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Sayfa Adedi  :125

Gelismekte olan iilkelerde iiretim diisiik, sermaye ve tasarruflar yetersizdir. Bunun
sonucunda ise ekonomik biiyiime yavas ve ekonomik istikrar saglanamamaktadir. Gelismekte
olan iilkeler bu sorunlar1 asmak ve sanayilesmeyi gergeklestirebilmek i¢in dis finansman
kaynaklarina bagvurmak zorunda kalmaktadirlar. Bu sorunlar gelismekte olan ilkeler

kategorisinde yer alan Tiirkiye icin de gegerlidir.

Bu ¢aligmanin konusu, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan giiniimiize dis finansman
ihtiyactm1 ve dis finansman kaynaklarinin gelisimini analiz etmektir. Bu baglamda, dis
bor¢lanma, yabanci sermaye yatirimlari, cari denge, dis bor¢ Odemeleri vb. rasyolar
kullanilmigtir. Calisma bulgularma gore Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve kalkinmanin
hizlandirilmak istenmesi, ihracati arttirict 6nlemlerin alinmasi, cari agik ve dig borcun her gegen

giin artmasi1 nedeniyle siirekli dis finansmana ihtiya¢ duyuldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’nin 1923-2018 yillarinda dis finansman ihtiyaci, ekonomik biiylimenin
yiikseldigi donemlerde artis gosterirken, ekonomik durgunlugun yasandigi donemlerde ise
azalmustir. Dis finansman ihtiyacinda, 1923 yilindan 2000’li yillara kadar miktar ve Gayrisafi
Yurti¢i Hasila (GSYH)’ya oran olarak énemli bir artis olmazken, 2000 yilindan itibaren hizla
artis goriilmektedir. Dig finansman ihtiyaci, 1950°li yillara kadar dis yardim ve dis
bor¢lanmayla, 1950-1980 déneminde daha ¢ok dis bor¢glanmayla ve 1980’11 yillardan sonra ise

dis borglanma ve yabanci sermaye yatirimlar1 yoluyla finanse edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Finansman Ihtiyaci, Dis Bor¢lanma, Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Cari Acik, Dis Borg Servisi.



ABSTRACT

Institution : ZBEU, Institute of Social Sciences, Department of Public Finance
Title . Turkey’s External Financing Requirement and Development of
External Financing Sources

Author . Akin Aktas

Adviser : Assoc. Prof. Dr. Mehmet Cural

Type of Thesis, Year : Msc. Thesis, 2019
Total Number of Pages : 125

In developing countries, there is an underproduction and insufficient capital and savings
because of the inadequate industrialization. As a result, economic growth rate is slow and there
is no economic stabilisation. As a developing country, these issues exist for Turkey, too.
Accordingly, the importance of external financing concept becomes more important day by day.

The subject of this study is to analyze the requirement of external financing and
development of the external financing sources of Turkish Republic from the establishment of
the goverment until today. In this context, some raitos such as external debt, foreign capital
investments, current account balance and payments of foreign debts have been used in making
the analysis. According to research findings, it has been determined that there is a constant need
for external financing for the reason that there is a demand for expediting the economic growth
and development in Turkey, precautions taken for ramping up the exportation and the external

debt expands day by day.

Between the years 1923-2018, the need for external financing in Turkey increased
during periods of economic growth, while it decreased during periods of recession. Although
there was no significant increase in external financing need from 1923 to 2000 regarding the
amount and growth rate in Gross Domestic Product (GDP) per capita, the requirement has
increased rapidly since 2000. The foreign financing requirement was met by external loan and
foreign indebtment until 1950s, mostly by foreign indebtment during the period between 1950

and 1980 and mostly by foreign indebtment and foreign capital investments after 1980s.

Key Words: External (Foreign) Financial Need, External Debt, Foreign Capital Investments,
Current Account Deficit, External Debt Service.



ONSOZ

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyaci, cari denge ve dis borg servisi
toplami olarak ele alinmistir. Dis finansman kaynaklari ise yabanci sermaye yatirimlari
ve dis bor¢lanma olarak ele alinmistir. Dig finansman kaynaklari, tilke makroekonomik

gostergeleri lizerinde ¢esitli etkilere neden olmaktadir.

Bu ¢alismanin konusu, Tiirkiye’de 1923-2018 doneminde dis finansman ihtiyaci,
dis finansman ihtiyaglarinin nedenleri ve kullanilan dis finansman kaynaklarinin
gelisimini analiz etmektir. Calismanin amaci ise Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir ekonomik
bliyime ve kalkinmasini saglayabilmesi, finansman ihtiyacinin azaltabilmesi igin

Oneriler sunmaktir.
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GIRIS

D1s finansman ihtiyaci, az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan son
derece onem arz etmektedir. Bu iilkelerde, ekonomik kalkinmayr ve biiyiimeyi
gerceklestirmek i¢in sermaye kit, yurt i¢i tasarruflar ise tek basina yetersizdir. Bu
nedenle s6z konusu iilkeler; ekonomik biiyiime ve kalkinmayi hizlandirmak, biitce ve
O0demeler dengesi aciklarini kapatmak, dig bor¢ servisini ve alt yapir yatirimlarini
gerceklestirmek ve biiylik projeleri hayata gecirmek admna dis finansmana ihtiyag
duymaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler, dis finansman ihtiyacini ¢esitli kaynaklara
basvurarak karsilama yoluna gitmektedirler. Bu kaynaklarin basinda yabanci sermaye
yatirimlart gelmektedir. Bu yatirimlar1 iilkeye ¢ekerek doviz ag¢igini kapatmaya,
istthdami arttirmaya, teknolojiyi gelistirmeye ve en Onemlisi de ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaya ¢alismaktadirlar. Ayrica dis bor¢lanma, ticaret kazancglar1 ve dis yardim

gibi dis finansman kaynaklarindan yararlanilmaktadir.

Dis finansman ihtiyaci, oOzellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
yiiksektir. Dis finansman ihtiyacinin belirlenmesinde, dis bor¢ rasyolar1 énemli bir yer
tutmaktadir. Rasyolarda, dis borglanmanin ihracata, doviz gelirlerine ve Gayri Safi
Milli Hasilaya (GSMH) oranlanmasiyla dis borglarin siirdiiriilebilirligi ve ekonominin
ne kadar dis finansmana ihtiya¢ duydugu tespit edilmektedir. Dis finansman
kullaniminin, gelismekte olan iilke ekonomilerine olumlu ve olumsuz etkileri vardir.
D1s finansman kaynaklari, bir taraftan ekonomik biliylimeyi hizlandirma, istithdami
arttirma ve ddemeler dengesi agiklarini kapatma gibi olumlu yanlar1 varken; bir taraftan
da gelir dagilimin1 bozma, enflasyonu arttirma ve ekonomide istikrarsizliga neden olma

gibi olumsuz yanlar1 da olmaktadir.

Tiirkiye’de; tiretim ve tasarruflar az, tikketim fazla ve sermaye yetersizdir. Bu
acidan Tirkiye, ekonomik biliylimeyi kendi kaynaklariyla saglayamamis ve
kurulusundan giiniimiize kadar olan donemde dis finansman kaynaklarina stirekli ihtiyag¢
duymustur. Dis finansman kaynaklarimin kullanimi, Tiirkiye ekonomisinde bazi
donemler ekonomiye katki saglarken bazi donemlerde de ekonomik krizlere neden

olmustur.



Bu galisma, ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; dis finansman kavrami
ve dis finansman ihtiyaci, dis finansman ihtiyacinin nedenleri, dis finansman kaynaklari
olan yabanci sermaye yatirimlari, dis bor¢lanma, dis ticaret kazanglari, dig yardimlar ve
dis finansman ihtiyacinin tespitinde kullanilan y&ntemler incelenecektir. ikinci
boliimde; ekonomik biiyiime ve kalkinma gostergeleri, ekonomik biiyiime ve kalkinma
modelleri, dis finansman kullanimini belirleyen faktorler olan dis bor¢ 6deme rasyolari
ile uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi degerliligi ve dis finansman
kaynaklarinin ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerine etkileri incelenecektir. Son
boliimde ise Tiirkiye’de dis finansman ihtiyaci ve dis finansman kaynaklarinin gelisimi;
yabanci sermaye yatirimlari, dis yardim ve dis borglar adi altinda grafik ve tablolar
esliginde donemler itibariyle ele alinacaktir. Ayrica dis finansman ihtiyac1 ve dis
finansman kaynaklarinin ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerindeki etkisi grafikler

yardimiyla degerlendirilmistir.



1. DIS FINANSMAN KAVRAMI VE DIS FINANSMAN
THTIYACININ TESPITI

Dis finansman kavrami, sermaye yetersizligi olan iilkelerde verimli yatirimlarin
yapilabilmesi, iiretimin ve refah seviyesinin arttirilmasi, teknolojik gelismenin
saglanabilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu boliimde, 6nce, dis finansman
kavrami1 ve dis finansman ihtiyact iizerinde durulacak, ardindan dis finansman
ihtiyacinin nedenleri, dis finansman ihtiyacinin kaynaklari ve dig finansman ihtiyacinin

tespiti incelenecektir.

1.1. Dis Finansman Kavram ve Dis Finansman Thtiyac

Dis finansman (dis kaynak), yabanci sermaye yatirimlarini, dis borglart ve dis
yardimlar1 kapsayan genis bir kavram niteligini tasimaktadir (Tekin, 1988:8). Dis
finansman ihtiyaci, ekonomide bir isletmenin {iretim ve yatirnm projelerini
gerceklestirerek bunlarin pazarlama-satisint yapmak gibi temel fonksiyonlarindan
biridir. Bir isletme bazi yatirnm projelerini hayata gegirebilmek amaciyla, nasil Ki
finansman ihtiyac1 duyuyorsa bir iilke ekonomisi de bir isletmeye gore ¢ok daha biiyiik
capli yatinm projelerini hayata gerceklestirebilmek adina daha biiyiik finans
kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir (Ozbilen, 1998:330).

Az gelismis lilkelerde sermaye yetersizligi; yurt ici tasarruflarin yeterli diizeyde
olmamasi, yatirim tesviklerine 6nem verilmemesi ve getirisi uzun vadede diisiik olan
yatirimlarin yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu tilkelerde milli gelirin diisiik olmast,
yurt ici tasarruflarin diisiik olmasina yol agmaktadir. Tasarruflarin yetersiz diizeyde
olmasi, yeni yatirimlarin istenilen diizeyde olmasini engeller. Az gelismis tilkeler,
yapilmasi gereken yatirimlar: kendi sermayesi ile gergeklestirmek isterlerse bu tilkelerin
emisyona bagvurmaktan baska c¢areleri bulunmamaktadir. Emisyona bagvurarak gelir
saglamanin yolu hig¢ siiphesiz enflasyona neden olacaktir. Nurkse’ye gore bir “kisir
dongii (viciouscircle)” igerisinde bulunan bu iilkeler, sermaye yetersizligi nedeniyle
iktisadi kalkinmay1 i¢ kaynaklartyla gergeklestirememektedirler. Bu kisir dongiiden
kurtulup kalkinma siirecinde kalkis (takeoff) asamasina, oradan da kendi kendini
finanse eden biiyiimeye (self sustainingrowth) ulasabilmesi, ancak dig kaynak temini ile

miimkiin olabilir (Ulusoy, 1996:13).



Az gelismis iilkeler i¢in gegerli olan bu durum, gelismekte olan tlkeler igin de
gegerlidir. Gelismekte olan iilkeler de, kalkinmalarmi gergeklestirebilmek i¢in yurt igi
tasarruf yetersizliginden kaynakli, dis finansmana siddetle ihtiya¢ duyarlar. Bu iilkeler,
doviz ve tasarruf agig1 ile karst karsiyadirlar. Yatirimlar ile yurt igi tasarruflar arasinda
fark olmasi, tasarruf agigi oldugunu; cari islemler dengesinde meydana gelen agik da
doviz aci1g1 oldugunu gostermektedir. Daha genel bir ifadeyle gelismekte olan iilkelerin
dis finansman ihtiyaci, tasarruf agig1 ve doviz agigindan olusmaktadir (Sen, 2006:253).
Gelismekte olan iilkeler, {iretimlerini gerceklestirmek amaciyla ihtiyac1t olan
hammaddeyi ithal etmektedirler. Bundan dolay1 doviz gereksinimi i¢in dig finansmana
ihtiya¢ duyarlar. Bu iilkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarin, verimli yatirim
projelerinin uygulanmasini engellemekte ve dis finansman ihtiyacini arttirmaktadir
(Kavcioglu, 2013:164).

Gelismekte olan iilkelerde kamu; issizligi azaltmak, ekonomik biiyiime ve
kalkinmay1 gergeklestirmek ve toplumun refah seviyesini arttirmak igin egitim, saglik,
haberlesme ve ulastirma yatirimlarini saglamak durumundadir. Gelir diizeyinin diisiik
olmasindan kaynaklanan yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi, kayit dis1 ekonomin yiiksek
olmasi nedeniyle yeterli diizeyde vergi toplanamamasi ve ihracat hacminin diisiik
olmast; kamunun saglamak zorunda oldugu hizmetler i¢in ihtiya¢ duyulan finansmanin,

yurt digindaki kaynaklardan temin edilmesini gerektirmistir (Sar1, 2004:15).

1.2. D1s Finansman Thtiyacinin Nedenleri

Calismada gelismekte olan {llkelerde dis finansman ihtiyacinin nedenleri,
sermaye yetersizligi, tasarruf ve doviz agigi, ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu
etkiler yaratilmasi, biitce agiklarinin kapatilmasi, vadesi gelen borglara finansman
saglanmasi, olaganiistii harcamalarin karsilanmasi, savunma giderleri i¢in finansman
saglanmasi, ekonomik kalkinma ve biiyiime i¢in gerekli olan teknolojinin finansmani ve

biiyilik yatirimlarin ve reformlarin finanse edilmesi olarak ele alinmaktadir.

1.2.1. Sermaye Yetersizligi

Yurt ici tasarruflarin belirli bir miktarinin gelecekte bazi1 yatirnmlar yapmak
amaci ile ayr1 bir fonda tutulmasi, sermaye birikimini olusturur. Sermaye birikimi ve is

giiclinlin bir araya getirilmesi ile mal ve hizmet iiretimi gerceklestirilir. Sermaye



birikimi ile ig gilicti birbirini tamamlayan unsurlar olmakla birlikte, bir iilkede is giicii
fazla, fakat buna karsilik sermaye birikimi yetersiz ise mal ve hizmet tiretimlerinin fazla
diizeyde olmasi miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle sermaye, ekonomik biiyiimenin
temel yap1 taslarindan birisidir (Taban, 2010:19-20). Gelismekte olan iilkelerde, kisi
basina gelirin distik, tiikketim egiliminin yiiksek olmasi, tasarruf egiliminin diisiikliigiine
neden olmaktadir. Tasarruflarin yetersizligi sebebiyle yatirnmlar, yeterli diizeyde
gerceklestirilememektedir. Yatirim diizeyinin diisiik olmasi ise sermaye birikiminin
yetersiz kalmasina yol agmaktadir (Cural, 2012:6). Dolayisiyla gelismekte olan
tilkelerin ekonomik alanda geri kalma nedenini sermaye birikimindeki yetersizlik
olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, fakirligin kisir dongiisti ad1 verilen siiregten
¢ikmak i¢in ekonomi alaninda yapisal reformlara bagvurarak gelismis iilkeler seviyesine
erismek istemektedirler. Bu nedenle ¢ok fazla miktarda sermaye birikimine ihtiyag
duymaktadirlar (Taban, 2010:20). Gelismekte olan iilkeler yurtigi tasarruf yetersizligini
gidermek igin ise dis kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar (Yasa, 1971:219).

1.2.2. Tasarruf ve Doviz Acigl

Bir ekonomide yurt i¢i tasarruflar, hedeflenen kalkinma hizina ulagmak igin
yeterli seviyede degilse (yurt i¢i tasarruflarin bu kalkinma hizina ulagmak igin yetersiz
bir seviyede oldugu hesaplanmigsa) o zaman bir tasarruf agigt vardir. Bunun yaninda
eger iktisadi kalkinma hizina ulagmak i¢in ithalat miktari, ihracat miktarindan daha
fazla hesaplanmigsa bir baska deyisle ihracatin ithalat1 karsilama orani yeterli degilse

doviz agig1 ve dis ticaret agig1 vardir (Evgin, 1996:17).

Gelismekte olan {lilkelerde ihracat gelirlerinin diisiik seviyede olmasi, doviz
gelirlerinin diisiik seviyede kalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, gelismekte olan
tilkelerde kalkinma igin gerekli olan yatirim mallarinin ¢ogunlukla ithal edilmesi, doviz
ihtiyacin1 arttirmaktadir. Ancak yurt i¢i finansman kaynaklari, sermaye birikimini
arttirmak i¢in tek basina yeterli olmamaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin
cogunda, sermaye birikimi yetersizligi ve doviz agig1 karsisinda tek alternatif, dis

finansman kaynaklaridir (Cural, 2012:27).
Tasarruf ve doviz agigin1 asagidaki denklemle gosterebiliriz:

S—1=X-M (1.1)



S: Yurt i¢i tasarruflar, I: Yurt i¢i yatirnmlar, X: Mal ve hizmet ihracatini, M: Mal
ve hizmet ithalat1 ifade etmektedir. I>S olmasi, yurt i¢inde yapilan yatirimlarin yurt igi
tasarruflarla karsilanamadigimi gosterir. Bu durumda yatirimlarin dis kaynaklarla
karsilanmasi zorunlu olacaktir. Saglanan dis kaynaklar, ithalat fazlasina doniisecektir.
Bagka bir deyisle dis finansman ihtiyaci, yurt i¢i kaynaklardaki yetersizlik sebebiyle
ortaya ¢ikmakta ve bu nedenle bir dis ticaret a¢ig1 meydana ¢ikmaktadir. Dig ticaret
acigr da, doviz agigini ortaya cikarmaktadir. Bu acgiklarin temel nedeni de, az
gelismisligin kisir donglisii bigiminde agiklanan gelir, tasarruf ve yatirnmlarin yeterli

diizeyde olmamasidir (Tekin, 1988:10).

1.2.3. Ekonomik Dengeyi Saglayici ve Koruyucu Etkiler Yaratilmasi

Devletin piyasada olusan dengesizlikleri gidermek igin dnlemler almasi, iktisadi
anlamda ekonomik faaliyette bulunmasi, yurttasina daha iyi hizmet verebilmek igin
yatirimlar yapmasi, 6zel sektoriin yatirimlar konusunda yetersiz kaldigi noktada mali
acidan destek vermesi, belirli bir diizeyde harcama yapmasina neden olmaktadir. Bu
nedenlerden dolayr kamu harcamalar1 artis gostermekte ve bazen bu harcamalari
devletler yurt ici tasarruflarla karsilayamayacak duruma gelmektedirler (Kalenderoglu,
2013:75).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkeler i¢in maliye politikasinin ekonomik
biiylime ve kalkinma hizmnin arttirilmasi amaci dnem kazanmistir. Bu nedenle ekonomik
bliylime ve kalkinma g¢abalarinin baslatilmasi ve devam ettirilmesi bir amag haline
gelmistir (Edizdogan vd., 2011:540-541). Bunun yaninda dengeli ekonomik biiyiime ve
kalkinma maliye politikasinin diger amaci olmustur. Ekonomik krizler ve
istikrarsizliklarin - etkilerini minimum seviyeye indirmek ve maliye politikasinin
amaglarin1 gergeklestirebilmek igin kamu kesiminin dis finansman kaynaklarinda elde
ettigi kaynaklarla ekonomiye miidahalede bulunmasi, giiniimiizde etkili bir ¢6ziim yolu

olarak goriilmektedir (Biilbiil, 2003:125).

1.2.4. Biitce Agiklarimin Kapatilmasi

Biitge, kamu kesiminin bir takvim yil1 igerisinde gelir ve gider dengesinin nasil
olacagini ve faaliyetleri sirasinda uymak zorunda oldugu kurallar1 gosteren kanuni belge

seklinde tanimlanmaktadir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden yiiksek olmasi



durumunda biitge agig1 meydana gelmektedir (Catalbas ve Yildirim, 2008:137).
Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi, kamu harcamalari
yoluyla yapilmakta olup, biitce aciklarinin olugsmasi kamu bor¢lanmasinin yiiksek
seviyelere ¢ikmasina sebep olmaktadir. Kamu harcamalarinda gergeklesen yiiksek
orandaki artig, kamu gelirlerinde ayn1 oranda yiikselisle desteklenememektedir. VVergiler
ile elde edilen gelirin arttirllamamasinin en 6nemli nedeni olarak, gelismekte olan
iilkelerde politik ve ekonomik gelismislik diizeyinin gelismis olan tilkelerdeki

gelismislik diizeyine ulasamamasi gosterilmektedir (Ozen, 2002:33).

Devlet, biitgede meydana gelen gelir ve giderler arasindaki agiklarin giderilmesi
icin dis kaynaklara ihtiya¢ duyabilmektedir. Biit¢enin gelir kaynagi olan vergilerin, yilin
her ayinda aymi miktarda toplanmasi miimkiin olmamaktadir. Bazi aylarda vergi
gelirleri, disebilmekte bazi aylarda ise yiikselebilmektedir. Devletin giderleri ise her ay
tekrarlanmakta, daha istikrarli olmaktadir. Bu nedenle, biitcede gelir ve giderlerin
zaman bakimindan birbiriyle uyusmasi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu durumda

devlet, biitge gelirlerini yer ve zaman itibariyle denklestirmek igin dis kaynaklara

bagvurmaktadir (Edizdogan vd., 2011:516).

Geligmekte olan iilkelerin bazilarinda verginin alinabilecegi kaynaklar simnirli
olmakla birlikte kayit dist ekonomi fazladir. Bu nedenle yiikseltilen vergiler, gelir
tiretimi, istthdami ve gelir dagilimini olumsuz ydnde etkilemektedir. Ayrica siyasi
partilerin oy kaygisi nedeniyle vergi borglarinin bazi donemlerde diistiriilmesi veya
arttirilmasi, kamu biitgesi gelirlerinin azalmasma yol agmaktadir (Ozen, 2002:34).
Gelismekte olan iilkeler vergi gelirleri yetersiz kaldiginda, emisyon, o6zellestirme
gelirleri, resim, harg ve i¢ borglanma gibi enstriimanlara bagvurarak harcamalari finanse
etmeye calismaktadirlar. Bu yollara basvurarak kamu harcamalarini karsilayamadiklar
takdirde ise meydana gelen biit¢e agigini dis finansmana basvurarak karsilama yoluna
giderler.

1.2.5. Vadesi Gelen Bor¢lara Finansman Saglanmasi

Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda alinan borg¢larin biiyiik bir kismi1 yol, koprii,
baraj, elektrifikasyon ve telekomiinikasyon gibi altyapi tesislerinin finansmaninda

kullanildigindan ve bu c¢esit tesisler de ancak uzun donemde iiretime katki sagladigindan



bor¢ stoku stirekli artmaktadir. Diger taraftan iiretim artisinin yeterli olmamasindan

kaynakli borg geri 6demelerinde sikint1 ¢ekilmektedir (Ulusoy, 1992:11).

Dis bor¢ stokunda ve kamu harcamalarindaki artiglar ise, dis bor¢ geri
ddemelerinde zorluklar yasatmaktadir (Ince, 1996:36). Eger devlet, borglandig1 miktar1
i¢c kaynaklarla 6deyemeyecegini ongoriirse hem i¢ hem de dis sermaye piyasalarindaki
durumu degerlendirerek bor¢ miktar1 kadar yeniden borglanarak eski borglarini
Odeyecektir (Eker ve Merig, 1999:29). Bu durumda devlet, vadesi gelmis borglari

O0demek icin dis finansmana ihtiya¢ duymaktadir.

1.2.6. Olaganiistii Harcamalarin Saglanmasi

Bir iilke, savas veya dogal afet gibi olaganiistii bir durumla karsilastiginda, kisa
stirede biiyiik bir miktarda mali kaynaga ihtiya¢ duyabilir. Olaganiistii harcamalar, biitge
hazirlanirken 6ngoriillmeyen harcamalar olmakla birlikte, olaganiistii durumlar icin ayri
bir fon olusturulmamigsa, bu harcamalarin tamaminin vergilerle finanse edilmesi hem
miimkiin degildir hem de dogru degildir (Ulusoy, 2013:19). Ayrica yapilan savas ve
olaganiistii dogal afetlerle miicadele, gelecek kusaklari da ilgilendirdigi ve bu nedenle
de bu tiir harcamalara bu kusaklarin da dahil edilebilmesi i¢in dig kaynaklarla

karsilanmasi gerektigi goriisii hakimdir (Eker ve Merig, 1999:27).

Diger taraftan olaganiistii liretimde yasanan distisler, vergi gelirlerinin
azalmasiyla sonuglanmaktadir. Devletler, biiyiikk dogal afetlerle karsilagtiklarinda;
kaynaklarint oncelikle kurtarma, gida, tibbi yardim, barinma ve sosyal giivenlik
calismalarina aktarmaktadir. Uluslararast yardim kuruluslarindan saglanan yardimlar,
afetlerin birtakim etkilerini azaltmada yardimci olsa da, biiyiik afetlerin yarattigi mali
tahribatlar1 karsilamada yetersiz kalmaktadir. Dogal afetlerin etkisini azaltarak altyapi
ve liretimin eski halini almasi amaciyla, hiikiimetler dis kaynaklara ihtiya¢c duymaktadir

(Akar, 2013:194).

1.2.7. Savunma Giderleri I¢in Finansman Saglanmasi

Savunma hizmetleri, bir iilkenin meydana gelebilecek olan i¢ karigikliklara ve
dis giiclere karsi ulusal bagimsizligini ve egemenligini saglamak amaciyla yapmis

olduklar1 hizmetlerdir Devletlerin hem yurt icinde hem de yurt disinda giivenli bir



gelecek saglayabilmeleri bakimindan savunma hizmetleri, vazgecilmez bir olgudur.
Devletlerin bagimsizlik ve egemenligini korumak igin i¢ ve dis tehditlere kars: savunma

hizmetlerini yapmalar1 gerekmektedir (Stimer, 2005: 87; Basar ve Kiinti, 2012:1).

Devletler, i¢ ve dig tehditler ile bir savas riskine karsi her an hazir bulunmak
adina savunma hizmetlerini arttiracaktir. Savas veya savas riskine karst hazirlikli olma
geregi, devletin harcamalarimi arttiracaktir. Son 60 yildir, biiyiik bir savas
yasanmamasina ragmen, iilkeler her an savasa gireceklermis gibi savas teknolojilerini
gelistirerek artirmaktadirlar. Bu anlamda iilkeler, her zaman savunma sanayisi agirlikli
teknoloji triinlerini iiretmekte veya satin almaktadirlar. Dolayisiyla, iilkelerin savagmasi
veya her zaman savasa hazir olma gereksinimi, savunma hizmetlerini arttiracagindan bu
durum kamu harcamalarini arttirmaktadir (Kalenderoglu, 2013:76). Savunma
harcamalarinin kamu harcamalar1 iginde biiyiik bir paya sahip olmasi ve devletlerin
savunma harcamalarini i¢ kaynaklar ile kargilamada yetersiz olusu, bazi iilkelerin dis

finansman kullanmasi ile sonu¢lanmaktadir.

1.2.8. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma i¢cin Gerekli Olan Teknolojinin Finansmam

Ekonomik kalkinma ve biiylimenin en énemli unsurlarindan birisi, giin gectikge
onemi artan teknolojidir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte {iretim artmakta,
sanayilesme hizlanmakta ve bunun sonucu olarak refah seviyesi artmaktadir. Bundan
dolayr iilkeler, teknolojilerini gelistirilebilmek i¢in ekonomik yatirimlarla gerekli

altyapinin olusturulmasini saglamaya calismaktadirlar.

Stirekli hale gelen degisim ve gelismeler, teknolojinin kullanim maliyeti
artmakta, bunun neticesinde de mal ve hizmetlerin iiretim miktar1 ve Kkalitesi
artmaktadir. Teknolojik ilerlemelerden sanayiler de etkilenmekte, yeni sanayi dallari
ortaya ¢ikabilmekte ve yeni fabrikalar kurulmaktadir. Devlet, her zaman bu yeni
teknolojiyi kullandig1 ve sanayilesmenin gereklerine uydugu i¢in kamu harcamalarini da

stirekli olarak arttirmak durumundadir (Kalenderoglu, 2013:75).

Gelismekte olan iilkeler, iiretim alaninda yeterli teknolojiye sahip olamadiklari
icin kendi kaynaklarini tam anlamiyla isleyemezler. Dolayisiyla ekonomik kalkinma ve
biiyiime saglayacak hamleleri yapmakta giigliik ¢ekerler. Bu yiizden bu iilkeler, kendi

kaynaklarmi isleyerek tretimi hizlandirmak amaciyla sahip olamadiklar1 teknolojiyi



tilkelerine cekme veya satin alma yoluna giderler. Gerekli teknoloji elde edebilmek igin

dis finansmana ihtiya¢ duyarlar.

1.2.9. Biiyiik Yatirinmlarin ve Reformlarin Finanse Edilmesi

Siirekli ve dengeli bir ekonomik kalkinma, sosyal sermaye alaninda biiyiik
yatirimlar yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Egitim, saglik, yol, liman, baraj, koprii,
sulama sistemleri, havaalani, enerji liretimi gibi alanlar1 kapsayan bu yatirimlar, daha
ekonomik bir hayata girisin ve tiretimi arttirmanin 6n kosulunu teskil etmektedir (Yasa,
1971:220). Yatirimlarin tamamlanmasi, hem uzun yillar almakta hem de biitge iizerine
agir bir yiik getirmektedir. Bu tiir bir projeyi hayata gecirmek i¢in dnemli miktarda
kaynaga ihtiya¢ duymakla birlikte, kaynagin i¢ kaynaklarla karsilanamadigi durumlarda
dis kaynaga bagvurulmaktadir (Ulusoy, 2013:19; Yasa, 1971:220). Ornegin, Tiirkiye’de
sanayilesme alaninda yapilan fabrikalar, enerji santralleri gibi biiyiik projeler, dis
kaynaklara basvurularak finanse edilmistir (Ince, 1996:31). Gelismekte olan iilkeler,
sanayilesme ve kalkinmay1 gerceklestirmek adina yapilacak yatirimlar icin asir

miktarda dis finansmana ihtiya¢ duymaktadir.

1.3. D1s Finansman Kaynaklar:

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinde, dis finansman kaynaklar1 ¢ok énemli bir
yere sahiptir. Ulkeler, mal ve hizmet {iretimlerini arttirmak amaciyla sermaye
birikimlerini kullanarak yeni yatirimlari gerceklestirme gayreti icinde olurlar. Diger
taraftan, yabanci yatirnmcilan {ilkelerine yatirim yapmalari yoniinde ¢esitli politikalar
izleyerek tesvik etmektedirler (Parlaktuna ve Simsek, 2007:43). Gelismekte olan iilkeler
icin teknolojide gelisme saglanmasi, ekonomik biiylimenin siirekli hale getirilmesi,
thracatin arttirilmasi, istthdam sorunlarinin ¢oziilmesi, sosyal alandaki hizmetler i¢in
yatirnmlarin  yapilmasi, gelecek kusaklar icin ¢evrenin korunmasi kalkinmanin
onceliklerini igermektedir (DPT, 2000:2). Yurtigi kaynaklarin bu Oncelikleri
gerceklestirmede yetersiz kalmasindan dolayr bu iilkeler, ¢esitli dig finansman
kaynaklarina ihtiyag duyarlar. Dis finansman yoluyla elde ettikleri gelirleri iyi bir

sekilde degerlendirerek bu oncelikleri gergeklestirmede basar1 saglayabilmektedirler.

Dis finansman kaynaklari, gelismekte olan tilkeler i¢in farkli nedenlerden dolay:

tercih edilebilir bir hal almistir. Ornegin; ileri teknolojiyi iilkeye getirmek séz konusu
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oldugunda en 6nemli dis finansman teknigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.
Altyap1 yatirimlarini finanse etmede, uygun ekonomik sartlar sebebiyle, resmi kalkinma
yardimlart 6n plana ¢ikmaktadir. Ayni sekilde, diisiik gelire sahip gelismekte olan
tilkeler i¢in Uluslararas1 Kalkinma Birligi (International Development Association—
IDA) finansmanlari; finansal yapis1 gelismis, orta gelirli gelismekte olan iilkeler i¢in ise
portfoy yatirimlari tercih edilen bir dis finansman kaynagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ulkelerin ekonomik kalkinma seviyesi, ekonomik performansi, kredi hacimleri,
uygulanan ekonomik politikalar, kurumsal ve yapisal diizenlemelerin dis finansman
kaynaklariin tiirii {izerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir (Cural,

2012:28).

D1s finansman kaynaklari, yabanci sermaye c¢esidi olarak dogrudan ve dolayl

(portfoy) yatirimlar, dis ticaret hadleri ve dis bor¢ seklinde siniflandirilabilir.

1.3.1. Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yabanci sermaye, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime ve
kalkinma cabalar sirasinda kendilerine ait kaynaklarin yani sira kullandiklar iktisadi
bir olgudur. Yabanci sermaye, yabanci bir kaynagin iilkeye dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, dolayli (portfdy) yatirimlar ve lisans anlagsmalart seklinde girmesini ifade
etmektedir (Bay vd. 2007:254). Uras (1979:27)’a gore yabanci sermaye, bir iilkenin
karsiligini ileride 6demek iizere farkli bicimlerde alinan, diger iilkelerden kisa siirede
ekonomisine katkida bulunacagi, mali veya teknolojik yada her ikisinin de bir arada
oldugu kaynaklardir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)’nin yabanci
sermaye tanimi agagidakileri kapsamaktadir (Bayraktar, 2003:4);

Yabanci yatirimeimin ayni veya nakit sermaye araciligiyla ana sirketten borg

senetleri ve hisse (vadesi degisik borg senetleri) satin alimi,

- Yabanci yatirnmeinin sirketin kazanglarinin dagitilmayan ve yatirima tekrar

aktarilan kisma,
- Yabanci yatirimcinin sagladigi ticari ve diger krediler,

- Yabanct yatinmcinin sirkete verdigi krediler, yabanci yatirimcimin yine

sirketten sagladigi lisans alimlart.
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Gelismekte olan iilkeler, iktisadi kalkinmalarint gerceklestirebilmek amaciyla
yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi donemlerde, cari islemler dengesinde agik
vermemek i¢in yabanci yatirimcilara gereksinim duyarlar ve bu ihtiyaci da yabanci
sermaye girisiyle karsilarlar. Yani tasarruf agigi sebebiyle olusan dis agiklari (cari
islemler dengesi agiklarini), kapatma veya en aza indirgemede iilkeye giren yabanci

sermaye etken bir unsurdur (Ulgen, 2005a:35).

Gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye hareketlerini belirleyen faktorler,
igsel ve digsal faktorler olarak gruplandirilabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylimenin ivmesi, reel faiz oranlar1 ve bu tilkelerde ekonomilerin kirilganlik
seviyesini gosteren enflasyon, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
belirledigi kredi notlari, cari islemler dengesi ve 6zel sektdriin dis borg stoku gibi
ekonomik parametreler sermaye hareketlerini belirleyen igsel (gekici) faktorler olarak
tanimlanmaktadir. Sermaye hareketlerini belirleyen dissal (itici) faktorler ise gelismis
tilkelerde ekonomik biiyiimenin akisi, bu iilkelerde uygulanan para politikalarina baglh
olarak degiskenlik gdsteren kiiresel piyasalardaki toplam para arzi ile risk algisi, kiiresel
ekonomik biiylimeye iliskin beklentiler ve gelismis ekonomilerin gériiniimiinii yansitan

gostergeler gibi faktorler olarak tanimlanabilmektedir (Giindogdu, 2014:2).

Gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimini arttirmada biiyiik katkis1 oldugu

bilinen yabanci sermaye yatirimlarinin faydalari sunlardir (Onaner, 2000:8);

- Doviz girisi saglama ve sermaye yetersizligini arttirma: gelismekte olan
tilkenin sermaye yetersizligi sebebiyle gerceklestiremedigi yatirim projelerinin hayata
gecirilmesine yardimecir olmakta ve dolayisiyla dis bor¢ kullanimma da alternatif
olusturmaktadir. Yabanci sermaye yoluyla elde edilen dovizler, uzun dénemde ihracati
arttirirken, ithalati azaltarak tilkenin cari islemler dengesinin diizelmesine olumlu

katkida bulunur.

- Uretim kapasitesinde artis saglama: baslangicta getirdigi sermaye ile faaliyeti
sonucunda elde ettigi karin tekrar yatirnma doniistiiriilmesi neticesinde, gittigi iilkenin

tiretim kapasitesini arttirir.
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- Yeni teknoloji ve iist diizey yonetim becerisi gelistirme: teknoloji ve st diizey
yoneticilik bilgisini de beraberinde getirir. Ulkeler arasinda teknoloji transferlerini
gerceklestirerek, kurulan yabanci sermayeli firmalarin gereksinim duydugu ist diizey
yonetici ve teknik personel agigini, ev sahibi iilke vatandaslarinin bu yonde

yetistirilerek karsilanmasi da gelismekte olan iilke agisindan bir katki saglayacaktir.

- Istihdam yaratma: iretim hacmini arttirarak yeni is sahalart olusturarak,

istihdam sorununun ¢6ziimiine yardimci olmaktadir.

- Ihracati arttirma: yabanci menseili sirketlerin, gerek dis piyasalar konusunda
genis deneyimlere sahip gerekse diinyanin bir¢ok yerine yayilmis satis ve pazarlama
orgiitleri vardir. Bu deneyim ve orgiitlenmeyi kullanarak yatirim yaptigi tilkenin ihracat

olanagi da arttirmaktadir.

- Vergi geliri saglama: yabanci sermaye isletmeleri, faaliyetleri neticesinde elde
ettikleri kazanclar iizerinden 6dedikleri vergilerle gelir elde eden iilke i¢in Onemli

arglimandir.

- Rekabet ve dinamizm: iilke ekonomisine dinamizm kazandirarak, i¢ rekabeti
arttirir. Sanayinin tekelci bir yapiya sahip olmast durumunda yeni isletmelerin piyasaya

girisi, tekelciligi kirarak {iretim genislemesine ve fiyatlarin diigmesine yardimer olabilir.

Bunlarin yani sira yabanci sermaye yatirimlarinin; gelismis ve sermaye ihrag
eden iilkelerin ekonomik ve siyasi desteginin saglanmasi, liretim maliyetlerini diisiirme,
istihdamin gelistirilmesi, ¢evreyi koruma, know-how getirmek gibi faydalar1 da vardir
(Oksay, 1998:8).

Yabanci yatirimlarin olumlu yanlarinin yani sira ev sahibi iilke tizerinde etkili
olabilecek onemli bazi ekonomik ve siyasal riskleri de vardir. Olumsuzluga neden

olacak riskler sunlardir (Seyidoglu, 2007: 618-619);

- Ekonomi iizerinde yabanct denetimin artmasi: bir plana bagli kalmaksizin
kabul edilen yabanci sermaye, ana sektorleri ele gegirerek ekonomiyi denetimi altina

alabilir. Bu durumda {ilkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligi tehlikeye girebilir.
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Bunun yani sira iilkedeki kurum ve kuruluslarin yabanci niifuzu altina girebilme riski

bulunmaktadir.

- Cari islemler dengesi aciklarint arttirict etki: yabanci firmalar ¢ogu zaman
ihracata yonelmemekte, tiretimde gereksinim duyduklart hammaddeleri yurt i¢inden
degil, yurt disindaki ana merkezlerinden tedarik etmekte ve elde ettikleri kazanglarini
transfer fiyatlandirmasi yolu ile ana sirketlerine aktararak cari islemler dengesi

tizerindeki baskiy1 arttirmaktadirlar.

- Yerli sirketler karsisinda yerel ekonomide tekel kurma ve haksiz rekabet
istiinliigii saglama: yabanci sermaye isletmelerinin sahip oldugu biiyiik sermaye, iist
diizey yoneticilik bilgisi ve teknoloji; kii¢iik sermayeli, teknolojik yonden geri kalmis
yerli igletmeler karsisinda kendilerine adaletsiz bir rekabet istiinligii saglayabilir.
Rekabet imkani1 diisiik yerli tesebbiisler, iretimi birakmaya zorlanir ve bunun
sonucunda giimriikk duvarlarinin arkasinda faaliyette bulunan yabanci isletmeler, yerli

ekonomide tam bir tekelci konumuna gecebilirler.

- Kur dalgalanmalarina neden olma ve ekonomik kriz olusturma: yabanci
sermaye lilkeye giris-cikis yaptiginda doviz kurlarinda dalgalanmaya neden olabilir.
Giriste doviz arzini arttirarak (ev sahibi iilkede uygun kur politikalarinin izlenmedigi
varsayildiginda), yerli paranin asir1 deger kazanmasina neden olabilir. Bu da ithalatin

artmasina ve ihracatin azalarak dis ticaret bilangosunu olumsuz etkilemesine sebep olur.

- Ekonomik dengenin bozulmas ve igsizlik artigi: yabanci sermayeli firmalarda
tiretimde ileri teknoloji ve teknikler kullanilirken, yerli firmalarda geleneksel tiretim
yapisinin  siirdiiriilmesi, ekonomiyi iki bdliime ayrilmis (diial) bir yapi igerisine
sokabilir. Yabanci sermayeli igletmelerin, sermaye yogun teknolojilerini kullanarak az
sayida is¢i calistirmalari tilkede istihdam sorunlarini1 daha da arttirabilir. Bunun yaninda
istihdam sorununu, yerli isletmelerin yabanci isletmelerle rekabet edememeleri nedeni

ile piyasadan c¢ekilmek zorunda kalmalar1 da arttirmaktadir.

- Teknolojik bagimhilik: yabanci firmalar ar-ge faaliyetlerini gittikleri iilkelerde
degil, ana merkezlerinde toplarlar. Ev sahibi iilkelerin arastirma faaliyetlerinde yeteri

kadar bulunmamasi ve yeni metotlar1 daimi olarak yurt disindan ithal etmek zorunda
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kalmalari, teknolojik bagimliligin artmast sonucunu dogurmaktadir. Yabanci sermaye
yoluyla ev sahibi {iilkeyi belirli teknolojileri kullanmaya iterek yerli teknoloji ve

sanayilesmeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

Yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve dolayli

(portfoy) yabanci sermaye yatirimlari olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.3.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir iilkede bir firmay:1 satin almak, yeni
kurulan bir firmanin kurulusuna finansal katki saglamak, var olan bir firmanin 6z
sermayesini arttirmak yoluyla teknoloji, patent, ve teknik bilgi getiren yatirimdir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerin karsilikli olarak gergeklestirdikleri
sermaye transferlerinin herhangi bir piyasa islemi yapilmaksizin bir lilkeden bagka bir
iilkeye aktarilmasi seklinde olur (Karluk, 1998:399). Dogrudan yabanci sermaye
yatirrmini gerceklestiren isletmeler, genellikle sermaye olarak bir miktar nakit, yatirim
mal1 veya patent ve lisans gibi maddi olmayan haklar1 transfer edebilmektedir. Bu tiir
yatirimlarda yabanci sermayeyle beraber, ¢cogunlukla iist diizey yonetici ve teknisyen
niteligindeki personel de yatirim yapilan iilkelere gitmekte buna karsilik diger isgiicti

yerli kaynaklardan saglanmaktadir (Erdem, 1994:2).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar gittikleri iilkelerde sermaye, teknoloji, dis
ticaret, insan kaynaklari, list diizey yonetim bilgisi ve teknoloji alanlarindaki birikimleri
arttirarak ekonomik kalkinmanin seyrini olumlu yonde etkileyebilmektedir (Efe,
2002:13). Dogrudan yatirnm seklinde gerceklesen yabanci sermaye akisi, yatirim
yapilan iilkeye teknolojik yenilikler getirirken yeni istihdam alanlar1 yaratarak issizligin
azalmasima katkida bulunmaktadir. Bu katkilar, dogrudan yabanci sermayenin faaliyet
gosterdigi esas kurulusun simrlart i¢inde kalmayarak yan faaliyet alanlarina ve
sektorlere de yayilmaktadir. Yatirnmin ardindan faaliyete gecen isletmenin iirettigi mal
ve hizmetler ile bunlarin iretimi sirasinda yapilan harcamalar arasindaki fark,
ekonomiye katkiy1 belirlemektedir. Bu katki, “net katma deger”i olusturmaktadir. Bir
baska ifadeyle net katma deger, iiretim faktorlerine (sermaye, emek, toprak gibi) yapilan

O0demelerin (faiz, iicret, rant, kar gibi) toplamina esit olmaktadir. Dolayisiyla elde edilen
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net katma degerin fazla olmasi, milli geliri arttirarak ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde

etkileyebilmektedir (Erdem, 1994:3).

Dogrudan yabanci sermayenin en 6nemli 6zelliklerinden biri, tesebbiisiin iilke
disindaki isletme sermayesinin bir kismima veya tamamina sahip olmast ve ayni
zamanda o isletmenin yonetim ve denetim unsurlarini elinde bulundurmasidir. Yurt
disindaki isletme genel olarak ana sirketin sahip oldugu ticari sirlar, ticaret unvani
(trademark), teknoloji, yonetim bilgileri ve diger bilgilerinden yararlanir. Bunun
karsiliginda, elde edilen karlari, mamul veya yart mamul mallar1 isletmenin ana

merkezine transfer eder (Seyidoglu, 2007:598).

Ulkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinim birtakim belirleyicileri
vardir. Bunlar; i)ekonomik belirleyiciler, ii)politik belirleyiciler: ekonomik, siyasi ve
sosyal istikrar, ¢alisma politikalar1 ve yapi marketleri (6zellikle rekabet), ticaret
politikalart (tarifeler), oOzellestirme politikasi, vergi politikasi, dogrudan yabanci
yatirimlara yonelik yapilan uluslararasi anlasmalar, yabanci sirketlerin standartlari iii)is
ortamina yonelik belirleyiciler: yatirim arttirma (imaj olusturma ve yatirimi igeren
aktiviteler), yatirim tesvikleri, sosyal tesisler (iki dilde egitim veren okullar ve yonetim
etkinligi vb.), maliyetlerdir (yolsuzlukla, yonetim etkinligiyle iligkili) (UNCAD,
1998:91).

1.3.1.2. Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlari, sicak para olarak
adlandirilirlar. Bu tarz sermaye hareketleri, kisa vadelidir. Bunun nedeni, yatirirmcinin
tilkedeki siyasi ve ekonomik risklerden etkilenmeme ve kisa vadede yiiksek kar elde
etme arzusudur. Bu tarz yatirimlar, siyasi ve ekonomik kriz aninda ¢ok hizli sekilde
ilkeden ¢ikis yaparlar (Cetinkaya, 2007:520). Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, bir
sirketin hisse senetlerinin yurt i¢inde yerlesik olmayanlar tarafindan satin alinmasiyla
yapilir. Bu tiir yatirimlarda, yabanci iilkeye doviz cinsinde sicak para girisi s6z
konusudur. Bu tiir yatirimlart yapan yatirimcilarin hedefi, kisa donemde olabildigince
yiiksek kar elde etmektir. Dolayisiyla yatirim ortamini etkileyen siyasi ve ekonomik
durumun pozitif yonde degismesi, iilkeye gelen dolayli yabanci sermaye yatirimlarinda

biiyiik artisa neden olabilecegi gibi, beklentilerin negatif yonde degismesi de iilkeden
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ani olarak fazla miktarda dolayli yabanci sermaye yatirrminin ¢ikisina neden olabilir
(Seyidoglu, 2007:601).

Bir iilkeye dolayli yabanci sermaye yatirimlarimin gelmesini, ekonomik ve
politik istikrar, hizl1 ve istikrarli reel bliylime, uluslararasi vergilendirme diizenlemeleri,
tlimli doviz kuru dalgalanmalari, hukuk ve adalet sisteminin gelismisligi gibi
gostergeler belirler (Karluk, 2002:641). Eger iilkede siyasi ve politik istikrar yoksa yani
iilke kaos i¢indeyse dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 o iilkeye giris yapmamakla
beraber ve iilkeden hizli bir sekilde ¢ikis yaparlar. Ayrica {ilkedeki vergi oranlarinin
yiiksek olusu, diizensiz doviz kuru dalgalanmalarinin yasanmasi ve reel biiylimenin

yavas olmasi dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin gelmesine engel teskil eder.

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilkeyi tercih etmesinde g6z Oniinde
bulundurulan 6nemli hususlardan biri de, yatirim yapilacak iilkenin merkez bankasi
rezerv oranlaridir. Ciinkili yatirnm yapilacak tilkede dogabilecek herhangi bir ekonomik
veya siyasi kriz durumunda, merkez bankasinin yiiksek miktarda rezerv oranlarina sahip
olmasi, yatirimeilarin elinde bulunan hisse senedi vb. varliklar1 kolayca nakde ¢evirerek
iilkeden ¢ikis yapmalarini saglar. Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte
olan iilkelere gelmesinde goz oniinde bulundurulan diger bir husus da diinyada yasanan
ekonomik ve siyasi gelismelerdir. Soyle ki; diinyada herhangi bir iilkede ¢ikan siyasi ve
ekonomik krizin diger gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi diisiincesinden dolay1
yatirimeilar, bu lilkelerden hizla ¢ikis yaparlar veya lilkelerinde diisiik faiz oranlarina

ragmen yatirim yapmayi tercih ederler.

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in
hizli bir sekilde yatirnmlarini finanse edebilecekleri bir dis kaynaktir. Bu yatirimlar
araciligiyla iilkeye giris yapan dovizle beraber sermaye birikimi artmaktadir (Kula,
2003:143). Fakat dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin kriz riskleri de vardir. Bu
yatirimlarin, gegmisteki siirece baktigimizda bir¢ok gelismekte olan iilkede krize neden
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda 1994 yilinda yasanan Meksika Krizi, 1997 yilinda
yasanan ve kisa siirede bolgesel bir krize doniisen Asya Krizi, 1997 ve 1998 yillarindaki
Rusya ve Brezilya Krizleri, 2001 Tiirkiye Krizi, dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin

neden oldugu ciddi ekonomik krizlerdir (Ornek, 2008:201).
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1.3.2. D1s Bor¢lanma

D1s borglar, belirli bir zaman diliminde, o iilkede yurt dis1 piyasalardan bir
sOzlesme neticesinde saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerdir. Dig
borglar, belli bir siire sonunda anapara ve faiziyle geri 6denmek {izere alinirlar. Bu
borglar, alindiklar1 dénemde iilkeye doviz girisi sagladigr i¢in ekonomi iizerinde once
olumlu etkiye neden olurken daha sonraki déonemde anapara ve faiz 6demelerinin
yapilmasi esnasinda, iilkeden doviz ¢ikisi s6z konusu olacagindan olumsuz etkiye neden
olacaktir. Bir baska deyisle, dis borglar yabanci piyasalardan doviz olarak alindiginda,
gerek alinmalar gerekse geri 6denmeleri siirecinde cari islemler dengesi lizerinde farkli
etkilerde bulunmaktadir (Ulusoy, 2013:58). D1s borglar, gelismis iilkelerden az gelismis
veya gelismekte olan {ilkelere dogru bir sermaye transferi olarak degerlendirilebilir.
Gelismekte olan iilkeler, ekonomilerinde sermaye birikimini fazlalastirmak i¢in gelismis

olan iilkelerden borg isteyebilmektedirler (Seker, 2006:75-76).

Dis bor¢lanma, i¢ borglanmada bulunmayan bir &zellige sahiptir. Ic
bor¢lanmayla iilkenin kullanabilecegi kaynaklarin toplam miktarini arttirmak miimkiin
degildir. D1s borglanma, yurt i¢i kaynaklara ek yeni kaynaklar getirir. Boylece var olan
kaynaklar arttirarak, iktisadi kalkinma ¢abalarinin basariya ulasmasina katkida bulunur.
Ayrica doviz darbogazi olan iilkeler de, bu durumdan kurtulmak amaciyla da dis

bor¢lanmaya basvurabilirler (Karluk, 2002:146).

Gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarin1 finanse edebilme asamasinda sorunlar
yasamaktadirlar. Finanse etmekte eger iilke ici kuruluslara bagvurulacaksa bankalar, reel
sektorden veya cesitli finansal kuruluslardan bor¢ saglanmaktadir. Ancak devletin
ithtiya¢ duydugu gelir ve tasarruf gereksiniminin yurt i¢i kaynaklardan karsilanamamasi
durumunda veya yurt i¢i kaynaklardan borg¢lanilmasi halinde, ekonomik dengede
bozulmalarin meydana gelebilecek olmasi nedeniyle dis borglanma yoluna gidilmesi

zorunlulugunu dogurmaktadir (Tutar vd., 2002:312).

Gelismekte olan iilkeler, mal ve hizmet {iretimini arttirma amaci ve tiiketim
mallar1 talebindeki artiglarin ortaya cikardigi yiiksek bir hayat seviyesinin 6zlemi
icindedir. Sermaye birikimini arttirmak amaciyla orman ve tarim driinleri tiretimi ile

madenlerin isletilmesi i¢in dogal varliklar iizerine baski uygulamay1 yogunlastiran daha
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cok kaynaga ve yatirima ihtiya¢ duymaktadir (Eker ve Merig, 1999:247). Bu kaynaklari
ve yatinmlar1t karsilamada i¢ kaynaklarin ve iilkeye gelen yabanci sermaye

yatirimlarinin yetersiz oldugu durumlarda bu tilkeler dis borca bagvurmaktadirlar.

1.3.3. D1s Yardimlar

Di1s yardim, bir lilke veya uluslararasi kurulusun az gelismis bir iilkeye hibe veya
tavizli kredi! seklinde aktardigi kaynaklar olarak tanimlanabilir (DPT, 1998:2). Genis
anlamda dis yardimlar, 6deme kosullar1 uygun olan kredilerin yani sira ozellikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimesi i¢in dig finansman ihtiyacin1 gidermek
tizere verilen degisik kosul ve bicimlerdeki kredilerin tiimidiir (Eker ve Meric,
1999:84). Ulkeye doviz girisine katkida bulunan dis yardimlar; ikili, ¢ok tarafl
kalkinma yardimi ve sivil toplum Orgiitleri tarafindan saglanan 6zel desteklerdir
(Todaro ve Smith, 2003:647). Burada ikili yardimlar, devletten devlete yapilan
yardimlardir. Cok tarafli kalkinma yardimlari ise, Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para
Fonu, Birlesmis Milletler, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Islam Kalkinma Bankast,
Avrupa Yatinm Bankasi, Asya Kalkinma Bankas1 gibi ¢esitli uluslararas1 kuruluslarin

bir araya gelerek yaptig1 yardimlardir.

Ulkeler arasindaki gelismislik diizeyleri, daha fazla gelismis iilkelerin, daha az
gelismis tilkelere yardimda bulunmasi sonucunu ortaya cikarmistir. Dis yardimda
bulunan iilkeler, genellikle, sanayisi gelismis; dis yardimi alan iilkeler de genellikle az
gelismis veya gelismekte olan iilkelerdir (DPT, 1998:2). Gelismekte olan iilkelerin
iktisadi kalkinmasmna engel olan faktorlerden biri, bu ilkedeki yatirnm fonlarinin
azligidir. Bir ekonomide kalkinmay1 gergeklestirebilmek, milli gelirin belirli bir
boliimiiniin yatirimlara yoneltilmesiyle dogru orantilidir. Gelismekte olan iilkelerde
yatirimlara aktarilacak mevcut fonlarin miktari, iktisadi kalkinmanin finansmani i¢in
yetersiz kalmaktadir. Bu iilkelerdeki yurt i¢i tasarruflarin diisiik olmasi, hedeflenen
Olclide bir biiyiime haddinin gerceklesmesine imkan tanimamaktadir. Bu bakimdan,
yatirima aktarilacak fonlarin miktarin1 arttirmak gerekecektir. Bu kapsamda fonlarin

miktarini arttirmak i¢in dis yardima ihtiya¢ duyulmaktadir (Erdem, 1996:50).

Tavizli Kredi: Ticari kredi faizlerinin altinda bir faiz oran1 ve daha elverisli geri deme plam olan kredi
(veya tavizli kredi).
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Dis yardimlarin, yardimi yapan iilkeler tarafindan herhangi beklenti iginde
olmaksizin tamamen iyi niyetli yapilmasimin yani sira dondr llkeler temelde dis
yardimi, ahlaki ve insancil nedenlerin disinda daha ¢ok kendi siyasi ve ekonomik
stratejileri dogrultusunda verirler. Ciinkii tarih boyunca dondr iilkelerin karsilik
beklemeksizin bazi yardimlar yaptigina dair hi¢bir kanit bulunmamaktadir. Bu nedenle
donor iilkelerin yardimlarim1 ekonomik, siyasi ve askeri c¢ikarlari i¢in yaptigini
sOyleyebiliriz (Todaro ve Smith, 2003:653). Genel olarak dis yardimlari, siyasal
(politik), ekonomik, tarihi ve kiiltiirel, insancil ve ahlaki nedenler olarak dort grubu

ayirabiliriz;

- Siyasi (politik) nedenler: gelismis iilkeler, siyasi ¢ikarlarina uygun diisecek bir
bigimde, gelismekte olan iilkelere ekonomik yardim yapabilirler. Siyasi ¢ikarlarda
amaglanan, farkli diisiinceler olabilir. Ornegin, gelismis iilkelerin ekonomik ydnden
gligsiiz durumda olan bir iilkeyi kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket ettirmek veya
cikarlarina ters diisecek bir hareket yapmasini engellemek, olasi bir savas durumunda
savasa kendi saflarinda katilmasini saglamak, o tilkeyi siyasi bakimdan kontrolii altinda

bulundurmak gibi gesitli siyasi amaglar s6z konusu olabilir (Erdem, 1996:54).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Marshall Plan1 ¢er¢evesinde Amerika Birlesik
Devletleri, tahribata ugramig Avrupa ekonomilerinin yeniden ayaga kalkabilmesi i¢in
yardim yaparken, ayn1 zamanda Komiinizm dalgasinin Avrupa iilkelerinde yayilmasina
engel olmaya calisiyordu. Truman Doktrini ile Tirkiye ve Yunanistan’a verilen
yardimlarin temelinde de Sovyetler Birligi’nin Bogazlar1 himayesi altina alarak

Akdeniz’e inme olasiligin1 engelleme amaci yatiyordu (Seyidoglu, 2007:639-640).

- Ekonomik nedenler: gelismiste olan iilkelerin kalkinmalari igin gelismis olan
tilkeler yardim ederler. Ayrica dis yardimlarin, yardim: yapan iilkenin ekonomik
cikarlarina hizmet edecek bir sekilde kullanilmasi hedeflenebilir. Giliniimiizde dis
yardimlar, genel olarak yardim eden iilkenin ihracatini arttirmasinda bir arag olarak

kullanilabilir (Seyidoglu, 2007:640).

Diger taraftan, gelismis lilkeler bakimindan ekonomik dengenin saglanmasi
kadar, siirdiiriilebilir olmasi da ©nemlidir. Tam istihdamin artisinin saglanmasi,

ekonomik durgunluk ve issizligin 6nlenmesi i¢in iiretilen {iriinlerin satilmasi énemli bir
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unsurdur. Bu agidan dis yardimlar, gelismis iilkelerin iiretim yapabilmek i¢in gerekli
olan hammadde kaynaklarinin bulunmasi ve trettikleri triinlerini satabilecekleri

pazarlarin bulunmasinda biiyiik rol oynar (Erdem vd., 2001:216).

- Tarihi ve kiiltiirel nedenler: tarihi ve kiiltiirel baglar, iilkelerin politik ve
ekonomik iligkilerinde etkili olan faktorlerdir. Cesitli nedenlerle zaman igerisinde
iilkeler arasinda, kiiltiir, egitim, dil ve din beraberlikleri olmustur. Ornegin Ingiltere,
Belgika, Fransa, italya ve Hollanda gibi somiirgeci iilkeler eski somiirgelerine yardim
yapmislardir. 1950’lerin sonlarinda bazi tilkelerde somiirgecilik sona ermesine ragmen
sOmiiriilen iilkeler ile somiirgeci iilkelerin tarihi ve kiiltiirel degerleri arasindaki bag
uzun slire devam etmektedir. Somiirgeci tilkelerin, somiirii altina aldig: ilkelere yapmis
olduklar1 yardimlarin bir nedeni de din, dil ve kiiltiir baglarim1 korumak kadar, kendi
girisimlerinin o tlkelerde yapmis olduklari yatirimlarin korunmasidir (Erdem vd.,

2011:216).

- Insancil ve ahlaki nedenler: gelismis iilkeler, az gelismis iilkelerde yasayan
insanlarin saglik, gida ve barinma gibi temel ihtiya¢larinin karsilanmasi i¢in yardimda
bulunabilirler. Bu tlir yardimlarin yapilmasi ayni zamanda ahlaki bir davranis olma

ozelligi gostermektedir.

Ayrica, gelismis tlkeler ile az gelismis {ilkelerin yasam standartlar1 arasinda
ucurum olmast nedeniyle diinya barigin1 ve sosyal diizeni bozabilecegi goriisii, dis
yardimlarin arka planindaki unsurlardan biridir. Bu yardimlarla birlikte demokrasiyi ve
insan haklarin1 gelistirmek, toplumsal huzuru ve adaleti saglamak, sosyal esitsizligi

gidermek gibi terimler de 6n plana ¢ikarilmistir (Akgay, 2012:25-26).

Bazi durumlarda az gelismis ekonomilere yardim yapilirken, ekonomik
kalkinmay1 ve biiylimeyi gerceklestirmek i¢in yapisal reformlarin yapilip yapilmadigi,
ekonomik kalkinmanin belirli bir plan cergevesinde yiiriitiiliip yiriitilmedigi, yardim
alacak tilke ekonomisinin yatirimlari emme giicii, cari islemler dengesinin agik gosterip
gostermedigi ve yapilacak yardimin kredi veya hibe seklinde olmasinda az gelismis
ekonomilerinin ekonomik kalkinma hizina kavusup kavusmadigi goz onilinde tutulan

Olciitler olarak siralanabilir (Tiirk, 2001:289).
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Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Marshall Planr’yla baslatilan dis yardimi,
baslangicta Amerika Birlesik Devletleri yapiyordu. Avrupa iilkelerinin kalkinmalari
neticesinde, ekonomik bir gilice sahip olmalarindan dolayi, dis yardimi bu iilkeler de
yapmaya baslamistir. Dis yardimlar, artik ikili anlagsmalardan ¢ok tarafli anlagmalara,

konsorsiyumlara dogru kayma egilimi gostermistir (Tiirk, 2001:288).

1.3.4. Dis Ticaret Kazanclari

Dis ticaret, bir iilkedeki kamu ve reel sektoriin bagka bir iilkeden mal ve hizmet
satin almalart ya da bir baska iilkeye mal ve hizmet satmalar1 seklinde
tanimlanmaktadir. Bir bagka iilkeye mal ve hizmet satimina, ihracat, bir bagka iilkeden
mal ve hizmet alimma ithalat denir (Giirel, 1995:1). Insan refahinin gelismesi, ancak
elde edilebilen smirli tretim kaynaklarindan daha fazla {iriin saglamakla olur.
Genislemis bir iiretime ulasmak ise iyi bir teknoloji, daha genis sermaye olanaklari,
tiretim faktorlerinin daha verimli kullanilmasi, yiliksek bir istihdam seviyesini miimkiin
kilacak bir sosyal diizen ve biitiin bunlarin iistiinde de serbest bir ekonomik igbirliginin
bulunmasini gerektirmektedir. Ekonomik ihtisaslasma ve is boliimii, sosyal hasilanin
olusumunda ve insan refahinin gelistirilmesinde, en emin yollardir. Fakat bunlar, dis

ticaretin meydana gelmesiyle gergeklesir (Brainard, 1975:147).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, ekonomik yapilar1 neticesinde ticaret
ve cari islemler dengesi devamli olarak acik verir. Ciinkii altin ve doviz rezervleri az;
mal ve hizmet iiretimleri yok denecek kadar azdir. Olanlarda da ¢ok diisiik kapasiteyle
calistiklari i¢in verimliligi zayiftir. Bu iilkelerin sanayilesmeleri i¢in gerekli makina ve
techizat1 alabilmeleri, {iretim hacmini arttirmak, tasarruf etmek ve bir kistm mallar1 ya
hammadde olarak ya yart mamul ya da mamul olarak ihra¢ etmelerini zorunlu
kilmaktadir. Bu yiizden, bu ekonomilerde ancak dis ticaret sayesinde kalkinmanin

finansmaninda kolaylik saglanabilir (Ozbilen, 1998:334).

Dis ticaret hadleri, bir iilkenin dis ticaretten elde ettigi kazang¢larinin 6nemli bir
gostergesidir. Belirli bir donemde ihra¢ edilen mal ve hizmetler ile ithal edilen mal ve
hizmetlerde yasana degisime bagl olarak elde edilen kar veya zarar dis ticaret hadlerini
ifade eder. Dis ticaret hadleri ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina olan orani ile

hesaplanmaktadir. Ulkelerin dis ticaretten sagladiklar1 kazanglarinin artmasinda, dis
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ticaret hadlerinin iyilesmesi Onemli bir faktordir. Ciinkii dig ticaret hadlerindeki
meydana gelen iyilesme, cari islemler dengesinin agiklarinin azaldigini gosterirken
ticaret hadlerindeki kotiilesme, cari islemler dengesi agiklarinda artisin yiikseldigini
gosterir (Oktar ve Dalyanci, 2012:1-2). Dis ticaret hadlerindeki bir artig, yani ihracat
gelirlerinin ithalata gore yiikselmesi, uluslararasi piyasalarda satin alma giiclini arttirir.
Ticaret hadlerindeki azalma, ihracat gelirlerindeki bir diismeden kaynaklaniyorsa
iilkenin dis piyasalardaki ithalat hacmi veya uluslararasi piyasalardaki satin alma giicii

azalacagindan, ekonomik kalkinmay1 yavaglatici etkiler meydana getirir (Serin,

1981:108-109).

Gelismekte olan iilkeler, ¢esitli nedenlerden dolayi, ihracatin gelistirilmesine
onem vermektedirler. Bunun nedenlerinden birisi olan geleneksel iirlinlerde seyreden
aleyhte ticaret hadleri, sinai iirlin ihracatinin artiritlmasiyla azaltilabilecek, bu da iktisadi
gelisme agisindan negatif etkiler doguracaktir. Thracati gelistirmenin bir diger nedeni de
uluslararasi piyasada rekabetg¢i sartlarin zorlanmasiyla yerli firmalarin maliyet, kalite ve
pazarlama cabalarinin artacak olmasidir. Dolayisiyla, arastirma-gelistirme faaliyetleri
uyarilacak, teknolojik gelisme saglanabilecektir (Gerni, 1990:2). Ayrica ihracat, iilkenin
en verimli oldugu alanlardaki hasilayr arttirmak, lizumlu yatirim mallarinin satin
alinmasinda ve kalkinma bor¢larinin 6denmesinde kullanilacak dévizi kazanma firsatini

saglar (Vries, 1968:185).

1.4. Dis Finansman fhtiyacinin Tespiti

Dis finansman ihtiyacinin tespitinde degisik yontemler kullanilmaktadir. Bu
yontemler, 6demeler dengesi acigi, tasarruf acigi, hakim model ag¢igi, ekonominin

massetme kapasitesi ve uyumlastirilmig yontemlerdir.

1.4.1. Odemeler Dengesi Acig1 Yontemi

Odemeler dengesi, bir iilkede yerlesik kisilerin, baska iilkelerde yerlesik olan
Kisilerle belirli bir donem igerisinde yapmis olduklari islemlerin kayitlarin1 elde etmek
ve bu kayitlar1 izlemek amaciyla hazirlanan istatistiksel bir rapordur (Egilmez,
2014:s.y.). D1s giderlerin, dis gelirlerden fazla oldugu durumda 6demeler dengesi agig1
meydana gelir. Diger bir deyisle bu acik, bir iilkede ithal edilen mal ve hizmetlerin ihrag

edilen mal ve hizmetlerden fazla olmasi durumudur. Odemeler dengesi acig1
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yonteminde, ithalat veya ihracat diizeyleri veya daha gercek olarak dig gelirler ve dis
giderler arasindaki farklar dis finansman ihtiyacim1 belirlemektedir (Tekin, 1988:22).

Dolayisiyla 6demeler dengesi agigin1 kapatmak i¢in dis finansmana ihtiya¢ vardir.

Odemeler dengesi ag131 yontemi konusunda en temel goriislerden biri: “tasarruf
ve yatirim agiginin olmadigi hallerde dahi odeme dengesi a¢igi olusabilir” gorisudiir.
Tasarruflar, yurt i¢inde biiyiik 6lglide saglansa dahi, bunu yatirima doéniistiirmek igin
ilke disindan ithal edilecek hammaddeye, teknolojiye ve teknik bilgilere ihtiya¢ vardir.
Dis gelirler bunlarin saglanmasina yetmiyorsa, yurt i¢i tasarruflarin hacmini (ex-post)
“gerceklesme imkani olan yatirimlar” belli eder. Odeme dengesi acig1 karsihg dis
O0deme saglanabilirse, i¢ yatirnm hacmini gergek tasarruf hacmine yiikseltmek

miimkiindiir (Kayra, 1970:20).

1.4.2. Tasarruf-Yatirom Ac¢ig1 Yontemi

Literatiirde, kisaca, Harrod-Domar modeli olarak anilan bu metot, en sade
haliyle dY = s/k olarak ifade edilir. Modelde kullanilan dY, biiylime hizini; s,
ekonominin toplam tasarruf oranini; k ise ekonominin sermaye/hasila katsayisini ifade
etmektedir. Boylece, ekonomide belirli bir biiyiime hizi ve sermaye/hasila katsayisi
belirlendiginde, ekonominin bu biiyiime hizin1 saglayabilmesi i¢in gerekli tasarruf

seviyesi tespit edilebilmektedir (Bal, 1998:3).

Buna gore, belli bir oranda artis hizi1 saglamak ic¢in bir sermaye/hasila kat
sayisina gore milli hasilanin ne kadarmin yatirilmasi gerektigi hesaplanabilmektedir.
Ornegin, %6 oraminda bir artis hizim1 1.3’lik bir sermaye hasila kat sayisi ile
saglayabilmek igin (3x6=18) milli gelirin %18’inin yatirimlara ayrilmasi gerekmektedir.
Burada marjinal tasarrufun egilimi ne kadar fazla olursa, kalkinma da o dlgiide yiiksek
olmaktadir (Kayra, 1970:21). Yalniz, az gelismis iilkelerde tasarruf egiliminin diisiik
oldugu bilinen bir durumdur. Yukaridaki hesaba gore %18 oraninda yatirim yapilmasi
gerekince tasarrufun ancak %12 civarinda kalmasi halinde, aradaki fark, yani %6
ihtiya¢ olan finansman miktarin1 tayin etmektedir. Dolayisiyla bu iilkenin milli
gelirinin %6’s1 oraninda dis finansmana ihtiyaci oldugunu gostermektedir (Kayra,
1970:21).
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Bir tilkedeki kaynaklarin kamu ve reel sektor arasindaki dagilimini gosteren
tasarruf-yatirrm dengesi, kamu kesimi ile reel sektor tasarruf-yatirnm farklarindan
olusmaktadir. Dolayisiyla her iki fark, ekonominin dis finansman ihtiyacin1 ortaya
cikarmaktadir. Bir iilkede tasarruflarin yatirimlari karsilamada yetersiz olmasi
durumunda, bir baska deyisle tasarruf-yatirrm agigi olustugunda dig finansmana
basvurulmaktadir (Yilmaz ve Yarasir, 2009:97).

1.4.3. Hakim Model A¢i1g1 Yontemi

Gelismekte olan tilkeler, kalkinma siirecinde iki agikla karsilagmaktadirlar.
Bunlardan ilki tasarruf-yatirim a¢igi, ikincisi ise 6deme dengesi acigidir. Bu agiklardan
hangisi daha yiiksek ise (hakimse) bor¢lanmanin bu agigin kapanmasi yoniinde
yapilmasi1 goriisii hakim model ag¢ig1 yontemini tanimlamaktadir. Bazi iilkelerde
tasarruflarin yetersiz olmasi, bazi iilkelerde ise ithalatin yetersiz olmasi ekonomik
kalkinmay1 engellemektedir. Tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda, ekonomik
kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlarin gerceklestirilemedigi goriiliir. Bu nedenle
bahsedilen iki agiktan hangisi daha yiiksek ise dis kaynaklarin o alana aktarilmas,

ekonomik kalkinmayi hizlandiracaktir (Ulusoy, 1992:23).

Yatirim-tasarruf aciginin, bazi gelismis iilkelerde, ithalat dengesi agigindan daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Yatirim i¢in gerekli sermaye birikiminin saglanabilmesi
durumunda dahi, bunlarin yatinm haline donistiiriilmesi i¢in gereken mallarin ve
teknigin eksikligi arada tek bir farkin meydana gelmesine yol agmaktadir. Bu iilkelerde,
cari islemler dengesi a¢1g1 biiyiiktiir ve ithalatin sonsuz bir esnekligi olmasi bakimindan
bunu dogal karsilamak gerekmektedir. Bu bakimdan hakim (dominant) acik metodu, az
gelismis tilkelere yapilacak finansmanlar yoniinden daha avantajli bir model olarak
goriinmektedir. Bunun temel nedeni, herhangi bir zaman diliminde bir iilkenin sermaye-
tasarruf agig1 zorlugu ve diger bir zamanda da dis borg¢ geri 6deme zorlugu karsisinda

kalabilmesidir (Kayra, 1970:22).

1.4.4. Ekonominin Massetme Kapasitesi Yontemi

Bu yontem diger yontemlerden farkli olarak ekonomilerin verimli kullanabilme
imkanlar altinda, ne kadar dis finansman kullanabilecegini g6z oniine almaktadir. Bu

model i¢in kalkinma hizi, bir hedef degil sonu¢ olmalidir. Dig finansmanlar1 massetme
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kapasitesi, disardan saglanan finansmanin katkist géz oniinde bulundurularak bunun
kullanim siireci esnasinda giderek azalacagi ve belirli bir miktardan sonra ise negatif
hale gelecegi diistiniilerek bir sinir belirlenmesi gerektigi lizerine odaklanmaktadir (Bal,

1998:4).

Massetme kapasitesi yontemi, eski tecriibelere dayanilarak hesaplanmakta ve
gelisme yasanirken sermayenin yarattigi ek kaynaklarin, net verimliligin diistiigti andan
itibaren sermaye akiminin finansmanini devam ettirmenin yararli olmaktan ¢iktig1 ve bu
durumda gereksiz harcamalar karsisinda kalindigi diistintilmektedir (Kayra, 1970:22).
Ayrica bu yontem, ekonomik kalkinmanin ulasilabilecek belli bir hedefe degil, gelisme
halindeki {ilkelerin ekonomik anlamdaki verimliliklerinin en yiiksek noktasinin ne
olabilecegi ve buna bagl olarak kullanilacak sermaye oraninin, ne olmast gerektigi
goriisiine dayanmaktadir (Tekin, 1988:28). Tasarruf ve yatirimlarin arttirilmasi, tilkenin
yatirimlart massetme kapasitesine baglidir. Massetme kapasitesi, iilkede mevcut olan
sermayeyi verimli kullanabilme kabiliyetiyle ilgilidir. Massetme kapasitesini belirleyen

etkenleri asagidaki sekilde siralayabiliriz (Evgin, 1996:18);

- Ulkenin dogal kaynaklarina iliskin bilgilerin varlig,

- Idari ve teknik isgiiciiniin varlig1 ile bu giiciin kullanilma ve yer degistirme

derecesi,
- Milli ekonominin dis finansmana olan tepki derecesi,

- Siyasi kadronun yeterliligi.

1.4.5. Uyumlastirilmis Yontem

Biitlin bu metotlarin disinda, bunlarin her birinin sagladigi matematik sonuglara
gore uyumlastirilmis ve kaynasmis modeller iizerinde durulmaktadir. Ornegin,
Amerikan Yardim Teskilati’nin yaptigi hesaplarda, gerek cari islemler dengesi gerekse
tasarruf-yatinm agigi ve ekonominin kalkinma giicii bakimindan yapilan hesaplarin

uyumlastirilmig bigimlerine gore sonuglar ¢ikarilmaktadir (Tekin, 1988:32).
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2. DIS FINANSMAN KULLANIMINI BELIRLEYEN FAKTS")R“LER
VE DIS FiNANSlYIAN KAYNAKLARININ EKONOMIK BUYUME
VE KALKINMA UZERINDEKI ETKIiSi

Ekonomik biiylime ve kalkinma, iilkelerin ekonomik politikalarinin temel
taglarindan biri ve insanlarin yasam kosullarini yiikseltmenin tek yoludur. Bu
yiikselmenin siirdiiriilebilmesi i¢in emek, sermaye, dogal kaynaklar ve teknolojik
gelismeye ihtiyac duyulmaktadir. Ihtiyag duyulan bu unsurlarin etkin sekilde
kullanilmasiyla iiretim artis1 saglanarak refah seviyesinin artmast meydana gelmektedir

(Celik, 2013:35).

D1s finansman kaynaklari, gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime ve
kalkinmalarin1 gergeklestirmede bagvurdugu bir arglimandir. Bu iilkeler dis finansman
kaynaklarini kullanirken, ekonomiye yapacagi olumlu veya olumsuz etkileri g6z oniine
alirlar. Bu bolimde ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gostergeleri ile modelleri, dis
finansman kullanimini belirleyen faktorler ve dis finansmanin ekonomik biiylime ve

kalkinma tizerine etkisi incelenecektir.

2.1. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmanin Gostergeleri

Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma igin, sahip olduklar1 kaynaklar dnem
arz etmektedir. Gelismekte olan iilkeler sahip olduklar1 kaynaklarla, biiyiime ve
kalkinma hamlesini tam anlamiyla gergeklestirememektedir. Bunun temel nedeni olarak
ekonomi, siyasal, niifus, isgiicli, egitim, saglik alanlardaki farkliliklar gdsterilmektedir
(Kubar, 2016:67). Bu bolimde ekonomik biiyiime ve kalkinma gostergeleri olan kisi
basina diisen gelir diizeyi, niifus ve isgilicli, beseri ve fiziki sermaye basliklar

incelenecektir.

2.1.1. Kisi Basina Diisen Gelir Diizeyi

Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma seviyelerinin belirlenmesinde en sik
bagvurulan 6l¢iit, kisi basina diisen gelir oranidir. Kisi basina diisen gelir orani iilkelerin
refah seviyelerini ifade eden bir kavramdir. Kisi bagina diisen gelir bir iilkede belirli bir
donemde GSYH’nin toplam niifusuna bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Kiiresellesmeyle
birlikte ekonomik ve sosyo-kiiltiirel farklarin giderek agildigi iilkelerde, kisi basina

diisen gelir diizeyi yetersizdir. Bu yetersizligin nedenlerinden birisi, ekonomik kalkinma



oraninin diisiik olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan gelir adaletsizligidir. Bu durumu agmaya
calisan tlkeler, ekonomik biiyiime ve kalkinma politikalariyla kisi basina diisen geliri
arttirma yoluna gitmektedirler (Ay, 2018:373). Bu baglamda gelir seviyesi yiiksek ve
adil olan tlkelerin, kalkinmighik seviyesi yliksekken, gelir seviyesi diisiik ve adil

olmayan {ilkelerin kalkinmislik seviyesi diisiiktiir.

Bununla birlikte, giinlimiizde ekonomik biiyiime ve kalkinma diizeyinin
belirlenmesinde sadece kisi basina diisen gelir seviyesini baz almak yeterli
olmamaktadir. Gelir seviyesi yliksek olan bazi iilkelerde gelir adaletsizligi varken,
sosyal ve kiiltiirel alanlarda da yeterince gelisme kaydedemedigi anlasilmaktadir. Bu
nedenle ekonomik kalkinma ve biiyiimenin belirleyicileri olarak kisi basina diisen gelir
diizeyinin yaninda, niifus ve isgiicli, beseri ve fiziki sermaye gibi kavramlarinda

incelenmesi dogru olacaktir.

2.1.2. Niifus ve Isgiicii

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiyiime ve kalkinmayi stirdiiriilebilir bir hale
getirme siirecinde cesitli sorunlar ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu sorunlardan birisi
de niifus ve isgiliciiniin etkin kullanilamamasindan kaynaklanmaktadir. Niifus artis orani
yiiksek olan iilkelerde, kaynaklar tam ve etkin bir sekilde kullanilabilirse piyasada
tretilen mal ve hizmetlere talep fazla olacagindan ekonomik kalkinma hizh
gerceklesecektir. Ancak kaynaklarin tam ve etkin kullanilamadig {ilkelerde bu durumun

tam tersi ortaya ¢ikacaktir (Giirliik, 2010:93).

Bir iilkede niifus igerisindeki isgiicliniin biiyiikliiglinde meydana gelen
degisiklikler, o iilkede milli gelir artiy oranlarinda degigmeleri beraberinde
getirmektedir. Niifusun yas ortalamasi, egitim diizeyi ve saglik kosullar1 ekonomik
bliylime i¢in 6nem arz etmektedir. Mal ve hizmet lretimi arttirilmak isteniyorsa,
istthdam edilen niifusun egitilmis ve saglikli is kollariin gerektirdigi nitelikleri tasimasi

gerekmektedir (Agayev ve Yamak, 2009:184).

2.1.3. Fiziki Sermaye

Ekonomik biiylime ve kalkinmanin temel faktorlerinden birisi olan sermaye,

birikimi bir ekonomin belirli bir zamanda kaynaklarini1 kullanarak iiretebilecegi mal ve
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hizmetlerin toplamini ifade eder. Bir iilkenin {rettigi mal ve hizmetlerin bir kismim
harcayip, bir kismimni tasarruf etmesi de sermaye birikimi anlamina gelmektedir.
Makine, hammadde ve diger kaynaklarin birikimi, fiziki sermaye stokunu
olusturmaktadir. Bu fiziki sermaye stokuna belirli bir zaman diliminde yapilan
eklemeler yatirnm olarak adlandirilir. Bu yatirimlarla beraber ekonomik biiylime ve

kalkinma stirdiiriilebilir bir hale gelmektedir (Kibrit¢ioglu, 1998:207).

Bir ekonomide yeterli isgiicline karsilik fiziki sermayenin az olmasi, isgiiciiniin
iiretken olmasina engel teskil etmektedir. Bu nedenle fiziki sermaye, biliyiime yolunda
ilerleyen bir ekonomin en temel yapi taslarindan birisini olusturmaktadir. Sermaye
birikimindeki yetersizlik, mevcut kaynaklarin sermayeyi arttiracak yatirimlara
aktarilmasiyla miimkiindiir. Bagka bir deyisle tiiketimin kisilarak daha fazla kaynagin

yatirimlara yonlendirilmesi gerekmektedir (Celik, 2013:35).

2.1.4. Beseri Sermaye

Beseri sermaye, liretim siirecine katilan isgiiciine ait olan ve bu siirecte etkin
kullanilmasini saglayan bilgi, beceri ve tecriibe gibi olumlu degerlerin biitiinii olarak
adlandirilmaktadir. Bu degerler, teknolojinin gelismesine katki saglayarak, etkin
kullanilmasina olanak saglar. Bdylelikle hizla gelisen teknoloji, tiretimi arttirarak

ekonominin gelismesini siirdiiriilebilir bir hale getirir (Eser ve Gokmen, 2009:42).

Beseri sermayenin mikro etkileri, birey, aile ve sirketler {izerinde goriiliir. Bu
mikro etkiler daha sonra iilkenin makroekonomik yapisina etki eder. Egitime yapilan
yatirimlar neticesinde, kisi basina diisen gelirde artis meydana gelir. Bu durum aile ve
firmalar iizerinde pozitif etki yapar. Bunun yaninda teknoloji, tarim ve {iretim

alanlarinda bolgesel kalkinma farkliliklarini azaltir (Yumusak ve Bilen, 2000:82).

Ekonomik kalkinma, iiretimi arttiracak teknolojinin gelismesi ve elde edilen
kaynaklarin kar getirecek yatirimlarda kullanilmasiyla miimkiindiir. Bunu saglayan ana
faktorlerden birisi, iyi egitimli ve beseri sermayesi yiiksek insan giiciiniin varligidir. Az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler, kiiresel alanda yenilikleri takip etmek, teknolojiyi
gelistirmek ve bircok alanda rekabet edebilmek amaciyla hem ekonomi hem sosyal

alanda egitime 6nem vermektedir (Giines, 2016:479).
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Beseri sermaye harcamalarindan birisi de, saglik harcamalaridir. Az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yetersiz beslenme, ilag ve tibbi malzeme yetersizlikleri
nedeniyle saglik sorunlar1 yasanmaktadir. Bu sorunlar giderilmeye baslandiginda
insanlarin saglik diizeylerinin iyilestigi, bunun da isgiicii verimliligini arttirdig1 ifade
edilmektedir. Gelecek nesillerin saglikli olmasi ve nitelikli isgiicli piyasasinda yer

almasi ekonomik biiylime ve kalkinmay1 ger¢eklestirmeye biiyiik katki saglayacaktir

(Aslan vd., 2016:288).

2.2. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Modelleri

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sahip olduklart hammadde kaynaklarini
etkin bir sekilde kullanarak ekonomik biiylime ve kalkinmayi1 gergeklestirmek icin
ekonomistlerin ortaya koydugu goriisler biiyiime modellerinin temel dayanagi olmustur.
1950’11 ve 1960’11 yillarda bu goriisler yayginlasmaya baslamis, ekonomik gelismenin
kisa vadede nasil gerceklestirilecegi, sanayi, egitim, dis ticaret ve tarim politikalarinda
yapilan hatalarin giderilmesinde kullanilacak yontemler cevap aranilan konular
olmustur (Berber, 2006:295-296). Ekonomik biiylime ve kalkinma {izerine ge¢misten
giiniimiize i¢inde bulunulan ¢agin gereksinimleri baz alinarak ¢esitli biiylime modelleri
ortaya ¢ikmistir Bu boliimde Adam Smith, David Ricardo, Malthus ve Schumpeter
savundugu klasik biiyiime modeli ile modern biiylime modelleri olan Keynes, Neoklasik

ve I¢sel biiyiime modelleri incelenmektedir.

2.2.1. Klasik Biiyiime Modeli

Klasik biliylime modeline gore, ekonomik biliylimenin siirdiiriilebilir hale
getirilmesi sermaye birikimi, makinelesme ve is boliimiine baglidir. Bu durumda
ekonomik biiyiime, teknolojik gelismeyle artan iiretimin sonucudur. Ekonomide gelir
seviyesi arttikca, tasarruflar artmakta ve buna bagl olarak yatirimlar da artmaktadir.
Tam rekabet piyasasi kosullart altinda sermaye, daha verimli yatirimlara
yonlendirilecek maliyetlerin azalmasina ve karliligin artmasma neden olmaktadir.
Karlihgin artmasi sonucunda ekonomik biiyiime orani da artacaktir (incekara ve

Tatoglu, 2008:22-23).

Adam Smith “Uluslarin Zenginligi” adli kitabinda, ekonomik biiyiimeyle ilgili

bir model ortaya koymustur. Smith’e gore, ekonomik biiyiimenin belirleyicileri olarak;
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sermaye, emek, uzmanlagma, dis ticaret, niifus ve isgiicii ile fiyat mekanizmasini
gostermistir. Ona gore ekonomik biiyiime, stireklilik arz eden bir durum olmamakla
beraber belirli bir diizeyden sonra durgunlugun ortaya ¢ikacagini belirtmistir. Fakat
ortaya ¢ikan bu durgunlugun olumsuzluk dogurmadigini savunmustur (Uziimcii,

2012:100).

David Ricardo “Politik Iktisadin ve Vergilendirmelerin Temel Prensipleri” adl
eserinde, biiylime modelini ortaya koymustur. Ricardo’ya gore niifusta meydana gelen
artis, tarimsal iriin talebini arttirirken, ekilen verimli topraklarin yani sira verimsiz
topraklarin da ekilecegi ve bu nedenle iicretlerin diisecegini belirtmistir. Bu durumda
rant ve lcret, artarken; kar seviyesi, diisecektir. Biiylimeyi belirleyen temel faktor ise
licret ve kar arasindaki iliskidir. Ucretler diisiik, karlar yiiksek ise bilyiime artacaktir.
Fakat kar seviyelerinde azalma olmasi durumunda, yatirimlar yavaslayacak ve

ekonomik durgunluk yasanacaktir (Mert, 2017:138-139).

Maltus, 1789 yilindan yaywnladigi “Niifus Ilkeleri Uzerine Bir Deneme” adl
eserinde, niifus teorisini ortaya koymustur. Maltus’a gore niifus artisinin yiiksek
boyutlara ulagmasi, gida maddelerinin azalmasi sonucunu doguracaktir. Boylelikle
niifus artisinin, yoksullugu artiracagini, bdylelikle artan yoksullugun zengin toprak

sahiplerine finansal yiik getirdigini savunmustur (Kula, 1998:s.y.)

Joseph A. Schumpeter, klasik modelden etkilenen iktisadi diistiniirlerdendir.
Schumpeter, ekonomide girisimciler ve yenilikler {izerinde durmaktadir. Ekonomik
sistem, siirekli degisim ve gelisim igerisinde olup, ekonomik biiylimenin gelisip
stirdiiriilebilir olmasi teknolojik yeniliklere baghdir. Teknolojik yenilikler, ilk 6nce
sistemde ekonomik biiyiimeyi hizlandiracak, ardindan duraklama yasanacaktir. Ancak
olusan bu durgunlugu azaltma da yenilikler, tekrar kendini gosterecektir (Taban,

2011:5).

2.2.2. Keynes Biiyiime Modeli

1929 yilinda ekonomide ortaya ¢ikan biiyiilk buhranla birlikte klasik biiyiime
modeli elestirilmeye baslanmistir. Tam bu noktada John Maynard Keynes’in biiyiime
modeli, ragbet gérmeye baslamistir. Keynes’in 1936 yilinda yaynladigi “Istihdam,
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Para ve Faizin Genel Teorisi” adli eseri, ekonomik politikalarin temel dayanagini

olusturmaya baslamis ve bu eser ‘Keynes¢i Devrim’ olarak adlandirilmistir.

Keynes, ekonomide istthdam yetersizliginin oldugunu, bu durumun ancak
toplam talebin arttirilarak giderilebilecegini ve bdylelikle ekonomik durgunluktan
cikilacagini belirtmistir. Toplam talebin arttirilmasi sonucunda yatirim harcamalarinin
artacagini, boylelikle ekonomide biiyiimenin saglanacagini ifade etmistir. Ekonomide
saglanan biiyiimeyle tam istihdamin gergeklestirilebilecektir. Ekonomi politikasinin
temel amacinin ekonominin durgunluktan ¢ikip biiyiimesi degil, issizligin azaltilmasidir

(Y1lmaz, 2005:66).

Keynes biiyiime modeline gore, ekonomide denk biit¢ce olmasi zorunlu degildir.
Ekonominin durgun oldugu dénemde agik biitge politikalarinin basariyla uygulanmasi,
ekonomik biiylime ve kalkinmaya olumlu etki yaparken, i¢ ve dis kaynaklarla
gerceklestirilmesi zor olan biiylik yatirimlar finanse edilebilmektedir. Yapilan verimli
yatirimlar, milli gelir seviyesini arttirarak, dis finansman &demelerinde kolaylik
saglamaktadir (Seker, 2006:78). Ote yandan Keynesyen goriise gore biitge acig1 veren
ilkeler, bu aciklarin artmasi nedeniyle iilkedeki tasarruflarin azalmasina neden olarak,
gerekli yatirimlarin yapilmasi i¢in dig finansman kullanimini zorunlu kilacaktir. Dig
finansman yoluyla elde edilen gelirler, 6demeler dengesini bozarak agik vermesine ve

yatirimlarin azalmasina neden olacaktir (Baget, 2001:27).

Keynes iktisadi goriis, gelismekte olan ekonomik biiylime ve kalkinmay1
stirdiirtilebilir hale getirmelerinde yurti¢i tasarruflarinin yetersizliginden dolayr dis
bor¢glanma yoluna gitmeleri gerektigini ve bu sayede biiylime ve kalkinmayi
saglayabileceklerini belirtmislerdir. Alinan dis borglarinin yiikii gelecek nesilleri
etkilemeyecegini, bunun nedeni olarak da alinan borglarin verimli bir sekilde
kullanilmasiyla gelecek nesillerin daha iyi sartlarda yasamasina olanak saglayacaktir.
Daha 1yi sartlarda yasamanin bedeli de faiz miktar1 kadar ek yiik tasiyacaktir (Tural,
1992:26).

1945 ile 1970’li yillarin sonuna kadar diinyada birgok iilke ekonomi
politikalarini1 temelini Keynes modeline dayandirmistir. Bu nedenle ekonomide devletin

miidahalesi ve makro politikalar gecerli olmustur. Ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
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stirdiiriilebilir bir hale getirilmesi amaciyla yliksek istihdam ve yliksek alim giicii

saglanmaya calisilmistir (Koray, 2005:216)

2.2.3. Neoklasik Biiyiime Modeli

Slow ve Swan tarafindan 1956 yilinda gelistirilen Neoklasik biiylime modeli,
teknolojik gelisme ve niifusta meydana gelen artisin, sermaye birikimi, yatirrm ve
ekonomik biiylimeyi hangi yonde etkiledigini inceler. Bu model ilk 6nce Solow modeli
olarak isimlendirilirken, daha sonraki donemde Solow ve Swan’in ayr1 ayri gelistirdigi
ancak birbirine benzeyen modeller nedeniyle Solow-Swan modeli olarak da
adlandirilmaktadir (Kaya Kiraglar, 2005:21).

Bu modelin temel varsayimlari; sermaye ve isgiicli arasinda degisimin
olabilmesi, kapali bir ekonomi, rekabet¢i piyasalar, iiretim faktorlerinin marjinal
maliyetleriyle fiyatlandirilmasi, rasyonel davranan bireyler ve azalan verimler kanunu
olarak sayilabilir. Model de niifus ve teknolojik gelismeler, dissal olarak varsayilmakta
ve beseri sermayede meydana gelen verimlilik veya liretkenlik alanlarindaki degisimler

dikkate alinmamaktadir (Umutlu vd., 2011:353).

Neoklasik biiylime modeli, sermaye birikiminin ekonomik biiyiimeye gecis
doneminde katki sagladigini ve sermaye birikiminin biiyiime iizerindeki etkisinin az
oldugunu ileri stirmektedir. Bunun yaninda teknolojik gelismenin biiylime iizerinde
etkili oldugu varsayimina dayanir. Digsal bir olgu olarak kabul goéren teknolojik
gelisme, ekonomik bilyiime ve gelir arttirmada 6nemlidir (Ocal, 2007: 406). Model,
teknolojik gelismeyi etkileyen unsurlari, bilginin niteligini ve ar-ge siireglerini ortaya
koymada yetersiz kalmistir. Bu yetersizligi gidermek ig¢in, teknolojiyi piyasada var olan
firmalar tarafindan tretilen, liretimi maliyetli olan ve bu nedenle korunmas1 énem arz
eden bir kaynak olarak degerlendiren igsel biiyiime modelleri 1980’li yillarin basindan

itibaren ekonomi igerisinde yer almaya baslamistir (Tuncel, 2009:6).

Azalan verimler kanunun islendigi bu modelde, ekonomik biiylimeyi belirleyen
temel faktorler, teknolojik gelismeler ve niifus artis hizidir. I¢ tasarruf oram yiiksek olan
iilke ile i¢ tasarruf orani az olan lilkeye gore duragan durumda daha sermaye yogun
olacaktir. Fakat duragan durumda tasarruf oraninda meydana gelen artis, ekonomik

biiyiimeye etki etmemektedir. Ekonomik biiylimenin uzun dénemde digsal teknolojik
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gelismelerle belirlenmesi, yine uzun donemde iilkeler arasindaki gelir farklarinin

azalacagi anlami tasimaktadir (Kar, 2003:148).

2.2.4. I¢sel Biiyiime Modeli

Temellerini Robert Lucas ve Paul Romer’in ¢alismalarinin olusturdugu igsel
bliylime modeli, biiyiime modellerinde ikinci donem olarak kabul gormektedir.
Neoklasik biiyiime modelinde, dissallik olarak goriilen teknolojik gelisme, bu modelde
icsellestirilmigtir. Tarihi, kiiltiirel, sosyolojik nedenler, beseri sermaye, saglik, egitim,
teknolojik alt yapi, inovasyon, modelin belirleyici unsurlart olmustur (Kar ve Agir,
2003:4, Kibrit¢ioglu, 1998:11). Modelde ekonomik biiyliimenin itici giicii olarak beseri
sermaye ve niifus artisi, ekonomi icerisinde belirli giiclerin ydnlendirdigi girisimci
kararlar ve biiylime siirecinde kamunun payinin bagimsiz bir degisken oldugu ti¢ grupta

incelenmektedir (Ercan, 2000:135).

I¢sel biiyiime modeline gore, uzun donemde ekonomik biiyiime orani arastirmaci
sayist ve bilgi iiretimi arglimanlari tarafindan belirlenmektedir. Ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilmesi bilgi iiretimin siirekliligini baglamaktadir. Bu kapsamda bilgi tamamen
yerli kaynaklarla iiretilmektedir. Disa agilimin saglanmasi ve egitim, saglik gibi beseri
sermayesi gelismis ilkelerle ekonomik biitiinlesmenin saglanmasi durumunda,

ekonomik biiyiimenin pozitif yonde etkilenecegi belirtilmistir (Sentiirk, 2007:98).

Teknolojinin  gelismislik  diizeyi, ig¢sel biiylime modelinin kaynagini
olusturmaktadir. Teknolojik gelisme, sermayede artis saglayarak yiiksek seviyede
yatirimlar yapilmasina olanak saglar. Bu sayede i¢ tasarruflarda meydana gelen artigla
beraber dogrudan verimliligin artmasina neden olmaktadir. Bu model, ekonomik
biiyiimeyi aciklarken teknolojik gelismenin yani sira, alt yap1 ve beseri sermayeyi de

g6z 6niine almaktadir (Ozsagir, 2008:340).

I¢sel biiyiime modelinde niifus artisi ile beseri sermaye birikimi arasindaki iliski
de temel varsayimlardan birisidir. Bu varsayima gore, niifus ile beseri sermaye
arttiginda buna baglh olarak gelirde artacaktir. Niifus orani, fiyatlar genel seviyesi ile
gelir diizeyine bagli olarak degisebilir. Beseri sermaye agisindan gelismis tilkelerde
insana yapilan yatirimin getirisi, ¢ocuk sahibi olmanin getirisinde daha fazladir. Anca az

geligmis tlilkelerde bunun tam tersi s6z konusu olmaktadir (Ercan, 2000:131).
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2.3. D1s Finansman Kullanimimi Belirleyen Faktorler

Gelismekte olan iilkelerde dis finansman ihtiyacinin kullanimini belirleyen ¢esitli
faktorler bulunmaktadir. Bunlari; dis bor¢ ddeme rasyolarini belirleyen toplam dis
borcun gayrisafi milli hasilaya ve ihracata orani, toplam dis borg servisinin ihracata
orani, faiz servisinin ihracata orani, uluslararasi rezervlerin toplam dis borca orani, dis
kaynak ihtiya¢ rasyosu ve toplam doviz gelirlerinin toplam dis borglara orani seklinde
siralayabiliriz. Ayrica uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlar1 da

dis finansman ihtiyacinin kullanimi belirleyen diger bir faktordiir.

2.3.1. D1s Bor¢ Odeme Rasyolar1

Dis bor¢ 6deme rasyo analizleri, iilkelerin dis bor¢larin yapisinda meydana gelen
degisimlerin incelenmesinde ve borg¢ servisi kapasitelerinin dlglimiinde 6nemli birer
arglimandir. Bu rasyolar, bir iilkede dis bor¢larin ekonomik etkilerini ve dis bor¢ 6deme
riskini gostermede yardimci olmaktadir. Dis bor¢ 6deme rasyo oranlarindaki degerlere
gore lilkenin borcluluk yapisi analiz edilerek bor¢luluk siniri belirlenmekte ve risk

unsuru tastyip tasimadigi goriilmektedir (Ulgen, 2005b:306).

Bir devletin dig borglanma politikas1 degerlendirilirken, en ger¢ek¢i yontem olan
dis bor¢luluk rasyolarindan yararlanilmaktadir. Dis bor¢ goriiniimiiniin kapsamli bir
sekilde ortaya konulmasi ancak bu rasyolarin hepsinin birlikte alinmasiyla miimkiindiir.
D1s borc¢luluk rasyolari, dis bor¢lanma konusunda gelecege yonelik tahminler i¢in de
yeterli diizeyde bilgi edinimi saglamaktadir (Adiyaman, 2006:31). Dis bor¢lanma
rasyolarinda; ihracat gelirlerinin dis bor¢ servisini karsilayabilecek doviz rezervi
saglama mecrasinda, dis bor¢ yiikiiniin ve iilkenin gelir diizeyini gdsteren Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH)’ nin doviz cinsinden ifade edilen degerleri ele alinarak analizler

yapilmaktadir (Caliskan, 2001:79).

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ stokunun yiiksek boyutlara varmasi,
dikkatlerin birtakim rasyo analizleri (dis borg gostergeleri) lizerinde toplanmasina neden
olmustur. Gerek borg alan tilkeler, gerekse borg veren iilkeler tarafindan ¢esitli dis borg
rasyolar1 kullanilmaya baglanmistir. Bu rasyolar, bor¢ veren iilke agisindan borg
verilecek iilkenin dis bor¢ geri ddeyebilme kapasitesini, giivenirligi ve bor¢ vermede

sart kosulan yapisal diizenlemelerin yapilabilirligini gorebilmek bakimindan 6nem arz
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etmektedir (Derdiyok, 1988:34-35). Asya Krizi’nden sonra ekonomik krizlerin etkisinin
azaltilmas1 ve olasi bir ekonomik krizin dnceden fark edilmesi i¢in erken uyari sistemi
kurulmas1 konusundaki ¢alismalarin yogunluk kazanmasi sebebiyle, dis bor¢ rasyo

oranlar1 giderek daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir (Sar1, 2004:8).

2.3.1.1. Toplam Dis Bor¢/ Gayri Safi Milli Hasila

Bu rasyo, bir tilkenin belirli bir donem itibariyle dis bor¢ stokunun GSMH’ya
oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu rasyo, bir iilkenin kredi verilebilmesinin
belirlenmesinde, risk ve bor¢ yiikii incelemelerinde genel bir 6l¢iit olarak kullanilabilir
(Erdem, 2012:64). Diinya Bankasi ve IMF tarafindan bu rasyonun degerlendirilmesinde
birtakim simnirlar belirlenmistir. Belirlenen bu sinira gore, toplam dis borcun GSMH
orant %30-50 arasinda ise iilke orta dereceli bor¢lu konumunda; %50’nin {izerinde
¢ikmasi ise ¢ok bor¢lu konumunda oldugunu gostermektedir (Adiyaman, 2006:31). Bu
oran, ekonominin degerinin, bor¢landig1 miktara gore ne biiylikliikte olduguna iliskin
bir bilgi vermektedir. Toplam dis bor¢larin GSMH’ye oraninin giderek biiyiimesi,
tilkenin borg yiikiiniin giderek arttigin1 gosterir (Eker ve Merig, 1999:116).

2.3.1.2. Toplam Dis Bor¢/Ihracat

Bir {ilkenin belirli bir donem itibariyle dis bor¢ stokunun aymi donemde
gerceklestirilen mal ve hizmet ihracatina oranlanmasi yoluyla elde edilen deger, ilgili
tilkenin borg¢luluk diizeyini ve dis borg geri 6deme kapasitesini belirlemektedir (Erdem,
2012:64). Bu oran, uzun dénemde ihracat gelirlerinin toplam dis borg stoku tizerindeki
etkilerinin Ol¢lilmesinde kullanilan bir aractir (Soyler, 2001:20). Ayrica bu oran,
ekonominin saglayabildigi doviz gelirine gore borglandigi miktar arasindaki iligkiyi
yansitir. Bu oranin giderek biiylimesi, iilkenin mal ve hizmet ihracatinin borglar

karsilama giiciiniin giderek zayifladigini gosterir (Eker ve Merig, 1999:116).

Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore, bu oranin %165 ile %275 arasinda
olmasi halinde iilke orta derecede borclu iken %275’ agsmasi halinde ise ¢ok bor¢lu
olarak kabul géormektedir. Ayrica, bu oranin yiiksek ¢ikmasi, borg alan iilkeler a¢isindan
olumsuz bir gelisme olurken kiigiilmesi ise olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir

(Evgin, 2000:67).
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2.3.1.3. Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat

Bir iilkenin belirli bir donem igerisinde yapmis oldugu dis bor¢ anapara ve faiz
O0demeleri tutari, toplam dis bor¢ servisi olarak adlandirilmaktadir. Belirli bir
donemdeki toplam dis borg¢ servisi, ayn1 donemdeki ihracat gelirlerine oranlandiginda
iilkenin ihracat gelirlerinin dis bor¢ anapara ve faiz ddemelerine ne Olgiide yeterli
oldugu tespit edilmektedir (Erdem, 2012:64). Bu oran, dis bor¢lanma da dahil olmak
tizere ililke ekonomisinin uluslararasi finansman sorunlarimin belirlenmesi amaciyla

yapilan analizlerde 6nemli bir kriterdir (Sar1, 2014:10).

Bu oranin biiyiik deger almasi, bir {ilkede dis borg servisinin ihracat gelirleriyle
karsilanmasinda tek basina yeterli olmayacagim ifade etmektedir. Bu durumda borglu
iilkenin, dis bor¢ geri Odemelerini yerine getirebilme giiciiniin zayifladigini
gostermektedir. Oranin kiiciik deger almas ise lilkenin cari iglemler dengesi agiklarinda
bir azalma oldugu ve buna bagli olarak da iilkenin dis bor¢ 6deme giiciinde artis oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Bu oranin %18-30 arasinda olmasi, iilkenin orta derecede
bor¢lu oldugunu gosterirken %30’u asmasit durumunda ise ¢ok borglu oldugunu

gostermektedir (Adiyaman, 2006:32).

2.3.1.4. Faiz Servisi/ihracat

Bir iilkenin belirli bir donem igerisinde gerceklestirmis oldugu dis borg faiz
O0demelerine, faiz servisi denir. Faiz servisinin ayni1 donemdeki ihracat gelirlerine
oranlanmast suretiyle elde edilen oran, bor¢lanmanin maliyetinin bulunmasinda
kullanilabilecegi gibi iilkenin bor¢luluk diizeyinin belirlenmesinde bir kriter olarak da
ele almabilir (Erdem, 2012:65). Bu oranin %12-20 araliginda olmas1 iilkenin orta
derecede borglu, %20°nin {izerinde olmas1 ise ¢ok bor¢lu oldugunu gostermektedir. Bu
oranin yorumlanmasinda ayrica ihracatin artis hiz1 ve dis bor¢ faiz servisini de goz

ontinde bulundurmak gerekir (Adiyaman, 2006:33).

Eger faiz servisinde meydana gelen artis hizi, ihracat artis hizindan daha yiiksek
ise bunun iilke ekonomisi bakimindan olumsuz bir gelisme oldugu sdylenebilir. Bu
duruma; sermaye birikimi ve dig bor¢ kullanimlarinin agirlikli olarak verimli yatirimlar
ve ihracati arttirict faaliyetlerde kullanilmamig olmasi sebebiyet vermektedir. Baska bir

ifadeyle, dis bor¢lanma yoluyla elde edilen geliri lilkede uzun vadede getirisi yliksek
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olan yatirimlarindan ¢ok, diger alanlara (dis bor¢ geri 6demelerine) harcanmig olmasi
veya dis bor¢lanmalardan elde edilen gelirin ihracati gelistirme bakimindan katkisi nispi

olarak dis bor¢lanmanin maliyetinin altinda ger¢eklesmis olabilir (Soyler, 2001:21).

2.3.1.5. Uluslararasi Rezervler/Toplam Dis Bor¢

D1s bor¢ 6demelerinin gercgeklestirildigi her tiirlii aktife, uluslararasi rezerv
(international reserves) denilmektedir. Uluslararasi rezervlerin igerisine konvertibl
doviz, para otoritesinin elinde bulunan uluslararasit standarttaki altin, dig borg
O0demelerinde kabul goren kisa vadeli resmi ve 6zel alacak senetleri, tahviller ve bonolar
ve IMF biinyesindeki 6zel ¢ekme haklar1 (Special Drawing Rights) ve diger ¢ekme
haklar1 girmektedir. Bu faktorlerin timii, uluslararasi gayri safi rezervleri ifade
etmektedir. Uluslararasi net rezerv oranlarini tespit etmek i¢in gayri safi uluslararasi

rezervlerden kisa vadeli dis bor¢larin ¢ikarilmasi gerekmektedir (Caliskan, 2001:81).

Bu rasyo, bir iilkenin sahip oldugu uluslararasi rezervlerin toplaminin o iilkenin
dis borcuna oranidir. Bu oranin yiikselmesi, cari islemler dengesi agigini kapatmada
rezervlerin etkin bir rol oynayabilecegini gosterirken, oranin giderek diismesi ise
rezervlerin giderek azaldigimi gosterir (Eker ve Meri¢, 1999:118). Uluslararasi
rezervlerin toplam dis borca oraninin biiylimesi, ekonomi agisindan olumlu bir gelisme
iken bu oranin kiigiilmesi ise ekonomi a¢isindan olumsuz bir gelismedir. Bu oranda
kiiclilme yillar itibariyle devam ediyorsa, dis bor¢lanmaya sinir getirilmelidir (Karluk,

1999:165, Opus, 2002:189).

2.3.1.6. D1s Kaynak Ihtiya¢ Rasyosu

Bir iilkenin yatirimlarim1 gerceklestirme ve ekonomide var olan aciklarini
kapatmada hangi miktarlarda dis kaynak kullandiginin temel gostergesi, o tilkenin
O0demeler dengesi bilancosu ile cari islemler dengesi agigmin GSYH’ye olan
rasyosudur. Bu nedenle rasyoda meydana gelen azalma, ekonomi agisindan olumluluk
arz etmektedir (Caliskan, 2001:82). Bu oran, 6demeler dengesinde cari islemler

aciklarin diismesi ve ihracat gelirlerinin artmasina paralel olarak diigmektedir (Evgin,
2000:70).
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Odemeler Dengesi Cari Islemler Agi1

D1s Kaynak ihtiya¢c Rasyosu = :
GSYH (veya Ihracat Gelirleri)

Dis kaynak ihtiya¢ rasyosunda meydana gelen artis, lilke ekonomisinin yabanci
sermayeye olan bagimliliginin artmakta oldugunu gosterirken ayni zamanda, iilkenin
uluslararasi alanda yasanan gelismelerden daha kolay etkilenebilecegini gosterir. Diger
bir ifadeyle oranin yiikselmesi, lilke ekonomisinde dis kaynaklarin paymin arttiginin,
buna bagli olarak da yurt digindaki gelismelerden iilke ekonomisinin daha kolay
etkilenebileceginin bir gostergesidir. Bu rasyonun tek basina degerlendirilmesi, dis
borglarla ilgili az sayida sonug elde edilmesine neden olmaktadir. Ciinkii rasyo, lilkeye
giren yabanci sermaye birlesimlerindeki degisimleri yakalayamaz. Toplam sermaye
girisleri igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin oraninin biiyiik olmasi, dis

borg rasyolarini 6nemli 6lgiide etkiler (Derdiyok, 1988:38).

2.3.1.7. Toplam Déviz Gelirleri/Toplam Dis Borg¢lar

Toplam doviz  gelirlerinin, toplam bor¢ stoklarinin  ne kadarim
karsilayabildiginin bir gostergesidir. Bu oran, ne kadar biiyiir ise doviz gelirleri ile dis
borglar o kadar kolay 6denebilir (Karluk, 1999:165).

2.3.2. Kredi Degerliligi

Kredi derecelendirme, fon arz edenlerin (sirket, devlet gibi) bor¢ niteliginde
ithrag ettikleri menkul kiymetlerin (finansman bonosu, tahvil vb.), anapara ve faizini tam
olarak ve siiresinde geri 6deme giiciine ne derecede sahip olduklarin1 gostermek icin
bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilan degerlendirme olarak tanimlanmaktadir. Bagka
bir ifadeyle, fon arz edenler agisindan, fon talep edenleri kendi aralarinda geri 6deme
yeterliligi agisindan smiflandiran sistemin adidir (Caligkan, 2002:55). Kredi
derecelendirme analizleriyle, gegmise yonelik verileri ele alarak siirekli bir nitelikte risk
faktoriiniin  Gl¢iilmesi amaglanmaktadir. Bu c¢alismalar, fon arz edenlere kolay

anlagilabilir semboller aracilifiyla bilgi saglamaktadir (Yashdag, 2007:129).
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Kredi degerlendirme kuruluslarinin verdigi iilke kredi notu, bir iilkede yatirim
ortaminin risk seviyesini ifade etmektedirl. Ulkelere finansman saglayan kuruluslar,
ilkelerin kredi notuna gore belirlenen faizleri degerlendirmeye almaktadir. Bu kredi
degerlendirmeleri, kendi derecelendirme kuruluslarinin verdigi veya verecegi
derecelendirme notlartyla belirlenmektedir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:16). Iyi bir
kredi derecelendirmesine sahip olan bir iilke, kolaylikla dis finansman temin edebilecegi
gibi disaridan yabanci yatinmecinin iilkeye akisin1 da saglayacaktir (Erkan ve

Demircioglu, 2011:220).

Gelismekte olan iilkelerin dis finansman kaynaklari, geleneksel ve yeni
finansman tekniklerinden olusmaktadir. Bu tekniklerin igerisinde uluslararasi
kuruluslar, uluslararas1 banka kredileri ve diger birtakim 6zel kaynakli finansmanlar
bulunmaktadir. 1980°li yillarda yasanan kriz doneminde gelismekte olan iilkeler,
finansman imkanlarinin biiylik bir boliimiinden faydalanamamis ve kredibiliteleri hizla
diismiistiir. 1980’11 yillardan itibaren agirlik kazanan liberalizm igerikli politikalarin
sonucunda serbest piyasa ekonomisi araclarinin 6énem kazanmasi, etkisini uluslararasi
finansmanda da gostermistir. Giiniimiizde gelismekte olan birgok iilke ve finans
sektorliinde faaliyet gosteren bircok kurulus, uluslararasi piyasalardan borg¢lanmak
suretiyle finansman ihtiyacin1  karsilamaktadirlar. Banka kredi faizlerindeki
istikrarsizliklar, sirketler arasi rekabetler ve sermaye piyasalarindaki diger gelismeler,
tilkelerin ve sirketlerin finansal yapilarini saglam bir sekilde yapilandirmasina neden
olmustur. Bu nedenle finans piyasalarindan hem menkul kiymet ihract hem de diger
yontemlerle bor¢lanmalarin sayisinin artmasiyla birlikte yatinmcr yelpazesinin

genislemesi, kredi degerliligine duyulan ihtiyact arttirmistir (Babus¢u ve Hazar
2007:290).

Kamu kesimi ve 6zel sektor giiniimiizde uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
ithtiyaci icerisinde olduklar1 zaman, alacaklar1 borg¢larin anapara ve faizlerini, siiresinde
ve eksiksiz bir sekilde Odeyecekleri konusunda bor¢ veren kuruluslarin giivenini

saglamak zorundadirlar. Bu giiveni saglayamadiklari takdirde bor¢ kullanimlar1 kolay

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin not uygulamalarinda iilke notu ve iilke tavan notu yer
almaktadir. Ulke tavan notu bir iilkede faaliyet gdsteren dzel sermayeli firmalarm sahip oldugu en yiiksek
kredi notunu ifade eder. Ornegin bir firma giiclii bir yapida olsa bile, kredi notu AAA olamaz. Ciinkii bir
iilkenin tavan notu BBB- ise bu iilkede faaliyet gosteren bir firmamin en yiiksek kredi notu BBB olabilir.
Bunun tizerinde bir kredi notu olamaz.
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olmamaktadir. Giiniimiizde giderek artan uluslararasi sermaye hareketleri ve borg
iliskileri sonucunda, borg¢ talebinde bulunan kurulusun kredibilitesini 6l¢en c¢esitli
uluslararast kuruluglar bulunmaktadir (Eker ve Merig¢, 1999:114). Bu kuruluslar
tilkelerin kredibilitesini Olgerken bazi kriterleri dikkate alirlar. Bu kriterler sunlardir

(Caliskan, 2002:55-56; Yaslhidag, 2007:154-155; Eker ve Merig, 1999:115);

Ulke riski: Bir iilkenin sosyal, siyasal ve ekonomik durumunu tamamiyla ele
alarak o iilkenin uluslararasi yatirimcilar agisindan ne derece gilivenli oldugunu

kapsaml1 bir sekilde ortaya koyan bir risktir.

Politik risk: Ulkenin yonetim bigimi, siyasi partiler, segim sistemleri ve
zamanlari, hiikiimet krizleri, muhalefetin durumu, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik
derecesi, yabanci sermaye alaninda yapilan yasal diizenlemeler, etnik ve siyasi
gerginlikler, iilkeye uygulanan ekonomik yaptirimlar, savas tehlikesi, is¢i sendikalarinin

etkinligi politik riski etkileyen unsurlardir.

Ekonomik risk: Kamu kesimi biitge agiklarin GSMH’ye orani, ekonomik
riskin Olgiilmesinde 6nemli bir unsurdur. Ayrica dis borg, ddemeler dengesi ve cari
islemler rakamlari, ihracat, sermaye akislari, yatirimlar, enflasyon verileri, toplam
tasarruflar, rezervler, gelisme ve biiylime hizlari, bor¢ oranlari, likidite gostergeleri

ekonomik riski belirlemede yardime olan kriterlerdir.

Diinyada, ulusal, bolgesel ve kiiresel diizeyde birtakim derecelendirme
kuruluslar1 bulunmaktadir. Bu kuruluslardan en biiyiikleri, diinya iizerinde kredi
derecelendirme faaliyetinde bulunan Standard&Poor’s, Moody’s ve Fitch’dir (Yazici,
t.y.:6). Bu li¢ derecelendirme kurulusunun, kendilerine 6zgii not sistemleri vardir. Bu
not sistemleri, asagidaki tablo 2.1’de gosterilmektedir. Ekonominin gii¢lii bir yapida
oldugunu gosteren yliksek derece, 80-100 arasi not karsiliginda yer alirken, ekonomide
olumsuzluklarin yasanabilecegini gosteren orta derece 65-80 arasi not karsiliginda yer
almaktadir. Ekonomide riskin oldugu spekiilatif derece 55-65 aralig1 notu ifade ederken,
ekonomide riskin ¢ok yiiksek oldugu taahhiitleri karsilamama riskinin yiiksek derecesi

0-55 aras1 notu ifade etmektedir.
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Tablo 2.1: Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Not Sistemleri

Kredi Derecelendirme

Kuruluslar Not
Derece Standart Karsilié1 Agciklamasi
And | Moody's| Fitch g
Poors
Anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok gii¢lii bir
AAA Aaa AAA 90-100 |yapiy1 gostermekle beraber verilebilecek en
Yiiksek yiikse notu ifade eder.
Derece Bu derece Kkaliteli tahvillere verilir.
AA Aa AA 80-90 | Anapara ve faiz O6demelerinde gii¢lii bir
yapiy1 gosterir.
Bu not olumsuz ckonomik kosullarda
A A A 70-80 temkinli olunmasi gerektigini ifade eder.
Orta Derece E‘u not anapara ve tfai'zkédemelerindebqugulz
) ir yapiyt gosterirken, yasanabilece
BBB | Baa | BBB | 6570 | 5nomik  olumsuzluklarda  Sdemelerde
gecikme yasanabilecegi riskini ifade eder.
Bu not tahvillerin anapara ve faiz
o BB Ba BB 60-65 |odemelerinde 1limli bir korumaya sahip
Spekiilatif oldugunu ifade eder.
Derece - . .
Bu not anapara ve faiz 6demelerinde riskin
B B B 55-60 N .
fazla oldugunu ifade eder.
Bu not tahvillerin zayif yapida oldugunu ve
CCC Caa CCC 50-55 |geri odeme riskinin yiiksek oldugunu
gosterir.
cC Ca cC 45-50 Bu nvot geri o0deme riskinin ¢ok yiiksek
oldugunu ifade eder.
Tahvil kalitesine verilen en diisiik nottur.
- C - 40-45 Riskin cok viiksek oldus Ssteri
Taahhiitleri iskin ¢ok yiiksek oldugunu gosterir.
Kargilamama : . o oo ..
ReknnCor| © | | C | dods | sile iy wei chenrin
Yiiksek
Geri 6demelerin imkansiz oldugu gosterir.
D DDD 40 Verilebilecek en kotii notu ifade etmektedir.
i i DD 40- Geri 6demelerin imkansiz oldugu gosterir.
Verilebilecek en kotii notu ifade etmektedir.
) ) D 40- Geri 6demelerin imkansiz oldugu gosterir.

Verilebilecek en kotii notu ifade etmektedir.

Kaynak: Senol Babusgu, Adalet Hazar (2007); SPK Kredi Derecelendirme Uzmanligi Simaviarina
Hazirlik, Akademi Consulting& Training, Istanbul, s. 326, Caliskan, O. Veysel (2002); “Kredi
Derecelendirme Kuruluslar ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, Gazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 4,
Say1 1, s. 53-66’dan yararlanilarak olusturulmustur.

Derecelendirme kuruluslari, degerlendirmelerini her kesimden yatirimecinin

anlayabilecegi basit bir sekilde aciklamak durumundadir. Harfler ile ifade edilen

semboller ve bu sembollerin ifade ettigi anlamlarin arkasinda kredi derecelendirme

kuruluglarin her degerlendirme i¢in yaptig1 analizler ve elde ettigi veriler yer alir. Bu
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harf notlartyla beraber yatirimcilarin bilgisine sunmak amaciyla kredi notlar1 not izleme
kapsamina alindiklarinda, yiiksek ihtimalle bir not degisikliginin meydana
gelebilecegini ve degisikligin hangi yonde olabilecegini belirtir. Notun yanina parantez
icerisinde yazilan goriiniimler ise, notun 1-2 yil igerisinde tahmini degisme yoniinii
belirtirken, bu goriiniimler pozitif, gelisen, duragan ve negatif seklinde olabilir (Karagol

ve Mihgiokur, 2012:15).

2.4. Dis Finansman Kaynaklarmi Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Uzerindeki
Etkileri

Gelismekte olan iilkelerde dis finansman kullanimi; sermaye birikimini,
istthdami ve milli geliri arttirir. Ayrica ddemeler dengesi ve enflasyona da olumlu
katkilarda bulunur. Bundan dolay1 da bu iilkelerin ekonomik kalkinmasi ve biiylimesi
hizlanir. D1g finansman kaynaklarinin kullanimyi; tilkedeki yatirimlarin finanse edilmesi,
doviz darbogazinin asilmasi ve tasarruf yetersizligi gibi kalkinmanin 6niindeki sorunlara
¢Oziim sunarak ekonomide istikrarin saglanmasma ve iilkeye giris yapan yabanci

sermaye yatirimlarinin  genislemesiyle ekonomik biiylimeye yardimci olmaktadir

(Ercan, 2001:87-88).

I¢ tasarruflarin kullamlmasi, ¢ogu defa dis tasarruflardan yararlanmay: gerekli
kilar. Yurt i¢i tasarruflarin sanayilesmede kullanilmasi igin ihtiyag duyulan makine ve
techizat, ancak doviz yoluyla ithal edilebilir. Ayni sekilde yerli sermayenin ihtiyag
duyacagi ham madde ve yari mamul madde ithalati, doviz varligina baghdir. Doviz
oraninin yiikseltilmesi ise dis tasarruflarin kullanimina baghidir. Az gelismis iilkelerde,
yatirimlarin uzun vadede kar getirecek alanlara yapilmamasi, insaat ve spekiilasyon gibi
arzu edilmeyen alanlara kaymasinin nedenleri arasinda; makine, teghizat, ham madde ve
yart mamul madde ithalatinin dis tasarruflarin yetersizligi nedeniyle vaktinde ve arzu
edilen miktarda yapilamamasi gelir. Makine ve teghizat ile ham madde ve yart mamul
maddelerin istenildigi vakit, istenildigi Olciide temin edilebilmesi; hem yurt igi
tasarruflar tesvik edecek hem de kullanilmalarin1 kolaylastiracaktir. Boylece kalkinma

hiz kazanacaktir (Savas, 1986:88).

Dis finansman kaynaklari, kalkinma politikalarinin uygulanmasini kolaylastirir.
Bu politikalardan biri de, gizli issizlerin sanayi sektoriine aktarilmasidir. Gizli igsizlerin

sanayi sektOriine aktarilmasi; yurti¢i tasarruflarin arttirilmasina, bunun i¢in de tarim
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sektoriinde kalanlarin vergilendirilmesine baghdir. Gelir seviyesi zaten diisiik olan az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, tarim sektdriinde boyle bir vergi uygulamasina
gitmesi hemen hemen imkansizdir. Bu gibi durumlarda dis finansman kaynaklardan
yararlanmak ve sanayi sektorline aktarilan isgiicii igin tiiketim mali ithal etmek son

derece yararli olacaktir (Savas, 1986:88).

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmayi hizlandirmak i¢in ihracati
arttirict politikanin yani sira ithalatin da yatirimlara yonelik sekilde kontrol altinda
tutulmas1 zorunlulugu vardir. Bu nedenlerden dolay1 yatirimlarin dis kaynaklarla
desteklenmesi bu iilkelerde zorunludur. Bu sekilde, yatirimlar i¢in zorunlu sermaye
mallarmin ithali yoniinden yasanan giiclilkler ortadan kalkmis olmakta ya da
azalmaktadir. Boylece yatirimlar1 arttirma ve ekonomik kalkinmayi hizlandirma

olanaklar1 elde edilmis olmaktadir (Ince, :1996:88).

Dis finansman kaynaklari; dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde kullanilirsa
ekonomik kalkinma ve biiylimenin gerceklestirilmesi miimkiin olmamaktadir. Alinan
dis finansman kaynaklari; verimli yatirimlarda ve gerekli ekonomik alanlarda
kullanilirsa hem kalkinma hem de biiyiime saglanabilir. Dig finansman kaynaklarindaki
artis ne kadar fazla olursa, dis bor¢lanmadaki artis da o kadar yiiksek olmaktadir. Bir
tilkede ekonomik biiylime hizinin, bor¢ stokunun artis hizindan daha yiiksek olmasi
durumunda iilkenin borg yiikii azalacagindan, dis kaynak yoluyla gelir elde etmek
tehlike arz etmeyecektir (Cogiircii, 2011:43, Adiyaman, 2006:40).

Dis finansman kaynaklarinin ekonomik kalkinma ve biiyiime tizerinde olumlu
etkilerinin yan1 sira olumsuz etkileri de vardir. Dig finansman kaynaklari; disa
bagimliligr arttirir, baz1 durumlarda cari islemler dengesini olumsuz etkileyebilir, ilke
icinde enflasyon oraninda artis meydana getirebilir ve lilke i¢inde bu kaynaklar israf
riski yaratabilir. Bu nedenlerden dolayr da ekonomik kalkinma ve biyiime
yavaslayabilir (Orhaner, 2000:231). Dis finansman kaynaklarin ekonomik kalkinma
amacina yonelik kullanilmasi, ancak iiretken ve getirisi yliksek olan yatirimlara kanalize
edilmesiyle miimkiindiir. Biitce ag¢iklarin1 kapatma, silahlanma ve uzun vadede
ekonomiye dolayli katki yaparak altyapt harcamalarimi finanse etme amach dis
finansman kaynagi kullanimi; ekonomik kalkinma iizerinde istenilen olumlu etkiyi

yapmayacaktir (Ulusoy, 2013:312).
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2.4.1. Yabanci1 Sermaye Yatirnmlarinin Etkileri

De Mello (1999)’nun 1970-1990 yillarim1 kapsayan c¢alismasinda OECD iiyesi
olan ve OECD iilkesi olmayip az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler sinifinda yer alan
tilke ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi zaman serileri ve panel veri analiziyle incelenmistir. Calisma
bulgularina goére dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerinde

teknoloji agigina bagli olarak negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

McLean ve Shrestha (2001), 40 iilkede 1976-1995 doneminde yabanci sermaye
yatirimlariin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi, panel veri analiziyle incelemistir.
Calismada, yabanci sermaye yatirimlari olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
portfoy yatirimlarimin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif oldugu tespit

edilmistir.

Carkovic ve Levine (2002), gelismis ve gelismekte olan iilkeler sinifinda yer
alan 72 tlkede 1960-1995 yillarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini, panel veri analiziyle incelemislerdir. Bulgulara
gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerinde bir etkisinin

olmadig tespit edilmistir.

Razin (2002), 64 iilke ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin,
sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime ftizerindeki etkisini panel veri analiziyle
incelemistir. Bulgulara gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yerli yatirimlara

katki saglayarak ekonomik biiylime tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Nath (2005), Dogu Avrupa, Orta Avrupa ve Baltik iilkeleri i¢erisinde bulunan
13 ge¢is ekonomisinde 1991-2005 yillarinda yabanci sermaye yatirimlari, dis ticaret ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi, panel veri analiziyle incelemistir. Calismada, dis
ticaretin ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkisinin oldugu, yabanci sermaye

yatirimlariin ekonomik biiyiime lizerinde bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Magnus ve Fosu (2006), Gana ekonomisinde 1970-2002 doneminde yabanci

sermaye yatirimlari ile ekonomik bilyliime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi
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ile incelemislerdir. Bulgulara gore, yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime

arasinda bir nedensellik bulunamamuistir.

Alfaro ve Charlton (2007), Tiirkiye’nin de arasinda bulundugu gelismis ve
gelismekte olan 29 dilkede 1985-2000 yillarinda dogrudan yabancit sermaye
yatirimlarinin ~ ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini, panel veri analiziyle
incelemislerdir. Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime

tizerinde pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Omankhanlen (2011), Nijerya ekonomisinde 1980-2009 yillarinda enflasyon,
doviz kuru, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki, dogrusal regresyon modeli ile incelenmistir. Calisma bulgularina gére dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, doviz kuru, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda g¢ift
yonli bir iliski tespit edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiyiime iizerinde onemli bir etkisi olmadigi ve enflasyonun da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari lizerinde etkisinin olmadig1 fakat doviz kurlarinin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari iizerinde etkili oldugu belirtilmistir.

Sagib vd. (2013), Pakistan ekonomisinde 1981-2010 yillarinda yabanci sermaye
yatirimlari, dig ticaret, dis borg, GSYH ve yurt i¢i yatirnmlar arasindaki iligki
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ile analiz edilmistir. Calismada, yurt igi
yatirimlar ekonomiye katki saglarken yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomiyi
olumsuz yonde etkiledigi ve dis bor¢lanmanin dis ticaret ile GSYH {izerinde olumsuz

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ogbokor ve Meyer (2016), Nambiya ekonomisinde 1980-2013 yillarinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ihracat, doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski zaman serileri ile analiz edilmistir. Calisma bulgularina gore dort
degisken arasinda pozitif bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Ekonomik biiylimenin
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari ile ihracata olan tepkisinin doviz kurlaria
nazaran daha fazla oldugu ve ihracatin, ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu

belirtilmistir.
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Hosein vd. (2019), gelismekte olan kiigiik ada devletlerinden biri olan Sait
Lucia’da, 1980-2015 déneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ihracat ve
GSYH arasindaki iliskiyi Autoregressive Distributed Lag Boun (ARDL) sinir testi ve
Toda-Yamamoto testini kullanilarak incelenmistir. Calisma bulgularina gére dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ile GSYH arasinda ¢ift yonlii, ihracattan GSYH’ye tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilirken dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ihracata dayali biiylime modelinin, Sait Lucia ekonomisinde desteklendigi sonucuna

varilmstir.

Kar ve Kara (2005), Tirkiye’de 1980-2000 yillarinda yabanci sermaye
cesitlerinin yatirimlar ve tasarruflar tizerindeki etkisi, En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi
ile incelenmistir. Bulgulara gore, portfoy yatirimlarinin {ilke igindeki yatirimlari az da
olsa arttirdigr fakat tasarruflar arasinda anlamli bir iligkisinin olmadigi, dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin ise tasarruf ve yatirimlari arttirdigi tespit edilmistir.

Acikalin vd. (2006), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2012 donemini kapsayan
calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, reel iicretler ve GSMH arasindaki
iliski es biitiinlesme testi ile incelenmistir. Calismada, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile GSMH ve reel {icretler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugu

tespit edilmistir.

Batma ve Tunca (2007), Tiirkiye’de 1980-2012 doneminde yabanci sermaye
yatirimlarinin belirleyicileri, Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ve es biitiinlesme
analizi ile incelenmistir. Calismada, yabanci sermaye yatirimlari ile GSYH ve alt yap1
yatirimlari arasinda pozitif bir iliski bulunurken tcretler ve doviz kuru arasinda negatif

bir iligki tespit edilmistir.

Bilgili vd. (2007), Tiirkiye ekonomisinde 1992:1-2004:4 yillarina ait veriler
kullanilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yurt igi tasarruflar ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliski VAR, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasit modelleri ile analiz
edilmistir. Bulgulara gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yurt ici tasarruflar ve
ekonomik bliylime arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda meydana gelen artisin yurt i¢i tasarruflar1 ve ekonomik

bliylimeyi arttirdig1 belirtilmistir.
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Demir (2007), Tirkiye’de 1996:2-2005:9 doneminde portfoy yatirimlart ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini zaman
serileri ile analiz etmistir. Calismada, analizde portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu

tespit edilmistir.

Omnek (2008), Tiirkiye ekonomisinde 1996:4-2006:1 déneminde yabanci
sermaye yatirimlari ile yurt i¢i tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski VAR
modeli ile incelenmistir. Bulgulara gore portfoy yatirimlarinin kisa ve uzun dénemde,
yurt i¢i tasarruflar {izerinde negatif etkisi olurken dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin kisa ve uzun donemde yurt i¢i tasarruflar iizerinde pozitif etkisinin
oldugu, ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile portfdy yatirimlarinin

ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Alagoéz vd. (2008), Tirkiye ekonomisinde 1992-2007 doneminde yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. Calismada, yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen artisin,
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve yabanci sermaye yatirimlarindaki

%10’1luk artisin ekonomik biiylimeyi %6,1 oraninda arttirdig tespit edilmistir.

Peker ve Goger (2010), Tiirkiye’de 2000:1-2009:4 yillarin1 kapsayan ¢alismada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile igsizlik arasindaki iligki sinir testi yaklagimi
ile analiz edilmistir. Bulgulara gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, issizligi
kisa donemde arttirirken uzun donemde azalttig1 tespit edilmistir. Analizde; issizligin
uzun donemde azalmasmin nedeni olarak o6zellestirme ile birlikte gelen dogrudan
yabancit sermaye yatirnmlarinin, ilk bagta istthdam azaltici politikalar uygularken

sonraki donemde ekonomideki duruma bagli olarak istthdamu arttirdiklar: belirtilmistir.

Altintas ve Cetintag (2011), Tirkiye’de 1970-2007 doéneminde ekonomik
bliylime, beseri sermaye, yabanci sermaye yatirimlari ve ihracat arasindaki iliski es
biitinlesme ve hata diizeltme testleri ile analiz edilmistir. Bulgulara gére ekonomik
biiyiime lizerinde dis ticaretin etkili oldugu ve ihracat odakli biliylimenin olabilecegi

tespit edilmistir.
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Yilmaz vd. (2011) Tirkiye’de 1980-2008 doneminde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliski zaman serisi analizi ile incelenmistir.
Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime ile arasinda
%35’lik anlamli bir iligki tespit edilmistir. Cikan bu sonuca gore dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu

belirtmistir.

Bozdaglioglu ve Ozpmar (2011), Tiirkiye’de 1992:1-2009:7 dénemini kapsayan
calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ihracat tizerindeki etkisi VAR testi
ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada, ihracat ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasinda tek yonli bir iliski tespit edilirken dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin, ihracatin nedeni konumunda oldugu ortaya ¢ikmustir.

Saray (2011), Tiirkiye’de 1970-2009 doneminde dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin istihdam iizerindeki etkisi, hata diizeltme modeli ve es biitiinlesme testi
ile incelenmistir. Bulgulara gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile istihdam
arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamistir. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin istihdami arttirict bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Ekinci (2011), Tirkiye ekonomisinde 1980-2010 yillarinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun donemde bir iliski bulunurken istihdamla arasinda bir

iliski olmadig tespit edilmistir.

Goger (2013b), Tirkiye ekonomisinde 1992:Q1-2012:Q3 yillarinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iligki Granger
Nedensellik ve Sinir testleri ile analiz edilmistir. Calismada, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ile ihracat arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin ihracatin gelismesinde etkili oldugu, ihracatin

gelismesinin de ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna varilmstir.

Goger ve Peker (2014), Tiirkiye, Hindistan ve Cin’de 1980-2011 yillarinda

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam {izerindeki etkisi, EKK ve es
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biitlinlesme testlerini kullanarak analiz edilmistir. Bulgulara gére dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda meydana gelen %10 oraninda artis, Tiirkiye’de istihdami %0,3
oraninda azaltirken Hindistan’da %0,2 ve Cin’de %0,3 oraninda arttirdig1 tespit

edilmistir.

Sahin (2015), Tiirkiye’de 1980-2013 yillarinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisi ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz
edilmistir. Bulgular gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime

arasinda uzun donemli ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Balaban (2016), Tirkiye’de 2002:1-2015:4 yillarinda yabanci sermaye
yatirnmlarinin yurt i¢i tasarruflar tizerindeki etkisi, ARDL smir testi yaklasimi ile
incelenmistir. Bulgulara gore, yabanci sermaye yatirimlari ile yurt ici tasarruflar
arasinda negatif bir iliski bulunurken yurt i¢i tasarruflarin, zamanla dis kaynak girisine

bagl bir sekilde azalarak ekonomik kirilganliga neden oldugu tespit edilmistir.

Kopriicti (2016), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2011 yillarinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiy zaman serileri modeli ile
incelenmistir. Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime

arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir.

Noyan Yalman ve Kosaroglu (2017), Tiirkiye ekonomisinde 1988-2016
donemini kapsayan ¢alismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istthdam ve
ekonomik biiylime {izerindeki etkileri Toda-Yamamoto testi ile analiz edilmistir.
Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile istthdam ve ekonomik biiyiime
arasinda bir iligki tespit edilememistir. Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart 2000 yilindan sonra 6zellestirme seklinde oldugundan, yatirimlarin istihdami

arttiricr bir etki yapmadigi ve ekonomik biiylimeyi kisa donemde arttirdigr belirtilmistir.

Acaravci ve Akyol (2017), Tiirkiye’de 1998-2015 donemini kapsayan ¢alismada
dis ticaret, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
zaman serisi yontemi ile analiz edilmistir. Bulgulara gore, dis ticaret ile ekonomik
biliyiime arasinda bir iligki bulunmazken dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile

ithalatin ekonomik biiylimeyi arttirdig: tespit edilmistir.
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Turan Koyuncu (2017), Tiirkiye ekonomisinde 1990-2015 yillarinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki iligkiyi
Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Calismada, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin ekonomik biiyiime ile arasinda uzun donemli bir iliski bulunurken

istihdam arasinda bir iligki bulunamamustir.

Dereli (2018), Tirkiye’de 1995-2017 yillarimda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, Johansen Koentegrasyon testi ve hata
diizeltme modelini kullanarak analiz edilmistir. Bulgular gére uzun dénemde dogrudan
yabanci sermaye ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir iligki bulunmus iken kisa
donemde bir iliski bulunamamigtir. Bu tespite gore dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin, uzun donemde ekonomik biiyiimeyi etkilemekte oldugu belirtilmistir.

Literatiirde yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime ve kalkinma
tizerindeki etkilerini arastiran birgok c¢alisma yapilmistir. Bu c¢alismalarda yabanci
sermaye yatirimlart olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlari,
ekonomik biiyiime ve kalkinma gostergeleri olan GSYH, ihracat, dis ticaret kazanclari
gibi birtakim degiskenler, cesitli ekonometrik modeller ile analiz edilmistir. Yapilan bu
analizler sonucunda ele alinan iilke ve donemler ile uygulanan ekonometrik modeller
nedeniyle yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde hem

olumlu hem de olumsuz etkilerinin var oldugu sonucuna varilmstir.

2.4.2. D1s Bor¢lanma ve Dis Yardimin Etkileri

Fosu (1996), Sahra Alt1 Afrika iilke ekonomilerinde 1970-1986 yillarinda dis
bor¢lanmanin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, EKK yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada, dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkisinin oldugu

tespit edilmistir.

Hansen (2001), Tirkiye’nin icinde yer aldigi 54 gelismekte olan {ilke
ekonomisinde 1974-1993 doneminde dis borglanmanin ekonomik biiyliime tizerindeki
etkisi regresyon analizi ile incelenmistir Bulgulara gore dis borglarin ekonomik biiyiime

tizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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Clements vd. (2003), Az gelismis iilke kategorisinde yer alan 55 iilke
ekonomisinde 1970-1999 doéneminde, dis borglarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini panel veri analizi ile incelenmistir. Bulgulara gore dis bor¢ stokunda meydana
gelen azalmanin kisi basina diisen geliri ve yatirimlari arttirarak ekonomik biiylimeyi

olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Oleksandr (2003), Sovyetler Birligi’'nde yer alan 21 iilke ekonomisinde dis
bor¢lanmanin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi, panel veri analizi ile ele alinmistir.
Calismada dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Desta (2005), Etiyopya’da 1970-2002 donemine dis borg servisi ile ekonomik
bliylime arasindaki iliski EKK yontemi ile incelenmistir. Bulgulara gore dis borg

servisinin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Wijeweera vd. (2005), Sri Lanka ekonomisinde 1952-2002 donemini kapsayan
calismada ekonomik biiyiime ile dis borg iliskisi, es biitiinlesme ve hata diizeltme
modeli ile incelenmistir. Bulgulara gére dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli bir iliski bulunmazken kisa donemde bir iligki tespit edilmistir. Kisa
donemde tespit edilen bu iliskiyle, dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz

etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Diallo (2007), Gine ekonomisinde 1972-2004 dénemini kapsayan ¢alismada, dis
borcun ekonomik kalkinma {izerindeki etkisi zaman serisi analizi ile incelenmistir.
Calismada, dis bor¢lanmanin kisi basina diisen gelir lizerinde olumsuz yonde etkisinin

oldugu tespit edilmistir.

Paudel ve Perera (2009), Sri Lanka ekonomisinde 1950-2006 yillarinda dis
bor¢lanma, dis ticaret, istthdam ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Johansen es
biitiinlesme testi ile incelenmistir. Calismada, uzun vadede dis bor¢lanma ile dis ticaret
ve istthdam arasinda bir iliski bulunurken dis bor¢ ve dis ticaretin ekonomik biiyiime

tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Loganathan vd. (2010), Malezya ekonomisinde 1988-2008 verilerinin

kullanildig1 ¢alismada dis bor¢ ile cari islemler dengesi, reel gelir ve enflasyon
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arasindaki iliski zaman serileri ile analiz edilmistir. Bulgulara goére, enflasyonun uzun
siirede dis borg stokunu arttirdigi ve cari islemler dengesi agiklariin dis borglanma ile
anlaml bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alisma sonucunda Malezya’da dis

borcun siirdiirtilebilir oldugu belirtilmistir.

Hudea (2011), 109 iilke ekonomisinde 2006-2008 yillarinda dis borglanmanin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Bulgulara gore,
dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Blake (2015), Jamaika ekonomisinde 1990-2014 yillarinda iicer aylik donem
verileri kullanilarak dis borglar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki, ARDL modeli
ile incelenmistir. Bulgulara gdre dis borglarin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), Tirkiye’de 1965-1994 yillarinda dis borglar ile
enflasyon arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Calismada dis
borcun, enflasyonu arttirdig tespit edilmistir. Fakat altyapt yatirimlarinda kullanilan dig
bor¢, enflasyonun artmasimna neden olurken doviz kazandirict yatirimlar igin kisa
donemde kullanilan dis borcun 6denmesi daha kolay olacagindan, enflasyon tizerinde

daha az etkili olacag: belirtilmistir.

Yalg¢in (2005), 31 gelismekte olan iilkede 1982-2003 doneminde ile dis borg ve
yabanci sermaye kullanimlarinin ekonomik biiylimeye olan etkisi panel veri analizi ile
incelenmigtir. Bulgulara gore, dis bor¢ rasyolar1 ve yabanci sermaye hareketleri ile
ekonomik biliylime arasindaki iliski olmadig tespit edilmistir. Di1s bor¢lanma ve yabanci
sermaye kullaniminin ekonomik biiylimeyi arttirmada tek basina yeterli olmadigi

belirtilmistir.

Karagéz (2007), Tirkiye’de 1980-2004 doneminde dig bor¢ stokunun
belirleyicileri olan cari islemler dengesi acigi, kamu harcamalari, yurt i¢i tasarruf
miktar1 ve i¢ borg verilerini kullanarak EKK ile incelenmistir. Calismada, cari islemler
dengesi a¢1g1, kamu harcamalar1 ve yurt i¢i tasarruf miktarinin dis bor¢ stoku tizerinde

etkili oldugu tespit edilmistir.
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Uysal vd. (2009), Tiirkiye’de 1965-2007 yillarinda dis borglanma ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliski VAR analizi ile incelenmistir. Bulgulara gore dis borglarin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir. Bu tespit ayn1 zamanda

dis kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanildigini ortaya koymustur.

Cigek wvd. (2010), Tirkiye ekonomisinde 1990:Q1-2009:Q3 doéneminde
borglanmanin GSYH tizerindeki etkisi verileri ile regresyon analizi, birim kok testi ve
yapisal kirilma testleri ile incelenmistir. Bulgular gére dis bor¢lanmada meydana gelen

artisin GSYH’yi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmstir.

Umut vd. (2011), Tirkiye ekonomisinde 1990-2009 yillarinda dis bor¢lanma ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski EKK yontemi ile incelenmistir. Dis borg
kullaniminin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica dis bor¢ kullanilarak ekonomik biliylimenin saglanmasinin vergi ile biiylimeye

gore daha avantajli olacagi sonucuna varilmaistir.

Cogiircii ve Coban (2011), Tiirkiye’de 1980-2009 doneminde dis bor¢lanma ve
ekonomik bliylime arasindaki iligki es biitlinlesme ve zaman serileri kullanilarak
incelenmistir. Bulgulara gore, ekonomik biiyiime ile dis bor¢clanma arasinda negatif bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Ekonomik biliylimeyi arttirmak i¢in yurt ici

tasarruflarin arttirilmasi ve dis kaynak kullaniminin azaltilmas: gerekliligi belirtilmistir.

Uzun vd. (2011), Gegis ekonomilerinde 1993-2008 yillarinda ekonomik biiyiime
ile dis bor¢lanma arasindaki iliski Granger nedensellik ve Pedroni es biitiinlesme testleri
ile analiz edilmistir. Bulgular gore gecis ekonomisi sinifindaki tilkelerin kalkinmanin
finansmani i¢in dis borca basvurdugu, aliman borglarin tilkelerin ekonomilerinde ilk
basta olumsuz bir etkiye neden olmadigi fakat dig bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisinin siirdiiriilebilmesi halinde, bor¢ yiiki

olusmadan biiyiimenin devam edebilecegi belirtmistir.

Eratas ve Basci Nur (2013), Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu yiikselen
piyasa ekonomisi siifinda olan 8 iilkede 1990-2010 yillarnmnda dis bor¢lanma ile

ekonomik biiyliime arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir. Calismada, dis
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borglar ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemde negatif bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. D1s borglanma belirli bir diizeye kadar ekonomik biiylimeye olumlu bir etki
yaparken uzun donemde ekonomik biiyiimeyi yavaslatarak olumsuz yonde etkiledigi

sonucuna varilmistir.

Cural ve Cevik (2013), Tiirkiye’de 1989:Q1-2012:Q4 doénemini kapsayan
calismada dis borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki iligki otoregresif model ve
Tado-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bulgulara gore dis borglanmanin

ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Cestepe vd. (2014), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 doneminde dis bor¢lanma
ve cari agik iliskisi Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Calismada, sonucunda
dis bor¢lanma ve cari acgik arasinda cift yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dig
borglar1 arttirarak cari acigin kapatilma yoluna gidilmesinin, dig borcun daha fazla

artmasina neden olacagi belirtilmistir.

Akan ve Kanca (2015), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 yillar1 arasinda dis
bor¢lar, enflasyon ve biliylime arasindaki iligki VAR teknigi ile analiz edilmistir.
Bulgular gore, dis bor¢lanmada meydana gelen degismeler ile enflasyon arasinda
anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Dis bor¢lanmanin talebi etkileyerek
enflasyon artisina neden oldugu, ayrica ekonomik biiyliimede artisin saglanmasi i¢in
ithtiya¢ duyulan dis finansman kullaniminin dis borcun artisina neden oldugu sonucuna

varilmistir.

Glirdal ve Yavuz (2015), Tirkiye’de 1990-2013 doneminde dis borg ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski yillarindaki verilerden yararlanilarak zaman serileri
ile incelenmistir. Bulgulara gore dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda es biitiinlesme
iliskisi bulunurken ekonomik biiyiimeden dis borca tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Nedensellik analizine gore uzun donemde ekonomik biiylimede %]1’°lik

artisin, dis borcu %0,0013 oraninda pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Oztiirk Karacor ve Kartal (2016), Diinya Bankasi’nin belirledigi gelir gruplarina
gore lilkeler baz alinarak yurtici tasarruflar ile dis bor¢ arasindaki iligki, panel veri

analiziyle incelenmistir. Bulgular gore dis borcun tasarrufu, az gelire sahip iilkelerde

55



%0,10 oraninda azalttig1, orta gelire sahip tilkelerde 9%0,22 ve yiiksek gelire sahip olan
iilkelerde ise %0,21 oraninda arttirdigi tespit edilmistir. Ayrica bu iilkelerde uzun

donemde alinan dis borglarin, tasarrufu arttirdig1 sonucuna varilmistir.

Kamaci (2016), Tiirkiye, Kazakistan, Ozbekistan, Tiirkmenistan, Azerbaycan,
Kirgizistan, Tacikistan’da 1995-2014 doneminde dis borcun ekonomik biiyiime ve
enflasyon iizerindeki etkisi panel veri analizi ve Pedroni es biitiinlesme testleri
kullanarak incelenmistir. Calismada, dis borglarin ekonomik biiylimeyi azalttig1 fakat

enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Efeoglu vd. (2017), Tirkiye ekonomisinde 1980-2016 yillarimda dis borg,
enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Granger nedensellik, es biitiinlesme,
EKK ve Cusum testleri ile incelenmistir. Bulgulara goére, dis borg ile enflasyon ve
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Dis bor¢lanmada %1’
oraninda gergeklesen artig, ekonomik biiyiimede %20 oraninda artisa neden olurken

enflasyonda %1°lik artig, ekonomik biliylimede %17°lik bir artisa neden olmaktadir.

Literatiirde dis yardim ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime ve kalkinma
etkisi lizerine birtakim iilke, donem ve ekonomektrik modeller kullanilarak ampirik
analizler yapilmistir. Yapilan bu analizlerde dis bor¢lanmanin g¢esitli makroekonomik
gostergeler tizerinde etkileri oldugu tespit edilmistir. Dis yardim ve dis bor¢clanmanin
kisa ve uzun donemde iilke ekonomilerini olumlu ve olumsuz yonde etkiledigi ortaya

cikmustir.
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3. TURKIYE’'DE DIS FINANSMAN [HTiYACI VE DIS
FINANSMAN KAYNAKLARININ GELiSiMi

Tirkiye, kurulusundan giiniimiize yurt igi tasarruflarin yetersizligi nedeniyle
stirekli dis finansmana ihtiyag duymustur. Tiirkiye, dis borg servisini gergeklestirmek,
ekonomik biiylime ve kalkinmayi siirdiiriilebilir bir hale getirmek amaciyla gesitli dis

finansman kaynaklarini kullanmistir.

3.1. Tiirkiye’de Dis Finansman Ihtiyacinin Gelisimi ve Finansmam

Tiirkiye ekonomisinin en temel sorunlarindan biri, Sermayenin yetersiz olusudur.
Bu nedenle Tiirkiye’de, dis finansman kaynaklarina bagimlilig: yiiksek bir iilkedir. Bu
boliimde, Tirkiye’nin Cumhuriyetten giiniimiize dis finansman ihtiyaci ve buna bagh
bagli olarak dis finansman kaynaklar1 olarak yabanci sermaye yatirimlari, dis bor¢lanma

ve dis yardimlarin gelisimi ele alinmastir.

3.1.1. 1923-1949 Déneminde Dis Finansman Ihtiyacinin Gelisimi

1923-1929 doneminde her yil, dig ticaret agigi verilmistir. Clinkii 1929 yilina
kadar, glimriik tarifelerini belirleme ve dis ticaret ile ilgili diizenlemeler yapma yetkileri
siirhydr (Kepenek, 1983:62). Devlet¢i politikalarin izlendigi yillarda, dis ticaret
aciginin ortadan kalkmasi olumlu bir gelisme olmustur. Daha da Onemlisi diinya
ekonomisi agir ekonomik bunalim yasarken Tirkiye ekonomisi, 1930’lu yillarda
devlet¢i ve korumaci iktisat politikalari sayesinde toparlanma, biiylime ve sanayilesme
stireci yasamustir (Eroglu, 2007:79). Dis ticaretle ilgili diizenleme yapabilme yetkisi,
Lozan Anlagmasi’yla daha once konulan siirenin sonunda c¢ikarilan yeni bir yasayla
saglanmig oldu. Yeni diizenlemenin temel amaci; yerli tiretim ve sanayicinin dis
rekabete karsi korunmasiydi. Yerli iiretimin arttirilmasi yoniindeki genel politikayla
uyumlu olan bu diizenleme sonucu, ilk kez dis ticaret fazlas1 elde edildi (Kepenek,

1983:62).

1929 yilinda ortaya ¢ikan Biiyiik Buhran, ¢ogu iilkede iiretim ve fiyatlarin
diismesine, stoklarin azalmasina ve istthdam sorunlarinin artmasina sebep olmustur. Bu
olumsuz gelismeler nedeniyle serbest piyasa ekonomisine olan giiven 6nemli 6l¢iide
azalmis, buna karsin ekonomik bunalimdan ¢ikis i¢in devletlerin ekonomide daha etkin

bir role sahip olmasi gerektigi fikri, giderek 6nem kazanmistir. Dolayisiyla, hem dis



ekonomik gelismeler hem de Tiirkiye’nin i¢cinde bulundugu yapisal sartlar ve iktisadi
kosullar kalkinmay1 hizlandiracak yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasini zorunlu

hale getirmistir (Cural, 2012:103).

Tiirkiye’de 1934 yilindan itibaren 5 yillik sanayi planlari donemi baslamistir.
1934-1938 yillarinda uygulanan Birinci Bes Yillik Sanayi Plan1 déneminde, izmir
Telefon Sirketi ve Zonguldak Komiir Sirketi gibi sirketlerin kamulastirildigi, sanayi
kuruluslarinin yerli ham maddeyi kullanmasi yoniinde tesviklerin saglandigi, plan
boyunca dis borg servisinde basar1 saglanarak ve ekonomik kalkinma hizinin arttirildigi
goriilmiistiir (Akyildiz ve Eroglu, 2004:49).

1945-1949 yillarinda, ¢ok partili sisteme gegisle birlikte, ekonomi alaninda
liberallesme egilimi baslamistir. Bu kapsamda 1947 yilinda hazirlanan kalkinma
planinda limanlarin insasi, enerji, ulastirma ve sulama tesislerin kurulmasi, batakliklarin
kurutulmasi, yeni hastane ve okullarin insas1 gibi alt yap1 hizmetleri ana harcamalari
olusturmustur. Harcamalarda biiytlik payi, ulastirma sektoriine yapilan yatirimlar alirken
ulastirma sektoriinde yatirimlarin ¢ogu kara yollarma yapilmistir. Bu yatirimlarin
finansmani1 ve Marshall Plan1 yardimlarindan yararlanabilmek igin Tirkiye, Amerika
Birlesik Devletleri ile Ekonomik Isbirligi Anlasmas1 imzalamistir. Tiirkiye ayrica 1947-
1949 yillar1 arasinda Diinya Bankasi, IMF ve Avrupa Tediye Birligi’nden cesitli
krediler alarak dis kaynaklara bagvurmustur. (Celebi, 2002:35, Kantarc1 ve Karacan:
2008: 146).

1923-1949 yillann Tiirkiye ekonomisinin dis finansman iligkisinin siirh
boyutlarda gelistigi yillardir. Bir yandan yabanci sermaye yatirimlarinin millilestirilme
hareketi, diger yandan dis finansmandan kacinmak istenilmekle birlikte zorunlu
kullanimlar s6z konusu olmustur. Ayrica bu donemde dis finansman temini tamamiyla
ikili (devletlerarasi) finansman seklinde islemis, politik iliskiler c¢ergevesinde
saglanmistir (Bal, 1994:122).
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Grafik 3.1: 1923-1949 Doneminde Dis Ticaret Dengesinin Gelisimi
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Kaynak: TUIK, “Dis Ticaret Istatistikleri” http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046, (Erisim
Tarihi: 12.06.2016).

1923 yilinda 36.082 milyon dolar dis ticaret agi1g1 olusmus ve dis ticaret agiginin
GSYH’ye oram ise %3,23 oraninda ger¢eklesmistir. Dis ticaret aciklar1 1929 yilinda
diinyada yasanan krize kadar devam etmistir. 1930 yilinda devletgilik politikalarinin
agirlik kazanmasiyla birlikte dis ticaret dengesi 1.840 milyon dolar fazla vermistir. Bu

yilda dis ticaret dengesinin GSYH’ye oran1 %0,12 olmustur (Grafik 3.1).

Dis ticaret iizerindeki kontroller ve diinya konjonktiirii 1930’dan 1946’nin
sonuna kadar ihracat fazlasina yol agmis, ancak 1947°den itibaren ithalatin genislemesi
sonucu ticaret dengesi acik vermeye baslamistir. Ikinci Diinya Savasi tikamkligmin
ithalat {izerinde yapmis oldugu baski, savas sonunda dig ticaret hacmini arttirmistir. Bu
yillarda ekonominin, ¢esitli ithal mallarina siddetle ihtiyact olmustur. Ekonominin kendi

kaynaklarimin siirli olmast dis sermaye ihtiyacin1 dogurmustur.

3.1.2. 1923-1949 Déneminde Dis Finansman fhtiyacinin Finansmani

1923-1949 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye, ekonomik ve siyasi yapida
birgok yenilige imza atmistir. Ekonomik alanda etkisini gosteren devletgilik
politikalariyla birlikte devlet eliyle yapilan yatirimlar i¢in dis finansman ihtiyaci
dogmustur. Tirkiye, bu ihtiyacin1 gidermek amaciyla gesitli finansman kaynaklarini

kullanmustir.
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3.1.2.1. Yabanci Sermaye Hareketleri

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin tarihgesi, Osmanli Devleti zamanina
kadar uzanmaktadir. 1838 yilinda yapilan Balta Liman1 Ticaret Anlagsmasi’yla beraber
yabanci sermaye girisi baglamistir. Cumhuriyet Donemi’ne kadar bankacilik, ulagim,

sanayi alanlarinda yabanci sermaye yatirimlar gergeklesmistir.

1923-1929 yillar1 karma ekonomi politikalarin uygulandigi bir dénem olmustur.
Lozan Anlagsmasit maddelerinden kaynaklanan sinirlamalar, dis politikalar iizerinde
hakim olmustur. Yabanci sermaye yatirimlarini iilkeye ¢ekmek i¢in 1927 yilinda “1055
sayuli Tesvik-i Sanayi Kanunu” ¢ikarilmistir. Bu kanuna goére; Sinai isletmelerin kurulus
asamasinda alinan vergi, resim ve harglarda indirime gidilerek muafiyet saglanmasi;
tesis kurulusunda, makine, techizat ve hammadde alimlarinda glimriik muafiyeti

saglanmasi gibi ¢esitli vergi tesviklerine yer verilmistir (Gok, 2011:162).

1929 yilinda ortaya ¢ikan Diinya EKonomik Bunalimi, tilkede ekonomik yapidan
ve kapitiilasyonlardan gelen bazi sorunlar nedeniyle 1930’lu yillardan sonra devletcilik
politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Bu donemde birtakim 6zel ayricalik saglanarak
kurulmus olan, {retim alaninda tekeller olusturan yabanci sermayeli sirketler
millilestirilmistir (Bayraktar, 2003: 46). 1929 yilinda “1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalari Kanunu” yirirlige girmis ve doviz alim satim islemleri igin
kisitlamalar getirilmistir. Kambiyo ve menkul kiymetler borsalarinda islem gorecek
yabanci para, hisse senetleri ve tahviller dogrudan Maliye’nin iznine baglanarak,
kambiyo ve yabanci paralarin alim satimi1 yasaklanmistir (Uras, 1976: 108). Bu kanunun
yanisira “Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu’'nun” ¢ikarilmasi da yabanci
yatirimlarin iilkeye girisini zora sokmustur. Ekonomik buhran ve savag yillarinda disa
kapanan ekonomide devletin sanayilesmeyi ger¢eklestirmek igin gerekli olan sermayeyi
ic kaynaklarla karsilama yoluna gitmesi sonucunda, ekonomik kalkinma siirecinde

yabanci sermayenin payinin azalmasina neden olmustur (Aydemir vd., 2012:80).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda piyasalarda olusan duraklama donemine
Tirkiye, yeni ekonomi modeli arayislariyla girmistir. Bu donemde Tirkiye’nin
uygulayacagi yeni ekonomik politikalarin belirlenmesinde uluslararasi alanda yasanan

gelismeler etkili olmustur. Tirkiye ile Sovyetler Birligi arasinda savas sonras1 donemde
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iligkilerin bozulmasi, ABD ile yakinlagsmasi sonucunu dogurmustur. Daha sonraki
donemde ABD organizatorliigii ile kurulan Diinya Bankasi ve IMF {iyeliklerine dahil
olan Tiirkiye bu kapsamda Marshall Yardimi’ndan yararlanmaya baslamistir. Yasanan
bu gelismeler neticesinde Tirkiye, yabanci sermaye yatirimlarmin ilkeye giris
yapmasini kolaylastirict mevzuat degisikliklerine yonelerek bu cergevede ozellikle 1946
secimlerinden sonra yasal diizenlemelere baglanmistir (Sener ve Kilig, 2008:30). 1947
tarihinde “I13 Sayili Tiirk Parasumin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kararname”
cikarilarak, yabanci sermaye konularinda bazi diizenlemeler yapilmistir. Bu kararname
ile tilkeye yabanci sermayenin doviz olarak getirilmesi ve sanayi, ulagtirma, tarim ve

turizm gibi alanlara yatirim yapilabilmesi ongoriilmiistiir.

3.1.2.2. D1s Bor¢lanma ve Dis Yardimlar

Tiirkiye, Cumhuriyet’in ilk yillarindan itibaren Osmanli’dan kalan borglar
O6deme, yabanci sirketleri millilestirme, ulagim ve alt yap1 alaninda yapilan ¢aligmalar ve
sanayilesme politikalarindan dolayr dis borglanma yoluna gitmistir. Tirkiye
Cumhuriyeti, Osmanli Devleti'nden devredilen baz1 06zel statiilii sirketlerin
millilestirilmesi amaciyla 1930 yilinda ABD’den 10 milyar dolarlik bor¢ alma yoluna
gitmistir. Millilestirme karsilig1 sirketlere 517 milyon TL borg¢lanilmis ve bu borglar dig
borg senedi verilerek taksite baglanmistir (Zerenler, 2004:205).

1933-1938 yillarin1 kapsayan Birinci Sinai Kalkinma Plani ile birlikte, i¢ ham
maddesi Tirkiye’de olmasina ragmen iiretimi yapilamayan mallarin {retilmesiyle
ithalatin azaltilmasi amag¢lanmistir. Bu amagla bir¢ok ilde iplik, dokuma, demir-gelik-
kagit, cimento, seker fabrikalar1 ile Toprak Mahsulleri Ofisi kurulmustur. Ayrica bu
donemde 1933 yilinda Siimerbank, 1935 yilinda ise Etibank kurulmustur. Planin
uygulanabilmesi amaciyla Rusya’dan 8 milyon dolar dis bor¢ alinmistir (Celebi,
2002:23).

Ikinci Diinya Savasi’ndan bir y1l énce Tiirkiye, savas ihtiyaglarmin karsilanmasi
ve ithalat i¢in gereksinim duydugu finansmani saglamak amaciyla Ingiltere’den 16
milyon sterlin tutarinda borg¢ almistir. Savas baglamadan bir yi1l 6nce (1938) Tiirkiye’nin
dis borcu 236 milyon dolar seviyesine ¢ikmustir (Zerenler, 2004:205). Ikinci Diinya

Savast doneminde bazi devletlerden dis bor¢lanma yoluna gidilmistir. Fransa ve
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Ingiltere ile 1939 yilinda yapilan yardim anlasmasi kapsaminda dis bor¢ almmustir.
Bunun yaninda “Odiin¢ Verme ve Kiralama Kanunu” uyarinca, ABD’den 95 milyon
dolarlik askeri yardim saglanmistir. Bu gelismelerin sonucunda ikinci Diinya Savasi

bittiginde dis borglar, daha yiiksek bir miktara ulasmistir (Yavuz, 2009:212).

Tirkiye’nin savas donemi boyunca elde edilen rezervlerini, merkantilist bir
diisiince sebebiyle stokta tutarak iiretim igin kullanmamasi yanli bir tercih olmustur.
Ciinkii bu rezervin atil olarak tutulmasinin alternatif maliyeti, savag sonras1 donemde
ithal edilmek istenen yatirim mallar1 fiyatlarindaki hizli artislar ve bu mallarin tedarik
edilmesinde yasanan zorluklardir. Nitekim kalkinma i¢in gerekli ham madde ve yatirim
mallar1 ithaline 1945 yilindan sonra daha fazla 6deme yapilmasi nedeniyle rezervler
hizla azalmig, bunun sonucunda 1947 yilinda ABD’den 50 milyon dolar dis borg
alimmustir (Karluk, 2002:159).

1946 yili sonunda Tiirkiye’nin uzun vadeli dig bor¢lar1 707,4 milyon liradir. Bu
bir dnceki yila gore %92,2’lik bir artigtir. Bu artisin en 6nemli sebebi 1946 Eyliil’iinde
yapilan devaliiasyon olup dis borglar otomatik olarak 276 milyon lira artmistir. Daha
sonra dis borglanmada, Ingiliz sterlini ve diger Bat1 iilkelerinin paralarina intikal eden
indirimler sayesinde devaliiasyonla meydan gelen kayiplar telafi edilmistir (Eker ve
Merig, 1999:250). 1948 yilina gelindiginde yabanci sermaye yatirimlarindan istenilen
sonuglara ulasilamamasi nedeniyle dis bor¢lanmaya daha g¢ok bagvurulmustur. Bu
durum dis borg¢ stokunun ilerleyen yillarda hizli bir sekilde artarak borg krizine

doniismesine yol agmustir (Bal, 2003:203).
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Grafik 3.2: 1932-1949 Doneminde Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak: Mehmet Cural (2012); “Kalkinmamn Finansmaninda Kamu I¢-Dis  Bor¢ Yapist”,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, s.115.

Grafik 3.2’de gortildiigii tizere dis borg stoku, 1932 yilinda 47 milyon dolar iken
1949 yilinda 249 milyon dolara ¢ikmistir. Borg stokundaki bu artisin nedenleri olarak
devletin gerceklestirdigi alt yapi1 yatirnmlart ve sanayilesme yoniinde attigi adimlar
gosterilebilir. Dig bor¢ stokunun GSYH’ye orani ise 1934 ve 1935 yillarinda yiiksek
iken, 1936 yilindan itibaren diismeye baglamistir.

3.1.3. 1950-1979 Déneminde Dis Finansman Thtiyacinin Gelisimi

1950’11 yillar, ekonomide dis finansmana 6nemli 6lgiide agirlik verilen yillardir.
Bu yillar, genel olarak liberalizm igerikli ekonomi politikalariin uygulanmaya
calisildigl, ancak siirecin bagladiktan kisa bir siire sonra onemli olglide terkedilmek
zorunda kalindigi bir dénemdir. Ozellikle dis ticaretin serbestlestirilmesinin neden
oldugu ithalat taleplerinde meydana gelen artislar ve artan enflasyon oranlar1 nedeniyle
asirt degerlenmis hale gelen Tiirk lirasinin devaliiasyonu, ithalati olumsuz etkiyerek dis
ticaret aciklarinin biiyiimesine neden olmustur. Bu acgik Onemli o6l¢iide ozel dis

kaynaklarla finanse edilmistir (Bal, 1994:122).

1954 yilindan itibaren, yatirimlarin belirli bir plan ¢ercevesinde yapilmamasi
nedeniyle ithalatta artis meydana gelmistir. ithalatin finansmam icin déviz rezervlerinin
kullanilmasi, dis kaynaklara olan ihtiyacin dogmasina neden olmustur. Bu durum da

ekonomik dengenin bozulmaya baslamasi ve dis ticaret hadlerinin iilke aleyhinde
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gelismesiyle birlikte fiyatlar, hizla artmaya baglamistir (Celebi, 2002:35-36). 1955
yilinda devaliiasyonun geceklesmesinin yani sira ithal ikameci ve korumaci politikalara
geri doniilerek sanayilesme ¢abalar1 siirdiiriilmeye calisilmistir. Fakat 1958 yilinda
ekonomik kriz derinlesmeye baslamis ve iilke ekonomisi tekrar bir devaliiasyonla karsi
karsiya gelmistir. Bu arada kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi yolunda girigimler
baslamistir. Ancak 6zel kesimin kamu kuruluslarinin alimi i¢in ¢ok diistik fiyat vermesi
ve kredi talep etmesi gibi nedenlerle 6zellestirme girisimleri durdurulmustur. Aksine bu
donemde yeni Kamu lktisadi Tesebbiis (KIT)’leri kurulmustur (Akyildiz ve Eroglu,
2004:52).

1961 yilinda 91 sayili yasa gercevesinde Yatirim Hesaplarinin Analizi ve
Kalkinma Planlarinin hazirlanmasi amaciyla Devlet Planlama Teskilati (DPT) kurulmus
ve 1963 yilinda ilk kalkinma plan1 olan Bes Yillik Kalkinma Planlar1 ile i¢ pazara
yonelik iiretim faaliyetlerine agirlik verilmistir. ithal edilen iiriinleri yerine, yerli iiretim
uygun goriilmiistiir (Celebi, 2002:36). Tiirkiye’de planli kalkinmayla birlikte dig kaynak
ihtiyact hizli bir artig igine girmistir. Bunda dis borg¢ servisinde karsilasilan giigliiklerin
biiylik etkisi olmustur. Ekonomik kalkinmanin hizlandirilmast i¢in gerekli kaynak

disaridan saglanmistir (Zerenler, 2004:206).

1970 yilinda, doviz darbogazi ve ihracat tikanikligi yiiziinden, yeni bir ekonomik
istikrar Onlemleri paketi devreye sokulmustur. Bu Onlem paketine istinaden
gerceklestirilen devaliiasyon sayesinde ilk ii¢ yil igerisinde is¢i doviz girisi ve ihracat
gelirlerinde onemli artislar saglanmistir (Eren, 2011:217). 1974 yilinda gergeklesen
Diinya Petrol Krizi, Tiirkiye’nin cari islemler dengesi tizerinde olumsuz etki yaratmistir.
IIk basta isci doviz girisleri ile krizin etkileri bertaraf edilmesine ragmen, déviz
rezervlerinin hizli bir sekilde tiikkenmesini Onleyememistir. Bu durum dis kaynak

kullanimini daha da arttirmistir (Kantarci ve Karacan, 2008:147).
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Grafik 3.3: 1950-1979 Déneminde Dis Finansman Ihtiyacimin Gelisimi
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Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi ve Ilgili Iistatistikler”, https:/www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/
connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+ligili+istatistikler, (Erisim  Tarihi:
11.07.2016).

Grafik 3.3’de goriildiigi tizere 1950 yilinda cari agik 50 milyon dolar olmustur.
Bu yilda dis bor¢ 6demeleri 30 milyon dolara ve bununla birlikte dis finansman ihtiyaci
da 80 milyon dolara ¢ikmistir. Dig finansman ihtiyacinin GSYH’ye orani ise %1,16
olarak gergeklesmistir. Tiirkiye ekonomisi 1950 yilindan 1973 yilina kadar siirekli cari
acik vermistir. Bu yila kadar dis bor¢ ddemeleri ve dis finansman ihtiyaci oranlar1 da
degiskenlik gostermistir. Fakat 1973 yilinda yasanan kriz nedeniyle cari islemler

dengesi 484 milyon dolar fazla vermistir.

1974, 1975, 1976 yillarinda cari agik miktart yiikkselmistir. 1977 yilinda cari agik
3.140 milyon, dis bor¢ 6demeleri ise 431 milyon dolara yiikselmistir. Bu iki enstriimana
bagli olarak dis finansman ihtiyaci 3.571 milyon dolara ulasarak 1950 yilindan beri en
yiiksek miktara ¢ikmistir. 1978 yilinda iilkede yasanan siyasal istikrarsizlik ve buna
bagli olarak ekonominin bozulmasi nedeniyle 1.265 milyon dolar cari agik verilmistir.
Bu y1l dis bor¢ 6demeleri 363 milyon dolar olarak gerceklesmis, dis finansman ihtiyaci
1.628 milyon dolar ve dis finansman ihtiyact/GSYH orani1 ise %1,66 olmustur (Grafik
3.3).
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3.1.4. 1950-1979 Déneminde Dis Finansman fhtiyacinin Finansman

1950-1979 donemi Tiirkiye ekonomisinde liberallesme hareketlerinin bagladigi,
bu kapsamda yapilacak olan yatirnmlar i¢in kaynak arama cabalarmmin oldugu bir
donemdir. Bu donemde de sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle dis finansman
kaynaklarinin kullanildig: goriilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye, ekonomisinde yabanci
sermaye yatirimlarinin payi artirmaya, dis bor¢ ve dis yardimlar seklinde {ilkeye

kaynak girisi saglamaya caligilmistir.

3.1.4.1. Yabanci Sermaye Hareketleri

1950’11 yillardan itibaren Tirkiye, dis yardim ve kredilere acik, reel sektor ve
yabanci sermayenin tesvikine dayanan yeni bir ekonomi politikas1 uygulamaya
baslamistir. D1 piyasalarda, yardim ve sermaye hareketleri uygun hale geldigi i¢in
Tiirkiye’de de yabanci sermayeye yonelik calismalar hiz kazanmistir (Sener ve Kilig:
2008: 31). 1950 yilinda ¢ikarilan “5833 sayili Ozel Yasa” ile yabanci sermayenin
iilkeye girisi desteklenmistir. Bu yasaya gore, Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye
yatirimlaria transfer garantisi verilmistir. Daha sonra bu yasanin yerine 1951 yilinda
5821 sayili yasa getirilerek tarim ve ticaret alanlar1 da yabanci sermaye girisine

acilmistir (Eren, 2011:234).

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iligkin faaliyetler, 1954
yilinda kabul edilen “6224 sayili Yabanci Sermaye Kanunu” ile resmi bir gergeveye
oturtulmustur. Bu kanunla, yabanci sermaye yatirimlarina yonelik bir¢ok kolaylik
saglanmistir. Bunlarin icinde en Onemlisi, kar transferlerindeki kisitlamalarin
kaldirilmis olmasidir. Faaliyet sonucunda elde edilecek kar, vergiye tabi tutulduktan
sonra herhangi bir sinirlama olmaksizin transfer edilebilecektir (Ercakar ve Karagol,
2011:9). 1954 yilinda yabanci sermaye yatirimlarint Tirkiye’ye ¢ekmek igin kabul
edilen bir diger kanun da “6326 sayili Petrol Kanunu”dur. Bu kanunla beraber, yabanci

firmalarin petrol arama, sondaj, tiretim ve dagitim isleri yapmasinin 6nii agilmistir.

1963 yilinda yabanci sermayenin; turizm sektorine ve ihracata
yonlendirilmesine agirlik verilmistir. ithal edilen mal ve hizmetler, kontrol altina
alinmaya baglanmistir. Yabanci yatirimcilarin  yatirnm tesviklerinden ve glimriik

muafiyetinden yararlanmalarinin 6nii agilmistir (Basol, 2001:310). Tirkiye’de
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1970’lerin sonuna kadar, diisiik maliyetli tarim girdilerine yonelik birkag¢ sektorde
yatirim yapilmistir. Bu dénemde Tiirkiye, ice doniik bir ithalat ikamesi uygulamis ancak
bu uygulamaya ragmen ithalatta rekabet séz konusu olamamistir. I¢ pazarda meydana
gelen rekabet ise KIT lerin destegiyle yatistirilmistir. Yabanci paralar karsisinda birden
fazla yliksek kur uygulamasi, Tiirk lirasinin yabanci sermaye yatirimlart igin ¢ekiciligini
azaltmistir. Ozellikle de ihracat yoluyla iilkeye giris yapan yabanci sermaye, tercihini

Tiirkiye yoniinde kullanmamustir (Aydemir vd. 2012:80).

Tiirkiye’de planli doneme gegilmesi ile birlikte yabanci sermaye, Onceki
yillardan farkli olarak daha ¢ok imalat sanayisine yonlendirilmistir. Onceki donemlere
ait yasal diizenlemeler yabanci sermayenin petrolde, sanayide, maden ve imalat
sektoriinde ¢esitli problemlere yol agtigi fikrini giiclendirmistir. Bu durum neticesinde
1973 yilinda “1702 sayili Petrol Reformu Kanunu” ¢ikarilmistir. Bu kanun, onceligi
kamu sektoriine vererek petrol sektoriinde faaliyet gosteren yabanci firmalarin yeni
rafineri kurma ve mevcut tesislerini genisletmesi yasaklanmistir. Daha sonraki
donemlerde ise imalat sanayisine yonelen yabanci sermaye yatirimlarina sinirlamalar
getirilmistir. Yapilan tim bu diizenlemeler, yabanci sermaye girisini Ve yabanci

sermaye tesebbiislerini sekteye ugratmistir (Sener ve Kilig, 2008:35).

1970’11 yillarmin ortalarindan itibaren i¢ piyasada yasanan biiyliik durgunluk ve
dis bor¢ krizi ekonomik daralmaya yol a¢mustir. Ekonomi de yasanan bu
olumsuzluklara 1978 yilinda Giiney Amerika iilkelerinde yasanan ekonomik kriz de
eklenince yabanci yatirimci, kaynaklarinin bir kismimi yurt digina transfer etmistir
(Aydemir vd., 2012:80-81). 1975 yilinda yurt disinda yasayan is¢ilere ait tasarruflarin
iilkeye getirilmesinin amaclandigi Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) hesaplari, 1979
yilinda konsolide edilerek devlet borcu haline getirilmistir. Bu uygulama sonucu ayn
yilda alacaklilarla yapilan anlagma ile vadeleri 1 Ocak 1981 yilinda dolacak olan
DCM’ler, ilk 3 yil ddemesiz olmak tizere 7 yil siire ile ertelenmistir. Tiirkiye bu
uygulama ile birgok yabanci sermayeli firmanin iilkeye girmesini saglamis ve sermaye
artinmina gitmistir (Eker ve Merig, 1999:255). Ayrica 1977 yilinda yasanan doviz
sikintis;, kar transferlerinin yapilmasini engelleyerek yabanci sermaye girisini
yavaglatmistir. 1974 ve 1979 yillarinda iilkeye yabanci sermaye girisi olmamis ve hizl

bir sermaye ¢ikis1 yasanmistir (Er¢akar ve Karagol: 2011:11).
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Grafik 3.4: 1950-1979 Doneminde Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi
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Kaynak: Siireyya Hig (1994); Tiirkiye Ekonomisi, 2. Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, 5.112.

Yabanci sermaye yatirimlart 1954 yilinda 2,2 milyon dolar ve yatirimlarin
GSYH igindeki payr ise %0,02 olmustur. 1955 yilindan 1972 yilina kadar yatirim
miktarlan inisli-cikish bir konjonktiirde devam etmistir. 1973 yilina gelindiginde ise
cikarilan Petrol Kanunu ve ithalati kolaylastiric1 kararlarin alinmasi ile beraber 67,3
milyon dolar yabanci sermaye yatirimi gerceklesmistir. Bu yilda yabanci sermaye
yatirimlarinin GSYH’ye oranit %0,19’a yiikselmistir. 1974 yilinda Kibris Baris Harekati
ile birlikte iilkede yasanan ekonomik istikrarsizlik nedeniyle yabanci sermaye ¢ikisi
yasanmig ve yatirim orant 7,7 milyon dolara diismiistiir. Bu diisiise bagl olarak da
yabanci sermaye yatirimi/GSYH %0,02’ye diismiistiir. Daha sonraki yilda tekrar
yatirnmlarda artis meydana gelmistir. Fakat ekonomik krizin yasandigi 1979 yilinda,
yabanci sermaye yatirimlart 6,4 milyon dolar ve yatirimlarin GSYH igindeki pay1 da

%0,01olmustur (Grafik 3.4).

3.1.4.2. D1s Bor¢clanma ve Dis Yardimlar

Tirkiye’de 1950-1979 donemi, Cumbhuriyet’in basindan beri dis borglarda
meydana gelen artigin en hizli oldugu dénemdir. ABD, IMF ve Diinya Bankasi kanali
ile alinan krediler; dis ticaret agiklarinin kapatilmasinda, dis bor¢ geri 6demelerinde,
enerji, ulasim, haberlesme ve sulama gibi altyapt yatirimlarinin finansmaninda ve

savunma ihtiyaglarinin karsilanmasinda Kkullanilmigtir (Donek, 1995:174). 1950’li
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yillarin ikinci yarisindan itibaren cari iglemler dengesinde meydana gelen agiklarin

biiyiimesi, dis bor¢ kullanimini zorunlu bir hale getirmistir (Karluk, 2002:160).

Tiirkiye’de Marshall yardimi kapsaminda tarim sektoriiniin pazara agilmasi
amaciyla, bunu saglayacak kara yolu yapimina agirlik verilmistir. Tarimda
makinelesmeyi saglamak i¢in dis yardim ve kredilere bagvurulmustur. Ancak 1954
yilinda yagsanan kotii hava kosullari, tarimsal iiretimde azalma meydana getirerek
ihracatta daralmaya neden olmustur. Bu durum, hem ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkilerken hem de borg¢larin 6denmesini zorlastirmistir (Karagdol, 2010:102-103).
1957 yilinda Tiirkiye, vadesi gelen borglart ertelemek icin dis bor¢clanmaya gitmistir.
Ekonomide olusan sikintilar nedeniyle bor¢lar 6denmeyecek duruma gelmistir. Bundan
dolay1 1958 yilinda borglar1 6deyemeyerek moratoryum ilan etmistir. 1958 yilinda dis
bor¢ kullanimi ile desteklenen istikrar politikasi neticesinde, %180 oraninda
devaliiasyon yapilmig, kamu harcamalar1 azaltilarak tasarrufa gidilmis, kredi kullanimi
kisitlanmig, KIT lerin iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artisa gidilmistir (Morgil,
2002:45).

1960’11 yillarda, siirekli dis bor¢lanmaya basvurulmustur. Borg¢lar, 1962 yilinda
kurulmus olan ve bazi gelismis iilkelerin katildigi Konsorsiyum kanaliyla devletler ve
uluslararast kuruluslardan alinmistir. Dis borglarin bir kismi, bu donemde TL olarak
O0denmigstir (Donek, 1995: 175). 1963 yilindan itibaren planli kalkinma donemi
baglamis, kalkinma planlar1 kapsaminda sermaye birikiminin yetersizligini gidermek

amaciyla dis bor¢lanmaya gidilmistir (Zerenler, 2004:206).

1970 yilindan sonra cari islemler dengesinin siirekli agik vermesi, dis
bor¢lanmanin en 6nemli nedeni olmustur. Diger taraftan cari islemler dengesi agiginin
artmasi ve lilkede yasanan siyasi istikrarsizlik dis bor¢ kullanimini zorlasgtirmigtir. 1975
yilinda sekiz kiiglik devaliiasyon yapilmistir (Yavuz, 2009:213). 1974 yillarinda
diinyada yasanan petrol krizi, énemli bir petrol ihracatgisi olan Tirkiye’yi olumsuz
yonde etkilemistir. Bu krize bagli olarak dis bor¢ orani hizli bir artis gostermistir. Bu
donemde ilk defa Avrupa’da faaliyet gosteren finans kuruluslarindan bor¢ alinmustir.
1970’11 yillarin sonlarina gelindiginde ii¢ ayr1 dis bor¢ erteleme anlasmasi yapilmis ve

toplamda 5,5 milyar dolarlik borg ertelemesine gidilmistir (Adiyaman, 2006:27).
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Kibris Baris Harekati sonrasi uygulanan ekonomik ve askeri ambargolar, Birinci
ve Ikinci Petrol Krizleri nedeniyle ddemesi ertelenen dis borglarin getirdigi birtakim
sorunlardan dolayr ekonomide yasanan olumsuzluklar stand-by anlagmalarinin iptal
olmasina neden olmustur. 1970 yilindan 1978 yilina kadar stand-by anlagmasi
yapmayarak IMF’ye sekiz yillik bir ara veren Tiirkiye, 1978 yilindan 1980 yilina kadar
IMF ile bir yil siireli stand-by anlagsmalar1 yapmustir (Karag6l, 2010:7). 1977 yilindan
sonra kisa vadeli bor¢ miktarinin artmasindan dolayi, dis bor¢glanmanin maliyeti 6nemli
derecede artmis, bu nedenle cari islemler dengesi agigmin finansmanina olan katkisi

giderek azalmistir (Yavuz, 2009:213).

Grafik 3.5: 1950-1979 Doneminde Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak: TUIK (2014); Istatistiksel Gostergeler 1923-2013, s. 612., TUIK, “Dis Borg Istatistikleri”,
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=istgosterge, (Erisim Tarihi: 12.06.2016).

Grafik 3.5’de goriildiigii tizere 1965 yilinda dis borg stoku yaklasik 1.051 milyon
dolardir. Dis bor¢ stoku siirekli artis gostererek 1979 yilinda 9.883 milyon dolara
yiikselmistir. D1s bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 1971 yilinda %10,65’a gerilemis, fakat
1975 yilinda tekrar %19,57’e yiikselmistir.
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Grafik 3.6: 1950-1979 Doneminde Dis Bor¢ Rasyolari
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Kaynak: TUIK (2014); Istatistiksel Gostergeler 1923-2013, s. 612, Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler-1950-2014, Temel Ekonomik Gostergeler, http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-
sosyal-gostergeler/, (Erisim Tarihi: 22.08.2016) den yararlanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.6’ya bakildiginda Tiirkiye’de dis bor¢ gostergelerinin - gelisimi
asagidaki gibi gerceklesmistir;

- Dis Bor¢ Servisi/Ihracat: Tiirkiye, 1965 yilinda %39,4 oranla ¢ok borglu iilke
konumundadir. 1966 yilindan 1969 yilina kadar orta derecede borg¢lu, 1970 yilinda ¢ok
borglu, 1973 yilindan 1977 yilina kadar olan dénemde ise az borglu iilke konumundadir.
1965-1979 yili ortalamasi %?24,64 oraninda gercekleserek orta dereceli borglu iilke

konumunda olmustur.

- Dis Borg¢ Servisi/GSMH: Bu oran 1965-1979 yillar arasinda diisme egilimi
gostermistir. 1965°de %1,49 iken, 1979 yilinda %0,53 e dliismiistiir.

- Dis Bor¢ Stoku/Ihracat: Bu rasyoya gore 1967 yilina kadar Tiirkiye orta
dereceli bor¢lu konumundadir. 1968’den 1971°e¢ kadar ¢ok borglu iilke konumuna
gelmistir. 1971 yilindan 1978 yilina kadar orta borglu iilke konumundayken 1979
yilinda %437,07 seviyesine gelerek borgluluk smirmi asmis ve cok borglu iilke
durumuna dismiistiir. 1965-1979 yillar1 arasinda dis bor¢ stokunun ihracata orani
ortalama 9%271,29 seviyesinde gerceklesmis ve Tiirkiye orta borglu iilkeler

kategorisinde yerini almistir.
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3.1.5. 1980-2001 Dénemi Dis Finansman ihtiyacinin Gelisimi

Tiirkiye’de 1980 sonrasi ekonomi alaninda yasanan gelismeler, 1980 oncesi
ekonomide yasanan gelismelere nazaran bir¢ok agidan farklilik arz etmektedir. Tiirkiye
onceki donemde, ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in daha ¢ok yurt igi tasarruflara
ihtiya¢ duyan bir iilke konumundayken 1980 sonrasinda dis finansmana yonelen bir
iilke konumuna gelmistir. Dig bor¢ servisi ve ekonominin ihtiya¢ duydugu ithalatin
kesintisiz yapilabilmesi amaciyla, ekonomide belirli bir miktarda doviz rezervi olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle 1980 sonras1 donemde, ithalatta meydana gelen artis ve dis
bor¢ geri Odemelerine bagli olarak kriz doénemleri disinda, genellikle doviz
rezervlerinde artis gbzlenmistir. Boylece, cari islemler dengesi agiginin kapatilmasinin
yant sira doviz rezerv artiginin saglanmak istenmesi, dis finansman ihtiyacinda bir artis

meydana getirmistir (Sar1, 2004:48-62).

1980 yilinda 24 Ocak Kararlar1 ile ekonomide istikrar tedbirleri uygulamaya
konulmustur. Bununla beraber hizla biiyiiyen enflasyon frenlenmis ve ekonomi nispeten
rayma oturtulmaya calisilmistir. Bu arada dis kaynaklardan sicak paranin tedarik
edilmesi ve dis bor¢ geri 6demelerinin ertelenmesi ekonomiye bir canlilik getirmis ve
ihracati hizlandirmistir. Bunun yaninda, turizm ve is¢i dovizleri gibi goriinmeyen
kalemlerden elde edilen gelirler, cari islemler dengesinin saglanmasinda ve dis
kaynaklara bagliligin azaltilmasinda az da olsa katki saglamigtir (Basol, 1983:311).
1984 yilindan itibaren Tiirkiye’de liderligini kamu sektdriiniin yaptig1 bir siiregte,
ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi igin bazi yatirimlarin yapilmasina neden
olmustur. 1980 yilinda yapilan reformlariin temel ilkesi ¢ercevesinde devletin enerji,
yol, baraj ve haberlesme gibi alt yap1 faaliyetlerine yonelmesinin oldugu dénemde dis

kaynaklar yogun bir sekilde kullanilmistir (Bal, 2003:210).

1986 yilindaki ekonomide yasanan canlhilik; yatinm harcamalarinin ve
dolayisiyla yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan makine, techizat ve hammadde ithalatinin
artmasina neden olmustur. Diinya petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiisten saglanan
ithalat gideri azaligi, petrol disindaki tirlinlerin ithalatinin artmasina ve bu nedenle cari
islemler dengesinde olmasi beklenen olumlu gelismenin ger¢eklesmemesine sebep
olmustur. Petrol fiyatlariin diismesinin yan1 sira dolarin deger kaybetmesi, Orta Dogu

pazarinin daralmasi gibi dis etmenlerle birlikte i¢ pazarda yasanan canlanma, ihracati
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olumsuz yonde etkilemistir. Tim bu gelismelerin yan1 sira cari islemler dengesinde
goriinmeyen kalem gelirlerinin azalmasi, cari agigin artmasina yol agmistir (Saragoglu,
1990:4). 1989 wyilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve ihracata dayali
sanayilesme politikasi nedeniyle dis ticaret hacminin hizlanmasi, patlak veren ekonomik
ve siyasal krizler, cari agik sorununun biiyliyerek devam etmesine neden olmustur
(Turkay, 2013:254).

1990’11 yillardan itibaren hem uluslararasi alanda hem de Tiirkiye’de ekonomik
acidan beklenmeyen gelismeler yasanmistir. Bu gelismelerin basinda Tiirkiye’de 1994
yilinda yasanan ekonomik kriz gelmektedir. Bu krizle birlikte issizlik ve enflasyon artis
yasanmis, dig ticarette agik meydana gelmis ve dis borg servisi aksamistir (Firat, 2009:
508). Kriz sonucunda 5 Nisan 1994’te IMF ile yeni bir istikrar programi anlagsmasi
yapilmistir. Fakat 5 Nisan Kararlar1 ile gerekli diizenlemeler yapilmadigi icin, atilan
adimlarla basar1 saglanamamistir. Bu donemden sonra, Ozellestirme caligsmalarinda
yasanan basarisizliklar, kamuda artan biirokrasinin girisimleri yavaglatmasi, sosyal
giivenlik kurumlar1 ve yerel yonetimler ile ilgili diizenlemelerin yeterli olmamasi; kamu
harcamalarinda yiiksek miktarda artisa neden olmus ve dis kaynak ihtiyaci giderek
artmustir (Kantarci ve Karacan, 2008:149).

1997 yilinda ortaya c¢ikan Asya Krizi’nin ekonomiye etkileri yiizeysel olmus,
fakat 1998 yili Temmuz aymda baslayan ve Agustos ayinda Rusya’nin moratoryum
ilaniyla sonuglanan Rusya Krizi’nin etkileri derin olmustur. Yasanan krizin etkisiyle
sermaye transferleri hizlanmis, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda yiikselme meydana
gelmistir. Bu nedenlerden dolay1r ekonomik biiyiime yavaslamis ve cari islemler dengesi
de fazla vermistir (Sar1, 2004:56). 1998-1999 yillarinda Tiirkiye ekonomisi, bir yandan
kiiresel kriz diger yandan da yurt i¢i siki para ve maliye politikalarinin neden oldugu bir
ekonomik resesyon igine girmistir. Her iki etkinin bir arada olmasi ekonomide
daralmay1 ¢ok hizli hale getirirken, 6zellikle, kamu kesiminin dis finansman ihtiyaci,
artis gOstermistir. Fakat bu donemde dis finansman bulmada giicliik ¢ekilmesinden

dolay1 ekonomide bozulmalar meydana gelmistir (Bal, 2003:226).

Tiirkiye ekonomisi 2000 yilinin ilk yarisinda uygulanan ekonomik istikrar
programiyla canlilik donemine girmistir. Hemen ardindan yasanan 17 Kasim 2000

kriziyle ekonomik dengenin bozulmasi, ililkeden sermaye c¢ikiglarinin yasanmasina
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neden olmustur. Yasanan bu krizin ana nedeni bankacilik kesiminin mali yapisinin
bozulmasi ve artan cari agiktir. 2001 Subat ayinda meydana gelen doviz kriziyle cari
aciklar artmis ve dis borg servisi karsilanamaz hale gelmistir (Tari, 2005:163). Bu
donemde i¢ talebe dayali hizli biiyiime modelinin tercih edilmesi, Tiirk Lirasi’nin deger
kazanmasi ve tiiketici kredilerindeki artiglar, cari islemler dengesi agiginin artmasina ve
ithalat oranmnin yiikselmesine, buna paralel olarak da dis finansman ihtiyacinin

artmasina neden olmustur (Ulgen, 2005b:25).

Grafik 3.7: 1980-2001 Déneminde Dis Finansman Ihtiyacinin Gelisimi
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Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler”, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+lIgili+Istatistikler, (Erisim  Tarihi:
11.07.2016), Hazine  Miistesarligi, “Dis  Bor¢  Istatistikleri”, https://www.hmb.gov.tr/
kamufinansmaniistatistikleri, (Erisim Tarihi: 22.08.2016)’den yararlanilarak olusturulmustur.

Tiirkiye’de 1982 yilinda cari agik 952 milyon dolar, dis bor¢ ddemeleri 602
milyon dolar oldugu dikkate alindiginda dis finansman ihtiyact 1.554 milyon dolar ve
dis finansmanin GSYH’ye orani ise %1,78 olmustur. 1984 yilindan 1988 yilina kadar
dis finansman ihtiyaci stirekli artig gostermistir. Fakat 1988 yilinda dolarin yiikselmesi,
ithalatin artmas1 ve benzer olumsuzluklar nedeniyle cari islemler dengesinin 1.596
milyon dolar fazla vermesiyle beraber, dis bor¢ 6demelerindeki artisa ragmen dis

finansman ihtiyaci 5.562 milyon dolara diismiistiir (Grafik 3.7).

1990 yilinda cari agik 2.625 milyon dolar, dis bor¢ 6demeleri 7.302 milyon dolar
ve dis finansman ihtiyact -9.927 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1991 yilinda

Korfez Savasi’nin ekonomiye etkileri nedeniyle cari islemler dengesi 250 milyon dolar
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fazla vermistir. Bu yil dig bor¢ 6demeleri de 7.561 milyon dolara diismiistiir. Bu
nedenle dis finansman ihtiyac1 7.311 milyon dolar ve dis finansman ihtiyacinin GSYH
icindeki oran1 %3,56 olmustur. 1998 yilinda diinyada yasanan krizlerden etkilenen
Tiirkiye’de cari islemler dengesi 2 milyon dolar fazla vermistir. Fakat bu donemde dis
bor¢ d6demeleri 16.503 milyon dolar seviyesine yiikselerek dis finansman ihtiyacinin

16.501 milyon dolar olarak gergeklesmesine neden olmustur (Grafik 3.7).

2000 yilinda cari agik 9.920 milyon dolar, dis bor¢ ddemeleri de 21.939 dolar
olmak {izere toplam dis finansman ihtiyact 31.859 dolar olmustur. Bu yilda dis
finansman ihtiyacinin GSYH’ye orami ise %11,7 olarak negatif bir seviyede
gerceklesmistir. 2001 yilina gelindiginde yasanan ekonomik kriz nedeniyle cari islemler
dengesinin 3.760 milyon dolar fazla vermesinden dolay1 dis finansman ihtiyaci1 20.863

milyon dolar seviyesine gerilemistir (Grafik 3.7).

3.1.6. 1980-2001 Déneminde Dis Finansman Ihtiyacinin Finansmam

1980-2001 yillarimi kapsayan donemde, dis finansman kaynaklarindan birisi olan
yabanci sermaye yatirimlarinin serbestlestirilmesi amaciyla diizenlemeler yapilmistir.
Bunun yaninda 6zel sektoriin dig borg kullaniminin serbestlestirilmesiyle 6zel sektor dis
bor¢ stokunda artiglar hizli bir sekilde devam etmistir. Bu donemde Tiirkiye’de ve

diinyada yasanan ekonomik krizler dis finansman ihtiyacinin artmasina neden olmustur.

3.1.6.1. Yabanci Sermaye Hareketleri

14 Ocak 1980 tarih ve “4-44 sayili Yabanci Sermaye Cer¢eve Kararnames 'ne
dayanarak yabanci sermaye ile ilgili karar almada hizli adimlar atmak amaciyla Maliye
ve Glimriik, Sanayi ve Ticaret Bakanliklar1 ve DPT tarafindan yiiriitiilen hizmetleri bir

arada toplamak amaciyla Basbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmustur

(Basol, 2001:311).

“8/168 sayili Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi” ve 24 Ocak 1980 tarihli
ekonomik istikrar tedbirleri ile diizenlemeler yapilarak Tiirkiye’ye yabanci sermaye
yatirnmlarinin  yapilmas: tesvik edilmis ve bu tarihten sonra yabanci sermaye
yatirimlarinda onemli artiglar gériilmiistiir. Yapilan bu diizenlemeler igerisinde yabanci

idari ve teknik personel istihdam edilmesine izin verilmesi, yerli ve yabanci sermaye
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orani ile kar ve ana sermaye transferi lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmast ve

altyapiyla ilgili kamu yatirimlarinda yap-islet-devret modelinin kabulii yer almaktadir

(Oksay, 1998:7).

1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin disa agilmasi, sermaye hareketlerini
serbestlestirmesi, Ozellestirmelerin  yayginlagsmasi ve isletmelerin  birlesme ve
devirlerine yonelik tesvik edici diizenlemeler; yabanci sermaye yatirimlarinin
gelismesine katkida bulunmustur. Yabanci sermaye yatirimlarinin gelismesinin diger
nedeni ise Cin’in diinya ekonomisinde var olma c¢abalar1 ve Sovyetler Birligi’nin
dagilmasidir (Yiikseler, 2006:4). 1983 yilinda ¢ikarilan “28 sayili Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu” ile bankalarin belirlenen limitler dahilinde déviz alim
satim1 yapmalarina izin verilmistir. Tiirk vatandaslarina daha 6nceden yasak olan doviz
kredisi kullanabilme, doviz bulundurabilme ve doviz hesabr acabilme haklari

taninmistir (Adigiizel, 2013:16).

1985 yilinda Bankalar Kurulu'nun aldig1 kararla yabanci sermaye yatirimlarini
iilkeye c¢ekmek amaciyla 6zel finans kuruluslarinin kurulmasi ic¢in diizenlemeler
yapilmis ve mevduat faizi yerine kar payr ddeme temeline dayali faaliyette bulunan
Islam Finans Kuruluslarmin Tiirkiye’ye gelmeleri tesvik edilmistir. 1987 yilinda
yeniden diizenlenen Sigorta Kanunu kapsaminda, yabanci sigorta sirketlerinin
Tiirkiye’de sigorta sirketi kurarak faaliyette bulunmalar: tesvik edilmigtir. 1988 yilinda
ise yabanci yatirimcinin sahip oldugu hisselerin satigindan elde ettigi deger, artis
kazancinin kur artisgindan dogan kismi vergiden muaf tutulmustur (Karluk, 1999:550-
551).

1989 yilinda kabul edilen 32 sayili karar ile dis finansal serbestlesme
baglaminda yabanci sermaye hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmig, doviz
alimi, dévizin yurt disina ¢ikarilmasi, yabancilarin yurt i¢inden, Tiirk vatandaslarin ise
yurt disindan menkul kiymet alim satimi yapmalarina izin verilmis ve kambiyo
rejiminin liberalizasyonu tamamlanmistir (Adigiizel, 2013:16). 1989 yilindan itibaren
pozitif reel faiz politikas1 ile serbest faiz politikast ayni1 anda siirdiiriilmeye devam
edilmistir. Ancak bu seferki amag, harcamalari kisitlayip bankalardaki fonlar1 arttirmak

olmamus, stagflasyondan ¢ikmak ve kisa vadeli sermaye yatirnmlarimi iilkeye ¢cekmek
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esas ama¢ olmustur. Boylelikle yabanci fonlar iilkedeki yiiksek faizden faydalanmak

i¢in gelmistir (Sisli, 2001:3).

1990’1 yillara Sovyetler Birligi’nin dagilmasi, Uzakdogu ve Cin pazarinin
cazibesinin giderek artmasi, yabanci sermayenin Latin Amerika iilkelerine yeniden
yonelimi (Brandy Plani) gibi belli bagh nedenlerden dolay: Tiirkiye, dogrudan yabanci
yatirim miktarinda artig yaratma firsati bulamamistir (Ergakar ve Karagol, 2011:13). Bu
donemde yabanci sermaye yatirimlarinin istenilen diizeye gelmemesinin nedenleri
olarak enflasyon oraninin yiikselmesi ve yasanan ekonomik istikrarsizlik gosterilebilir.
Bunlarin yanisira enflasyonun diistiriilememesi, kamu agiklarinin artmasi ve artan dis
bor¢ stoku iilkede ekonomik krizlerin ortaya c¢ikmasima neden olarak yabanci

sermayenin yurt digina ¢ikmasina neden olmustur (Sener, 2008:42).

Yabanci sermaye yatirimlarini gelistirmek icin, daha dnceki yillarda kabul edilen
yap-islet ve yap-islet-devret modellerinin uygulanmasinda karsilasilan zorluklari asma
konusunda ilk diizenlemeler 1994 yilinda ve “4283 sayili Yap-Islet-Modeli ile Elektrik
Enerjisi  Uretim ve Tesislerinin Kurulmasi ve Isletilmesi ile Enerji Satisinin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile “3996 sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-
Devret Modeli Cerc¢evesinde Yapilmasi Hakkinda Kanun™un ¢ikartilmasiyla yapilmistir
(Onaner, 2000:9).

1995 yilinda “95/6990 sayili Yabanci Sermaye Cergeve Karari” ylrirlige
girmistir. Yabanci sermaye yatirimlari iizerinde var olan kisitlamalarin kaldirilmasi
anlayisla gercgeklestirilen diizenlemelerin neticesinde ortaya ¢ikan bu yeni mevzuata
gore yabanci tesebbiisler, piyasayi etkileyecek 6zel ayricaliklar edinmemek sartiyla,
Tiirkiye’de belirlenen 6zel sektoriin faaliyette bulunabilecegi alanlarda tiirlii mal ve
hizmet iiretimi islemlerini yiiriitebileceklerdir (Bayraktar, 2003:48). Ayrica bu kararla
yabanci sermaye kavramina, ticari marka ve patent gibi fikri haklar da dahil edilmistir.
Yurt disindaki kisi ve kurumlarla yapilacak franchise anlagsmalari karsiliginda 6denecek
tutarlar, transfer edilebilir deger olarak belirlenmistir. Yabanci yatirimeilarin yurt
disindan getirecekleri dovizleri TL’ye cevirmeden banka hesaplarinda tutabilmelerinin

onti agilmistir (Karluk, 1999:551).
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Tiirkiye 13 Aralik 1995’te Avrupa Parlamentosu ile Glimriik Birligi anlagmasi
imzalayarak 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Glimriik Birligi’ne girmistir. Bunun yaninda
gergeklestirilen Helsinki Zirvesi ile birlikte Tiirkiye’ye tam aday iilke statiisii teklifinin
verilmesi, uzun yillardir Avrupa’nin bir parcast olma istegine yonelik olumlu bir
gelisme olmustur. Yasanan bu gelismeler iilke ekonomisi {izerinde gerek statik gerekse
dinamik etkilerle gesitli sonuglar meydana getirmistir. Bu etkilerden birisi de dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin tilkede tesvik edilmesidir (Bal, 2000:255).

Asya iilkeleri ve Rusya’da yasanan krizlerin etkileri tam olarak ortaya ¢ikmadan
26 Haziran 1998 tarihinde IMF ile Yakin Izleme Anlasmasi imzalanmis ve bu anlasma
Temmuz ay1 basinda uygulamaya konulmustur. Anlasma ile yapisal reformlarin
yapilarak kamu finansmaninin giiclendirilmesiyle, iyi ve gii¢lii bir para politikasinin
uygulanmas1 ve enflasyonun kalic1 olacak sekilde disiiriilmesi hedeflenmistir.
Finansman destekli olmayan bu anlagma ile ekonomik yonetim tekrar ve fiilen IMF nin

gbzetimi altina sokulmustur (Karagdz ve Ergiin, 2010: 173-174, Sar1, 2004:59).

Tirkiye 1999 yilinda IMF kontroliinde déviz kuruna dayali Enflasyonla
Miicadele Programi ve yapisal reformlarla ilgili politikalar izlemeye baslamistir.
Uygulanan doviz ¢apasi programiyla beraber kisa vadeli yabanci sermaye girisleri hizla
artmistir. Ancak program kapsaminda koyulan hedeflere ulasilamamasi, bu hedefleri
gerceklestirmek adina gerekli yapisal reformlarin yapilmamasi ve cari islemler dengesi
aciklarinin artmasi; yabanci yatirimeilarn rahatsiz etmis ve doviz ¢apasit programinin
basarisiz olacagi inancinin yayginlagmasi, ililkeye giren kisa vadeli yabanci sermayenin

iilkeden hiz bir sekilde ¢ikmasina neden olmustur (Karahan ve Ipek, 2013:304).

IMF ile stand-by anlagsmasinin imzalanmasi ardindan ve Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi’nin hayata gegirilmeye baslanmasi, faiz ve enflasyon oranlarini
diistirmede uygulanan politikalarda basarili sonuglarinin alinmasi ve Global System For
Mobile Communications (GSM) ihalesinin sonuglandirilmasi neticesinde, ¢ok fazla
yabanci sermaye girisi olmustur. Ayrica AB iiyelik siirecinde olumlu gelismelerin
yasanmasi ve diinya piyasalarindaki kredi imkanlarinin genislemesiyle bollasan
kredilerin de yabanci sermaye girisine katkisi olmustur (Giiven, 2008:79-80). 2001
yilinda yatirimlarda var olan biirokrasinin azaltilmas1 amaciyla “Yatirim Ortaminin

Iyilestirilmesi Reform Programi”, Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilmistir. Tiirkiye
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icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart son 15 yilin en yiiksek noktasina ¢ikmis ve

boylece diinya siralamasinda 38. sirada yerini almistir (Aydemir vd. 2012:82).

Grafik 3.8: 1980-2001 Déneminde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi
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Kaynak: TUIK (2014); Istatistiksel Gostergeler 1923-2013, s. 476.

Grafik 3.8’e bakildiginda 1985 yilina kadar yabanci sermaye yatirimlarinin
istikrarl bir seyir izledigi goriilmektedir. 1986 yilina gelindiginde portfoy yatirimlarinin
tilkeye girisine izin verilmesiyle 146 milyon dolar sicak para girisi olmus, bu yildan
itibaren de portfoy yatirimlarin DYSY’ye orani artmistir. 1989 yilinda sermaye
yatirmmlariin liberallesmesinin tamamlanmasiyla DYSY 663 milyon dolar, portfoy
yatirimlart 1.386 milyon dolar olmak iizere toplam yabanci sermaye yatirimlar: 2.049
milyon dolara yiikselmistir. Yabanci sermaye yatirimlari 1993 yilina kadar artig
gostermektedir. 1994 yilinda tilkede yasanan ekonomik kriz nedeniyle iilkeden hizli bir

sekilde sermaye ¢ikisi olmustur.

1998 yilinda Asya ve Rusya Krizleri’nin etkisi Tiirkiye’de de hissedilmis ve
bunun sonucunda portfoy yatirimlart 6.138 milyon dolara digmiistiir. Bu nedenle
toplam yabanci sermaye yatirimlari 6.138 milyon dolar ve yabanct sermaye
yatirmmlarinin GSYH i¢indeki pay1 ilk kez bu déonemde negatif bir deger alarak %2,21
seviyesinde gerceklesmistir. 2000 yilinda 112 milyon dolar DYSY ve 1.055 milyon
dolar portfoy yatirim olmak iizere toplam 1.167 milyon dolar yabanci sermaye iilkeye

giris yapmigstir. 2001 krizi nedeniyle tilkeden hizli bir sekilde sicak para ¢ikisi olmus ve
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portfoy yatirnmlart 4.479 milyon dolara gerilemistir. Bu nedenle yabanci sermaye

yatirimlariin GSYH igindeki orani negatif bir deger almistir (Grafik 3.8).

3.1.6.2. D1s Bor¢lanma ve Dis Yardimlar

24 Ocak 1980’de alinan istikrar kararlar1 ile ihracat tesvik edilerek Tiirkiye
ekonomisinin disa agilmasi; dis borglar ve doviz darbogazlari ile ilgili 6nemli bir
gelisme olmustur. Siirdiiriilen bu politikalar ve dis bor¢ 6demelerinin aksatilmadan geri
O6denmesi, dis bor¢lanma olanaklarini arttirmigtir (Yavuz, 2009:214). 1984 sonrasi artan
altyap1 ve cari harcamalar, yeterli vergi geliri elde edilemedigi ve dogal kaynaga sahip
olunamadigi i¢in dis bor¢lanma yoluyla karsilanmaya g¢alisilmistir. Bu nedenle dis

borglanmada 6nemli artislar ortaya ¢ikmistir (Kara, 2001:102).

Bu dénemde dis bor¢lanma oraninin artmasinin bir diger nedeni ise 6zel sektor
dis borglarinin serbestlestirilmesidir. Bununla beraber Tiirkiye’de 6zel sektoriin dis borg
kullanim1 baz1 donemlerde sinirlandirilmistir. Fakat 18 Ocak 1984 tarihinde 28 sayili
karara dayanarak uluslararasi piyasalardan kredi alabilecek finans kuruluslarinin
belirlenmesi siirecinden sonra ¢ikartilan 30 ve 32 sayili kararlarla birlikte 6zel sektoriin

dis borg kullanimi tamamen serbest hale getirilmistir (Sar1, 2004:78).

1984 yilinda Kambiyo Mevzuatinda yapilan liberallesmenin, ticari bankalarin
doviz tevdiat hesaplar1 acabilmelerine yetki vermesi ve Ozel sektoriin de dis kredi
arayislarina girismesi neticesinde toplam dis bor¢ stoklarindaki artiglar Snemli
miktarlara ulagmistir. 1986 yilindan itibaren daha once ertelenmis olan dis borg geri
O0demelerinin baglamasi ve bu 6demeleri karsilamak {izere ticari dig borglanmanin tercih

edilmesi de ayni tiirden etkilere yol agmistir (Bal, 2003:211).

Dis borglanma alaninda yasanan onemli gelismelerden birisi de tam finansal
serbestlesmeyle birlikte, 1988 yilindan sonra wuluslararas1 tahvil piyasalarina
cikilmasidir. D1s piyasalarda tahvil satisi, ilk 6nce ABD’nin savunma amacli kredilerine
taninan yerinde finansman olanagiyla ortaya ¢ikmis, ardindan giderek yayginlasmigtir
(Kepenek ve Yentiirk, 2009:307). Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasiyla ilgili en Onemli
adimlardan biri, 1989 yilindan itibaren atilmistir. Bu tarih itibariyle, hazinenin dis borg

alma oraninin dis borg geri 6demesi ile sinirlandirilmasit kuralinin titizlikle uygulanmasi
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sayesinde, dis bor¢ stoku yiikseldigi tehlikeli noktadan diismeye baslamis, bunun
sonucunda da dis bor¢/GSMH oraninda azalma baslamistir (Karagoz, 2007:103).

1991 yilinin ikinci yarisinda Isletme kredilerinde bir yil olan siire smirmin
kaldirilmasi ve iki yildan uzun siireli kredilere uygulanan Kaynak Kullanimi Destek
Fonu’na yapilan %6 kesintinin kaldirilmasi, yurt disindan igletme kredisi kullanimini
arttirmistir. Yapilan bu diizenlemeler kisa vadeli dis bor¢ oraninin artmasina neden
olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2009:306). 1993 ve 1994 yillarinda ekonomik dengenin
bozulmasi ve buna bagli olarak uluslararasi kredi kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi
notunu diistirmeleri, Tiirkiye’'nin uluslararasi piyasalardan bor¢ bulma imkanini

azaltmistir (Yavuz, 2009:214).

1994 yilinda uygulamaya konulan ekonomik istikrar programi kapsaminda artan
kamu agiklarmin kapatilmasi hedefiyle ekonomide daraltict maliye politikasi
uygulayarak kamu gelirlerinde artis saglamaya yonelik ek motorlu tasitlar vergisi, ek
gayrimenkul vergisi ve ekonomik denge vergisi gibi ek ddemeler hayata gecirilmistir.
Bu politikalar sonucunda dis borg stoku ve kamu kesimi agiklar1 az da olsa azaltilmistir.
1994 ve 1996 yillar arasinda dis bor¢ stokunun azalmasinda etkili olan bir diger faktor
ise bu yillarda dis bor¢ geri ddemelerinin yiiksek olmasinin, hazineyi zor duruma

diistirmesi nedeniyle dis bor¢ kullaniminin azaltilmasidir (Tutar vd., 2012:314).

Tiirkiye’de 1997 yilinda biitgenin denk olmasi 6ngériiliirken, bunun aksine kamu
harcamalarinin yeteri diizeyde kisilamamasi ve vergi dis1 gelirlerde ongoriilen diizeylere
ulasilamamasi; mevcut aciklarin artmasma ve dis borg¢lanmaya duyulan ihtiyacin
devamina yol agmustir (Ulgen, 2005b:24). 1998 yilinda igsel ve dissal nedenlerden
dolay1 dis borg artis1 devam etmistir. Oncelikle, yasanan kiiresel ekonomik kriz, ihracat
hacminde daralmaya neden olmustur. Bu durum cari islemler dengesi agiklarinin
kapatilmasi ve ekonomik biliylimenin gergeklestirilmesi amaciyla, dis bor¢ kullaniminin

artmasina neden olmustur (Adiyaman, 2006:29).

Yakin izleme Anlasmasiyla birlikte ekonomik kalkinma ve biiyiimeye yonelik
beklentilerdeki artis kamu agiklarinin finansman ihtiyaciyla birlesince dis borglanma
egilimi artis gostermistir (Karagéz ve Ergilin, 2010: 173-174, Sari, 2004:59). 1999

yilinda yasanan Marmara depreminin etkileri ve bu yilda dis bor¢ ddemeleri nedeniyle
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artan ihtiyaglar dis bor¢ kullanimi zorunlu bir hale gelmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde
yasanan ekonomik kriz, Kasim-Aralik aylarinda iilkeden hizli bir sermaye c¢ikisina
neden olmustur. Bu yilin son iki aymnda, Tiirkiye’de yabancilara ait Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS), hisse senetleri portfdyleri ile mevduatlar 5.7 milyar dolar
azalmistir. Kisa vadeli sermaye c¢ikislari nedeniyle ekonomide olusan kirilmalar
bertaraf etmek i¢in Aralik ayinda IMF’den bor¢ alinmistir (Sar1, 2004:59). 1980-2001
yillarmi1 kapsayan dénemde Tiirkiye’de dis borglarda artis meydana gelirken, uzun
vadeli yabanci sermaye yatirimlariin iilkeye gelmemesi ekonomide durgunluk yaratan

krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Karagdl, 2010:7).

Grafik 3.9: 1980-2001 Déoneminde Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, “Veri Dagitim Sistemi” https://hmvds.hazine.gov.tr, (Erigim
Tarihi:18.06.2016), TUIK (2014); Istatistik Géstergeler 1923-2013, s.612, TUIK, “Dis Borg
Istatistikleri”, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=istgosterge, (Erisim Tarihi: 23.06.2016) ’den
yararlanilarak olusturulmustur.

1983 yilindan 1989 yilina kadar borg¢ stoku artig gdstermistir. Dis bor¢ stoku
1989 yilinda 41.751 milyon dolara ve 1990 yilinda 52.381 milyon dolar seviyesine
yiikselmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle, kisa vadeli bor¢ stoku
11.187 milyon dolara gerilemistir. Daha sonraki yillarda dig borg stoku artarak devam
etmigtir (Grafik 3.9).
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Grafik 3.10: 1980-2001 Doneminde Dis Bor¢ Rasyolar:
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Kaynak: TUIK (2014); Istatistik Gostergeler 1923-2013, s.612, Diinya Bankas1, “World Development
Indicators and Global Development Finance”, http://databank.worldbank.org, (Erisim Tarihi:
25.06.2016), Kalkinma Bakanhigi, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler-1950-2014”, Temel Ekonomik
Gostergelerhttp://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/, (Erisim Tarihi: 22.08.2016)’den
yararlanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.10°a gore Tiirkiye’de dis bor¢ gostergelerinin gelisimi asagidaki gibi
gerceklesmistir;

- Dis Bor¢ Servisi/lhracat: 1980 yilinda dis borg, anapara ve faiz
O0demeleri ihracatin %95,1’ini olusturmaktadir. Bu yiiksek oran uluslararasi likidite
sorununun oldugunu gostermektedir. Dis bor¢ servisinin ihracata orani, 1999 yilinda
ihracat gelirlerinin diismesiyle %63,1, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin
etkisiyle de %71 e yiikselmistir. Bu yiiksek oran Tiirkiye’nin, dis bor¢ 6deme giiciinde

zorluklarin yasandigini, ¢ok bor¢lu bir iilke konumunda oldugunu géstermektedir.

- Dis Borg Stoku/Ihracat: Thracatin dis borcu karsilama oram 1980 yilinda
%454,6 seviyesine c¢ikarak c¢ok yiliksek bir deger almistir. Bu deger, dis borg
O0demelerinde giicliikkler yasandiginin ve ihracat gelirlerinde diisiisiin yasandiginin
gostergesidir. Dis borcun ihracata orani, 1993 yilinda krizle beraber %438,9 olarak
gerceklesmistir. Bu oranin1 1980-2001 yillar1 ortalamasit %363,2 olmustur. Bu nedenle

bu donemde Tiirkiye ¢ok borglu tilke kategorisinde yerini almigtir.

- Dis Bor¢ Stoku/GSYH: 1980 sonrast donemde alinan ekonomik
tedbirlerden dolayr GSYH artis gostermesi ve dis bor¢ stokunda da meydana gelen
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artisla birlikte dis bor¢ stoku/GSYIH oram1 1980 yilinda %7,6 iken 1989 yilinda
%16,48, 1994 yilinda %37,91, 2001 yilinda ise %56,61°¢ yiikselmistir.

- Faiz Servisi/lhracat: Bu rasyoya gore Tiirkiye, 1980 ve 1981 yillarinda
orta derecede borglu iilke konumunda iken, 1982 ve 1983 yillarinda bu oranin
%?20’lerin iizerine ¢ikmasiyla ¢ok borglu iilke konumuna girmistir. Tirkiye, 1984
yilindan sonra tekrar orta derecede borglu ililke konumuna gelerek 1990 yilina kadar bu
dereceyi korumustur. Ancak 1990 yilinda ekonomide yasanan olumsuz gelismeler
nedeniyle ¢ok borglu iilke konumunda yer almistir. Daha sonra 1995 yilindan 1999
yilina kadarki donemde bu rasyo diigsmiistiir. Bunun nedeni, bu dénemde dis borg faiz
O0demelerinde onemli bir artis olmamasina karsilik ihracat gelirlerimizdeki artigin,
gorece daha fazla olmasidir. Faiz 6demelerinin fazla artis gostermemesinin nedeni ise
daha Once karsilagilan darbogaz ve bunun sonucunda oransal olarak diisen dis borg

servisi ve faiz 6demeleridir (Yavuz ve Cicek, 2006:109).

- Kisa Vadeli Bor¢/Dis Borg Stoku: Tirkiye’de bu donemde, kisa vadeli
bor¢ stokunun dis bor¢ stoku icindeki paymin giderek arttig1 gdzlemlenmektedir. 1980
yilinda %15,9, 1990 yilinda ise %18,1 olan bu oran, 1999 yilinda %22,2 olmustur. 2001
yilinda ise ekonomik krizin etkisiyle azalan kisa vadeli bor¢ kullanimi bu rasyonun

%14,4 seviyelerine diismesiyle sonu¢lanmigtir

3.1.7. 2002-2018 Déneminde Dis Finansman Thtiyacinin Gelisimi

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan alinan tedbirlerle birlikte ortaya
¢ikan reel faizlerdeki diisme egilimi, bir yandan i¢ talebi arttirirken diger yandan da reel
sektor yatirim talebinin artmasina ve yurt igi tasarruflarin yetersiz kalmasina sebep
olmustur. Bunun sonucunda tasarruf-yatirim agig1 artarak cari islemler dengesi agiginin

artmasina neden olmustur (Tiirkay, 2013:255).

2002-2004 yillarinda cari agigin yiiksek olmasinin temel nedeni, kamu kesiminin
tasarruf a¢ig1 (kamu kesimi bor¢lanma geregi) iken bu durum 2005 yilindan sonraki
donemde hizli bir doniisiim yasamistir. Cari agik, hem boyut hem de milli gelir orani
olarak artis goOstermis, bileseni olarak da 6zel sektor kaynakli olarak bigim
degistirmistir. Bu donemde 6zel sektoriin tasarruf ile yatirnm arasindaki farklar, cari

acigin yikselmesinin sebebi olmustur (Yeldan, 2005:4). Bu donemde cari acigin
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artmasinin diger bir nedeni; Tiirk Lirasi’'nin deger kazanmasi ve ozellikle Cin’den
ithalatin artmasidir. Uygulanan ihracat politikasinin, ithalatta bagimlilig1 arttirmasi ve
petrol fiyatlarinda yasanan artiglar sonucunda dis ticaret agiginda artiglar meydana
gelmistir. Bu nedenle cari islemler dengesindeki acik, giderek artmaya devam etmistir
(DPT, 2006:15).

Tiirkiye 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin izlerini silmek amaciyla
cesitli vergi indirimlerinin uygulanmasi, istihdamda artis saglamak i¢in gelistirilen
kamu personeli alimlar1 ve reel sektorde istihdam artirict uygulamalar; tilkede i¢ talebin
artistyla sonuglanmigtir. Ancak bu siiregte, cari islemler dengesi acig1 da hizla artis
gostermeye devam etmistir (Goger, 2013a:221). Bu donemde faiz oranlarindaki diisiis
ve petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak diinya ekonomileri ¢ok genis likidite
olanaklarina kavusmustur. Reel faizler, kiiresel piyasalarda %3-4 diizeyinde gerilemis
iken Tiirkiye uluslararasi finans sermayesinde %10’un tizerinde dolar ve reel faizler
bazinda %30’lara varan getiri imkanlari sunmaya devam etmistir. Bunun sonucunda

ulusal ekonomiye yogun bir dis kaynak girisi saglanmustir (Yeldan, 2005:5).

Grafik 3.11: 2002-2018 Déneminde Dis Finansman Ihtiyacinin Gelisimi
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Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler”, https:/Aww.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+Istatistikler,(ErisimTarihi:14. 06. 2019).

Tiirkiye’de yasanan 2001 ekonomik krizinin ardindan ekonomi, biiyiime
siirecine girmistir. Bu nedenle cari acik, 2002 yilindan 2008 yilina kadar ciddi artis

gostermis, dis finansman ihtiyaci da siirekli artig egilimine girmistir. 2008 yilindan
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Amerika’da yasanan Mortgage Krizi’nin! kiiresel bir krize déniiserek Tiirkiye’de dahil
olmak iizere tiim iilkeleri etkilemesi sonucunda ekonomik biiyiime yavaglamis ve bunun
sonucunda cari agik ciddi bir diisiisle 12.010 milyon dolar seviyesine gerilemistir. 2011
yilina gelindiginde cari agik 75.008 milyon dolar olarak rekor bir seviyeye ¢ikmistir. Bu
yilda cari agiga bir de 51.205 milyon dolar civarinda yiiksek bir dis bor¢ ddemesi
eklenince dis finansman ihtiyaci, 126.213 milyon dolara kadar yiikselerek dis finansman
ihtiyact/GSYH orami, %15,18 olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda ekonomik
biliyiimenin yavaslamasiyla birlikte, cari a¢ik miktarindaki diismeye bagli olarak dis
finansman ihtiyacinda azalis meydana gelmistir. 2017 yilinda dis bor¢ ddemelerindeki

artig nedeniyle, dis finansman ihtiyacinda ciddi bir artis meydan gelmistir (Grafik 3.11).

3.1.8. 2002-2018 Déneminde Dis Finansman Thtiyacinin Finansmani

2002-2018 doneminde yasanan ekonomik krizin etkilerini azaltmak ve iktisadi
kalkinmay1 stirdiiriilebilir hale getirmek amaciyla, gerek yabanci sermaye yatirimlarina
gerekse dis bor¢ kullanimina cesitli diizenlemeler getirilmistir. Bu donemde bir¢ok
alanda yapisal reformlar yapilarak ekonomik krizlerin yasanmamasi veya etkisinin
yiizeysel olmas1 amaglanmistir. Ulke icinde yapilan yatirimlarin finansmaninda; yurt ici

tasarruflarin yaninda yabanci sermaye yatirimlari ve dis borglar da kullanilmistir.

3.1.8.1. Yabanci Sermaye Hareketleri

Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi, 2002 yilindan sonra bankacilik sektoriinde
yapisal reforma gidilmesi, Ozellestirme ¢alismalarinin hizlanmasi ve AB ile
miizakerelerin baglamasi sonucunda hizlanmigtir. 2003 yilinda 1954 yilinda yiiriirliige
giren “6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu”, “4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar Kanunu” ile yirirlikten kaldirilmistir. 4875 sayili kanun ile yabanci
yatirmecr  ve yatirim  kavramlari, uluslararasi uygulamalara paralel olarak
tanimlamaktadir. Boylece yurt disinda yasayan Tiirk vatandaglarinin da Tirkiye’ye bu
kapsamda yatirim yapmalarmin 6nii agilmistir (Ercakar ve Karagdl, 2011:17). Bu

kanunla birlikte Tiirkiye’nin yabanci yatirimlara yonelik, liberal ve esitlik ilkesini

gbzeten yaklasimi yansitilmistir. Ayni zamanda yabaci yatirimcilara, Ssaydam ve

Mortgage Krizi: ABD’de finansal kuruluslarin konut sektdriine verdikleri kredilerin geri 6denmesinde
yasanan sikintilardan dolay: yaganan bir krizdir. Bu kriz kisa siirede bir¢ok iilke ekonomisini etkisi altina
almastir.
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anlasilir mesajlar veren ve yatirimciya birtakim mevzuatlar geregi sahip oldugu hak ve
yiikiimliiliikleri gosteren yasal bir dayanak olmustur. Bunun yani sira mevzuatlarda
yapilan degisikliklerle (Kamu Ihale Kanunu, Ticaret Kanunu, yabanci personel
istihdami ve sirket ana sozlesme degisikligi) Dogrudan Yabanci Yatirim projeleri icin
aliman On izin uygulamasi kaldirilmig, yerli ve yabanci sirketlere esit muamele
ilkesinden hareketle sirket kaydi siireci yeniden diizenlenmis, kamu ihalelerinde yabanci
sermayeli sirketler yerli tanimu1 i¢ine alinmistir (Bozdaglioglu, 2014:48-49). Boylelikle

yabanci sermaye yatirimlarinin lilkeye girmesi kolaylastirilmistir.

Grafik 3.12: 2002-2018 Déneminde Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Gelisimi
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Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler”, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/lIstatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+lstatistikler, (Erisim Tarihi:
14.06.2019), Hazine ve Maliye Bakanhigi, “Temel Ekonomik Gostergeler”, https://www.hmb.gov.tr |
(Erigim Tarihi: 18.06.2019) *den yararlanilarak olusturulmustur.

Tiirkiye’de 2002 yili itibariyle DYSY ’lerde 6nemli artis yaganmistir. Bunun en
biiyiik nedeni bu donemde yapilan 6zellestirmeler dolayisiyla yabanc sirketlerin iilkeye
gelmesidir. Soyle ki; DYSY 2006 yilinda 19.261 milyon dolar ve 2007 yilinda 19.941
milyon dolar seviyelerine ¢ikmistir. Bu donemde portfoy yatirimlarinin artisinin nedeni
ise 2004 yilinda baslayan AB miizakereleridir. Portfoy yatirimlari, 2004 yilinda 8.048
milyon dolar iken 2005 yilinda 13.457 milyon dolara yiikselmistir (Grafik 3.12).

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz nedeniyle, iilkeden Tiirkiye’den yabanci
sermaye c¢ikist yasanmig, DYSY 17.302 milyon dolara ve portfoy yatirimlart 5.014

milyon dolara diismiistiir. Toplam yabanci sermaye yatirimlari, yaklagik 12.288 milyon
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dolar olmustur. Portfoy yatirimlari, 2012 yilinda 6zellikle yurt i¢i kamu senetlerindeki
alimlardan dolay1 41.012 milyon dolar seviyesine ¢ikarak rekor bir artis gostermistir.
2012 yilindan sonra Euro Bélgesi Krizi® nedeniyle yabanci sermaye yatirimlar, diisme
egilimine girmistir. 2016 yilinda dis iliskilerde yasanan olumsuzluklar nedeniyle
portfoy yatirimlarinda diisiis meydana gelmistir. Dolayisiyla toplam yabanci sermaye
yatirimlart bir Onceki yila oranla azalmistir. 2017 yilinda iliskilerin diizelmesiyle
birlikte, portfoy yatirnmlar1 24.476 milyon dolar, DYSY 8.907 milyon dolar olmak
lizere toplam yabanci sermaye yatirimlari 33.321 milyon dolar seviyelerine ¢ikmuistir.
2018 yilinda doviz kurlarinda meydana gelen yiiksek artis ve ekonomi alaninda yaganan
olumsuz gelismelerden dolay1r portfoy yatirimlarinda sert diisiis yasanmustir (Grafik
3.12).

3.1.8.2. D1s Bor¢clanma ve Dis Yardimlar

Tiirkiye’de 2001 yilinda uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
IMF ile 2002 ve 2005 yilinda 18. ve 19. Stand-by anlagmalar1 imzalanmistir. Ttirkiye,
IMF’den 18. Stand-by anlagmasi ile 16.560 milyar dolar bor¢ alirken 19. Stand-by
anlagmasiyla da 6.134 milyar dolar bor¢ almistir. Boylece son iki anlagma toplaminda

22.694 milyar dolar bor¢ alinmistir.

2001 krizi sonrast donemde, 0Ozel kesimin ucuz doviz olanaklarindan
yararlanarak, disaridan ucuz ara mali ithal edip, bu mallar1 dayanikli tiiketim mallar
haline doniistiirerek farkli piyasalara siirmesi ve bdylece ihracatin ithalata bagimli hale
gelmesi sonucu dis borg oranlari yiikselmistir (Susam ve Bakkal, 2008:75). Bu donemde
ozel sektoriin dis borglanmasi kolaylasmistir. Ozel sektdriin  bor¢lanmasindan
kaynaklanan kisa vadeli dis borglar, 2002 yilindan sonra artig gdstermistir. Orta ve uzun
vadeli borglar ise artis gostermeye devam etmistir. Orta ve uzun vadeli borg¢larin
artisinda en biiyliik pay1; IMF’den kullanilan kaynaklar olusturmaktadir (Adiyaman,
2006:33-34).

Euro Bélgesi Krizi: AB’de Euro para birimine geglsle birlikte uye olan iilkelerin borglar1 hiz bir sekilde
artmugtir. Bu artisla beraber ilk 6nce Yunanistan, ispanya ve italya’da baglayan borg krizi daha sonra
diger iiye iilkelere de sigramustir.
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Grafik 3.13: 2002-2018 Doneminde Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak: TUIK (2014); Istatistik Gostergeler 1923-2013, s.612. Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midiirliigli, “Temel Ekonomik Biiytikliikler (2000-2016)”, https://www.hmb.gov.tr/bumko-ekonomik-
gostergeler, (Erisim Tarihi: 12.07.2016), Hazine ve Maliye Bakanligi, “Aylik Ekonomik Gostergeler
(Haziran 2019)”, https://hmvds.hazine.gov.tr, (Erisim Tarihi: 22.07.2019)’den yararlanilarak
olusturulmustur.

Grafik 3.13’¢ bakildiginda 2002 yili sonrasinda dis borg stoku artis trendine
girmistir. Bunun nedenlerinden birisi, ekonomik biiylimeden kaynaklanan cari agigin
cok yliksek seviyelere ¢ikmasidir. Alinan dis bor¢larin bir kismi cari agigin ve dis borg
O0demelerinin finansmaninda kullanilmistir. Diger bir nedeni ise 6zel sektor tarafindan
yapilan biiyiik yatirnmlarin finansmanimi saglamak ic¢in yine ozel sektorde faaliyet

gosteren firmalarin dis borca bagvurmasidir.
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Grafik 3.14: 2002-2018 Doneminde Dis Bor¢ Rasyolar:
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler-1950-2014”, Temel Ekonomik
Gostergeler, http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/, (Erisim Tarihi: 22.08.2016). Hazine
Miistesarhg, “Dis Borg Istatistikleri”, https://www.hmb.gov.tr/lkamufinansmaniistatistikleri, (Erisim
Tarihi: 22.08.2016), TCMB, “Odemeler Dengesi ve Ugili Istatistikler”, https://www.tcmb.gov.tr
Iwps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+Istatistikler,
(Erisim Tarihi: 14.06.2019) ’den yararlanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.14 incelendiginde dis borg rasyolarina iliskin gelismeler asagidaki gibi

Ozetlenebilir;

- Dis Bor¢ Servisi/Ihracat: 2000 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz
nedeniyle ihracatin diismesi, bu rasyoyu yiikseltmistir. Bu rasyo 2002 yilindan 2014
yilina kadar, ekonomide biiylimenin artisiyla birlikte, diisme egilimi gdstermis, 2016

yilina gelindiginde ise artan dis bor¢ 6demelerinden dolay1 %51,7’ye yiikselmistir.

- Dis Bor¢ Stoku/IThracat: Bu rasyo, 2002 yilinda %361,50 oraninda
gerceklesmis, sonraki yillarda diisme egilimi gostermistir. Bu rasyoya gore Tiirkiye
2002 ve 2003 yillarinda ¢ok borglu iilke iken 2004 yilindan 2014 yilina kadar orta
borglu tilke konumuna gelmistir. 2015 yilinda oran %276,7’ye yiikselerek tekrar gok
bor¢lu iilke konumuna gelmistir. 2016 ve 2017 yillarinda artis devam etmistir. 2018
yilinda rasyo % 264,8 oranina diiserek Tiirkiye’nin orta derecede borg¢lu iilke konumuna

gelmesine neden olmustur.

- Dis Bor¢ Stoku/GSYH: Tirkiye’de 2001 krizinin ardindan ekonominin

iyilesme gostermesi, dis bor¢ stokunun GSYH ig¢indeki payinda diisiis yasanmasina
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neden olmustur. 2011 yilindan itibaren ise dis bor¢larin hizli bir sekilde artisina bagl
olarak bu rasyo yeniden yiikselmeye baslamig, 2018 yilina gelindiginde %56,5 oraniyla
yiiksek bir noktaya ¢ikmaistir.

- Faiz Servisi/Ihracat: Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra ihracati tesvik eden
politikalarin uygulamaya konulmasiyla birlikte, ihracat gelirlerinde &nemli artiglar
yasanmustir. Ayrica dis bor¢lanmanin da kontrol altina alinmasiyla birlikte bu rasyoda
tyilesme goriilmektedir. 2002 yilinda %15,7 olarak gerceklesen oran, 2014 yilina
gelindiginde %5,0 seviyesine kadar inmistir. Ancak 2015 yili itibariyle oran tekrar

yiikselme egilimine girmistir.

- Kisa Vadeli Bor¢/Dis Bor¢ Stoku: Giigli Ekonomiye Gegis Programi ile
birlikte 6zel sektoriin dis bor¢lanmasini kolaylastiran kararlar alinmistir. Bundan dolay:
0zel sektoriin en ¢ok kullandigi kisa vadeli dis borglarin, dis borg stoku icerisindeki pay1

artis gostermistir. Bu rasyo, 2014 yilinda %33’a kadar ¢ikmustir.

3.2. Tiirkiye’de Dis Finansman Kaynaklari ile Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmanin
Seyri: 1923-2018

Bu baslik altinda, Tirkiye’de dis finansman ihtiyact ve dis finansman
kaynaklarmin GSYH icindeki gelisimi ve ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerindeki

etkisi irdelenmektedir.

3.2.1. Tiirkiye’nin Dis Finansman Ihtiyaci ve Dis Finansman Kaynaklar

Tiirkiye’de 1923 yilindan 2018 yilina kadar olan donemde sanayilesmenin yeteri
kadar gelismemesi, iilke igerisinde iiretimin az tiiketimin fazla olmasi, dis borg
O0demelerinin yiiksekligi, cari islemler dengesi aciginin yiiksek olmasi ve yasanan
ekonomik ve siyasi krizler dis finansman ihtiyacimi arttirmistir. Tirkiye’de yabanci
sermaye girisleriyle ozellikle tiiketim, yatirim harcamalar1 ve ithalat artarken diger
taraftan hizli sermaye giris/cikislarinin yasanmasi, faiz oranlari ve doviz kurlarinda
yasanan ani degisimler iizerindeki etkileri nedeniyle reel ekonomiye yansiyan sorunlari
beraberinde getirmistir. Sermaye girislerinin  hizlanmasi, Tirk Lirasinin agiri
degerlenmesine neden olmus ve ithal edilen mallarin ucuzlamasina yol acarak ihracat
degerlerini diisiirmiistiir. Bu gelismeler neticesinde dis bor¢lar artms, cari islemler agig1

biiytimiistiir (Tar1 ve Kumcu, 2005:158).
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Tiirkiye, dis finansman kaynaklarina, 6zellikle, cari islemler agigin1 kapatmak ve
dis bor¢ Odemelerini gergeklestirmek amaciyla basvurmustur. Diger taraftan cari
aciklarin ve dig bor¢ 6demelerini yiiksekligi yabanci yatirimcilar lizerinde olumsuz
beklentilerin olusmasina sebep olmustur. Bu olumsuz beklentilerin bir nedeni olarak
cari agigin miktar olarak yiiksekliginden ziyade, cari agigini finansmaninin portfoy

yatirimlarina dayali olmasi gosterilebilir.

Grafik 3.15: 1923-2018 Déneminde Dis Finansman Thtiyaci
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Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler”, https://mww.tcmb.gov.triwpsiwem/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+lIgili+lIstatistikler, (Erisim Tarihi: 11.07.2016),
Hazine Miistesarligi, “Dis Borg Istatistikleri”, https:/mww.hmb.gov.tr/ kamufinansmaniistatistikleri, (Erisim
Tarihi: 22.08.2016), TCMB, “Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler”, https:/mww.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/ TRITCMB  +TR/Main+Menu/Istatiskler/ Odemeler+Dengesi +ve+llgili+Istatistikler, (Erisim Tarihi:
14.06.2019)’den yararlanilarak olusturulmustur.

Tirkiye’de 1923 ile 1980 yillar1 arasinda devletin ekonomide etkin rol
oynamasi, piyasada 0zel sektoriin payinin az olmasi, yabanci sermaye yatirimlarinda ve
dis bor¢lanmada kisitlamalarin olmasi nedeniyle cari agik ve dis bor¢ ddemelerinde
onemli artiglar gdzlenmemis, dis finansman ihtiyact fazla artmamistir. 1980 yilindan
itibaren ise bir taraftan disa agik politikalarin izlenmeye baslanmasiyla cari agigin ve dis
bor¢ Odemelerinin yilikselmesi diger taraftan ise yabanci sermaye Oniindeki
kisitlamalarin  kaldirilmast ve 06zel sektdriin yurtdisindan bor¢lanma imkanlarinin
artmasi dis finansman kaynaklarinin kullanimimi artirmigtir. 1923 yilinda dis ticaret
dengesi 36.082 milyon dolar acik verirken 1930 yilindan 1946 yilina kadar olan
donemde ihracat artisin1 ve ithalatin azalmasi1 nedeniyle fazla vermeye baslamistir. 1946

yilinda dig ticaret dengesi 95.691 milyon dolar fazla vermistir. 1948 yilinda ithalatin
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artist nedeniyle dis ticaret dengesi 78.254 milyon dolar agik vermistir. 1950 yilinda cari
acik 50 milyon dolar, dis bor¢ 6demeleri 30 milyon dolar olurken buna bagli olarak dis
finansman ihtiyaci 80 milyon dolar olmustur. 2017 yili dis finansman ihtiyaci ve dis
bor¢ ddemelerinin en yiikse seviyeye ¢iktigr yildir. Bu yilda cari agik 47.358 milyon
dolar, dis bor¢ 0demeleri 81.625 milyon dolar, dis finansman ihtiyaci ise 128.983
milyon dolar olarak gergeklesmistir (Grafik 3.15). Tirkiye dis finansman ihtiyacini,
bliyiik ol¢iide dis bor¢lanma yoluyla finanse etmistir.

Grafik 3.16: 1950-2018 Déneminde Dis Finansman Kaynaklari

70,0 18,00
- 16,00
60,0 14.00
50,0 12,00
10,00
© 40,0 8,00 o
= 300 6,00 °
4,00
20,0 2,00
0000000000000 0000 0 .oooo‘o-ooo.’ .'."o L - -
10,0 o o
- /~-—""\.-’ . L (2700)
- = (4,00)
Q X & O AN AX A 0 N ok 0 AQ X &
CRICEIR ORI SN S UG LIS ORI

= = == D15 Bor¢ Stoku/GSYH, %
eseee Yabanci Sermaye Yatrmi/GSYH, %

Di1s Finansman Thtiyact/GSYH, %

Kaynak: Siireyya Hi¢ (1994); Tiirkive Ekonomisi, 2. Baski, Filiz Kitabevi, s.112, istanbul, TUIK (2014);
Istatistiksel Gostergeler  1923-2013, s.  476-612., TUIK, “Dis Ticaret Istatistikleri”,
http://www:.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046, (BErisim Tarihi: 12.06.2016), TUIK, “Dis Borg
Istatistikleri”, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=istgosterge, (Erisim Tarihi: 23.06.2016), TCMB,
“Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler”, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/  TR/TCMB+
TR/Main+Menu/Istatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+istatistikler, (Erisim Tarihi: 14.06.2019), TCMB,
“Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler”, https:/ww.tcmb.gov.tr/iwps/wem/ connect/ TRITCMB+TR
/Main+Menu/Istatiskler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+Istatistikler, (Erisim Tarihi: 11.07.2016)., Hazine ve
Maliye Bakanligi, “Aylik Ekonomik Gostergeler (Haziran 2019”), https://hmvds.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi:
22.07.2019)., Hazine ve Maliye Bakanhg, “Temel Ekonomik Gostergeler”, https://www.hmb.gov.tr/
ekonomikgostergeler, (Erisim Tarihi: 18.06.2019), Hazine Miistesarhg, “Dis Borg Istatistikleri”,
https://www.hmb.gov.tr/kamufinansmaniistatistikleri, (Erisim Tarihi: 22.08.2016), Biitge ve Mali Kontrol
Genel Midiirliigii, “Temel Ekonomik Biiyiikliikler (2000- 2016)”, https://www.hmb.gov.tr/bumko-
ekonomik gostergeler, (Erisim Tarihi: 12.07.2016), Kalkinma Bakanhgi, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler-
1950-2014”, Temel EkonomikGéstergeler,http://www.shb.gov.tr/ ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/, (Erisim
Tarihi: 22.08.2016)’den yararlanilarak olusturulmustur.

Di1s bor¢ stokunun GSYH’ye orani1 ise 1970’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
yiikkselmeye baglamistir. Bu oran, once 1987 (%46,8) ve daha sonra 2001 (%57,7)
yilinda en yiiksek degere yiikselmis, 2002 yilinda uygulanmaya baslanan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda uygulanan politikalar sayesinde 2005 yilina
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kadar tekrar diismiistiir. 2006 yilindan itibaren ise cari agik ve dis bor¢ ddemelerindeki

artisa bagli olarak dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani yiikselmektedir (Grafik 3.16).

Tiirkiye’de 1980°li yillardan itibaren, yabanci sermayenin iilkeye girmesini
tesvik eden yasalarin ¢ikarilmasiyla birlikte, yabanci sermaye yatirnrmlarinin GSYH’ye
orani ylikselmeye baslamistir. Bu oran, 1993 ve 2000 yillarinda yasanan ekonomik kriz
yillarinda diismiis, 2001 yilindan itibaren AB ile miizakerelerin baglamasi ve ¢ikarilan

kanunlar dahilinde tekrar yiikselmeye baslamistir (Grafik 3.16).

3.2.2. Tiirkiye’de Di1s Finansman Kaynaklari ile Kisi Basina Diisen GSYH

Tiirkiye’de dis finansman kaynaklariin biiyiik bir kism1 dis bor¢lanma seklinde
olmustur. 1923 yilindan 1950 yilina kadar dis finansman ihtiyacinin tamamina yakini
dis yardim ve dis borglarla karsilanmistir. 1950 yilindan 1979 yilina kadar olan
donemde dig finansman ihtiyacinin yaklasik %2’si yabanci sermaye yatirimlari ile
karsilanirken, %98’1 dis yardim ve dis bor¢larla karsilanmistir. 1980 ile 2000 yillarinda
dis finansman ihtiyacinin yaklasik %11°1 yabanci sermaye yatirimlar ile karsilanirken
%89’u dis yardim ve dis borglarla karsilanmistir. 2000 yilindan 2018 yilina kadar olan
donemde ise dis finansman ihtiyacinin %23’i yabanci sermaye yatirimlart ile

karsilanirken %77°1 dis yardim ve dis bor¢lanmayla karsilanmustir.
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Grafik 3.17: 1950-2018 Doéneminde Dis Finansman Kaynaklan ile Kisi Basina
Diisen GSYH
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Kaynak: Siireyya Hig (1994); Tiirkiye Ekonomisi, 2. Baski, Filiz Kitabevi, s.112, Istanbul, TUIK (2014);
Istatistiksel Gostergeler 1923-2013, s. 476-612., TUIK, “Dis Borg Istatistikleri”, www.tuik.gov.tr,
(Erisim Tarihi: 12.06.2016), Hazine Miistesarligi, “Veri Dagitim Sistemi” https://hmvds.hazine.gov.tr,
(Erisim Tarihi: 18.06.2016), Kalkinma Bakanligi, “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler-1950-2014”, Temel
Ekonomik Gostergeler, www.kalkinma.gov.tr, (Erisim Tarihi: 22.08.2016), TCMB, “Odemeler Dengesi
ve llgili Istatistikler”, www.tcmb.gov.tr, (Erisim Tarihi: 14.06.2019), Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midirligli, “Temel Ekonomik Biiyiikliikler (2000-2016)”, www.bumko.gov.tr, (Erisim Tarihi:
12.07.2016), Hazine ve Maliye Bakanlhgi, “Aylik Ekonomik Gostergeler (Haziran 2019)”,
https://hmvds.hazine.gov.tr, (Erigsim Tarihi: 22.07.2019)’den yararlanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.17°de goriildiigii iizere, sol eksende, dis finansman kaynaklarinin
(toplam yabanci sermaye ve toplam dis bor¢ stoku) kullanimiyla birlikte kisi basina
GSYH (sag eksen) degerlerinde yillar itibariyle artis gerceklesmistir. Kisi basina
GSYH, 1980’li yillarda artmaya baslamis, 1990’11 yillarda ve 6zellikle 2000°1i yillarda
hizla yiikselmistir. Kisi basina GSYH ile toplam dis bor¢ stokunun birlikte arttigi,

toplam yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte hareket etmedigi dikkat cekmektedir.

Tiirkiye’de dis borglar, makul seviyelerde oldugu donemlerde tasarrufu ve
sermaye birikimini arttirarak ekonomik biiylime oranini yiiksek seviyelere ¢ikarmustir.
Diger taraftan dis bor¢ stokunun yiiksek oldugu donemlerde ise asir1 bor¢ yiikii
yatirimcilarin iilkeye yatirirm yapmasini engelleyerek, ekonomik biiyiimeyi olumsuz

yonde etkilemistir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016:239).

Tiirkiye’nin, yabanci sermaye mevzuati ile beraber kambiyo rejimini hizla

serbestlestirmesiyle dis finansman kaynaklari; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
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yerine kisa vadeli portfoy yatirimlarina yonelerek sicak para halini almigtir. Bu durum
neticesinde, kisa vadeli yabanci sermaye girisine bagli biiylime, istihdam artisini
saglayamamistir. Ekonomik biiyiimede siirdiiriilebilirligin saglanamamasi, kalici bir
isgiicli istthdami yaratmamis tam tersine kisi basina diisen geliri azaltmistir (Kara ve
Duruel, 2005:369). Yabanct sermaye, ¢ikis yoniinde hareket ettigi yillarda ise ekonomik
krizlere neden olarak ekonomik biiylimeyi durma noktasina getirmistir (Tar1 ve Kumcu,

2005:165-166).

Ornegin, Tiirkiye’ye 1950-2002 arasinda 15,1 milyar dolar yabanci sermaye
girigi gerceklesirken ekonomik biiyiime %5,1 olmustur. 2003-2016 yillarinda ise 148,2
milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisinin yasanmasina ragmen
ekonomik biiylime %4,7 olmustur. Egilmez (2016:s.y.), bu durumun nedenini 2003°den
itibaren yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik bir boliimiiniin yeni yatirimdan cok,
Ozellestirmeler ile birlikte sirketleri ve tesisleri satin almak igin gelmis olmasini

gostermektedir.

Ongan (2004), Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlar ile kisi basina GSYH
iligkisini regresyon analizi ile incelemistir. Yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye giris
yaptig1 ilk yillarda kisi bagina GSYH oraninin azalmasina neden olurken, daha sonraki
yillarda sanayilesme ve iiretime bagli olarak bu oranin artmasimi saglamistir. Giiven
(2007) ise Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile kisi bagina GSYH
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmistir. Bu analize gore iki degisken arasinda
pozitif iligki bulunurken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artisina bagli olarak

kisi bagina GSYH’de artig gosterdigi sonucuna varilmistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), Tiirkiye’de 1968-2005 yillarinda ekonomik biiyiime
ile dis borglar arasindaki iliskiyi, ADF birim kok test, ve EKK ydntemi ile regresyon
analizi yaparak incelemistir. Bu analize gére ekonomik biiyiime ile dis bor¢lar arasinda
negatif bir iliski oldugunu, dis borglarin GSYH igerisinde artmasinin milli geliri
olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. Dis borclarin kosullarinin ve kullanim
alanlarinin 6nemli oldugunu, dis borglarin yonetiminin iyi bir sekilde yapilmadiginda

kisi bagsina GSYH’ye zarar verecegini belirtmistir.
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Koyuncu (2010), Tiirkiye’de 1989-2007 yillarinda portfoy yatirimlarinin kisi
basina GSYH {izerindeki etkisini regresyon analiziyle incelemistir. Calismada, portfoy
yatirimlarinin kisi basma GSYH oranini arttirdigini tespit etmistir. Ener ve Karanfil
(2015), Tiirkiye’de 1980-2013 yillarinda yurti¢i tasarruflarin kisi basina GSYH
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle dis
finansmana ihtiya¢ duyuldugu, dis finansman kullaniminin kisi basina GSYH oranimni
arttirdig1 tespit edilmistir. Sahin vd. (2015) ise Tiirkiye’de 1980-2013 yillarinda kisi
basina diisen GSYH’yi belirleyen makroekonomik degiskenlerin etkilerini zaman
serileriyle analiz etmislerdir. Yabanci sermaye yatirimlarmin kisi bagina GSYH
tizerinde olumlu etkisi bulunurken, dis bor¢lanmanin geri 6demelerinin yiiksek olmasi

nedeniyle kisi basina GSYH’yi olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir.
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SONUC

Tiirkiye 1923-1949 donemine Osmanli Devleti’nden kalan borglarla girmistir.
Bu donemde yabanci sirketlerin millilestirilmesi, yeni fabrikalarin kurulmasi, altyapi
caligmalarinin yapilmasi ve Osmanli’dan kalan borglarin 6denmesi i¢in dis finansmana
ihtiya¢ duyulmustur. Bu yillarda Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlarinin diisiik
seviyede olmasi nedeniyle dis finansman ihtiyacin1 Fransa, Ingiltere ve Rusya’dan

alinan dis borglarla gidermeye ¢alismistir.

1950-1979 doneminde, yabanci sermaye yarimlarini iilkeye ¢cekmek amaciyla
onemli adimlar atilmistir. Fakat atilan bu adimlar sonucunda yabanci sermaye artis1 tam
anlamiyla saglanamamistir. Ayrica 1970’11 yillarda yasanan petrol krizleri ve Kibris
Barigs Harekati nedenleriyle dis bor¢lanma giderek artis gostermistir. 1980°1i yillarda
ekonomik biiylime ve kalkinmay1 hizlandirmak i¢in yeni bir ekonomik istikrar programi
devreye sokulmus, Yyabanci sermaye yatirimlarmi arttirmak i¢in yeni kanunlar
cikarilmis, sicak para girigini saglamak icin ise piyasalarda serbestlesmeye gidilmistir.
Bu sayede yabanci sermaye yatirimlarinda gozle goriiliir artis saglanmig, bunun yaninda
ihracat ve turizm sektorii desteklenmis, boylelikle dis finansman ihtiyaci azaltilmaya

calisiimustir.

1990’1 yillarin basinda yasanan Korfez Savasi ve 1993 yilinda Tiirkiye’de
yasanan siyasi istikrarsizliktan dolaytr 1994 yilinda bilyik bir ekonomik Kkriz
yasanmistir. Krizin ardindan 5 Nisan Kararlar1 alinarak ekonomide istikrar1 saglamaya
yonelik politikalar uygulanmistir. Fakat kriz doneminde yabanci sermayenin iilkeyi terk
etmesi nedeniyle politikalarin uygulanmasi i¢in dig bor¢lanma yoluna gitme karari
almmistir. 1998 yilina gelindiginde ise Asya’da baglayan krizin diger {ilkelere
sigramasi, iilke ekonomimizin de bundan etkilenmesine neden olmustur. Krizin
etkilerini azaltabilmek i¢in dis finansmana basvurulmustur. 2001 yilinda bankacilik
sektoriinde yasanan sorunlar ve portfy yatirimlarinin iilkeyi hizl bir sekilde terk etmesi

gibi nedenler sonucunda ekonomimizde derin etkiler yaratan bir kriz yaganmustir.

Gliglii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte ekonomide istikrar saglamak ve
ekonomik biiylimeyi hizlandirmak i¢in 6zellikle yabanci sermaye yatirimlar: basta

olmak iizere ¢esitli alanlarda birtakim kanunlar ¢ikarilmistir. 2004 yilina gelindiginde



Avrupa Birligi (AB) ile miizakerelerin ve ozellestirme g¢aligmalarinin baslamasiyla
birlikte yabanci sermaye yatirimlari, Cumhuriyet’ten gliniimiize kadar olan dénemde en
yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Bu gelismelerin  yasanmasiyla ekonomide istikrar
saglanmis ve ekonomik biiylime hiz kazanmistir. Fakat bu biiylime ile birlikte cari
aciklar, iilke ekonomisi i¢in ¢ok tehlikeli bir boyuta gelmistir. Cari ag181 kapatmak icin
ise dis borglara bagvurulmustur. Bu nedenle dis bor¢ servisinde de artis meydana
gelmistir. 2008 yilina gelindiginde ise diinyada yasanan kiiresel krizin etkisi Tiirkiye’de
de hissedilmistir. Bu yilda yabanci sermaye yatirimlarinda azalma olmus ve dis
bor¢lanmada artis meydana gelmistir. Daha sonraki yillarda ekonomiye tekrar olumlu
bir hava hakim olmustur. Ancak 2014 yilindan itibaren diinya ve Tiirkiye ekonomisinde
yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle dis finansman ihtiyact ve kullanimi hizli bir artis

gostermistir.

Tiirkiye’de, dis finansman kaynaklarinin kullanimina bagli olarak ekonomik
biliylime ve kalkinmanin gostergesi olan kisi bagina GSYH oraninda artig yaganmustir.
Bu durumun nedeni olarak, dig finansman ihtiyacinin en énemli kalemini olusturan cari
acigin ekonomik biiylimeye baglh olarak artis gostermesi, artan dis finansman
thtiyacinin  karsilanmas1 amaciyla ozellikle dis borglanma ve yabanci sermaye

yatirnmlariin tlilkeye ¢ekilmesine yonelik politikalarin uygulanmasidir.

Tiirkiye’nin 1923-2018 yillarinda dis finansman ihtiyaci, ekonomik biiylimenin
yiikseldigi donemlerde artis gosterirken, ekonomik durgunlugun yasandigr donemlerde
ise azalmistir. D1s finansman ihtiyacinda, 1923 yilindan 2000°li yillara kadar miktar ve
GSYH’ye oran olarak 6nemli bir artis olmazken, 2000 yilindan itibaren hizla artig
goriilmektedir. Dis finansman ihtiyaci, 1950’li yillara kadar dis yardim ve dis
bor¢lanmayla, 1950-1980 déneminde daha c¢ok dis bor¢lanmayla ve 1980’1 yillardan

sonra ise daha ¢ok dis bor¢clanma yoluyla finanse edilmistir.

Tiirkiye dis finansman ihtiyacin1 azaltmak ic¢in yurtici kaynaklarini kullanarak
tiretim ve ihracati artirmali, dis borglanma ve yabanci sermaye yatirimlarini gelir ve
istihdam artigina katki saglayacak sekilde iilkeye girmesi saglanmali ve toplum tiiketim
konusunda bilinglendirilmelidir. Bu unsurlar1 gerceklestirmek amaciyla bagta egitim
sistemi olmak iizere hukuk ve vergi sisteminde reformlar yapilmali ve bu reformlar

ciddi bir sekilde uygulanmalidir. Yapilacak bu reformlarla birlikte, diger taraftan,
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yabanci yatirimcilarin ekonomiye olan giiven duygusu artacagindan daha diisiik

maliyetli ve daha fazla dis finansman saglanacaktir.
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EKLER

EK 1: Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

Uzerindeki Etkisine Iliskin Yapilan Calismalar

Yazar (lar) Ulke/Dénem Degiskenler Yontem Sonug¢
OECD iiye | Dogrudan yabanci Dogrudan yabanci sermaye
ve lye sermaye ¥at}r1mlflr1n¥n ekonomlk“
De Mello (1999) olmayan yatirimlart, Zaman ve bu}jume u%erlnde teknololl
iilkeler ekonomik panel serileri. a(;.lgma.b.ag.h olarak negapf
1970-1990 bitviime bir etkisinin oldugu tespit
yuie. edilmistir.
Yabanci sermaye yatirimlari
olan dogrudan yabanci
Yabanet sermaye sermaye yatirimlari ve
McLean ve 40 tilke yatirimlari, Panel veri ort fo'y }; trmlarnm
Shrestha (2001) ekonomisi ekonomik analizi POTHIOY yo HLiIma
bitviime ekonomik biiytime
yume. iizerindeki etkisinin pozitif
oldugu tespit edilmistir.
Dogrudan yabancit Dogrudan yabanci sermaye
Carkovic ve 72 iilke sermaye Panel veri yatirimlarinin ekonomik
Levine (2002) ekonomisi yatirimlart, el biiylime {izerinde bir
1960-1995 ekonomik etkisinin olmadigi tespit
biiyiime. edilmistir.
i dan A, Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin yerli
64 iilke SeHiyE Panel veri atirimlara katki saglayarak
Razin (2002) - yatirimlart, . y ara xatkl sagfaye
ekonomisi ekonomik analizi ekonomik biiyiime {izerinde
bitviime etkili oldugu tespit
yume. edilmistir.
Dis ticaretin ekonomik
biiyiime tizerinde pozitif
13 iilke Yabanci sermaye . etkisinin oldugu, yabanci
- yatirimlarti, dig Panel veri
Nath (2005) ekonomisi . . . sermaye yatirimlarinin
ticaret, ekonomik analizi e
1991-2005 bitviime ekonomik biiyiime {izerinde
yume. bir etkisinin olmadig tespit
edilmistir.
Yabanci sermaye Granaer Yabanci sermaye yatirimlart
Magnus ve Gana yatirimlari, ne dens?ellik ile ekonomik biiylime
Fosu (2006) 1970-2002 ekonomik testi arasinda bir nedensellik
biiyiime. ' bulunamamugtir.
Dogrudan yabanct Dogrudan yabanci sermaye
Alfaro ve Geligmekte sermaye Panel veri yatirimlarinin ekonomik
Charlton (2007) olan 29 iilke yatirimlari, analizi biiylime tizerinde pozitif
1985-2000 ekonomik etkisinin oldugu tespit
biiyiime. edilmistir.
< Degiskenler arasinda ¢ift
Dogrudan yabanet yonlii bir iliski tespit
sermaye e
. Dogrusal edilirken, dogrudan yabanci1
Omankhanlen Nijerya yatirimlart, reqresvon sermave vatrmlarnim
(2011) 1980-2009 ekonomik gresy« ye yatirmiarini
modeli. ekonomik biiylime lizerinde

biiyiime, doviz
kuru, enflasyon.

onemli bir etkisinin olmadig1
sonucuna vartlmistir.




Yabanci sermaye

Yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomiyi
olumsuz etkiledigi ve dis

Sagib vd. (2013) Pakistan yaurimlari, dig ADF testi. borglanmanin dis ticaret ile
1981-2010 borg, GSYH, .
rtici yatirimlar GSYH iizerinde olumsuz
yu ' etkisinin oldugu tespit
edilmigtir.
Dogrudan yabanci
sermaye Dort degisken arasinda
Ogbokor ve Nambiya yatirimlart, Zaman pozitif iliski tespit edilmistir.
Meyer (2016) 1980-2013 | ihracat, déviz kuru serileri. Ihracat biiyiimenin
ve ekonomik nedenidir.
biiylime.
Dogrudan yabanci sermaye
ARDL simir yatirimlari .1le QSS{H
. . Yabanci sermaye testi ve arasinda ¢ift yonli,
. Sait Lucia ihracattan GSYH’ye tek
plosein (2042) 1980-2015 | ., yaunmiar, Tooe, onlii iliski var. Dogrudan
ihracat, GSYH. Yamamoto | Y ; - 298
- yabanci sermaye yatirimlari
testl. . -
ve ihracata dayali biiylime
modeli desteklenmektedir.
Portfoy yatirimlarinin iilke
icindeki yatirimlar1 az da
olsa arttirdig1 fakat
Yabanci sermaye a da anlaml
Tiirkiye yatirimlari, yurtigi fgsarrutiar arasinca anlamb
Kar ve Kara (2005) ’ EKK yontemi bir iligkisinin olmadig,
1980-2000 yatirimlar, <
dogrudan yabanci sermaye
tasarruflar. )
yatirimlarinin ise tasarruf ve
yatirimlart arttirdig tespit
edilmigtir.
- Dogrudan yabanci sermaye
Tiickive Dogr:élre;;layz;banm Es yatirimlart ile GSMH ve reel
Agikalin vd. (2006) urely Y biitiinlesme iicretler arasinda uzun
1980-2012 yatirimlari, reel - . .
. testi donemli bir iliskinin var
ucretler, GSMH . - L
oldugu tespit edilmistir
Yabanci sermaye yatirimlari
ile GSYH ve alt yap1
Tiirkive Yabanci sermaye | VAR ve es yatirimlari arasinda pozitif
Batma ve Tunca (2007) 1992_2%03 yatirimlarinin biitiinlesme bir iligki tespit edilirken,
belirleyicileri. testi ticretler ve doviz kuru
arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir.
Yabanci sermaye | VAR, etki- Dogrudan yabanci sermaye
o e . yatirimlarinda meydana
Tirkiye yatirimlari, yurtigi tepki ve elen artisin vurt ici
Bilgili vd. (2007) 1992:1- tasarruflar, varyans & 3n yurt gt
. - tasarruflar1 ve ekonomik
2004:4 ekonomik ayristirmast o . -
bilyiime modelleri biiyiimeyi arttirdig1
' belirtilmistir.
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Portfoy Portfoy yatirimlari ve
yatirimlart, -
. 5 dogrudan yabanci sermaye
Tiirkiye dogrudan yabanci ~ . .
. , aman yatirimlari ile ekonomik
Demir (2007) 1996:2- sermaye S . o
) serileri. biiyiime arasinda pozitif
2005:9 yatirimlart, et -
. yonlii bir iliskinin oldugu
ekonomik A
- tespit edilmistir.
biiylime.
Johansen Dogrudan yabanci sermaye
Yabanci sermaye
_ Tiirkiye yatirimlart Koen?egrasyo yatirimlarinin, uzun
Dereli (2008) . n testi ve hata donemde ekonomik
1995-2007 ekonomik N o
bitviime duzelt'm_e biliylimeyi etkilemekte
yume. modelini . oldugu tespit edilmistir.
Yabanc sermaye Dogrudan yabgnm sermaye
. e yatirimlart ile portfoy
Tirkiye yaurimlar, yurtici atirrmlarinin ekonomik
Ornek (2008) 1964:4- tasarruflar, VAR testi. yaurmarnn S
} : biiyiime tizerinde pozitif bir
2006:1 ekonomik o ~ .
o etkisinin oldugu tespit
biiylime. oL S
edilmistir.
Yabanci sermaye
Yabanci sermaye 1
Tiirkiye vailn Granger_ yatirimlarinda meydal}a
Alagdoz vd. (2008) . nedensellik gelen artisin, ekonomik
1992-2007 ekonomik . T
bityiime testi. bqyumeyl pozitif yopde
’ etkiledigi tespit edilmistir.
o 4] Dogrudan yabanct Dogrudan yabapq sermaye
Tiirkiye . ave yatirimlarimin, issizligi kisa
Peker ve Goger (2010) 2000:1- A tlrlml); o Sinir testi. donemde arttirirken uzun
2009:4 T donemde azalttig tespit
igsizlik. S
edilmigtir.
Yabanci sermaye Es Ekonomik biiyiime iizerinde
Altintas ve Cetintas Tiirkiye yat1r1rnla_r1, butgnlesme d%s ticaretin etkllaoyiugu‘ ve
ekonomik testi ve hata | ihracat odakli biiytimenin
(2011) 1970-2007 - . . A
biiylime, beseri diizeltme olabilecegi sonucuna
sermaye, ihracat. modeli. varilmisgtir.
Dogrudan yabanct Dogrudan yabanci sermaye
. sermaye yatirimlarmin ekonomik
Yilmaz vd. (2011) Tiirkiye yatirimlari, Za.mar.] biiylime tizerinde olumlu bir
1980-2008 : serileri. . . 9 .
ekonomik etkiye sahip oldugu tespit
biiyiime. edilmistir.
. Dogrudan yabanct VAR ve ,C alismada ihracat ile
o Tiirkiye dogrudan yabanci sermaye
Bozdaglioglu ve ) sermaye Granger
- 1992:1- . yatirimlari arasinda tek
Ozpnar (2011) . yatirimlart, nedensellik R, .
2009:7 . . yonlii bir iliski tespit
ihracat. testi. oo
edilmigtir.
< Hata <
Dogrudan yabanci .. Dogrudan yabanci sermaye
o diizeltme S
Saray (2011) Tiirkiye sermaye modeli ve ¢ yatirimlart ile istihdam
y 1970-2009 yatirimlari, e | arasinda uzun donemli bir
- biitiinlesme e 1
istihdam. testi iliski bulunamamustir.
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Dogrudan yabanci

Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile ekonomik

Tiirkive Ztelrrﬂ?é er1 Granger biiylime arasinda uzun
Ekinci (2011) 4 yau ’ nedensellik dénemde bir iliski
1980-2010 istihdam, . | ken istihdaml
ekonomik testi. bulunurken istil Qam a
bitviime arasinda bir iliski
yuine. bulunamamustir.
< Dogrudan yabanci sermaye
Dogrélélra;;layzbanm yatirimlart ile ekonomik
Tiirkive atmml);l . Granger biiylime arasinda uzun
Ekinci (2011) Y yau ’ nedensellik doénemde bir iligki
1980-2010 istihdam, ) | ken istihdaml
ekonomik testi. bulunurken istil _dam a
bitviime arasinda bir iliski
yume. bulunamamustir.
Dogrudan yabanci sermaye
Tiirkiye, Dogrudan yabanci EKK ve e yatirimlart Tiirkiye'de
Goger ve Hindistan, sermaye biitiinle mi istthdami azaltirken
Peker (2014) Cin yatirimlart, testlefi Hindistan ve Cin'de
1980-2011 istihdam. ' arttirmakta oldugu tespit
edilmigtir.
- Dogrudan yabanci sermaye
Dogréléirz:;la);banm yatirimlart ile ekonomik
. Tirkiye ARDL sinir biiyiime arasinda uzun
$ahin (2015) 1980-2013 "gaktgr‘]gﬁ?f; testi. donemli ve gift yonlii
bitviime nedensellik iligkisi tespit
yume. edilmistir.
Yabanci sermaye yatirimlari
ile yurt i¢i tasarruflar
arasinda negatif bir iliski
Tiirkiye Yabanci sermaye ARDL Sinir bulunurken yurt i¢i
Balaban (2016) 2002:1- yatirimlari, yurtigi testi tasarruflarin, zamanla dis
2015:4 tasarruflar ' kaynak girisine bagli bir
sekilde azalarak ekonomik
kirillganliga neden oldugu
tespit edilmistir.
Dogrudan yabanct Dogrudan yabanci sermaye
. sermaye yatirimlart ile ekonomik
Kopriicii (2016) Tiirkiye atirimlari Zaman biiyiime arasinda uzun
P 1980-2011 Y o serileri. yume atasice 2
ekonomik doénemli bir iliski
biiyiime. bulunmustur.
Dogréléirz:;layz;banm Toda- Dogrudan yabanci sermaye
Yalman ve Tirkiye atlrlmla)él ile Yamamoto yatirimlart ile istihdam ve
Kosaroglu (2017) 1988-2016 y . . ekonomik biiylime arasinda
ekonomik Testi Y
e - bir iligki tespit edilememistir
biiyiime, istihndam.
Dis ticaret ile ekonomik
Dogrudan yabanci biiylime arasinda bir iliski
Akyol (2017) 1998-2015 | .Y - 019 serileri. | Y yey

ticaret, ekonomik
biiyiime.

ile ithalatin ekonomik
biiyiimeyi arttirdig: tespit
edilmistir.
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Turan
Koyuncu (2017)

Tiirkiye
1990-2015

Dogrudan yabanci
sermaye
yatirimlart ile
ekonomik
biiylime, istihdam.

Granger
nedensellik
testi.

Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik
biiylime ile arasinda uzun
donemli bir iligki
bulunurken istihdam
arasinda bir iligki
bulunamamisgtir
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EK 2: Dis Yardim ve Bor¢lanmanin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Uzerindeki
Etkisine Iliskin Yapilan Calismalar

Yazar (lar) Ulke/Dénem Degiskenler Yontem Sonu¢
Sahra Altt b Els .l.)orglfmm.azm ekoric')fr?)i.k
. . or¢lanma, . . me iizerinde negatif bir
Fosu (1996) Afrika tilkeleri ' . ¢ . EKK yo6ntemi. e . .u.z ' B & . '
ekonomik biiyiime. etkisinin oldugu tespit
1970-1986 S
edilmigtir.
54 gelismekte Dis borglarin ekonomik
Hansen (2001) olan iilk.e. Dis bo.rglafmja, Regretsy'on buyume 1:izerindve oluméuz
ekonomisi ekonomik biiylime. analizi. etkisinin oldugu tespit
1974-1993 edilmigtir.
Dis borg stokunda meydana
55 lismi gelen azalmanin kisi bagina
Clementsvd. | . az g 1$m.1 S. Dis borglanma, Panel veri diisen geliri ve yatirimlari
iilke ekonomisi oy oo gl e e .
(2003) ekonomik biiylime. analizi. arttirarak ekonomik bliyiimeyi
1970-1999 " o .
olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmigtir.
Dis bor¢lanmanin ekonomik
Oleksandr 21 Sovyetler D1s borglanma, Panel veri biiyiime iizerinde pozitif
(2003) Birligi iilkesi | ekonomik biiyiime. analizi. etkisinin oldugu tespit
edilmigtir.
. .. Dis borg servisinin ekonomik
Etiyopya Dis borg servisi, . . - . .
Desta (2005 . EKK yontemi. b | d
( ) 1970-2002 ekonomik biiylime. vontemt u}.]um.e,}.ll © ansu? y(?n .e
etkiledigi tespit edilmistir.
Kisa donemde tespit edilen bu
.. . Es biittinl iligkiyl 1 ki ik
Wiewesravd. | SriLanka | Digborclanma, | £ Putinleyme, | kit disborstann ckonomi
. iz i} iz umsuz
(2005) 1952-2002 ekonomik biiylime. . yu . - .
modeli. etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.
D1s bor¢lanmanin kisi basina
. Gine D1s borglanma, . diisen gelir tizerinde olumsuz
Diallo (2007) 1972-2004 ekonomik kalkinma Zaman serileri yonde etkisinin oldugu tespit
edilmistir.
Dis b dis ticaretin
. Dis borglanma, dis Johansen es 9 qrc Ve ,,ls 1(.:'are ,1
Paudel ve Sri Lanka ticaret. istihdam biitiinlesme ekonomik bilyiime iizerinde
Perera (2009) 1950-2006 L o pozitif bir etkisinin oldugu tespit
ekonomik biiylime testi.

edilmistir.
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Dis borglanma, cari

Enflasyonun uzun stirede dis
borg¢ stokunu arttirdig1 ve cari

Loganathan vd. Malezya islemler dengesi, Zaman serileri islemler dengesi agiklarinin dig
(2010) 1988-2008 reel gelir, ' bor¢lanma ile anlaml bir
enflasyon. iliskisinin oldugu tespit
edilmistir.
109 iilke ' D.1.s l.?orglftnm?nln eko.n.omi.k
.. Dis borglanma, Panel veri biiyiime iizerinde pozitif bir
Hudea (2011) ekonomisi o . L B )
ekonomik biiylime. analizi. etkisinin oldugu tespit
2006-2008 S
edilmigtir.
Blake (2015) Jamaika D1s borglanma, ARDL sinir Dnlsel;iolfia(r)lln ;ksonoslklik :l:zﬁ?le
. . iz umsuz
1990-2014 ekonomik biiyiime. testi. - o y . P
oldugu tespit edilmistir.
Ulusoy ve . Granger
e y Tiirkiye Dis borglanma, g . Dis borcun, enflasyonu arttirdigi
Kstkkale | 965 1904 enflasyon el tespit edilmistir
(1996) yon. testi. P sur.
p Dis Dis borglanma ve yabanci
31 iilke . .
. borglanma,yabanci Panel veri sermaye kullaniminin ekonomik
Yalcgin (2005) ekonomisi - - .
1982-2003 sermaye yatirimlari, analizi. biiylimeyi arttirmada tek bagina
ekonomik biiyiime. yeterli olmadig1 tespit edilmistir.
Cari islemler dengesi ag181,
. kamu harcamalari ve yurt ici
Tiirk Dis b tok . .
Karagoz (2007) urkLye 1$. or? S © .u EKK yontemi. tasarruf miktarinin dis borg
1980-2004 belirleyicileri. . . B
stoku tizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir.
Dis borgl, k ik
Uysal vd, Turkiye Dis borglanma, VAR testi bii M moergi flfrzsff Or'(:lride
(2009) 1965-2007 | ekonomik bityiime. ' pyumeyl oTimsuz yonae
etkiledigini tespit edilmistir.
Regresyon
Cicek v, Tiirkiye Dis borclanma, anializi, b.irim Dis borglanme}dz.l meydana %elen
1990:Q1- kok testi ve | artisin GSYH’yi olumsuz yonde
(2010) GSYH. e
2009:Q3 yapisal kirllma | etkiledigi sonucuna vartlmustir.
testleri.
D1s borg kullaniminin ekonomik
Umut vd. Tiirkiye Dis bo'rglafln}a, EKK yontemi. bﬁyﬁnlle. ii.zerindev pozitif bir
(2011) 1990-2009 ekonomik biiyiime. etkisinin oldugu tespit
edilmistir.
Ek ik biiytime ile d
ST . Es biitiinlesme onomu bytme e '15 .
Cogiircii ve Tiirkiye Dis borglanma, ve zaman borglanma arasinda negatif bir
Coban (2011) 1980-2009 ekonomik biiyiime. serileri iligkinin oldugu sonucuna

varilmgtir.
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Grangen
. g . Dis borg anapara ve faiz
Gegis nedensellik ve . ) .
Uzun vd. i Dis borglanma, . O6demelerinde ekonomik
(2011) ekonomileri ekonomik biiylime Pedroni s biiyiimeyi olumsuz y6nde
ik bl . i} i olumsuz
1993-2008 v biitiinlesme yuTmeyy orman Yone
. etkiledigi tespit edilmistir.
testleri.
. D1s borglar ile ekonomik
Tiirkiye ve 8 . L .
Eratas ve Basct | . .. Dis borglanma, Panel veri biiylime arasinda uzun dénemde
iilke ekonomisi o . e s e s . .
Nur (2013) ekonomik biiylime. analizi. negatif bir iliskinin oldugu tespit
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