analizine tabi
tutulmustur. Yapilan analize gore; GSYH artis diizeyi, i¢ bor¢ stoku, kamu
harcamalarinin toplami, tasarruflarin toplami ve ticari agiklik seviyesi dis borg
stokunun toplami iizerinde etkili iken, kisa vadeli dis bor¢ stoku ile GSYH artis
diizeyi, toplam kamu harcamalar1 ve toplam tasarruflar arasinda baglantili bir iliski
bulunmaktadir. 1998 birinci ¢eyregi- 2011 dordiincii geyregi verileri esas alinmistir.
Bu degiskenlerden GSYH artis orani1 ve i¢ bor¢ stoku ile bagimli degisken olan
toplam dis bor¢ stoku arasindaki korelasyon negatif karakterlidir. Literatlr
incelendiginde bu sonug¢ benzer c¢aligmalarla uyum gostermektedir. Ticari agiklik
orani ile dis bor¢ arasindaki iliskiyi literatiirde inceleyen bir calisma ise yer
almamaktadir. Kurulan goklu regresyon modelinde ise bu degisken, dis borg stoku ile

pozitif korelasyon gostermektedir.
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Dibo (2009), bu dogrultuda ¢alismada, kriz yasayan iilkelerin dig borgla olan
iligkisinin kirilganlig1 rakamsal olarak ele alinmistir. Tiirkiye’ de yasanan 1994 ve
2001 krizlerinin dis borgla olan iliskisini ortaya koymak amaciyla degiskenler ile kriz
arasindaki nedenselligin aciklanmasi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu
testin sonuglarma gore Dis Bor¢ Stoku/GSYH, Dis Bor¢ Stoku/ihracat ve MB
Rezervleri/Dis Borg Stoku gostergelerinin 1994 ile 2001 krizlerinin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica Tiirkiye’ de dis bor¢ stoku-finansal kriz iliskisinin
analizi i¢in logit regresyon modeli kullanilmis ve sonucta Dis Bor¢ Stoku/GSYH
degiskeninin 1994 ve 2001 krizlerini ac¢ikladigi sonucuna ulasiimistir.

Cicek vd. (2010) calismalarindaki, dis borglanma ile iktisadi blyimenin
iligkisinin analizi, Tiirkiye ekonomisi agisindan Birim kok testi, Yapisal kir1lma testi
ve Regresyon analizileriyle, 1990 ilk geyregi —2009 dordiincii ¢eyregi icin 3’er ay1
iceren periyodik veriler kullanilmis ve GSYIH, dis bor¢ ve i¢ bor¢ arasinda
regresyon analizi yapilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi,
Phillips-Perron Birim Kok Testi, Zivot Andrews (Za) Yapisal Kirilma Testi, dis borg
stokundaki bir birimlik artis ekonomik biiylimeyi azaltmistir. Ekonomi Uzerinde dis
bor¢ stokunun artmasi olumsuz etki yaratir. Bu sonuclara gore i¢ bor¢ stokundaki
degismeler iktisadi blylme igin tarafsiz bir degiskendir. Ayrica iilkenin herhangi bir
donemindeki i¢ ve dis borglarinin toplam miktarindaki artist ekonomik biylme igin
olumsuz etkilidir. Regresyon analizi sonucunda, ekonomik biiyiimenin azalmasina

dis borg stokunun artmasi sebep olarak gosterilmektedir.
4.2.Metodoloji

4.2.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1981, ADF) Birim Kok
Testi

Makroekonomik degiskenler zamanla iktisadi krizlerin ve soklarin etkisinde
kalabilmektedir. Iktisadi krizlerin etkisinin tespit edilmesi ve etkisinin kaldirilmasi
ekonometrik ag¢idan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle ekonometri teorisinde birim
kok testleri yapilmaktadir. Ekonometri teorisinde birgok birim kok testi olmakla
birlikte, Dickey-Fuller (1981)’un gelistirdigi yapisal kirilmalari géz ardi eden
dogrusal birim kok testi en ¢ok kullanilan birim kok testidir. Bu testte otoregresif

stire¢ birinci dereceden ortaya konulmaktadir. Modelde optimal gecikme uzunlugu p
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ile gosterilmek iizere auto regressive [AR(p)] siireci i¢in bos hipotez ARIMA(p,1,0)
olarak ele alinmaktadi. Diger hipotezde ise iktisadi sok tasimayan ARIMA(p+1,0,0)
sireci test edilmektedir. (Cheung, Lai, 1995: 277). Modellerden elde edilen hata

terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagildigi varsayilirsa [&~WN(O, 02)];

p
AY=rYe1t X AidViinté (1)
i=2
p
AV =C+7Yy 1t X BVt jy1t4 )
i=2
p
Ayt:c+yyt_l+52t+ > ﬂiAyt_i R (3)
i=2

Uc¢ tane model ortaya ¢ikmaktadir. Uc¢ modelde bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Lk modelde sabit terim ve trend yoktur. ikinci modelde sabit terim

bulunmaktadir. Ugiincii modelde ise her iki degiskende bulunmaktadir. Denklemlerin

sag tarafinda bagimli degiskenin gecikmesi ( yt _1) bulunmaktadir. Bu degiskenin y

olarak gosterilen parametresi 1’den kiiglik olup olmadigmmi hipotezleri

olusturmaktadir. Eger bos hipotez kabul edilirse degisken iktisadi sokun etkisindedir.

Ama bos hipotez reddedilirse yt degiskenin iktisadi sok tasimadigi sonucuna

ulagilir. Dickey-Fuller (1979)’un gelistirdigi yapisal kirilmalar1 goz ardi eden birim
kok testinden elde edilen tau test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan
gelistirilen kritik degerler ile karsilagtirilir. Eger test istatistikleri MacKinnon
(1996)’un gelistirdigi kritik degerlerden kiigiikse sifir hipotezi kabul edilir. Tam tersi
durumda tau test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen kritik
degerlerden biiyiikse iktisadi sokun olmadigini ifade eden alternatif hipotez kabul
edilir.

4.2.2. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmalar1 Dikkate Alan Esbiitiinlesme

Testi

Hem istatistik hem de ekonometri literatiirii, yapisal degisim ile ilgili konular
tizerinde ¢ok miktarda calisma icermektedir. Bai ve Perron'un (1998) ¢alismasinda

ilk olarak, kirilma tarihlerinin tahmin edilmesi problemini ele almistir. Bai ve

76



Perron'un (1998) tarafindan gelistirilen yontem hem ¢ift hem de kismi yapisal
degisim modellerine uygulanabilmektedir. Modelde 6zellikle, verilerin ve hatalarin
segmentler disinda farkli dagilimlara sahip olmasina veya ortak bir yap1
olusturmasina izin verilmektedir. Testte hatalarda farkli seri korelasyona izin
vermesi, veri i¢in farkli dagilim ve boliimler arasi hatalar ya da ortak bir yap: ortaya
konulmaktadir. Ayrica, kirilma sayisin1 tahmin etme konusunu da ele almiglardir. Bu
amacla, bilgi kriterlerine dayali yontemler ve ardisik bir test prosediiriine dayanan bir

yontem tartisilmaktadir. m kirilmalar (m+1 rejimleri) ile ¢oklu dogrusal regresyon:

t ] t 4)

J (5)
j ifadesi m+1 kadar yapisal kirllma sayisimi gOstermektedir. y;

gozlemlenebilen degiskeni, t zamani, u; ise hata terimlerini gostermektedir. 5] ifadesi

degiskenlere ait parametreleri ifade etmektedir. Kirilma tarihi Ti,..., Ty, zamanlar
arasindadir. Ancak kirilma tarihleri To=0 ve T.+1=T baslamaktadir. Bai ve Perron
(2003) m yapisal kirilmali esbiitiinlesme modelinde hem kirilma tarihleri hem de her
bir doneme ait parametreler ayni ayna tahmin edilmektedir. Modele alinan biitiin
degiskenlerin ayn1 ayna kirilma tarihlerini hesaplamak amaciyla ardisik hipotez
yontemi kullanilmistir. Test siirecinde bos hipotez modelde yapisal kirilmanin
olmadigi alternative hipotez ise m tane kirtlmanin oldugu supFr(k) ve supF+(I+1/1)
testi yapilir. Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen m yapisal kirilmali
esbiitlinlesme modelinde ii¢ farkli bilgi kriteri kullanilmaktadir. S6z konusu bu bilgi
kriterlerinden iki tanesi Yao(1988) ve Liu vd. (1994) tarafindan gelitirilen Bayesyen
bilgi kriterileri ve Schwarz bilgi kriterleridir. Uclinclisii ise yine Bai ve Perron
tarafindan gelistirilen ardigik bilgi kriteridir. Bai ve Perron (2003) tarafindan
gelistirilen bilgi kriterinin en 6nemli avantaji degiskenlerde trend olmasi durumunda

dahi asimptotik dagilimlar1 elde edebilmesidir.

SSR(T.,...,T.)=SSR(T.,....T. ., z,T.,...,T
SEQ(k +11K) = max (T, K) (T, INEEARY )
I<j<k+1 SSRk+1

(6)
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Ardisik olan test siireci su sekilde ¢alismaktadir;

Sifir Hipotezi Alternatif Hipotez

Yapisal Kirilma Bulunmamaktadir Tek Kirllma Bulunmaktadir
Tek Kirllma Bulunmaktadir Iki Kirilma Bulunmaktadir
Iki Kirllma Bulunmaktadir Uc Kirtllma Bulunmaktadir
Ug Kirilma Bulunmaktadir Dort Kirilma Bulunmaktadir
Dort Kirilma Bulunmaktadir Bes Kirilma Bulunmaktadir

Bai-Perron (2003) test siirecinde hesaplanan F test istatistigi yine yazarlar
tarafindan gelistirilen kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Eger hesaplanan F test
istatistigi> kritik deger ise kirtlmanin oldugunu 6ne siiren alternatif varsayim kabul

edilmektedir.
4.3. Kullanilan Veri

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1970-2017 dénemi igin dig borcun
belirleyicileri arastirilmistir. Bu amagla dis bor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya
orant (DS), biitce dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani1 (BD), cari islemler
dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 (CAB), yatirnmlarin gayrisafi yurtici
hasilaya orant (INV) ve gayrisafi yurtici hasilaya orani kullanilmistir. Veriler
yilliktir. Diger degiskenler oransal olarak alindifi i¢in yalnizca gayrisafi yurtici
hasilaya oraninin dogal logaritmasi alinmistir. Kullanilan verilere iliskin detayli

aciklama asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 15. Ampirik Analizlerde Kullanilan Degiskenlere Yonelik Tanimlar

Gosterge Tanim Kaynak
Toplam dis borg stoklarinin gayri safi yurti¢i hasilaya orant. Toplam dig
borg, para, mal veya hizmetlerde 6denmeyen yerlesik olmayan borglarin
toplamidir. Toplam dis borg, kamu, kamu garantili ve 6zel teminatsiz uzun
vadeli bor¢, IMF kredisi kullanimi ve kisa vadeli bor¢ toplamidir. Kisa | ...
. . . A Diinya Bankasi,
Di1s Borglar | vadeli borglar, bir yil veya daha kisa bir Vad.eye sahip tiim borglar1 ve Uluslararasi Bor
(% of GDP) | uzun vadeli borglardaki borglar1 igerir. GSYIH (eskiden GSMH), tim |, .~ .~ ™. ¢
e - .. o .. | Istatistikleri.
yerlesik iireticilerin katma degerlerinin toplami, artt degerleme dahil
edilmeyen tiim {irlin vergileri (daha az siibvansiyonlar) ile yurtdisindan
gelen birincil gelirlerin (¢alisanlarin ve miilkiyet gelirlerinin tazminati) net
gelirlerinin toplamudir.
Giderler gelirleri astiginda bir biitce ag1g1 ortaya ¢ikar ve finansal saglhigin | Diinya Bankasi
Biitce Acist bir gostergesidir. Hitkiimet genellikle bu terimi ig veya bireylerden ziyade | ulusal hesap verileri
§¢ AS18! | harcamalarina referans olarak kullanir. Tahakkuk eden hiikiimet aciklar1 | ve OECD Ulusal
(% of GDP) .
ulusal borcu olusturur. Hesaplar1 veri
dosyalart.
Uluslararasi Para
. Fonu, Odemeler
Cari Dengesi Istatistikleri
Islemler Cari islemler dengesi, net mal ve hizmet ihracati, net faiz dist gelir ve net Vill 1‘%1 ve veri
Dengesi ikincil gelir toplamudir. grve vent
(% of GDP) dosyalart ile Diinya
Bankast ve OECD
GSYIH tahminleri.
Diinya Bankasi
Yatirim . . 4 . ulusal hesap verileri
Harcamalart ggllts é?grlg?rra Ei};r;asellfnﬁrﬁga 1l;asﬂaya daha az toplam tiikketim ve net ve OECD Ulusal
(% of GDP) P ’ Hesaplar veri
dosyalart.
GSYIH'min alic1 fiyatlarinda, tim yerlesik iireticilerin ekonomideki art:
irtin vergileri ve driinlerin degerine dahil olmayan siibvansiyonlarin
— ekledigi gayri safi katma deger toplamidir. Uretilen varliklarin | Diinya Bankasi
Gayrisafi : N N . - o
Yurtici amortismant veya dogal kaynaklarm tiikenmesi ve bozulmasi igin |ulusal hesap verileri
kesintiler yapilmaksizin hesaplamir. Veriler ABD dolar1 cinsindendir. | ve OECD Ulusal
Hasila . Y . e e s .
(US$) GSYH'ya yonelik dolar rakamlari, tek yila ait resmi déviz kurlari | Hesaplar veri

kullanilarak yurti¢i para birimlerinden doniistiiriiliir. Resmi déviz kurunun
fiili doviz islemlerine uygulanan orani yansittig1 birkag tilke i¢in alternatif
bir doniisiim faktorii kullanilmaktadir.

dosyalart.

Ampirik Analiz Sonuclar:

Analiz igeriginde ilk Once parametreler arasindaki korelasyon iligkisi ele

almmustir. TUrkiye ekonomisinde analiz edilen dénemde bir cok ekonomik kriz

yasanmistir. S0z konusu bu ekonomik krizlerin makro ekonomik degiskenler

uzerinde etkisi bulunmaktadir. Ekonometri teorisinde bu durum birim kok olarak

adlandirilmaktadir. Ampirik analizlerde oncelikle degiskenlerin iktisadi soklara

maruz kalip kalmadigi tespit edilecektir. Bu nedenle degiskenlere Dickey-Fuller
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(1981) tarafindan gelistirilen birim kok testi yapilmistir. Akabinde Bai-Perron (2003)

tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme testi yapilmistir.

Tablo 16. Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

DS BD CAB GDP INV
DS 1
BD -0.355 1
CAB 0.225 -0.460 |1
GDP 0.637 0.052 -0.388 1
INV -0.390 0.105 0.0003 -0.407 1

Dis borg stoku ile biitce agig1 arasinda negatif zayif korelasyon (-0.355) ve

Dis bor¢ stoku ile yatinmlar arasinda negatif zayif korelasyon (-0.390)
bulunmaktadir. Buna gore biitce agig1 ve yatirim orani arttigi (azaldigl) zaman dig
bor¢ stoku azalir (artar). Ancak dikkat edilirse s6z konusu korelasyon zayif bir
sekilde olusmaktadir. D1s borg¢ stoku ile cari islemler dengesi arasinda pozitif ve
zayif korelasyon (0.225) ve Dis borg stoku ile gayrisafi yurti¢i hasila arasinda pozitif
ve guclu korelasyon (0.637) bulunmaktadir. Bu sonuglara gore cari islemler dengesi
ve gayri safi yurtici hasila arttigi (azaldigl) zaman dis bor¢ stoku da artmakta

(azalmakta)dir.
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Tablo 17. ADF(1981)) Birim Kok testi Sonuglart

Degiskenler | ADF Degiskenler ADF
05 i~ | [0S o0y~
g 1 N
sabit  |CAB E(l):ggg](Z) CAB [gggf*&lf
GDP ool | . |oDP P
ol I e ] O =
SR e A N F 12
Sabit+Trend | CAB [ggig](*o,? CAB [38(2)]2*&12
N e O e
w e | [w o

Not: ***** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi igin:
Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -
2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579.

Dickey-Fuller (1981)’un gelistirdigi birim kok testinde sifir hipotezi
parametrelerin  iktisadi soklara maruz kaldigini (birim kok tasidigini) One
stirmektedir. Alternatif hipotez ise degiskenlerin iktisadi soka maruz kalmadiklarini
(birim kok tasimadigini) One stirmektedir. Karar asamasinda ise Dickey-Fuller
(1981) test istatistikleri ile Mac Kinnon (1996) tarafindan gelistirilen kritik degerler
ile karsilagtirilmaktadir. Ancak uygulamada kolaylik sagladigi i¢in olasilik degerleri
daha sik kullanilmaktadir. Eger koseli parantez seklinde verilen olasilik degerleri %1
(0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kii¢iik ise degiskenlerin iktisadi
soka maruz kaldiklarin1 6ne siiren sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenlerin
iktisadi soka maruz kalmadiklarin1 6ne siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Tam tersi durumda s6z konusu olabilmektedir. Eger koseli parantez seklinde verilen
olasilik degerleri %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden blyik ise
degiskenlerin iktisadi soka maruz kaldiklarini 6ne siiren sifir hipotezi kabul
edilmekte ve degiskenlerin iktisadi soka maruz kalmadiklarin1 6ne siiren alternatif

hipotez red edilmektedir.
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Bu aciklamalara gore dis bor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ve
gayrisafi yurtici hasila degigkenleri kesinlikle diizey degerlerinde birim kok
tasimaktadir. Buna gore dis bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orami ve
gayrisafi yurti¢i hasila degiskenleri birinci farklar1 alindiginda duragan olmakta ve
iktisadi krizlerin etkisinden kurtulmaktadir. Diizey degerinde biitce agiginin gayri
safi yurtici hasilaya orani degiskeni sabitli modelde %5 anlam seviyesinde birim kdk
tasimamaktadir. Benzer bir durum cari islemler dengesi/ gayri safi yurti¢i hasila
degiskeni icinde gecerli goriinmektedir. Cari islemler dengesinin gayri safi yurtici
hasilaya orani diizey degerinde sabit terimin ve trend degiskeninin yer aldigi
modelde %5 anlam seviyesinde iktisadi soklar1 etkisini yasamadigini ortaya
koymaktadir. Ancak bu degiskenlerin iktisadi krizlerin etkisinden genis bir zaman
diliminde kurtulacaklar1 dolaysiyla uzun hafiza yasayabilecekleri i¢in birinci farklari
alindiginda duragan olmaktadir. Yatinmlarin gayri safi yurti¢i hasilaya orani
degiskeni ise diizey degerinde hem yalnizca duragan terimin ele alindigi modelde
hem de duragan terim ve yonelimli parametrenin birlikte ele alindigi modelde
iktisadi soklarin etkisinde kalmadig1 goriilmektedir. Buna gore yatirimlarin gayri safi

yurtici hasilaya orani degiskeni diizey degerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Iktisadi soklarin etkisini gdsteren birim k&k test sonuglar1 bir biitiin olarak
distiniildiigiinde dis bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orani ve gayrisafi yurtici
hasila degiskenleri diizey degerinde birim kok tasimakta ve birinci farklari alinmasi
gerckmektedir. Biitce agig1/ gayri safi yurtici hasila ve cari islemler dengesi/ gayri
safi yurtici hasila degiskenleri uzun hafiza yasadiklar diisiiniildigli i¢in birinci
farklar1 alinmaktadir. Yatirimlarin gayri safi yurtici hasilaya orani degiskeni ise agik

bir sekilde diizey degerinde duragan olmaktadir.

Ampirik analizlerde kullanilan degiskenlerde iktisadi soklarin etkisinin ortaya
¢ikmast uzun donemli iligki tahmini i¢in yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi
gerektirmektedir. Bu nedenle Bai-Perron (2003)’un gelistirdigi yapisal kirimlar1 g6z
ondnde bulunduran esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Bai-Perron (2003) yapisal
kirilmalar1 hesaba katan esbiitiinlesme testinde 6nce kirilma tarihi belirlenmekte ve
daha sonra kirilma sayisina gore analiz periyodu boliimlere ayrilarak parametre

tahmini yapilmaktadir.
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Tablo 18. Esbiitiinlesme iliskisinin Belirlenmesine Y&nelik Test Sonuglari

: o —

Hipotez Scaled F istatistigi 02 MUK ¢\ ima Tarihi
Deger

Ho: Kirilma Yok

H;: Bir Kirillma Var 38.672 16.14 1982

Ho: Bir Kirilma Var 17228 18.14 i

H;: iki Kirilma Var

Not: Trim degeri 0.15 alinnus ve max kirilma sayis1 bes olarak diigiiniilmiistiir. %5 anlam seviyesinde
kritik degerler Bai-Perron (2003) de yer almaktadir.

Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen bu test maksimum bes kirilma
bulmaktadir. Test prosediirii ardisik olarak ¢alismaktadir. Ilk olarak sifir hipotezi
yapisal kirilmanin olmadigini alternatif hipotez ise bir adet yapisal kirilmanin
oldugunu test eder. Ikinci asamada sifir hipotezi bir kirilmay1 ve alternatif hipotez ise
iki yapisal kirilmanin oldugunu test eder. Ugiincii asamada sifir hipotezi iki kirilmay1
ve alternatif hipotez ise ii¢ yapisal kirilmanin oldugunu test eder. Dordiincii asamada
sifir hipotezi ii¢ kirilmay1 ve alternatif hipotez ise dort yapisal kirilmanin oldugunu
test eder. Son asamada ise sifir hipotezi dort kirilmay1 ve alternatif hipotez ise bes
yapisal kirilmanin oldugunu test eder. Bai-Perron (2003) test strecinde hesaplanan F
test istatistigi yine yazarlar tarafindan gelistirilen kritik degerler ile
karsilastiritlmaktadir. Eger hesaplanan F test istatistigi> Kkritik deger ise kirilmanin
oldugunu gOsteren alternatif varsayim kabul edilmektedir. Tabloda verilen
hesaplanan F test istatistigi ile kritik degerler karsilastirilldiginda tek kirilmanin
oldugu goriilmektedir. Buna gore yapisal kirilma tarihi 1982 yilidir.
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Tablo 19. Kirilma Tarihleri Dogrultusunda Elde Edilen Esbiitiinlesme Iliskileri

Degiskenler |Katsayilar |t istatistigi (olasiik degeri)
BD -0.381 -2.887 (0.00)***
CAB 0.205 0.166 (0.869)
1970-1981 Donemi GDP 1.508 2.346 (0.03)**
INV 0.373 2.779 (0.00)***
C -13.803 -1.727 (0.092)***
BD -0.055 -2.873 (0.00)***
CAB 1.594 3.380 (0.00)***
1982-2017 Donemi GDP 2.358 2.358 (0.023)**
INV -0.544 -1.486 (0.145)
C -27.054 -0.711 (0.481)

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigini géstermektedir.

Ampirik analiz periyodu 1970-2017 donemidir. Bai-Perron (2003) yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testinde tek yapisal kirilma tarihi 1982 olarak tespit
edilmistir. Buna gore 1970-1981 doénemi ve 1982-2017 donemi olarak ikiye
ayrilmistir. iki doneme iliskin katsayilar tabloda yer almaktadir. 1970-1981 tarihleri

arasinda;

e Bitce agiklarmin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orant %1 artarsa dis borglarin

gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani1 %0.381 azalir.

e QGayrisafi yurt ici hasila %1 artarsa dis bor¢larin gayrisafi yurt ici hasilaya
orant %1.508 artar.

e Yatinmlarin gayrisafi yurt i¢ci hasilaya oram1 %]l artarsa dis borglarin

gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 %0.373 artar.

[lk donemde dis borglarin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini en ¢ok etkileyen
makro ekonomik degisken gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenidir. En az etkileyen
makroekonomik degisken ise yatirimlarin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranmidir. Bu
donemde otonom dis bor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 %13.8’dir. Cari
islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani degiskeninin dis borg tizerindeki
etkisi ilk dénem icin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir. 1982-2017 déneminde

ise;
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e Biitce agiklarinin gayrisafi yurt ici hasilaya oran1 %1 artarsa dis borglarin

gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 %0.055 azalir.

e C(Cari islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranit %]l artarsa dis

bor¢larin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 %1.594 artar.

e QGayrisafi yurt ici hasila %1 artarsa dis bor¢larin gayrisafi yurt ici hasilaya
orant %2.353 artar.

Ikinci donemde dis borg stokunun gayrisafi yurt ici hasilaya oranmi en ¢ok
etkileyen makro ekonomik degisken ilk déonemde oldugu gibi yine gayrisafi yurt ici
hasiladir. En az etkileyen degisken ise biit¢ce agiklarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya
orani degiskenidir. Ikinci dénemde otonom dis bor¢ stokunun gayrisafi yurtigi
hasilaya orant %27.054°diir. Ancak bu sabit terimle birlikte yatirimlarin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1r i¢in yorum

yapilamamaktadir.

Iki dénem karsilastirildiginda biitce aciklarinin gayrisafi yurt ici hasilaya
orani ikinci dénemde dis borg stokunun gayrisafi yurtici hasilaya oranini daha fazla
etkilemektedir. i1k donem istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikan cari islemler dengesinin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oram ikinci dénem anlamli ¢ikmustir. Ulkede cari agigin
biiyiilk oranda dig bor¢ ile finanse edildigi sdylenebilir. 1980 sonrasi donemi
kapsayan ikinci donemde gayrisafi yurti¢i hasilanin dis borg tizerindeki etkisi daha
da artmistir. Bu durum {ilke ekonomisinde meydana gelen yapisal degisimin bir
sonucu olarak kabul edilebilir. Gayrisafi yurtigi hasila artip, insanlar daha zengin
hale gelince harcamalar1 artmakta, bu durum ise iilke dis borcunu 1980 Oncesi
doneme gore daha cok artirmaktadir. Cari iglemler agiginin gayrisafi yurtici hasilaya
orant %1 artarsa, dis bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya oran1 %1.5 artmaktadir.
Ikinci dénemin ilk donemden en dnemli farki bu degisimdir. 1982 sonras1 donemde
blitce agiklarinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranmin dis bor¢ stokunun gayrisafi
yurti¢i hasila lizerindeki etkisi azalmistir. Yine ekonomik bilylimenin sagladig: gelir
artist ile birlikte dis bor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasila tizerindeki etkisi ikinci
donemde vyiikselmistir. ki dénem bir biitiin halinde diisiiniildiigiinde dis borg
stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani iizerinde en fazla etkiye sahip olan makro

ekonomik degisken gayrisafi yurti¢i hasilaya oranidir.
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1980 6ncesi doneme gore 1980°den itibaren dis borg yapisinda da degisimler
yaganmis ve serbestlesme doneminden itibaren hiikiimet kredileri ve uluslararasi
kuruluslardan alinan kredilerden ziyade ticari banka kredileri 6n plana ¢ikmaya

baslamistir.

Bu donemde dunya ekonomisi ile birlikte Turkiye ekonomisinde 6nemli
degisimler yasamugtir. Phillips egrisi analizine uygun olarak issizlik oranini
diistirmeye calisan gelismekte olan iilkeler yiiksek enflasyona maruz kalmislardir.
Yiiksek enflasyonun yarattig1 bircok negatif etki merkez bankalarini para politikasi

degismelerine yoneltmistir.

Sonug olarak 1980-1990 arasi donemde Tiirkiye ekonomisinde ihracat
tesvikleri ile birlikte uluslararasi piyasalara entegresyon amaciyla onemli adimlar
atilmistir. Bu donemde dis borg stokunda ve ithalatta nemli artiglar ortaya ¢ikmuistir.
Thracat yapabilmek igin ara ve yatirim mallari, enerji gibi birgok kalemde ithalata
gidilmistir. Dis ticaret aciklarim1 kapatabilmek amaciyla dis borglanmaya
bagvurulmustur, 6zel sektor borcu ve kamu sektéri borcu uygulanan iktisadi
politikalarin da etkisiyle hizla artmistir. 24 Ocak Kararlarindan 6nce kamunun
finansmani i¢ bor¢lanmayla finanse edilmekteydi. Ancak kararlardan sonra kamunun

finansmani igin dis borglanma yoluna gidilmistir.

Iktisat teorisinde yapilan bircok calismada dis borcun determinantlarinin
belirlenmesinde 6nemli bir fikir birligi bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda dig
borcun en 6nemli belirleyicisi olarak tasarruf orami yetersizligi, ddemeler bilangosu
aciklari, kamu biitge dengesinde olusan agiklar ve ekonomik biiylimenin yarattig
zenginlesme gosterilmistir. Bu ¢alismada da Tiirkiye ekonomisinde dis borcun en
onemli belirleyicisinin gayrisafi yurti¢i hasila oldugu tespit edilmistir. Ancak her ne
kadar ekonomik biiylimeden kaynaklanan bir dis borg¢ artig1 goriilse de 1980 sonrasi
Tiirkiye ekonomisinde Korfez savasi, 1999 Marmara depremi, 2008 kiiresel kriz gibi
ongoriilemeyen durumlarda ortaya ¢ikmistir. 2008’de Amerika’da yasanan ve tim
dunyaya yayilan Kkiresel mali kriz déviz kurlarinda hareketlilik yasanmasina sebep

olmus, bu yillarda Turkiye’de yurt igi tasarruflar da azalmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulkeler borglanmayr makroekonomik hedeflere ulasmada en &nemli
finansman kaynaklarindan biri olarak gérmektedir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilirligi i¢in tasarruf yetersizliginden
dolay1r dis bor¢lanmaya gidilmektedir. Dis bor¢lanmadan saglanan finansman ile
Ulkedeki tasarruflara ek olarak milli servette artmaktadir. Bu nedenle alinan bu dis
bor¢lar yatinm amacgh kullanildiginda geliri arttirici etki yapmaktadir. Ekonomi
tizerinde farkli parametrelerde bir¢ok etksi bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, dis
borg ve ekonomik etkilerini incelemektir.

Modern devlet anlayisi igcinde kamusal ihtiyaclar siirekli artar ve artan
ihtiyacglarin nasil ve ne sekilde finanse edilecegi giindeme gelir. Maliye teorisinde,
genellikle olagan kamu giderlerinin vergi ve benzeri normal kamu gelirleri ile
karsilanmasi esastir. Fakat devletin artan olagan giderleri ve beklenmedik olaganiistii
giderleri gerceklestiginde normal kamu gelirleri bunlarin finansmani ig¢in yeterli
olmamaktadir ve bor¢lanmaya basvurulmaktadir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki yapisal problemlerden dolay1 i¢
bor¢lanma olanag kisith oldugundan artan kamu harcamalarim1 dis bor¢lanmayla
finanse dilmektedir. Ulkeler dis bor¢lanmaya biitge agiklari, kalkinma, ithalatin
finanse edilmesi, biiyiik yenilik ve yatirimlarin finansmaninda bagvurur. Bunun yani
sira gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma ihtiyacini artiran nedenler arasinda;
diisiik tasarruf egilimi, liikks tiiketim, {ilke i¢inden sermaye kacislar1 da vardir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisine ait 1970-2017 yillar1 arasindaki yillik veriler
kullanilarak dis borclarin ekonomik etkileri analiz edilmistir bu amagla
makroekonomik degiskenlerin iktisadi yapilarini tespit etmek i¢in Augmented
(Genisletilmis) Dickey-Fuller (1981, Adf) Birim Kok Testi ve daha sonra degiskenler
arasindaki iligkileri analiz etmek i¢in Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmalar1 Dikkate
Alan Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Yapisal Kirilmalarni Dikkate Alan
Esbiitlinlesme analizi sonucglarma gore incelenen zaman aralifi iki alt peryoda
ayrilarak analiz gergeklestirilmistir.1980 Oncesi doneme gore, 1980°den itibaren dis
bor¢ yapisinda da degisimler yasanmis ve serbestlesme doneminden sonra hiikiimet
kredileri ve uluslararas1 kuruluslardan alinan kredilerden daha cok ticari banka

kredileri 6n plana ¢ikmaya baglamistir.
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1970-1981 doneminde, dis bor¢larin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini en ¢ok
etkileyen makroekonomik degisken gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenidir, 1982-2017
doneminde ise, dis bor¢ stokunun gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini en ¢ok etkileyen

makroekonomik degisken ilk donemde oldugu gibi yine gayrisafi yurt i¢i hasiladir.
1970-1981 tarihleri arasinda;

e Bitce agiklarmin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orant %1 artarsa dis borglarin

gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 %0.381 azalir.

e QGayrisafi yurt ici hasila %1 artarsa dis bor¢larin gayrisafi yurt ici hasilaya
orant %1.508 artar.

e Yatinmlarin gayrisafi yurt i¢ci hasilaya oram1 %]l artarsa dis borglarin

gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 %0.373 artar.
1982-2017 déneminde ise;

¢ Biitge agiklarmin gayrisafi yurt ici hasilaya oran1 %1 artarsa dis borglarin
gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 %0.055 azalir.

e Cari islemler dengesinin gayrisafi yurt ici hasilaya oranit %1 artarsa dis

borg¢larin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 %1.594 artar.

e QGayrisafi yurt ici hasila %1 artarsa dis bor¢larin gayrisafi yurt ici hasilaya
orant %2.353 artar.

Tiirkiye ekonomisinde dig borcun en O6nemli belirleyicisinin gayrisafi
yurti¢i hasila oldugu saptanmistir. Uygulama sonuglarinda, dis bor¢ stoku ile biitge
ac1g1 arasinda negatif zayif korelasyon ve dis bor¢ stoku ile yatirimlar arasinda
negatif zayif korelasyon bulunmaktadir. Buna gore biitge agig1 ve yatirim orani arttigi
(azaldig1) zaman dis bor¢ stoku azalir (artar). Ancak dikkat edilirse s6z konusu
korelasyon zayif bir sekilde olusmaktadir. Dis borg stoku ile cari islemler dengesi
arasinda pozitif ve zayif korelasyon ve Dis bor¢ stoku ile gayrisafi yurti¢i hasila
arasinda pozitif ve giiclii korelasyon bulunmaktadir. Bu sonuglara gore cari islemler
dengesi ve gayri safi yurti¢i hasila arttig1 (azaldigi) zaman dis borg stoku da artmakta
(azalmakta)dir. Cari islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani degiskeninin

dis borg tizerindeki etkisi ilk donem igin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir.
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Ikinci dénemde ise yatirimlarin gayrisafi yurtici hasilaya orani degiskeni istatistiksel
olarak anlamsiz ¢iktig1 i¢cin yorum yapilamamaktadir. Anlamsiz ¢iksa da yatirimlarin
artmas1 dis borglarin artmasina neden olmaktadir. iki donem karsilastirildiginda
biitce aciklarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani ikinci donemde dis borg¢ stokunun
gayrisafi yurtici hasilaya oranmi daha fazla etkilemektedir. ik dénem istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikan cari islemler dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ikinci
donem anlamli ¢ikmistir. Ulkede cari ac¢igin artmasi dis borcu biiyiik oranda
arttirmaktadir. Gayri safi yurtici hasilanin artmasiyla, gelir artmakta, buna bagh
olarak tiiketim artmakta, tiiketim artinca ithalat artmakta ve bunlarin sonucunda da

ikinci donemdeki dis borg ilk doneme gore daha fazla artmaktadir.

Yaptigimiz ampirik analizin sonuglarina gore iilkede dis borun siirdiirtilebilirligi ile

ilgili agagidaki politika Onerileri ileri siirtilebilir:

e Dis bor¢ yonetimi, Tiirkiye gibi yliksek bor¢ stoklarina sahip ve bor¢glanma
sartlarinin agir oldugu iilkelerde oldukg¢a dnemli bir konuma sahip olmalidir.
D1s borg yonetiminin etkinligi ile dis bor¢lanma yapisi gelistirilebilir, dis borg
servis yiku azaltilabilir, dis borg gostergeleri dikkate alinarak risklilik diizeyi
dusiirtilebilir ve ekonomik kalkinmanin finansmani saglanabilir.

e Ozellikle ekonominin disa acildigi ve bizim analizimizde ikinci doneme
karsilik gelen 1980 sonrasi periyotta, cari agik dis borcun Onemli bir
belirleyicisi haline gelmistir. Kuskusuz bu durum farkli sebepler ile
aciklanabilir. Geliri artan hanehalkinin tiiketiminin artmasi ve bundan dolay1
tiiketim mallar1 ithalatinin artmasi, ihra¢ mallarinda yiiksek oranda ithal ara
mal1 bagimliligi, enerjide disa bagimlilik bu sebepler arasinda sayilabilir. Dig
borcun siirdiiriilebilirligi i¢in cari agigin kontrol altina alinmasi ve
olabildigince azaltilmasi gerekmektedir. Bu amagla 6zellikle liiks tiiketimin
Uzerine konacak vergiler gibi palyatif tedbirlerden, katma degeri yiiksek mal
thracim  saglayacak kalici tedbirlere kadar bir¢ok Onlemin alinmasi
gerekmektedir.

e Dis bor¢lanmadan temin edilen gelirlerin iilkemizin kalkinmasinda gerekli ve
verimli kullanilmasi gibi kosullar saglanabilir.

e Son vyillarda Tiirkiye’de 0zel sektoriin dis borglarindaki artis goze

carpmaktadir. Ozel sektoriin dis bor¢lanmasi ile iliskili yasal diizenlemeler ve
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denetimler yapilabilir. Ozel sektdriin kullandigi dis kaynaklarm ihracat
potansiyeli yiiksek, verimli yatirimlara kanalize edilmesi ekonomik biiyiime
bakimindan Onemlidir. Bu yiizden devlet 6zel sektorce kullanilan bu
kaynaklarin yonlendirilmesi i¢in tesvik politikalar1 uygulayabilir. Ozel sektor
bor¢lanmast ile ilgili onemli bir husus da bu borglanmaya bir sinir getirilmesi
konusudur. Ozel sektorde gelirleri déviz ile olmayan firma ve kuruluslarin
yabanci para ile borglanmasi sorunlara neden olacagi i¢in, bu konuda
kisitlayici diizenlemeler yapilmalidir.

e Analiz sonucumuza gore yatirimlarin artmasi, dis borglar1 da artirmaktadir.
Turkiye’nin dis bor¢ sorununun temelinde yurti¢i tasarruflarin yetersizligi
olmasindan dolayi, dis bor¢ ihtiyacinin azaltilmasi i¢in yurti¢i tasarruflar
arttirict yonde politikalar uygulanmasi gerekmektedir.

e Kamu kesiminin tasarruf agigini kapatabilmesi i¢in; etkin bir vergi sisteminin
uygulamaya gecirilmesi, kayit disi ekonominin ve vergi kagake¢iliginin
minimum seviyeye indirilmesi ve kamu harcamalarinin azaltilmasi, tiretken

yatirimlara ayrilan fonlarin arttirilmasi gerekmektedir.

Ulkemizde ihracati artirmak igin gerekli dnlemler alinirken, bir yandan da
bilingli bir bor¢lanma politikasi izlenmelidir. Dis bor¢lardan Uretim kapasitesini
genisletici, Uretim faktorlerinin sektorler arasi akiciligini artirict yonde fayda
saglanmalidir.

Ulkemizde son donemde kamu ve 6zel sektdr dis borg stoku hizla artmustir,
Bu durum tlkemizin kiresel piyasalardaki likidite daralmasindan ve diger olumsuz
kosullardan  biiyiik oranda etkilenmesine neden olmustur. Dis borcun
stirdiiriilebilirligi acisindan, dis borcun belirleyicilerinin tespiti ve bu nedenlere
paralel olarak alinacak tedbirler 6nem kazanmaktadir. Calismamizda elde edilen
sonuglara gore ileri siirdiiglimiiz politika Onerilerinin bu konuda ¢alisan

arastirmacilara faydali olacagini ve yol gésterecegini umuyoruz.
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e Insan Kaynaklar1 Yonetimi
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