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Sayfa Adedi . 282

Ulkelerin temel hedefleri iktisdi biiyiime ve kalkinmalarini gerceklestirmektir.
Ancak az gelismis veya gelismekte olan iilkeler, basta yurt i¢i tasarruflarinin yetersizligi
olmak iizere, bilgi ve teknoloji yetersizligi, 6demeler dengesi acig1 ve doviz kisit1 gibi
nedenlerden dolay1 bu hedeflerini gergeklestirememektedir. Ulkelerin kalkinmasi igin
gerekli olan yatirimlar finanse edecek olan ulusal tasarruflarin yetersizligi bu iilkelerde i¢

borglanmaya ilave olarak dig bor¢lanmaya bagvurmayi da zorunlu hale getirmektedir.

Literatiirde dig bor¢lanmanin bilylimeye etkisi iktisat¢ilar tarafindan tartisilmaktadir.
Dis borglanma ile biiyiime arasindaki mevcut iligkinin giiniimiize kadar devam eden en
onemli tartigmasi; dis bor¢lanmanin biiyiime tizerindeki etkisinin negatif yonde mi yoksa
pozitif yonde mi oldugudur. Iki goriisii de savunanlar var olmakla birlikte dis borglanmanin
bliyiimeyi negatif yonde etkiledigi goriisiinii savunanlarin ¢ogunlukta oldugu kabul edilir.
Alinan dis borglarin ilk basta milli geliri arttirmasi ve kaynak dengesi saglayarak iktisadi
bliyiimeyi olumlu etkilemesine karsin geri 6denme siirecinde anapara ve faiz ile

6denmesinden dolay1 milli gelirde azalmaya neden olmaktadir.

Bu caligmada, dis bor¢ ve iktisadi biiylime arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi
acisindan Markov Rejim Degisim modeli ile incelenmistir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore, Tiirkiye’ nin toplam briit dis bor¢ stokunun iktisadi biiylime {izerinde 3 rejimli ve sabit
varyansl Markov rejim degisim modeli analizinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Mamafih modele gore sabit sermaye yatirimlari, ihracat ve niifus artigmin

iktisadi biiylime {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Iktisadi Biiyiime, Markov Rejim Degisim Modeli.
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The fundamental aims of the countries are to realize their economic growth and
development. However, underdeveloped or developing countries can not realize these aims
due to lack of domestic savings, lack of information and technology, balance of payments
deficit and foreign exchange constraints. The insufficiency of national savings to finance
investments necessary for the development of countries also makes it obligatory to resort

to external debt in these countries in addition to domestic debt.

In the literature, the impact of external debt on growth is discussed by economists.
The most important discussion of the current relationship between external debt and growth
continues until today; whether the effect of external debt on growth is negative or positive.
Although there are advocates of these two opinions, there are many who advocate that
external debt affects growth negatively. Because, when the external debts are taken, they
provides economic growth by increasing the national income and providing the resource
balance, However, as the external debts are paid with principal and interest, they cause a

decrease in national income.

In this study, relationship between external debt and economic growth in terms of
Turkey’s economy was examined with Markov regime switching model. According to the
obtained results of the analysis, it was concluded that the total gross external debt stock of
Turkey had a negative effect on economic growth in the Markov regime change model
analysis with 3 regimes and fixed variance. Nevertheless, fixed capital investments, exports

and population had positive effects on economic growth.

Key Words: External Debt, Economic Growth, Markov Regime Switching Model.



ONSOZ

Oncelikli amacin bilgi birikimi elde etmek oldugu bu ¢alismada, ulasilacak
bilgilerin nasil kullanilacagi, nasil analiz edilip senteze ulasilacagi konusunda

calismanin bilgi vermesi ve tecriibe kazandirmasi amacglanmaktadir.

Di1s bor¢lanmanin biiyiimeye olan etkisinin anlagilabilir olmasi i¢in dis borg
alinmasindaki temel nedenler ve dis bor¢ tiirliniin bilinmesi biiyiikk énem arz
etmektedir. Bu sebeple ¢alismada oncelikle dis borglanmanin tanimi, nedenleri ve
cesitlerinin neler olduguna kisaca deginilecek, dis bor¢ ve biiylime teorileri
incelenecek ve son olarak elde edilecek bilgiler 1s18inda dis bor¢lanmanin

biiyiimeye etkisi sistematik bir bigimde agiklanacaktir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiylime ve kalkinma siireglerine etki
eden en onemli etkenlerden biri olan dis borglarm, Tirkiye’nin iktisadi biiyimesine
olan etkisinin ekonometrik bir analizle incelendigi bu yiiksek lisans tezinin
yazilmas1 imkanini Itfettigi icin Allah’a hamd ve siikrederim. Bu tezimi, “/lim,
Cin’de dahi olsa, araymiz” buyuran Hazreti Muhammed Mustafa (S.A.V)’in aziz ve
pak hatirasina hiirmet ve muhabbetlerimle ithaf ediyorum. Bu c¢alisma siiresince
degerli fikirlerinden, yorumlarindan ve tecriibelerinden fazlasiyla istifade ettigim,
her zaman olumlu yaklasimi ve yonlendirmeleri ile destegini benden esirgemeyen
tez damsmanim Dr. Ogretim Uyesi Deniz Siikriioglu’na ve tez calismamin
ylriitiilmesi sirasinda bilgi aligverisinde bulundugum ve ydnlendirmelerinden
istifade ettigim Dog. Dr. Ertugrul Yildirum’a en igten Sevgi, saygi ve tesekkiirlerimi

sunarim.

Bu yogun ve yorucu siire¢ boyunca maddi ve manevi desteklerini benden
higbir zaman esirgemeyen canim annem ve babam basta olmak {izere tim aile

fertlerime ve tiim sevdiklerime can-1 goniilden tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIiS

1929 yilinda cereyan eden Biiyiik Buhran ve sonrasinda yasanan II. Diinya
Savasi diinya ekonomisini biiyiik Olgiide olumsuz etkilemistir. Bu donemde
savastan yeni ¢ikmis olan az gelismis lilkeler ve gelismekte olan iilkeler mevcut
iktisat paradigmasinin da etkisiyle hizli bir kalkinma anlayisin1 benimsemislerdir.
Ancak bu iilkelerde yatirimlar1 gergeklestirecek olan yurt i¢i tasarruflarin yetersiz
olmasi, bu iilkeleri savastan galip ayrilan devletlere ve savas sonrasi kurulmus olan
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) ve Diinya Bankasi
(World Bank-WB) gibi kuruluslara finansal kaynak temini i¢in bagvurmaya mecbur
birakmistir. Bu donemde oOnceki yillara nazaran yogun bir dis kaynak/borg
kullanim1 gbézlemlenmistir. Bu yiizden dis bor¢lanma 6zellikle 1. Diinya Savasi

sonrasinda iktisatgilarin iizerinde yogunlastig1 bir konu olmustur.

Kalkinma asamasinda olan hemen hemen her iilke dis bor¢lanmaya ihtiyag
duymaktadir. Ozellikle az gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arzuladiklar
iktisadi biiyiime hizlarina erismek amaciyla dis bor¢lanmaya basvurmaktadirlar.
Iktisat literatiiriinde dis borclanmamin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi halen

tartisilmaktadir.

Bazi iktisatgilara gore bir iilkenin dis bor¢lanmasi, biiyiime ile olusturduklari
zincirleme reaksiyon araciligryla hem iilke hem de diinya ekonomisi tizerinde ¢esitli
olumsuz etkilere yol agmaktadir. Ciinkii alinan dis borglar 6deme asamasinda
anapara miktarina ek olarak faiz 6demesi de i¢erdiginden milli gelirde azalmalara

sebebiyet vermektedir.

Karsit bir goriise gore biiylime ve kalkinma hedefine ulagsmak isteyen iilkeler
dis bor¢lanmay1 tercih etmelidir. Cilinkii yetersiz yurt i¢i tasarruflara ve kit
sermayeye sahip olan bu iilkeler i¢in dis bor¢lanma 6nemli bir kamu finansman
arac1 olarak goriilmektedir. Dis borglar ilk alindiginda iilkeye ildve kaynak girisi
sagladigindan i¢ bor¢lanmadaki gibi kaynaklarin iilke i¢cinde dagilmasi s6z konusu
degildir. Ulkeye giren yeni kaynaklar yatirimlarin gergeklesebilmesine ve bdylece
milli gelirin artmasina zemin hazirlamaktadir. Ancak almman borglar 6denme
asamasinda ise anapara ve faiz 6demelerini igerdigi i¢in tilkeden sermaye ¢ikisina

neden olmakta ve bunun sonucu olarak yurt igi kaynaklarda azalma meydana



gelmektedir. Dig borglanma ile saglanan kaynaklarin gelirlerinin maliyetlerinden
fazla olmasi gerekir. Aksi durumda yurt disina negatif sermaye aktarimi olur. Bu
durumda tilkede kaynak ihtiyaci giderek artmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
hedefledikleri biiyiime hizina ulagabilmek i¢in ililkesinde mevcut olmayan yatirim
mallarini ithal etmek durumundadir. ithalat icin gerekli olan gelirler diisiik ise iilke

doviz darbogazi ile karsi karsiya kalir ve dig bor¢glanma ihtiyaci giderek artar.

Dis borglanma ile biiyiime arasindaki mevcut iliskinin giliniimiize kadar
devam eden en Onemli tartismasi "dis bor¢lanmanin biiyiime tizerindeki etkisinin
negatif yonde mi yoksa pozitif yonde mi" oldugudur. Ik gériisii savunanlar dis
borcun iktisadl biliyiimeye olumlu katkisi oldugunu belirtmislerdir. Teorik ve
amprik calismalar da dis borcun iktisadi biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu iddia eden ¢aligmalardan Smyth ve Hsing (1995), Abu Bakar ve Hassan
(2008), Umutlu vd. (2011) ve Cicek vd. (2010) diisiik borg¢lanma seviyesinin
biiyiime ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ileri siirmiistiir. Ikinci goriisii
savunanlar ise dig borcun iktisadi biiyimeye etkisinin negatif yonde oldugunu
belirtmislerdir. Iki goriisii de savunanlar var olmakla birlikte yapilan literatiir
incelemesine gore dis bor¢lanmanin biiylimeyi negatif yonde etkiledigi goriisiiniin
cogunlukta oldugu yapilan ¢aligmalar ile tespit edilmistir. Farzin (1988) Sudan igin.
Cunningham (1993) 16 agir bor¢lu gelismekte olan iilkeler i¢in, Glasberg ve Ward
(1993) 43 gelismekte olan iilke i¢in, Fosu (1999) 29 Sahra-Alt1 Afrika iilkesi i¢in,
Were (2001) Kenya igin, Clements vd. (2003) diisiik gelirli 55 iilke i¢in ve Ayadi
vd. (2008) Nijerya ve Gliney Afrika i¢in dis bor¢lanma ve iktisadi biiyiime iligkisini
inceledikleri ¢alismalarinda dis borglanmanin iktisadi biiylime iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu ¢alismalarda ulasilan genel kan,
dis borglarin geri 6denme asamasinda anapara ve faiz 6demelerinden olusan borg
servisi ylikiimliiliikleri giderek iilke ekonomilerinin yatirim kabiliyetlerini, sermaye
olusum siireclerini ve dig ticaretlerini kisitlayacagi ve bunun sonucunda tilkelerin

iktisadi bliylimelerinin yavaslayacagidir.

Nitekim zamanla dis borgluluk az gelismis iilke ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinin kilit sorunlarindan biri olmustur. I. ve II. petrol buhranlarini
miitedkip hizlanan ve 1982 yilinda 33 gelismekte olan iilkenin dig borglarini

O0deyemeyeceklerini ilan etmelerine kadar devam eden bu siire¢ sonunda kiiresel



capta "dis borg krizleri" yasanmis ve gelismekte olan iilkelerin biiylime hizlari uzun
bir donem duraksamistir. Bu krizler, dis borcun biiyiime {izerindeki etkilerinin ele
alindig1 bir iktisat literatiiriiniin olusmasina neden olmus ve asir1 borg¢ yiiki
tanimlanarak yatirimlar tizerindeki olumsuz etkileri "borg¢ fazlas: (debt-overhang)”,
"dislama etkisi (crowding-out)" ve "Bor¢ Laffer Egrisi" gibi kavramlar ile
aciklanmaya calisilmistir. Bununla beraber dis borglarin tasarruflar, ticaret hadleri,

doviz kurlart gibi degiskenler iizerindeki etkileri incelenmistir (Kat, 2008:2).

Gelismekte olan tlkeler arasinda yer alan Tirkiye i¢in dis borglanmanin
iktisadi biiylime {lizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismalarda genel olarak dis
bor¢lanmanin iktisadi biiyiime lizerinde negatif etki yaptig1 sonucuna ulagiimstir.
Nitekim, Ulusoy ve Kiiciikkale (1996) Tiirkiye’nin 1972-1994 yillar1 arasindaki
yillik verilerinden hareketle yapilan regresyon ve nedensellik analizleri sonucunda
dis borglarin iktisadi biliyiimeyi uzun donemde negatif etkiledigi sonucuna
ulagmustir. Kara (2001) 1980 sonrasi igin dis borglarin daha ¢ok hammadde ve
tilketim mallar1 ithalati gibi verimsiz alanlarda kullanildigindan dolay1 iktisadi
biiylime iizerinde negatif etki ettigini belirtmistir. Karagol (2002) 1956-1996 yillari
icin vektor hata diizeltme modeli ile yaptig1 analiz sonuglarina gére uzun dénemde
tek yonlii esbiitiinlesme iligkisi tespit etmis ve borg servisindeki herhangi bir artisin
iki donemde de iktisadi biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Akdag (2007) caligmasinda, 1955-2006 donemi ic¢in birim kok testi ve Granger
nedensellik testi ile yapilan analiz sonuglarinda, dis bor¢lanma ve iktisadi biiyiime
arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edememistir. Bilginoglu ve Aysu (2008),
1968-2005 donemi i¢in En Kiiciik Kareler yontemi ile yaptikalri regresyon analizi
sonuclarina gore dis borglarin iktisadi biiylime lizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmislardir. Uysal vd. (2009), 1965-2007 donemi i¢in VAR
teknigi kullanarak yaptiklari ¢aligmanin sonucunda, dis borglarin hem kisa hem de
uzun donemde iktisddi biiyiime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
belirtmislerdir. Son olarak Cigek ve Cevik (2010) 1990-2009 y1l1 ii¢lincii ¢eyregini
kapsayan donem i¢in yaptiklart Birim Kok Testi, Yapisal Kirilma Testi ve
Regresyon analizleri sonucuna gore dis borg stokundaki herhangi bir artisin GSYIH

tizerinde negatif bir etkiye sebep oldugu sonucuna ulasmislardir.



Yukaridaki ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye i¢in dig bor¢clanmanin iktisadi
bliyiime tiizerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasan caligmalar da
mevcuttur. Nitekim Azgiin (2005) ¢alismasinda Tiirkiye’de 1980-2004 donemi igin
birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri ile yaptig1 analiz sonuglarina gore, Tiirkiye
ekonomisinin dis borg¢ geri 6deme yetenegine sahip oldugunu ve bu sebeple
Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilir oldugunu belirtmistir. Bir diger ¢alisma
da ise Umutlu vd. (2011) Tirkiye ekonomisinin 1990-2009 doénemi i¢in iktisadi
bliylimenin i¢ ve dis bor¢clanma ile vergilerdeki degisimden ne kadar
etkilenebilecegini inceledikleri ¢alismalarinda En Kiigiik Kareler yontemi,
Koentegrasyon (Es-Biitiinlesme) testi ve Granger Nedensellik testi sonuca gore
biiyiime ile dig bor¢lanmadaki degisme arasinda anlamli pozitif bir iliskinin mevcut

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Tirkiye i¢in dis bor¢lanmanin biiyiime iizerindeki etkisinin incelendigi
calismalarda genel olarak kullanilan yontemlerin baslicalari; yapisal kirilma testi,
regresyon analizi, nedensellik analizi, vektor hata diizeltme modelidir. Bu
calismada daha oOnceki c¢alismalarda kullanilan yontemlerden farkli olarak
Tirkiye’nin dis borglarinin iktisddi biiyiimeye etkisi 1973-2017 donemi ig¢in

Markov rejim degisim modeli ile analize tabi tutulacaktir.

Rejim degisim modelleri arasinda yer alan Markov rejim degisim modeli,
literatlirdeki en sik kullanilan dogrusal olmayan zaman serileri modellerinden
biridir. Markov rejim degisim modellerinin temeli kabul edilen ¢alisma Hamilton
tarafindan 1989 ve 1990 yillarinda yapilmistir. Hamilton makalesinde giincel
yaklagimlara duragan olmayan bir alternatif Onermistir ve serilerin birinci
farkliliklarinin dogrusal duragan bir siirecten ziyade dogrusal olmayan duragan bir
siire¢ izledigini belirtmistir (Hamilton, 1989:357). Rejim degisim modellerinin
duragan olmayan zaman serilerini modellemek icin ¢ok giicli bir yaklagim
oldugunu ifade eden Hamilton’un bu goriisiinden hareketle Tirkiye'nin dis
borglarinin iktisadi biiyiime {izerindeki etkisini incelemek icin diger caligmalardan
farkli olarak Markov rejim degisim modellerinin ele alinmasinin daha uygun

olacagi ve daha makul sonuglar verecegi kanaatine varilmistir.

Bu arastirma ile dis bor¢lanmanin genel teorik gergevesinin incelenmesi,

Osmanli Devleti ile baglayan ve Tiirkiye Cumhuriyeti ile devam eden dis borg¢larin



tarihsel siireci ve 1973-2017 donemi igin dis borg¢lanmanin biiyiimeye etkisinin
Tiirkiye ekonomisi 6rneginde ampirik olarak ortaya konulmasi, bu baglamda elde
edilecek sonuglarin teorik beklentilere uygun olup olmadigmin degerlendirilmesi
ve degerlendirmelere gore Tiirkiye’nin mevcut iktisddi durumu goéz Oniinde

bulundurularak ekonomiye uygun politika dnerisi sunmak amaglanmstir.

Yedi boliimden olusan bu ¢alismanin birinci boliimiinde iktisadi biiyiimenin
tanimi, kaynaklari, dlgiilmesi ve finansman1 agiklanmistir. Ikinci béliimde, iktisadi
biiyiime ile ilgili teori ve goriislere yer verilmistir. Uciincii boliimde, iktisadi
bliyiime lizerinde etkisi incelenecek olan dis bor¢glanmanin tanimlanmasi, nedenleri
ve siniflandirilmast yer almaktadir. Dordiincii boélimde konunun daha iyi
anlasilabilmesi i¢in dig borglara iliskin teorik goriislere ve modellere yer verilmistir.
Calismanin ana konusunu olusturan dis bor¢glanmanin biiytimeye etkisini agiklayan
teorilere besinci boliimde deginilmistir. Altinct boliimde 1854 yilinda Osmanli
Devleti ile baglayan ilk dis bor¢lanmanin giiniimiize kadar olan siirecine deginilmis,
bu baglamda Tiirkiye’de dis borglarin tarihsel siireci Osmanli Imparatorlugu
donemi ve Tiirkiye Cumhuriyeti donemi olmak iizere iki ana donem halinde ele
alimmustir. Ardindan Tirkiye’nin IMF ve kredi derecelendirme kuruluslari ile olan
iligkileri incelenmistir. Son bolimde Oncelikle literatlir taramasi yapilmas,
sonrasinda olusturulan model g¢ercevesinde Markov rejim degisim modelleri ile

analiz yapilmustir.



1. IKTISADI BUYUME
1.1. Iktisadi Biiyiimenin Tanimi

Uzun donemli dinamik bir siire¢ olan iktisadi biiylimenin genel tanimi
ozellikle 17. yiizyila dayanmaktadir. Bu tarihlerde, Ingiltere’de baslayan Sanayi
Devrimi sonrasi olusan iktisadi anlayisin tek hedefi tiretimi arttirmaktir. Sandyi
Devrimi Ingiltere’sinde temel amag iiretimi arttirabilmek oldugu igin insan unsuru
dahi, sermaye ve dogal kaynaklar gibi arag muamelesi gérmiis ve insan refahini
ilgilendiren konular tamamen gozardi edilmistir. Tktisadi biiyiimenin tanimi1 da bu
sebeplerden otlirii o yillarda sadece ekonomideki fiziksel degisimleri ele alacak
sekilde yani niceliksel bazda yapilmstir. Tktisadi biiyiimenin 6zii niceliksel bazda
iiretim artisina dayanmakla birlikte kisi bagina degerler cinsinden de tanimlanmasi

yapilmaktadir.

Uretim bazinda iktisadi biiyiime; bir iilkede iiretimin ve dolayistyla milli
gelirin bir onceki yila gore reel olarak artmasi olarak tanimlanmaktadir. Ancak, bir
tilkede milli gelirdeki (GSYIH’daki) yillik reel artis, briit bilyiime hizini ifide eder.
Net biiyliime hiz1 ise briit biiylime hizindan s6z konusu yildaki niifus artis hizi

c¢ikarildiginda elde edilir (Dinler, 2009:276).

Kisi basina diigen deger yoniiyle iktisadi biiyiime; kisi bagina diisen reel
hasilanin siirekli olarak arttirilmasi olarak tanimlanmaktadir (Berber, 2015:4). Bu
tanimin yapilmasinin sebebi; bir tilkenin biiylime hizindan s6z edilirken, bu biiyiime
hizinin net mi briit mii oldugunun belirlenmesindeki gii¢liiklerin giderilebilmesidir.
Kisi basgina diisen reel milli gelir hesaplanirken; reel milli gelir, iilke niifusuna
boliiniir. Bu sekilde, iilke niifusunun o yilki artis1 da goz oniine alinmis demektir

(Dinler, 2009:276).

Bu iki tanimda biiylimenin niceliksel yoOniinii ele almaktadir. Biiylime
ekonomisinin niceliksel yaklasimi sadece ekonomideki fiziksel degisimleri goz
oniinde bulundurmaktadir. Son yillarda insani ara¢ olarak goren bu niceliksel
anlayisa bir tepki olarak insan refahinin yiikseltilmesini amag olarak gbéren yeni
makro iktisadi diisiince okullar1 ortaya ¢ikmistir. Bu okulun mensuplari olan
iktisat¢ilar bliylimenin niteliksel olarak tanimlanmasi gerektigini belirtmislerdir.

Bunun bir sonucu olarak, biiyiimeye ilaveten istihdam ve issizlik, gelir dagilim,



dogal kaynaklarin kullanimi, demokratik hak ve 6zgiirliiklerdeki gelismeler ile

sosyal ve kiiltiirel degisimleri igeren toplum refahi da {izerinde durulmasi gereken

onemli konular olmustur.

Iktisadi biiyiimenin niteliksel tanimi da "iyi biiyiime" ve “kétii biiyiime" olarak

iki gruba ayrilmustir. igsel bilyiime teorisyenlerine gore iyi biiyiime; istihdamu tegvik

eden, bireye karar verme ve denetleme hakk: veren, refah artigini adil bir bigimde

dagitan, toplumsal isbirligi ve uyumu saglayan, beseri gelismenin gelecegini

koruyacak ozelliklere sahip olan bilylime olarak tanimlanmaktadir. Koti biiyiime,

Birlesmis Milletlerin (BM) 1996 yili Insani Kalkinma Raporu dogrultusunda bese
ayrilmistir (Berber, 2015:9-10):

1)

2)

3)

4)

5)

Issiz  Biiyiime: Bir iilkede yeterli istihdam imkaninin
olusturulamamasi nedeniyle issizlikte artis olmasina ragmen tilke
ekonomisinin biiyiimesidir.

Acimasiz Biiyiime: Ulkede gerceklestirilen biiyiime sayesinde elde
edilen nimetlerin tlkenin tim vatandaslarina adil bir sekilde
dagitilmadigr ve gelir dagilimindaki adaletsizliklerin giderek arttigi
bliyiime seklidir.

Sessiz Biiyiime: Biiylime siirecinde demokratik iyilesmenin
saglanamamasi, bireysel hak ve 6zgiirliiklerin kotiilesmesi hali sessiz
bliyiime olarak adlandirilir.

Koksiiz Biiyiime: Biiyiime siirecinde toplumun orf-adet, gelenek-
goreneklerinin yozlasmasi, diger bir ifadeyle kiiltiirel kimlik kaybinin
yasanmasi haline denir.

Geleceksiz Biiyiime: Biiylimenin daha ¢ok, yenilenemeyen dogal
kaynaklarin tiiketilmesi pahasina gergeklestirilmesi haline denir.
Doga unsurlarinin yok edilmesi, ¢cevre sorunlarmin artmasi, kiiresel
isinmanin meydana gelmesi gibi bir¢ok kotii ornek g¢evreci veya
sirdiiriilebilir biiyiime/kalkinma gibi yeni olusumlar1 giindeme

getirmistir.

Biiytimenin niceliksel ve niteliksel tanimlar1 yapildiktan sonra genel olarak

sunu sOyleyebiliriz; bir tilkenin tiretim artiglarinin ortaya ¢ikis kaynagi, yani iktisadi

bliylimesinin kaynagi iki sekilde meydana gelir. Birincisi, tam istthdamin altinda



eksik istthdam varsayiminda, kullanilan iktisddi kaynaklarin daha etkin
kullanilmaya baslanmasiyla biiytimenin gerceklestirilmesi; ikincisi tam istihdamda
kullanilan kaynak miktarina yenilerinin eklenmesi yoluyla iktisadi biiyiimenin
gergeklestirilmesidir (Celik, 2013:33). Ilkinde, toplam talepteki artisa bagli olarak
kapasite kullanim oranlarinin arttiritlmasi sonucunda kisa dénemde {iretim artigi
saglanirken, iiretim kapasitesinde bir artis gerceklesmemektedir. Ikincisinde ise,
ilave iretim faktorleri yoluyla veya teknolojik gelisme ile mevcut {iiretim
kapasitesinde bir artis meydana gelmektedir. Her iki durumda da iiretim artigim
saglayan yani biiyiimeyi gerceklestiren kaynaklar1 iktisadi biiyiimenin kaynaklar1

olarak ayr1 bir baglikta inceleyecegiz.

1.2. Iktisadi Biiyiimenin Kaynaklari

Uretim faaliyetinde kullanilan unsurlara "kaynak" denilmektedir. Bu
kaynaklar iktisatcilar tarafindan "firetim faktérleri" olarak adlandirilmistir. Uretim
faktorleri arasinda yer alan dogal kaynaklar (toprak), emek (isgiicii) ve sermayenin
miktar ve kalitelerinin iyilestirilmesi tiretimde artisi meydana getirmektedir.
Dolayisiyla reel GSYIH daki yillik artis orani olarak tanimlanan iktisadi biiyiimede
de artisin saglanabilmesi bu kaynaklara baghdir. Bu iretim faktorlerinin
verimliliklerinin artmasii saglayan iiretim teknolojileri de son donemlerde
bliylimenin kaynaklari arasinda 6nemli bir konuma yiikselmistir. Bu dort biiylime

kaynag1 ve iiretimdeki yeri kisaca agiklanacaktir.

1.2.1. Dogal Kaynaklar (Toprak)

Bir iilkenin mevcut topraklarin sahip oldugu maden, petrol ve dogal gaz gibi
yeralti zenginlikleri ile akarsular, goller, denizler gibi sahip olduklari yeriistii
zenginliklerine “dogal kaynaklar” denilmektedir. Dogada mevcut olanlarin dogal
kaynak olarak nitelendirilmesi igin {iretime girmesi ve fayda saglamasi
gerekmektedir. Insanlarin bilgi ve tecriibesi zamanla artikca doga da mevcut
olanlarin iretime girmesi ve dogal kaynak olarak kullanilmasi kaginilmaz bir hal
almustir. Insanlar tarafindan iiretilmemis olan ve dogada kendiliginden bulunan
dogal kaynaklarin bir kismi yenilenebilir iken bir kismi ise yenilenemez dogal
kaynaklar sinifinda yer almaktadir. Bundan dolay1r dogal kaynaklarin miktarinin
sabit oldugu ve kit kaynaklar oldugu kabul edilmektedir. Dogal kaynaklarin

tamamen yok olma riski olmasina karsin, giinlimiizde meydana gelen teknolojik



gelismeler sayesinde dogal kaynaklarin da yerine konulabilecek secenekler

olusturulabilmektedir.

Dogal kaynaklar tiretim faktorleri arasinda ve dolayisiyla iktisadi gelismede
onemli bir yere sahiptir. Tktisat tarihi ilk yerlesimlerin elverisli kosullara sahip, su
kaynaklarina yakin ve diger dogal kaynaklar agisindan zengin olan kuzey yarim
kiirede gerceklestigini gozler Oniine sermektedir. Mamafih dogal kaynaklarin
verimli ve etkin bir sekilde kullanilamamasi durumunda bu kaynaklarin iktisadi
biiylime iizerinde tek basina belirleyici bir role sahip oldugu sdylenemez. Bir baska
ifadeyle bir iilkenin sahip oldugu dogal kaynaklarin fazlalig1 ile iilkenin gelismisligi
arasinda dogru bir orant1 oldugu sdylenemez. Nitekim altin rezervleri bakimindan
cok zengin olan Afrika iilkelerinin ge¢mis yiizyillarda somiirii iilkesi olarak
kullanilmas1 ve gliniimiizde birgok Afrika iilkesinin aclik sinirinin altinda oldugu
gercegi gormezden gelinemez. Sonug¢ olarak, bir iilkenin sahip oldugu dogal
kaynaklar diger kaynaklar ile birlikte etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi

durumunda iilkenin biiytimesine pozitif katki yapacaktir.

1.2.2. Emek (Isgiicii)

Uretim siirecinde fiziksel olarak veya fikri olarak kullanilan her tiirlii insan
giicline "emek veya isgiicii" denir. Emek faktorliniin iktisadi biiylime iizerindeki
etkinligi emek miktar1 ile bu kullanilan emegin vasfina baghdir. Emek vasith ve
vasifsiz emek olarak ikiye ayrilmaktadir. Vasifli emek, bir 6grenim sonucu 6zel
bilgi ve becerilere sahip olan ve beseri sermaye olarak adlandirilan emek tiirtidiir.
Vasifsiz emek ise, herhangi bir 6grenim gormedigi i¢cin gerekli bilgi ve beceri
donanimindan yoksun olan emek tiiridiir. Dolayisiyla, emegin etkinligini
belirleyen unsur emegin miktarindan ziyade emegin kalitesidir. Nitekim az gelismis
tilkeler gelismis tlilkelere nazaran yliksek isgiicli miktarina sahip olmasina ragmen
isgliciiniin genellikle vasifsiz emege dayali olmasi bu iilkelerde emegin biiyliimeye

katkisini azaltmaktadir.

1.2.3. Sermaye

Insanlar tarafindan iiretilmeyen dogal kaynaklarin aksine insanlar tarafindan
iiretilmis olan her tiirlii mal ve hizmet "sermdye" olarak adlandirilmaktadir. Bu

tanimda kullanilan sermdye kavrami, iiretime katilan makine ve techizat gibi



fiziksel degerleri nitelememektedir. Giiniimiizde iliretime pozitif katkis1 olan her
tirlii maddi ve maddi olmayan iktisadi degerlere sermaye denilmektedir. Paray1
sadece sermaye mallar1 aliminda kullanilan bir arag olarak goéren iktisat bilimi
paray1 asla bir sermaye olarak kabul etmez iken, isletme bilimi parasal degeri olan
hisse senedi, tahvil, bono gibi finansal varliklari1 da sermaye olarak kabul
etmektedir. Sermayenin tamimu ii¢ sekilde yapilabilir. Ilki, {iretimde kullanilan
makine, techizat ve diger ekipmanlar olarak tanimlanan “fiziki sermdyedir”. Ikincisi
olan “begseri sermdye” ise, kisinin sahip oldugu ve genel anlamda insanin niteligini
vurgulayan bilgi, beceri, tecriibe ve dinamizm gibi pozitif degerler olarak
tanimlanmaktadir. Son olarak “sosyal sermdye” ise, fertler ve kurumlar arasindaki

her tiirlii giivene dayali iletisimin pozitif iktisadi etkileridir (Celik, 2013:36).

Ulkelerin isgiicii basina diisen sermaye miktarinin artmasi o iilkedeki emegin
verimliliginin artmas1 anlamina geldiginden az gelismis veya gelismekte olan
tilkelerin baslica hedefi lilkedeki sermaye miktarini arttirmak olmalidir. Ancak bu
miktarin artmasi ise yatirim ve yatirimlart saglayacak olan tasarruf miktarinin
artmas1 ile miimkiindiir. Yeterli tasarruf oramina sahip olmayan bu iilkeler
dolayisiyla yeterli derecede sermaye mallarina da sahip olamamaktadir. Bu durum

ise bu iilkelerin biiyiimelerini ve kalkinmalarini kisitlamaktadir.

1.2.4. Teknolojik Gelisme

Teknoloji tiretimde kullanilan, bilgi, yontem ve tekniklerin biitiinii olarak
tanimlanmaktadir. Teknolojik gelisme, bulus, yenilik, yayilma olarak ii¢ asamada
incelenebilir. Bulus, yeni bir fikir ortaya konmasi, yenilik; bulusun kullanima
gecirilmesi, yayilma ise yeniligin firmalar arasinda ya da kullanicilar arasinda
yayginlagsmasidir. Teknolojik gelisme kavrami, {iretim siireciyle beraber
organizasyon yontemlerinde ve toplumsal alanda birgok sosyo-iktisadi degisime
neden olmustur. Insanlik tarihinin sosyo-iktisadi gelisme siireci; ilk evrede tarim
devrimi, ikinci evrede sanayi devrimi ve son evrede de bilgi devrimi olarak genis
bir sekilde agiklanabilir (Celik, 2013:37).

Teknolojik gelismenin iilke ekonomisine etkileri verimlilik artig1 ve gelir
artis1 seklinde goriilmektedir. Verimlilik artisinda, teknolojik gelisme emegin
etkinligini, verimliligini arttirarak ayni oranda sermaye ve emek kullanimi sonucu

daha fazla ¢ikt1 elde edilmesini saglamaktadir. Gelir artisinda ise, teknolojik
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gelisme sermayenin getirisini ylikseltmektedir (Cogiircli, 2011:101). Gelismis
tilkelerdeki emek ve sermayenin verimli ve etkin kullanilmasi verimlilik ve gelir
artisiyla beraber yeni ve ileri diizey teknolojik gelismelerin de bu iilkelerde
meydana gelmesinin en 6nemli sebebidir. Clinkii gelismis tilkelerde fiziki sermaye
ve nitelikli insan sermayesi diger tilkelere gore daha ileri diizeydedir. Sonug olarak
teknoloji iiretiminin ve bilgi teknolojilerinden yararlanma diizeyinin iilkeden
tilkeye farklilik gosterdigini soyleyebiliriz. Bununla birlikte, gelismis tlkelerde
iretilen teknolojilerin zamanla gelismekte olan iilkelere de aktarimi s6z konusudur.
Gelismekte olan iilkelere dogrudan veya dolayli bir sekilde giren teknoloji

transferleri genel hatlariyla su sekilde ger¢eklesmektedir (Zengin, 2016:31):

e Teknolojik mal, makine ve teghizat satin alinarak,

e Teknoloji isbirligi anlasmalariyla,

e Taklit veya kopya yontemlerle,

e Yerli sermaye ile yabanci sermaye isbirligiyle,

e Ulkeler arasinda dgrenci, seyahat ve uzman degisimi yoluyla,
e Uluslararasi yayin ve fuarlar yoluyla gerceklesmektedir.

Gelismekte olan iilkelere geligmis iilkelerden saglanan teknoloji gelismekte
olan iilkelerde de iktisadi biiylimenin gergeklesmesini ve biiylimenin devamliligini
saglamaktadir. Bununla birlikte, {ilkelerin yapacagi teknoloji aktarimlarinin {ilke
ekonomisine yarar saglayacak sekilde gergeklestirilmesi temel hedef olmalidir.
Gegmiste gelismis {ilkelerin kendi tilkesinde kullanilmayacak, gereksiz hale gelen
bir nevi miadi dolmus olan teknolojilerini az gelismis veya gelismekte olan tilkelere
zoraki aktardigi da gézlemlenmistir. Bu sebeple, 6zellikle gelisme asamasinda olan
tilkeler, tiretim siirecinde kullanabilecegi ve iktisadi biiylime ile kalkinmasina katk1

saglayabilecegi teknolojileri almalidir.

1.3. Iktisadi Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Iktisadi biiyiime, belli bir dénem igerisinde milli gelirde meydana gelen artist
veya azalis1 dikkate aldigindan dolay1 biiyiimeyi, GSYIH veya GSMH’daki
meydana gelen artisin yiizde ile ifadesi olan “biiyiime hizi” ile dlgeriz. Biiyiime
hizinin ulagilmak istenen hedef dogrultusunda kisa donem, uzun donem ve gelecege
iligkin planlamalarda kullanilmak iizere {i¢ sekilde hesaplamak miimkiindiir

(Berber, 2015:16).
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1.3.1. Kisa Dénem Biiyiime Hizinin Olgiilmesi

Kisa donem biiyiime hizi, genellikle bir yil olan, belirli bir donemde milli
gelirde meydana gelen artis veya azalig oranini ifade etmektedir. Bu oran iiretimde
bir onceki yila gére meydana gelen yiizdelik degisimi vermektedir. Buna gore bir
ekonomide bir yildan diger yila biiylime orani ya da biiylime hizt su formiil ile

hesaplanmaktadir (Y1ldirim vd., 2016:58):

- Reel GSYIH, —Reel GSYIH,
! Reel GSYIH, ,

(1.1)

Bu degeri 100 ile ¢arparak biiyiime oranini ylizde cinsinden ifade edebiliriz:

g 3 Reel GSYIH, —Reel GSYIH,
! Reel GSYIH, ,

x100 (1.2)

Yukaridaki (1.1) ve (1.2)’de yer alan formiillerde g, t donemindeki biiyiime
hizini, Reel GSYIHy, t dénemindeki Reel GSYIH degerini, Reel GSYIH¢1 ise bir

onceki donemde yani t-1 dénemindeki Reel GSYIH degerini gdstermektedir.

Iktisadi biiyiime hesaplamrken GSMH veya GSYH degiskenleri
kullaniliyorsa, bu degiskenlerin reel degeri dikkate alinmaktadir. Ciinkii nominal
GSMH veya GSYH belirli bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin degerini ayni
donem fiyatlar1 ile Olcer. Sonucta nominal degerlerin icinde fiyat artislarinin
etkisinin bulunmasindan dolay1 nominal degerlerle biiyiime hizinin hesaplanmasi
dogru sonuclar vermeyecektir. O halde, istatistiksel yayinlarda verilen nominal

gelir degerlerinin reel degerlere ¢evrilmesi zorunludur.

Nominal GSYIH degerlerinin reel degerlere doniistiiriilmesi, belirli bir yilin
baz alip takip eden yillardaki enflasyon oranina gore hesaplanan seriler olarak
ifade edilen fiyat endeksleri yardimiyla yapilir. Bu fiyat endeksleri igerisinde
doniistiirme isleminde en ¢ok kullanilani tiiketici esya fiyat endeksi yani TUFE dir.

Doniistiirme formiilii asagidaki gibidir:
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Nominal GSYIH,

Reel GSMH, = TOFE
t

%100 (1.3)

Sonug itibariyle bu yontemler neticesinde hesaplanan biiyiime hizina "briit
biiyiime hiz1" denir. Briit bilyiime hizi, milli gelirin nicel artisiyla ilgili oldugundan
o ekonominin iiretim giiciiniin ya da iiretim giiciindeki artisin bir gostergesidir

(Berber, 2015:17).

Bir iilkede milli gelirdeki (GSYIH’daki) yillik reel artis1 ifdde eden briit
bliyiime hiz1 toplumsal refah diizeyi hakkinda bilgi vermez. Toplumsal refah
artisinin gostergesi olan net biiylime hizi ise briit bliyiime hizindan s6z konusu
yildaki niifus artig hiz1 ¢ikarildiginda elde edilir (Dinler, 2009:276). Bu yontem ile
elde edilen kisi basina diisen milli gelir, o lilkede yasayan bireylerin toplam gelir
bliyiikliiglinden ne kadar pay aldiginin da bir gostergesidir. Ayrica, briit bliylime
hiz1 ile niifus artis hiz1 arasinda {i¢ tiirlii iliski mevcuttur: Eger briit biiylime hiz1
niifus artis hizindan biiyilik ise iilkede refah artig1 goriiliir. Bunun aksine briit
biiylime hiz1 niifus artis hizindan kiigiik ise lilkede refah azalis1 goriiliir. Her ikisinin
birbirine esit oldugu durumda ise iilkenin mevcut refah diizeyi aym sekilde devam

eder.

1.3.2. Uzun Dénem Biiyiime Hizinin Olgiilmesi

Uzun donem biiytime hizi, genellikle 1 yildan daha fazla olan donemlerde
milli gelirdeki artis veya azalis1 gosterir. Ekonomi n yil boyunca g oraninda bir
biiylimeyi siirdiirmiisse ve baslangic yilindaki Reel GSYIH nin degeri Yo ise, Reel
GSYIH’ nimn n. yilsonundaki degeri:

Y, =(1+9)" %Y, (1.4)
olacaktir. Bu formiilden anlasilacagi {izere n yillik donem sonunda Reel
GSYIH’daki degisme § 'nin n kat: ile degil [(1+ g)n —1} ile orantilidir. Ciinkii
biiytime kiimiilatif yani birikimli bir siiregtir. Birinci yilda g xY, kadar biiyiiyen bir

ekonomi Y, =(1+g)xY, degerine ulasmaktadr. Ikinci yildaki § oraninda biiyiime

Y, degeri lizerinden gerceklesmekte ve bu siire¢ n. yilda kadar bu sekilde devam

eder. Ornegin, her yil %2’lik bir biiyiime performansina sahip bir ekonomide reel
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GSYIH’nin iki katina ¢ikmasi, sanildigi gibi 50 yilda degil 35 yilda
gerceklesecektir. Genellikle pratik bir hesaplama kurali olarak, gelirin iki katina

¢ikmasi i¢in gegecek siire (Yildirim vd., 2016:58):

e (15)
blylime yizdesi

formiilii ile hesaplanir. Genellikle g ifadesi 70 olarak kabul edilir. Bir ekonominin
%2 biiyiidigiinii varsayarsak n=70/2 seklinde hesaplanarak gelirin iki katina

cikmasi i¢in gececek siire 35 yil olarak bulunur.

Uzun donem biiylime hizi ayni zamanda ortalama biiyime hiz1 olarak da
adlandirildig1 i¢in belirli donemlerdeki biiylime hizin1 hesaplarken asagidaki

yontem kullanilir (Berber, 2015:18):

g =[Y—”} -1 (1.6)

Bu formiilde Y, donem sonu reel GSYIH’y1, Y, ise donem basi reel
GSYIH’y1 gostermektedir. Sonug itibariyle, biiyiime kiimiilatif yani birikimli bir
stire¢ oldugundan dolay: iilkelerin biiylime oranlar1 belli donemler itibariyle ele
alinmak istenildiginde veya diger {ilkelerin biiyiime oranlar ile karsilastiriimak

istenildiginde uzun dénemli biiylime hizinin hesaplanmasina bagvurulmaktadir.

1.3.3. Gelecege Yonelik Biiyiime Hizinin Olgiilmesi

Gelecege yonelik biiylime hizi, lilkenin mevcut tasarruf ve yatirim miktarlari
gdz Onilinde bulundurularak, {ilkenin gelecekte gerceklestirebilecegi tahmini
biiylime hizinin hesaplanmasidir. Harrod- Domar tipi biiytime hizi olarak da ifade
edilen bu yontem daha ¢ok kalkinma planlamalarinda kullanilmaktadir. Genellikle
en yiiksek biiylimeyi belirleyen unsurlarin neler oldugunu vurgulayan bu modelin
formiiliinde biiyiime hiz1 (g), marjinal tasarruf egiliminin (s) sermaye/hasila oranina

(k) boliinmesi ile bulunur (Berber, 2015:19-20);

[E} 1.7
. a7

«
I
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Bu formiil, hedeflenen biiylimenin tutturulabilmesi icin ne kadarlik
sermayeye ihtiya¢ duyuldugunu, bunun yurt i¢i ve yurt disindan karsilanmasi
gereken oranlarini, gegmis donemler itibariyle konulan hedeflere ulasmadaki basari
ya da basarisizlik gibi durumlari, ya da neden baz iilkelerin fakirken bazilarinin

zengin oldugunu sorgulamada bir bagvuru 6lgiitii olabilmektedir.

1.4. iktisadi Bityiimenin Finansmam

Reel GSYIH ve kisi basma milli gelir artis1 olarak tanimlanan iktisadi
bliylimede temel hedef, bliyiimeyi etkileyen faktorleri saptamak ve bunlarin iktisadi
biiylimeye olan etkisinin ne oranda oldugunu agiklamaya caligsmaktir. Genel olarak
bliyiimenin kaynaklar1 iiretim faktorleri (dogal kaynaklar, emek, sermaye) ile
teknolojik gelismelerdir. Bunlarin biiyiime iizerindeki etkisi de yukarida deginilen
yontemler ile 6l¢giilmektedir. Bahsedilen tiretim faktorleri arasinda tilkenin iktisadi
biiyiimesi icin digerlerine nazaran daha 6nemli olan faktdr "sermdyedir". Ulkeler
bliylime hedeflerine ulasmak i¢in mevcut sermaye birikimlerini arttirmak
zorundadir. Sermaye birikimini arttirma hedefine paralel olarak fiziksel sermaye,
teknolojik ilerleme, girisimcilik, isgiicti, niifus artigi, iktisadi ve siyasi istikrar,
kiiltiirel, dini, cografi gibi bir¢ok faktdrde de meydana gelecek iyilesmeler hem

biiylimeyi hem de biiylimedeki artis oranini 6nemli derecede etkileyecektir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye birikimi ve bunun
yanindaki diger faktorlerin yetersiz olmasi bu iilkeleri i¢ ve dis kaynaklara
basvurmaya mecbur birakmaktadir. Ciinkii iktisadi biiylimenin gergeklesebilmesi
finansman ihtiyacinin giderilebilmesi ile miimkiindiir. Bu finansman ihtiyac1 ise
gerek i¢ gerekse dis kaynaklara bagvurularak giderilmeye calisilmaktadir. Gerekli
finansmanin saglanmasi sonucu yatirirmlarda meydana gelecek artiglar zamanla

iktisadi biiylime tizerinde pozitif etkisini gdsterecektir.

Sonug itibariyle ¢ogunlukla az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iktisadi
bliylimelerini gerceklestirebilmek i¢in basvurduklar1 kaynaklar i¢ finansman ve dis

finansman kaynaklar1 olmak tizere iki ayr1 grupta incelenmektedir.

1.4.1. i¢ Finansman Kaynaklar

Ic finansman, iilkede bulunan iktisadi birimlerin mevcut tasarruflarindan

faydalanmaktir. Ulkeler iktisadi biiyiimenin finansmanu i¢in ilk &nce i¢ kaynaklara
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basvurur. Bu kaynaklarin iilkede yiiksek seviyede olmasinin sarti ise tasarruf
hacminde ve yatirimlarda biiyiik oranda artig saglanmasidir. Nitekim bu iki faktor
arasinda daha dncede deginildigi gibi iki yonli bir iliski mevcuttur. Tasarruflarda
meydana gelecek artiglar yatirnmlari, yatirnmlarda meydana gelecek artiglar da
tasarruflar etkileyecegi i¢in iilke icinde bu iki faktoriin yiiksek olmasi i¢ finansman
kaynaklarmin mevcut ihtiyact karsilamasi anlamina gelir. i¢ finansman kaynaklar
yeterli oldugu bir ekonomide genellikle dis finansman ihtiyaglarina
basvurulmamaktadir. Ancak az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temel sorunu
olan tasarruf eksikligi bu iilkeleri er ya da ge¢ dis finansman kaynaklarina

basvurmaya mecbur birakmaktadir.

I¢ finansman kaynaklar1 genel hatlariyla tasarruflar ve i¢ bor¢lar olmak iizere

ikiye ayrilmaktadir.

1.4.1.1. Tasarruflar

Tasarruflar kendi igerisinde goniillii ve zorunlu tasarruflar olarak ikiye

ayrilmaktadir.

1.4.1.1.1. Goniillii Tasarruflar

Gontilli tasarruflardan birincisi, hanehalki ve tiizel kisilerin belirli bir
donemde elde ettikleri gelirlerinin bir kismini1 harcamayip biriktirmesi ile meydana
gelen hanehalki tasarrufu olarak da adlandirilan "ézel tasarruflardu”. Bu
tasarruflart kendi istek ve arzularina gore degerlendirebildikleri i¢in "géniillii
tasarruflar" olarak adlandirilmistir. Iktisat literatiiriinde ise her birikim tasarruf
olmamaktadir. Birikimler ancak iilke kalkinmasina faydali olabilecek sekilde
yatirimlara yonlendirilirse tasarruf olarak adlandirilir. Ornegin, yastik alti olarak
tabir edilen evde bulundurulan birikimler yatirimlara doniistiiriilene kadar tasarruf

olarak kabul edilmemektedir.

Bir iilkede kamu tasarrufunun fazla olmasi i¢in aranan sart; kamu gelirlerinin
kamu harcamalarindan fazla olmasidir. Ancak bu sekilde elde edilen kamu
gelirlerinin bir kismi iilkede gerceklesmesi hedeflenen kamu yatirimlart igin

tasarruf olarak tutulabilir.
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1.4.1.1.2. Zorunlu Tasarruflar

Bireylerin ve tiizel kisilerin goniillii tasarruflarindan hari¢ olarak, devletin
dogrudan veya dolayl yollarla yaptig1 tasarruflardir. Devlet eliyle gerceklestirilen

zorunlu tasarruflar vergilerden ve enflasyondan olusmaktadir.

Vergi, devletlerin, iktisadi biiylime ve kalkinma amaglarina ulagabilmek i¢in
egemenlik hakkina dayanarak elde ettigi gelirlerden biridir. Vergi, kamu
harcamalarim1 karsilamak tizere devletin egemenlik giiciine dayanarak bireylerden
aldig1 paralar olarak tanimlanabilmektedir (Mutluer vd., 2013:184). Vergiler belli
kanuna ve zora dayanarak alindig1 i¢in verginin temelinde devletin egemenlik giicii
yatar. Devletler, iilke ekonomisinin gelismislik ve kalkinma diizeylerine gore
mevcut vergi sistemlerini ve vergi politikalarmi diizenlemektedirler. Ulkeler
iktisadi ve toplumsal yapilar1 dikkate alarak diizenlemeler yaptiklari i¢in, vergi

sistemleri ve politikalar iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir.

Vergiler gelir, harcama ve servet lizerinden alinir. Gelir vergilerinde, belli bir
seviyeden sonra vergi oranlarinin artist yatirimlari caydirirken, tiiketimde ise
azalmalara neden olur. Tam tersi olarak vergi gelirlerinden feragat edilmesi
seklinde digiiniilen vergi indirimleri ise yatirimcilart tesvik ederek yatirim
miktarlarinin ve dogal olarak {iretim ve milli gelirin artmasina katkida bulunur.
Ayrica gelirinden daha azin1 vergiye ddeyecek olan hanehalki ise tiiketimlerini
arttirarak ekonomiye katkida bulunur. IktisAdi ve siyasi istikrari saglamis olan
tilkelerde vergi indirimleri yoluyla vergi tesviklerinin giderek arttig1

gbzlemlenmektedir.

Ulkelerin vergilendirmelerinde vergi adaleti 6n planda olmak zorundadir.
Vergileme de adaleti saglama amaci ile harcamalar iizerinden alinan dolayli
vergiler de likks tiiketimin azaltilarak tasarrufun tesvik edilmesine katki
saglamaktadir. Bu sekilde alinan vergiler dogrudan olmasa dahi dolayli olarak
iktisadi biiylime ve kalkinmaya olumlu etkide bulunmaktadir. Ayn1 sekilde, vergi
politikalar1 da amacina uygun kullanildig: takdirde tilke ekonomisine olumlu yonde

katk1 saglayacaktir.

Ancak az gelismis llkelerde, vergi sistemleri ve vergi politikalar1 yeterince

gelismediginden iilke ekonomisine katkisi sinirli olmaktadir. Az gelismis tilkelerde
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vergi sorunlarinin ¢6zimii ve vergi sisteminin gelistirilmesi i¢in vergi yiikiiniin adil
dagitilmasi, vergi yonetiminin giiglendirilmesi ve sistemin kalkinma planlarina
uydurulmasi gerekmektedir. Az gelismis lilkelerde vergi sistemi ne kadar etkin ve
verimli bir sekilde calisirsa, verginin kalkinmanin finansmanina etkisi o oranda

artacaktir (Cogiircti, 2011:122-123).

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Zorunlu tasarruf
araclarindan ikincisi olan enflasyon devlet eliyle gergeklestirilecek olursa
gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin saglanmasinda kullanilabilecek
etkin bir ara¢ olarak ortaya g¢ikmaktadir. Cilinkii zorunlu tasarruflar enflasyon
sayesinde arttiritlmakta ve sermaye birikimine bu sekilde katki saglanmaktadir.
Tasarruf eksikliginden dolay1 biiyiime ve kalkinma hedeflerinden uzak olan az
gelismis lilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde bu durum ekonomiyi olumlu yonde

etkileyecektir.

Enflasyonun fayda ve zararlar1 noktasinda tam bir goriis birliginin saglandigi
sOylemek giictiir. Ancak ekonomide belli sartlarin olusmasi halinde enflasyonun,
kalkinma finansmani {zerinde olumlu etkiler yapabilecegini ve sermaye
birikiminde artis meydana getirebilecegini savunan iktisatgilar vardir. Mamafih
yiiksek seviyedeki enflasyonun iktisadi biiylime {izerinde olumsuz bir etki yapacagi
genel kabuldiir. Ayrica az gelismis ve gelismekte olan tilkeler gibi diisiik bliyiime
oranlarina sahip iilkelerde enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi bu goriisii destekler
niteliktedir. Enflasyona bagli olarak biliylimek biiyiik bir riski goze almak
olacagindan {ilkenin gelecegi acisindan ¢ok da dogru bir tercih olarak
gozikkmemektedir. Nitekim zorunlu tasarruflardan biri olan enflasyon ile
kalkinmanin finansmanin saglanmasi ve bdylece sermaye birikiminin arttirilarak
iktisadi biiylime hedeflerine ulasilmaya calisilmasi diger finansman kaynaklarina

nazaran daha maliyetli ve daha riskli bir aragtir.

1.4.1.2. i¢ Borg¢lar

Kamu kesiminin iilke siirlart igindeki kisi ve kurumlardan milli para
cinsinden bor¢lanmasina “i¢ bor¢lanma” denir (Ulusoy, 2017:46). I¢ bor¢lanma da
alacakli ve bor¢lunun ayni toplum olmasi dis bor¢lanmaya gore daha kolay

borg¢lanilabilmeye olanak sagladigindan devlet borg¢larinin biiylik boliimiinii i¢
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borglar olusturmaktadir. Bir iilkenin i¢ borglar1 devletin yapmis oldugu ve

isletmelerin yapmis oldugu bor¢lanmalar olarak iki alt baslikta incelenmektedir.

1.4.1.2.1. Devlet i¢ Borglar:

Devletin itibarina dayanilarak, belirlenen vade sonunda 6denmek sartiyla
belirli menfaat karsiliginda verilmektedir. Ayrica yurt i¢i piyasalardan saglanan bu
bor¢lar da devlet, borg siiresini, borcun édenme sartlarini ve zamanlamasini kendi
lehine gore diizenleyebildigi i¢in i¢ bor¢lanma dis bor¢lanmaya nazaran daha

avantajli bir hal almaktadir.

Devletin yurt i¢i piyasalardan sagladigi i¢ borglarin kaynaklar1 genel olarak,
Ozel ve tiizel kisiler, sosyal glivenlik kurumlari, iktisadi kurumlar, ticari bankalar
ve sigorta sirketleri ile Merkez Bankasindan olusmaktadir. I¢ borglanma iilke
icindeki bu kaynaklardan yapildigi i¢in iilkenin mevcut kaynaklara bir ilave
kaynagin eklenmesi soz konusu degildir. Bir baska ifadeyle i¢ bor¢lanma, yurt
icindeki kaynaklarin iktisadi birimler arasinda el degistirmesine zemin hazirlayarak
atilfonlarin da tiretime dahil edilmesini tesvik eder. Boylece, i¢ bor¢lanma {ilke
ekonomisinde kalkinma siirecini hizlandiric1 ve iktisadi dengeyi koruyucu bir rol
oynar. Cilinkii milli gelirde bir diisiise sebep olmayan i¢ borg¢lanma kisi ve

kurumlara tasarruflarini yatirima ¢evirme imkani saglar.

I¢ bor¢lanmanin iilke ekonomisine katki saglayabilmesi igin i¢ bor¢lanma
oncesinde iilkenin mevcut iktisddi ve siyasal ortaminin analiz edilmesi, i¢
bor¢clanmada kullanilacak i¢ bor¢lanma araclarinin dogru tespit edilmesi ve
verimlilik ile konjonktiirel durumun dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye’de
kullanilan i¢ borglanma aracglari; devlet tahvilleri, hazine bonosu, kisa vadeli
avanslar, hazine kefaletini haiz bonolar, miitedhid bonolari, gelir ortakligi senetleri
ve emanetler seklinde siralanmaktadir (Sugézii, 2010:114). I¢ borglarin fayda veya
zarar1 bu araglarm verimli kullamip kullanilmadiklarma gore degismektedir. i¢
borglarin faydasi oldugunu savunan iktisat¢ilar oldugu kadar, bilingsiz bir sekilde
yapilan i¢ bor¢lanmalarin olumsuz sonuglar dogurabilecegini savunan iktisatcilar
da mevcuttur. Nitekim Klasik yaklasima gore devletin borg¢ yiikii siirekli olarak
gelecek nesillere yansiyacaktir. Alinan i¢ borglar vadesi geldiginde faiz maliyetleri
ile birlikte yeni nesillere aktarilacaktir. Keynesyen diisiinceye gore ise, borglanma

ile saglanan kaynaklarla acil ihtiya¢ duyulan biitiin kamu hizmetleri karsilanir.

19



Uzun vadede onemli fayda saglayacak yatirnmlar fadliyete gecirilir. Teknoloji
transferi yapilir, kapasite kullanim oranlar1 arttirilarak yeni istihdam imkanlari
olusturulur boylece, tiretim ve gelir arttirilir (Cogiircti, 2011:126). Her iki gorisi
de savunanlarin ortak bir payda da bulustugunu sdylemek cok zordur. Netice
itibariyle, i¢ bor¢larin etkileri verimli sekilde kullanilip kullanilmadig ile yakindan

iliskilidir.

Finansal piyasalarda kamu kesimi i¢ bor¢lanmasi 6zel sektor yatirnmlarinda
dislama etkisine (crowding-out) neden olabilmektedir. Kamu i¢ bor¢lanmasi ile
yuksek faiz oranlari 6zel kesimin bor¢lanma maliyetlerini arttirarak 6zel sektor
yatirimlari lizerinde negatif etkilere yol agmaktadir. Ekonomide diglama etkisinin
olmamasi veya ¢ok siirli sekilde kalmasi igin 6zel sektoriin verimli oldugu yatirim
alanlarinda kamu yatirimlar1 6zel sektore rakip olmamalidir. Hatta mevcut
faaliyetlerini 6zel kesime devrederek, yani 6zellestirme usuliinii uygulayarak 6zel
sektorii tesvik edici bir rol listlenmesi halinde, iktisddi bliylimenin hizla artmasina

da katk1 saglayacaktir.

Sonug¢ olarak i¢ borglarin verimli alanlarda kullanilarak yatirimlara
dontistiiriilmesi, liretim siireci sonunda mal ve hizmet miktarinda artisa sebep
olacagindan iktisadi biiylime ve kalkinma iizerinde pozitif etki meydana
getirecektir. Ancak i¢ borglar verimsiz, etkin olmayan ve katma deger olugturmayan
alanlarda kullanilirsa bor¢glanmanin maliyeti olan anapara ve faiz 6demeleri iilkeyi
tekrardan bor¢lanmaya sevk edebilir. Genellikle az gelismis {ilkelerde rastlanan bu
durumun giderek artmasi iilkeyi borcun bor¢la 6dendigi ve Nurkse’nin “bor¢ kisir

dongiisii” olarak adlandirdig: siirece dogru gotiiriir.

1.4.1.2.2. isletme Borclar:

Isletmelerin temel faéliyetlerini gerceklestirebilmek ya da hedefledikleri
yatirimlar i¢in finans saglayabilmek amaciyla gerceklestirdigi borglara denir.
Isletmelerin 6z kaynak yerine bor¢ kullanmalari “finansal kaldira¢” olarak
adlandirilmaktadir. Isletmeler bor¢lanmaya su nedenlerden dolay1r basvururlar

(Cogiircti, 2011:128):

e Ihtiyag duyulan kaynagin borglanilarak saglanmasi, hissedarlarin

isletmedeki miilkiyetinin sinirlanmasini onler.
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e Ozsermiye, isletmenin sermayedarlar1 igin sigorta gdrevi
yapmaktadir. Eger isletmenin yeterli sermayesi yoksa yapilan isin
riski biiytik 6l¢iide sermayedarlar tarafindan karsilanir.
kazang elde edebiliyorsa 6zsermaye karligi artar.

Isletme borglari, genellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelere nazaran
sermaye piyasalarinin ¢ok ileri seviyelerde oldugu gelismis iilkelerde tercih
edilmektedir. Az gelismis iilkelerde piyasalarin gelismemis olmasi isletmelerin bu

borglara bagvurma imkanlarini kisitlamaktadir.

1.4.2. D1s Finansman Kaynaklari

Ulkeler hedefledikleri iktisadi biiyiime ve kalkinma diizeyine ulasabilmek
icin ekonomideki mevcut i¢ tasarruflarin ve basvurulan i¢ bor¢larin yetersiz kaldigi
durumlarda dis finansman kaynaklarina bagvurmak zorunda kalirlar. Yabanci 6zel
sermaye, dis bor¢lanma ve dis yardimlar dis finansman kaynaklaridir. Bu béliimde
bunlardan sadece yabanc1 6zel sermaye konusuna deginilecek olup, dis finansman
kaynaklarindan ikincisi olan dis bor¢lanmanin iktisadi biiylime ve kalkinmanin
finansmanindaki Onemine biiyiime teorileri konusunda ayrintili sekilde
deginilecektir. Dis yardimlar konusuna ise bu c¢alismanin iigiincii boliimiinde

ayrintili bir sekilde deginilecegi i¢in (bkz. 109) bu boliimde deginilmeyecektir.

Yabanci ozel sermdye, iilke smirlart disindaki kisi, kurum veya kuruluslar
tarafindan {ilkeye dogrudan sermiye yatirimi veya portf0y yatirimi seklinde
gercgeklestirilen dis finansman kaynagidir. IMF ve OECD tarafindan yapilan tanima
gore dogrudan yabanci sermdye yatirimi; bir ekonomide yerlesik bir birim
tarafindan (dogrudan yatirime1) baska iilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalic1 bir
iktisadi bag (lasting interest) olusturma amaciyla yapilan bir uluslararast yatirim
kategorisidir (Cogiircii, 2011:128). Genellikle yabanci sermaye dogrudan yatirim
seklinde gerceklesmekle birlikte portfoy yatirimi seklinde de tilkeye gelebilir. Kisa
vadeli olan portfoy yatirimlar iilke kalkinmasina dogrudan yatirimlar kadar fazla

fayda saglayamamaktadir ve {ilkede istikrarsizliklara da neden olabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar iktisadi biiyiime iizerinde iki tiir etki meydana
getirmektedir. Bunlardan ilki, dogrudan yabanci yatirimlar ile tilkedeki mevcut

sermaye stokunun artmasidir. Sermaye stokunun artmasi da iktisadi biiylime
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oranlarinin artmasina katkida bulunmaktadir. Ikincisi, yabanci sirketlerin
mevcldiyetinin pozitif digsalliklar sonucu ortaya ¢ikan verimlilik artislar1 seklinde

iktisad1 biiylimeyi olumlu etkilemesidir (Zengin, 2016:36).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 kalkinma asamasinda olan gelismekte
olan tilkelerin ekonomisine teknoloji, sermaye birikimi, iktisadi biiytime, istihdam,
ihracat, know-how getirmesi, beseri sermayenin gelisimi vb. ydnden fayda
saglamaktadir. Bu faydalar iilke ekonomisinin biiylimesine ve kalkinmasina
yardime1 olacagindan dolayr hiikiimetlerin, lilkeye sermaye girisini tesvik etmesi,
varsa blirokratik engelleri kaldirmasi, yasal siire¢ ve islemlerin en hizli ve glivenli
sekilde ger¢eklesmesine katkida bulunmasi gibi fadliyetler beklenmektedir. Ancak
her yabanci sermaye girisinin iilke ekonomisine fayda sagladigi sdylenemez.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda iilkeden sermaye ¢ikist olabilmesi, ithal
girdi kullanimi1 sonucu doviz agiginin artabilmesi, sermaye yogun teknolojinin
igsizligin artmasina neden olabilmesi gibi olumsuzluklar iilke ekonomisi lizerinde
negatif etkilere de sebebiyet verebilmektedir. Bundan dolay1 kimi iktisat¢ilara gore,
gelismekte olan tlkelerin kalkinmasinin anahtar1 olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 digerlerine gore ise emperyalizmin “7ruva atidir”. Sonucta, llkelere
giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin fayda veya zararlarini keskin
siirlar ¢izerek degerlendirmek dogru bir yaklagim olmayacaktir. Kesin olan durum
ise yabanci sermaye yatirimlarinin fayda veya zararlarinin iilkeden tilkeye farklilik

gosterdigidir.

Genel olarak yabanci 6zel sermayenin kalkinma iizerindeki katkisinin ne
yonde oldugunu tespit edebilmek i¢in yabanci 6zel sermayenin fadliyet alani,
kullanacag1 teknoloji ve bu teknolojinin lilke ekonomisin ihtiyacini karsilayip
karsilamadi8i, i¢ piyasaya etkisi, gerceklestirdigi kar transferinin boyutu,
yatirimlarin siiresi, yatirimlarda yerli girdi kullanim orani, lilke ihracatina yonelik
tiretim yapilip yapilmadigi, iilkenin mevcut tasarruf ve yatirimlarina etkisi, igsizlik

oranlarindaki etkisi ve doviz agigina etkisi gibi faktorlere bakilmasi gerekmektedir.
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2. IKTiSADI BUYUME TEORILERI

Gecmisten giiniimiize kadar olan siirecte var olan her ekoliin veya sinifin
iktisadi politikalarina gore sekillendirdigi ve benimsedigi bir iktisddi biiylime
anlayis1 mevcuttur. Her ne kadar iktisadin bir bilim olarak kabul edilmesi klasik
iktisatcilarla birlikte baslamis olsa da, biiylime ile ilgili konular klasik donemden
once var olan Merkantilistler ve onlara kars1 bir akim olarak ¢ikan Fizyokratlar
tarafindan da ele almmustir. iktisAdi biiyiime teorileri 6zellikle Sanayi Devrimi
doneminde ve sonrasinda diinya ekonomisinde 6nem kazandigi i¢in bu asamada
Merkantilistlerin ve Fizyokratlarin iktisadi biliylime hakkindaki diisiincelerine
kisaca deginilip klasik iktisat ve sonrasindaki ekoller ayrintili sekilde

incelenecektir.

Merkantilizm 15. ylizyil ortalarindan 18. yiizyilin ortalarina kadar olan
siirecte Avrupali devletlerin iktisat politikalarini belirleyen ve yonlendiren hakim
bir iktisadi diislince olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu diisiincenin temel felsefesi;
tilkelerin zenginligini arttirmanin yolunun sadece ticaret yapmaktan gectigidir.
Merkantilist diisiinceye gore iilkelerin iktisadi zenginligi ya da biiylimesi tilkenin
sahip oldugu altin ve giimiis gibi degerli madenlerle 6l¢iilmektedir. Sahip olunan
degerli maden miktarinin arttirilmasi, sandyi ve ticaret alanlarinda uyulmasi
zorunlu kurallarin tesis edilmesi, 6demeler bilangosunun fazla vermesini saglayici
uygulamalara gidilmesi ve uluslararasi iligkilerde kendi iilkesinin ¢ikarini her seyin
iistlinde tutan politikalarin izlenmesi biiylimenin saglanabilmesi icin 6ngoriilen

temel politikalar1 olugturmaktadir (Berber, 2015:49).

Ticaret felsefesi etrafinda sekillenen merkantilist diisiincenin temel ilkelerini

su sekilde siralayabiliriz:

e Degerli maden stokunu arttirma,

e Sektorlerin 6nem derecesinin ticaret, sandyi ve tarim seklinde
siralanmas,

e Dias ticarette fazla vermek i¢in ihracati tesvik edici, ithalati kisitlayici
politikalar ile “art1 deger” olusturma,

e [hracatin arttirilabilmesi i¢in tiiccar sinifinin desteklenmesi,



e Arz ve talep yoniiyle ekonomiyi olumlu etkileyecek niifus artiginin
tesvik edilmesi,

e Diinya zenginligi sabit oldugu i¢in bu zenginlikleri ele gecirmek i¢in
istilacilik ve yayilmaciligin esas kabul edilmesi,

e Istilacihk ve yayilmacihigi gerceklestirecek giiclii bir devletin
olusturulmasidir.

Bu temel ilkelerden hareketle biiylimeyi etkileyen faktorler; iiretimde,
sermayede, ihracatta, para arzinda ve niifus oranlarindaki artislarla birlikte diisiik
faiz ve diisiik iicret politikalarinin uygulanmasidir. Bunlara ek olarak iilkenin
gerceklestirecegi  sOmiirgecilik  faaliyetleri de biiylimesini  olumlu yo6nde

etkilemektedir.

Merkantilizme kars1 olarak 1750’11 yillarda Fransa’da ortaya ¢ikan fizyokrasi
“dogamn giicti” anlamina gelmektedir. Bu akimin kurucusu Frangois Quesnay’in
1758 yilinda yaymnladig1 “Tebleau Economique (Zktisddi Tablo)” adli ¢alismast ile
bir iilkenin iktisadi yapis1 ve birimlerini sistematik olarak, insan viicudundaki kan
ve damara benzeterek agiklamistir. Quesnay, “Kalpten pompalanan kan tekrar
kalbe geri doner” diisiincesine dayanarak tarim sektoriinden alinan hasilanin, tekrar
girdi olarak tarim sektoriine geri donecegini belirtmistir. Ayrica bu eserinde
servetin dogusu ve birikimi i¢in gerekli artigin ortaya ¢ikisi ve toplumdaki siniflar
arasindaki dagilimini temel alan bu iktisadi tablo ile toplumu “topragi isleyen ve
iiretimi yapan sinif, toprak miilkiyetini elinde bulunduran smif ve tiiccar ile
zanaatkarlarin olusturdugu kisir sinif” olarak {i¢ sinifa ayirmistir (Aksu, 2013:20).
Fizyokratlara gore iilke ekonomisinin biiyiimesinde, etken ara¢ olan mal hareketleri
ve iiretim siireci kendiliginden meydana gelen bir olaydir. Fizyokratlar bu durumu,;
“birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler, diinya kendi kendine yiiriir” seklinde ifade

etmislerdir (Dinler, 2009:317).

Merkantilistlerin tlkelerinin zenginligi ve biiyiimesini degerli madenlere
dayandirmasina kars1 ¢ikan fizyokratlara gore iilke zenginliginin kaynagi doga ve

tarimdaki iktisadi artiktir. Tarimi esas alan fizyokratlarin temel goriisleri sunlardir:

e Dogadaki her seyi bahseden Tanr1’nin diizenini esas alan dogal diizen,
e Devletin kisitlamalarina kars1 ¢ikarak serbestligi esas alan birakiniz

yapsinlar gorisi,
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e Piyasaya karigmayan sadece dogal diizeni ve toplumsal haklar
koruyan minimum devlet rolii,

e Sadece tarim sektoriinden saglanabilen tiretim fazlasi olan net iiriin ya
da net hasila goriisi,

e Net hasilayr sadece toprak sagladigi igin toprak sahiplerinin
vergilendirilmesini esas alan tek vergi sistemi goriis,

e Toplumdaki insanlar1 fiiretkenliklerine yani verimliliklerine gore
siiflandiran gelir akimi goriisi,

e Toplumsal diizeni saglayabilecek unsur olan ézel miilkiyet hakk
gorilistidiir.

Fizyokrasi ile baglayan liberal iktisat diisiincesinin bir geregi olarak
fizyokratlar 6zel miilkiyete ve iicretli isciye biiyiik dnem atfetmislerdir. Iktisadi
doktrinlerin ilk liberalleri olarak bilinen fizyokratlarin klasik iktisadi diisiinceyi
etkiledigi yadsinamaz bir gergektir. Fizyokratlarin 6zellikle piyasaya devlet
miidahalesinin olmamasi1 gerektigi diisiincesi klasik iktisat¢ilar1 derinden
etkilemistir. Nitekim iktisat tarihinin bir baslangici olarak goriilen Klasik Iktisat
Okulu’nun kurucular1 arasinda yer alan Adam Smith (1776), fizyokratlarin temel
ilkelerinden etkilenerek devletin piyasaya miidahalesine karsi ¢ikan ve iktisadi
biiylime ile ilgili aragtirmalar yapan ilk iktisat¢idir. Daha sonra, Thomas Malthus
(1798) ve David Ricardo (1817) gelistirdikleri teoriler ile biiylime literatiiriine
biiyiik katkilarda bulunmuslardir. Ozellikle uzmanlasma, isboliimii, niifusun
biiylimeye etkisi ve azalan verimler yasasi teoremleri iktisadi biiylime literatiiriine
kazandirilan 6nemli teorilerdir. Bazi iktisatcilar tarafindan merkantilist ve fizyokrat
iktisat¢ilarin biiyiimeye iliskin goriisleri bir teori olarak kabul edilmemekte ve
bundan dolayi klasik iktisat donemi, biiylime teorisinin de baglangici olarak kabul

edilmekte ve Iktisadi Biiyiime Teorileri olarak isimlendirilmektedir.

Kapitalizme tepki olarak Karl Marx ve Joseph Schumpeter onciiliigiinde
Sosyalist Biiylime Teorileri ortaya ¢ikmistir. Her iki iktisat¢ida kapitalizmin yikilip
yerine sosyalizmin gececegini belirtmislerdir. Ancak Marx kapitalizmin
basarisizliktan yikilacagina, Schumpeter ise teknolojik yenilikler ile kapitalizmin
basariya ulagmasi sonrasinda yikilacagini belirtmistir. Schumpeter yenilik ve
girisimcinin iktisadi bliylime tizerinde énemli etkilerde bulunacagini belirtmistir.

Teknolojik yeniliklerinin “yaratici yikim” meydana getirecegini, refah seviyesinin
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artmasina karsin manevi tatminsizlik yliziinden kapitalist sistemin elestirilip terk

edilecegini belirtmistir.

Biiyiik Diinya Buhrani sonrasinda klasik iktisadin yerini alan Keynesyen
diisiince bliylime analizlerine de yeni teorilerin iiretilmesine zemin hazirlamistir.
Nitekim Roy Harrod (1939) ve Evsey Domar (1946), Keynesyen analizi iktisadi
bliyiime modellerine 1940’11 yillarda dahil etmislerdir. Birbirlerinden ayr1
yirittiikleri ¢aligmalarinda 6nce Harrod eksik isttihdamdan tam istihdama gecis
sartlarini1 analiz etmistir. Sonrasinda Domar tam istihdama ulasmis bir ekonomide
dengeli biliylimenin sartlarini ortaya koymustur. Sonugta Harrod-Domar iktisadi
biiylime modelinde, kapitalist sistemin kararsiz bir yapiya sahip oldugu ve piyasa

mekanizmasinin kendiliginden dengeye gelmeyecegi sonucuna ulasmislardir.

1956 yilinda Robert Solow ve Tresor Swan (1956) tarafindan gelistirilen
modeller, Neoklasik Biiyiime Modelleri olarak literatiirde yerini almistir. Solow-
Swan biiyiime modeli, kapali bir ekonomide gelismeyi gosteren basit Neoklasik tek
sektorlii bir modeldir. Girdilerin azalan verimlere sahip olmasi ve dlgege gore sabit
getirilerin olmasi Neoklasik iiretim fonksiyonunun temelini olusturmustur. Solow
modelinde biiylimenin teknolojiye bagli oldugu iddia edilmesine ragmen

teknolojinin model igerisinde belirlenememesi biiylik elestirilere neden olmustur.

1980’11 yillarda 6zellikle Paul Romer ve Robert Lucas tarafindan yapilan
caligmalar ile biiylime literatiirii yeni bir doneme girmistir. Bu donemde 6nceki
bliytime teorilerinden farkli olarak i¢sel veya endojen biiylime modelleri 6n plana
cikmistir. Teknoloji, beseri sermaye, kamu yatirimlari, AR-GE harcamalar1 modele
dahil edilerek, digsalliklar yoluyla uzun déonem biiylime agiklanmaya calisilmig ve

ampirik caligmalar ile desteklenmistir.

Bu ¢alismada iktisadi biiylime teorileri tarihsel siire¢ goz Oniine alinarak
sirasiyla, Klasik, Sosyalist, Keynesyen, Post-Keynesyen, Neoklasik ve igsel

biiylime teorileri olarak incelenmistir.

2.1. Klasik Biiyiime Teorileri

18. yiizyilin son ¢eyreginden baslayarak ve 19. ylizyilin bilyiik bir boliimiinii
kapsayan doneme damgasini vuran klasik ekoliin kurucusu olarak Adam Smith

kabul edilmektedir. Klasik biiyiime teorisi Adam Smith ile birlikte David Ricardo,
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Robert Malthus ve John Stuart Mill’in goriisleri dogrultusunda sekillenmistir. Bu
iktisatcilarin iktisadi biiyiime ile ilgili goriisleri genel olarak ayni olmakla birlikte
kiigiik farkliliklarda bulunmaktadir. Genel olarak sermaye birikimi, isbdliimii ve
uzmanlasma, uluslararasi ticaret, niifus artis1 ve goriinmez el niteligindeki fiyat

mekanizmasi konulari iizerinde durmuslardir (Cogiircti, 2011:60).

Iktisadi biiyiimeye ilk deginen klasik iktisat ekolii, gelismis iilkelerin biiyiime
siirecini agiklayamamakta ve az gelismis iilkelerin biiyiime siirecine etki eden
faktorleri belirleyememektedir. Ayrica modelde, kullanilan varsayimlar giiniimiiz
ve daha 6nce yasanan biiylime deneyim ve yapilarina uymamaktadir. Bu baglamda,
devletin miidahale etmedigi bir piyasa yoktur, tam istthdam ve tam rekabet piyasasi
kosullariin olustugu bir ekonomiye rastlanmamistir. Bu modelin tek 6nemli yani

ilk kez biliyiimenin model olarak ele alinip incelenmis olmasidir (Aksu, 2013:23).

Bu asamada basta iktisadi biiytime ile ilk ilgilenen iktisat¢1 olarak kabul
edilen Adam Smith olmak tizere Robert Malthus ve David Ricardo’nun iktisadi

biiylime teorileri lizerine ortaya koydugu diislinceleri agiklanmaya ¢aligilacaktir.

2.1.1. Adam Smith

Biiyiime olgusuna ilk deginen iktisatci olarak kabul edilen Adam Smith’in
iktisad1 biiyime hakkindaki goriisleri 1776 yilindaki "Milletlerin Zenginligi Dogast
ve Nedenleri Uzerine Bir Deneme (Nature and Causes of the Wealth of Nations)"
adli eserine dayanmaktadir. Bu eser ile Smith bir iilke ekonomisinin {ilke
vatandaslarmin refahini arttirarak nasil biiyiiyecegini arasgtirmustir. Iktisadi
biliylimenin agiklanist sermaye birikimi, isb6limii ve uzmanlagma, uluslararasi
ticaret, niifus artis1 ve gériinmez el niteligindeki fiyat mekanizmasi diistincelerinin

ortak bir sonucu seklindedir (Berber, 2015: 75).

Adam Smith, iiretimin gerceklesmesi asamasinda isbdliimiine dikkatleri
¢ekmistir. Ciinkii Smith’e gore isboliimii neticesinde emegin liretim giiclindeki
gelisimi ve emek harcarken gosterilecek ustalik, beceri ve muhidkeme yetenegi
ortaya ¢ikmaktadir. Eger liretim asamasinda isb6limii yapilirsa bunun bir sonucu
olarak uzmanlagma, zaman tasarrufu ve verimlilik artis1 gerceklesecektir.
Uzmanlagma isleri basit bir islem haline getirirken, is¢i de uzmanlastig1 alanda

becerisini ve verimliligini arttiracaktir. Ayrica is degistirme durumunda ortaya

27



cikacak olan zaman kayiplar1 6nlenecek ve kisilere zaman tasarrufu saglayarak
calistiklar1 siirede azalma meydana gelmeyecektir. Isci uzmanlasma ile isi en kolay
ve hizli sekilde yaptig1 icin teknik gelisme ve iktisadi biiylime bu durumdan olumlu
yonde etkilenecektir. Smith kitabinda bu konuyu 6rneklendirmek i¢in “toplu igne”

Ornegini vermistir.

Smith’e gore, isboliimii ve uzmanlasma asamasinda biiyiik bir 6neme sahip
olan iggiiclinilin biiylimesi arz yoniinden niifusa baglidir. Uzun donemde niifus artis1
yasamu siirdiirebilmek i¢in gerekli mal ve hizmetlerin mevcut miktarina baglidir.
Ucret haddi niifus artismi belirleyen énemli bir etkenlerden biridir. Smith’e gore
ticret haddi ne niifus artisina yol agacak derecede yiiksek olmali ne de niifusu
azaltacak kadar diisiik olmalidir. Smith, niifus miktarin1 belli bir seviyede sabit
tutacak bu licret haddine “en az ge¢im iicreti” adin1 vermektedir (Mahirogullari,

2009:18).

Ayrica Smith emegi, verimli ve verimsiz olarak ikiye ayirmistir. Maddi
mallarin tiretimini saglayan emege liretken, verimli emek demistir. Bu baglamda
sermaye lretken isgiicliniin tasarruflar1 sayesinde olusmaktadir. Diger taraftan,
herhangi bir mal {izerine tespit edilemeyen arkasinda bir deger birakmayan emek

ise verimsiz emektir ve liretken degildir (Tirkmenoglu, 2012:34).

Smith, biiylimenin itici giicii olarak nitelendirdigi uzmanlasma ve isbolimii
sonucunda iilkede sermdye birikiminin ortaya ciktigin1 belirtmistir. Sermaye
birikiminin kaynagi ise kar ve tasarruflardir. Bu ylizden Smith tasarruflara son

derece onem verir. Tasarruflar (S), gelirin (Y) bir fonksiyonudur:
S=1(Y) (2.1)

Genellikle gelirler arttiginda tasarruflar da artar. Ancak Smith tasarruflarin asil
kaynagi olarak da tutumlulugu gérmektedir. Gelir de tasarruflarin kaynagi olmakla
birlikte her gelirin tasarruf edilmedigini, yiiksek gelirin yliksek tasarruf anlamina
gelmedigini savunur. Bu yiizden Smith’e gore, sermaye tutumluluk sonucu artar.
Sermaye stokundaki genislemeler de verimlilik artisina yol agarak milli gelirin

artmasini saglayacaktir. Milli gelirdeki yiikselme ise, toplumun eskisine gore daha
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fazla tilkketmesine neden olacak ve bunun sonucu olarak da iilkenin refahi artacaktir

(Cogiircii, 2011:60-61).

Isboliimii ve uzmanlasmanin faydali olmas1 sermaye birikiminin ve pazarmn
yeterli olmasina baghdir. Bu nedenle Smith iilkelerin biiyiikk pazarlara
ulasabilmelerinin Oniinii agacak olan uluslararasi serbest ticareti siddetle
savunmaktadir. Cilinkii pazar genigligi iretimi arttirmaya olanak saglar.
Toplumlarin zenginlesmesini saglayan isbdliimii ve uzmanlagmay tetikleyici giic,
miibadele etme giiclidiir. Bu giiciin etkinligini sinirlayan da piyasa olgegidir.
Smith’e gore ulasim (limanlar, yollar, kopriiler) ve para (paranin miibadele araci
olarak kullanilmas1) piyasa oOlgeginin gelismesine ve dolayisiyla igbdliimiine
katkida bulunan faktorlerdir. Uzmanlagsmanin olugmasi ve gelismesi, sermaye
stokunun ortaya ¢ikmasi ve biliylimesine baglidir. Bu modelde, emek icin artan
verim kanunu gecerliyken; sermaye i¢in azalan verim kanunu gecerlidir (Pmar,
2012:26). Buradaki artan verim diisiincesi Smith’in iyimser iktisat¢1 olarak

degerlendirilmesinde etkilidir.

Adam Smith basta olmak {iizere diger Klasik iktisatcilar da, sermaye
birikimini iktisadi biiylimenin kaynagi olarak kabul etmektedir. Bir iilkede sermaye
birikimini saglayabilecek en onemli etmen kardir. Ekonomide baslangigta kar
oraninin yliksek seviyelerde olmasi yatirimcilar: tesvik ederek ekonomide mevcut
yatirimlarin  artmasina ve dogal olarak ekonominin biiylimesine katki
saglamaktadir. Ancak bu iktisddi biliylimenin belli bir esikten sonra durgunluk
stirecine girecegi kabul edilmektedir. Ciinkii sermaye “Azalan Verimler Yasasi 'na”
tabidir. Neticede her ekonomi ulasabilecegi nihai zenginlige ulastigi seviyeden
sonra sermaye birikimi yavaslamaya baslar. Dolayisiyla kar hadleri azalir ve
ticretler diiser. Kar hadleri faiz oranlar seviyesine diisiince artik net yatirimlar
yapilamaz olur ve bu noktada ekonomi de durgunluk siirecine girilmis olur.
Piyasadaki rekabet nedeniyle kar oranlar1 diistiigii zaman tasarruflar azalacak ve
biliylime duracaktir. Sonugta ekonomi uzun dénemli bir durgunluk siirecine
girecektir (Toktay, 2011:33). Tiim klasik iktisat¢ilar ekonominin uzun dénemli bir
durgunluk yasayacagin kabul etmekle birlikte Adam Smith disindaki iktisat¢ilar bu

durgunlugun ekonomi i¢in kotii bir durum oldugunu diistinmektedir. Bundan dolay1
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da Adam Smith diger klasik iktisat¢ilara nazaran "iyimser bir klasik iktisat¢1" olarak

kabul edilir.

Ozetle, Adam Smith’in isbdliimii, uzmanlasma ve sermaye birikimi etrafinda
gerceklestigini kabul ettigi iktisadi biiylime siireci ve nihai biiyiime sinirindan sonra
ekonomide goriilmesi beklenen durgunluk siireci su sekilde ifade edilebilir (Berber,
2015:76):

"Fazla Kaynak, Diisiik Sermaye Stoku — Yiiksek Kar Oran1 — Sermaye
Stoku Artis1 — Isgiicii Talebi Artist — Ucret Hadleri Artis1 — Sermaye Stoku ve
Niifusun Maksimuma Ulagsmas1 — IKTISADI BUYUME”

"Sermdyenin Azalan Verimler Kanunu’na Tabi Olusu — Sermaye
Birikiminin Yavaglamasi — Kar Hadlerinin Faiz Orani Diizeyine Diigsmesi

— Yatirimlarin Azalmasi— Ucretlerin Diismesi — IKTISADI DURGUNLUK”

2.1.2. Robert Malthus

Thomas R. Malthus, ekonomide meydana gelen reel hasilay1 toprak ve
iggiicline baglamistir. Ancak topragin miktari sabit oldugundan, reel hasila miktar
niifus artisina bagli olarak artacaktir. Malthus, iktisddi biiylimeyi etkileyen
faktorleri dort temel noktada Ozetlemistir. Bunlar; niifus artisi, tasarruf artisi,
topragin verimliligi ve teknolojik yeniliklerdir (Aksu, 2013:23). Iktisadi biiyiimede
bliyiik 6neme sahip olan bu dort faktoriin her biri tek basina biliyiime icin yeterli
olmasa da tiimii birbiriyle iliskili olup, birbirlerini etkilemekte ve
tamamlamaktadirlar. Ayrica Malthus niifusun geometrik bir sekilde (2, 4, 8, 16, ...)
artmasina karsilik, gida maddelerinin aritmetik bir sekilde (1, 2, 3, ...) arttigini
Ongdrmiistiir. Bu varsayimdan hareketle tarim kesiminde “azalan verimler

kanununun” gegerli oldugu sonucu ¢ikarilmistir (Kayacan, 2011:18).

R. Malthus, 1798 yilinda yazdigi "An Essay on the Principle of Population
(Niifus Prensibi Uzerine Bir Deneme)" adl1 eserinde siirekli bir niifus artisinin gida
yetersizligi sonucunda sefalete yol agacagini ve iktisadi kanunlarin birbirleriyle
catisma igerisinde oldugunu aciklamistir. Malthus (1798), biiylime modelini,
niifusun ve hasilanin biiytime hizlar1 arasindaki uyumsuzlugu tizerine kurmustur.

Bir ekonomide reel hasila, toprak ve isgiiciiniin bir fonksiyonudur:
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Y=f(LN) (2.2)

Modelde toprak sabit varsayildigi i¢in reel hasila miktari isgiiciine baglidir.
Niifusun hepsinin ¢alisti§1 varsayimindan dolay1 da reel hasila niifusa bagli olarak
degismektedir. Ilave her is¢inin iiretecegi ¢iktinin giderek azalmasinin nedeni, isci
basina diisecek olan arazinin sabit olmasidir. Bundan dolay1 iiretimde gegerli olan
azalan verimler nedeniyle de doga, siirekli artan niifusu, belirli bir zamandan sonra

besleyemeyecektir (Pinar, 2012:26).

Malthus’un reel hasila fonksiyonunda yer alan emegin dogal iicreti ve piyasa
ticreti olmak tizere iki fiyat1 vardir. Piyasa licreti emegin arz ve talebine gore
belirlenirken dogal {icret ise niifus artisinin artmasina izin vermeden nesillerin

hayatlarin1 devam ettirmesi i¢in verilen en az ge¢im ticret haddidir (Giines, 2012:7).

Malthus’un modeli iki temel unsura dayanmaktadir. ilk olarak, iiretim faktorii
azalan verimler kanununa tabidir. Ikinci olarak, yasam standard1 niifusun biiyiime
orani iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Malthus, modelinde teknolojik degigsmelerin
veya uygun topragin yoklugunda niifus biiytlikliigliniin kendi kendini dengeleyecegi
negatif bir geri besleme dongiisiine sahip oldugunu belirtmektedir. Malthus’a gore,
mevcut kaynaklarin artmasi halinde dahi, kisi bagina diisen gelir seviyesi uzun
vadede degismeden kalacaktir. Daha iyi bir teknoloji ya da daha fazla toprak, daha
bliyiik fakat zengin olmayan bir niifusa yol acacaktir (Hayaloglu, 2012:13).

Malthus’a gore eger ekonomide iicretler artarsa niifus da artacaktir. Cilinkii
artan tcretler insanlarin yasam seviyesinin ve kisisel gelirinin yiikselmesine,
kentlesme, egitim orani artisi, saglik hizmetlerinin gelismesi ve genislemesi vb.
sosyal gelismelerin meydana gelmesine sebebiyet verecektir. Bunun sonucunda
6liim oranlar1 diisecek ve cocuk Sliimleri azalacaktir. Insanlarda bu sartlar altinda
daha fazla c¢ocuk sahibi olmak isteyecektir. Malthus’a gore tiim bu gelismeler
sonucunda niifusun siirekli artmasi dogadaki kaynaklarin tiikenmesine neden

olacak ve insanlik sefalete siiriiklenecektir.

Giinlimiizde Malthus’un teorisinin aksine ¢ok ¢ocuga sahip olma isteginin
olmamas1 gelismis iilkelerde niifus artisinin ortaya ¢ikmamasina neden olmustur.

Bu agidan ortaya konan yaklasim hem mantiksal, hem de ampirik olarak
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gecersizdir. Ayrica Tung Yasasi’nda, icretlerin sadece arz yanlhi olarak
belirlendigini aciklamasi gerceklerle uyusmamaktadir. Ciinkii glinlimiizde iicretler,
iktisad1 bliylime siirecinde ve sanayi yapilanmasinin degismesiyle hem arz, hem de
talep tarafindan birlikte belirlenmektedir (Aksu, 2013:24). Sonugta, Malthus’un
niifus teorisi, ilerleyen zamanlarda gecerliligini yitirmistir. Tarim sektoriindeki
teknik ilerlemeler sayesinde, gida maddelerinin aritmetik olarak degil, niifus artis
hizindan daha hizli artmaya basladig1 goriilmiistiir. Bu durum, Malthus’un tarim
kesiminde azalan verim kanunun gegerli oldugu yoniindeki tezini g¢iiriitmiistiir

(Pmar, 2012:27).

2.1.3. David Ricardo

Klasik iktisadi biiyiime teorilerine ilk deginen her ne kadar Adam Smith olsa
da klasik biliyiime denildiginde akla David Ricardo ve onun biiylime teorisi
gelmektedir. Ciinkii biiyiime teorilerine en bilyiik katki David Ricardo tarafindan
yapilmustir. Ricardo’nun 1817 yilinda yaymladig1 “Politik Iktisat ve Vergileme
Ilkeleri (Principles of Political Economy and Taxation)” adli eseri biiyiime
konusundaki goriisleri icin basvurulacak temel kaynaktir. Bu eserinde biiylime
konusu ile dogrudan ilgilenmemis ancak biiyiime konusu dolayli olarak ele
alimmugtir. Cilinkii Ricardo’nun biiyiime modelinin temelini, 19. yiizyilin basinda
Ingiltere nin iginde bulundugu fili durumun incelemesi olusturmaktadir (Cogiircii,
2011:61). Ingiltere’de “Corn Laws (Bugday Kanunlari)” olarak bilinen ve yiiksek
giimriik tarifeleriyle bugday ithalatin1 engelleyen ve yerli bugday iireticilerini
koruyan uygulamanin iilkeyi iktisddi durgunluga siiriikleyecegini ispat etmeye
calismistir (Berber, 2015:78). Ricardo, bu ispatin1 gergeklestirmeye c¢alisirken,
kendi adinmi tasiyan biiylime teorisini kurmustur. Ricardo’nun iktisadi biiyiime
teorisinin temel varsayimlari sunlardir (Berber, 2015:78-79; Aksu, 2013:25;
Kayacan, 2011:19):

e Devlet iktisadi hayata miidahale etmez. Ekonomi devamli olarak tam
istihdam ve tam rekabet kosullarinda ¢alisir.
e Uretim; sermiye, emek ve topragin bir fonksiyonudur. Emek ve

sermaye birbirinin yerine ikame edilemez.
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e Ulkede verimli arazilerin sinirli olmasindan ve de topraktaki teknik
gelisme hizlarinin diisiik olmasindan dolayi tarim sektorii i¢in Azalan
Verimler Kanunu gecerlidir.

e Sanayi sektoriinde teknik gelisme hizlidir. Ayrica "emek" i¢in artan
verim hali gegerlidir.

e Tasarruf ve sermaye birikimi, kar oranlarinin yiiksek olmasindan
dolayidir.

o Ucretler kisa dénemde emek arz ve talebine baghdir. Kisa dénemde
reel ticretler asgari gegimlik iicretlerin {izerine ¢ikmasi durumunda,
Malthus’un niifus teorisi isleyeceginden dolay1 iicretlerdeki artis
nifusu arttiracaktir. Zamanla kisi basina diisen gelir azalacak ve
is¢ilerin reel iicret oran1 uzun donemde asgarl ge¢im diizeyinde
gergeklesecek ve niifus azalacaktir. Bir baska ifadeyle niifus, reel
icret oraninin bir fonksiyonudur.

Calismasinda dogrudan iktisadi biiylime konusu ile ilgilenmemis olan
Ricardo, ekonomide meydana gelecek olan gelirin tiretim faktorleri arasindaki
dagilimin incelerken ii¢ sinifi dikkate almistir (Coglircii, 2011:61). Bu ii¢ sinif;
emek karsihiginda "ticret" alan isgiicii, topragi tizerinden "rant" elde eden toprak
sahipleri ve yatinmlar1 sonucu "kar" elde eden kapitalist (miitesebbis veya
sermdyedar) siniftir. Ricardo, gelirin boliisiimiinden elde edilecek paylarin uzun

donemde degisecegini belirtmektedir.

Bu ii¢ siniftan ilki olan kapitalist sinif, elde ettigi kar1 sermayesine ekleyerek
daha fazla isci ile daha fazla {iretim yapmaya cabaladig icin iktisadi gelismeyi
harekete gecirmekte en etkin rolii oynamaktadir. Ancak kapitalistin eline gegen
karm toplam hasila igindeki payr zamanla azalacaktir. ikinci smif olan toprak
sahiplerinin elde ettigi rantin pay1, niifusun artmasi ve sermaye birikimi sonucunda
zamanla artacaktir. Toprak sahipleri biiylime siirecinde rant gelirleri siirekli olarak
arttig1 ve duragan durumda bile biiyiik bir rant geliri elde etmeyi siirdiirdiigii i¢in
biiylime siirecinden yararlanan tek kesimdir. Son sinif olan is¢ilerin elde ettigi is¢i
basina ticret uzun donemde asgari fiziki seviyede sabit kalmakla birlikte, niifus ve
calisanlarin sayis1 arttigindan ve azalan verimler gegerli oldugundan toplam {icretin
toplam hésila i¢indeki pay1 artacaktir. Ricardo’nun analizinde, biiyiime siirecinde

uzun dénemde is¢ilerin durumunda bir degisme olmamasina karsilik, kapitalistlerin
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durumunun siirekli kotiilesmesi karsiliginda toprak sahiplerinin durumunun siirekli
iyilesmesi, Ricardo’nun biiylime modelinin toprak sahipleri ile kapitalistler
arasindaki dogal bir uyum yerine ¢ikar ¢atismasi iizerine insd edildigi anlamina
gelmektedir (Hayaloglu, 2012:14). Ricardo’nun bu ¢alismasinin bir sonucu olarak,
gelir dagilimmin zaman iginde toprak sahiplerinin lehine, kapitalistlerin ise

aleyhine degisecegini sOyleyebiliriz.

Ricardo’ya gore tiretim faktorlerinin etkisi ile ekonomide biiylime ve

durgunluk olarak iki farkl1 donem meydana gelmektedir.

Biiyiime Asamast; Baslangictaki yiiksek kar oranlar1 tasarruf ve sermaye
birikimini de yiiksek seviyelere ulastirmaktadir. Yiiksek sermaye birikiminin tesvik
ettigi liretim artis1 isgiicii talebini arttirarak kisa donemde reel licretlerin asgari iicret
diizeyinin iizerinde olusmasina neden olmaktadir. Ayrica iicret seviyelerinde ki
artts Robert Malthus’un niifus kanunu geregi niifus artisini da beraberinde
getirmektedir. Sonugcta, niifus artacak, niifus artis1 tarim iriinlerine olan talebi
arttiracak ve buna bagl olarak iiretim tesvik edilecektir. Bu sekilde ekonominin

biiylime siirecinin devam etmesi saglanmaktadir (Cogiircii, 2011:61).

Durgunluk Asamasr; Ekonomi biiytlidiikge, niifus topraktan daha hizl
artmakta, artan niifusun gida ihtiyag¢larini karsilamak icin liretimin de arttirilmasi
gerekmektedir. Ulkedeki verimli toprak miktar1 simirli oldugundan daha verimsiz
topraklar iiretime agilmakta, farkli maliyetler nedeni ile toprak sahiplerinin elde
ettikleri rantlar artmakta, tretim faktorlerinde azalan verimler kanunu gegerli
oldugundan karlarin azalmasi ise yatirimlari1 durdurmaktadir. Ayrica niifus arttig
icin toprakla ilgilenen emegin verimliliginin azalmasi artan gida ihtiyaclarina
karsilik gida arzinin daralmasina ve fiyatlarin yilikselmesine neden olmaktadir.
Diger taraftan rekabet diizeyi tarim ve sandyide Tlcretleri esitleyecegi i¢in
ticretlerdeki artis emek ve sermaye lizerindeki kar haddini azaltmaktadir. Her iki
durumda da kar haddi diistiigiinde yatirimlar durmakta ve iicretler diismektedir. Bu
siireclerin sonucunda ekonomi uzun donemde durgunluga girmektedir (Toptas,

2015:11).

Ricardo’ya gore, ekonomide sabit sermaye ve teknik ilerlemenin artmis

olmasi, ekonominin durgunluk noktasina gelisini sadece geciktirecek, ancak
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tamamen engellemeyecektir. Zaman icinde teknik ilerleme, iiretim fonksiyonunu
devamli olarak arttiracaktir. Fakat sermayede azalan verim kanunu ve teknik
ilerleme hizinin  diisiikliigii, ekonominin mutlaka bir durgunluk noktasina

gelmesine neden olacaktir (Cogiircii, 2011:62).

Ricardo’nun modeline yapilan en biiyiik elestiri, bir ekonominin devamli tam
istihdam ve tam rekabet sartlarinda oldugu varsayimidir ve bu varsayim gerceklere
ve tecriibelere uymamaktadir. Ayrica, azalan verimler yasasi biiyiiyen bir
ekonomide faktér paylarinin trendini ve siirece dayali bir biiyime modeli

kurabilmek agisindan yetersizdir (Aksu, 2013:25-26).

2.2. Sosyalist Teoride Biiyiime

Sanayi Devrimi ile iiretim daha c¢ok fabrikalar tarafindan yapilmaya
baslanmistir. Bu durum ficretli olarak g¢alisacak isci talebinin giderek artmasina
sebebiyet vermistir. Klasiklerin savundugu liberal iktisadi anlayisin hakim oldugu
ve maddi anlamda getirilerinde iyi oldugu donemde gelir dagiliminda
adaletsizlikler de giderek artmistir. Bu sebeple klasik iktisddi anlayisa bir tepki
olarak “Sosyalist (Marksist) Model” ortaya ¢ikmistir. Sosyalist biiyiime modeline
gore kapitalist sistem elbette biiylime saglayacaktir. Mamafih sistem kendi i¢inde
bir ¢eligki yasayacak ve sonunda artan gelir dagilimi adaletsizligiyle birlikte sistem

kendiliginden ¢okecektir.

Karl Heinrich Marx’in 6nderliginde ortaya ¢ikan Sosyalist modelde Marx’in
diisiincelerinden etkilenen Joseph Schumpeter de biiyiime olgusuna deginen bir
baska sosyalist iktisat¢idir. Bu iki iktisatcinin iktisadi biliylimeye yonelik

diisiinceleri ayr1 ayri ele alinacaktir.

2.2.1. Karl Marx

Sosyalist diisiinceye en Onemli katki Karl Marx tarafindan yapilmistir.
Marx’a gore ekonomi; siyaseti, ahlaki ve dini ydneten temel etkendir. Insanlik
tarihinde "sinif" ve "sOmiiri" en 6nemli unsurlardir. Modern kapitalizmde is¢i,
igveren ve kiigiik ticari isletmeler olmak tizere {i¢ farkli sinif mevcuttur. Buna gore
Marx’in Burjuvazi dedigi igsverenler veya kapitalistlerin iktisadi ¢ikari, iscilerden
en yiiksek oranda faydalanip en diisiik maas1 vermek, is¢inin yani Proletaryanin

iktisadi ¢ikar1 ise en az isi yaparak en yiiksek geliri elde etmektir. Marx, "Kapital”
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adli en meshur eserinde, kapitalizmin iiretimin daha sonraki gelisiminde bir engel
haline gelecegini ve dnceden tam olarak kestirilemeyecek yeni bir dogrultuya
sapacagini ileri siirer (Mahirogullari, 2009:27). Sonugta Marx’a gore kapitalizm
kendi kendisinin yikimina sebebiyet verecek ve kapitalizm yikildiktan sonra

sosyalizm vasitasiyla komiinizme gegilecektir.

Marx’1n biiylime teorisi; iiretim fonksiyonunun yapisi, yeniliklerin niteligi ve
sermaye birikimi ile iligkilidir. Marx’a gore ekonomideki biiyiimeyi belirleyen
sire¢ tiretim faktorlerinin toplam iirlinden aldiklar1 paylardaki degisimdir.
Kapitalist sistem dinamiktir ve silirekli gelisme gosterir. Kapitalistler arasindaki
rekabet hizli teknik gelisme ve sermaye birikiminden kaynaklanir. Rekabet i¢inde
bulunan kapitalistlerin ayakta kalabilmeleri i¢in bu rekabet ortaminda emegin
verimliligini arttirabilmek icin makine temin etmeleri ve kullanma becerilerini
gelistirmeleri gerekmektedir. Ancak dikkat edilmesi gereken husus iktisadi biiylime
stirecinin yavaslamamasi i¢in kapitalist girisimcilerin kullandiklar1 sermaye

oraninin sabit tutulmasi geregidir (Giines, 2012:8).

Marx modelinin isleyisi daha ¢ok klasik biiyiime modeline benzedigi i¢in bazi
diistiniirler Marx modelini klasik biiyliime teorisi i¢inde kabul eder. Ciinkii Karl
Marx’in biiylime modeli, David Ricardo’nun biiyiime modelindeki "art1 deger
(surplus)" ilkesinden etkilenmistir. Art: deger, emegin olusturdugu deger ile aldig1
licret arsamdaki farktir ve bu kisim kar olarak sermayedara kalmaktadir. Ulkedeki
sermayedarlarin (kapitalistlerin) 6nemi artip, kullandiklar1 sermaye miktari arttikga
emege ddenen iicretlerin orani da artacaktir. Ucretlerin artmasindan dolay: diisen
kar haddi ise yatirnmlarin azalmasmna ve dogal olarak biiyiime hizinin
yavaslamasina neden olacaktir. Diisen kar hadlerinin arttirilmaya calisilmasi ise
sermayenin merkezilesmesine, issizlige ve is¢i sefaletinin artmasia sebebiyet
verecektir. Ekonomi de bu raddeden sonra bunalima girecek ve kapitalizm kendi

sonunu getirecektir.

Bu ¢alismada Marx’a klasik biiylime teorileri i¢inde yer verilmemesinin
nedenlerinden ilki, Marx’in biiyiime teorisinde Ricardo’da gegerli olan azalan
verimler kanununun yer almamasidir. Bundan dolay1 kar ile rant arasinda bir ayrim
yapilmaz. ikinci olarak, Marx’in iicret haddi ile ilgili goriisii diger bir klasik

iktisat¢1 olan Malthus’un goriislerinden farklilik arz eder. Ucret haddini belirleyen
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niifus teorisi degil yedek sanayi ordusu yani sandyi merkezlerindeki issiz kitlesidir.
Iki modelin birbirinden ayrilan diger bir yonii de sermaye birikimidir. Ricardo
modelinde sermaye birikiminin nedeni yiiksek kar haddidir (Giines, 2012:8).

Marx’a gore, bir metainin degeri onu yeniden iiretmek i¢in toplumsal olarak

gerekli olan emek-zamana gore belirlenir ve ti¢ kisimdan olusur:
C+V+S (2.3)

(c), metainin tiretiminde kullanilan iiretim arag ve gereglerini temsil eder ve
“degismeyen (sabit) sermdye” olarak adlandirilir. Bu kisim, iretimine girdigi
iriine, kendi degerinden fazla bir deger katamaz. (v), metainin tretiminde
kullanilan emek giiciiniin degerini temsil eder ve “degisen sermdye (is¢iye ddenen
ticret)” olarak adlandiriir. Emek giicliniin  degeri, emekg¢inin yasamin
siirdiirebilmesi ve iireyebilmesi i¢in gerekli gecimlik metalarin degerine esittir.
Emegin dyle bir 6zelligi vardir ki, kullanim degeri, miibAdele degerini asabilir. Is¢i,
emek giiciinii kiraladig1 kapitalist i¢in, kendi emek giiciiniin miibadele degerinin
gerektirdiginden daha fazla galisir. En basit ifadeyle, is¢i, bir isgiliniinde, kendisinin
bir giinliilk ge¢imlik ara¢ ihtiyacindan daha fazlasini iiretir. Buna gore isgiicii,
gerekli emek ve arti emek olmak iizere iki kissmdan olusur. Is¢inin kendi emek
giicliniin degerini ¢ikarmak i¢in harcadigi emek-zamana “gerekli emek”, kapitalist
i¢in galistig1 emek-zamana ise “arti emek” denir. (S), isciye 6denmeyen iicret yani

“arti-deger” olarak adlandirilir (Haliloglu, 2011:18).

Bu bilgilerden hareketle Marx’in biiylime modelinde, biiylime hizini

belirleyen ii¢ 6nemli orana ulasilir:

e Art1 Deger veya Somiirii Orant (s/v),
e Sermayenin Organik Bilesimi (c/v),
e Kar Oranu.
Biiylimeyi belirleyen yegane unsur kar oranidir. Kar oranini belirleyen ise arti
deger orani ile sermayenin organik bilesimidir. Buna gore kéar orant denklemi su

sekilde yazabilir:

k=—— (2.4)
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Artt deger orani1 sabit varsayildiginda, siire¢ igerisinde teknolojik
yeniliklerden kaynaklanan sermayenin organik bilesimi (c¢/v) ve kar oranmin
diismesine neden olacaktir. Karin hi¢ olmadigi yani kar oranmin sifir oldugu

durumda yeni yatirimlarin ortaya ¢ikmamasi iktisadi buhrani kaginilmaz kilacaktir
(Aksu, 2013:27).

Karl Marx’1n bu diisiinceler esliginde ortaya koydugu model Emek Deger ve
Artik Deger Teorisi olarak iki temel teori etrafinda sekillenmistir (Kayacan,

2011:20).

Emek Deger Teorisi; K. Marx’a gore, bir malin degeri o malin iiretiminde
kullanilan emek ile Slgiiliir ve bu emek miktar1t mallarin piyasadaki miibadele
degerini tayin eder. Ancak, kapitalistler piyasada isciye emegin hakiki degerini
degil, asgari fizyolojik gecim seviyesinde bulunan bir ticret 6demektedir. Boylece

kapitalistler iscileri somiirmek suretiyle kar elde etmektedir (Mahirogullari,
2009:29).

Fazla (Artik) Deger Teorisi; Marx, fazla ¢alistirilan iscilerin yarattigi degeri
"fazla (artik) deger" olarak adlandirmaktadir. Artik deger kavrami ile emek deger
teorisi yakin iligkilidir. Marksist teoride, biiylimenin, yani sermaye birikiminin
kaynag1 kar, dolayisiyla art1 degerdir. Meydana gelen artik deger kapitalistlerin
sermaye birikimine aktarilir. Kapitalistler ise elde ettikleri art1 degerin tamamint
tikketmeyip, bir kismini ek emek giicii ve liretim araglar1 satin alarak iiretim siirecine
geri yatirirlar. Boylece toplam {iretimin giderek arttigi bu duruma Marx,
“genigleyen yeniden tiretim” demistir. Marx’a gore bu genisleyen {iretim siirekli
degildir ve diizenli krizlerle kesilir (Haliloglu, 2011:18). Ayrica, Karl Marx artik
degeri haksiz bir kazanc¢ olarak gormektedir. Ona gore eger gercekte degerin
tamami emegin iirlinliyse, 0 zaman sermayedarlarin aldig1 kér ve toprak sahiplerinin
kazandig1 faizin tim, ¢alisan sinifin hakli kazanglarindan haksiz yere alinan artik
deger olmaliydi (Mahirogullar1, 2009:27). Kapitalistler, teknolojik gelismeler ve
yenilikler sonucunda zamanla emegin verimliligini arttiracak ve daha az emek ile
daha fazla ¢ikt1 saglayabildigi icin emek talebini diisiirme yoluna gidecektir. Bu
ylizden ekonomide igsizlik artacaktir. Sonucta issizligin artmasi ile meydana
gelecek talep yetersizligi iiretilen mallarin satilamamasina, igyerlerinin tasfiyesine

ve issizlik kapitalizmin yikilmasina zemin hazirlayacaktir.
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Marx’1n biiyiime teorisine birgok elestiri getirilmistir. Ozellikle iiretim faktor
paylariin ve kar haddinin analizinde ¢eliskili durumlar bulunmaktadir. Kiigiik
isletmelerin zamanla ortadan kalkacagi ve orta smifinda giderek is¢i sinifina
doniisecegi goriisii, giiniimiiziin iktisadi yapisinda gegersizdir. Ucretlerde devamli
diisme goriilecegi diisiincesi de gerceklesmemistir. Ayrica, beseri sermaye
kavramina da yer verilmemistir (Aksu, 2009:28-29). Marx’in modelindeki
hatalarinin asil 6nemli kismi1 ve modelin gegerli olmasi imkanlarini ortadan
kaldiran, modelde kabul edilen varsayimlarin fiili gelismelere uymamasi, daha
dogru bir ifade ile fiili gelismelerin Marx’in iddialarinin aksi yonde meydana
gelmesidir. Ayrica Marx’in kullandig1 varsayimlar oldugu gibi kabul edilse dahi,
bu varsayimlardan hareketle kapitalist sistemin mutlaka yikilacagi sonucunu

cikartmak giigtlir (Mahirogullari, 2009:28-29).

2.2.2. Joseph Schumpeter

Schumpeter’in iktisadi gelisme ve dalgalanmalar hakkindaki goriisleri “The
Theory of Economic Development”, “Business Cycles” ve “Capitalism, Socialism
and Democracy” gibi kitaplardan izlenebilir. J. Schumpeter, K. Marx’tan genis
Olciide faydalanmistir. Bizzat kendisi, goriiglerinin  Marx’in  gdriislerini
tamamladigini ve Marx’in sistemi i¢inde diisiiniilebilecegini sdylemektedir.
Nitekim “tarihi dinamik" metodunu kullanan her iki yazar da kapitalist sistemi tarihi
bir olay olarak gérmiis ve sistemin isleyisi konusunda iktisadi faktorler yaninda
sosyal ve diger etkenlere de genis 6l¢iide yer vermiglerdir (Mahirogullari, 2009:30-
31). Her ikisi de kapitalizmin sonunun gelecegini kabul etmekle birlikte buna neden
olacak durum konusunda farkl fikirler ileri siirmiislerdir. Marx’a gore kapitalist
sistem basarisiz olunca sosyalist diizen gelecektir. Schumpeter’e gore ise tam
tersine kapitalist sistem basarili olursa sosyalist diizen gelecektir. Kapitalist sistem
ile maddi olarak isgilerin ve entelektiiel diinyanin refahi artarken beraberinde
getirdigi manevi tatminsizlik kapitalist sisteme ve girisimcilere karsi tavir
olusmasina neden olacaktir. Sonugta kapitalist sistem terk edilecek ve nihayetinde

sosyalist diizen hakim olacaktir.

Schumpeter’in biiylime modelinde “yenilikler” ve “girisimciler” 6ne ¢ikan iki
unsurdur. Schumpeter’in yenilige yiikledigi anlam bilinenden farklidir. Uretim

fonksiyonu iiretimde kullanilan faktorlerin degigsmesi sonucunda ortaya ¢ikan
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tiretim miktarindaki degigme olarak belirtilir. Ancak Schumpeter’e gore, eger faktor
miktart degil de, fonksiyonun bi¢imi degistirilirse, iiriin miktarinda veya kalitesinde
bir artig veya miktar ve kalite ayn1 kalmak kosuluyla, faktor fiyatlarinda bir diisiis
olmaksizin maliyette bir azalis elde edildigi takdirde ortada bir yenilik soz
konusudur. Daha 6z bir ifadeyle yenilik, yeni bir iiretim fonksiyonu meydana
getirmek olarak tanimlanmaktadir (Tiirkmenoglu, 2012:38). Yenilikler ve girigsimci
arasinda onemli bir bag vardir. Schumpeter’e gore, yenilikler, tiretim faktorlerinin
degisik kombinasyonda bi¢imlendirilmesi iken, yenilikleri saglayacak, riskleri
iistlenerek gerekli yatirnmlar1 yapacak ve kapitalizme dinamizm kazandiracak unsur
ise girisimcilerdir. Ayrica iktisadi biiylimenin 6nemli unsuru olan teknolojinin de
girisimciler sayesinde gerceklestirilecegi ve teknolojik gelismenin 6nemli bir
degisken oldugu kabul edilmektedir. Ekonomideki bu onemli degisiklikleri
saglayacak olan girisimcileri tesvik eden en onemli faktor ise “kdr elde etme

arzusu” ve “psikolojik hazdir”.

Schumpeter yeniliklerin bes farkli sekilde gerceklesecegini belirtmistir.
Bunlar (Kayacan, 2011:22):

e Sermaye ve emekten tasarruf saglayan yeni bir liretim yOnteminin
kullanilmasi,

e Yeni bir piyasanin olusturulmasi,

e Piyasaya yeni bir iiriiniin, ¢cesidin veya kalitenin arz edilmesi,

e Yeni bir hammadde veya yan mamiil kaynaginin bulunmasi,

e Sanayi kesiminde yeni bir organizasyon saglanmasidir.

Schumpeter’e gore baslangigta durgun bir yapida olan ekonomide kar ve faiz

diisiik seviyelerdedir. Yeni iiretim teknikleri ve yeni triinler ortaya koymaya
zorlanan girisimcinin bu asamada lretimde meydana getirecegi bir yenilik
ekonomide bir canlanma saglayacaktir. Schumpeter yeniliklerin durgun bir suya
atilan tas gibi tiim iktisadi yapiy1 canlandiracagini ve sermaye-emek oranindaki bu
artigin tiim sektorlere yayilip yatirimlari tetikleyerek biiylimeyi gergeklestirecegine
inanmaktadir (Aksu, 2013:31). Girisimcinin yaptig1 yenilik sonucu baslayan bu
hareket ekonomideki diger birimlere de yayilir ve yenilik taklit edilmeye baslar.
Yeniligi getiren girisimci ise zamanla monopol haline gelmektedir. Esasinda

Schumpeter monopolii engellemeyi yeniligi ve ilerlemeyi engellemek olarak
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adlandirsa da yeniliklerin eski mallar1 ve endiistrileri tasfiye edecegi ve siireklilik
kazandig stire¢ Schumpeter tarafindan “yaratici yikim” olarak adlandirilmaktadir.
Yaratict yikimin en 6nemli sebebi teknolojik yeniliklerdir. Bu durum biiyiimeyi
saglayacak yeniligin eski seyleri ortadan kaldirmasi yaninda toplumda da doniisiim
yaratacaktir  (Tiirkmenoglu, 2012:38). Toplumun genelinde refah artisi
saglanmasina ragmen manevi tatminsizlikten dolay1 sisteme getirilen elestiriler

sonucunda kapitalist diizen kendi kendini ortadan kaldiracaktir.

Schumpeter’in iktisadi biiylime teorisi, kismidir ve dalgalanmalarin izahin
biitiin bir sistem i¢inde verememektedir. Schumpeter’in gelisme hakkindaki
goriisleri 6zellikle belirsiz ve eksiktir. Miitesebbislerin cogalmasini imkan dahiline
koyan ortam kavrami kolaylikla 6l¢iilemez. Dolayisiyla da Schumpeter’in tezini
ampirik bir arastirmaya tabi tutmak pek miimkiin degildir (Mahirogullari, 2009:30-
31). Bununla birlikte Schumpeter’in yenilik anlayisi, yeni iirlin {iretilmesi, yeni
pazar arayislari gibi unsurlar da siirdiiriilebilir biiylime agisindan giiniimiiz biiyiime

modellerini destekler niteliktedir.

2.3. Keynesyen Teoride Biiyiime

1929 yilindaki Biiyiik Buhran sonrasinda, krizin ortaya ¢ikis nedenleri ve
¢dziimleri hakkinda arastirma yapan Keynes, 1936 yilinda yayimlanan “Istihdam,
Faiz ve Paramin Genel Teorisi” adli eseriyle Klasik iktisat¢ilarin teorilerini
elestirerek, iktisadi hayata yeni bir bakis agisi sunmustur. Keynes ekonominin
Klasiklerin varsaydig: gibi her zaman tam istihdam diizeyinde dengede olmadigi,
ekonominin eksik istihdamda oldugunu, tam istihdama ulasmak i¢in devlet
miidahalesinin gerekli oldugunu, her arz kendi talebini yaratir diislincesinin yanlis
oldugunu ve ekonomide talep yetersizligi oldugunu ileri slirmiistiir. Devletin
miidahalesi ile talep genisletilerek liretimdeki stoklar eriyecek ve yatirimlar yeniden
canlanacaktir. Artan yatirnmlar da iktisadi biliylimeyi hizlandiracaktir. Sonugta

ekonomi biiyiiyerek eksik isttihdamdan tam istihdama ulasacaktir.

Keynes’ e gore biiylimenin baglamasi toplam arzin bir sorun teskil etmedigi
kisa donemde denge istihdam ve gelir seviyesi "toplam talebe yani efektif talebe™
baghidir. Efektif talebi olusturan ise, tilketim ve yatirim harcamalaridir. Tiiketim
talebi milli gelir ve tiikketim egilimine bagli iken yatirim talebi, sermayenin marjinal

verimliligi ve faiz haddine baghdir. Milli gelir ya da toplam arz ile efektif talebin
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esitligi denge sartindan hareketle Y =C + 1 seklinde yazilabilir. Keynes’e gore, bir
ekonomide iiretilen cesitli mallar sonucunda ortaya ¢ikan gelirin (Y) bir kismi
hanehalki tarafindan tiikketim mallarina harcanmakta (C) iken bir kismi da firmalar
tarafindan sermdye mallar1 satin almak amaciyla yatirim harcamalarina (I)
gitmektedir. Hanehalki elde ettigi gelirin hepsini tiiketime kullanmayip bir kismini
tasarruf etmektedir. Bu tasarruflar bankalar, bireysel olarak o6diing verenler,
hikkiimetler ve borsalar gibi mall aracilar vasitasiyla yatirimcilara
yonlendirildiginde denge durumunda | =S yani yatirimlarin (I) tasarruflara (S)
esitligi saglanacaktir. Bu esitlige gore gelir ve istihdam seviyesinde denge
durumunun gergeklesebilmesinin temel sarti tiim tasarruflarin  yatirimlara
doniistiiriilecek  sekilde tasarruf-yatirim esitligini  saglamasidir. Keynesyen
deyimlerle ifade edilecek olursa; tam istihdam gelir seviyesine ulasmak ve bu
dengeyi koruyabilmek i¢in donem basi tasarruf-yatirim esitligi saglanmalidir
(Berber, 2015:94). Bu sebeple Keynes’e gore, en agik ve basit ifadeyle iktisadi
biiylime; bugiinkii tiikketimden feragat etmenin bir sonucudur. Ciinkii tiiketimden
feragat edildiginde ortaya c¢ikan tasarruflar yatirimlara donilisecek ve yatirimlar

iktisadi bliylimeyi saglayacaktir.

Keynes ekonomide {iretimlerden elde edilen gelir miktarinin arttirilarak
ekonominin genislemesini saglayacak olan unsur olarak “ofonom yatirumlari” 6n
plana c¢ikarmaktadir. Ona gore, otonom yatirimlardaki bir artis geliri ¢arpan

katsayis1 kadar daha fazla arttirmaktadir. Bu durum asagidaki gibi gosterilir;
AY =k x Al (2.5)

Bu formiile gore otonom yatirimlarda meydana gelecek bir degisim (Al ) ile
carpan katsayisinin (k) ¢arpimu gelirdeki degisimi (AY ) vermektedir. Keynes’in
carpan mekanizmasinin etkili bir bi¢imde isleyebilmesi i¢in, emegi arz etmeye hazir
olan iggiicii fazlas1 bulunmasi, toplam emek arzinin fazla olmasi1 ve ekonominin

durgun olmasi1 gerekmektedir (Kayacan, 2011:24).

Keynes, 1929 yilindaki Biiylik Buhran’da diinya ekonomisinde meydana
gelen durgunluktan kurtulmanin yolunu arastirdigi i¢in iktisadi biiylimeyi geri
plana atmistir. Keynes, yatirimlarin kapasite artirict etkisini goz ardi etmistir. Bu

nedenle Keynes’in biiyiime analizi statik bir nitelik tagimaktadir ve bir model
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etrafinda sekillenmemistir. Harrod ve Domar ise Keynes’in biiylime konusundaki

eksikliklerini fark ederek dinamik bir biiyiime teorisi ortaya koymuslardir.

2.4. Post-Keynesyen Teoride Biiyiime - Harrod-Domar Biiyiime Teorisi

Keynes’in statik olan kisa donemli modelini genisleterek, uzun dénemde
makro-dinamik bir bakis agisiyla ele alan iktisatgilar Roy Forbes Harrod ve Evsey
Domar’dir. Harrod’un “An Essay in Dynamics Theory” adli eserini 1939 yilinda
yayimlamasindan kisa bir siire sonra bir baska iktisat¢ci olan Evsey Domar da
Keynes’in modeli iizerine 1947 yilinda “Expansion and Employment” adli bir
calisma yapmistir. Bu iki iktisatginin birbirlerinden ayr1 olarak yiiriittigi
calismalarinda benzer sonuglara ulastiklart i¢in modele “Harrod-Domar biiyiime
modeli” denilmektedir. Harrod 1937 yilinda yayimlanan makalesinde Keynes’in
kisa donem denge analizine katildigini belirtip, bu analiz ¢er¢evesinde uzun
donemde bir biiylimenin nasil gergeklesebilecegini aragtirmistir. Domar ise
yayimladigi ¢aligmada yatirimlarin dual (ikili) yapisini ele alarak biiylimenin uzun
donemdeki dinamiklerini sorgulamistir (Kayacan, 2011:25-26). Bu iktisatcilar
Ingiltere ve ABD gibi gelismis iilkelerin uzun donem itibariyle hangi sartlar altinda
eksik istthdamdan tam istihdam gelir diizeyine ulagabileceklerini ve bu seviyeyi
nasil siirdiireceklerini  sorguladiklarindan dolayr Harrod-Domar modelinin
gelismekte olan iilkelerin biiylime sorununa katkida bulundugu sdylenemez.
Mamafih dis bor¢lanma yoluyla saglanacak kaynaklarin iktisadi biiylimede 6nemli
bir faktdr oldugunu savunan iktisatgilar icinde énemli bir teorik kaynak olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Miitesebbisler yeni yatirim karar1 alirken yatirimlari hangi oranda
arttirilmalidirlar ki, yeni yapilan yatirim harcamalari bu giin bir talep unsuru olarak
arz-talep dengesini saglarken, yarinda bir arz unsuru olarak arz-talep dengesini
bozmasinlar. Bu sorunu Harrod ve Domar ayri birer model halinde ortaya
koymuslardir. Daha sonra bu modeller, varsayimlar1 ve vardiklar1 sonuglarin

paralelligi dolayisiyla birlestirilmislerdir (Mahirogullari, 2009:34).

Bu asamada konunun daha kolay kavranabilmesi i¢in 6énce Domar modeli,
sonrasinda Harrod modeli 6zii itibariyle anlatilacak ve son olarak Harrod-Domar

modeli i¢in genel bir degerlendirme yapilacaktir.
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2.4.1. Domar Modeli

Domar’in gelistirdigi iktisadi biiyiime modeli, tam istthdami korumak ig¢in
gerekli olan milli gelir biiyiime hizimi tespit etmektedir. Ayrica g¢alismasinda
Keynes’in yatirimlarin gelir arttirict etkisini gelistirerek, yatirimlarin kapasite
artirici etkisinin de oldugunu agiklamis, yani yatirnmin diial (ikili) 6zelligi lizerinde
durmustur. Domar’a gore, tam istihdam saglanacaksa, net yatirim, bir taraftan net
tasarrufu diger taraftan ekonominin sermaye stokuna arttirarak, Domar’in ekonomi
ile ilgili biiyime analizine ortam saglamaktadir. Domar, net yatinmin kapasite
yaratma etkisini veri olarak alinca, zaman i¢inde tam istihdami saglayarak, gelirin

hangi oranda biiylimesi gerektigini belirlemeye ¢alismaktadir (Cogiircti, 2011:63).

Domar modelinde biiytime hizin1 agiklamak amaciyla marjinal tasarruf oram
ve sermaye/hasila katsayisi1 kavramlarii kullanmustir. Marjinal tasarruf orant,
gelirin tasarruf edilen kismudir ve ortalama tasarruf orani ile marjinal tasarruf oram
birbirine esittir. Sermdye/hdsila katsayist ise, 1 birim hasila elde edebilmek icin
gerekli olan sermidye miktarim gostermektedir (Kayacan, 2011:27). Iktisadi
bliylime, marjinal tasarruf orami ile dogru, sermaye/hasila katsayisi ile ters
orantilidir. Dolayisiyla, marjinal tasarruf oran1 ne kadar biiyiik, sermaye/hasila
oran1 ne kadar kiigiik ise, biiylime hiz1 o kadar yiiksek olur. Modelde, Leontief
iiretim fonksiyonu kullanilmis ve sermaye-hasila orani sabit kabul edilmistir. Bu
nedenle emek ve sermaye arasinda ikame yoktur (Toptas, 2015:12). Bu durum,
bicak sirt1 denge olarak betimlenmistir. Ekonomi bigak sirt1 denge durumundan bir

kez saparsa, giderek dengeden uzaklagsma egiliminde olacaktir.
Domar modelinin basitlestirici varsayimlari sunlardir:

e Ekonomide devlet harcamalar1 yoktur.

e Ekonomi diga kapalidir.

e Ekonomide gecikmeler yoktur.

e Ekonomi tam istihdam denge seviyesindedir.

Bu varsayimlar altinda Domar modeline gore bir ekonomide yapilan yatirim
harcamalar1 ekonominin arz yoniini ilgilendiriyor ise "Kapasite Artirici Etki",
ekonominin talep yoniini ilgilendiriyor ise "Gelir Artirici Etki" meydana
getirmektedir. Domar, Keynes’in kisa donem itibariyle analizini yaptig1 carpan

etkisi sonucu gelirde meydana gelen degismeler mekanizmasini uzun dénemde tam
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istthdamin belirleyici bir kriteri olarak ele almistir. Domar’in biilylime modelinin
isleyisi, yatirnmlarin iiretim kapasitesindeki ve gelir (talep) tizerindeki artirici

etkilerinin hesaplanip birbirine esitlenmesi seklinde gergeklesmektedir.

Dogal kaynaklar, sermaye ve iiretim tekniginde meydana gelen olumlu yonde
degismeler iiretim kapasitesinde artis saglamaktadir. Domar modelinde, iiretim
kapasitesindeki artig sermaye ve sermayenin ortalama verimliligi ile ifade edilmis,
sermayenin ortalama verimliligi de sermayenin marjinal verimliligine esit kabul
edilmistir. O halde, Y / K =AY / AK = e olur. Diger taraftan herhangi bir donemde
yapilan yatirrm (I), sermye stokundaki degismeye (AK )’ya esit olur ve | =AK
olarak yazilir. AY /AK =« ifadesinde AK yerine I konuldugunda, AY /| =« ya

da AY =Ixa sonucuna varilir. Kapasite artirici etki ekonominin arz yoniini
ilgilendirdigi icin AY yerine AY, kullanilirsa, tiretim kapasitesindeki artig

(Berber, 2015:100);
AY, = I xo (2.6)

olur. Sonug itibariyle;

Uretim kapasitesindeki artis= Yatirim tutart x Sermdyenin Ortalama

Verimliligidir.

Domar modelinin varsayimlar1 arasinda devlet harcamalarina ve uluslararasi
iktisadi iligskilere yer verilmemis, disa kapali bir ekonomi varsayimmi
benimsenmistir. Gelirin bir fonksiyonu olan tiiketim harcamalar1 ise bagiml
degisken konumundadir. Toplam talepteki degismeyi saglayacak faktor olarak
geriye sadece yatirimlardaki artis kalmaktadir. Yatirirmlarda meydana gelecek
artisin toplam talebi etkileme derecesi ya da ayn1 anlama tekabiil eden yatirimlarin

gelir artirict etkisi (AY, ) ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Berber, 2015:101).

Ekonomide tasarruf-yatirim  esitligi  geregi; AS/AY =Al/AY =«
yazilabilir. Al /AY =« ifadesi AY =a/Al ve  AY =Alx1l/«a seklinde

yazilabilir. Gelir artist (AY ), ekonominin talep yoniini ilgilendirdigi i¢in, AY

yerine AY, konursa gelir arttirici etkiyi gosteren esitlik;

45



AY, =Al x1/ a (2.7)

olur. Bu esitlik yatirim harcamalarindaki artisin geliri ne kadar artirdigini gésteren
Keynesyen ¢arpan mekanizmasidir. Nitekim 1/a =k, basit yatirim ¢arpanidir. Buna

gore;
Gelir Artiric1 Etki= Yatirim Artist x Carpan Katsayisi

Domar modelinde gelir artirict etkinin meydana gelebilmesi i¢in her donem

sonunda yapilan yatirimin bir 6nceki donem yatirimindan daha biiyiik olmasi yani,

[, > 1, olmasi gerekir.

Tam istihdam dengesinde yatirimlar hem iiretim kapasitesinde hem de toplam
talepte (gelirde) artis saglamaktadir. Bu durumda yatirimlarin tam istihdamda
dengeli biiylimeyi siirdiirebilmesi i¢in artan iiretim kapasitesinin tamaminin
kullanilip, at1l kapasitenin olmamas: sarttir. Bu asamada Domar, tam istihdamda
dengeli biiyiiyebilmek i¢in {iretim kapasitesindeki artisla bu artis1 tam
kullanabilmek i¢in gereken talep artisinin ayni biiyiikliikte olmas1 gerektigini yani

yatirimlarin kapasite artirici etkisinin gelir artiric1 etkiye esit olmasi gerektigini

belirtmigtir. O halde dengeli biiyime sarti  AY, =AY, ve AY,=Ixo |,

AY, = Al x1/ @ olduguna gore | xo =Al x1/ a olur. Bu esitlik sonuglandirilirsa;

Alll =axo (2.8)

elde edilir. Al/1 yatinmlarin yiizde ka¢ biiytdiigini gosterdiginden tam
istihdamda dengeli biiyiliyebilmek icin yatirimlar her y1l "marjinal tasarruf egilimi

(o) ile sermayenin ortalama verimi (o) ¢arpim1” biiytikliigiinde olmalidir.

Domar modelinde ortalama ve marjinal sermeye verimliligi esit ve sabit,
sermayenin ortalama ve marjinal verimi birbirine esit ve sabit kabul edildiginden
yatirimin oldugu kadar gelirin de axo degerine esit oranda artmasi gerektigi
ortaya konulabilir. S=1 ve S=axY oldugundan | =axY yazilabilir. Bu ifade

AY, =1 xo esitliginde yerine konup genellestirilirse;

AY =axY xove AY /Y =axo olur. Formiilii genellestirirsek;
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g=AY/Y =Al/l =axo (2.9)

esitligi elde edilir. Esitlikte g =AY /Y ifadesi ayn1 zamanda biiyiime hizini

vermektedir. Buradan ¢ikan sonug, tam istthdamda dengeyi devam ettirebilmek i¢in

her y1l o xo oraninda biiytime gergeklestirilmelidir (Berber, 2015:103).

Sonug itibariyle, ekonominin bulundugu tam isttihdam dengesini
siirdiirebilmesi i¢in talepteki (gelirdeki) artisin kapasitedeki artisa esit olmasi
zorunludur. Bu esitligi saglayacak olan ise yatirimlardaki artisin her zaman bir
onceki donemde yapilan yatirimlardan fazla olmasidir. Eger bu sart gerceklesmezse
ekonomi tam istihdam dengesini siirdiiremez. Bunun sonucu olarak ekonomi iki
sikintili siire¢ ile karsi karsiya kalabilir. Bunlardan birincisi ekonomide atil
kapasitenin ortaya ¢ikmasi sonucu ekonominin durgunluk siirecine girmesidir.
Ikincisi ise, fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasi sonucu ekonominin

enflasyonist siirece girmesidir.

2.4.2. Harrod Modeli

Birbirlerinden ayri ¢alismalar yiirlitmiis olsalar da genel itibariyle Harrod ve
Domar’in modeli birbiriyle Ortlismektedir. Domar, yapilan yatirimin iiretim
kapasitesini ne kadar arttiracag1 ve meydana gelecek gelir (talep) artisinin artan bu
kapasiteyi tam kullanmaya imkan verip vermeyecegi konusunu analiz etmistir. Bu
yoniiyle Domar’in modeli gelecege yonelik bir analizdir. Harrod ise tiretim ve gelir
artisina bagh olarak yatirimlarin ne kadar arttirilabilecegini arastirmistir (Toktay,
2011:35). Domar modelinde Keynes’in ¢arpan katsayisini kullanmis, Harrod ise

modelinde hizlandiran katsayisin1 kullanmustir.

Harrod, Domar’in inceledigi gibi, donem basi tasarruf ve yatirim esitliginin
korunmasi i¢in gerekli sartlar1 incelemistir. Fakat biiylime siirecinde merkezi bir rol
oynayan yatirim harcamalarini Domar’dan farkli olarak ele almistir. Domar
analizinde, cari yatirim harcamalarinin gelecekteki iiretim kapasitesi lizerinde ne
gibi etkisi olacagini incelemistir. Yapilan bu yatirimin cari gelir seviyesindeki
tasarruflar karsilayacagi varsayilmaktadir. Domar’in analizi gelirin ve yatirimin
gelecek donemde biiylimelerinin ne kadar olmasi gerektigini belirlemeye yonelik

oldugundan bu analiz ileriye doniik bir analiz olarak kabul edilmektedir. Diger
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taraftan, Harrod analizini simdiki yatirim harcamalarinin ekonominin reel gelir

seviyesine verdigi tepkiye gore agiklamaktadir (Cogtircti, 2011:70).

Harrod’un denklemi Domar denklemiyle esasen aynidir. Domar temel
denkleminde (g = a x0') sermayenin verimliligi ya da hasila sermaye katsayisi (o)
kullanilmisken Harrod denkleminde bunun tersi olan sermaye-hasila katsayis1 (v)

kullanilmistir. Bu katsayidan yola ¢ikarak temel denklemi olusturabiliriz (Berber,

2015:109).

k =AK/AY sermiye hasila katsayisinda yer alan sermaye stokundaki net
artis yatirima esittir AK =1 . Sermaye stokundaki net artis yerine yatirimlari
k=1/AY ve yatirimlar yerine de esiti olan tasarruflart K=S/AY yazariz. Bu
noktada S =sY oldugundan degerler yerine konup gerekli islemler yapilirsa;
k =sY /AY denkleminde ayni tiir ifideler bir araya toplanir AY /Y =s/k ve

asagidaki sonuca ulasilir:
g=AY/Y =s/k (2.10)

Domar denklemiyle karsilagtirildiginda a=s ve k=1/c oldugundan

denklemlerin ayn1 oldugu goriiliir.

Harrod modelinde fiili, gerekli ve dogal biiyiime hizi olmak {izere ii¢ farkli

bliyiime oram mevcuttur. Fiili (gerceklesen) biiyiime hizi, ekonomide belirli bir

siirede gergeklesen cari bityiime hizidir ve G, xC, =S seklinde formiile edilmistir.

Gerekli biiyiime hizi, yatirimcilari memnun ederek tasarruf veya fazla yatirim
yapma endisesi uyandirmayan bdylece makro anlamda; planlanan tasarrufun
planlanan yatirma esit oldugu, ekonomide bir stok fazlasi veya eksikligi
olusturmayan dolayisiyla gergeklestiginde herkesin memnun oldugu biiylime
hizidir ve GxC =5 geklinde formiile edilmistir. Dogal biiyiime hizi ise, teknolojik
gelismelerin ve niifus artisinin sinirlarini belirledigi bityiime hiz1 olarak kabul edilir
ve niifus artig1 (n) ile teknolojik gelismelerin (tk) toplamindan olustugu i¢in dogal

biiyiime hiz1, G, =n+tk seklinde formiile edilmistir (Berber, 2015:111-115).

Modelde denge sart1 gerceklesen biiylime orani ile gerekli biiyiime orani

esitligi ile saglanir. Gergeklesen biiyiime orani ile gerekli biiyiime oraninin esit

48



olmasi halinde ekonomi tam istihdamda olur, ne issizlik ne de enflasyon sorunlari
ile karsilasmadan dengeli ve istikrarlt bir biiyiime izlenir (Fikir, 2010:31). Dengeli
bir biiylime hizinin gergeklestirebilmesi i¢in ise yatirim ve tasarruf esitligi
ongoriilmektedir. Bu durum dénem basinda planlanan tasarruf ve yatirimlarin
donem sonunda gergeklesmesi anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle
ekonomide iiretilen mallarin tamami satilmis, arz fazlasi veya talep noksanlig1 gibi
bir durum s6z konusu olmamistir. Ancak fiili bliylime ve gerekli biiylime oranlari

her zaman esit olmaz.

Harrod’a gore, fiili biiyiime hizi gerekli biliylime hizindan biiylik olursa
donem sonunda gerceklestirilen biiylime hizinin dénem basinda planlanandan daha
yiiksek olmasina neden olur. Bunun sonucu olarak ekonomide meydana gelen
sermaye yetersizligi liretimin talebi karsilayamamasina neden olur. Sonugta toplam
talep toplam arzi astig1 igin arz-talep dengesi talep lehine bozulur. Bu nedenle
Harrod’a gore dengeli biiyiimenin s6z konusu oldugu bir ekonomide dengeden bir
kez uzaklasilirsa gelecek donemlerde dengesizlik siirekli artacaktir. Harrod bunu
vurgulamak i¢cin de modelde kararsiz denge ya da bigak sirt1 denge kavramlarim
kullanmistir. Gergek hayatta Harrod’un modeli bigak sirtt  bir dengeye
dayanmaktadir. Yatirimeilar garantili biiyiime hizindan daha yiiksek bir biiylime
hizim1 gergeklesecegini umarlarsa talebin biiylime hizi beklenen biiyiime hizindan
daha yiiksek olacaktir. Beklentilerin ¢ok diisilk olmasi durumunda enflasyona

neden olacaktir (Cogiircii, 2011:80).

Gerekli biliytime hizi fiili biiylime hizin1 asiyorsa, donem basinda hedeflenen
biliylime hizina ulasilamamigtir. Donem basinda planlanandan daha fazla iiretim
yapildig1 i¢in arz artmis ve talepten daha fazla olmustur. Bu durumda ellerinde
satilmamis mal stoklar1 kalan girisimciler yatirimlarin1 kisma yoluna gideceklerdir.
Bu ise ekonomiyi durgunluga itecektir. Gelecek donemlerde yatirimlarda azalma
olacagi icin atil kapasite ve igsizlik sorunu meydana gelecektir. Ekonomi giderek

dengeden uzaklasilacaktir (Berber, 2015:114).

Harrod, gerekli biiyiime hizi ile dogal biiyiime hizinin birbirine esit olmasinin
miimkiin oldugunu; ancak normal olan durumun bu iki hizin birbirinden farkli
olmasi oldugunu belirtmistir. Eger gerekli bliylime hizi dogal biiylime hizindan

bliyiik olursa ekonomi uzun donemli bir durgunluga siiriiklenecektir. Ciinkii
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Harrod’a gore, fiili bliylime hizinin dogal biiyiime hizindan biiylik olmas1 kisa
donemler diginda miimkiin degildir. Emek verimliligindeki artis veri olarak kabul
edildiginde, mevcut emek arzi iiretim artis hizin1 belirleyen faktor olacaktir. Bu
durumda gerekli biiytime hiz1 dogal biiyiime hizindan biiyiik olursa, gerekli biiytime
hiz1 ayn1 zamanda fiili bliylime hizindan da biiyiik olacaktir (Hayaloglu, 2012:17).
Gergeklesen yatirimin planlanan yatirimdan biiylik olmasinin yol agtig1 bu durum
ekonomide asir1 kapasiteye neden olmakta ve hizlandiran etkisi zayif oldugundan
toplam talepteki artis, sermaye stokuna yapilan ilaveleri kullanima almaya
yetmeyecek nihayetinde ekonomi uzun dénemli bir durgunluk siirecinin igine dogru

suriiklenecektir.

Sonug olarak, ekonominin kararli ve dengeli bir sekilde biiylimesi igin,
toplam arz ve talebi devamli olarak birbirine esit kilacak bir biiylime hizini
tutturmak gerekmektedir. Diger bir ifade ile ekonomi dengeli bir biiyiime i¢inde ise
bunu devam ettirmesi durumunda enflasyonist ve deflasyonist bir siirece
girmeyecektir (Fikir, 2010:32).

2.4.3. Modelin Genel Degerlendirmesi ve Elestirileri

Piyasalarin eksik istihdamda oldugunu savunan Keynesyen diisiincenin
etkisinde ortaya ¢ikan Harrod-Domar biiylime modeli; tasarruf egilimi, dis tasarruf,
sermaye-hasila orani, teknolojik ilerleme ve niifus artisi gibi en Onemli
parametrelerin zaman boyunca degisiminin gelisen iilkelerin biiylimesi iizerindeki

etkilerini ve bu parametreler arasindaki iliskileri agiklamaktadir.

Harrod-Domar modelinde emek ve sermaye esit bir hizla biiyliyorsa uzun
donemde ekonomide dengeli bir biiylime gerceklesecektir. Toplam arz ve toplam
talep birbirine esit bir hizla biiyliyorsa ekonomide siirekli bir biiylime
gerceklesecektir. Harrod-Domar modeli yatirimlara biiyiik 6nem verdigi igin
yatirimlarin itici giicii olan tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve ekonomideki
mevcut tasarruf miktarinin arttirllmast  gerektigini savunur. Cilinkd iktisadi
bliylimenin dengeli bir sekilde gerceklesmesinin temel sarti; her doneme ait
yatirrmdaki mutlak artigin bir 6nceki donemdeki yatirimin mutlak artisindan biiyiik
olmasidir. Ayrica bu durum siirdiiriilebilir biiyiimenin de 6n kosulu olarak kabul

edilmektedir.
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Harrod-Domar modeli bir biitiin olarak degerlendirilecek olursa modelin

varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir (Hayaloglu, 2012:18; Fikir, 2010:29):

e Ekonomi tam istihdam denge seviyesindedir.

e Ekonomide devlet harcamalar1 yoktur.

e FEkonomide dis ticaret yoktur. Bir bagka ifadeyle ekonomi disa
kapalidir.

e Ekonomide gecikmeler yoktur, yani iretimdeki artis ayni anda
harcamalara yansimaktadir.

e Modelde teknolojik ilerlemeler yoktur.

e Modelde sermdye (K) ve emek (L) girdileri sabit bir oranda

kullanilarak tek bir mal iretilir ve tretilen mal hem tiketim hem

yatirim amactyla kullanilir. Ciktinin tasarruf edilen kismi zorunlu

olarak yatinm amaciyla kullanildigr i¢in (I :S) yatirimlar

tasarruflara esittir.

e Modelde tasarruflar milli gelirin sabit bir fonksiyonudur ve S=sY
seklinde yazilir. Buradaki tasarruf planlanan tasarrufu temsil
etmektedir. Bununla birlikte Harrod, modelinde planlanan tasarruf ile
gerceklesen tasarruf ayrimi yapmamis, donem basinda planlanan
tasarrufun daima gergeklesecegini varsaymaistir.

e Modelde emek arzinin n gibi sabit bir hizla biyliidiigii ve modelde
dissal olarak belirlendigi varsayilir ve AL/ L =n seklinde yazilir.

e Modelde sermaye stokunun deger kaybetmedigi/asinmadigi
varsayilir. Dolayisiyla, yatirim sermaye stokundaki artistir ve AK =1
seklinde yazilir.

Harrod-Domar’in modeli ortaya ¢ikmasindan kisa bir siire iginde pek ¢ok
elestiriye ugramistir. Modele yapilan elestiriler genel hatlariyla sunlardir (Berber,
2015:116-117; Cogiircii, 2011:88; Kayacan, 2011:28; Fikir, 2010:33; Aksu,
2013:36):

e Modelin emek ve teknolojiyi dissal faktorler olarak ele almasi, beseri
sermaye olan nitelikli emegi modele dahil etmemesi, teknolojinin

biiylime lizerindeki hizlandiran etkisini goz ard1 etmesi,
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Diger unsurlari analize dahil etmeyip liretim artisini saglayan tek i¢sel
faktor olarak sermayeyi kabul etmesi,

Modelin, tasarruf egilimi, Sermaye/hasila orani ve sermayenin
verimliligi gibi soyut ve hesaplanmast zor kavramlar iizerine
kurulmasi,

Modelin gelismis iilkelere yonelik olmasi, yapisal ve bdlgesel
sorunlar1 aciklamada basarisiz olmast ve gelismekte olan iilkelerin
bliyiime sorunlarina katkida bulunmamasi,

Piyasadaki rekabetin meydana getirdigi kararsizliklar1 g6z ardi
etmesi,

Modelde biiylimenin ortaya ¢ikmasinda yaratilan hasilanin i¢eriginde
bir degisken olarak dis tasarruflarin yer almamasi,

Tasarruf egilimi ve sermaye-hasila oraninin kisa ve uzun dénemler
itibariyle birbirine esit kabul edilmesi,

Uretim faktorleri arasinda ikamenin olamayacagi ve teknolojik
gelismenin - miimkiin olmadig1 anlamina gelen sermaye-hasila
oraninin sabit olmasi,

Ozellikle Harrod un biiyiime siirecinde 6nemli faktor olarak tesvik
edilmis yatirimlara ¢ok fazla agirlik vermis olmasi,

Modelin basitligi, varsayimlarin katiligi, insd edilisindeki saflik

acisindan yaniltict olmasi modele yapilan diger elestirilerdir.

Harrod-Domar modeli bir¢ok elestiriye ugramasina ragmen dikkatlerimizi net

yatirimin kapasite yaratma etkilerine veya tesvik edilmis yatirim gibi 6nem arz eden

olaylara yonelterek gercek diinya ekonomisinin isleyisini daha iyi taniyip

anlamamiza imkan vermislerdir. Bir baska ifadeyle bu teori ilk olarak, eger tam

istihdam korunacaksa ekonominin neden biiylimek zorunda oldugunu ve ikinci

olarak ekonominin tam istthdama imkan verecek bir biiylimenin neden otomatik

olarak gerceklesemeyecegini anlamamiza yardimci olmustur (Mahirogullari,

2.5. Neoklasik Teoride Biiyiime- Solow Modeli

Temel Neoklasik biiyiime modeli esdsinda iki ayr1 modelden olugsmaktadir.

Solow-Swan modeli ve Ramsey-Cass-Koopmans modeli. iki modeli ayiran tek
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unsur tasarrufu ele alis bigimlerdir. Tasarruf oran1 Solow-Swan modelinde dissal
bir faktor olarak ele alinirken, Ramsey-Cass-Koopmans modelinde sistemin iginde
belirlenmektedir. Bununla birlikte her iki model de ayni sonuglari liretmektedir.
Dolayisiyla bu iki model tek bir model olarak kabul edilmektedir (Toptas, 2015:12).
Bazi kaynaklarda Solow biiyiime teorisi tek basina Neoklasik biiyiime teorisi olarak
adlandirilirken, baz1 kaynaklarda ise Solow-Swan biiylime teorisi olarak

anilmaktadir. Bu ¢alismada Solow’un biiyiime teorisi tizerinde durulacaktir.

1956 yilimda Robert Solow, iktisadi biiytime ve kalkinma konusunda ileride
onemli gelismelere yol acan, "Iktisadi Biiyiime Teorisine Bir Katki" adli bir makale
yaymlamistir. Teorisinin iktisat diinyasina yaptigi katki ve iktisad1 biiyiime siirecini
daha iyi anlasilabilir hale getirmesinden dolay1 1987 yilinda kendisine Nobel Iktisat
Odiilii verilmistir. Bu model neden bazi iilkeler yoksulken diger iilkelerin ¢ok
zengin oldugunu anlamamizda onemli bir mihenk tasi olusturmaktadir (Jones,
2007:18). Neoklasik diistince etrafinda bir¢cok biiyiime teorisi tiretilmesine karsin
literatlirde temel kabul goren teori Solow biiyiime teorisidir. Bu model ortaya
konulduktan sonra g¢esitli yazarlar tarafindan yapilan eklemeler ile daha da
gelismistir. Tobin ve Johnson modele para teorisini eklemistir. Meada ve Uzawa,
modelin tek mal tiretilmesi varsayimini kaldirarak iki kesimli halini analiz etmis,
Hahn ve Matthews ise teknik gelisme durumunu detayli analiz ederek modele

katkida bulunmuslardir (Berber, 2015:121).

2.5.1. Modelin Varsayimlari

Solow modelinin 6zlinde tasarruf, sermaye birikimi ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligkilerin analizi bulunmaktadir. Ayrica tasarruf, yatirrm ve iktisadi
biiylimenin digsal degisken olarak kabul edilen niifus artis1 ile nasil iligkilendirildigi
incelenen esas konulardir (Cogiircii, 2011:91). Harrod-Domar modelinde piyasa
ekonomisindeki istikrarsizliklar dolayisiyla ekonomilerin bigak sirtinda dengede
oldugu ve bu dengeden uzaklasildiginda ekonomilerin enflasyonist veya
deflasyonist istikrarsizlik siirecine girecegi kabul edilmektedir. Solow modelinde
ise piyasa ekonomilerinin istikrarlilig1 benimsenirken, uzun dénemde ekonomilerin
mutlak surette kararli ya da dengeli biiylime siirecine girecegi ongoriilmektedir.
Kararli ya da dengeli biiyiime siireci sermaye bikrimi, niifus artis1 ve teknolojik

degismenin karsilikl etkilesimi ortaya konarak agiklanmaktadir (Toktay, 2011:36).
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Cogu biiylime modelinde oldugu gibi modelin dogru veya yanlis yonlerini daha
kolay gorebilmek icin yapilan basitlestirici varsayimlar Solow’un modelinde de
kendisine yer bulmustur. Biiylime modellerinin bir¢ogu benzer varsayimlara
dayanmaktadir. Nitekim temelde Harrod-Domar modelinin elestirisi {izerine
kurulmus olmasina karsin Solow modelinde de, Harrod-Domar modelinin bazi
varsayimlari kabul edilmistir. Ornegin, her iki modelde de tasarruf/gelir oran1 yani
tasarruf orani (s) makro iktisadi biiylikliikk olarak alinmistir. Tek ve birlesik mal
varsayimindan hareket edilmistir. Ayrica sermayenin derinlesmesi hususunda da
goriisleri paraleldir. Harrod, sabit kar oranlarinin sermaye ve hasila arasinda sabit
bir oram verecegini ifade etmistir. Bu varsayim Solow’da da korunmustur. Ote
yandan, liretim faktdrlerinin ikame edilmesi varsayimi, tasarruf yapanlar ve yatirim
yapanlarin ayni kisi ve gruplar oldugu varsayimi, tiim bireylerin davranislarinin
miikemmel 6ngorii ile bilinmesi varsayimi ile mal, sermaye ve emek piyasalarinda
higbir katiligin bulunmamasi varsayimlar1 Solow modelini Harrod-Domar
modelinden ayirmaktadir. Bu agiklamalardan sonra Solow biiylime modelinin
basglica varsayimlarin1 su sekilde siralayabiliriz (Jones, 2007:18-19; Berber,
2015:121-122; Cogiircii, 2011:91-92; Kayacan, 2011:30):

e Ekonomide homojen tek bir mal iiretilip tiiketilmektedir.

e Tek mal iiretildiginden dolayi, dis ticaretin olmadigi kapali bir
ekonomi mevcuttur.

e Teknoloji fonksiyon iginde sabit bir katsayidir ve tamamen digsaldir.
Teknoloji, AR-GE failiyetleri dahil, firma davranislarindan
etkilenmemektedir. Ciinkii teknolojik bilgi, cennetten inen yemek gibi
herkes i¢in gecerli ve herkes tarafindan kullanilabilmektedir.

e Uretim fonksiyonu &lgege gore sabit getirilidir. Bir baska ifadeyle
girdi ve ¢ikt1 ayni miktarda degisiklik gostermektedir.

o Klasik goriisteki gibi ekonomide tam rekabet ve tam istihdam sartlari
gecerlidir.

e Niifus artis hiz1 digsaldir. Niifustaki artis oran1 kadar isgiicii de
artacaktir. Cilinkii isgiicii stoku niifusun yaklasik sabit bir oranidir.

e Isgiicii veridir ve isgiiciiniin biiyiime oran1 sabittir.

e Emek ve sermaye i¢in azalan verimler kanunu s6z konusudur.

o Uretim faktdrleri olan emek ve sermaye birbiri yerine ikame edilir.
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e Faktor piyasalar1 kusursuz bir sekilde islemektedir. Bir bagka ifadeyle
tretim faktorlerinin fiyatlandirilmasi marjinal maliyetlerine ve
verimliliklerine gore yapilmaktadir.

e Ulkelerin uzun dénemde ayni refah seviyesine ulasacagi anlamina
gelen yakinsama hipotezi gecerlidir.

e Bireyler mantikli davranmaktadir. Bu ylizden devlet sadece giivenlik,
savunma gibi gorevlerini yerine getirmeli ve ekonomiye miidahale
etmemelidir.

e Tasarruf yapanlarla yatirim yapanlar ayni kisi ve gruplardir.

Bu varsayimlardan hareketle ¢iktinin biiylime oranini belirleyen tek etmen
sermayedeki biiylime oranidir. Sermayenin artmasi i¢in tasarruflarin da arttirilmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte uzun siire kullanilan sermayede azalma veya
yipranma meydana gelmektedir. Bundan 6tiirii sermaye degerinden yipranma pay1
diisiilmektedir. Ancak tasarruf oranindaki artis duragan haldeki biiylime hizina etki
etmemektedir. Model azalan verimler ile ifade edildiginden duragan hale
gelindiginde iktisadi biiylimeyi belirleyen temel unsurlarin teknolojideki degisme
ve niifus artis hizi oldugu benimsenmektedir (Uysal vd., 2009:163). Bu modelde
hem teknolojik degisme hem de niifus artis hiz1 dissal kabul edilmektedir. Ciinkii
Solow biiylime teorisine gore, niifusun artmasi ve buna bagli olarak is¢i sayisinin
artmasi, is¢i basina sermaye diizeyini olumsuz yonde etkileyen 6nemli bir unsurdur.
Niifusun artti1 bir ekonomide is¢i basina sermaye diizeyindeki degisme, yatirimin
olumlu etkisi ile yipranmanin ve niifus artisinin olumsuz etkilerinin toplami1

arasindaki farka esittir (Unsal, 2009:599).

2.5.2. Temel Model

Solow modelinde Harrod-Domar modelinin aksine piyasa ekonomilerinin
istikrarliligt benimsenmektedir. Ekonomi uzun vadede kesinlikle kararli veya
dengeli biiylime siirecine girecektir. Bu modelde dengeli biiylime siireci, sermaye
birikimi, niifus artist ve teknolojik degismenin karsilikli etkilesimi ile
aciklanmaktadir. Temel model ilk olarak teknolojik gelisme olmadan Sonrasinda
isgiicliniin  verimini arttirdig1 varsayimi altinda modele teknolojik gelisme
eklenerek incelenecektir. Bu model, 6l¢ege gore sabit getirilerin gegerli oldugu bir
tiretim fonksiyonu ve sermaye birikim denklemleri lizerine kurulmustur (Cogiircti,

2011:92).
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2.5.2.1. Sabit Getirili Uretim Fonksiyonu

Uretim fonksiyonu, iiretime katilan girdilerle, siire¢ sonunda elde edilen

ciktilar arasindaki iliskinin agagidaki gibi bir matematiksel gosterimidir.
Y =F(K,L) (2.11)

Burada Y ¢ikti, K sermaye, L isgiicii seklinde yazilir ve “Cobb- Douglas iiretim
fonksiyonu” olarak da adlandirilir. Birgok matematiksel islem sonucunda elde
edilen Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu Y =F(K,“L") seklinde yazlabilir.
Dikkat edilirse bu iiretim fonksiyonu hem 6lgege gore sabit getiriyi hem de emekle
sermayenin birbiri yerine ikame edilebildigi sermayenin azalan verimini ifade

etmektedir. Sermaye ve emegi iki katina ¢ikardigimizi farz edersek hasila da iki
katina ¢ikacaktir (Yildirim vd., 2016;512).

Uretim fonksiyonunu isgiicii basina diisen ¢ikti cinsinden yazmak igin
esitligin her iki tarafini isgiicii oranini temsil eden L ’ye boleriz ve Solow biiylime
modelinde Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdilerin 1/L oraninda

arttigin1 kabul etmek suretiyle, toplam iiretim fonksiyonu asagidaki gibi yazilir
(Ayhan, 2008:45-46);

Y/L=F(K/L,L/L)
Y/L=F(K/L,J)
y=Y /L isgiicli basina ¢iktt miktari,

k =K /L isgilicii basina sermiye miktar1 olmak flizere iiretim fonksiyonu

asagidaki sekilde yazilir:
y=f(k) (2.12)

Denklemin yorumu; Is¢i basma diisen ¢ikti, is¢i basa sermayenin dogru
orantil1 bir fonksiyonudur. Bir baska ifadeyle denklem is¢i basina sermaye arttikca
is¢i basina ¢iktinin da artacagini, lakin azalan verimler kanunu sermayedeki artisin
ciktida giderek daha az bir artisa yol agacagim belirtmektedir (Unsal, 2009:590).
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Sermaye i¢in azalan verimler kanunu gecerli oldugundan is¢i basina diisen
sermaye miktar1 bir birim arttirildiginda is¢i basina ¢ikti, sermayenin marjinal
tiriinii kadar artar. Uretim fonksiyonunun e§imi, diger faktorler sabitken,
sermayenin bir birim arttirilmast durumunda toplam iiretimde meydana gelen
degismenin parasal degeri olarak ifade edilen sermayenin marjinal iiriin degerine
esittir.  Sermayenin marjinal riin degeri de Ay/Ak degerine esit kabul
edilmektedir. Sermayenin marjinal triinii gittikge azaldigindan is¢i basina ¢ikt1 da
azalan oranda artar. Sekil acisindan sdylemek gerekirse, egrinin egimi gittikge
azalir ve egri daha diiz hale gelir. Sermaye fazlalastik¢a her ek birim sermaye daha

az ¢ikt artis1 saglayacagindan faydasi da diisiik olacaktir (Berber, 2015:124-125).
Sekil 2.1: Isci Basina Uretim Fonksiyonu

y

y=f(k)

> k

Kaynak: Metin Berber (2015); Iktisddi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitapevi, Trabzon, s. 125.
2.5.2.2. Sermaye Birikimi

Solow biiyiime modelinde tasarruf, sermaye birikimi ve biiylime arasindaki
iligki incelenirken, sermayenin ¢ikt1 lizerindeki etkileri yaninda ¢iktinin sermaye
birikim tizerindeki etkileri de dikkate alinmasi gerekmektedir. Modele gore,
sermaye stokunda iki sekilde degisim meydana gelmektedir (Cogiircli, 2011:95).
Bunlardan ilki, yeni yatirnmlarin eklenmesiyle sermaye stokunda meydana gelen
artig, ikincisi iSe mevcut sermayenin asinma ve eskimesi nedeniyle sermaye

stokunda meydana gelen azalistir.

[k olarak, yeni yatirimlarin modele eklenmesine deginilecek olursa, Solow

modelinin hareket noktasi, hiikiimetin olmadig1 kapal1 bir ekonomide gelirin kisiler
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tarafindan tiikketimi ve tiiketim disinda kalan kismi olan tasarruflarinin yatirim
amaciyla kullanilmasi oldugundan bu durumu gosteren denklem su sekilde ifade

edilir (Unsal, 2009:591);
Y=C+I
Y/L=C/L+I1/L
y=Y /L, is¢i (kisi) basina ¢ikti,
c=C/L, isci (kisi) basina tiiketim,
i=1/L,isci (kisi) basina yatirim olmak tizere denklem su sekilde yazilir;
y=C+li (2.13)

Solow modelinde kisilerin elde ettikleri gelirin S kadarlik bir boliimiinii
tasarruf ettikleri, (1—8) kadarlik boliimiinii tiikketim amaciyla kullanildiklar

varsayildigindan;

C=(1-5)Y
C/L=(1-s)Y/L

Formiilde C/Lve Y /L ‘nin esiti yazilirsa C= (l—S) Y degeri elde edilir. Bu
deger denklem (2.13)’de yerine yazilirsa Y= (1— S) Y+i esitligi elde edilir.

Parantez igi islem sonucu Y =Y —Sy+i esitliginde 1 =Sy olurvey= f(k) esitlikte

yerine yazilirsa agagidaki esitlik elde edilir:
i =sf (k) (2.14)

Elde edilen esitligin agiklamasi; is¢i basina yatirim, is¢i basina sermdyenin
bir fonksiyonudur. Sermaye miktar1 ne kadar yiiksek olursa yatirim i ve ¢ikt1 f (k)

miktar1 da o kadar fazla olur.
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Sermaye stokunda meydana gelen degisimlerden ikincisi mevcut sermayenin
zamanla asimnmasi ve eskimesidir. Modelde, yapilan tiretim miktarindan bagimsiz

olarak sermaye stokunun her donem sabit bir d=0,05 oraninda yiprandigi

varsayllmaktadir. Her yil aginan sermiye miktar: dk ile gosterilecek olursa niifus
artisinin olmadig1 durumda isci basina sermaye stokundaki degismenin formiilii su

sekildedir (Berber, 2015:126);
Ak =i—dk (2.15)
Isci basina sermadye stokundaki degisme(Ak)=yeni yatirim(i) — asinma (dk)

Solow modelinde tasarruflarin yatirimlara esit oldugu varsayimindan
hareketle (2.15)’deki denklemde yer alan i yerine esiti yazilirsa asagidaki denklem

elde edilir;

Ak = sf (k) —dk (2.16)

Diger bir varsayim olan niifusun sabit bir oranda n artisin1 da AN/N =n
olarak denkleme eklenirse niifus artiginin is¢i bagina diisen sermdye miktarinin

azalmasina neden oldugu c¢ok net gortilebilir.

Ak =sf (k)—dk —nk  denklemi diizenlenirse asagidaki denklem elde edilir;
Ak =sf (k)—(n+d)k (2.17)

Elde edilen bu denklemin ag¢iklamasi; Asinma ve eskime, sermdye stokunu
viprattigl i¢in; niifus artisi ise mevcut sermdye stokunun daha genis ¢alisan kitlesi
arasinda yeniden dagilmasina sebep oldugundan K ’yi azaltmaktadir. Sermaye

stokunda azalma (n+d)k dogrusu ile gosterilir.

2.5.3. Temel Solow Diyagrami

Sermaye birikiminde meydana gelen degismeler sonucunda y = f (k) tretim

fonksiyonu ve Ak =sf (k) —(n+d)k sermaye birikim denklemi elde edilmistir.
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Ekonomideki biiytimenin nasil gergeklesecegi sorusuna bu iki 6zdesligi
temsil eden sekillerin ayn1 grafik iizerinde gosterilmesi sonucu elde edilen Temel

Solow Diyagrami yardimiyla cevap aranacaktir.

Sekil 2.2°deki ilk egri is¢i basina yapilan yatirnm miktart sy = f (k) iken,
ikinci egri isglicii basina sermaye miktarini sabit tutmak i¢in gerekli kisi bagina yeni
yatirim miktarini gésteren (n+d)k dogrusudur. Bu iki egri arasindaki fark, isgiicii
basina sermaye miktarindaki degisime esittir. Bu de8isim pozitifse ve ekonomide
is¢1 basina sermaye artiyorsa buna “sermdye derinlesmesi” denir. Bu degisim
sifirken, var olan sermaye stoku (niifus artisi nedeniyle) biiyiliyor ise buna da
“sermdye genlesmesi” denir (Jones, 2007:25). Bu iki durum asagidaki sekil

yardimiyla agiklanacaktir.

Sekil 2.2: Temel Solow Diyagram

Isci bagina y
gikti, yatinm, 4%
ylpranma

(mechk;

(n+)k

. sfik)
I

ir=(n+d)k*

» k

Is¢i bagina sermaye

k k* K,

Kaynak: Metin Berber (2015); fktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitapevi, Trabzon, s. 129.
Sekildeki K; noktasinda tasarruflar ve dolayisiyla yapilan fiili yatirmlar i, ,

isgiicli basina sermaye miktar1 sabit tutmak i¢in gerekli olan yatirrmlar (n+d)k;

‘den daha biiyiiktir. Bir baska ifadeyle; i, >(n+d)k, olmaktadir. Bunun

sonucunda isgiicii basina diisen sermaye miktar1 artacak ve ekonomi saga dogru k~
‘ya dogru yonelecektir. Is¢i basina sermayenin bu sekilde artis gostermesi

durumuna “sermdyenin derinlegmesi” denir.
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Sekildeki K, noktasinda tasarruflar ve fiili yatirmmlar i, , isgiicii bagina
sermaye miktarini sabit tutmak igin gerekli olan yatirimlardan (n+d)K, ‘den daha
kiigiiktiir, 1, <(n+d)Kk, ‘dir. Bunun sonucunda isgiicii basina diigen sermaye

miktar1 azalacak ve ekonomi sola dogru yani yine k” ‘ya dogru yonelecektir. Iste

bu duruma da “sermdyenin genlesmesi” denir.

Dikkat edilirse her iki durumda da ekonomi k™ seviyesine ulasmistir. Bunun

anlami; Solow modelinde ekonominin sahip oldugu sermdye stokunun miktdr: ne

olursa olsun (ister k, < k™ olsun, isterse K, >K olsun) uzun donemde kararl

biiyiimeye K~ ‘ya ulasilir. Bu noktada is¢i basi sermaye miktar sabit kalir ve bdyle
bir noktaya "duragan durum" denir (Jones, 2007:26). k™, duragan durum isci
basina sermaye diizeyini, y duragan durum is¢i basma iiretim diizeyini

gostermektedir. Peki, bu kararl biiylime siireci nasil ger¢eklesmektedir?

Kararli biiylimenin ¢ikis noktasi Solow modelinde isgiicii basina diisen
sermaye miktarinn uzun dénemde k™ gibi bir sabit diizeye ulasacagi varsayimina
dayanmaktadir. Isgiicii basina diisen ¢ikt1, isgiicii basma diisen sermayenin bir
fonksiyonu oldugundan dolay1 k™ denge sermaye stoku diizeyinde isgiicii basina
cikt1 da sabit bir diizeye ulasacaktir. Sermaye stokunda degisme olmadigi, yani

AK =0 oldugu kabul edilir ve sermaye birikim denklemi de 0 =sf (k) —(n+d)k

olur. Bu denklem diizenlenirse asagidaki esitlik elde edilir;
sf (k) =(n+d)k (2.18)

Bu esitlikten ¢ikan sonug, egrinin ayni zamanda isgiicii basina sermaye
miktarin1 sabit tutabilmek icin yapilmasi gerekli olan yatirim miktarmin da
temsilcisi oldugudur. Denge durumunda fiili yatirimlarin gerekli yatirimlara esit
olmasi haline "sermdyenin duragan durum diizeyi" denir. Bu esitligin saglandigi
nokta da iki egrinin kesistigi A noktasidir. A noktasinda (n+d)k teriminin aldigi
deger "basabas yatirum" olarak adlandirilir. Ciinkii eskime ve niifus artisi nedeniyle

sermaye stokundaki azalmaya esit bir yatirim yapilmaktadir (Berber, 2015:128).
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Mevcut teknoloji diizeyinde is¢i basina diisen sermaye degismiyorsa is¢i
basina cikt1 da degismez. Ancak niifus N oraninda artmaktadir. Bu durumda, is¢i
basina diisen sermaye stokunun ve c¢iktinin degismemesi i¢in toplam sermaye
stokunun ve toplam ¢iktinin da N oraninda artmasi gerekir. O halde; toplam
¢iktinin, sermaye stokunun ve niifusun hep birlikte N oraninda biiyiidiigii ve isci
basma c¢iktinin sabit oldugu duruma “duragan durum kararli biiyiime”

denilmektedir ve asagidaki esitlik ile gosterilir;
AY /Y =AK/K=AL/L=n (2.19)

Modelde tasarruf, yatirim ve tiiketim arasindaki iliskiyi aciklamak igin is¢i
basina tiikketim degeri olan C=Y—i esitliginde Y ve i icin bulunan degerler

yerine konursa;
c = f(k)—sf (k) (2.20)

denklemi elde edilir. Bu denkleme gore; is¢i basina tiiketim, ig¢i basina tiretim ile
is¢i basina yatirim arasindaki farktir. Asagidaki sekilde is¢i basina tiikketim C, is¢i

basina yatirim | ve son olarak is¢i basina iiretim Y ile gdsterilmistir. Konunun daha
kolay anlasilmasi igin matematiksel bir 6rnek verilecek olursa; herhangi bir K,
sermaye stoku diizeyinde isci basina iiretimin Y =1000 birim oldugu varsayiminda

isci basma yatinm =400 birim ise tanim geregi is¢i basina tiiketim

¢ =1000—-400 =600 birim bulunur.

Sekil 2.3: Isci Basina Cikti, Tiiketim ve Yatirim

y

Emek 4

basina gikti f(k)

» k

Emek bagina sermaye

Kaynak: Tlker Parasiz (1998); Makro Ekonomi Teori ve Politika, Ezgi Kitapevi, Bursa, $.392.
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Duragan durumda da bu seklin aynisi mevcut olup K, yerine k™ ile

gosterimi sz konusudur. Aralarindaki tek fark ise; K, sermaye stoku diizeyinde

is¢i basina tliketim; is¢i basina iiretim ve is¢i basina fiill yatirim arasindaki fark

kadar iken, k™ duragan durum dengesinde is¢i basina tiiketim; is¢i basina {iretim

ve isci basma gerekli yatirim yani (n+d)k arasindaki farka esittir. BOylece

duragan durum tiiketimi ¢ = f (k)" —(n+d )k seklinde ifade edilebilir,

2.5.4. Sermayenin Altin Kurah

Solow modeline Sermayenin Altin Kurali yaklagimi E.S. Phelps tarafindan
eklenmistir. Phelps’e gore ekonomide kamu otoritesi is¢i basina daha fazla sermaye
diisen duragan durum diizeyini tercih ederken, birey ise kendisini daha fazla mutlu
edecek durumu yani daha yiiksek harcama diizeyini tercih edecektir. Bu iki amacin
kesistigi ortak bir nokta bulunmasi i¢in kamu otoritesinin sectigi duragan durumda
bireylerin tliketim harcamalarinin da en yiiksek diizeyde olmasi sarttir. Solow
modelinde her farkli tasarruf haddine (0 <s <1) karsilik gelen bir duragan durum
ve her duragan durumun icerdigi farkli bir tiiketim diizeyi mevcuttur. Phelps
buradan hareketle her bir duragan durumdan bir tanesinin digerlerine gére daha
yiiksek bir tiiketim diizeyine ulasacagini ve tiiketimi en yiiksek seviyeye
getirecegini savunur. Solow modelinde tiikketimi en yiiksek seviyeye getiren
duragan durumdaki sermaye diizeyine “Sermdye Diizeyinin Altin Kurali” denir

(Ayhan, 2008:49-50).

Sekil 2.4: Sermayenin Altin Kural Diizeyi

y
Isci bagina ‘r
cikti,
yatinim,
tuketim

y=f(k)

(n+d)k

sf(k)**

> k
k* k** Isci basina sermaye

Kaynak: Metin Berber (2015); Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitapevi, Trabzon, s.134.
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“Harcama diizeyi neden en yiiksek diizeydedir?” sorusunun cevabini verecek
olursak; Sekil 2.4’de sermaye stokunun altin kural diizeyinden daha diisiik oldugu
k* durumunda, sermaye stokundaki artis iiretimi asinma ve eskimeden daha fazla
arttirmaktadir. Clinkii tiretim fonksiyonu asinma ve eskime fonksiyonuna gore daha
diktir. Bu nedenle, altin kural diizeyine ulasilincaya kadar sermayedeki artig

titkketimi de artirir (Berber, 2015:133).

Sermayenin altin kural diizeyi is¢i basina tiretim egrisi olan f (k) ile isci
bagina yipranma egrisi olan (n+d)karasindaki farki en ytiksek seviyeye ulagtiran
sermaye diizeyine kargilik gelmektedir. f(k)ve (n+d)k egrileri arasindaki fark,
iki egrinin egimleri esitlenince, f(K) is¢i basina iiretim egrisine ¢izilen teget,
(n+d)kisci basina yipranma egrisine paralel olunca en yiiksek degere ulasir. Bu
yiizden f (k) egrisine ¢izilen tegetin (n+d)k dogrusuna paralel oldugu noktaya
karsilik gelen sermaye diizeyine “sermdye diizeyinin altin kurali” denilmektedir
(Ayhan, 2008:50). Bir baska ifadeyle sekilde k™ noktasinda tiiketimler en yiiksek

seviyesine ¢ noktasinda ulastig1 icin paralel durumundaki denge noktasi B

sermaye birikiminde altin kuralin saglandig1 noktadir.

Ekonomide tasarruf orani, altin kural tasarruf oranindan biiyiikk olursa,
ekonomide gereginden fazla tasarruf yapilmis demektir. Fazla tasarruf duragan
durum sermaye degerinin yiiksek olmasini saglamakla beraber, daha fazla tiilketime
yol agmamaktadir. Ciinkii sermayenin en uygun degerinden fazla olmasi
durumunda, asinma pay1 harcamalari da artacaktir ve bu durum da tiikketim degerini
diistirecektir. Tasarruf orani, altin kural tasarruf oranindan kiiclik olursa, diistik
tasarruf oranindan dolay1 sermaye birikimi yavas olacaktir, ¢ikt1 ve tiiketim de,

diisiik degerlerde olacaktir (Pinar, 2012:40).

2.5.5. Solow Modelinde Biiyiime Unsurlari

Solow modeldeki temel konulardan biri de tasarruf ve buna bagli olarak
yatirim oranindaki artislar, niifus artis hizindaki artislar ve teknolojik gelismeler

gibi soklarin kisi basina ¢iktiy1 ve dolayisiyla biiylimeyi nasil etkiledigidir.
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2.5.5.1. Tasarruf Oranindaki Degismeler ve Bilyiime

Solow modelinde tasarruf orani duragan durum sermaye Stokunun ana
belirleyicisi konumundadir. Tasarruf orani yiliksekse ekonomi daha yiiksek is¢i
basina sermaye ve is¢i basina ¢iktiya sahip olacaktir. Diislik tasarruf oraninda ise
tersi durum gegerli olacaktir. Tasarruf oranindaki artis, hizli biiyiimeyi
saglayabilmektedir (Cogiircii, 2011:99). Duragan durumda iken ekonomide tasarruf
oranlarinin artmasinin yatirimlar ve ¢ikti lizerinde nasil bir etki yaptig1 asagidaki

sekil yardimiyla incelenecektir.

Sekil 2.5: Tasarruf Artis1 ve Biiyiime iliskisi

y
4
Yatinm
veYipranma (n+d)k
B s.f(k)
s4f(k)
_——-"—_—_
w A
» k
kq* — ky* Emek bagina sermaye

Kaynak: Ilker Parasiz (1998); Makro Ekonomi Teori ve Politika, Ezgi Kitapevi, Bursa, .396.

Sekil 2.5’de A noktasinda dengede olan ekonomide tasarruf oran1 S, , is¢i
bagina diisen sermaye miktari da Kk, diizeyindedir. Tasarruf oranlar1 S, ‘den S, ‘ye
yiikseldiginde yatirimlarda artacagindan Kk, duragan durum dengesinde fiili
yatirimlar gerekli yatirimlardan daha biiyiik olacaktir. Bir bagka ifadeyle isci bagina
¢iktiy1 sabit tutabilmek igin gerekli yatim (n+d)k ‘dan daha fazla tasarruf
s, f (k) yapilmigtir. Bu fazlaliktan dolay is¢i basina diisen sermaye stoku artar ve
sermaye derinlesmesi siireci K, ‘a ulasincaya kadar devam eder. K, sermaye stoku
ve B noktasinda ekonomi yeni duragan durum dengesine ulagmistir.

Solow modeli tasarruf oraninin duragan durum sermaye Stokunun temel

belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Eger tasarruf orani yiiksekse, ekonomi daha

bliyiik sermaye stokuna ve daha yliksek ciktiya sahip olacaktir. Tersine, eger
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tasarruf orani diislikse, ekonomi daha kiiciik sermaye stokuna ve daha diisiik ¢iktiya
sahip olacaktir (Parasiz, 1998:396). Tasarruf oranindaki artig kisa donemde hizli
biiylimenin; uzun donemde ise is¢i bagina sermaye ve is¢i basina ¢iktinin sebebidir.
Kisa donem biiyiime hiz1 yeni duragan duruma ulagincaya kadar siirer. Ekonomi bir
onceki duruma gore daha zengin hale gelir. Ekonomi tasarruf oranindaki artistan
sonra yeni bir duragan durumda dengeye geldiginde, sermayedeki ve hasiladaki

degisme diger faktorler sabitken sifirdir, yani Ak = Ay =0olmaktadir. Bir baska

ifadeyle tasarruf oraninin tanim geregi sifir olan duragan durum (uzun dénem)
biliylime hiz1 {izerinde higbir etkisi bulunmamaktadir. Solow modelinde tasarruf
oraninda ki artig, iktisadi biliylimeyi bir siire i¢in (gegici olarak) olumlu bigimde
etkilemektedir (Unsal, 2009:594-595). Bu asamada “Tasarruf oramindaki artis

neden uzun donem biiyiime hizini etkilemez?” sorusuna cevap aranacaktir.

Sekil 2.6: Tasarruf Oranlarindaki Bir Artista Gegcis Siireci Dinamigi

Biiyiime

hizi 4

K n+g+d
sok*

s.k*

k* k‘** : k

Kaynak: Jones, Charles (2007); Iktisddi Biiyiimeye Giris, (Cev.: A. Sanl ve 1. Tuncer), Literatiir
Yayincilik, Istanbul, s. 39.

3

Sekil 2.6°da yatirim oraninin S ye artmasi, bilyiime oranin1 ekonomi yeni
duragan duruma gecerken (k) gegici siireyle yiikseltmektedir. Teknoloji biiyiime
orani olan J sabit oldugundan, gecis siireci boyunca k~ ‘da hizli biiyiime, isci

basina ¢iktinin teknolojiden daha hizli artacagini ifade etmektedir.

Sekil 2.7°de is¢i basma ¢iktinin zaman igindeki hareketi gosterilmektedir.

Politika degisiminden once is¢i basina ¢ikt1 sabit § oraninda biiyiimekte, bu

nedenle is¢i basina ¢ikt1 dogrusal bicimde artmaktadir. Politika degisimi aninda ti,
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is¢i basina ¢ikti cok hizli yiikselmeye baslar. Bu hizli biiylime ¢ikti-teknoloji orani
kendi yeni duragan durumuna ulasincaya kadar yani t, ‘ye kadar gecici bigimde
stirer. Bu t, noktasinda, biiylime kendi uzun dénem diizeyi olan § ‘ye geri

donmektedir.

Sekil 2.7: Tasarruftaki Bir Artisin Biiyiimeye Etkisi

Biiylime
hizi 4

n+g+d

E t, t,= diizey
etkisi

>t

t, t,
Kaynak: Jones, Charles (2007); Iktisadi Biiyiimeye Giris, (Cev.: A. Sanli ve 1. Tuncer), Literatiir
Yayncilik, istanbul, s. 39.

Bu uygulama iki o6nemli noktayr betimlemektedir. Birincisi, Solow
modelinde politika degisiklikleri biiylime oranini artirir, fakat biiyiimedeki bu artig
yeni duragan duruma gegis siirecinde gegici olarak yasanir. Bu nedenle tasarruf
oranlarindaki artis ve politika degisikliklerinin uzun donemli biiyiime {izerinde
etkisi yoktur. Ikincisi, politika degisiklikleri diizey etkilerine sahip olabilir. Bir
bagka ifadeyle tasarruf oranlarindaki artis ekonomide diizey etkisine sebep olur.
Siiregen bir politika degisimi, kisi basina ¢ikt1 diizeyinin siiregen bigimde armasina

veya azalmasina sebep olabilir (Jones, 2007:39).

2.5.5.2. Niifus Artisi ve Bilyiime

Solow modelinde sermaye birikimi basligi altinda is¢i basina sermaye
diizeyini etkileyen iki unsurun oldugu ve elde edilen Ak =sf(k)—(n+d)k
denkleminde asinma ve eskimenin, sermaye stokunu yiprattig1 i¢in; niifus artiginin
ise mevcut sermiye stokunun daha genis c¢alisan Kkitlesi arasinda yeniden
dagilmasina sebep oldugu i¢in K degerini azalttigi belirtilmistir. Solow biiyiime

teorisinin varsayimlarindan biri niifustaki artis orami kadar isgiliciiniin de
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artacagidir. Ciinkdi isgiicii stoku niifusun yaklasik sabit bir oranidir. Ancak niifusun
ve is¢i miktarinin artmasi, is¢i basina sermaye diizeyini negatif etkilemektedir. Bu

durum Sekil 2.8 yardimu ile agiklanacaktir.

Sekil 2.8: Niifus Artis Hizindaki Bir Yiikselme

y

-»

(n*+d)k (n+d)k

sf(k)

— K

K k*
Kaynak: Jones, Charles (2007); /ktisddi Biiyiimeye Giris, (Cev.: A. Sanli ve I. Tuncer), Literatiir
Yaymcilik, Istanbul, s. 28.

Kendi duragan durumuna ulagmis bir ekonomide herhangi bir sebeple 6rnegin

gb¢ nedeniyle ekonominin niifus artis hizinin yiikseldigi bir durumda sekilde
belirtilen (n+d)k dogrusu kendi ekseni iizerinde sol iistteki yeni (0" +d)k

dogrusuna dogru hareket eder. Sermaye stokunun var olan degerinde (K”), isci
basina yatirim artik artan niifus karsisinda sermaye-isgiicii oranini sabit tutmak i¢in
yeterince yiiksek olmadigindan sermaye-iggiicii oran1 diismeye baslayacaktir. Bu
diisme en son k™ ‘ya kadar siirer. Bu noktada ekonomi, baslangica gére daha az isci
basina sermayeye ve ¢ikt1 diizeyine sahiptir. Bundan dolay1 Solow modeli, niifus
artis hiz1 yiiksek olan iilkelerde isci basina ¢iktinin daha diisiik olacagin1 ve bu
iilkelerin daha yoksul olacagini ileri siirmektedir. Sonug¢ olarak, kisi basia ¢ikti

niifus artis hizindaki yiikselmeden sonra azalmaktadir (Jones, 2007:27).

2.5.5.3. Teknolojik Gelisme ve Biiyiime iliskisi

Solow modelinde sermayenin azalan verimlere tabii olmasi, is¢i basina
sermaye stokunun tiretimi arttirma roliiniin kisith oldugunu gostermektedir. Uzun
donemde isci basina ¢iktiy1 arttirmanin yolu emegin verimliliginin arttirilmasindan
gecmektedir. Iste bu noktada emegin verimliliginin artmasini saglayan faktor

teknolojik gelisme olarak kabul edilir. Clinkii eger teknolojik gelisme olmazsa,
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sermayenin azalan marjinal verimliliginden dolay1 iktisddi biiylime bir noktadan
sonra tamamen duracaktir. Uzun donem biiylime siirecini agiklayan ve dissal
degisken olarak kabul edilen teknoloji, ekonomide herkesin kolayca ulasip
kullanabildigi bir unsurdur. Bu nedenle teknolojik gelisme biiyiimenin 6nemli bir

belirleyicisi olarak kabul edilir.

Temel modelde yer alan iiretim fonksiyonuna LxE olarak ifade edilen
emegin etkinligi kavrami eklenecektir. Emegin etkinligi emegin sahip oldugu
nitelikler olan saglik, egitim, bilgi ve beceri konularim1 kapsar. Uretim

fonksiyonuna L x E ifadesi eklendiginde yeni fonksiyon asagidaki sekilde yazilir:

Y = f(k, LxE) (2.21)

Bu denkleme gore toplam ¢ikti, sermayeye ve emegin etkinligine baglidir.
Modelde teknolojik gelisme dissal olarak kabul edilmektedir. iktisadi unsurlardan
bagimsiz olan teknolojik gelismenin nasil oldugu ve nereden geldiginin bir 6nemi
bulunmamaktadir. Modelde dikkate alinan unsur, teknolojik gelismenin {
oraninda arttiginin kabul edilmesidir. Bu aym1 zamanda emegin etkinliginin J

oraninda arttigi anlamina gelmektedir. Emegin etkinliginin g ‘nin %]1 oraninda

artt1g1 kabul edilirse, ¢ikt1 sanki emege ek olarak %1 oraninda artmig gibi biiylime

gosterecektir. Teknolojik ilerlemenin bu sekline "emek artirici teknolojik ilerleme’

ad1 verilmektedir. Bu varsayima gore emek N oraninda, etkinligi ise J oraninda

biiyiidiigiinden etkin emek N+ g oraninda biiyimektedir (Berber, 2015:139-140).

Duragan durumda teknolojik gelisme denklemindeki ifadeler;

U X E : etkin emek birimi bagina sermaye miktari,
X

: etkin emek birimi basina ¢iktr miktari,

Y=1xE

Sermaye birikim denklemi agagidaki sekilde yazilir;

Ak = sf (K)—(n+d +g)k (2.22)
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Ekonomi denge durumda iken teknolojik gelismenin oldugu durumda gegerli

olan esitlik su sekilde yazilir;
AYIY=AK/K=n+g¢g (2.23)

Bu denkleme gore ekonomide denge durumunda meydana gelen teknolojik
gelismenin sonucu olarak; isgiicii N oraninda biiyiirken, teknolojik gelisme

nedeniyle isgiicii basina diisen ¢ikt1 miktar1 N+ g oraninda biiylimekte yani, isgiicli

basina diisen ¢ikt1 miktar: artik sabit olmayip J oraninda artis gostermektedir.

Sonug olarak teknolojik gelisme ile emegin etkinligi artiginda, artan niifusu
donatmak icin daha fazla sermaye ihtiyact duyulur. Eger g biiyiikse, etkin birim
sayist da hizla biiyiir. Boyle bir durumda etkin birim basina diisen sermaye miktari

azalacaktir. Bu durumdan kurtulmak i¢in daha fazla sermaye gerekmektedir.

2.5.6. Solow Modelinin Degerlendirilmesi

Solow modelinin hem teorik hem de ampirik sonuglar1 vardir. Bu yiizden
modelin degerlendirmesi yapilirken ilk ©6nce modelin teorik sonuglarina
deginilecektir. Teorik sonuglar sunlardir(Cogiircii, 2011:101; Berber, 2015:142-
143; Jones, 2007: 40-41):

e Her ekonomi uzun donemde duragan duruma yaklasacaktir.

e FEkonomide duragan durum dengesi saglandiginda sermaye
stokundaki artis hiz1 ve biiyiime hiz1 tasarruf oranindan bagimsiz olup
dissal olmaktadir. Sermaye stokundaki artis ile biiylime hizi,
isgiliciindeki artisa esit olup n (niifus ya da isgiicii) oranindadir.

e Duragan durum gelir diizeyi, tasarruf oranina ve niifus artigina
baglidir. Daha yiiksek tasarruf orani kisi basina duragan durum gelir
diizeyinin daha yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmaktadir. Daha
yuksek niifus artis orani ise kisi basina duragan durum gelir
seviyesinin daha yiiksek olmasini saglamaktadir.

e Kisi basina duragan durum biiylime orani sadece teknolojik ilerleme
hizina baghdir.

e Duragan durumda, sermaye stoku gelirle ayni oranda arttiginda

sermaye hasila orani sabittir.
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e Duragan durumda, sermayenin marjinal iiriinii sdbitken emegin
marjinal iirlinii teknolojik ilerleme oranina paralel olarak artmaktadir.
Solow modelinin degerlendirilmesinde ikinci olarak ampirik sonuglar yer

almaktadir. Elde edilen ampirik sonuglara deginelim.

En 6nemli ampirik sonug olarak bu model, kisi basina gelir farkliliklarini
aciklamak i¢in yatirim oranlarindaki farkliliklara, niifus artis hizina ve
teknolojideki digsal farkliliklara bagvurarak "Neden biz daha zenginiz de digerleri
daha yoksul?" sorusunu cevap vermistir. Modele gore zengin-fakir ger¢ekliginin
nedeni, zengin iilkelerin daha fazla yatirim yapmasi, daha az niifus artigina sahip
olmasi1 ve hizli teknolojik gelisme ile isgiicii verimliligini daha fazla arttiran tilkeler

olmasidir (Berber, 2015:143).

Modelin ikinci ampirik sonucu “ilkeler arasindaki biiyiime oranlarinin
neden farkli oldugu” ile ilgilidir. Uzun donem duragan durum dengesindeki is¢i
basina sermaye stoku degerinden daha diisiik sermaye stoku degerine sahip tilkeler
duragan durum degerlerine ulasincaya kadar hizl biiytime gosterirler. Boylece kisa
donem biiyiime oranlari uzun dénem ortalamalariin iizerine ¢ikar. Ornek olarak
Ikinci Diinya Savasi sonunda sermayesi yok olmus Japonya ve Almanya gibi
iilkelerin son elli yilda uzun dénem biiyiime hizina paralel biliyiime sergileyen
Amerika’dan daha hizli biiylime gerceklestirmeleri durumu verilmektedir. Yine
benzer bir 6rnek olarak, tasarruf ve yatirim oranlarin arttiran ve daha ileri teknoloji
diizeyine gecen Giiney Kore, Singapur ve Tayvan’in 1950’den bu yana gosterdigi

yuksek performansta ayni gerekceyle aciklanabilmektedir (Jones, 2007:41).

Modelin ampirik sonuc¢larindan biri de yakinsama ile ilgilidir. Modele gore,
baslangigta GSYIH’leri goreli olarak diisiik olan iilkeler, daha biiyiik biiyiime
oranlarina sahip olacaklardir. Ciinkii bu iilkelerde isgiicli basina sermaye orani
gelismis iilkelere nazaran ¢ok diisiiktiir. Sonug 1itibariyle isgiicii bagina daha az
sermayeye sahip olan iilkeler, daha yiiksek sermaye getiri oranina ve dolayisiyla
biliylime oranina sahip olacaklardir ve gelismis ekonomilerin ulusal gelirlerine
yakinsayacaklardir. Bu yakinsama siireci literatiirde "kosullu yakinsama" olarak
adlandirilmaktadir. Yakinsamanin kisitli olmasinin nedeni, isgiicii basina sermaye

ve iiretimin duragan durum diizeylerinin tasarruf orani, niifus artis hiz1 ve iiretim

71



fonksiyonuna bagli olmasidir (Toktay, 2011:37). Ulkelerin mevcut tasarruf oranlar

farkli oldugu halde duragan durum biiylime hizlar1 ayni1 olabilir.

2.5.7. Solow Modelinin Baz1 Eksiklikleri ve Sorunlari

Solow modelinde bazi eksiklikler goriilmiis ve bu model bir¢ok yonden
elestirilere maruz kalmistir. Bu eksiklikler ve elestiriler su sekilde aciklanabilir
(Cogiirct, 2011:103; Berber, 2015:144; Mahirogullari, 2009:48; Fikir, 2010:38-
39):

1. Harrod-Domar modelinden farkli olarak emegi bir tiretim faktorii olarak
sisteme katan Solow modelinde analizler sonucu emegin iiretime onemli bir katki
yapmadig1 aksine niifus artigi, emek ya da etkin emek basma diisen sermaye
stokunun azaltici bir rol oynadig1 goriilmiistiir. Sonug olarak emek, liretimi azaltici

etki yapmaktadir.

2. Teknolojik gelismenin emek artirict nitelikte olmasi bir taraftan biliylimeyi
hizlandirma gibi olumlu bir rol tistlenirken diger taraftan, etkin emek birimi bagina
sermaye ihtiyacini arttirma ve sermaye ihtiyaci karsilanmadiginda fiili yatirim ve

¢iktt miktarini azaltma gibi olumsuz bir durum meydana getirmektedir.

3. Solow modelde teknoloji, iktisadi biiyiimenin 6énemli bir unsuru olarak
kabul edilmesine karsilik digsal bir faktordiir. Ancak modelde teknolojik
ilerlemenin biitiinli, miithendislik biliminin bir alt disiplini olarak kabul edilerek
iktisat¢ilarin ilgi alan1 disinda birakilmis ve teknolojik gelisme, gokten zembille
inermisgesine digsal ve fen bilimlerindeki tesadiifi ilerlemelere bagli bir olgu
durumuna indirgenmistir. Sonugta model teknolojik geligmenin nasil ortaya ¢iktigi

konusunda herhangi bir agiklama getirmemektedir.

4. Solow modeli, lilkeler arasindaki gelir farkliliklarinin zaman i¢inde ortadan
kalkarak birbirine yaklasacagini savunmaktadir. Azalan verim kanunu geregince
fakir tilkelerin zamanla zengin iilkeleri yakalayacaklarini, fakir iilkelerin daha hizl
biiyliyeceklerini ifade etmektedirler. Ciinkii diisiik sermayeye sahip olan iilkelerde
her bir ek sermayenin iiretime katkisi daha fazla olmaktadir. Fakat modelin
“yakinsama hipotezi” olarak da bilinen bu tezi gercek diinya ile uyugsmamaktadir.
Ciinkii modelin olgunlastirildigit 1960’11 yillardan bu yana yeterli sermaye

birikimine sahip olamayan ve gelisen teknolojiden faydalanamayan fakir iilkeler
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fakir olarak kalmaya devam etmisler ve gelismis lilkeler ile aralarindaki fark daha
da acilmustir. Ulkeler arasinda yakmsama yerine 1raksamanin oldugu

goriildiigiinden dolay1 yakinsama hipotezi gecerliligini kaybetmistir.

5. Modele gore duragan durum dengesinde tasarruf egilimi artarsa ya da
teknolojik gelisme olursa, emek ya da etkin emek basma fiili yatirnm ve ¢ikt
artmaktadir. Ancak goz ardi edilen nokta bireylerin gelirleri arttiginda daha fazla
harcama egiliminde oldugudur. Cok fazla harcama yapan birey fazla tasarrufta da
bulunmayacaktir. Bodylece kisa donemde dahi tasarruf artisi c¢ok fazla

olmayacagindan biiyiimeyi de ¢ok etkilemeyecektir.

6. Modelde belirli bir yatirnm fonksiyonunun olmamasi kisilerin gelecege

yonelik beklentilerinin dikkate alinmadigin1 gostermektedir.

7. Tam rekabet piyasasinda firmalar fiyat kabul edici oldugundan karlarini
arttirmalarinin yolu maliyetlerini diisiik tutmalariyla olur. AR-GE faaliyetlerinin
maliyet arttirict 6zelligi firmalarin bu fadliyetlerden kagmacagini gdzler oniine

sermektedir.

Yukarida sayilan eksikliklerin ve elestirilerin bir sonucu olarak; Neoklasik
Solow modelin gercek hayatla uyusmayan varsayimlari ve 6zellikle teknolojik
gelismeyi ¢cok Onemsemelerine ragmen model iginde agiklayamamalar1 icsel

biiylime kuramlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

2.6. I¢sel Biiyiime Teorileri

Neoklasik iktisadin gercek hayatla uyusmayan varsayimlarina ve o6zellikle
teknolojik gelismeyi dissal kabul etmelerine bir tepki olarak ortaya cikan Igsel
Biiylime Teorileri, egitim, saglik, AR-GE, teknolojik yenilikler, devletin yeni
islevi, bilgi birikimi, finansal yenilikler, 6l¢ek ekonomileri, gelir dagilimi vb. gibi
daha bir¢cok degiskenin igsel olarak modellenmesidir. Neoklasik iktisat¢ilarin
teknolojiyi gokten zembille inmiggesine kabul etmelerine karsilik i¢sel biiylime
teorisyenleri teknolojik gelismeyi saglayan iktisadi dinamiklerin neler oldugunu
¢oziimlemeye calismuslardir. Igsel biiyiime teorisyenleri arasinda Amerikali
iktisat¢ct Paul Romer, Robert Barro ve Yeni Klasik Okul’un kurucusu Robert Lucas
en Onemlileri olarak kabul edilmektedir. I¢sel biiyiime iizerine ¢aligmalar

gerceklestiren iktisat¢ilar, Adam Smith’in “igbéliimiine bagl uzmanlasma teorisi”

73



ve Nobel o6diillii iktisatgr olan Kenneth Arrow’un (1962) “learning by doing
(vaparak ogrenme)” disiincesinden hareketle yola c¢ikmislardir (Kayacan,
2011:34).

I¢sel biiyiime modelleri Neoklasik biiyiime modellerinden genel gerceve

itibariyle su noktalarda ayrilmaktadir (Toptas, 2015:15-16; Hayaloglu, 2012:24):

e Teknolojik gelisme digsal degil, i¢sel olarak ele alinmaktadir.
Dolayisiyla teknolojik geligsme iktisadi kararlardan etkilenmektedir.

e Uretim fonksiyonu azalan verimlere degil, artan verimlere dayalidir.
Bu nedenle sermayenin artan getirisi s6z konusudur.

e QGelismis tlkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda yakinsama degil
aksine 1raksama durumu mevcuttur.

e Hiikiimet politikalar1 iktisadi biiylimeyi etkileyebilmektedir. En
uygun biiylime oranina ulasilabilmesi i¢in devlet miidahalesi gerekir.

e Piyasalarda tam rekabet degil, eksik rekabet gegerlidir.

e Neoklasik teorinin aksine egitim diizeyi, kamu politikalar1 ve
hizmetleri, dis ticaret, vergi, gelir dagilimi, bolgesel faktorler, kiiltiirel
yapi, dinsel faktorler, dogurganlik orani, yonetim sekli, saglik,
enflasyon ve yatirirm orani gibi faktorlerin uzun donem iktisadi
bliyiime iizerinde etkileri s6z konusudur.

Bu farkliliklardan hareketle; i¢sel biiylimenin unsurlarini sistem i¢inde arayan
Icsel bilyiime modelleri, biiyiime siirecine etki eden, teknolojik yenilik, bilgi
birikimi, beseri sermaye, altyap1 yatirimlart ve politika degiskenlerini kullanarak,
artan getiri, digsalliklar ve eksik rekabet piyasalar1 varsayimlari altinda biiylimenin
belirleyicilerini incelemektedir. I¢sel biiyiimenin temel belirleyicileri olan egitim,
saglik ve teknoloji politikalarina ilaveten iilkelerin sahip oldugu bdlgesel, dinsel ve

kiltiirel faktorlerde yer almaktadir (Cogtircii, 2011:106).

I¢sel biiyiimenin ortaya ¢ikmasina etki eden bircok belirleyici etken oldugu
icin, farkli konularda farkli yaklagimlar ortaya atilmistir. Calismada bu yaklasimlar

arasindan on plana ¢ikmis olan bes yaklasim incelenecektir. Bunlar;

e AK Modeli,

e Bilgi Yonetimi ve Tagmalar Modeli ( Romer),
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e Beseri Sermaye Modeli (Lucas),
e Kamu Politikas1t Modeli ( Barro),
e AR-GE Modeli olarak siralanabilir.

2.6.1. AK Modeli

Iktisat politikalarinin uzun dénemli iktisddi biiyiimeyi etkileyebilmesi
anlaminda igsel biiyiime modellerinin incelenmesine olanak saglayan ilk basit
model Solow modelinden hareketle elde edilmis olan AK modelidir. Dissal

teknolojik gelismenin var olmadigi bu modelde iiretim fonksiyonu o= 1 durumu

i¢in su sekilde ifade edilebilir (Jones, 2007:151):
Y =AK (2.24)

Bu fonksiyonda A teknoloji diizeyini gosteren herhangi bir pozitif sabiti,

K ise toplam fiziki ve beseri sermayeyi ifide etmektedir. Uretim fonksiyonun bu
sekilde yazilmasindan dolay1 modele AK modeli ismi verilmistir. AK modelinde,
Solow modelinden farkli olarak, iiretim azalan verimler kanuna tabi degildir.
Sermaye miktar arttiginda sermayenin marjinal veriminin azalmayacagi varsayimi
tizerine kurulmustur. Bir baska deyisle, sermaye sonsuza giderken sermayenin
marjinal iirlinii sifira yaklagsmamaktadir ve sermaye stoku arttik¢a iktisadi biiyiime

artmaktadir. Bu durum, i¢sel biiylime teorisinin bir nevi temelini olusturmaktadir.

AK modelini ortaya atan Jones ve Manueli (1990) ve Rebelo (1991), biiyiime
siirecinin igsellestirilmesi i¢in teknolojik gelismenin igsellestirilmesine gerek
bulunmadigini, Neoklasik biiylime modelinin teknolojik gelismenin sabitligi ve
Olcege gore getirinin sabit olduguna dair varsayimlarini koruyarak, sadece
biriktirilebilen iiretim faktoriinlin (toplam sermdyenin) marjinal verimliliginin
azalmadiginin (yani sabit kaldig1 veya arttiginin) varsayilmasi yoluyla bile igsel bir

biiyiime siirecinin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmektedirler (Berber, 2015:164).

AK tipi igsel biiyiime modelleri, sermaye girdisinde azalan getiriler
varsayimini kullanmadig igin, literatiirde agir elestirilere maruz kalmistir. AK
modeline gore, ekonomide biiylime oranindaki siirekli bir artig, yatirim/GDP
oraninda da artisa neden olmaktadir. Fakat Jones (1995)’un 15 OECD iilkesi i¢in

yaptig1 calismaya gore, AK modelinin gecersiz oldugu ampirik olarak
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kanitlanmistir. Ayni ¢alismada, yatirim/GDP oraninin artmasina ragmen, biiylime
orani sabit kalmig ya da azalmistir. McGrattan (1998)’in yaptig1 uygulamada ise,
yatirim orani ile biiyiime orani arasinda pozitif korelasyon bulunmustur. Caligmaya
gore, ABD ekonomisi disinda kalan ekonomilerde yliksek yatirim oranlarinin

yiiksek biiylime oranlari ile ortiistiigli goriilmektedir (Pinar, 2012:49).

2.6.2. Bilgi Uretimi ve Tasmalar Modeli: Romer

Arrow (1962) “The Economic Implications of Learning by Doing (Yaparak
Ogrenmenin Iktisadi Cikarimlary)” adli calismasinda yaparak dgrenme kavramiyla
iktisadi biiyiime teorisine dnemli bir katkida bulunmustur. Arrow, bazi sektorlerde
zaman ilerledikge maliyetlerin azalacagini, kalitenin artacagini ve {iiretimin
hizlandigin1 gézlemlemis ve bunu yaparak 6grenme olarak tanimlamistir (Cogirct,
2011:110). Arrow’a gore siirekli ayni {irtinii lireten bir firma zaman gegtikge
tiretimde edindikleri tecriibe ile diisiik maliyetli, yiiksek kaliteli ve yeni triinler
iiretebilmektedir. Igsel biiyiime modellerinin baglangict sayilan “Increasing
Returns And Long- Run Growth (Artan Getiriler ve Uzun Donem Biiyiime)” (1986)
adli makalesinde Romer’de bu goriisten hareketle, liretim asamasinin sonucunda,
yan lrlin olarak teknik bilginin de arttifini savunmustur. Bu bilginin iiretim
stirecinde “bedava” girdi olarak yer almasi, yeni liretim siirecinde verimlilik artist
saglayacaktir. Bu yeni bilgi diger firmalar tarafindan kullanildiginda ve tasma etkisi
ortaya ¢ikardiginda ekonominin genelinde bir liretim artis1 saglanacaktir (Toptas,
2015:19). Romer, modelinde bilgi ile sermaye stoku arasinda bir bag kurmustur.
Romer’e gore, yatirim ve sermaye stoku arasindaki dogru orantilt iliskiden otiirii
cok yatirim sonucu olusacak fazla sermaye stoku bilgi iiretimini de arttiracaktir.
Artan bilgi iiretimi neticesinde, bedel 6demeksizin bilgi baska kuruluslara
aktarilmaktadir. Clinkii bilginin yayilmasi goriisiine gore, her firmanin bilgi stoku
diger firmalarin sifir maliyetle ulasabilecegi bir kamu malidir. Mamafih bilgi,
kismen veya bazen tamamen gizli bir kamusal mal niteliginde olabilmektedir

(Hayaloglu, 2012:26).

Bir ekonomide ortaya ¢ikan hasilanin tiikketilmeyen kismi yeni sermaye olarak
tasarruf edilir ise tasarruflar yatirimlara doniisebilmektedir. Bu yatirim agamasinda
karlarim1 en yiiksek seviyeye ¢ikarmayir amaglayan firmalar, yatirnm kararlarim

alirken sadece kendi 6zel getirilerini diisiiniir ve sosyal getiriyi goz ardi eder. Bu

76



durum, firmalarin en uygun yatirim diizeyinden daha az yatirim yapmalarina neden
olacak ve rekabetci piyasalarda Pareto optimumu olugmayacaktir. Romer (1986),
bu problemi ¢ozmek i¢in ekonomiye devlet miidahalesini gerekli gormiistiir.
Yatirinm siibvansiyonu ya da vergi indirimi firmalarin daha fazla yatirim
yapmalarina olanak saglayacak ve boylelikle optimalite saglanmis olacaktir (Pinar,
2012:52). Bilginin kamuya a¢ik olmasi, amaglar1 kar elde etmek olan gergek ve
tiizel kisileri yeni buluslara tesvik etmektedir. Bunun sonucunda artan bilgi tiretimi
teknolojik gelismenin de siirekli olarak artmasina imkan verecektir. Sonugta, tilke
ekonomisinin genelinde meydana gelen teknolojik gelismeler mevcut {iretim
kapasitesinin artisint saglar ve bu artisa bagli olarak ekonomide pozitif digsalliklar

ortaya ¢ikar.

Romer 1986 yilinda, eckonomide “eger sermdyenizi bilgi ve becerilerle
birlestirirseniz Azalan Verimler Kanunu etkisini kaybeder” diyerek bliyiik bir ¢igir
acmistir  (Cogiircli, 2011:111). Bundan dolayi, Romer modelinde biiylime
stirecinde, artan marjinal faktor verimliligi ve Olgege gore artan getiri gecerli
olmaktadir. Ciinkii bilginin marjinal verimliliginin artmasi artan getiriye neden
olmaktadir. Romer, biiyiimenin kaynagi olarak gordiigii teknolojik gelismeyi
modelde icsellestirmektedir. Ona gore teknolojik ilerleme hem yeni bilimsel
bulgular1 bedelsiz kullanima agik hale getirecek hem de yeni icatlar sayesinde
yatirim mallart ¢esitliligini arttiracaktir. Bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan digsallik

ekonomide verimlilik artisin1 saglayacaktir.

2.6.3. Beseri Sermaye Modeli: Lucas

Isgiicii tarafindan igerilen bilgi ve becerilerin toplami olarak tanimlanan
beseri sermayenin olusumunun 6nciisii de yine "yaparak 6grenme" yaklagimini ileri
siiren Arrow ‘dur. Beserl sermayenin sistematik analizi T. Schultz (1963) ile baslasa
da giiniimiizde Lucas (1988), Rebelo (1991), Mankiw, Romer ve Weil (1992) beseri
sermayeyi, fiziksel sermiyenin yaninda ayri bir iretim faktorii olarak kabul
etmislerdir (Berber, 2015:160). Bu isimler arasinda Lucas’in Neoklasik modele
olduke¢a yakin olan modeli 6n plana ¢iktig1 icin ¢calismada Lucas’in modeline yer

verilmistir.

Lucas (1988) “On The Mechanics of Economic Development” isimli

calismasinda, uzun donemde beseri sermayenin sinirsiz olarak biriktirilebildigi bir
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stiregte stirdiiriilebilir bilylimenin miimkiin olabilecegini ifade etmistir. Lucas’in bu
calismasinda dayandig1 varsayimlar; karar birimlerinin rasyonel oldugu, iiretime
tahsis edilen isgiiclindeki artis oraninin digsal oldugu, rekabet¢i piyasalarin oldugu
kapal1 bir ekonomi, teknolojinin 6lgege gore sabit getirili oldugudur (Cogiirci,
2011:113). Beseri sermayeyi bir iiretim faktorii olarak kabul eden Lucas’a gore
bireyin beseri sermayesindeki artis hem onun verimliliginde hem de tiim tiretim

faktorlerinin verimliliginde etkide bulunacaktir.

Lucas’in modeli bir igsel biiylimenin meydana gelmesi i¢in digsalliga gerek
olmadigin1 belirterek daha ¢ok beseri sermaye iizerinde durmustur. Onemli olanin
bilgi degil, verimliligi arttirmaya yonelik bilgi oldugunu belirtmistir. Ciinkii
Lucas’a gore, biiyiime, formasyon siiresiyle ve beseri sermaye stokuyla oransal bir
bagi oldugu kabul edilen beseri sermaye birikiminin bir sonucudur ve beseri
sermaye azalan verimler yasasmma uymamaktadir (Kayacan, 2011:35). Bu
varsayimdan hareketle teknolojik yenilikler ile beseri sermaye arasinda dogrudan
bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmistir. Her ne kadar digsalliktan s6z etmese de
beseri sermayenin daha etkin bir sekilde islemesini az da olsa digsalliga
baglamaktadir. Lucas’a gore beseri sermaye, fiziksel sermaye ve emek gibi
girdilerin verimliligini arttiran bir tretim faktoriidiir ve kaliteli isgiicl ile is
makinelerin kullanimi iktisadi biiyiime siirecinde daha etkili olacaktir. Lucas
modelinin en belirleyici 6zelliklerinden birisi de iilkeler arasindaki farkliliginin
nedenlerini arastirmasidir (Giines, 2012:17-18). Ulkeler arasinda var olan beseri
sermaye farkliliklari iilkelerin uzun donemli biiylime oranlarini degismez hale
getirmektedir. Mamafih tilkeler arasi biiyiime oranlar farklilik gosterse bile, bu
etkiler ekonomiyi bilylime oranlar1 iizerinden degil, gelir diizeyleri iizerinden

etkilemektedir

Lucas’in modelinde Neoklasik piyasa sartlarinin gegerli oldugu ekonomide

cikt1 diizeyenin Y , fiziki sermaye K ve etkin emek N¢ tarafindan belirlendigi

kabul edilmektedir (Cogiircii, 2011:113). Uretim fonksiyonu su sekilde yazilir;
Y =f(K,N°) (2.25)

Etkin emek {izerine yogunlasilan modelde iilkedeki etkin emek stoku,

toplumun ortalama yetenek diizeyi h , is¢inin tretimde harcadigi zaman U ve
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tilkedeki isglicti arz1 N ile iliskilendirilip N°® =uhN seklinde ifade edilmektedir.
Bu durumda yeni tiretim fonksiyonu asagidaki sekle doniismektedir;

Y = f (K,uhN) (2.26)

Diger taraftan Lucas’a gore is¢inin yetenegini arttirmasi, ¢alisma siiresinin
disinda kalan zamanla (1— u ) ile iliskilidir. Bir bagka ifadeyle bos zamani arttiginda

bilgi birikimi ve yetenegi de artmaktadir. Bu durumda beseri sermaye denklemi
d=amortisman olmak iizere asagidaki sekilde yazilabilir (Berber, 2015:160);
h(t) = h(t)s[1-u(t)] 227

Denkleme gore U =1 oldugunda, zamanin tamami liretimi saglamak ig¢in
harcandiginda, calisan bireylerin yeteneklerini arttirabilecekleri bos vakitleri
kalmayacak ve beseri sermaye birikimi sifir olacaktir. Eger u = 0 olursa, is¢iler tiim
zamanlarin1 yeteneklerini gelistirmek i¢in kullanacaklar ve beseri sermaye

birikimini en yiiksek diizeye ¢ikaracaklardir. Kabul edilen goriise gore, bu iki zit

durum i¢in yetenek diizeyinde azalan getiri olmayacaktir.

Ayrica galigma (U ) ve bos zaman siiresinin (1—U ) toplamimin 1’e esit oldugu
yani, (1— u) + (u) =1 oldugu durumda beseri sermaye birikim denklemi su sekilde

yazilabilir;
h=¢oh (2.28)

Bu durumda beseri sermaye birikiminin kaynagi yine kendisi olmaktadir. Bu
denklem Arrow’un sodyledigi "yeni bilgi, tek girdisi dnceki bilgi olan {iretilmis

maldir" soziiyle de ortiismektedir (Berber, 2015:161).

Lucas’in modeline Benhahip ve Spiegel tarafindan "beseri sermayenin
marjinal verimliliginin her zaman pozitif olmasi" yoniinden elestiri gelmistir.
Onlara gore bu varsayim, teknolojik ilerlemenin olmadigi durumda beseri
sermayenin biiyiimeyi etkileme giicliniin olmamasi nedeniyle dogru kabul
edilmemektedir. Romer de, Lucas modelini, AR-GE sektoriinii {iretim anlaminda

icsel gormemesi ve AR-GE’nin fiziki ve beseri sermaye yatirimlarindan
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kaynaklandigin1 savunmasi agisindan elestirmistir. Romer’e gore, AR-GE
ekonomide iiretimi saglamakta, beseri sermaye ise AR-GE’nin ortaya
cikarilmasinda  kullanilmaktadir. Uretim  dogrudan beseri sermaye ile
iliskilendirildiginde, teknolojik bilgi kisit altina girmekte ve sonsuz biiylime siireci

saglanamamaktadir (Toptas, 2015:18).

2.6.4. Kamusal Politikalara Dayalh Model: Robert Barro

Klasik ve Neoklasik iktisatcilar devletin ekonomiye sadece saglik, giivenlik
savunma gibi alanlarda miidahale etmesini, piyasaya ise herhangi bir miidahalede
bulunmamasini savunurken Keynesyen ve Post-Keynesyen iktisatgilar ise devletin
ekonomiye miidahalesi ile biiylime ve kalkinmanin gergeklesebilecegini piyasanin
kendiliginden dengeye gelemeyecegini savunmaktadirlar. Son yillarda genel kabul
goren goriis ise bazi alanlarda devlet miidahalesinin iktisddi biiylimenin
stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli oldugu yoniindedir. Diger alanlarda ise faaliyetlerin
0zel sektorlere birakilmasinin ekonomi i¢in daha faydali olacagi goriisii hakimdir.
Bu noktada igsel biiyiime teorileri, bu alanlarin neler olacagina ve sinirlarinin nasil

belirlenecegine dair agiklamalar getirmekte ve devletin misyonunu belirlemektedir.

Igsel biiyiime teorilerinde devletin iistlendigi yeni misyon; AR-GE
faaliyetleri, iletisim aglarmin giiclendirilmesi, teknoloji transferi, islem
maliyetlerinin diisiiriilmesi gibi 6zel girisimin fadliyetini arttiracak isleri yapmak
olarak tanimlanmistir. Devlet yaptig1 bu islerde ne kadar basar1 saglarsa, iktisadi

basarinin o kadar fazla olacagi kabul edilmektedir (Toptas, 2015:20).

Biiyiimeyi i¢sel degiskenler yardimi ile agiklayan diger bir teori, kamu altyap1
yatirimlariin ve kamu politikalarinin  biiylime siirecine etkilerini inceleyen
teorilerdir. I¢sel biiyiime modellerinin devlete yiikledigi misyon ¢er¢evesinde kamu
politikas1 modeli, Robert Barro’nun (1990), “Government Spending in a Simple
Model of Endogenous Growth (Basit Bir I¢sel Biiyiime Modelinde Kamu
Harcamasiy)” adli galismasi ile giindeme gelmistir (Cogiircii, 2011:117). Barro
devletin roliinii kamu politikalar ile iliskilendirerek, tlkelerin iktisadi biiylime
stireglerinde devletin ekonomiye miidahalesinin O6nemini vurgulamistir. Barro
modelde, vergiler ile finanse edilen kamu harcamalarinin, tiretim ve hanehalklarinin
fayda fonksiyonunu nasil etkiledigini arastirmistir. Kamu sektorii tarafindan

iretilen mal ya da hizmetler birer iiretim faktorii olarak kabul edilmis ve kolaylik
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saglamas1 amaciyla iiretim fonksiyonunda yer alan emek ¢ikartilarak onun yerine
kamu mal ve hizmet faktorii ikame edilmistir. Ayrica basitlik saglamak amaciyla
modelini kapali ekonomi varsayimi iizerine kurmustur. Boylelikle milli gelir;
tikketim ve yatirima dagilacaktir. Yine benzer sekilde basitlik saglamas1 amaciyla,
devletin tek gelirinin vergiler ve tek giderinin de kamu mali arzi oldugu
varsayilmistir. Boylelikle kapali ekonomi sistemi igerisinde “denk devlet biit¢esi”

olusacaktir (Pinar, 2012:55).

Barro modelinde tiretim faktorlerinin artan marjinal getirileri ve 6lgege gore
artan getiriler durumu, kamu politikalarina bagl olarak ger¢eklesmektedir. Modele
gore yatirimlar, bir taraftan sermaye stokunu arttirirken diger taraftan da hiikiimetin
vergi gelirlerinin artmasina neden olmaktadir. Dolayistyla modelde artan iiretimle
beraber artan vergi gelirleri, tiretimin yaydig bir digsallik olarak diigiiniilmiis ve bu
vergi gelirleri sonucunda artan kamu mal ve hizmetlerinin, modele agiklayici
degisken olarak katilmasi sonucunda bu digsallik icsellestirilmistir. Barro kamu
yatirimlarini AK tipi bilylime modeline ekleyerek modelinde iiretim fonksiyonunu

Cobb-Douglas formunda su sekilde olusturmustur (Toptas, 2015:21):
y=f(k,g)=Ak"“g“ (2.29)

Denklemde, k fiziksel ve beseri kisi bagina sermaye miktarini, J kisi basina
kamusal hizmeti gostermek i¢in reel kamu mal ve hizmet alimini, Y kisi basina
ciktiy1, & kamusal hizmetlerin 6zel hizmetlere gore verimliligini gostermektedir.
Bu modelde, sadece k igin azalan verim hali gegerli olmaktadir. Ancak kve J
birlikte ele alindiginda dlgege gore sabit getiri hali gegerli olmaktadir. Ozetle, 6zel
sektor icin kullanilan sermaye kamusal girdilerle tamamlanmazsa azalan verim s6z

konusu olmaktadir.

Modelin temel varsayimlarindan birisi de, sermaye ve kamu yatirimlari i¢in
azalan verimler yasasmin gegerli olmasidir. Uretim fonksiyonunda sabit getiriler
mevcuttur. K, Rebelo (1990) modelinde oldugu gibi, fiziki ve beseri sermayeyi
kapsamaktadir. Kamu yatirimlari, 6zel sektor yatirnmlari i¢in tamamlayict mal
roliinii Ustlenmekte ve dolayisiyla 6zel yatirimlarin marjinal verimliligini

arttirmaktadir. Kamu harcamalari, iretimden alinan vergiler ile finanse
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edilmektedir. Bu durumda g=7y=7Ak"“+9g”* denklemi diizenlenirse

glﬁa = 1Ak ifadesinden asagidaki esitlik elde edilir (Pinar, 2012:56);
g=(7zA)""" k (2.30)

Denklemde, 77 vergi oranini géstermektedir. Vergi oranlarindaki artig, devlet
hacminin biiyiikliigiine bagli olarak, iktisadi biiylime siirecini etkileyecektir. Eger
devlet hacmi kiictlikse, vergi oranlarindaki artis, devlet gelirlerini arttiracak ve bu
durumda da kamu mal arzi artacaktir. Boylelikle pozitif dissallik olusacak ve
iktisadi biiylime pozitif yonde etkilenecektir. Eger devlet hacmi biiyiikse, vergi
oranlarindaki artig biiylimeyi negatif yonde etkileyecektir. Bu yiizden en uygun
vergi diizeyinin belirlenmesi, iktisadi biliyiime stireci i¢cin dnemli hale gelmektedir.
Ciinkii kamu harcamalarinin yarattig1 pozitif digsalliklar, biiyiimenin dinamiklerini
i¢sel olarak ¢oziilmesine yardimei olmustur. Barro tarafindan olusturulan iiretim

fonksiyonu olan (2.29) numarali denklemde Q@’nin esiti olan (2.30) numarali
denklem yerine konur ve y = Ak"“ +[(7z.A)1/(17a) .k} ifadesi diizenlenirse Cobb-

Douglas formundaki tiretim fonksiyonu su sekilde yazilir:
y — Al/(l—a)ﬂl/(l—ll).k (2.31)

Son olarak modelde kapali ekonomi varsayimi yapilmig, iiretim
fonksiyonunun kamusal mala ve sermayeye bagl oldugu kabul edilmistir. Model
tek sektorlii kurulmus, bu sektorde iiretim hanehalki veya rekabetci firmalar

tarafindan yapilmaktadir (Toptas, 2015:21):

y=Cc+Ak+g (2.32)

Denklemde ¢ikt1 Y, devletin kamu harcamalart J , hanehalk: tiiketimi C,

ve yatirrm mali Ak seklinde boliisiilmektedir. Kamu sektorii 6zel sektorden altyapi
hizmetlerinde kullanmak iizere nihai mallar almakta ve bunlar1 kamusal mal

uretiminde kullanmaktadir.

Kamu politikas1 modelinde devlet; mal ve bilgi aligverisini kolaylastiran

serbest ticaretin altyapisin1 olusturacak, ekonomide Pareto optimal durumu
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saglayacak, yeni bilgiyi kullanacak olan insanlarin yeteneklerini arttirmak igin
temel egitime Oncelik verecek politikalar olusturmak durumundadir. Ayrica bu
modele gore kisi basina geliri ve tiketimdeki artis miktarimi etkilemek igin
hiikiimetler, 6zel harcanabilir geliri vergilendirmektedirler. Altyap1 hizmetleri olan
saghk, egitim, ulasim vb. hizmetler yiliksek diizeylerde gerceklesecektir.
Hiikiimetlerin uyguladiklar1 politikalarin  biiylime iizerine etkisi politikanin

uygulanma amacina gore farklilik gosterebilir.

Sonug olarak, devlet harcamalarinin 6zel sermayenin verimliligini arttirdigi
temel varsayimi ile devletin ekonomide aktif bir politika izlemesi gerektigini
savunan kamu politikas1 modeline gore devletin li¢ 6nemli goérevi vardir. Bunlardan
birincisi, iiretken sektorlerdeki girdiler icin tamamlayici niteligi olan mal ve
hizmetler iiretmek; ikincisi egitim alanindaki yatirimlar: arttirmak ve son olarak
AR-GE sektoriine saglanacak tegviklerle bilginin {iretimini ve yayilmasini
saglamaktir (Berber, 2015:163-164). Devlet bu gorevlerini ne kadar iyi yaparsa
ekonominin verimliligi de o derece yiiksek olacagindan, ekonomide belirlenen

bliylime hedefleri ger¢eklesebilecektir.

2.6.5. AR-GE (Arastirma ve Gelistirme) Modeli

I¢sel biiyiime modeli icinde yer alan AR-GE modeli yaklasimi icin "yenilik
temelli modeller” tanimi kullanilmaktadir. Ayrica literatiirde Schumpeteryan
modeller olarak da isimlendirmektedirler. AR-GE yaklasimi 6zellikle bilgi ve
teknolojik degisimin lizerinde yogunlagmaktadir. Buna gore, teknolojik ilerlemenin
kaynagi olan "yeni bilgi" ya da "yaratici fikir", rakip olmama ve kismi
dislanabilirlik 6zelliklerine sahiptir ve 6zel firmalar tarafindan, ancak eksik rekabet
durumunda iiretilebilirler. Yeni bilginin, sadece ilk iiretimi sirasinda bir maliyeti
s0z konusudur ve bilgi, bir kez iiretildikten sonra ¢ok diisitk maliyetle {iretilir
(kopyalanir). Bu yiizden yeni bilgi liretiminde dlgege gore artan getiri ve eksik
rekabet durumu s6z konusudur (Haliloglu, 2011:39). Yeni bilgi ve teknolojinin
meydana getirdigi AR-GE fadliyetleri tiiketimde artig saglayarak iktisadi bliylimeye
onemli katkilarda bulunacaktir. Ayrica hiikiimet de AR-GE sektoriine yonelik

politikalar uygulayarak biiylime oranini etkileyebilmektedir.

Romer ile literatiire kazandirildig1 kabul edilen AR-GE modellerinin ortak

ozellikleri, teknolojik gelismenin 6zel bir sektor tarafindan, dogrudan AR-GE
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faaliyetlerine yapilacak yardimlarla saglanabilecegi fikrine dayanmasi ve eksik
rekabet piyasa kosullarini kabul etmeleridir. Ciinkii AR-GE sonucunda ortaya ¢ikan
yeni teknoloji "rakip olmayan" ve "kismen dislanabilir" bir tirlindiir. Tam rekabet
piyasasinda ¢alisan firmalar marjinal maliyetin marjinal hasilaya esit oldugu
(MR=MC) noktay1 denge noktas1 kabul ederler. Tam rekabet piyasasinda ¢alisan
firmalar teknolojik yeniligin bu iki 6zelliginden dolay1 iiretime yanasmayacaktir
(Kayacan, 2011:35-36). AR-GE modelinde Arrow, firmalarin yogun AR-GE
yatirimlarina bilginin kamusal mal olmasi nedeniyle girmeyeceklerini
sOylemektedir. Diger taraftan Romer, firmalarin AR-GE yatirimlar1 sonucunda yeni
iiriin sahiplerine miilkiyet veya patent haklari gibi Oncelikler kazandiracagini
belirtir. Boylece telif haklar1 ve patent gibi uygulamalar sayesinde yeni bir {iriin
veya fikir gelistiren firmalar bilgilerinin  kullanimin1  belli  bir  siire
sinirlayabilmektedir. Bu durum teknolojik gelismenin dislanabilirlik 6zelligini
ortaya koymaktadir. Literatiirde bir malin, belirli kisiler disinda kalan kisiler
tarafindan kullanilmasi engellenebiliyorsa, bu mallara “dislanabilir mallar"
denilmektedir. Yeni fikirler, kimi zaman yaraticilar1 tarafindan patent yoluyla
koruma altina alinirlar ve bu sekilde diglanabilirler (Pinar, 2012:57). Lakin bu yeni
bilgi zamanla taklit ve yayilma yoluyla diger firmalara aktarildiginda dislanabilirlik
ozelligi ortadan kalkmaktadir. O halde teknolojik gelismenin kismen diglanabilirlik
0zelligi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Romer’e gore kismen dislanabilirlik kisi
veya firmalar1 yeni buluslara tesvik etmekte ve bunun sonucu olarak sektoriin
istinde kar elde etmek yoluyla da siirekli biiylime gerceklesmektedir

(Tirkmenoglu, 2012:41).

AR-GE modellerini savunanlar Romer’den farkli olarak teknolojiyi bilingli
bir sekilde iiretilecek bir iiriin olarak goérmektedirler. Romer’in modelinde
teknolojik gelisme kismen diglanabilen ve rekabet edilemeyen bir nitelige sahiptir.
Teknolojik gelisme ile ortaya c¢ikan yeniligin rekabetci bir niteligi olmamasi,
yeniligin cok sayida kisi tarafindan serbestce kullanilmasina olanak saglar.
Romer’e gore, yaratici fikirlerin en 6nemli 6zelligi dogasi geregi rekabetei
olmamasidir. Yaratict fikrin biri tarafindan kullanilmasi digerinin kullanimin
engellememektedir. Dolayisiyla bir yaratici fikir bir kez iiretildiginde, bu bilginin
bilincinde olan herhangi bir Kisi bunun avantajlarindan yararlanmaktadir (Jones,
2007:74).

84



Romer’e gore AR-GE modeli {i¢ sektorlii bir yapida kurulmustur: AR-GE
sektorli, ara mallar sektorii ve nihai mallar sektoriidiir. Aragtirma gelistirme sektorii,
beserl sermayeyi ve yeni bilgiyi liretmek icin var olan bilgi stokunu kullanirlar. Bu
sektorde eksik rekabet sartlar1 s6z konusudur. Ara mallar1 sektorii ise, herhangi bir
zamanda nihai mallarin {iretiminde kullanilmak iizere mevcut olan iiriinler ile
aragtirma sektorlinlin verdigi bilgiler 1s18inda {iretim yapmaktadir. Nihai mallar
sektorli ise, nihai hasilayr elde etmek i¢in mevcut sermaye mallarini, emegi ve
beseri sermayeyi kullanmaktadir (Mahirogullari, 2009:56). Nihai mal sektoriinde
tam rekabet sartlar1 gecerlidir. Bu ti¢ sektor birbiriyle iliski i¢erisindedir. Nitekim
ara mallar sektorli, AR-GE sektoriinden aldig1 tasarimlar: kullanir ve sonucunda
dayanikli mallar {iretir iken nihai mallar sektorii ise ara mallar sektdriinden aldig:
sermaye mallari ile isgiicii ve sermayeyi araci yaparak nihai mallar tiretmektedir.
Ara mallar1 sektoriinde, monopolcii rekabet piyasa yapisit hakim olmasina karsin
nihai mallar sektoriinde rekabet¢i piyasa yapisi hakimdir (Pinar, 2012:58). AR-GE

sektoriinde, yeni bilgi iiretmek i¢in arastirmaci istihdam edilir. Emegin bir kismi1

nihai mal sektoriinde (L, ), bir kismi arastirma sektoriinde (L,) calisir. Toplam

emek bu ikisinin birlegimi ile L =L, +L, seklinde yazilir.

Her iki sektérde de piyasaya giris ¢ikis serbest oldugundan iki sektordeki
ticretler esit olacaktir. Niifusun arastirma sektoriinde calisan kismi arttikca,
ekonominin biiylime orani yiiksek olacaktir. Biiylimenin nihai kaynagi, bilgi
tiretimidir ve bu da AR-GE failiyetlerinde bulunan arastirmacilar tarafindan
gercgeklestirilir. Ekonominin uzun dénem biiylime orani, arastirmaci sayisi ve niifus
artis1 tarafindan belirlenir ve dengeli bliylime ¢izgisi boyunca arastirmaci sayisinin

bliylime orani, niifusun biiylime oranina esit olmalidir (Haliloglu, 2011:40).

Romer, sermaye kavramini da bilgi yatirnmi ve fiziksel sermaye mallarini i¢
ice kapsayacak sekilde genisletmistir. Romer’in biiylimeyi kapali ekonomi
varsayimi altinda bilgi iiretimine ve bunun siirekliligine baglayarak i¢sellestirmesi,

iktisadi bliylimeye 6nemli bir katkida bulunmasini saglamistir (Giines, 2012:18).

Romer disinda P. Aghion ve P. Howitt de (1992) i¢sel biiyiime modeline AR-
GE yaklagimu ile katkida bulunan diger iktisat¢ilardir. Bu katkilar1 Schumpeter’in

yaratict yikim siirecindeki diisiincesine dayanir. Aghion ve Howitt’e gore AR-GE
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faaliyetleri, ortaya cikardigi pozitif dissalliklar dolayisiyla iktisadi biiylimeyi
arttirma amacinda olan hiikiimetler i¢in vazgegilmez bir enstriimandir. Bazi
iktisatgilara gore hiikiimetler, arastirma yapan kuruma dogrudan bir yardimda
bulunabilecegi gibi; piyasada gerekli yasal diizenlemeleri yaparak icatgrya monopol
hakki kazandirmak suretiyle de AR-GE faéliyetlerini destekleyebilir. Ornegin;
patent ve telif hakki sayesinde icat¢1 piyasada belli bir siire iirettigi {irliniiniin
monopolciisii olabilmektedir. Bazi yazarlar ise hiikiimetin dogrudan ilgili kurulusa
yardim yapmasini kurulus se¢iminde yapilacak olasi siibjektif yargilar dolayisiyla

dogru bulmazlar (Berber, 2015:162).

Basta Romer olmak {izere diger i¢sel bilyiime teorisyenlerinin ortaya koydugu
AR-GE modeli yaklagiminin ortak sonucu; AR-GE faaliyetleri sonucunda rekabetgi
olmayan mallarin tiretimi i¢in gerekli olan yeni bilginin, teknolojik gelismeye ivme

kazandirmasinin biiylimeye pozitif etki edecegi yoniindedir.
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3. DIS BORCLANMA

3.1. Dis Bor¢lanmanin Tanim

Ekonomide bulunan gerek gergek ve tiizel kisiler olsun gerekse de hiikiimetler
olsun zaman zaman gergeklestirmek istedikleri ihtiyaglar1 diger iktisadi birimlerden
karsilama yoluna giderler. Bu gereksinimler ekonomi literatiiriine bor¢ ve
bor¢lanma kavraminin eklenmesine vesile olmustur. Oncelikle bu kavramlar kisaca

acgiklanacaktir.

Borg, odiing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken
yiikiimliiliiktiir. Bor¢lanma ise, belirli bir siire sonra geri ddenmek iizere para ve
benzeri degerlerin édiing alinmasidir. Devlet bor¢lanmasi, devletin belirlenen bir
takvime gore onceden tdyin edilen haklarin sahiplerine fdiz ve anapara geri
odemesi yapmasna iligkin yasal yiikiimliiliigii ifade etmektedir. Devlet genellikle
bireyler, kamu ve 6zel kurumlar, ticari bankalar, sigorta kuruluslar1 ve merkez
bankasindan bor¢lanir. Devlet bor¢lanmasi, devlet veya diger kamu kuruluslar

tarafindan alinan borglari ifade etmek i¢in de kullanilmaktadir (Ulusoy, 2017:1).

Devletlerin hemen hemen hepsi bor¢lanmaya ihtiyag duymaktadir. Az
geligmis iilkelerdeki bor¢lanma nedenleri ile gelismis olan iilkelerdeki bor¢glanma
nedenleri birbirlerinden farklilik gdstermesine karsin her iki iilke devletleri
bor¢lanma ihtiyacini yurt i¢i veya yurtdisi kaynaklardan giderme yolunu tercih
etme mecburiyetindedir. Devletlerin yurt i¢i veya yurtdis1 kaynaklardan birini veya
her ikisini tercih etme nedenleri, miktarlar1 ve bu kaynaklarin iilke ekonomisine
etkileri biiytik farkliliklar gosterebilmektedir. Onun igin bor¢lanma yurt i¢i ve yurt
dis1 kaynaklardan olmak iizere iki ana grup etrafinda ele alinarak incelenmektedir.
Bu calismanin 6nceligi yurtdisi kaynaklardan saglanan dis bor¢lanma oldugu i¢in

yurt i¢i kaynaklara ayrintiya girilmeksizin kisaca deginilecektir.

Yurt i¢i kaynaklar olarak tabir edilen i¢ borglanma, iilke kaynaklarinin millt
ekonomi i¢erisinde devlet, kamu ve 6zel kuruluglar arasinda el degigtirmesi olarak
tanimlanmaktadir. I¢ bor¢lanmanin iktisadi biiyiime iizerinde pozitif etkileri
bulunmaktadir. Keynesyen goriise gore kamu i¢ bor¢lanmasiyla elde edilen
kaynaklarin 6zel sektdr yatirimlarmi tamamlayict nitelikteki yatirimlara tahsis

edilmesi durumunda bu 6zel yatirimlar1 uyaracak ve ¢gekme (crowding-in) etkisi ile



verimliligi artacaktir. Kamu i¢ bor¢lanmasi dis finansman kaynaklarina erisimin
kisitlandigr donemlerde, bu durumun ekonomide yaratacagi olumsuz etkinin
yumusatilmasini saglayan ilive bir finansman kaynagi olarak goriilmektedir. I¢
borg¢lanma araglari iyi yonetildigi siirece para politikasinin uygulanmasina yardime1
olmakta ve bankalar arasi piyasalarda teminatli bor¢ verme islemlerinde hayati
Oneme sahip bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Son olarak i¢ borglanma
sermayenin etkin dagilimimi saglayarak iktisadi etkinligi ve finansal piyasalarin

derinligini arttirmaktadir (Cevik ve Cural, 2013:117-118).

Yurtdisi kaynaklar olarak tabir edilen dis bor¢lanma 6zellikle 1950°li
yillardan sonra kalkinma cabasi igerisinde olan {ilkeler i¢in gereklilik arz
etmekteydi. Dis bor¢lanma yillar gegtikce giiniimiiz ekonomisinin en biiytlik
problemlerinden biri haline gelmistir. Sadece bir {ilkenin ekonomisini etkilemekle
kalmay1p tiim diinya ekonomisini, dis ticaret hadlerini etkisi altina alabilecek kadar

giiclii olan dis bor¢lanmanin tanimi ¢esitli sekillerde ifade edilmistir.

Dis bor¢lanmanin tanimini ilk olarak basit ve anlasilir bir dil ile ifade etmek
gerekirse iilkelerin yurt igi tasarruflarimin yetersiz kaldigi durumlarda ve sermdye

eksikliklerini gidermek amaciyla baska bir iilkeden bor¢lanmasidr (Cogiircli ve

Coban, 2011:134).

Yasa (1971:66), dis borcu “bir devletin yabanci iilke ve/veya uluslararasi
kuruluslardan sagladigi, dis iktisddi iliskilere neden olan yabanci para cinsinden
sermdye akimlar:” olarak tanimlamaktadir. Dis borcun mutlaka doviz olarak

alindig1 ve dis iktisadi iliskilere neden olan bir ara¢ oldugu belirtilmistir.

Dis bor¢lanma, "Bir devletin ya da devlet kurulusunun dig kaynaklardan mali
va da reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle, iilke icinde yerlesmis kurulus ve

kisilerin, tilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden dis kredi saglamasidu" (Evgin,
2000:1).

D1s borglanma, “herhangi bir finansman kaynagindan belirli bir itfa planina
gore geri odenmek iizere saglanan finansman imkdnlar: ile Hazine garantileri
kapsaminda iistlenilen her tirlii mali yiikimliliik” olarak tarif edilmektedir
(Mutluer vd., 2013:395). Bu tanimda bir iilkenin aldigi kamu veya 6zel borglarin

0denmesinde Hazine ’nin garantor sifati 6n plana ¢ikarilmistir. Hazine diginda borcu
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alan kesim borcun vadesi icerisinde anapara ve faiz O0demelerinden sorumlu
olmasina ragmen ddeyemedigi durumda dis devletlere ve uluslararasi kuruluglara
bu borcu ddemek ile sorumlu olan Hazine’dir. Hazine disariya borcu 6dedikten

sonra tilkesindeki kurulustan 6dedigi miktar: temin edebilir.

Tandircioglu (2000:2), dis borcu, “dis kaynaklardan saglanan, alindiklar: ya
da geri odendikleri sirada ulusal gelir iizerinde arttirict ya da azaltici etkide
bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu dogan transfer akimlar:1” seklinde ifade
etmektedir. Bu tanim dis borcun alindig1 zaman milli gelir ve yatirimlar iizerindeki
olumlu etkisinin yani sira, geri 0denecekleri zaman anapara ve faiz 6demeleri
seklinde ekonomiye ek bir kiilfet yliklenecegini, ekonomiden c¢ikan doviz
miktarinin biiyiime ve yatirimlar {izerinde olumsuz etki ortaya ¢ikaracagini agik bir
dille ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle dis borglar gerek alinirken, gerekse geri
O0denirken 6demeler bilancosu iizerinde farkl etkilere yol agmaktadir. Alinan dis
borcun ekonomiye etkisini belirleyen unsur ise dig borcun kullanim alanlarina gore
degisir ve bu kullanim alanlar1 milli gelirde olumlu veya olumsuz etkilerin ekonomi

tizerindeki agirligini ortaya koymaktadir.

Bu tanimlarin yaninda Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Uluslararas1 Odemeler
Bankasi1 (BIS), Diinya Bankas1 (World Bank) ve iktisadi Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) tarafindan 1984 yilinda kurulan Dis Borg Istatistikleri Calisma
Grubu 1988 yilinda genel bir dis bor¢ tanimi yapmuistir. Buna gore “briit dis bor¢lar,
belirli bir anda bir iilkede yerlesmis kurulus ve kisilerin, iilke disinda yerlesmis
kurulus ve kisilere karsi, sézlesmeye bagl olarak sorumluluk altina girdikleri faizli
veya fdizsiz anapara geri odemelerinin veya anaparali veya anaparasiz fdiz
odemelerinin  miktarindan olusmaktadir. Briit dis  borglar yiikiimliiliiklerin
toplamidir. Net dis borglar ise varliklardan yiikiimliiliiklerin ¢tkarimast sonucunda
elde edilen kismidwr” (Coglircii, 2011:6-7). Tanimda, dis borg iligkilerinde alacaklar
ve dis bor¢larin siirelerinin farklilik arz etmesi nedeniyle iilkelerin bor¢ 6deme
kapasitelerinde kolaylik ve tekdiizeligin saglanmasi i¢in gayrisafi dis borg ibaresine
yer verilmistir. Gayrisafi dis bor¢ “iilkelerin donemler itibdriyle stok bor¢larindan

dis alacaklarinin mahsup edilmeden kayitlara alimmasina” denir (Selvi, 2014:18).

Kiiresel ekonominin altin cagi olarak nitelendirilen 1950-1970 yillart

arasinda bagimsizliklarin1 yeni kazanmis olan ilkeler kalkinma ¢abasina
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girmislerdir. Bu kalkinma i¢in gerek kendi kaynaklarinin yetersiz olmasi gerekse
bulunduklar1 cografi, kiiltiirel ve iktisadl yapmin kalkinma i¢in uygun ortami
saglayamamasi nedeniyle bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Diger taraftan gelismis
olan iilkeler ise bagimsizliklarini yeni kazanan tilkeleri yanlarina ¢ekebilmek, bu
iilkelere iktisddi yonden miidahalelerde bulunabilmek ve iilkeler {izerindeki
niifuzunu arttirabilmek i¢in bor¢ vermeye sicak bakmislardir. Bunun sonucu olarak
gelismekte olan tilkelere iktisadi yardimlar, savunma yardimlari, kalkinmalari ig¢in
kredi yardimlar1 yapan gelismis iilkeler bu sayede iktisadi ve politik ¢ikarlar elde
ederek gelismekte olan tilkeleri niifuzlar1 altinda tutmuslardir. Gelismekte olan
tilkeler ise var olan yurt i¢i tasarruflarin ve kaynaklarin yetersizligi gibi nedenlerden
dolay1 bu yardimlara sicak bakmis ve gereksinimlerini bu yolla gidermeyi tercih
etmistir. Bu gelismeler 6zellikle 19. yiizyilinin baslarindan sonra dis bor¢lanmada
biiyiik artisa neden olmus ve gézlemlenen bu hizli artis, dis borglanma siiregleri ve
boyutlarinda iilkeler arasinda biiytik farkliliklar ortaya ¢ikarmistir. Bu farkliliklar
iktisatcilar tarafindan dig bor¢lanma nedenleri olarak ayrintili bir sekilde

incelenmektedir.

3.2. D1s Bor¢clanmanin Nedenleri

Diinyanin dogu ve bat1 seklinde bloklagsmasi ve yeni bagimsizliklarini
kazanan geri kalmuis iilkelerin kalkinma ¢abalar1 Il. Diinya Savasi sonras1 donemde
uluslararasi iligkilerin gelismesine sebep olmustur. Kalkinma siirecini agmis ve
gelismis iilke olarak nitelendirilen tlkeler geri kalmis iilkeleri iktisadi yonden
kendilerine bagimli hale getirmek ve gerekli olan ihtiyaglarini bu {ilkelerden
karsilayabilmek igin iktisadi yardimlar, savunma yardimlari ve kalkinma kredileri
ile bu iilkeleri kendi saflarina ¢ekmek zorundaydilar. Mamafih gelismekte olan
tilkeler de iktisadi kalkinmalarini saglayabilmeleri i¢in gerekli olan yatirimlari
finanse edebilecek olan gelismis {iilke kaynaklarina ihtiyag duymaktadirlar.
Genellikle gelismekte olan {ilkelerin iktisadi yapilar1 ve sermaye piyasalari i¢
bor¢lanmaya olanak vermez ve bu durumda yapilacak olan hamle iilkenin yatirim
ve harcama kapasitesinde artig saglayacak ve tilkeye ek kaynak saglayacak olan dis
bor¢lanmadir. Bu iki tarafin -6zellikle gelismekte olan iilkelerin- ihtiyaglarin
giderebilmeleri i¢in birbirlerine muhta¢ olmalari, gelismekte olan {ilkelerin

gelismis llkelerden dis bor¢ veya dis yardim almalarina sebebiyet vermistir.
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Bundan dolay1 dis bor¢lanma “genellikle gelismis olan iilkelerden gelismekte olan

tilkelere dogru bir sermadye akisini” da ifade etmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma nedenlerinin basinda
agirlikli olarak iktisddi nedenler gelmektedir. Ulkeler genellikle milli geliri
yiikseltmek, istthdami genisleterek issizligi azaltmak, Odemeler dengesini
saglamak, fiyat istikrarini saglayarak enflasyonu normal seviyelerde tutmak, gelir
dagilimimi yeniden diizenlemek, bolgeler arasi gelisim farkliliklarini ortadan
kaldirmak gibi iktisadi amagclar nedeniyle dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Iktisadi
nedenlerin agirlikta oldugu bir ekonomide kaginilmaz olarak sosyal nedenler de bas
gostermektedir. Boylece iktisadi nedenlere ilaveten sosyal nedenler de iilkelerin

bor¢lanma nedenleri arasinda yerini almaktadir.

Gelismis tilkeler de gelismekte olan {ilkeler gibi bor¢lanma ihtiyaci
duymaktadir. Gelismis iilkelerdeki bor¢lanma konjonktiirel dalgalanma
donemlerinde bas gdsteren, daha ¢ok donemsel ve gegici sorunlara dayanmakta
iken gelismekte olan iilkelerde ise genellikle yapisal sorunlardan

kaynaklanmaktadir.

Devletlerin dis bor¢clanmaya bagvurma sebepleri genel hatlariyla sunlardir
(Evgin, 2000:2-3; Adiyaman, 2006:22-23; Bilginoglu ve Aysu, 2008:3; Cogiircii ve
Coban, 2011:134; Kirpik, 2015:52-53; Ulusoy, 2017:56-57);

e Ulkedeki gelismemis sermiye piyasasindan dolay1 i¢ borglanma
yapilamamast,

e Kaynak ve tasarruf acigi,

e Dis ticaret ve ddemeler dengesi agiklarinin giderilmesinde,

¢ Yildan yila giderek artis gosteren ve kronik bir hal alan biitge agiklart,

e Artan savunma harcamalarinin finansmaninin saglanmasinda,

e Tarihi, kiiltiirel ve ahlaki sorunlarin giderilmesinde,

e iktisadi kalkinma siirecinin baslatilmas1 ve siirdiiriilmesinde etkili
olan biiyiik 6lgekli yatirimlarin finansmaninin saglanmasinda,

e Ekonomide dengeyi saglayici ve koruyucu etkilerin saglanmasinda,

e Fiyat istikrarinin korunmast igin,
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e Hammadde, ara ve yatirnm mallar1 ithalati i¢in gerekli olan doviz
ithtiyacinin karsilanmasi i¢in,

e Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler meydana
getirilmesi i¢in,

e Gelismis ve siyasal agidan giiglii olan iilkelerin, az gelismis ve
gelismekte  olan  dlilkeleri kendi  c¢ikarlar1  dogrultusunda
borglandirmalar1 sebebiyle,

e Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,

e Vadesi gelmis borglarin 6denmesinde,

e Olaganiisti durumlardan (dogal afet, savas, kriz donemleri vb.)
kaynaklanan harcamalarin biitge imkanlartyla karsilanamamasi
durumunda,

e Devletin milli paranin degerini korumak i¢in gerekli rezerv ihtiyaci

icinde olmasi durumunda dis bor¢lanmaya basvurulmaktadir.

3.3. Di1s Bor¢clanmanin Siniflandirilmasi

Diinya Bankasi’nin standart siniflandirmasina gore dis borglar "vddesine,
bor¢lulara, alacaklhilara ve kullanim bigcimlerine" gore dort baglik altinda
siniflandirilmaktadir. Mamafih bunlara ek olarak dis yardimlarda dig bor¢lanmanin
bir alt tiirii olarak bu siniflandirmaya dahil edilmistir. Ozellikle 1950°1i yillardan
sonra dis yardimlardaki artis gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma i¢in 6nemli
bir dis bor¢ kaynagi haline gelmistir. Dis borglarin iktisadi, politik, i¢sel ve digsal
bir¢ok faktdriin etkisinde kalmasindan dolay1 bu sekilde bir siniflandirmaya ihtiyac

duyulmaktadir.

3.3.1. Vadelerine Gore Dis Borg¢lar

Alinan her dis borcun bir geri 6deme siiresi mevcuttur. Bu geri 6deme siireleri
birbirinden farklilik gosterdikleri i¢in dis borglar vadelerine gore lice ayrilmustir.
Dis borg ihtiyaci duyan iilkeler, kamu kuruluslar1 ve 6zel kurumlar veya kisiler bu
vadeleri g6z oOniinde bulundurarak dis bor¢ tercihi yapmaktadirlar. Vadelerin
uzamasi faiz oranlarini azaltirken, kisalmasi ise yiiksek faiz oranlarina sebebiyet

vermektedir.
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3.3.1.1. Kisa Vadeli Borg¢lar

Geri 6deme siiresi 1 yil veya 1 yildan daha az olan, orta ve uzun vadeli
borg¢lara oranla faiz oranlar yiiksek, bor¢ miktarlari ise diisiik olan borglara kisa
vadeli borglar denir. Ulkelerin genellikle ragbet etmekten kagindigi bu borg tiirii
Ozellikle uluslararas1 kuruluslarin kurulmasindan sonra hizli bir gelisme gostererek
uluslararasi iligkilerin artmasinda 6nemli bir katki saglamistir. Kisa vadeli borg
veren uluslararas1 kuruluslarin basinda Uluslararas1 Para Fonu ve Avrupa Para
Antlasmas1 gelmektedir. Ulkeler bu borg tiiriinii uzun vadeli bor¢ bulmakta
zorlandigr donemlerde uluslararas1 kuruluslardan doviz tevdiat hesaplari, ticari
bankalarda agilan mevduatlar, kisa vadeli poligeler, kabul kredileri, mevduat
sertifikas1 ve finansman bonosu ihraglar1 seklindeki borglanma araglari ile talep

etmektedir.

3.3.1.2. Orta Vadeli Borg¢lar

Geri 6deme siireleri 1 veya S yil arasinda olan, kisa vadeli bor¢lara oranla faiz
oranlar1 diigiik ve bor¢ miktarlar1 yiiksek olan, buna karsilik uzun vadeli borg¢lara
oranla ise faiz oranlar1 yiiksek ve bor¢ miktarlar diisiik kalan borglara orta vadeli
borglar denilmektedir. Cogu siniflandirmalarda orta ve uzun vadeli borglar bir arada
zikredilmektedir. Lakin aralarindaki faiz ve miktar farkliliklar1 g6z ardi

edilmemelidir.

3.3.1.3. Uzun Vadeli Borglar

Geri 6deme stireleri 5 y1l ve daha fazla olan, diger bor¢lanma tiirlerine oranla
faiz oranlar en diisiik ve bor¢ miktarlar1 en yiiksek olan ¢ogunlukla kalkinmakta
olan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tercih ettigi borglara uzun vadeli
borglar denilmektedir. Istisnai bir durum olarak ilk alindiklari zaman kisa vadeli
olarak alinan lakin zamaninda 6denemedigi i¢in siireleri uzatilan bor¢larda uzun
vadeli borglar arasinda yer alabilmektedir. Odeme siirelerinin rahatlatic1 etkisinden
dolay1 ragbetin en yiiksek oldugu borg tiirtidiir. Program ve proje kredileri, ihracat

kredileri ve ticari krediler uzun vadeli borglara 6rnek olarak verilebilir.

3.3.2. Bor¢lulara Gore Dis Borglar

Diinya Bankasi’nin iilke bor¢lanmalarini kamu borcu, kamu garantili borg ve

garantisiz 6zel borg olarak ti¢lii bir ayrima tabii tutmasina karsin genellikle borcu
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alan kurumun konumu geregi dis borglar kamu sektorii ve ozel sektor dis
bor¢lanmasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Tiirkiye’de de benzer bir sekilde hazine dig
borcu, hazine garantili dis bor¢ ve garantisiz 6zel borglar ayrimi da yapilmaktadir.
Hazine dis borglary; borcun alimi, kullanimi ve geri 6denmesinde hazinenin
dogrudan sorumlu oldugu borg¢lardir. Borcu alan kamu kurum ve kurulusu, borcun
kullanim ve geri 6denmesinden sorumlu iken hazinenin kefil durumda oldugu ve
O6denmesinde dolayli olarak sorumlugu oldugu borg tiirii ise hazine garantili dis
bor¢lardr. Garantisiz ozel borglar da ise borcun her tiirlii sorumlulugunun borcu
alan kamu kurum ve kurulusunun sorumlu oldugu hazinenin dogrudan veya dolayl

olarak higbir sekilde sorumlu olmadig1 borglardir.

Ulkelerin aldiklar1 kamu veya 6zel kesim borglari alindigi zaman iilke
ekonomisine ek bir kaynak olusturdugu i¢in milli gelir ve yatarimlar tizerinde her
iki borg tiirii de olumlu bir etkiye sahiptir. Bu agidan bakildigi zaman dis borcu alan
kesimin kamu veya 6zel sektdr olmasi bir 6nem arz etmemektedir. Aralarindaki
fark bu borglarin anapara ve faiz miktarlari, kullanildiklar1 alanlarin iiretkenlikleri

ve geri 6deme siirelerinden kaynaklanmaktadir.

3.3.2.1. Kamu Sektorii Di1s Bor¢lanmasi

Devletin veya devlete bagli olan kamu kurum veya kuruluslarinin yaptig
anlagmalar sonucu meydana gelen borglara kamu borg¢lar: denir. Konsolide biitge
dis borglari, hazine dis borg¢lari, biitce dis1 kamu sektorii dis borglar1 ve merkez
bankasi dis bor¢larindan olusan kamu sektorii dig borglart genellikle uzun vadeli ve
diisiik faiz oranlariyla devletin diger devletlerden, uluslararasi mali kuruluslardan
ya da 0zel kesimden yaptigi bor¢lanmalar1 kapsamaktadir. Genellikle kalkinma
asamasinda olan {ilkelerin ¢ogunun ragbet ettigi bu borclanma tiirii verimli
alanlarda kullanildig1 zaman {ilkelerin biiyiime ve kalkinmasi {izerinde olumlu
etkilere sahiptir. Lakin uygulamada bu tiir bor¢larin verimsiz alanlarda ve kamu
kesiminin agiklarinin kapatilmasinda kullanildigi ve dolayisiyla iilkelerin Krize

girmelerine neden oldugu gézlemlenmistir.

3.3.2.2. Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasi

Yabanci ticari bankalardan, uluslararas1 mali kuruluslardan ya da yabanci

firmalardan bor¢lanmak isteyen lilke i¢indeki bankalar, sirketler ve diger finansal
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veya finansal olmayan 06zel sektor kuruluglarmin  borglanmasi olarak
tanimlanmaktadir. Kamu sektoriinden farkli olarak alinacak bor¢ vadesinin kisa
vadeli olmasindan dolay1 faiz oranlari yiiksektir. Faiz oranlarmin yiiksek olmasina
ragmen Ozel kesim son yillarda kisa vadeli dis borglarin artisinda etkin bir rol
oynamaktadir. Kisa vadeli dig bor¢larin artiginin ana nedeni ise lilke i¢indeki faiz
oranlari ile tilke disindaki faiz oranlar1 arasindaki biiytik farkliliklardan dolay1 6zel
kesimin genellikle sermaye amaciyla dis borglanmayi tercih etmesidir. Toplam dis
bor¢lanmanin biiytlik bir kismini olusturan 6zel sektor bor¢glanmasi kamu borglarina
nazaran daha {iretken alanlarda kullanildig1 i¢in GSMH tizerinde pozitif etkiler

meydana getirmektedir.

Ozel sektor borglarinin bu borglar1 alan bankalar, finansal veya finansal
olmayan kurumlar tarafindan 6denmesi zorunlu olmasina ragmen, 6zel sektoriin dis
borglarini 6deyemedigi durumlarda yabanci bankalara veya uluslararasi kuruluglara
karst devlet kagitlarinin teminat gosterilmesinden dolayr sorumlu olan yine
devlettir. Bu sebepten dolay1 6zel sektdr bor¢lanmasinin 6denemedigi durumlarda

devlet lizerindeki olumsuz etkileri bir hayli fazla olmaktadir.

3.3.3. Alacaklilara (Kaynagina) Gore Dis Borg¢lar

D1s borg kaynaklari literatiirde birgok farkli siniflandirmaya tabi tutulmustur.

I1k olarak dis bor¢ kaynaklar1 iki gruba ayrilmaktadir:

Yabanci devletler ve uluslararast mali kurulusiar, genellikle az gelismis olan
tilkelere kalkinmalarinda yardimci olmak i¢in uzun vadeli ve diisiik faiz oranlariyla

borg¢ veren kesimdir.

Uluslararasi sermdye ve para piyasalari, bor¢glanmanin daha ¢ok piyasa

kosullarina gore sekillendigi bor¢ kaynaklaridir.

Ikinci olarak dis borglanmalarda bor¢lanmanmn tiiriiniin resmi ya da 6zel
kaynaklardan m1 saglanacagi biiyiik 6neme sahip oldugu i¢in dis bor¢ kaynaklari

ic gruba ayrilmaktadir:

Resmi kaynaklar, devletlerarasi ve uluslararasi mali kuruluslardan saglanan
kredilerdir. Resmi kaynaklardan yapilan dis bor¢lanma kendi ig¢inde iki yanli ve ¢ok
yanh krediler olarak ikiye ayrilmaktadir. Iki yanli krediler, cogunlukla gelismis
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olan iilkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan sermaye akigini ifade etmektedir.
Cok yanl krediler, genellikle kalkinma amagl olarak Uluslararasi Para Fonu ve
Diinya Bankasi gibi ¢esitli uluslararasi mali kuruluslardan saglanan kredileri ifade

etmektedir.

Ticari banka kredileri, uluslararasi bankacilik sisteminde yer alan ticari

bankalardan saglanan kredileri ifade etmektedir.

Tiim diger ozel sektor kaynaklari, resmi ya da uluslararasi kuruluslar
haricinde kalan tiim 6zel yabanci kurumlarca ya da kisilerce saglanan kredileri ifade

etmektedir. Ayrica ticari bankalarin araci rolii iistlenmedigi bor¢lanma tiirtidiir.

Bir tilkedeki kamu veya 6zel kesimin dis borg ihtiyaglarini gidermek amaciyla
tilke disindaki basvurabilecegi kredi veren kesimleri genel ve detayli bir tasnifle
devletler, uluslararasi mali kuruluslar, uluslararast mali piyasalar, uluslararasi

ticari bankalar, ozel kigi ve firmalar olarak bes grupta incelenecektir.

3.3.3.1. Devletlerarasi Bor¢clanma

Sanayilesmis bir devletin, kalkinma ¢abasi igerisinde olan az gelismis iilke
devletine verdigi borclar1 kapsamaktadir. Bu borglara devletlerarasindaki
iliskilerden dolay1 "iki yanli deviet bor¢lari™ veya "hiikiimet borglar: (kredileri)" da
denilmektedir. Ayrica herhangi bir iilkenin ikili iligkiler ¢er¢evesinde diger bir
iilkeye sagladigi bu krediler, "uygun kosullu krediler (softloan)” olarak da
adlandirilmaktadir (Esener, 2012:44). Devletten devlete yardim giiniimiizde bagis
biciminde degil, diisiik faizli ve uzun vadeli krediler seklindedir. Ve bunlara
"Odiinlii Krediler" de denilmektedir. Bu kredilerin kullanim yerleri ve kosullari ile

ilgili sinirlamalar getirilebilmektedir (Sonmez, 1996:15).

Ozellikle 1. Diinya Savas1 sonrasinda savasin olumsuz etkilerine maruz kalan
ve kalkinma c¢abasi icerisine giren az gelismis iilkelere yardim adi altinda bu
tilkeleri kendi yanlarina cekmek, iktisadi ve siyasi bakimdan kontrol altinda tutmak,
thra¢ fazlas1 {irtinlerini bu iilkelere satabilmek gibi amaclar dogrultusunda
devletlerarasi bor¢glanmaya yogun bir sekilde basvurulmustur. Bu bor¢lanma tiirii
digerlerine gore daha avantajli olmakla birlikte dezavantajlari da borg alan tilkelerin

iktisadi durumunu koétiilestirecek kadar fazladir.
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Devletlerarasi bor¢lanmanin avantajlari:

e Faiz oranlarinin piyasanin altinda diisiik ve sabit faizli olmasi,

e Diger dis borglar gibi idari iicret, taahhiit {icreti, ajan ticreti gibi ek
maliyetler igermemesi,

e Uzun vadeli olmasinin yaninda uzun siire de 6demesiz devreli olmasi,

e Altyapi projeleri i¢in uygun kaynak olmalaridir.

Hiikiimet kredileri, gelismis bir iilke hiikiimetinin az gelismis bir iilke
hiikiimetine vermis oldugu sabit faizli ve uzun ddemesiz donem ve geri ddeme
donemine sahip kredilerdir. Kredi sartlari 10 y1l 6demesiz donem, 30 yil vade ve

%?2 faiz oran1 gibi ¢ok uygun sartlara ulasmaktadir (Cigek, 2005:19).
Devletlerarasi bor¢glanmanin dezavantajlar1 sunlardir (Ulusoy, 2017: 58-59):

e Borg veren lilkeler siyasi amagla bor¢ verdikleri i¢in siyasi baskinin
fazla olmasi,

e Borg veren iilke pazar bulma sorununu gidermek amaciyla ithalatin
kendi tilkesinden yapilmasini sart kogmasi,

e Borg alan tilkenin satin almak zorunda kaldigi malin ytiksek fiyath ve
kalitesiz olmasi,

e Borglarn iilkeye veya mala bagl krediler olmast,

e Borglarn biiyiik boliimiiniin borg veren {ilkenin para birimi olmast,

e Borg¢lanma kosullar1 ¢cok uygun oldugundan anlagma metninin biiyiik

Olciide borg veren tilke hiikiimeti tarafindan dikte edilmesi,

1960’11 yillardan sonra uluslararast kuruluslarin giderek yayginlagsmasi, 6zel
sermaye hareketlerinin artmasi, gelismis iilkelerin enflasyon, biitce agiklari, dis
ticaret aciklar1 vb. krizlerle karst karsiya kalmasindan dolayr bor¢ verme
imkanlarinin azalmasi neticesinde devletlerarasi bor¢lanma azalmistir. Giiniimiizde
ise "Ugiincii Diinya Ulkeleri" diye adlandirilan {ilkelerin ekonomilerinin

isleyislerini siirdiirebilmeleri amaciyla verilmektedir.

3.3.3.2. Cok Uluslu Mali Kurumlardan Saglanan Borg¢lar

1929 yilindaki Biiylik Buhran ve sonrasindaki Il. Diinya Savasi ile tilkelerin

iktisadi, sosyal ve siyasi yapilarinda biiyiik tahripler meydana gelmistir.
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Ulkeleraras1 sorunlara ¢ziim bulmak ve iilkelerin iktisadi kalkinmalarii saglamak
amaciyla birgok {ilkenin bir araya gelerek olusturdugu ve faaliyetlerinden birgok
tilkenin faydalandig1 kuruluslar "uluslararasi iktisddi (mali) kuruluglar" olarak
adlandirilmaktadir. Bu kuruluslarin sagladig1 krediler genellikle bagh ve serbest
krediler olmak tizere kisa, orta ve uzun vade seklinde olabilmektedir. Kisa ve orta
vadeli krediler 6demeler bilangosundaki agiklar1 gidermek maksadiyla verilirken,
uzun vadeli krediler ise daha ¢ok {ilkelerin kalkinmasini tesvik edici uzun vadeli
yatirim ve proje kredisi seklinde verilmektedir. ilk olarak 1944 yilinda Bretton
Woods kasabasinda yapilan konferansta iktisadi sikintilarin ortadan kaldirilmasi
amaciyla Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 mali kuruluslar

kurulmus olup zamanla sayilar1 biiyiik bir hizla artmistir.
Bu kuruluslarin genellikle kurulus amaglari sunlardir (Sugdézii, 2010:199);

o Uluslararasi ticaretin kolaylastirilmasini saglamak i¢in likidite temin
etmek,

e Gelismekte olan ya da az gelismis tilkelerin iktisadi kalkinmalarina
yardimci olmak i¢in kredi temin etmek,

e Ulkelerin i¢ ve dis dengelerindeki sorunlarin giderilmesi icin
genellikle kisa vadeli krediler saglamak,

e Ulkeleraras: iktisadi fadliyetlerin gelismesine katkida bulunmaktir.

Diinya ticaretinin gelismesinde, iilkelerin iktisadi ve siyasi yapilar iizerinde

etkin rol oynayan uluslararasi mali kuruluslarin en 6nemli ilk 10 tanesi sunlardir:

e Uluslararasi Para Fonu

e Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi
e Uluslararasi Finansman Kurumu

e Uluslararas1 Kalkinma Birligi

e Uluslararast Odemeler Bankas1

e Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
e Avrupa iktisadi Toplulugu

e Avrupa Kalkinma Fonu

e Avrupa Yatirim Bankasi

e Avrupa Para Antlasmasi
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Tiirkiye bu kuruluslardan 6zellikle IMF ve Diinya Bankasi’ndan biiyiik
miktarda bor¢lanmaya gitmistir. Tiirkiye uygulamasinda uluslararasi kuruluglardan
alinan krediyi Hazine genel amagli olarak kullaniyorsa buna "Hazine Dis Borcu'",
alip da baska kuruma devrediyorsa buna "Devirli Dis Bor¢" ve eger bir baska
kurumun dogrudan kendi sorumlulugu altina aldigi krediye Hazine garanti
veriyorsa buna da "Garantili Dis Bor¢" adi verilmektedir (Coskun, 2010:63),
Hazine dis borcu haricindeki diger borglarin anapara ve faiz 6demeleri borcu alan
kamu kesimine ait olmaktadir. Lakin bu borglar alinirken Hazine, borcu veren
uluslararasi kuruluglara kars1 garantor sifat1 tasidigi i¢in bu borg¢larin 6denmemesi
durumunda alacakli olan uluslararasi kuruluslar hazineden borcu temin etme yoluna

gitmektedir.

Bu kuruluslarin faéliyetlerine yonelik elestiriler giiniimiizde giderek artmustir.
Bunun sebeplerinden bazilari; kredi verme karari siirecinde borg talep eden iilke
icin ortaya ¢ikan zaman maliyeti, Krediyi verdikten sonra projeye ¢ok sik miidahale
etmeleri, bor¢ alan iilkenin iktisadi ve siyasi kararlarina miidahalede bulunmalari

ve son olarak kriz donemlerinde miidahalede yetersiz kalmalaridir.

3.3.3.3. Ticari Banka Borg¢lari

Uluslararasi finans piyasalarinda faaliyette bulunan ticari bankalarin baska
bir iilke hitkkiimetine ya da kisi veya kuruluslarina sagladig1 borglara "ticdri banka
borglart” denilmektedir. Bu ticari banka borglar1 kisa vadeli ve yiiksek faizli
olmasinin yaninda taahhiit iicreti, idari {icret, ajan iicreti gibi ek maliyetlerde
icerdiginden dolay1 en pahali finansman kaynagi durumuna gelmektedir. Bu
borglarin riskleri ¢ok yiiksek oldugu i¢in bor¢ veren bankalar kendilerini garanti
altina alacak sekilde agir s6zlesmeler yapmaktadir. Ancak bu bor¢lanmanin bagh
krediler olmay1p istenilen sekilde kullanilabilen serbest krediler olmasi borg alan

kesim agisindan avantaj teskil etmektedir.

Ozellikle diinyadaki petrol krizinden sonra petrol fiyatlarindaki asir1 artis ile
OPEC iilkelerinin gelirleri de asir1 bir sekilde artima egilimi gostermistir. Bu
tilkelerin artan gelirlerini bati iilkelerindeki bankalara yoneltmesi sonucu petrol
gelirlerinin %40°lik bolimiini ellerinde bulunduran uluslararas1 bankalar diger
tilkelere daha fazla bor¢ vermeye baslamistir. Lakin baz tilkelerin borg yiiklerinin

artmasi1 ve borcu ddeyememe riskinin yiikselmesi iizerine bu bankalar tek basina
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kredi vermeyi durdurup, riski azaltmak maksadiyla birlikte kredi verme yolunu

tercih etmislerdir.

Ticari kredi kaynagina ihtiya¢c duyan bor¢lu bu ihtiyacini en uygun sekilde
saglayabilmek amaciyla bir bankay1 ajan olarak yetkilendirir. Bu ajan banka riski
diger bankalar ile birlikte paylasmak amaciyla sendikasyon olusturur. Kredi
degerliligi yetersiz olan devletlere kredi riskini paylagsmak amaciyla bir bankanin
liderliginde iki veya daha fazla banka tarafindan ortaklasa verilen krediler
"sendikasyon kredisi" olarak tanimlanmaktadir (Merig, 2015:86). Sendikasyon
kredi anlagmasinda, katilan bankalarin adlar1 ve katilim paylarinin borgluya

bildirilmesi gerekmektedir.

Sendikasyon kredisi Londra Bankalararasi Para Piyasasinda kredibilitesi
yuksek bankalarin birbirlerine ABD dolar1 cinsinden bor¢ verme islemlerinde
uyguladiklar1 faiz oram olan LIBOR (Londra Interbank Teklif Orani, London
Interbank Offered Rate) iizerine belirli bir marj konularak hesaplanir. LIBOR borg
veren agisindan paranin maliyetidir. Onun tizerindeki marj ise kardir. Sendikasyon

kredilerinin vadesi 2 yildan 8-10 yila kadar uzayabilmektedir (Ulusoy, 2017:61).

3.3.3.4. Uluslararasi Tahvil Piyasalarindan Bor¢lanma

Genel tanimlama ile finansal piyasalar, tasarruf agig1 olan ve yatirimlarin
finanse etmek i¢in fon talebinde bulunan yatirimc Kisilerle, tasarruf fazlalarini bu
piyasalarda degerlendirmek isteyen Kisilerin bir araya geldigi ve s6z konusu
alisveris icin gerekli belge, arag, kurum, yasa ve yonetmeliklerin gegerli oldugu
piyasalardir. Piyasadaki aktivitenin uluslararas: diizeyde yapilmasi halinde ise
uluslararas: finansal piyasalarin tanimi gecerlik kazanir (Altug, 1986:75).
Uluslararas1 finansal piyasalar; vadesi 1 yila kadar olan fonlarin 6diing alinip
verildigi “para piyasalar:” ile 1 yildan daha uzun vadeli fon islemlerinin yapildigi
“sermdye piyasalarindan” olusmaktadir. Farkli tilkelerdeki para ve sermaye sahibi
hiikkiimetler, resmi kuruluslar ve 6zel isletmeler karlarini en yiiksek seviyeye
ulastirmak amaciyla fonlarin1 bu piyasalara aktarmaktadirlar. Bunun bir sonucu
olarak sermayeyi ithal ederek elinde kaynak bulunduran iilke, bu borglanma tiiriinii
tercih eden devletlere ve 0zel sektéore bu kaynaklar1 yogun bigimde

kullandirmaktadir.
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Kisa vadeli "europara”, orta vadeli "eurokredi" ve uzun vadeli "eurotahvil"
piyasalarinin tamamini ifade etmek i¢in kullanilan Europiyasa kavramui, ilave dis

finansman kaynaklarinin en 6nemlilerindendir.

Europara piyasasi, bir ulusal paranin, onu ¢ikartan tilkenin siirlar1 disinda
olusan piyasasina verilen addir. Europara mevduati kabul eden bankalara
"Eurobank™ adi verilir. Bu piyasalara ¢abuk ulasilabilmesi, islemlerin hizli
yapilabilmesi, kredi maliyetlerinin diisiik olmasi, piyasa sartlarina gore kredi
sartlarinin olugsmasi ve higbir {ilkenin yetki alanina girmemesi nedeniyle devlet
midahalelerinden uzak olmasi europara piyasasinin 6zellikleri olarak sayilabilir

(Altundemir, 2004:23).

Eurotahvil veya Eurobond, ihraci yapan iilkenin veya kurulusun kendi ulusal
para birimi disindaki bir para birimi lizerinden ve uluslararasi bir konsorsiyum
araciligi ile bir banka ve/veya sendikasyon tarafindan birden fazla iilkede esanh
olarak ihra¢ edilen genellikle hamiline kayitli tahvillerdir (Ulusoy, 2017: 62).
Eurotahvil piyasaya siiriildiigli para biriminin ait oldugu iilkenin disindaki

piyasalarda satisa sunulmaktadir.

Hiikiimetler, o6zel sirketler, belediyeler ve kamu iktisadi tesebbiisleri
tarafindan kendilerine kaynak saglamak amaciyla ¢ikartilan yabanci tahviller ise,
bir yabanci paraya bagl olarak c¢ikartilir. Bu tahviller sadece ¢ikartildig1 yabanci
paranin gegerli oldugu ulusal piyasalarda satisa sunulabilir. Bor¢lu ile yatirimci

arasinda dogrudan bir iligski olusturmaktadir.

Uluslararast tahvil piyasalarindan borglanmalar genellikle kisa vadeli ve
yiiksek faizlidir. Bu borglarin verilecegi hiikiimetlerde, 6zel kurum ve kuruluslarda
aranan en temel sart ise glivendir. Bu gilivenin tespit edilebilmesi amaciyla kredi
degerliligini olgiim (rating) kuruluslart olusturulmus. Bu kuruluslarin  kredi
degerlendirme notlarina gore borglanma verilmektedir. Bu piyasalardan en
onemlileri ABD’de yer alan Yankee Tahvil Piyasasi ve Japonya’da yer alan
Samurai Tahvil Piyasasi’dir. Standart and Poor’s ve Moody’s adli kuruluslarin
verecegi notlar belli diizeye ulasirsa ABD Yankee Tahvil Piyasasi’nda tahvil ihraci
yapilabilmektedir. Bu diizey, Standard and Poor’s un notu agisindan en az BBB ve

Moody’s in notu a¢isindan en az Baa3 olarak kabul edilmekte ve bu esige "yatirim
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derecesi” ad1 verilmektedir (Coskun, 2010:65). Tahvil ihracinda miktar bu yatirim
derecesinin yiiksekligine bagli olarak artabilmekte, vade uzarken, maliyet
azalabilmektedir. Giiniimiizde bu kuruluslarin objektif olmadigr yoniindeki

elestireler giderek artmaktadir.

3.3.3.5. Ozel Yabanc1 Sermiye Yatirimlar

Ozel kisi veya 6zel sirketler gelismis iilkelere nazaran emegin ucuz ve yatirrm
karlihigmin daha yiiksek oldugu az gelismis veya gelismekte olan iilkelere dogrudan
yatirim yapmayi tercih eder. Bu tiir iilkeler ise kendi imkanlariyla yapamayacaklari
yatirim projelerinin finansmanini saglamak, sermaye birikimi ve teknoloji agigin1
gidermek amaciyla yabanci sermayeyi ya da dogrudan yatirimlari iilkelerine
cekmeyi tercih ederler. Bu amagla yabancilarin kendi iilkelerinde firma
kurmalarini, teknoloji aktarimimi ve yatirim projelerini gerceklestirmelerini
saglamak icin 6zel sermaye yatirim bor¢lanmasina basvururlar. Bu yatirimlarin en

yaygin tiirll yap- islet- devret ve yap-islet yontemidir.

Baslangigta sadece enerji projeleri igin Ongériilen yap-islet—devret
yonteminin kapsami, 1994 yilinda ¢ikarilan 3996 sayili Kanun kapsaminda koprii,
baraj, sulama, rafine tesisleri, kanalizasyon, haberlesme, ulasim, iletisim, vb.
yatirmlar1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Isletme, tesis, otoyol vb.
yatirimlar devlet ve sirket arasinda yapilan sozlesme siiresince sirket tarafindan
isletilir. Bu siire bittikten sonra devlet bu yatirimin miilkiyetini geri devralir. Yap-
islet yonteminde ise, devlet yapilacak olan yatirimlart timiiyle yapan sirkete

devretmektedir.

Uluslararas1 yabanci sermaye yatirimlarinin diinyadaki toplam iiretimin
artmasinda etkin rol oynadigi savunulmaktadir. Bu yatirimlarinin iilke ekonomisine
pozitif etkisi olmasina karsin, yeterince denetlenmedigi durumlarda ise iilkenin
ekonomisinde olumsuz sonuglar meydana getirdigi gozlemlenmistir. Bu tiir
yatirimlarin en biiyiik avantaji tilkeye doviz girdisi ve yatirimin ithal ikamesi etkisi
sonucu doviz kazanci saglamasidir. Fakat yatirimin bir sonucu olarak yabanci
sirketlerin elde ettigi gelirleri yurt disina aktarmasi da iilkeden doviz ¢ikisina neden
olmaktadir. Ulke yabanci sermaye yatirimlarinin net etkisini anlamak igin yabanci

sermayenin sagladig1 doviz girdisi ile doviz ¢iktis1 arasindaki farka bakmalidir. Bu
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fark pozitif ise yatirimlarin iilke i¢in olumlu etki yaptigi, tersi durumda ise

yatirimlarin iilkenin zararina oldugu sdylenebilir.

3.3.4. Kullamim Bicimlerine Gore Dis Borg¢lar

Kullanim veya finansman bigimlerine gore dis borglar, II. Diinya Savasi’ndan
sonra bagimsizliklarini yeni kazanan ve kalkinma arayislari igerisine giren az
gelismis veya gelismekte olan iilkelere gelismis iilkeler tarafindan yapilan dis
yardimlar ve verilen kalkinma kredileri seklinde giderek artis sergilemistir.
Giliniimlizde finansman tilirleri  ¢ogunlukla kalkinma kredileri seklinde
kullandirilmakta iken, gerek petrol krizi gibi kiiresel krizlerin gerekse iilkelerarasi
iktisadi ve siyasi c¢ikarlar nedeniyle bagis seklindeki dis yardimlarin giderek

azaldig1 goriilmektedir.

3.3.4.1. Kalkinma Kredileri

Ozellikle 1950°1i yillardan sonra kalkinma cabasi ierisinde olan az gelismis
veya gelismekte olan {ilkelere destek amacli olarak cesitli krediler verilmeye
baslanmistir. Ulkelerin kalkinma faaliyetlerine yonelik olarak verilen bu tiir

kredilere "kalkinma kredileri" denilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde kamu sektorii genel olarak iki temel amaca hizmet
etmek tizere dis bor¢lanma yolunu tercih eder. Bu amaglardan birincisi, ithalatin
finansmani, doviz rezervlerinin arttirilmasi ve vadesi gelen bor¢ anapara ve
faizlerinin 6demesini yapmaktir. ikincisi ise, iktisadi kalkinmaya ydnelik kamu

yatirimlarinin finanse edilmesidir (Boliikbas, 2012:18).

Kendi i¢inde bir¢ok tiirli bulunan kalkinma kredileri genel olarak proje-
program kredileri, bagli-serbest krediler, satici (ihracat) kredileri ve borg

ertelemeleri-réfinansman kredileri olarak dort alt baslikta incelenmektedir.

3.3.4.1.1. Proje Kredileri — Program Kredileri

3.3.4.1.1.1. Proje Kredileri

Gelismekte olan iilkelerin kamu sektoriine ve 6zel sektore ait yatirim
projelerinin gerceklestirilmesi i¢in uluslararasi kuruluglar ya da hiikiimetler

tarafindan ilgili ililkeye projenin gerceklesme siirecinde belli araliklarla verilen
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kredilerdir (Boliikbas, 2012:19). Cogunlukla az gelismis olan tilkeler tarafindan i¢
tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle gerceklestiremedikleri proje yatirimlarini
gergeklestirebilmek ve boylece hedefledikleri kalkinmay1 saglayabilmek amaciyla
kentsel altyapi, teknolojik altyapi, egitim, saglik, haberlesme, ulasim ve enerji
yatirimlart igin tercih ettigi bu krediler sadece alinan projenin finansmaninda

kullanildig: i¢in ayn1 zamanda "bagli krediler" olarak da ifade edilir.

ABD tarafindan gelistirilmis olan proje kredilerinde genellikle ii¢ taraf
mevcuttur; krediyi verecek olanlar, krediyi talep eden iilke hiikiimeti ve krediyi

kullanip proje yatirimlarini gergeklestirecek olan kamu veya 6zel kurumlardir.

Dis proje kredileri krediyi veren kuruluslar temel alinarak siniflandirildiginda

tice ayrilir (Kiligaslan, 2010:48):

e Hiikiimetlerden saglanan dis proje kredileri,
e Uluslararast mali kuruluglardan saglanan dis proje kredileri,
e Ticari kuruluslardan saglanan dis proje kredileri (Ticari Bankalar ve

diger 6zel finans kuruluslari) olarak siniflandirilabilir.

Bagka bir iilke hiikiimetinden saglanan krediler "resmi proje kredileri” adim
almaktadir. Bazen bu kredilerin belli bir boliimii tesvik ve bagis niteliginde
olabilmektedir. Vade siirelerinin uzunlugu, geri 6denmeyecek donemin uzun
olmasi, faiz oranlarinin digerlerine nispeten diisiik olmasi ve projenin tamaminin
kredilendirilmesi resmi proje kredilerinin avantajlari arasinda yer alirken, sadece o
proje finansmani icin kullanilmasi ve projenin kredi veren kurulus tarafindan sik
stk miidahalelerde bulunulmasi hatta iptal edilmesi gibi dezavantajlar1 da
mevcuttur. Eger kredi satic1 firma veya yabanci bankalardan saglaniyorsa "ticari
proje kredileri” adimi almaktadir. Bu krediler bazen serbest kredi niteliginde
olabilmektedir. Lakin bu kredilerde de faiz oranlar yiiksek olmasi ve ek maliyetler
icermesi, alinan kredinin %15-20’lik kisminin pesinat seklinde proje kullanacak
kesim tarafindan saglanmasi yani projenin tamaminin kredilendirilmemesi gibi

dezavantajlar mevcuttur.

Krediyi alan taraflar acisindan bakildiginda ise dis proje kredileri {ice ayrilir

(Ulusoy, 2017:64):

104



e Garantili_Krediler: Genel ve katma biitce disindaki bir kurulusun

kendi namina temin ettigi, fakat hazinenin geri 6deme konusunda
alacaklilara garanti verdigi kredilerdir.

e Devirli_Krediler: Hazinenin krediyi temin ettikten sonra biitge

disindaki kurum ve kuruluslara krediyi devretmesi ile bor¢ verene
kars1 krediyi kullanan bu kuruluslarin borglu oldugu kredilerdir.

e Tahsisli Krediler: Bor¢lusu hazine olan, kredi temin edildikten sonra

merkezi biitceye dahil kurum ve kuruluslara kullandirilan kredilerdir.
3.3.4.1.1.2. Program Kredileri

Genellikle az gelismis iilkelerce belli bir donemin dis 6deme agiklarini
gidermek ve ithalat i¢in gerekli finansmani saglamak amaciyla talep edilen ve
belirli bir projeye bagli olmayan kredilerdir. Bu kredilerde temel amag dis
finansman ihtiyacin1 karsilayabilmektir. Bu kredilerin bor¢lanan iilkeye dengeli
gelisme imkani tanimasi, yatirimlar i¢in gerekli hammadde ve ara mallarin ithalatini
kolaylagtirmasi, rekabet mekanizmasindan dolayr maéliyetlerin diisiik olmasi,
tilkeye mal tercih hakki vermesi, 6zel sektoriin kuvvetlendirilmesi gibi yararlari

vardir.

Program kredilerine finansman saglayan iilkelere iktisadi yonden faydasi ise
program kredisinin iilkeye ve mala bagl oldugu takdirde, bor¢ veren iilkenin
tiretimini ve ihracatin1 gelistirmek i¢in bu kredileri bir arag olarak kullanmasidir
(Torun, 1997:13). Aym1 zamanda kredi verecek iilkeye, program kredisini talep
eden iilkenin ekonomisinin i¢inde bulundugu konjonktiirel durumu g6z Oniinde

bulundurarak kredi politikasini ayarlayabilme firsati da verir.

Iktisadi acidan proje ve program kredileri arasinda pek onemli farkliliklar
olmamasina karsin, politik agidan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Program
kredileri her y1l ya da bir y1lda birkag kez tekrarlanan goriismelere ve kararlara bagl
bir uygulamadir. Bu nedenle, bor¢ veren iilke, kisa siirede bor¢lu iilkenin
konjonktiirel durumu ile iligkiye gireceginden bunu etkileyebilecek miidahalelerde
bulunabilmektedir (Sénmez, 1996:19). Ulkelerin iktisadi ve siyasi durumunu
bozabilecek ve alinan program kredilerinin faydasini yok edebilecek bu durumdan

dolayi tilkeler program kredileri yerine proje kredilerini tercih etme egilimindedir.

105



Program kredisinin alinis bi¢imi genel olarak yurtdisi piyasalara tahvil ihrag
etmek suretiyle veya IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslardan biitge
finansman1 amaciyla kredi almak bi¢ciminde gergeklesirken, dis proje kredileri
herhangi bir kamu yatirim projesinin finansmani amaciyla alinmakta ve sadece o
projede kullanilabilmektedir (Kiligaslan, 2010:46). Proje kredileri i¢in alinan
finansmanin bagliligindan dolay kredi talep eden iilkeler mala veya iilkeye bagh

olmayan program kredilerini tercih etme egilimindedir.

3.3.4.1.2. Bagh Krediler — Serbest Krediler

3.3.4.1.2.1. Bagh Krediler

Talep edilen kredinin, kredi verecek lilkeye veya bu iilkelerdeki mal ve
hizmetlere bagli olma sarti konulmasi durumunda ortaya ¢ikan kredi tiirtine "bagli
krediler" denir. Bu tiir krediler krediyi alan {ilkenin harcama yetkisini

kisitlamaktadir.

Saglanan finansman alacakli {ilke i¢inde kullanilmak kosulu ile saglanmigsa
buna "temelde bagli" veya “iilkeye bagh krediler”, ya da bazen "orijinde bagli
krediler" denir. Eger hangi mallar igin kullanilacagi kosuluna baglanirsa buna da
"mala bagh krediler' denir. Bazen de krediler hem alacakli iilkeye hem de mala

bagli olabilir ki o zaman "iilkeye ve mala bagl krediler" s6z konusu olur (Sugdzii,
2010:194).

Bagli krediler krediyi kullanacak iilkeye harcama yetkisi tanimamaktadir. Bu
kredilerin avantajlarindan daha ¢ok kredi veren iilke yararlanmaktadir. Bor¢ veren

tilke agisindan bagli kredilerin avantajlar1 sunlardir:

e lhrag potansiyeli yiiksek olan mallar1 i¢in pazar bulma,

e Odemeler dengesinde iyilestirme saglama,

o Atil kapasitelerini kullandirarak aktif hale getirme,

e Thracatin gelistirilmesini saglama,

e Nitelikli iggiliciiniin gelismekte olan tilkelere istihdam edilmesi,

e Diinya piyasasinda olusan fiyat diizeyinden ¢ok daha yiiksek fiyata

mallarini satabilmesi sonucu karini en yiiksek seviyeye getirmesi,
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e Alman mallarin krediyi veren {iilkenin tasima aracglari tarafindan
taginmasi,

e Krediyi veren iilkenin sigorta sirketleri tarafindan sigorta islemlerinin
yapilmasi,

e Ulke iginde kullanilamayan teknolojilerin az gelismis iilkelere

nakledilmesi gibi avantajlar s6z konusudur.

Borg veren iilke icin avantaj teskil eden bu krediler borg alan az gelismis veya
gelismekte olan tilkeler igin daha ¢ok dezavantajlar meydana getirmektedir. Ciinkii
mallar1 serbestce alma hakkindan mahrum kalan, aldig1 mallara piyasa fiyatinin
istlinde fiyatlar 6deyen, niteliksiz veya modasi ge¢cmis teknikleri kullanmak
zorunda kalan, diisiik ve kalitesiz mallar1 ithal ederek ddemeler dengesi agiginin
daha da artmasina neden olan kalitesiz ve niteliksiz bu krediler {ilkelerin
yakinsamasina faydasi olmamakta, aksine iilkeler arasindaki gelismislik farkinin
daha da agilmasina zemin hazirlamaktadir. Bu kredinin maliyetinin yaninda birde
tilke ekonomisinin makro degiskenleri lizerinde olumsuz etkisinin fazla olmasi bu
kredilere olan talebi giderek azaltmaktadir. Lakin bagl kredilerin uluslararasi
kuruluglardan alinmasi halinde bu olumsuz etkilerin bir 6lciide hafifletilmesi

mumkin olmaktadir.
3.3.4.1.2.2. Serbest Krediler

Serbest krediler “gelismekte olan iilkelere saglanan kredilerin, Kkrediyi
saglayan iilke tarafindan déviz olarak édendigi ve bor¢lanan iilkenin, bu fonlar

istedigi iilkede kullanabilme imkdnina sahip oldugu” kredilerdir (Merig, 2015:83).

Krediyi alan iilke herhangi bir kaynaga veya projeye baglh degildir. Aldig1
kredi tizerinde kullanim serbestligine sahiptir. Bu tiir kredilerde genellikle kredi
nakit olarak borg talep edene verilmektedir. Bu sekilde elinde nakit kredi bulunan
tilke kalkinmanin finansmani igin gerekli olan mal ve hizmetleri en uygun sartlarda

ve faydasini en yiiksek yapacak sekilde saglayabilmektedir.

3.3.4.1.3. Satic1 (ihracat) Kredileri

Satic1 veya ihracat kredileri, “Qeligmis bir iilkede kendi iirettigi mal ve

hizmetleri yurtdisina satmayt arzulayan satict firmalarin veya bu amagla kurulmusg
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olan kurumlarin genellikle az gelismis iilkelerdeki ozel firma veya kuruluglara
verdigi ticari kredilere” denir. Giderek daha fazla uygulama alani bulan satici
kredileri 6zel kesimin talep ettigi bir kredi tiiriidiir. Hiikiimetler bu kredi tiirline

bagvurmamaktadirlar.

Ihrac edilecek mali kredilendirecek olan satic1 firma, kredi igin kendilerine
teminat veren bazi 6zel ya da yar1 kamu kurulusu niteligindeki mali kuruluglarin
denetiminde bu islemi gergeklestirmektedir. Bu islemi yapmaktaki temel amag
kredi riskinden kag¢inmaktir. Ciinkii satici firmalar bu riskin sadece %10’unu
iistlenmekte iken, riskin %90’lik kismimi iistlenen mali kuruluslardir. Bu risk
istlenici kuruluslara 6rnek olarak ABD’de American Export-Import Bank,
Ingiltere’de Export Credit Guarantees Department, Fransa’da COFECE ve
Almanya’da Hermes Kreditversicherungs-AG kuruluslari verilebilir (Altundemir,
2004:36). Bu kuruluslar iistlendikleri risk karsiliginda komisyon almaktadir. Ayrica
iistlendikleri risk ne kadar yiliksek ise komisyon oranini da o derece yiiksek
belirlemektedirler. Borglu firma belirlenen komisyon bedelini risk tistlenen mali
kurulusa 6demekle yikiimliidiir. Borcun tahsili borcu alandan tahsil edilemedigi

durumda ¢ogunlukla borglu iilkenin devletinden talep edilmektedir.

Cogunlukla sanayi tesisleri kurulmasi i¢in gerekli olan techizatin satin alimini
finanse etmek maksatl kullanilan bu krediler diger kredi tiirlerine gore pahali bir
kredi tiiriidiir. Ticari amagli olmalarindan dolay1 daha gok 3-5 yil gibi kisa vadeler
ve yiiksek faiz oranlar1 ile verilen bu krediler verimli kullanilmadig1 zaman borglu

tilkenin 6demeler dengesi aciginin giderek artmasina sebebiyet vermektedir.

3.3.4.1.4. Bor¢ Ertelemeleri — Rofinansman Kredileri

3.3.4.1.4.1. Bor¢ Ertelemeleri

Borg ertelemesi, “vddesi gelen borcun édenememesi durumunda bor¢lu ve
alacakli arasinda yapilan yeni bir anlagma ile borcun eski borca oranla daha diisiik
bir fdiz orani ile ileri bir tarihe ertelenmesine” denir. Borg ertelemesinde eski
borglar 6denmeyip genellikle 5 yillik bir siire ile ertelenmektedir. Borglu iilkelerin
bunu tercih etmelerinin en 6nemli nedeni tilkedeki siyasi ve iktisadi krizlere mani

olmaktir. Ciinkii borcu 6deyemeyen iilkeler biiyiik zorluklarla veya borg krizleriyle
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kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu durum sadece o iilke ile sinirli kalmayip diinya

ekonomisini de etkileyebilmektedir.

Borglanan tilkelerin borcunu 6deyememe ve borg krizine girerek moratoryum
ilan etme riski vardir. Bir tilkenin vadesi gelen dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerini
yapacak finansman giiciiniin olmadigini agiklamasina "moratoryum" denir (Ulusoy,
2017:14). Ornegin, 1982’de basta Meksika olmak iizere baz1 iilkelerin borglarini
O0deyemeyeceklerini ilan etmesi lizerine bankalar bor¢ vermeyi durdurmaya
calismistir. Bu durum tilkeleri geri 6deme sorunlariyla karsi karsiya birakmstir. Bu
tarihlerde diinyada bor¢ krizi meydana gelmistir. Bu ve buna benzer olaylarin
meydana gelmemesi i¢in alacakli lilke de borg ertelemesine olumlu yaklagmaktadir.
Borglu tilkeleri gegici bir siire de olsa rahatlatan borg ertelemesi, alacakli tilkenin
borglu tlilkeye bazi isteklerini kabul ettirebilmesini saglamakta ve iilkeler arasindaki

iliskilerin de iyi bir sekilde devam etmesine vesile olmaktadir.
3.3.4.1.4.2. Rofinansman Kredileri

Rofinansman kredileri, “vddesi geldigi halde 6denemeyen borcu odeyebilmek
icin bor¢lunun alacaklidan tekrar aymi miktarda, farkl kosullarda yeni bir kredi
almasina” denir. Bir nevi bu krediler borcun yeniden borgla 6denmesidir. Gegici
bir ¢6ziim i¢in talep edilen rofinansman kredileri iilkeleri siirekli borg alan iilke
haline de getirebilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler borcu

borgla 6deme yolunu tercih ettikleri i¢in borg krizine zemin hazirlamaktadirlar.

Borg ertelemesinde mevcut bor¢ 6denemeyip ileri bir tarihe ertelenmekte iken
rofinansman kredilerinde borcu 6deyebilmek icin tekrardan borglanilmasi so6z
konusudur. Bu agidan borg ertelemesi rofinansman kredilerine gore daha avantajl
olmaktadir. Rofinansman kredilerine sik¢a basvurulmasi iilkenin bor¢ O6deme

yiikiimliiliiklerini yerine getirme asamasinda basarisiz oldugunun bir gostergesidir.

Tiirkiye’ nin yillik anapara ve faiz servisleri toplami1 oldukga biiytik bir orana
ulagmaktadir. Tiirkiye’de stiresi gelen bor¢lanmalarin biiyiik ol¢lide réfinansman

kredileri ile karsilandig1 ¢okg¢a goriilmektedir (Sugozii, 2010:196).
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3.3.4.2. Dis Yardimlar

Dis yardimlar genis anlamda, genellikle gelismis bir iilkenin ya da
uluslararas1 kuruluslarin gelismekte olan iilkelere savunmalarini ya da iktisadi ve
sosyal kalkinmalarin1 desteklemek amaciyla sagladiklari, basta her ¢esit sermaye
akimlar1 (parasal, ayni sermaye ve hizmetler seklinde) olmak iizere, tiim
kolayliklardir. Dar anlamda dis yardim denildiginde, gelismekte olan bir iilkeye
verilen daha ¢ok bagislar ya da piyasa kosullarindan daha uygun kosullarla (diistik
faizli, uzun siire, vb.) saglanan krediler anlagilir (Kocaoglu, 2005:5). OECD’ye gore
ise dig yardim, bir {ilkenin ya da uluslararasi bir organizasyonun geligmekte olan
bir iilkeye iktisadi kalkinmasini ve Sosyal refahini arttirmak icin verilen hibe veya
kredilerdir (Cural, 2012:35). Lakin dis yardim yapan iilkelerin bu yaptiklari
yardimlar karsiliginda iilkelere uyguladiklari iktisadi ve siyasi baski politikalar1 bu
yardimlarin bagis niteligini yitirmesine neden olmustur. Ayrica diinyada yasanan

krizlerin de dis yardim1 bagis seklinde yapma olanagini azalttig1 goriilmektedir.

Dis yardimlar bilhassa II. Diinya Savasi sonrasinda Avrupa iilkelerinin
iktisadi, sosyal ve askeri yonden artan sikintilarinin giderilmesi ve kalkinma ¢abasi
icinde olan iilkelere finansman kaynagi olmasi amaciyla ABD’nin 6nderliginde
baslatilan programlardir. ABD tarafindan 1948 yilinda uygulamaya konulan
Marshall yardimlar1 Tiirkiye’nin de dahil oldugu birgok iilkeye yapilan dis yardim

programlari arasinda yer almaktadir.

Dis yardimlarin nedenleri dis yardimi talep eden ve arz eden iilkeler agisindan
farklilik gostermektedir. Dis yardim talep eden iilkeler agisindan bakildiginda;
kalkinma icin gerekli olan i¢ kaynaklarin yetersizligi, yatirnmlar icin gerekli
sermaye ve teknik bilgi yetersizligi, ithalat icin gerekli dis 6deme araglarinin
yetersizligi gibi nedenler ile gelismis iilkelerden dis yardim talep edilmektedir. Elde
edilen bu yardimlar {ilke ekonomisi tizerinde olumlu veya olumsuz etkiler meydana
getirebilmektedir. Dis yardimlar, zorunlu yatirimlarin gergeklesmesine imkan
vererek, dis ticaret hadlerinde iyilesme saglar ve bdylece dis yardim talep eden
iilkenin 6demeler dengesini olumlu bir sekilde etkileyebilmektedir. Ancak disa
bagimligin artmasi, ililkede kaynaklarin israfina yol agmasi, hibeler disindaki dis
yardimlarin 6denmesindeki zorluklara neden olmasi, dig yardimlarin iilke

ekonomisini olumsuz etkilemesine sebebiyet vermektedir. Dis yardim yapan
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tilkeler agisindan bakildiginda ise; siyasi ve askeri nedenler, iktisadi nedenler, tarihi

ve kiiltiirel nedenler, insancil ve ahlaki nedenler 6n plana ¢ikmaktadir.

Dis yardimlar kendi i¢inde teknik krediler, savunma kredileri ve bagislar

seklinde tice ayrilmaktadir.

3.3.4.2.1. Teknik Krediler

Teknik krediler, “gelismekte olan veya az gelismis olan iilkelere
kalkinmalarinda yardimct olmak amaciyla ¢ogunlukla gelismis iilkelerdeki uzman
kisilerin, egitim, saghk ve iletisim gibi alanlarda kullanilan teknolojik
malzemelerin nakli seklinde yapilan yardimlara” denir. Teknik kredilere bazi
gelismis iilkelerin az gelismis ilke insanina kendi tilkelerinde veya farkli lilkelerde

egitim veya staj imkan1 sunmasi da dahil edilebilir.

Teknik yardimlarin genellikle karsiliksiz olmasi, vade ve faiz orani agisindan
diger kredilere oranla elverisli olmasi, bu kredilerin az gelismis iilkeler tarafindan
stkea talep edilmesine sebebiyet vermektedir. Teoride teknik yardimlarin
karsiliksiz oldugu ifade edilse de aslinda gercek hayattaki iktisadi iliskilerdeki
durumun teoriden farkli oldugu gozler 6niine serilmistir. Cilinkii teknik yardim
yapan iilkeler kendi teknolojilerini uzun siire az gelismis lilkelere
benimsetmektedir. Meydana gelecek bakim, tamirat hizmetleri ile yedek parca
ticareti sonucunda yardim veren iilkede gelir elde etmektedir. Bu sebeple teknik
kredilerin tamamen karsiliksiz oldugunu sdylemek yerine, karsilikli bir ¢ikar

iligskisinin mevcut oldugunu sdylemek daha gergekei olacaktir.

Teknik krediler ikili anlagmalar ile gelismis llkeler tarafindan, Birlesmis
Milletlere bagl Diinya Saglik Orgiitii, Gida ve Tarim Orgiitii, Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi, Uluslararast Calisma Orgiitii gibi kuruluslar tarafindan ve
Fond Foundation ve Rockofeller Foundation gibi baz1 6zel kuruluslar tarafindan
verilmektedir. Ayrica NATO, OECD ve Diinya Bankasi da ikili anlagmalardan
ziyade ¢ok tarafli yardim yapan kuruluslardir. Krediyi veren bu kuruluslar kredi
verdigi lilke lizerinde hem siyasal prestij saglamay1 hem de kendi tekniklerini bu

tilkelere yayarak kendileri i¢in iktisadi pazarlar olusturmay1 amagclarlar.
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3.3.4.2.2. Savunma Kredileri

Gerek 1. Diinya Savasi’nda {ilkelerin itilaf ve ittifak devletleri olarak
bloklasmasi gerekse Il. Diinya Savasi sonrasinda iilkelerin Dogu-Bat1 seklinde
bloklagsmasinin bir sonucu olarak askeri ve iktisadi agidan giiclii olan gelismis ve
sandyilesmis llkelerin siydsi ve cografi konumu agisindan 6nem arz eden az
gelismis ilkelere ve gelismekte olan iilkelere karsiliksiz savunma yardimlari

yapmalarina zemin hazirlamistir.

Savunma kredileri veya askeri krediler, “verilme gsartlari genelde gizli
tutulan, ayni kredi olarak ve bagis seklinde verilen kredilere” denir. Temel amaci
tarihi, kiiltiirel ve jeopolitik acidan Oneme sahip olan iilkeleri kendi yanina
cekebilmek olan bu krediler az gelismis iilkelerin silahlanmasinda etkili olmustur.
Gelismis tilkelerden, az gelismis tilkelere ve gelismekte olan tilkelere verilen askeri
malzeme ve techizat seklindeki bu yardimlar bilhassa 1970’lerden itibaren askeri
krediler seklinde gergeklesmistir. Ozellikle Soguk savas déneminde az gelismis
ilkeler yogun bir silahlanma ¢abasina girmistir. Bu tilkeler ihtiyact olan silahlari
satin almak i¢in askeri amacgli kredilere bagvurmuslardir. ABD’nin elde ettigi
gelirlerin biiytik kismini silah ticaretinden kazanmasi, Ortadogu {iilkelerindeki
yasanan i¢ savaslardaki artisin ve savunma kredilerindeki artisin paralellik
gostermesi goz ardi edilemeyecek bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu sebeple
savunma kredilerinin artmasi ile yasanan savaslar arasinda dogru yonlii bir iligkinin

oldugu yadsinamaz bir gergektir.

Berlin duvarinin yikilmasi ve Sovyet Rusya’nin c¢oziilmesi, komiinist
ideolojinin iflas etmesiyle birlikte diinya gii¢ dengelerinde bir degisim ortaya
cikmustir. Yeni giic merkezleri ABD, Avrupa ve Japonya olmustur. Bugiin soguk
savas doneminde kutuplasma g¢abalari sonucu verilen kredilerin yerini Korfez
Savas1 sonrasi miittefik iilkelere yonelik verilen krediler almistir (Ulusoy, 2017:70).
Sonug olarak savunma kredileri ve askeri yardimlarin seyri diinya siyasetindeki
gelismelere ve yardimi alan iilkelerin siyasi ve cografi konumuna gore degisiklik

arz etmektedir.

112



3.3.4.2.3. Bagislar

Ileride geri 6denme sart1 bulunmayan ve gelismis iilkelerden az gelismis veya
gelismekte olan iilkelere karsiliksiz olarak yapilan her tiirlii yardima "bags™ denir.
Ulkeler arasinda hediyelesme seklinde de gériilmektedir. Bagislar genellikle ihracat
artigt veren iilkelerin ellerindeki fazlaliklar1 bunlara ihtiya¢ duyan iilkelere
aktarmasi seklinde olmaktadir. Ulkelerin birbirlerine para bagisi yapmasi ¢ok sik
rastlanan bir durum degildir. Diger taraftan gelismis iilkeler uluslararasi finans
kurumlarma verdikleri fonlar1 da bagis saymaktadir. Lakin bunlarin bagis olarak
nitelendirilmesinin sarti bu fonlar1 az gelismis tilkelerin karsiliksiz olarak
kullanmalar1 ile miimkiindiir. Uygulama da bu fonlarin tamamen karsiliksiz

kullandirildigina da rastlanilmamaktadir.

Bagis olarak en fazla dikkati ¢eken yardimlar, ABD’nin PL 480 olarak
isimlendirilen iiretim fazlas1 tarimsal tirtinlerden geri kalmis tlkelere gonderdigi
cesitli gida maddeleri ve bazi hammaddelerle ilgili yardimlardir (Sugdzi,
2010:197). Marshall yardimlar1 adiyla ABD’nin verdigi bu dis yardimlar iilkeler
icin fayda saglamakla birlikte bir¢ok agir sartlar1 da beraberinde getirmistir.
Tiirkiye’de de kullandirilan bu yardimlar {ilkenin disa bagimliligina zemin
hazirlamigtir.  Ulkeler bagis seklindeki yardimlar ile gelisip kalkinacagini
diistinmektedir. Oysa Cherly Payer az gelismis iilkelerin kalkinmalarinin dis
finansman, 6zellikle de dis yardimlar ve bagislar yoluyla saglanacag1 goriisiini su
sozlerle elestirmektedir: "Tutkunlarin uyusturucu madde kullanmaya, uyusturucu
madde saticisimin verdigi beddva mallarla aliymast gibi, yoksul iilkeler Bati
kaynakly tiiketim mallarini  kullanmaya ve kendi c¢abalariyla degil de dis
yardimlarla kalkinma  diigiincesine 1950’lerde verilen hibe yardimlarla

alismislardir.” (Bing6l, 2011:152).
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4. DIS BORCLARA ILiSKiN GORUSLER VE MODELLER

Iktisat literatiiriinde yer alan iktisddi okullarin ortaya cikis asamalarina
bakildig1 zaman goze carpan en Onemli olgu bir iktisadi goriisiin savundugu
varsayimlarin yetersizligi nedeniyle ekonomilerde ortaya ¢ikan iktisadi bunalim ve
kriz ortamlarinda o iktisadi goriise karsit olarak baska bir diisiincenin iktisat
literatiiriinde yerini aldif1 gergegidir. Iktisat tarihinde biiyiik etkiler birakan basta
Klasik goriis olmak iizere diger tiim goriislerin varsayimlari birbirinden biiytik
olgiide farkliliklar arz etmekle birlikte, birbirlerini destekleyici nitelikte benzer
varsayimlara sahip iktisadi okullarda mevcuttur. Devlet bor¢lanmasi konusunda da
iktisadi okullarin gerek i¢ gerekse dis borglanmaya bakislari farklilik arz
etmektedir. Bu ¢alismanin temelinde dis bor¢lanma yer aldig1 igin i¢ bor¢lanmaya
deginilmeksizin iktisddi okullarin dis bor¢lanma konusundaki goriisleri
aciklanmaya calisilmistir. D1s bor¢lanma hakkindaki iktisadi goriisler tarihi siireg
gozetilerek sirasiyla Klasik goriis, Neoklasik goriis, Keynesyen goriis, Monetarist
veya Parasalci goriis, Ricardocu Denklik Teoremi ve son olarak Post Keynesyen

goriis olarak incelenmistir.

4.1. Klasik Goriis

Klasik goriise sahip olan iktisat¢ilarin diigiincelerinin sekillenmesinde 18.
ylizyilda yer alan fizyokratlar etkili olmustur. Fizyokrasi okulunun temel
diisiincelerinin basinda doganin kanunlarinin insan topluluklarini yonetecegine
dayanan “dogal diizen” ve iktisadi liberalizmin temelini olusturan “birakiniz
yapsinlar, birakimz gegsinler (laissez faire)” ilkeleri gelmektedir. insan kendi
faydasini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak i¢in en dogru karar1 verecek ve bu durum
topluma da fayda saglayacaktir. Ekonominin daima tam istindam gelir seviyesinde
dengede oldugu kabul edilmektedir. Dengeden sapma olsa bile piyasalar kendi
haline birakildig1 zaman “gériinmez el” mekanizmasi devreye girer ve bu sekilde
ekonomi yeniden tam istihdam dengesine ulasacaktir. Klasik goriis bu diisiincelerin
etkisiyle devletin piyasalara miidahale etmemesi gerektigini belirtmistir. Devletin
rolii egitim, saglik, savunma ve adalet gibi alanlarla siirlandirilmistir. Devlet,
harcamalarini gelirleri oraninda yaparak biitge agiklarina sebebiyet vermemelidir.

Bu sayede denk biitce politikasi iglerligini siirdiirebilmelidir.



Kamu harcamalarinin vergiler ve bor¢lanma olarak iki énemli finansman
kaynagi vardir. Kamu harcamalarinin artmast durumunda alman vergi
miktarlarinda da artis olacaktir. Vergi artis1 devletin piyasaya daha fazla miidahale
etmesi anlamma geldiginden klasik iktisat¢ilar kamu harcamalarinin miimkiin

oldugunca sinirli tutulmasi gerektigini savunurlar.

Kamu harcamalarinin finansman kaynaklarindan ikincisi olan bor¢lanmaya
sicak bakmayan klasikler devletin sadece olaganiistii durumlarda bor¢lanmasi
gerektigini belirtmislerdir. Klasikler alinan borglarin genellikle tiiketim olarak
harcandigini ve bu borglarin geri 6demelerinde anapara yaninda faiz 6demelerinin
biiyiik miktarlara ulagacagini savunmuslardir. Bu bor¢larin yiikii de daima gelecek
nesillere aktarilmaktadir. Alinan borglarla gergeklestirilen kamu hizmetinden
faydalanan kesim ile bu borcun yiikiinii sirtlanmak zorunda kalan kesim farkli

olacaktir.

Klasiklere gore devletlerin kamu harcamalarini finanse etmek i¢in yapacagi
her bor¢lanma, mevcut vergilerin bugiin alinmayip gelecege ertelenmesinden
ibarettir. Bu sebeple Klasiklere gore devlet bor¢lanma ile simdiden gelecekteki

vergi gelirlerini garanti altina almaktadir.

Klasiklere gore kamu borglar1 verimsizdir. i¢ ve dis borglar arasinda bir fark
s0z konusu degildir ve bor¢lanma ile bugiinkii kusaklarin yiikii gelecek nesillere
aktarilmaktadir. Biitce aciklar1 vergiler yerine borglanma ile kapatilirsa toplumda

birikimler azalacaktir (Aysu, 2011:19).

Klasik iktisat¢ilarin bakis acisina gore devlet muhasebesi ile bir kisi ya da
0zel firmanin muhasebesi arasinda 6nemli bir fark yoktur. Bu ¢er¢evede yapilan bir
bor¢lanma, bor¢ alana sadece 6demelerini erteleme imkén1 veren bir gegici gelir
arttirma aracidir. Borglanmaya basvurmak, yalnizca tekrarlanmayan ya da
olaganiistii talepler veya gecici olmasi beklenen kamu harcamasina iliskin

gereksinimlerin gostergesi olarak disiiniilebilir (Kirpik, 2015:56).

Ayrica borglarin 6denme zamani geldiginde borglarin vergilerle 6denme
zorunlulugu gibi sorunlar da ortaya ¢ikabilir. Bu durumda artan vergiler ilke ici
yatirimeilarin yatirim hevesini kirabilecegi gibi, tasarruf yapacak olan hanehalkinin

da tasarruf egilimlerinde bozulmalara yol agacaktir. Bunun sonucu olarak iilke
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iktisadi, sosyal ve siyasal sikintilarla karsi karsiya kalmaktadir. Uzun vadede alinan
bor¢larin iktisaddi kaynaklarin gelismesinde kullanilmamasi durumunda halkin ve
yatirrmcilarin vergi 6deme kapasitesinin diismesi olagandir. Bu durum devlet
gelirlerinde azalisa sebebiyet vererek devletin bir bor¢ krizine dogru

stirliklenmesine yol agabilir.

Klasik diisiince savunucular1 devlet bor¢lanmasini elestirirken bu borg¢lardan
elde edilen gelirlerin yatirnm projelerinde degerlendirilerek, toplumun refah
seviyesinin artabilecegini ve bu sayede yapilacak yatirimlarin getirisi sayesinde
vergi gelirlerinde artis saglanarak borcun 6deme zamanm gelecek kusaklarin karh

bir ortamda bulunabilecegini gérmezden gelmislerdir (Ozuzma, 2010:12).

Klasik okulu temsil eden diisiiniirlerin basinda gelen David Hume, Adam

Smith ve David Ricardo’nun goriisleri ayr1 basliklar halinde agiklanacaktir.

4.1.1. David Hume

Kamu borg¢lanmasina olumlu yaklagan Merkantilistlere siddetle karsi ¢ikan
19. yiizyil iktisat¢is1 David Hume, bor¢lanma hakkinda modern tartismanin en
onemli noktasini ortaya koymustur. Kamu harcamalarim1 finanse etmek igin
vergileme yerine borglanmanin tercih edilmesinin ekonomide gergek faaliyet
diizeyini etkilemedigini savunan ilk iktisat¢idir. Kamu bor¢lanmasini bir finansman
kaynag1 olarak gormeyen Hume, devletlerin biitgede fazla saglayarak kamu
finansman ihtiya¢larini gidermesini 0nermistir. Hume’a gore bor¢lanmanin bes

temel sakincasi vardir (Cogiircii, 2011:52):

e Faiz geliri elde etmek i¢in bor¢ verilmesi sonucu paranin reel
ekonomiden uzaklagmasi, yatirimlarin azalmasi, tiretim ve istihdamin
azalmasi,

e Kamu bor¢lanma araglarimin para islevi gérmesiyle altin ve glimiisiin
degerinin diigmesi,

e Borg faizi 6demeleri i¢in arttirilan vergilerin diisiik gelirli kesimin
gelirinin daha fazla azalmasina neden olmasi,

e Dis borglarla yabancilarin etkisi altina girilmesi,

e Devlet bor¢larinin rantiye sinifin1 olusturmasidir.
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David Hume’a gore dis kaynaklardan saglanan borglar iilkeyi disa bagimli
hale getireceginden dolayi, devlet bor¢larinin artmasina izin veren bir ekonomi

yikilmaya mahkim olacaktir.

4.1.2. Adam Smith

Adam Smith, savas gibi olaganiistli durumlarda mecburi olarak alinan
bor¢larin vadesi geldiginde yapilacak olan 6demelerinin etkin olmayan vergilerin
arttirilarak yapilmasi sonucunda ekonominin daralacagini belirtmistir. Devletin
gelir  kaynaklarmin  simirli  olmasi  sebebiyle iilkelerin  bor¢ krizlerine
stiriiklenebilecegini, bu yiizden de bor¢lanmaya basvurulmamasi gerektigini

savunmustur.

Adam Smith borglanma ile ilgili olarak asagidaki diistincelere yer vermistir
(Cogiircti, 2011:52; Toktay, 2011:26-27; Ulusoy, 2017:4-5):

e Borglarin 6denmesi i¢in arttirillan vergiler iktisadi olarak etkin
olmadigi i¢in bor¢lanma ekonomide daraltici etki meydana getirir.

e Toprak ve sermaye biitiin gelirlerin kaynagidir. Kamu borglarini
Odeyebilmek i¢in arazinin daha fazla vergilendirilmesi toprak
sahiplerinin daha az yatirnm yapmasina neden olacaktir. Gelirler
azaldig1 i¢in yeterince yatirnm yapamayan arazi Sahiplerinin elde
edecegi iirlin diisecek ve toplamda milli ekonomi tizerinde olumsuz
etki yapacaktir.

e Kamu harcamalarmi gergeklestirebilmek icin yapilan bor¢glanma
halkin iizerindeki vergi yiikiiniin azalmasina neden olmaktadir. Fakat
bu durumda harcamalarin yiikii gelecek nesillere yansiyacaktir.

e Vergi yerine bor¢lanmanin tercih edilmesi savaslarin uzamasina
neden olmaktadir.

e Devlet vade sonunda borcu faiziyle birlikte 6dediginde bir kaynak
aktarimi1 olacaktir ancak iilke icinde ek bir sermeye artisi
olmayacaktir.

e Faiz oOdemeleri toplanan vergilere esit olsa bile kamu borcu

ekonomiye bir yiik getirmektedir.
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e Kamu borglari, yiiksek vergilemeye neden olan bir seviyeye ulastigi
durumlarda, devletlerin bu sorunu harcamalar1 kisarak ¢6zmesi
gerekmektedir. Savunma harcamalarinda kesinti yapmak imkani
miimkiin olmadigindan, ithalat harcamalarinda kesinti yapilabilir.

o Kiiciik tlkelerin bor¢lanmasi bagimsizliklart acisindan tehlikeli
olabilmektedir.

e Ulkedeki bor¢ stokunun odenemez hale gelmesi sonugcta iflast

kaginilmaz kilacaktir.

4.1.3. David Ricardo

Ricardo’ya gore kamu harcamalar1 etkinsiz degildir. Kamu harcamalarinin
finansman araci olan vergi ve bor¢lanma arasinda bir fark bulunmadigini, her
ikisinin de ekonomi iizerindeki etkilerinin ayni seviyede oldugunu belirtmistir. Eger
vergileri arttirma yolu ile finansman saglanmak istenirse tiikketimlerde azalma
meydana gelir. Borglanma ile finanse etmek tercih edildiginde ise borg faizi
O0demeleri kadar tiiketimleri kisar ve diglama etkisi ile yatirimlarda azalma meydana
gelir. Sonugta her iki durumda da Ricardo’ya gore 6zel tikketim kamu harcamalari

kadar diismektedir.

Devletin 6zel sektdre nazaran verimsiz oldugunu diisiinen Ricardo’ya gore
vergilerin arttirilmasi verimli kaynaklarin israf edilmesi anlamina gelir. Bunun
sonucu olarak da kamu agiklar1 meydana gelir. Bu durum kamu bor¢larinda da ayni1
olup, borclanma vergilerin artisina, vergiler ise kaynaklarin israf olmasina
sebebiyet vermektedir. Buna ek olarak, kamu harcamalarinin borglanma ile
finansman1 kisilerin gelecekteki yiikiimliiliiklerini daha fazla arttiracagi igin,
rasyonel olan kisiler tiiketimlerini azaltip, tasarruflarini arttirma yolunu tercih

edecektir.

Borg¢lanma igerisine giren bir devlet kamu gelirlerini kamu giderlerinin
iistiine ¢ikartabilirse borglarini kapatabilme imkanina sahiptir. Aksi takdirde vergi
gelirlerinin =~ smirli olmast  uzun vadede borglanmanin  finansmanini

karsilayamayacaktir.

Stirekli borg¢lanan hiikiimetlere bor¢ veren kesim kendini gilivence altina

alabilmek i¢in gitgide daha yiiksek oranlara ulasan faizler talep edecektir. Bu
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durumda iilke biit¢e fazlas1 verebilmek igin vergileri arttirma yolunu tercih eder.

Lakin artan vergiler borglu tilkelerden digartya sermaye kacisina neden olmaktadir.

Ricardo, devletin moratoryum gibi bir yola basvurmasmna da karsidir.
Ricardo’nun borglanma hakkindaki diisiincelerini kendi deyimiyle ozetleyecek
olursak: "Millete azap vermek i¢in herhangi bir zamanda icat edilmis korkung bir

kirbagtir." (Akar, 2013:60).

4.2. Neoklasik Goriis

Neoklasik goriis, klasik iktisadi diisiinceyi yeniden yorumlayarak, makro
iktisad1 analizlerde sonucu ulagsmak i¢cin matematigi kullanan bir akimdir. Klasik
iktisattaki var olan varsayimlarin c¢ogu Neoklasik modelde de gecerligini
korumaktadir. Neoklasik iktisat¢ilar ekonominin sadece makro yoniiyle sinirli
kalmayip, ekonomiyi mikro anlamda da degerlendirmislerdir. Neoklasik iktisat
goriisiiniin biitge agiklart iizerine yorumlari sonlu yasam varsayimina dayanir.
Bireyin iki donem yasadig1 varsayilir. Birinci donemde birey emek arz ederek gelir
elde eder ve bunu bugiinkii tiiketim ve yarinki tiikketim yani tasarruflar arasinda
paylastirir. Ikinci dénemde ise birey emek arzini durdurur ve birinci donemden
getirdigi tasarruflarini ve tahvil satin almigsa onlarin faizlerini tiiketir (Aysu,

2011:20).

Miikemmel isleyen bir sermaye piyasasi mevcut oldugundan dolay1 devletin
iktisadi hayata miidahalesi siirli olmalidir. Rasyonel ve ileri goriise sahip olan
bireyler yasam siirelerinin sinirli oldugunu bildigi i¢in iktisadi planlarini da sadece
kendi 6miirlerini kapsayacak sekilde yaparlar. Bir bagka ifadeyle gelecek nesil i¢in
miras birakma durumu s6z konusu degildir. Rasyonel birey gelecekteki beklentileri
dikkate alarak davramislarini ona gore sekillendirir ve kararlarmi tim yasami
boyunca elde edecegi gelirleri hesaplayarak verir. Neoklasik goriis, Ricardocu
goriisten bu noktada ayrilir ve bireylerin rasyonel ama sinirlt bir planlama iginde

oldugundan bahseder (Seker, 2005:8).

Neoklasik iktisatgilar, Ricardo’nun "borglanma ve vergiler kamu agiklarin
finanse ederken ayni sonuglart doguracaktr" varsayimini savunurlar. Hem
bor¢lanma yoluyla hem de vergiler yoluyla kamu agiklarinin finansmaninda 6zel

sektorden kamu sektoriine dogru bir kaynak aktarimi gergeklesmektedir. Bunun
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sonucu olarak, bor¢clanma servet etkisi ile tiikketimi arttirarak kamu ve 6zel sektor
arasinda rekabete yol agacaktir. Vergiler ise yatirimlar igin ayrilan kaynaklarda
azalmalara neden oldugundan dolay1 6zel yatirimlarin faiz oranlar1 degisir. Faiz

oranlarindaki bu degisim de ekonomide dislama etkisine (crowding-out) yol agar.

Neoklasiklere gore devletin bor¢lanmasi uzun doneme etki etmektedir.
Borglarin anapara ve faiz 6demelerinde devletin gelir kaynagi olan vergi oranlariin
arttirilmasi bireylerin gelirlerinde azalmaya neden olur. Geliri azalan birey dogal
olarak da tiiketimlerini kisma yoluna gidecektir. Mevcut gelirler ile tasarruf yapma
imkani azalmakta ve bu durum gelecek nesillere birakilacak sermaye stokunun
azalmasia sebebiyet verecektir. Bu nedenle bor¢lanmanin kaynaklari nesiller

arasinda yeniden dagittigi kabul edilir (Ulusoy, 2017:6).

Neoklasik iktisatgilar i¢ borglarin gelecek kusaklar iizerinde yiik
olusturmayacagimi ve i¢ bor¢lanmanin da iilkedeki mevcut kaynaklarin iilke
icindeki iktisadi birimler arasinda el degistirdigini savunarak devletlerin dis
bor¢lanmaya gore daha avantajli olan i¢ bor¢lanmay1 tercih etmeleri gerektigini
belirtmislerdir. Dis bor¢larin  dezavantajlarimi  anapara ve faiz 6demeleri
olusturmaktadir. Anapara ve faiz 6demeleri ise alim giicliniin el degistirmesine
neden olacaktir. Netice itibariyle, Neoklasik analize gore dis borg sadece alinan dig
borcun verimliligi 6diing almanin maliyetinden yiiksekse karli ve yararl
olacagindan boyle bir durumda dis borglanmaya gidilebilir aksi durumda dis borg

yerine i¢ bor¢lanma tercih edilmelidir.

4.3. Keynesyen Goriis

1929 yilinda yasanan Biiyiilk Buhrana kadar gecerliligini koruyan klasik
iktisadin varsayimlar1 krizi &nlemede yetersiz kalmustir. iktisadi krizle birlikte
meydana gelen toplam talep yetersizligi ve issizlik gibi sorunlar1 gidermek icin
Keynes’in onciiliigiinde makro iktisadi politikalar ortaya konmustur. Keynesyen
iktisatcilar, klasik iktisat¢ilarin  tersine, kaynaklarin tam kullaniminin
saglanamadigini, tam istthdam olgusunun sadece rastlantisal bir sekilde ortaya
cikabilecegini ve iktisadi ajanlarin uzak goriisli olmadigimi veya likidite kisitt

icinde olduklarini kabul etmislerdir (Cural, 2012:45).
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Keynes, toplam talebi arttirmak igin klasiklerin aksine devletin piyasaya
miidahale etmesi gerektigini belirtmistir. Toplam talebi arttirmak icin devletin
kamu bor¢lanmasma bagvurmasi blitce agiklarini finanse etmede en gegerli
yontemdir. Ciinkii Keynes’e gore kamu harcamalarinin ¢arpan etkisi vardir. Bu
carpan etkisi tliketimleri ve yatirimlart arttiracaktir. O halde tiiketim ve kamu
harcamalari arasindaki iligski ayni yonde olmaktadir. Sonugta miidahaleci devletin
kamu borg¢lanmasi ekonomi i¢in ek kaynak olusturacak, toplam talep yetersizligi
ortadan kalkacak ve dis bor¢lanma iktisadi biiylimeyi Onemli derecede

etkileyecektir.

Devletlerin nihai amaci iilkelerinin biiytimesi ve kalkinmasidir. Bu amaglara
ulagmak icin devletler politika hedefleri belirlerler. Keynes’e gore devlet, politika
hedeflerini gergeklestirmek i¢in sinirsiz bir bor¢lanma hakkina sahiptir (Akar,
2013:62). Ogzellikle kalkinmalarin1  saglayacak biiyiik ¢apli  yatirimlar
gerceklestirebilecek oranda kaynagi bulunmayan gelismekte olan iilkeler i¢in
bor¢lanma kaginilmazdir. Borglanma ile amag¢ toplumun zenginlesmesi, hayat
standartlarinin yiikselmesi, belirlenen biiylime ve kalkinma hedeflerine ulagsmak
oldugundan dolay1 bu amaglara hizmet edecek her tiirlii borglanmaya devlet
basvurmalidir. Bu anlamda bor¢lanma klasiklerin belirttigi gibi sadece savag gibi
olaganiistii durumlarda gelir elde etmek icin kullanilan bir finansman aract
olmaktan ¢ikmaktadir. Keynesyen iktisat¢ilar, borclanmaya sadece bir gelir elde
etme araci degil, iktisadi konjonktiire uygun etkiler meydana getiren bir arag olarak
bakilmas1 gerektigini belirtmislerdir (Ulusoy, 2017:8). Bu varsayimin bir sonucu
olarak bor¢lanma sadece az gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile sinirli kalmayip

gelismis iilkelerin de tercih ettigi olagan bir gelir kaynagi haline doniismiistiir.

Klasiklerin ekonominin her zaman tam istihdamda oldugu ve biitcenin denk
olmasi gerektigi varsayimini reddeden Keynes, ekonominin genellikle eksik
istthdamda oldugunu ve tam istihdama ulagmanin yolunun agik biitgeyi tercih eden
maliye politikast oldugunu isaret etmistir. Durgunluk donemlerinde uygulanacak
acik biit¢e politikalar: tilkelerin kalkinmalarini olumlu etkileyecektir. Enflasyon
donemlerinde ise talebi sinirlandirmak amaciyla biitge agiklart kapatilip biitce

fazlas1 olugturmak gerekir.
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John Maynard Keynes’in meshur “uzun vddede hepimiz élmiis olacagiz"
ifadesi, donemi itibariyle ekonomiye farkli bir yaklasimin da isaretgisidir. Ayn
yaklagimin bor¢lanma konusundaki yansimasi ise (Klasik goriisiin savundugunun
aksine), borcun gelecek kusaklara miras kalmasi durumunun s6z konusu
olmamasidir. Vergi yiikiine katlananlar ayni toplumun fertleridir ve ekonomi de

ayni ekonomidir (Esener, 2012:24).

Keynesyen iktisatgilara gore bor¢lanma ile elde edilen kaynaklar sadece elde
edildigi donemlerde tiiketilir ve gelecek nesillere sadece bor¢lanmanin maliyeti
olan faiz tutar1 kadar bir yiik aktarilacaktir. Bor¢lanmanin gelecek nesiller
tizerindeki etkisi borglanilan kaynaklarin kullanimlarina gore farklilik arz
etmektedir. Bor¢larin verimli yatirnm kaynaklarinda kullanilip, iilkeye katkisinin
yiiksek olmasi gelecek nesillerin 6deyecegi faiz miktarlarini en aza indirirken elde
edecekleri fayday1 da en yiiksek seviyeye ulastirarak refah artisini beraberinde
getirecektir. Bu noktada Keynesyen iktisatgilar bor¢lanma ile elde edilen milli gelir
artisginin  {ilkenin  bilyime ve kalkinmasini1 saglayarak gelecek nesillerin
O0deyecekleri faiz yiiklerini azaltip, daha 1yi sartlarda yasamlarin1 idame
ettirebileceklerini savunmustur. Bu sebeple daha iyi sartlarda yasayabilmek i¢in

gelecek kusaklar faiz tutar1 kadar bir ek yiike katlanmalidir.

Keynesyen iktisat lilkelerin aldiklart bor¢lart her zaman verimli kaynaklara
kullanamamas1 durumunda biitge agiklarinin kroniklesen bir hal almasi, iilkelerin
bor¢lanmaya bagimli hale gelmesi ve bunun sonucu olarak iilkelerin borg krizi ile
kars1 karstya kalmalart noktasinda elestirilmektedir. Ayrica borglarin  geri
O0denmesinde artan faiz yiikiiniin kiilfeti vergi miikelleflerinin {izerine kalmaktadir.
Bu noktada Keynesyen goriisiin belirttigi bor¢lanmanin nimet ve kiilfetinin

etkisinin nesilleri asan bir etki gdstermedigi varsayimi gegerliligini yitirmektedir.

4.4. Parasalc1 Goriis

1929 yilindaki Biiyiik Buhranin sebep oldugu diinya krizini toplam talebi
artirici politikalari ile bertaraf eden Keynesyen iktisat, 1960’11 yillara gelindiginde
ortaya c¢ikan stagflasyona engel olamamistir. Keynesyen iktisat¢ilarin savundugu
maliye politikasina elestiriler artmis ve maliye politikast yerine siki bir para
politikasini tercih eden Monetarist yani Parasalci goriis 6n plana ¢ikmustir. Ozellikle

Keynesyen iktisatcilarin biitge agig1 ve parasal genisleme politikalarina karst
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cikmaktadirlar. Talep yonlii politikalarin ekonomi iizerinde etkinsiz oldugunu ve
yiiksek enflasyona neden olacagini belirtmiglerdir. Friedman’in onciiliiglinde
ortaya ¢ikan Parasalci yaklasima gore, kamu kesiminin ekonomi igindeki pay1
kiiciiltiilmeli, enflasyonla miicadele i¢cin kamu harcamalar1 sinirlandirilmali ve

"yiizde kurali" olarak nitelendirilen siki para politikasi uygulanmalidir.

Parasalct goriis, Keynesyen goriisiin savundugu maliye ¢arpanina da karst
cikarak, artisin ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina bagli olacagini ileri
stirmiistlir. Miktar teorisi olarak isimlendirilen bu teoriye gore, paranin dolasim hizi
sabit olarak diistiniildiigiinde, para arzindaki artis geliri de ayn1 oranda etkileyebilir.
Ancak gelirin degigmedigi diigiiniildiigiinde, para arzindaki artis fiyat seviyesini de

ayni oranda arttiracaktir (Seker, 2005:11).

Parasalct  yaklasim, kamu harcamalarinin artisina  ve borglanma
mekanizmasina karsidir. Ciinkii bor¢lanma, devletin 6zel sektore rakip olarak
Odiing verilebilir fonlar piyasasina girmesine ve sonugta faiz oranlarini arttirarak
Ozel sektor yatirnmlarinin dislanmasina sebep olmaktadir (Cural, 2012:46).
Bor¢lanma ile faizlerin artmasi da tilkelerin borg yiikiinii daha da arttirarak ekonomi

tizerinde olumsuz sonuglar meydana getirecektir.

Kamu harcamalarindaki artis mevcut kamu agiklarinin daha da artmasina
neden olmaktadir. Bu agiklar1 kapatabilmek i¢in alinan borglar, bor¢ yiikiinii
hafifletmek yerine enflasyonu arttiracak ve bunun sonucunda para politikasinin

isleyisi olumsuz etkilenecektir.

4.5. Ricardocu Denklik Teoremi

1970’li yillarda Robert Barro tarafindan, Ricardo’nun borglanma ve
vergilendirme hakkindaki goriislerinin yeniden ele alinmasi sonucu ortaya ¢ikan
yeni yaklasim "Ricardocu denge" veya "Ricardocu denklik (esdegerlik) teorisi"
olarak adlandirilmigtir. Bagka bir ifadeyle, bir kamu harcamasinin vergi yerine
bor¢lanma ile finansmanin bireylerin tiiketim kararlar1 ve ekonominin sermaye
birikimi iizerinde etkisinin olmayacagi, bu iki finansman bi¢iminin etkisinin
birbirine denk olacagi oOnermesi "Ricardo Denklik Hipotezi" olarak
adlandirilmaktadir (Ceyhan, 2010:28).

123



Ricardo Denklik Teoremi’nin dayandigi temel varsayimlar siralanacak olursa
(Seker, 2005:9; Ozuzma, 2010:14; Kirpik, 2015:58);

e Nesiller bir sonraki nesil i¢in yaptiklar1 fedakarliklarla birbirlerine
baghdirlar.

e Bireyler, devlet gibi ayn1 oranda borg alip verebilirler.

e Tiiketici rasyoneldir.

o Vergilerin ertelenmesi gelirin yeniden dagilimina neden olmaz.

e Vergiler gotiirii usuldedir ve piyasay1 bozucu etkisi yoktur.

e Agciklarin kullanimi herhangi bir deger yaratmayabilir.

Acik finansmaninin kullanimu siyasi siireci etkilemez.

Ricardocu Denklik Teoremi’nde tiiketicilerin uzak gorisli oldugu,
kendilerinden sonraki kusaga duyarsiz olmadigi, piyasalarin tam rekabet sartlarinda
calistigr varsayimlar1 gegerlidir. Biitce agiklarinin bor¢lanmayla finansmaninin
vergilerle finansmaniyla ayni etkiyi yaptigini, sadece vergi toplamanin maliyetinin
cari donemden gelecek doneme kayacagini ileri siirmektedir. Bir baska ifadeyle

gelecekteki vergiler bugiinkii bor¢lanmayi finanse etmektedir (Ulusoy, 2017:7).

Rasyonel kisiler bugiinkii bor¢lanmanin ileride artan vergilerle finanse
edilecegini bildigi i¢in bor¢lanma ile meydana gelen gelir artigina tiiketimlerini
arttirarak degil, tasarruflarini arttirarak cevap verirler. Tiiketimin artmamasi ise
refah artisin1 engelleyecektir. Sonug olarak, bor¢glanmayla finanse edilen maliye

politikasi, toplam talep ve sermaye birikimi {izerinde etkili olmamaktadir.

R. Barro, Ricardo denkligine getirilen elestirileri, insanlarin gergekte sonsuz
yasama sahip olmadiklarindan kendilerinden sonraki alinan vergileri
onemsemeyecekleri, sermaye piyasalarinin kusurlu oldugu, gelecekteki kisisel
gelirlerin ve 6denmesi gereken vergilerin belirsizligi noktalarina vurgu yaparak
yanitlamis ve Ricardo Denkligi’nin gegerlili§inin tam istihdam sartlarina baglh
oldugunu ileri stirmiistiir (Kirpik, 2015:58). Bunlara ek olarak, Ricardocu Denklik
Teoremi’nde borglanin aksine, gelirin vergileme yoluyla yeniden dagitilabilecegi

g6z ard1 edilmistir.
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4.6. Post Keynesyen Goriis

Post Keynesyen veya Neo Keynesyen goriis, Keynes’in diisiincelerinin baz
alinarak, gelisen iktisadi kosullara gére yeniden sekillendirilen bir akim olarak
nitelendirilmektedir. Keynesyen goriis ile ayni olarak devletin ekonomiye
miidahale etmesini savunmaktadirlar. Lakin bunu gelecegin belirsizliginden dolay1
eksik istthdamda bulunan ekonominin tam istthdama ulasabilmesi i¢in tercih
etmektedirler. Tam istihdama ulasabilmek i¢in devlet bor¢lanmay1 arag olarak
kullanmalidir. Bu aract kullanirken devlet agik biitge politikas1 uygulayabilir.
Genisletici maliye politikast uygulayarak iiretim arttirilmali ve bunun sonucu
olarak ekonomideki mevcut issizligin ve yoksullugun ortadan kalkmasi
saglanmalidir. Bu asamada klasiklerin savundugu denk biit¢cenin uygulanmasi

gerekmez.

1970’lerde yasanan petrol krizi ve bazi iilkelerin borg krizi ile kars1 karsiya
kalmas1 sonrasinda hiikiimetler kamu ihtiyaglarin1 karsilayabilmek igin sik sik
borglanmaya basvurmuslardir. Ulkeler cari tiiketimlerini artirmak amaciyla
bor¢lanmaya bagvurdugunda, hiikiimete ve kisilere gelecekteki gelirlerini
kullanabilme imkani saglamaktadir. Kisiler ve hiikiimetler gelecegin belirsizligine
inandig1 icin gelirlerinin bir bolimiinii tasarruflara ayirmaktadir. Yapilan bu
tasarruflar hem kisilere hem de hiikiimetlere gelecek donemde tiiketimlerini
arttirabilme imkani saglayacaktir. Eger borglanma, sadece net sermaye yatirimlarini
finanse etmek icin kullanilirsa, olusacak 6zel ya da kamusal etkiler zamansal
bakimdan tarafsiz olacaktir. Bu durumda beklenen gelirlerin simdiki degeri

degismeyecektir (Cogiirct, 2011:56).

Post Keynesyen goriisii savunan iktisatgilara gore devletin ekonomiye
miidahalede bulunmasi gereken durumlar Ozetle sunlardir; piyasanin yetersiz
kaldig1 durumlarda bilgi akisini saglamak, kurumsal reformlar yaparak daha iyi bir
ortam imkan1 sunmak, eksik istihdamda bulunan ekonomiyi tam istihdama
ulastirmak i¢in iktisadi planlar uygulamak, ekonomide beklenmeyen konjonktiirel
dalgalanmalar meydana geldiginde aktif politikalar uygulayarak ekonomiyi saglikli
bir ortama kavusturmaktir. Devlet para, maliye veya gelir politikalarindan uygun

olan1 segerek ekonomiye miidahalede bulunabilmektedir.
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5. DIS BORCLANMA VE iKTiSADI BUYUME iLiSKiSiNi
ACIKLAYAN TEORILER

1929 yilindaki Biiyilk Buhrandan sonra Keynes’in buhran ddéneminden
kurtulmak ve biiylimeyi canlandirmak icin "devletin ekonomiye miiddahale etmesi
gerektigi" goriisli dis borcun iktisadi teorisini olusturmaktadir. Keynes gelismekte
olan iilkelerin iktisadi yapilarinda veya dinamik biiyltime siire¢lerinde eksiklikler
oldugunu dolayistyla dis borcun iktisadi biiylime noktasinda onemli katkilari
olacagimi aciklamistir (Cogiircli, 2011:54). Gelismekte olan iilkelerdeki
tasarruflarin yetersiz olmasi yeni yatirimlarin 6niinde bir engeldir. D1s bor¢clanma
bu engeli ortadan kaldirmak i¢in basvurulmasi gereken bir aracgtir. Cilinkii dis
bor¢lanma sayesinde iilkenin kendi kaynaklar ile gergeklestiremeyecegi biiytlik
yatirimlar finanse edilebilmektedir. Alinan borglarin etkin ve verimli bir sekilde
yatirimlara aktarilmasi ilerleyen siirecte milli geliri arttirict etkide bulunacaktir.
Boylece, borglarin 6denme asamasinda herhangi bir zorlukla karsilagiimasi
engellenmis olacaktir. Ayrica Keynes’e gore, bugiin alinan borg, verimli ve etkin
bir sekilde kullanildiginda borg yiikii gelecek donemlere yansimayacagindan dolay1

gelecek nesillere daha kaliteli bir yasam imkani1 sunmaktadir.

Borclanmay1 tilkeler i¢in bir gelir olarak goren Keynesyen goriis, daha
yiiksek biliylime oranlarina ulasabilmek icin devletin iktisadi hayata miidahale
etmesinin gerekliligini ve bunun yiiksek oranda olmasi1 gerektigini savunmaktadir.
Boylece Keynes, Neoklasik iktisat¢ilarin 6zellikle ekonominin kendiliginden tam
istthdamda dengeye gelecegi varsayimina ve bunun sonucu olarak da iktisadi
faaliyetleri arttiric1 veya ekonomiyi tam istthdama ulagsmaya tesvik edici herhangi
bir miidahalesine gerek olmadigi gibi kendinden Onceki kabullere Onemli

elestirilerde bulunmustur (Yiicesan, 2011:61).

Keynes ile baslayan dig borg¢ biiyiime teorisine ikinci 6nemli katki Harrod-
Domar tarafindan saglanmistir. Bu modele gore, uzun donemde belli bir donemdeki
yatirim-tasarruf oranina esitlendigi noktada toplam arz ve talep dengeye
gelmektedir. Tasarruf yapilabilmesi i¢in gerekli olan yatirimlarin, alinacak dis
yardimlar ile mevcut tasarruf miktdrimi dogrudan veya dolayli olarak
arttirilabilecegi ve bunun sonucunda biiylimenin gerceklesecegi goriisii hakimdir.

Di1s borglar sadece yatirimlara kanalize edilebilir kaynaklar: arttirmakla kalmaz



ayn1 zamanda milli gelirde meydana gelen artisa paralel olarak yurt i¢i kaynaklarin
da artmasini neden olmaktadir. i¢ tasarruflarin artmasiyla, dis tasarruflara olan
ihtiyag ortadan kalkacak ve dis borg servisi ddemeleri i¢in finansman saglanacaktir

(Cogiircii, 2011:136).

1966-1979 yillarinda Harrod-Domar modeli Chenery ve Strout tarafindan
genisletilerek “iki actk modeli” gelistirilmistir. iki acik modeline gore, az gelismis
tilkeler hizli bir iktisadi biiylime siirecine girdiklerinde iki tiir acik ile
karsilagsmaktadir. Bunlardan birisi “tasarruf agig: , digeri ise “dis ticaret agigidir”.
Tasarruf agi1g1, i¢ tasarruflar ile i¢ yatirnmlar arasindaki farki; dis ticaret ya da doviz
ac1g1 ise ithalat ile ihracat arasindaki farki ifade etmektedir (Yiicesan, 2011:63).
Gelismekte olan iilkelerin dis kaynak gereksinimini hesaplamaya ¢alisan bu modele
gore, tilkelerin ihracatlarini arttiramadigi bir durumda alinan dis kredi yardimlari
hem i¢ tasarruflara ek kaynak saglanmakta hem de iilkenin doviz agiginin
kapatilmasina olanak vermektedir. Sonugta, dig bor¢lanma sonucu artan yatirim ve
tasarruf miktari tilkede iktisadi biiyiimeyi gergeklestirmektedir. Chenery ve Strout
teorilerinde, Keynes’in devlet miidahalesi yaklasimini gelistirmislerdir. Bu
iktisatgilara gore, dis borclar sadece sermaye stokunu arttirmamakta ayni zamanda
doviz sikintisin1 da azaltmaktadir. Chenery ve Strout gelismekte olan tilkelerin belli
bir tasarruf seviyesinde ve sermaye-hasila artis oraninda dis borglar yoluyla iktisadi
bliylimeyi  gerceklestirebilecegini  sOylemektedirler (Cogiircii, 2011:136).
Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma siirecinde iktisddi gelismelerini
aciklamada en ¢ok basvurulan model ikili agik modelidir. ikili agik modelinde
tasarruf agig1 ve dis ticaret agig1 arasindaki iligki kullanilarak gelismekte olan

tilkelerin biiylime oranlar1 agiklanmaya ¢alisiimaktadir (Capik, 2014:73-74).

Kalkinmanin dis kaynaklar ile gerceklestirilebilecegini savunan Rosenstein-
Rodan modeli “biiyiik itis” teorisini gelistirmistir. Bu ayn1 zamanda, Nurkse’ nin
“dengeli biiyiime” teorisi ile de iligkilidir. Bir iilkeye yonlendirilen dis kaynaklarin
ylksek miktarlara ulasmasi dis kaynak biiylime rasyosunu bir onceki doneme
nazaran daha yiiksek bir noktaya ¢ikaracaktir (Yiicesan, 2011:64). Bu modele gore,
bir iilkenin mevcut sartlar altinda birden fazla projeye ayni1 zamanda girismesi i¢in
yurtdist kaynaklara bagvurmasi gerekir. Ciinkli bu tlkelerdeki mevcut yurt igi

kaynaklar bu projeleri gerceklestirmede yetersiz kalmaktadir. Bu asamada
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basvurulan dis borglanma iktisddi biiyiime hizin1 arttirmada Onemli katkilar
saglamaktadir. Rosenstein Rodan ve Nurkse sektorel tamamlayicilarin saglanmasi,
kaynak dagilimindaki etkinsizligin giderilmesi ve az gelismisligin kisir dongiisiiniin
kirilabilmesi i¢in gerekli olan sermayenin dig yatirm ve dis borglanma ile

giderilmesi gerektigin savunmuslardir (Capik, 2014:75).

Leibenstein’nin “asgari ¢aba” teorisine gore iilkelerin biiyiiyebilmesi i¢in
asgari seviyenin Ustlinde bir ¢aba gostermeleri niifus artis sorunlarinin ortadan
kalkmasina ve biiylimenin gerceklesmesine imkan saglamaktadir. Kisilerin
gelirlerinin artmasi tasarruf miktarlarinin da artmasina zemin hazirlar. Bu ylizden
kisi basina gelirin yiiksek olmasi niifus artis hizindan daha yiiksek seviyede bir
biliylime hizinin gergeklesmesi ile miimkiindiir. Aksine kisi basina gelirin diisiik
oldugu toplumlarda tasarruf miktar: yetersiz olmakta ve dis bor¢lanma kaginilmaz
bir hél almaktadir. Kendi kendini siirdiiren bir biiyiime siirecine olanak saglayacak
olan asgari ¢abanin gergeklesmesi agsamasinda alinacak dis borglar ¢ok biiyiik bir
oneme sahiptir. Ulke aldig1 dis borglar ile kendi kendini siirdiiren bir biiyiime
siirecine ulasgtiktan sonra dis bor¢lanmaya gereksinim duymadan mevcut yurt ici

tasarruflari ile yatirimlarini gergeklestirebilecektir.

Rostow’da “kendi kendini siirdiirebilen biiyiime” kavramiyla, az gelismis
tilkelerin dis borglara bagliligini kaybettigi halde, tatmin edici bir biliylime hizi
stirdiirebildigi durumu kastetmektedir (Yiicesan, 2011:65). Bu teorinin temel hedefi
olan kendi kendine yeterli olacak bir biiylime seviyesine ulasabilmek icin dis
bor¢lanmaya basvurulmalidir. Ciinkii iilkenin mevcut iktisadi durumunun yeterli
olmadigi durumlarda dis bor¢lanma az gelismis iilkeler veya gelismekte olan
iilkelerin biiyltime ve kalkinma hedeflerini gerceklestirebilmek icin baslangigta bir
zorunluluktur. Ancak bu hedefe ulastiktan sonra dis borc¢lanma siireci sona

erdirilebilir.

1950 yillarinda R. Solow’un caligmalari ile baslayan ve sonralari degisik
yazarlar tarafindan gelistirilen, Keynes’in devlet miidahaleciligine karsi ¢ikan
Neoklasik modelde genel kabul edilen goriis bor¢ yiikiinlin iktisadi bilylimeyi
olumsuz etkiledigidir. Uzun dénemde dis bor¢larin iki etkisi bulunmaktadir. Birinci
etki, vergiler miikelleflerin tiiketimlerini direkt olarak azaltmaktadir. Bu da

harcanabilir gelirin azalmasina neden olmaktadir. Ikinci etki ise harcanabilir gelirin
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azalmasiyla birlikte vergiler, kisilerin tasarruflarini diistirerek sermaye birikiminde
azalmaya neden olur ve biitlin bunlarin sonucunda iktisadi biiylime olumsuz yonde

etkilenir (Cogiircii ve Coban, 2011:136).

Griffin ve Enos dis borglarin yatirnm dagiliminda bazi aksakliklara neden
olarak sermaye/hasila katsayisini yiikselttigi ve bor¢ alan iilkenin yurt igi
tasarruflarin1 diisiirdigli bunun dogal sonucu olarak da dis borglarin iktisadi
bliyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini one siiren iktisat¢ilardandir. Daha sonra
Papanek (1973), Giriftin ve Enos’un ¢alismalarina destek vermistir. Papanek,
1950’ ve 1960’11 yillarda yaptig1 calismalarda dis borg ile iktisadi biiylime
arasinda negatif bir korelasyon oldugunu agiklamistir (Cogiircii, 2011:137).

Di1s borglarin iktisadi biiylimeyi olumlu etkiledigini 6ne siiren iktisatcilar
olmakla birlikte dis bor¢lanmanin iktisadi biiyiimeyi olumsuz etkiledigini 6ne siiren
iktisat¢ilar da azimsanamayacak kadar fazladir. Ama dis bor¢clanmanin iktisadi
bliyime iizerindeki net etkisi tiilkelerin iktisadi, sosyal, kiiltiirel ve cografi
yapilarindaki farkliliklarindan dolay1 genellikle belirsizdir. Dis bor¢lanmanin ne
amacla alinip nasil ve nerelerde ne sekilde kullanildigi, alinan dis bor¢larin 6deme
faizlerinin oranlari, dis borglarin vadelerinin tiirleri, vb. etkenler iilkelerin dis
bor¢lanmadan olumlu veya olumsuz yonde etkilenmesinde Onemli rol
oynamaktadir. Eger alinan borglarin faiz miktar: diisiik bir oranda ise ve bu borglar
verimli bir sekilde kullanilirsa iktisadi biiylimenin dis borglardan pozitif
etkilenecegini soylemek miimkiindiir. Tersi durumda ise iktisddi biliylime bu
durumdan negatif yonde etkilenerek zamanla biiylime hizi azalma egilimi
gosterecektir. Kisa donemli borglara nazaran daha avantajli olan uzun dénemli dis
bor¢lanma tlkedeki mevcut sermaye stokunun artmasina, iktisadi biiyiime ve

kalkinmanin gerceklesmesine pozitif katki yapmaktadir.

D1s borg-biiylime iligkisini aciklayan teoriler sirasiyla; zamanlararasi
bor¢lanma modeli, borgla biiylime (Growth-Cum-Debt) modeli, borg fazlasi (Debt

Overhang) modeli ve siirdiiriilebilirlik yaklagimlaridir.

5.1. Zamanlararasi1 Bor¢lanma Modeli

Dis borglanmanin biiyiimeye olan etkisini agiklayan modellerin basinda

zamanlararas1  bor¢glanma modeli  gelmektedir. Zamanlararas1 tiiketim
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optimizasyonunun bir uzantist olan bu model, simdiki ve gelecek donemdeki gelir-
tiketim diizeyinin bor¢lanma miktarina duyarliligini tespit etmek i¢in
kullanilmaktadir. Bu model, iilkelerin dis bor¢lanmaya basvurmasinin ekonomi

tizerinde olumlu etkiler sagladigin1 gostermektedir.

Modelin varsayimlarinin baginda Y, ve Y, gibi belirli gelir diizeylerinde iki
donemi kapsayan bir biitge kisitinin olmasi ve iki dénemli bir fayda fonksiyonunu

U(C,,C,, incelemesi gelmektedir. Yurt disindan borglanmanin iilkeye etkisinin ne

dogrultuda oldugunu tespit etmek icin zamanlararast fayda maksimizasyonu

asagidaki sekil yardimu ile aciklanmaya calisilacaktir.

Sekil 5.1: Zamanlararasi1 Bor¢clanma Modeli

Cy

No

N,

M, Co

Kaynak: Machiko Nissanke ve Benno Ferranrini (2001); "Debt Dynamics and Contingency
Financing: Theoretical Reappraisal of the HIPC Initiative”, School of Oriental and
African Studies University of London, Department of Economics, s.4.

Sekil 5.1°de yatay eksende cari tiiketim ( C, ), dikey eksende ise gelecek

donemdeki tiikketim ( C, ) gosterilmektedir. Zamanlaarasi iiretim olanaklari egrisini
temsil eden KL egrisi ise, iki donem arasinda hasilada meydana gelen alig-verisi
gostermektedir. |, ve |, egrileri zamanlararas1 farksizlik egrilerini, MyN, yurt
disindan borglanilmadigi zamanki biitge dogrusunu gosterirken, M,N, ise yurt

disindan borglanildiginda zamanlararas1 biitge dogrusunu temsil etmektedir.

Sekilde de gortldugii tizere, M;N, egrisi MyN, egrisine gore daha yatiktir. Bunun
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sebebi, tilkenin yurt digindan bor¢lanma imkanmmn oldugu M,N, biitce dogrusu

tizerinde, yurt i¢i faiz oraninin yurt dig1 faiz oranindan daha yiiksek olmasidir

(Cural, 2012:90).

Yurt i¢i faiz oraninin r oldugu bir ekonomi varsayimi altinda, eger cari

donemde {lkedeki gelirin tiimii r faiz haddinden bor¢ verilirse, gelecek

donemdeki gelirin ( Y, ) yani sira Y, + 1Y, kadar ilave bir gelir elde edilir. Boylece
gelecek donemdeki en yiiksek gelir- en yiiksek tiiketim diizeyi y1+[(1+ r)y0]

kadardir. Sekilde N 0 uzunlugu bu durumu géstermektedir. Buna karsilik eger
ilke, cari donemde r faiz haddi lizerinden bor¢lanirsa, iilkenin gelecek donemde
Odeyecegi para miktar1 gelecek donemdeki geliri ( Y, ) asamaz. Dolayisiyla
tilkenin cari donemdeki en yiikksek gelir- en yiiksek tiketim diizeyi

Yo + [ y, [ (1+ r)] kadardir ve sekildle M, 0 uzunluguna esittir. M N, biitge

dogrusunun egimi ise N,0/M,0=—(1+r) ‘dir (Bilginoglu, Aysu, 2008:5).

Sekil 5.1’de A noktas1 dis bor¢lanmanin olmadigi denge durumunu yani,
otarsik bir durumu gostermektedir. Otarsi, milll ekonominin, ihtiyaclarini kendi
biinyesinde karsilayarak, milletleraras1 iktisadi iliskilerin en diisiik seviyeye
indirilmesine denir. Bu agiklamaya gore, A noktasi uluslararasi sermaye
piyasalarindan faydalanmanin miimkiin olmadigi ve hem tiiketicilerin hem de
tireticilerin yurt i¢i faiz oran1 ( ) ile kars1 karsiya olduklart bir denge durumunu

ifade etmektedir. Yukarida da deginildigi {izere, iilkenin yurt disindan bor¢lanma
imkanmin oldugu ve yurt i¢i faiz oranin diinya faiz oranindan ( r") yiiksek oldugu

bir durumda zamanlararasi biitge dogrusu MN, biitce dogrusuna gore daha yatik (
M,N, ) bir hil almaktadir. Ciinkii r >r" ‘dir. Biitge dogrusunun A noktasindaki

egimi —(1+r) iken, B ve D’deki egim —(1+r) ‘dir. Ulkenin uluslararasi
bor¢lanmasiyla iki etki ortaya c¢ikacaktir. Birincisi, iilkenin daha diisiik faiz
oranlarma bir tepki olarak B noktasinda daha fazla {iretim yapabilmek igin
kaynaklarmi yeniden diizenlemesi gerekecektir. Ikincisi ise, iilkedeki tiiketimin

artmasi, yatirimin artmasina neden olacak bu da iilkenin gelismesini saglayacaktir
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(Cogiircii, 2011:139). Sekildeki C noktasi, tilkede tliketim miktarinin artmastyla

birlikte iilkenin refahinin arttig1 durumu gostermektedir.

Zamanlararas1 bor¢lanma modeline gore uluslararasi bor¢lanma, tilkedeki
tasarruf agigin1 kapatmada 6nemli bir role sahiptir. Modeli savunanlara gore eger
cari donemde iktisadi biliylime hizi hedeflerin gerisinde kaliyorsa, gelirlerini
arttirmak amaciyla hiikiimetler bor¢lanmaya bagvurabilir. Ciinkii dig bor¢lanmaya
basvuran iilkenin sermayesinde meydana gelecek artiglar dolayli veya dogrudan
olarak yatirimlara etki edecektir. Bunun sonucunda ise iilke daha fazla yatirim
yapma imkanina sahip olacaktir. Sekil 5.1’e gbre yorumlanirsa iilke A ve B
noktalar1 arasindaki yatay mesafe kadar ilave yatirim yapacaktir. Ayrica dis
borg¢lanma ile iilke A ve C noktalar1 arasindaki mesafe kadar da ilave tiiketimden
fayda saglayacaktir. Sonug olarak, alinan dis borglar ile iilkenin tiretim, yatirim ve
gelir diizeylerinde saglanan artislar, iktisadi bliylime iizerinde de pozitif yonde

katkilar yapmaktadir.

5.2. Borg¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli

Borgla bilyiime modeli, az gelismis iilkeler ve gelismekte olan tilkelerdeki i¢
kaynak yetersizligi sorununun dis diinyadan kaynak transferi yolu ile asilabilecegi
aksi takdirde tilkelerdeki kaynak yetersizliginin iktisadi biiylimeyi engelleyecegini
belirtmektedir (Yiicesan, 2011:70). Ulkelerin kalkinma ve biiyiime hedeflerinin
gerceklesmesi ancak yatirimlarin arttirilmasi ile miimkiindiir. Fakat mevcut yurt ici
tasarruflarin yapilacak olan yeni yatirimlar: karsilayamamasindan dolayi bu iilkeler
dis bor¢lanmaya bagvurmak zorunda kalmaktadir. Dis bor¢lanma ile yatirimlarin
gerceklestirilebilmesini ele alan borgla biliyiime modeli, iilkenin cari islemler
acigini finanse edebilecek ve ililkenin yatirim seviyesini arttiracak bir bor¢lanmanin
iilke ekonomisinin biiylimesine pozitif katki saglayacagini belirtir. Bu model,
iktisad1 biiylime siirecinde dis kaynaklarin fayda ve maliyetlerine gore dis borg
servis kapasitesini aragtirmaktadir. Dig borg servisi; bir iilkenin bir yil i¢erisinde
yapmis oldugu anapara ve faiz seklindeki toplam dis bor¢ O6demelerini
kapsamaktadir. Bu oran iilkelerin dig bor¢ yiikii ve c¢ok borg¢lulugunu 6lgmek
amaciyla kullanilir. Bir iilkenin borg servisi kapasitesinin ayni1 zamanda o iilkenin

kredi degerliliginde kullanilacagi belirtilmistir (Boliikbas, 2012:9).
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Di1s kaynaklarin faydalar1 ve maliyetleri olmaktadir. Dis kaynaklarin
faydalarini; dis kaynaklarin gelire doniistiiriilmesindeki verimliligi, elde edilen ek
gelirin tasarruf edilmesi ve bunlarin yurt i¢i yatirnmlarin finansmaninda
kullanilmasi, tilkedeki yapisal diizenlemelerin hizina ve bunlarin ihracat ve ithalat
bilesimlerine yansimast olusturmaktadir. Faiz orani, geri ddeme donemleri ve
ddemesiz siire gibi faktorler ise dis kaynaklarin maliyetini olusturmaktadir. Ulkeler
dis kaynaklara bagvurmadan 6nce dis kaynagin fayda ve maliyetlerinin bor¢lanma
tizerindeki agirligint dogru tespit edip, fayda maksimizasyonunu saglayacak bir dis
bor¢lanmayi tercih etmelidir. Borglanmanin maliyeti ne kadar az olursa borcun geri

O6denmesi de o derecede kolay olacaktir.

Bor¢la biliylime modeli, geri 6deme yetenegine sahip olacak bir borcun
stirdiiriilebilirligi izerine yogunlasmaktadir. Ciinkii alinan borglarin stirdiiriilebilir
olmasinin temel sart1 borcu alan tilkenin borcu 6deyebilme giiciine sahip olmasidir.
Borglarin siirdiiriilebilirligi asamasinda borglarin, borcu alan {ilkeye ne derecede
fayda sagladigi ve maliyet yiiklerinin ne oranda oldugu karsilastirilarak borg geri
O0deme kapasitesi tespit edilmelidir. Eger ki alinan ilave dis borglar iktisadi
bliylimeye zaman igerisinde pozitif etki yapiyor ise borcun siirdiiriilebilmesi
miimkiindiir. Aksi takdirde iktisadi bliylimeye herhangi bir etki yapmayan borglar
maliyet artisina  sebep  olacaktir.  Maliyetlerin  artmas1  ise  borcun
stirdiiriilebilmesinde biiyiik bir engel teskil edecektir. Borcun siirdiiriilebilmesi i¢in
devletin sadece gerekli olan sermiye yatirimlarinin finansmanini saglamak
amactyla bor¢lanmasi zorunludur. Bu yaklasima gore vergi ve diger kamu
gelirleriyle cari harcamalarin karsilanmasi yolu tercih edilmektedir. Sonug olarak,

cari harcamalarin yapilabilmesi i¢in dis bor¢lanmaya bagvurulmamalidir.

Bu modelin dayanagi, bor¢ kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in ek dis
bor¢larin zaman igerisinde iktisadi biliylimeye yeterli diizeyde katki yapmasidir.
Temel diigiince, uluslararasi finansal kaynak davraniglarinin bor¢ dongiisiiniin
farkli agamalarinda degisebilecegidir. Bu degismeler ise iktisadi kalkinma siireci ile
yakindan iliskilidir (Ceyhan, 2010:101-102). Ciinkii iilkelerin kalkinma ve biiylime
hedeflerini gerceklestirilebilmesi ancak yatirimlarin arttirilmasi ile miimkiindiir. Az
gelismis veya gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarin finansmani igin gerekli olan

tasarruflarin yetersizligi ise bu iilkelerde finansman ihtiyacin1 dogurmaktadir.
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Nitekim Dragoslav Avramovic finansman ihtiyacinin yabanci sermaye veya dis
kaynak kullanim1 gerektirdigini belirtmektedir. Avramovic, biiyiime stireci ve dis
bor¢lanmayi; bor¢lanmanin siiresi ve miktarimi dikkate alarak “Bor¢ evrensel
hareketi” ile agiklamaktadir. Bu evrensel hareketin de ii¢c asamasi oldugunu ileri
stirmektedir (Capik, 2014:79). Bu li¢ asama asagidaki sekil yardimu ile agiklanmaya

caligilacaktir.

Sekil 5.2: Bor¢ Dongiisii

A
Kaynak A¢1§1

Zaman

Net Bore

3. Asama

>

Kaynak: Machiko Nissanke ve Benno Ferranrini (2001); "Debt Dynamics and Contingency
Financing: Theoretical Reappraisal of the HIPC Initiative”, School of Oriental and
African Studies University of London, Department of Economics, s.10.

[lk asamada yatirimlar1 arttirmak icin Oncelikle yurt igi tasarruflara
basvurulmaktadir. Ancak 6zellikle az gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde
yurt i¢i tasarruf oranlarinin yetersiz olmasindan dolayr mevcut yurt i¢i tasarruf
oranlar1 yeni yatirimlar1 karsilayamamaktadir. Bu durum iilkeleri asir1 sekilde
bor¢lanmaya sevk ettigi i¢in bu ilk asamada dis bor¢lanma hizli bir sekilde artis
gostermektedir. Alinan borglar hem yatirnmlarin finansmaninda hem de borglarin

borg faiz 6demelerinde kullanilmaktadir.

Ulkeler kalkinmanm ikinci asamasinda gereksinim duydugu yurt igi
yatirimlarini yapilabilmek i¢in yiiksek yurt i¢i tasarrufa ihtiya¢ duymaktadir. Bu
asamada eger tasarruflardaki artig birikmis borcun faiz 6demelerini ve amortisman
O0demelerini tamamen karsilayacak seviyede degilse dis borglar artmaya devam eder

fakat bu artig birinci asamaya gore daha yavas olmaktadir. Modele gore, birinci
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asamada yiiksek oranda basvurulan dis borclanma iktisddi biliylime artigin
hizlandirmaktadir. Bunun sonucunda iilkenin geliri ikinci asamada kaynaklarin
artmasini saglayarak borg servisini karsilamaktadir. Ucgiincii asamada ise yurt ici
tasarruflar yatirnmlar1 finanse edecek bir seviyeye gelmektedir. Ayrica birikmis
borcun faiz maliyetinin 6denmesinde de bu tasarruflar yeterli olacaktir (Cogiircii ve

Coban, 2011:137).

Bu siirecin sonunda dis bor¢lanma ve dis borg stoku giderek azalmaktadir. Ve
nihayetinde tlilkede belirli bir zaman sonunda dis bor¢lanma tamamen durmakta ve
dis bor¢ stoku sifirlanmaktadir. Ancak bu ii¢ asamanin gergeklesebilmesi belirli

kosullara baghdir (Cural, 2012:93):

e Dis bor¢lanma gelir artirict verimli yatirimlar i¢in kullanilmali,

e Hedeflenen biiyiime hizi, diinya faiz oranindan (g >r") yiiksek
olmal,

e Marjinal yurt i¢i tasarruf orani, hedeflenen biiyiime oranini
saglayacak yatirim oranindan (sd > 17) yiiksek olmal,

e Sermayenin marjinal verimliligi bor¢lanma maliyetinden ( fk >r*)
yiiksek olmalidir.

Sonug olarak, borgla biiyiime modeline gore sayet iilkeye giren yabanci
kaynaklar, sermaye mallar1 ithalatindaki artis sebebiyle ortaya ¢ikan cari islemler
acigin1 finanse ederse ve llkedeki yatirim hizi artarsa ekonomi daha hizhi
biiyliyecektir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:7). Bunun anlami ise alinan dis borg¢larin

iktisadi biiylimeyi saglamada pozitif bir rol oynadigidir.

5.3. Bor¢ Fazlasi (Debt Overhang) Teorisi

Genellikle az gelismis lilkeler tarafindan yapilan dis bor¢lanma, baslangicta
yatirimlar i¢in biiylik bir kaynak saglamaktadir. Artan yatirimlar da tilkenin iktisadi
bliylimesini pozitif yonde etkilemektedir. Ancak bu dis bor¢larin geri 6denme
sorunu, faiz oranlar1 vb. nedenler gelecek donemlerde iktisadi biiylimeyi
engelleyebilmektedir. Bunun 6niine gegebilmek i¢in borg alacak iilkelerin alinan
borcu 6deyebilme giicline sahip oldugu durumlarda bor¢lanmaya bagvurmalari
gerekmektedir. Aksi halde borg gelecekte {ilkenin 6deyemeyecegi bir hal alirsa,

beklenen borg servisi maliyetleri sebebiyle gelecekteki yerli ve yabanci yatirimlarin
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azalma riskiyle kars1 karsiya kalinabilir. Bu durumdan da iilkenin iktisadi biiytimesi
dogal olarak olumsuz etkilenmektedir. Biiylik miktarlara ulasan bor¢larin hem
kamu yatirimlarinin hem de vergilendirme olasilifindan dolay1 6zel yatirimlarin
azalmasina sebebiyet vermesinin iktisadi bliyiime iizerinde olumsuz etkilere neden

olabilecegini ortaya koyan teori "bor¢ fazlasi veya asiri bor¢luluk™ teorisidir.

Iktisat literatiiriine 1980°1i yillarin borg krizleri ile birlikte girmis olan borg
fazlast hipotezi gilinlimiize dek pek c¢ok yazar ve arastirmaci tarafindan
incelenmistir. D1s bor¢larin 6zellikle ilgi odagi haline gelmesinde ve s6z konusu
hipotezin olusumunda agir sekilde bor¢lu, gelismekte olan ya da az gelismis
ilkelerin biiyiime performanslarinin istikrarsiz olusu ve bu iilkelerde iktisadi
biliylimenin katalizorii ve de arzulanan biiylime oranlarini yakalayabilmek igin
gerekli olan yatirimlarin yetersiz kalisinin altinda bu iilkelerin sahip olduklar1 dis

borg yiikiiniin yattig1 yoniindeki goriisler etkili olmustur (Kat, 2008:7).

Borg fazlas1 veya borg yiikii, bor¢/GSYIH rasyosunun biiyiikliigiine gére
belirlenmektedir. Bor¢/GSYIH rasyosunun biiyiikliigii yatirimlara ayrilan
kaynaklar1 azaltarak gelecek donem milli gelir seviyesini olumsuz yonde
etkilemektedir. Az gelismis {ilkelerde borg¢ fazlasi rasyosu 1,45 iken, yiiksek gelir
grubundaki iilkelerde 0,33 tiir. Diisiik gelirli iilkelerin yatirim/GSYIH rasyolari da
(0,19), yiiksek gelirli iilkelerden (0,24) daha disiiktir (Coglircii ve Coban,
2011:140). Borg yiikiiniin yilikselmesi iilkeye yapilacak yatirimlarin azalmasina ve

milli gelirin azalmasina neden olmaktadir.

Bu teoriye adin1 veren asir1 bor¢luluk kavrami Krugman (1988), Sachs (1989)
ve Cohen (1993) gibi iktisat¢ilar tarafindan incelenmistir. Krugman, kredi
verenlerin bakis agisindan hareketle borg geri ddemelerinin ikilemi ile ilgili bir borg
fazlas1 teorisi kurmustur. Krugman’a gore; bir iilkenin gelecekteki kaynak
aktarimlarinin beklenen degerinin, bor¢larinin simdiki degerinden diisiik olmasi o
tilkede borg sorunu oldugunu gostermektedir (Krugman, 1988:7). Borg sorunu ile
karsilasan kredi saglayicilar borglarin simdiki degerini en yiiksek seviyeye
getirmeyi amaglayan yontemlere yonelirler. Bu yontemler borg affi ve iilkenin
gelecekteki finansman ihtiyaci arasindaki degis-tokusu (trade off) dikkate alir. Bu
ylizden borglarin simdiki degeri ile iilkenin gelecekteki kazanglarmin simdiki

degeri karsilastirilabilir olmalidir. Bu ise iilkedeki yatirimlarin getirilerinin daha
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yiiksek vergilendirilmesi igin Kkredi verenlerin baskisiyla sonuglanacaktir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008:7-8). Bu durumdan yerli ve yabaci girisimciler olumsuz
etkilenecektir. Cilinkii yatirimcilar bor¢ servisinin karsilanmasi igin getiriler
tizerindeki vergilerin kullanilacagin1 veya politika yapicilarin bu sliregte
devaliiasyona ya da enflasyonist politikalara yonelecegini bu ylizden ekonomide
belirsizliklerin meydana gelecegini tahmin ederler. Asir1 borglulugun meydana
getirdigi bu belirsizlikler yatirimcilarin yatirnm yapma isteklerini azaltacaktir.
Yatirnm yapma egilimlerindeki azalmalar ise iktisadi biiylimedeki artisin
yavaslamasma veya durmasina sebebiyet verecektir. Ozellikle gelismekte olan
yiiksek borglu fakir iilkelerde bu durum yatirim ve iktisadi biiylimeyi olumsuz
yonde etkileyecegi icin bu lilkelerin mevcut yoksulluktan kurtulmalart imkansiz
hale gelecektir. Sachs (2002) takip eden siiregte olusacak ayni sarmali “yoksulluk
tuzagr” olarak tanimlamaktadir (Esener, 2010:131). Sonug itibariyle, asir1 borgluluk

yatirimlari da etkileyerek, iktisadi biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Borg fazlasi teorisinin dayandigi temel nokta sudur; eger borg stoku gelecekte
iilkenin geri 6deme giiciinii asarsa, beklenen borg servisi iilkenin hasila seviyesinin
artan bir fonksiyonudur. Bundan dolay iilke ekonomisindeki yatirimlar yabanci
kredi verenler tarafindan vergilendirilecek, yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim
yapma giidiileri azalacaktir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:7). Boyle bir durum ile kars1
karstya kalindiginda, bor¢ yiikiimliiliikklerine yapilacak olan bor¢ indirimlerinin
yatirnmlarin ve borglarin geri 6denme kapasitesini arttirmasi beklenir. Borg
indirimleri sonucunda O6denmemis borclarin &denebilir hale gelmesi ile bu
durumdan hem borglular hem de kredi verenler yarar saglamaktadir. Nitekim
1980’11 yillardaki bor¢ krizinde Brady Plani’nin basarili olmasi, bor¢ fazlasi
teorisini dogrulamustir. 1990’1 yillarda ise Agir Borglu Fakir Ulkeler (Heavily
Indebted Poor Countries-HIPC) borg krizinde, uluslararasi toplumun benzer bir yol

izlemesi sasirtict degildir (Cural, 2012:95).

Dis bor¢lanmanin iilkenin Odeyebileceginden daha fazla olmasi durumu
“Borg¢ Laffer Egrisi” ile gosterilmektedir. Bor¢ Laffer egrisi, Arthur Laffer’in 1981
yilinda ilk kez dile getirmis oldugu vergi oranlarindaki artigin toplam vergi gelirleri
tizerindeki etkisini inceleyen Laffer egrisi hipotezinden tiiretilmistir. Bor¢ Laffer

egrisi, beklenen geri 6demelerin degerini 6denmemis borcun bir fonksiyonu ya da
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borcun piyasa degerini nominal degerinin bir fonksiyonu olarak ele almaktadir. Bir
diger deyisle, iilkenin nominal yiikiimliilikleri ile {ilke piyasasinin geri ddeme
beklentilerini iliskilendirmektedir. Egriye gore, bor¢lanma diizeyinde kritik bir
nokta bulunmaktadir ve sozii edilen bu kritik deger asildiktan sonra edinilecek her
yeni dis borg, borcun geri 6denebilme olasiligini azaltacaktir (Esener, 2010:132-
133). Buna gore borg stoklarindaki asirt artis ile borglarin geri 6denmesi arasinda
negatif bir iligki vardir. Bir bagka ifadeyle bor¢ stokunda asir1 artiglar meydana
geldiginde, borglarin geri 6denme ihtimali azalmaktadir. Ayrica dis bor¢larin geri
O0denebilmesi ile biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliskiden de bahsedilebilir.
Nitekim alinan borg¢larin diizenli olarak geri 6denebildigi bir ekonomide biiyiime
kaginilmaz olacaktir Aksine, bor¢ stokunun giderek arttig1, borglarin geri
O0denmelerinin yapilamadigi, yatirimcilarin yatirim isteklerinin  azaldigi bir

ekonomide ise biiyiime olumsuz etkilenecektir.

Bor¢ Laffer egrisinden iki sonug ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi artan borg
stoku, bor¢la biliylime modelini desteklercesine hem biiylimenin finansmaninm
saglamakta hem de artan gelire dayali olarak beklenen bor¢ geri 6deme giiciinii
arttirmaktadir. Tkincisi ise, asir1 bor¢lanma siirecine girilmesi ile artan borg stoku
biiylimenin esas belirleyicisi olan yatirimlarin finansmaninda kullanilmayarak gelir
azalislarina neden olmakta ve beklenen borg geri 6deme kapasitesini azaltmaktadir

(Cogiircii ve Coban, 2011:138). Bu iki durum sekil 5.3 yardimiyla agiklanacaktir.

Sekil 5.3’de yatay eksende borg stoku, dikey eksende ise beklenen borg geri
O0demesi yer almaktadir. Baslangigta, A noktasinda iilke yatirimlar
gergeklestirebilmek icin dis borglanmaya basvurmaktadir. Giderek artan dis
borglanma dis bor¢ stokunun yiikselmesine neden olmaktadir. Bu noktada, alinan
dis borglar milli geliri arttirarak iktisadi biiyimeyi saglamaktadir. A noktasindan B
noktasina kadar olan siirecgte; iktisadi biiylime ile birlikte bor¢ stokundaki artig
beklenen bor¢ oOdemelerinde artis sagladigt i¢in bu kisim “iyi” olarak
tanimlanmaktadir. Yillar itibariyle alinan bor¢lar B noktasinda optimum, en yiiksek
seviyesine ulasmistir. B noktas1 Pattillo’nun degindigi “kritik esiktir” ve bu
noktadan sonra ilave olarak alinan her dis borg iktisadi biiylimeyi olumsuz yonde
etkileyecektir. Dis bor¢ stokunda meydana gelen asir1 artiglar beklenen dis borg geri

O0demelerinde azalmaya neden olmaktadir. Bundan dolay1 bu kisim “koti™ ve “borg
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ertelemesi” tarafi olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii dis bor¢ stoku arttikca ilave
yatirrmlarin daha yiiksek oranda vergilendirilecegi beklentisi yatirimlari
azaltmaktadir. Yatirnmlarin azalmasi da iktisadi biiyiimedeki artis1 azaltmaktadir.
Bu asamada, borcun bir kisminin ileride bagislanmak zorunda kalinacagi yani bir
kisim borcun karsiliksiz olarak silinecegi yoniindeki beklentiler dahi yabanci 6zel
kesim yatirimcilarini belirli bir noktada yatirimlara yeni finansman saglamaktan
caydiracak ve borglu iilkede sermaye birikimini azaltacaktir (Ceyhan, 2010:103).
C noktasindan sonraki kisim, asir1 dis borg¢ stoklar1 dolayisiyla iktisadi biiylime
oranlarin negatif oldugu ve iilkelerin borg krizleri ile kars1 karsiya kaldig1 veya

moratoryumlarini ilan ettikleri kisimdir.

Sekil 5.3: Bor¢ Laffer Egrisi
Beklenen Borg Geri Odemesi

A

Borg Fazlasi

»
»

Borg Stoku
Not: Egrinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in A, B ve C noktalar1 tarafimizca eklenmistir.
Kaynak: Iclal Cogiircii ve Orhan Coban (2011); "D1s Borg iktisadi Biiyiime Iliskisi; Tiirkiye Ornegi
(1980-2009)", KMU Sosyal ve Iktisadi Arastirmalar Dergisi, Say1 13, s. 139.

Kisa ve 0z olarak; Bor¢ Laffer Egrisi ilizerinde, baslangicta dis borg stoku
diisiik diizeylerde iken dis borg iktisadi biliylimeyi olumlu yonde etkilerken, belirli
esik degerlerinin iizerindeki seviyelerde ildve borc iktisddi biiylimeyi negatif
etkilemektedir (Pattillo vd., 2002:3). Pattillo vd. yaptiklar1 ¢alisma ile dis borgla
iktisadi biiylime arasinda ters-U iligkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Genel bir
sonug olarak; borg¢ fazlasi teorisine gore asir1 dig bor¢larin oldugu bir ekonomide
yatirimlarda azalma meydana gelecegi igin biiylime oranlar1 da diisiik seviyelerde

olacaktir.

Borg fazlasinin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisi yalnizca yatirim miktari ile

smirlt  kalmayip, aym1 zamanda verimlilik artisini diistirmek sureti ile de
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gerceklesebilir. Borg fazlasi hipotezini inceleyen ¢ogu yazar, gelecekteki hasila
artist ugruna bugilin yiiksek yatirnm maliyetlerine katlanmay1 doguracak
faaliyetlerin sonucunda olusacak ¢ikti artiglarinin yabancilara kaynak aktarilacak
olmasi1 sebebi ile yatirimcilarin bu tiir fadliyetlerden kaginacaklarini belirtmistir.
Dolayisiyla hiikiimetlerde bu tiir fadliyetler i¢in uygun iktisadi ¢evreyi hazirlayacak
yiiksek iktisadi ve politik maliyet igeren politikalardan kaginacak ve bdylece
olusacak kisir bir politik ¢evrede diisiik verimlilik artiglarina neden olacaktir. Buna
ilave olarak, hiikiimetlerin ileri donemlerde bor¢ fazlasi sorununu ¢ézmek igin
gerekli bir bor¢ yardimi ya da indirimi beklentisi i¢ine girmeleri de hiikiimetlerin
bu tiir politikalar1 uygulamak konusunda isteksiz davranmalarina neden olacak ve

benzer bir sekilde verimlilik biiyiimesi iizerinde olumsuz etkiye neden olacaktir

(Ceyhan, 2010:103).

Pattillo vd. yaptiklar1 bir bagka ¢alismada asagidaki sonucglara ulagmislardir
(Pattillo vd., 2002:19):

e Dis borcun Sekil 5.4’teki stilize bir tarzda tasvir edilen biiylime
tizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Ulkeler aras1 ve zaman i¢indeki biiyiik deneyimlerin farkliliklar1 goz
Oniine alindiginda, bizim sonuglarimiz bu tiir dogrusal olmayan bir
iliskiyi tam olarak tahmin etmemize izin vermemektedir ve asagidaki

ifadeler diistindiiriicii olarak degerlendirilmelidir.

e Dis borcun kisi basina biiyiime iizerindeki ortalama etkisi, ihracatin
%160-170’inin ve GSYIH’nin %35-40’mnmn  {izerindeki borg

seviyeleri i¢in negatif gériinmektedir.

e Kuadratik ve spline (egri cetvelinin) ozelliklerinin onerdigi gibi,
borcun marjinal etkisi, ¢ok daha diisik bor¢ seviyelerinde,
yukaridakilerin yaklasik yarisinda negatif olurken, biiylime
tizerindeki etki bile daha diisiik seviyelerde pozitif gorlinmektedir.
Ancak, az borg¢lu iilkeler ile orta dereceli borglu iilkelerin biiyliime
deneyimleri arasindaki verinin simirli varyasyonlarindan dolay1

doniim noktasini dogru olarak tahmin etmek ¢ok zordur.
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e Sonuglar, iki katina ¢ikan bor¢ miktarinin kisi bagina biiylime oraninin

yaklagik yarim buguk seviyesine kadar diistiiglinti gostermektedir.

e Borglarin biiylime iizerinde sifir ortalama ve marjinal etkisi i¢in esik
degerlerinin, borglart nominal olarak veya net bugiinkii degeri

kullanarak tahmin ettiginde benzer oldugu sonucuna ulagmislardir.
Pattillo vd. tarafindan yapilan calisma asagidaki sekilde gosterilmistir.

Sekil 5.4: Borg Esikleri

Borcun Uretim Artisma
Katkis1 %

A

Agir Borglu
Ulkelerin Borg

B . Dis Borg/Ihracat Net
0 1 1 3 Bugiinkii Degeri

Kaynak: Catherine Pattillo Héléne Poirson ve Luca Ricci (2002); "External Debt and Growth", IMF
Working Paper, WP/02/69, p. 44.

Sekilde de goriildiigii tizere, dis bor¢lanma ilk baslarda iktisadi biiyiimeyi A
noktasina kadar arttirmakta iken bu noktadan sonra alinacak yeni borglar iktisadi
biiyiimeyi 6nceki doneme gére daha az arttirmaktadir. Onceki doneme gore daha
az artan iktisadi biiyiime B noktasina kadar azalarak devam etmektedir. Ulke B
noktasindan sonra da bor¢lanmaya devam ederse bu durumda alinan ilave borglar
iktisadi biiylimeye katki saglamayip negatif yonde bir etki yapacaktir. Sonugta,
belirli bir esikten sonra yapilan asir1 derecedeki bor¢glanmalar, ekonomideki mevcut
dengenin bozulmasina ve yatirimlarla birlikte iktisadi biiylimede azalmalara
sebebiyet vermektedir. Ayrica bu durum ekonomide belirsizliklere de neden
olmaktadir. Ekonomideki mevcut belirsizlik durumunda yatirimcilar yanlis karar
almaktan kag¢inmak adma belirsizlik ortadan kalkana kadar beklemeyi tercih

etmektedir.
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D1s borglarin iktisadi biiyiimeyi etkilemesindeki 6nemli faktorlerden biri de
likidite kisididir. Borg servisinin ihracata orani yliksek seviyelere ulastigi zaman
elde edilen gelirin biiyiikk boliimii bor¢ ddemeleri sebebiyle yabanci iilkelere
aktarilmakta ve sermadye mallarinin ithalati i¢in kullanilmasi gereken dovizin
tilkeden cikmasi iktisadi biliylimeyi negatif etkilemektedir. Bu durum dis borg
servisi/ihracat rasyosunun negatif bir katsayiya sahip oldugunda meydana
gelmektedir. Mamafih ¢alismalarda bu durumdan farkli sonuglar da elde edildigi
icin yiiksek seviyelerdeki bor¢ servisinin iktisadi biiyiimeyi engelledigi yoniindeki

hipotez hala tartisilmaktadir (Moss ve Chiang, 2003:4).

Asirt borglu az gelismis iilkelerde bor¢ servis ddemelerinin yiiksekligi
nedeniyle kamu mali yonetiminin gérece yiiksek vergileme oranlarina bagvurmasi
beklenir ki bu da tiiketim seviyesinin mutlak olarak azalmasi anlamini tagimaktadir.
Tersi distliniildiiginde, bor¢ indirimleri ya da aflar1 bu iilkelerde tiikketim artisi
yoluyla refahin artmasina yol agacaktir. Froot (1989) calismasinda, eger bor¢ Laffer
Egrisinin yanls (kotii) tarafinda ise borg indirimlerinin refah artigina yol agacagini
ifade etmistir. Diger yandan Husain (1993), borg ertelemesinin bozucu etkilerinin
cok giiclii hissedilmedigi bir ortamda dahi bor¢ indirimi yapilmasinin refahi

arttirabilecegini savunmaktadir (Esener, 2010:134).

Yiiksek borg servisinin mali etkilerinin biiyiimeyi azaltabilecegi yoniindeki
iddialar su ii¢ asamayi1 takip etme egilimindedir. Birincisi, borglarini geri
O0deyebilmek i¢in hiikiimetler kamu yatirimlarini azaltmalidir. Kamu yatirimlarinin
azalmasi ile toplam yatirimlar da azalir. ikincisi, sosyal harcamalardaki bir azalma
uzun donem iktisadi biiylimenin bir belirleyicisi olan beseri sermayedeki artisi
azaltabilir. Sonuncusu da, mali disiplinin olmadigi zamanlarda, hiikiimetler 6zel
yatirimlar1 olumsuz yonde etkileyecek biiytik biit¢ce aciklar1 vereceklerdir (Moss ve

Chiang, 2003:3-4).

Dis borg servisi (toplam bor¢ stokunun aksine), 6zel yatirnmlart dislayarak
veya kamu harcamalarinin kompozisyonunu degistirerek biiylimeyi potansiyel
olarak etkileyebilir. Diger tiim durumlar esit olmakla birlikte, daha yiiksek borg
servisi hiikiimetin faiz faturasini ve biit¢e agiginmi arttirarak kamu tasarruflarini
azaltabilir. Bu ise sirastyla fiiz oranlarini yiikseltebilir veya 6zel yatirim igin

mevcut kredi sayisimi dislayabilir, iktisadi biiyiimeyi hafifletebilir. Yiiksek borg
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servisi Odemeleri, altyapt ve insan sermayesi i¢cin mevcut kaynak miktarini
azaltarak ve biliylimeyi olumsuz yonde etkileyerek kamu harcamalarinin
kompozisyonu iizerinde de olumsuz etkilere sahip olabilir. Ger¢ekten de, bazi Sivil
Toplum Kuruluglar1 (STK’lar) agisindan, yiiksek dis borg servisi, gelismekte olan
tilkelerde temel insani ihtiyaglarin kargilanmasinin 6ntindeki en 6nemli engellerden
biridir (Nguyen, 2004:45). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde devletin sosyal
yatirim harcamalarindaki meydana gelen azalma hasilay: arttirmada énemli etken
olan beseri sermaye artisinin azalmasina, beseri sermayedeki azalis da dogal olarak

bliylime hizinin yavaglamasina neden olacaktir.

Borg ve biiyiime arasindaki iliskide asir1 bor¢lulugun olusturdugu belirsizlik,
yatirimlar1 daha hizli getiri saglayan alanlara yoneltmekte bunun sonucu olarak
toplam faktor verimliligi azalmaktadir. Bu arada, yabanci kredi verenlerin iktisadi
bliylimenin gelecekteki faydalarindan yararlanma beklentisi verimlilik artiginm

destekleyen yurt i¢i politika reformlarinin yapilmasini zorlagtirir (Moss ve Chiang,

2003: 4).

Yapilan agiklamalardan da gorildigi tizere, dis borglarin iktisadi etkileri
konusunda yapilan ¢aligmalar sonucunda bor¢ fazlasi hipotezi hakkinda kesin bir
mutabakata varmak miimkiin degildir. Ciinkii bu hipotezi destekleyen c¢aligmalar
oldugu gibi bu hipoteze karsi ¢ikan goriislerde mevcuttur. Ancak teorik ve ampirik
caligmalarin ortak ¢ikarimi, dig borg ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskide teorik
de olsa bir kritik seviye vardir ve bu kritik seviye asildig1 takdirde dis borcun
biiyimeyi negatif yonde etkilemeye baslayacagi disiiniilebilir. Ancak diger
taraftan, literatiirde bu savin aksi yonde sonuclanan ya da hi¢ iliski tespit
edilememis ¢alismalar da mevcuttur (Esener, 2010:136). Sonug itibariyle, borg
fazlas1 hipotezine gore dis borglar iktisadi biiyiimeyi yatirimlari diisiirmek sureti ile

olumsuz etkileyebilmektedir.

5.4 Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlari

Az gelismis lilkelerde yapisal, iktisadi, sosyal, cografi vb. nedenlerden dolay1
sermaye gelismis lilkelere gore kittir. Sermayenin kit iiretim faktorii olmas1 dogal
olarak yurt ici tasarruflarinda yetersiz olmasina, tasarruflarin az olmasi da
yatirimlarin diisiik seviyede kalip tilkelerin biiyliyememesine neden olmaktadir.

Kiiresellesme siirecinin daha yogun bir sekilde yasandigi cagimizda bu sebeplerden

143



dolay1 az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu istemeyerekten de olsa
dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Dis bor¢lanmaya bagvuran bu iilkeler baslangigta
aldiklar1 borg¢larin iilke ekonomisini uzun dénemde olumsuz etkilemeyecek bir
sekilde olmasini hedeflerler. Bu siiregte dis borglanmanin maliyetinden daha
yiiksek bir oranda elde edilen kaynaklarin geri doniistimii {ilkelerin dis bor¢lanma
politikalarini siirdiiriilebilir bir hale getirmektedir. Lakin ilerleyen siiregte dis
bor¢lanmanin ulastigi boyutlar1 ihmal ettikleri i¢in dis borglarin siirdiiriilebilirligi
sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Cilinkii dis borglanma maliyetinin elde
edilecek olan kaynak verimliliginden daha yiiksek olmasi dig borg krizlerine neden
olmaktadir. Dis bor¢ krizleri ise gelismekte olan iilkelerin iktisddi gelisme

stireclerini aksatmakta ve iktisadi sorunlara zemin hazirlamaktadir.

Tanim olarak surdiiriilebilirlik; daha koti sartlar olusmadan mevcut durumu
koruyabilmek, sayet kosullar 1yi olursa iyilestirmektir. Bor¢larin siirdiiriilebilirligi
dar anlamda, kamu bor¢ stokunun GSYIH’ye oranmnin uzun dénemde sabit
kalmasini ifade etmektedir (Cural, 2012:96). Belirli bir donemde baz alinan kamu
borg stoku/GSYIH oraninin aym diizeyde kalmasi ve uzun donemde de bu diizeyin
korumas: o tilke i¢in bor¢larin siirdiiriilebilir oldugunu gosterir. Ancak baslangicta
baz alinan borg¢ stoku/GSYIH oraninin diizeyinin ¢ok yiiksek olmamas1 gerekir.
Ciinkli bu oranin ¢ok yiiksek olmasi durumunda borglarin stirdiiriilebilir oldugu

sOylenemez.

Borg¢  siirdiiriilebilirligi  genis anlamda ise, enflasyonist olmayan
siirdiiriilebilir bir biiylime hedefini, istikrarini, politikasin1 ve reformlarinin
devamini etkilemeden, {ilkenin itibarin1 sarsmadan, tlkenin bor¢ &deme
zamanlamasinda aksama olmadan, gelecek donemlerde rahat borglanabilmesi
durumudur (Cogiircii ve Coban, 2011:139-140). Borglarin siirdiiriilebilirligini
saglamak, bor¢ diizeyinin ekonominin tiim makro iktisddl amaclarina katki
saglayacak seviyede tutmak, biiylime ve para politikasi arasinda esgiidim
gerektirmektedir. Nitekim diisiik bor¢/GSYIH oranina sahip bir ekonomi, yiiksek
enflasyon ortaminda diisiik reel faiz ve yiiksek senyoraj gelirine sahip olabilir.
Bunun tersi olarak, yiiksek bor¢/GSYIH oranina sahip bir ekonomi ise yiiksek reel
iktisddi biiyime ve diger istikrarli degiskenler sayesinde borglarin

stirdiiriilebilirligini saglayabilir (Cural, 2012:96-97).
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Di1s bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla,
kamu gelirlerinin gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmasi ile
mimkiindiir. Para otoriteleri, mali dengesizlik durumunda belli bir maliyete
katlanarak yeni kaynaklar arama c¢abasina gireceklerdir. S6z konusu maliyet, fon
arz edenlerin talebine gore belirlenen faiz oranidir. Bor¢ alma siirecinin
stirdiiriilebilirligi, bor¢ olarak alinan kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin ve
verimli bir sekilde kullanilmasiyla miimkiindiir. Ancak bu sekilde borg servisi yeni
bor¢lanmaya ihtiya¢c duymaksizin karsilanabilmektedir (Bilginoglu ve Aysu,
2008:11).

Literatiirde borg siirdiiriilebilirligini agiklayan {i¢ yaklasim kullanilmaktadir.
Birincisi, devletin bugiinkii borcunun gelecekte beklenen faiz dis1 fazlalarin,
bugiinkii degerinin toplamina esit olmasi1 gerektigini varsayan "bugiinkii deger
yaklasimidir." 1kincisi reel faiz, biiyiime oram1 ve borg¢ stoku arasindaki oransal
analizi gosteren ve borg stokunun gayrisafi milli hasilaya (GSMH) oranini baz alan
"muhasebe yaklagimidir." Faiz dis1 fazlanin stirdiiriilebilir olarak kabul edilebilmesi
i¢cin, bor¢ stoku/GSMH oraninin sabit kalmasi gerekir. Nitekim belirli bir reel
bliylime, reel faiz, senyoraj ve 6zellestirme geliri varsayimmi altinda, borg stoku/
GSMH oranini sabit tutan faiz dis1 fazla, borcun siirdiiriilebilirligini saglamaktadir.
Uciinciisii de Blanchar’in ortaya attig1 "vergi boslugu yaklasimidir." Bu yaklasima
gore hedef, degisken olarak faiz dis1 fazla degil, kamu bor¢ stokunun

stirdiirtilebilirligini saglayacak olan ideal bir vergi/milli gelir oranini ortaya
konulmasidir (Coglircii ve Coban, 2011: 140).

Bugiinkii deger yaklasiminda, borglarinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi
i¢in onemli bir faktor olan faiz disi fazla, kamu gelirlerinin faizler disindaki kamu
harcamalarini karsiladiktan sonra kalan kismidir. Bu yaklasima gore, kamu borcunu
ayni diizeyde tutmak i¢in faiz dis1 fazlanin milli gelire orani ile iktisadi biiyiime hizi
toplaminin, reel faizlere esit veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Faiz disi
fazla, kamunun disiplin konusundaki kararliligin1 gosterirken, bu durumun giiven
ortaminin olusmasini saglayarak reel faizlerin diigmesini ve vade yapisinin
uzamasina katkida bulunacagi, bdylece borglarin siirdiiriilebilirligiyle ilgili

endigelerin hafifleyecegi beklenmektedir. Muhasebe yaklasimina gore ise,
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siirdiiriilebilir bir bor¢lanma politikast i¢in reel biiylime oranlarmin reel faiz

oranlarmin iizerinde ger¢eklesmesi gerekmektedir (Cural, 2012:97).

Dis borglarin siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde bor¢ kapasitesi ve
iktisadi kalkinma goriisii olmak iizere iki genel goriis yer almaktadir. Borg
kapasitesi goriisiine gore, optimizasyon modellerinde dig bor¢lar i¢in en uygun
diizey, dis bor¢larin marjinal faydasi ile marjinal maliyetinin birbirine esit oldugu
noktadir. Dolayisiyla bu noktadan sonra dis borglar ekonomiyi olumsuz etkileyecek
ve dis borglarin siirdiiriilmesi sorunu ile karsi karsiya kalinacaktir. Optimizasyon
olmayan modellerde dis borg¢larin siirdiiriilebilirlik kosulu, ekonominin biiyiime
oranina iliskin beklentilere baglidir. Bu yaklasima gore; bir iilkedeki dis borg geri
O0demesinin siirdiiriilebilmesi i¢in zamanla alinan ildve dis borclarin iktisadi

biiylimeye katki saglamasi gerekmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:12)

Ulkeler aldiklar1 dis borglar1 genellikle doviz cinsinden geri 6demek zorunda
oldugu i¢in iilkeye doviz girisinin saglayacak olan ihracatin arttirilmasi
gerekmektedir. ihracattaki artis oranmin bor¢ fiiz oranma esit veya daha fazla

olmasi durumunda dis borg servisi karsilanmaktadir.

D1s borglarin siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesindeki ikinci goriis olan
kalkinma goriisii Hjertholm’a gore iki agidan degerlendirilmektedir. Birincisi, dis
borglarin 6denmesi sirasinda kamu harcamalarinin azalmasindan dolay1 ortaya
cikan nakit akisi1 etkileri, ikincisi ise, yiiksek miktardaki dis bor¢larin yatirimlar

tizerindeki caydirici etkileridir (Hjertholm, 2001: 10).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligine iligkin yukarida deginilen yaklagimlarin
yani sira dig borglarin siirdiiriilebilirligin sinirlarinin neler olduguna da asagida

deginilmistir.

Di1s bor¢lanmaya bagvuran iilkeler, borglar1 verimli bir sekilde kullanarak bu
bor¢lanmadan elde ettikleri kaynaklari rekabet giicii yiiksek, verimli ve doviz girisi
saglayan alanlara yonlendirir ise dis bor¢lanmanin faydasi maliyetinden daha
ylksek olacaktir. Tersi durumda ise dis borglarin maliyetleri artacak ve iilke dis
borcun anapara ve faizlerini 6demede ve yeni dis borg talep etmede sorunlar
yasayacaktir. Bu nedenle dis borg iliskilerinde hem borg talep edenler hem de borg

verenler i¢in belirli siirlarin olmasi ve devletin buna yonelik bir takim politik
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diizenlemeler getirerek uygulamaya koymasi1 gerekmektedir. Son yillarda, dig
bor¢clanmaya kars1 olan klasiklerin “bor¢larin gelecek kusaklar iizerinde yiik
olusturacagi” gorisi agirlik kazanmaya baglamistir. Bu nedenle iilkeler, dig borcun
maliyetinin faydasindan daha fazla oldugu durumda ve dis bor¢ 6demelerinde
zorluklar yasamasi halinde dis bor¢lanma {izerine sinirlamalar getirmelidirler. Bu
sinirlamalarin  olmadigr veya bu smirlamalara uyulmadiginda iilkelerin borg
krizleriyle kars1 karsiya kaldiklart aci bir sekilde tecriibe edilmistir. Bu ylizden borg
verecek olan iilke veya uluslararasi kuruluslar, borg talep eden iilkelerin dis borg
rasyolarina bakmaktadirlar. Dis borg¢/ihracat, dis borg servisi/ihracat rasyolar1 gibi
rasyolara bakarak bor¢ isteyen lilkenin bor¢ ddeyebilme giiciinii tespit etmeye
calisirlar. Borg talep eden ozellikle de gelismekte olan iilkelerin ise aldiklari dis
borglarin siirdiiriilebilir olmas1 amaciyla ekonominin massetme kapasitesi, dis
borcun vadesi ve dis borg servis kapasitesi gibi dis bor¢glanmanin siirdiiriilebilirligi
icin gerekli olan sinirlar1 belirleyen kriterlere gore hareket etmeleri gerekmektedir.

Bu kriterlere kisaca deginilecektir.

5.4.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi

D1s kaynak kullanan iilkeler i¢in dis bor¢clanmanin sermaye birikimine katk1
saglayacagi smrmn belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Ulkelerin dis bor¢ alma
kapasitesini gosteren massetme kapasitesi, verimli kullanabilme sart1 altinda ne
kadar borg¢ alinabilecegini hesaplayan bir dl¢iittiir (Evgin, 2000:7).Bu dlgiite gore,
bir iilkenin dis bor¢lanmaya reel {iretimi arttirdig1 6l¢iide gitmesi gerekmektedir.
Mamafih alinan dis borglar ile gerceklestirilecek olan yatirim artiglarinin azalan
verimler kanuna tabi oldugu goz ardi edilmemelidir. Her yeni yatirimin iiretim
hacmine sagladigi katki gitgide azalir ve bir noktada bu iiretim artiginin yarattigi
reel gelir artis1, borcun anapara ve faiz toplamimin 6denebilmesi i¢in yeterli olmaz

(Seyidoglu, 2009:844).

Massetme kapasitesi ile belirlenen sinirin asilarak halen dis bor¢glanmanin
stirdiirtilmesi iilke i¢i kaynaklarin dis iilkelere aktarilmasina neden oldugu igin dis
bor¢clanmaya basvuran {iilkede net bir kayba yol a¢maktadir. Tasarruflarin,
yatirimlarin genisletilmesinde kullanilabilmesi massetme kapasitesine bagldir ve

massetme kapasitesini belirleyen baslica etmenler ise su sekilde siralanir (Evgin,

2000:19):
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e Ulkenin dogal kaynaklarina iliskin bilgileri,

e Teknik ve idari iggiicii, bu is giiclinii kullanabilme derecesi,
e Milli ekonominin yabanci kaynaklari ithalat derecesi,

e Yatirim programinin i¢ dengesi,

e Siyasi kadronun yeterliligidir.

5.4.2. Odemeler Bilancosu Dengesi

Az gelismis veya gelismekte olan tilkeler, mevcut 6demeler bilangosu agigini
kapatmak amaciyla da dis borglanmaya basvurmaktadir. Odemeler bilangosu
dengesi iilkelerin dis bor¢lanmasina belli bir sinir koymaktadir. Bu kritere gore, dis
gelirler ile dis giderler arasindaki fark eger negatif ise ekonomide 6demeler dengesi
ac1g1 mevcuttur. Bu agig1 dis borg alarak kapatmak isteyen tilke bu agik kadar dis
borglanmaya basvurmalidir. Odemeler dengesi acigindan daha yiiksek bir
bor¢lanma yapilmasi, yani gereginden fazla bor¢lanilmasi, borglanan tilkenin aldig1
borglar1 etkin ve verimli alanlarda kullanilmadiginin ve iilkenin 6deme giicligii
yasadiginin bir gostergesidir. Nitekim 1980’li yillarda yasanan borg krizlerinin bir
sebebi de lilkelerin dis kaynaklara gereginden fazla bagvurmasi ve bu kaynaklarin
kullanimini etkin alanlar yerine verimsiz alanlara yoneltmesi olarak goriilmektedir.
Bundan dolayi, o6demeler dengesi ag¢ig1 yaklagimmin temelinde asir1 dis

bor¢lanmay1 engelleme ¢abasi yatmaktadir.

5.4.3. D1s Borcun Vadesi

Dis borcun vadesi, borg alan iilkenin dis kaynaga bagimli olup olmadiginin
acik bir gostergesidir. Kisa vadeli bor¢larin geri 6deme siiresinin 1 y1l veya 1 yildan
daha az olmasi, orta ve uzun vadeli bor¢lara oranla faiz oranlarinin yiiksek, borg
miktarlariin ise diisiik olmas1 maliyetinin yiiksek olmasina ve iilkenin giderek dis
kaynaga bagimli hale gelmesine sebebiyet vermektedir. Bu borg tiirli 6zellikle IMF
ve EMA gibi uluslararasit kuruluslarin kurulmasindan sonra hizli bir gelisme
gostermistir. Kisa vadeli bor¢larin, zamaninda 6denmemesi, ekonomi iizerinde
uzun siireli bor¢ etkisi yapmakta ve bu borglar1 konsolide etmek zorunda
birakmaktadir (Ince, 2001:37). Nitekim 1980°1i yillara gelindiginde iilkeler borg
krizleriyle kars1 karsiya kalmastir.
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D1s borcun vadesi 6l¢iitiine gore, toplam dis borg stoku icinde kisa vadeli dis
borcun artis hizt uzun vadeli borcun artis hizina esitse iilke dis borg¢lanmanin
siirina gelmis demektir (Cukurcayir, 2011:44). Bu sinirdan sonra yapilacak olan
borg¢lanma iilke ekonomisine faydadan ziyade zarar ve net kayiplar verecektir. Kisa
vadeli borclarin toplam bor¢ stoku igindeki paynin artmasi, lilkeyi borglar
O0deyememe durumu ile karsi karsiya birakabilecegi i¢in dis borglarin
stirdiiriilebilirliginde dis borcun vadesi 6nem teskil etmektedir. Dig bor¢lanmaya

bagvuracak iilkeler genellikle orta vadeli ve uzun vadeli borglar1 tercih etmektedir.
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6. TURKIYE’DE DIS BORCLARIN TARIHSEL SURECI

Bu boliimde Tiirkiye’de dis bor¢lanma siireci ve dis borg¢larin gelisimi
donemler itibariyle ele alinacaktir. Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanl
Imparatorlugu’ndan ayr1 diisiiniilemeyecegi i¢in Osmanli Imparatorlugu’nun ilk dis
borca bagvurdugu 1854 tarihinden, yikilisina ve sonrasinda kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’ne intikal eden bor¢lanma siirecine de deginilecektir. Osmanlt
Imparatorlugu doneminde 1854 yilinda baslayan borglanma siireci ve bu borglarin
giiniimiize kadar olan gelisimi ve Tirkiye’nin giincel borglanma durumu bu

calismaya genel bir perspektif sunmasi agisindan kolayliklar saglayacaktir.

Tiirkiye’nin mevcut dis borg stoku ve dig bor¢lanma yapisindaki gelismelerin
geemiste uygulanmus iktisat politikalarinin bir sonucu oldugu goz ardi edilemez bir
gercektir. Nitekim 1980°lere kadar disa kapali bir iktisadi politika izlemis olan
Tiirkiye, 1980 sonrasi liberal ekonomi politikalarini tercih etmis ve bu politikalar
giinimiizde de gegerliligini korumaktadir. Bu sebepten &tiirii  Osmanli
Imparatorlugu’ndan baslayip giiniimiize kadar olan siirecteki dis borglanma
politikalarinin ve dis bor¢ birikiminin incelenmesi, dis bor¢lanmanin Tiirkiye
ekonomisinin geneli tizerinde ne tiir etkiler yaptiginin belirlenebilmesinde ve buna
uygun dis bor¢lanma modellerinin se¢ilip uygulanmasinda etkili olacaktir. Ayrica,
Osmanli Imparatorlugu’ndan giiniimiize kadar uygulanmis basarili veya basarisiz
sonuglar dogurmus olan dis borglanma politikalarinin incelenmesi, mevcut dis
bor¢lanma durumunun, ge¢mis yillarda yasanan dis bor¢ sorunlart ile
karsilastirilmasina da imkan saglayacaktir. Bu sebeplerden otiirii, bor¢lanma
siirecini "Osmanli Imparatorlugu Déneminde Dis Borglanma" ve "Tiirkiye
Cumhuriyeti Doneminde Dis Borglanma™ olarak iki farkli baslik altinda ele almak

uygun olacaktir.

6.1. Osmanh Imparatorlugu Déneminde Dis Bor¢lanma

1299 yilinda Osman Bey tarafindan kurulan Osmanli Devleti, kurulusundan
1854 yilina kadar gecen siirecte iktisadi ve mali anlamda daralma donemleri
yasamis olsa da hicbir zaman dis bor¢ almanustir. i¢ borglanma siireci ise Fatih
Sultan Mehmet Han’1n Istanbul’u fethetmesinden sonra Galata bankerlerinden borg

almasi seklinde goriilmiistiir.



Osmanli Imparatorlugu’nun yiikselme doneminde devletin hazinesi ve mali
sistemi ¢ok parlak devirler yasamistir. Savas meydanlarindaki siirekli zaferler ve
fetihler imparatorluga siirekli yeni gelir kapilar1 agmis ve devlet herhangi bir mali
sorunla karsilasmamistir. Ancak gerileme doneminde tersine dénen bu siireg bu

defa siirekli mali kayiplar1 da beraberinde getirmistir (Olcar, 2013:33).

I¢ bor¢lanmanin belli bash sebeplerden &tiirii yetersiz kaldig1 1785 yilinda
Rusya ile savas sirasinda, savag masraflarini karsilayabilmek amaciyla Osmanli
Imparatorlugu’nda ilk kez yabanci bir iilkeden borg alma fikri giindeme gelmistir.
Uzun bir miiddet dis bor¢ alinmamasi i¢in ¢esitli nedenlerle direnilmistir. Hatta bir
“Cihan Imparatorlugu” olarak gériilen Osmanli Devleti’nin dis bor¢ almasinin onur
kiricr oldugu diisiiniilmiis nitekim bununla ilgili olarak seyhiilislamlar tarafindan
“d1s bor¢ almanin mekruh oldugu” yoniinde fetvalar ¢ikartilmistir. Dis bor¢lanmaya

kars1 ¢esitli nedenlerle uzun siire direnilmis olmasina karsin yine Il. Mahmut

doneminde (1808-1839) dis borg sik sik giindeme gelmistir (Olcar, 2013:33).

Bu dis borglanma fikirlerinin giindeme geldigi donemler itibariyle diinya
ekonomilerinde basta Ingiltere’de olmak iizere yasanan sanayilesme ve teknolojik
gelismeler yeni bir diinya diizeni olustururken, Osmanli Devleti ise gerekli gelisimi
saglayamamasinin yaninda para tagsislerine ve i¢ bor¢lanmaya sik sik basvurmak
zorunda kalmigtir. Ekonomide yasanan mali bunalimlarla beraber olusmaya
baslayan kaynak arayislarina ek olarak 1854 yilina gelindiginde Rusya tarafindan
bin bir bahane ile ortaya ¢ikarilan savas dis bor¢lanmay1 zorunlu hale getirmistir.
Bunun sonucunda Osmanli Imparatorlugu tarihinde ilk kez Kirim Savasi sonrasi
olugsan olaganiistii harcamalar1 finanse edebilmek amaciyla dis bor¢lanmaya
basvurmustur. Bu bor¢lanma ise rasyonel bor¢lanmanin tam tersine oldugundan
faydadan c¢ok zarara sebebiyet verdigi soylenebilir. Ciinkii alinan borglar iilke
icindeki tiretim kaynaklarinin etkin ve verimliligi i¢in kullanilmayip, gegici bir
amag olan askeri harcamalarin finansmani i¢in kullanilmistir. Yapilan bu ilk dis
bor¢lanma beraberinde bir¢ok bor¢lanmanin gerceklesmesine ve Osmanli
Imparatorlugu’nun dis bor¢ almadan yasayamaz hale gelmesine zemin

hazirlamistir.

Bu boliimde, Osmanli Devleti’ni, 1854 yilindaki bor¢lanmaya gotiiren

nedenler, ilk dis bor¢lanma siireci, Osmanli Bankasi’nin ve Avrupali devletlerin
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yonetiminde kurulan Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin kurulus asamasi, bu
donemlerdeki borclanmalar ve I. Diinya Savasi ve sonrasinda Osmanli
Imparatorlugu’nun yikilisi ile Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’ne intikal eden

borglarin tasfiyesi siireci incelenecektir.

6.1.1. Osmanh Devletinde Dis Bor¢clanmanin Nedenleri

Kurulusundan itibaren hizla biiyiyiip sinirlarint  genisleten Osmanli
Imparatorlugu 16. yiizyildan itibaren gerileme siirecine girmis ve artik savas
ganimetleri ve vergi gelirleri gegmise oranla azalmaya baslamistir. 16. yiizyilda
artan niifus, daralmaya bagslayan sinirlar, askeri teknolojideki gelisimlerin
izlenememesi, gelisen ticari yollarin disinda kalmmasi, Osmanl imparatorlugu’nu
bu donemde biiyiik bir mali bunalima siirtiklemistir. Bu donemdeki mali bunalimin
yarattig1 iktisadi, siyasal, askeri ve sosyal faktorler, dis bor¢lanmaya giden yolun
temel taslarindan biri olmustur (Ceyhan, 2010:32). Osmanli Imparatorlugu’ndaki
kamu gelirlerin azalmasi ve harcamalarin giderek artmasinin bir sonucu olarak bas
gosteren mali bunalim, Osmanli Devleti’ni dis bor¢lanmaya iten tek sebep degildir.
Elbette ki bu sikintilarin disinda sosyal ve siyasal gelismelerde Osmanli Devleti’nin

dis bor¢lanmasinda énemli etkilere sahiptir.
Osmanli iImparatorlugu’nu dis borglanmaya iten sosyal nedenler sunlardr:

e g giivensizlikler,

e Eskiyalik hareketleri,

¢ Emegin topraktan kopmasi ve sehirlere gog,
e Ayaklanmalar,

e Ayanlarin giiglenmesi,

e Yolsuzluklar.

16. yiizyildan itibaren Osmanli Imparatorlugu’nun ekonomisinde ve mali
yonetiminde ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler 17. ve 18. yiizyilda iktisadi
bunalimlarin tetikleyicisi olmustur. Iktisidi nedenler i¢ ve dis konjonktiirel

nedenler olarak farklilik arz etmektedir.

Osmanli Imparatorlugu’nda dis bor¢lanmaya sebep olan i¢ konjonktiirel

nedenler sunlardir;
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e Maden ve para hareketleri,

e Askeri harcamalardaki artislar ve sefer giderleri,

e Devletin ihtiya¢ duydugu gelirleri i¢ kaynaklardan saglayamamasi,
e Dis ticaret agiklar,

e Biitcenin siirekli agik vermesi,

e Toprak sistemindeki bozulmalar,

e Devlet kadrolarindaki sisme,

o Uretim yetersizligi ve gelir diisiikliigii,

e Ekonominin i¢inde bulundugu bunalim,

e Bor¢ anlagmalariyla saglanan gelirin diisiik diizeyde kalmasidir.

Bu igsel nedenlerden hari¢ olarak Osmanli Imparatorlugu’nun mevcut
iktisadi ve mali durumunun daha da koétiiye gitmesine yol agan dis konjonktiirel
nedenlerde bulunmaktadir. Dis konjonktiirel sartlar diinyadaki gelismeler sonucu
olusan ve Osmanli devletini askeri, siyasi ve iktisadi alanlarda etkileyen ve dis borg

almasina neden olan olaylar1 kapsamaktadir (Geyik, 2013:45).

Osmanli Imparatorlugu’nda dis bor¢lanmaya sebep olan dis konjonktiirel

nedenler sunlardir;

e Diinya ticaretindeki degismeler,

e Sanayi Devrimi ile birlikte Avrupa’da olusan sermaye birikimidir.

Sonug olarak, 16. yiizyilin ortalarinda baglayip stireklilik kazanan mali
sorunlarin yani1 sira Osmanli Devleti’nde goriilen sosyal ve iktisadi nedenler, 17. ve
18. yiizyillarda meydana gelen bunalimlar1 siddetlendirerek dis borc¢lanmaya

basvurmay1 zorunlu hale getirmistir.

6.1.2. flk Dis Bor¢lanmadan Moratoryumun ilanina

Hazinesi perigan bir durumda olan, para-maliye sorunlarini ¢dziimleyememis,
Galata bankerlerinin agma diismiis ve bu nedenle siirekli Ingiltere ve Fransa
tarafindan dis borca yonelme baskisiyla kars1 karsiya kalan Osmanli’nin, Avrupa
devletleri karsisinda direnecek giici kalmamustir. Fransiz bankerleri, bu arada
Osmanli’nin ithalatinin siirdiiriilebilmesi i¢in faiz getiren kagit para ¢ikarmasini

tavsiye etmisti. Faizli kagit para ¢ikarilmasini faizsiz kaimeler izlemistir (Ceyhan,
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2010:33). Sonunda Rusya ¢esitli bahaneler ileri siirerek zor durumda olan Osmanli
Devleti’ne savas ilan etti ve 27 Ekim 1853’te Kirim Savasi resmen baslamis oldu.
Kirim Savasi’nin baglamasiyla mali durum daha da bozulmustur. Osmanl
Imparatorlugu’nun bu durumdan i¢ bor¢lanma ile kurtulmasmm imkani
kalmamigtir. Agir mali bunalim ve iktisadi istikrarsizlik yasayan bununla birlikte
Rusya ile savas halinde olan Osmanli Devleti, Avrupa’dan dis bor¢ bulmakta
baslangigta zorlansa da ¢ikarlar1 dogrultusunda borg geri 6deme riskini iistlenen

Ingiltere ve Fransa’nin araciliiyla dis borg temin edecegi kuruluslar bulmustur.

Osmanli Devleti, Kirim Savasi’ni finanse etmek amaciyla 4 Agustos 1854
tarihinde o yillarda Osmanli’min  miittefiki olan Fransa ve Ingiltere’nin
arabuluculugu ile Londra’da Palmer ve siirekasi ve Paris’te Goldschmit ve ortaklari
ile Osmanli tarihindeki ilk dis borg antlagsmasini imzaladi. 3.000.000 ingiliz Sterlini
(3.300.000 Osmanli Liras1) bor¢lanilmistir. Bu borglanma 33 yil itfa siireli, %6 faiz
oranli ve %80 ihrag fiyatli olarak gerceklestigi tespit edilmistir. Istikraz karsilig
saglam ve tahsili kolay Misir vergisinin bir kismi gosterilmistir. 3.000.000 ingiliz
sterlini bor¢lanmadan komisyon masraflari ¢iktiktan sonra Osmanli devletinin eline
2.286.285 sterlin (2.640.000 Osmanli Lirasi) gegmistir. Bor¢ alinan paranin
200.000 sterlini eski borglarin finansmani i¢in, 20.000 lira ise bogazda alinan bir
saray i¢in harcandi. Geri kalan 2.061.000 ingiliz sterlini ise savas giderleri igin
harcanmistir. Alinan borcun 6nemli bir kismi tekrar silah ve mithimmat alim1 i¢in

basta Ingiltere ve Fransa olmak iizere Avrupa iilkelerine dénmiistiir (Ulusoy,

2017:145).

1854 borglanmasinin gelirinin diisiik kalmas1 ve devam etmekte olan Kirim
Savasi’nin masraflarim1 karsilamaya yetmemesi {izerine, aradan kisa bir siire
gectikten sonra, 27 Haziran 1855°de, yine savasin finansmaninda harcanmak tizere,
5.644.345 lira (5 milyon Ingiliz Sterlini) tutarli ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin
de kefaleti ile Rothschild Brothers (Londra) firmasindan yeni bir bor¢lanmaya
basvuruldu (Geyik, 2013:53).

Rothschild tarafindan %2, 5/8 pirim ile ihrag edilen bu tahvillerin yillik faizi
%4, itfa 6demesi %1 idi. Bu istikraza karsilik olarak Misir vergisinden serbest kalan
1.800.000 frank, Izmir giimriik hasilatindan 2.800.000 frank, Suriye giimriik
hasilatindan 2.000.000 frank olmak tizere toplam 6.300.000 frank tahsis edildi.

154



Ancak bu istikrazin garantdrliigiinii iistlenen Fransiz ve Ingiliz hiikiimetleri elde
edilecek paranin 6zellikle Kirim Savasi’nin masraflarina harcandigin1 gérmek ve
hazine hesaplariin kontrol etmek amaci ile iki komiser atanmasini talep edince
Lord Hobart ve Marquis de Ploeuc bu amagla gorevlendirildi (Aksoy, 2012:94). Bu
bor¢lanma ile Osmanli Devleti tarihinde ilk kez yabancilarin mali kontrolii baglamig

oldu.

1854 ve 1855 dis bor¢lanma antlagmalart ile Osmanli Devleti yabanci
ilkelerin istekleri dogrultusunda yabancilar i¢in yeni reform programi, Osmanli
Bankasi’nin kurulmasi taahhiidii ve yabancilara toprak edinme hakki vermek
zorunda kalmustir. Nitekim Islahat Fermani ile Osmanli devlet tahvillerine
yatirilmak istenen her tiirlii sermayeye giivence verilmistir. Azinliklara bazi hak ve
ayricaliklar tanir iken yabancilara da mali imtiyazlar saglayan Islahat Fermani ile
Osmanli parasal sisteminde reforma doniik banka ve benzeri mali kuruluslarin ve
Osmanli Devleti’nin maddi ve kamusal gelirlerini arttirmaya yonelik bir fon
olusturulmasinin gerekli oldugu ileri siiriilmiistiir. Islahat Fermani’ndaki yer alan
maddelerin bir sonucu olarak 1863 yilinda Fransiz ve ingiliz ortak sermayesi ile
Osmanli Bankasi, 1868°de "Ceredit General Ottoman" kuruldu (Aksoy, 2012:97).
Osmanli Bankasi’nin amac1; Osmanli Imparatorlugu’nun borglarini idare etmek,
hiikiimete kredi saglayan baslica kaynaklardan biri olmak, siirekli olarak piyasaya
tahvil stirmek, i¢ ve dis bor¢ taksitlerinin diizenli bir sekilde 6denmesini

saglamaktir.

Borglarin geri 0denmesi konusunda 1865 yilindan itibaren problemler
yasanmig, 1866°da tiim bor¢larin itfa 6demesi li¢ ay geciktirilmigtir. 1863 yilinda
Osmanli biitge gelirlerinin %17’°si dis borglarin anapara ve fiiz 6demelerini
karsilarken, 1875’de bu karsilama oram %59’a ¢ikmustir. Bir baska ifadeyle
Osmanli biitge gelirlerinin her 100 lirada 17 lirast dig bor¢ anapara ve faizi
karsilarken bu her 100 lirada 59 liraya yani gelirler tizerindeki borg yiikii iki kat
artmistir (Aksoy, 2012:111).

Osmanli Bankas1 da Osmanlinin kétii giden mali ve iktisadi durumuna gare
olamamis borglanma giderek artmis ve borcun bor¢ ile 6dendigi bir donem
baglamistir. Nitekim ilk bor¢lanmadan sonraki yirmi yillik siirecte, yani 1854 ve

1874 yillar1 arasinda 15 tane borg¢ sbzlesmesi imzalayan Osmanli Devleti, bu
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borg¢lanmalardan 127 milyon lira saglarken, toplam borcu 239 milyon liraya
ulagsmistir. Bu borglarin tarihleri, nominal ve net degerleri ile faiz oranlari asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 6.1: Osmanh Devleti’nin 1854-1874 Donemindeki Dis Bor¢lanmasi

YILLAR | Nominal Deger | Net Deger | Fiiz (%)
1854 3.300.000 2.640.000 6
1855 5.500.000 5.644.375 4
1858 5.500.000 4.180.000 6
1860 2.240.942 1.400.588 6
1862 8.800.000 5.984.000 6
1863 8.800.000 6.248.000 6
1865 6.600.000 4.356.000 6
1865 (U.B)* 40.000.000 20.000.000 5
1869 24.444.442 13.200.000 6
1870 34.848.000 11.194.000 3
1871 6.270.000 4.577.100 6
1872 5.302.220 5.222.686 9
1873 (U.B) 12.612.110 6.832.551 5
1873 30.555.558 16.500.000 6
1874 (U.B) 44.000.000 19.140.000 5

TOPLAM 238.773.272 | 127.120.220

* U.B. Umumi Borglar; kisa vadeli borglarin uzun vadeli, daha diisiik faizli yeni borg¢larla
degistirilmesi (Konversiyon) amaciyla, belirli devlet geliri yerine genel devlet gelirlerinin karsilik
gosterildigi borglardir.

Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017); Deviet Bor¢lanmasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, s. 146.

Grafik 6.1 incelendiginde ozellikle 1965 yilinda dis bor¢larin nominal
degerlerinin asir1 hizli bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir. Bunun sebebi ayni yil
iki kere bor¢lanmaya gidilmis olup ikinci bor¢ olan umumi bor¢ miktarinin 40
milyon dolara ulagmis olmasidir. 1973 ve 1974 yillarinda yine biiyiik miktarda
yapilan umumi borglanmalardan 6tiiri bu yildan itibaren dis borglanmalar siirekli

artarak yliksek miktarlara ulagsmistir.
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Grafik 6.1: Osmanh Devleti’nin 1854-1874 Doénemindeki Dis Borglariin
Nominal ve Net Degerleri
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Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017:146)’dan uyarlanmustir.
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Bu donemde yapilan borglarin belli bash gerekcelerini asagidaki gibi
belirtmek miimkiindiir (Ulusoy, 2017:146-147);

e Savas harcamalarini finanse etmek,

e Biit¢e agiklarini kapatmak,

e Kaimenin (kagit paranin) kismen piyasadan ¢ekilmesi ve bir kisminin
da tahvillerle degistirilmesi,

e Eski borglarin 6denmesi,

e Mali islahat girisimlerinin finansmant,

e (Galata bankerlerine olan kisa vadeli borglar1 azaltmak ve ayar1 bozuk
paralar1 piyasadan ¢cekmek,

e Daha once ¢ikarilmis tahvilleri uzun vadeli borglara doniistiirmek,

e Rumeli demiryollarini inga etmek,

e Osmanli Bankasi’na yeni imtiyazlar tanimaktir.

Yukaridaki maddelere genel olarak bakildigi zaman, Osmanli Devleti’nin
aldig1 borglar rasyonel bir sekilde kullanamadigini, bir baska deyisle, alinan
borglarin iiretimi, milli geliri ve istthdami arttiracak yatirnm hedeflerinin ¢ok

uzaginda kaldigini sdylemek miimkiindiir. Alinan borglarin vadesi geldiginde
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O0deme giicliigii ile karsi karstya kalan Osmanli, bu donemde her bor¢ verenin
sartlarini kabul etmek zorunda kalmistir. Bu durum borcun borgla 6denmesi ve borg

stokunun artmasi gibi sorunlara neden olmustur.

Iktisadi anlamda siirdiiriilemez bir dis bor¢lanma politikas1 yiiriiten Osmanl
Imparatorlugu 1875 tarihine gelindiginde faizlerin sadece yarisinin ddenecegini
aciklamistir. Yasanan olumsuz gelismeler ve Ruslarla savas ihtimali 1876 yil1 Nisan
ayinda tim bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin durdurulmasiyla sonuglanmigtir
(Ulusoy, 2017:147). Kirim Harbi ile baslayan ilk dis bor¢lanmadan 1876 yilina
kadar ki siiregte Osmanli Devleti aldig1 dis bor¢larin anapara ve faiz 6demelerini
gerceklestirecek mali giice sahip olmadigindan, giderek agirlasan kosullarda da olsa
bor¢landirilmay1 kabul etmek zorunda kalmis ve 1876 yilina kadar iflasin1 ancak

boyle erteleyebilmistir.

Moratoryumun agiklanmasindan sonra Osmanli Devleti’ne borg veren gerek
Avrupali devletlerden gerekse Osmanli Bankas1 ve Galata bankerlerinden tepkiler
gelmeye baslamistir. Moratoryumu aciklayan Mahmut Nedim Pasa, Rus
biiyiikelgisini ve kendisine yakin olan sarraflari 6nceden bilgilendirerek tahvilleri
ellerinden ¢ikarmalarini ve biiylik servetler kazanmalarini saglamistir. Kendisi ve
karar heyetinde yer alan pasalar da biiyiik servet elde etmislerdir (Ulusoy,

2017:147).

Osmanli Imparatorlugu’nun moratoryum ilanindan sonra Osmanli Hiikiimeti
ile Fransiz, Ingiliz, Alman ve diger alacakli iilkelerin temsilcileri arasinda baslayan
goriismeler, 1877 yilinda baslayan Osmanli-Rus Savasi nedeniyle kesintiye
ugramistir. 1878 yilinda Osmanlilar i¢in biiyiik bir yenilgi ile sonuglanan bu savas
sonucunda, batili devletlerin miidahalesi ile 13 Haziran 1878 tarihinde Berlin
Konferans: toplanmistir. Konferansin 6nemli iki maddesinden ilki Osmanli
Devleti’nin borcunun bir kismimi Sirbistan, Bulgaristan, Karadag ve Yunanistan’in
listlenmesi digeri ise Rusya’ya verilecek olan savas tazminatinin Osmanli

Devleti’nin mali durumunu sarsmayacak diizeyde olmasidir (Selvi, 2014:76).
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6.1.3. Diiyun-u Umumiye’nin Kurulusundan I. Diinya Savas1 Sonuna Kadar
Olan Donem

Moratoryumun ilanindan sonra Osmanli Imparatorlugu’nda Il. Abdiilhamid
Han tarafindan sadrazamliga getirilen Said Pagsa hiikiimeti ilk 6nce Osmanli
Bankasi’na ve Galata bankerlerine olan i¢ bor¢larin 6denmesini ele aldi. Bu amagla
1879 yilinda, Galata bankerleri ve Osmanli Bankasi tarafindan hiikiimete,
Osmanli’nin gelir kaynaklarmin bir kismini senelik olarak bir kisiye kiralanmasi
teklif edildi. Hiikiimet teklifi uygun gordi ve 22 Kasim 1879’da antlagma yapildi
(Aksoy, 2012:120). Bu antlasma ile Osmanli’nin pul resmi, alkollii igkiler vergisi,
tiitiin tekeli gelirleri, Istanbul, Bursa, Edirne ve Samsun ipek kozas1 6siir gelirleri,
Istanbul ve cevresi balik avi vergisi ve tuz tekeli resim gelirleri Galata bankerlerine
birakiliyordu. Anlasma metninde yer alan gelir tiirii sayis1 6 oldugu i¢in, Riisum-u
Sitte Idaresi (Alt1 Vergi Idaresi) ad1 verilen &zel bir ydnetime birakiliyordu (Geyik,
2013:64-65). Riisum-i Sitte adinda kendine tahsis edilen vergileri olan, ayri
personele sahip ve harcamalarini topladig: gelirlerden karsilayan maliye nezaretine
baglt bir kurulus olan bu kurumun basina R. Hamilton Lang getirildi. Kurum
vergileri artt1 ve i¢c bor¢ ddemeleri diizene girdi (Ulusoy, 2017:148). I¢ borglarin
O0denmesinin diizene girmesi yabanci alacaklilarin da dis borglarini talep etmelerine
yol agmustir. Alacakli tilke temsilcileri ve Osmanli hiikiimeti temsilcileri arasinda
miizakereler yaklasitk 4 ay siirmiistiir. Sonugta, baslangicta i¢ borglarin
odenebilmesi amaciyla kurulan Riisum-i Sitte Idaresi, Diiyun-u Umumiye

Idaresi’nin kurulmasina zemin hazirlamistir.

Avrupali alacaklilarin temsilcileriyle, Berlin Konferansi’nin ardindan, Eyliil
1881’de baglayan yeni gorlismeler Aralik 1881°e kadar slirmiistiir. 20 Aralik
1881°de anlagsmaya varilarak bir kararname yaymlanmistir. Bu kararnamenin
yayimlanist Muharrem ayma rastladigindan "Muharrem Kararnamesi” adini
almistir (Agba, 1991:139). Anlagmanin hiikiimleri ile bor¢larin bir kismui silinmis,
borglara tahsis edilen kaynaklar ve Osmanli Borglarin1 Yénetim idaresi (Diiyun-u
Umumiye Idaresi) ile ilgili baz1 hiikiimler yer almistir. Muharrem Kararnamesi ile
daha 6nce kurulan Riisum-u Sitte Idaresi feshedilmis ve bankerlerin alacaklarina
karsilik miimtaz tahviller ¢ikarilmis ve Riisum-u Sitte idaresi’nin gelir kaynaklari
yeni kurulan Diiyun-u Umumiye idaresi’ne devredilmistir. 1881 yilinda kurulan bu

idare, aslinda adi konulmamis bir "mali iflas™ demektir. Ciinkii bu idare ile Osmanli
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Imparatorlugu’nun batili devletler ve finansérlerce mali ve iktisadi egemenliginin

ortadan kaldirilmasi ve somiirii siireci baglamig oluyordu (Selvi, 2014:76-77).

Diiyun-u Umumiye, istanbul’da Osmanl: Devleti’nin borglarinm 6denmesi
amaciyla Muharrem Kararnamesi’nin 15. Madde hiikiimlerine gore devletin gelir
kaynaklarmni da yonetmek igin kurulan bir kurumdur. Merkezi Istanbul’da olan,
Ingiliz, Fransiz, Alman, italyan, Avusturyali, Osmanli ve Galata bankerlerinin birer
temsilcisi ile toplam 7 kisiden olusan Diiyun-u Umumiye, Osmanli Devleti’nin
igerisinde, hiikiimetten bagimsiz, devlet i¢ginde devlet olarak tabir edilen, gelirleri
ile Osmanli Devleti’nin savastigi diisman ordularini bile finanse ettigi iddia edilen,
devletin ¢okiisiinde biiyiik rolii olan bir kurumdur (Sugézii, 2010:202). Bu belirtilen
olumsuz etkilerini savunanlarin aksine bu kurumun devlete katki sagladigini iddia
edenlerin sayis1 da oldukca fazladir. DUI’nin kurulmasmin Osmanli Devletine
sagladig1 iki onemli katki vardir. Bunlardan ilki bor¢ miktarlarinda biiyiik
indirimler saglamasidir. Nitekim 1881 yilinda bor¢ anapara ve faiz toplami
252.801.885 Ingiliz sterlini olarak hesaplanan borglar yeniden hesaplama ve
odenmesi kararlastirilan anapara ve fiz toplami ise 106.437.234 Ingiliz sterliniydi.
Muharrem Kararnamesi ile Osmanli devletinin dis bor¢larinda 94.237.073 sterlin
anapara, 52.127.578 sterlin faiz olmak {izere toplam 146.364.651 sterlin indirim
yapilmustir (Ulusoy, 2017:149-150). DUI’nin sagladig1 ikinci katki ise, DUI’nin
borglari diizenli olarak 6demesidir. Bu sayede hiikiimet moratoryumun ilani ile
ozellikle Avrupa’da kaybettigi mali itibarin1 tekrar kazanmaya baglamigtir. mali

itibar1 artan Osmanli Devleti yeniden Avrupa’dan dis borg arayiglarina girmistir.

Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin kuruldugu 1881 yilindan 1914’e kadar olan
donemde gelisip giiclenmesinde, iki dis etken 6nemli rol oynamistir. Bunlardan
birincisi, Osmanli Devleti’nin vadesi gelen borglarmi édemek igin yaptigi yeni
borglanmalarla beslenen mali bagimliliginin idareye para borsasi iizerinde denetim
kurma imkani vermesi, ikincisi ise idarenin eline gegen devlet gelirleridir (Cetin ve

Kok, 2015:215).

1881 yili ile I. Diinya Savasi’nin bagladigi 1914 yili arasinda Osmanli
Devleti’nin Avrupali devletlerden yaptig1 dis bor¢lanmalar yeniden hareketlilik
kazanmigtir. 1881°den 1901°’e kadar gergeklestirilen borglanma, 1902-1913

yillarinda gergeklestirilenin {icte biri kadardir. Dis bor¢lanmanin Diiyun-u
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Umumiye kontrolii altinda yapilabildigi bu doénemde, sadece bor¢ ddemelerini
finanse etmeye yonelik bir bor¢lanmadan s6z edilebilir (Okumus, 1994:73). Tablo
6.2’de 1886 yilindan 1903 yilina kadar olan donemde Osmanli Imparatorlugu’nun

dis borglar1 gosterilmistir.

Tablo 6.2: Osmanh Devleti’nin 1886-1903 Donemindeki Dis Bor¢lanmasi

YILLAR | Nominal Deger | Net Deger | Faiz (%)
1886 6.500.000 6.500.000 5
1888 1.650.000 1.155.000 5
1890 8.609.996 6.457.497 4
1890 4.999.500 4.399.560 4
1891 6.316.920 5.685.228 4
1893 1.000.000 700.000 4
1894 1.760.000 1.293.600 4
1894 9.033.500 8.220.485 35
1896 3.272.720 2.781.812 5
1902 8.600.000 6.880.016 4
1903 2.376.000 2.376.000 4
1903 2.640.000 2.151.600 4

TOPLAM 56.758.636 48.600.798

Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017); Deviet Bor¢lanmasi, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, s. 153.

1881-1903 doneminde toplam 12 bor¢ sdzlesmesi yapilmistir. Bu donemde
Sultan II. Abdiilhamid vergi reformu yaparak gelirleri arttirmaya ¢aligmis. Nitekim
1900 yilinda elde edilen vergi gelirleri 1881 yilinda elde edilen vergi gelirlerinden
%40 daha fazla gerceklesmistir. Onceki déneme gore fiiz oranlarinin da azaldig

goriilmektedir.

Asagidaki grafikte 1886-1903 déneminde nominal ve net degerler cinsinden
dis borglar gosterilmektedir. 1886 yilinda nominal ve net deger birbirine esit iken
sonraki yillarda nominal ve net deger arasinda farklar meydana gelmeye
baglamistir. Bu farkin 6zellikle 1890 ve 1902 yillarinda ¢ok yiiksek degerlere

ulastig1 goriilmektedir.
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Grafik 6.2: Osmanh Devleti’nin 1886-1903 Dénemindeki Dis Borglarimin
Nominal ve Net Degerleri
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Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017:153)’den uyarlanmistir.

1881-1903 doneminde gercgeklestirilen borglanmalarin gerekceleri sunlardir;

1903

Biitce aciklarini finanse etmek,

Bazi kurumlardan alinan avanslarin borca doniistiiriilmesi,
Konversiyon yapilmasi, yani eski tahvillerin yenileriyle
degistirilmesi,

Ic bor¢ ve kisa vadeli dis borglarm 6denebilmesi amaciyla bu
borg¢larin uzun vadeli dis borca doniistiiriilmesi,

Ayaklanmalar, i¢ karisikliklar ve isyanlar gibi toplumsal sorunlari
giderebilmek amaciyla ortaya ¢ikan finans ihtiyacini karsilama,
Demiryolu ve sulama projelerinin gerceklestirilebilmesi i¢in altyapi

ingd etmek amaciyla da borglanilmustir.

yilina gelindiginde toplami 117.000.000 lira olan borcun yaklagik

%22°si (27.900.000 lirasi) 6denmistir. 1903 yilindaki borg bakiyesi 89.293.777 lira

olarak tespit edilmistir. DUI ve Osmanli Devleti maliyesi temsilcileri baz1 borglar

birlestirmek ve degistirmek i¢in uzun miizakereler sonucu 14.09.1903 tarihinde

anlagsmaya vardilar. Anlasma sonras1 75.918.919 liralik bor¢ 32.738.772 liraya

indirilmistir. Tahviller arasindaki siniflandirma da kaldirilarak tiim tahviller esit

hale getirilmistir (Ulusoy, 2017:155).
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Tablo 6.3: 1903-1914 Donemindeki Dis Bor¢clanma

YILLAR Bor¢ Tutar (Lira) Ortalama ihrac Fiyati | Faiz (%)
1904 2.750.000 80 4
1905 5.306.664 81 4
1905 2.640.000 81 4
1906 9.537.000 87.5 -
1908 9.987.000 - 4
1908 4.711.124 85 4
1909 7.000.004 86 4
1910 1.712.304 89 4
1911 1.000.000 84 4
1911 7.040.000 84 4
1913 819.970 - 5
1913 1.485.000 - 55
1914 22.000.000 88,75 5
TOPLAM 75.989.066

Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017); Devlet Bor¢lanmast, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, s. 156.

Osmanli Devleti 1903 yilindan 1914 yilina kadar olan siiregte de dis
bor¢lanmasini devam ettirmistir. Tablo 6.3’te Osmanli Devleti’nin bu dénemde

yaptig1 dis bor¢lanmalarin miktar1 ve faizi gésterilmektedir.

Grafik 6.3: Osmanh Devleti’nin 1904-1914 Donemindeki Dis Bor¢ Miktarlari
25.000.000
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Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017:156)’dan uyarlanmustir.

Grafik 6.3’de goriildiigii tizere 1913 yilinda 1.485.000 Lira olan bor¢ miktar1
bir anda 22.000.000 Lira seviyesine yiikselmistir. Bu durumun en biiyiik sebebi
1914 yilinda ¢ikan Italyan ve Balkan savaslariin masraflarini karsilamak amaciyla

yiiksek miktarda bor¢lanmaya gidilmesidir.
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Bu dénemde alinan 75.989.065 liralik bor¢larin 6zeti su sekildedir (Ulusoy,
2017:157; Sugdzii, 2010:221);

e 1904, 1905: Almanya’dan alinan askeri malzeme bedellerinin
o0denmesi, Anadolu Simendiferleri ve Deutsche Bank’a yapilmasi
gereken avans 6demeleri i¢in,

e 1908 yilinda ingdsina devam edilen Bagdat demiryolunun 840
kilometrelik Bulgurlu-Halep, Tellihabes-Halep kisminin kilometre
teminatinin 6denmesi i¢in,

e 1909 yilinda biitge aciklarini kapatmak amaciyla,

e 1910 yilinda izmir-Bandirma Demiryolu ve Hiideyda-Sana
sirketleriyle yapilan mukavele sonucu bor¢lanilmas,

e 1911 yilinda 8 milyon liraya ulasan biitce aciginin finansmani
amaciyla 7 milyon lira borg¢lanilmas,

e 1913 yilinda gelir elde etmek amaciyla normal bor¢lanma yapilmis.

e 1913 yilinda ikinci kez olmak iizere, 818.970 lira ve Istanbul
tersanesinin 1slahi i¢in 1.485.000 lira borg¢laniimus.

e 1914 yilinda italyan ve Balkan savaslarmm masraflarini karsilamak
amactyla birtakim imtiyazli sirketlerden alinan dalgali borglarin,
muntazam borg¢lar haline doniistiiriilmesi amaciyla,

e Genel olarak 1903-1914 doneminde borglarin degistirilmesi,
konsolide edilmesi ve kilometre teminatlart karsiligi amaciyla

bor¢lanma yapilmstir.

Osmanli Devleti 1903’den itibaren Muharrem Kararnamesi disinda kalan
bor¢ servislerini 1914 yilina kadar diizenli bir sekilde ddeyebilmis ve bu yilda
toplam dis bor¢ miktar1 104 milyon 212 bin Osmanli Liras1 olmustur. Bu borcun
onemli bir kismi Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin yonetimi altinda toplanmustir.
Yillik borg servisi 13 milyon Osmanli Liras1 tutarina ulagmistir. Ayni y1l Osmanli
biit¢esinin ise 30 milyon Osmanli Liras1 oldugu diisiiniiliirse bor¢ servisinin biitge

gelirlerinin % 43’iinii olusturdugu goriliir (Agba, 1991:140).

Osmanli Devleti, 1881 yil1 ile 1914 yil1 arasinda toplam 108 milyon liralik
bor¢lanma (safi tutar 93 milyon lira) gerceklestirmistir. Osmanli Devleti’nin

1914°de dis borglar1 153,7 milyon lira, i¢ borglar1 44,3 milyon lira ve toplam borcu
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198 milyon liradir. Bu tarihteki dis bor¢larin alacaklilar1 arasinda Fransa (%49 pay),
Almanya (%20) ve Belgika (%11) bulunmaktadir (Kirpik, 2015:94-95). Alinan
bor¢larin kullanim yerlerine gore dagilimi EK 1°de, Osmanli borglarinin alacakli
tilkelere gore dagilimi ise EK 2’de yer almaktadir. Alinan borglarin %44,6’s1 6nceki
bor¢larin 6denmesinde, %7,6 gibi c¢ok diisik bir oram1 ise yatirimlarin
finansmaninda kullanilmistir. Devlet, iflas ile sonug¢lanan bir bor¢ sarmalina
sokulmus; verilen imtiyaz ve kurulan finansal kontrol ile batili sermaye gruplarinin

siyasi ve iktisadi giidiimii altina girmistir (Cetin ve Kok, 2015:215).

6.1.4. Osmanh Borc¢larinin Tasfiyesi

Osmanli Imparatorlugu ilk kez dis bor¢lanmaya gittigi 1854 yilindan 1914
yilina kadar olan 60 yillik siirecte toplam 42 ayr1 dis borglanma gergeklestirmistir.
Bunlardan 16 tanesi 1881 yilindan oOnce yapilmistir. Osmanli Devleti’nin
moratoryumu ilan etmesinden sonra kurulan Diiyun-u Umumiye Idaresi dsneminde
de bor¢lanma artarak devam etmis ve 1881 yilindan sonra da 26 dis bor¢glanma daha
ger¢ceklesmistir.  Osmanli Devleti gerek disarida yabanci iilkeler ile giristigi
savaglara gerekse iceride azinliklarin ¢ikardigi isyanlara ve i¢ karisikliklara ragmen
1903 yilindan 1914 yilina kadar bor¢ Odemelerini diizenli olarak yerine

getirebilmistir.

Osmanl1 Devleti, I. Diinya Savasi yillarinda Almanya ile miittefik olmanin
etkisi ile bu iilkeden avans kullanilarak bor¢lanmistir. Savastan yenik c¢ikan
Osmanli Devleti’ne 10 Agustos 1920’de imzalattirilmak istenen Sevr Anlagmasi’na
gore Osmanlt Devleti’nin borglart 161,6 milyon lira olarak kabul edilmis, Osmanli
Devleti, Almanya’dan ve diger miittefiklerinden aldig1 borglardan sorumlu
tutulmamigtir. 1915-1922 yillar1 arasinda 6denmesi gereken dis borglar Dityun-u
Umumiye Idaresi’nce alacaklilara ddenmistir. 1923 yilinda Kurtulus Savasi’nin
kazanilmasi sonucu kurulan yeni Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti, Dityun-u Umumiye
Idaresi’ni ve Uluslararas1 mali Denetim Komisyonu’nu tanimadigimi, vergi koyma
ve alma yetkisinin kurulan Biiyilk Millet Meclisi Hiikiimeti’ne ait oldugunu
bildirmistir (A¢ba, 1991:140).

Lozan Anlagmasti’nin yiiriirliige girdigi 1924 yilinda toplam bor¢ miktar
161.303.833 Altin Lira olmustur. Lozan Konferansi uyarinca olusturulan

uluslararas1 hakem Ekim 1924’te Osmanli borglarimi 129.604.000 lira olarak
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hesaplamisti. Bu miktardan Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin paymna 84.597.495
lira diigmiistli (Aksoy, 2012:159). Lozan Anlagmasi’n1 takiben 1925 yilinda Paris’te
yapilan bir toplanti sonucunda Osmanli Devleti’'nin borglarinin, devletin
parcalanmasiyla olusan 16 yeni devlete paylastirilmasi kararina varilmistir

(Yiicesan, 2011:26).

13 Haziran 1928’de Tiirkiye Cumhuriyeti temsilcisi Fethi Okyar ile
hamillerin temsilcisi Des Closieres arasinda imzalanan Paris Anlasmasi,
TBMM’deki miizakereler sonucu 1 Aralik 1928’de onaylanmistir. Paris
Anlagmasi’na gore, Tirkiye Cumhuriyeti 1912 6ncesi Osmanli bor¢larinin %
62.54’1inili, daha sonraki borglarin ise % 73,59’unu O6demeyi kabul etmistir.
Anlagmaya gore 1929-1936 doneminde Tiirkiye’nin her sene 2.000.000, 1936-1942
doneminde 2.380.000, 1942-1947 doneminde 2.780.000, 1947-1952 doneminde
3.180.000, 1952’den sonra 3.400.000 altin lira 6denmesi ve ddemelerin 1929 yili
Haziran ayindan itibaren yapilmasi kabul edilmistir (Altug, 1986:115-116).

1929 yilinda biitiin diinyada etkisini gdsteren Biiyiik Buhran nedeniyle borg
geri 6demelerinde sikintilar yasanmistir. Uzun siiren goriismeler sonrasinda 1933
yilinda imzalanan Paris Anlagmasi ile vadeler 30 yildan 50 yila ¢ikarilmis ve borg
miktart 65 milyon dolar (84.6 milyon TL) olarak belirlenmistir. Cumhuriyet
hiikiimeti 1933 ve 1935 yillarinda borg taksitlerini diizenli 6demis, 1936 yilinda
doviz sikintist yasandigi i¢in borglar yeni bir 6deme takvimine baglanmistir. 1944
yilinda biriken doviz stoklaria giivenilerek kalan bor¢larin erken ddenebilecegi
belirtildi ve 1954 tarihinde son 6deme yapilarak 100 yillik dis borglanma deneyimi
sona ermistir (Ulusoy, 2017:157).

6.2.Tiirkiye Cumhuriyeti Doneminde Dis Borclanma

Tiirkiye Cumbhuriyeti, Osmanli Devleti’'nden devraldigi dis borglarin
yiikiimliiliigl altina giren borglu bir devlet olarak kurulmustur. I1. Diinya Savasi’na
katilmamasina ragmen savasin olumsuz etkilerinden ve olasi Sovyet Rusya
saldirilarindan dolay1 savunma agirlikli bor¢lanmalara yonelmistir. Cumhuriyetin
ilk kuruldugu yillarda liberal bir ekonomi benimsenmesine ragmen gerek Osmanli
Devleti’nden kalan dis borglar gerekse tiim diinyay1 etkisi altina alan 1929 Biiyiik
Buhrani bu liberal politikalarin uygulanmasina engel teskil etmistir. Bundan dolay1

devletcilik politikast benimsenmistir. Millilesme ¢abalari, Batililasma cabalari
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devleti finansman ve dis kredi arayislarina yoneltmis ve dis borg¢lanmalardaki
yogun donem 1950°1i yillarda yasanmaya baglanmistir. Ciinkii Demokrat Parti
hiikiimetinin basa ge¢mesi ile serbest ithalat politikasi izlenmistir. Ithalatta
goriilmedik bir artis meydana gelirken, ihracat ayn1 seviyelerde kalmis ve 6demeler
dengesi agig1 giderek artmistir. Nitekim bu yillarda yiiriitiilen serbest ithalat
politikasi iilkeyi 1958 yili itibariyle cumhuriyet tarihinin ilk moratoryum ilanina
gotiirmiistiir (Yasa, 1971:43). Dis borglanmalarda uygulanan planli kalkinma
1960’l yillarda olumlu degismeler saglasa da 1970 yilindan sonra diinyada basta
petrol krizleri olmak iizere yasanan iktisadi krizler ve dalgalanmalar Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu gelismekte olan iilkeleri derinden etkilemistir. Bu tarihlerde

O0demeler dengesi siirekli acik verdigi i¢in dis borglanmada yogunluk kazanmustir.

1980 yilinda yiiriirliigii giren 24 Ocak Kararlari ile ithal ikameci sanayilesme
politikalarinin yerini disa agik, ihracata yonelik sandyilesme politikalar1 almstir.
Disa agikligin bir sonucu olarak Tiirkiye sagladigi dis kaynaklar ile biyiimiistiir.
1989 yili sonrasinda dis bor¢ 6demelerinin kolaylasmasinda finansal piyasalardan
ucuz fon bulma imkaninin artmasi yatmaktadir. Bunun bir sonucu olarak dis bor¢lar
artmaya devam etmis ve borcun borg¢la 6dendigi bir siire¢ yasanmaya baglamistir.
1990-2000 déneminde dis bor¢lanmanin asil amaci 6demeler bilangosu dengesini

saglamak olmustur (Cevik ve Cural, 2013:127).

Ekonomideki mevcut kronik ve yiiksek diizeyde seyreden enflasyon, artan
bor¢ stoku ve bankacilik sektoriindeki kotii gidisata tilkedeki siyasilerin
aciklamalar1 da eklenince iilke 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda krize
stiriklenmistir. Bu krizlerin ardindan acil onlem paketleri adi altinda alinan
onlemler ile Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi benimsenmistir. Bunun sonucu
olarak IMF ve Diinya Bankasi’ndan biiyiik miktarda dis finansman kaynagi
saglanabilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2004 yili sonrast goriilen biiyiime ve
ihracat oranlarindaki iyilesmeler, 6zel sektoriin dis bor¢lanmasini arttirmigtir. 2008
yilinda Amerika’da baslayan Kiiresel Kriz dis bor¢ stokunun azalmasinda rol
oynarken ekonomi tizerindeki etkileri ¢ok uzun yillara tekabiil etmemistir. Krizin

sonrasindaki donemlerde dis borg stokundaki artiglar siirekli devam etmistir.
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Bu boliimde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulugsundan giiniimiize kadar olan
donemde gergeklestirilen dis borglanmalar belli diizenli siireglere ayrilarak alt1 alt

baslikta agiklanmistir.

6.2.1. Cumhuriyetin Kurulusundan II. Diinya Savasi’na Kadar Olan Déonem

1923 yilinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti yukarida da belirtildigi
tizere Osmanli Devleti’'nden kalan bor¢larinin biiyiik bir bolimiinii 6demekle
yukiimlii oldugundan dolay1 yeni doneme borglu bir devlet olarak girmistir. Bu
olumsuzluklara ragmen Cumhuriyet doneminde yabanci sermaye ve dis
bor¢lanmaya karsi olumsuz bir tavir alinmamistir. Nitekim iktisadi hayati yeniden
bigimlendirme amaciyla 1924 yilinda toplanan Izmir iktisat Kongresi’nde "ecnebi
sermayesinden miistagni (uzak) kalinamayacagi" fikri benimsenmistir (Okumus,
1994:76). Cumhuriyetin ilk dis bor¢lanmalar1 1928 yilindan sonra devletgi
politikalarin benimsenmesinin bir sonucu olan "Millilestirme Hareketi" ile baglamis
ve gerceklestirilen millilestirme bedelleri karsiliginda yapilan bor¢lanmalar iilkenin

dis borg tutarin1 daha da arttirmistir.

1928-1933 yillar1 arasinda yapilan millilestirmelerden dolayr 1933 yili
sonunda dis borglar toplami 84 milyon TL’ye yiikselmistir. 1934, 1935, 1936, 1937
ve 1939 yillarinda “Tiirk Borcu™ adi altinda tahviller gikarilarak, imtiyaz ve tesisleri
satin alan isletmelerin alacaklarina verilmis ve bu borglarin biiyiik bir kismi1 1948
yilina kadar 6denmistir. Yabanci sirketlerin millilestirilmesi siirecinde bu sirketlere
odenen tazminat miktarlar1 236,5 Milyon Isvigre Frangi, 204,5 Milyon Fransiz

Frangi, 34,8 Milyon Ingiliz Sterlini ve 10,7 Milyon TL’dir (Sugdzii, 2010:223).

Millilestirme hareketlerinden hari¢ olarak 1930°da iktisadi cihazlanma
amaciyla dis bor¢glanmaya basvurulmustur. Bu borglanma ABD’den 25 yil vadeli,
yiizde 6,5 faizli ve 10 milyon dolar tutarinda gerceklesmistir. Iktisadi kalkinmaya
katki saglamak amaciyla yapilan bu bor¢lanma Tiirkiye’de bir kibrit fabrikasi
kurulmasina izin verilmesi karsilig1 gerceklesmistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma
Planinda (BBKP) yer alan yatirimlar1 gerceklestirmek i¢cin 1934 yilinda Sovyet
Rusya’dan 27 milyon dolarlik dis bor¢ kullanilmistir. Karsiliginin geleneksel tarim
tirtinleri ile 6denmesi 6ngorillmiistiir (Ulusoy, 2017:161). 27 Mayis 1938 tarihinde
Ingiltere’den 10 milyonu dis 6deme giicliiklerini gidermek igin (i¢ borglara), 6

milyonu da askeri malzeme miibayasinda kullanilmak {izere 16 milyon Ingiliz
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Sterlini bor¢lanilmistir. 1939 yili sonunda uzun vadeli dis bor¢ toplami1 134 Milyon
TL’dir (Sugdzi, 2010:224).

6.2.2. I1. Diinya Savasi Ve Sonras1 Donem

Tiirkiye, 1939 yilinda baslayarak 1945 yilina kadar siiren Il. Diinya Savasi’na
katilmamis olmasma ragmen savasin olumsuz etkilerinden nasibini almistir.
Savasta yer almamasindan dolayr dis bor¢ kaynagi bulmada sikinti yagamayan
Tirkiye, savas sonrast doneme bor¢lar1 artmig olarak girmistir. Savas doneminin
son buldugu 1945 yili sonunda Tiirkiye nin donem basina gore uzun vadeli borglari
%266 oraninda artarak toplam 356 milyon liraya ulagsmistir (Ulusoy, 2017:161).
Alinan borg¢larin ¢ogunlugu savunmayi giiclendirmek amaciyla kullanilmistir.
Diger taraftan altin ile doviz stoku ise 349 milyon lira olarak dis borglar
karsilayacak nispettedir (Sugozii, 2010:224). Tiirkiye bu donemde ilk olarak 1939
yilinda Ingiltere’den 20 milyon tutarinda teslihat (silahlandirma) kredisi, ikinci
olarak 1940 yilinda Ingiltere ve Fransa’dan 15 milyon sterlin tutarindaki altin
istikrazi ve son olarak ayni yilda alinan 2 milyon sterlin ve 264 milyon franklik
kliring ve deblokaj (yabanci mallarin iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi)
istikrazi olmak iizere toplam ii¢ kredi almistir. Bu {i¢ kredinin 1945 yili sonundaki
toplami 205 milyon TL’yi agmistir. Bu kredilerden hari¢ olarak 1942 yilinda
Almanya’dan alinmis olan 100 milyon marklik borg, tamamen silah ve askeri
teghizat temininde kullanilmistir (Ulusoy, 2017:161). Il. Diinya Savas1 doneminde
yapilan borglanmalarin genel olarak Ingiltere, Fransa ve Almanya’dan yapildig

gbzlemlenmektedir.

I. Diinya Savasi sonrasinda ortaya ¢ikan ABD ve Rusya’nin basi ¢ektigi iki
kutuplu yeni diinya diizeni ve Uluslararas1 Para Fonu ile Uluslararasi imar ve
Kalkinma Bankasi gibi uluslararas1 mali kuruluslarin kurulmasi bu dénemde diinya
tizerinde dis bor¢ arz ve talebinde biiyiik degisimler meydana getirmistir.
Sandyilesmis tlkeler gelismekte olan iilkeleri yanlarina ¢ekme ve bu iilkelerin
iktisad1 ve siyasi kararlarinda etkili olabilmek amaciyla bu iilkelere bagis ve kredi
tiriinde finansmanlar saglamaya baslamistir. Tiirkiye ekonomisinde de liberal
tarzda atilan adimlarin bir sonucu olarak, devletlerin ve yabancit mali kuruluslarin
onderligindeki uluslararasi finansmanlara ilgi giderek artmistir. Nitekim Tiirkiye,

savasin son yilinda ABD onciiliigiindeki Bati bloguna gecis yapmis ve yeni
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kurulmus olan kurumlardan IMF, IBRD ve Avrupa iktisadi Isbirligi Orgiitii’ne
(OECD) 1947 yilinda iiye olmustur (Bingdl, 2011:305).

Tiirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonraki donemlerde dis bor¢lanmada asil
yogun donemin 1950’lerden sonra basladigi goriilmektedir. Ciinkii 1950 sonrasi
Tiirkiye kurulus yillarinda izledigi politikalar1 degistirme yoluna gitmistir. 1945-
1950 yillarinda batiya yakinlasabilme amaciyla baslatilan devlet¢i politikalar 1950
yilinda Demokrat Parti’nin iktidara gelmesi ile yerini liberasyon agirlikli
politikalara birakmaya basladi. Demokrat Parti’nin iktisadi goriislerinden dolay1 bu
doneme "gecis donemi” de denilmistir. Clinkii Mayis 1950°de kurulan yeni
hiikkiimetin  ilk iktisAdi goriislerinin basinda “Ithalatin libere edilmesi

(serbestlestirilmesi)” gelmistir (Yiicesan, 2011:29).

1951 Yabanct Sermiye Yatirimlarint Tesvik Yasasi, 1954 Yabanci
Sermayeyi Tesvik ve Petrol Kanunlari ile yabanci sermaye tizerindeki sinirlamalar
ortadan kaldirildi. Tiirkiye nin 1947°de IMF ve IBRD gibi uluslararasi kapitalizmin
iktisadi kuruluslarina iiye olmasi, Kore Savasi’na katilmasi ve 1952°de NATO’ya
katilmas1 batiya yakinlagsmasini ve liberallesmesini pekistiren gelismeler oldu
(Okumus, 1994:83). Bu gelismelerin neticesinde, dis bor¢lar hizli bir sekilde artmis
ve dis bor¢glanmanin yogun olarak yasandigi bir doneme girilmistir. Nitekim bu
yillarda, OECD’nin Avrupa’nin yeniden imari i¢in yardima ihtiyaci olduguna dair
hazirladig1 rapor {izerine baglatilan Marshall yardimlarindan Tiirkiye’ye 225
milyon dolar dismiistiir (Karagéz, 2007:102). Tiirkiye bunun 6ncesinde, 1946
yilinda ABD’nin Ortadogu’da satisa ¢ikardigi harp bakiyesi silah ve malzemelerini
satin almak i¢cin ABD’den 10 Milyon Dolarlik bir kredi almistir. 1947 yilindan
itibaren kalkinmaya yonelik kredilerde artis olmustur. 1947 yilinda Uluslararasi
Para Fonu’ndan (IMF) 5 Milyon Dolarlik, 1948 yilinda Amerikan Hiikiimetinden
24 Milyon Dolarlik, 1950 yilinda ise Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1’ndan
(Diinya Bankasi1-IBRD) 25,4 Milyon Dolar tutarinda ii¢ kredi (3,9 Milyon dolarlik
silolar, 9 Milyon Dolarlik Sinai Kalkinma Bankas1 ve 12,5 Milyon Dolarlik liman
kredisi) ve Avrupa Odeme (Tediye) Birligi’'nden (EPU) 25 Milyon Dolarlik
baslangi¢ kredisi ve 30 Milyon Dolarlik kota kredisi olmak {izere toplam 55 Milyon
Dolarlik kredi alinmistir (Sugozii, 2010:225). II. Diinya Savasi’nin son buldugu
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1945 yilinda 365 Milyon TL olan Tiirkiye dis borglar1 % 218 oraninda artarak 1950
yilt sonunda 775 Milyon TL seviyesine ulagsmistir (Ulusoy, 2017:163).

Tirkiye’de ithalat liberalizasyonu ithalatin asir1 derecede artmasina ve
1950’11 yillardan sonra 6demeler dengesinde olusan agiklarin giderek artmasina
sebebiyet vermistir. Nitekim 1946-1953 yillar1 arasinda 1946’daki 100 milyon
dolarlik ticaret fazlasina ragmen toplam 500 milyon dolarlik acik ortaya ¢ikmistir
(Okumus, 1994:84). Biiyiiyen 6demeler dengesi agiklar1 dig borglanmayi bir sorun
haline getirmistir. Ciinkii bu aciklarin kapatilabilmesi i¢in daha fazla yardim ve
kredi seklinde bor¢lanmalara gereksinim duyulmasina ragmen dis bor¢lanmalar
iimit edilen seviyede gerceklesmemistir. Bunun sonucu olarak liberallesme siireci
kisa siirmils ve hiikiimet 1954 yilinda dis ticaret politikalarini kontrolli bir sekle
sokmak amaciyla dis ticaret rejimini uygulamaya koymustur. Lakin ilke
ekonomisin tiiketim mallar1 yerine ithal girdilere bagimli olmasi ve uygulanan
politikalar ile ithalatin diismesine ragmen ihracatin ayni seviyelerde seyretmesi dis

ticaret dengesinde beklenen dengeyi saglamaya yetmemistir.

Tirkiye bu donemde bir¢ok devletten ve uluslararasi kurumlardan krediler
almistir. Bu donemde %48 ile en fazla dis kredi alinan iilke Amerika’dir. 1950-
1960 yillar1 arasinda ABD’den saglanan bagis ve krediler EK 3’te gosterilmistir.
Bu kredilerden biri olan PL-480 Amerikan Kredileri 1955-1960 yillarinda verilmis
ve bu paralar Amerikalilarin Tirkiye’deki ¢esitli ihtiyaglar i¢in kullanilmistir.

Doénem fitibariyle diger uluslararasi kurumlardan alinan krediler sunlardir (Sugozii,

2010:226-227):

e 1952-1954 doneminde IBRD’den 32,2 Milyon Dolar
e 1952-1958 doneminde IMF’den 68,5 Milyon Dolar
e 1954-1960 déneminde DLF’den 27 Milyon Dolar

1957 yilinda Tirkiye vadesi gelen borglarini ertelemek zorunda kalmistir.
1958 yil1, girisilen istikrar programlarinin gerektirdigi destekleyici dis kredilerin
alimmasi i¢in en fazla borglanilan donem olmustur. Ancak yapilan bir¢ok dis
bor¢lanmanin zamaninda 6denememesi nedeniyle 4 Agustos 1958 tarihinde
alacaklilarla anlagmak suretiyle moratoryum ilan edilmis ve bazi iktisadi tedbirler

almmustir (Sugdzii, 2010:227). Avrupa Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
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(OECD), IMF ve ABD hiikiimetiyle Tiirk hiikiimeti arasinda yapilan "Istikrar
Programi” anlagsmasinda alinan istikrar tedbirleriyle IMF recetelerinin Tiirkiye’de
ilk uygulamas1 baglamustir. Istikrar tedbirleri kapsaminda alian kredilerin miktar
ve gesitleri EK 4’de tablo halinde, asagida ise pasta grafigi ile gosterilmektedir. S6z
konusu istikrar programinin temel noktalar1 ise TL’nin devaliiasyonu, ithalatin
yeniden liberalizasyonu, para arzinin ve kamu harcamalarinin kisitlanmasi, Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) iiretiminin ve hizmetlerinin fiyatinin artmas1 olmustur.
Istikrar programinin uygulanmasi halinde Tiirkiye’ye dis bor¢ ddemesinde gesitli
kolayliklar saglanacagi ve iilkeye yeni dis krediler verilecegi vaadinde
bulunulmugtur. Nitekim 1958 yilinin ortalarinda uygulanmaya baglanan IMF
giidiimiindeki istikrar programi sonrasinda Tiirkiye’nin 422 milyon dolar tutarinda
dis borcu ertelenmis ve %3 faiz oraniyla yeni bir 6deme plan1 yapilmistir. Ayrica
Tirkiye’ye, 259 milyon dolar1t ABD, 75 milyon dolart OECD ve 25 milyon dolar1
IMF tarafindan saglanan toplam 359 milyon dolar tutarinda yeni kredi verilmistir

(Bingol, 2011:311).

Grafik 6.4: Istikrar Programu ile Saglanan Kredilerin Miktar

H Avrupa iktisadi isbirligi Ulkeleri ® Avrupa Para Anlasmasi (EMA) # Uluslararasi Para Fonu (IMF)
M Export-Import Bank H Kalkinma ikraz Fonu
Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017:164)’den uyarlanmusgtir.
1950 yilinda Demokrat Parti’nin segilmesi ile baslayan yogun dis bor¢lanma
donemi 1958 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti’ni ilk moratoryum ilanina gotiirmiis ve
sonrasinda alinan istikrar tedbirleri de dis borg¢larin giderek artmasina sebebiyet

vermis. Nitekim 1960 yili itibariyle dis bor¢ miktar1 1138.6 milyon dolara
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ulagmistir. Tablo 6.4’te de goriildiigii tizere donem basinda 277 milyon dolar olan
dis borglar donem sonunda %410 oraninda artarak 1138.6 milyon dolar seviyesine
ulagsmustir. Borglar Tiirk Lirasi cinsinden ifdde edildiginde; 1950°de 775 milyon TL
olan dis borglar, 1960 sonunda 6 milyar 210 milyona yiikselmis, yani yiizde 801
oraninda artmistir (Ulusoy, 2017:164).

Tablo 6.4: 1950-1960 Doneminde Dis Borg¢lar

Para Birimi 1950 1960 Artis (%) Fark

Dolar (milyon) 277 1138.6 410 861.6

TL (milyon) 775 6210 801 5435
Kaynak: Memduh Yasa (1971); Devlet Bor¢lari, Sermet Matbaasi, Istanbul, s. 76.

Bu donemin farkli bir 6zelligi de dis bor¢lanmanin yogun olmasinin yaninda
dis borglarda cesitliligin de artmis olmasidir. Nitekim 1960 yilindaki mevcut
1.138,6 milyon dolarlik bor¢ “normal devlet bor¢lari, ariyere borglar ve kamu
sektorii kredili ithalar” borcu olmak iizere ti¢ farkli unsurdan olusmaktadir. Tablo

6.5’te bu borg tiirlerinin miktar1 ve artis oranlar1 goriilmektedir (Merig, 2015:154).

Tablo 6.5: 1960 Y1l itibariyle Dis Bor¢ Cesitleri ve Miktar1 (Milyon Dolar)

Borg Tiirii Miktar: (Milyon Dolar) Artis Oram (%)
Normal Devlet Bor¢lari 690 60
Ariyere Borglar 376 33
Kamu Sektérii Kredili Ithalat Borcu 72 7
Toplam 1138 100

Kaynak: Memduh Yasa (1971); Deviet Bor¢lart, Sermet Matbaast, Istanbul, s.76.

Tablo 6.5’te gosterilen ti¢ farkli bor¢lanma tiirii asagida kisaca agiklanmustir.

Normal Devlet Bor¢lari: 1950 sonu itibariyle 277 milyon dolardan 1960

sonunda 690 milyon dolara yiikselen bu borg¢lar, genel ve katma biitceli idarelerle,
iktisadi devlet tesekkiillerinin yatirim projelerinin finansmani ve daha bagka
amaglarla yabanci devletlerden ve milletlerarasi kuruluslardan alinan kredilerdir.
Cogunlugu Marshall Plan1 ve onun yerine gecen programlara goére verilen

bor¢lanmalardan olusmaktadir (Merig, 2015:154-155) .

Arivere Borclar: Dogusu itibariyle devletle ilgisi olmadigi halde,

Tiirkiye’deki ithalatgilarin  satin aldiklar1 mallarin  bedellerini  6deyememesi
sonucunda malin saticilarinin zor durumda kalmalar1 ve bulunduklar {ilke
hiikiimetlerinin yardimiyla borcun zamaninda tasfiye edilmesini talep etmeleri

sonucu devletin de sorumlu hale geldigi borglardir. Kisaca, vadesi ge¢mis olan ve
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esas olarak 6zel kisilere veya ticari firmalara ait kisa siireli ticari borglar oldugu
halde devlete kalan ariyere borglar, ithalat¢ilarin ithal edecekleri mallarin déviz
cinsinden karsiligimin Merkez Bankasi tarafindan transfer edilmemesinden
kaynaklanmustir. Tirkiye, 11 Mayis 1959 tarihinde “Tiirkiye 'de Mukim Sahislarin
Ticari Bor¢larina Miiteallik Anlagma’yr” Paris’te imzalamig ve séz konusu
borglarin 6demeleri bir slireye baglanmistir. Ariyere borglarin son taksiti ise ancak

1971 yilinda 6denmistir (Bingdl, 2011:314).

Kamu Sektorii Kredili Ithalat Borcu: Tktisadi Devlet Tesekkiillerinin (IDT)

Ozel sektor ithalatgisi ya da sandyicisi gibi belirli projeler i¢in kullandiklar: ticari
amagli kredilerdir. Bu krediyi verenler, yabanci 6zel kuruluslar olmakla birlikte,
krediye iligkin sartlar bu kurumlarin tabi olduklan iilke yetkilileri ile Tirkiye
hiikiimeti yetkilileri arasinda yapilan anlagmalarla belirlenmistir. Bu borglar, itfa
planlar1 dahilinde 1965 yilina kadar 6denmis olmakla birlikte, kalan 9.4 milyon
dolarlik kism1 2008 yilina kadar yayilan bir 6deme planina dahil edilmistir (Cural,
2012:128).

6.2.3. 1960 Planh Donemden 1980 Liberal Doneme Kadar Olan Siirec

27 Mayis 1960 yilinda Tiirkiye tarihinin ilk askeri darbesi gerceklestirilmistir.
1950 yilinda iktidar1 ele alan Demokrat Parti hiikiimetinin iilke i¢i siyasi ve iktisadi
sorunlardan sorumlu tutulmas: ile 37 diisiik riitbeli subayin organize ettigi bir askeri
miidahale ile hiikiimet gorevinden diisiiriilmiistiir. 1960 yil1 ile eksiklik olarak
goriilen plansizlik sorununu ¢ézme amaci ile Devlet Planlama Teskilatt (DPT)
kurulmugtur (Yiicesan, 2011:31). Kurumun resmi sitesinde “30 Eylil 1960
tarihinde Basbakanliga bagli Devilet Planlama Teskilati kurulmustur. Devlet
Planlama Teskilati’'min gorevi; iktisddi, sosyal ve kiiltiirel politikalarin ve
hedeflerin  tayininde ve iktisadi  politikayr  ilgilendiren  fadliyetlerin
koordinasyonunda Hiikiimete yardimct olmak ve danismanlik yapmaktir.” denilerek
kurumun gorevleri belirtilmistir. Kurulan bu teskilat ile 1963 yili ile itibariyle
Tirkiye’de planli donem baslamis oluyordu. Bu doneme 5 yillik kalkinma planlari
damga vurmustur. Planli dénemin basinda dis ticarette ithal ikameci politikalar
uygulanmaya ¢aligilmistir. Planli donemde yurt i¢i tasarruf eksikligini giderebilmek
ve hedeflenen amaclara ulagabilmek icin tekrar dis finansman arayislarina girilmis.

Nitekim dis kredi ihtiyaci siirekli arttigindan Tiirkiye, 1961 yilindan 1970 yilina
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kadar her yil, IMF ile stand-by anlagmalar1 gerceklestirmis ve yapilan anlagmalar
genellikle bir y1l dolmadan sona ermistir (Boliikbas, 2012:60). Bu anlagmalarin
yapildig1 tarihler ve miktarlari Tiirkiye-IMF Iligkisi boliimiinde (bkz. 105) yer
almaktadir. Sonug itibariyle, planli donem mevcut dis bor¢ stokunun daha da

artmasinda 6nemli rol oynamustir.

Tirkiye’nin 1950°1i yillarda uyguladigi politikalar ddemeler dengesi
aciklarin1 daha da arttirarak iilkeyi iktisddi problemlerin {istesinden gelemeyecek
duruma sokmustur. Iktisddi problemleri ¢dzebilmek amaciyla 31 Temmuz 1962
yilinda, 14 batil1 iilke ve donemin {i¢ biiyiik uluslararasi yardim kurulusu bir araya
gelmis ve “Tiirkiye 'ye Yardim Konsorsiyumu” kurulmustur. Bu konsorsiyuma iiye
olan iilkeler: ABD, Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Danimarka, Hollanda,
Kanada, Liiksemburg, Ingiltere, Isveg, Isvigre, italya ve Norveg tir. Diinya Bankast,
Uluslararasi1 Para Fonu ve Avrupa Yatirim Bankasi konsorsiyuma gézlemci olarak
katilmislardir. OECD iilkelerinden Tiirkiye’ye bu donemde saglanan kredi tutari
1.947 milyon dolar olmustur. ABD’den saglanan kredilerin bor¢ stoku igindeki
pay1, 1962°de %90’a ulasmistir (Merig, 2015:156-157). Konsorsiyumun amact;
gelismekte olan ilkelerin  hedefledikleri biiylime ve kalkinma hizlarina
ulagabilmelerini saglayacak yatirimlar1 gergeklestirebilmeleri i¢in gerekli olan
finansman ihtiyacini bu iilkelere yardim etmeyi kabul eden gelismis iilkelerden ve
uluslararas1 iktisadi kuruluslardan saglamaktir. Yardima muhta¢ olan iilkenin
iktisadi durumu goriisiilerek yapilabilecek olan yardim miktar tespit edilir. Planl
bir donemin basladigi Tirkiye devletinde dis borglarin ¢ogunlugu (% 85°1)
konsorsiyumdan temin edilmistir. Konsorsiyum kredileri “Program Kredileri”,
“Proje Kredileri”, “Bor¢ Ertelemesi” ve “Re-finansman Kredileri” seklinde
gerceklesmistir (Karagoz, 2007:102). Konsorsiyum disinda ilk iki kalkinma plani
doneminde IMF, Rusya ve Japonya’dan da krediler alinmistir. Ayrica, ilk bes yillik
kalkinma planindan farkli olarak ikinci bes yillik kalkinma planinda, proje
kredilerinin agirhig1 goreceli olarak program kredilerinin lizerine ¢ikmistir. Bu
durum, borg veren kuruluslar ve tilkelerin daha ¢ok proje kredisini tercih etmesi ile

aciklanabilmektedir (Olcar, 2013:48).

1963-1971 yillart arasinda Tiirkiye’nin konsorsiyumdan sagladigi krediler

Tablo 6.6’da gosterilmistir. Tablo incelendiginde bu doénemde Tiirkiye
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konsorsiyumdan 2.311,40 milyon dolar kredi saglamistir. Alinan bu yardim
kredilerinde eskiye nazaran ABD’den saglanan kredi oranlarinda azalma
gozlemlenirken, 6zellikle Almanya ve Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) kredilerinin
oranlar1 giderek artmustir. Nitekim 1962 yilinda konsorsiyum kurulana kadar
Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyact %70 oraninda ABD’den, %16,5 oraninda
Almanya’dan ve %15 oraninda diger AB iiyesi lilkelerden saglanmaktaydi (Toktay,
2011:45).

Tablo 6.6: Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumundan Sagladig1 Krediler

Yilar | Kredi Miktar: (Milyon Dolar)
1963 225,45
1964 204,85
1965 264,96
1966 255,72
1967 257,08
1968 263,54
1969 244,74
1970 300,17
1971 294,89

Toplam 2.311,40

Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017); Devlet Bor¢lanmast, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, s. 168.

Konsorsiyum tarafindan saglanan krediler kalkinmanin finansmaninda
olumlu etkiler gostermistir. Ciinkii vadesinin 20-30 yil gibi uzun siireli olmasi,
O0demesiz siiresinin 5-7 y1l ve faiz oraninin %2-3 gibi diisiik diizeylerde olmasi iilke
ekonomisi igin avantaj saglamistir. Bu kredilerin dezavantajlarindan en 6nemlisi
cogunlukla bagl krediler seklinde olmasi sebebiyle, kredi veren devlet ve
kuruluslarin krediyi alan iilkenin iktisadi ve siyasi yonden alacagi kararlar tizerinde
etkili rol oynamasidir. Buna 6rnek olarak, 1970 yilinda 296 milyon dolarlik
Odemesi geciken borg i¢in IMF’den dis kredi talep edilmis ve IMF devaliiasyon
yapilmasi sarti ile dis kredi acacagini belirtmistir. Nitekim 1970 yilinda bir
devaliiasyon yapilmig, 1 Dolar 9 TL’den 15 TL’ye yiikselmistir. Devaliiasyon
sonucu dis borglarin TL cinsinden degeri artmistir (Agba, 1991:163). IMF’nin talep
ettigi devaliiasyonun yapilmasi sonucunda IMF’den 321 milyon dolar yeni dis kredi
alinabilmistir. Yine, 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizlerinin de etkisiyle
Tiirkiye’de 1975 yilinda 8 kiigiik devaliiasyon yapilmis ve Dolar 13,70 TL’den
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17,50 TL’ye yiikselmistir. (Selvi, 2014:82). Sadece 1974 yilinda dis bor¢ miktar
359 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Birbirini takip eden devaliiasyonlar
sonucu 1979 yilinda 1 dolar 47 TL’ye kadar yiikseltilmistir (Seker, 2005:86).
Devaliiasyonu takip eden yillarda istikrar nlemlerine gidilerek, IMF ile stand-by

anlasmalar1 imzalanmuistir.

1964-1970 doneminde de dnceki donemlerde oldugu gibi dis borglar artarak
devam etmistir. Lakin bu borglarin ¢ogunlugu orta ve uzun vadeli bor¢lar oldugu
icin ekonomiyi bu donem itibariyle olumsuz yonde etkilememistir. Lakin 1973
yilina gelindiginde olumlu yonde olan iktisadi gostergeler bir anda tersine
donmiistlir. Ciinkii 1970 yilindan 1980°1i yillara kadar hem diinya ekonomisinde
hem de Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen krizler ve dalgalanmalar, gelismekte
olan iilkeler ile birlikte Tiirkiye ekonomisini de derinden etkilemistir. Bu Krizlerin
basinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi, tiim diinyada etkili olan stagflasyon,
diinya petrol krizleri ve Kibris Barig Harekati gelmektedir. Nitekim Kibris Baris
Harekati, bir taraftan harcamalar1 artirirken diger taraftan Batili {ilkelerce
uygulanan iktisadi ambargo uygulamalari, Tiirkiye’ye yardim konsorsiyumu
kredilerinde hizli bir daralmaya yol agmustir (Cural, 2012:142). Bu olumsuz

gelismelerin hepsi dis finansman ihtiyacini daha da arttirmistir.

Bu dénemin en 6nemli olay1 olan 1973-74 petrol soku ve onu izleyen iktisadi
durgunluk siireci biitiin diinyaya yayilmis, petrol fiyatlarinin artmasi, faiz
oranlariin yiikselmesi, ticaret hadlerinin bozulmasi ve diinya ticaret hacminin
daralmasi sonucu diinya c¢apinda bir iktisadi kriz meydana getirmistir. Petrol
fiyatlarindaki yiikselme, sanayilesmis iilkelerde durgunluk yaratmis, gelismekte
olan iilkelerin bor¢lanma maliyetlerinde ise 6nemli artiglar seklinde ortaya ¢ikmistir
(Toktay, 2011:46). Petrol soku, petrol ithal eden Tirkiye’yi de derinden
etkilemistir. Nitekim 1973 yilinda %16,8 olan petrol harcamalari/ ihracat gelirleri
orani, 1977 yilinda %81,4 diizeyine yiikselmistir. Bir baska ifadeyle ihracat
gelirleriyle neredeyse sadece petrol ithalati faturasi karsilanabilmistir. Petrol
ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 ise 1973 yilindaki %10,6 diizeyinden 1977
yilinda %24,5 diizeyine yiikselmistir (Ulusoy, 2017:169). Bu noktada ilging olan
durum su ki; tiim diinyada petrol tiiketimi kisilirken, Tiirkiye’de artis yaganmustir.

Bunun nedeni devlet 6zel kesim petrol giderlerini siibvanse ederek petrol sokunun
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olumsuz etkilerini bertaraf etmek istemistir. Bu gelismelerden dolay1 da 1973-1977
yillar1 arasinda ithalat yaklasik ti¢ katina ¢ikmus, ancak ihracat gelirleri yeterli
diizeyde artmamistir. Odemeler dengesi krizine yol acan bu gelismelerin yan1 sira
ithal ikameci sanayilesme politikalar1 nedeniyle dis bor¢ kullaniminin artmasi da
Tiirkiye’yi bor¢larii ddeme konusunda darbogaza sokan gelismelerden olmustur

(Ceyhan, 2010:41).

Bu dénemde gergeklesen petrol krizlerinin olumsuz bir etkisi de, kisa vadeli
borglardaki hizli artislardir. Ozellikle 1975 yilindan sonra kisa vadeli dis borglar
hizla artmistir. 1977 yilinda en yiiksek seviyesine ulasan kisa vadeli dis borglar,
toplam dis borg stoku i¢cinde %50°nin iizerinde bir paya sahip olmustur. Bu 3 yillik
stirecte kisa vadeli dig borglarin hizla artmasindaki bir diger etken ise, bu dénemde
“Dévize Cevrilebilir Mevduat (DCM)” adi verilen yeni bir uygulamanin kisa vadeli

bor¢lanma iginde yer almasidir.

1970’11 yillara damgasin1 vuran bu uygulamaya, doviz sikintilarini gidermek
maksadiyla 9 Haziran 1967 tarihinde 1267 kararnamesiyle basvurulmustur. Dévize
Cevrilebilir Mevduat; Tirkiye’nin verdigi yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle yurt
disindaki gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’deki bankalarda kur garantisi sartiyla
konvertibl doviz hesabi actirmasi, bu sekilde elde edilen dovizlerin Merkez
Bankasi’na devredilerek, karsiligi olan Tiirk Lirasi’nin yerli miisterilere kredi
olarak verilmesi {izerine kurulu bir sistemdir. Geri 6demenin de ayni banka
tarafindan yapildig1 bu sistemde, geri 6deme sirasinda ortaya ¢ikacak farklar hazine
tarafindan karsilanmakta idi. Bu sistem sayesinde 6zellikle 1975 ve 1976 yillar
arasindaki kisa vadeli doviz darbogazlar1 gegici de olsa asilmis, yurt i¢i likidite
imkanlar1 arttirllmis ve 6zel sektore yatirimlar igin gerekli ithal mallarimi temin
etme imkan saglanmistir. Ancak 6zel sektoriin bu sekilde elde ettigi dovizler icin
0dedigi yiiksek faiz ve komisyon giderleri, yatirimlarin verimliliginin istiinde
olmustur (Agba, 1991:124). 1975 yilinin sonunda Tiirkiye’nin 975 milyon dolar
diizeyinde olan doviz rezervlerinin, 959 milyon dolart DCM’lerden olusmustur. Bir
diger ifadeyle, 1975 yili sonundaki iilkenin doviz rezervlerinin %98,4’1
DCM’lerden kaynaklanmistir (Bingol, 2011:328). Tiirkiye kolay bir bor¢lanma
sekli olan DCM yoluyla 6zel kaynaklara ve kisilere olan borglarini siiratle

arttirmistir. 1973 yilinda 234 milyon dolar olan DCM borcu, 1978 yilinda 3.6

178



milyar dolara ulagmistir (Cural, 2012:143). 1978 yilinda Tiirkiye’nin dis borglarini
O0deyemez duruma gelmesinde 1975 ile 1978 yillar1 arasinda hizli sekilde artan
DCM hesaplarinin ve mal mukabili ithalatla iligkili olan "garantisiz ticari borglarin”
cok blyiik etkisi olmustur (Bingdl, 2011:329). Sonu¢ olarak DCM yoluyla
bor¢lanmanin Tiirk ekonomisinin dis tilke ve kuruluslara olan bagimliligini
arttirmasi, alinan kredilerin denetiminin yapilamamasi, uygulanan para
politikalariin islerligini azaltmasi, yiikselen faiz oranlarinin Tiirk ekonomisinde
onemli bir maliyete neden olmasi ve ekonominin istikrarini bozmasi gibi olumsuz
etkilerinden dolayl, DCM 6demeleri 1980-1985 yillar1 arasinda 6denmek {izere

durdurulmustur.

1963 yilindan sonra baslayan planli donemle birlikte bor¢lanma devam
etmesine ragmen borclarin asir1 yliksek seviyelerde olmadigi ve 1974 yilina kadar
da kisa vadeli bor¢lara bagvurulmadigi igin bor¢glanmanin maliyetinin diisiik oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak yukarida da deginildigi lizere basta 1973 yilinda patlak
veren Diinya Petrol Krizi ve DCM’lerin olumsuz etkisinden dolay1 Tiirkiye’de kisa
vadeli dis bor¢lara da bagvuruldugu ve kisa siire igerisinde kisa vadeli bor¢lanmanin

hizla biiyiiyerek toplam dis bor¢lanma igerisinde payinin artig1 goriilmektedir.

Grafik 6.5: 1964-1980 Donemi Dis Bor¢ Stoku (Milyon $)
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Kaynak: Onder Bingél (2011:326)’dan uyarlanmstir.

Grafik 6.5’te 1964 yilindan baslayarak 1980 donemine kadar olan donemde

toplam dis borg stokunun vade yapisina gore dagilimi gosterilmektedir. 1974 yilina
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kadar da kisa vadeli bor¢lara bagvurulmadigi i¢in toplam dis borg stoku orta ve uzun
vadeli dis bor¢ stokuna esittir. Grafikte de goriildiigi tizere 1974 yilindan sonra
alinmaya baglanan kisa vadeli borglar 1978 yilina kadar hizla yiikselmis ve bu
donem igin en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Bu yillarda yasanan 2. petrol krizinin

de bir etkisi olarak kisa vadeli dis bor¢lar azalmaya baslamistir.

Tablo 6.7 1964-1980 donemi dis bor¢ stoku miktarin1 gostermektedir.
Tabloyu inceledigimizde, 1975 yilinda 1.035 milyon dolar olan kisa vadeli dis
borglar bir sonraki yil iki kat artarak 2.706 milyon dolar olmustur. Kisa vadeli dis
borglar 1977 yilinda ise 1976 yilina gore 3 kat artarak 6.116 milyon dolar seviyesine
ulagmis ve boylece 10.935 milyon dolar olan toplam dis bor¢ stokunun %60’ indan
fazlasini olusturmustur. 1978 yilinda bu donem i¢in en yiiksek seviyesine ulagmis
ve sonrasinda giderek diismeye baslamistir. Nitekim 1980 yili itibariyle 15.734
milyon dolar olan toplam dis bor¢ stoku i¢inde orta ve uzun vadeli dis bor¢larin
miktart 13.229 iken, kisa vadeli dis borglar ise sadece 2.505 milyon dolar

seviyesinde ger¢eklesmistir.

Tablo 6.7: 1964-1980 Donemi Dis Bor¢ Stoku (Milyon $)

Yallar Kisa Vadeli Dis Orta ve Uzun Védeli Dis Toplam Dis Borg
Borclar Borglar Stoku
1964 - 964 964
1965 - 1.051 1.051
1966 - 1.149 1.149
1967 - 1.286 1.286
1968 - 1.502 1.502
1969 - 1.678 1.678
1970 - 1.891 1.891
1971 - 2.177 2177
1972 - 2.291 2.201
1973 - 2.654 2.654
1974 - 2.901 2.901
1975 1.035 3.256 4.291
1976 2.706 4.214 6.920
1977 6.116 4.819 10.935
1978 7.176 6.749 13.925
1979 3.556 9.883 13.439
1980 2.505 13.229 15.734

Kaynak: Onder Bingél (2011); "Kiiresellesme Siirecinin Gelismekte Olan Ulkelerde Yarattigi Dis
Bor¢ Sorunlari: Tiirkiye Ornegi”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Doktora Tezi,
Istanbul, 326.
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Kisa vadeli borglarin 1975-1977 yillarinda bu kadar yiiksek oranda olmasi
tilke ekonomisini borg ertelemeleri yapmaya zorlamistir. 1979 ve 1981 yillarinda
yasanan ikinci petrol sokunun da etkisiyle ticari bankalarla {i¢ ayr1 bor¢ erteleme
anlagsmalar1 yapilmistir. Erteleme anlagsmalariyla bir kisim ticari borglar devlet
borcu kapsamina alinirken, faizler de kapitalize edilerek anaparaya doniistiiriilmiis
ve dig borg stokuna ilave edilmistir (Cicek, 2005:62). Bu anlagmalar ile 5,5 milyar
dolarlik borg ertelemesine gidilmistir. Bu donemde hizla kétiiye giden dis dengenin
diizeltilmesi amaciyla, 1979 yilinda 16 OECD filkesi tarafindan Tiirkiye’ye 962
milyon dolarlik yardim taahhiidiinde bulunulmus, 1 milyar dolarlik dis borg
ertelemesi de karara baglanmistir (Adiyaman, 2006:27).

Bu donem; 1979-1983 yillar1 arasinda 3 milyar dolar OECD g¢ergevesinde, 2
milyar dolar DCM hesaplarina, 107 milyon dolart iiglincii parti bor¢larina, 1 milyon
dolar1 garantisiz ticari borglara ve tiimii mal ihraci ile 6denmek tizere 312 milyon
dolar1 da Irak’a olan petrol alim borg¢larina ait borglarin ertelenmesi ile sona ermistir
(Merig, 2015:160). 1970-1980 donemine genel itibariyle baktigimizda bu donem
daha cok 6demeler bilangosu acgiklarinin dis borglar ile kapatilmaya calisildigr bir

donem olmustur.

Toplam degeri 9.810 milyon dolara ulasan borg ertelemeleri ile adeta 1980°li
yillar ipotek altina alinmigtir. Tiirkiye’nin 1970°1i yillarda kontrolsiiz bir sekilde
yoneldigi dis bor¢lanmalar, bir yandan 1970’11 yillarda biiylime oranlarinda artiglar
saglarken; diger yandan dis borg birikiminin yiiksek miktarlara ulagmasina neden
olmustur. Boylece 1980’e yakin yillarda Tiirkiye dis borg¢ krizi esigine gelmistir.
(Seker, 2005:88).

6.2.4. 1980 Liberal Donemden 1990 Yilina Kadar Olan Siirec

Bu doneme iktisadi ve siyasi olaylar damga vurmustur. 1960 yilinda oldugu
gibi 1980 yili Eylill aymnda da Tiirkiye’de ikinci bir askeri darbe yasanmus,
sonrasindaki karmasa ve teror ortami iilkenin mevcut ekonomisini ve bor¢lanmasini

olumsuz yonde etkilemistir.

1980 yilindan sonra iktisadi agidan bakacak olursak, Tiirk ekonomisi 1980°li
yillarin baginda tarihinin en radikal doniisimiinii "24 Ocak Kararlar:i "olarak

adlandirilan istikrar programinda alinan kararlarin kabuliiyle yasamistir. Ciinkii
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Istikrar Programu ile 6nceki donemlerdeki ithal ikameci sanayilesme politikalarinin
aksine daha liberal ve ihracata yonelik sandyilesme politikalari 6n plana ¢ikmustir.
Bu noktada sunu belirtmek gerekir ki; bu uygulanan ekonomi politikalari, yeni ve
yerli politikalar degildir. Uluslararas1 kuruluslarin 6nerdigi dissal politikalardir.
Igsel politikalarin yerini digaridan énerilen politikalar almistir. Girilen her iktisadi
kriz sonrasinda, IMF yonlendirmeleri ile "istikrar tedbirleri" denilen iktisadi paket
programlar: yiiriirliige konulmustur. Ancak, arzulanan siyasi istikrar bir tirld

saglanamamustir (Celik, 2013:24).

1980’11 yillarda temel amag olarak belirlenen liberal ekonomi i¢inde finansal
serbestlesmenin saglanabilmesi i¢in bu donemde Tirkiye’de ana hatlartyla su

degisiklikler yapilmistir:

e 1981 yilinda faiz oranlar iizerindeki kontroller kaldirilmus,

e 1984 yilinda doviz ticareti serbestlestirilmis,

e 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus,

e 1987 yilinda Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleri
yapilmaya baslanmus,

e 1989 yilinda ise sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmis ve

doviz kuru konvertibilitesi saglanmustir.

Biitiin bu gelismeler sonucunda Tiirkiye, 1989 yilindan itibaren finansal
yonden diinyanin en liberal iilkelerinden biri haline gelmistir (Bingdl, 2011:350).
Bu dénemde uygulanan istikrar programi ile saglanan serbest dis ticaret, dis borg
servisi 0demelerindeki diizenlilik, ihracatin genislemesi, ililkeye sermaye girisini
tesviklerin artmasi gibi olaylar sonucunda Tiirkiye’nin uluslararas1 piyasadaki
kredibilitesini arttirmis ve yeni finansmanlara ulasabilmesini kolaylastirmistir
(Toktay, 2011:50). Bu durum, Tiirkiye’nin 1980°li donemlerde amagladig: liberal

ekonomi hedeflerine ulastiginin bir gostergesidir.

1980°1i yillara dnceki donemlerden miras kalan déviz darbogazi ve dis borg
sorunlarini ¢6zmek amaciyla ihracati tesvik edici politikalar tercih edilmistir. 1980-
1990 doéneminde ihracat1 tesvik edici politikalarin tercih edilmesindeki en temel
amag, gegmis donemde yasanan iktisadi krizler nedeniyle uluslararasi piyasalarda

yitirilen dig bor¢ bulabilme itibarin1 yeniden kazanabilmek ve tekrar borglanabilir
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bir tilke durumuna gelmektir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak Tiirkiye
ekonomisinde disa acilma doénemi baslamistir. Ihracatin yani sira turizm ve isci
dovizleri yoluyla déviz saglayici tesvikler uygulamaya konulmustur. Bu donemde
alinan bu 6nlemlere ragmen dis ticaretteki dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve
bu donemde &zellikle 1983’den sonra dis borg yiikii yeniden artmaya baslayarak
1979’daki seviyesinin iizerine ¢ikmustir (Karagéz, 2007:103). 1983 yilindan
itibaren yogunluk kazanan kamu sektorii yatirimlari, enerji, konut ve ulastirma gibi
iktisadi getirisi uzun vadede gerceklesen ve sermaye hasila oranini yiikselten
altyap1 yatirimlari ana ve hammadde ithalatin1 6nemli derecede arttirmistir (Cural,
2012:181). Mamafih ihracatin ithalat ile ayni1 oranda arttirilamamasi dis ticaret
aciklarinin daha da artmasina neden olmus ve ertelenen borg¢larin 6deme siirelerinin

gelmesi sebebiyle dis finansman ihtiyaci artmustir.

24 Ocak Istikrar Programu ile yeni bir kimlige biiriinen iktisat politikasinin en
onemli amaci “dis 6demelerde denge saglamak igin kroniklesen doviz kitligina
meydan vermemektir.” (Toktay, 2011:49). Bu dénemde yeni finansman kaynaklari
olusturmak i¢in borglarin yeniden yapilandirilmasina ve borg ertelemelerine
gidilmistir. 1977-1982 yillarinda 6denmesi gereken dis borglarin biiyiik ¢ogunlugu
ertelenmistir ve bu ertelemeler sonucunda, 1980-1984 doneminde dis borg
servisinde saglanan gecici azalmanin miktari toplam 4,7 milyar dolar olmus ve s6z
konusu gecici azalma, 1980’li yillarin ilk yarisinda bir rahatlama saglamistir
(Bingol, 2011:346). Ayrica, erteleme anlasmalar1 ile 6zel borglar devlet borcu
haline getirilirken, kisa vadeli dis borglar da orta ve uzun vadeli dis borca
cevrilmistir. Ekonomiye kaynak saglayacak olan uluslararast kuruluglardan
finansman saglamaya ¢alisilmistir. Nitekim bu dénemde IMF, Diinya Bankas1 ve
OECD iilkelerinden yogun bir sekilde kredi kullanimi yasanmistir. Tiirkiye bu
kurumlardan, 1980-1985 yillarinda 13,2 milyon dolar kredi kullanmigtir (Cural,
2012:180). 1980’lerin basinda Tirkiye’de, bu gibi hiikiimet kredileri ve uluslararasi
kuruluslardan saglanan kredilerden olusan dis bor¢ yapisinin agirligi, 1983 yilindan
itibaren ticari banka kredilerine dogru egilim gostermistir. Hiikiimet kredilerine
gore faiz oranlarinin daha yiiksek oldugu ticari banka kredileri dis bor¢ stokunda

artisa ve 0deme gligliikklerine neden olmustur.
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1982 yilindan itibaren temin edilmeye baslanabilen sendikasyon kredileri,
kisa vadeli dig borglarin yenilenmeleri, ihracat kredileri, yeni bor¢lanmalar ve
Dresdner Bank operasyonlari dis borg¢ stokunu arttiran nemli unsurlar olmuslardir.
Dresdner Bank araciliiyla saglanan krediler bu siiregte oldukga etkindir ve 1982-
1986 yillar1 arasinda 3,8 Milyar Dolar (bu donemdeki Tiirkiye’ nin 6zel borg¢larinin
yaklagik %27’sine karsilik gelmektedir) kredi saglanmistir. Dresdner Bank ile
Tirkiye arasinda yapilan anlagsma geregi, Tiirk iscilerinin vadeli mevduat
hesaplarindaki dovizlerin %1 ilave faizle diizenli olarak TCMB’ye aktarilmasini

saglayan bu gelisme donemin temel bir finansal enstriimani olmustur (Olcar,

2013:61-62).

Dis ticaretin serbestlestirilmesi sonucunda ithalat giderlerinin artmasi, cari
acigin finansmani i¢in yeni dis kaynak saglanmasini zorunlu kilmistir. Bunun
sonucunda dis bor¢lanma hizli bir sekilde artmistir. Artan dis borglarin borglulara
gore dagiliminda da degisimler meydana gelmistir. Genel itibariyle 1980-1990
yillarinda borglarin ¢gogunlugu kamu kesimine ait olsa da, toplam dis borg stoku
igerisinde 6zel sektoriin payr 6zellikle 1984 yilindan sonra artmaya baslamistir.
Ozel sektoriin dis borglanma siirecine hizli sekilde dahil olmasinda 1983 yilmin
Aralik ayinda ¢ikarilan “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili Karar”
ve 1984 yilinin Temmuz ayinda ¢ikarilan 30 Sayili Karar ile finansal serbestlesme
siirecinin devam etmesinin biiyiik etkisi olmustur. 28 Sayili Karar ve 28 Sayil
Kararin uygulanmasinda meydana gelen sorunlarin giderilmesi amaciyla ¢ikarilan
30 Sayili Karar sonucunda, iilke i¢inde doviz tutmanin, kullanmanin ve ithal
etmenin Oniinde engel olusturan kisitlamalar kaldirilmis; yurt igindeki ve
yurtdisindaki yerlesiklerin bankalarda doviz mevduatinin bulunmasina izin
verilmis; ticarl bankalarin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen giinliik déviz
kurunun ic¢inde kalinmasi kosuluyla, bankalarin kendileri tarafindan belirlenen
kurlara gore doviz islemleri yapmalarina da izin verilmistir (Bingol, 2011:347).
Tiirkiye bu yasanan finansal serbestlikler neticesinde 1990 yilinda diinyanin en
liberal ekonomilerinden biri haline gelmistir. Ayrica bu serbestlikler bu donemde
Tiirkiye’ye yogun yabanci sermaye girisi saglamistir. Bu kararlar, yetkili kilinmis
olan bankalarin, ihracatci sermaye sirketlerinin ve yurt i¢inde yerlesik olan yatirim
sirketlerinin yabanci kredi kullanmalarinda serbestlik tanimistir. Alinan bu kararlar

ile kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve ticari bankalarin doviz tevdiat hesabi
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acmalarina izin verilmesi, kisa vadeli bor¢lanmanin hizli sekilde artmasina ve dogal
olarak bor¢lanmanin maliyetinin daha da yiikselmesine neden olmustur. Kisa vadeli
borglar1 ¢ogunlukla 6zel sektor talep ederken, orta ve uzun vadeli borglari ise daha
cok kamu kesimi talep etmektedir. Kisa vadeli borglarin hizli bir sekilde artmasi,
borglanma i¢inde 6zel sektdriin paymin arttiginin da bir gostergesidir. Tablo 6.8 ve
grafik 6.6 Tirkiye nin 1980-1990 doénemi i¢in kisa vadeli, orta ve uzun vadeli ve

toplam dis bor¢ miktarini bir arada vermektedir.

Tablo 6.8: 1980 ve 1990 Donemi Dis Borc¢larin Gelisimi (Milyon $)

Iilsa. Orta- | Toplam | Dis Borg VKIB7 2"I'. Uzcl)Jr:aB. / | Biiyiime
Yillar | Vadeli | Uzun Dis Artis

Borg¢ Borg¢ Bor¢ | Hizi (%) Bore T. Bore (%)

(%) (%)

1980 | 2.505 | 13.229 | 15.734 - 15 85 -2,8
1981 | 2.179 | 14.448 | 16.627 5,6 13 87 4,8
1982 | 1.764 | 16.094 | 17.858 7,4 9 91 3,1
1983 | 2.281 | 16.533 | 18.814 5,3 12 88 4,2
1984 | 3.180 | 17.643 | 20.823 10,6 15 85 7,1
1985 | 4.759 | 20.901 | 25.660 23,2 18 82 4,3
1986 | 6.349 | 25.857 | 32.206 25,5 19 81 6,8
1987 | 7.623 | 32.703 | 40.326 25,2 19 81 9,8
1988 | 6.417 | 34.305 | 40.722 0,9 15 85 1,5
1989 | 5.745 | 38.166 | 43.911 2,5 13 87 1,6
1990 | 9.500 | 42.881 | 52.381 17,4 19 81 9,4

Kaynak: Onder Bingdl (2011); "Kiiresellesme Siirecinin Gelismekte Olan Ulkelerde Yarattigi Dis
Bor¢ Sorunlari: Tiirkive Ornegi”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi,
Istanbul, 326.

Tablo 6.8 1980 ve 1990 donemi igin vadelerine gore dis borglarin miktarini
ve dis borg stoku igindeki paylarini gostermektedir. Bu donemde, dis borglarin vade
yapilarina gore toplam dis bor¢ stokunda orta ve uzun vadeli dis borglarin pay1
diiserken, kisa vadeli dis borglarin pay1 artmistir. Kisa vadeli bor¢larin 6zellikle
1985 yilinda %18 ve 1986, 1987 ve 1990 yillarinda %19’luk bir pay ile toplam borg
stoku icinde en yliksek oranlarina ulastigi goriilmektedir. Bu donem basinda,
toplam bor¢larin %15’ini kisa vadeli bor¢lar olusturuyorken, 1990 yilinda ise bu
oran %19’a yiikselmistir. Ayn1 yil i¢in orta ve uzun vadeli bor¢larin pay1 ise %81
olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli borglarin faiz oranlarinin yiiksek ve geri 6deme
stirelerinin kisa olmasi tilkeleri bor¢ geri 6deme sorunlarina maruz biraktig igin
genellikle orta ve uzun vadeli bor¢larin toplam dis bor¢ iginde payinin yiiksek

olmasi tercih edilir.
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Grafik 6.6: 1980 ve 1990 Déonemi Dis Borg¢larin Gelisimi (Milyon $)
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Kaynak: Onder Bingdl (2011:326)’dan uyarlanmustir.

Toplam Dis Borg

Grafikte de goriildiigii iizere 1983 yilinda 18.814 milyon dolar olan dis borg
stoku bu tarihten sonra hizla artmaya baglamistir. 1987 yilinda hem kisa vadeli hem
de orta-uzun vadeli dis borglardaki artis yavaslamis olmasina ragmen 1989 yilindan
sonra tekrardan artmaya devam etmistir. 1983 yilindan sonraki artisin
nedenlerinden biri de 1980°1i yillarda ABD dolarinin diger paralar karsisinda deger
kaybetmesidir. Tiirkiye’nin dig bor¢ bilesiminde dolar dis1 paralarin agirlikli
olmasi, borg¢larinin dolar cinsinden yiikselmesine sebebiyet vermistir. Sadece 1984-
1988 yillar1 arasinda dis borglarda iki katina varan artiglar goriilmistiir (Seker,
2005:90). Tablo 6.8de ve grafikte de goriildiigii tizere; 1984 yilinda 20.823 milyon
dolar olan dis bor¢ miktari, 1988 yilinda 40.722 ile iki katina varan bir artis
yasamistir. Ciinkii kur farklarindan dolayr ABD dolar1 deger kazandiginda
Tiirkiye’nin dis borglar1 azalmakta iken, ABD dolar1 deger kaybettiginde ise artma
egilimi gostermektedir. Nitekim 1980-1996 yillar1 arasinda bu artig ve azaliglarda
dis borglar net olarak 8,7 milyar dolar artmistir (Sug6zii, 2010:231).

Bu donemde dikkat ¢eken bir diger gelisme ise, dis bor¢lanmada 6zel
sektoriin disinda kamu kesiminin de 6zel kaynaklara yonelmesi olmustur. Kamu
kesimi, 1986 yilindan itibaren tahvil ihracina baglamistir. Tiirkiye’ nin uluslararasi
tahvil piyasalarindaki ilk deneyimi Japon Shibosai piyasasinda ihra¢ edilen

tahviller ile yasanmustir (Olcar, 2013:63). Bu ilk deneyimden sonra 1986-1989

186



yillar1 arasinda net ihra¢ miktar1 3,1 milyar dolara yaklasan toplam on yedi parti
tahvil ihrac1 gergeklestirilmistir. Ozel alacaklilar ve ticAri bankalarin orta/uzun
vadeli borg stoku i¢cindeki pay1 1980’11 yillarda %32 ile %48,5 araliginda bulunmus,
1988 yilinda %50’yi asmig, 1989 yilinda ise 9%52,5’e yiikselmistir (Bingol,
2011:349). Bu calisgmanin birinci boliimiinde alacaklilara gore dis borglar
konusunda bahsedildigi tizere, 6zel kaynaklardan saglanan krediler, resmi
kaynaklardan yani hiikiimet ve uluslararasi kuruluslardan saglanan kredilere gore
yuksek faizli ve kisa vadeli oldugu i¢in ayrica 6demesiz donemi bulunmadigi icin

dis borcu alan iilke i¢in bor¢lanmanin maliyetinin artmasina neden olmaktadir.

1980’11 y1llarda diger donemlerden farkli olarak daha fazla degisken faizli dis
kredi alinmigtir. 1987 yilinda %6,6 diizeyinde olan degisken faizli dis borcun,
toplam dis borg stokuna orani, 1988 yilinda %29,2’ye ve 1989 yilinda ise %37,3’e
kadar yiikselmistir (Bingol, 2011:350). Nitekim 1983 yilindan sonraki dis ticéret
dengesizligi ve dis bor¢lanmadaki degisken faiz uygulamasi dis bor¢ stokunun
artmasina neden olmustur. Tablo 6.8’de de goriildiigii lizere, 1983 yilinda 18.814
milyon dolar olan bor¢ stoku 1990 yilina gelindiginde 49.035 milyon dolar
seviyesine yiikselmistir. Degisken faizli dis borclarin, toplam dis bor¢ stoku
icerisindeki agirliginin arttig1 donemlerde uluslararas: finansal piyasalarda yasanan

dalgalanmalardan Tiirkiye hizli bir sekilde etkilenmistir.

1987 yilina gelindiginde kamu dis bor¢ stokunda asir1 artiglar meydana
gelmistir. Kamu kesimi borglari i¢inde konsolide biitce ve hazine borglar1 agirlikli
bir paya sahiptir. Biitce dis1 kamu sektorii borglari iginde ise en biiyiik paylara
sirastyla Merkez Bankasi, KIT ve fonlarin borglar: sahiptir (Ulusoy, 2017:172-
173). Kamu dis bor¢ stoku 1987 yilinda, 1980’li yillarin basindaki degerinin
yaklasik iki katmna, 26 milyar dolara ulasmustir. Istikrar programi gercevesinde
saglanan yiiksek iktisadi bilyiimeye karsin kamu dis borg stokunun GSYIH’ye oram
%23’e, toplam kamu bor¢ stoku igindeki orani ise %61’°e yiikselmigstir (Cural,
2012:181). D1s borg yiikiinilin uluslararasi piyasadaki dis borg yiikii ortalamasinin
tizerinde seyretmesi Tiirkiye’nin uluslararast kuruluslardan kredi almasim

zorlagtirmstir.

Bu gelismeler tizerine hiikiimet, Tiirkiye’nin dig bor¢lanmasiyla ilgili en ciddi

degisikliklerden birini 1989 yilindan itibaren gergeklestirmistir. Bu tarihten
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itibaren, hazinenin dis bor¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmasi ilkesini
kabul ederek titizlikle uygulamasi sayesinde, dis bor¢ yikii ulastigi tehlikeli
noktadan geri ¢ekilmeye ve Dis Bor¢/GSMH orani disiiriilmeye baslanmistir
(Karagoz, 2007:103).

Tablo 6.9: 1980-1990 Dénemi Dis Bor¢larla Ilgili Baza Rasyolar

Toplam Dis - Di1s Borg -
Villar | Borg | DpaBore/ | DusBoreServisl/ | gpgy | Biime

(Milyon $) GSMH
1980 15.734 19,2 42,7 26,5 -2,8
1981 16.627 27,9 37,1 28,9 4.8
1982 17.858 32,6 42,1 33,3 3,1
1983 18.814 31,2 44,0 36,7 4.2
1984 20.823 34,5 37,8 42,2 7,1
1985 25.660 31,2 454 48,4 4,3
1986 32.206 23,2 56,8 55,6 6,8
1987 40.326 25,1 54,3 60,1 9,8
1988 40.722 28,6 68,4 57,8 15
1989 41.751 27,8 59,1 52,4 1,6
1990 49.035 26,4 47,1 44,6 9,4

Kaynak: T.C. Hazine ve Méliye Bakanlig1

Tablo 6.9’da goriildiigii iizere, D1s Bor¢/GSMH oran1 1987 tarihinde %60,1
ile en yiiksek seviyesine ulagsmis, 1989 yilinda yapilan simirlandirma sonucunda bu
oran %44,6 seviyelerine diisiiriilmiistiir. Bu degisiklik, dis bor¢ yiikiinii azaltmasi
acisindan lilke ekonomisi i¢in olumlu bir gelisme olmasina karsin, i¢ denge
acisindan gerekli onlemlerin alinmamasi iilke ekonomisinde i¢ iktisadi istikrar
sorununa neden olmustur. Tablo incelendiginde, bu dénemde Dis borg/ Thracat
oraninin 1980 yili hari¢ ¢ok fazla degisim gostermeyip %25-30 araliginda gidip
geldigi sOylenebilir. Buna karsin Dis borg servisi/ihracat orani yiiksek seviyelerde
seyretmis, Diinya Bankasi ve IMF’nin esik olarak belirledikleri %30 diizeyini
gecmistir (Ulusoy, 2017:176).

1989 yilindaki yasanan 6nemli bir gelisme de 11 Agustos 1989 yilinda “Tiirk
Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ¢ikartilmasi ve Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirlige girmesidir. Bu karar ile Tiirk Liras1 konvertibl
olmustur ve sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de
yerlesik gercek ve tiizel kisilikler yurt disindan temin etmek istedikleri krediler
konusunda serbest birakilmislardir (Ozuzma, 2010:68). 1989 yilinda sermaye
hareketlerini serbestlestiren bu karar, kamu agiklarinin biiyiittiigii i¢ bor¢ stokunun,

i¢ kaynaklar yerine dis tasarruflar ikame etmesine imkan vermistir. 32 Sayili Karar
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ile Tirkiye ekonomisi, kisa vadeli yabanci sermaye akimlariyla tanigmistir. 1980°li
yillarda tercih edilen siki para ve maliye politikast alinan bu karar neticesinde
islevligini yitirmis ve bu dogrultuda dis kaynaklara olan ihtiya¢ giderek artmustir.
Ayrica, yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmek amaciyla, yiiksek faiz-diisikk kur
politikas1 uygulanmigtir. Uygulanan doviz kuru politikasi, i¢ bor¢lanmay1 daha
maliyetli hale getirirken dis finansman kaynaklarinin maliyetini azaltmistir (Cural,

2012:182).

1989 yilindan itibaren finansal yonden diinyanin en liberal iilkelerinden biri
haline gelen Tiirkiye’nin, finansal sistemi yeterince olgunlagsmadan hizli sekilde dis
finansal serbestlige gecmesi amaciyla uyguladigr politikalar, tilke ekonomisinin
yapisal dengelerini olumsuz etkilemis, reel ekonomi ile finansal ekonomiyi
birbirinden kopartmis ve iilkeyi bir “spekiilasyon cenneti” haline getirmistir.
Kazgan, Tiirkiye ekonomisinin hazir olmamasina ragmen, 1980’li yillarda
baslatilan serbestlesme siirecinin maliyetlerinden birinin {ilkenin dis bor¢ stokunun

ti¢ kat yiikselmesi oldugunu ifade etmistir (Bingdl, 2011:354-355).

Grafik 6.7: 1980-1990 Doneminde Toplam Dis Borg, Biiyiime ve Dis Borg
Stoku/GSMH Gelisimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Méliye Bakanligi’ndan uyarlanmistir.

Grafikte de goriildiigi tizere 1980 yilinda 15 milyon dolar civarinda olan dig
borg stoku 6zellikle 1984 yilindan sonra siirekli olarak artarak 1990 yilinda 49.035

milyon dolara ylikselmistir ve donem basindaki dis bor¢ stoku ii¢ kat artmistir.
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Ozellikle 1987 yilindan sonra iktisadi biiyiime oranindaki azaliglarin bir sonucu
olarak dig bor¢ stoku/GSMH orani bu yildan itibaren diismeye baslamistir. Bu
donemde gerceklestirilen serbestlesme siireci ve yasanan olumsuz gelismeler,

tilkenin 1990’11 yillardaki krizlerle kars1 karsiya kalmasina da zemin hazirlamistir.

6.2.5. 1990 Yilindan 2000 Yilina Kadar Olan Siirec¢

1980’lerden sonra izlenen liberal politikalar ¢ercevesinde yasanan gelismeler
ekonomiyi olumlu yonde etkilesmisti. Lakin bu politikalarin kamu kesimine olan
etkisi 1990’1 yillardan itibaren negatife donmiistiir. Bu donemde dis borg
sorununun ana sebeplerinden biri olan yurt i¢i tasarruf yetersizligi giderilemedigi
icin Tirkiye’nin dis bor¢lart 1990’11 yillarda da artmaya devam etmistir. 1990 yil
sonras1 donemde finansal piyasalardan ucuz fon bulma imkaninin olmasi dis borg
O0demelerini kolaylagtirmistir. Boylece dis bor¢larimiz artmaya devam etmis ve
borcun borgla 6dendigi bir siire¢ yasanmaya baslamistir (Selvi, 2014:83). Ucuz fon

bulma imkanlar1 bu donemde artmustir.

S6z konusu gelismeler, ekonominin i¢inde bulundugu durumu daha da
kotiilestirmis ve piyasalardaki belirsizlikler tedirginligi giinden giine arttirarak
Tirkiye’nin  kredi  notunun kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
indirilmesine yol agmigtir. Bu durum iilkedeki reel faizlerin daha yiiksek seviyelere
ulagmasina sebebiyet verirken, Tiirkiye’nin dig bor¢lanma kosullarin1 daha da

agirlagtirmistir.

Tablo 6.10: 1990-2000 Dénemi Borglulara Gore Dis Borglar (Milyon $)

Kisa Orta- | TOPLAM AD? Ksa/ L?zrutﬁ-/ BDls
Yillar | Vadeli | Uzun DIS KAMU | OzEL | Tcme | % | TpB | “IERT | B
Borg Borg BORC (%6)

(%) (%) | GSMH

1991 | 9.117 | 44.506 | 53.623 | 35.280 | 11128 | 7.215 | 26 | 181 | 81,9 | 34,0

1992 | 12.660 | 45.935 | 58.595 | 36.476 | 15.390 | 6.730 | 10,1 | 228 | 77,2 | 350

1993 | 18.473 | 52.039 | 70.512 | 39.640 | 23579 | 7.293 | 21,1 | 275 | 725 | 38,0

1994 | 11.187 | 57.518 | 68.705 | 41.741 | 17186 | 9.777 | -2,6 | 172 | 82,8 | 50,1

1995 | 15.500 | 60.448 | 75.948 | 42.003 | 21.774 | 12171 | 115 | 214 | 78,6 | 42,6

1996 | 17.072 | 62.227 | 79.299 | 40.192 | 26.725 | 12.381 | 10,3 | 215 | 785 | 433

1997 | 17.691 | 66.665 | 84.356 | 39.068 | 33.523 | 11.765 | 6,6 21 79 44,1

1998 | 20.774 | 75.577 | 96.351 | 41.339 | 42.026 | 12.986 | 14,1 | 215 | 785 | 46,9

1999 | 22.921 | 80.202 | 103.123 | 44.107 | 48.081 | 11.006 | 50 | 222 | 77,8 | 54,9

2000 | 28.301 | 90.301 | 118.602 | 50.081 | 54.431 | 14.090 | 16 | 23,8 | 76,2 | 59,79

Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017); Devlet Bor¢lanmast, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, s. 179-180.

Tablo 6.10, yasanan bu krizlerin 1990-2000 doneminde dis borglar tizerindeki

etkisini, borclarin vadelerine ve bor¢lularina gore dagilimini gostermektedir.
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Nihayetinde, 1990’11 yillarin sonunda yasanan krizlerin bir sonucu olarak 2000 y1l1
itibariyle toplam dig borglar 118.602 milyon dolara ulagsmis ve Tiirkiye ekonomisi

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle kars1 karsiya kalmistir.

Tabloda dis borglarin vade yapisi incelendiginde, orta ve uzun vadeli
borglarin onceki donemlerdeki gibi toplam dis borglarda agirlikli bir paya sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Lakin burada dikkat ¢eken husus, kisa vadeli bor¢larin
toplam dis borglar i¢indeki payinin giderek artmis oldugu, buna karsin orta ve uzun
vadeli borglarin o6nceki donemlere oranla paylarinda biiyilk azalmalarin
yasandigidir. Nitekim 1993 yilinda kisa vadeli borglarin toplam borglara orani
%27,5 ile en yiiksek seviyesine ulasirken, orta ve uzun vadeli borglar ise bu doneme

kadar ki en diisiik seviyesi olan %72,5’e gerilemistir.

Grafik 6.8, Tirkiye’nin 1991-2000 doneminde dis borglarinin borglularina
gore dagilimin1 géstermektedir. 1991 yilinda dis borg stoku i¢inde kamu kesiminin
pay1 6zel kesim ve TCMB’nin paylarinin toplamindan daha fazladir. Ozellikle 1994
krizinden sonra kamu kesimi dis bor¢lanma miktarlar1 ayni seviyelerde ilerlerken
0zel bor¢glanmalarin bu dénemde hizh artis gosterdigi goriilmektedir. Donem sonu
itibariyle 6zel kesim dis bor¢lanmasi kamu kesimi dis bor¢lanmasindan daha

fazladir.

Grafik 6.8: 1990-2000 Donemi Dis Borglarin Gelisimi (Milyon $)
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Kaynak: Ahmet Ulusoy (2017:179)’dan uyarlanmustir.
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D1s borclarin miktart incelendiginde, 1991 yilinda dis bor¢ miktar1 53.623
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde dis borglardaki en hizli artis 1993
yilinda %21,1 oraninda ger¢eklesmistir. Bor¢lanmada en hizli artisin gerceklestigi
1993 yilinda KKBG/GSMH oraninin da %12 gibi rekor diizeylere ulagmasi kamu
aciklariyla borglanma artis1 arasindaki iligkiyi net olarak ortaya koymaktadir
(Ulusoy, 2017:178). Tiirkiye’nin siirekli artan dis borg stoku sadece 1994 yilinda
uluslararasi rating kuruluslarinin kredi notunu diistirmesinden dolayr ve 1994
krizinden dolay1 bir azalis géstermistir. Tablo 6.10’de de goriiliigi lizere bu yilda
dis borg artis hiz1 negatif seyretmis, yani %2,6 azalarak 68,705 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Fakat bu yildan sonra artis trendi yine devam ederek 1995 yilinda

75,948 milyar dolar seviyesine ulagmustir.

Tirkiye, 1994 ve 1996 yillarinda dis bor¢clanmaya diger yillara nazaran daha
az miktarlarda basvurmustur. Bunun nedeni ise, bu yillarda dis borg¢ servis
O0demelerinin agirlasmasinin hazineyi glic durumda birakmis olmasidir. Bu da
Tiirkiye’nin  bor¢ krizine dogru siiriiklendigini ve uluslararast finans
kuruluglarindan kredi temininde giigliikk ¢ektigini gostermektedir (Adiyaman,

2006:29).

Tablo 6.10’e gore, 1996 yilinda dis borglarimizin artis hizi 1995 yilina gore
daha az artig gostererek %10,3 seviyesine ulasir iken, 1997 yilinda ise dis borg artig
hiz1 daha da diiserek %6,6 seviyesinde gergeklesmistir. 1996-1997 yillar1 arasinda
dis bor¢ oraninda goriilen bu azalmanin nedeni konsolide biitcede denkligin
saglanabilmesi i¢in harcamalarin daraltilmasi ve biitge gelirlerinin gelistirilmesinin
hedeflenmesidir (Zengin, 2016:67). 1997 yilinda konsolide biit¢enin denk olmasini
saglamak i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi, gelirlerin ise genisletilmesi
hedeflenmistir. Ancak bu 6ngdriiniin aksine, harcamalarin reel olarak kisilamamasi
ve vergi dis1 gelirlerde hedeflenen tutara ulasilamamasi, mevcut agiklarin ve

borglanmaya duyulan ihtiyacin artmasina neden olmustur (Seker, 2005:94).

1998 ve 1999 yillarinda Tiirkiye ekonomisi bir yandan kiiresel krizin
etkilerini hissederken, bir yandan da yurt ici siki para ve maliye politikalarinin
neden oldugu iktisadi durgunluk i¢ine girmistir. Bu iki faktoriin etkilerini ayn1 anda
hissettirmesi nedeniyle, iktisadi daralma siireci ¢ok hizlanmis, uluslararasi

finansman imkanlar1 da kisitlanmistir (Ceyhan, 2010:49). Tablo 6.10’de de
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goriildiigii tizere 1999 ve 2000 donemlerinde dis borclarin artis hizi sirasiyla

%5,0’dan %1,6’ya kadar gerilemistir.

Aralik 1999°da Tiirkiye, IMF ile yeni bir stand-by anlagsmasi imzalamis ve
yapilan anlagsma ¢ercevesinde enflasyonla miicadelede ciddi 6nlemler alinmasi, reel
faiz oranlarinin makul seviyelere diisiiriilmesi, ekonomideki kaynaklarin daha etkin
ve adil dagiliminin saglanmasi, kamu agiklarinin azaltilarak 6zellestirmeye hiz
verilmesi, kamu maliyesi yonetiminde seffafligin saglanmasi, vergi politikalarinda
reformlar yapilmasi ve bankacilik sisteminin giiclendirilmesi amaglanmigstir
(Ceyhan, 2010:50). Ayrica yapilan bu anlasma ile i¢ bor¢larin dis borglarla ikamesi
kararlastirilmistir. Ama bu durum, hem i¢ bor¢ hem de dis bor¢ stokunun hizla
artmasina neden olmustur. Nitekim 2000 yilinda yurt digina ¢ikan kisa vadeli
sermayenin karsilanmasi, dolayisiyla cari islemler dengesinin finansmani amaciyla
dis bor¢glanmaya agirlik verilmesi dis bor¢ stokunu énemli 6l¢lide artirarak 118,6

milyar dolar seviyesine ulagsmasina sebep olmustur.

1990’11 yillarda, Tiirkiye’nin bor¢lanma kaynaklarinda énemli degisiklikler
meydana gelmis ve Tirkiye’'nin kaynagina gore devletlere ve uluslararasi
kuruluslara olan bor¢larinin genel toplam i¢indeki pay1 goreli olarak diiserken, 6zel
sektorden yani uluslararas1 mali ve ticari banka sermayelerinden alinan borg
stokunun pay1 yiizde 90°a kadar yiikselmistir. Bunun anlamu ise faiz yiikiinii artirict
bir bor¢lanma yapisinin giderek hakim oldugudur (Ceyhan, 2010:49). 1990 yilinda
ikili (devletlerarasi) anlagsmalar yoluyla 12.984 milyon dolarlik bir borg¢lanma
gerceklesirken 1999 yilina gelindiginde bu miktar 8.097 milyon dolara diismiis,
buna karst ticari banka borglanmalari 10.720 milyon dolardan 22.249 milyon dolara
yukselmistir (Karagdz, 2007:105). Buna ek olarak, bu donemde bankacilik sektorii
aldig1 dis kredileri yogun olarak Hazine bor¢glanma ihalelerinde kullanmaktadir. Bu
durum dis bor¢lanmanin sekil degistirmesi seklinde degerlendirilirken, ic-dis
bor¢lanma arasindaki farkliliklarin azalma yoniinde ilerledigi anlasilmaktadir

(Evgin, 2000:55-60).

Bu doneme yonelik yapilan Onemli elestiri konularindan biri de
ozellestirmedir. Onceden planlanan 6zellestirme uygulamalarinin iptal edilmesi
ekonomiyi derinden etkilemis ve firsat maliyeti cok agir olmustur. Ulkenin dzellikle

dis borg yiikii 6zellestirmeler aracilifiyla zamaninda azaltilmayinca, bor¢larin yiikii
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ve maliyeti siirekli artmistir. Bu da iilkede yasanilan krizlerin baslica nedeni olmus
ve belki de Oniine gecilebilecek 2001 krizinin dogmasina yol agmustir (Celik,
2013:27).

Bu donemde gerek diinyada ve gerekse Tiirkiye’de yasanan krizlerde dis
bor¢lanmaya basvurulmasini zorunlu hale getirdiginden bu dénem bor¢lanma ve

krizlerin birlikte yasandig1 bir donem olarak ele alinmistir.

Ilk olarak, 1990 yilinda Kérfez krizinin tetikledigi iktisadi durgunluk ve 1991
yilinda yapilan erken genel se¢im, kamu dis bor¢lanmasi lizerinde agir baskilar
yaratmis, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) ve kamu tasarruf-yatirim agigi
yiikselmistir. 1992 ve 1993 yillarinda ise biliylime hizinin yiikselmesi ile artan dig
finansman ihtiyact kamu dis bor¢ stokunun da artmasina yol agmistir. Kamu dis
borg¢larinin artiginda, 6nemli 6l¢iide %169,5 oraninda gerceklesen devaliiasyon da
etkili olmus ve 1994 yilinda kamu dis bor¢ stokunun toplam kamu borg¢ stoku
icindeki orant %66,7’ye yiikselmistir. Kamu dis bor¢ stokunun bu sekilde asiri
artmasi ise, 1993 yili sonunda ve 1994 yili baslarinda uluslararasi kuruluslarin
Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesine neden olmustur (Cural, 2012:183). 1990’1
yillarin heniliz basinda yasanan bu olaylar Tirkiye’yi iktisadi kriz siirecine sokan
gelismelerin baginda yer almaktadir. Bu donemde iilke i¢inde yasanan 1994
krizlerinden hari¢ olarak, iilke disinda meydana gelen 1997 Asya ve hemen
ardindan Rusya krizleri ve son olarak da Tiirkiye’de 1999 yilinda yaganan Marmara
Depremi Tiirkiye ekonomisini 1990’11 yillarda 6nemli Olgiide etkileyen krizler
olarak tarihe gegmistir. Bu krizler sonucunda ekonomide bor¢ anapara ve faiz
O0demelerinde bliylik artiglar yasanmis ve liberal politikalar zamanla etkinligini
yitirmeye baslamistir. Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen iilke i¢i ve iilke dis1

bu krizlere kisaca deginilecektir.

6.2.5.1. 1994 Krizi

Krizin temel sebebi toplam i¢ tasarruflarin en biiyiik kismini kullanan kamu
sektoriiniin tasarruflarindaki yetersizlik ve harcamalarindaki fazlalik ve o donem
iktisat politikalar1 uygulayicilariin yanls 6ngdriileridir. 1993 sonu ve 1994 yili
baslarinda, Tiirkiye’nin kredibilitesi de rating kuruluslarinca yeniden
degerlendirilerek, diistiriilme yoluna gidilmistir. Tiirkiye’nin BBB olan kredi notu,

once B+’ya daha sonra da Ba3’e diistiriilmiistiir (Meri¢, 2015:163). Bu durum,
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doviz piyasasindaki spekiilatif egilimleri hizlandirarak dovize olan talebi arttirmis
ve kurlarda dnlenemeyen bir yiikselisle ekonomiyi derinden etkilemis ve iilkeyi
krize stiriiklemistir. Tiirkiye’'nin itibarin1 zedeleyen bu iktisadi kriz, uluslararasi
piyasalardan bor¢lanma imkanini1 da azaltmistir (Selvi, 2014:85). Bu donemde,
Tiirkiye dis bor¢lanmalara bagvurmakta zorlandig1 i¢in 6nceki donemlere kiyasla
borglanmanin ¢ok daha az oldugu goriilmektedir. Tablo 6.10°de de goriildiigii tizere
1994 donemi dis borg stoku bir dnceki yila gore %2,6 diiserek 68,705 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Ayrica, ayn1 donemde olagan kamu agiklarinin yaninda
sosyal giivenlik sisteminde de asir1 agiklarin olmasi, 1995 yilindan sonra da kamu
bankalar1 gérev zararlarinin da buna eklenmesiyle yeniden yogun bir i¢ bor¢lanma

donemi baslamistir ve bu siire¢ 2001 krizine kadar devam etmistir.

5 Nisan 1994 tarihinde krizin etkilerini en aza indirgeyebilmek ve iktisadi
bliylimeyi yeniden gergeklestirebilmek igin bir istikrar programi uygulanmistir. Bu

programin dayandig: ii¢ temel ilke sunlardir (Zengin, 2016:64):

e Enflasyonu hizla diisiirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak,
ithracat artisini1 hizlandirmak, iktisadi ve sosyal kalkinmay1 saglamak,
ekonomiyi sosyal dengeleri de gozeten siirdiiriilebilir bir temele
oturtmak,

e Ekonomiyi hizla istikrara kavusturmak ve bu istikrarin kalici olmasini
saglayacak yapisal reformlar1 gergeklestirebilmek,

e Kamu aciklarinin azaltilmasini, kamunun ekonomideki roliiniin tekrar
gozden gecirilmesini ve tekrardan Orgiitlenmesini saglamak; iiretim
yapan, siibvansiyon dagitan bir devlet yapisindan, piyasa
mekanizmasinin tim kurum ve kurallariyla islemesini saglayan ve
sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmektir.

5 Nisan 1994 iktisadi istikrar paketinde alinan tedbirlerin uygulamaya
baslanmasi ile programin ilk yillarinda ekonomide kismi iyilesme yasanmis ve dis
borg stoku artis hiz1 yavaglamistir. Bu yavaglamadaki bir diger neden ise, dis borg
geri 6demelerinin biitge lizerinde agir bir yiik yaratmasi nedeniyle dis bor¢lanmaya
daha az bagvurulmasi olmustur (Sanli ve Aksoz, 2014:88). 1994 yilindan sonraki
donemde de dis bor¢lanma politikalar1 genellikle IMF ile yapilan stand-by

anlagmalar1 seklinde devam etmistir. 1994 istikrar paketiyle kismi de olsa basari
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saglanmasina ragmen; 1995-1999 yillar1 arasinda yasanan siyasi ve iktisadi
istikrarsizlik, yliksek enflasyon, negatif biiyiime, Tiirk lirasinin doviz karsisindaki
deger kayb1 ve 1997 Asya Krizi ekonomiyi olumsuz etkilemis, bunun sonucunda i¢

ve dis borg stokunun biiylimesi kaginilmaz olmustur (Olcar, 2013:64-65).

6.2.5.2. 1997 Asya Krizi

Tayland Hiikiimeti para birimi olan Baht1 2 Haziran 1997 yilinda, 1997 yilinin
Mayis ayinda spekiilatorler tarafindan uygulanan baskilar sonucunda devaliie
etmek zorunda kalmistir. Bu durumun Filipinler, Endonezya ve Giiney Kore
tilkelerinde de yayilmas: ABD ve Avrupa piyasalarint olumsuz etkileyerek bu tilke
borsalariin biiyiik deger kaybetmelerine neden olmustur. Asya Krizi, gelismekte
olan tilkeleri iki farkli yonden etkilemistir. Bunlardan biri, sermaye akimlarinin,
artan dalgalanmalarin (volatility) etkisi ile tersine yonelmesi, yani bu iilkelerden
sermaye kacisinin s6z konusu olmasidir. Bir diger etki ise, gelismekte olan bu
ilkelerin uluslararas1 piyasalara erisimlerinin kisitlanmast olmustur (Cigek,
2005:44). Bu krizin Tirkiye’ye olan olumsuz etkilerinden ilki ise; kredi
degerliliklerinin diismesi sonucu diger iilkelerden borg istenilememesidir. ikincisi
ise, Asya iilkelerinin paralarini devaliie etmesi sonucunda ihracatlar1 artmis benzer

iiriin ihra¢ eden Tiirkiye’de ise ihracatta daralmalar yaganmistir (Selvi, 2014:86).

6.2.5.3. 1998 Rusya Krizi

17 Agustos 1998 tarihinde Rusya’nin 90 giinliik moratoryum ilan ile Rusya
Krizi baslamistir. Bu kriz sonucunda Rusya para birimi olan Ruble deger
kaybetmis, uluslararas1 kredi degerlendirme kuruluslar1 Rusya’nin kredibilitesini
diisiirmiislerdir. Tirkiye, toplam ihracatinin biiyiik bir boliimiinii sagladigi, gerek
turizm gerekse miitesebbis gelirleri elde ettigi iilke olan Rusya’nin girdigi bu
krizden direkt olarak etkilenmistir. Rusya’da yasanan bu krizin bir sonucu olarak
toplam doviz gelirlerimizin  %13-15’ini olusturan miktar1 olumsuz yonde

etkilenmistir (Selvi, 2014:86).

6.2.5.4. 1999 Marmara Depremi

17 Agustos 1999 tarihinde yasanan ve birgok insanin hayatini kaybetmesine
neden olan Marmara depremi, {ilkenin mevcut sosyal ve iktisadi durumunu daha da

kotiilestirmistir. DPT ilk etapta felaketin yaralarini sarmak adina, 2,5 milyar
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dolarlik dis yardim beklemis ve bunun 1 milyar 50 milyon dolarin1 DB, 320 milyon
dolarim1 IMF ve 690 milyon dolarim1 AB ve diger dis yardimlardan olugmasini
ongormiistiir. Japonya’dan 200 milyon dolar ve Ispanya’dan 60 milyon dolar olmak
tizere toplam 260 milyon dolarlik kredi, 1999 yilinda yapilan anlasmalar sonucunda
elde edilmistir. Deprem sonrasinda bir dnceki yila gore dis bor¢ stokumuz 96 milyar

dolardan 103 milyar dolara ¢ikmustir (Selvi, 2014:87).

6.2.6. 2000 Yilindan Giiniimiize Kadar Olan Siire¢

Tirkiye 1999 yilinin sonlarina dogru yaklasik son 20 yildir kronik bir hal alan
ve yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon sorununu ¢6zmeyi ve bdylece enflasyonu
tek haneli rakamlara indirmeyi amaglamistir. Ayrica, 1990’larda enflasyonunun
olumsuz etkisi neticesinde siirdiiriilemez hale gelen kamu i¢ bor¢lanma siirecine de
son verilmek istenmistir. Bu amaglarla hazirlanan ¢ yillik "Enflasyonla Miicadele
Programi (EMP)" IMF tarafindan desteklenmis ve neticede IMF ile bir Stand by
anlagmasi yapilmistir. 2000 yilinda EMP kapsaminda, IMF’den yaklasik 3,4 milyar
dolarlik kaynak Tiirkiye’ye tahsis edilmis, y1l i¢inde yurt disina ¢ikan kisa vadeli
sermayenin karsilanmasi ve cari islemler dengesinin finansmani amaciyla parasal
ve alternatif maliyeti ¢ok yiiksek dis bor¢lanmaya bagvurulmustur (Cural,
2012:185).

Bu programda enflasyonu diislirmek i¢in doviz kuru nominal ¢apa olarak
kullanilmis, para ve kur politikalar1 cok sayida yapisal diizenleme ve sik1 maliye
politikasiyla desteklenmistir. Ayrica bu donemde biit¢e agiklarini azaltabilmek
amaciyla 6zellestirme politikasina da agirlik verilmistir. Program, enflasyonu 2000
yil1 sonunda %25; 2001 yili sonunda %12; 2002 yili1 sonunda ise %7 olarak
hedeflemistir (Ozuzma, 2010:75). Bir baska ifadeyle EMP’de déviz kurlari, 18
aylik siireyi kapsayacak sekilde dolar ve Euro’dan olusan bir doviz sepetine
baglanmis ve enflasyon hedeflemesine goére Merkez Bankasi’ndan giinliik olarak
ilan edilecek sekilde belirlenmisti. Ancak Kasim 2000’de patlak veren kriz
nedeniyle doviz kurlar1 planlanan tarihten 6nce serbest dalgalanmaya birakilmigtir
(Sanli ve Aksoz, 2014:88). Kurlarda gergeklesen biiylik ¢aptaki bu dalgalanma

ekonomideki istikrarsizlig: giderek agirlagtirmustir.

IMF destegi, siki para ve maliye politikalar1 ile yapisal 6nlemlerin kredibilite

saglayarak programin basarili olacagi dngoriilmiistiir. Programda hedeflenen reel
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faiz oranlarindan daha yiiksek bir faiz oranina ulasilmasi disaridan sermaye girisine
neden olmus, program geregi %20 diizeyindeki kur degisimi enflasyonun altinda
kaldigindan ulusal para degerlenmistir. Bu gelisme ithalatin artmasina ve cari
islemler aciklarinin rekor diizeylere ulasmasina yol agtigindan dolay1 programin
kredibilitesi azalmistir (Ulusoy, 2017:184). Ayrica, bu programda i¢ borglarin dis
borglarla ikame edilmesinin bir sonucu olarak 2000 yilinda dis borg stoku 6nemli
Olgiide artig gostererek 118,6 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu artisin bir
nedeni de bu yil igerisinde yurt disina ¢ikan kisa vadeli sermayenin karsilanmasi ve
cari iglemler dengesinin finansmani1 amaciyla dis bor¢lanmaya agirlik verilmesidir
(Adryaman, 2006:29). Ayrica ayn1 donemde i¢ talebe dayal1 hizli biiytime, tiiketici
kredilerindeki genisleme ve Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi, ithalat ve cari
islemler dengesi agiginin hizla yiikselmesine yol agmustir (Celik, 2013:28). Stand
by anlasmasi ile ti¢ yila yayilan bu siirecin daha ilk yili dolmadan, ekonomi
beklenmedik Olciide Onemli krizler yasaymca, bu ilk program basarisizlikla
sonlanmis ve iptal edilmistir. Neticede Tiirkiye, 2000 yilina yiiksek enflasyon, zayif

bankacilik sektorii ve asir1 derecede artmis borg stoku ile girmistir.

2000 yili Kasim ayma gelindiginde aktiflerinin 6énemli bir kismini1 hazine
bonosu olarak tutan bankalarin likidite talep etmesi sonucu Merkez Bankasi
program limitinin digina ¢ikarak piyasaya 4.3 milyon dolar fon siirmiistiir. Bu
fonlama likidite krizini yatistiracak yerde hem yabanci yatirimcilart hem de
yerlesikleri doviz alimlarina yoneltmistir. Bunun sonucunda rezervler hizla
azalmistir. Ekim 2000°de %39 diizeyinde olan gecelik faizler, anormal diizeyde
artarak Kasim ayinda %95’e, Aralikta ise %183’e firlamigtir. Ayrica 15 Kasim’da
13.256 olan IMKB 100 Endeksi 4 Aralik’ta 7329 puana gerilemistir. Panik havasini
dagitmak isteyen Merkez Bankasi piyasaya para siirerek, 17 Kasim 2000 tarihinde
24 milyar 433 milyon dolar olan briit doviz rezervini 1 Aralik’ta 18 milyar 942
milyon dolara indirmistir (Seker, 2005:97). Yasanan Kasim 2000 Krizi sonucunda
doviz rezervlerindeki azalmay1 gidermek i¢in IMF 2.9 milyon dolar tutarinda ek
destek saglamistir (Ulusoy, 2017:184)

Tiirkiye ekonomisi heniiz Kasim 2000 Krizi’nin olumsuz etkilerini
atlatamadan bu krizden 3 ay sonra Subat 2001 Krizi ile kars karsiya kalmistir. 2001

krizinin temel sebepleri, kamu bankalarinin likidite ihtiyacinin karsilanamamasi
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sonucu bankacilik kesiminin ddviz pozisyonlarinin agilmasi, geri donmeyen
krediler ve aktif/pasif arasinda vade uyusmazliginin artmasi ve banka iflaslarini
onlemek amaciyla Tiirk Lirasi’nin degerinin diger paralar karsisinda dalgalanmaya
birakilmasidir. Bu nedenlere ilaveten, 19 Subat 2001’de Basbakan ve
Cumhurbagkan1 arasinda c¢ikan bir tartisma sonrasinda Basbakanin "devlet
yonetiminde kriz var" agiklamasi mali piyasalarda panik havasi olugturmus. 20
Subat 2001 tarihli Milli Giivenlik Konseyi toplantisinda yasanan bir takim
gelismeler sonrasinda ise piyasada TL’ye olan talep azalmig ve TL’den Dolara
dogru bir kagis yasanmustir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak, doviz talebi asiri
artmus, ililke doviz kriziyle kars1 karsiya kalmis ve Merkez Bankasi 20-21 Subat
tarihlerinde 5 milyar dolarlik doviz satmak zorunda kalmistir (Ulusoy, 2017:184).
Merkez Bankasi krizi izleyen iki giin boyunca piyasaya miidahale etmis, ancak 22
Subat 2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasinmin yiiriirliikten kaldirilarak dalgali kura
gegildigini ilan etmek zorunda kalmistir. 16 Subat 2001°de 27 milyar 943 milyon
dolar olan doviz rezervleri 3 giin i¢inde, 22 milyar 581 milyon dolara gerilemistir.
Dalgali kura gecilmesiyle 1 dolarin degeri 688 bin liradan 962 bin liraya
yiikselmistir. Gecelik interbank faiz oranlari en yiiksek % 50°den, % 6200’e ¢ikmus,
daha sonra hizla diiserek Subat sonunda % 103’lere inmistir. 16 Subat’ta 10.169
puan olan borsa endeksi, 19 Subat’ta 8.683 puana gerilemistir (Seker, 2005:97). Bu
dénemde yasanan bu olumsuzluklar sebebiyle TL &zellikle Dolar karsisinda gok

deger kaybetmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonras1 IMF destekli istikrar programlar1
kapsaminda, temel olarak enflasyonun onlenmesi ve siirdiiriilebilir bir biiylime
oraninin gergeklestirilebilmesi ve kriz ortamindan en az zararla cikilabilmesi

amaciyla bir takim 6nlemler alinmistir. Tiirkiye’de kriz sonrasi alinan tedbirler ana

hatlartyla sunlardir (Selvi, 2014:88):

“Gii¢lii Ekonomiye Gegig Programi’nin” baslatilmasi,

e Biitce ve biitce disindaki kamu kesiminde bir¢ok Onemli yasal
diizenlemeler ve mali disiplin uygulamalarinin getirilmesi,

e 4749 sayili bor¢ yonetimi alaninda 6nemli bir yasanin ¢ikarilmasi,

e 5018 sayili kanun ile kamu mali yonetiminin yeniden diizenlenmesi,
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e Hiikiimetlerde gegirilen act deneyimlerden artik ders alindig1 yoniinde

bir iradenin belirmesi, seklinde saymak miimkiindiir.

Tiirkiye’ nin borg stoku yiiksek olmasina ragmen yapilan bu diizenlemeler ile
borglar siirdiiriilebilir bir hal almistir. Gergeklestirilen yapisal reformlarla, finansal
sistem giiclendirilmis, kamu dengelerinde 6nemli iyilesmeler kaydedilmis, borg
yukiiniin strdiiriilmesi konusunda olumlu mesafeler alinmistir. Ekonomide
meydana gelen olumlu iktisadi gelismeler Tiirkiye’nin kredi notunun yiikselmesini
ve dig bor¢lanma maliyetlerinin diismesini saglamistir. Ekonomide saglanan
istikrarli, yiiksek oranli bliytime ve déviz kurunun reel olarak istikrarlt bir seyir
izlemesi, kamu dis bor¢ stokunun GSYIH’ye oranmin azalmasma katkida
bulunmustur. Nitekim kamu dis bor¢ stokunun GSYIH’ye orani, 2003 yilindan
itibaren Onemli oranda azalarak 2007 yilinda %11,3’e, toplam kamu bor¢lar

icindeki pay1 %25,1’e gerilemistir (Cural, 2012:187).

Yapilan bu diizenlemelerden ilki, 14 Mart 2001’de Acil Onlemler Paketi
aciklanarak Ulusal Programa gecilmesidir. Bu program, 14 Nisan 2001 tarihi
itibariyle Gliglii Ekonomiye Gegis Programi olarak isimlendirilerek, diizenli olarak
gbzden gegirmeleri izleyen Niyet Mektuplarinin ardindan 18 Ocak 2002 tarihli
Niyet Mektubu temelinde ti¢ yillik (2002-2004) 18. Stand-by anlagmasinin
imzalanmastyla yeni gézden gegirmelere yerini birakmistir (Seker, 2005:98). Bu
programin temel unsurlarini, sik1 maliye politikasi, dalgali kur rejimi, 2000 yilina
gore daha esnek para politikas1 ve bagta bankacilik olmak tizere devlette seffaflik,
ekonomide rekabet ve etkinlik alanlarindaki yapisal reformlar olusturmustur
(Toktay, 2011:52). Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin amaci; giiven bunalimini
ve istikrarsizlig1 hizla ortadan kaldirmak ve bir daha geri doniilmeyecek sekilde
kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapi
olusturmak olmustur. Programin temel hedefi, siirdiiriilemez diizeylere varmis olan
kamu borglarmma yol agan bor¢ dinamiginin ortadan kaldirilarak, Tiirkiye
ekonomisinin bugiinkii gibi olaganiistii bir dis yardima muhta¢ kalmayacak bir

yaptya kavusturulmasidir (Cukurgayir, 2011:91).

2000 y1l1 Kasim ayimin ikinci yarisinda ve 2001 yili Subat ayinda yasanan
krizler bu doénemde ekonomiden hizli bir sermdye c¢ikisina neden olmustur.

IMF’den bu kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin yarattig1 olumsuzluklar telafi etmek
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icin 2000 y1l1 Aralik ayinda 2,9 milyar dolar ve ekonomide tekrar istikrar saglamak
icin 2001 yilinda 10,2 milyar dolarlik kaynak kullanilmistir (Adiyaman, 2006:30).
2002 yilinda ihracat ve stoklarda goriilen artisla, Tiirkiye ekonomisi tekrar biiylime
siirecine girmis ve GSMH biiylimesi %7,9 olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde 7,1
milyar dolarlik dis kaynak saglanmis ve bu kaynagin 1,5 milyar dolari cari islemler
aciginin, 5,6 milyar dolari ise rezerv artisinin finansmaninda kullanilmistir (Akdag,
2007:44). Sonug olarak, krizlerin dis borglanma agisindan yansimasi agir bir
bor¢lanma ile sonuglanmistir. IMF’den saglanan krediler de dahil olmak iizere 2000
yilinda 25,5 milyar dolar, 2001 yilinda ise 14,8 milyar dolar tutarinda dis bor¢glanma
gerceklestirilmistir. Aliman borglar, temelde dis bor¢ servislerinin yerine
getirilmesinde, ozellikle kisa vadeli dis borcun geri 6denmesinde, rezervlerin
arttirilmasinda ve borcun bir boliimiiniin kamu bankalar1 ile Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na (TMSF) aktarilmis  bankalarin  kurtarilmasi  veya
programi1 sonucunda alinan bu krediler ile biiytime yeniden tesis edilmis, enflasyon
uzun yillardan sonra tek haneli rakamlara ulasmis, kamu borg¢ stokunun milli gelir
icindeki pay1r dusiiriilerek borclarin siirdiiriilebilirligi  saglanmistir  (Capik,

2014:55).

Grafik 6.9°da da goriildiigl iizere, Tiirkiye’'nin dis borglart yillar itibariyle
giderek artan bir seyir izlemistir. Bazi donemlerde dis bor¢ stoku azalis
gostermistir. Nitekim 2000 yilinin Kasim ay1 sonuna dogru ve 2001 yilinin Subat
ayinda yasanan krizlerden dolay1, 2000 yilinda 118.602 milyon dolar olan dis borg
stoku bu krizlerden etkilenerek yaklasik 4 milyar dolarlik bir azalma ile 2001
yilinda 113.592 milyon dolara gerilemistir. Kriz sonrasinda Gii¢lii Ekonomiye
Gecis Programi’nin dis bor¢ 6demede kismi bir basar1 sagladigini gostermektedir.
Ayrica, uygulanan istikrar programinin bir etkisi olarak 2002 ve 2003 yillarinda dig
bor¢ stokunda gozle goriiliir artislar meydana gelmistir. Istikrar programini
desteklemek amaciyla IMF ve Diinya Bankasi, Tiirkiye’ye krediler vermistir.
Nitekim 2001 yilinda 8.895, 2002 yilinda 9.929 ve 2003 yilinda 1.191 milyon SDR
(toplam 20 milyar SDR ya da 30 milyar dolar) tutarinda bir kaynak kullanilmigtir
(Ulusoy, 2017:185). Bu noktada sunu 6nemle belirtmek gerekir ki; dis borglarin

artmast hem iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmekte iken hem de
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krizden ¢ikista bagvurulan bir kaynak olabilmektedir. Burada alinan dis borcun

verimli sekilde kullanilip kullanilmadigina gore sonuglar farklilik arz etmektedir.

2001-2005 doneminde Tiirkiye’nin ihracati onemli 6lgiide artmasina ragmen
TL’nin degerlenmesi Ozellikle Cin menseli ucuz iriinlerin ithalatinin artmasi,
ithracattaki donilisiimiin sonucunda ithalata olan bagimlilifin artmasi ve petrol
fiyatlarinda yasanan artislar sonucunda iilkenin dig ticaret dengesinde &nemli
aciklar olusmustur. Bunun sonucunda cari agigin GSYIH’ye oran1 artmus, 2005 yili
sonu itibariyle % 6,4’e ulasmistir (Capik, 2014:55). Ayrica bu yillarda daha 6nceki
donemde gergeklestirilemeyen Ozellestirmeler yapilmis, 1986-2003 doneminde
toplam 8,240 milyar dolarlik 6zellestirme yapilirken 2004-2008 déneminde toplam
devir/satis bedeli 28,1 milyar dolar1 bulan 6zellestirme gelirleri sayesinde iilke
kaynak kullanimi agisindan rahatlamistir (Kirpik, 2015:122). Bu yapilan
Ozellestirmelerden elde edilen kaynaklar cari agigin finansmani i¢in 6nemli bir rol

teskil etmistir.

2002-2007 donemi hizli iktisadi biiyiime siireci ile birlikte mali disiplinin faiz
dis1 fazla ile birlikte saglandigi yillar olmus, enflasyon tek haneye inerken iktisadi
istikrarin artmasi ile birlikte iilkeye dogrudan yabanci sermaye girisi 2007°de 18,4
milyar dolara ulasarak daha Onceki donemlerde goriilmeyen Olclide artmistir
(Kirpik, 2015:122). Dis borglar 2002 yilindan 2008 yil1 kiiresel finansal krizinin

oldugu doneme kadar siirekli artis géstermistir.

ABD konut kredilerinde ortaya ¢ikan geri 6deme sorunlari finans piyasalarini
olumsuz etkilemistir. Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar
derinleserek 2008 yilinda tim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel bir krize yol
agcmistir. Bu krizin baslangict ABD, Avrupa ve diger gelismis {ilkelerde
gerceklesmistir. Bu llkelerdeki kotii krediler, yanlis dagitim modelleri,
stirdiiriilemez finansal altyapt ve finansal tiirevlerin kullanimi, yanlis kredi
derecelendirmesi ve genis kiiresel dengesizlikler krizin muhtemel sebepleri olarak
siralanabilir. Lakin krizin asil sebebi 2002-2004 déneminde ABD ve diger tilkeler
tarafindan izlenen genisletici para politikalar1 olmustur (Selvi, 2014:90).
Tiirkiye’de siki mali politikalarin izlenmesi, Tiirkiye nin diger iilkelere nazaran
krizden en az etkilenen ve krizin etkilerini kisa siirede bertaraf eden bir {iilke

olmasimi saglamistir. Mamafih krizin tim diinyada sebep oldugu talep
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daralmasinin, Tiirkiye ekonomisinin makro degiskenleri tizerindeki negatif etkileri
de g6z ardi edilemez bir gergektir. Nitekim Tirkiye’nin ihracatindaki diistis dis
ticaretin  finansmani  problemlerinden ziyade dis talepteki daralmadan

kaynaklanmaktadir (Yiicesan, 2011:41).

Déviz kurlarinda krizin meydana getirdigi hareketlilik, Tiirkiye’de 6zellikle
2008-2010 yillarinda iktisadi daralmaya sebep olmustur. Bu yillarda kiiresel kriz
yurt ici tasarruflarda da biiyiik bir azalmaya yol agnustir. Ozellikle 2009 y1l1 tiim
diinya ve dolayisiyla Tiirkiye i¢in ekonominin daraldigi, iktisadi faaliyetlerin ve
ticaretin sinirlandigi bir y1l olmustur (Selvi, 2014:91). Kiiresel krizin etkisini 2009
yilinda hisseden Tiirkiye’de 2008 yilinda 280.866 milyon dolar olan dis borglar,
2009 yilinda azalma gostererek 268.867 milyon dolar olmustur. Buna karsilik
ekonomideki kiigiilmenin daha hizl1 olmas: yiiziinden Dis Bor¢ Stoku/GSY1H orani
artmugtir. 2005 yilinda % 34,2°ye kadar gerileyen Dis Bor¢ Stoku/GSYIH orani
2009 yilinda % 41,6’ya yiikselmistir. Toplam dis bor¢ miktarinda, krizi takip eden
2009 yilinda bir diisiis yasansa da, dis bor¢lanmadaki artis trendi 2015 yili harig
olmak iizere siirekli artig gostermistir. Giincel son verilere gore 2018 yili ti¢lincii

ceyregi itibariyle toplam briit dis borg¢ stoku 448.452 milyon dolardir.

Grafik 6.9: 2000 ve 2018 Donemi Dis Borg¢larin Gelisimi (Milyon $)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan uyarlanmistir.
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Grafik 6.9’da 2000-2018 donemi i¢in dis bor¢larin gelisimi gosterilmektedir.
Grafikte orta ve uzun vadeli dis borg stokunun kisa vadeli dis borg¢ stokuna oranla
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dis borglarin borglulara gére dagiliminda 6zel
kesim borg¢lanmasinin giderek arttigi ve dis borglardaki artisin da esasen 6zel
sektoriin kisa vadeli borglarindaki artigtan kaynaklandigi goriilmektedir. Ciinkii
2018 y1l1 iiglincii ceyregi tibariyle kamu kesimi borglar: 137.065 milyon dolar iken,
ozel kesim dis borglart 305.882 milyon dolara ulasmustir. Ozel sektdriin dis
borglanmasi 2005 yilindan itibaren kamu sektoriiniin dis bor¢lanmasini agmistir.
2001 ve 2008 kriz donemleri hari¢ olmak iizere 2000’li yillarin genelinde 6zel
borglar siirekli artig gostermistir. 2018 yil1 itibariyle ise 6zel sektoriin dis borglari

toplam dis borg stokunun yaklasik iicte ikisini kapsamaktadir.

Tiirkiye’nin dig bor¢ durumunu daha iyi analiz edebilmek icin 2000-2017
donemi i¢in dis borg¢larin ekonomiye olan etkilerini analiz etmede yardimci olan dis
bor¢ rasyolar1 incelenecek ve ardindan dis borglarin genel profilinin yapist
vadelerine, bor¢lularna, alacaklilarina ve doviz kompozisyonuna goére ele

alinacaktir.

6.2.6.1. 2000-2017 Donemi D1s Bor¢ Rasyolari

Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra 6nem kazanmaya baslayan dis borg
rasyolart, bir tilkenin dis bor¢lanma politikasini daha saglikli ve belirgin bir sekilde
degerlendirmek i¢in faydalanilan yontemlerdir. Rasyolar ele alinan iilkenin dis borg
profili hakkinda kapsamli bir tablo ortaya koymaktadir. Tiirkiye nin dis bor¢luluk
orani en yaygin olarak kullanilan rasyolar yardimiyla 2000-2017 donemi igin

incelenecektir. Bu rasyolara iligkin hesaplanan oranlar EK 5’te verilmistir.

6.2.6.1.1. Di1s Bor¢ Stoku/GSMH Rasyosu

Bu oran, genellikle bir lilkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde kullanildig: gibi,
risk ve borg yiikii analizlerinde de genel bir 6l¢iit olarak degerlendirilmektedir. Bu
rasyonun degerlendirilmesinde, Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan da kabul edilen
bazi esikler mevcuttur. Oran %30-50 arasinda ise, iilke orta derecede borglu,
%50’nin tizerinde ise, o iilke ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir (Adiyaman,
2006:31). Eger dis borglar GSMH’dan daha hizli biiyiirse bu oran artmakta, tersi

durumda azalmaktadir. AB’ye (Avrupa Birligi) iiye olmak isteyen {ilkeler i¢in
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belirlenen Maastrich Kriterlerine gére bu oranin %60’ iizerine ¢ikmamasi
gerekmektedir (Yiicesan, 2011:43).

Tiirkiye’de bu oran bu doénemin basi olan 2000 yilinda %44,09 olarak
gergeklesmis iken 2001 krizinin yasandigi yilda bu oran %58,18 olarak
gerceklesmis ve Tiirkiye %50 oraninin iistiinde bir orana sahip oldugu i¢in "¢ok
borg¢lu iilke" sinifinda yer almistir. Krizin etkisinin giderek azaldigi ve GSMH’daki
meydana gelen artiglarla bu oran 2003 yilsonu fitibariyle %47,08 olarak
gerceklesmis ve Tirkiye bu tarihten sonra 2017 yilina kadar “orta dereceli bor¢lu
tilke" konumuna gelmistir. Lakin 2017 yili itibariyle de bu oran %54,18 civarinda
gerceklesmis ve Tiirkiye 2000’11 yillarin basinda oldugu gibi "¢ok borg¢lu bir iilke"”
smifinda yer almistir. Sonug itibariyle, GSMH ile ters orantili olan bu oran,
GSMH’daki biiytimeyle birlikte diisme egilimine girerken, GSMH azalisla birlikte
artma egilimine girmektedir. Nitekim 2017 yilinda GSMH’nin bir 6nceki yila

oranla %1,70 azalmasi bu oranin artmasina neden olmustur.

6.2.6.1.2. D1s Bor¢ Stoku/Ihracat Rasyosu

Bir iilkenin borgluluk durumunu ve ayrica, dis bor¢ 6ddeme kapasitesini
gosteren bu rasyo, ihracat gelirlerinin toplam borg stoku {izerindeki uzun donemli
etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in de kullanilmaktadir. Oranin, %165-275
arasinda olmasi halinde tilke orta derecede borglu, %2751 asmasi1 halinde ise, tilke

¢ok borg¢lu olarak kabul edilmektedir (Adiyaman, 2006:32).

Bu donemin basinda %427,01 olan bu oran daha sonra ihracatta saglanan artis
sebebiyle diisme egilimine girmis ve Tirkiye "¢ok borg¢lu bir iilke™ konumundan,
2004 y1l1 sonu itibariyle bu oranin %255,13 olarak gergeklesmesiyle "orta dereceli
bor¢lu iilke" konumuna gelmistir. Ozellikle 2008 yilinda biiyiik bir diisiisle
%212,73 seviyesine diismesine ragmen kriz doneminin 2009 yili iktisadi
gostergelerine olumsuz etki etmesinden dolay1 2009 yilinda %263,23 seviyesine
ulagsmustir. 2015 yilinda ihracat oranlarinda yasanan %8,74’liik diists ile bu oran
tekrar artmaya baslamistir. 2017 yil1 itibariyle dis borg stoku/ihracat oran1 %289,87

oldugundan Tiirkiye yeniden "¢cok bor¢lu bir iilke” konumuna gelmistir.
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6.2.6.1.3. Toplam Dis Borg¢ Servisi/GSMH Rasyosu

Bu oran, GSMH’dan dis bor¢ anapara ve faiz ddemelerine ayrilan pay1
gosterir. GSMH ile elde edilen gelirin iktisadi biiylimeye aktarilmasi gereken bir

boliimiiniin bor¢larin 6denmesi i¢in kullanildigin1 gostermektedir.

Toplam dis borg servisi GSMH’dan dis borg servisine ayrilan pay en yiiksek
seviyelerine 2001 krizi doneminde %12,61 ve 2002 yilinda %12,34 seviyelerinde
ulagmistir. Bu yildan sonra 6zellikle 2008 kiiresel krizinin yasandigr doneme kadar
azalig egilimi gostermis 2008 yilinda %7,12 seviyesine kadar gerilemistir. Ancak
kiiresel krizin etkilerinin bir yansimasi olarak 2009 yilinda %9,26 diizeyine
yiikselmistir. 2016 yilinda gergeklesen darbe girisiminin ekonomiyi bir krize dogru
stiriiklemesinin yansimasi olarak 2016 yilinda %8,62, 2017 yilinda ise %9,72 ile bu
oran 2000-2017 donemi igerisinde 2001-2002 kriz yillarindan sonra gergeklesen en

yiiksek orandir.

Grafik 6.10: 2000-2017 Déoneminde Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku, DBS/GSMH
ve DB servisi/GSMH Rasyolarinin Goriiniimii
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Kaynak: T.C. Hazine ve Méliye Bakanligi’ndan uyarlanmistir.

Incelenen rasyolardan dis bor¢ stoku/GSMH ve dis bor¢ servisi/GSMH
rasyolar1 yukaridaki grafikte gosterilmektedir. Grafikte 2001 yilindan sonra dis

bor¢ stoku/GSMH oraninda ve dis bor¢ servisi/GSMH oraninda azalmalarin
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gerceklestigi buna karsin dis borg¢ stokunun giderek arttig1 gériilmektedir. Dis borg
servisi/GSMH rasyosu genel olarak ayni seviyelerde bulunurken dis borg
stoku/GSMH rasyosu 2010 yilindan itibaren siirekli artmis ve 2017 yili itibariyle

2001 kriz donemindeki seviyesine yiikselmistir.

2000-2017 donemi i¢in dis borg servisi/GSMH orani ortalama olarak GSMH
biiyiime oranindan yiiksek olmasi, Tiirkiye nin yerel kaynaklarla elde ettigi gelir
acisindan kendi kendine yeterliliginin azaldigini, iktisadi biiylime i¢in gerekli olan
kaynaklarin bor¢larin 6denmesinde kullanildigin1 gostermektedir. Bu gosterge,
Tiirkiye’nin dis borg¢lanmanin smirmi astigini, yani bor¢lanmanin maliyetinin

getirisinden yiiksek oldugunu gostermektedir.

6.2.6.1.4. Toplam Dis Borg¢ Servisi/Ihricat Rasyosu

Dis borg¢ karsilama orani diye de adlandirilan bu oran iilkenin, dis borg
yiikiinlin degerlendirilmesinde ve ¢ok bor¢lu olup olmadiginin Ol¢lilmesinde
kullanilir. Bu rasyo uluslararasi likidite sorunlarini analiz etmede de kullanilir. Bu
oran, %18-30 arasinda ise, o iilke orta derecede borglu, %30’u asmasi halinde ise,
cok bor¢lu iilke olarak kabul edilmektedir. Oranin biiylik degerlere ulagmasi,
tilkenin ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama oraninin kiigiilmesine
neden oldugundan, bu durum borglu iilkenin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giiciiniin zayifladigin1 géstermektedir. Tam tersi durumda ise, yani
oranin kiigiik deger almasi durumunda ise, iilkenin 6demeler dengesinde bir
iyilesme ve buna bagli olarak da iilkenin dis bor¢ 6deme giiciinde bir artis

goriildiigii seklinde yorumlanmaktadir (Adiyaman, 2006:32).

Tiirkiye’de dis borglara yonelik anapara ve faiz 6demeleri cogunlukla ihracat
gelirler ile finanse edilmektedir. Thracat gelirlerinin yetersiz kaldig1 durumlarda
diger finansman yontemleri olan i¢ bor¢lanma ve Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulmasi ekonomi iizerinde baskilara neden olmaktadir. Tiirkiye’de bu oran
2000 yilinda %78,99 seviyesindedir. Tabloya gore 2000-20017 doneminde bu
oranin en yiiksek oldugu yillar 6zellikle kriz 6ncesi ve sonrasi yillar olan 2000,
2001, 2002 ve 2009 yillaridir. En yiiksek seviyesine 2002 yilinda %80,01 ile
ulagmis sonrasinda azalma egilimi gdsterse de 2008 krizinin etkisiyle 2009 yilinda
artma egilimi gostermistir. Dikkat edilecek olursa, bu yillar Tiirkiye’de ve diinyada

krizlerin yasandigi ve etkilerinin devam ettigi yillardir. Nitekim 2008 sonrasi ve
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2009 yili basinda yasanan kiiresel iktisadi krizden dolay1 diinya ticaretinde talep
daralmas1 meydana gelmis ve Tirkiye’nin ihracati bu yillarda %22,63 oraninda
azalmistir. Bunun bir sonucu olarak da dis borg servisi/ihracat oran1 ¢ok fazla
yukselmistir. Yasanan krizlerin Tiirkiye’nin dis borg rasyolarini ve 6zellikle de dis
borg servisi/ihracat rasyosunu ciddi sekilde etkiledigi rahatlikla sdylenebilir. Bu
rasyoya ait oranlar ilerleyen yillarda her ne kadar disiiriilmeye ¢alisilmis olsa da
Tiirkiye 2000-2017 doneminin tiimiinde "¢ok bor¢lu bir iilke"” sinifinda yer almigtir.
2017 yil1 itibariyle %51,87 olarak gerceklesen bu orana gore Tirkiye nin dis borg

yukiimliiliiklerini yerine getirebilme giicii giderek zayiflamistir.

6.2.6.1.5. Dis Bor¢ Faiz Servisi/ihracat Rasyosu

Bir {ilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik bir kismmin yillik bor¢ faiz
O0demelerini karsiladigini1 gésteren bu oran, genellikle dis borglanmanin maliyetini
Ol¢mede kullanilir. Tiim diinya genelinde bu oranin %12-20 arasinda olmasi
tilkenin orta derecede bor¢lu oldugunu gosterirken, %20’y1 agmasi1 durumunda ise
o tlilkenin ¢ok bor¢lu oldugunu gostermektedir (Cukurgayir, 2011:41). Bu oran
yorumlanirken, dis bor¢ faiz servisi ve ihrdcatin artis hizi ile birlikte

degerlendirilmesi halinde daha saglikli sonuclar elde edilir.

2000 yilinda %22,69 ile Tirkiye IMF ve Diinya Bankasi kriterlerine gore ¢ok
bor¢lu iilke durumunda iken ozellikle 2002 yilindan sonra siirekli azaliglar
gostererek 2002 yili itibariyle orta dereceli, 2004 yilindan sonra ise devamli az
bor¢lu iilke konumunda olmustur. Diger rasyolar ile kiyaslandiginda Tiirkiye
acisindan en iyimser rasyonun dis bor¢ faiz servisi/ihracat rasyosu oldugu

goriilmektedir.

6.2.6.2. 2000-2018 Donemi Di1s Bor¢ Stokunun Genel Profili

2000-2018 donemini baz alarak Tirkiye’nin dis borglari; vadelerine,
bor¢lularina, alacaklilarina ve doviz kompozisyonuna gore siniflandirilacaktir.
Belirtilen donemde dis borglardaki gelismeler tablolar yardimiyla analiz edilip

genel degerlendirme yapilacaktir.

6.2.6.2.1. Vadelerine Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo 6.11’e gore 2000 yilinda 118.602 milyon dolar olan toplam briit dis
bor¢ miktar1 2018’in iigiincii ¢ceyregi itibariyle 448.452 milyon dolara ulagmustir.

208



2000 yilinda 28.301 milyon dolar olarak gerceklesen kisa vadeli dis borg¢larin
toplam dis borg stoku i¢indeki pay1 %23,86 olarak gergeklesmistir. Bunun sebebi
bu yillarda artan ithalatin daha ¢ok kisa vadeli fonlarla finanse edilmesidir. 2001
yilinda ise, kriz donemlerinin de etkisiyle 2000 yilina gore yaklagik 8 milyar dolar
diisiis gostererek 16.403 milyon dolara ve toplam dis borg stoku icinde %14,44 paya
ulagmistir. 2002 yilinda da %12,67°ye gerilemesine ragmen, GEGP ile ekonomide
alinan 6nlemlerin olumlu etkisiyle 2003 yiliyla birlikte kisa vadeli borglar yeniden
artis trendine girmistir. Bu artis kamu sektorii dis borglanmasindan ziyade 6zel
sektoriin dis borglanmasindan kaynaklanmaktadir. Clinkii kamunun sozii gegen

donemde kisa vadeli dis borg¢ stoku mevcut degildir.

Grafik 6.11: 2000-2018 Doneminde Vadelerine Gore Dis Borcun % Dagilim
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan uyarlanmustir.

Grafik 6.11 2000-2018 donemi igin vadelerine gore dis bor¢ stokunun %
dagilimimi gostermektedir. Mavi renkli siitun ile gosterilen kisa vadeli dis borglar
bu donem icinde toplam dis bor¢ stoku i¢inde en yiiksek paya %33,94 ile 2013
yilinda ulagmustir. Bu yilda toplam kisa vadeli dis borg stoku 133.273 milyon dolar
olarak gergeklesmistir. Bu yildan sonra alinan onlemler cercevesinde maliyeti
yiiksek olan kisa vadeli dis borg¢larin pay1 azaltilmaya ¢alisilmis nitekim 2018 yili

liclincii ceyregi itibariyle 116.804 milyon dolara ulagsmistir.
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Grafikte turuncu renkli siitun ile gosterilen orta ve uzun vadeli borglar
incelendiginde; 2000 y1il1 itibariyle 90.301 milyon dolara ulasan orta ve uzun vadeli
borglarin toplam borg stoku igindeki pay1 %76,14 olarak gergeklesmistir. Belli
donemlerde azalmalar gdstermis olsa da genellikle toplam dis bor¢ stoku ic¢inde
%70-80 arasinda degisen paylara sahiptir. Orta ve uzun vadeli borglardaki artisin
en biiyiik nedenlerinden biri IMF’den kullanilan kaynaklardir. Nitekim incelenen
donem igerisinde orta ve uzun vadeli borglarin toplam dis borg stoku i¢inde en fazla
paya sahip oldugu donem, IMF programlarinin uygulanmasi1 ve IMF ve Diinya
Bankasi’ndan kredilerin temin edildigi 2002 yilidir. Bu yilda bir 6nceki yila gore
yaklasik 16 milyar dolar artis gostererek %87,33 oraninda en yiiksek seviyesine
ulagmistir. Zaman igerisinde siirekli artiglar gosteren orta ve uzun vadeli dis borg
stoku 2018 yil1 tigiincii geyregi itibariyle 331.648 milyon dolar seviyesine ulagmis
ve toplam dis borg stoku i¢indeki pay1 %73,95 olarak gerceklesmistir. Aym yilda
kisa vadeli dis borg¢ stokunun toplam dis bor¢ stoku i¢indeki pay1 %26,05 tir.

Tablo 6.11: Vadelerine ve Bor¢lulara Gore Dis Bor¢ Stoku (2000-2018)

Kisa Orta- Toplam K.V.B/ OVB/
Yil Vadeli Uzun Dis Kamu Ozel | TCMB T.B T B t%)
Borg¢ Borg¢ Borg¢ (%) T

2000 | 28.301 90.301 | 118.602 | 50.081 | 54.431 | 14.090 | 23,86 76,14
2001 | 16.403 97.189 | 113592 | 47.129 | 42.112 | 24.351 | 14,44 85,56
2002 | 16.424 | 113.177 | 129.601 | 64.533 | 43.066 | 22.003 | 12,67 87,33
2003 | 23.013 | 121.166 | 144.179 | 70.844 | 48.962 | 24.373 | 15,96 84,04
2004 | 32.203 | 128.957 | 161.160 | 75.668 | 64.082 | 21.410 | 19,98 80,02
2005 | 38.914 | 131.867 | 170.781 | 70.411 | 84.945 | 15425 | 22,79 77,21
2006 | 42.853 | 165.155 | 208.007 | 71.587 | 120.743 | 15.678 | 20,60 79,40
2007 | 43.142 | 206.789 | 249.931 | 73.525 | 160.605 | 15.801 | 17,26 82,74
2008 | 52512 | 228.354 | 280.866 | 78.334 | 188.465 | 14.066 | 18,70 81,30
2009 | 48.977 | 219.890 | 268.867 | 83.513 | 172.191 | 13.162 | 18,22 81,78
2010 | 77.232 | 214.528 | 291.760 | 89.109 | 191.086 | 11.565 | 26,47 73,53
2011 | 83.107 | 222.277 | 305.384 | 95.830 | 200.220 | 9.334 27,21 72,79
2012 | 102.439 | 239.715 | 342.154 | 106.307 | 228.759 | 7.088 29,94 70,06
2013 | 133.273 | 259.404 | 392.677 | 118.936 | 268.507 | 5.234 33,94 66,06
2014 | 135.138 | 270.594 | 405.732 | 121.268 | 281.980 | 2.484 33,31 66,69
2015 | 105.366 | 294.966 | 400.332 | 116.638 | 282.366 | 1.327 26,32 73,68
2016 | 101.320 | 307.931 | 409.251 | 123.374 | 285.056 | 821 24,76 75,24
2017 | 118.618 | 336.459 | 455.077 | 136.557 | 317.854 | 666 26,07 73,93
2018* | 116.804 | 331.648 | 448.452 | 137.065 | 305.882 | 5.504 26,05 73,95
(*) 2018 y1l1 3.ceyrek verileri

Kaynak: T.C. Hazine ve Méliye Bakanlig1

6.2.6.2.2. Bor¢lulara Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo 6.11’e gore 2000 yilinda kamu sektoriiniin dis borcu 50.081 milyon
dolar, 6zel sektor dis borcu 54.431 milyon dolar ve TCMB dis borcu ise 14.090
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milyon dolardir. Bu yilda toplamda 118.602 milyon dolar olan dis borg¢ stokunun
yaridan fazlasini 6zel sektdr dig borcu olusturmaktadir. Tiirkiye kriz doneminin
ardindan basta IMF ve Diinya Bankasi olmak tizere bir¢cok uluslararasi kurulustan
finansman temin ettigi icin 2002, 2003 ve 2004 yillarinda kamu sektorii borcu hizla
artmig ve Ozel sektor borcundan fazla gergeklesmistir. 2001 iktisadi krizinden
dolayr 2001-2003 doneminde Ozel sektdr borglanmasi diisiik seviyelerde
gerceklesmistir. Kamu  sektoriindeki artiglarin - biiyilk cogunlugu da IMF

kredilerinden kaynaklanmaktadir.

Ozel borglar 6zellikle 2003 yilindan sonra yeniden hizli bir artis egilimi icine
girerek 2005 yilindan sonra kamu dis borcunu ge¢mistir. Bu tarihten 2018 yili
sonuna kadar 6zel kesim dis borglari siirekli artig gostererek toplam dig borg stoku
i¢indeki pay1 kamu kesiminden daha fazla olmustur. Bu artislarin gergeklesmesinde
diinya piyasalarindaki faiz oranlarmin diisiik ve likidite bollugunun 6nemli etkisi
oldugu sdylenebilir. Ayrica bu artislar, ciddi kur riski de tasimamaktadir. Ozel
sektor dis borglarinin kisa vadeli borglanma oranlarinin orta ve uzun vadeli
bor¢lanma oranlarina yakin olmasi riskin boyutunu gosterme agisindan énemlidir.
Gilinlimtiiz itibariyle 6zel sektoriin toplam dis borg stoku igerisinde hizla artarak
ulastig1 yiiksek diizey gelecek donemlerde Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiik bir risk

olusturmaktadir.

2005 yilindan sonra kamu kesiminin de dis borcu artig géstermis lakin bu artig
0zel sektorde meydana gelen artistan hep daha az gerceklesmistir. Bununla birlikte
TCMB dis bor¢ stoku siirekli azalmistir. 2018 yili {igiincli ¢eyregi itibariyle
Tiirkiye’nin 448.452 milyon dolar olan toplam dis borg stokunun 305.882 milyon
dolar1 6zel kesim dig borglarindan, 137.065 milyon dolarmin kamu kesimi dig
borglarindan olustugu dikkate alindiginda, 5.504 dolar olan TCMB dis borg
stokunun ne kadar az paya sahip oldugu ¢ok net goriilmektedir. 2017 y1l1 sonunda
666 milyon dolar olan TCMB dis bor¢ stokunu 2018 y1l1 ii¢lincii ceyregi itibariyle

yaklagik %725 oraninda anormal bir artig gostererek 5.504 milyon dolar olmustur.

6.2.6.2.3. Alacakhlara Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Dis borglart kisa vadeli ve uzun vadeli olarak o6zel alacaklilar, resmi
alacaklilar ve tahviller ayrimina tabi tutan alacaklilara gére dis borg yapist EK 6’da

goriilmektedir. Uluslararast kuruluslara ve hiikiimet kuruluslarina olan borglar
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resmi alacaklilar sinifinda yer alirken, parasal veya parasal olmayan kuruluslara
olan borglar ise 6zel kesim borglar1 sinifinda yer almaktadir. Tahviller ise resmi ve

0zel ayrimina tabi tutulmaksizin ayri siniflandirmaya tabi tutulmustur.

Kisa vadeli borglarin alacaklilar1 incelendiginde 2000 ve 20009 yillar
arasinda bu borglarin alacaklilar1 tamamen 6zel alacaklilardan olusmaktadir. Ozel
alacaklilarda yer alan parasal ve parasal olmayan kuruluslarin miktarlar1 birbirine
cok yakin olarak degisimler gostermektedir. 2010 yilinda resmi alacaklilar ve 2012
yilinda tahvil ihraci oranlart kisa vadeli alacaklilara eklenmis olsa da bu oranlar
yine ¢ok diisiik diizeyde kalmustir. Nitekim 2018 yili Giglincii ¢eyrek itibariyle
toplam 116.804 milyon dolar olan kisa vadeli dis borg stokunda 6zel alacaklilarin
miktart 114.875 milyon dolar iken resmi alacaklilar 1.753 milyon dolarda, tahvil
ihraci ise 176 milyon dolarda kalmistir. Netice itibariyle Tiirkiye’nin alacaklilara
gore kisa vadeli dis bor¢ stok yapisinin neredeyse tamami 6zel alacaklilardan

olusmaktadir.

2000 yilh itibariyle alacaklilara gore uzun vadeli dis bor¢ stokunun yapisi
incelendiginde, alacaklilarin yarisindan fazlasini, 48.215 milyon dolarlik kismini,
0zel alacaklilar olusturmaktadir. Ayni tarihte resmi alacaklilar ve tahvil ihraci orani
sirastyla 20.258 ve 21.828 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Yillar itibariyle 6zel
alacaklilar uzun vadeli dig borglarin yarisina yakininin alacaklilart olma konumunu
korumustur. Resmi alacaklilar i¢cinde hiikiimet kuruluslarinin miktar1 ¢ok kiigiik
degisimler gosterirken uluslararasi kuruluslarin miktari giderek artmigtir. Nitekim
resmi nitelikli bor¢lardan ilki olan, hiikiimet kuruluslarina olan borglar 2000 yilinda
8.705 milyon dolar iken 2008 yilina kadar siirekli azalis egilimi gostermis lakin
kiiresel kriz sonrasinda pay1 artarak donem sonu itibariyle 12.328 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Bir diger resmi nitelikli bor¢ olan uluslararasi kuruluslara
olan borglar ise 2000 yilinda 11.552 milyon dolar iken krizlerinde etkisiyle 2003
yilinda yaklagik ti¢ kat artarak 33.548 milyon dolar seviyesine ulagmistir. 2002,
2003 ve 2004 yillarinda uluslararast kuruluglardan alinan borglarin siirekli
artmasinin nedeni, Ozellikle kriz ve sonrast1 donemlerde IMF’den saglanan
kredilerin artmasidir. Bu tarihlerden sonrada siirekli artis gostererek donem sonu
itibariyle 44.109 milyon dolar ile resmi alacaklilar i¢indeki pay1 yaklagik %80

olarak gerceklesmistir.
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Tiirkiye’nin yurtdis1 piyasalara ihrag ettigi tahviller 2000 déneminde 21.828
milyon dolar iken yillar itibariyle hizli artis gostererek 2018 yili iiciincii ¢eyregi
itibariyle 115.363 milyon dolar ile uzun vadeli alacaklilar igerisinde %34,8’lik bir

paya sahip olmustur.

Genel olarak Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun alacakli yapisinda 6zel
alacaklilarin yaridan fazla paya sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bu artigin temel
sebeplerinden birisi de kiiresel Olgekte sermaye hareketliliginin serbestlesmesi,
hareket alaninin ve biiylikligiiniin artmasidir. Clinkii giinlimiizde az gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler gegmise nazaran ¢ok daha kolay dis kaynak-dis borg
bulabilmektedirler. Bu yiizden Tiirkiye ekonomisinde de son yillarda dis bor¢larin
alacaklilara gore dagiliminda 6zel kesim alacaklilarin payr artmustir. 2018 yil
iciincti ¢eyrek itibariyle toplam 448.452 milyon dolar olan toplam briit dis borg
stokunun 274.723 milyon dolarlik kisminin alacaklisini 6zel kesim olusturmaktadir.
Tiirkiye i¢in bu durum dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi ve dig borg¢larin maliyetinin
karsilanabilmesi agisindan biiyiik bir risk olusturmaktadir. Ciinkii ilk boliimlerde
deginildigi tizere, 6zel kesim bor¢larinin geri 6denmesi, vade siireleri ve faiz
oranlar1 acisindan resmi nitelikli bor¢lara nazaran dezavantajli oldugundan {ilke

borg¢larmin maliyetinin asirt artmasina neden olmaktadir.

6.2.6.2.4. Doviz Kompozisyonuna Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tiirkiye nin dis bor¢lart ABD dolar1, Euro, Japon Yeni, SDR (Ozel Cekme

Haklar1), TL ve diger para birimleri cinsinden dagilimi1 EK 7’de verilmistir.

Incelenen dénemde toplam dis borg stoku iginde en dnemli paya sahip olan
Amerikan Dolaridir. 2000 y1il1 itibariyle 118.601 milyon dolar olan toplam dis borg
stoku iginde ABD dolar1 cinsinden bor¢lanmalarin toplam miktar1 63.439 milyon
dolar ile %53,4 paya sahiptir. ABD dolari tiim diinyada gecerli, evrensel nitelikte
bir para birimi oldugundan dolay: Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku i¢indeki pay1
her gecen yil artmustir. Nitekim 2018 yili ii¢iincii ¢eyrek itibariyle 448.452 milyon
dolar olan toplam dis bor¢ stokunun %58,5 pay ile 262.190 milyon dolar1 ABD
dolar1 cinsinden gergeklesmistir. Bu miktarin vade yapisi incelendiginde uzun
vadeli bor¢lanma payinin %80’e yakin olmasi alinan borg¢larin 6denmesi agisindan

olumlu bir gelismedir.
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2000 y1linda dolardan sonra en yiiksek paya sahip olan “diger para birimleri”
cinsinden yapilan bor¢lanmalar 26.937 milyon dolar iken, bir y1l sonra yaklagik 23
milyar azalarak 3.484 milyon dolara gerilemistir. 2000 yilinda g¢ok yiiksek
olmasmin en biiyiik nedeni 23.132 milyon dolar olan Alman Marki cinsinden
bor¢larin da bu kalemde yer almasidir. Alman markinin uluslararasi finans
piyasasindan 2002 yili itibariyle tamamen kalkmasi ile diger para birimleri
cinsinden bor¢lanmalar bu yildan sonra 2009 yilina kadar stirekli azalma egilimi
gostermistir. Bu azalmalardaki en biiyilik etkenlerden biri de kriz dénemlerinde
cogunlukla IMF, Diinya Bankasi ve AB iilkelerinden saglanan dis borglardir.
Ciinkii 2001 yil1 itibariyle saglanan dis bor¢lanmada Euro ve SDR cinsinden para
birimlerinin paylar1 iki kat artmistir. Euro’daki artis bu yildan sonra siireklilik
gostererek 2018 yili {iglincii ¢eyrek itibariyle 145.038 milyon dolar seviyesine
ulasmis ve ABD dolarindan sonra toplam dis borg¢ stoku iginde %32’lik pay ile en
yiiksek paya sahip ikinci para birimi olmustur. Ancak 2005 yilinda SDR cinsinden

para birimlerindeki artis kisa siirmiis ve bu yildan itibaren siirekli azalmistir.

Bu noktada SDR (Ozel Cekme Haklar) tanimina da kisaca deginmekte yarar
vardir. IMF’nin 1969’da Bretton Woods sabit kur rejimini desteklemek maksadiyla
olusturdugu Ozel Cekme Hakki’nin (SDR) asil islevi, IMF ve bazi uluslararasi
kuruluslarin hesap birimi olmasidir. SDR bir para birimi veya IMF’den olan bir
alacak olmay1p genellikle IMF iiyelerinin serbest¢e kullanilabilen para birimlerine
dair bir talepte bulunma hakkidir. Elinde SDR bulunan iilkeler, ellerindeki SDR’leri
bu para birimlerine iki sekilde doniistiirebilmektedir. Birinci yontem iiyeler
arasinda istege bagli takas igslemleri yapilmasi, ikinci yontemse IMF 'nin dis dengesi
giiclii iiyelerin dis dengesi zayif iiyelerden SDR satin almasini talep etmesidir
(Yiicesan, 2011:50). Tirkiye acisindan degerlendirildiginde, SDR cinsinden
bor¢lanmalar genellikle IMF ile yapilan stand-by anlagmalar1 donemlerinde yiiksek
miktarlara ulasmigtir. Tirkiye’nin son IMF stand-by anlagmasi 2005 yilinda
gerceklestigi i¢in bu tarihten sonra siirekli azalmasinin en 6nemli nedeni stand-by
anlagmalarinin sona ermesidir. Nitekim 2018 yil1 tiglincii ¢eyrek itibariyle toplam
dis borg stoku iginde en az miktara sahip olan para birimi 1.380 milyon dolar ile

SDR cinsinden yapilan bor¢lanmalardir.

214



Japon Yeni cinsinden olan dis borglanmalarin 2000 ve 2001 Kkrizleri
sonrasinda 2009 yilina kadar azalma egilimi gdsterdigi, bu yildan sonra ise arttig1
goriilmektedir. Bu artig ve azalis miktarlarinin ¢ok dalgali olmadigi ve toplam dig
borg¢lar i¢indeki paymin Dolar, Euro ve TL cinsinden para birimlerine nazaran
diisiik seviyelerde oldugu soylenebilir. Nitekim 2018 yil1 tiglincii ¢eyregi itibariyle
9.202 milyon dolar ile toplam dis borg stoku i¢indeki pay1 sadece %2 civarindadir.

Donem basinda TL cinsinden bor¢lanmalar ¢ok diisiik diizeylerde iken, 2004
yil1 sonrasinda ekonominin biiyiimesi ve ihracat oranlarindaki pozitif artisin
etkisiyle Tiirkiye TL cinsinden bor¢lanmalarda hizl bir artig trendine girmis, 2003
yili itibariyle 144 milyon dolar olan TL cinsinden borglanmalar 2018 yili Giglincii

geyregi itibariyle 26.638 milyon dolar seviyesine ulasmistir.

Grafik incelendiginde mavi ve turuncu renkleri temsil eden ABD Dolar1 ve
Euro cinsinden bor¢lanmalarin agirlikta oldugu goriilmektedir. Nitekim
Tiirkiye’ nin toplam dis bor¢ stokunun %90’1na yakini sadece ABD Dolar1 ve Euro

cinsinden bor¢lanmalardan olugmaktadir.

Grafik 6.12: Dis Bor¢ Stokunun Para Birimi Cinsinden Dagilim
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan uyarlanmustir.

2018 yili tgilincli ¢eyregi itibariyle Dolar ve Euro cinsinden borglanma
miktar sirasiyla 262.190 ve 145.038 milyon dolardir. Sadece bu iki para cinsinden
bor¢ stoku miktarinin toplami 407.228 milyon dolardir. Toplam dis borg
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stokumuzun 448.452 milyon dolar oldugu g6z 6niine alinirsa bu para birimlerinin
dis bor¢lanmadaki agirligi net bir sekilde goriilmektedir. Bu durum ise Kkur
degismelerinde Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunu olumsuz olarak etkilemesi agisindan

bliyiik bir risk arz etmektedir.

6.2.6.3. Tiirkiye-IMF iliskileri

Tirkiye’nin dis borg gelisiminde ve dis bor¢ finansman saglamasinda 6nemli
bir yere sahip olan uluslararasi kuruluslarin baginda gelen IMF ile olan iligkileri géz
ardi edilemeyecek kadar uzun bir siirece sahiptir. Tiirkiye IMF iiyeligine 1947
yilinda girmistir ve ilk kotas1 43 Milyon dolar olarak belirlenmistir (Yiicesan,
2011:53). Tirkiye’nin IMF ile iliskisi ilk olarak 1960 darbesinden bir y1l sonrasina,
yani 1961 yilina dayanmaktadir. 1961 yilinda baslayan bu siireg, 19. Stand-by
anlasmasinin yapildigr 2005 yilina kadar devam etmistir. IMF ile yapilan ilk
anlagma tarihinden giiniimiize kadar gegen siirede IMF’ye yaklagik 50 milyar dolar
bor¢lanilmigtir. Bu borcun 22 milyar dolarlik kismi1 mevcut iktidar déneminde,
2002-2010 yillart arasinda 6denmistir (Zengin, 2016:75-76). Tiirkiye’nin IMF ile
1961 yilinda baslayip 2008 yilinda biten tiim stand-by anlasmalari, tarihleri ve
miktarlart SDR cinsinden EK 8’de gosterilmektedir.

1961-1994 yili itibariyle yapilan 16 stand-by anlagmasi icerisinde en yliksek
kullanilan tutar 1.250 SDR milyon ile 1980 yilindaki 13. stand-by anlagsmasinda
gerceklesmistir. 1980 tarihli anlasma ile kullanilan bu tutardaki asir1 biliyiikliigiin
sebebi ise donem icerisinde TL’nin asir1 deger kaybetmesi ve alinan kredinin
biiylikliigiidiir. Tirkiye yaklasik 50 yillik IMF macerasinda tarihinin en biiyiik
borglanmasini ise 1999 yilinda 11.738,9 milyon SDR, 2000 yilinda 5.784 milyon
SDR ve 2002 yilinda 11.914 milyon SDR ile gergeklestirmistir. Son stand-by
anlagsmas1 c¢ercevesinde 6.662 Milyon SDR’lik bir kredi tutarinin tamami
kullanilmigtir. Bu anlagmadan sonra Tiirkiye IMF’ye olan borg¢larint 6demede

hizlandirmaya gitmistir.

Genel anlamda eskiye nazaran Tirkiye’nin IMF’ye eskisi kadar bagimli
olmadigimi ve ekonomi politikalarini da IMF’den ayr yiiriitme egiliminde oldugu
sOylenebilir. Nitekim 2010 y1l1 igerisinde de IMF ile yapilmasi planlanan 20. stand-

by anlagsmasinin yapilmamasi da bunun bir gostergesidir.
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Tablo 6.12: IMF’den Saglanan Net Finansman (2000-2013)

Milyon (SDR)™ 2000-2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | TOPLAM"
I. Kullanim 30.093 0 0 0 0 0 30.093
I1. Bor¢ Servisi 29.313 582 | 1.508 | 1.826 | 1.328 | 565 35.121
ANAPARA 25.208 458 | 1.423 | 1.780 | 1.312 | 562 30.742
FAiZ 4.105 124 85 46 16 3 4.379
II1. Net Kullamim (I-0) 780 -582 |-1.508 | -1.826 | -1.328 | -565 -5.028
IV. Faiz Hari¢ Net Kullanim 4.886 -458 | -1.423|-1.780 | -1.312 | -562 -649
V. IMF Borcu (Dénem Sonu) 5.534 5.076 | 3.654 | 1.874 | 562 0

(1) T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve TCMB toplamini igermektedir. TCMB en son 2001 y111nda
kaynak kullanmis olup, bor¢ geri 6demelerini ise 2005 yilinda tamamlamistir.

(2) 30 Aralik 2013 térihi itibariyle $/SDR kuru 1,54’tiir.
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Bor¢ Yonetim Raporu 2014, s. 27.

Tablo 6.12 Tirkiye’nin IMF’den sagladigi net finansmani gostermektedir.
Tablo incelendiginde 2000-2008 yilinda yiiksek miktarlarda IMF finansmanina
bagvurulmustur. 2008 yilinda son stand-by anlagsmasinin bitmesi ile IMF’den net
finansman kullanim1 gergeklesmemistir. 2013 yilina kadar bor¢ Odemeleri
gerceklestirilmistir. 2013 yilinda Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) 562 milyon
SDR’si anapara ve 3 milyon SDR’si faiz olmak iizere toplam 565 milyon SDR
O0deme yapilmistir. 14 Mayis 2013 tarihinde yapilan 281.054.809 SDR’lik son
anapara geri 6demesi ile birlikte Tiirkiye nin IMF’ye Stand-By diizenlemelerinden

kaynaklanan borg yiikiimliiligi sona ermistir (HM, 2014:27)

6.2.6.4. Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi

Derecelendirme (Rating), bor¢lunun anapara ve faiz ylkimliliklerini
vadesinde yerine getirme kapasitesinin Olgiilmesi ve belirli sembollerle ifade
edilmesidir. Kredi derecelendirmede tarafsizlik, bagimsizlik, tutarlilik, giivenilirlik,
uzmanlik bilgisi temel ilkeler olarak benimsenmistir. Para ve sermaye piyasalarinda
etkinligin saglanmasi, kredi degerliliginin Olclilmesi, seffafligin saglanmasi,

tarafsiz bilgi lretilmesi, yonetim performansinin Olciilmesi baslica amaglardir

(Ulusoy, 2017:196).

Tirkiye’de kurulan ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari (Yicesan, 2011:57):

o Fitch Raitings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.
e JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

e TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
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e Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

e Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal YoOnetim

A.S.

Tiirkiye’de kurulmamis olan ama Tiirkiye’de derecelendirme failiyetinde
bulunmasi kurulca kabul edilmis olan en 6nemli uluslararasi derecelendirme
kuruluslan1 ise; Standarts and Poor’s, Moody’s Investor Service Inc. ve Fitch
Raitings Ltd. kuruluslaridir. Bu kuruluslarin derecelendirme de kullandigi

puanlamalar ve simgelerinin anlamlarina deginmekte fayda vardir.

Standard and Poor’s ve Fitch kurumlarinin kredi derecelendirmede kullandig1
semboller birbirine ¢ok yakindir. Bu iki kurumun derecelendirme sembolleri ve
anlamlar1 EK 9’da, Moody’s kurumunun kredi derecelendirmede kullandigi

simgeler ve anlamlar1 ise EK 10’da yer almaktadir.

Birgok kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen bu ii¢ uluslararasi
kurulusun kredi derecelendirme notlar1 diinya ekonomisi iizerinde en etkili
olanlardir. Bundan dolay1 sadece bu ti¢ kurulusun Tirkiye i¢in verdikleri kredi
notunun yabanci para ve TL cinsinden gelisimi EK 11°de gosterilmistir. 2000-2005
yil1 arasinda bu kuruluglarin TL cinsinden kredi notlar1 bulunmamaktadir. Tablodan
da goriilecegi lizere Moody’s kurumunun yabanci para ve TL cinsinden verdigi
notlar tiim yillarda esit olarak gergeklesmistir. Moody’s kurumunun aksine Standart
and Poor’s kurumunun yabanci para ve TL cinsinden notlar1 ise farkliliklar arz
etmektedir. Standart and Poor’s kurumunun TL cinsinden kredi notlar1 2006-2010
doneminde BB olarak gergeklesmis, 2011-2015 yillarinda BBB olarak ¢ok iyi bir
diizeye gelmesine karsin 2016 yilinda Tiirkiye’de yasanan darbe girisimi ve
sonrasindaki iktisadi gelismeler kredi notunun tekrardan BB+ duragan seviyesine
diismesine neden olmustur. Fitch kurumunda ise yabanci para ve TL cinsinden
verilen kredi notlarinin 2006, 2009, 2010, 2011 ve 20016 yillarinda ayni oldugu

goriilmektedir.

Standart and Poor’s, Tiirkiye’nin 2003 yilinda B+ duragan olan notunu 2004
yilinda BB- duragana yiikseltmistir. Tiirkiye’nin makro iktisadi istikrara yonelmesi,
2004 ve sonrasinda IMF ile politikalarini siirdiirmesi ve AB ile daha disiplinli bir

iktisadi yapiya gegcis yapilacagi beklentisi bu artista etkili olmustur. Fitch’de bu
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sebeplerden otiirii kredi notunu degistirmemesine ragmen B+ duragan olan kredi
notunu B+ pozitife ¢evirmistir. Bu yillarda kredi derecelendirme kuruluslarinin
tilkelerin IMF ile yaptiklar1 veya yapacagi politikalara goére olumlu
degerlendirmelerde  bulundugu  soylenebilir. Nitekim bu kredi notu
yiikseltmelerinden sonra Tirkiye, IMF ile 2005-2008 donemini kapsayan 19. ve
son stand-by anlagmasini imzalamistir. Bu anlagmanin bir sonucu olarak da, 2005
yilinda da Tiirkiye’nin kredi notunu Moody’s Ba3 duragana, Fitch ise BB- pozitife
yukseltmistir.

2008 yilinda tiim diinyayi etkileyen kiiresel kriz Tiirkiye’nin kredi notlarina
da yansimis ve Standart and Poor’s kurumu 2007 yilinda BB- duragan olan kredi
notu goriiniimiinii BB- negatif olarak degistirmistir. Kiiresel krizin yaninda artan
cari islem acgiklari, dogrudan yabanci sermaye girislerindeki azalma da tilke
ekonomisinin mevcut durumunu kotilestirmistir. Genel itibariyle Standart and
Poor’s kurumu 2004 yilindan giiniimiize kadar BB olan kredi notunda degisikliklere
gitmezken sadece goriiniimiinde yillar itibariyle duragan, pozitif ve negatif olarak
degistirmistir. Mevcut dénem fitibariyle Standart and Poor’s Tirkiye igin kredi

notunu BB negatif olarak belirlemistir.

Tiirkiye i¢in yabanci para cinsinden en dnemli sayilabilecek kredi notu, Fitch
tarafindan 2011 yilinda BB+ duragan olan kredi notunun 5 Kasim 2012 yilinda
BBB- duragana yiikseltilmesi olmustur. Ciinkii bu not ile Fitch, 18 yillik bir aradan
sonra Tirkiye’yi "yatirim yapilabilir tilkeler" grubuna yiikselten ilk kurulus oldu.
Fitch Raitings, Tirkiye’nin kredi notunu; iktisadi risklerin azalmasi, kamu
borcunun diigsmesi, giiglii bankacilik sistemi ve yakin donem finansal risklerdeki
iyilesme gerekgeleri ile yiikseltmistir. Bu agiklamadan sonra tahvil faizleri %6,80
seviyesine kadar gerilerken Tiirk Liras1 da Dolar ve Euro karsisinda degerlenmistir
(Ulusoy, 2017:213). 2016 yilina kadar ayn1 kredi notu gegerliligini korurken, 2016
yil1 sonunda Tiirkiye’de yasanan olaylarin iktisadi etkilerinden dolayr da BBB-
duragan olan kredi notu goriiniimii BBB- negatif olarak degistirilmistir. 2017 yil1

itibariyle ise kredi notu BB+ duragana diistirilmiistiir.

2013 yilinda Moody’s kredi notunu Bal pozitiften Baa3 duragana gevirmistir.
Bu durum Tirkiye’yi yatirim yapilabilir bir iilke pozisyonuna getirmistir. Bir yil

sonrasinda ise i¢ siyasi karisikliklar1 ve iktisadi biiylimeyi saglayacak yapisal
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reform ortamindan uzaklasilmasini ileri siirerek Tiirkiye’nin kredi goriinimiinii
Baa3 duragandan Baa3 negatife ¢evirmistir. 2016 yili sonunda yasanan gelismeler
neticesinde bir dnceki yil Baa3 olan kredi notu, Bal’e gerilemistir. Bu yilda kredi
notu gortintimii duragan iken 2017 yili mevcut durum itibariyle Bal negatif olarak

gerceklesmistir.

Bu kuruluslarmin ilkelere verdikleri notlar iilkeye yapilacak yatirimlar
dolayli veya dogrudan etkileyebildigi i¢in iilkelerin ekonomisinde de biiyiik
degisimlere yol agabilmektedir. Nitekim bu kuruluslar tarafindan riskli olarak
gosterilen {ilkelere dis yatinmcilarin yatirrm yapma olasiliklarinin  azaldigi
goriilmektedir. Ekonomisi zaten koti durumda olan iilkelere yatinm da
yapilmamas iilkenin mevcut durumunu daha da kétiilestirmektedir. Ulke bir kisir
dongii siireci ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu sebeplerden 6tiirti glintimiizde bu
kurumlarin tarafsizliklar1 ve faydali olup olmadiklari tartisilmaktadir. Bu kurumlara

genel itibariyle getirilen elestiriler sunlardir (Ulusoy, 2017:215-217):

o Kiredi degerliligi yiiksek olan tilkeyi kimi zaman kasti olarak diistik
gostermeleri, yani pozitif hata yapmaktan kaginmamalari,

e Enron, World Com gibi skandallara karismalar1 ve Asya Krizi’nde
diisiik performans gdstermeleri,

e Bu kuruluslarin gelirlerinin kredi notu verilecek iilkelerden
saglanmasindan dolay1 derecelendirme kuruluslarinin bagimsizliginin
tartisilir olmasi,

e Acikladiklar kredi notlarindan sorumlu olmamalar1 ve herhangi bir
yaptirima tabi tutulmamalari,

e Kredi notlarinin siirii psikolojisine yol agmasi1 ve gelisen ekonomilere
yonelik sermaye akist degiskenligini yiikseltmesi,

e Derece arttirma veya azaltma da detayli bilgi verilmemesi, seffaf
olunmamast,

e Mevcut bilgileri inceleyip, karara varmada gecikme sorunu
yasamalari,

e ABD kokenli olmalari, Amerikan sistemi ve kurallarini baz almalar,
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e Derecelendirme pastasinin %80°nini New York’taki Standart and
Poor’s ve Moody’s adli kuruluslarin almasi, yani oligopolistik bir yap1
icermesi,

e Derecelendirme notlarinda goéz Oniline alinan faktorlerin agirlik

oranlarinin bilinmemesidir.
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7. DIS BORCLANMA VE iKTiSADI BUYUME IiLIiSKiSi:
TURKIYE UYGULAMASI

Di1s borglanma ile iktisadi biiyiime iliskisini inceleyen iktisat¢ilar bulgulari
farklilik arz etmektedir. Baz1 ampirik calismalarda dis bor¢lanmanin belli bir
esikten sonra iilkenin iktisadi yapisinda bozulmalara yol acarak iktisadi biiylimeyi
engelleyebilecegini ve bu durumun kronik hale gelmesi sonucu iilkelerin borg
krizine stiriiklenebilecegine dikkat g¢ekilmistir. Bu olumsuz etkisine karsin dis
bor¢lanmanin dengeli bir diizeyde gerceklesmesi halinde sermaye birikimi ve
verimliligi arttirmak suretiyle iktisadi biiylimeyi olumlu yonde etkileyecegi
goriisiinde olan iktisatgilar da vardir. Yapilan ampirik ¢alismalara genel olarak
bakildiginda dis borglanma ile iktisadi bilylime arasindaki baglantilar1 tam olarak
tanimlamamakla birlikte borg fazlasi teorisinin dogrulandigi goriilmektedir. Ciinkii
calismalarin ¢ogu, dis borglarin en uygun olan bir noktadan sonra iktisadi biiyiime

tizerinde negatif etkiye neden oldugunu géstermektedir.

Bu boliimde ilk olarak, literatiirde dis bor¢lanma ile iktisddi biiyiime
arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik olarak yapilan bu ¢alismalardan 6n plana
¢ikanlar ele alinip dis borglanma ile iktisadi biiytime arasindaki iliski incelenecektir.
Sonrasinda Tiirkiye i¢in dis bor¢lanma-iktisadi biiyiime iligkisini analiz etmek i¢in
kullanilacak olan Markov rejim degisim modelleri hakkinda genel bir bilgi

verilecektir.

7.1. Literatiir Taramasi

Dis borglarin iktisadi biiyiime {izerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar 6nce
farkli iilkeler i¢in yabanci literatiir olarak ele alinacaktir. Sonrasinda Tiirkiye’de dis
borglarin iktisadi biliyiime iizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalara yerli literatiir

alt baglig1 altinda deginilecektir.

7.1.1. Yabana Literatiir

Farzin (1988) “The Relationship of External Debt and Growth: Sudan’s
Experience, 1975-1984 (Dis Bor¢lanma ve Biiyiime Iligkisi: Sudan Deneyimi, 1975-
1984) ” adli ¢alismasinda, Sudan igin ele aldig1 1975-1984 doneminde dis borglarin
iktisad1 biiylime tizerindeki negatif etkisini tespit etmistir. Dis borg¢larin iktisadi

biliylimeyi negatif etkilemesinin sebepleri; diisiik yatirim ve ihracat performansi,



disa bagiml bir politikanin mevcudiyeti, {ilkedeki tasarruf miktarinin yatirimlari
finanse edemeyecek bir diizeyde olmasi buna karsin tiiketimlerin giderek
artmasidir. Ayrica dis bor¢ sozlesmelerindeki yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle
bor¢lanmanin maliyetinin yiiksek olmasi1 da geri 6demelerde iilkede elde edilen

gelirlerin biiyiik bir boliimiiniin yurt digina ¢ikmasina neden oldugunu belirtmistir.

Cunningham (1993) “The Effects Of Debt Burden on Economic Growth in
Heavily Indepted Developing Nations (4gwr Bor¢lu Gelismekte Olan Ulkelerde
Borg Yiikiiniin Iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkileri)” adli alismasinda gelismekte
olan 16 cok borglu iilkeyi ele almistir. Cobb Douglas iiretim fonksiyonunu
genisleterek dis borg, iktisadi biiyiime ve ihracat biiyiimesini teste tabi tutmustur.
Calisma 16 ¢ok borglu iilkenin 1971-1987 donemini kapsamaktadir. Bu donemleri
de 1971-1979 ve 1980-1987 olarak iki alt doneme ayirmistir. Caligmadan elde
edilen sonuglara gore ilk donem i¢in dis borg ve iktisadi bliylime arasinda kuvvetli
ve negatif bir iligki, ikinci donem i¢in ise ilk doneme nazaran daha diisiik bir iligki
bulmustur. Genel bir sonug olarak Cunningham borg¢ yiikiindeki artiglarin sermaye
ve emek verimliligini azaltarak iktisadi biiylimeye negatif etki ettigini tespit

etmistir.

Glasberg ve Ward (1993), “Foreign Debt and Economic Growth in the World
System (Diinya Sisteminde Dis Bor¢ ve Iktisadi Biiyiime)” adli ¢alismalarinda 43
gelismekte olan iilkeyi ele almiglardir. Bu tlkeler i¢in 1973-1985 doneminde dis
borglarla iktisddi biliylime arasindaki iliskiyi En Kiigiik Kareler metodunu
kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda 1973-1985 donemi i¢in dis

borglarin iktisad1 biiyiime {izerinde negatif etki yaptig1 sonucuna ulagmislardir.

Metwally ve Tamaschke (1994) “The Interaction Among Foreign Debt,
Capital Flows and Growth; Case Studies(Dis Bor¢, Sermdye Akisi ve Biiyiime
Arasindaki Etkilesim; Durum Calismalary)” adli ¢alismalarinda borg servisi,
sermaye akimlar1 ve iktisadi biiylime arasindaki iliskilerin ne yonde oldugunu
incelemislerdir. Metwally ve Tamaschke’e gore agir borg servisi, iktisadi biiylimeyi
engellemektedir. Agir borg servisleri yiliziinden borg¢ sorununu azaltacak potansiyel
bliyiime oranina ulasilamamakta oldugunu belirtmislerdir. Potansiyel biiylime

oranina ulagsmada dnemli etken sermaye akimlaridir ve sermaye akimlari bor¢lanma
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gereksinimlerini diigiirecegi gibi biiylimeyi de arttirabilmektedir. Kullandiklar

regresyon analizinden elde edilen sonuglar yazarlarin goriisleri ile ortiismektedir.

Smyth ve Hsing (1995) “In Search of An Optimal Debt Ratio For Economic
Growth (Iktisadi Biiyiime Igcin En Uygun Bir Bor¢ Orami Arayisi)” adl
calismalarinda federal hiikiimet borglar ile iktisadi biiylime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bu calismada iktisddi biiylime oranini en yiiksek seviyeye
cikaracak bir “en uygun bor¢ oranini” test etmislerdir. En uygun borg oranini %38,4
olarak tespit etmiglerdir. Bu oranin altinda olan borglar biiylimeyi olumlu
etkilerken, oraninin iistiinde olan borglar biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Nitekim ¢aligmanin ilk dénemlerinde artan borg oranlari en uygun orani asmadigi
icin yani en uygun oranin altinda degerlere sahip oldugu i¢in bor¢ finansmani
iktisadi biliylimeyi pozitif yonde etkilemistir. Ancak caligmanin ikinci alt
déneminde en uygun oranin iizerine ¢ikan borglar bu donemde iktisadi biiyiimeyi

olumsuz etkilemistir.

Fosu (1999) “The External Debt Burden and Economic Growth in the 1980s:
Evidence From Sub-Saharan Africa (1980'lerde Dis Borg Yiikii ve Iktisadi Biiyiime:
Sahra Alti Afrika Ulkelerinden Elde Edilen Kanitlar)”adl1 galismasinda 1970-1986
doneminde 29 Sahra-Alt1 Afrika {ilkesi i¢in iktisadi biiytime ile dis borg arasindaki
iligkiyi ampirik olarak test etmistir. Modelde EKK ydntemini kullanmistir. Fosu,
kullanilan borg¢ yiikii degiskeninden bagimsiz olarak dis borcun sermayenin
marjinal verimliligini azaltip GSYIH biiyiimesini dogrudan ve negatif yonde

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Were (2001), “The Impact of External Debt on Economic Growth and Private
Investments in Kenya: An Empirical Assessment (Kenya’'da Dis Borcun Iktisadi
Biiyiime ve Ozel Yatirimlara Etkisi: Ampirik Bir Degerlendirme)” adli calismasinda
1970-1995 donemini ele almistir. Bu donemde dis borglarin iktisadi biiyltime
tizerinde nasil bir etkisi oldugunu Kenya ekonomisi i¢in incelemistir. Analiz
asamasinda birim kok testi, koentegrasyon testi ve hata diizeltme modelini
kullanmustir. Model icin GSYIH biiyiime hiz1, dis bor¢ stoku/GSYIH, biitge
ac181/GSYIH, enflasyon orani, kamu yatirimlari, borg servisi/ihracat, 6zel kesim
yatirimlari/GSYIH ve beseri sermiyedeki gelismeler degiskenlerini kullanarak

regresyon analizi yapmistir. Analiz sonuglarina gore, Kenya ekonomisinde dis
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bor¢lanma iktisadi biiylime iizerinde olumsuz etkilere sahiptir. Ayrica Kenya’nin

asir1 bor¢ problemi oldugunu da belirtmistir.

Pattillo vd. (2002) “External Debt and Growth (Dis Bor¢ ve Biiyiime)” adli
calismalarinda 93 iilke i¢in 1969-1998 donemini ele almislardir. Bu ¢alismada dis
borglarin ekonomi iizerinde ne tiir etkiler yaptigin1 farkli metotlar kullanarak
arastrmustir. 93 dilke icin panel veri analizi yapmustir. GSYIH biiyiime hizim
bagimli degisken olarak; niifus artig hizi, okullagsma orani, yatirimlar, disa agiklik,
mali denge, dis borg stoku/GSYIH, dis borg servisi/ihracat ve dis borg stoku/ihracat
bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Yapilan analizde dis bor¢ stoku/ihracat
oraninin %160-170 veya dis borg stoku/GSYIH oraninin %35-40 diizeyini astig1
tilkelerde dig borglar iktisadi biiyiime iizerinde negatif etki yapmaktadir. Bu
degerlerin altinda degerlere sahip tlkeler i¢in de dis bor¢larin iktisadi biliylimeye

olan etkisinin pozitif oldugunu belirtmistir.

Clements vd. (2003) “ External Debt, Public Investment and Growth in Low-
Income Countries (Diisiik Gelirli Ulkelerde Dis Bor¢, Kamu Yatirimlar: ve
Biiyiime)” adli ¢calismalarinda 1970-1999 dénemi i¢in diisiik gelirli 55 iilkeyi ele
almiglardir. Bu iilkelerde dig bor¢lanmanin biiyiimeye etkisini incelemislerdir.
GSYIH bagimli degisken; disa aciklik, dis bor¢ stoku, dis borg servisi/ihracat,
okullasma orani, niifus artis hizi, yurt i¢i yatirnmlar ve mali dengenin GSMH
igindeki pay1 ise bagimsiz degiskendir. Clements vd. (2003) yaptiklar1 ¢alismada
kamu yatirimlarini etkileyen bir dis bor¢glanmanin iktisadi biiyiimeyi de negatif

yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Wijeweera vd. (2005) “Economic Growth and External Debt Servicing: A
Cointegration Analysis of Sri Lanka, 1952 to 2002 (/ktisddi Biiyiime ve Dis Borg
servisi: Sri Lanka igin Bir Kontegrasyon Analizi, 1952-2002)” adli ¢alismalarinda
dis borg servisinin iktisad1 biiyiime iizerindeki etkisini Sri Lanka’nin 1952-2002
donemini kapsayacak sekilde incelemistir. Calismasinda kontegrasyon analizi
yapmistir. GSMH bagimli degisken iken, dis borg servisi, sabit sermaye olusumu,
egitim harcamalar1 ve niifus bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Yapilan
caligmaya gore, dis borg servisi ve iktisadi bilylime arasinda her iki donemde de

istatiksel olarak anlamsiz bir iliski mevcuttur.
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Abu Bakar ve Hassan (2008) “Empirical Evaluation On External Debt Of
Malaysia (Malezya Dis Borglari Uzerine Ampirik Degerlendirme)” adh
calismalarinda Malezya'nin 1970-2005 donemi igin dis borglarin ekenomik biiyiime
tizerindeki etkisini Vektor Otoregresif modelini kullanarak incelemislerdir. Bagimli
degisken GSMH iken bagimsiz degisken dis borglar, sermaye birikimi, isgiicli ve
beserl sermayedir. VAR tahmini ile yapilan calismada bor¢lanmanin iktisadi
biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Calismadan elde edilen
sonuca gore toplam dis borg¢lardaki % 1'lik artis uzun dénemde iktisadi biiylimeyi

% 1,29 oraninda artirmaktadr.

Ayadi vd. (2008) “ The Impact of External Debt On Economic Growth: A
Comparative Study of Nigeria and South Africa (Dis Borcun Iktisadi Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: Nijerya ve Giiney Afrika min Karsilastirmali Bir Calismasi)” adl
calismalarinda dis borglarin iktisadi biiylime iizerindeki etkilerini Nijerya ve Giiney
Afrika icin karsilagtirmali olarak incelemislerdir. Modelde kullanilan yontem En
Kiiciik Kareler Yontemi ve Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemidir, Yapilan

analize gore, dis borglarin iktisadi biiylime lizerinde negatif etkisi vardir.

7.1.2. Yerli Literatiir

Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), “Tiirkiye 'de Dis Bor¢larin Iktisadi Biiyiime ve
Enflasyon Uzerine Etkisi” adli ¢aligmasinda 1972-1994 yillar1 arasindaki yillik
verilerden hareketle Tirkiye’nin dis borglar1 ile iktisddi biiylimesi arasindaki
iliskiyi aragtirmistir. GSMH’nin bagimli degisken olarak ele alindig1 ¢alismada
toplam dis bor¢ stoku bagimsiz degiskendir. Yapilan regresyon analizi
sonuglarindan hareketle Tiirkiye’nin dis borglarinin iktisadi biliyiimeyi uzun
donemde negatif etkiledigini belirtmistir. Yapilan nedensellik testinde de ayni

sonuglara ulasmislardir.

Kara (2001) “Tiirkiye nin Iktisadi Biiyiime Siirecinde Dis Bor¢ Cikmazi” adli
calismasinda Tiirkiye’nin 1980 sonrast donem i¢in dis borg¢ iktisadi biiylime
iliskisini ele almistir. Tiirkiye’nin dis borglarin daha ¢ok hammadde ve tiiketim
mallart ithalati gibi verimsiz alanlarda kullanildigindan dolay1 iktisadi biiyiime
tizerinde negatif etki ettigini belirtmistir. Verimsiz olan kamu harcamalarinin en
diisiik seviyeye indirilmesi ve bu sekilde de kamu harcamalarindaki savurganligin

oniline gecilmesi gerektigini, devlet eliyle 6zel sektoriin ihracata 6zendirilmesini
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belirtmistir. Yatirim projelerinin gergeklesebilmesi i¢in enflasyonun diisiik diizeyde

olmasi ve iilkede iktisad1 istikrarin saglanmasi gerektigini belirtmistir.

Karagol (2002) “The Causality Analysis of External Debt Service and GNP:
The Case of Turkey (Dis Borg Servisi ve GSMH i¢in Nedensellik Analizi: Tiirkiye
Orneg)” adhi calismasinda, Tiirkiye ekonomisinin 1956-1996 dénemini ele
almistir. D1s bor¢ ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi Cunningham’m (1993)
modelinde yer alan GSMH, emek, dis borg¢ servisi ve sermaye degiskenlerine beseri
sermayeyi de ilave ederek bir vektor hata diizeltme modeli ile genisletmistir. Analiz
sonuglarinda uzun donemde tek yonlii bir esbiitiinlesme iligkisini tespit etmistir.
Karagol, borg servisindeki herhangi bir artigin iki donemde de iktisadi biytimeyi

negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Azgiin (2005), "Dis Bor¢larin Iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Ornegi” adli calismasinda Tiirkiye’de 1980-2004 déneminde dis borglarin
siirdiiriilebilirligini  incelemistir. Siirdiiriilebilirlik  kosullari, birim kok ve
esbiitiinlesme yoOntemleri ile teste tabi tutulmustur. Calismadan eclde edilen
ekonometrik sonuclara gore, Tiirkiye ekonomisi dis bor¢ geri 6deme yetenegine
sahiptir. Buradan hareketle Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugunu

belirtmistir.

Javed ve Sahindz (2005), “External Debt: Some Experience From Turkish
Economy (Dus borglanma: Tiirkivye Ekonomisinden Bazi Deneyimler)” adil
calismalarinda dis borglarin biiyiime, ihricat ve yatirimlar tizerindeki etkilerini
aragtirmiglardir. 1983-2002 donemini kapsayan ¢aligmada regresyon analizi
yapmiglardir. Bu analize gore, dis bor¢ stokundaki artiglar yatirnmlar {izerinde
negatif bir etki ortaya ¢ikarirken ihracat ve biiylime {izerinde ise pozitif bir etki
meydana gelmektedir. Dis borglar iktisadi biiyiime iizerinde pozitif etki meydana
getirse de bu iliskinin anlamsiz oldugunu ve dis borg¢larin iktisadi biiylime tizerinde

herhangi bir etkisinin olmadigin1 belirtmislerdir.

Akdag (2007) c¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢lanmanin
biiylimeye etkisini 1955-2006 dénemi i¢in arastirmistir. Caligmada birim kok testi

ve Granger nedensellik testi ile yapilan analiz sonuglarina gore, dis borglanma ve
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iktisad1 biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu sebeple iki

degiskeninin de birbirini etkilemedigi sonucuna ulasmistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), calismalarinda borg¢ fazlasi teorisine dayanarak
Tirkiye’de dis borg¢lanmanin  biiyiimeye etkisini  1968-2005 donemi igin
incelemislerdir. GSMH bagimli degisken; sabit sermaye yatirimlari, niifus artis
hizi, toplam dis bor¢ stoku/GSMH, MEB ve Yiiksekogretim Kurumlarinin
konsolide biitge icindeki pay1 ve disa agiklik bagimsiz degiskenlerdir. En Kiigiik
Kareler yontemi kullanilarak yapilan regresyon analizi sonuglarina gore dis borglar

iktisadi biiylime tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Uysal vd. (2009), yapmis olduklar1 ¢calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1965-
2007 doneminde dis borglarin iktisadi biiylime {izerindeki etkisini incelemislerdir.
VAR teknigi kullanilan ¢alismanin sonuglarina gore, dis borglar hem kisa hem de
uzun donemde iktisadi biiyiime {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Dis borglarin
verimsiz alanlarda kullanildigi, bu yiizden iktisddi biiyiimeye katki

saglayamayacagini belirtmiglerdir.

Cigek ve Cevik (2010), yapmis olduklari ¢alismada 1990-2009 yili {iglincii
ceyregini kapsayan donem de Tiirkiye ekonomisi icin i¢ ve dig bor¢lanmanin
iktisadi biiylimeye etkisini incelemislerdir. Calismada Birim Kok Testi, Yapisal
Kirilma Testi ve Regresyon analizi yapmislardir. Bilylime degiskeni olarak reel
GSYIH (2005 baz yil), toplam i¢ ve dis borg stoku verileri kullanilmistir. Analiz
sonucuna gore: i¢ borg¢ stokundaki herhangi bir artisin GSYIH iizerinde pozitif bir
etki meydana getirdigi buna karsilik, dis bor¢ stokundaki herhangi bir artigin ise
GSYIH iizerinde negatif bir etkiye sebep oldugu sonucuna ulasilmustir. i
bor¢lanma ile ekonomideki atil fonlar verimli bir sekilde ekonomiye aktarildigi i¢in

etkisi pozitif olmustur.

Umutlu vd. (2011) “Maliye Politikas1 Araclarindan Bor¢lanma ve Vergilerin
Iktisad? Biiyiimeye Etkileri” adli ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinin 1990-2009
donemi icin iktisadi biiyiimenin i¢ ve dis bor¢lanma ile vergilerdeki degisimden ne
kadar etkilenebilecegini incelemislerdir. Calismada En Kii¢iik Kareler yonteminin
yanisira Koentegrasyon (Es-Biitiinlesme) testi ve Granger Nedensellik testini de

kullanmiglardir. Analizlerden elde ettikleri sonuca gore biiyiime ile dis
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bor¢lanmadaki degisme arasinda anlamli pozitif bir iliski mevcuttur. Bununla
birlikte i¢ bor¢lanma ve biiyiime degisimi arasinda negatif bir iliski tespit

etmislerdir.

Genel bir sonug¢ olarak birka¢ arastirma disinda, dis borglar ve iktisadi

biiylime arasindaki iligskinin daha ¢ok negatif yonlii oldugu goriilmistiir.

7.2. Markov Rejim Degisim Modeli

Modern ekonometride, iktisadi ve finansal degiskenlerin dinamiklerini analiz
etmek i¢in ¢esitli zaman serisi modellerinin kullanimi ¢ok yaygindir. Zaman serileri
dogrusal veya dogrusal olmayan modeller cer¢evesinde ele alinmaktadir. Dogrusal
davranislarla kars1 karsiya kaldigimizda, otoregresif (AR), hareketli ortalama (MA)
ve karigik otoregresif hareketli ortalama model (ARMA) gibi dogrusal modeller
kullantyoruz (Nikolaos-Marios, 2015:9). Oncelikle dogrusal ve dogrusal olmama
kavramlarina kisaca deginilecek ve sonrasinda dogrusal olmayan modeller i¢inde

yer alan Markov rejim degisim modelleri incelenecektir.

Dogrusallik ekonometride iki agidan ele alinmaktadir. Parametreler
ac¢isindan dogrusallik, modeldeki her parametrenin (degiskenin) {issiiniin 1 olmasi,
parametrelerin (degiskenlerin) {is olarak yer almamasi, diger parametreler
(degiskenler) ile garpilip bolinmemesidir. Degiskenler a¢isindan dogrusallik ise
bagimli degiskenin kosullu beklenen degerinin bagimsiz degiskenin dogrusal bir
fonksiyonu olmasi olarak ifade edilmektedir. Bagka bir tanimlamada ise; iliskili
degiskenler birlikte toplanip, ¢ikarildiginda veya katlar1 alindiginda, girdi ve ¢ikti
arasinda orantili bir gelisme oluyorsa, bu iliskiler “dogrusal iliskiler” diye
adlandirilmaktadir. Bu tiir dogrusal sistemlerde girdi ve ¢ikti arasinda bir oranti
vardir. Aksi halde iliskili degiskenler birlikte toplanmak veya ¢ikarilmak yerine
bunlarin karesi aliniyor veya bunlar birbirleriyle ¢arpiliyorsa, “dogrusal olmayan

iligkiler” olarak adlandirilirlar (Kog, 2008:3).

Iktisatgilar dogrusal modellerin, asimetrik yapidaki degiskenleri temsil
etmedeki yetersizliginden hareketle dogrusal olmayan modellere yonelmistir.

Gilinitimiizde dogrusal olmayan model ¢esitleri siklikla kullanilmaya baglanmistir.

Zaman serileri i¢in dogrusal olmayan modelleri Granger (1998), “Owerview

of Nonlinear Time Series Specifications in Economics (Ekonomide Dogrusal
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Olmayan Zaman Serileri Spesifikasyonlarina Genel Bir Bakig)” adli ¢aligmasinda
7 baslik altinda ele almistir. Bunlar;

1. AR Modelleri (Nonlinear Autoregressive Models)

2. Hareketli Ortalamalar ve Cift Dogrusal Modeller (Moving Averages
and Bilinear Models)

3. Durum Uzay1 Modelleri (State Space Models)

4. Biiyiime Serileri, Stokastik Trendler, Esbiitiinlesme (Growth Series,
Stochastic Trends, Cointegration)

5. Rejim Degisim Modelleri (Regime Switching Models)

6. Oynaklik Modelleri (Models of Volatility)

7. Deneysel Modeller (Empirical Models)

Bir serinin davranisi; ortalama degeri, oynakligi ya da simdiki degerinin
gecmis degerine bagli olup olmamasi agisindan zamanla degismektedir. Bu
davranis degisimi, tim zaman dilimi i¢in bir kez gergeklesiyorsa genellikle
serilerdeki “yapisal kirilma” seklinde adlandirilmakta; eger orijinal davranisina
donene dek bir donem farklilasiyor ya da yeni bir davranis tiiriine doniisiiyorsa bu
kavrama “rejim degisimi” adi verilmektedir (Oztekin, 2012:62). Granger’in
dogrusal olmayan zaman serileri smiflandirmasinda yer alan Rejim Degisim

Modelleri arasinda en bilinenleri sunlardir (Akgiil vd., 2007:5-6):

e Ustel Otoregresif Model (Exponential Autoregressive Model-EAR)
(Haggan ve Ozaki, 1981).

e Esik Otoregresif Model (Threshold Autoregressive Model-TAR)
(Tsay, 1989).

e Markov Degisim Modeli (Markov Switching Model-MS) (Hamilton,
1989).

e Yumusak Gegisli Otoregresif Model (Smooth  Transition
Autoregressive Model-STAR) (Terésvirta, 1994).

Bu rejim degisim modellerinin uygulanabilmesi i¢in temel sart; serinin
dogrusal olmayan bir yapi sergilemesi ve farkli dogrusal olmama tiplerinden birine

uymasi gerektigidir (Kog, 2008:1).
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Esik otoregresif (TAR) modelinde, pargali dogrusal otoregresif model olarak
verilen stokastik bir siirecinin tanimlanmasi amaglanmaktadir. Modelin temel
mantig1, bir esik degeri ve gecis degiskeni belirlenerek, serinin iki ayr1 dogrusal
model olarak modelize edilmesidir (Akgiil vd., 2007:6). TAR tipi modeller i¢inde
belirleyici olan gegisin yumusak ya da keskin olmasidir. Rejim degisimine neden
olan gegis degiskeni igsel veya digsal olabilir. Bu durumda farkli modeller (SETAR,
STAR gibi) ortaya ¢ikmaktadir.

Yumusak Gegisli Otoregresif (Smooth Transition AutoRegressive-STAR)
model, ilk olarak Chan ve Tong (1986) tarafindan tanmitilmis ve ardindan

Terasvirta’nin (1994) galismasi ile gelistirilmistir.

TAR ve SETAR’da rejimler gézlemlenebilen digsalligi zayif bir degiskene
gore belirlenir iken, STAR’da ise esik degere gore zayif digsal bir degiskence
belirlenmektedir (Zivot, 2005:685). Bundan dolay1 bu ¢alismada TAR veya STAR

modeli yerine Markov rejim degisim modeli ele alinmaktadir.

Rejim degisim modelleri arasinda yer alan Markov rejim degisim modeli,
literatiirdeki en popiiler dogrusal olmayan zaman serileri modellerinden biridir.
Bir¢ok zaman serisi davraniglarinda dramatik kopmalar sergiler. Bu kirilmalara
finansal kriz veya hiikiimet politikasindaki ani degisiklikler gibi olaylar neden
olmaktadir. Dramatik degisiklikler, farkli rejimlerin mevcidiyetini ve MSM gibi
bu dinamik modelleri kopyalayabilen bir modelin gerekliligini gostermektedir.
Markov degisim regresyonlari ilk olarak Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan
ekonometride tanitildi. Herhangi bir otoregresif elemani ve basit zamanla
degismeyen Markov zinciri olmaksizin ortalamada gecisi olan basit bir Markov
degisim modeli ise ilk once Lindgren (1978) ve Baum vd. (1980) tarafindan analiz
edilmis gibi goriinmektedir. Otoregresif elemanlara sahip modeller Poritz (1982),
Juang ve Rabiner (1985) ile Rabiner (1989) tarafindan tarif edilmistir. Bu modeller
“Gizli Markov modelleri (Hidden Markov Models)” olarak adlandirildi.
Hamilton’in iinlii ¢alismasina kadar (1989, 1990) genel formda Markov degisim
modeli gelisti (Nikolaos-Marios, 2015:9). Markov rejim degisim modellerinin
temeli kabul edilen calisma Hamilton tarafindan 1989 ve 1990 yillarinda
yapilmistir. Hamilton makalesinde giincel yaklagimlara duragan olmayan bir

alternatif Onermistir ve gozlemlenen serilerin birinci farkliliklarimin dogrusal
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duragan bir siirecten ziyade dogrusal olmayan duragan bir siire¢ izledigini
belirterek Markov degisim ARIMA modelini ABD’nin GSMH biiyiime oranlar1
icin iki miimkiin durum olan genisleme ve daralma ile modellemeyi denemistir
(Hamilton, 1989:357). Durum degiskeni gdzlenmemis ve birinci dereceden Markov
stireci ile modellenmistir. Bu cari rejimin sadece bir dnceki rejime bagli oldugu ve
model bir durumdan diger duruma hareket edisinde gecis olasiliklarini tanimliyor
anlamma gelmektedir (Kog, 2008;19). Rejim degisim modellerinin duragan
olmayan zaman serilerini modellemek icin ¢ok giiclii bir yaklasim oldugunu ifade
eden Hamilton’un bu calismasindan sonra rejim degisim modelleri daha fazla
kullanilmaya baslanmis ve bu calismaya bir¢ok eklenti yapilarak Markov Rejim
Degisim modelleri gelistirilmistir. Bunlardan en Onemlileri, modelin Bayes
yaklagimi ile Kim ve Nelson (1999) tarafindan ortaya konan zamanla degisen
parametrelerle birlikte Durum Uzay formudur. Bu ¢alismada kullanilacak olan

Markov rejim degisim modeli asagida ayrintili bir sekilde agiklanacaktir.

Temel Markov degisim modeli biyoloji, ekonomi, finans, hidroloji,
pazarlama ve tip gibi bir¢cok pratik alanda genis bir uygulama alani bulmustur.
Cesitli terminolojiler, gizli Markov zincirlerine dayanan modelleri belirtmek i¢in
olagan hale gelmistir. Markov Karisim Modelleri terimi biyologlar tarafindan tercih
edilmektedir. Markov karigim modelleri, miihendislik uygulamalarinda genellikle
Gizli Markov Modelleri olarak adlandirilir. Genel olarak Markov Rejim Degisim
Modelleri terimi, borsa getirilerini (Pagan ve Schwert, 1990; Engel ve Hamilton,
1990), faiz oranlarim1 (Ang ve Bekaert, 2002) ve is dongiisiindeki asimetrileri
(Neftei, 1984; Hamilton, 1989) analiz etmek i¢in Markov degisim modellerini
kullanan iktisatg¢ilar tarafindan tercih edilmektedir (Schnatter, 2006:315).

Rejim degisim modelleri iginde yer alan Markov degisim modellerinin temeli
Rus iktisat¢1t Andrey Andreyevi¢ Markov’a (1856-1922) dayanmaktadir. Stokastik
siregler konusundaki calismalar ile bilinen Markov sonralar1 ¢alismalarinin ana

konusunu olusturan Markov zincirleri ve Markov siiregleri ile taninmigtir.

Markov zincirleri, Markov 6zelligine sahip stokastik bir siiregtir. Markov
stireci, gelecekteki durumun sadece mevcut duruma bagli oldugu rastgele bir
sliregtir. Bu, mevcut durumun nasil elde edildigine dair tam olarak bir bilgiye sahip

olunamadigi anlamina gelir (Nikolaos-Marios, 2015:13).
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Markov zincirindeki temel yaklasima gore, secilen bir t zamaninda, rejimin
olasilik dagilimi, ge¢cmisteki en yakin rejim degisim degerine yani sadece t-1
zamanindaki rejime baglidir. P gecis matrisinde j, P matrisinin satir elemanu, i ise P
matrisinin siitun eleman1 oldugunda bir i durumundan bir j durumuna gegis halini

veren B, gecis olasiigim gostermektedir. Genellikle kolaylik saglamast agisindan

gecis olasiliklari bir p gecis matrisinde (N X N) asagidaki gibi gosterilmektedir:

Pr1 Py Pn1
p— Pr2 p:22 Pn2 (7. 1)
Pn Pov 0 Pw

p; gecis olasilig1 degerlerinin, 1’e ¢ok yakin ¢ikmadigi durumlarda, yapisal

parametreler sik degisimlere maruz kalmaktadir. Ancak 1’e¢ yakin ¢iktig
durumlarda ise siire¢ daha kisa olarak ele alindigindan sadece birka¢ rejim

degisiminin gerceklesebilecek oldugu anlasilmaktadir. Gegis olasiliklari, negatif

olamamakta, 0 ve 1 arasinda (0< p; <1) yer almaktadir (Oztekin, 2012:64-65).

Verilen bu matriste her siitunun toplam bire esit olmaktadir. Ornegin birinci
siitunda yer alan degerler igin; P, + P, +...+ Py =1dir. p,+ P, >1 oldugunda
bir rejimden diger rejime gegis olasiligr diisiik oldugundan cari durum kalict olma
egilimi gosterir. Tersi durumda ise p,; + P,, <loldugunda bir rejimden diger rejime

gecme olasilig1 daha yiiksek olmakta ve cari durum degisim egilimi gosterecektir.

Markov degisim modelleri t-1 zamanindaki rejim ile t zamanindaki rejim
arasindaki iligkiyi olasilik fonksiyonu olarak gosterir. Birinci dereceden bir Markov

stireci i¢in gegis olasiliklar1 su sekilde gosterilebilir (Kog, 2008:68);

P[s,=1 |s,=1]=p
P[s=0 |s,=1]=1-p
P[s=0 |s,=0]=q
P[s=1 |s,=0]=1-q

(7.2)
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Ik gosterimde bir énceki ddnemde rejim 1°de bulunan bir serinin, bir sonraki
donemde de ayni rejimde bulunma olasilig1 p, ligiincli gosterimde ise rejim 0°da

bulunma olasilig1 olan q olasiliklart matris bigiminde asagidaki sekilde gosterilir;

p1-g
P= 7.3
L— P qQ } 79

Rejimler rejim O ve rejim 1 olarak isimlendirilecegi gibi, rejim 1 ve rejim 2
olarak da isimlendirilebilirler. Bu baglamda siklikla kullanilan diger bir yaklagim
ise rejimlerin t-1 ve t alt gosterimleri ile gosterilmesidir. Markov siireci Markov

zincirini gosteren p’lerden yararlanilarak ayrica su sekilde de gosterilir (Akgiil vd.,
2007:9);

p, S =1lve s =1iken,

4 s,=2ve s, =1iken,
St — p12 t t-1 - (74)
p, S =1lves  =2iken,

P, S =2ve s, =2iken,

Bu gosterimde P,;, bir 6nceki dénem i¢in durum 1 iken cari doneminde de

durumun 1 oldugu Markov zincirini ifade eder. Bir bagka ifadeyle p,,, siire¢ birinci
rejimdeyken bir sonraki donemde tekrar birinci rejimde olma olasiligini verir.
Benzer sekilde P, ise cari durum 2 oldugunda bir 6nceki donemin durum 1 oldugu

kosulu ifade etmektedir.

Yukarida da deginildigi tizere, S, sadece {1,2,3,...,N} gibi bir tamsay1
degeri alabilen rastsal bir degiskendir. Markov o6zelligi i¢in, j’ye esit olma
olasiligmin sadece en son gecmisteki S, ; degerine bagli oldugu varsayilarak

Markov zinciri asagidaki gibi yazilabilir (Nikolas-Marios, 2015:13);
Pls =]|s, =i, S, =K,...]=P[s, = j|s, =i]=p, (7.5)

Bu tir bir sireg, [Pij:'ij =1,2,3,...,N gecis olasiliklar1 (transition

probability) olan “N-durumlu bir Markov zinciri” olarak tanimlanur.
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Markov zincirinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in B; (i=1, j=2 i¢in) gecis

olasiligina su sekilde 6rnek verilebilir:

e [, = Bugiin yagmur yagarsa, yarin yagmur yagma olasiligi,
e [, = Bugiin yagmur yagarsa, yarin yagmur yagmama olasiligi,
e D, = Bugiin yagmur yagmazsa, yarin yagmur yagma olasiligi,

e [,,= Bugiin yagmur yagmazsa, yarin yagmur yagmama olasiligidir.

Rejim degisim modellerinin uygulanabilmesi i¢in ele alinan zaman serisinin
dogrusal olmayan bir yap1 sergilemelidir. Dolayisiyla Markov rejim degisim
modelini uygulamadan 6nce zaman serisi verilerine dogrusallik testi uygulanmasi
gerekmektedir. Son zamanlarda ortaya cikan belli basli dogrusallik testleri;
McLeod-Li, Keenan, Tsay, White ve Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS)
dogrusallik testleridir. Testlerin hipotezi su sekildedir:

e Ho: Verinin ortalamasi dogrusaldur.

o Hui: Verinin ortalamast dogrusal degildir.

Bu test sonucunda Ho hipotezi reddedilir ise serinin dogrusal olmayan bir yap1

sergiledigi sonucuna ulasilir ve Markov modeli olusturulabilir.

Markov rejim degisim modeli, Hamilton’un 1989 yilindaki ¢alismasindan
sonra iktisat alaninda siklikla kullanilmaya baslanmistir. Markov rejim degisim
modeli serinin izledigi siirecin birinci mertebeden otoregresif yani AR(1) siireci

olmas1 durumunda tek degiskenli model asagidaki gibi ifade edilebilir:
Vi =G+ oYt (7.6)

Burada model artiklart & = n.i.d(O, 02) ozellikleri tasidigi yani o
ifadesinin normal dagilmasi gerektigi, parametrelerin istatistiksel olarak anlaml
olmalar1 gerektigi vurgulanmakta ve gozlemlenmis veri i¢in t=12,...,t,0lacak

sekilde modelin yeterli tanimlandig1 varsayilmaktadir. Bu kosullar altinda, to

zamaninda serinin ortalama seviyesinde anlamli bir degisim oldugu varsayildiginda

t=t,+Lt,+2,...,degerleri igin,
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Y =C, + @Y, 1 T & (7.7)

seklini alan modelin daha genis bir sekilde kurulmasinin uygun olacagi varsayimi

altinda yeni model asagidaki sekilde olmaktadir (Akgiil vd., 2007:9);
Y =CS + Y, + & (7.8)

Bu formiilde S,, Y, ‘nin siirecine bagli olarak degismektedir. y: ise modelde
otoregresif katsayiy1 simgeleyen ¢’ye; iki kesim noktasini gésteren C, ve C, ‘ye ve
gecis olasiliklarina baghdir. Y, getiri serisindeki rejim degisikligi, S, rejim ya da
durum degiskeni olarak adlandirilan goézlemlenemeyen bir rastsal degisken

tarafindan agiklanmaktadir. (7.8) numarali denklemde S, , iki rejimli rastsal bir
degiskeni gostermektedir. S, rejim degiskeninin gozlemlenebilir bir degisken
olmas1 halinde model, kukla degiskenler kullanilarak yapisal kirilma modelleri ile
tahmin edilebilecektir. Gozlemlenemeyen S, degiskenini tanimlamak igin bir

zaman serisi siirecine gereksinim duyulmaktadir (Oztekin, 2012:64-65). Bu
denklemde kesim noktasi rejimle birlikte degismektedir. Ayrica sabit degisimlerin
rejimle birlikte olmasi durumunda dagilimin varyansi rejime bagl olacagindan

uygun model asagidaki sekilde yazilacaktir;
Y =C +a YT & (7.9)

Denklemde hata terimi &, , sifir ortalamali ve zamandan bagimsizdir. Fakat

varyansin rejimle birlikte degisiyor olmasi durumunda (Kog, 2008:72);
s, =1 iken, Y, =CS, + @Y, +& g =nid(0, o7) (7.10)
s, =2iken, Yy, =CS, +®,Y, ,+& g=nid(0, 07) (7.11)

seklinde gosterilen iki farklit AR(1) siirecinin ortaya ¢ikmasina izin verir.

Model sonuglarmin  yorumlanabilmesi i¢in  gecis  olasiliklarindan
yararlanilarak ergodik olasilik, Durasyon katsayisi, filtrelenmis olasiliklar ve

diizlestirilmis olasiliklar gibi olasiliklar ve katsayilarda hesaplanabilmektedir.
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Ergodik, Markov zincirinin uzun vadede bir ortalamaya sahip olmasidir.

Duragan durum olasiliklar1 olarak da adlandirilan Ergodik olasilik ise drneklem
donemi igerisinde herhangi bir zamanda bir gézlemin hangi rejimde (S, =1veya
S, =2) olduguna dair kosulsuz olasiligi gostermektedir. Ergodik olasiliklar, hem

rejimlerin filtrelenmis ve diizlestirilmis olasiliklarinin elde edilmesinde hem de
orneklem donemi igerisinde herhangi bir gozlem degerinin belirli bir durumda

bulunma olasiligmin hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Oztekin, 2012:67).

Bir Markov zinciri ancak ve ancak asagidaki durumda ergodik olmaktadir:

PmE[&,; |&, & &y ]=PIIM(P) & =7 (7.12)

Bu formiilde plim; T — oo iken, olasilikta limit anlamina gelir. Ayrica w’de

kosulsuz veya ergodik olasiliklarin ya da &, ifidesinin vektoriidiir. Bir ergodik

Markov zinciri, &, ‘in birim kokii olan bir VAR modelini izlemesine ragmen,
kovaryans sabittir, ¢linkii P’nin 6z degerlerinden biri birliktir. Bu, P’nin tiim

satirlarinin bire bir toplanmasindan kaynaklanmaktadir. &, igin VAR birim kdokene
ragmen sabittir, ¢iinkii V, ‘nin varyans-kovaryans matrisi tekildir. Iki rejimli bir

Markov modeli i¢in K=2 oldugu durumda ergodik olasiliklar asagidaki
denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir (Guidolin and Pedio, 2018:345-346).

Rejim 1°’de iken ergodik olasilik:

1-p
f=—" T2 7.13
' 2— p11 - pzz ( )

Rejim 2’de iken ergodik olasilik:

(7.14)

Bu formiillerde rejimlerin kosulsuz olasiliklaridir.

Gelecekteki rejim olasiliklarinin tahminleri de agagidaki formiil yardimi ile

kolayca elde edilebilir (Guidolin, 2012:13);
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(1_ pzz)"’( Py + Pa _1)T (1_ pll) (1_ p11)+( Py + P2 _1)T (1_ pn)

PT _ 2— P — Pa 2- Pu = P2 (7.15)
(1_ pzz)"‘( Pt Py _1)T (1_ pzz) (1_ p11)+( Pt Py _l)T (1_ pzz)
2- P — Py 2- P — Py

Durasyon ardisik durumlarin vadelerinin uzunlugudur. Markov rejim degisim
modelleri agisindan degerlendirildiginde durasyon, bir rejimden digerine gegis
yapmadan Once mevcut rejimde ne kadar siire kalacagimi bir baska ifadeyle
rejimlerin stirekliligini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Durasyon katsayist
herhangi bir rejimde gegirilecek olan silirenin hesaplanmasini saglar. Durasyon
katsayis1 E(D) ile gosterilmektedir ve asagidaki denklem yardimiyla
hesaplanmaktadir (Oztekin, 2012:68):

1

1l

Bu denklemden hareketle s, =1 rejimi genisleme donemi olarak ele

alindiginda p ne kadar yiiksek olursa bir sonraki donemde S, =2 rejimine gegis

olasilig1 da o kadar diisiik olacaktir. Sonug olarak, denklemde yer alan p ne kadar

biiyiik olursa ilgili rejimin beklenen siirekliligi de uzun olacaktir. Bu denklemden

hareketle rejim 1 ig¢in beklenen siireklilik (1- p)_1 ve rejim 2 igin beklenen

stireklilik (1— q)ﬁ1 olarak gosterilebilir. Rejim 1 genisleme donemini rejim 2°nin de
daralma donemini temsil ettigini varsayarak Ornek ile agiklayalim. Genisleme
rejimi icin p= 0,95 oldugunda (1-0,95)?=20 c¢eyrek yil, baska bir deyisle iilke
ekonomisinin 5 yil boyunca genisleme rejiminde kalacagi beklenmektedir. Daralma
donemi icin g= 0,75 oldugunda (1-0,75) = 4 ¢eyrek yil, yani durgunlugun beklenen

stiresi 1 yildir.

Mevecut bilgi seti olan Y, ‘yi kullanarak, gézlemlenmemis rejim degiskeninin

olasilik dagilimini elde etme amaciyla filtreleme ve diizlestirme yontemleri

kullanilmaktadir.

Filtrelenmis olasilik, bir t zaman igin sadece t zamanina kadar kesintisiz

olan bilgilerin kullanilmasi sonucunda durum degiskeni olan st’nin mevcut
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rejiminin hangisi oldugunu ¢ikarsamaya yarayan olasilik tiirlidiir. Diizlestirilmis
olasilik ise, t zamaninda rejimde bulunma c¢ikarsamasini yapabilmek igin tiim
orneklemi kullanir. ki olasilik arasindaki temel fark, t zamaninda rejime atanmak

icin kullanilan gozlem sayisidir.

N-durumlu ergodik bir Markov zinciri ile iligkili filtrelenmis olasiliklarin N-
T
boyutlu vektér zaman serisi (ét |t )t =1, tiim zamanlar t=(12,...,T) en uygun

oldugunda toplanir. Durum olasiliklar1 T{izerinde gercek zamanli ¢ikarim
(filtrelenmis olasiliklar i¢in) ve tam ornek ¢ikarim (diizlestirilmis olasiliklar icin)

asagidaki gibidir (Guidolin and Pedio, 2018:351):

&n =Pr(s |3) (7.17)
{y. }: =1 zaman serisindeki tiim bilgiler t zamana kadar verilmistir.

Markov rejim degisim modelin st degiskeninin dogrudan gézlemlenememesi
nedeniyle, sadece yr’nin davraniglarindan st‘nin hareketleri yorumlanabilmektedir.

Bu nedenle olasilik kanununun tamamen agiklanmasi i¢in yukarida bahsedilen

olasilik tiirlerinin yaninda o varyans, @ otoregresif katsayisi £ Ve A, sabit

terimleri ve iki rejimin gecis olasiliklart p,,ve P,, tahmin edilmelidir (Oztekin,

2012:68).

7.3. Teorik Model ve Degiskenler

Aragtirmanin temel amaci; Tiirkiye’de dis bor¢lanma ve biiylime degiskenleri
arasinda bir iligki var olup olmadig1, eger bdyle bir iligki var ise bunun ne diizeyde
oldugunu test etmektir. Calismada dis borg ile biiylime arasindaki iligkiyi agiklamak
icin kullanilan teorik model Cunningham’in (1993) calismasindan hareketle
olusturulmustur. Cunningham 1971-1987 yillar1 arasinda asir1 borglu iilkelerde
iktisad1 biiylime ve dig bor¢ arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmasinda borg
yiikiiniin 6l¢lilmesindeki sorunlari izole etmek i¢in 1971-1987 donemindeki veri
setini 1971-1979 ve 1980-1987 olmak iizere iki doneme ayirmis ve bu dénemleri
karsilagtirmak amaciyla standart tiretim fonksiyonundan hareketle ii¢ farkli model

tahmini gerceklestirmistir. Ihracatin biiyiimesi ile gelismekte olan iilkelerde
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¢iktinin biiytimesi arasindaki iliskiye odaklanan ¢alisma, biiyiik dl¢iide standart bir
tiretim fonksiyonu modeline dayanmaktadir (Cunningham, 1993:117):
Y =1f(K,L) (7.18)
Standart {iretim fonksiyonu modeline ihracat ve bor¢ yiikiiniin eklenmesi ile
genisletilmis model asagidaki sekilde yazilmaktadir:
Y = f(K,L,DB, X) (7.19)
Denklem (7.19)’da girdi esnekliklerinin sabit oldugu, teknik degisimin
Hicks-notr oldugu ve teknik degisim oraninin, bir iilkenin borg yiikiindeki biiyiime
oraniin dogrusal bir fonksiyonu olarak yazilabilecegi gibi standart varsayimlar
yapilmistir (Cunningham, 1993:118): Cunningham tarafindan olusturulan modelde
DB degiskeni kamu ve kamu garantili uzun dénem borg servisinin dolar cinsinden
mal ve hizmet ihracatina oranindaki degisim oranimi ifade etmekte iken bu
calismada toplam briit dis borg stokunun GSYIH’ye oran1 olarak ele alinmustir.
Cunningham’in modelinden hareketle bu ¢alismadaki model asagidaki gibi
olusturulmustur:
Y, =B, + BSSY, + AN, + IHR + 5,DB, (7.20)
Bu denklemde;
e Y, Reel GSYIH’daki % degisimi,
e SSY,: Sabit sermaye yatirmmlarmin reel GSYIH’ye orani,
e N, : Niifustaki % degisim,
e DB,: Dis borg stokunun GSYIH’ye oram
e IHR, : Reel ihracatin GSYIH ye orani

e 1:Zaman olarak ifade edilmektedir.

Bu ¢alismadaki verilere WDI veri tabanindan ulagilmstir.

7.4. Duraganhk Testi

En kiiclik kareler yontemi (EKK) regresyon modellerinin tahmininde en sik
kullanilan metottur. EKK metodu degiskenlerin kovaryansinin ve ortalamasinin
sabit ve zamandan bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Bir baska ifadeyle
duraganlik olarak isimlendirilen bu 6zellik, bir serinin kendisine ait ge¢mis
soklardan zaman igerisinde azalan dozda etkilenmesi veya zaman iginde serinin

beklenen degeri etrafinda dalgalanmasi demektir (Y1ldiz ve Yildirim, 2013:300).
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Ik asamada, genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi takip
edilecektir. Modeldeki degiskenler eger duragan degillerse, bu degiskenlerin hangi
derecede duragan olduklart belirlenecektedir. Birim kok testinde yer alan hipotez

testleri su sekildedir;

e H,=Degisken duragan degildir veya degisken birim koke sahiptir

e H,=Degisken duragandir veya degisken birim kok igermez.

ADF duraganlik testinde ii¢ farkli test deneklemi var. Bu test denklemleri

asagida verilmistir.

p
Sabitli-Trendsiz Model AY, = 8+0Y_,+ Y. #Y, +¢

i=1

p
Sabitli-Trendli Model ~ AY, = S+aT +8Y,, + Y. ¢¥ +¢
i=1
p
Sabitsiz-Trendsiz Model ~ AY, =0Y, , +Z N, +é
=)
Asagidaki tabloda ADF duraganlik testi sonuglari verilmistir.

Tablo 7.1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken | Diizey Sabidi Moddl Trenl\(jlgdstjbltll Trendl\s/llcz)dsezllbltSIz
t istatistigi Olasilik | -, istatistigi Olasilik | - - icti 5 Olasilik
Degeri Degeri Degeri
Seviyesinde | -6,3666 0,0000 -6,3507 0,0000 -2,1031 0,0354
Y 1.farkinda -7,1256 0,0000 -7,0406 0,0000 -7,2164 0,0000
Seviyesinde| -1,3802 | 0,5834 | -2,7549 | 0,2210 0,6419 0,8512
SsY I.farkinda | -6,0644 | 0,0000 | -59892 |0,0001 | -59959 | 0,0000
Seviyesinde| -1,6895 0,4291 0,0705 0,9959 -1,2638 0,1866
N 1. farkinda -2,5527 0,1110 -5,5621 0,0002 -2,2063 0,0280
Seviyesinde | -1,3093 0,6170 -2,5610 0,2992 0,5146 0,8229
IHR 1 farkanda -6,0752 0,0000 -6,0900 0,0000 -6,8932 0,0000
Seviyesinde | -1,7795 0,3855 -2,6704 0,2534 0,5511 0,8314
DB 1 farkinda -6,1882 0,0000 -6,1382 0,0000 -6,0636 0,0000

Tablo 7.1 incelendiginde modelde kullanilmasi planlanan degiskenlerden

sadece Y degiskeni seviyesinde duragan olup diger degiskenler seviyesinde

241



duragan degillerdir. Bundan dolay1 tiim degiskenlerin 1.farki alinmistir. Birinci

farki alian tiim degiskenlerin duragan olduklar1 goriilmektedir.

7.5. Model Tahmini

Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢glanmanin biiylimeye etkisini tespit etmek i¢in

daha onceki ¢aligsmalardan hareketle dogrusal model asagidaki gibi olacaktir:
Y, =B, + BSSY, + 5N, + A IHR, + £,DB, + ¢, (7.23)

Bu caligmada Tiirkiye’nin dis borcunu agiklamak i¢in kurulan iktisadi
modelin dogrusal olmayabilecegi varsayimi altinda Markov rejim degisim modeli

asagidaki sekilde kurulmustur:
Yo = Bos + B SSYi + Lo N+ S, IHR + 5, DB, + T, & (7.24)

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin ka¢ degismeye kadar milli gelir lizerinde
etkisinin oldugu bilinmediginden uygun modelin belirlenebilmesi i¢in
degiskenlerin ii¢ gecikmeye kadar gecikmeleri alinarak tiim kombinasyonlar
denenmistir. Bu safhada ortaya c¢ikan kombinasyon sayisi 18492°dir. Stata
programinin daha kullanigh olmasindan dolayr 18492 modelin tamami Stata
programi ile tahmin edilmistir. Tiim modellerin tahmin sonuglari incelendiginde
%10 anlamlilik diizeyinde 360 modelin istatiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu 360 model, parametrelerin iktisadi anlamliligi ve tahmin edilen
rejim donemlerinin Tiirkiye ekonomisine uygunlugu agisindan degerlendirilmistir.
Inceleme sonucunda 3 rejimli bir modelin istatiksel, iktisidi ve rejim dénemleri
acisindan uygun oldugu gorilmiistir. Asagidaki tabloda elde edilen bu 3 rejimli
uygun modelin yanisira aynt modelin 2 rejimli ve dogrusal tahmin sonuglar1 da

karsilastirilmalr olarak verilmistir.

Tablo 7.2°de 6nce parametre, varyans ve rejim olasiliklari i¢in katsayilar ve
standart hatalar1 verilmis, sonrasinda log olabilirlik, AIC ve SIC Kkriterleri
verilmistir. Dogrusallik, normallik ve ARCH (1-1) ve 1 gecikmeden 3 gecikmeye
kadar otokorelasyon testleri icin test istatistikleri ve olasilik degerleri verilmistir.
Otokorelasyon i¢in yapilan portmanteau testinin sonuglar1 kareli artiklar icin de

verilmigtir.

242



Tablo 7.2: Model Tahmin Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Constant -616,9 -762,533 -902,73 -573,001 -624,188
383,8 209,9 329,4 2427 242.8
IHR 0,313332 0,360161 0,3932 0,28412 0,311498
0,252 0,1328 0,1865 0,1452 0,1283
sSY 0,474984 0,568143 0,722829 0,563796 0,583009
0,1865 0,0981 0,1381 0,1144 0,1217
N 6,01548 7,4245 8,76671 5,56943 6,06263
3,733 2,043 3,199 2,354 2,355
DB(1) -0,178755 -0,12351 -0,111127 -0,215712 -0,209346
0,1069 0,05411 0,05951 0,05939 0,05962
DB(2) -0,298988 -0,284259 | -0,305994 -0,306008
0,0543 0,06915 0,05461 0,049
-0,0927464 | -0,0863576
DBE) 0,05207 0,04961
sigma(1) 3,7285 1,7326 1,36495 1,50157 2,30737
0,393 0,2142 0,4727 0,1899 0,56311
sigma(2) 2,27412 1,09141
0,6904 0,2815
. 1,20866
sigma(3) 0,2694
o {1/} 0,613779 0,56574 0,690314 0,728598
- 0,1073 0,143 0,1892 0,1413
0 {212} 0,464019 0,657216 0,326633 0,254058
- 0,1313 0,118 0,2276 0,2233
0,200968 0,174002
p_{23} 0,1187 0,1104
0,634291 0,604802
p_{313} 0,1057 0,1135
log-likelihood -123,072517 | -114,277809 | -114,25812 | -109,581675 | -107,213498
Parametre sayis1 6 9 10 12 14
AlC 5,73655629 | 5,47901373 |5,52258309 | 5,40363002 | 5,38726659
SIC 5,97744462 | 5,84034623 |5,92406364 5,8854 5,9493
Linearity LR testi 17,589 17,629 26,982 31,718
approximate upper [0,0005]* [0,0015]* | [0,0001]** | [0,0001]**
bound [0,0028]** | [0,0028]** | [0,0005]** | [0,0001]**
Normality 4,8039 4,8039 2,7067 1,0677 1,0578
[0,0905] [0,0905] [0,2584] [0,5863] [0,5892]
ARCH 1,833 1,833 1,5312 0,5647 1,0387
[0,1840] [0,1840] [0,2247] [0,4580] [0,3165]
Portmanteau (1) 0,089683 0,089683 1,5333 0,1115 0,035546
[0,7646] [0,7646] [0,2156] [0,7384] [0,8505]
Portmanteau (1’den 0,16952 0,16952 16.257 15.487 0,48563
2’ye) [0,9187] [0,9187] [0,4436] [0,4610] [0,7844]
Portmanteau (1°den 3’e) 0,174 0,174 2,1905 1,6158 0,49807
[0,9817] [0,9817] [0,5338] [0,6558] [0,9193]
Portmanteau (1) 2,1233 2,1233 1,8724 0,77658 15741
[0,1451] [0,1451] [01712] | [0,3782] [0,2096]
Portmanteau (1’den 2,7525 2,7525 26.843 10.243 1,718
2’ye) [0,2525] [0,2525] [0,2613] [0,5992] [0,4236]
Portmanteau (1°den 3’e) 3,4313 3,4313 2,8436 1,0263 1,8236
[0,3298] [0,3298] [0,4164] [0,7949] [0,6098]

Not: Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Dogrusal model ile rejim degisim modeli arasinda karsilastirmay1 saglayan
olabilirlik oranina dayali olan dogrusallik testi i¢in tabloda iki adet olasilik degeri
verildigi goriilmektedir. Bunlardan ilki standart Ki kare olasilik degeri iken digeri
Davies’in (1987) bu test i¢in gelistirdigi olasilik degeridir. Dogrusallik testi olasilik
degerleri incelendiginde dort model i¢inde sifir hipotezinin reddedildigi ve gegerli
modelin rejim degisim modeli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dogrusal model ve
2 rejimli sabit varyansli model i¢in hata terimlerinin normallik varsayiminin gegerli
olmadig1 goriilmektedir. Bilgi kriterlerine gore degerlendirme yapildiginda Akaike
bilgi kriterine (AIC) gore 3 rejimli ve varyansin rejimden rejime degistigi model
gegerli model olarak goriiliirken Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore ise 3 rejimli ve
sabit varyansli modelin uygun model oldugu goziikmektedir. Awirothananon ve
Cheung (2009) c¢alismalarinda yaptigi simiilasyonuda Schwarz bilgi kriterinin
model se¢imi amaciyla daha iyi sonuglar verdigini gostermislerdir. Bu nedenle 3
rejimli sabit varyansli model 18492 model arasindan en uygun model olarak
degerlendirilmektedir. Model ile ilgili diger sonuclar incelendiginde; normallik
testine gore hata terimlerinin normal dagildigi, ARCH (1-1) testine gore modelde
ARCH etkisinin olmadigi hem normal artiklar hem de kareli artiklar i¢in
portmanteau testine gore 3 gecikmeye kadar otokorelasyonun olmadigi dolayisiyla

elde edilen nihai modelin varsayimlari sagladig goriilmektedir.

Tablo 7.2 incelendiginde elde edilen modelin katsayilarinin iktisadi
beklentiye uygun oldugu goriilmektedir. Ihracat, sabit sermaye yatirimlari ve niifus
biiylimeyi olumlu etkilerken toplam briit dis borcun ise tiim rejim donemleri i¢in
bliylimeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Uygun modelin yanisira verilen
dogrusal, 2 rejimli ve 3 rejimli diger modeller igeresinde parametrelerin iktisadi
beklentiye uygun olarak elde edildigi goriilmektedir. Asagida grafik 7.1°de elde
edilen 3 rejimli sabit varyansli model i¢in bagimli degisken olan milli gelirin gergek
degerleri, modelden tahmin edilen degerleri ve renklendirilmis olarak rejim

donemleri gosterilmektedir.
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Grafik 7.1: 3 Rejimli Sabit Varyansh Model (1973-2017)

.D..-"

1991
1993
2001

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3 MG MG @ 1 Adim Tahmin

Grafik 7.1°de kirmizi renkte olan ¢izgiler milli gelirin ger¢ek degerini, mavi
renkte olan ¢izgiler ise modelden tahmin edilmis degerleri gostermektedir. Grafikte
1973-2017 yillarimi kapsayan donemde elde edilen 3 farkli rejim donemi icin

asagida verilen renklendirme ve isimlendirmeler kullanilmusgtir:

e Mavi renkli donemler: Rejim 1 kriz 6ncesi donemleri veya biiyiimenin
azaldig1 daralma donemlerini,
e Grirenkli donemler: Rejim 2 kriz donemlerini,

e Sari renkli donemler: Rejim 3 biiyiime donemlerini gostermektedir.

Grafik 7.1°de renklendirilmis olarak verilen rejim déenmleri asagida tablo

7.3’te yillar itibariyle verilmistir.

Tabloda rejim 1, 1977-78, 1997, 2006-07 ve 2012-17 yillar1 olmak iizere
toplam 11 yildan olusan kriz 6ncesi donemi gosteren rejimdir. Ekonomi kriz 6ncesi
doneme girdiginde ayni1 donemde kalma olasiligi %69, kriz 6ncesi donemden kriz
donemi olan rejim 2’ye gegme olasiligr %31°dir. Kriz 6ncesi donemine giren bir

ekonomi de biiylime donemi olan rejim 3’e gegis yoktur.

Rejim 2, 1973, 1979-80, 1988-89, 1991, 1994, 1998-99, 2001 ve 2008-09
yillar1 olmak {izere toplam 12 yildan olugsmaktadir ve kriz donemlerini gosterir.

Ekonomi kriz dénemine girdiginde ayn1 donemde kalma olasilig1 %33, biiylime
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donemi olan rejim3’e ge¢me olasilig1 %67 dir. Kriz ddnemine giren bir ekonominin

kriz 6ncesi doneme gecis olasilig yoktur.

Rejim 3, 1974-76, 1981-87, 1990, 1992-93, 1995-96, 2000, 2002-05 ve 2010-
11 yillar1 olmak iizere toplam 22 yildan olusan biiylime donemlerini gosteren
rejimdir. Ekonomi biiylime donemine girdiginde ayni dénemde kalma olasilig1
%063, kriz dncesi doneme gegcme olasiliglr %17, kriz donemine gegme olasilig
%20’ dir. Gortildiigii iizere ekonominin biiyiime doneminden sonra hem kriz dncesi

hem de kriz donemine ge¢cme olasiligi mevcuttur.

Tablo 7.3: Tahmin Edilen Rejim Donemleri

Rejim Yillar Siire Ortalama olasilik
7 1977-1978 2 0,637
T 8 1997-1997 1 0,555
) ’_CE’ 2006-2007 2 0,815
X 2012-2017 6 0,967
Toplam 11 Yil (%24,44) Ortalama siire 2,75 yil
1973-1973 1 0,797
— 1979-1980 2 0,911
E 1988-1989 2 0,835
E § 1991-1991 1 0,998
E‘ 8 1994-1994 1 1
o 1998-1999 2 0,773
> 2001-2001 1 1
2008-2009 2 0,919
Toplam 12 Yil (%26,67) Ortalama siire 1,5 yil
1974-1976 3 0,839
S 1981-1987 7 0,997
" § 1990-1990 1 1
g :Do 1992-1993 2 0,996
g‘ g 1995-1996 2 0,981
S 2000-2000 1 1
5 2002-2005 4 0,996
2010-2011 2 0,995
Toplam 22 Yil (%48,89) ortalama siire 2,75 yil

Yukarida tablo 7.2°de oldugu gibi model karsilastirmasina imkan vermek
amaciyla diger rejim degisim modellerinden elde edilen rejim donemlerine iliskin
grafiksel gosterim EK 12, EK 13 ve EK 14’de verilmistir. Model parametre tahmini

sonuglarinda yakalanan benzerligin elde edilen rejim donemleri agisindan da
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benzerlik arz ettigi EK 12, EK 13 ve EK 14’de verilen grafik ve tablolarin

karsilagtirilmasinda goriilmektedir.

Markov rejim degisim modelleri iginde bulunulan dénemden (t) bir sonraki
doneme (t+1) gegilirken hangi rejimde bulunulacagina iligkin olasiliklar1 tahmin
etmeye izin vermektedir. Hesaplanan bu olasiliklar gecis olasiliklar1 olarak
isimlendirilir. Asagida tablo 7.4’te Tiirkiye i¢in elde edilen uygun Markov rejim

degisim modelinin gegis olasiliklar1 verilmistir.

Tablo 7.4: Rejim Gegis Olasiliklar:

REJIM 1,t+1 2,t+1 3,t+1
1,t 0,69031 0,30969 0
2,t 0 0,32663 0,67337
3,t 0,16474 0,20097 0,63429

Tablo 7.4’te Rejim 1 olarak verilen ve kriz 6ncesi donem olarak adlandirilan
donemde iken bir sonraki yilda yine ayni rejimde kalma olasiligi %69,031 olarak
elde edilmisken; bir sonraki yilda rejim 2 olarak verilen ve kriz donemi olarak
adlandirilan rejime girme olasiligi ise %30,969 olarak elde edilmistir. Rejim 1
olarak verilen ve kriz dncesi donem olarak adlandirilan dénemden rejim 3 olarak
verilen ve biiyiime donemi adlandirilan rejime gegis yoktur. Diger bir deyisle, bir
kez kriz 6ncesi doneme girilmis ise artik tekrar biiyiime donemine gegis s6z konusu
olmayip ekonomi krize dogru siiriiklenmektedir. Bu husus grafik 7.1
incelendiginde, grafikte mavi olarak gosterilen kriz 6ncesi donemleri hep gri renkte

verilen kriz donemlerinin takip ettigi goriilmektedir.

Rejim 2 olarak verilen ve kriz donemi olarak adlandirilan donemde iken bir
sonraki yilda yine ayni rejimde kalma olasilig1 %32,663 olarak elde edilmisken; bir
sonraki yilda rejim 3 olarak verilen ve bliylime donemi olarak adlandirilan rejime
girme olasilig1 ise %67,337 olarak elde edilmistir. Rejim 2 olarak verilen ve kriz
donemi olarak adlandirilan donemden rejim 1 olarak verilen ve kriz 6ncesi donem
olarak adlandirilan rejime gegis yoktur. Bir baska ifadeyle, bir kez kriz donemine
girilmis ise artik tekrar kriz 6ncesi doneme gegis s6z konusu olmayip ekonomide
alinan tedbirler sonucunda iktisadi biliylime donemine gegilecektir. Grafik 7.1
incelendiginde, gri olarak gosterilen kriz donemlerini hep sar1 renkte verilen

biiyiime donemleri takip ettigi goriilmektedir.
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Rejim 3 olarak verilen ve biiylime donemi olarak adlandirilan bir rejimde
bulunurken bir sonraki yilda tekrar biiylime doneminde bulunma olasilig1 %63,429
olarak elde edilmisken; bir sonraki yilda Rejim 2 olarak adlandirilan kriz donemine
gecis olasiligr %20,097 ve Rejim 1 olarak adlandirilan kriz 6ncesi doneme gecis

olasilig1 ise %16,474 olarak elde edilmistir.
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SONUC

Iktisadi birimler zaman zaman gergeklestirmek istedikleri ihtiyaclar1 diger
iktisadi birimlerden karsilama yoluna giderler. Bu durumda da iktisadi birimler
arasinda bir borg iliskisi meydana gelmektedir. Ulkeler genellikle hedefledikleri
iktisadi biiylime hizlarina ulasmak ve kalkinmalarini saglayabilmek i¢in i¢ veya dig
bor¢clanmaya bagvurmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temel
sorunlarinin basinda gelen i¢ tasarruf yetersizligi ve kit sermaye sorunu bu
iilkelerde i¢ borg¢lanma yapilamamasina Sebebiyet vermektedir. Yurt igi
tasarruflarin yetersiz olmasi, kit sermaye ve i¢ bor¢lanmanin yapilamamasi
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri dis borglanmaya iten ana
nedenlerdendir. Bunlara ilave olarak milli geliri yiikseltmek, isttihdami genisleterek
1gsizligi azaltmak, 6demeler dengesi acigin1 kapatmak, fiyat istikrarin1 saglayarak
enflasyonu normal seviyelerde tutmak, gelir dagilimimi yeniden diizenlemek,
bolgeler arast gelisim farkliliklarini ortadan kaldirmak gibi iktisddi amaglar
nedeniyle de dis borclanmaya bagvurulmaktadir. Gelismis iilkeler ise dis
bor¢lanmaya genel olarak konjonktiirel dalgalanma donemlerinde ortaya c¢ikan

donemsel ve gecici sorunlar1 giderebilmek amaciyla bagvurmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’nin dig bor¢lanma siireci
Osmanli Imparatorlugu dénemine kadar dayanmaktadir. Osmanli Devleti ile Rusya
arasinda 27 Ekim 1853’te baslayan Kirim Savas1 ile mali durumu daha da bozulan
Osmanl1 Imparatorlugu Kirim Savasi’ni1 finanse etmek amaciyla 4 Agustos 1854°de
Osmanli tarihindeki ilk dig bor¢ antlagmasini imzalamistir. Osmanli Imparatorlugu
ilk kez dig bor¢lanmaya gittigi 1854 yi1lindan 1914 yilina kadar olan 60 y1llik stirecte
toplam 42 ayr1 dis bor¢lanma gergeklestirmistir. Bunlardan 16 tanesi 1881 yilindan
once yapilmistir. Osmanli Devleti’nin moratoryumu ilan etmesinden sonra kurulan
Diiyun-u Umumiye idaresi ddneminde de bor¢lanma artarak devam etmis ve 1881
yilindan sonra da 26 dis bor¢lanma daha gerceklesmistir. 1915-1922 yillar1 arasinda
odenmesi gereken dis borglar Diiyun-u Umumiye Idaresi’nce alacaklilara
O0denmistir. 1923 yilinda Kurtulus Savasi’nin kazanilmasi sonucu kurulan yeni
Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti, Diiyun-u Umumiye Idaresi’ni ve Uluslararasi mali
Denetim Komisyonu'nu tanimadigini, vergi koyma ve alma yetkisinin kurulan

Biiyiik Millet Meclisi Hiikiimeti’ne ait oldugunu bildirmistir. 1925 yilinda Paris’te



yapilan bir toplanti sonucunda Osmanli Devleti’ne ait borglarin, devletin
parcalanmasiyla olusan 16 yeni devlete paylastirilmasi kararina varilmistir. Paris
Anlagmasi’na gore, Tiirkiye Cumhuriyeti 1912 oncesi Osmanli borglarimin
%62,54’1inii, daha sonraki borglarin ise %73,59 unu 6demeyi kabul etmistir. Bor¢lu
bir {ilke olarak kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli Devletinden devraldig: dis
borglarin son taksitini 1954 yilinda &demistir. Cumbhuriyetin ilk yillarinda
Millilesme ¢abalari, Batililasma cabalar1 devleti finansman ve dis kredi arayislarina
yoneltmistir. Demokrat Parti hiikiimetinin basa gegmesi ile 1950°1i yillarda
yiiriitiilen serbest ithalat politikasi {ilkeyi 1958 yili itibariyle cumhuriyet tarihinin
ilk moratoryum ilanina gotiirmiistiir. Dis bor¢lanmalarda uygulanan planh
kalkinma 1960’1 yillarda olumlu degismeler saglasa da 1970 yilindan sonra
diinyada basta petrol krizleri olmak iizere yasanan iktisadi krizler ve dalgalanmalar
Tirkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte olan iilkeleri derinden etkilemistir.
1980 yilinda yiiriirliigii giren 24 Ocak Kararlar ile ithal ikameci sandyilesme
politikalarinin yerini disa agik, ihracata yonelik sandyilesme politikalart almistir.
Disa acikligin bir sonucu olarak Tiirkiye sagladigi dis kaynaklar ile bliylimiistiir.
Ekonomideki mevcut kronik ve yiiksek diizeyde seyreden enflasyon, artan borg
stoku ve bankacilik sektoriindeki kotii gidisata tilkedeki siyasilerin agiklamalari da
eklenince iilke 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda krize siiriikklenmistir. Bu
krizlerin ardindan acil onlem paketleri adi altinda alinan oOnlemler ile Giiglii
Ekonomiye Gecis Programi benimsenmistir. 2008 yilinda Amerika’da baglayan
Kiiresel Kriz dig bor¢ stokunun azalmasinda rol oynarken ekonomi iizerindeki
etkileri ¢ok uzun yillara tekabiil etmemistir. Krizin sonrasindaki donemlerde dis

bor¢ stokundaki artislar siirekli devam etmistir.

Tiirkiye’nin dis borg¢ yapisi genel olarak incelenmistir. 2018 yili {iglincii
ceyregi itibariyle Tiirkiye’nin toplam briit dis bor¢ stoku 448.452 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Vadelerine gore kisa vadeli dis borg stoku 116.804 milyon
dolar iken, orta-uzun vadeli dis borg stoku ise 331.648 milyon dolardir. Borglulara
gore Ozel kesim dis borcu 305.882 milyon dolar, kamu kesimi dis borcu 137.065
milyon dolar ve TCMB dis borcu 5.504 milyon dolardir. Alacaklilara gore 6zel
kesim 274.723 milyon dolar, tahviller 115.539 milyon dolar ve resmi alacaklilar
57.190 milyon dolardir. Déviz kompozisyonu agisindan Tiirkiye nin toplam dig

bor¢ stokunun %90’1na yakinini ABD Dolar1 ve EURO cinsinden bor¢lanmalar
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olusturmakta iken TL cinsinden bor¢lanmalar ise yaklasik %6 gibi diisiik bir

seviyede gerceklesmistir.

Iktisadi okullarin dis borglanmaya iliskin goriisleri farklilik arz etmektedir.
Klasiklere gore borglanma sadece olaganiistii durumlarda basvurulabilecek bir
kaynaktir. Ciinkii alinan borglarin genellikle tiiketim olarak harcandigini ve bu
bor¢larin geri ddemelerinde anapara yaninda faiz 6demelerinin biiyiik miktarlara
ulasacagint savunmuslardir. Bu borg¢larin yiikii de daima gelecek nesillere
aktarilmaktadir. Alinan borglarla gerceklestirilen kamu hizmetinden faydalanan
kesim ile bu borcun yiikiinii sirtlanmak zorunda kalan kesim farkli olacaktir.
Devletlerin kamu harcamalarini finanse etmek i¢in yapacagi her bor¢lanma, mevcut
vergilerin bugiin alinmayip gelecege ertelenmesinden ibarettir. Bundan dolay1
klasikler kamu bor¢larinin verimsiz oldugunu, i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma
arasinda herhangi bir farkin olmadigimi ve borglanma ile bugiinkii kusaklarin
yiikiiniin gelecek nesillere aktarilacagini belirtmiglerdir. Ayrica borglarin 6denme
zamani geldiginde borglarin vergilerle 6denmesi durumunda artan vergilerin hem
iilkedeki yatirimcilarin yatirim heveslerini kirabilecegini hem de hanehalki
tasarruflarinda bozulmalarin olabilecegini savunmuslardir. Bunun bir sonucu
olarak halkin ve yatirnmcilarin vergi 6deme kapasitesinin digecegini ve iilkede
meydana gelecek gelir azalislarinin devleti bir borg krizine dogru siiriikleyecegini

belirtmislerdir.

Klasik iktisadi diistinceyi yeniden yorumlayan Neoklasikler, i¢ borg¢larin
gelecek kusaklar lizerinde yiik olusturmayacagini ve i¢ bor¢lanmanin da tilkedeki
mevcut kaynaklarin iilke icindeki iktisddi birimler arasinda el degistirdigini
savunarak devletlerin dis bor¢clanmaya gore daha avantajli olan i¢ bor¢lanmay1
tercih etmeleri gerektigini belirtmislerdir. Dis borglarin dezavantajlarini olusturan
anapara ve faiz 6demeleri alim giiciiniin el degistirmesine neden olacaktir. Bundan
dolay1 Neoklasik iktisatgilar alinacak olan dis borcun verimliligi 6diing almanin
maliyetinden yiiksekse dis bor¢lanmaya gidilebilecegin aksi durumda dis borg

yerine i¢ bor¢glanmanin tercih edilmesi gerektigini belirtmislerdir.

Klasik ve Neoklasik diisiinceye tepki olarak ortaya g¢ikan Keynesyen
diisiinceye gore devlet, politika hedeflerini gergeklestirmek igin siirsiz bir

bor¢lanma hakkina sahiptir. Bor¢lanma ile amag toplumun zenginlesmesi, hayat

251



standartlarinin yiikselmesi, belirlenen biiyiime ve kalkinma hedeflerine ulasmak
oldugundan dolayr bu amaglara h