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DIS BORCLARIN ENFLASYON UZERINE ETKISI:
TURKIYE ORNEGI (1990-2017)

Emre DEMIR
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dalt
Tez Danismani: Doc. Dr. Asli YENIPAZARLI

2018, XVI + 103 sayfa

Ulkelerin, dis ekonomilere olan yiikiimliiliigiinii nicel anlamda gdstermekte olan dis
borglar, 6zellikle petrol krizi sonrast diinya ekonomilerinde yasanan gelismeler sonucunda
onemlilik kazanmuastir. Stirekli artan dis borglarin yani sira, gelismekte olan tilkelerde yasanan
yiiksek enflasyon siiregleri, bu konu iizerine iliskilendirilmistir. Yapilan arastirmalar

sonucunda bu iligkinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri ortaya koyulmustur.

Gelismekte olan Tiirkiye ekonomisinin dis bor¢lara bagvurmasinin en 6nemli nedeni, i¢
kaynak yetersizligi, baska bir ifadeyle tasarruf acigin1 gidermektir. Ancak 1950 sonrasi, dis
ticaret aciklarinin stirekli hale gelmesi, alinan borclarin ihtiya¢g duyulan yatirimlarda
kullanilmamasi sebebiyle Tiirkiye ekonomisi igin dis borglar siirekli hale donlismiis ve
ekonomik anlamda olumsuz sonuglar meydana getirmistir. Tiirkiye’de yasanan krizler ve
yiiksek enflasyon siiregleri g6z 6niine alindiginda bu durumun sebeplerinden biri de doviz
darlig1 ve dis borglarin yiiksek oran ve maliyeti gosterilmektedir. Calismada, Tiirkiye’deki dis

borglarin enflasyon lizerindeki etkileri ortaya koyulmustur.

ANAHTAR SOZCUKLER: Borg, D1s Borg, Enflasyon, Ekonometrik Analiz, Tiirkiye

Analizi



ABSTRACT

EFFECT OF EXTERNAL DEBT ON INFLATION:
EXAMPLE OF TURKEY (1990-2017)

Emre DEMIR
MSc Thesis at Economics
Supervisor: Dog. Dr. Asli YENIPAZARLI
2018, XVI + 103 pages

External debt, which shows countries in a quantitative sense of their obligation to
foreign economies, has gained importance especially as a result of developments in world
economies after the oil crisis. In addition to the ever-increasing external debt, high inflationary
processes, especially in developing countries, have been linked to this issue. As a result of
these investigations, the negative effects of this relationship on the economy have been

revealed.

The most important reason for the recourse to external debt of developing Turkey's
economy, lack of internal resources, ie savings to eliminate the deficit. However, after 1950,
to become the permanent foreign trade deficit, due to be used in investments needed external
debt of the debt incurred has been made permanent return for Turkey's economy has made
economic sense and negative results occur. Given the crises and high inflation processes
taking place in Turkey, one of the causes of this situation and shortness of foreign exchange
rates and high costs of external debt is shown. In this study, the effects of foreign debt on

inflation in Turkey has been revealed.

KEYWORDS: Debt, External Debt, Inflation, Econometric Analysis, Turkey Analysis
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GIRIS

Diinya’da 1970’1i yillarda yasanan stagflasyon donemi ile birlikte dis borg-enflasyon
iliskisi onem kazanmaya baslamistir. Ozellikle Petrol Krizi etkileri sebebiyle iilke
ekonomilerinin yiikselen dis borglar1 beraberinde ekonomik sorunlarin ortaya g¢ikmasina

neden olmustur ki bu sorunlardan biri de fiyatlar genel seviyesindeki degismelerdir.

D1s borglanmalarin enflasyon iizerindeki etkileri, bu kredilerin kullanim sekillerine ve
iilke ekonomilerinin yapilarma gore farkliliklar icermektedir. Bir baska ifadeyle, dis
bor¢lanmalara bagvuran {ilkelerin gelismisligi ve/veya bu kredileri temin eden {ilkelerin
kullanim bigimleri, dis borglarin fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkilerini belirlemektedir.

Sonug itibariyle dis borg-enflasyon iligkisi igerisinde heterojen bir 6zellik barindirmaktadir.

Tiirkiye gibi GOU’ler genel olarak kalkinma amagl yatirimlarin finansmanini
karsilamak amaciyla dis bor¢lanmaya bagvurduklar: goriilmektedir. Ayni1 zamanda dis ticaret
aciklar1 veya hiikiimet politikalarinin istikrarsizligi sebebiyle ortaya ¢ikan borglanmalarin
finansmani adina dis kredilere bagvurulmaktadir. GOU’lerin dis bor¢lanmalar1 ekonomilerine
nasil empoze ettigi ya da hangi amaclarla bu kredilere bagsvurdugu konusu, dis bor¢larin

ekonomik etkilerini zaman icerisinde ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin sahip oldugu dis bor¢ yiikiimliiliiklerinin enflasyon
tizerindeki etkisi ele alinmaktadir. Bu ger¢evede dis bor¢ ve enflasyon kavramlari
aciklanmakta ve Tiirkiye ekonomisinin iktisadi tarihi incelenmektedir. Son olarak dis borg ve
enflasyon verileri 1990 — 2017 yili baz alinarak Vektor Otoregresif (VAR) yontemi araciligi
ile teste tabi tutulmaktadir. Calismanin 6nemi agisindan, Tirkiye’de dis borglarin enflasyon
tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmakta ve sonuglar iizerine yorumlamalar

getirilmektedir.



1.BOLUM
1. DIS BORC VE ENFLASYON KAVRAMLARINA GENEL BiR BAKIS

1.1. D1s Bor¢lanma Tanimi, Onemi ve Isleyisi

Ulkelerin dis borcunun tanimini olusturan ilk diisiince, genis bir kullanic1 yelpazesinin
yiikiimliiliiklerine uyulmasi gerekliligidir. Dis bor¢lanmanin dar ve genis anlamda tanimlari,

onemi, isleyisi, terimleri ve nedenlerine iliskin a¢iklamalar sunulmaktadir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD),
Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) tarafindan 1984 yilinda ortak calisma ile
kurulan Uluslararas1 Calisma Grubu, dis borg tanimim su sekilde dile getirmistir: “Ulke iginde
yerlesik olan ekonomik birimlerin, iilke i¢inde yerlesik olmayan ekonomik birimlere kontrat
cergevesinde gerceklestirilen anlagsmalar neticesinde 6demek zorunda olunan anapara ve
faizlerin toplamidir” (Ellyne ve Flinch, 1990:15). Yaygin olarak kullanilan dis bor¢lanma
tanimi ise ekonomik kurumlarin, {ilke i¢inde yerlesik olmayanlardan yabanci para cinsinden
sagladigi kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerin toplamidir (Mehran, 1985: 17). Bu yiikiimliiliik
toplam kamu ve toplam 6zel sektor borglarini kapsamaktadir (Todaro ve Smith, 2011: 650).

Borg alinan sermaye, yabanci kaynakli olma 6zelligine sahiptir (Qiu, 2010: 3).

Dis bor¢lanma ya da genel olarak disaridan mali kaynaklarin temini, yurti¢i kaynak
arzindaki aci81 azaltarak/gidererek sermaye birikimini hizlandirmakta ve iktisadi gelismeyi
olumlu etkilemektedir (Seyidoglu, 2003: 756). Ancak bu durum, dis kredilerin elde edildigi
tarihten itibaren ekonomide kullanim sekillerine gore farkliliklar igermektedir. Bu konuya
ornek teskil edecek uygulamalardan biri de dis kredilerin gereksiz ve liiks tiiketim mallar
ithalatinda kullanilmasidir. Bu durum ekonomide arttiric1 bir etkide bulunmayacag gibi

azaltici rol oynayabilmektedir.

D1s bor¢lanma, ekonomilerde hem ig tasarruf yetersizligini gidermekte hem de yabanci
para cinsinden ddeme giicli saglamaktadir. D1 bor¢lanma yapildiginda i¢ kaynaklarda artig
goriilmekle beraber, geri 6dendiginde de azalislar meydana gelebilmektedir. Bu sebeple dis
bor¢ kalemine bagvuran ekonomilerin aldiklar1 borcu verimli alanlarda kullanmasi agisindan
gereklilik, dis borcun geri 6denmesi sirasinda ekonomi dinamiklerinde zorluk yasanmamasi

bakimindan 6nemli bir unsurdur.



Dis borglanma, daha ¢ok gelismekte olan iilkelerin (GOU) basvurdugu bir ekonomi
kalemi olmakla beraber, gelismis tilkelerinde bagvurmakta oldugu énemli gelir kaynagi olma

niteligi tasimaktadir.

Gelismis ilkelerin kalkinma stiregleri incelendiginde, bu iilkelerin gerekli fon
eksikliklerini gidermek adina dis borca basvurmus olduklari goriilmektedir. Gelismis
iilkelerinden olan Ingiltere, isve¢, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya gibi iilkeler
bu kissasin drneklerini teskil etmektedir. Ingiltere; 17. ve 18. yiizyi1lda Hollanda’dan sagladig1
dis bor¢ ile sermayeyi iilkesine c¢ekmeyi basarmis, Isveg; 18. yiizyilda Ingiltere ve
Almanya’dan sagladigi dis borglar ile sanayilesme hareketinde hiz kazanmis ve uluslararasi
piyasada etkin rol listlenmis, ABD; 19. yy’de almis oldugu dis borglar ile ihtiyag duydugu fon
eksigini tamamlamis ve sermayeyi kendi lilkesine ¢ekmeyi basarmistir (Tiirk, 2003: 278).

Dis borglarin isleyis mekanizmasi genel ifadeyle dis kredinin elde edildigi tarihten
itibaren tediye siirecine kadar gegen evrelerden olusmaktadir. Bu evreler Sekil 1.1.°de

gosterilerek anlasilir hale getirilmisgtir.

Vade
Geri Odemesiz
| |
A B C D E
I

Kullanim Dénemi Geri Odeme Donemi

Sekil 1.1. Dis Borglarin isleyis Mekanizmasi

Kaynak: Sar1, 2004: 4

Sekil 1.1°de, A noktasinda kredi anlagsmasinin saglandig tarihten baslayarak; B ile C
noktalar1 kredinin kulanim dénemini ve B ve D noktasi ise son kullanimin yapildig: tarihi
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle kredi anlasmasinin yapildig: tarih ile kredi kullaniminin
gergeklestigi tarih arasinda zaman farki bulunmaktadir. Bu durum kredi anlagmalariin

hukuki gerekliligine gore degisim gostermektedir. Kredilerin geri 6denmesi de taksitlerle



yapilmakta ve bu déonem D ile E noktalar1 arasinda gosterilmektedir. Kredinin vadesi ise A

noktasindan baslayip E noktasinda biten siireci kapsamaktadir.

Dis borglarin bir tilkenin gelisimini etkileyebilecegi ¢esitli yollar vardir. Bunlar; devlet
bor¢larinin finansmanini saglamasi, gelirler ile harcamalar arasindaki dengenin korunmasi,
iilkenin endiistriyel yapisini, bolgesel yapisini ayarlamasi ve ayn1 zamanda ulusal ekonominin
istikrarl bir gelisimini tesvik etmesidir. Bu duruma ilaveten dis borglar uluslararasi 6demeler

s0z konusu oldugunda likiditenin iyilestirilmesine yardimci olmaktadir.

1.1.1. D1s Bor¢lanma Nedenleri

Devlet ve/veya kurumlar ¢ok farkli nedenler ile dis bor¢lanmaya yonelmektedirler.
Ozellikle iilke iginde tasarruflarin yetersiz olmasi veya dis borglanmanin déviz getirisi
acisindan iilkeye sermaye girisi saglamasi ve satin alma giiclinii arttirmasi sebebiyle dis

bor¢lanma, iilkeler agisindan daha cazip bir finansman araci olarak goriilmektedir.

Dis bor¢lanma ile elde edilen kaynaklar borglanilan yilda iilkenin toplam yatirimlarini
arttirdigindan (Ay, 2013: 219), hedeflenen kalkinma hizina ulagabilmek icin yeterli diizeyde
i¢c tasarruflara sahip olmayan, ihracat olanaklari sinirli olan ve yabanci 6zel sermaye

tilkelerine cekemeyen iilkeler, dig kaynak arayisi i¢ine girmektedirler (Kar, 2012: 110).

Devletlerin dis bor¢lanmaya yonelmesinin i¢ nedenlerini (borglu iilkelere bagimli)

asagidaki gibi siralamak miimki{indiir:

¢ Biiyiik miktarlarda finansman ihtiyaci duyulan sanayilesme ve kalkinma hedefleri,

e Uretimi gergeklestirmek amaciyla ham madde, ara ve yatirim mallar1 ithalatinin
finansmaninda karsilagilan giicliikleri asma istegi,

e Milli paranin degerini koruma ¢abalari,

e Ulke i¢i tasarruflarin yetersizligi,

o Kisa vadeli sermaye akimlarina agik bir iilke haline gelme istegi,

¢ Olaganiistli harcamalarin (savas, dogal afet, vb.) finansmanini karsilama,

e Vadesi gelmis bor¢larin 6denmesi,

Devletlerin, dis borglara yonelmesiyle ilgili dis nedenlerini (borglu iilkelerden
bagimsiz) asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Gorniewicz, 2009: 55-56):



e Olumsuz ticaret kosullar1 ve uluslararasi anlagmalarda Ongoriilen ticaretin
serbestlestirilmesi gereklilikleri,

¢ Gelismis tilkelerin piyasalar1 tizerindeki korumaci politikalar,

e Faiz oranlariin degisiklik gostermesi ve elverisli olanaklara sahip kredi imkanlari,

e Kredilendirme kosullar1 ve azalan yabanci sermaye akisi ile ilgilidir.

Hiikiimetin kamu harcamalarini finanse etmek i¢in vergileri arttirabilecegi bir sinirin
olmasi, hazine bonolar1 ve devlet tahvili gibi i¢ bor¢glanma araglarmin daha yiiksek faiz

hadlerinde bulunmasi sebebiyle {ilkeler dis bor¢lanmalar1 tercih etmektedir.

Devletlerin; sosyoekonomik hedeflerini gerceklestirebilmesi, uluslararast mali ve
ekonomik iligkilerde gelismeler kaydedebilmesi ve uluslararasi piyasalarda etkin olma istegi
gibi gerekli gordiigii amaclar, devletlerin kamu harcamalarini arttirma zorunlulugunu ortaya
cikarmaktadir (Kalenderoglu, 2006: 231). Devletlerin amaclarini gergeklestirmesi agisindan
bu siiregelen zorunluluk, kamu harcamalarinin, kamu gelirleri ile karsilanamayacak boyutlara
ulagmasini saglamakta, bu sebeple devletler veya kamu kuruluslar1 bor¢lanmay1 her zaman

basvurulabilir bir finansman araci olarak gérmektedirler.

Ulkeler gelismislik diizeyine gore farkli nedenlerle dis borglanmaya gitmektedirler. Bu

farkliliklar alt bagliklar altinda incelenmektedir.
a) GOU’lerde Dis Bor¢clanmanin Nedenleri

GOU’lerde dis borglar, genellikle iilke icin kalkinma firsatlarmin agilmasi i¢in gereken
kamu yatirimlarini finanse etmek igin {istlenilmistir. Oziinde, hem ekonomik faaliyetler
iizerinde dogrudan etki hem de 6zel yatirimlar tizerindeki yayilma etkileri yoluyla olumlu

etkisinden s0z etmek miimkiindiir.

GOU’lerin kamu harcamalarini finanse etmek i¢in mali kaynak saglamasi i¢in ii¢ ana
kaynak bulunmaktadir. Bu kaynaklar; para basimi, vergilendirme ve borglanmalardir.
Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda vergilendirme, ekonomik kalkinma i¢in biiyiik altyapi
projelerine gore sinirli bir kapasiteye sahiptir. Projelerin finanse edilmesi igin para basilmasi,
makroekonomik istikrar1 tehlikeye atmakta ve ekonomide enflasyonist baskilara sebep
olmaktadir. Bu baglamda ancak yabanci para cinsinden bor¢lanmalar, acil finansman
ihtiyacim karsiladigi gibi yatirim firsatlarina finansman araci olma ozelligi gostermektedir.

Bu sebeple dis krediler, GOU’ler tarafindan daha ok tercih edilen kaynak olma ozelligi
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gostermektedir (Fiagbe, 2015: 45-46). GOU’lerin dis borglara basvurmalari iki temel nedene
dayanmaktadir. Bu iki temel neden asagida agiklanmaktadir (Evgin, 2000: 2):

1. Kaynak ve tasarruf agigi,

2. Das ticaret veya 6demeler dengesi agigidir.

GOU’ler dis borglanmalara yapisal sorunlar1 asabilmek amaciyla basvurmaktadirlar.
Ozellikle refah seviyesi yiiksek iilkeler diizeyine ulasmak icin hedeflenen ve gerekli goriilen
yatirimlar, fon agiklarina sebep olmaktadir. Ancak milli gelirin diisiik olmasindan
kaynaklanan diisiik tasarruflar miktarlari, hedeflenen yatirim projeleri finansmaninda yetersiz
kalmaktadir. Bu sebeple GOU’ler, bu kisir dongii siirecinden ¢ikmak ve bu fakirlik zincirini

kirmak amaciyla dig kaynaklara yonelmektedirler.

GOU’lerin kalkinma siirecleri incelendiginde doviz cikisina yol agan kalemlerde
artislar olmasina ragmen, bu siirecin doviz getirici kalemlerle iligkisi olmamaktadir. Diger bir
ifadeyle, gelisme saglayan iilkelerdeki ihracat artislari, ithalatta yasanan artislar kadar
gerceklesmemektedir. GOU’lerin ihtiyag duydugu enerji ve yatirim mallarin1 azaltmasi
miimkiin gériinmemekle beraber, bu duruma bagl olarak dis ticaret agig1 giderek artmakta ve
dis kaynak talebi giderek biiyiiyerek ekonomiler iizerinde olumsuz etkilere sebebiyet

vermektedir
b) Gelismis Ulkelerde Dis Borclanmanin Nedenleri

Gelismis tlkelerin en 6nemli sorunlarindan biri, ekonomik dengenin saglanmasi ve
saglanan ekonomik dengenin korunmasidir. Bu nedenle, hem iirettikleri sanayi mallarini
satabilecekleri pazarlara hem de ihtiya¢ duyduklar1 hammadde kaynaklarina ulasabilmek,
gelismis tlkeler acisindan biiyiik 6nem tasinmaktadir. Dig bor¢ kullanimi bu alanda etkisini
gostermektedir (Isik vd., 2005: 4). Gelismis iilkeler dis kaynaklara genel olarak gecici
sorunlar agmak amaciyla bagvurmaktadir. Ozellikle son yillarda gelismis iilkeler, yasamakta

oldugu cari acik sorunlarini dis kaynaklara bagvurarak giderdigi goriilmektedir.

1.1.2. D1s Bor¢lanma Kaynaklar:

Ulkeler dis kredilere basvururken baslica iki kaynaga yonelmektedirler. Bu
kaynaklardan birincisi resmi nitelikli kaynaklar, digeri ise 6zel nitelikli kaynaklar olarak tabir

edilmektedir (Alpar ve Ongun, 1985: 81). Bu kaynaklar alt basliklar altinda agiklanmaktadir.



1.1.2.1. Resmi kaynaklardan dis bor¢lanmalar

Resmi kaynakli borglar kendi icerisinde devletler arasi (iki yanli) ve uluslararasi

ekonomik kuruluslardan (¢ok yonlii) saglanan bor¢lanmalar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

+ Devletler Aras: (iki Yanl) Borclanmalar

Bir devletten bir devlete saglanan kredilerde, krediyi veren ve krediyi alan devlet olmak
tizere iki farkli iilke bulunmaktadir. Bu iki tilke, ikili anlasma ile kredinin miktarini, vadesini,
faizini ve diger kosullarin1 belirlemektedir. Bu tiir krediler genel olarak diistik faizli ve uzun

sureli olmaktadir.

Devletler arasi borglanmalar, bagli veya serbest dovizli olarak gergeklestirilmekte ve
bu tiir bor¢lanmalar politik ve ekonomik karakterler tagimaktadir (Tiirk, 2003: 281). Devletler
arasi bor¢lanmalar agirlikli olarak gelismis iilkelerden, az gelismis iilkelere saglanan

bor¢lanmalar olarak ger¢eklesmektedir.

+ Uluslararasi Mali Ve Ekonomik Kuruluslardan Borgclanmalar

Uluslararas1 mali ve ekonomik kuruluslar; birden fazla tilkenin kurulusuna katildig: ve
sermayesine destek oldugu, yine birden fazla iilkenin mali faaliyetlerinden yararlandig1

kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (Tarlan, 1979: 1).

Cesitli uluslararasi ekonomik ve mali kuruluslardan saglanan krediler cok yanh krediler
olarak tanimlanmaktadir. II. Diinya Savasi sonrasi, Ozellikle savasta tahrip olan iilkelere
yardim amagcli olusturulan IMF ve Diinya Bankasi, bu kuruluslar icerisinde bast cekmektedir.
Bu kuruluslar yalmzca az gelismis veya GOU’lere kredi vermemekte, ayni zamanda
kalkinmis tilkelere de kredi olanagi saglamaktadir. Bu duruma Yunanistan, en yakin 6rnek

teskil etmektedir.

1.1.2.2. Ozel kaynaklardan dis bor¢lanmalar

Ozel kaynakl1 dis borglanmalar, borglanmaya taraf olarak, devlet ya da uluslararas bir

mali kurulus degil, 6zel yabanci kurum, kurulus ve kisiler bulunmaktadir.



Uluslararas1 sermaye pazarlarinda yaganan gelismeler sonucunda kredi verme islemleri
yalnizca devletler ile smirli kalmamis, 6zel kuruluslar da bu pazarlarda kendine yer
bulmustur. Kamu ve 6zel kuruluslar genel olarak banka veya sermaye piyasalarindan tahvil

ihraci yolu ile bu piyasadan bor¢lanmaktadirlar (Isik vd., 2005: 14-15).

1.1.3. D1s Bor¢ Terimlerinin Aciklamalari

Ulkelerin dis bor¢lanma yoluna gitmesi sonucunda zaman igerisinde dis borglar ile ilgili
bir takim farkli kavramlar ortaya ¢ikmistir. Bu kavramlarin tanimlanmasi dis bor¢ kavraminin
daha iyi anlasilmasina katki saglamaktadir. Dis borglar ile ilgili temel terimler asagida ayri

ayr1 ele alinmaktadir.
i.  Kamu - Ozel Bor¢lanma

Bor¢lanma, ge¢miste agirlikli olarak devletler arasinda gergeklesen resmi nitelikli bir
yaptya sahipken, ozellikle son ylizyilda degisen ekonomik kosullar nedeniyle 6zel kesim de

bor¢lanma iligkisine dahil edilmektedir.

Kamu borglari; devletlerin tiim giderleri ile tiim gelirleri arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir (Ay, 2013: 207-208). Kamu borglari, gegmiste yasanan ve bugiine dek
devam eden bir¢ok kriz gegmisinin merkezinde yer almakta ve muhtemelen gelecekteki
ekonomik sorunlara katkida bulunabilecek bir faktor olarak ifade edilmektedir. Kamu borglar
da ekonomik literatiirde genis bir ¢alisma yelpazesine tabidir. Bununla birlikte bu kavram, i¢
ve diger dis kamu borcunu analiz eden iki boliime ayrilmistir (Eaton ve Gersovitz, 1981: 289-
309).

Gelisen diinya ekonomilerinde bor¢lanmalar 6zel kesim dahilinde de
gergeklesmektedir. Devlete ait olmasa bile, 6zel sektorlerin dis diinyaya olan borcu {ilkenin
yukiimliligiinii gostermektedir. Bu durum, 6zel kesim borglarmin devlet garantorliigi

altindan verilmesinden kaynaklidir.

Ozel kesimin, kamu kuruluslar1 gibi bor¢lanmaya basvurmalarinin en onemli
sebeplerinden biri kar oranlarimi arttirmak adma gerekli gordiikleri yatirimlar icin finans
kaynagi yaratmaktir (Pirimoglu, 1982: 7). Bir baska ifadeyle, 6zel sahislar gelirlerinin

yiikselmesi hedefini gozetmektedir. Bu sebepledir ki 6zel sahis ve firmalar, bor¢lanma



yoluyla elde ettikleri fon miktarini, gelirlerini arttirmak i¢in hedefledikleri yatirimlarin

finansmaninda kullanmaktadir.
ii.  Kisa— Orta ve Uzun Vadeli Borg¢lar

Vadeleri bir yila kadar olan dis borglara kisa vadeli dis borglar denilmektedir. Ayrica

bu tiir bor¢larin miktar1 stk stk degistiginden dolayr dalgali borglar olarak da
adlandirilmaktadir (Adiyaman, 2006: 24).

Vadesi bir yildan bes yila kadar olan kredilere orta vadeli, bes yildan daha uzun vadeye
sahip olan krediler ise uzun vadeli krediler olarak ifade edilmektedir. Orta ve uzun vadeli dis
krediler, uluslararasi sermaye hareketleri arasinda degerlendirilen, genellikle iilkelerin
ekonomik kalkinmalariin finansmanina yonelik aldiklar1 kredi tiirtidiir (Poyraz, 1995: 26).
Borcun vadesi, faiz {lizerindeki 6nemli etkenlerden biridir. Bu nedenle bor¢lanma iligkisi

icinde taraflarca iizerinde en ¢ok durulan kosullardan biri olma niteligi tagimaktadir.
iii.  Moratoryum

Dis borg ana para ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan eden iilke ile alacaklilar arasinda
bir anlasma gergeklestirilerek bor¢larin 6deme siiresinin uzatilmasi islemidir. Bu baglamda
Tiirkiye’nin 1958 ve Rusya’nin 1998 yilinda ilan ettigi moratoryum siiregleri ornek teskil
etmektedir.

iv.  Konsorsiyum

Dis borglar kapsaminda konsorsiyum genel olarak, belirli bir az gelismis iilkenin
kalkinmasina finansman saglamak amaciyla, o iilkeye iki yanli kredi vermek isteyen gelismis
iilkelerle uluslararas1 mali kurulusglarin olusturduklart kredi birlikleri olarak ifade
edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 762). Bu anlamda ilk 6rnek; Diinya Bankasi’nin Hindistan’da
kurmus oldugu 1950 yilindaki yardim konsorsiyumdur. Bu baglamda Hindistan’in kalkinma
hedeflerini gercgeklestirebilmesi adina ihtiya¢ duydugu fon miktarinin kargilanmasi

amaclanmustir.
v.  Konsolidasyon

Konsolidasyon; baslangicta kisa vadeli olan kamu bor¢larinin vadesi uzatilarak orta ya

da uzun vadeli bor¢ durumuna getirilmesini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda konsolidasyon,



borglarin ertelenmesi olarak da tamimlanmaktadir. Ozellikle kisa vadeli bor¢larin ekonomik

etkilerinin 6niine gecebilmek adina konsolide borg¢lar kullanilmaktadir.
vi.  Dis borg¢ stoku

Dis borg stoku; bir tilkenin belirli bir zaman dilimi icerisinde s6zlesmeye dayanarak
gerceklestirmis oldugu kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplami olarak ifade
edilmektedir (Bal, 2001: 14). Ozel sektorlerin dis diinyaya olan borglar1 iilkenin
yikimliligiini gosterdiginden dolayi, dis bor¢ stoku kamu ve 6zel sektorlerin dis borg

miktarlarinin toplamindan olusmaktadir.
vii.  Dis Borg Servisi

Dis borglar alindiktan belli bir siire sonra anapara ve faiziyle bitlikte geri 6deme
taahhiidii altinda gergeklesmektedir. Borg servis orani, ulusal ekonominin aldig1 dis borglarin
karsilig1 olarak anapara ve faiz seklinde geri 6dedigi doviz miktarinin, ayni yilda elde edilen

doviz gelirlerine oranlanmast ile ifade edilmektedir (Ingham, 1995: 361).

Borg tahsilatindaki zorluk, borg yiikiiniin bir yansimasi olup, bor¢ servisinin can sikici
hale geldigi durumda iilkeye ait dis borglarin biiyiikk miktarli oldugunu gostermektedir.
Tersine, bor¢ servisi ylikiimlilikleri milli gelirin kiiglik bir boliimiinii kapsadiginda dis

borglar, ekonomiler i¢in daha az kiilfetli hale gelmektedir.

1.1.4. D1s Borclar ve Dis Yardim iliskisi

Yardim, genel olarak, bir giicliik icinde bulunan kisi ve/veya kisilere bir Olcilide
fedakarliga katlanarak bu gii¢liigli agmak icin gerekli olan finansmani ve destegi saglamaktir

(Tanrikulu, 1983: 4).

D1s yardim, genis anlamda; gelismis tilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmalarini
desteklemek amaciyla az gelismis iilkelere sagladigi uzun vadeli sermaye akimlarina verilen
isim olarak nitelendirilmektedir. Dar anlamda ise piyasadaki cari faiz hadlerinden diisiik
seviyede verilen krediler olarak tanimlanmaktadir (Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi

[TUSIAD], 1981: 3). Bir baska ifadeyle ise tavizli krediler denilmektedir.

Kavram olarak ¢ogu zaman dis borg ile dis yardimlar karistirilmaktadir. Dis borglarin

kavram olarak dis yardim ile karismasinin en 6nemli sebeplerinden biri; dis yardimlarin
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zaman igerisinde, dig kredilere doniisme siirecinden kaynaklanmaktadir. Kredi siirecine giren
dis yardimlarin 6zelligi ise, uzun vadeli ve piyasa diizeyindeki faiz hadlerine gore diisiik

oranlar altinda belirlenmesidir.

D1s yardimlara bagvuran {ilkeler, yatirim ve doviz agig1 arasindaki farki azaltarak
biliylimeyi destekleyebilmektedirler. Bu sayede acil durumlarda ihtiya¢ duyulan fon miktari
karsilanabilmektedir. Ancak zaman igerisinde stireklilik kazanan bu dis yardim fonlari, iilke
ckonomilerinin tembellesmesine de neden olmaktadir. Bu durum iilke i¢inde siyasi

tartismalar1 da beraberinde getirmektedir.

D1s yardimlarin, yardimi alan iilke agisindan harcama serbestligine sahip olmamasi da
dis yardim kavramini dis bor¢ kavramindan ayiran Ozelliklerden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Yardimi yapan iilke veya kurum, yardimda bulundugu iilke veya kurumlara
ekonomik ylikiimliiliikkler ve sartlar sunarak, uzun donemde bazi politik amaglar
giidebilmektedir. Marshall yardimi, bu konuya verilebilecek en yakin 6rnek olarak
diistiniilmektedir (Minibas, 1989: 66). Bunun yani sira kimi llkeler ise yardim verecegi
iilkeyi belirlerken bu nedenlerin disinda farkli yaklagimlar da ileri siirmektedirler. Bu duruma
ornek olarak; Finlandiya ve Almanya, yardim yapacaklari iilkeleri belirlerken insan haklarina
saygl ve iilkelerin siyasi durumlarini belirleyici etken kilmuslardir (Tiirk Is birligi ve

Koordinasyon Ajansi Bagkanligi, 2013: 13-14).

Geligmis iilkelerin az gelismis lilkelere yardimda bulunmasi iki tarafa da ekonomik kar
saglamaktadir. Az gelismis iilkeler aldiklari yardimlarla kalkinmay:1 hedeflerken, gelismis
iilkeler kalkinmasina katkida bulunduklari tilkeler ile uluslararasi ticaret birligi kurarak refah
seviyesini daha da arttirmayr hedeflemektedir. Yardim yapan iilke bu sayede disaridan
hammadde ve ucuz isgiiciine erisim imkani ile dis ticaret hacminde genisleme olanagi elde

ederek ekonomilerine olumlu katki saglamaktadir (Akca ve Esengiin, 2004: 83).

Ideolojik sebeplerle diinyanin birbirine zit bloklara ayrilmas: ve tarafsiz iilkelerin belli
bir tarafa yOnelmesinin kaginilmazligi sebebiyle stratejik gilivenligi olan bdlgelerdeki
hiikiimetlerin karst bloga ge¢cmesini onlemek ve kendi tarafina ¢ekmek amaciyla dis

yardimlarin yapildig1 goriilmektedir (Liska, 1960: 38).

Sogge’ye gore insani giidiiler iceren yardimlarda kisa donemde amag savas, kargasa

gibi felaket kurbanlarina ilgi gostermek, uzun dénemde ise yoksulluk, insan haklari ihlallerine
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ilgi gostererek bu durumu ortadan kaldirmaya yonelik yardimlarda bulunmaktadir (Sogge,
2002/2003: 46).

1.1.5. D1s Bor¢lanmalarin Siirdiiriilebilirligini Belirleyen Rasyolar Analizi

Petrol krizi sonrasinda gelismekte olan tilkelerdeki dis bor¢ hacminin biiyiik boyutlara
ulagmasi, ekonomik ve siyasal sorunlari da beraberinde getirmistir. Bu sebeple gelismis
iilkeler dahil, bir¢ok iilkede bor¢glanmanin sinir1 konusu giindeme gelmistir. Yasanan bu
gelismeler sonrasinda pek c¢ok iktisat¢1 bor¢lanmanin bir sinir1 olmasi ve devletlerin bu sinira

uymasi gerektigi yoniinde ¢alismalar yapmustir (Haller, 1985: 270).

Dis borg sinir1 belirlenirken, elde edilen kaynaklardan saglanan marjinal faydanin,
marjinal maliyete esit olmasi gerekliligi lizerinde durulmalidir (Salop ve Spitaller, 1980).
Ulkeler, dis bor¢ maliyetlerinin, fayda miktarmi asmasi ve dis bor¢ ddeme giiciinii zorlamasi
durumunda dis bor¢lanma miktarlar tizerine smirlamalar getirmek durumundadirlar (Bal,
1988: 35-37). Diger bir ifadeyle iilkeler borglanabilecekleri miktarin bir tist sinir1 belirlemek
durumundadir (Yilmaz, 1994: 109). Aksi durumda, dis borg¢ geri 6demelerinde ve yeni dis

kaynak bulma konusunda iilkeler zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadir.

Di1s borglarin siirdiiriilebilirligi iki agidan ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi; dis
bor¢larin tediye siirecinde ortaya ¢ikan ekonomik daralma ve yatirnm miktarindaki
azalmalardir. Ikincisi; yiiksek dis borglarm, ekonomide olusturduklar1 giivensizlik ortami
sebebiyle yatirimlar1 caydiric1 etkiye sahip olmasidir (Hjertholm, 2001: 10). Bu hususta
onemli olan, biiyiik borg stoklarinin dondiiriilebilirligini saglamaktadir (Ates, 2002: 6). Bu

sebeple dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusu g6z ardi edilmemelidir

Dis borg siirdiiriilebilirliginin analizleri dogal olarak ileriye doniiktiir. Bir iilkenin
borcunu yerine getirip getiremeyecegini belirlemek i¢in birtakim faktorler devreye
girmektedir. Bu faktorler, mevcut borg stokunu ve ilgili borg servisini, agiklarinin muhtemel
yolunu, borcun finansman karmasini ve geri ddeme kapasitesinin GSYIH'de yabanci para
degeri, ihracat ve devlet gelirleri agisindan evrimini igermektedir (Abrego ve Ross, 2001).
Borg dinamikleri projeksiyonlari, borg siirdiiriilebilirligi ve makro ekonomik politika arasinda
bir baglanti saglamaktadir. Bu tiir projeksiyonlarin biitlinligii, bor¢ siirdiiriilebilirliginin

saglanmasinda yararliliklarinin boyutunu belirlemektedir.
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Hiikiimetler, kalkinma projelerini finanse etmek i¢in diisiik maliyetle bor¢lanmay1
amaglamaktaysa da ilgili soklarin hiikiimet biitgesi ve uzun vadeli harcama planina olan
etkisini belirledigi icin bor¢ portfdyiiniin yapisi ve bilesimi son derece endise kaynagidir (Gill
ve Pinto, 2005). Bu sebeple kamu bor¢ yoneticileri, iilke ekonomileri i¢in gerekli fonu
artirmak i¢in uygun borg¢lanma araglarini segmek zorundadir. Kamu borg yonetimi stratejisi,
yoneticilere karar ve operasyonlarinda yol gosteren resmi belge 6zelligi tasimaktadir. Dis borg
yonetimi makroekonomik yonetimin O6nemli bir unsuru olarak goriilmesi, ekonomik

kalkinmalarin siirdiirtilebilirligi agisindan gereklilik tasimaktadir.

Di1s borg rasyo gostergeleri en uygun devlet bor¢ portfoyiinii belirlemek i¢in temel
olarak kurallar veya kalitatif kriterler seklini alir. Kilavuzlar tercih edilen riskin tanimini
belirtmektedir. Bu sayede borg portfoyiiniin arzu edilen yapisi, nicel 6lgiitler olmakla birlikte,
mevcut kisitlar géz onilinde bulundurularak bor¢ portfoyiiniin istenen risk karakteristikleri
olan acik sayisal hedefleri ortaya koymaktadir. Dig bor¢ rasyolari, bor¢ yonetimi stratejisi
acisindan piyasayr bilgilendirmek ve bor¢ yoneticisinin faaliyetlerinin yeterli diizeyde
seffafligin1 ve hesap verebilirligini saglamak i¢in agik ve kamusal halde olmalidir (Wheeler,
2004).

D1s borglarin siirdiiriilebilirligini belirlenirken iilkelerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik
sartlar dikkate alinmaktadir. Dig borglarin ekonomilere yiik olusturmadan stirdiiriilebilmesi,
bagvurulan kredilerin verimli kullanilabilmesi amaciyla incelenmektedir. Bu baglamda dis

borglara getirilen sinirlamalar nicel gostergeler altinda ¢alismamizda sunulmaktadir.

Tablo 1.1. Dis Bor¢ Rasyolar1 ve Ulkelerin Bor¢ Dereceleri

Toplam D1s Borglar / GSMH > %50 > %30 <%50
Toplam D1s Borglar / Thracat > %275 >0165 <%275
Borg Servisi / Thracat > %30 >%18<%30
Faiz Servisi / Ihracat > %20 >%12 <%20

Kaynak: Deniz, 1990: 9; Hjertjolm, 2001: 14
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Tablo 1.1.’de gosterilmekte olan dig borg rasyolari, IMF ve Diinya bankasi tarafindan
kabul goren nitelige sahiptir. Bu rasyolar tilkelerin dis bor¢ oranlar1 gostermekte olup, dis
bor¢lanma konusunda gelecege doniik kararlar alinirken gerekli olan veri tabani hakkinda
bilgiler sunmaktadir. D1s borglarin siirdiirebilirligi agisindan, makro ekonomik gostergeler ile

ekonomilerin i¢inde bulundugu durumun incelenmesine imkan yaratmaktadir.

Etkin borg yonetimi genellikle gelismis tilkelerde bagimsiz bir biinyede veya Hazine ve
Maliye Bakanlig: gibi bir kurum biinyesinde kurulan borg ofisleri ile yiiriitiilmektedir. Borg
yonetiminin yalniz kiicik bir kismi biit¢e aciginin finansmam ile iligkili olmaktadir. Bu
hususta asil 6nemli olan, biiyiik borg stoklarinin dondiiriilebilirligini saglamaktadir (Ates,
2002: 6). Bu nedenle dis bor¢ yonetimi, makroekonomik yonetimin dnemli bir unsuru olarak

goriilmesi ekonomik kalkinmalarin siirdiiriilebilirligi agisindan gereklilik arz etmektedir.
1) Toplam dis bor¢ / GSMH

Diinya genelinde tim ilkeler icin Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen
oranlara gore, bir lilke ekonomisinde Toplam Dis Bor¢ / GSMH orani %30 ila %50 arasinda
ise, lilke orta derece de borglu konumda, %50’den fazla olmasi durumunda ise ¢ok borglu

tilke olarak kabul edilmektedir (Evgin, 1996: 77).

Bir ekonominin gayri safi dis borcu, yabanci (asil) yatirimcilarin anapara veya faiz
odemelerini gerektiren fiili (kosulsuz) cari borg¢lariin 6denmemis miktarin1 temsil
etmektedir. Bu yikiimliliikler, tahvil ve senetler, para piyasasi araglari, krediler ve doviz
mevduat1 gibi bor¢ varliklar ile ticari olmayan krediler ve yurt dis1 yerlesiklere verilen

avanslar1 icermektedir.
2) Toplam dis borg / ihracat

Diinya Bankasinin, tiim iilke ekonomilerine yonelik, bu oran i¢in belirlemis oldugu
kritik seviye %275 diizeyindedir. Bir iilkenin, bu oran i¢in belirlenen kritik seviyeyi gegmesi
halinde, o tilkenin ¢ok borglu oldugu kabul edilmektedir. Bu oranin %165-%275 arasinda
olmasi, tilkelerin orta derecede borglu oldugu yoniinde kabul gérmektedir (Diinya Bankasi,
2003: 299).

Hernandez (1988), ihracat degerinin dis borglara hizmet etmek i¢in kullanilabilecek
doviz cinsinden daha dogru bir gelir dl¢listi sagladigint gozlemlemektedir. Bununla birlikte,

thracat faiz oranindaki degisiklikler, optimal dis krediyi analiz etmede dinamik modele
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giivenmeyi zorlastirmaktadir. Bu teorik agiklamalar, dis borg¢ servis kabiliyeti hakkinda adil

bir fikir vermektedir.
3) Toplam dis borg servisi / ihracat

Bir iilkede elde edilen ihracat gelirlerinin ne kadarmin dis bor¢ anapara ve faiz geri
O0demelerine ayrildigin1 gosteren bu oranin yiiksek olmasi, bor¢lu iilkenin dig borg
yiikiimliiliklerini yerine getirebilme giiciiniin giderek azaldigin1 gostermektedir. Bu oranin,
%18-%30 oldugu iilkeler orta derecede borglu, %30 iistiine ¢ikmas1 durumunda ise ¢ok borglu

olarak degerlendirilmektedir

Borg servisi / ihracat bir likidite 6l¢iisiidiir. Bor¢lunun bor¢ ddeme yiikiimliliigiini
karsilama yetenegi, oran arttik¢a azalir. Bu durum dogrudan borglarin siirdiiriilemez oldugunu

gostermektedir (Ogunlana, 2005: 5).
4) Toplam dis borg servisi/ GSMH

Toplam Dis Borg Servisi / GSMH rasyosu, iilke ekonomilerine ait olan GSMH’nin, dis
borcun anapara ve faizlerini 6deme kapasitesini gostermektedir. Bu rasyo, iilkenin yerel
kaynaklari ile elde etmis oldugu gelirin ne kadarinin kendine yeterli oldugunu gostermektedir.
Di1s borg siniriin agilmamast i¢in bu oranin, GSMH’ nin biiylime oranindan kii¢iik olmas1
gerekmektedir (Glasberg ve Ward, 1993: 703). Borg hizmeti / GSYIH igin, 6nceki donemde
girilen bor¢ servisi taahhiidiinii karsilamada kullanilan mevcut i¢ verim biiylkliglini

olgmektedir.
5) Dis borg faiz servisi / ihracat

Bu rasyo, dig bor¢glanmanin maliyetini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Oranin %12-20
arasinda olmasi, o iilkenin orta derecede bor¢lu oldugunu gostermekte, %20°nin iizerinde

seyretmesi ise o lilkenin ¢ok bor¢lu iilkeler sinifina girdigini isaret etmektedir.
6) Uluslararasi rezervler / dis borg¢ stoku

Bu rasyo, bir iilkenin dig bor¢ maliyetini ve dis 6deme kabiliyetini gostermektedir. Bu
oranin biiylimesi, iilke ekonomisi agisinda olumlu bir durum arz ederken, kiiclilmesi ise

olumsuz bir durum olarak ifade edilmektedir (Soyler, 2001: 22).
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1.1.6. Diinya Ekonomilerinde Meydana Gelen Dis Bor¢ Krizleri

‘Altin Yillar’ olarak adlandirilan 1950-1960 tarihleri arasinda, gelismekte olan iilkelerin
cogunda, tiim tilkelerin harcamalarini finanse edebilecek ve dis ihtiyaglara hitap edebilen, her
bir iilkeye az veya hi¢ bor¢ verilmemis gelirleri mevcut durumdaydi. Bu yillarda, planlanan
ve biitgelerin igsel olarak tiretilen gelirle yiiriiten tilkeler, ekonomileri igin dis yardimlara daha
az veya hi¢ bagimli bulunmamaktaydi. Ancak 1970'lere gelindiginde yapilan analizler
sonucunda anlasildigi tizere, biiyiime trendlerinin gogunlugu iilkelerin siirekli olarak
uluslararasi para ve sermaye piyasasindan biiyiik 6l¢lide bagvurdugu kaynaklar ¢ercevesinde
gerceklesmistir. Bu durum iilke ekonomilerinin borg yiikiinii arttirarak 6zellikle gelismekte
olan bir¢ok iilkenin ekonomisini asagi ¢ekerek olumsuz etkilenmesine sebep olmustur

(Osuagwu ve Orbunde, 2015: 145).

Diinya ekonomilerini etkileyen ve daralma siirecine gdtiiren baslica krizleri baz1 alt

basliklar altinda incelemek miimkiindiir.

1.1.6.1. Petrol krizi

1973 Petrol Krizi, 15 Ekim 1975 tarihinde Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri
(OAPEC)’nin Yom Kippur Savasi’nda ABD’nin Israil ordusuna destek vermesine karsilik
ilan ettigi petrol ambargosu olarak tarihe gegmistir. OAPEC iilkeleri, israil’den yana taraf
olan iilkelere petrol ihra¢ etmeyecegini bildirmis bununla birlikte Petrol Thra¢ Eden Ulkeler
Orgiitii (OPEC) petrol fiyatlarini arttirarak iilkelerine giren kaynaklari arttirmaya karar
vermislerdir (Sander, 2008: 488).

1973’ten itibaren petrol fiyatlarindaki artigla birlikte OPEC {ilkeleri cari islemler fazlasi
verirken, az gelismis ve GOU’ler siirekli olarak cari islemler a¢ig1 vermis ve bu sebeple dis
borglar katlanarak artmis ve yiiksek boyutlara ulasmistir (Alpar, 1980: 156). Ortaya ¢ikan bu
sorun, kaynaklarin tilkeler arasinda esitsiz dagilimina sebep olmustur (Ercan, 1996: 97). Bu
baglamda iilke politikacilarinin iyi planlanmamis projeleri, kaynak israflari, politik ve siyasi
istikrarsizliklar ve ¢ikar gruplarinin varligi sebebiyle ekonomilerde yagsanan olumsuzluklar,
krizin derinlesmesine neden olmustur. 1980 yillarda faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte
yeniden bor¢lanmak ve temin edilen borglarin 6demelerini stirdiirmek zorlasmistir (Esener,

2013: 85-86). Bu zor kosullar altinda bircok GOU ekonomileri daralma siirecine girmistir.
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1.1.6.2. Latin Amerika Krizi

1980’lerin bagindan itibaren bazi Giiney Amerika iilkeleri, ekonomilerini dis ticarete
acmak, devletin ekonomik faaliyetlerini en aza indirmek ve makroekonomik dengesizlikleri
gidermek amaciyla reformlar yapmaya baslamislardir. Ilk yillarda basariya ulasan bu reform
hareketleri, makroekonomik gostergelerde olumlu sonuglar dogurmus ve iilke
ekonomilerinde pozitif etkiler meydana gelmistir (Paczynski, 2001; 7-10). Ancak ABD
Merkez Bankasinin faiz oranlarini yiikseltmesi sonucunda sermaye akisinin birden kesilmesi
basta Meksika olmak iizere, bor¢lanma yoluyla yatirimlara yonelmis biiyiik cari a¢ig1 olan
Latin Amerika iilkelerini, doviz ve finans krizlerine stiriiklemistir (Cil, 2009: 18). Bu kriz

Meksika pezo krizi olarak da adlandiriimaktadir.

Latin Amerika iilkelerinde dis bor¢ krizine neden olan etkenler asagida siralanmaktadir

(Orug, 2002: 36):

¢ Etkin olmayan bankacilik sektorii diizenlemeleri,

e Bankacilik sektorii dahil olmak iizere bir¢ok sektorde ortaya cikan riigvet ve
kayirmacilik gibi ahlaki problemlerin varligi,

e Liberalizasyon siirecinde kredi hacminin artisinin kontrol edilmemesi ve kredilerin

verimsiz kullanilmasidir

1994 yilinda meydana gelen Meksika Krizi, Latin Amerika tilkeleri de etkisi altina
almistir. Tablo 1.2°de goriildiigii tizere, 1994 yilinda Meksika ekonomisi %5,8 kii¢iilme

gostermis ve dis borglar ise %20 oraninda artarak 166 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tablo 1.2. 1994 Meksika’nin Kriz Siirecinde Ekonomik Verileri

Degiskenler 1993 1994 1995
GSMH (Milyon $) 503.962 527.318 343.792
Biiyiime % 4.1 4.7 -5.8
Enflasyon % 341 8.2 31.6
Dis Bor¢ (Milyon $) 131.852 139.914 166.734

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmustir.
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1.1.6.3. Giineydogu Asya Krizi

1980’lerin sonu ve 1990’larin basinda pek ¢ok Giiney Asya lilkesi yiiksek faiz politikasi
uygulamistir. Boylece kar elde etmek isteyen yabanci yatirimcilar tilkelerine ¢ekerek iilkeye
sicak para girmesini saglamislardir. Ancak 1997°de Giliney Kore’de Kia’nin iflasim
aciklamasinin ardindan Asya iilkelerinin borsalar1 ve para birimleri olumsuz yonde etkilenmis
ve bu durum Asya tilkelerinin ekonomilerinde daraltict sonuglar meydana getirmistir (Bostan

ve Boliikbas, 2011: 103).

Gilineydogu Asya krizinin temel nedenleri incelendiginde; 1990’lardan beri ortalama
olarak yiizde 8 ile 10 arasinda biiyiiyen ekonomilerde milli paralarinin asir1 degerlenmesi
sonucunda Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’nin (GSYIH) yiizde 10’u seviyelerine ulasan cari
islemler agiginin ve yatirimlarin finansmanin kisa vadeli borglanmalar ile karsilanmasi
sebebiyle kirilganlhigi artan ekonomilerin varligidir. Bu baglamda, bankacilik sistemi
iizerindeki denetimin zayif olmasi, mali piyasalarin gorece zayifligi, kredibilitesi yliksek
Olmayan gii¢csiiz kurumlarin varhigi ve para kur politikalarinin uyumsuzlagsmasi krizi

getirmistir (TCMB, 1997: 10-12).

Tablo 1.3.’de Giiney Kore’nin kriz siirecindeki ekonomik verileri sunulmustur. Tabloda
gorildiigii tizere krizin etkileri 1998 yilinda etkili olmustur. 1998 yilinda yasanan olumsuz

gelismelerin etkileri sebebiyle dis bor¢/GSYIH oranimin %40’lara ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 1.3. Giiney Kore’nin Kriz Siirecinde Ekonomik Verileri

Degiskenler 1996 1997 1998 1999
Biiyiime Oram % 7.6 59 5,5 11.3
Enflasyon Oram % 4.1 4.3 4.6 -1.2
Dis Bor¢ (Milyon $) 143,040 161,530 151,290 140,650
GSYIH (Milyon $) 598,099 557,503 374,241 485,248

Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri Kullanilarak Hazirlanmustir.

Gilineydogu Asya krizini, diger krizlerden ayiran en 6nemli fark; krizin ¢ikis noktasinin

kamu sektorii kaynakli degil 6zel sektor kaynakli olmasidir. Bu sebeple ortaya ¢ikan bu 6zel
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sektor kaynakli kriz, diger krizlere gore daha karmasik ve uzun vadeli bir kriz olma 6zelligi
gostermistir. Asya Krizinin etkileri 1997°nin sonlarina dogru Rusya’y1 da etkisi altina alarak,

ekonomisini olumsuz yonde etkilemis ve Rusya ekonomik krizini tetikleyen faktér olmustur.

1.1.6.4. 1998 Rusya krizi

SSCB’nin yikilisindan 1998 yilina kadar gegen siirede kaydedilen olumlu atilimlar ve
yasanan ekonomik gelismeler, 1998 yilinda ticari bankalarin borg¢larin1 6demeyecegini ilan

ettigi giin itibari ile tersine donmiistiir (Chiodo ve Owyang, 2002: 9).

1990’11 yillarin basinda serbest piyasa ekonomisine gecerek bu siirecte yerel parasi
rubleyi de uluslararasi piyasada islem goriilebilir hale getiren Rusya, risklere daha agik bir
ekonomi konumuna gelmistir. Birgok aragtirmaciya gore, 1998 yilinda yasanmis olan bu

krizin temeli bankacilik temeline dayanmaktadir.

Rusya krizinin nedenlerini iki sekilde incelemek miimkiindiir. Bunlardan birincisi; 1997
yilinda meydana gelen Asya Krizi siirecinde petrol fiyatlarinda diisiis ile birlikte cari agik
probleminin ortaya ¢ikmasi, ikincisi ise; dis borglarin ekonomi lizerinde bask1 olusturmasidir.
1998 yilina gelindiginde Rusya, moratoryum ilan ederek borg¢larini 6deyemeyecegini
aciklamistir. Rusya Merkez Bankasi, rubleyi devaliie etmesiyle birlikte bankacilik sistemi

olumsuz etkilenmistir (Oktar ve Yiiksel, 2015: 331-332).

Asya’da yasanan krizin Rusya’y1 da etkisi altina alarak, derin bir mali, ekonomik ve
siyasi krize neden olmasi, gelismekte olan piyasalari ve ekonomileri kisa bir siire i¢inde genel
bir gilivensizlik ortamina siiriiklemesi sebebiyle, yatirimeilar ¢evre tilkelerdeki sermayelerini
hizla mali anlamda giivenilir iilkelere kaydirmaya baslamistir. Ozellikle kriz sonrasi
Macaristan, Polonya, Cek borsalarinda meydana gelen ani diisiisler bu krize baglanmistir

(Bedirhanoglu, 1999: 81-87).

Rusya’nin kriz siirecinde ekonomik verileri Tablo 1.4’de gosterilmektedir. Tabloda
belirtildigi tizere, 1998 yilinda iilkenin dig borcu ortalama %38 oraninda ani artis sergilemis
ve 175 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis bor¢lardaki artisa ragmen, GSYIH miktarinda
ortalama %33 oraninda ani diislis meydana gelmis ve 270 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.
Krizin etkisiyle yerel parada devaliiasyona gidilmesi, 1999 yilinda Rusya ekonomisinin

yiiksek enflasyon oranlari ile karsilagsmasina sebep olmustur.
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Tablo 1.4. Rusya’min Kriz Siirecinde Ekonomik Verileri

Degiskenler 1996 1997 1998 1999
Biiyiime Oram % -3,6 1,4 -5,3 6.4
Enflasyon Oram % 45,8 15,1 18,5 72,4
D1s Borg (Milyon $) 126,999 128,143 175,719 180,043
GSYiH (Milyon $) 391,719 404,926 270,953 195,905

Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak hazirlanmstir.

1.1.6.5. 2008 Kiiresel kriz ve Avrupa borg krizi

2007 yilinin ortalarindan itibaren Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) finans
piyasalari, 1930’larin bagindaki Biiylik Buhrandan bu yana yasanan en kotii gelismeleri
kaydetmistir (Thakor, 2015: 156). ABD’de yasanan bu gelismeler domino etkisiyle diger
iilkelere yayilmaya baslamistir. Bu durum kiiresel bazda hareket ederek, diinya ekonomilerini

de etkisi altina almstir.

Mevcut finansal ¢alkantinin en énemli nedeni, ABD'deki alt-birincil ipotek sektoriine
atfedilmektedir. Ancak, temel diizeyde, yasanan bu kriz, bu on yilin baglarinda gelismis
ekonomilerde uzun vadeli asir1 gevsek para politikalarinin sonucu olan biiyiik kiiresel

dengesizliklerin siirmesine baglanabilmektedir (Taylor, 2008: 1-2).

Kriz, ABD'de yiiksek faizli ipotek sektorii ile baglamis olmasina ragmen, 2002 yilinda
ABD'nin genetik para politikasinda asir1 gevsek bir yol izlemesinden kaynaklanmaktadir. Bu
yillarda gevsek para politikas: ile diisiik faiz oranlari, yatirimcilar: yiiksek getiri arayisim
tesvik etmis ve sonug olarak biiyilik kiiresel dengesizlik ortaya ¢ikmistir. Bu ortami gevsek
bor¢ verme standartlari, asir1 kaldirag ve riskin diistikliigii gibi diger faktorlerle birlestirmek,

sonug itibari ile kiiresel finansal piyasalara hizla yayilan bir krize yol agmistir (Mohan, 2009).

Eyliil 2008'de Lehman Brothers'in iflasini takiben kiiresel mali krizin yogunlasmasi,
diinya ekonomisi, kiiresel finansal sistem ve merkez bankalar1 i¢in ekonomik ve finansal
cevreyi zorlastirmistir. Bu sebeple mevcut kiiresel finansal krizin asilabilmesi igin merkez

bankalar1 ve finansal diizenleyici sistemler gerekli dnlemleri almak zorunda kalmistir. Bu
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kosullar 6zellikle yiiksek bor¢ miktarina sahip gelismis ve GOU’leri zor durumda birakmustir.

Krizin etkileri 2008 yilindan itibaren kiiresel anlamda yayilma gostermistir.

Mortgage(ipotek) krizi olarak baslayan, likitide ve giiven krizine doniiserek finans
piyasalarin1 oldugu kadar reel ekonomiyi de etkisi altina alan kiiresel kriz diinya
ekonomilerinin derinden sarsilmasina neden olmustur. Bu dénemde Euro bdlgesi yilin ilk
ceyreginde %4,6 ile 14 yil sonra rekor oranda kii¢iilmiis, Japonya 1995’ten sonra en biiyiik
daralmay1 yasamistir. ABD 40 yil sonra en yiiksek kiiclilme rakamlar ile karsi karsiya

kalmustir.

Kiiresel krizin, GOU’ler agisindan ozellikle likitide sorunu meydana getirmesi
sebebiyle, etkileri biiyiik calkantilara sebep olmustur. GOU’ler bu baglamda daralma
siireclerine girmis ve ekonomileri kiiciilmiistiir. Krizden en fazla etkilenen GOU’ler Tablo

1.5°de gosterilmektedir. Bu iilkeler siralamasinda Tiirkiye, 13. sirada yer almistir.

Tablo 1.5. Krizden En Cok Etkilenen GOU’lerin Biiyiime Oranlar

Ulkeler 2008 (%) 2009 (%)  Ulkeler 2008 (%) 2009 (%)
1-Letonya -3,27 -17,72 9-Macaristan 0,89 -6,76
2-Litvanya 2,91 -14,84 10-Romanya 7,34 -6,57
3-Ukrayna 2,3 -14,8 11-Moldova 7.8 -6.0
4-Ermenistan 6,84 -14,15 12-Bulgaristan 6,19 -5,47
5-Botswana 3,90 -7,84 13-Tiirkiye 0,65 -4,82
6-Rusya 5,24 -7,8 14-Meksika 1.21 -4.52
7-Kuveyt 2,48 -7,07 15-Paraguay 6,35 -3,96
8-Hirvatistan 2,08 -6,94

Diinya 2.705 -0.381

Kaynak: IMF ve World Economic Outlook verileri kullanilarak hazirlanmustir.

ABD’de baslayan bu kriz, Avrupa Birligi (AB) tilkeleri i¢inde ilk olarak 2009’un son
ceyreginde Yunanistan’t ekonomik krize siiriiklemistir (Akgay, 2013: 2). Yunanistan
Bagbakani Yorgo Papandreu, onceki hiikiimetlerin {ilkenin ekonomik gdstergelerinin gercek

boyutunu ortaya koymadigini agiklamasi sonrasinda bu durum, Portekiz, Ispanyol ve
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Italya’da endise konusu haline gelmistir (Beker, 2013: 2). AB iilkelerinde baslayan bu borg
krizlerinin arkasinda, uzun yillardir var olan fakat gormezden gelinen yapisal sorunlarin
biiyiik rolii olmustur. S6z konusu yapisal sorunlar igerisinde 6ne ¢ikani ise kamu ve 6zel
sektor bor¢ oranlarinin ulusal kaynaklarla dondiiriilemeyecek kadar yiiksek miktarlara

ulagmasidir. Bu denli yiiksek borglar krizin derinlesmesine sebep olmustur

Tablo 1.6.’da Avrupa iilkelerinin kamu dis bor¢/GSYIH oranlar1 gdsterilmektedir.
Tabloda da goriildiigii iizere, 27 Avrupa lilkesi 2007 yilina kadar Maastricht kriteri olan %60
siirii asmamis oldugu goriilmektedir. Ancak ABD’de baglayan kriz stireci ile birlikte, bu
oranlarin hizli bir sekilde arttig1 gdézlemlenmektedir. Ozellikle Yunanistan’in sahip oldugu

veriler kriz seviyelerini isaret etmektedir.

Tablo 1.6. Genel Devlet Bor¢clarimin Yillara Gore Dagilimi (Kamu Bor¢/GSYIH)

Ulkeler 2007 (%) 2008 (%) 2009 (%) 2010 (%)
AB (27 Ulke) 59.00 62.5 74.7 80.1
irlanda 24.8 44.2 65.2 92.5
izlanda 28.5 70.3 87.9 92.9
Romanya 12.8 134 23.6 31.0
ingiltere 44.4 54.3 69.6 79.9
ispanya 36.2 40.1 53.8 61.0
Portekiz 68.3 71.6 83.0 93.3
Yunanistan 103.4 113.0 129.3 144.9
Macaristan 67.0 72.9 79.7 81.3
italya 103.1 105.8 115.5 118.4
Belgika 84.1 89.3 95.9 96.2

Kaynak: Beker, 2013: 3-4
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1.1.7. D1s Bor¢ Krizlerine Kars1 Coziim Stratejileri

Petrol krizi sonrasinda GOU’lerde meydana gelen bu dis borg krizlerine ¢oziim bulmak
amaciyla ABD’de Hazine Sekreterleri olan James Baker (1985) ve Nicholas J. Brady (1989)
tarafindan ¢alismalar gergeklestirilmistir. James Baker, geri 6demeler sirasinda zorlanan
tilkelerin borglarmin yeniden sekillendirilmesi ve belli kosullar yerine getirildiginde yeni
nakit sunulmasini 6ngérmekteydi. Nicholas J.Brady ise piyasa temelli borcun azaltilmasi ve
vadelerinin uzatilmasi iizerinde durmaktaydi. Brady’in ortaya attig1 bu plan c¢ercevesinde 0
donemde bazi iilkelerin bor¢ stoklarinda indirime gidilmis, Polonya ve Misir’in bir kisim
borglart silinmigtir (Ohno, 2006). Bu iki plan arasindaki temel fark: Baker Plani; tam geri
O0demelerin gergeklesmesi igin bankalarin daha fazla bor¢ vermesini talep ederken, Brady

Plani; bor¢larin affi ve azaltma tekniklerini belirtmektedir.

Bu gelismelere takiben, 1980 yillarinda bor¢ krizinin gecici likidite eksikligini
icermedigi ve kredilerin hatir1 sayilir kismmin geri 6denmeyeceginin asikar vaziyetinden
dolay1 alacaklilar dig bor¢ konusunda atilim gergeklestirmislerdir. Bu atilimlar dahilinde, her
ilke vakasi i¢in bor¢ indiriminin dikkate alinmasi kararlastirilmistir (Cline, 1989: 10-29).
Oncelikle, kamu alacaklilarina bor¢lu oldugu, biiyiik dis bor¢ miktarina sahip en yoksul
iilkelere diizenlemeler getirilmistir. 1988 yilinda, Toronto Anlagsmasi dahilinde, en zayif
tilkelerin (6zellikle Afrika tilkeleri) Paris kuliibiinde borglarinin %30 oraninda azaltilmasi i¢in

bagvurabilecegine karar verilmistir (Antowska vd., 1989: 40-41).

Paris Kuliibii olusumundan itibaren 84 {ilkeyi kapsayan 400’lin {lizerinde anlagma
gerceklestirerek, borglu iilkelerin borglarinin yeniden yapilanmasini ve dizayn edilmesini
saglamistir. Bu kuliibiin tarihi, Arjantin’in bor¢lu oldugu resmi kreditorlerin Paris’te bir araya
gelmeyi kabul ettigi 1956 yillarina uzanmaktadir. Kuliibiin hukuki bir yapilanma olmamasina
ragmen gergeklestirdigi anlagmalar borglu tilkeler agisindan énem arz etmektedir (Delice,
2007:77).

1976 yilinda Zaire’nin yasadigi 6deme sorunlarimi diizeltmek ve borglarini yeniden
yapilandirmak i¢in toplanan kreditorler, Londra Kuliibiinii olusturmuslardir. Bu kuliibe gore
alacakli taraf bankalar ve 6zel kuruluslardir. Hukuki dayanagi olmamasina karsin 1983 ile
1992 yillar arasinda 118 anlagsmaya imza atmis ve 416 milyar dolarlik bir borg¢ ertelemesi

saglamistir (Sar1, 2004: 19).
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1.1.8. Diinya Ekonomilerinde Giincel Dis Bor¢ Verileri

Diinya ekonomilerinin dis borg verilerinin analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore

ABD 1. sirada yer alirken, Tiirkiye 26. sirada yer almaktadir. Ozellikle AB Ulkelerinin sahip

olduklar yiiksek miktarlardaki dis borglar ve dis bor¢/GSMH oranlar1 Avrupa Borg¢ Krizi

derinligini gostermektedir. Tabloda da goriildiigii tizere, Cin ekonomisi sahip oldugu dis borg

miktart ile 13. sirada yer almasina ragmen, dis bor¢/GSMH orani en diisiik olan iilke

konumundadir. Diinya ekonomilerinin sahip oldugu dis bor¢ stoklar1 ve siralamasi Tablo

1.7.”de gosterilmektedir

Tablo.1.7. Diinya Ekonomilerinin Dis Bor¢ Siralamalar: ‘Aralik 2017’

Sira Ulkeler Dis Borg¢ Stoku (Milyon Dolar) | GSMH Orani

1 ABD 11.171.000. %98

2 Ingiltere 8.475.956. %313
3 Fransa 5.689.745. %213
4 Almanya 5.398.267. %141
5 Hollanda 4.510.400. %522
6 Liiksemburg 4.113.4109. %6307
7 Japonya 3.586.817. %74

8 Italya 2.510.690. %124
9 Irlanda 2.384.247. %684
10 Ispanya 2.259.127. %167
11 Kanada 1.931.900. %115
12 Isvigre 1.820.695. %269
13 Cin 1.710.625. %14

14 Avustralya 1.487.720. %126
15 Singapur 1.320.567. %453
26 Tiirkiye 453.207. %53

Kaynak: IMF ve Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmigtir.
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1.2.Enflasyon Tanimi, Onemi ve Hesaplamalar

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin etkili bir sekilde devamli yiikselmesi ve/veya
alternatif olarak paranin siirekli olarak deger kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir. (Labonte,
2011: 1). Bagka bir tanimla enflasyon, parasal satin alma giicii ile reel mal ve hizmet arzi
arasinda, arz ve talep dengesinin daha yiiksek diizeylerde gerceklestirici, dolayisi ile fiyatlari
yiikseltici yonde meydana gelen degisimdir. Reel bir yaklasim olarak enflasyon, ekonomideki
toplam arzin toplam talebi karsilamamasi sonucu ortaya ¢ikan fiyat artiglar1 olarak tabir
edilmektedir (Diiger, 1998: 462). Ekonomistler igin enflasyon tanimi temelde ayni olmakla
birlikte, bu tanim ¢esitli sekillerde gogaltilmaktadir (Karakayali, 2002: 334-335).

Bu tanimlara gore enflasyondan s6z edebilmek i¢in iki 6nemli bir unsur gerekmektedir.

Bu unsurlar su sekildedir (Egilmez, 2012):

e Fiyatlarin degil fiyatlar genel diizeyinin artmasi,

e Bu artislarin siirekli olmasi gerekliligidir.

Enflasyon, mevcut ekonomide, fiyatlarda genel bir artig1 ve ulusal paranin satin alma
giiclinde es zamanl bir diislisle temsil edilen ciddi bir dengesiz makroekonomik degisken
niteligindedir. Devlet politikalarinin parasal, mali ve yasal olarak koordine edilip edilmedigini

ve tiiketici fiyatlarinda istikrarin saglanip saglanmadigini gosteren nihai bir gostergedir.

Enflasyon, belirli bir miktardaki parayla satin alinabilecek mallarin miktarini etkili bir
sekilde azalmasina neden olmaktadir (Harriott, 2000: 2). Enflasyonist ortamda ulusal paranin
degerinin diismesi ile birlikte toplumun bir kisminda kazanglara, bir kisminda ise kayiplara
neden olmaktadir. Ancak kazan¢ ve kayiplarinin ekonominin hangi alanlarinda meydana
gelecegini kestirmek oldukga gii¢ bir durumdur. Bu kazang ve kayiplar, enflasyon nedeniyle
paranin degerindeki 6ngériilemeyen degisimlerinden kaynaklanmaktadir (Ozer, 2013: 189).

Bu degisimler, fiyat seviyeleri istikrarlt oldugunda bile yaygin durumdadir.

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde (P) meydana gelen degisimler, enflasyon
haddi(n) ile 6l¢iilmektedir. Enflasyon haddi, genel fiyat diizeyinde cari donemde meydana
gelen artisin Onceki donem genel fiyat diizeyine boliimiiniin 100 ile ¢arpimina esittir.
Enflasyon haddi, genel fiyat diizeyinde belirli donemde meydana gelen yiizde artislar ifade
etmektedir. Enflasyon haddi asagidaki gibi formiile edilmektedir (Unsal, 2009:96):
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(P-P.1) 100 =22 4100
— X = — X
T, P

Enflasyon, piyasada secilmis mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarinin dénemsel
degisimini gosteren fiyat endeksleri ile hesaplanmaktadir. Endeks ise belirli bir olaya ait
degerlerin zaman i¢inde ortaya ¢ikan degisimini 6lgmeye yarayan ve 100’den baslayan bir
say1 olarak tanimlanmaktadir. Endeks temel donemde 100’e esittir ve sonra gelen donemlerin
100’e gore degisimini gostermektedir. Fiyat endeksi hesaplanmasi asagida gosterilmektedir

(Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2008: 2):

Bir Sepetin Cari Yildaki Fiyati
X
Ayni1 Sepetin Temel Yildaki Fiyati

Fiyat Endeksi=

Enflasyonun pratikte Ol¢timii gelir fiyat artislarina ve fiyat artiglarinin oranina
dayanmaktadir. Ekonomide sinirsiz mal oldugundan dolayi, oncelikle olarak fiyatlarin
ortalamasinin alinmasi, sonra da bu ortalamanin gelisiminin ve degisiminin takip edilmesi
gerekmektedir. Ancak ekonomide fiyatlar genel diizeyi hesaplanirken, hesaplamalarin
gerceklestirildigi donem icerisinde mal ve hizmet kalitesi sabit tutulmasi, bu hesaplamalari

zorlagtirmaktadir.

Piyasanin siirekli degisim ve gelisim gosteren mekanizmaya sahip olmasi ve bu duruma
ilaveten ekonomik birimlerin/kurumlarin tiiketim kaliplarinin zaman igerisinde degisiklik
gostermesi, bu Ol¢limlerin dogruluguna golge diisiirmektedir. Kalite degisimlerinin ve
piyasaya yeni siiriilen mal ve hizmetlerin takibinin zorlugu, 6l¢lim sorunlarini da beraberinde

getirmektedir.

1.2.1. Enflasyonun Nedenleri

Enflasyonun nedenlerini ortaya koymaya calisan agiklamalar esas itibariyle, iki ana

gruptan birisinde yer almaktadir (Uluatam, 1981: 1)

e Enflasyonu yaratan etkilerin sebeplerini toplam talepte bulundugunu ileri siiren
gortisler,

e Enflasyonu toplam arzdaki bagimsiz degismelerle agiklayan goriislerdir

Enflasyonda fiyat artiglar1 genel kiimiilatif niteliktedir. Baslangigta bir takim mal ve

hizmetlerin fiyatlar1 genel fiyat artis1 egilimine uymasalar da bir silire sonra bu mallarin
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fiyatlar1 da artis egilimine girmektedirler. Fiyat artisinin nedenleri asagida siralanmaktadir

(Aydogan, 2004: 92):

e Toplam arzin toplam talepten diisiik olmasi,

e Yiiksek faiz oranlari,

¢ Bilingsizce uygulanan devaliiasyon politikast,

e Zarar eden/iflas eden kamu kuruluslari varligi,

e Yatirimlarin tasarruflar tarafindan finanse edilememesi,
e Dolasimdaki para miktarinin hizla artis gostermesi,

e Uretici veya tiiketici beklentileri,

e Hiikiimetlerce uygulanan ekonomi politikalart,

e Ekonomik birimlerin davraniglaridir.

1.2.2. Enflasyon Tiirleri

Belirli bir genel fiyat seviyesinde, toplam talep ile toplam arz arasinda kurulmus olan
dengenin herhangi bir nedenle bozulmasi, enflasyona neden olmaktadir. Ekonomiler i¢in

dengenin bozulmasi birgok nedene baglanabilmektedir (Bocutoglu ve Berber, 2013: 49).

Enflasyonun ortaya ¢ikis siirecindeki etmenler, ekonomilerde farklilik gostermekle
beraber, {ilkelerin birbirinden farkli yonetim bi¢imleri, toplumsal yapisi, ekonomi anlayisinin
olmasi sebebiyle, yasanan enflasyonist siireglerin birbirinden ayrilmasi ve farkli ¢esitlerde
yasanmasi kagimlmazdir. Ozellikle GOU’ler agisindan biiyiik sorunlar teskil eden enflasyon
tirlerinin belli basliklar altinda toplanmasi, ekonomilerde enflasyonun neden ve nasil
yasandiginin ¢éziimlenmesi agisindan kolayliklar saglamaktadir. Bu baglamda enflasyonun
ortaya cikis nedenlerine gore ve siddet oranlarina gore farkli tiirleri alt bagliklar altinda

sunulmaktadir.

1.2.2.1. Ortaya ¢ikis nedenlerine gore enflasyon

Teorik olarak, enflasyonun kdkenini parasal soklar, talep ya da arz yonlii sok, yapisal
ve beklentiler soklar1 da dahil olmak {izere bes semaya ayirmak miimkiindiir. Enflasyon,
cogunlukla, bir sokun bile enflasyon iizerinde baskin olarak etkiledigi soklarin birlesimi ile
aciklanmaktadir. Ote yandan, dinamik etkilesimlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ortaya ¢ikis nedenlerine gore enflasyon tiirleri Sekil 1.2.”de gosterilmektedir.
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Sekil 1.2. Enflasyon Tiirleri

Kaynak: TCMB, 2013: 5

4+ Talep Enflasyonu

Uretime konu olan mallarn piyasaya arz edilmeyle birlikte piyasada iicret, rant, faiz ve
kardan olusan parasal deger olusmaktadir. Piyasada olusan bu deger arz edilen mallarin
parasal degerine esit konumda bulunmaktadir. Bu esitlik ile piyasada genel bir denge
saglanmaktadir. Ancak belli bir donemde, toplam talep diizeyinin toplam arzi agmasi halinde
piyasa dengesi bozulmakta ve fiyatlar iizerinde artis yonlii baskilar meydana getirmektedir
(Ardig, 2011: 186). Diger bir ifadeyle, mal ve hizmet arzinin toplam talebin artig hizina ayak
uyduramamasi, mal ve hizmet fiyatlarinda artiga sebep olmaktadir. Bu enflasyon tiirii
genellikle issizligin azaldigt ve ekonominin toparlanma silirecine girdigi donemde

goriilmektedir.

Toplam talebin toplam arzi agmasi deyisinin nedenlerini asagidaki gibi siralamak

miumkindiir:

e Gelir dagilimindaki degigimler,
e Kamu ve 6zel harcamalardaki artis,
e Kredi hacminin genislemesi,

e Dis 6demeler bilancosu fazlaliginin meydana getirdigi gelir artislaridir

Sekil 1.3.’de goriildiigli tizere talepteki artis (AD’den ADsi’e) fliretilen mal ve
hizmetlerde bir miktar artisa neden olmakta (Y’den Y1’e), fiyatlar ise P’den P1 seviyesine
yiikselmektedir. Bu gibi durumlarda ekonomilerdeki toplam {iretimi arttiracak yatirim ve

teknolojik hamlelerin yapilmasi, bir bagka ifadeyle verimliligi arttiracak gelismeler saglandigi
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takdirde arz egrisi saga dogru kayarak, diger bir ifadeyle arz miktarinda artiglar yasanarak,
fiyatlarin lizerinde olusan baski1 kalkacak ve ekonomik denge tekrar saglanacaktir. Ancak tersi

durumda fiyatlar iizerinde baski artarak devam edecektir.

A

Fiyat
AS

.

AD:
AD

Y wfp Y GSYIH

Sekil 1.3. Talep Enflasyonu

Kaynak: Ceylan, 2014a

+ Arz (Maliyet) Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, herhangi bir nedenle iiretimde kullanilan kaynaklarda meydana
gelen fiyat artiglarinin, liretim maliyetlerinin yilikselmesine ve bunun sonucunda {iriin

fiyatlarindaki artis1 ifade etmektedir (Ozhan, 2016: 14-16).

Birim maliyetlerindeki artis firma karlarinin azalmasina ve mevcut fiyatlarda firmalarin
daha az mal arz etmek istemelerine neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak, mal ve hizmet
arzi azalmakta ve fiyat diizeyinde artislar meydana gelmektedir. Sekil 1.4.’te goriildiigii tizere
iretim maliyetlerinin yiikselmesi sonucu toplam arzda meydana gelen azalma (AS’den
AS7’e), iiretilen mal ve hizmet miktarinda azalisa (Y’den Y:’e) neden olmakta ve bunun
sonucunda fiyatlar genel diizeyi (P’den Pi’e) yiikselmektedir. Uretim maliyetlerinin
yiikselmesi ile iireticiler, daha az mal arz etmek istemekte ve bu durum ekonomik dengenin
bozulmasina neden olmaktadir. Bozulan denge sonucunda fiyatlar genel diizeyinde artis

meydana gelmektedir.
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Sekil 1.4. Arz Enflasyonu

Kaynak: Ceylan, 2014a

Maliyeti olusturan unsurlarin arasinda hammaddeler, is¢ilik, isletme masraflari, idare
giderleri, amortismanlar, reklam ve ulastirma giderleri ve vergiler, faiz, doviz kuru gibi

etmenler bulunmaktadir (Altinok, 2002: 254).

Arz enflasyonu, ekonomilerde iicret enflasyonu, kar enflasyonu ve ithal enflasyon gibi
nedenlerle karsimiza cikmaktadir. Ucret enflasyonu; isci iicretlerindeki artislar sebebiyle
artan maliyetlerden, kar enflasyonu; iireticilerin daha fazla kar elde etme istegi sebebiyle
fiyatlarin yiikselmesinden, ithal enflasyon; doviz kurlarindaki degisimler sebebiyle ithal

girdilerdeki maliyet artislarindan kaynaklanmaktadir
 Para Arz

Para arzi; bir ekonomide belirli bir donemde dolagimda bulunan toplam para miktari
olarak ifade edilmektedir. Uzun donemde enflasyon orani, para tabani tarafindan
belirlendiginden ekonomideki para miktar1 fiyatlar genel seviyesini; para arzi fazlasi ise

enflasyonu sekillendirmektedir (Bernanke ve Mishkin, 1997).

Para arzinin artmasi, yatirim ve tiiketim harcamalarini artirarak fiyatlar {izerinde yukari

yonlii bir bask: yaratmaktadir (TCMB, 2013: 5). Friedman’a gore enflasyon, her zaman ve
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her yerde, ¢iktiya gore para miktarindaki artistan kaynaklanan ve buna eslik eden parasal bir

fenomendir (Friedman, 1966: 18).

Fisher denklemi (1930), para biiylimesi, enflasyon ve faiz oranlari ile ilgili Gnemli bir
bulguya dikkat ¢ekmektedir. Para miktarinda meydana gelen siirekli artiglar, oncelikle
nominal faiz oranlarinda bir azalmaya yol agmaktadir. Daha sonra, ¢ikt1 ve enflasyon arttikga,
faiz oranlart da kademeli olarak artmaktadir. Uzun vadede faiz oranlari, para miktarindaki
bliyiime ve enflasyon ile aymi miktarda artis gostermektedir. Bu durum Sekil 1.5.’te
gosterilmektedir. Degisen enflasyon orani Am ile ifade edilmektedir. Bu kadar giiglii bir
enflasyon- nominal faiz orani iligkisinin nedeni, uzun vadede enflasyon oranini etkileyen

ancak parasal rahatsizliklardan etkilenmeyen reel faiz oraninin mevcudiyetidir.

i (%)

A

»
»

To T (Zaman)

Sekil 1.5. Fisher Etkisi

Kaynak: Dornbusch ve Fischer, 1994: 493
+ Enflasyon Beklentileri

Enflasyon analizlerinde beklentiler konusu zaman igerisinde giderek artan bir nem
kazanmistir. Beklentiler, ekonomik birimlerin davranislarina da yansimaktadir. Bu durum
zaman igerisinde ekonomik etkiler meydana getirmektedir. Iktisatta zaman ve belirsizlik
ogeleri birlikte ele alindiginda, beklentilerin inceleme kapsamina girmesi gereklilik arz

etmektedir.
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Gelecekte fiyatlarin yiikselecegini bekleyen tiiketiciler reel gelirlerinden daha biiytik bir
kismini tiiketim harcamalarina yoneltmektedirler. Tersi durumda fiyatlarin daha diisiik
olacagini bekleyen tiiketiciler harcamalarini erteleyebilmektedirler. Bu hususta beklentiler,

enflasyonu belirleyen etkileri igerisinde barindirmaktadir.

Enflasyon beklentileri dahilinde firmalar ve isciler, fiyat ve licretlerini belirlerken, fiyat
seviyelerinde beklenen artislar1 dikkate almaktadirlar. Ayn1 zamanda toplam ¢ikt1 miktari,

iiretim ile enflasyon orani arasindaki iliskiye gore sekillenmektedir (Dornbusch ve Fischer,

1994: 470).
+ Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon sebeplerini, ekonominin temelindeki mevcut sorunlarda aramak

gerekmektedir.

Az gelismis ve GOU’lerde siklikla yapisal enflasyon ile karsilasiimaktadir. Enflasyonla
miicadelede bir¢ok tedbirler alinip, ekonomilerde reformlar yapilmasina ragmen, bu iilkelerin
uzun donemde enflasyondan kurtulamamalari, enflasyonun yapisal kaynakli olmasiyla alakali

bir durumdur (Kibritgioglu, 2002: 51).

1.2.2.2. Siddet oranlarina gore enflasyon

Ekonomilerde yasanan enflasyon siiregleri, siddetine gore farklilik gostermektedir.
Farkli enflasyon oranlari, farkli bicimlerde ekonomileri etkilemekte ve sorunlara neden
olmaktadir. Enflasyon siddet oranlarina gore; 1limli, yiiksek(asir1) ve hiper enflasyon olarak

ayirmak miimkiindiir.
+ Iliml Enflasyon

Iliml enflasyon, ekonomilerin yapisina gére normal sayilabilecek enflasyon oranini
ifade etmektedir. GOU’ler igin y1llik %6, gelismis iilkeler icin %4 iin altindaki fiyat artislarini
gostermektedir. Iliml1 enflasyonun yasandigir ekonomilerde, enflasyon rakamlari iki haneli
seviyeye ulasmamaktadir. Bu enflasyon ¢esidi; siirlinen, rahvan veya sinsi enflasyon olarak
da adlandirilmaktadir. Sifir enflasyon oraninin ekonomiye zararli etkileri olabileceginden
dolayl, MB’ler diisiik diizeyde enflasyon oranlarint hedef olarak belirlemektedirler.
Ekonomik biiyime anlaminda 1limli enflasyon, olumlu etkiler yaratan bir faktor
niteligindedir.
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+ Yiiksek (Asurt) Enflasyon

Bu enflasyon asir1 enflasyon olarak da adlandirilmaktadir. Yiiksek enflasyonda, fiyat
artislar1 iki ya da ii¢ haneli olarak gergeklesmektedir. Yiiksek enflasyon, bazi iktisat¢ilara gore
yillik %10 ila %100 aras1 olarak degerlendirilirken, bazi1 iktisat¢ilara gore de yillik %10 ila
%200 aras1 degerlendirilmektedir. Bu enflasyon tiirii; piyasa isleyisini c¢arpidan, gelecek
hakkindaki belirsizligi arttiran, paranin deger Olgiisii ve tasarruf araci olma Ozelliklerini

zayiflatan oranda bir enflasyon tiirtidiir (Y1ildirim vd., 2013: 73).

Yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde ekonomik birimler paranin degerini
korumak i¢in ¢aba géstermek durumunda kalmaktadirlar. Bu oranlarin diisiiriilebilmesi igin
ticretlerin sinirlandirilmasi, kiralarin denetlenmesi, kamu harcamalarinin diigtiriilmesi gibi

politikalar 6rnek olarak sunulabilir.
+ Hiper Enflasyon

Yiiksek enflasyondan ziyade, hiper enflasyonun kesin bir tanimi olmamasina ragmen,
bu enflasyon tiirliniin ifadesi; bir {ilkenin yillik enflasyon oraninin yillik yiizde 1000'e
ulagmasi durumudur. Enflasyon ¢ok yiikseldiginde, enflasyon yillik enflasyon degil, aylik
enflasyon olarak dikkate alinmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1994: 558).

Hiper enflasyonun yasandigi ekonomilerde para higbir islev gérmemekte ve ulusal
paranin dis satin alma giicii i¢ satin alma giiciine nazaran daha hizli bir diisiis sergilemektedir
(Koklii, 1984: 363). Bu durum ise iilkenin i¢ kaynaklarinin disariya yok pahasina satilmasina
ve iktisadi sistemin ¢okmesine neden olmaktadir. Ulke ekonomilerinin bu enflasyon oranlari

altinda ¢alismasi ¢ok giic bir vaziyet halini almaktadir.

II. Diinya Savasi sonrasi, bir¢cok iilke ekonomilerinde hiper enflasyon siireci ile
karsilagilmistir. Keynes, Avusturya’da yasanan hiper enflasyon siirecini bira ornegi ile
aciklamistir. flaveten 1946 yilinda Macaristan’in yasamis oldugu bol sifirli (%13 Kentilyon)
hiper enflasyon bu enflasyon siirecine diger bir 6rnek niteligindedir. Yakin tarihte karsimiza
cikan baska bir hiper enflasyon 6rnegi ise, Veneziiella’da 2017-2018 yil1 igerisinde aylik
%1000’1n tizerinde gergeklesmis olan enflasyon oranidir. Bu durum sebebiyle iilke parasi i¢

ve dis piyasada islevini yitirmistir.

Tablo 1.8.’de bazi ornek iilkelerle birlikte enflasyonun siddetine gore ayrimi

gosterilmektedir. Tabloda goriildiigii izere gelismis iilkeler agirlikli olarak yillik enflasyon
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oraniin %! ile %10 aras1 oldugu 1liml1 enflasyon siireci yasayan iilke kategorilerinde yer
almaktadir. Ancak Tiirkiye gibi GOU’ler agirlikli olarak yillik enflasyonun %10 ile %100

arasi oldugu yliksek enflasyon siireci yasayan lilke kategorilerinde yer almaktadir.

Tablo 1.8. Siddetine Gore Enflasyon Tiirleri ve Ornek Ulkeler

Enflasyon Tiirii Enflasyon Orani Ornek Ulkeler
Iliml1 enflasyon Yillik *Japonya *Tayland
%1- %10 *Almanya
*ran *Tiirkiye
Yiiksek enflasyon Yillik *Azerbaycan *Arjantin
%10-%100 aras1 *Arjantin *Ukrayna
*Veneziiella
Hiper enflasyon Aylik %50 *Zimbabve (2008)

Kaynak: Egilmez, 2017.

1.2.3. Enflasyonun Ekonomi Uzerindeki Maliyetleri

Enflasyonun, ekonomiler tizerinde sebep oldugu olumsuz etkiler sebebiyle ekonomik
birimlerin karar alma mekanizmalarinda meydana getirdigi degisimler sonucunda
ekonomilerde maliyet teskil etmektedir. Enflasyonist ortam, firmalar1 yatirim ve {iretim
yapmaktan alikoymaktadir. Bunun temel sebeplerinden biri ise piyasadaki reel faiz
oranlariin yiiksek olmasidir. Bu yiiksek faiz orani, maliyetlerin ylikselmesine sebep
oldugundan, yatirimcilarin kredi taleplerini kisitlayan etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu netice itibari ile yatinmlardaki azalma ve kisitlayici etmenler, is giicli piyasasini da
olumsuz etkilemektedir. s giicii piyasasinin yasanan bu sikintilar, siyasi otoriteye olan giiveni

azaltarak, toplumsal davranislarda degismelere neden olmaktadir (TCMB, 2004: 7-8)

Ekonomik birimler genel olarak enflasyona, enflasyon reel gelir diizeylerini olumsuz
etkiledigi i¢in kars1 ¢cikmaktadirlar. Ekonomilerdeki fiili enflasyonun oraninin, nominal {icret
artisindan fazla veya az olmasi, reel iicretleri etkilemektedir. Enflasyonun ekonomik birimler

lizerindeki maliyetini asagidaki gibi hesaplamak miimkiindiir (Unsal, 2009: 103):

Reel Ucret Artis Haddi = Nominal Ucret Artis Haddi - Enflasyon Haddi

34



Enflasyonun ekonomi iizerindeki maliyeti 1950 yili oncesi, issizligin maliyeti ile
ortaklasa tartisilirken, bu durum 1950 y1ili sonrasi ayrilarak, enflasyonun maliyeti ‘ayakkabi

eskitme maliyeti’ ne kadar indirilmistir (Fischer ve Modigliani, 1978).

Enflasyonun maliyeti ile ilgili literatiiriin ¢cogu, fiyat seviyesinde siiregelen bir artig
olarak baslangi¢ noktasinin enflasyonun tanimindan kaynaklanmaktadir. Yiikselen fiyat
seviyesi, standart analizde dort potansiyel sorun yaratmakta, bunun biiyiik bir kismi
enflasyonun beklendigi gibi olup olmayacagina bagl kalmaktadir. Bu dort temel sorun ve

geleneksel tarifleri asagida belirtilmektedir (Horwitz, 2003: 78-79)

e Ulusal paranin reel getirisinin diismesi — Ayakkabi1 eskitme maliyeti
e Gelir dagilimini bozucu etkisi — Bor¢lu alacakl iligkisi
e Fiyat ayarlamalarinin getirmis oldugu zaman kayiplar1 — Menii Maliyeti

e Ekonomik dengeyi bozucu etkisi

1.2.4. Enflasyon — Déviz Kuru Tliskisi

Doviz kuru, giiclii etkilerle makroekonomik istikrarin bir gostergesi niteligindedir
(Morosan ve Zubas, 2015: 147). Do6viz kuru ile enflasyon arasindaki iligski ilk olarak
Dornbusch (1987) tarafindan agiklanmistir. Dornbush ekonometrik bir model gelistirerek,
doviz kurunun fiyatlar tizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢alisma diger eserler igin kaynak

niteligi kazanmigtir (Brooks, 2002: 340-341)

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligki dort farkl yolla agiklanmaktadir (Woo, 1984:
514):

e Yurti¢i Uiriin maliyetlerini etkileyen ithal girdi fiyatlari,

e ithal edilen tiiketim mallarinin fiyat endeksine direk etkisi,

e Doviz kurundaki degisikliklerin toplam talebi ve yurtici fiyatlar etkilemesi,

¢ Yurti¢inde ithalata rakip olarak iiretimi yapilan iirlin fiyatlarinin, yabanci iilkelerdeki

mal fiyatlar artisindan etkilenmesidir.

Ekonomi literatiiriinde, doviz kurlarinin fiyatlar tizerinde genellikle dogrudan ve dolayl
olmak iizere iki kanal araciligiyla etkisi bulunmaktadir. Dogrudan kanal ise bir fiyat yasasi ve
satin alma giicii paritesi ile iliskilidir. Buna gore, ithal edilen 1yi bir fiyat i¢in doviz kuru

degisiklikleri dogrudan i¢ piyasa fiyatlarina yansitilmaktadir. Dolayli kanal toplam talep
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kanali olarak ifade edilmektedir. D6viz kurundaki artig, yabanci tiiketiciler igin ucuz yurt igi
mallara yol agmakta, ihracatin artmast ve toplam talep ve fiyatlarin artmasi ile

sonuglanmaktadir. Doviz fiyatindaki artis enflasyon oranini artirmaktadir (Agenor ve

Montiel, 1996: 215).

GOU ekonomilerinin {iretimleri, biiyiik 6lciide ithalata bagimli olmasindan dolay,
doviz kurlarindaki degisiklik hem tiiketim fiyatlarin1 hem de {iretici maliyetlerini
etkilemektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 92). Diger bir ifadeyle doviz kurlarindaki degismeler,
ithal girdiye bagimli olan iilkelerde fiyat istikrarini1 bozabilmektedir. Doviz kuru ile enflasyon

arasindaki iliski, Sekil 1.6.’da gosterilmektedir.
Toplam I
Talep
Doviz KuruI Enflasyon I
ithalat ]
Maliyeti

Sekil 1.6. Standart Déviz Kuru ve Enflasyon Mekanizmasi

Kaynak: Allsopp vd., 2006: 11

Enflasyon ve doviz kurlar iligkisi incelenirken faiz degiskeni, bu iligki ile yiiksek
oranda korelasyona sahip oldugu gézlemlenmektedir. Faiz oranlari manipiilasyon yoluyla,
merkez bankalar1 enflasyon ve doviz kurunu etkilemektedir. Bu nedenle, daha yiiksek faiz
oranlari, paranin degerlenmesini belirleyen yabanci sermayeyi ¢ekmektedir. Ancak, diger
faktorler kurdaki amortismana yol agiyorsa faiz oram etkisi zayiflatilmaktadir (Morosan ve

Zubas, 2015: 148).

1.2.5. Enflasyon — Faiz Haddi iliskisi

Faiz orani; kaydedilmis veya yatirilmig bir degerin ¢abasiyla kazanilmis bir ek deger

olarak tanimlanmaktadir (Semuel ve Nurina, 2015: 3) Reel faiz orani, enflasyonun nominal
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faiz oranindan ¢ikarilmasiyla hesaplanan sermayenin iicretidir. Nominal faiz orani, piyasa
fiyatlarindaki mevcut ifade de sermayenin etkin bir sekilde ddenmesi anlamini tagimaktadir.
Bu ilgi, dinamik, bazi istikrarsizlik, salinim ve oynaklik ile karakterizedir. Bu tanimdan

enflasyonun gii¢lii baglantisini faiz oranlariyla goérebilmek miimkiindiir.

Enflasyon ve faiz iligkisi ilk olarak bilinen Fisher teorisi ile baslamaktadir Fisher'in
hipotezine gore enflasyon, faiz oranlarnin en 6nemli belirleyicisidir. Enflasyonun yiizde bir
oraninda artmasi halinde faiz orani ayn1 oranda artmaktadir (Fiher, 1930). Fisher’in teorisini
takiben, bircok arastirmaci enflasyon ve faiz oranlari arasindaki etkilesimi incelemeye
calismigtir. Bu aragtirmacilar arasinda; J. M. Keynes, R. W. Garrison veya M. Friedman,
Darly Feldstein, Robert Mundell ve James Tobin'de bulunmaktadir.

Faiz Orani
A
Faiz Talep
i1 | N\ Enflasyonu
i
0 >
N1 n Enflasyon

Sekil 1.7. Faiz — Enflasyon iliskisi

Kaynak: Egilmez, 2014

Sekil 1.7.°te faiz ve enflasyon iliskisi sunulmaktadir. Grafikten de takip edildigi iizere,
yiiksek enflasyon donemlerinde diisiikk faiz, diisiik enflasyon donemlerinde yiiksek faiz
oranlar1 gozlenmektedir. Faiz hadlerinin bu yonlii etkisinin kaynagi, yatirnm ve tiiketimden
vazgegen veya erteleyen ekonomik birimlerin, kazanglarini bu degisken iizerinden elde etme
isteginde yatmaktadir. Bu istek ekonomi igerisindeki toplam talep baskisini ve harcama
egrisini dislirlicii niteliktedir. Ancak bu durumun temelinde yonetimlerce uygulanan

politikalarin varlig1 s6z konusudur.

Enflasyonun artmasi ile sistematik bir bigimde artig gdsteren faiz oranlarinin ekonomi

de tiiketimi azaltici rolii, olumsuz etkileri de beraberinde getirmektedir. Zaman igerisinde faiz

37



orani diisse bile, bu olumsuz etkiler sebebiyle, yatirnm tesviki anlaminda giicliikler ile
karsilagilmaktadir (Garrison, 2001: 161-162).

1.2.6. Enflasyonun Secilmis Ulke Ekonomilerinde Giincel Verileri

Diinya ekonomilerinde meydana gelen gelismeler incelendiginde, 6zellikle gelismis
iilkelerin sahip oldugu dis bor¢ miktarlar1 (Tablo 1.7) gelismekte olan iilkeler {izerinde de
olumsuz etkilere sebep olmaktadir. Bunun yam sira iilkelerin i¢inde bulundugu siyasi ve
toplumsal kargasalar enflasyonu tetikleyen bir diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. En
fazla dis bor¢ miktarina sahip tilkeler ile siyasi kargasalar ve ekonomik krizler yasamakta olan
iilkeler dikkate alinarak Tablo 1.9’da sec¢ilmis olan iilkelerin gilincel enflasyon oranlari
gosterilmistir. Tabloda da goriildigi lizere, Veneziiella %46.305 ile en fazla enflasyon

oranina sahip iilke olmustur.

Tablo 1.9. Secilmis Ulke Ekonomilerinin Enflasyon Oranlar ‘Haziran 2018’

Ulkeler Enflasyon Ulkeler Enflasyon

Oranlan % Oranlar1 %

1 AB 2,0 11 Arjantin 26,4

2 ABD 2.9 12 Meksika 4,6

3 Kanada 2,2 13 Brezilya 4,3

4 Ingiltere 24 14 Veneziiella 46.305

5 Tiirkiye 15,3 15 Gliney Kore 1,5

6 Cin 19 16 Japonya 0,7

7 Hindistan 5,0 17 Endonezya 3,1

8 Rusya 2,3 18 Misir 14,4

9 Ukrayna 9,9 19 fran 9,7

10  Awvustralya 19 20 Suudi Arabistan 2,3

Kaynak: IMF ve Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmustir.
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2.BOLUM

2. DIS BORC VE ENFLASYON DEGISKENLERININ EKONOMI
UZERINDEKI ETKILERI

2.1. Konu ile Ilgili Genel Degerlendirme

Di1s borglarin ekonomi iizerinde meydana getirecegi etkilerin boyutlari, s6z konusu
borcun elde edilme ve harcama kosullarina baglh olarak farkli etkiler gostermektedir. Dig
borcun ekonomiye yapacag etkiyi belirleyen faktorlerin ¢ok ve karmasik olmasi nedeniyle
etkinin tilke agisindan fayda ve maliye analizine tabi tutulmasi oldukg¢a gii¢c olmakla beraber
dis borglarin ekonomiye yaptig1 etkinin net bir sekilde belirlenmesi olduk¢a zor bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tirkal, 2003: 397). Bu baglamda, dis borglarin ekonomik
etkilerinin ¢dziimlenmesi ve tespit edilmesi amaciyla farkli gostergeler {izerinde ¢ikarimlar

yapilmaktadir

Enflasyonun ekonomi iizerindeki etkileri tartisilirken, dis borg etkileri gibi, iki farkl
goriis ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, enflasyonun ekonomiler iizerinde yararli ve zararh

etkilerinin mevcudiyeti s6z konusu olmaktadir.

Enflasyona yol agan iktisat politikalari ise iktisat¢ilarin ¢ogunlukla zararli ve tehlikeli
yontemler olarak ele aldiklari bir konudur. Ancak bdyle bir ifade, enflasyonun faydali
sonuclar yaratabilecegini, bu bakimdan fazla c¢ekinilmemesi gerektigini sdyleyen

iktisatgilarin bulunmadigi anlamini tasimamaktadir (Uluatam, 1981: 10-11).

D1s borg ve enflasyon makroekonomik degiskenlerin ekonomiler tizerindeki etkileri alt

basliklar altinda incelenmekte olup gerekli agiklamalar sunulmaktadir.

2.2. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

D1s bor¢ ve enflasyon makroekonomik degiskenlerinin, ekonomik biiylime tizerindeki

etkileri alt basliklar altinda ayrilarak sunulmaktadir.
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2.2.1. D1s Bor¢larin Biiyiime Uzerindeki Etkileri

D1s borglarin ekonomik biiylime tizerindeki net etkisi genellikle belirsiz olmaktadir. Bu
etki, faiz oranlarmin seviyesine ve elde edilen yabanci kaynaklardan gerekli sekillerde
yararlanilip yararlanilmadigina bagl kalmaktadir. Dis borglar, verimli ve etkin bir sekilde
kullanildig: taktirde, bor¢larin faizi yiiksek seviyelerde degilse, ekonomik biiyiimeye katki
sagladig1 goriilmektedir. Ancak tam tersi olmasi durumda iilkelerin ekonomik biiyiime giicii
zayiflamaktadir. Ozellikle uzun dénemli dis borglar; borglarin geri ddemesinde, gelecekteki
sermaye stokunu ve gelecekteki ekonomik biiylimeyi azaltmasina ragmen, iilkenin cari
sermaye stokunda bir artisa ve cari ekonomik biiylimeyi canlandirmaya imkéan tanimaktadir

(Lin ve Sosin, 2001: 636-637).

D1s borg-biiylime iliskisi, ekonomik biiyiimede devlet miidahalesini savunan Keynes ile
baslamistir. Keynes, gelisme yolundaki iilkelerde dis borcun ekonomik biiyiime noktasinda
onemli katkilar yapabilecegini ve daha yiiksek biiyiime orani i¢in devlet miidahalesinin
gerekli oldugunu ileri siirmiistiir. Sonraki yillarda Harrod-Domar bu iliskiyi ele almis ve dis
borglarin tasarruf imkanlarina ilave kaynak saglayarak yatirimlari arttirdigini belirtmistir.
Yatirimlardaki artisin da geliri arttirarak biiylime oraninda bir artisa yol a¢tigini ifade etmistir

(Kara, 2001:96-97).

Ulke ekonomileri dis kaynaklara basvurdugu siirec igerisinde, bu kaynaklar1 ekonomi
icerisine empoze ederek yatirimlarin finansmaninda kullanildig: takdirde, bu durum gelir ve
servet etkisi yaratarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Bu husus dis kredilerin 6zelligi
ile ilgilidir. Ancak bu kaynaklar, yatirimlarin finansmani yerine daha onceki borglarin
finansmaninda veya liiks tiiketim mallarn ithalatinda kullanilmasi, biiyiime iizerinde
destekleyici bir unsur teskil etmemektedir. Dis bor¢ — ekonomik biiylime iligkisinde, dis
borg¢larin kullanim alanlar1 ve ekonominin geri 6deyebilme kapasiteleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Konuya ilaveten, bu kaynaklarin marjinal verimliligi, ekonomik biiylime ile paralellik

gostermektedir.

Farkli ekonometri modelleri ve istatistiksel araclar kullanan gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerindeki rolii lizerine ¢ok sayida ampirik ¢alisma
yuriitilmistiir. Ancak c¢alismalar dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki roliine iligskin

sonuglarinda bazi celiskili sonuglara isaret etmektedir. Ornegin, Diinya Bankas: tarafindan
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yapilan bir caligmada az gelismis iilkelere aktarilan dis kaynaklarin biiylimelerinin
destekledigini 6ne siirmektedir (Mahmoud, 2015:2).

Teorik literatiir, 6zellikle Latin Amerika Krizi sonrasinda gelisim kaydetmistir. Bu

donem sonrasi aragtirmalarda artis gozlenmis ve konunun dnemine dikkat ¢ekilmistir.

2.2.2. Enflasyonun Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Enflasyon ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskinin ii¢ olast boyutu mevcuttur. Bu
boyutlari; saglam bir iligski temelinin olmayisi, olumlu bir iligski ve ters bir iligkinin varligi
olarak ifade etmek miimkiindiir. Oyle ki tiim bu olasiliklar yapilan galismalar ile kismi destek

bulmustur.

Enflasyon ile biiyiime iligkisinin en erken incelemelerinden biri de Keynes tarafindan
yapilmistir. Keynes’e gore yiiksek enflasyon, para biriminin reel degerini diisiirdiiglinden,
bor¢lu ve alacak iliskisi dahil olmak iizere ekonomideki tiim kalici iligkilere zarar

vermektedir. Bu durum piyasa dengesini bozucu niteliktedir (Keynes, 1920: 220).

Teorik agidan, Ozellikle 1960 ile 1980 yillar1 arasinda bazi 6nemli gelismeler
kaydedilmistir. Mundell (1963) ve Tobin (1965), enflasyonun biiyiime tizerindeki olumlu
etkisini gosteren calismalar gerceklestirmistir. Bu caligmalara gore, enflasyon reel faiz
oranlarii diistirmektedir. Bu kosullar altinda tiiketici, varliklarini reel dengelerden sermaye
birikimine kaydirmaktadir. Boylece daha yiiksek bir sermaye birikimi sonucunda c¢ikti
biliylimesi hiz kazanmaktadir. Ancak bu calismalarin tam tersini ifade eden modeller Brock
(1974) ve Stockman (1981) tarafindan sunulmustur. Bu modellere gére enflasyonun nominal
faiz oranindaki degisimleri, sermaye birikimi ve c¢ikti biiylimesi i¢in Oonemli olan nakit
dengelerini tutma maliyetini arttirmaktadir. Bu sebeple enflasyon — biiyiime iligkisi ters yonlii

ozellige sahip oldugu belirtilmektedir.

1960 ile 1970’11 yillar boyunca, olumsuz enflasyon — biiyiime baglantilar1 konusundaki
en derin argiimanlar, Friedman (1971) ve takipgileri tarafindan sunulmustur. Friedman ve
takipcilerine gore; enflasyonist siire¢ icerisinde ekonomik birimlerin pozitif faiz oranlarindan
yararlanma istegi, islem maliyetlerini arttirici ve refah1 azaltici etkiye sahiptir. Bu sebeple
enflasyon ve bilylime arasinda olumsuz bir iliski gézlemlenmektedir. Son olarak Lucas (1973)
‘“Yanlis Algilama Teorisi’ adli calismasinda, enflasyonun neden oldugu nispi fiyat

degisimlerinin farkli sektorler arasinda yanlis kaynak dagilimmna sebep oldugunu
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belirtmektedir. Bu durum ¢ikt1 izerinde olumsuz etkilere sebep olarak, enflasyonun ekonomik

biiyiime lizerindeki negatif varligini 6ne siirmektedir (Khan, 2015 :20).

Yiiksek ve dalgali enflasyon oranina sahip ekonomilerde, reel getirisi sabitlenmemis
her tiirlii yatirnmin reel getirisinin belirsiz olacagi kabul edilmektedir. Ortaya ¢ikan bu

belirsizlikler ekonomik birimlerin ve kurumlarin karar mekanizmalarimi etkimektedir

(TCMB, 1999).

2.3. Gelir Dagilim ve Isgiicii Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

D1s borg ve enflasyon makroekonomik degiskenlerin gelir dagilimi {izerindeki etkileri

alt basliklar altinda ayrilarak sunulmaktadir.

2.3.1. D1s Borglarin Gelir Dagihmu ve Isgiicii Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi

Dis borglarin kullanim alanlart gelir dagilimi iizerinde belirleyici 6zellige sahiptir. Bu
kaynaklarin elde edildigi tarihten itibaren bir sermaye girisinin varligr ekonomik birimler
iizerinde gelir ve servet etkisi yaratmaktadir. Ancak bu durum, kaynaklarin kullanim alani

cercevesinde degisiklik gostermektedir.

D1s bor¢ — gelir dagilim iliskisi, genel olarak dis bor¢ ve biiylime iligkisi altinda
incelenmistir. Arastirmalar, gelismekte olan iilkelerdeki gelir dagilimi esitsizliginin, gelismis
iilkelere gore daha fazla oldugunu gostermektedir. Ozellikle borg yiikiinii hafifletmek igin
uygulanan politikalar bu sonug ile iligkili oldugu anlagilmistir (Akram, 2013: 369).

Bir iilke ekonomisinde kamu borglarinin gelir dagilimi lizerindeki etkileri 6zellikle
anapara ve faiz 6demeleri esnasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda dis bor¢ 6demelerinde,
tilke i¢inden saglanan gelirlerin bir kismi dis iilkelere aktariimakta ve bu iilkelerde refah artisi
meydana gelmektedir. Bu durumun tam tersi olarak borcu 6deyen, bir bagka ifadeyle, sermaye
cikis1 yasanan lilkelerde ise bir refah kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak alinan disg borglarin
getirisi yiiksek olan yatirimlarda kullanilmas: halinde, bu olumsuzluk azalmaktadir (Ince,

2001: 296).

D1s kaynaklarin yatirnm pozisyonlarina yoneltilmesi sonucunda, iilke ekonomisi

icerisinde yeni is olanaklar1 saglanmaktadir. Bu husus tizerinde durdugumuz, bahse konu olan
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dis borglarin kullanim alanlar1 ile ilgilidir. Kaynaklarin yeni yatirimlarda kullanilmasz, iilke

ekonomisinde itici gii¢ teskil ederken, bu durum is giicii piyasalari ile desteklenmektedir.

2.3.2. Enflasyonun Gelir Dagilimu ve isgiicii Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyon ile gelir dagilimi iligkisini ortaya koymak amaciyla yapilan ¢alismalar ile bu
iliskinin etkisiz oldugu ya da bu iliskinin esitsizlik yarattig1 sonuglarma ulasiimistir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yasanan yliksek enflasyon ile gelir dagilimi arasinda pozitif giiclii

bir bagin oldugu yapilan ¢aligmalar ile ortaya koyulmustur.

Enflasyon, basta sabit gelirleri, diger bir ifadeyle, gelirleri isgiiclinden gelen toplum
kesimlerinin zararina olurken, gelirleri rant ve karlara dayanan toplum kesiminin yararina
olmaktadir. Kisaca, gelir dagiliminin bozulmasina neden olmaktadir. Enflasyon gii¢lii olani
daha giiclii hale getirirken, fakir olan1 daha fakir hale getirmektedir. Orta sinif bireylerin satin
alma giiciliniin gitgide diismesini saglamakta, orta sinifin kiigiilmesine sebebiyet vermektedir.
Enflasyon, iilke igindeki siniflar arasi gerginligi artirarak, sorunlar yasanmasina neden

olmaktadir (Karakayali, 2002: 315-345).

Enflasyon tiim gelir kaynaklarin1 homojen olarak etkilememektedir. Hane halklarinin
gelir kaynaklarin1 farkli oldugu icin, enflasyonun toplam gelirleri iizerindeki etkisi de
homojen olmamaktadir. Her hane halki farkli sekilde etkileyen enflasyon gelir dagilimini
degistirebilir. Enflasyonun potansiyel olarak gelir esitsizligini artiric1 veya azaltict 6zellige

sahiptir (Monnin, 2014: 4).

Fiyat istikrarinin saglandig1 ekonomilerde, is giicli piyasasi istikrarli olmakta ve bu
sayede istthdamda artis meydana gelmektedir. Ancak yiiksek enflasyon is giicli piyasasinin
verimli ¢alismasini engellemektedir. Enflasyon, bir yandan faizler nedeniyle borglanma
maliyetini arttirmakta, diger yandan birikimlerin verimsiz alanlara yonelmesine yol agarak
yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sebeple is giicii piyasasinda isten ¢ikarilmalara

yol agarak istihdamin azaltmaktadir.

A. W. Phillips, Ingiltere ekonomisi iizerinde yapmis oldugu ¢alisma sonucunda, 1958
yilinda parasal iicretlerdeki degisim ile enflasyon arasinda ters yonlii iligki oldugunu ortaya
koymustur. P.A Samuelson ve R. Solow’un 1960 yilindaki ortak bir ¢aligmasi ile Phillips

egrisini ekonomi politikasinin 6nemli bir analizi haline doniistiirmiistiir. Phillips egrisi parasal
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ticretteki degisme yerine enflasyon orani ile igsizlik arasindaki iliskiyi ifade eden bir kavram
halini almistir (Yildirim vd., 2013: 385-387).

Phillips egrisine gore eksik istihdamda bir azalma saglandiginda bunun bedelinin daha
yiiksek enflasyona katlanmak oldugu vurgulanmaktadir. Ancak bu durum kisa donem ile
alakalidir. Uzun donemdeki beklentiler degistik¢e egrinin yonii degisebilmektedir (Parasiz,
1998: 6). Sekil 2.1’¢ gore, issizlik oran1 %5,5 iken, enflasyon orani sifira esit olmaktadir.
Eger igsizlik oran1 bu diizeyin altina diisiiriilmek istenirse, daha yiiksek bir enflasyon oranina

katlanilmas1 gerekmektedir.

Diisiik Issizlik

Diisiik
Enflasyon issizlik

0 55 \ »  QOram

Sekil 2.1. Phillips Egrisi

Kaynak: Parasiz, 1998: 6

2.4. Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Rekabet Giiciine Etkileri

D1s borg ve enflasyon makroekonomik degiskenlerin 6demeler dengesi ve uluslararasi

rekabet giiciine olan etkileri basliklar altinda ayrilarak sunulmaktadir

2.4.1 D1s Bor¢larin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Ekonomilerin kalkinmalari amaciyla gerekli olan yatirimlarin finansmanina yetersiz
olan tasarruf oranlar iilkeleri dis borglanmaya itmektedir. Odemeler bilancosunda bas
gosteren bir dengesizlik de ayn1 davranisa sebep olmaktadir. Boyle bir slire¢ zamanla dis borg

geri 6deme taksitleri ile faizleri artmasina ve lilkeden kaynak ¢ikisina sebep olmakta, ardindan
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cari agigin biiyiimesi sonucunu dogurmaktadir. Eger dis bor¢lanmalar kismen de olsa cari
acigin finansmani amaciyla yapilmig ise dis acik sonraki donemlerde ¢ok daha tehlikeli
boyutlara ulasabilmektedir. Bu durumun temel nedeni; dis borglarin cari agik finansmaninda
kullanilmas1 durumunda veriminin diismesinden kaynaklanmaktadir (Dura, 2013: 26). Genel
bir ifadeyle, yabanci para cinsinden olan sermaye sorununun alt1 ¢izilmektedir. Bu sorun

ekonomilerde kit faktor teskil eden doviz miktar ile ilgilidir.

Krediler bir yabanci para cinsinden ifade edildiginde dis bor¢ sorunu daha keskin hale
gelmektedir. Ozellikle yiikselme donemi boyunca, sabit doviz kuruna sahip iilkeler, nispeten
yiiksek enflasyon veya diisiik verimlilik nedeniyle genellikle uluslararasi rekabet edebilirlik
kaybina ugramaktadirlar. Bu, bor¢larini saglamak icin gereken ihracat ve yabanci kazanglari
iiretmelerini zorlagtirmaktadir. Bu hususta bor¢lunun para birimi ¢oktiigii taktirde, dis borcun

gercek degeri artmaktadir (White,2010).

2.4.2. Enflasyonun Uluslararasi Rekabet Giiciine Etkileri

Enflasyonist ortam, ekonomilerde yarattigi belirsizlik sebebiyle iilkenin diger tilkelere
kars1 rekabet edebilme giicilinii zayiflatmakta ve dis ticaret dengesinde bozucu etkilere sebep
olmaktadir. Diger yandan iilkeye gelen yabanci sermayenin agirlikli olarak kisa vadeli
olmasina sebebiyet vermekte ve ekonomideki kirtlganligi arttirmaktadir (TCMB, 2013: 8).
Sonug¢ olarak enflasyonun yarattigi belirsizlik ortami ile birlikte, bliylimeyi ve istthdami
destekleyecek olan uzun vadeli dogrudan yatirimlar iilkeye gelmekten vazgegme egilimine

girmektedirler.

Yiiksek enflasyona sahip iilke ekonomilerinin ulusal paralar siirekli olarak deger
kaybetmektedir. Bu konjonktiirde {ilke icindeki kaynaklar yok pahasina iilke disina
¢cikmaktadir. Bu duruma ilaveten, diger iilkelerle olan dis ticaret islemleri sekteye
ugramaktadir. Ulusal para biriminin stirekli olarak deger kaybetmesi sonucunda ekonomik

giiven ve istikrarda bozulmalar meydana gelmektedir.

2.5. Gelecek Nesiller ve Kaynaklarin Rasyonel Dagihmi Uzerindeki Etkileri

Dis borg ve enflasyon makroekonomik degiskenlerinin gelecek nesiller ve kaynaklarin

rasyonel dagilimi tizerindeki etkileri basliklar altinda ayrilarak sunulmaktadir.
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2.5.1. D1s Bor¢larin Gelecek Nesiller Uzerindeki Etkisi

Devlet bor¢lanmasi; nesiller itibariyle de geliri tekrar dagitict etki yaratabilmektedir.
Borglanma sonucu elde edilen fonlarla gerceklestirilen fayda, gelecek nesilleri de

ilgilendirmekle beraber, daha ¢ok bugiinkii nesillere yonelik 6zellik tasimaktadir (Zerenler,
2003: 9).

Yeni klasiklerin en dnemli temsilcisi James M. Buchanan’a gore; borg yiikii gelecek
kusaklara transfer edilmektedir. Buchanan yiik kavraminin tanimini ise: “Yiik, bir anlamda,
bor¢lanmanin finanse ettigi kamu harcamasinin yapilmadigi takdirde tiiketilebilecek mal ve

hizmetlerden fedakarlik” olarak belirtmistir (Buchanan, 1958: 48).

Klasik goriisii savunan Amerikali H.C.Adams, Ingiliz C.F.Bastable ve Fransiz P.Leroy-
Beaulieu gibi iktisatcilara gore, biitce agiginin arttirilan vergi oranlariyla ya da yeni vergilerle
giderilmesi yerine bor¢lanma ile giderilmesi cari birikim diizeyini azaltmaktadir. Bor¢lanma,
vergilemeye gore birikimi daha ¢ok, tiiketimi daha az kismaktadir. Birikimlerin kisilmasi
gelecek kusaklara daha az sermaye stokunun birakilmasi sonucunu dogurmaktadir. Klasiklere
gore; bor¢lanmanin yiikii gelecek kusaklara daha az ulusal gelir aktarimina neden olmaktadir
(Ince, 2001: 301). Bir baska ifadeyle klasik iktisadi diisiincenin mali anlayisina gore

bor¢lanma olagan bir finansman araci olarak goriilmemektedir (Gogiil, 2016: 304).

Keynesyen goriise gore, milli gelirlerde artis saglandigi siirece, borglardaki artigin
onemi olmamakta ve gelecek kusaklara sadece faiz miktar1 kadar bir yiik getirilmektedir.
Keynesyen goriise gore, bor¢clanmanin yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilmasi s6z konusu

olmamaktadir (Erol, 1992: 92).

Neo-Klasik goriise gore, kamu acgiklarinin finansmaninda bor¢glanma veya vergileme
tercihi ayn1 sonucu dogurmaktadir. Ancak uzun dénemde bor¢lanma sonucu olusan faizlerin
Odenebilmesi igin vergileme yoluna gidilmesi durumunda ekonomik birimlerin tiiketimleri ve
tasarruflar kisilmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle gelecek nesillere daha az sermaye stoku

birakilmasina neden olmaktadir (Rosen, 1995: 458).

2.5.2. Enflasyonun Kaynaklarin Rasyonel Dagilim Uzerindeki Etkisi

Enflasyonist donemlerde spekiilatif kazanglarin artmasi ve bu durumun c¢ekici hale

gelmesi sebebiyle spekiilatif yatirnmlarda artiga neden olarak sermaye hasila katsayisinin
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yiikselmesini saglamaktadir. Enflasyonist ortamlardaki belirsizlik, is diinyasinda giivensizlik
olusturdugundan, gelecekteki rakamlarin nasil ve ne yonde olacagini belirlemek gii¢ bir
durum teskil etmektedir. Miitesebbisler mal ve hizmet {iretimi igin gerekli olan hammadde ve
yedek parcanin bulunup bulunmayacagini, isverenler iizerinde olusabilecek olan fiyat
baskilariin maliyetlere nasil yansiyacagini tahmin edememektedirler. Bir bagka ifadeyle
yiikksek ve degisken enflasyon oranlari, beklentilerdeki yanilmalar sebebiyle, yanlis karar
verme riskini arttirmakta ve bu sebeple, kaynaklarin dagiliminda bozulmalar
gerceklesmektedir (Tiirk, 1994: 90).
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3.BOLUM

3. TURKIYE IKTiSADI TARIHINDE DIS BORC VE ENFLASYON
UZERINE GENEL BIR INCELEME

3.1. Osmanh Devleti Doneminde Dis Bor¢ Gelisimi ve Enflasyon

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin dig borglarint arastirirken, Cumhuriyetin ilk yillarinda
Osmanl1 Devleti’nden kalan dis borg¢larin, Cumhuriyetin {izerine yikildigi goriilmektedir. Bu
sebeple, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin dis borclarini arastirirken, bu borglarin baslangicinm

Osmanli Devleti itibari ile incelemek, konunun daha anlagilir olmasini saglamaktadir.

Osmanli Devleti’nin yiikselme déneminde Hazine, ¢esitli eyaletlerden alinan vergiler
ve saglanan savas ganimetleri ile zengin kaynaklara sahip bir durumdayken, duraklama ve
gerileme donemlerinde bu husus degisiklik gostermistir. Uzun siiren savaglar, yabanct
devletlere 6denmek zorunda kalinan tazminatlar, saray israflar1 vb. durumlar Hazine
giderlerinin, gelirlerinden daha fazla olmasina neden olarak ekonomik anlamda Osmanli
Devleti’nin ¢okiisiine sebebiyet vermistir (Seyidoglu, 2003: 777-778). Duraklama ve
gerileme donemlerinde agik biitge pozisyonlarinin ve mali sikintilarin 6niine gegebilmek
amaciyla uygulamaya koyulan reform ve 1slahat hareketlerinin kisa vadeli ve dmiirsiiz olmasi
sebebiyle Osmanli Devleti bu siire zarfinda borg girdabina siiriiklenmeye baglamistir (Y1lmaz,

2002: 191).

Osmanli Devleti ilk dis bor¢lanmasini 4 Agustos 1854°te gerceklestirmistir. Bu tarihte
Sultan Abdiilmecit’in fermani ile Londra’da bir bor¢lanma s6zlesmesi imzalanarak, 5 milyon
Ingiliz liras1 (5,5 milyon Osmanl liras1) Misir cizye gelirlerine karsilik olarak alinmigtir. Bu
borglanma ‘Misir Borglanmas1® olarak tarihte yerini almistir (Pamuk, 2000: 212; Ozdemir,
2009: 26). Bu tarihten itibaren siirekli olarak Avrupa tilkeleri ile dis borg iliskisi i¢ine giren
Osmanl1 Devleti, emperyalist diislinceye sahip olan batili iilkelerce bir ‘somiirge devleti’

haline gelmistir.

1881 yilinda dis borg¢larin dondiiriilemeyecek kadar biiyiik boyutlara ulagmasi sebebiyle
batil1 iilkelerce Diiyun-u Umumiye kurulmus ve Osmanli Devleti’nin mali bagimsizlig

elinden alinmistir. Ancak Osmanli, bu tarihten sonra da disaridan bor¢glanmaya devam ederek
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bu borg¢lar1 genellikle cari harcamalar i¢in kullanmistir. Bu duruma ilaveten elde edilen dig

kaynaklarin bir kismi ile baz1 alt yap1 yatirimlari da gergeklestirilmistir.

Dis borglar ve Diiyun-u Umumiye, uluslararasi siyasetin saptanmasinda bir alet
olmustur. Ekonomik bagimsizligin1 yitiren ve bu duruma bagli olarak siyasi giiciinlii de

kaybeden Osmanli Devleti’nin yikilis siireci hiz kazanmustir.

I. Diinya Savasi (1914) basladiginda, Osmanli Devleti’nin sahip oldugu dis borg tutari,
kisa vadeli borglar harig, 154,4 milyon Osmanl liras1 (142,2 milyon Sterlin) olarak kayitlara
gecmistir. Bu borg tutarinin %53’liikk kismi Fransizlardan temin edilmis ve bu tilkeyi %21 ile
Almanlar %14 ile Ingilizler izlemistir. Osmanli Devleti batidan aldig1 dis borglari iiretime
doniik yatirimlara yoneltemeyerek, etkin bir politika izleyememistir. Bu donemde alinan
borglarin biiyiik cogunlugu yapilan ithalat ve daha 6nceki borglarin kapatilmasi amaciyla
kullanilmis, ancak bu borglarin kii¢iik bir kismi yatirim faaliyetlerine ayrilabilmistir (Karluk,

2005: 163).

Sonug itibariyle Osmanli Devleti 6rnegi; dis bor¢glanmalarin tilkeleri ekonomik ve siyasi
yonden etkileyen 6zellige sahip oldugunu gostermektedir. D1s bor¢larda yasanan asir1 artiglar,
borcu alan iilkeleri diger iilkelere bagimli hale getirmektedir. Ozellikle 1854-1923 yillari
arasinda asir1 borglanan Osmanli Devleti, borcu temin ettigi batili tilkelerce somiirii devleti
haline getirilmistir. Bu sebeple diinyanin en biiylik devletinin, dis borglar sebebiyle nasil
yikildig1 ve diinya dengelerinde nasil bir degisime yol agtig1, tarihsel bir siire¢ igerisinde

yerini almistir (Dikmen, 2005: 137).

Osmanl1 Devleti’nin enflasyon oranlari incelendiginde, 1584 yilina kadar olan siirede
asirt degisimlerin yasanmadigi tespit edilmistir. Ancak bu donem sonrasinda yoneticilerin
akcedeki degerli glimiis miktarinda azaltmaya gitmesi sonucunda fiyatlarin dalgalandigi
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda duraklama ve gerileme donemlerindeki mali sikintilar fiyatlar
izerinde olumsuz etkiler dogurmustur. 1469 — 1914 donemleri arasinda tiiketici fiyatlarinin

300 kat arttig1 gozlemlenmistir (Pamuk, 2000: 111).

3.2. Cumhuriyetin Ilk Yillarindan 1990°h Yillara Uzanan Tarihi Ekonomik ve

Siyasi Siirecin Degerlendirilmesi

1923 yili, Anadolu topraklar1 {iizerinde yeni bir devletin kurulusu ve Osmanlh

Devleti’nin kesin olarak tarihe karistig1 bir yil olarak tarihte yerini almistir.
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1923 yilinda Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulunca yeni yonetim Osmanli Devleti’nin
borglarini kabul etmekle beraber Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin varligi konusunda Lozan’da
uzlagma saglanamamis ve yeni bir anlasmaya gidilmistir. Anlagsma sonucunda bu kurumun
ismi degistirilerek idari merkezi Paris’e tasinmis ve kurulumunun 79. yilinda feshi

gerceklestirilebilmistir (Karluk, 2007: 164).

Mustafa Kemal ve arkadaslar1 bu topraklar tizerinde yeni bir ideoloji ve iilkiiyle yola
ciktiginda, aslinda bir anlamda ‘yokluklardan var olma miicadelesine’ girismislerdir (Altun,
2008: 10). Yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti Devleti, Lozan Anlasmasi ile Osmanli
borg¢larinin {igte ikisini 6demek zorunda kalmis ve bu borglarin bir kismini 1929 yilina kadar
erteleyebilmistir. 1929’da baslayan ve yillik tutarlari biitgenin %20’sine varan bu borg
O0demeleri, diinya bunalimi sirasinda hizla diisen vergi gelirleri de diisiiniildiiglinde Tiirkiye

ekonomisinin biiyiik sikintiya girmesine neden olmustur (Yenal, 2013: 66-80).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ekonomik atilimlari, 1929 yilina kadar Lozan antlasmasindaki
ek ticaret s6zlesmesi ile glimriik politikasina konan engeller sebebiyle arka plana diismiistiir.
Bu antlagmada, ithal mallar1 ile yerli mallara farkli oranlarda tiiketim ve satis vergileri
uygulanmasinin 6niine gegilmis, yalnizca devlet tekeline konu olan mallarda, kamu gelirlerini
arttirmak amaciyla daha yiiksek bir fiyatlamaya imkan taninmistir. Bu sebeple, bu kisitlayici
hiikiimden kurtulmak i¢in, 1923 ile 1929 yillar1 arasinda bir¢ok malin ve hizmetin tiretimini
veya ithalini devlet tekeline almak i¢in atilimlar gergeklestirilmistir (Boratav, 2010: 40). Bu
atilimlar neticesinde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin satin almis oldugu sirket sayis1 ve alanlar

Tablo 3.1.’de belirtilmistir.

Tablo 3.1. Tiirk Hiikiimetince Millilestirilen Yabanci Sirketler

Sektorler Sirket Satin Almlarin Satin Alma Degeri
Sayisi Yillar (Milyon TL)
Demir Yollar1 Ve Limanlar 8 1928-1937 120,5
Belediye Hizmetleri 12 1933-1945 27,7
imalat Sanayi Ve Ticaret 2 1940-1943 2,1
Madencilik 2 1936-1937 4.4

Kaynak: Tezel, 2002: 4
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Tiirkiye, ilk olarak 1929 yilinda giimriik tarifesi uygulamaya baslamis ve bu tarifelerle
yerli sanayinin kurulmasina ve giiclenmesine zemin hazirlanmak istenmistir. Ayni zamanda
1930 yilinda ¢ikarilan ve 1983 yil1 sonuna kadar yiiriirliikte kalan “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu” ile déviz islemlerine sert ve siki kontroller getirilerek, kambiyo denetim
mekanizmasi olusturulmustur (Kazgan, 2002: 79). Uygulanan bu politikalar ile Tiirk lirasinin
ve yerli sanayinin korunmasi amaglanmistir. Boylece uzun yillar siirecek olan tamamen

korumaci ve miidahaleci bir politika rejimi uygulanmaya konulmustur.

Tiirkiye, ilk olarak 1930 yilinda “iktisadi Cihazlanma” amaciyla ABD’den 10 milyon
dolarlik bor¢ alim1 gergeklestirmistir. Bu tarihten itibaren, bes yillik sanayilesme programinin
finansmaninda kullanilmak amaciyla 1934 yilinda Sovyet Rusya’dan bor¢ temin etmistir.
1938 yilinda ise, dis 6deme giicliiklerini asmak ve savunma giderlerini karsilamak amaciyla

Ingiltere’den 16 milyon Ingiliz liras1 kredisi almistir (Yavuz, 2009:211).

Ikinci Diinya Savasi’nin bunalimlar1 yasandigi donemde tarim ve hammadde iiriinlere
olan talep artis1 sayesinde, Tiirkiye’nin ihracat gelirleri hizli artis gdstererek 200 milyon
dolara kadar ulasmigtir. Ayn1 zamanda 1940 yilinda ¢ikarilan Milli Korunma Kanunu ile
ithalata koyulan kisitlamalar sayesinde Tiirkiye, Tablo 2.2.’de gosterildigi tizere dis ticaret
fazlas1 vermeyi basarmistir. Ancak savasin sona ermesiyle birlikte, dis ticaret hadleri daralma

gostermistir.

Tablo 3.2. 1939 ile 1945 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dis Ticaret Verileri

Yillar Ihracat (Bin §) Ithalat (Bin$)  X-M (Bin $) Dis Ticaret Hacmi

1939 99.647 92.490 +7.149 192.145
1940 80.904 50.035 +30.869 130.939
1941 91.056 55.349 +35.707 146.405
1942 126.115 112.879 +13.236 238.994
1943 196.734 155.340 +41.494 352.074
1944 177.952 126.230 +51.722 304.182
1945 168.264 96.969 +71.295 265.233

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmistir.
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Tiirkiye, II. Diinya savagina girmemesine ragmen cephelerde fiilen savasmanin disinda
savag ekonomisinin kosullarmi tim agirhig: ile yasayan iilkelerden biri olmustur. Yetiskin
smifin askere alinmasi sebebiyle iiretimde biiyiik diisiisler yasanmasi, iktisadi gerileme
yasanmasina yol acan nesnel etken olmustur. Bu sebeple 1940 ile 1945 yillar1 arasinda iktisadi
gelisme siirecinde kesintilerin meydana geldigi anlagilmaktadir Grafik 3.1.’de Tiirkiye’nin
1939 ile 1945 yillar1 arasindaki GSYIH ve biiyiime verileri gosterilmektedir. Grafikte de
gozlemlendigi iizere savunma hazirliklar1 i¢in uygulanan politikalar bilahare ekonomi

iizerinde olumsuz etkiler gostermistir.
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Grafik 3.1. 1939-1945 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin GSYIH ve Biiyiime Verileri

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Savas yillarinda dis borglarda goriilen artiglarin temel kaynagi, savunma alaninda
yapilan hazirliklar olarak degerlendirilmis ve bu donemde alinan borglarin %59,1°1 askeri

harcamalarin finansmaninda kullanilmistir.

Bu donemde Tiirkiye; Ingiltere ve Fransa ile gerceklestirdigi ii¢lii anlasma ¢ercevesinde
li¢ farkl1 borglanmaya bagvurmustur. [laveten “Odiing verme ve Kiralama Kanunu” ad1 altinda
ABD’den 95 milyon dolarlik savunma yardimi elde edilmistir (Yavuz, 2009: 212). Grafik
3.2.’de Tirkiye’'nin 1939 ile 1945 yillar1 arasinda dis bor¢ miktarlari gosterilmektedir.
Grafikte de goriildiigii lizere, 1945’te savasin bitmesi ile birlikte, dis borg artis egilimi
diismektedir. Hali hazirda, yillarca savas i¢inde yasamis olan bu cografyayi, savastan uzak
tutmak ve bu savastan herhangi bir yara almadan atlatmak amaciyla hiikiimet, savunma
harcamalar1 yapmaya mecbur kalmistir. Bu mecburiyet neticesinde uygulanan politikalar, dis

borg¢larin goreceli olarak artmasina neden olmustur.
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Grafik 3.2. 1939-1945 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Verileri

Kaynak: Bulut, 2007: 588

Savas sonrasinda Tiirkiye, Marshall yardimi ¢ergevesinde, 225 milyon dolarlik yardim
alimi  gerceklesmistir (Karluk, 2005:16). Marshall yardiminin ekonomi iizerinde
gerceklestirmis oldugu etkiler sonucunda dis yardimlar ve krediler alinmaya devam etmistir.
Bu dénemde ekonomik kalkinmanin saglanmasi amaciyla IMF’den 5 milyon dolar, ABD’den
24 milyon dolar, Diinya Bankasi’ndan 25,4 milyon dolar ve Avrupa Tediye Birligi’nden 55
milyon dolarlik kredi temin edilmistir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’ye muhtemel bir Sovyet
saldiris1 endisesinden dolayt ABD, 69 milyon dolarlik askeri yardimda bulunmustur

(Evgin,2000: 32).

1950 yil1 Tiirkiye i¢in hem siyasal hem de ekonomik anlamda degisim y1l1 olarak kabul
edilmektedir. 14 Mayis 1950° de se¢imleri kazanan Demokrat Parti’nin (DP) basa gegmesiyle
27 yillik tek parti donemi sona ermis ve DP cok partili se¢imle iktidar1 kazanan ilk parti
olmustur. DP’nin ekonomik anlamda, 6zellikle ithalat alaninda sinirlamalar1 kaldirmasiyla
birlikte Tiirkiye’nin disa agilim egilimi artmistir. DP bu yillarda uyguladig: politikalar ile dig

iliskilerin yogunlagsmasini saglamistir.

Cumhuriyet Halk Partisi’nin (CHP) yonetimde oldugu tek partili doneme kiyasla DP,
bu dénemde 6zel tesebbiise agirlik vermistir (Cufali, 2004: 65-66). Bu donemde yiiriirliige
konulan dis ticarette liberasyon (serbestlesme) sistemi sonucu ithalatta onemli artiglar
meydana gelmistir. Ancak ihracatta ayni artiglarin saglanamamasi, doviz stoklarinin iki yil
gibi kisa bir siirede erimesine neden olmustur. Buna bagh olarak 1952 yilindan itibaren dig
ticarette liberasyona bazi tedbirler uygulanmistir. Bu donemde dis ticarette su iki 6nemli

gelisme glindeme gelmistir (Eren, 2012: 206-207).
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e Dis ticarette liberasyona gidilmesi,
e fhracatta tarima dayali iriinlere agirlk veren disa acik biiyiime stratejisi

uygulanmaya caligilmasidir.

DP’nin ekonomi tlizerinde gerekli Onlemleri almadan uygulamaya koydugu dis
ticaretteki liberasyon anlayisi, yeterli sanayilesme hamlesine ve {iretim kapasitesine sahip
olmayan Tiirkiye agisindan, bu politika neticesinde ithalattaki artisin ihracata gore daha

yiiksek olmasi hususu, uygulanan politika acisindan sasirtici bir sonug teskil etmemektedir.

Tiirkiye Marshall Plani sonrasinda, 6zellikle tarim alaninda makinelesme kapsaminda
dis yardim ve krediler almaya devam etmistir. Ancak 1954 yilinda kotii hava kosullar
sebebiyle ihracatin en biiyiik kaynagi olan tarimsal iiretimdeki azalma hem biiyiimeyi
olumsuz etkilemis hem de bor¢larin 6denmesini zorlastirarak ekonominin bir daralma

stirecine girmesine neden olmustur (Karagol, 2010: 5).

1958 yilinda 6denemeyen dis borglar sebebiyle moratoryum ilan edilmis ve bu durum
bir ¢esit iflas olarak tarihte yerini almigtir. 1959 yilinda Paris’te alinan “4 Agustos™ kararlari
ile bu iflas belgelenmistir. Bu anlasmaya gore 1959°da borglarin anapara ve faizlerinin 1971
sonuna kadar tasfiyesi kabul edilmistir (Yasa, 1981: 43). Grafik 3.3.’de DP doéneminde
Tirkiye’nin dig borg verileri gosterilmektedir. DP doneminde ekonomide uygulanan

politikalar neticesinde dis bor¢lar siirekli olarak artis gostermistir.
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Grafik 3.3. DP Doneminde Tiirkiye’de Dis Bor¢ Verileri
Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmstir.
Tiirkiye’nin 1960 yilina kadar enflasyon verileri incelendiginde; 1939 ile 1949 yillar

arasinda ortalama yillik enflasyon %14,3 olarak gergeklesmistir. Sonraki yillardan 1959 yilina
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kadar olan siireg icerisinde bu oranin %8,8’¢ kadar geriledigi goriilmiistiir (Kiligbay, 1984: 4-
8).

Grafik 3.4.’te 1949 ile 1960 yillar1 arasinda GSYIH ve biiyiime oranlari gdsterilmistir.
Grafikten de anlasildig: iizere, DP iktidar ile birlikte biiylime oranlari artis gostermis ve
GSYIH miktar1 yiikselmistir. 1954 yilindaki kotii iklim kosullar sebebiyle iiretimde yasanan

diisiisler, biiylime oranlarini da etkilemis ve ekonomi ortalama %3 oraninda daralmstir.
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Grafik 3.4. DP Déneminde Tiirkiye’de GSYIH ve Biiyiime Verileri

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Yaganan ekonomik bunalimlar ve ilan edilen Moratoryum sonrasi Tiirkiye, 1960 yilina
gelindiginde tarihinde bir ilke taniklik etmistir. Aktorleri tarafindan “27 Mayis Darbesi”
olarak adlandirilan bu olay, Menderes Hiikiimet’ine son veren bir askeri darbe olarak tarihte

yerini almistir.

Darbe sonrasi, Devlet Planlama Tegkilati’nin (DPT) kurulmasi ile birlikte iktisat
politikalar1 planlama tabanina oturtulmaya c¢alisilmistir. Bu baglamda yatirimlar, uygulamaya
koyulan bes yillik planlar ¢er¢evesinde hazirlanan programlara uyum gostermek zorunda
birakilmistir. Béylece uzun donemli planlar hayata gegirilmis ve biiylik 6l¢lide olumlu
sonuglar elde edilmistir. Ancak kisa donemde yonetim ile planlama arasinda yeterli uyum
saglanamamistir (Boratav,2010: 118). Dénemin basinda planin finansmanini saglamak amaci

ile batil1 lilkelerce “Tiirkiye’ye yardim konsorsiyumu” kurulmustur

Darbe Hiikiimeti, Adnan Menderes donemindeki bor¢glanmanin iktisadi kalkinmaya

beklenen bir katkisi olmadigi goriistinii savunduklar1 halde 1960’dan sonra da dis bor¢lanma
55



politikasini siirdiirmiislerdir. Bu yillarda dis borglara, yurti¢i tasarruflarin yetersizligini
gidermek amaci ile bagvurulmus ve darbe yili 6ncesi ekonomik sorunlar bu dénemde de

stiregelmeye devam etmistir.

Bu dénemde Tiirkiye, 1961 ile 1970 yillar1 arasinda her yil, IMF ile stand-by anlagmasi

gerceklestirmis ve bu yillarda IMF’nin ekonomi iizerindeki denetimi siireklilik kazanmistir

1970 yila gelindiginde Tiirkiye, 6zellikle doviz darbogazi ve ihracattaki tikaniklik
yiiziinden, yeni bir istikrar onlemleri paketi devreye sokmustur. Bu dnlemler paketi i¢inde
gerceklestirilen %40 oranindaki devaliiasyon sayesinde ilk ii¢ yillik ihracat gelirlerinde ve
is¢i doviz girisinde Onemli artislar saglanmistir. Devam eden siiregte Tiirk iscilerin
tasarruflarini tilkeye ¢ekebilmek adina 1976 yilinda Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi
olusturulmustur. Tablo 3.3.’te Tiirkiye’ye gelen isci dovizleri gdsterilmektedir. Tabloda da
takip edilebilecegi gibi 1970 sonras1 uygulanan devaliiasyon ile birlikte is¢i dovizleri artis

gostermistir.

Tablo 3.3. Isci Dévizleri (Milyon $)

Yillar 1969 1970 1971 1972 1973 1974

Miktar 141 273 471 470 1.135 1.462

Kaynak: Doének, 1995: 176

1973 yilinda baslayan Petrol krizi Tiirkiye’nin ddemeler dengesi iizerinde dogurdugu
yik ¢ok agir olmustur. Sokun ilk etkileri, o siralar ig¢i dovizi girisleri dolayisiyla yliksek
diizeyde bulunan dis rezervlerden karsilanmis ancak eldeki rezervlerin kisa siirede
tilkenmistir. Hiikiimetlerin icerde giristikleri genis harcama artirici politikalar, 6demeler
bilangosu lizerindeki baskiy1 daha da siddetlendirmistir. Yiiksek maliyetli bor¢larin, ddemeler
tizerinde zorluklar ¢ikarmasi ile 1978-1979 yillarinda OECD iilkeleriyle ii¢ ayr1 borg
ertelemesi yapilarak, 5,5 milyar dolar tutarindaki dig borg, yeni bir 6deme planina
baglanmistir. Ayrica bu yillarda IMF ile yeni bir destekleme anlagsmasi da imzalanmistir

calisilmistir (Seyidoglu, 2003: 774).

Tiirkiye’nin 1970- 1980 yillar1 arasinda dis bor¢larin kaynagi degismis ve dis kaynak
temininde ABD’nin yerini Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) almistir (Cankay, 1993: 45).
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Bu yillarda dis bor¢ temin etme gayretinin yani sira, yiiksek faizli ve kisa vadeli 6denemeyen
borglar ertelemek istemis, bor¢ yonetiminde meydana gelen bozulmalar ve kredi notundaki
diisme nedeniyle on bes borg ertelemesinin altis1 1978-1982 yillar1 arasinda gergeklesmistir

(Karagol, 2010: 6).

Grafik 3.5.°te, takip edilen yillarda Tiirkiye’nin dis borg verileri gosterilmektedir. Petrol
Krizinin ekonomi iizerindeki maliyeti dis bor¢larin hizli bir sekilde artmasina sebep olmustur.

1975 ile 1980 yillar1 arasinda dig bor¢ miktarinin 4 kat birden arttig1 gozlenmektedir.
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Grafik 3.5. 1963-1970 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Verileri

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmustir.

Ozetle Tiirkiye nin 1950 y1l1 Menderes Hiikiimeti ile baslayan liberallesme politikalari,
darbe hiikiimetince degistirilmis ve ithal ikameci politikalara gecilmistir. Ancak ithal ikameci
programin doviz tikanikligi yaratmasi ve 1970’lerde patlak veren Petrol krizinin etkilerinin
hissedilmeye baslanmasiyla birlikte 1970’11 yillarin sonuna gelindiginde, donemin Basbakani
Stileyman Demirel, yasanan ekonomik bunalim ve ddviz darbogazina atfen Tiirkiye’nin
yetmis sente muhtag oldugunu dile getirmistir. Tiirkiye nin bu dénemini, dis borglara bagiml
biiyliyen ve siirekli acik veren dis dengenin bor¢lanmalarla kapatildigi donem olarak tarif

etmek miumkiindir.

Tiirkiye nin 1963 ile 1980 yili arasindaki GSYIH ve biiyiime verileri Grafik 3.6’de
gosterilmektedir. Grafikte goriildiigii tizere, darbe sonrasi planli kalkinmanin esas alinmasinin
olumlu etkileri, 1960’11 y1illarin sonlarina dogru kendisini gostermistir. Daha sonraki yillarda
uygulanan devaliiasyon ile birlikte ddviz girisindeki artis, GSYIH miktarinin da yiikselmesini
saglamistir. Ancak i¢ ve dis aktdrlerde meydana gelen olumsuz etkiler sebebiyle 1979 ve 1980

yillarinda negatif biiylime kaydedilmistir.
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Grafik 3.6. 1963-1980 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin GSYIH ve Biiyiime Verileri

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmstir.

Tiirkiye’de enflasyon, 1970 yillarina kadar yillik %6 dolayinda dalgalanmistir. 1970
yil1 sonrasinda gerceklesen Petrol Krizi ve diinya bunalimi sebebiyle ekonomide enflasyonist
baskilar meydana gelmis ve fiyatlar genel seviyesinde yukari yonlii artislar yasanarak ¢ift
haneli rakamlara ulasmustir (Yiiksel, 1989: 18-19). Ozellikle 1978 ile 1980 yillar1 arasinda
enflasyon oranlar1 rekor seviyelere ulagmistir. Tiirkiye’nin 1980 Oncesi enflasyon verileri

Grafik 3.7.’de gosterilmektedir.
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Grafik 3.7. 1961-1980 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enflasyon Oranlar:

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmstir.
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1980 y1l1 6ncesi doviz darbogazini agmak ve mali istikrar saglamak amaciyla alinan 24
Ocak kararlarinin alinmasinin hemen ardindan Tiirkiye, siyasi olarak tarihinde, 1960 darbesi
ve 1971 muhtiras1 ardinda {i¢iincii bir askeri miidahale yasamistir. “Sartlarin olgunlagsmasini
bekledik” diyen Kenan Evren komutasindaki bu miidahale, ti¢ y1l boyunca siyasi ve ekonomik

kontrolleri saglamaya ¢alismistir.

Darbe sonrasi segilen Ozal hiikiimeti 1984 yili basindan itibaren iki temel hedefe

yonelik onlemlere oncelik verecegini belirtmistir (Sahindz, 2001: 29).

e Enflasyon oranlarini asagiya ¢ekmek, fiyat istikrar1 saglamak,

e Odemeler bilangosu sorununa ¢dziim getirmektedir

24 Ocak Kararlar1 ile uygulamaya konulan disa acik kalkinma politikalar1 sonucunda
kredi notu yiikselen Tiirkiye, bu donemde hem uluslararasi kuruluslardan hem de uluslararasi

0zel sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkan1 bulmustur (Seyidoglu, 2003: 166).

Tiirkiye ekonomisi diinya ekonomisi ile biitiinlestirmek amaciyla oncelikle esnek kur
politikasina ge¢mistir. Ayrica ihracata getirilen tesvikler, ihracat oranlarmin artmasini
saglamistir. Ancak 1988 kararlari ile ihracati tesvik etme araci olarak vergi iadesi yerine,
doviz kurunun hizla yiikseltilmesine, bir baska ifadeyle reel doviz kurunun artirilmasina
yonelik bir politikanin benimsenmesi sebebiyle ithalatta maliyetler yiikselmis ve bu duruma
bagli olarak dis ticaret acgiklar1 artmistir. Boylece ekonomik kalkinmada ithalata ve tiiketime
dayali bir gelisme modeli, 1988 ve 1989 yilindan itibaren kendini gdstermeye baslamistir
(Eren, 2012: 209).

Bu donemde dis bor¢ dinamiklerinde énemli gelismeler meydana gelmistir. Tiirkiye
gibi GOU’lerde 1980’lerin basinda dis borg kaynaklarmi agirlikl olarak hiikiimet kredileri ve
uluslararas1 kuruluslar olustururken, 1980 sonrasi dis bor¢ kaynaklar: ticari banka agirlikli
kredilere doniismeye baslamistir. Bu degisim, kisa vadeli bor¢larin toplam stok i¢indeki
payinin artmasina sebep olmustur (Evgin, 2000: 45). Ancak Tiirkiye ekonomisi i¢in bu
donemin en oOnemli Ozelligi, dis bor¢ artis1 ile dis kaynak ihtiyact arasindaki bagin
kopuklugudur. Zira bu dénemde Tiirkiye, dis kaynak ihtiyacindan fazla dis bor¢lanmaya
gitmistir (Sonmez, 2003: 306).

Tirkiye’'nin  bu donemdeki dis bor¢ stoku Grafik 3.8.°de gdsterilmektedir.

Cumhuriyetten Ozal Hiikiimetine kadar Tiirkiye’nin toplam 20 milyar dolar borcu
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bulunurken, sadece Ozal déneminde bu bor¢lanma orani 2 kat artarak ortalama 40 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde dis borcun GSYIH’ye oran1 %40’lara kadar

ulasmustir.
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Grafik 3.8. Ozal Hiikiimeti Déneminde Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Verileri

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmusgtir.

Piyasa ekonomisine ge¢is siirecini hizlandirmak amaciyla uygulamaya konulan
politikalar, bu dénem siiresince taviz verilmeden ve uyum igerisinde siirdiiriilemediginden
yeterli basar1 elde edilememistir (Tandr, 2000: 166). 1984 ile 1987 yillar1 arasinda biiyiime
oranlarindaki artiga ragmen, enflasyon oranlarinda diisiis saglanamamistir. Grafik 3.9.’da
Tiirkiye’nin 1981 ile 1989 yillar1 arasinda GSY IH ve biiyiime verileri gosterilmektedir. Darbe

doneminin ekonomi tizerinde maliyetinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir
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Grafik 3.9. Ozal Hiikiimeti Déneminde Tiirkiye’nin GSYIH ve Biiyiime Verileri

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmustir.
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3.3. 1990 Yih itibari ile Tiirkiye Ekonomisi Dis Bor¢ ve Enflasyon Analizi

1990 yilina gelindiginde, Irak’in Kuveyt’i isgal etmesiyle baslayan Korfez Savasi,
Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Bolgede olusan kaos ortamu ile birlikte
ticaretin durma noktasina gelmis olmasi ve petrol fiyatlarindaki artiglar, dis ticaret dengelerini
olumsuz yonde etkilemistir. Ayn1 zamanda savas sonrasi, Irak’ta ki otorite boslugu ile birlikte
simnirda artan terdr faaliyetleri, savunma harcamalarinin arttirilmasina neden olmus ve bu
durum hem enflasyonu hem de dis borglan tetiklemistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 6). Bu
donemde i¢ faktorlerdeki olumsuz gelismeler; istikrarsizlik, popiilist ve kisa doénemli
politikalar, Ozal’mn vefati, 1994 krizi, terdr faaliyetleri, secim ekonomisi ve dogal afetler gibi
sebepler, dig faktorlerdeki olumsuz gelismeler; Korfez Savasi, 1997 Asya ve 1998 Rusya
krizleri gibi nedenler Tiirkiye ekonomisinin ekonomik performansi yavaslatmis ve

ekonomide daralmalar meydana gelmistir (Ay ve Karagor, 2006: 69).

1990’1 yillarda sermaye hareketi giriglerinin artmasi, 6zel tesebbiislerin ve Kamu
Iktisadi Tesebbiis (KIT)’lerin dis borglanmasma olanak tanimis ve elde edilen paralarla
yiikksek doviz-kur dongilisiinden yararlanilmaya c¢alisilmistir. Bu durum birgok acik
pozisyonun ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Aktan, 1999: 459-462). Ekonomideki agiklar,
i¢ ve dis bor¢lar hizla kapatilmaya ¢alisilsa da bu durum 1994 finansal krizinin hazirlayicisi

olmustur.

1994 yilinda krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yapilan devaliiasyon TL’nin deger
kaybetmesine neden olmus ve ihracatta artislar kaydedilmistir. Bu yilda yasanan 6nemli
olaylardan biri ise 6 Mart 1995°te AB ile yapilan Glimriik Birligi Antlagmasi’dir. Yapilan bu
antlasma piyasalarda gegici de olsa olumlu bir hava estirmis ancak bu durum siirekli hale

doniismemistir (Kazgan, 2002: 405).

Tiirkiye’de, 1990 yilindan itibaren kamu kesimi aciklarinin hizla artmasi, vergi
gelirlerinin i¢ bor¢ servisini karsilamamasi, devletin nakit a¢igin1 i¢ bor¢lanma ile finanse
eder duruma gelmesi, bu aciklar1 kapatmak icin dis bor¢ ve Merkez Bankasindaki
kaynaklarinin kullanilmasi ile doviz rezervlerindeki hizli azalma, yeni bir istikrar programinin
yiiriirliige konulmasini zorunlu hale getirmistir. Bu program 5 Nisan Ekonomik Istikrar
Kararlar olarak 1994°te yiriirliige konmustur. Tiirkiye, ilk defa 1994 yilinda dis borglarini
o0demek i¢in, i¢ borglara bagvurmak zorunda kalmistir. Bu sebeple ekonomi bu yilda bir i¢

bor¢ baskis1 altinda kalmistir. I¢ borglarin 1995’te GSMH’ye orani %18 olarak
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gerceklesmistir. 5 Nisan Kararlarinin en 6nemli 6zelligi, diinya iilkelerinde yiirtirliige konulan
istikrar programlari ile paralellik gosteriyor olmasidir. 5 Nisan kararlarinin ardindan Merkez
Bankasi tarafindan 6 Eylil 1995°te bir dizi “para operasyonu” yiiriirliige konularak

enflasyonla miicadeleye yonelik para arzlar1 kontrol altina alinmaya ¢alisilmistir (Karluk,

2007: 432-433).

Tiirkiye’nin 1990 ile 2000 yillar1 arasindaki dis borg verilerini Grafik 3.10’da
gostermektedir. Tiirkiye’nin bu 10 y1l igerisindeki dis borg stoku ortalama 2,5 kat artarak 116

milyar dolar olarak gerceklesmis ve tarihinde ilk defa 3 haneli rakamlara ulagmistir.
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Grafik 3.10. 1990-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Verileri

Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak hazirlanmistir.

D1s bor¢ sorunun temelinde yatan yurti¢i tasarruf yetersizliginin 1990’11 yillarda da
giderilememis olmasi sebebiyle, dis bor¢lar bu dénemde de arttig1 goriilmektedir. Bu donem
sonrast finansal piyasalardan ucuz fon bulma imkaninin artmasi dis bor¢ ddemelerini
kolaylastirmistir. Boylece Tiirkiye’nin dis borglart artmaya devam etmis ve borcun borgla
O0dendigi bir siire¢ i¢ine girilmistir (Ulusoy, 2004: 136). Ancak Tiirkiye, 1994 ve 1996
yillarinda az miktarda dis bor¢lanmaya gidebilmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise, bu yillarda
yaganan mali istikrarsizhigin yaratmis oldugu giivensizlik ortami, uluslararasi finans
kuruluslarindan kredi saglanamamasina sebep olmus ve bor¢glanma sorunlari ortaya ¢cikmistir
(Adiyaman, 2006: 29). Tiirkiye, Kriz sonras1 donemlerde dis bor¢lanma politikalar1 agirlikl

olarak IMF ile yapilan stand-by anlagsmalar1 ekseninde yiiriitmiistiir.

Ekonomide 1994 yilinda yasanan daralmanin ardindan, 1995 yilinin ikinci yarisindan
itibaren agirlikli olarak i¢ talepteki canlilik, ekonominin istikrarli ve yiiksek bir biliylime

dénemine girmesini saglayarak GSYIH nin yiikselmesini saglamistir (TCMB, 1997: 17).
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Tiirkiye ekonomisinde 1995 yilinda baslayan hizli biiytime egilimi, 1998 yilinin Nisan ayina
kadar devam etmistir (TCMB, 1998:30).

Asya ve Rusya’da yasanan kriz siirecleri sebebiyle 1997 yil1 sonras1 ddsnemde IMKB’ye
yatirilan 6nemli miktarda sermaye bir anda tiilkeyi terk etmistir. Bu durum iilke ekonomisini
zora soktugu gibi, yasanan bu kriz siirecleri sebebiyle GOU’lere temin edilen krediler daha
yiiksek faiz oranlariyla gerceklesen bir duruma sokulmustur (Seyidoglu, 2003: 777).

1999 yilinda meydana gelen deprem sebebiyle ekonomi 10 milyar dolara yakin bir
maliyetle kars1 karsiya kalmistir. Bu yikim iilke sanayisine biiylik zarar vererek, issizligin
artmasina sebep olmus ve yil sonunda ekonomi %6,1 oraninda kii¢iilme gostermistir. Bu
kayiplar1 karsilamak i¢in 26 Kasim 1999 tarihinde “Deprem Vergisi Yasas1” ¢ikartilmistir
(Bayrak ve Kanca, 2012: 10-11). Depremin ekonomik ve toplumsal maliyetinin yani sira, bu
donemde IMF ile yapilan anlasma sonucunda uygulamaya konulan dez-enflasyon

programinin saglikli islememesi, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin tetikleyicisi olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillarin koalisyon hiikiimetleri dénemindeki GSYIH ve
biiyiime verileri Grafik 3.11°de gosterilmektedir. Grafikte gosterildigi {izere Ozal’in vefatina
ve krize denk gelen 1994 yilinda GSYIH miktar diisiis gostermis ancak diger yillarda artis
devam etmistir. 1999 yilindaki yasanan Istanbul depreminin ekonomi iizerindeki maliyeti

sebebiyle daralma meydana gelmistir.
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Grafik 3.11. 1990-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin GSYIH ve Biiyiime Verileri

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmistir.
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1980°li yillarda, Tiirkiye nin liberallesme ¢abalar1 ve 24 Ocak Istikrar Programi ile
birlikte, 1983 yilina kadar enflasyon oranlart %30’lara kadar diisiiriilmiistiir ve 1989 yilina
kadar enflasyon %30-%50 dolaylarinda seyrettigi goriilmektedir. Ancak bu doénemden
itibaren enflasyonu diisiirmeye yonelik reform ¢abalar1 basariya ulasamamstir. Ozellikle
1994 yilinda Tiirkiye, Grafik 3.12.’de de takip edilecegi gibi tarihindeki en yiiksek enflasyon
oranlari ile karsilagsmistir. Bu donemden sonra alinan ekonomik kararlar, bir siire de olsa
enflasyonun diismesini saglamis ancak basarili sonuglar elde edilememistir. 1998 yilindaki
enflasyon oranlari, 1994 krizindeki enflasyon oranlar1 da gecerek, rekor seviyeleri gormiistiir.
Tirkiye ekonomisinin kirilgan yapisi, siyasi kargasa donemlerinde makro ekonomik

gostergeler ile ortaya koyulmaktadir.
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Grafik 3.12. 1981-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enflasyon Oranlari

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmistir.

2001 yilinin ilk ¢eyreginde meydana gelen Subat Krizinin agilmasi amaciyla Diinya
Bankasi’ndaki gorevinden ayrilarak Tiirkiye’ye gelen ve ekonomiden sorumlu Devlet Bakani
olan Kemal Dervis, 14 Nisan 2001 tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’ni1 (GEGP)
aciklanmistir. Bu Programin temel amaci asagida siralanmaktadir (Karluk, 2007: 448):

¢ Ekonomide yasanan giivensiz ve istikrarsiz ortami hizlica ortadan kaldirmak,
e Ekonomik etkinligi arttiracak yapisal reformlar1 uygulamak,

¢ Enflasyon ile miicadele amaciyla makro ekonomik politikalarin kullanilmasi,
e Siirdiirtilebilir biiyiime ortaminin gergeklestirilmesi,

e Kisiler ve bolgeler arasindaki gelir dagilimi1 bozukluklarini gidermektedir.
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Kasim 2002°de erken genel se¢imlerinden sonra, Adalet ve Kalkinma Partisi’nin (AKP)
tek basina iktidar olmasi, uzunca yillar koalisyon hiikiimetleriyle yonetilen Tiirkiye i¢in bir
dontim noktas1 olmustur. Basa gelen iktidar, mevcut programi IMF ve Diinya Bankasi
istekleri dogrultusunda aynen uygulamis ve hiikiimetler arasi finans c¢evrelerinden kayda
deger bir destek gormiistiir. Diger taraftan AKP hiikiimeti AB’ye tam iiye olabilme amaciyla
istenen ekonomik, soysal ve politik uyum yasalarini da ¢ikarmayi basarmistir (Bayrak ve
Kanca, 2013: 13).

2002-2007 doneminde kiiresel gelismelerinde destegi ile biiylime oranlarinda yakalanan
basarilar, ihracatta ve iiretimde yliksek oranli artiglar ekonomide giiven ve istikrarin
artmasinda katki saglamistir. Bu donemde enflasyon oranlari tek hanelere diigmiis, mali
disiplin goreceli de olsa saglanmustir. Kiiresel kriz oncesi Tlirkiye ekonomisi, kiiresel likitide

bollugu sayesinde finansman sorunu yagamamustir (Acar, 2013: 17).

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) uygulanmasi ile birlikte 6zellestirme
gelirlerinde artislar yasanmustir. Tablo 3.4.°de gosterildigi gibi Tirkiye, 1985 ile 2002
yillarin1 kapsayan 17 yillik donem igerisinde 8 milyar dolar 6zellestirme geliri elde etmisken,
son 15 yil igerisinde AKP hiikiimeti doneminde 59 milyar dolar iizerinde bir gelir sagladigi

goriilmektedir.

Tablo 3.4. Tiirkiye’de Ozellestirme Gelirleri

Yillar Elde edilen Gelir

1985-2002 Yillar: (18 Y1l) = 8,0 Milyar dolar

2002-2017 Yillar1 (15 Y1) =p> 59,558 Milyar dolar

Kaynak: Acar, 2013: 25

Tiirkiye ekonomisi i¢in, toplam tasarruflarin biiylik kismini olusturan 6zel tasarruflar
giderek diismesine ragmen 2009 yilina kadar 6zel sabit sermaye yatirimlari artis gostermistir.
Bu durum; Tiirkiye’de kamu yatirimlart ile birlikte 6zellikle, 6zel sektdr yatirimlart dig

kaynak kullanilarak finanse edildiginin gdstergesi niteligindedir (Gogiil, 2016: 308).

Tiirkiye’nin, 2001 yili1 sonrasinda dis borglarin gelisimi incelendiginde 6zel sektor

borg¢lart kamu sektdr borglarina gore daha hizli artiglar kaydettigi gortilmektedir. Bu durumun
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en dnemli nedeni; 6zel sektoriin diisiik kur, diisiik enflasyon ve faiz oranlar1 nedeniyle diisiik
maliyetli dis bor¢lanmalara ydnelmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle bankalarin
elde ettikleri bu diisiik maliyetli borglari, yurti¢cinde daha yiiksek faizle devlete ve 6zel sektore
pazarlayarak, bu donemde altin cagin1 yakalamistir. 2006 yilinda paradan alt1 sifir atilmasi ile
yiriitiilen mali istikrar politikalarindaki etkinlik ile birlikte uluslararast alanda imaj yenileyen
Tiirkiye, dis kaynak bulmasi kolaylasmis ve boylece 6zel sektoriin dis borglarinda artiglar
meydana gelmistir. Grafik 3.13’te Tirkiye’nin 2001 ile 2017 yillar1 arasindaki dis borg

verileri gosterilmektedir.
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Grafik 3.13. AKP Hiikiimeti Doneminde Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Verileri

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Uygulamaya konulan ekonomik ve mali politikalar sonucunda gelir ve giderler
arasindaki uyumun goreceli olarak gerceklesmis olmasi ve vergi gelirlerinde elde edilen
yiiksek performans sayesinde biit¢e gelirlerinde olumlu gelismeler yasanmistir. Bu duruma
bagl olarak kamu kesimi borglanma gereginde ve kamu borg stokunun GSYIH’ye oraninda

onemli oranda diisiisler saglanmistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 14).

Tiirkiye ekonomisinde mali krizin yasandigi 2001 yilinda doruk noktasina ulagan
kamu maliye sistemindeki bozulmalar, ekonomik program ile biit¢e disiplini olusturularak
tamamen tersine ¢evrilmistir (Acar, 2013: 26). Kamu borg stokunun GSY1H olan oran1 Grafik
3.14.’de gosterilmektedir. Buna gore, 2002 yilinda kamu dis bor¢ stokunun GSYIH oraninin
%30’lara ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak GEGP sonrasinda bu oranlarinin zaman igerisinde

%10’lara kadar ¢ekildigi gortilmistiir.
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Grafik 3.14. Kamu Bor¢ Stokunun GSYIH’ye Oranlar

Kaynak: Hazine Mistesarligi (HM) ve Biitge Mali Genel Miidiirliigii verileri kullanilmistir.

Tiirkiye ekonomisi, Kiiresel krizden sinirli diizeyde etkilense de (Acar, 2013: 17), 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan daralmaya bagli olarak
yavaslama egilimine girmistir. Kiiresel finans krizinin hem ekonomideki daralma hem de
krize kars1 alinan &nlemler nedeniyle biitce iizerinde olumsuz etkileri hissedilmistir (Istanbul
Ticaret Odasi, 2010: 17). Kiiresel Kriz ile birlikte biiylime, ihracat ve issizlikte bozulmalar
meydana gelmis ancak ABD, Japonya ve AB’den olusan ii¢ cografyada yasanan biiyiik
kuruluslarin iflaslar gibi Tiirkiye’de bu denli biiyiik iflaslar ger¢eklesmemistir.

Gelismekte olan iilkelerde biiylimenin zayif oldugu 2012-2017 donemlerinde Tiirkiye
ekonomisi goreli olarak 1yi bir bliylime grafigi ¢cizmistir. Kiiresel belirsizliklerin etkisiyle risk
dalgas1 seyrini siirdliirmiis ve sermaye akimlarindaki dalgalanma diger gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalar ve doviz kurunda degismelere
sebebiyet vermistir. Kiiresel belirsizliklerdeki artis ve stirekli olarak degisen doviz kuru
hareketleri enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davranislari iizerinde olumsuz etkilere neden

olarak ekonomik dengenin bozulmasina sebep olmustur (TCMB, 2016: 31).

Grafik 3.15.°te Tiirkiye’nin 2001 yili sonras1 GSYIH ve biiyiime verileri
gosterilmektedir. Grafikte de gorildiigi tlizere, 2002-2007 yillar1 arasinda biiyiime
oranlarinda ve GSYIH miktarinda basarili artislar kaydedilmistir. Ancak Kiiresel krizin etkisi
Tiirkiye’yi etkilemis ve ekonomik daralma meydana gelmistir. Kriz sonrasi ilk 3 yilda hizli

bir sekilde toparlanan Tiirkiye, son 5 yildir duragan bir ekonomiye sahiptir.
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Grafik 3.15. 2009-2017 Yilar1 Arasinda Tiirkiye’nin GSYIH Verileri

Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak hazirlanmistir.
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2012 yili sonrast itibari ile Tirk lirasinda (TL) meydana gelen asir1 deger kayiplarinin

yani sira, sinir iilkelerindeki i¢ savaslarin etkisiyle artan gog¢ hareketleri ve teror olaylari, tilke

ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle son bes yilda dis iliskilerdeki bozulma

sebebiyle, turizm gelirlerinde meydana gelen asir1 azalmalar dis finansman ihtiyacinin

artmasina neden olmustur. Ayni zamanda 2016 yilinda siyasi alanda yasanan kalkisma

girigimi llkenin gelecegi tizerinde belirsizlige yol agmis ve 2016 yilinda iilkeye giris yapan

dogrudan yabanci yatirimlarda azalma meydana gelmistir. Bu durum TL’nin deger

kaybetmesine neden olmustur. TL’nin dolar ve euro karsisindaki degeri grafik 3.16°da

gosterilmekte olup son bes yilda TL’nin dolar ve euro karsisinda %100’{in {izerinde deger

kaybettigi gozlemlenmistir.
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Grafik 3.16. 2010-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Doviz Kurlari

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak hazirlanmugtir.
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2001 Krizi sonras1 uygulamaya konulan GEGP ile enflasyon ve yapisal problemlerin
oniline gecilmeye calisilmistir. Bu donemde 2002-2005 yillar1 arasinda 6rtiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmis ve bu donemde enflasyon oranlarinda hizli bir diisiis
gbozlemlenmistir. 2006 y1l1 sonrasi acik enflasyon politikas1 uygulanmaya baslanmis ve 2011
yilina kadar hedeflenen enflasyon oranlarmin altinda seyreden bir ivme yakalanmistir
(Sungur, 2015: 244-256). Ancak 2012 yili sonras1 TL’sindeki asir1 deger kaybi, i¢ ve dis
faktorlerdeki gelismeler sonucunda son yillarda ekonomi iizerinde enflasyonist baskilar

olusturmustur. Grafik 3.17°de Tirkiye’nin 2001 yili sonrasi enflasyon oranlar

gosterilmektedir.
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Grafik 3.17. 2001 Yih ve Sonrasi Tiirkiye’nin Enflasyon Oranlar

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmistir

Ozetle, 1990’larin Tiirkiye ekonomisi agisindan mali sikintilar i¢inde gegen kayip
yillari,, 2001 krizi sonrasi uygulanan programlar aracilifi ile o6zellikle makroekonomik
anlamda pozitif ivmeler saglanmistir. Ancak Tiirkiye’nin son bes yili hem i¢ hem dis
faktorlerde yasanan gelismelerden dolay1 duragan bir ekonominin seyrettigi donem olmustur.
Komsu tlkelerdeki karisikliklarin savunma maliyetlerini arttirmasit ve bu baglamda bir
miilteci sorunu ortaya ¢ikmasi ekonomi iizerinde olumsuz etkiler meydana getirmistir. Ayni
zamanda 2016 yilinda bir darbe girisimi atlatan Tiirkiye, bu girisimin olumsuz sonuglarini
ekonomik anlamda hissetmistir. Kiiresel kriz dncesi ekonomiye olan giivenin son bes yil
icerisinde kayboldugu ve bu duruma ilaveten mali istikrarda bozulmalar meydana geldigi
gozlemlenmistir. Bu kosullar altinda TL’de yasanan deger kayiplari, dis bor¢ 6demelerinin
biiyiikk gogunluguna sahip olan 6zel sektor kuruluslarini zor durumda birakmigtir. Bu vaziyet

icerisinde son yillarda enflasyonist baskilar artis gdstermis ve tekrar ¢ift hanelere ulagsmistir.
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3.4. D1s Borc¢lar Kapsaminda Tiirkiye ve IMF Anlasmalari

Tiirkiye’nin bor¢lanma tarihinde IMF kuskusuz 6nemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye’nin

IMF ile kiiciimsenmeyecek uzunlukta ve hacimde bir ortak geg¢misi bulunmaktadir. Bu

sebeple IMF — Tiirkiye iligkilerini incelemek, konumuz agisindan fayda teskil etmektedir.

Tiirkiye’nin IMF ile yapmis oldugu anlasmalar Tablo 3.5.’te gosterilmektedir. Tabloda

gosterildigi gibi Tiirkiye, 1961 ile 1970 yillar1 arasinda her yil IMF ile stand-by anlagmasi

imzalamistir. En uzun anlagma ise 18 Haziran 1980°da gerceklesmistir.

Tablo 3.5. 1961 ile 2008 Yillar1 Arasinda Stand-by Anlagsmalari

Stand-by

1.Stand-by
2.Stand-by
3.Stand-by
4.Stand-by
5.Stand-by
6.Stand-by
7.Stand-by
8.Stand-by
9.Stand-by
10.Stand-by
11.Stand-by
12.Stand-by
13.Stand-by
14.Stand-by
15.Stand-by
16.Stand-by
17.Stand-by

18.Stand-by
19.Stand-by

Toplam

Kaynak: Karagél, 2010: 11

Anlasma
Tarihi

01.01.1961
30.03.1962
15.02.1963
15.02.1964
01.02.1965
01.02.1966
15.02.1967
01.04.1968
01.07.1969
17.08.1970
34.04.1978
19.07.1979
18.06.1980
24.06.1983
04.04.1984
08.07.1994
22.12.1999
21.12.2000
04.02.2002
11.05.2005

Tamamlanma
/iptal Tarihi

31.12.1961
31.12.1962
31.12.1963
31.12.1964
31.12.1965
31.12.1966
31.12.1967
31.12.1968
30.06.1970
16.08.1971
19.07.1979
17.06.1980
17.06.1983
23.06.1984
03.04.1985
26.09.1995
04.02.2002

04.02.2005
10.05.2008

Siire

12

11
11
12
12
11

12
12
24
12
36
12
12
14
36

36
36

Onerilen
Miktar (SDR
Milyon)
37,5

31

21,5

215

215

215

27

27

27

90

300

250
1,250
225

225
610,5
15,038,4
5,784
12,821,2
6,662

37,707

Kullanilan Miktar
(SDR Milyon)

16
15
215
19

215
27

27

10

90

90

230
1,250
56,2
168,7
460,5
11,738
5,784
11,914
6,662

32,817
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1961 yilinda imzalanan ilk stand-by anlagmasindan 2008’de sona eren 19. stand-by
anlagsmasina kadar gecen yaklagik 50 yillik stirtide Tiirkiye, IMF’den 50 milyar dolara yakin
kaynak saglamistir. Tiirkiye, toplam olarak yaklasik 32 yil1 kapsayan IMF ile birlikte yasama
doneminde IMF’den mali destek sagladig1 64 iilke icerisinde en ¢ok kredi kullanan tilke
olmustur. 18. ve 19. Stand-by anlagsmalar1 Tiirkiye’de ¢ok Onemli yapisal reformlarin
gerceklestirilmesine Onciiliik etmistir. AKP hiikiimetinin stand-by anlagsmalarina bagl
kalmasi ile uluslararasi sermaye ve yatirimcilarin dikkatini Tiirkiye’ye ¢cekmesini saglamstir.
Bu durum ise tilkeye giren uluslararasi sermaye nedeniyle ekonomik biiyiimede ¢ok anlaml
bir artisa vesile olmustur. Tiirkiye'nin 19. stand-by anlagsmas1 Kiiresel Kriz yillarina denk

gelmistir.
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4.BOLUM
4. DIS BORCLARIN ENFLASYON UZERINE ETKISI

4.1. D1s Bor¢lanmanin Fiyatlar Genel Seviyesine Etkisi

Dis borglarin, iilke ekonomisinin fiyatlar genel seviyesi lizerine etkisi konusunda
yapilan c¢alismalar sonucu, birbirine zit, farkli boyutlar ortaya ¢ikmistir. Bunlar; enflasyonist
etkileri, zayif veya etkisiz rolii, deflasyonist etkileridir. Dig bor¢larin fiyatlar {izerindeki bu

ii¢ roliin baglayicilar1 asagida siralanmaktadir:

e Alinan bor¢larin kullanim sekli,
e Geri 6deme sekli,
e ihracat ve doviz gelirlerinin yapist,

e Ulkenin sahip oldugu d6viz miktaridir.

4.2. Teorik Cerceve

Bir iilke ekonomisinde dis bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar, cesitli mal ve
hizmetlerin satin alinmasinda kullanilarak ekonomiye aktarildiginda bu krediler, tilkedeki
bireyler arasinda gesitli sekillerde dagilarak toplam talebi arttirmaktadir. Baska bir ifadeyle
dis borglar, bireyler iizerinde gelir ve servet etkisi yaratmaktadir. Bu durum fiyatlar genel
seviyesine arttirict yonde etki yapmaktadir (Tiirkal, 2003: 397). Ozellikle GOU’lerin
yatirimlarin finansmaninda kullanilan dis bor¢lanmalar, bu yatirimlarin iiretime belirli bir
siire sonra katkida bulundugundan dolay1 GOU’lerdeki enflasyonun nedenleri arasinda
goriilmektedir (Ulusoy ve Kiigiikkale, 1996: 24). Dis kredilerim siireklilik kazanmasi halinde
biitce agiklarima neden olmaktadir. Enflasyon ise biitce agiklarinin artan bir fonksiyonu

durumun oldugundan dolayi, fiyatlar genel seviyesini arttirmaktadir.

Di1s borg yiikiiniin artmasi, ihracat tizerinde baski olusturmakta ve ihracat gelirlerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkii thracati arttirma baskis1 thracat mallarinin fiyatlarinin
dis piyasada diismesine neden olmaktadir. Thrag edilen mal ve hizmet miktarinin artmasi ile
{ilkenin kendi i¢ piyasasina yonelik mal ve hizmet arzini azaltmaktadir. I¢ piyasaya yonelik
yagsanan bu arz kisitlamasi nedeniyle karsilanamayan talep, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesine neden olmaktadir (Erol, 2004: 78).
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Borglanmalarin, ekonomik birimler iizerinden alinan esit miktarda vergiye kiyasla
toplam talepte daha az daraltici etkisi sebebiyle (Yasa, 1981: 141) dis krediler, tiiketici kesim
davraniglarina da yansiyarak, oOzellikle kisa donemde talebi artirici Ozelligi sebebiyle

enflasyonist baskilara neden olmaktadir.

Yiiksek dis bor¢ miktarina sahip olan iilkeler, bu borg ylikiinden kurtulabilmek amaciyla
uyguladigi politikalar (parasal genisleme, vergi, devaliiasyon vb.) fiyatlar genel seviyesini
yiikseltmektedir. Ozellikle dis bor¢larin finansmani, i¢ borg¢lanma ya da para arzi artislar
saglanirsa, bu durum ekonomide enflasyonist bir ortamin olusmasina sebebiyet vermektedir

(Dornbush, 1993: 20-21).

Irwing Fisher’in miktar teorisi goz Oniine alindiginda, dolagimdaki para miktarindaki
artislar enflasyona yol agacagindan, dis bor¢lanmalarin ekonomiye enjekte edildigi
durumlarda enflasyonist etkileri hissedilmektedir. Ancak tersi durumunda, diger bir ifadeyle
bagvurulan dis kaynaklarin herhangi bir sekilde piyasaya empoze edilmedigi kosulunda
ekonomilerde anti-enflasyonist etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Bu hususta dis
bor¢lanmalarin daha 6nceki borglarin finansmaninda kullanilmak {izere temin edildigi
goriilmektedir. Boylece dis krediler, dolasimdaki para miktar arttirmayacagindan, diger bir
ifadeyle ekonomik birimler {izerinde gelir ve servet etkisi yaratmayacagindan dolayi piyasada
deflasyonist etkiler meydana getirmektedir. Bu konjonktiirde dis borglarin tediye siireci goz

Oniine alinmaktadir.

Klasik iktisat anlayis1 genel olarak devletin bor¢lanmasindan yana olmayan bir goriis
benimsemektedir. Bu goriise gdére kamu borglari verimsizdir. I¢ borg ve dis borg arasinda borg
yiikii bakimindan bir fark s6z konusu olmamaktadir (Buchanan, 1958: 31). Klasiklerin miktar
kuramina gore, piyasadaki para miktarindaki artig, mal ve hizmet miktarmin sabit kaldig:
durumda enflasyona sebep olmakta ve paranin degerini diisiirmektedir. Para arzindaki artis
orani, fiyatlardaki artis oranina esit olmaktadir (Cigcek, 2011: 90). Bu sebeple, bor¢clanma
enflasyona neden olarak ekonomik dengeyi bozmasi sebebiyle, kamu finansmaninda

uygulanmasi tercih edilen bir politika olarak goriilmemektedir.

Keynesyen teoride siyasal iktidarlar, talep diizeyi lizerinde istthdami saglayacak
bicimde manipiilasyon yapma sorumlulugu iistlenmektedirler. Bu politika sonucuna bagl
olarak biitge acgiklarinin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz hal almaktadir (Stewart, 1967/1980: 194).

Keynesyen yaklasima gore, kamu harcamalarinin istthdam ve gelir tizerinde ¢arpan etkisi s6z
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konusu olmaktadir. Kamu harcamalar1 ic¢in yapilan borglanmalar, harcamalarin g¢arpan
etkisini yok edecek negatif bir etki yaratmamaktadir (Bagc1, 2001: 25-26). Bu sebeple yatirim
finansmaninda kullanilacak bor¢glanmalar ekonomilere itici gii¢ saglamaktadir (Fisunoglu ve
Kokseltan, 2011:37). Bu baglamda Keynesyen goriis kamu bor¢glanmasindan yana olan tavir
sergilemekte ve siirekli enflasyonun temel nedeninin parasal genisleme oldugunu
belirtmektedir. Kamu harcamalari, parasal genisleme ile desteklenmedigi siirece, enflasyon

yaratmadigini ifade etmektedir.

Monetarist iktisatgilar, devletin tam istihdami saglamaktan ziyade, asil sorumlulugunun
serbest miidahaleyi kolaylastirmasi oldugunu belirttikten sonra (Mitchell, 1988: 74); para
arzindaki artiglarin, paranin dolasim hizi sabit olarak diisliniildiigiinde, geliri de ayn1 oranda
etkileyecegini savunmaktadirlar (Stiglitz, 1993: 390). Monetaristler, bir ekonomide
istikrarsizliklarin temel sebebini para arzindaki diizensiz dalgalanmalar olarak ileri
stirmektedirler. Parasal genisleme, kisa donemde, daha yiliksek gercek bir gelire yol agabilir
ancak uzun donemde artan para arzi yalnizca enflasyon oranini belirlemektedir (Atag,2004:
10; Yilmaz vd., 2005: 86-87). Ancak enflasyonun nedeni olarak goriilen para arzindaki
artislara miidahale edilerek enflasyonun Oniine gegilebilecegi savunulmaktadir (Orhan ve
Erdogan, 2003: 284). Kamu agiklarindan kaynaklanan yiiksek bor¢lar, bor¢ yiiki
hafifletilmeye c¢alisirken enflasyona sebep olmakta ve para politikasinin isleyisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bor¢lanma ile artan faiz oranlari borg yiikiiniin daha da artmasina
neden olmaktadir (Susam, 2005: 65). M.Friedman’in bagimi g¢ektigi bu goriis enflayonu

parasal bir fenomen olarak tanimlamaktadir (Totonchi, 2011:459).

4.3. Literatiir

Dis borglarin ekonomik etki yaratacagini savunan ekonomistlerin basinda Prof. Dr.
Edward Nevin gelmektedir. Nevin’e gore, borglanmanin enflasyonist mi yoksa deflasyonist
mi etki yaratacagini gorebilmek icin bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin kullanim
sekline bakmak gerekmektedir. Bor¢glanmanin tek basina tahvil satis1 olarak diisiiniilmesinde
deflasyonist etki yaratacagi ancak bor¢lanmanin mal ve hizmet satin almak seklinde
ekonomiye geri doniisimi fiyatlar1 yani enflasyonu arttirmakta ve enflasyonist etki

yaratmaktadir (Ince,2001: 351).

Bor¢lanmanin ekonomi {lizerinde deflasyonist etkide bulunacag: goriisiinii savunanlarin

basinda E. R. Rolph gelmektedir. Rolph’a gore, bor¢ miktarindaki yeni bir artis, eski borglarin
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fiyatin1 ve dolayisiyla para degerini etkilemektedir. Bu sekilde bor¢lanma ile eski borglarin
fiyatt diismekte ve borcun verimi artmaktadir. Boylece kamu borg¢larinin artmasi 6zel
harcamalar1 dolayisiyla harcamalarin azalmasina yol agacagindan deflasyonist etkiler

yaratmaktadir (Yasa, 1981: 166).

Due’ye gore bor¢lanma, vergi ile kiyasla daha az anti-enflasyonist 6zellige sahiptir. Bu
durumda tam istirham donemlerindeki biiyiik capli borglanmalar, enflasyonist baskilarin

stirmesine neden olabilecegi savunmaktadir (Due,1968: 227).

Ulusoy ve Kiigiikkale’nin (1996), Tiirkiye ekonomisi iizerinde 1965-1994 yillar
arasinda yillik veriler dahilinde, dis borg ile enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ve basit regresyon modelini kullanarak incelemistir. Bu ¢caligma neticesinde
dis borglarin, enflasyonu arttiran bir etkiye sahip oldugu ve ekonomiyi olumsuz etkiledigi

sonucunu ortaya ¢ikarmislardir.

Presbitero’ya gore (2008), yiiksek borg stoklari, artan ve degisken enflasyon oranlari ile
iligkilidir. Ekonomiler dar finansal gelirlere sahip oldugundan dolay:r dis krediler, asiri

bor¢lanma sorunu yaratarak enflasyonist baskilara sebep olmaktadir.

Choong vd. (2010) gore, bir hiikiimet biitge agiklarini kapatmak igin borg kredilere
basvurdugunda, bu borglar enflasyonu etkilemektedir. Ozellikle yiiksek miktarda borg
seviyesine sahip olan bir iilke, bu bor¢ oranlarini diisiirebilmek i¢in uyguladig: politikalar
sonucunda faiz oranlar yiikselmektedir. Boyle bir genisletici politika netice itibari ile kisa
vadede faiz oranlar diisiiriilebilir ancak uzun dénemde ytiksek faiz oranlar1 enflasyon artigina

sebep olmaktadir.

Reinhart ve Rogoff (2010), arastirmalar sonucu yiiksek borg¢ seviyeleri ile gelismis
iilkelerdeki enflasyon arasinda sistematik bir iligki olmadigimi bildirmislerdir. Ancak
gelismekte olan iilkelerde ise yiiksek borg seviyeleri ile enflasyon iligkisinin korelasyon

gosterdigini belirtmislerdir.

Ogunmuyiwa’ya (2011) gore, kamu bor¢/GSYIH oranlari, ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyerek, enflasyon ve 6deme giicii iizerinde aninda etkiler yaratabilmektedir.
Ancak hem gelismis hem de gelismekte olan {ilke ekonomilerde kamu borglart ve biiyiime
arasindaki iliski acik ve belirgin bir sekilde benzer iken, kamu borglar1 ve enflasyon

arasindaki iliski belirsizligini korumaktadir.
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Sulaiman ve Azeez’in (2012), Nijerya iizerinde 1970-2003 donemini kapsayan en
kiiciik kareler yontemi ile yaptigi analiz sonucu dis borcun, ekonomi iizerinde enflasyon gibi

makroekonomik degiskenler lizerinde olumsuz etki yarattifi sonucuna varmistir (Ajayi ve

Oke, 2012).

Harmon (2012), 1996-2011 verileri dahilinde, basit dogrusal regresyon modeli
kullanarak Kenya ekonomisi iizerinde yaptig1 ¢alisma sonucunda kamu borglari ile enflasyon

arasinda zayif, pozitif bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Lopes vd. (2014), Afrika iilkelerinde kamu bor¢larinin ekonomik biiyiime ve enflasyon
tizerindeki etkilerini incelemistir. 1950°den 2012 verilerine dayanarak elde edilen sonuglar
neticesinde, kamu borg¢lariin enflasyon iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Analizde yiiksek kamu borglarinin enflasyona neden oldugu sonucuna varilmaistir.

Nguyen’in (2015) panel yontemiyle yapmis oldugu, gelismekte olan 15 Asya ekonomisi
icin 1990-2012 donemini kapsayan analiz sonucunda, kamu bor¢larimin istatistiksel olarak
enflasyon tizerinde olumlu etkilerini ortaya koymustur. Bu hususta biit¢e agiklarini finanse
etmek i¢in borglanma politikalarinin izlenmesi, kamu borglarinin segilmis Asya tilkelerinde

enflasyonist baskilara neden oldugu sonucuna varilmistir.

Akan ve Kanca (2015) yilinda Tiirkiye ekonomisi iizerinde VAR teknigi kullanarak
yaptigi, 1980-2013 doénemini kapsayan analiz neticesinde dis bor¢lardaki degismenin

enflasyon orani lizerinde anlamli bir etkiye neden oldugunu tespit etmislerdir.

Mweni vd.’nin (2016) Kenya iizerinde 1972-2012 donemini kapsayan en kiigiik kareler
yontemi ile yaptigir analiz sonucunda, enflasyon ve dis borg¢ arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin oldugunu ve ekonomideki enflasyonist baskilarin dis bor¢ seviyelerindeki

artistan kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

Nastansky vd. (2017), Almanya ekonomisi ilizerinde 1991-2010 yillar1 arasinda iiger
aylik veriler kullanarak kamu borg¢lar1 ve enflasyon arasindaki karsilikli iliskiyi aragtirmigtir.
Johensen yaklagimi ile hesaplanan bir vektor hata diizeltme modeli sonuglarina gore, kamu
bor¢ seviyesinin tiiketici fiyatlar1 {izerinde 6nemli 6lgiide bir etkiye sahip oldugu, bir baska
ifadeyle kamu borglarinin istatistiksel olarak enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu

anlasilmstir.
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4.4. Dis Borclanmanin Enflasyona Etkisinin Ampirik Olarak incelenmesi

Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin enflasyon iizerindeki etkileri 1990-2017 doénemi
baz alinarak incelenmistir. Bu ¢alismada benimsenen metodoloji Vektor Otoregresif (VAR)

analizidir. S6z konusu veriler VAR teknigi yardimiyla analiz edilmistir.

4.4.1. Yontem/Model ve Degiskenlerin Tanim

VAR modelleri, makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskileri inceleyen ve
uygulamali ekonometride yogun bir sekilde kullanilmakta olan (Lovrinovic ve Benazic, 2004:
30) standart ¢éziimleme araclari olarak siklikla tercih edilen modeldir. Sims tarafindan
gelistirilen VAR yaklasim1 (1980), ele alinan degiskenlerdeki degisikliklerin kendi gecikme
stirelerindeki degisikliklerle ilgili oldugu ¢ok degiskenli bir ¢cergeve sunmaktadir (Adeniran,
2016). Tahmin i¢in dogal araglar olsalar da, ilgili degiskenlerin ortak {iretim mekanizmasini

tanimladiklari i¢in ekonomik analiz igin de kullanilmaktadir (Lutkepohl, 2011).

VAR yonteminde, giiclii onsel kisitlamalar olmaksizin ig¢sel degiskenler arasindaki
dinamik iligkiler tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasimda hangi degiskenin igsel
degisken, hangi degiskenin digsal degisken olmasi zorunlulugunun gerekmedigi ve
modellerin kurulmasinda siki ekonomik kurama bagli kalinmamas1 uygulayicilar agisindan

biiyiik bir kolaylik olarak dile getirilmektedir (Aktaran Peker vd., 2015: 76).

Iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin karmasiklig1 ve ¢cok yonliiliigii, es anli denklem
sistemlerinin kullanilmasin1 gerekli duruma getirmektedir. Ayni zamanda bagimli ve
bagimsiz degiskenin atanmasi asamasinda karsilasilan zorluklar, analizin dogrulugunu 6nemli
Olglide etkilemektedir. Bu nedenle, es anli denklem sistemlerinde, belirlenme sorunlarini
asabilmek i¢in baz1 durumlarda yapisal model {izerinde kisitlamalarin yapilmasina ihtiyag
duyulmaktadir (Darnell, 1994: 114-116). Es anli denklem sistemlerinin icerdigi karmasik
tablonun ¢oziimiine yonelik olarak gelistirilen VAR ile s6z konusu sorun ¢éziimlenmektedir

(Keating, 1990: 453-454).

Iki degiskenli VAR modeli standart haliyle su bigimde ifade etmek miimkiindiir.

p p
Ye= a; + 2 bii ye—i + Z byixe—i + V1t (1.1)
i=1 i=1
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p 14
xt = C1 + Z dli + Z dzi xt_i + UZt (12)
i=1 i=1

Yukarida belirtilen modelde p gecikmelerin uzunlugu, v ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip,
rassal hata terimlerini ifade etmektedir. Degiskenlerin gecikme uzunlugunun arttirilmasiyla
otokorelasyon sorunu c¢oOziimlenebildiginden VAR, modele herhangi bir kisit
getirmemektedir. Hatalarin, zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iligkili olmas1 durumunda
bir baska ifadeyle aralarindaki korelasyonun sifirdan farkli olmasi1 durumunda, hatalardan
birindeki degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda
hata terimleri, modelin sagindaki tiim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag tarafinda, sadece
icsel degiskenlerin  gecikmeli degerleri yer aldigi icin, esanlilik sorunuyla
karsilasilamamaktadir. Bu durumda modeldeki her bir denklem, klasik en kiiciik kareler

yontemiyle dngoriilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

Degiskenler arasindaki iligkileri belirtilen yontem ile gergeklestirebilmek i¢in asagidaki
siralamayi takip ederek analiz yapilmalidir (Mucuk ve Alptekin, 2008 :162):

e Modele dahil edilen biitiin degiskenlere iliskin duraganligin, birim kok testleri ile
analiz edilmesi,

e Optimal gecikme uzunlugunun bilgi kriterleri kullanilarak tespiti,

e Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerinin koentegrasyon ve Granger
nedensellik testleri ile belirlenmesi,

e VAR modelinin tahmin edilerek, yapisal testlerin gergeklestirilmesi,

e Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari ile degiskenler arasindaki iliskinin

degerlendirilmesidir.

VAR modelinin gergeve ¢alismasinda modellemede ilk asama, birim kok testi olarak da
bilinen sabit testtir. Birim kok testi yapildiktan sonra verilerin seviyelerinde duragan oldugu
tespit edilirse, sinirsiz bir VAR''m modellenmesi ile dogrudan tahmin yapilabilmektedir. Tersi
durumda, degiskenleri sabit hale getirmek igin ilk fark alinmakta ve ardindan sinirsiz bir VAR
modeli siirdiiriilmektedir. Bu ilk farkta VAR olarak adlandirilir. Her iki durumda da modeller
en kiigiik karelerin prensipleri kullanilarak tahmin edilen denklemlerdir (Adeniran vd. ,2016:
709). Ozetle, ilk olarak serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips
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— Perron (PP) testleri yardimiyla analiz edilmektedir. Yt Serilerinin birim kék olma 6zelligini

test etmek igin asagidaki regresyon denklemi kullanilmaktadir (Giinaydin, 2004: 172-173):

N
AY; = ag aqt + 8Y,_1 + z YAY,_, + & (1,3

=1

Yukarida gosterilmekte olan denklemde A birinci farkini, t bir zaman trendini, & hata
terimini, Yt kullanilan serileri ve N ise hata terimleri arasindaki ardisik bagimliligi gidermek
icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisini
ifade etmektedir. Bu sekildeki birim kok testleri, ADF testleri olarak belirtilmektedir.
Serilerin duragan olmasi, alternatif hipotezi, serilerin duragan olmamasi ise bos hipotezi ifade

etmektedir.

Var yonteminde katsayilart olduklari hali ile yorumlamak zor bir durumdur. Bu nedenle

analiz etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yardimiyla gergeklestirilmektedir.

Varyans ayristirmasi, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde kullanilan hangi
degisken tarafindan daha c¢ok agiklandigini gostermektedir. Etki — tepki analizi ise bir
degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler lizerindeki
etkisini analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik politikalara yon vermede onemli bir
islevsellik tagimaktadir. Hareketli ortalama vektoriiniin gosterimi, VAR sisteminin igerdigi
degiskenler iizerindeki etkilerinin zaman yolu icerisinde ¢izilmesine olanak tanimaktadir.
Etki- tepki fonksiyonu iki degiskenli VAR matris formunda su sekilde agiklanmaktadir:

[J’t] _ [alo] +(a1o a12>+ )’t—1] N [elt] (1,4)

Zt ayo a;; Qg Zt_1q et

Hareketli ortalama sunumu {e,,} , {€,,} serileri agisindan,

[J’t] _ [X] N (Cbn(i) cI’1z(i)> Eyt-1
Z; 2l L Po1y  Pazai)/ |€ye-1 (1,5)
Ozet formda ise su sekilde ifade etmek miimkiindiir:
Xe =p+ 2 Dy (1,6)
i=0
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Bu hareketli ortalama sunumu 6zellikle yt ve z; serileri arasindaki karsilikli etkilesimi
incelemek igin yararli bir ara¢ niteligindedir. ¢’nin katsayilart ey ve €2 soklart yr ve z
serilerinin tiim zaman yolu tizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmaktadir. Bu
dort terim jk (0) etkli carpanlaridir. Dort terimden olusan bu katsayilar kiimesi ¢11 (i), 12 (i),
d21 (i), ¢22 (i) etki — tepki fonksiyonlari olarak ifade edilmektedir. Etki — tepki fonksiyonlari
grafiksel olarak y: ve z: Serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde
gosterilmektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2006: 70).

Calismada 1990Q1 ile 2017Q4 donemini kapsayan 3’er aylik veriler kullanilmistir.
Tahmin edilen VAR modellerinde degiskenlerin ayrintili agiklanmasi ve bu degiskenler igin
kullanilan harf sembolleri Tablo 4.1.’de gosterilmektedir. Degiskenlerin verileri Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagilim Sistemi (EVDS)’nden temin edilmistir
(TCMB, 2018). Bununla birlikte, modelde ii¢ adet kukla degisken kullanilmistir. Bu kukla
degiskenler, modelin dahil edildigi zaman kisit1 igerisinde Tirkiye’de yasanan krizleri,

sirastyla 1994, 2001 ve 2008 donemini temsil etmektedir.

Tablo 4.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

P Fiyatlar Genel Seviyesi (Genel Endeks 1968=100)

DB Dis Borg $ (Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku)

Not: 1990-2017 yular: arasinda Tiirkiye nin briit dis bor¢ stokunda dahil olan kamu-ozel sektor ve ayrintili
verileri Ek-4.1 de yullik olarak sunulmugtur.

4.4.2. Ampirik Bulgular

VAR modelinde, serilerin duraganligi kosul olarak arandigi i¢in, birim kok testi

arastirilmstir.

Duraganligini test ettigimiz serilerin sonuglar1 Tablo 4.2.”de gdsterilmektedir. Tabloda
da takip edilecegi gibi elde edilen bulgularda, seriler diizey degerde birim kok icermekte, bir
diger ifadeyle duragan géziikkmemektedir. Bu nedenle serileri duragan hale getirebilmek i¢in
birinci farklar1 alinmis ve serilerin birinci farklarinin alinmasi sonrasinda duragan hale geldigi

gbézlemlenmistir. Bu duruma bagli olarak, dis bor¢ ve enflasyon serilerinin birinci farki
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alinarak analiz siirdiiriilmiistiir. Tablo serilerin ADF birim kok testi ve PP testi sonuglari test

istatistikleri ve kritik degerler ile birlikte verilmektedir.

Tablo 4.2. ADF Birim Kok ve PP Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10

LP -1.921954 [12] -4.044415 | -3.451568 -3.151211
(0.6363)

ALP -4.710279[12] -4.044415 | -3.451568 -3.151211
(0.0012)

LDB -2.266302[10] -4.043609 | -3.451184 -3.150986
(0.4483)

ALDB -9.225842[10] -4.043609 | -3.451184 -3.150986
(0.0000)

Degiskenler Phillips-Perron Test Kritik Degerler

Istatistigi %1 %5 %10

LP -1.19183 [12] -4.02819 | -3.450807 -3.150766
(0.9062)

ALP -6.675939[12] -4.043609 | -3.451184 -3.150986
(0.0000)

LDB -2.072855[10] -4.042819 | -3.450807 -3.150766
(0.5548)

ALDB -9.181909[10] -4.043609 | -3.451184 -3.150986
(0.0000)

Not: A sembolii degiskenlerin birinci farkini géstermektedir. Koseli parantez Akaike Kriterine gore belirlenmis
gecikme uzunlugu, normal parantez iginde ise olasilik degerleri yer almaktadir. PP testi icin bant genisligi
Newey-West temelli Barlet Kemel teknigi kullanilmigtir.

4.4.3. Model Dogrulama Testleri

VAR modelinde ilk olarak degiskenlerin hangi sirayla yer alacagi belirtilir. Daha sonra
VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunun farkli kriterler gercevesinde belirlenmesi
gerekmektedir. Tablo 4.3.’te tahmin edilen VAR modeli dogrulama testleri sonuglari
gosterilmis olup, uygun gecikme uzunlugu; Final Prediction Error (FPE) ve Akaike Info
Criterion (AIC) bilgi kriterleri i¢in dort, Hannan Quinn Criterion (HQ) ve Schwarz Info
Criterion (SC) bilgi kriterleri i¢in bir olarak gerg¢eklesmistir.
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Tablo 4.3. Tahmin Edilen Var Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag

LogL

281.7584
735.3972
748.6952
760.5094
822.6775

843.1771

LR

NA

855.9222

23.83601

20.06179

99.70358*

30.94277

FPE

3.71e-09

1.14e-12

1.43e-12

1.85e-12

9.30e-13*

1.04e-12

AlC

-5.221857

-13.30938

-13.08859

-12.83980

-13.54108*

-13.45617

SC

-5.096224

-12.55558*

-10.82966

-10.82966

-10.90277

-10.18969

HQ
-5.170937
-13.00386*
-12.52847
-12.02508
-12.47176

-12.13225

Birinci gecikme uzunlugunda model dogrulama testleri anlamli sonuglar vermediginden
dolay1, dordiincii gecikme uzunlugu test edilerek analiz siirdiiriilmiistiir. Bu gecikme

uzunlugundaki model dogrulama testleri su sekilde ¢ikmustir;

1.5

1.0

0.0 o e Y

-0.5 . . °

-1.0

-1.5
-1.5

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 4.1. VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri

Sekil 4.1°de, belirlenen uygun gecikme uzunlugunda istikrar kosulu test edilmis ve dort
gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Sekilde goriildiigii lizere, ters
koklerin tiimii birim c¢ember i¢inde yer almaktadir. Ters koklerin ¢ember disinda yer
almamasi, kurulan VAR modelinin duragan oldugunu ve buna bagli olarak modelin istikrar
kosulunu sagladig1 gostermektedir. Boyle bir duragan bir siirece sahip olan VAR modelinin

etki-tepki fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglari gegerlilik kazanmaktadir.
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Tablo 4.4. Degisen Varyans Sonuglari

Joint- Test
Ki-Kare df Prob.
449.9154 420 0.1511

Dort gecikme uzunlugunda degisen varyans sorunu olup olmadigi White testi ile analiz
edilmis ve Joint Probability degerinin Tablo 4.4.’de goriildiigii iizere 0.05°ten biiyiik oldugu
goriilmistlir. Bu duruma gore degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmis ve analiz

stirdiirilmiistiir.

Tablo 4.5. Otokolerasyon Sorunu Incelemesi/ LM istatistigi Testi

Gecikme LM Istatistigi Prob.
1 34.03867 0.1071
2 30.17749 0.2177
3 37.03331 0.0573
4 33.04927 0.1298
5 29.32159 0.2507
6 23.33478 0.5508
7 26.77597 0.3672
8 10.65846 0.9945
9 19.65963 0.7644
10 19.95344 0.7493
11 28.02478 0.3067
12 9.415345 0.9980

Dordiincii gecikme uzunlugunda otokolerasyon sorunu olup olmadigi analiz edilmis ve
Tablo 4.5.’te analiz sonuglar1 gosterilmistir. Tabloda goriildiigii tizere, LM olasilik
degerlerinin tiimii 0.05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle otokolerasyon sorununun olmadigina karar
verilmistir. Sonug¢ olarak dort gecikmeli VAR modeli ile elde edilen dogrulama testleri

sonuglarmin etkin ve tutarli oldugu goériilmektedir.
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Sekil 4.2. Etki — Tepki Fonksiyonlari

Sekil 3.2.°de gosterilmekte olan etki-teki fonksiyonlar ile bir birimlik dis bor¢ sokuna,
dis borcun ve enflasyonun gosterdigi tepkiler verilmistir. Enflasyon bagimli bir degisken
olarak diistiniildiigiinde, dis bor¢lardan enflasyona dogru uygulanan bir birimlik sok, ilk iki
donemde enflasyonda azalisa sebep olmaktadir. Ekonomide enflasyon iizerindeki yukari
yonlii baskilar ikinci donem sonrasi goriilmektedir. Tiirkiye’nin dis bor¢lanma nedenleri
incelendiginde, temin edilen dis borglarin dis ticaret agiklarinin kapatilmasi veya daha dnceki
bor¢larin tediyesinde kullanilmasi sebebiyle ilk iki donemde anti-enflasyonist bir sonug ile
karsilagilmaktadir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’deki ekonomik kurumlarin/birimlerin dis
bor¢lanmaya verdigi tepki, dis borglarin enflasyona olan etkisini ilk iki donemde azalttig

seklinde de ilave etmek miimkiindiir. D1s bor¢larin, i¢ piyasada talep arttirici ve/veya mali




dengesizliklerin finansmani1 olma 6zelligi, ekonomilerde fiyatlar genel diizeyinin yukari
yonlii hareketine neden olmaktadir ki bu durum analizde ikinci donem sonrasinda kendini
gostermektedir. Dis bor¢larin 6denmesi i¢in doviz getirici ekonomik kalemlerin (ihracat v.b.)
iizerinde bask1 olusmasi, ayn1 zamanda borg yiikiinden kurtulabilmek amaciyla yonetimlerce

uygulanan politikalar uzun dénemde enflasyonist ortamin olusmasina sebep olmaktadir.

Tablo 4.6. Varyans Analizi Sonuglari

Enflasyon  S.E. DLP DLGDB K1994 K2001 K2008
Periyod (Enflasyon) (Dis Borg)
1 0.025834  100.0000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
2 0.026754  94.44948 2.514520 0.250150 0.193266  2.592585
3 0.027667  89.97570 2.503544 4.458564 0.584351  2.477842
4 0.040560  41.98327 1.170664 53.97888 1.263105  1.604078
5 0.041198  41.90847 1.221609 52.44224 2.811436  1.615981
6 0.041930  41.75488 1.229622 50.64132 4.807494  1.566689
7 0.042636  40.65750 1.432029 49.00980 7.379399  1.521270
8 0.043948  38.79325 2.027372 47.27923 10.31705 1583101
9 0.044577  37.77506 2.007797 46.60394 12.04503  1.568175
10 0.045222  36.87705 2.045153 45.28469 14.26832  1.524785

Varyans ayristirmast sonuglart Tablo 3.6’da sunulmustur. Enflasyon birinci periyotta
%100 olarak kendinden kaynaklanmaktadir. Onuncu doénemde ise enflasyondaki
degismelerin %2’si, dis bor¢ degiskeni tarafindan agiklanmakta ve diger donemlerde bu artig
devam etmektedir. Bu sebeple dis bor¢ degiskeninin, enflasyon degiskeni iizerinde anlamli
bir etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Onuncu dénemde enflasyondaki degismelerin %45°1,
K1994 degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Bu durum 1994 krizinin enflasyon iizerindeki
etkisini ne denli yiiksek oldugunu gostermektedir. 1994 krizinin temel nedenleri
incelendiginde, bor¢lanmanin ekonomi lizerinde yarattigi maliyetlerin g6z ardi edilmemesi
gerekmektedir. 1994 krizi, dis borglarin i¢ borglar ile finanse edildigi bir donem olarak

hatirlanmaktadir ki bu sonug teorik kisimda agiklandigi gibi enflasyona sebep olmustur.

1990’11 yillarin Tiirkiye ekonomisi analizinde; yapisal ve makroekonomik temellere
dayali 6nemli ve koklesmig/birikmis sorunlarin mevcudiyeti ve sorunlart asabilmek adina
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uygulanan politikalarin etkinsizligi ve siirekli ¢6ziim bekledigi halde ertelenen bu sorunlarin
mevcudiyeti Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu zorluk neticesine bagli olarak krizlerin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. 1990 yillarin en 6nemli 6zelligi, kamu bor¢ sarmalinin
getirmis oldugu sorunlar neticesinde derinlesen ve ¢oziime kavusmayan ekonomik bunalimin
varligidir. 1970’11 yillarin bagindan itibaren siiregelen kronik enflasyonun da bu yillar i¢inde
astlamamis olmasi, ekonomi {izerinde agir maliyetlere sebep olmustur. Bu yillarda yiiksek
oranda devam eden enflasyon, gelir dagilimini bozarak, tasarruflarin azalmasina neden olmus
ve i¢ tasarruf yetersizligi sonucunda dis borglanmalar artarak devam etmistir. Nitekim,
Tiirkiye’nin 5 Nisan 1994 kararlarim1 almaya zorlayan en onemli nedeni, ekonominin
finansmaninda i¢ tasarruflarin yetersiz olusu bilinmektedir Ekonomiyi olumsuz etkileyen i¢
dinamiklerin yani sira korfez krizi ile baslayan petrol fiyatlarindaki artis ve dis ticaretteki
azalmalar, dig finansman ihtiyacim1 artirmistir. Tirkiye’nin 1990’11 yillar1 i¢ ve dis
etmenlerdeki olumsuz gelismeler sebebiyle, borcun borgla kapatildig1 ve kronik enflasyonun

oniine gegilemedigi sikintili yillar olmustur.

2001 krizi sonrasini takip eden yillarda, ekonomide yapisal sorunlarin Oniine
gecebilmek adina uygulanan politikalar neticesinde artan ihracat miktarlar1 ve dis iilkelerle
ile saglanan iliskiler, lilkeye doviz ve sermaye akisi saglayarak ekonominin biiylimesine ve
enflasyon oranlar diisiiriilmesine olanak tanimistir. Ayn1 zamanda, bu donemde gelismis
iilkelerin genisletici para politikalari ile artan likitide bollugu sayesinde diisen faiz oranlar
(Quantative Easing), Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu GOU’lerde dis bor¢ miktarlarin artisa
neden olmustur. Ancak bu dénemde Tirkiye’nin dis borg artis1, diger donemlerden farkl
olarak 6zel sektor agirlikli gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisinin kriz sonrasi yillarda mali
politikalardaki basarilari, ekonomide giiven ve istikrar ortami yaratmis ve Tirkiye, Kiiresel
kriz siirecini agir yara almadan atlatabilmistir. Bu donemde kamu dis borg stoku/GSYH orani

%10’lara kadar gerilemis ve enflasyon tek hanelere diisiiriilmiistiir.

2012 yili sonrasinda hem i¢ hem dis aktorlere dayali olumsuz gelismeler, Tiirkiye
ekonomisini {izerinde negatif etkiler yaratmistir. Smir iilkelerinde yasanan olumsuz
gelismeler sebebiyle dis ticaret hacmindeki daralmalar, turizm gelirlerindeki diisiis, dis
iliskilerde yasanan gelismeler ve doviz kurlarindaki siirekli degismeler giiven ortamim
sarsmis ve ekonomi iizerinde maliyet teskil etmistir. Son 15 yilda 6zel sektor agirlikli artan
dis borglar, 6zellikle son 5 yildaki doviz kurlarindaki degismeler sebebiyle iilke ekonomisi
izerinde enflasyonist baskilarin olusmasina neden olmustur. Kiiresel krizi 6ncesinde goreceli

olarak saglanan mali disiplin ve istikrar, son 5 yilda bozulmalar gdstermistir.
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1990 — 2017 willart arasin1 kapsayan bu c¢alismanin bulgularina gore, beklentilerimiz
disinda, dis borglarin enflasyon iizerinde etkisi gergeklesmemistir. Dis borglardaki artis
ekonomide anti-enflasyonist bir sonu¢ dogurmaktadir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin temin

ettigi dis borglarin kullanim seklinden kaynaklanmaktadir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Ulkelerin teminini sagladiklar1 dis borglar1 ekonomilerine nasil entegre ettigi ve hangi
amaglarla kullanimin1 gergeklestirdigi hususu, ekonomi {izerinde meydana gelecek olumlu
veya olumsuz faktdrlerin yoniinii ve derecesini belirlemektedir. Bu sebeple dis borg
krizlerinin yasanmamas1 ve ekonomik daralma siireglerinin daha kolay ve hizli bir sekilde
atlatabilmek adina, dis borclarin kullanim sekli ve siirdiirebilirligi iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Oyle ki, temin edilen doviz cinsinden borglarin, ekonomiye déviz
kazandiracak yatirimlarda kullanilmasi, bu kredilerin geri 6denmesini kolaylagtiracagindan
ekonomiler lizerinde agirlikli olarak olumlu bir aktor olarak goriiliirken, tersi durumunda
olumsuz bir dzellige sahip olmaktadir. Netice itibari ile dzellikle GOU’ler dis kredilere
basvururken, bu bor¢larin ekonomiye getirecegi pozitif ve negatif etkileri iyi analiz etmeleri

gerekmektedir.

Dis borglanma sorunu sadece GOU’lerin problemi olmaktan ¢ikmis ve gelismis
iilkelerin de baslica sorunlarindan biri halinde gelmistir. Yiiksek miktarlarda borg yiikii olan
iilkelerin, bu yiikii hafifletmek amaciyla uyguladigi politikalarin (faiz, devaliiasyon) ise
fiyatlar genel diizeyinde degismelere sebep olmaktadir. Bu sebeple dis borg-enflasyon
iligkisinin derecesi ve yonii dis borglarin temini ile tediyesi arasindaki siire¢ igerisinde

ekonomilerde uygulanan politikalar ile belirlemektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik sorunlar1 ¢ok yonlii ve karmasik bir
yaptya sahiptir. GOU’lerin yasamakta oldugu ddemeler dengesi aci81, bitmemis ve/veya
ithtiya¢ duyulan altyap1 yatirimlari, tasarruflarin bu yatirimlarin finansmaninda yetersiz olusu,
siyasi ve toplumsal gelismeler ve buna benzer bir¢ok sorun, bu iilkeleri dis bor¢ aramaya
yoneltmektedir. Ozellikle uluslararasi entegrasyonun artmasi ile birlikte, dis bor¢lanmanin
onemli bir finansman araci olarak goriilmesi, ekonomiler iizerinde olumlu etkilerinin yani sira
olumsuz etkilere sebep olmaktadir ki bu olumsuz faktdrlerden biri de fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen degismelerdir. Dis borglarin doviz getirici, etkin ve tutarli politikalarda

kullanilmamas1 durumu, bu olumsuz degismelere temel etken niteligindedir.

Tiirkiye ekonomisi iizerinde yapilan bu analizde unutulmamasi ve dikkat edilmesi
gereken hususlardan biri de 1990 yillardaki bor¢lanma agirliklarinin daha ¢ok kamu kesimi
tarafindan yapilmakta iken, 2000 yillarinda bor¢lanmalarin daha ¢ok 6zel kesim tarafindan

gerceklestirildigidir. Bu farkliligin temel nedeni incelendiginde; bu ddnemlerde diinya
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ekonomilerinde yasanan gelismelere ilaveten iilke i¢cinde uygulanan ekonomik politikalarin
birbirinden farkli siire¢ igermesinden kaynaklandigi goriilmektedir. Ancak her iki durumda
da dis borglar sebebiyle iilke ekonomisinin 6deme yiikiimliiliigiimde meydana gelen artistan

s0z etmek mumkuindir.

Tiirkiye ekonomisi lizerinde gergeklestirilen ekonometrik analiz sonucunda; 1990 ile
2017 donemini kapsayan donem igerisinde dig borglar, kisa donemde anti-enflasyonist bir
etkiye sebep oldugu goriilmektedir. Ancak bu durum diger donemlerde tersine donmektedir.
Bu sonugtan anlasilacagi tizere; dis borg¢larda meydana gelen artislarin, kisa dénemde
enflasyonu azaltict ancak uzun dénemde enflasyonu arttirici rolii tespit edilmistir. Bu hususun
temel nedeni goz oniline alindiginda, temin edilen dig bor¢larin, daha 6nceki dis borglarin
finansmanda kullanilmasi sebebiyle kisa donemde enflasyonu azalttigi; uzun donemde ise,
dis borglarin tediyesi sirasinda uygulanan politikalarin ekonomi {izerinde yarattig1 maliyetler
neticesinde enflasyonist siirecin meydana geldigi seklinde yorumlamak miimkiindiir Ozellikle
Tiirkiye’nin 2017 verileri goz Oniinde bulunduruldugunda, dis borg¢ tediyesi sebebiyle
uygulanan politikalarin yani sira yabanci para cinsinden sermayenin kit faktor olusu sebebiyle
ihracat baskisi, ekonomi iizerinde enflasyonist etkilere sebep olmus ve bu siireg igerisinde
enflasyon rakamlar1 tekrar c¢ift hanelere ulasmistir. Dis bor¢ ddemelerinde yasanan bu
zorlugun ve fiyatlar genel seviyesi tlizerindeki bu denli baskinin temel sebebi; sermaye
cikiglarinin yani sira ekonomiye dogrudan yapilan yabanci sermaye yatirimlarinda ve doviz
ile elde edilen gelirlerde meydana gelen azalmalardir. Sonug olarak; Tiirkiye ekonomisinde,
dis borglardaki artig kullanim sekli itibari ile kisa donemli anti-enflasyonist etki yaratmakta
ancak uzun donemde bu durum tersine donmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de basvurulan dis
kredilerin verimliliginin ve kullanim alanlarmmin iyi analiz edilmesi, konumuz agisindan

Onemlilik arz etmektedir.
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EKLER

EK 4.1. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku Dagilimi (Milyon $)

Yillar Kamu Sektorii | Ozel Sektor | TCMB BRUT DIS DIS BORC/GSYiH
BORC STOKU ORANI %
1990 33.268 10.770 8.342 52.381 26,1
1991 35.280 11.128 7.215 53.623 26,7
1992 36.476 15.390 6.730 58.595 27,8
1993 39.640 23.579 7.293 70.512 29,6
1994 41.741 17.186 9.777 68.705 38,8
1995 42.003 21.774 12.171 75.948 33,6
1996 40.192 26.725 12.381 79.299 32,6
1997 39.068 33.523 11.765 84.356 33,2
1998 41.339 42.026 12.986 96.351 34,7
1999 44107 48.011 11.006 103.123 40,7
2000 50.081 54.431 14.090 118.602 43,6
2001 47.129 42.112 24.351 113.592 56,5
2002 64.533 43.066 22.003 129.601 54,8
2003 70.844 48.956 24.373 144.172 45,9
2004 75.668 64.076 21.410 161.154 40,0
2005 70.411 84.939 15.425 170.775 34,2
2006 71.587 120.737 15.678 208.001 38,0
2007 73.525 160.599 15.801 249.925 36,9
2008 78.334 188.435 14.066 280.835 36,2
2009 83.513 172.109 13.162 268.765 41,6
2010 89.109 191.044 11.565 291.718 37,8
2011 95.830 200.164 9.334 305.328 36,7
2012 106.307 228.561 7.088 341.956 39,3
2013 118.936 268.100 5.234 392.270 41,3
2014 121.268 281.553 2.484 405.304 43,4
2015 116.638 281.750 1.327 399.715 46,4
2016 123.267 284.617 821 408.705 47,4
2017 136.443 317.175 666 454.284 53,4

Kaynak: Hazine Bakanligi
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