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ABSTRACT

2001 PRE AND POST LOANS OF TURKEY FROM THE
WORLD BANK AND DEBT STOCK ANALYSIS

It is a very substantial issue for economic enviroment which will receive fund,
for which purposes will debt and economic transactions will be transferred to debt. In
this study, debt concept is mentioned whereas the main issue is external debt. In this
context, the main purpose of this study is to reveal the stucture of the economy of

Turkey which has crisises originating from domestic and external debt.

For this purpose, primarily theorical and conseptial infrastucture has been
mentioned. Afterwards, this study focused on external debt concept and the external
debt structure of Turkey. Finally, 1995, 2001 and 2008 economic crisises have been
defined as turning point and the structural change of external debt has been tested by
Chow test. The result of the test has pointed out that external debt stock has structural
differences in 1995 economic crisis and there is not any structural difference in 2001
and 2008 crisises.
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OZET

2001 (")NCES@ ve SONRASI TURKIYE’NIN DUNYA o
BANKASI’NDAN ALDIGI KREDILER ve BORC STOKU ANALIZI

Bor¢lanmanin hangi amagcla yapilacagi, hangi kaynaklardan saglanacagi ve
iktisadi faaliyetlere nasil aktarilacagi hususu tiim ekonomi ¢evreleri i¢in 6nem arz eden
bir konudur. Calismada bor¢lanma kavraminin birgok yoniine deginilmekle birlikte asil
olarak dig bor¢lanma konusuna agirlik verilmistir. Bu baglamda c¢alismanin temel
amaci; yurti¢i veya yurtdisi kaynakli ¢cok sayida kriz yasayan Tirkiye Ekonomisi’nin
ozellikle kriz donemlerindeki dig bor¢lanma yapisin1 ortaya koymak seklinde

belirlenmistir.

Bu amagla oncelikli olarak devlet bor¢clanmasina iliskin teorik ve kavramsal
altyaptya deginilmistir. Daha sonra dig bor¢glanma kavramina yogunlasilarak
Tiirkiye’nin dis bor¢lanma yapist incelenmistir. Son olarak da 1995, 2001 ve 2008
krizleri kirilma yili olarak alinarak, Chow Testi yardimi ile dis bor¢lanmadaki yapisal
degisim test edilmistir. Gergeklestirilen test sonuglarina gore, 1995 krizinde dis borg
stokunda yapisal farklilasmanin yasandigi; 2001 ve 2008 krizlerinde ise herhangi bir

yapisal farklilasmanin olmadigina ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler:

Devlet Borg¢lanmasi, Borglanma Tiirleri, Dis Bor¢ Stoku, Diinya Bankasi

Kredileri
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GIRIS
Iktisadi faaliyet gerceklestiren hane halki, firma, kamu kesimi ve dis diinya
temsilcileri, her tiirlii ekonomik islemlerinde borglanma iligkisine girebilmektedirler. Bu

ekonomi ¢evrelerinden bazilari borglanma siireglerine borg veren taraf olarak, bazilari

ise borg alan taraf olarak katilmaktadir.

Genel anlamda borglanma; ekonomik dalgalanma dénemlerinde vergi ve
harcamalarla birlikte kullanilan 6nemli bir maliye politikasi aracidir. Durgunluk ve asir1
enflasyon dénemlerinde genisletici veya daraltici politikalar ile birlikte bor¢lanma araci

ihraci da biiyiik bir nem tagimaktadir.

Ekonomilerde asir1 tiiketim egilimine bagli olarak enflasyon temelli hareketler
yasandiginda iktisadi karar birimleri bununla paralel olarak borglanma egilimini
artirarak tiiketime gidecek kaynaklar1 hazine rezervlerinde toplamaya calismakta ve
boylece tiiketim artisinin Oniine gegilerek asiri enflasyonist baskilar durdurulmaktadir.
Resesyon donemlerinde ise, izlenen genisletici politikalar ile daha 6nce iktisadi karar
birimlerinden edinilen borglarin faiz ve anapara 6demeleri gergeklestirilerek ekonomik

aktiviteler canlandirilmaya ¢aligilmaktadir.

Niifusun nicelik acgisindan artig gostermesi, bilgi ve iletisim teknolojisi
alanindaki gelismeler, kamu hizmetlerinin ¢esitlenmesi ve tam kamusal mal ve
hizmetlere olan talebin artis gdstermesi sonucunda kamu harcamalarinda siirekli artiglar
goriilmeye baslanmis ve bu kapsamda kamu harcamalarinin finansmaninda yeni

yaklagimlar 6n plana ¢ikmaistir.

Kamu kesiminin en temel gelir kaynag1 vergilerdir. Ancak hem nitel hem de
nicel agidan artig gosteren kamu harcamalarinin tamaminin vergi gelirleri ile finanse
edilmesi her zaman i¢in miimkiin olamamaktadir. Biitcedeki giderlerin karsilanmasi
adma vergi gelirlerinin artirllmasi yoluyla yapilacak girisimler, sosyal adaletsizlik
olgusunu ortaya ¢ikartarak kamu kesimini alternatif finansman kaynaklar1 bulmaya

yonlendirmektedir.



Artan kamusal harcamalarin karsilanmasi adma bagvurulan kaynaklarin
basinda ise bor¢lanma gelmektedir. Temel olarak devletin ¢esitli vadeler ve yontemler
ile i¢ kaynaklardan borglanmasi rasyonel olarak goriilmektedir. Ancak i¢ kaynaklarin
kamusal borg¢ talebini karsilamakta yetersiz olmasi, 6diing verecek i¢ piyasa
oyuncularinin ekonomik faaliyetlerinin olumsuz etkilenmemesi ve fayda maliyet analizi
dogrultusunda dis kaynaklardan bor¢lanmanin goreceli olarak daha cazip olmasi

sonucunda kamu kesimi dis kaynaklara yonelmektedir.

Bu bilgiler 1s18inda s6z konusu ¢alisma, giris ve sonug boliimleri haricinde ti¢
bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boéliimiinde temel kavramsal cerceve
olusturularak devlet borglar1 kavrami, vergiler ile devlet borglar1 arasindaki farklar,
kamu kesimi ile 6zel kesim bor¢lanmasi arasindaki farklar, bor¢lanma amaclari, temel
iktisadi diislinceler c¢ergcevesinde borclanmanin yeri ve borglanma tiirleri konulari

ayritili bir sekilde ele alinmustir.

Ikinci boliimde dis kaynaklardan borglanma olgusu iizerine yogunlasilarak dis
bor¢lanmanin nedenleri ve tiirleri, uluslararasi iktisadi organizasyonlarca dis bor¢lanma
diizeyini 6l¢gmede kullanilan rasyolar ile Tirkiye’deki dis bor¢lanma konulari ele

alinmistir.

Calismanin son boliimiinii olusturan iigiincli bolimde ise dis borg stoku ile
ithalat arasindaki iligkiyi ortaya koymak adina ekonometrik model analizi yapilmistir.
Boylece yapisal farklilagmayir 6l¢mek adina Chow Testi modeli kullanilarak kriz
donemleri 6ncesindeki ve sonrasindaki yapisal degigsmeler test edilmistir. 1995, 2001 ve
2008 kriz donemleri kirilma yil1 olarak referans alinarak, kriz 6ncesi ve sonrast dis borg

stokundaki yapisal degisim hesaplanmistir.



I. BOLUM

DEVLET BORCLANMASI

Belirli bir ekonomide gercgeklestirilen faaliyet alanlari incelendiginde hane
halki, firmalar, kamu kesimi ve dig diinya olmak tizere dort farkli iktisadi ¢evrenin
olduguna ulasilmaktadir. Iktisadi faaliyetlerin gerceklestirilmesi siirecinde ortaya
cikabilecek borg iliskilerinde de aynmi dort kesim séz konusu olmaktadir. Borg
iligkilerinde bu kesimler, bor¢ veren taraf olabilecegi gibi bor¢ alan taraf da

olabilecektir.

Genel cercevede hane halki nihai tiiketim harcamalarini karsilamak igin;
firmalar, yatirimlarini finanse etmek veya iiretim siirecinde karsilasacaklari sabit ya da
degisken giderleri karsilamak icin; kamu kesimi biit¢e agiklarini finanse etmek veya
gerceklestirecegi otonom veya uyarilmis yatirima kaynak saglamak i¢in; dis diinya
oyuncular1 da uluslararasi ticari veya finansal islemlerinde kullanmak {izere bir borg

iligskisine girmektedirler.

Borg¢lanma, biyiik Olgekte kamu kesimi anlaminda onem kazanmaktadir.
Iktisadi karar birimlerinin ihtiyaclar1 hem nitelik hem de nicelik acisindan siirekli bir
sekilde artmaktadir. Sosyal devlet anlayis1 cergevesinde bu artan ihtiyaglarin
karsilanmasi silirecinde kamu kesiminin daha fazla harcama yapmasi ve bu
harcamalarin1 da etkin bir sekilde finanse etmesi gerekmektedir. Vergi, resim, harg ve
iktisadi faaliyet kazanglar1 gibi olagan kamu gelirleri, bu ihtiyaclarmn giderilmesi
siirecinde ¢cogu gelisme yolunda olan ekonomi i¢in yetersiz kalmakta ve bu da kamu
kesimini gerek i¢ kaynaklardan gerekse de dis kaynaklardan belirli araliklarla

bor¢glanmaya itmektedir.

1.1. Devlet Bor¢lari Kavram

Iktisat biliminin teorik temellerinin atilmasindan itibaren tartigilan en &nemli
konularin basinda devletin ekonomik faaliyetler icerisinde etkin bir sekilde yer alip
almamas1 gelmektedir. Iktisat biliminin kurucusu olarak bilinen Adam Smith tarafindan
onciiliigli yapilan klasik iktisadi goriise gore devletin egitim, saglik ve giivenlik gibi

temel alanlarda aktif olup, ekonomik aktivitelerde hi¢ yer almamasi savunulmustur.
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1929 yilinda ortaya c¢ikan Biliyllk Ekonomik Buhran ile 6nem kazanan
Keynesyen akim ise, devletin ekonomik faaliyetlerde aktif rol almasinin gerektigi;
Ozellikle de harcama eksenli maliye politikasi araglarinin yogun bir sekilde kullanilmasi
gerektigini savunmustur. ilgili dénemlerden giiniimiize kadar gelisen her ekonomik
konjonktiir déneminde bu tartisma glindeme gelmis ve farkli donemler igin farkl

diisiinceler yasanmaya devam etmistir.

Kamu kesiminin bor¢lanma yoluyla bazi ihtiyaglarini karsilama girisimleri de
yeni bir konu degildir. Aragtirma alanlariin biiyiik bir kismi II. Diinya Savasi sonrasi
donemleri kapsasa da bor¢lanama Merkantilizm donemi ile yapilmaya baslanmis, bu
donemlerde Ozellikle savas harcamalarinin finansmani igin devletin borglanma

girisimlerine gitmesi, dnemli tartigma alanlari olusturmustur’.

Temel olarak borclanma; konjonktiirel dalgalanma doénemlerinde vergi ve
harcamalarla birlikte kullanilan maliye politikas1 araglarindandir. Resesyon ve asiri
enflasyon gibi kriz uyari sistemi olusturan donemlerde genisletici veya daraltict

politikalar izlerken borg¢lanma araci biiylik 6nem tasir.

Ekonomide asir1 tilketime bagli enflasyonist hareketler yasandiginda ekonomik
birimlerden bor¢lanma egilimi artirillarak tiikketime gidecek kaynaklarin hazine
rezervlerinde toplanmasina c¢alisilir ve boylece tiikketim artisinin Oniine gecilmesiyle
asir1 enflasyon artiglart durdurulur. Resesyon donemlerinde ise, izlenen expansiyonist
politikalar dahilinde daha Once iktisadi karar birimlerinden edinilen borg¢larin faiz ve

anapara 6demeleri gerceklestirilerek ekonomi canlandirilmaya calisilir.

Devlet biitcelerine bakildiginda kamu kesiminin en 6nemli gelir kaynaginin
vergiler olduguna ulasilmaktadir. Ancak diinya yiizeyinde yer alan ¢ogu iilkede ortaya
cikan agir1 niifus artislari, ihtiyaclarin degismesi ve artis gostermesi, gelir dagiliminda
ortaya ¢ikan adaletsizlikler, kiiresellesme egilimine bagli olarak rekabetin artmasi ve bu
dogrultuda alinan stratejik kararlar, kamusal anlamda ortaya ¢ikan harcamalar1 artirmis
ve vergiler bu harcamalar1 finanse etmede yetersiz hale gelmistir. Bu ¢ercevede

devletler, yeni gelir kaynaklar1 aramaya baglamis ve artan kamusal harcamalarin

! Giilay AKGUL YILMAZ, Kamu Maliyesi, 4. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.139
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finansmaninda olaganiistii gelir kaynag niteligi tasiyan bor¢lanma, olagan bir kamusal

finansman kaynagi konumuna gelmistir.

Kamusal borglanma, yasama organmin verdigi yetkilerle gerceklestirilen,
miktar, vade ve vergi istisnasi anlaminda 6zel bor¢ uygulamalarindan ayrilan ve sartlari
devlet tarafindan belirlenen bir so6zlesmeye gore gergeklestirilen finansman kaynagi
olarak belirtilebilmektedir’>. Tanimlamaya bakildiginda daha c¢ok i¢ borclanmaya
yonelik bir kavramsallastirma olduguna ulasilmaktadir. Ancak bor¢glanmanin da
kiiresellesmis olmasi ve dolayisiyla farkli dis kaynaklardan farkli sartlar altinda
bor¢lanmanin séz konusu olabilmesi, aslinda bor¢lanmaya temel olacak sézlesmenin
taraflarca ortak bir temelde, belirli sartlar altinda da sadece bor¢ veren tarafca
olusturulabilecegini giindeme getirebilmektedir. Dolayisiyla kamusal bor¢lanma,
devletin belirli bir takvim dahilinde 6nceden belirlenmis olan yerlesik veya yabanci hak

sahiplerine faiz ve anapara demesi yapmasina iliskin yasal yiikiimliliiktiir®.

Biitce planlamalarinda temel hedef biitge gelirlerinin giderlerine esit olmasi
yoniinde denk biitgedir. Ancak ¢esitli agilardan giderlerin gelirlerden biiyiikk olmasi
suretiyle yeni kamu finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Burada ekonomi
yonetimi, vergi oranlarini yikseltebilir, ylirtirliige yeni vergiler sokabilir, Merkez
Bankasi araciligiyla emisyon hacmini genisletebilir veya i¢ ve dis kaynaklardan

borclanabilir®.

Ancak her bir segenek; sosyal, siyasal ve ekonomik birgok sorunu beraberinde
getirebilecektir. Para basimi enflasyon sorununa, vergi oranlarmin yiikseltilmesi ve yeni
vergi kalemleri olusturulmasi sosyal ve siyasal sorunlara, bor¢lanma da ekonomik
sorunlara yol agabilmektedir. Bu nedenle hiikiimetler, fayda maliyet analizi yaparak

etkin finansman kaynagini se¢mekle ytikiimliidiirler.

Bu bilgiler 1s1ginda kamu kesimi borg¢lanmasi iilke ekonomileri agisindan hem

kisa donemde hem de uzun donemde 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Genel

2 Abdurrahman AKDOGAN, Kamu Maliyesi, 16. Bask1, Ankara: Gazi Kitabevi, 2014, s. 462.

% Nihat EDIZDOGAN, Ozhan CETINKAYA ve Erhan GUMUS, Kamu Maliyesi, 5. Baski, Bursa: Ekin Yaymevi,
2013, s. 481.

4 Metin ERDEM, Dogan SENYUZ ve Ismail TATLIOGLU, Kamu Maliyesi, 11. Baski, Bursa: Ekin Yaymevi, 2013:
s. 249.



anlamda bor¢ kisa vadede c¢ikti ve toplam talebi uyararak ekonomik aktivitelere

dinamizm kazandirmaktadir®.

Ulkelerdeki yatirim egilimleri, para ve sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyleri, biiylime ve kalkinma hedefleri ve risk primi diizeyleri, devletlerin bor¢lanma
kabiliyetleri ve borcun siirdiiriilebilirligi agisindan bilyiik énem tagrmaktadir. Ulkelere
iliskin ekonomik gostergelerin olumlu bir seyir izlemesi ve bor¢ yonetiminin etkin bir
sekilde gergceklesmesi, iilkelere daha uygun sartlarda bor¢lanma imkani saglayacak ve

bu da ekonomik hedeflere daha rahat bir ortamda ulasilmasini saglayabilecektir.

1.2. Devlet Gelirleri icerisinde Bor¢lanmanin Yeri

Hane halki ve firma 6l¢eginde séz konusu olan gelir gider islemleri ve dengesi
devlet diizeyinde de gecerlidir. Devlet idaresinin mahalli veya merkezi eksende
gerceklesen ¢cok sayida iktisadi faaliyeti gerceklestirebilmesi igin belirli olgekte gelire

sahip olmas1 gerekmektedir.

Cesitli iktisadi anlayiglara gore farklilik gosterse de ekonomik gelismeler
tizerinde etkili olan bir¢ok degisken devletlerin ekonomik yiikiimliiliikklerini stirekli
olarak artirmaktadir. Bu cercevede her bir yiikiimliliigiin farkli boyutlarda harcama
gerektirmesi, kamu kesiminin biiyiik ve siirdiiriilebilir gelir kaynaklarina sahip olmasin

beraberinde getirmektedir.

Kamu kesimi, vergi, harg, resim, serefiye gibi vergi benzeri gelirler, bagis ve
yardimlar, miilk ve tesebbiis gelirleri, senyoraj gelirleri ve 6zellestirme gelirleri gibi
temel gelir kalemlerine sahiptir®. Ancak belirli dénemler ve sartla altinda biitge
gelirlerinin biitge giderlerini karsilayamamasi durumunda 6nemli bir gelir kaynagi

olarak diisiliniilen bor¢lanma, faaliyet alan1 bulmaktadir.

Giliniimiiz ekonomilerinde vergi gelirleri ile bor¢lanma arasinda 6nemli bir fark
goriilmemektedir. Planlanan bir harcamanin gerceklestirilmesi adina 6nceden tahmin
edilmis olan gelirlerin yetersiz kalmast durumunda kamu kesimi vergi gelirlerine

yiiklenebilecegi gibi bor¢lanma yoluna da basvurabilmektedir. Burada tercihi

¥ Manmohan KUMAR and Jaejoon WOO, “Public Debt and Growth”, IMF Working Paper, Vol 10, (2010), s. 4.
® AKGUL YILMAZ, a.g.e., s. 139.



etkileyecek unsur maliyetlerin biiyiikliigii gibi diisiiniilse de dikkate alinan esas unsur,
iktisadi ve siyasi sartlardir. Bu g¢ercevede siyasal ve iktisadi konjonktiir, cebri olan
vergi aracini veya ihtiyari olan bor¢glanma aracinin hangisini kolay, miimkiin ve faydali

kiliyorsa o arag tercih edilecektir’.

Bu bilgiler 15181nda vergi ve kamu kredisi olarak adlandirilabilecek bor¢lanma
birbirinin alternatif finansman kaynagi olarak goriilse de gelir olusturma asamasinda
fayda maliyet eksenli analizler 6nemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Konu uzun
vadeli ve biitiinciil bir bakis acis1 ¢ergevesinde incelendiginde aslinda bor¢lanmanin,
gelecek donemlerde saglanacak vergi gelirlerinin 6nceden elde edilip ileride bu
gelirlerle borglarin kapatilmasi diisiincesinin olduguna ulasilmaktadir. Burada devletin
vergi olanaklarinin iyi analiz edilmesine ve vergi kagakc¢iligi, olumsuz diislincelerle
vergiden kaginma gibi durumlarin Oniine gegilerek bor¢clanma ihtiyacinin azaltilmasina

caligilmalidir.

1.3. Vergiler ile Devlet Borclar1 Arasindaki Farklar

Kamu kesiminin en 6nemli gelir kaynagi, iktisadi karar birimlerinin gesitli
ekonomik faaliyetlerinden topladigi dolayli ve dolaysiz vergilerdir. Ancak cari donem
icin toplanan vergilerin kamu kesimi giderlerini karsilayamamasi1 durumunda yeni
vergiler olusturmak veya mevcut vergilerin oranini yiikseltmek, toplumsal anlamda
yiiksek tepki toplayacag: i¢in devletler, yurti¢i veya yurtdist kaynaklardan bor¢lanma
yoluna gideceklerdir.

Borglanma ve vergi, bircok Olcekte karsilastirilsa da temel ve siirdiiriilebilir
gelir kaynaginin vergiler olduguna ulasilir. Clinkii belirli bir vade i¢in edinilen borglar,
borcun itfa tarihi geldiginde hem anapara 6demesi hem de faiz 6demesi biiyiik dl¢lide o
donemde toplanilan vergilerle 6denecektir. Dolayisiyla kisa ve orta vadede borglanma,
onemli bir finansal kaynak islevi goriirken, uzun vadede kamu kesiminin asli gelirinin

vergi olduguna ulasilmaktadir.

Hem cesitli sekillerde saglanan kamu kesimi borglart hem de vergiler biitcenin

gelir kalemleri arasinda yer alirken, s6z konusu bu iki ekonomik biiyiiklik birgok

" Memduh YASA, Devlet Borglari, 3. Baski, istanbul: Has Kutulmus Matbaasi, 1981, s. 2.
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acidan birbirlerinden farklilik gostermektedirler. Bu farkliliklar asagida belirtilen

sekilde siralanabilir®.

>

Vergi, kesin ve siirekli olan bir gelir kaynagiyken, bor¢lanma gegici bir
gelir kaynagidir. Ayrica bu siirekli gelir kaynagi, vadesi gelen borglarin
O0denmesi siirecinde de onem arz etmektedir. Bu cercevede vergi
nedeniyle olusan yiik, vergiyi 06deyen nesiller {iizerindeyken;
bor¢lanma, gelecek nesiller lizerinde yiik olusturacaktir.

Borglanma, ilerideki bir tarihte faiziyle birlikte geri 6deme vaadi
icerirken, vergide geri 6ddeme gibi bir ekonomik yapi s6z konusu
degildir. Dolayisiyla borglanma, borglanan tarafa bazi yiikiimliliikler
getirirken, vergi toplayan taraf i¢in dogrudan bir yiikiimliiliik getirmez.
Vergi, genel olarak yurti¢i kaynaklardan toplanirken, diger bir ifadeyle
vergi, Ulke i¢i kaynaklardan saglanirken; borg¢lanma uluslararasi
kaynaklardan da gerceklestirilebilir.

Biitce agiklarinin finanse edilmesi hari¢ tutuldugunda borg¢lanma genel
cergevede yliksek tutarli yatinmlar veya dogal afetler, savaslar gibi
olaganiistii donemler i¢in s6z konusu olurken; vergiler, -cari
harcamalarin karsilanmasi siirecinde kullanilir.

Borglanma yurti¢cinde veya yurtdisinda yerlesik bulunan iktisadi karar
birimlerinin tasarruflar1 sonucu olusurken; vergi gelirleri yurtigindeki
ekonomik birimlerin gelir, harcama ve servetleri iizerinden
alinmaktadir.

Vergiler, bireylerin rizasmma bagvuru yapmadan cebren alinir.
Bor¢lanma ise, istege baghdir. Borclanacak taraf; cesitli alternatif
kaynaklar arasindan vade, faiz orani, miktar gibi degiskenler
konusunda fayda maliyet analizi yaparak borclanma girisiminde
bulunur. Ancak istisnai olarak olaganiistii bazi donemlerde,

hiikiimetlerin cebren bor¢lanma yolunu tercih ettigi de goriilmiistiir.

8 EDIZDOGAN, CETINKAYA ve GUMUS, a.g.e., s. 482; ERDEM, SENYUZ ve TATLIOGLU, a.g.e., s. 250;
Macit INCE, Devlet Borglan ve Tiirkiye, 6. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s. 6.
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» Borglanma yapilirken edinilen fonun nerede ve nasil kullanilacagi
onceden belirlenmisken, vergilerde yasal c¢erceve belirlenmis olsa da
genel biitceye girdikten sonra istendigi yerde kullanilabilir.

> Iktisadi karar birimlerinin vergi ddemeleri, tiikketim ve yatirrmlarini
azaltirken; bor¢lanma sadece tiiketim ve yatirimin ertelenmesine neden
olur. Borg¢ veren taraf, ileride faiziyle birlikte alacagini tahsil edecegi

i¢in elindeki kaynagini tiiketime veya yatirima yonlendirebilecektir.

Goriildigii gibi kamu harcamalarimin karsilanmasi konusunda vergiler ve
bor¢lanma ayni1 amag dogrultusunda elde edilirken; kaynagin edinilmesi ve kullanilmasi

stireclerinde farklilik gostermektedir.

1.4. Devlet Borglari ile Ozel Kesim Borglar1 Arasindaki Farklar

Ekonomik faaliyet siireclerinde devletin de tiretici ve tiiketiciler gibi bir iktisadi
karar birimi olmasi nedeniyle klasik goriiste bor¢lanma konusu, 6zel kesim — kamu
kesimi ayrimi yapilmaksizin ele alinir®. Burada 6zel kesim borg yiikiinlin artmasinin ve
O0denememesi durumlarinin ilgili iktisadi karar birimlerinin faaliyetlerinde biiytik riskler
olusturmasinin, devlet i¢in de gecerli olabilecegi diisiincesinin etkili oldugu ortaya

koyulabilmektedir.

Bununla birlikte 6zel kesim ile kamu kesimi borglanmasi arasinda belirli

farkliliklarin oldugu da sdylenebilir. Bu farklar, asagidaki sekilde siralanabilir'®.

» Devlet bor¢lanmasinda maliyet ve karlilik gibi amaglar s6z konusu
olmazken, 6zel kesim bor¢lanmalarinda fayda maliyet analizleriyle
karlilik giidiisii 6n plandadir. Bu cergevede kamu kesimi, rezervleri
mevcut oldugunda ilk etapta bor¢lanma yolunu tercih etmezken, 6zel
kesim, kaynagi olsa dahi, bor¢clanma daha cazip oldugunda mevcut
kaynagini kullanmaktansa bor¢lanma yolunu tercih edebilir.

» Kamu kesimi borglanmalar1 genellikle ¢ok uzun vade igerirken, 6zel

kesim bor¢lanmalari, kisa veya orta vade kapsaminda gelisir.

9
INCE, a.g.e., s. 4.

10 Metin ERDEM, Devlet Borglari, 2. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2006, s. 13.; EDIZDOGAN, CETINKAYA ve

GUMUS, a.ge.,s. 483.



» Kamu borglanmasi ile 6zel kesim bor¢lanmasi miktar yoniinden de
farklilik gosterebilmektedir. Ozel sektdr tarafindan gergeklestirilen
borglanmalarin biiyiik kismi ¢ok yiiksek meblaglar1 igermezken; kamu
kesimi borg¢lanmalari vadenin ve ihtiyacinda biiyiikk olmasina bagh
olarak ¢ok yiiksek miktarli olmaktadir.

» Genel olarak 6zel bor¢lanmalarin vadesinin daha kisa ve miktarinin da
daha az olmasi nedenleriyle yurti¢i kaynaklardan bor¢lanmaya daha
uygundur. Ancak kiiresellesme egilimleri ve bilgi iletisim
teknolojilerindeki ilerlemeler, maliyet odaginda olan 6zel kesimin dig
kaynaklardan da borg¢lanabilmesine olanak saglamistir. Kamu
bor¢lanmalar1 ¢ok uzun vadeli ve yiiksek miktarli oldugu icin dis
bor¢lanamaya daha uygundur.

» Belirli donemlerde devlet bor¢lanmasi cebri veya yar1 cebri
olabilirken; 6zel kesim bor¢glanmasinda higbir zaman i¢in cebir olamaz.
Ornegin bir dogal afet déneminde kamu kesimi ¢ikaracag: bir kararla
iktisadi karar birimlerinin devlete bor¢ vermesini zorunlu kilarken, 6zel

kesim hig¢bir zaman bu sekilde bor¢lanamaz.

Kamu kesimi ile 6zel kesim borglanmalar1 arasinda farkliliklar olsa da aslinda
bu iki kesim birbirinin finansman kaynagidir. Belirli donemlerde kamu kesimi 6zel
kesimden borglanirken, belirli donemlerde de 06zel kesim kamu kesiminden borg
alabilmektedir. Ancak, burada 6nemli olan nokta; kamu kesimi borglanmasinin bir
sinirinin olmasidir. Ciinkii, 6zel sektor, yatirim yapan; dolayisiyla istthdam saglayip,
devlete vergi 6deyen taraftir. Bu kesimden siirekli olarak borglanilmasi, bu kesimin
yatirimlara gidecek kaynagini azaltarak crowding out olarak belirtilen diglama etkisine

neden olabilecektir.

1.5. Devlet Bor¢clanmasindaki Amaclar

Fonksiyonel maliye politikast mantiginda belirli donemler i¢in kamu kesiminin
bor¢lanmasini gerekli ve zorunlu olarak gormektedir. Genel olarak gelismekte olan

iilkelerin biiylime ve kalkinma siireclerini daha hizli ve siirdiiriilebilir bir sekilde
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ilerletilmesinde gerekli olan temel unsurlardan biri, yurti¢i ve yurtdist kaynaklardan

borglanarak ¢6ziim bekleyen ekonomik ve sosyal sorunlarin giderilmesini saglamaktlrll.

Devlet bor¢lanmasiyla ilgili olarak bir¢cok dolayli neden ortaya koyulmussa da
devletleri borglanmaya yonlendiren asil faktor, kamu harcamalarmni karsilayabilme
sorunudur®. Diger taraftan kamu kesiminin bor¢lanmasina iliskin amaglarin arastirildigi
caligmalarda kisa, orta ve uzun vadeye gore nedenler, gelismekte olan - gelismis lilkeye
gore bor¢lanma nedenleri, mali — ekonomik — diger bor¢lanma nedenleri gibi temel
ayrimlar s6z konusudur. Ancak yapilan agiklamalarda nedenlerin farklilagtirilmasina

gidilse de ¢cogu ayrimin birbiriyle kesistigine ulagilmaktadir.

Temelde mali neden olarak belirtilen bir nedenin, aslinda ekonomik igerikli
oldugu, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde biitce aciklarina bagh
bor¢clanmanin olabildigi gibi sonucglara ulagilmaktadir. Dolayisiyla devletin bor¢lanma

nedenleri ayirim gdzetmeksizin asagida maddeler halinde yer alacaktir'®,

» Biitce Aciklarimin Kapatilmaya Calisilmasi: Belirli bir dénemdeki
biitge gelirlerinin biitce giderlerinden az olmasi sonucu biitce agiklar
meydana gelir. Ozellikle biit¢e giderlerinin azaltilamadigi dénemlerde;
vergi gelirlerinin artirilmast  veya bor¢glanma biitce aciklarinin
finansmaninda Snemli araclar olarak giindeme gelir. lktisadi karar
birimlerinin vergi yiiklerinin artirilmasi, g¢esitli sorunlara yol
acabilecegi i¢in yurtici veya yurtdisi kaynaklardan bor¢lanma tercih
sebebi olabilmektedir.

» Olaganiistii Harcamalarin Finanse Edilmesi: Devletlerin sosyal
fayda fonksiyonu geregi savas ve bir¢ok dogal afet doneminde yerel ve
merkezi ekonomik yapilanma siire¢lerinde etkin bir rol oynamasi
gerekir. Bu olaganiistii donemlerde goreceli olarak gelirlerin azalmasi
ve giderlerin artmast kamu kesiminin daha fazla fona ihtiyag
duymasini gerektirir. Dolayistyla bor¢lanma, ilgili donemlerde 6nemli

bir kamu finansman kaynagi olarak yerini alir.

1 AKDOGAN, a.g.e., s. 463.
12 fsmail TURK, Kamu Maliyesi, 9. Baski, Ankara: Turhan Kitabevi, 2011, s. 264.
B YASA, ag.e,s. 20.
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> Daha Once Edinilmis Bor¢larin Odenebilirliginin Saglanmas::
Cesitli nedenlerle devletin ekonomik faaliyetler igerisinde daha etkin
olma girisimleri, kamusal gelirlere oranla giderlerin daha hizli ve daha
biiyiik 6lgekli artmasina neden olmaktadir. Bu ¢er¢evede bor¢glanma bir
kamusal gelir olarak algilanmakta; ancak borcun vadesinde
0denememesi yeni bor¢lanmalar1 glindeme getirmektedir. Refinansman
olarak adlandirilan bu sistemle borg¢lanmaya karsilik gelen faiz yiikii
daha da artmakta ve gelecekte elde edilecek vergilerin daha biiyiik
kismi bu bor¢larin 6denmesinde kullanilmaktadir.

» Ekonomik Dalgalanma Doénemlerinde Dengenin Saglanmasi:
Ekonomilerde belirli donemlerde asir1 enflasyonist baskilar yasanirken
belirli donemlerde de resesyonist siiregler yasanmaktadir. S6z konusu
konjonktiirel hareketlerin kriz ortami olusturmamasi ve ekonomik
dengenin saglanmasi adina para ve maliye politikalart etkin bir sekilde
kullanilmaktadir. Borglanma da 6nemli bir maliye politikasi araci
oldugu icin enflasyonist donemlerde bor¢lanmanin artirilmasi,
resesyon donemlerinde de borglanmanin azaltilmasi yoluyla o6zellikle
tiikketim ekseninde ekonomi steril edilmeye calisilir.

> Biiyiik Olgekli Yatirimlarin Finanse Edilmesi: Ozellikle gelismekte
olan {ilkelerde iktisadi kalkinma ve biiyiime en temel amaglarin
basinda gelmektedir. Bu iilkelerin sosyal ve beseri acidan gelisiminin
yatirnmlarin ve dolayisiyla iretimin, istthdamin ve milli gelirin
artirtlmasiyla  gerceklesecegi  diisiincesi  hakimdir.  Ancak
gerceklestirilecek biiyiik 6lgekli yatirimlarin biitge gelirleriyle finanse
edilebilirliginin saglanamamasi hiikiimetleri bor¢lanmaya
yonlendirmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta;
secilecek yatirim alaninin ve borglanma sisteminin etkinliginin
saglanmasidir. Bu ¢ergevede borglanilacak kaynak, vade, bor¢lanma
maliyeti, yatinmin yapilacag sektor, fiziki alan ve yatirirm hacmi
biitiinlesik bir sekilde analiz edilmelidir. Aksi halde borcun geri
O0denmesinde ve yatirimin karliliginda mikro ve makro dlgekli sorunlar

ortaya ¢ikabilecektir.
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» Biitce Gelirleri ile Giderleri Arasindaki Zaman Uyusmazhklarmin
Giderilmesi: Kamu harcamalari, temel olarak vergi gelirleri ile
karsilanmaktadir. Ancak harcamanin yapilacag bir donem igin yeterli
seviyede vergi tahsilati yapilmamis olabilmektedir. Vergi gelirlerinin
ileride tahsil edilecegi diisiincesiyle s6z konusu harcamalar, bor¢lanma
ile finanse edilir. Prensip olarak da vergi geliri tahsil edildiginde, ilk

olarak iktisadi birimlerden edinilmis olan bor¢ tediye edilir.

Ekonomik perspektifte vergilerin artirilmasi veya harcamalarin net bir sekilde
azaltilmaya calisilmasi, sosyal sorunlara neden olabilmektedir. Bu baglamda cesitli
nedenlerle kamusal giderlerin artis gosterdigi bir ortamda hiikiimetlerin borglanmaya

yonelmesi, olagan bir gelir edinme yontemi haline gelmistir.

1.6. Temel iktisadi Doktrinler Cercevesinde Kamu Kesimi

Bor¢lanmasi

Iktisat bilimi, kit kaynaklarla smirsiz ihtiyaglarin karsilanmasi anlaminda
stirekli olarak ¢6ziim yollar1 arayan bir bilimdir. Finansal kaynaklarin da kit olmas1 ve
bu kit finansal kaynaklarin kullanildigi ihtiyaglarin siirekli olarak artis egiliminde
olmasi, belli donemlerde bu kaynagin bor¢lanma yoluyla karsilanmaya baslamasi
gerekliligini glindeme getirmektedir. Bu baglamda borc¢lanma girisimlerinin, kamu
kesimi geliri olarak goriilmesi bir¢ok iktisadi akim g¢ercevesinde farkli sekillerde analiz

edilmektedir.

Kamu kesimi borglanmasi konusu, yeni arastirma alani bulan bir konu degildir.
Iktisat biliminin temel doktrini olarak bilinen Klasik doktrinle birlikte konu birgok
boyutuyla incelenmeye baslamistir. Klasik goriisiin test edilmeye baslanmasi ve yeni
yontemlerin gelistirilmesi, kamu kesimi bor¢lanmasi konusunun Keynesyen Teori, Neo
Klasik Teori, Parasalci Teori ve bir¢ok modern teori ekseninde ele alinmasini

saglamistir.

Glinlimiize gelindiginde ise, kamu kesimi bor¢lanma yontemlerinin c¢esitlilik

gostermesine bagl olarak farkli akademik ¢alismalarda farkli degiskenlere yer verilerek
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borglanmanin gesitli ekonomik biiyiikliikler tizerindeki etkisi ve bu etkilerin derecesi

arastirma konusu olmaktadir.

1.6.1.Klasik iktisadi Diisiince’de Devlet Bor¢clanmasi

Insanhigin varolusundan itibaren sdz konusu olan ekonomi bilimi, bugiinkii
anlamdaki temellerini, énciiliigiinii Adam Smith’in yaptig1 Klasik iktisadi Diisiince ile
atmaya baslamistir. Sanayi devrimi ve devrimin Onemli bir yapisini olusturan 6zel
miilkiyet anlayisi, s6z konusu liberal ekonomik sistemi savunan Klasik okulun olugmasi
ve gelisimini saglam1$t1r14. Klasik diisiincede; devletin ekonomiye miidahalesinin sinirl
olmasi istenmektedir. Laissez Faire diisiincesinin temel alindigr bu akimda devletin
sadece egitim, saglik, giivenlik gibi temel ihtiyaclarin karsilanmasi siirecinde gorev

almas1 gerektigi belirtilmektedir.

Ekonomik faaliyetlere devlet miidahalesinin olmamasi1 gerektigini belirten
Klasik iktisat¢ilara gore kamu kesiminin borglanmasi rasyonel olmayacaktir.
Devletlerin borglanma egilimine girmesi, piyasa faiz oranlarinin yilikselmesine neden
olacagi i¢in iktisadi karar birimlerinin yatirnm ve tiiketim egilimlerinde azalmalar
meydana gelecek, bu gelismeler de ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenmesine neden

olacaktir®.

Klasik goriiste kamu idaresinin bir jandarma devlet gibi temel ihtiyaglarin
karsilanmasimnin disinda faaliyette bulunmamasi gerektigi belirtilmekle birlikte bu
ihtiyaclarin karsilanmasi siirecinde ortaya c¢ikacak finansmanda vergi gelirlerinin
kullanilmasi temel alinmistir. Buna paralel sekilde denk ve kiiciik biitgceden yola ¢ikan
klasiklere gore, devlet sadece dogal afet, savas gibi olaganiistii hallerde bor¢lanma
yolunu tercih etmelidir. Bu donemlerde bor¢lanma yoluyla elde edilen gelir de hizli bir

sekilde denmelidir®®.

Klasik iktisat teorisi baglaminda kamu bor¢lanmasi yoluyla elde edilen gelirler,

iiretim kapasitesinin iyilestirilmesinin finansmani siirecinde kullanilmazsa kamu kesimi

14 Zeynel DINLER, iktisada Giris, 17. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2013, s. 316.

% Osman Zekai ORHAN ve Seyfettin ERDOGAN, iktisada Giris, 5. Baski, Kocaeli: Umuttepe Yaymnlari, 2013, s.
468.

16 Adam SMITH, Milletlerin Zenginligi, Haldun DERIN (gev.), Istanbul: Tiirkiye is Bankasi Kiiltiir Yaymnlari, 2013,
s. 1035.
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biitgesi bu durumda olumsuz etkilenecektir. Ciinkii, alinan borcun iktisadi faaliyet
alanlariin gelistirilmesi yoniinde kullanilmamasi durumunda halkin vergi 6deme giicii
azalacak ve devletin de vergi geliri azalacagi i¢in borglarin anaparasinin ve faizinin
O0denmesinde sorun olugacaktir. Bor¢glanmanin yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi,
gelecek nesiller icin de fayda saglayacaktir. Ulkede yatirim kapasitesinin artmasi, bir
yandan da devletin vergi gelirini artiracagi i¢in borglarin etkin bir sekilde 6denmesini

saglayacak ve borcun ifasi hizli ve siirdiiriilebilir bir sekilde gerceklestirilecektir'’.

1.6.2.David Ricardo ve Devlet Borclanmasi

David Ricardo, klasik iktisadi diisiincenin gelismesi yolunda biiylik ¢abalar sarf
etmis Onemli iktisat¢ilarin basinda gelmektedir. Ricardo’nun analizlerini yaptigi
dénemde niifusun hizli bir sekilde artis gdstermesi ve kit olan iiretim faktérlerine baglh
olarak fiyatlarin biiylik 6lciide yiikselmesi, Ricardo’nun 6zellikle gelir paylasimi ve rant

tizerine caligmalar yapmasini gerektirmistir.

Ricardo, c¢esitli biiylikliikleri dikkate alarak yapmis oldugu analizleri “Siyasal
Iktisadin ve Vergilendirmenin Ilkeleri” isimli eserinde bir araya getirmistir. Iginde
bulundugu dénemde hakim sektoriin tarim olmasi ve niifus artiglarina bagl olarak
toprak rantinin ve mahsul fiyatlariin biiyilk Olgekte degiskenlik goOstermesi,
Ricardo’nun tarimsal aktiviteler ve tarimsal iirlinlerin paylagimi iizerine odaklanmasi

sonucunu dogurmustur.

Ricardo, diger klasik iktisat¢ilarda da oldugu gibi bor¢lanmaya karsi ¢ikmistir.
Bu dogrultuda bir iilkeyi yoksullastiran girisimlerin, hiikiimetlerin savurgan
harcamalarina bagli olarak bor¢lanmasi oldugunu belirterek borcu ¢ok birikmis olan bir
devletin durumunun sallantida olacagimi dile getirmistir. Harcamalarini borglanma
vasitastyla finanse eden iktisadi birimlerin gelecekteki sorumluluklarinin artacagini ve
bu sorumluluklar1 yerine getirmek adina daha fazla tasarrufa yoneleceklerini

belirtmistir'.

' Murat SEKER, “Dis Borglanamaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarn Ekonomik Etkileri”, Sosyo Ekonomi, Sayi
1, (2006), s. 76.

8 David RICARDO, Siyasal iktisadin ve Vergilendirmenin flkeleri, Baris ZEREN (gev.), Istanbul: Tiirkiye Is
Bankas: Kiiltiir Yaymlari, 2013, ss. 214 — 215.
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David Ricardo, bor¢lanma ile faiz arasinda olusacak iliskiye de deginmistir.
Ricardo’ya gore hiikiimetler daha fazla bor¢lanma girisiminde bulundukg¢a, kendilerini
giivence altina almak isteyen borg veren tarafindaki iktisadi karar birimleri, daha yiiksek
faiz talep edeceklerdir. Bu ¢er¢evede borg yiikii hizli bir sekilde artis gosterecek ve borg
yiikiiniin azaltilmas1 anlaminda biitge fazlasi verme durumu giindeme gelecektir. Olagan
donemlerde biitgce fazlasi olusturularak borglarin ifas1 gerceklestirilemediginde savas ve

dogal afet gibi olaganiistii donemlerde iilkeler iflaslarla kars1 karsiya kalacaklardir™.

Ricardo’nun maliye politikas1 c¢ercevesinde literatiire kazandirdigi onemli
acilimlardan biri de Denklik Teoremi’dir. Bu teorem ¢ercevesinde Ricardo’nun ilk
olarak vurguladigi nokta, devletin iktisadi faaliyetlerin o6l¢iimiinde kullandig:
gostergenin  kamu harcamalar1 oldugu ve dolayisiyla da kamu harcamalarinin
Karsilanmasi siirecinde s6z konusu olacak finansman tekniginin ¢ok da Onemli
olmadigidir. Bu baglamda biit¢e agiklarinin finansmaninda vergi ve borglanma arasinda
bir fark olmadigin1 ve bu iki finansman tekniginin ekonomik biiyiikliikler iizerindeki

etkilerinin ayni olacagini ortaya koymustur®.

Bu teorem ¢ergevesinde mevcut ve gelecek donemler i¢in kamu kesimi alimlari
sabit varsayildiginda hiikiimet vergileri 1000 lira indirdiginde, iktisadi karar
birimlerinin gelirleri mevcut donemde 1000 lira artacaktir. Ancak kamu kesimi alimlari
degismedigi i¢in hiikiimetin harcamasinda bir degisme olmayacak ve hiikiimet
vergilerden elde edemedigi bu geliri iktisadi karar birimlerinden 1000 lira bor¢lanarak
karsilayacaktir. Eger kamusal idare, yillik yiizde 15 faiz ile borg¢laniyorsa bir yil sonra
halktan borglandigi 1000 liray1 bir y1l sonra 1150 lira olarak ddeyecektir. Odemesinin
oldugu bu donemde de vergileri 1150 lira artiracaktir. Devletin boyle bir girisimde
bulunacagini diisiinen rasyonel bireyler de, hiikiimetin vergileri 1000 lira indirdigi
donemde tiiketimin artirmayacak ve bu indirimin tamamini tasarruf edecekler ve

devletin bor¢larini 6demek i¢in vergileri artirdigi donemde bu kaynagi kullanacaklardir.

19 Ahmet ULUSOY, Devlet Bor¢lanmasi, Trabzon: Celepler Matbaacilik, 2012: s. 6.
2 Erigah ARICAN, “Ricardocu Denklik Teoremi ve Teorilerde Kamu Agciklarma Iliskin Yaklagimlar: Tiirkiye
Ekonomisine Iliskin Bir Uygulama”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 20, Say1 1, (2005), s. 84.
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Dolayisiyla  bu  gelismelerden  ekonomik  biliyime herhangi bir  sekilde

etkilenmeyecektir®’,

1.6.3.Neo - Klasik iktisadi Diisiince’de Devlet Bor¢lanmasi

Klasiklerin daha ¢ok makro altyapiya hakim analizleri, Neo- Klasik yapida
tiiketici ve tretici birimlerin karar ve davraniglarmin analizlere dahil edilmesiyle
marjinalist bir perspektiften degerlendirilmeye baslanmistir. Bu ¢ergevede Neo — Klasik
Iktisat, homo economicus (rasyonel insan) baglaminda hareket eden iktisadi karar
birimlerinin aldiklar1 kararlar1 da analizlerine eklemistir. Iktisadi olaylarin analiz
edilmesinde Onemli bir yere sahip olan “Ceteris Paribus” varsayimi bu akim

cergevesinde gelistirilmistir.

Geleneksel neo — klasik modele gore; iktisadi birimler tiikketimlerini planlarken
kendi nesilleri igerisinde sahip olduklar1 sinirli yasama siiresini dikkate alacaklardir.
Diger taraftan odiing verilebilir fon akiminin oldugu piyasalarda tiiketim egilimleri
piyasa faiz oranlarindan etkilenecektir ve genellikle piyasalar da kendiliginden dengeye

gelecektir®,

Neo — Klasik goriis; bor¢lanmanin vergiler ve faizler {izerindeki ekonomik
etkilerini dikkate alarak, borglanmay: iki sekilde analiz etmektedir. ilk olarak biitce
aciklarmi vergi gelirleri yerine bor¢lanma ile karsilayan kapali ekonomiye sahip
tilkelerde tiiketim ve dolayisiyla toplam talep artacaktir. Talep artislari, tasarruf agig
meydana getirecek ve bu acik diger taraftan faiz oranlarmin yiikselmesine neden
olacaktir. Faiz oranlarmin yiikseldigi bir ekonomide 6zel kesim yatirimlar1 azalacak ve
dislama etkisi ortaya cikacaktir. Ekonomi disa agik oldugunda ise faiz oranlarinin
yiikselmesi, yabanci yatirimeiyi iilkeye ¢ekecek ve iilkede doviz bollasarak ulusal para
deger kazanacaktir. Dolayisiyla ihracat azalirken, ithalatin artmasi ihracat dislamasiyla
dis ticaret agiklar1 olugsmasina neden olabilecektir. Diger taraftan kamu kesiminin

yapmis oldugu borcun anapara ve faiz 6demeleri vergilerin artirilmasi yoluyla iktisadi

2! Erdal UNSAL, Makro iktisat, 8. Baski, Ankara: Imaj Yaymcilik, 2009, s. 569.

2 DINLER, a.g.e., s. 330.

28 Douglas BERNHEIM, “A Neoclassical Perspective on Budget Deficits”, Journal of Economic Perspectives, Vol.
3, No. 2, Spring, (1989), s. 57.
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karar birimlerine yansitildiginda ise, ekonomideki tiiketim, tasarruf ve yatirim egilimi

azalacag i¢in gelecek nesillere aktarilacak sermaye belirli 6lgekte azalis gésterecektir24.

1.6.4.John Maynard Keynes ve Devlet Bor¢clanmasi

Keynesyen Teori, bir¢ok yoniiyle Klasik iktisadi diisiinceden farkliliklar
gostermektedir. Bu farklilasma, kamu kesiminin bor¢lanmasi konusunda da ortaya
cikmaktadir. Klasik goriis; ekonominin tam istthdamda oldugunu, devlet miidahalesinin
¢ok smirli olmasmin gerekliligi ile kiigiik ve denk biitceyi savunurken; Keynes;
ekonominin her zaman tam istthdamda olamayabilecegini, devletlerin 6zellikle maliye
politikas1 ara¢lariyla ekonomiye miidahale etmesi gerektigini ve biit¢enin de her zaman

denk olmamasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Keynesyen politikaya gore, tam istthdam milli gelir diizeyinin saglanmasinda
toplam talep yetersiz kaliyorsa, burada efektif talebin artirilmasi adina acik biitce ile
hareket edilebilir. Toplam talebin artmasi, bir¢ok ekonomik biiyiikliik {izerinde olumlu
etki olusturacagi i¢in, talebin artirilmasi siirecinde kullanilan araglar belirli bir donem

sonra biitce agiginin kapanmasi konusunda destek olusturacaktir.

Keynesyen Teori, kamu harcamalarindaki degisikliklerin  ekonomik
biiytikliikler tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi baglaminda Klasik Goriis ile
tamamen zitlik gostermektedir. Klasik iktisadi diisiinceye gore kamu harcamalarindaki
bir artig, Ozel tliketim harcamalarimi veya 6zel kesim yatirimlarini ayni oranda
azaltmaktadir. Ayrica disa agik bir ekonomide sinirsiz sermaye hareketliligi s6z konusu
olabileceginden; iktisadi karar birimlerinin harcamalar1 sadece faiz 6demeleri Ol¢iistinde
azalacaktir. Keynesyen goriise gore ise, kamu harcamalarinin istihdam ve milli gelir
tizerinde hizlandiric1 bir ¢arpan etkisi s6z konusudur. Kamusal harcamalarin finansmani
siirecinde kullanilacak yontem, bunu ortadan kaldiracak bir etki gdstermeyecektir. Ister
bor¢lanmayla isterse de gelirle olsun kamu harcamalar1 etkisiz degildir; farkhi

finansman yontemlerine gore genisletici etkiler ortaya ¢ikaracaktir®.

24 ULUSOY, a.g.e., s. 6.
% Hamdi BAGCI, Kamu Bor¢lar1 Yonetimi ve Tiirkiye Icin Bir Degerlendirme, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yaymlari, Yaymn No: 135, 2001, s. 25.
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Ekonomilerde devlet miidahalesinin olmasi gerektigini savunan Keynesyen
gorls, bor¢lanma politikasini gegici ve olaganiistii bir finansal ara¢ olarak gérmemis;
bor¢lanmanin konjonktiirel dalgalanmalarin diizenlenmesi siirecinde onemli bir arag
oldugunu ileri siirmiistiir. Bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirin ilk bakista ekonomiye
faydast olmayan islerde kullanilmasinin  dahi toplumsal bir olumsuzluk
yaratmayacagini, bunun aksine ekonomik zenginlesmeye neden olacagini belirtmistir.
Keynes, 1929 Biiyiilk Ekonomik Buhrani’nin 6zel sektoriin harcamalarinin yetersiz
olmasindan kaynaklandigini dile getirerek; devletin bu siirecte harcanmayan fonlar1 6zel

. . ve ee e . 26
kesimden borg¢lanarak bunu kamu harcamasi sekline doniistiirmesini savunmustur® .

1.6.5.Monetarizm ve Devlet Bor¢lanmasi

Monetarist (Parasalci) Teori, Keynesyen akima tepki olarak ortaya ¢ikmustir.
Keynesyen teorinin sadece maliye politikasina dnem veren bir teori oldugunu belirterek,
toplam talebin gelistirilmesinde paranin ve bu ¢er¢evede fiyatlar genel diizeyinin
dikkate alinmadigini belirtmistir. Monetarist Diislince, ekonomik dalgalanmalar
tizerinde etkili olan faktorlerin basinda para politikasinin geldigini belirterek, para

politikasi araglarinin ekonomi politikalari i¢erisindeki 6nemini dikkate alm1$t1r27.

Monetarizm, o6zellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren gecerlilik
kazanmistir. Bu donemlerde issizlik ve durgunluk yani stagflasyon olgusunun
yasanmaya baglanmasi, maliye politikas1 araglariyla ekonomiye miidahalenin efektif
talebi artiracagr yoniindeki Keynesyen goriisiin gecerliligini kaybettigini ortaya
koymustur. Bu baglamda Monetarist akimin ekonomik biiytikliikler lizerinde dengeli
para politikas1 uygulamalarinin ¢ok daha etkin ve verimli olacagi yoniindeki goriisleri,

teorinin bir¢ok ekonomide uygulanabilirligini saglamistir.

Monetarist iktisadi diisiince, kamu kesiminin bor¢lanmasi konusuna, kamu
harcamalarinin finansman yontemlerinin karsilastirilmas: siirecinde yer vermistir.
Hiikiimetlerin kamusal harcamalar1 nicelik ve nitelik agisindan genisletmek adina
iktisadi karar birimlerinden bor¢lanmasi siirecinde, ilgili piyasalarda ddiing verilebilir

fon talebinde biiyiik artiglar meydana gelecektir. Odiing verilebilir fon piyasasinda

% yiiksel BILGILI, Karsilastirmali iktisat Okullar, 8. Baski, Istanbul: ikinci Sayfa Yayincilik, 2013, s. 162.
" Brian SNOWDON and Howard VANE, Modern Makroekonomi Temelleri, Gelisimi ve Bugiinii, Baris
KABLAMACI (gev.), Ankara: Efil Yayinevi, 2012, s. 144.
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ortaya ¢ikacak bu talep artis1 da sermayenin fiyati olan faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olacaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi baglaminda elinde nakit portféyii olan
girisimci portfoyiinii faiz getirisi ile degerlendireceginden, nakit ihtiyaci olan girisimci
de faiz oranlarmin yiiksekligine bagli olarak yatirimlari riskli goreceginden ozel
kesimin yatirim egilimi azalacaktir. Dolayisiyla 6zel kesimin yatirim yapma egiliminin
azalmasi, bir diglama etkisi ile 6zel kesimin ekonomik aktivitelerden sogumasina neden

olacaktir ve boylelikle maliye politikasinin etkinsizligi giindeme gelecektir?.

Temel iktisadi diisiince akimlar1 dikkate alindiginda bor¢lanma eksenli maliye
politikas1 uygulamalarinin ii¢ temel eksende etki ortaya ¢ikarabilecegi goriilmektedir.
Bunlardan birincisi kamu kesimi bor¢lanmasinin reel veya enflasyonist higbir etki
ortaya cikartmayacagi; ikincisi bor¢clanmanin enflasyonist etki olusturacagi ancak reel
hicbir etki olusturmayacagi; iicilinciisii ise bor¢lanma eksenli finansman politikalarinin

reel etkiler ortaya ¢ikarabilecegidir?.

1.7. Borc¢lanma Tiirleri

Kamu kesimi gelirleri, her zaman i¢in kamu giderlerini karsilamada yeterli
olmayabilir. S6z konusu giderleri karsilamada devletler, bor¢lanma yoluna
bagvurabilmektedirler. Ihtiyaclarin farklilasmasi ve artmasiyla borglanma devletin
onemli bir gelir kaynagi olsa da borglarda geri 6deme yiikiimliiliigliniin olmasi ve hatta
anapara Odemesi ile birlikte faiz ddemelerinin de giindeme gelmesi, bor¢lanmanin
yogun oldugu iilkelerde biiyiik capli ekonomik ve sosyal sorunlara neden

olabilmektedir.

Kamusal kesimin borglari, gerek basin alaninda gerekse de halk arasinda
devamli olarak ilgi konusu olan ve tartigsma alani bulan konularin baginda gelmektedir.
Bor¢lanma konusundaki temel amacin ne oldugu, borglarin hangi kaynaklardan
saglandigl, bu bor¢glanma neticesinde toplumsal oOlcekte vatandaslara nasil bir
sorumluluk ytiklenecegi, bor¢ yoluyla edinilen fonlarin hangi alanlarda kullanildigi,
kamusal idareler tarafindan bor¢lanmanin nasil yonetildigi, bor¢lanmanin mikro ve

makro ekonomik Olcekteki etkileri, uluslararasi iktisadi entegrasyonlarin bu bor¢lanma

2 BILGILI, a.g.e., s. 211.
2 BAGCL a.g.e., s. 15.

20



girigsimlerine bakis agilar1 ve borglarin ddenebilirligi kamuoyu tarafindan dikkate alinan

onemli konulardir.

Belirtilen bu nitelikler baglaminda bor¢lanma konusunda 6nemli bir unsur da
bor¢lanmanin ne sekilde gergeklestirildigidir. Bu ¢er¢evede bor¢clanmanin nasil bir vade
dahilinde yapildig1, bor¢glanmanin ig, dis veya karma kaynak planlamasi yontemlerinden
hangisiyle yapildigi, bor¢lanmanin gergeklestirilmesi siirecindeki zorunluluk unsurunun

nasil belirlendigi konular1 biiylik 6nem arz etmektedir.

Calismanin izleyen bdliimlerinde vade yapilarina, elde edilisi siirecindeki
zorunluluk kriterine ve kaynagina gore borclar konusu ele alinacaktir. Diger taraftan
bilgi ve iletisim teknolojisi alanindaki ilerlemeler, iktisadi karar birimlerinin daha
bilin¢li hareket etmeleri, ekonomik faaliyet alanlarindaki gelismeler ve finansal
piyasalardaki  derinlesmeler = bazi  bor¢clanma  yOntemlerinin  giiniimiizde
kullanilabilirligini ortadan kaldirmistir. Ancak bu araglarin daha dncelerden kullanilmig
ve bu araglarla gelir kaynagi olusturulmus olmasi nedenleriyle izleyen bdliimlerin

icerisinde bu araglara da yer verilecektir.

1.7.1.Vadeleri Bakimindan Kamu Borglari

Devletin sahip oldugu mali imkanlar ve cesitli planlarinda yer verdigi mali
potansiyelleri, ekonominin igerisinde bulundugu konjonktiir, devlete bor¢ verecek olan
iktisadi karar birimlerinin beklenti ve tercihleri, elde edilecek borcun mikro ve makro
Olgekte olusturacagi ekonomik etkiler ve uluslararasi ekonomik alandaki gelismeler gibi
bircok unsur, kamu kesiminin bor¢lanmasi konusunda dikkatle incelenmesi gereken
noktalardir. Devletler, bu noktalara bakarak bor¢lanmay1 nasil bir vade dogrultusunda

gerceklestireceklerine karar verirler.

Vadeleri bakimindan devlet borclar1 konusuna yer veren c¢alismalar
incelendiginde bazi calismalarin kisa — uzun vade seklinde ikili ayrima; bazi
calismalarin da kisa — orta ve uzun vade seklinde tliglii ayrima yoneldigine
ulagilmaktadir. Bununla birlikte her iki ayrimda da finans literatiirinde oldugu gibi bir

yil ve bes yil siireleri referans alinarak aciklamalarda bulunulmustur. Calismanin
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izleyen boliimiinde istatistiki veri tabanlarinda da kullanildig: tizere kisa ve uzun vade

ayrimui seklinde belirtilen ikili ayrim dikkate alinacaktir.

1.7.1.1. Kisa Vadeli Kamu Borg¢lari

Temel olarak vadeleri bir yila kadar olan borglanmaya kisa vadeli bor¢lanma
denilmektedir. Kamu kesimi, gelir ve gider kalemlerinin yer aldigi bir biitge
dogrultusunda hareket eder. Bazi donemlerde gelir ve gider dengesi gergeklestirilirken,
bazi donemlerde de cesitli nedenlerle denge gerceklestirilemez. Devlet gelirleri ile
harcamalarinin zaman bakimindan uyumlastirilmasinin saglanamadigr donemlerde ilk

olarak kisa vadeli bor¢lara bagvurulur.

Devletler, kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek adina kisa vadeli
bor¢ senetleri ihra¢ ederler. Bir yildan kisa vadeli olmas1 nedeniyle genel olarak para
piyasalarinda ticari bankalar araciligiyla piyasaya siiriilen bu bor¢ senetlerine hazine
bonosu ad1 verilir. Devlet hazinesinin bor¢lanma ihtiyaci dinamik oldugu ve bu nedenle
zaman zaman azalip zaman zaman artig gosterdigi i¢in kisa vadeli bor¢lanmaya dalgali

bor¢lanma da denilmektedir®.

Kamu hizmetlerinde devamlilik ve diizenlilik amaci esastir. Dolayisiyla
kamusal harcamalarin siirdiirilebilir ve diizenli bir sekilde gergeklestirilmesi
zorunlulugu s6z konusu oldugu icin kamu gelirlerinin de bir dénem boyunca ayni
diizeyde elde edilmesi gerekmektedir. Ancak gelirlerin bazi aylar daha az, bazi aylar
daha fazla olmas1 nedenleriyle kamusal hizmetlerin aksamamas1 adina devletin bir yil
igerisindeki gelirleriyle 6deyecegi kisa vadeli borglanma giindeme gelmektedir®. Diger
taraftan biitce, baslangic doneminde agikla baglanmigsa, sz konusu bu acik da kisa

vadeli bor¢lanmayla kapatilmaya caligilir®,

Kamu kesimi, birgok ekonomik nedenle para piyasalarindan kisa vadeli
borglanmaya yonelebilmektedir. Ozellikle ayn1 takvim yili igerisinde biitce gelitleri ile
blitce giderleri arasindaki dengesizliklerin giderilmesi, kisa vadeli bor¢larin faiz

maliyetlerinin diisiik olmasina bagli olarak devletin bor¢lanma maliyetinin goreceli

% TURK, Kamu Maliyesi, s. 289.
%1 AKGUL YILMAZ, a.g.e., s. 140.
32 Nurettin BILICI ve Adem BILICI, Kamu Maliyesi, 4. Baski, Ankara: Savas Yayinevi, 2014, s. 45.
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olarak daha diisiik olmasi, kisa vadeli bor¢tan uzun vadeli borca ge¢cme konusunda
uygun zeminin hazirlanmasi, ekonominin resesyona girdigi donemlerde Onemli bir
maliye politikas1 araci olarak kullanilmasi ve ¢esitli olaganiistii giderlerin karsilanmasi

nedenleriyle kisa vadeli bor¢lanma yogun olarak kullanilmaktadir®.

Kisa vadeli bor¢lanma noktasinda énemli bir konu da borcun ertelenmesidir.
Devlet herhangi bir nedenle kisa vadeli borcunu vadesinde O6deyemediginde veya
baslangicta yiiksek maliyetli olan uzun vadeli borcu ileride goreceli olarak daha diisiik
faizle kullanmak istediginde borcunu erteleyebilir. Hazine literatiiriinde borcun
ertelenmesi kavrami, borcu konsollide etme veya bor¢ konsolidasyonu olarak

belirtilmektedir.

1.7.1.2. Uzun Vadeli Kamu Borc¢lari

Iktisadi karar birimleri belirli donemlerde ekonomik, sosyal ve jeopolitik
etkenlere bakarak para taleplerini yiiksek olarak belirleyip, finansal varliklarini belirli
bir yatirim alaninda kullanmazlar. Yatirnm ortamindaki belirsizlikler, yatirimin
karliliginin disiikligli, yatirimin geri doniis oraninin yiiksekligi veya ulusal veya
uluslararasi 6lcekteki talep yetersizlikleri gibi nedenlerle uzun vadeli kararlarini finansal
piyasada degerlendirmek isterler. S6z konusu bu fonlar, uzun vadeli bor¢lanmaya

kaynaklik edecek fonlardir.

Baz1 kaynaklarda vadesi bes yildan daha uzun olan bor¢lara uzun vadeli
borglar denilirken baz1 kaynaklarda da vadesi bir yildan uzun olan borglara uzun vadeli
borclar denilmektedir. Calismamizda orta vadeli nitelikteki bor¢lanmalardan s6z
edilmeyecegi i¢in bir yildan uzun siireli kaynaklarin uzun vadeli bor¢lanma oldugu

dikkate alinacaktir.

Uzun vadeli borglar, vadesi bir yildan daha uzun bir siireyi kapsayan ve
sermaye piyasasindan saglanan borglardir. Para piyasalarina gore sermaye piyasalarinda
riskin daha yiiksek olmasi ve buna baglh olarak getiri beklentisinin de yiiksek olmasi

nedenleriyle faiz oranlari daha yiiksektir®*,

* ERDEM, SENYUZ ve TATLIOGLU, a.g.e., s. 257.
* ULUSOQY, a.g.e., s. 44.
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Uzun vadeli borglar, devamli borglar ve itfaya tabi borclar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan devamli borglar, devletin bir vadeye baglamadan, bir 6deme
plan1 olusturmadan edindigi borglardir. Bu yontemde 6diing verilebilir fon arz eden
taraf, sadece belirli donemlerde faizi tahsil etme girisimine sahipken borcun anaparasini
tahsil etme konusunda bir takvim s6z konusu degildir. iktisadi karar birimlerinin bu
yontemi kabul etmedeki temel tesvik edici faktorii, faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde
belirlenmesidir. Itfaya tabi borglarda ise, taraflar arasinda sdzlesme yapildigi sirada
anapara ve faiz 6deme sekli ve tarihleri agik acik bir 6deme plan1 dahilinde ortaya
koyulmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmalarda yogun olarak kullanilan yontem de itfaya

tabi bor¢lanma yontemidir®.

Uzun vadeli bor¢lanmada genel olarak kullanilan sermaye piyasasi araci, devlet
tahvilleridir. Hiikiimetlerin biit¢e kanunlarina dayanarak bor¢lanma konusunda ¢ikarmis
oldugu kiymetli evraklara genel olarak “Devlet i¢ Borglanma Senedi” denilmektedir.
Devlet i¢ Borglanma Senetleri igerisinde vadesi bir yildan uzun olan borglanma
araclarina da tahvil denilmektedir. Tahviller, ihra¢ edilme siireglerinde para cinsine

gore, kupon durumuna gore ve faiz tipine gore ¢esitli sekillerde siniflandiriimaktadir®.

1.7.2. Zorunluluk Kriterine Gore Kamu Borclar

Borg iliskilerinde dikkatle incelenmesi gereken noktalardan biri, borcun
taraflarin rizalarina bagli olarak gergeklesmesidir. Bu ¢ercevede iktisadi karar birimleri,
hicbir zorlama altinda kalmadan kendi istekleri dogrultusunda bor¢lanma iliskisine
girmek isteyeceklerdir. Ancak ge¢mis donemlerde yapilan uygulamalar incelendiginde
devletlerin 06zellikle olaganiistii donemlerde zorlayici unsurlarla borg¢lanma yoluna
yoneldigine ulagilmaktadir. Hatta bazi arastirmalara gore; devlet borglanmasinin her bir
tiriinde belirli oranlarda cebri unsurlar yer almaktadir. Bu diisiincede borglanma
siirecinde ¢ikartilacak olan tahvillerin vade, faiz, kupon gibi kriterlerinin tek tarafli
olarak devletce belirlenmesi etkili olmaktadir. Bu baglamda zorunluluk kriterine gore
kamu borglar; istege bagli ve zorunlu borglar olarak iki baghik altinda

degerlendirilecektir.

®YASA, a.g.e.,s. 40.
% jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler, istanbul, 2010, s. 2.
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1.7.2.1. Istege Bagh (ihtiyari) Borclar

Ister birey ve firma diizeyinde isterse de devlet diizeyinde olsun bor¢lanmadaki
temel ilke, borcun istege bagli olarak verilmesidir. Bir bor¢lanma iliskisinde bir tarafta
elinde fon fazlasi olan bor¢ veren, diger tarafta da fon ihtiyaci bulunan borg alan olmak
tizere iki kesim yer almaktadir. Bu dogrultuda borglanma faaliyeti de elinde 6diing
verilebilir fonu bulunan tarafin bu fon fazlasini kendi istek ve arzusu ile fon ihtiyact

olan kesime aktarmasi ile gerceklesir.

Genel olarak kamu kesimi borglar1 yani kamu kredileri, bor¢ verecek kesimin
istek ve arzusuna bagli olarak sekillendirilmektedir. Yani kamu kredileri, vergi ve vergi
benzeri gelir unsurlari gibi zorunlu nitelikte olmayip, miktari, faizi, itfa sartlari, ihrag
sekli ve yan cikarlar1 kamu kesimi tarafindan belirlenerek kamuoyu istegine sunulan
gelir kaynaklaridir. Dolayisiyla kisiler ve kurumlar da kendi istekleri dogrultusunda

sOzlesme sartlarina bagl olarak bor¢ verme siirecine dahil olmaktadirlar®’.

1.7.2.2. Zorunlu (Cebri) Borclar

Ilke olarak borglanmanin istege bagl olarak gerceklestirilmesi gerektigi soz
konusu olmasina ragmen borclanma faaliyetini gerceklestirirken devletlerin belirli
donemlerde zorlama unsurunu kullandigina rastlanmaktadir. Zorunlu borglanma ile
kriterleri kamu kesimi tarafindan belirlenmis olan bor¢lanma araglarinin 6nceden
belirlenmis olan kurum veya kuruluslar tarafindan satin alinmalari zorunlu kilinir.
Dolayisiyla burada borg¢ verecek kisilerin bir se¢im haklar1 bulunmamaktadir. Zorunlu
borglara, vergisel kaynaklarin tamaminin kullanildigi ve istege bagli bor¢lanmada

yeterince basarinin saglanamadigi donemlerde basvurulabilmektedir®®.

Ik olarak bakildiginda zorunlu borglarin, vergi gelirlerine benzedigine
ulagilmaktadir. Ancak bor¢lanmanin zorunlu olsa da sonradan anapara ve faiz
O0demelerinin tahsil edilme imkaninin bulunmasina bagl olarak kesin bir 6deme niteligi

tasimamasi, toplumun tamamini degil de belirli bir kesimini kapsamasi ve taraflar

¥ AKDOGAN, a.g.e., s. 466.
® EDIZDOGAN, CETINKAYA ve GUMUS, a.g.e., s. 496.
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arasinda karsilikli bir sozlesme ile gegerlilik kazanmasi nedenleriyle vergilerden

ayrildigs belirtilebilir®.

Zorunlu bor¢lanmanin O6nemli bir maliye politikast aract oldugu da
belirtilebilir. Ozellikle asir1 enflasyonist baskilarm oldugu ekonomik dalgalanma
donemlerinde toplam talep yoluyla enflasyonu artiracak kaynaklarin zorunlu
bor¢lanmayla kamu kesimine aktarilmasi, etkin bir sterilizasyon mekanizmasi
olusturulacaktir. Diger taraftan ilerleyen zaman dilimlerinde de olusacak bir resesyonist
bask1 siirecinde talebi artirict unsur olarak toplanan bu zorunlu fonlarin geri 6deme
sistemiyle piyasa aktorlerine kazandirilmasi ekonomik faaliyetlere dinamizm

kazandiracaktir.

1.7.3. Kaynagina Gore Kamu Borg¢lari

Bor¢lanma kavrami denildiginde akillara gelecek ilk olgu; tiiketicilerin,
tireticilerin veya kamu kesiminin yurti¢i piyasalarda birbirleri arasinda bor¢lanmasidir.
Ancak bilgi ve iletisim teknolojisi altyapilarindaki ilerlemeler, kiiresellesme ve
bolgesellesme hareketlerinin hiz kazanmasi, her bir kesimin bor¢lanma konusunda
minimum maliyet yaklasimiyla hareket etme istegi ve para ve sermaye piyasalarindaki
genisleme hareketleri dis kaynaklarla da etkin ve verimli bir borgluluk iligkisinin tesis

edilebilecegini giindeme getirmistir.

Ister iiretici ve tiiketici isterse de devlet diizeyinde olsun her bir iktisadi karar
birimi bor¢lanirken bor¢lanma maliyetinin diisiik olmasina biiyiilk 6nem verecektir. Bu
cercevede gerceklestirilen fayda maliyet analizleri dogrultusunda i¢ kaynaklarin yerine
dis kaynaklarin ikame edilmesi konusu giindeme gelecek ve farkli iilke birimlerinden
farkli para Dbirimleriyle farkli ekonomik etkiler olusturacak bor¢lanmalar

gerceklestirilebilecektir.

Kaynagina gore bor¢lanma konusunda elde edilen fonlarin hangisinin dig
kaynak hangisinin i¢ kaynak olarak degerlendirilecegi konusu, bir¢ok c¢alismada

tartisma konusu olmustur. Ancak ayrimin net bir sekilde ortaya konulmasi adina

*INCE, a.g.e., s. 57.
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alacaklinin milliyetine veya borcun milliyetine bakarak analizler gerceklestirmek en

temel ayrim olarak belirtilmektedir.

Alacaklinin milliyetini dikkate alma seklinde yapilan ilk ayrimda borcun hangi
iilkede ikamet eden iktisadi birimden saglandigina bakilmaksizin sadece uyruga
bakilarak tespit yapilir. Bu ¢ercevede ister ayni iilkede isterse de bagka iilkede ikamet
eden kendi iilke vatandasindan bor¢lanma, i¢ borg; kendi iilkesinde veya yabanci iilkede
ikamet eden yabancidan yapilan bor¢lanma ise dis bor¢ olarak belirtilir. Borcun
milliyetine bakilan ikinci yontemde ise borcun geldigi iilkeye bakilir. Ulke smirlari
icerisinden yapilan bor¢lanmaya i¢ borg; yurtdisindan yapilan bor¢lanma ise dis borg

olarak dikkate alinir.

1.7.3.1. I¢c Borclanma

I¢ bor¢lanma, devletlerin temel bor¢lanma ydntemidir. Kamu kesiminin biitge
aciklarmi gidermek veya cesitli ekonomik faaliyetlerde bulunmak iizere genel olarak
yurtici para ve sermaye piyasalarindan oOzellikle de wulusal para cinsinden

gerceklestirdigi bor¢lanma i¢ bor¢lanma olarak tabir edilmektedir®.

I¢ bor¢lanma konusunda dikkatle incelenmesi gereken temel konu, yurtici
piyasalardan veya yerlesik kisilerden elde edilen bu borcun ekonomik anlamda
olusturacagi etkidir. Temel olarak alacakli taraf ile bor¢lu tarafin ayni ekonomide
faaliyet gosteren iktisadi birimler olmalar1 nedeniyle milli gelir biiyiikliigiinde dnemli
bir degisiklik meydana gelecektir. Ancak geri 6demelerde anapara ve faiz 6demelerinin
halktan toplanan vergiler ile karsilanmasi, ekonomik siniflar arasinda gelir transferi

olmas1 sonucunu meydana getirecektir®?.

Toplumdaki her bir kesim, gelirlerinin bir kismim tiiketirken bir kismini da
tasarruf edeceklerdir. Tasarruflarimi biriktirmek istemeyen kisiler, sahip olduklari
fonlar1 belirli bir faiz getirisi karsiliginda diger iktisadi birimlere ddiing
verebileceklerdir. Bu c¢ercevede 1i¢ Dborglar, ¢ok farkli kaynaklardan elde

edilebilmektedir. Devletler; bireylerden ve 06zel kuruluslardan, bankalar ve sigorta

“YASA, a.ge.,s. 56.
4 BILICI ve BILICI, a.g.e., s. 43.
2 ULUSOY, a.ge., s. 52.
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sirketlerinden, Merkez Bankasi’ndan ve kamu kurum ve kuruluslarindan
borglanabilmektedirler43. Bu ¢ergevede bir tlilkenin ulusal sinirlari igerisinde ulusal para

tizerinden tahvil ihrag¢ ederek finansman saglamasi i¢ bor¢glanmaya 6rnektir.

1.7.3.2. Dis Bor¢clanma

Iktisadi karar birimlerinin risk ve getiri beklentileri, asir1 fon bolluguna bagh
olarak baz iilkelerden bor¢lanmay1 cazip hale getirmektedir. Buna paralel bir sekilde
bazi iilkelerin de cesitli ihtiyaclarini karsilamak adina stirekli olarak fon talebinin s6z
konusu olmasi uluslararasi bor¢ piyasalarinin olugsmasini saglamaktadir. Bu bilgiler
1s181inda devletler, farkli ulusal paralar lizerinden farkli faiz oranlariyla kiiresel dlgekli

odiing verilebilir fon piyasalarindan bor¢lanabilmektedirler.

Dis borglar; kamu kesiminin 6zellikle biitge aciklarini kapatmak amaciyla
yabanci devlet, banka veya kiiresel Olcekteki finans kuruluslarindan bor¢ almasi
durumunda s6z konusu olan borglanma tiiriidiir*®. Diger borglar da oldugu gibi dis
bor¢lanmada da belirli 6zellikler, tiirler ve ekonomik etkiler s6z konusudur. Boylelikle
bir {ilkenin c¢esitli nedenlerle doviz cinsinden Diinya Bankasi’ndan sagladig krediler,
dis bor¢lanmaya ornektir. Caligmanin ikinci boliimiinde dis borglar birgok yoniiyle ele

alinacagindan dolay1 bu bolimde dig borglar tizerinde durulmayacaktir.

“ EDIZDOGAN, CETINKAYA ve GUMUS, a.g.e., s. 488.
“ AKGUL YILMAZ, a.g.e., s. 143.

28



II. BOLUM

DIS BORCLAR ve TURKIYE’DE DIS BORCLANMA

D1s borglanma, kaynagin yerlesik tasarruflar olmamasi nedeniyle ozellikle
gelisme yolunda olan ekonomiler i¢in biiyiik onem tasimaktadir. Sermaye birikimine ve
dolayistyla yatirima yonelecek fon miktarinin artmasi, ekonomik biiylime ve kalkinma
icin gerekli unsurlarin olusturulmasi ve uluslararasi finansal hareketler sonucu olusacak
finansal soklara karsi stratejik bir arag niteligi tasimasi dig bor¢glanmanin 6nemini ortaya
koymaktadir. Ancak sayilan bu ekonomik ve sosyal siireclerde dis bor¢lanma yoluyla
elde edilecek uluslararasi finansmanin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi, borcun

saglanmasindan ¢ok daha onemlidir.

2.1. Dis Bor¢ Kavrami

Dis bor¢ kavrami, finansmanin saglandigi kaynak, vade, faiz orani ve para
birimi agilarindan oldukga genis bir konudur. Ancak bu kavram, bir¢ok ¢aligmada dis
yardim, dis finansman gibi kavramlar yerine de kullanilabilmektedir. Dis finansmanin
en genis kapsam oldugu diisiiniildiigiinde dis yardimin ve dis bor¢lanmanin farkli

kavramlar olduguna ulasilabilmektedir.

D1s borg, uluslararasi finansal hareketlere acgik bir ekonominin ihtiyaci olan
finansal kaynaklarin bir kismini yurtdisi para ve sermaye piyasalarindan saglayabilmesi
icin gerceklestirilen uluslararasi fon transferi ve bu alacak borg iliskisine bagli olarak

ortaya ¢ikan borg yiikii olarak belirtilebilir®.

Dis yardim ise, gelismis iilke ekonomilerinin veya gelismekte olan ekonomi
olup da ulusal geliri yliksek olan ekonomilerin hi¢bir mali karsilik beklemeksizin veya
piyasada gecerli olan bor¢lanma maliyetinin ¢ok altinda bir maliyetle 6zellikle yetersiz
olan mali yapilarmi giiclendirmek i¢in ekonomik kalkinma hedefine odaklanmis olan

iilkelere vyaptiklar1 katkilar olarak belirtilmektedir®®. S6z konusu bu tanimlar

“ ISIK ve DIGERLERI, Devlet Bor¢lari, Bursa: Ekin Kitabevi Yaymnlari, 2005, s. 1.
% Zafer BASAK, Dis Yardim ve Ekonomik Etkileri: Tiirkiye 1960 — 1970, Ankara: Hacettepe Universitesi
Yaymlari, 1977, s. 13.
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incelendiginde her bir dis borcun bir dig yardim olduguna; ancak her bir dig yardimin

ise dis borg niteligi gostermedigine ulasilabilmektedir.

Diger borg tiirlerinde oldugu gibi dis borglarin isleyisi konusunda da iki farkl
donem soz konusudur. Bunlardan birincisi yabanci kaynaklardan elde edilen fonun
kullanim donemini gosteren geri Odemesiz donem, digeri de taraflar arasinda
gerceklestirilen akit cercevesinde 6demenin bagladigi geri 6deme donemidir. Dis
borglarin diger borglara kiyasla doviz cinsinden gergeklestiriliyor olmasi, iilkenin déviz
rezervleri araciligiyla tiim ekonomik biiyiikliikleri etkileyecek donemler yasanmasi

durumunu glindeme getirmektedir.

Dis finansman yontemiyle iilkeye doviz girisinin oldugu kullanim
donemlerinde iilkede doviz bollasacagi icin ulusal para deger kazanacak ve bir¢ok
ekonomik biiylikliikk bu durumdan etkilenecektir. Diger taraftan 6deme donemlerinde de
tilkeden doviz ¢ikist olmasi, kitlasan dovize bagl olarak dzellikle 6demeler bilangosu

temelli iktisadi dalgalanmalarin yasanmasina neden olabilecektir.

Ic borclanma ile dis bor¢lanma karsilastirildiginda dis borglanmada faiz
O0demelerine ilaveten bazi farkli maliyet unsurlarinin da ortaya ¢iktigr goriilmektedir.
Komisyon, taahhiit komisyonu ve tanitim giderleri bu maliyetler arasinda sayilabilecek
maliyet kalemleridir®’. Dis bor¢lanmada bu tiir ilave maliyetler ile birlikte 6deme
donemlerinde doviz kurunun yiikselmesine bagli olarak ortaya ¢ikacak kur maliyeti de
onemli bir unsurudur. Bununla birlikte doviz kuru riskinin ortadan kaldirilmas: veya
azaltilmasi yolunda yapilan girisimler sonucu gergeklestirilen opsiyon islemleri de bir

maliyet kalemi olarak goriilebilmektedir.

2.2. Dis Borclanmanin Nedenleri

Tiir ayrimi yapilmaksizin bor¢lanma da belirli bir silire¢ baglaminda gelisen
ekonomik bir olaydir. Her iktisadi karar biriminde oldugu gibi kamu kesimi de degisen,
gelisen ve artan gereksinimleri karsilamak adma ilk olarak c¢esitli ekonomik
aktivitelerden vergi toplamaya baglar. Ancak ihtiyaglarin karsilanmasi asamasinda vergi

gelirleri yetmediginde genel olarak yurti¢i piyasalardan borg¢lanma yoluna yonelir.

4T ULUSOY, a.g.e., s. 60.
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Ancak yurti¢i piyasalardan temin edilecek kaynaklar da kit oldugu icin ¢esitli dis
sermaye  c¢evreleri  vasitasiyla  yurtdist  kaynakli  borg¢lanma  faaliyetlerini

gerceklestirmeye baslayacaktir.

Kiiresellesme ve bolgesellesme hareketlerinin daha yogun yasanir bir hale
gelmesi diinya {izerinde yer alan iilkeler ve iilke igerisindeki bolgeler arasindaki
gelismislik farkinin artmasina neden olmaktadir. Bir diger taraftan aralarindaki sosyal,
siyasal ve ticari iligkileri gelistirmek adina bir¢ok iilkenin bir araya gelmesiyle
olusturulan iktisadi entegrasyonlar da {ilkelerin sahip olduklar1 tasarruflarin
kalkinmalar1 i¢in yetersiz oldugunu gostermistir. Bu ¢ergevede iilkeler, i¢ tasarruflardan
saglayamadig1 kaynaklari dis tasarruflarin temin edilmesiyle dengeleyerek iktisadi

biiylime ve kalkinmalarini hizlandirmak istemislerdir.

Borglanma hangi aragla, hangi para cinsinden, hangi iktisadi birimlerden, hangi
vadeyle ve hangi faiz oraniyla yapilirsa yapilsin belirli bir ihtiyacin karsilanmasi
baglaminda yapildig1 ortadadir. Ancak dis bor¢lanmanin genel anlamda yabanci
kaynaklardan, yabanci vatandasglardan ve yabanci para cinsinden yapiliyor olmasi
kendine 0zgli belli basli nedenlerin olmasina beraberinde getirmektedir. Dis

borglanmadaki temel etkenler asagidaki gibidir®.

> Odemeler Dengesi Aciklarnmn Finansmam: Bir ekonomideki
O6demeler bilancosu, alt kalemleri itibariyle dis ticaret agigi, cari agik
ve Odemeler bilancosu agig1 gibi dengesizliklerle karsi karsiya
kalabilmektedir. Buradaki her bir agik, bir alt kalemle kapatilmaya
calisilmakta; ancak iilkenin doviz rezervlerinin sinirli olmasia bagl
olarak agik bir noktadan sonra kapatilmaz boyuta ulagsmaktadir. Bu
aciklar, bazi kesimlere gore lilkenin uluslararasi kiyaslamalardaki risk
primini yiikseltirken bazi kesimlere gore de kriz erken uyar1 sistemi
niteligi tasimaktadir. Ulke ekonomisinin bu tiir olumsuzluklarla

karsilasmamas1 veya karsilagtiginda bu olumsuzluklar1 daha diisiik

* Mahmut KALENDEROGLU, Kamu Maliyesi Biitce ve Bor¢clanma, 15. Baski, Ankara: Agon Bilgi Akademisi
Yaymlari, 2015, s. 339.; Nezihe SONMEZ, Az Gelismis Memleketlere Yapilan Dis Yardimlar, izmir: Izmir
Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayimlari, 1966, s. 13.; ULUSQY, a.g.e., s. 60.; BASAK, a.g.e., s. 12.
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etkilerle agsmas1 adina dig bor¢lanma yolu tercih edilerek ekonomik
anlamda yasanan olumsuzluklar giderilmeye calisilir.

Yurtici  Piyasalardan Bor¢lanma Imkanmnim Kalmamasi:
Hiikiimetler, karsilagilacak bir¢ok riski de goz Oniine alarak ilk etapta
yurtici para ve sermaye piyasalarindan ulusal para cinsinden
borglanmak ister. Ancak ¢esitli ekonomik, sosyal ve siyasal nedenlerle
boyle bir imkani bulunmadiginda uluslararasi para ve sermaye
piyasalaria agilarak bu piyasalardan ihtiyacini karsilamaya yonelir.
ithalatin Finansmanmim Saglamak: Kalkinma alanindaki galismalar
incelendiginde yurtigi iiretim ile ithalat talebi arasinda siki ve dogru
yonli bir iliski olduguna ulasilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
belirli alanlarda hammadde ve aramali madde yetersizligi yasanmasi
bu tilkelerin 6zellikle bu iiriinlerde ithalata bagimli bir hale gelmelerine
neden olmaktadir. Dolayisiyla birgok ekonomik biiyiikliigiin ve sosyal
yapinin iyilestirilerek kalkinmanin saglanmasi adina ithalat i¢cin gerekli
doviz, yurtdist piyasalardan saglanmaya calisilmaktadir.

Ulusal Paranin Degerini Korumak: Ulkedeki doviz rezervleri
durumuna gore her ilke belirli donemlerde devaliiasyon ve
revaliasyon hareketleriyle kars1 karsiya kalabilmektedir. Bir {ilke
ekonomisi i¢in biiyilk onem tasiyan doviz rezervlerinin belirli bir
smnirinin -~ olmasi, yurtdist piyasalardan borc¢lanilarak ekonomik
dalgalanmalarin steril edilmesinde 6nemli bir aragtir.

Uluslararas1 Piyasalardan Borc¢lanmanin Daha Cazip Olmasi:
Uluslararasi piyasalarda yasanan fon ve buna baglh faiz rekabeti, faiz
oranlarinin  belirli llkelerde daha diisikk seviyelerde olmasini
saglamaktadir. Cesitli opsiyon islemleriyle doviz kuru riskinin de
azaltilmast durumunda daha diisiik faiz oranlariyla bor¢lanmanin
bor¢lanma maliyetini azaltmasi ve iilkeye doviz girisinin de birgok
ekonomik biiyiikliige olumlu etki saglamasi, yabanci para cinsinden
bor¢lanmalari cazip kilmaktadir.

Vadesi Gelen Dis Borg¢larin Cevrilmesi: Bor¢lanmayi, en 6nemli

kamu geliri olan vergiden ayiran temel 6zellik, borcun ilerideki bir
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tarihte faiziyle birlikte geri 6denecek olmasidir. Kamu kesimi, yapmis
oldugu dis bor¢lanmay1 etkin ve verimli alanlarda kullanmadigi
durumda borcun vadesi geldiginde rezervleri yetersiz ise ilgili yabanci
para borcunu Odeyebilmek i¢in tekrar dis kaynaklardan borglanma
yoluna gidecektir.

» Kroniklesen Biitce Aciklarimin Finansmani: Genellikle iilke
genelinde vergileme kapasitesine ulasildigt donemlerde ve ig
kaynaklardan bor¢lanmanin da biitge ve diger bir¢ok ekonomik
biiyiikliigii olumsuz etkileyecegi donemlerde yapisal bir sorun olmaya
baslayan biitge agiklarmi finanse etmek i¢in dis kaynaklardan

bor¢lanma yolu tercih edilir.

Dis borglanma girisimlerinin temelinde ekonomik etkenler olsa da politik ve
askeri nedenler, kiiltiirel ve tarihi nedenler ile ahlaki nedenler de dig borglanma tizerinde
onemli etkilere sahiptir. Ulkeler arasinda azimsanamayacak diizeydeki gelismislik
sorunu, egitim, dil, din, irk birlikteligi ve dis bor¢lanmanin bir politika araci olma

diisiincesi ekonomik faktorler disindaki faktorleri etkileyen temel unsurlardir®.

2.3. Dis Bor¢lanma Tiirleri

Diger borg tiirleriyle karsilastirildiginda dis borglar, bor¢lanan iilke ile borcun
saglandig1 iilke arasindaki bor¢ sozlesmesi cergevesinde olusan uluslararasi bir
girisimdir. Dolayisiyla bor¢ veren taraf olan yabanci iilke so6zlesmede belirtilen sartlar
dogrultusunda borcunu tahsil edebilmek adma bir garanti ve teminat ister”®. Bu
cergevede edinilen borglar; vadesine, alacaklisina, bor¢lusuna ve para birimine gore
bir¢ok tiire ayrilmaktadir. Calismanin bu boliimiinde bir¢ok ayrimin birbiri tizerindeki

etkisi dikkate alinarak her bir tiir ayr1 ayr1 ele alinacaktir.

Bu cergevede sirasiyla hiikiimetler arasi bor¢lanmalar, uluslararasi iktisadi
organizasyonlardan yapilan bor¢lanmalar, proje ve program kredileri, bagh ve serbest
krediler, satic1 kredileri, bor¢ erteleme ve réfinansman kredileri, teknik yardimlar ve

bagislar konulari ele alinacaktir.

“9ISIK ve DIGERLERI, a.g.e., . 5.
% TURK, Kamu Maliyesi, s. 298.
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2.3.1. Hiikiimetler Aras1 Bor¢lanmalar

Bu borglanma tiirli, 6diing verilebilir fon talep eden bir iilke ile 6diing
verilebilir fon arz eden bir iilkenin aralarinda gergeklestirdikleri bir bor¢ sézlesmesi
cergevesinde kamu kesimi kaynaklarindan saglanan fonlar1 ifade etmektedir. Serbest
doviz lizerinden yapilan bu finansmanlar, genel olarak uzun vadeli, 6demesiz devreli ve
diisiik faizli bir nitelik gosterir". Gerek diinya lceginde gerekse de bdlgesel dleekte
yasanan gelismislik farkliliklari, hiikiimetler arasinda fon transferinin olmasina temel
teskil etmektedir. Diger taraftan devletler diizeyinde yardim girisimlerinin de olmasi, bu

tiir finansmanin yogun olarak kullanilabildigini ortaya koyar niteliktedir.

2.3.2. Uluslararasi Organizasyonlardan Saglanan Krediler

Diinya {izerinde yasanan kiiresellesme ve bolgesellesme hareketleri,
uluslararasi finansal iliskilerde maliyetlerin 6nemli bir yere sahip olmasi ve bilgi
iletisim teknolojisi yapilarindaki siirekli gelismeler hem kiigiik hem de biiylik capli
iktisadi entegrasyonlarin kurulmasini beraberinde getirmistir. Bu ekonomik birliklerin
en temel amaci, diinya {izerindeki her iilkenin kalkinmasi ve kalkinmanin

stirdiiriilebilirligi icin gerekli finansal destegi saglamaktir.

Diinya Bankasi, Uluslararast Para Fonu (IMF), Avrupa Para Antlagsmasi,
Avrupa Komiir Celik Birligi, Avrupa Ekonomik Toplulugu Kalkinma Fonu, Avrupa
Yatirrm Bankasi, Enter Amerikan Kalkinma Bankasi, Uluslararast imar ve Kalkinma
Bankasi, Uluslararas1 Finans Kurumu ve Uluslararas1 Kalkinma Birligi tilkelere dis borg
saglayan birliklerin basinda gelmektedir®®. Bu kuruluslar, cesitli kriterler ve incelemeler
baglaminda {lkelere kisa, orta ve wuzun vadeli 0diing verilebilir fon

saglayabilmektedirler.

Uluslararas1 organizasyonlardan fon saglanmasi sdz konusu oldugunda tiim
iktisadi birimlerce akillara gelen temel kredilendirme stand by anlagmalaridir. Finansal
alandaki kirilganligini mali istikrar programlari ile ¢6zmeye calisan devletlerin IMF ile
yaptiklar1 kredi anlagmasini diizenleyen bu borglanma sozlesmelerini ¢ok sayida iilke

kullanmaktadir.

* pmar ONERTURK, “Dis Borglanma ve Bor¢ Odeme Kapasitesi”, Maliye Dergisi, Say1: 38, Mart Nisan, (1979). s.
56.
52 [SIK ve DIGERLERI, a.g.e., s. 14.
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[lk etapta iiye iilkelerin anaparalarmin degerlerini korumak ve doviz
rezervlerini giiclendirmek i¢in gelistirilen bu program kredileri, daha sonralar tilkelerin
gecici 0demeler dengesi problemlerinin giderilmesi dogrultusunda kullandirilmaya
baslanmistir. Bu krediyi kullanmak icin finansal kaynaga ihtiyaci olan iilkenin IMF
bagkanligina basvurarak, IMF’nin istikrar programlarina uygun hareket edecegini
belirten bir niyet mektubu yazmasi gerekmektedir. Niyet mektubunda uygulanacak
ekonomik programin Ozeti, anlasmanin siiresi ve tutari, kullanimin tarih ve miktar
bilgileri, ekonomik programin uygulanmasindan referans alinacak performans kriterleri,
kredi kullandiriminin hangi kosullar altinda durdurulacagi ve fon ile iilke arasinda kredi

kullandirimu siirecinde etkin isbirligi yapilmasi bilgilerinin yer almasi gerekmektedir®®,

Devletler, diger devletlerden veya uluslararas1 iktisadi organizasyonlardan
bor¢lanacag gibi uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan da borg¢lanabilmektedir.
Bu g¢ercevede yurtdigi ticaret ve kalkinma bankalarindan kredi kullanarak, diger
tilkelerin sermaye piyasalarinda tahvil arz ederek de finansman saglanmasi imkanlar1 da

sOz konusudur.

2.3.3.Proje ve Program Kredileri

Proje kredileri, genel olarak kalkinma planlarinda yer alan belirli bir yatirim
projesinin gergeklestirilmesi adina talep edilen 6zellikle de uluslararasi mali kuruluslar
tarafindan finanse edilen kredilerdir®*. Burada kredi talep eden iilkeler, gerceklestirmek
istedikleri proje ile alakali olarak ayrintili sunumlar hazirlar ve finansman talep ettikleri
iktisadi birime projelerini sunarlar. Fon temin edecek birim de projeyi fayda maliyet
analizi perspektifinde detayli bir sekilde analiz ederek etkin ve verimli sonug

umdugunda proje kredisini agarlar.

Proje kredileri; garantili, devirli ve tahsisli olarak {i¢ sekilde ele alinirlar. Genel
ve katma biitce disindaki bir kurumun kendi adina tedarik ettigi; ancak geri 6deme
noktasinda hazinenin garantorliik sagladigi proje kredisine garantili kredi; hazinenin

temin edip daha sonra biit¢ce disindaki kurum ve kuruluslara sdzlesme sartlar ile birlikte

58 Abuzer PINAR ve Bahar ERDAL, Para Banka, Mali Kuruluslar ve Uluslararasi Mali Sistem: Teori ve
Uygulama, 1. Baski, Ankara: Naturel Yayimcilik, 2008, s. 344.
% ERDEM, SENYUZ ve TATLIOGLU, a.g.e., s. 268.
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devrettigi krediye devirli kredi ve hazinenin tedarik edip merkezi biitceye tabi kurum ve

kuruluglara devrettigi kredilere ise tahsisli kredi denir®>.

Program kredileri de kalkinma stratejileri baglaminda 6zellikle hammadde, ara
mali madde ve techizat ithalati siirecinde kullanilmak iizere saglanan kredilerdir®®.
Program kredilerinin ilk bakista ithalat eksenli ekonomik dalgalanmalara neden olacagi
diisiiniilse de ithal edilecek girdiyle iiretimin ve ticaretin gelismesini saglamasi
ekonomiye biiyiik destekler sunacaktir. Bu kredilerle ekonomik biiyiime hizlanacak,
istthdam artacak, kapasite kullanim oranlarn yiikselecek, hazinenin vergi gelirleri

artacak ve ihracat yoluyla iilkeye doviz girisi saglanabilecektir.

2.3.4.Bagh ve Serbest Krediler

Bor¢lanma sézlesmeleri hangi diizeyde veya igerikte yapilirsa yapilsin borg
veren taraf her zaman i¢in faiz getirisinin disinda birgok farkli getiri veya avantaj da
saglamak isteyecektir. Bu g¢ercevede bor¢ sozlesmesi baglaminda bor¢ veren taraf,
verdigi bu borg¢ ile kendi mallarin1 satin alma sarti ortaya koyuyorsa bu borglanma
tiiriine bagh kredi denilmektedir. Ancak anapara ve faiz 6demesi disinda higbir sart

belirlenmeksizin borg kullandiriliyorsa buna da serbest kredi denilmektedir>”.

Borg alan taraf bircok acidan fayda maliyet analizi yaptiginda serbest krediyi
kendisi i¢in daha etkin ve verimli bulacaktir. Ancak bor¢ veren taraf da daha fazla fayda
saglamak adma bagli krediyi tercih edecektir. Serbest kredinin genel anlamda
dezavantajli yonii bulunmamakla birlikte kullanim alanina gore fayda seviyesi
degisecektir. Ancak baglh kredi, temel olarak bor¢ veren tarafa cesitli faydalar
saglarken, borg alan taraf i¢in belirli olumsuzluklar olusturabilecektir. Bor¢ veren taraf;
tiretim kapasitesini, ihracatini, istthdamini, vergi gelirlerini ve ddemeler bilangosunu

tyilestirerek ticari aktivitelerine dinamizm kazandiracaktir.

Ancak hem geleneksel hem de modern uluslararasi ticaret teorileri baglaminda
serbest ticaret hareketlerine zarar verecek bagli kredi, uluslararasi ticari fiyatlar

baglaminda 6zellikle borg alan iilkeyi olumsuz etkileyecektir. Cilinkii edindigi borg ile

** ULUSOY, a.g.e., s. 70.
% Cahit KAYRA, Dis Finansman Teknikleri, istanbul: istanbul Universitesi Yayinlari, No: 1581, 1970, s. 77.
5 Osman PEHLIVAN, Kamu Maliyesi, Trabzon: Celepler Matbaacilik, 2014, s. 180.
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ticlincii iilkeden daha diisiik fiyatlara iirin alma sans1 elde edebilecek borclu taraf, bu
sansin1 kaybederek daha diistik kaliteli iirtinii daha yiiksek fiyattan satin alma ile karsi
karstya gelebilecektir. Serbest ticaret sistemine zarar verecek bu girisim, rekabet

edebilirligi de olumsuz etkileyebilecektir.

2.3.5.Satic1 Kredileri

Bu kredilere ihracat kredileri de denilmektedir. Ihracatg1 niteligindeki firmanin
kendi mal ve hizmetlerini satin alacak ithalat¢i firmalara agtiklar1 ticari eksenli
kredilerdir. Dolayisiyla sistem, ihracatginin ithalatciyr finanse ettigi bir sistemdir.
Burada satic1 firma genellikle kendi tilkesindeki biiyiik 6lgekli bir mali kurulusa giderek
iriin satacagi firmanin kredilendirilmesini ister. Mali kurulus da kredi acacagi firmayi
cesitli agilardan denetleyerek belirli kriterler altinda ithalat¢1 firmaya bir kredi agar.
Ancak burada riskin ¢ok biiyiik bir kism1 krediyi acan mali kurulusta iken kiiciik bir

kismi1 da baslangicta miisterisine kredi agilmasini talep eden ihracatci firmadadir™®.

Ihracat kredilerinin vadeleri en fazla ii¢ bes yil gibi kisa vadeli bir siireyi
kapsarken, faiz oranlar1 da diger kredilere gore cok daha yiiksektir. Diger taraftan
uluslararas: ticari islemlerde sigorta gibi 6nemli maliyet kalemlerinin de bu firmalar
araciligiyla karsilanmak istenmesi, satin alma maliyetlerinin daha da yiikselmesini

beraberinde getirmektedir®®.

Bu krediler, uluslararasi pazarlama stratejileri ekseninde gelistirilen kredilerdir.
Satic1 kredileri, iilkelerin ihracatlarim1 artirmak suretiyle pazarlarini genisletmek,
iilkelerine ¢ok uluslu sirketleri cekmek, pozitif 6l¢cek ekonomisi kanaliyla maliyetlerini
diisiirerek rekabet giiclerini artirmak ve bir¢ok ekonomik biiytikliige fayda saglamak

amaciyla etkin bir sekilde kullanilmaktadir.

2.3.6.Bor¢ Ertelemeleri ve Réfinansman Kredileri

Bu iki tiir kredi, anapara ve faiz 6deme tarihi gelmis borcun 6denememesi
sonucu ortaya ¢ikan borglanma tiirleridir. Bircok kaynakta her iki yontemin de ayni
sekilde oldugu belirtilse de ufak ayrintilarla birbirinden ayrilmaktadir. Borg

ertelemelerinde anapara ve faiz 6demesi seklinde vadesi gelen bor¢ daha diisiik faiz

%8 ONERTURK, a.g.m., s. 56.
% ISIK ve DIGERLERI, a.g.e., s. 8
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orani lizerinden yeniden taksitlendirilmek istenir. R6finansman kredisinde ise, alacakli
iilke, borglu iilkeye borcun Odenebilmesi igin yeniden bir kredi acar. iki ydntem
arasindaki temel fark, bor¢ ertelemede borcun 6denmeyip belirli bir faiz orani tizerinden
bor¢ vadesinin uzatilmasi s6z konusu iken; rofinansmanda alacakl iilke agacagi yeni

krediyle éncelikle borcunu tahsil eder ve borglu iilkeyi yeniden borglandirir®.

S6z konusu bu bor¢lanma tiirlerinin, gelisme yolundaki iilkeler icin biyiik
faydalar1 s6z konusudur. Temel olarak verilecek borgta bagh bir iliski olmayacagi icin
serbest kredi kullanmanin avantajlarindan yararlanilacaktir. Diger taraftan. tiiketim,
yatirim, ara mali ithalati ve ihracat gibi ekonomik biiyiikliikleri etkileyebilecek fonlar
sisteme dahil edileceginden dolay1 borcun 6denmedigi kaynakla ekonomik aktivitelerde

dinamizm saglanacaktir®™.

2.3.7.Teknik Yardimlar

Gelismekte olan tilkelerin en temel amaci, kalkinma siirecini hizlandirmak ve
bunu siirdiiriilebilir kilmaktir. Kalkinmanin bir¢ok ekonomik etkeni olsa da ekonomik
etkenler lizerinde destek olusturacak cesitli sosyal etkenler de s6z konusudur. Bu
cercevede teknolojinin gelismesi, gelisen bu teknolojiyi kullanabilecek nitelikli
isgilicliniin saglanmasi ve bu nitelikli iggiiciiniin teknolojik degigmeleri yakindan takip

ederek is siireclerine adapte etmesi, kalkinmanin itici giicii olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismis iilkeler, az gelismis iilkelerin kalkinma c¢abalarina destek olmak {izere
bu iilkelere teknoloji transfer eder ve teknolojinin kullanilabilirligini saglamak {izere
uzman personel ve egitim malzemesi tedarik ederler. Bunula birlikte az gelismis iilke
bireylerine gelismis llkelerde egitim, staj ve uygulama firsatlar1 sunarak gelismis
tilkelerdeki bir¢ok teknigin gelismekte olan iilkelere de kazandirilmasini saglarlar.
Genellikle karsiliksiz bir sekilde sunulan bu desteklerle gelismis iilkeler, gelismekte
olan iilkeler lizerinde hem siyasal prestij elde ederler hem de kendi gelistirdikleri

teknolojinin o iilkeye yerlesmesi yoluyla yeni pazarlar kazanmus olurlar®.

0 yYLUSOY, a.g.e.,s. 73.
1 KAYRA, a.g.e., s. 85.
82 INCE, a.g.e., s. 164.
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2.3.8.Bagislar

Bagislar, genel ¢ercevede gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere anapara
ve faiz 0demesi s6z konusu olmadan yapmis olduklari nakdi ve ayni karsiliksiz
transferlerdir®. Kalkinmis iilke ekonomileri ile az gelismis iilke ekonomileri arasindaki
gelismislik farkinin yiiksek seviyelere ulagsmasi, az gelismis iilkelerin biiyiik ideallerinin
desteklenmeye calisilmasi, ideolojik miicadeleler, ekonomik dayanisma ve ekonomik
buhranlara kars1 koyma gibi konular, uluslararas1 6l¢ekte yardimlasma hareketlerinin

gelismesine zemin hazirlamaktadir®.

2.4. Dis Borcluluk Diizeyini Olcmede Kullanilan Temel Rasyolar

Iktisadi anlamda ihtiyaclarin farklilasmasi ve artis gdstermesi ve buna paralel
bir sekilde kamu kesiminin iktisadi faaliyet alanlarinda daha aktif rol alma girisimleri,
diger gelirlerin harcamalar1 karsilayamamasina bagli olarak devletleri oncelikle i¢ ve
daha sonralar1 dig kaynaklardan bor¢lanma girisimlerine itmistir. Bu ¢ergevede borg
veren ve bor¢ alan tarafin bor¢glanmadaki amag, ddeyebilme konusundaki giivenilirlik,
borcun kullanilmasi planlanan alandaki etkinligi gibi noktalara bakabilmelerini

saglayacak baz1 ekonomik degerlerin olmasi gerekliligi giindeme gelmistir.

Ister hane halki ister firma isterse de yerel ve merkezi idari kurulus olsun her
bir iktisadi karar biriminin ulusal ve uluslararasi olgekte bir kredi tahsis miktar1 s6z
konusudur. Ancak bu kredilerin tahsisi siirecinde krediyi verecek kurulus; ekonomik
birimin ozellikle bor¢ O6deyebilme kapasitesini 6grenmek ve bor¢lulugu ile alakali
bircok degiskene bakabilmek i¢in cesitli gostergeleri kullanirlar. Kamu bor¢lanmasinda
da borcun biytikligl, vadesi, yikimlilikleri ve igerigi bir¢ok acgidan diger
bor¢lanmalara gore 6nemli farkliliklar gosterdigi icin tek basina veya karsilagtirmali
bircok ekonomik biiyiikliige bakilir. Bakilan bu s6z konusu ekonomik biiyiikliikler de
yapilacak bor¢lanmanin niceliksel ve niteliksel yapisi anlaminda borg iligskisindeki

taraflara temel bilgiler sunmaktadir.

Diinya ekonomisi incelendiginde c¢esitli araliklara ulusal veya uluslararasi

Olcekte gerceklesmis ve cesitli boyutlarda bircok {ilkeyi etkilemis ekonomik krizlerin

% ERFEM, SENYUZ ve TATLIOGLU, a.g.e., 367.
® fsmail TURK, Maliye Politikas1, 22. Baski, Ankara: Turhan Kitabevi, 2009, s. 286.
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gerceklestigine ulasilmaktadir. Bu ekonomik krizlerin bir kisminin yiiksek bor¢luluga
bagli olarak ortaya ciktig1 diisliniildiiglinde dis borgluluk baglaminda incelenecek
ekonomik gostergelerin kriz ortami olusturabilecek yapida olabilirligini gérme
konusunda kriz erken uyar1 sistemi niteligi de goOsterebilmektedir. Clinki dis
bor¢lanmanin fazla olmasi ve bunun o6zellikle de kisa vadede toplanmasi iilkelerin
O0demeler bilangcosunu olumsuz etkileyecek, olusacak 6demeler bilangosu agiklar1 da

iilkenin yabanci yatirimlar karsisinda giivenilirligini azaltacaktir.

Uluslararasi 6l¢ekte yapilan degerlendirmelere bakildiginda bor¢luluk diizeyini
6lgmede toplam borcun gayri safi milli hasilaya (GSMH) orani, toplam borcun ihracata
orani, bor¢ servisinin ihracata orani ve faiz servisinin ihracata orani olmak iizere 4 temel
gostergeye bakilmaktadir. Bu Rasyolar, ¢ok borgluluk ve orta derecede borcluluk
analizlerini yapmak iizere Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen temel
rasyolardir. Bu kriterlere gore ilgili iilkedeki ekonomik biiyiikliigii gosteren rasyo belirli
bir esigi astiginda, o iilke ¢ok borclu iilke olarak kabul edilir®®. Dis bor¢luluk diizeyini

degerlendirmede kullanilan bu rasyolara iliskin bilgiler asagida yer almaktadir®.

» Toplam Dis Bor¢ / GSMH: Temel olarak bu oran, iilkedeki tiretim ile
dis bor¢lanma kiyaslamasini gostermektedir. Uluslararasi finansal
piyasalardan kredi saglayan bir {lkenin genel kredibilitesinin
Ol¢iilmesinde kullanilan bu hesaplamada IMF ve Diinya Bankasi,
yizde 50 referans esigini kullanmaktadir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda toplam dis bor¢ yiikiiniin GSMH’ye oraninin yiizde 50°nin
tizerinde ¢ikmasi durumunda {ilke, uluslararasi kiyaslamalarda ¢ok
borglu iilke kategorisinde yer alir. Oran, yiizde 30 ile yiizde 50 arasinda
bir deger aldiginda ise, orta derecede borglu iilke kategorisi s6z konusu
olur.

» Toplam Dis Borg / Ihracat: Thracatin iiretim ve doviz kazandirict bir
ekonomik aktivite olmas1 maksadiyla bu hesaplamada ihracat gelirleri

ile dis bor¢lanma arasindaki iligski ortaya konulmaktadir. D1 bor¢larin

6 Tiilay EVGIN, “D1s Borglanma ve Dis Borglarimizda Yapilan Diizenlemeler”, Ekonomik Yaklasim, Cilt 7, Say
24, (1996), s. 24

% Mislim SARI, “Dis Bor¢ Yénetimi ve Tiirkiye Uygulamalar”, (Yaymlanmams Uzmanhk Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2004), s. 9.; INCE, a.g.e., s. 171.; EVGIN, a.g.m., s. 24.
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genel olarak dovizle yapilmasi ve bunlarin bir kismmin veya
tamaminin ihracat gelirleriyle karsilanmasi s6z konusu oldugu i¢in bu
rasyo, uluslararasi piyasalardan borglanan iilkenin bor¢ Odeme
kapasitesini ortaya koymaktadir. Uluslararasi kuruluglarca burada
referans alinan esik, yiizde 275 smiridir. Hesaplama sonucu ¢ikan
deger, yiizde 275’in lizerinde ¢ikarsa ¢ok borglu iilke, yiizde 165 ile
ylizde 275 arasinda ¢ikarsa orta derecede borglu iilke durumu ortaya
cikar.

Toplam Dis Borg Servisi / Thracat: Borg servisi, alinan borglarin geri
O0deme islemidir. Bu ger¢evede dis borg¢ servisi, uluslararasi finansal
piyasalardan tedarik edilen bor¢larin geri 6deme kapasitesidir. Dis borg
servisinin ihracata oranlanmasiyla elde edilen deger, ihracat yoluyla
elde edilen doviz gelirlerinin ne kadarlik bir kisminin dis borglari
O0demede kullanildigin1  gostermektedir. Hesaplamalar sonucunda
oranin yliksek degerli olmasi veya oranin giderek yiikselmesi, ihracat
gelirlerinin azalmasi veya dis bor¢glanmanin artmasi yoluyla dis borcun
ihracat gelirleriyle finansmaninda giiclikkler yasandigin1 gosterir.
Degerin kiiglik olmasi veya kii¢iilme gostermesi de ddemeler bilangosu
eksenli iyilesmelerin dis bor¢ 6deme konusunda bir artis meydana
getirdigini gosterir. Uluslararast organizasyonlarin bu 06lgiit igin
belirledikleri referans deger, ylizde 30°dur. Dis borg servisinin ihracata
orani, yiizde 30’un iizerinde c¢ikiyorsa tlke, c¢ok borclu iilke
konumundadir. Eger oran, yiizde 18 ile yiizde 30 arasinda ¢ikiyorsa
iilke, orta derecede borg¢lu konumundadir.

Dis Bor¢ Faiz Servisi / Thracat: Biitce konularinda servis kelimesi,
0deme anlamina geldiginden dolay1 faiz servisi de bor¢lanma sonucu
katlanilan maliyetleri gostermektedir. Bu kiyaslamada alinan referans
egik, yiizde 20°dir. Eger dis bor¢ faiz servisinin ihracata orani yiizde
20"nin tlzerine ¢ikarsa iilke, ¢ok borglu iilke kategorisindedir denilir.
Ancak oran yiizde 12 ile ylizde 20 arasinda bir deger alirsa orta
derecede bor¢lu iilke konumundan séz edilir. Bu kriterde dikkat

edilmesi gereken bir nokta da bor¢ servisi ve ihracattaki yiizde

41



degismelerdir. Eger ihracat artis hizi, dig borg faiz 6demesi artig hizinin
altinda kalirsa etkin ve verimli olmayan bir bor¢lanmanin meydana

geldigine ulagilir.

Uluslararas1 borglanma iliskilerinde temel olarak yukarida belirtilen degerlere
bakilsa da diinya lizerinde yasanan ekonomik aktivitelerin hem nitelik hem de nicelik
acisinda artis gostermesi ithalat, 6demeler bilancosu ve alt kalemleri, Merkez Bankasi
resmi rezervleri, biitce agiklari, yillik ekonomik biliyiime oranlari, igsizlik oranlar1 ve dig
kaynak ihtiyaci1 oranm1 gibi degiskenlerin de detayli ve siirekli bir sekilde incelenmesini

beraberinde getirmektedir.

D1s borglanma konusunda birgcok kriter olmasina ragmen ¢ok borglu iilke
statiistinde bulunan c¢ok sayida flilke, uluslararasi finansal piyasalarda yasanan ve
sireklilik gosteren gelismeler sayesinde dis bor¢ eksenli ekonomik krizler
yasamamiglardir. Burada borcun temin edildigi kaynagin biiyiik 6nemi vardir. Cogu orta
gelir diizeyindeki iilkenin kredi sagladigi uluslararasi kaynaklar, 6zel kredi kurumlar
oldugu i¢in bor¢ edinilmesi ve borcun 6denilmesi asamalarinda bu iilkelere biiyiik
esneklikler saglamistir. Ancak diisiik gelir grubundaki iilkelerin kredi kaynaklar1 resmi
kurumlar oldugu i¢in bu iilkelerin kredi geri ddemeleri konusunda kriz ortamina

diismeleri kaginilmaz bir nitelik géstermistir67.

2.5. Tiirkiye’de Dis Bor¢lanma

Diinya iizerindeki iilkeler, gelismis lilke ve gelismekte olan iilke olarak ikili bir
ayrima tabi tutulmaktadir. Cografi konum ve elverislilik, niifusun nitelik ve nicelik
acisindan yapisi, Uretim faktorleri zenginligi ve bircok sosyal konu bu ayrimin
yapilmasina zemin hazirlamaktadir. Ulkelerin ekonomik yapilar1 incelendiginde de
biiyiik bir kisim tlkenin gelismekte olan iilke kategorisindeyken ¢ok daha az sayidaki
iilkenin geligmis lilke kategorisinde olduguna ulasilmaktadir. Bu baglamda gelismekte

olan iilkelerin bircogunun yogun bir sekilde fon talebi olacagi muhtemeldir.

Kalkinma amaglar1 belirlenirken her bir iilke dncelikli olarak sanayi sektori

tizerinde planlarmi olusturmaktadir. Cilinkli istthdamin artirilmasi, iiretim hacminin

" INCE, a.g.e., s. 172.
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iyilestirilmesi ve diger bir¢ok ekonomik gostergenin de iyilestirilmesi siireclerinde

sanayi sektoriiniin biiyiik rolii vardir.

Sanayilesme siirecindeki her ekonomi; sahip oldugu iiretim faktorleri, bu
tiretim faktorlerini organize etme becerisi, doviz rezervleri, piyasa hacmi ve uluslararasi
organizasyonlar igerisinde sahip oldugu konum gibi faktorleri dikkate alarak kendisine
sinirlandirilmis bir hedef belirlemektedir. Bu ¢er¢evede ya ithalat baskisini ortadan
kaldirmak adina ithalat1 yasaklayip ithal ettigi {irlinlerin yurtici iretimine yogunlasmayi;

ya da nicel ve nitel agidan {iretimini artirarak ihracata agirlik vermeyi tercih edecektir.

Ulkelerin  belirli kalkinma asamalarindan gegerek kendi dinamikleri
dogrultusunda bir ekonomik yapi olusturmasi diinya iizerindeki her bir ekonomi igin
onemli bir konudur. Ancak kalkinmanin belirli asamalarinda yurti¢i fonlar1 yetersiz
kalan ekonomilerin uluslararasi kaynaklara yoneldigi de goriilmektedir. Tirkiye de
bor¢lu bir imparatorluktan aldigi ekonomik yapr dogrultusunda hem borglarini
Odeyebilmek hem de yeni yatirimlar1 gergeklestirerek toplumsal fayday: artirmak adina

i¢ kaynaklarin yetersiz olmasindan dolay1 dis bor¢lanma yoluna yonelmistir. ,

Diinya ekonomisi incelendiginde 1980 yilinin énemli bir kirilma yili olduguna
ulasilmaktadir. Korumaci politikalar yerine liberal politikalarin izlenmesi ile ekonomik
aktivitelere yeni dinamikler kazandirilmasi, baz1 ekonomilerde sert bazi ekonomilerde
ise yumusak bir gegisin olmasini beraberinde getirmistir. Bu gecis, diger birgok
ekonomik biiyiikliigi etkilerken dis bor¢lanma girisimleri konusunda da 6nemli etkiler

ortaya ¢ikarmistir.

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda da 1980 yilinin birgok ekonomik biiytikliik
i¢in kritik bir yil olduguna ulasilmaktadir. Tiirkiye’de kalkinma planlar1 ¢ergevesinde
oncelikli olarak ithal ikameci politikalarin izlenmesi, serbestlesme hareketleri ile
birlikte de ihracata yonelik stratejiler izlenmesi farkli donemlerde degisik miktarlarda
doviz gereksinimini meydana getirmistir. Ancak iilkenin bor¢lu olarak kurulmasi,
hammadde ve ara mal1 kithigindan dolayr girdi ihtiyacinin yiiksek olmasi ve niifusun

hizl1 bir sekilde artmasina bagli olarak ihtiyaglarin siirekli bir sekilde degisim ve gelisim
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gostermesi ekonominin devamli olarak ddiin verilebilir fon ihtiyaci yasamasina neden

olmustur.

Tiirkiye Cumhuriyeti, dis kaynaklara borg¢lu bir imparatorlugun devralinmasi
ile kurulan bir iilke olmas1 maksadiyla ilk bor¢lanmasini, Osmanli Devleti’'nden kalan
dis borglar1 6demek icin gerceklestirmistir. Bu dogrultuda 1933 yilinda Paris’te bir
araya geldigi borglu iilkelerle 80 milyon liralik borcunu 6demek i¢in 65 milyon dolarlik
bir bor¢ anlagmasi imzalamistir. Cumhuriyetin kuruldugu ilk yillarda Osmanl
Imparatorlugu’ndan kalan borglarin ddenmesinin yami sira diger sanayi sektdrlerine de
destek olmasi adina ulagtirma altyapilarinin iyilestirilmesi agirlikli borg¢lanmalara

gidilmistir®®.

Tiirkiye’nin uluslararasi1 iktisadi entegrasyonlara iiye olmasi, II. Diinya
Savasi’nin bitmesinin ardindan Bati’ya yonelmesi ve gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelerin yeniden yapilanmasi ig¢in fon aktarimi gerceklestirilmesi faktorleri,
Tiirkiye’nin 6zellikle 1950’11 yillar ile birlikte daha yogun bir borglanmaya girmesine
ortam hazirlamistir. Ancak sozii edilen yillarda doviz kazandirici islemlere nazaran
doviz cikist gerektiren islemlerin ¢ok daha fazla artis gostermesi, ddemeler bilangosu
aciklarinin artmasina neden olmus ve bu da dig borglanmayr olumsuz bir duruma
dontistiirmiistiir. Ekonomik biiyiikliiklerde yasanan s6z konusu bu olumsuz gelismeler
de vadesi gelen borglarin 6denememesi ve borglarin 6denmesi i¢in yeniden bor¢lanma
girisimlerini artirtarak ekonomideki bor¢ stokunun hizli bir sekilde artmasina neden
olmustur. Bu c¢er¢evede Tirkiye Cumhuriyeti’nin disg borcu biiyiik buhranin yasandigi

1930 yilindan 1960 yilina kadar yiizde 400 civarlarinda 6nemli bir artig géstermistireg.

1960’11 yillarin basinda askeri rejim ile birlikte iktisadi planlamaya gecilmeye
karar verilmis ve {lilke ekonomisinin kalkinma planlar1 ile yonetilmesi diislincesi
benimsenmistir. Bu diisiince, Tiirkiye’ye bor¢ veren dis ¢evrelerce de onaylanmis ve bu
cevreler kamu harcamalarinin 6zellikle de yatirim harcamalarinin belirli bir program

cergevesinde isletilmesinin ekonomi i¢in faydali olacagini belirtmislerdir.

8 YASA, a.g.e., s. 63.
8 Ahmet Turan ADIYAMAN, “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1 62, (2006), s. 26.
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Tablo 1: Birinci ve Ikinci Bes Yilhk Kalkinma Planlar1 Donemlerinde Saglanan
Program ve Proje Kredileri (Milyon Dolar)

Yillar Program Kredileri Proje Kredileri Toplam
1963 154 60 214
1964 126 47 173
1965 190 48 238
1966 153 71 224
1967 134 83 217
1968 118 127 245
1969 96 174 270
1970 142 179 321
1971 89 219 308
1972 73 222 295

Kaynak: DPT Ugiincii ve Dérdiincii Bes Yillik Kalkinma Planlari

Tablo 1’de birinci ve ikinci bes yillik kalkinma planlari g¢ercevesinde
uluslararas1 konsorsiyumlardan saglanan program ve proje kredileri verileri yer
almaktadir. 1963 yilinda program ve proje kredilerinden toplam 214 milyon dolarlik bir
kullanim s6z konusuyken 1972 yilinda bu rakam 295 milyon dolara yiikselmistir. Tablo
incelendigine belirtilen yillar arasinda program kredileri azalis seyri gosterirken, proje
kredileri artis trendi gostermistir. Bu cergevede toplam deger anlaminda da ilk yillarda
program kredilerinin agirligi varken, ikinci bes yillik kalkinma plani déneminin son

yillarinda proje kredilerinin agirlig1 artmistir.

Bu baglamada uluslararas1 iktisadi entegrasyonlarca Tiirkiye’ye yardim
konsorsiyumlar1 kurulmus, 6zellikle belirli bir siire geri 6demesiz, uzun vadeli ve diisiik
faizli nitelikte program ve proje kredileri yogun bir sekilde kullandirilmustir.. Tk planda
kamusal girisimlerle daha sonralar1 kamu destekli 6zel girisimlerle desteklenen planh
ekonomi, 1973 yilinda yasanan petrol krizi ile birlikte yeni bir bor¢lanma ve borg
erteleme dalgasina girmistir. Tiirkiye’nin 6nemli bir petrol ithalatgisi olmasi ve
desteklenen tiretimde temel hammaddenin petrol olmasi, bor¢lanmanin yogun bir nitelik

kazanmasinda biiytik etki yaratmlsnrm.

1980’1 yillar ithal ikameci stratejilerden ihracata yonelik stratejilere gecisin

oldugu ve hem ticari hem de finansal anlamda kiiresellesmenin daha hizli bir nitelik

7 Onder BINGOL, Dis Bor¢ Sorunu, Istanbul: Derin Yaymlari, 2014, ss. 228 — 234,
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kazandig1 6nemli bir gecis donemidir. 1980’11 yillar ile birlikte kriz donemlerinde belirli
sorunlar yasasa da Tiirkiye’nin uluslararasi kredi piyasalarinda itibar kazandigi ve bu
piyasalardan rahatlikla borglanabildigine ulasilmaktadir. Uluslararasi piyasalardan
stirdiiriilebilir bor¢glanma olanaklarinin saglanabilmesi i¢in mali agiklarin azaltilmasi,
edinilen borglarin yatirimlara aktarilmasi ve 6demeler dengesi istikrarlarinin saglanmasi

konularma énem verilmesi gerekmektedir’*.

Sanayilesme stratejisindeki degisim ile beklenen temel diisiince, ihracattaki
artisa bagli olarak doviz rezervlerinin de artmasidir. Ancak Tirkiye’deki dig ticaret
yapisinin ithalat eksenli ihracat olmasi, bu diisiincenin gerg¢eklesmesinin Oniine
geemistir. Diger taraftan ihracat gelirlerinin artacagi diisiincesi, doviz ihtiyacina bagl
olarak dis bor¢ ihtiyacinin azalacagi diisiincesini glindeme getirmistir. Burada da
thracattaki  artisin  dis  bor¢lanmanin  altinda  kalmasi, bu hedefin de

gerceklesemeyecegini gostererek bore stokunun daha da artmasina neden olmustur’.

1980’11 yillarin sonlarindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde yasanan doniistim
stireci, her bir ekonomik biiyiikliik i¢in yeni bir donem ortaya ¢ikarmistir. Liberallesme
politikalar1 uygulamalarinin hiz kazanmasi, Tiirk parasinin konvertibl edilmesi ve hem
yurticinden yurtdisina hem de yurtdisindan yurticine sermaye transferlerinin
serbestlestirilmesi uluslararast bor¢ iligkilerinin de yeni bir yap1 kazanmasina neden

olmustur.

Ulkede saglanan fonlarin reel sektdre aktarilmasi yerine finansal kesimdeki
yatirim alanlarina kaymasi devletin hem i¢ kaynaklardan hem de dis kaynaklardan
bor¢lanmasina neden olmustur. Kamu kesiminin 6diing verilebilir fon talebinin fazla
olmasi yliksek faiz kazanci imkani1 sundugundan dolayr hem finansal kesim oyunculari
hem de reel sektor yatirimcilar1 sahip olduklari fonlar1 kamu kesimine kredi olarak
kullandirmislardir. Devletin bor¢ stokunun hizli ve siirekli olarak artis gostermesi,
ekonomik Kkrizlerin yasanmasina neden olmus, bu durum da 6zellikle dis kaynak eksenli

bor¢lanmanin daha da artmasina neden olmustur’>.

" BAGCI, a.g.e., s. 107.
2 ULUSOY, a.g.e., s. 186.
" BINGOL, a.g.e., ss. 255 — 259.
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2.5.1. Tiirkiye’de Vadelerine Gore Dis Bor¢ Stoku

Gerek kamu kesiminin gerekse de Ozel kesimin yaptigi borglanmalar, ¢esitli
degiskenlere bagli olarak kisa veya uzun vade seklinde gergeklestirilmektedir.
Ekonominin i¢inde bulundugu sartlara gore degiskenlik gdsteren bu borg¢lanmalar,
bir¢ok ekonomik biiyiikliik {izerinde dogrudan veya dolayli olarak etkiler meydana

getirmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

Yillar Kisa Vadeli Dis Borg¢lar Uzun Vadeli D1s Borg¢lar Toplam Dis Borc¢lar
1980 2.505 13.722 16.227
1981 2.111 13.408 15.519
1982 1.764 15.855 17.619
1983 2.281 16.104 18.385
1984 3.180 17.479 20.659
1985 4.759 20.717 25.476
1986 6.349 25.752 32.101
1987 7.623 32.805 40.428
1988 6.417 34.305 40.722
1989 5.745 38.166 43.911
1990 9.500 42.881 52.381
1991 9.117 44.506 53.623
1992 12.660 45.935 58.595
1993 18.473 52.039 70.512
1994 11.187 57.518 68.705
1995 15.500 60.448 75.948
1996 17.072 62.227 79.299
1997 17.691 66.665 84.356
1998 20.774 75.577 96.351
1999 22.921 80.202 103.123
2000 28.301 90.301 118.602
2001 16.403 97.189 113.592
2002 16.424 113.172 129.596
2003 23.013 121.148 144,161
2004 32.203 128.936 161.139
2005 38.914 131.836 170.750
2006 42.853 165.255 208.108
2007 43.145 206.867 250.012
2008 52.519 228.438 280.957
2009 48.990 219.973 268.963
2010 77.247 214.810 292.057
2011 81.580 222.351 303.931
2012 100.195 238.847 339.042
2013 130.416 258.730 389.146
2014 132.889 269.831 402.720

Kaynak: Hazine Miistesarligi (HM)
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Tablo 2’de Tiirkiye’nin dolar cinsinden kisa ve uzun vade ayrimina gore 1980

— 2014 donemini kapsayan dis borg stoku verileri yer almaktadir. Tablo incelendiginde

birkag donem disinda dis bor¢lanmanin siirekli bir sekilde artarak stok biiyiikliigii

artirdigina ulasilmaktadir. Bununla birlikte kriz dénemlerinde toplam dis borg¢ stokunun

azalma gosterdigine; bu azalisin kisa vadeli bor¢lanmada ortaya ¢iktigina; kriz

dénemlerinde dahi uzun vadeli borg stokunun arttigina ulasilmaktadir.

Tablo 3: Tiirkiye Dis Bor¢ Stokunun Vadeye Gore Dagilimi (%)

Yillar | Kisa Vadeli Dis Bor¢larin | Uzun Vadeli Dis Bor¢larin Toplam Dis Borglar
Agirh@ Agirhgi
1980 15% 85% 100%
1981 14% 86% 100%
1982 10% 90% 100%
1983 12% 88% 100%
1984 15% 85% 100%
1985 19% 81% 100%
1986 20% 80% 100%
1987 19% 81% 100%
1988 16% 84% 100%
1989 13% 87% 100%
1990 18% 82% 100%
1991 17% 83% 100%
1992 22% 8% 100%
1993 26% 4% 100%
1994 16% 84% 100%
1995 20% 80% 100%
1996 22% 78% 100%
1997 21% 79% 100%
1998 22% 78% 100%
1999 22% 8% 100%
2000 24% 6% 100%
2001 14% 86% 100%
2002 13% 87% 100%
2003 16% 84% 100%
2004 20% 80% 100%
2005 23% 7% 100%
2006 21% 79% 100%
2007 17% 83% 100%
2008 19% 81% 100%
2009 18% 82% 100%
2010 26% 4% 100%
2011 27% 73% 100%
2012 30% 70% 100%
2013 34% 66% 100%
2014 33% 67% 100%

Kaynak: Tablo 2’deki veriler kullanilarak hesaplanmuistir.
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Tablo 3’te 1980 — 2014 yillarin1 kapsayan doneme ait dig bor¢ stokunun kisa ve
uzun vadeye gore agirliklarmna yer verilmistir. Tablo biitiiniiyle incelendiginde dis
bor¢glanmanin bliyiilk 0Ol¢iide uzun vadede gerceklestirildigine ulasilmaktadir.
Serbestlesme hareketlerinin gerceklestigi 1980’11 yillarda kisa vadeli bor¢glanma ile uzun
vadeli bor¢lanma arasinda biiyiik bir farkin oldugu; ancak giinlimiizde bu farkin
azalarak toplam bor¢ stokunun eski donemlere gére daha fazla kisa vade ile
gerceklestirildigi bilgisi elde edilmektedir. Ornegin 1980 yilinda kisa vadeli dis
borglarin toplam dis borglar igerisindeki pay1 yiizde 15 iken uzun vadeli dis bor¢larin
pay1 yiizde 85°tir. 2014 yilina gelindiginde ise, bu oranlar sirasiyla yiizde 33’e ylizde 67

olmustur.

2.5.2. Tiirkiye’ye Yonelik Dis Bor¢luluk Diizeyi Verileri (1991 — 2014)

Uluslararas1 iktisadi entegrasyonlar, {iilkelerin borgluluk diizeylerini analiz

etmede belirli rasyolar kullanmaktadirlar. Bu rasyolarin olusturulmasi siirecinde de

birgok ekonomik veri kullanilarak ¢esitli oranlamalar yapilmaktadir.

Tablo 4: Dis Bor¢luluk Diizeyini Ol¢gmede Kullanilan Verilerin Tiirkiye’deki
Degerleri (Milyon ABD Dolari)

‘ ‘ Dis Dis Borg Dis Borg Toplam
Yillar | GSMH | Thracat | Ithalat Borg Anapara Faiz Dis Borg
Stoku Servisi Servisi Servisi
1991 | 149.156 | 13.593 | 21.047 | 53.623 4,120 3.430 7.550
1992 | 156.656 | 14.714 | 22.871 | 58.595 5.290 3.220 8.510
1993 | 177.332 | 15.345 | 29.428 | 70.512 4.650 3.570 8.220
1994 | 131.639 | 18.105 | 23.270 | 68.705 6.070 3.920 9.990
1995 | 168.080 | 21.637 | 35.709 | 75.948 7.590 4.300 11.890
1996 | 181.077 | 23.224 | 43.626 | 79.299 7.220 4.200 11.420
1997 | 188.735 | 26.261 | 48.558 | 84.356 7.830 4.590 12.420
1998 | 270.947 | 26.973 | 45,921 | 96.351 11.690 4.820 16.510
1999 | 247.544 | 26.587 | 40.671 | 103.123 12.860 5.450 18.310
2000 | 265.384 | 27.774 | 54.503 | 118.602 15.640 6.300 21.940
2001 | 196.736 | 31.334 | 41.399 | 113.592 17.490 7.130 24.620
2002 | 230.494 | 36.059 | 51.554 | 129.596 22.450 6.400 28.850
2003 | 304.901 | 47.252 | 69.340 | 144.161 20.820 6.990 27.810
2004 | 390.387 | 63.167 | 97.540 | 161.139 23.340 7.150 30.490
2005 | 481.497 | 73.476 | 116.774 | 170.750 28.770 8.030 36.800
2006 | 526.429 | 85.534 | 139.576 | 208.108 30.710 9.360 40.070
2007 | 648.754 | 107.271 | 170.063 | 250.012 37.870 10.810 48.680
2008 | 742.094 | 132.027 | 201.964 | 280.957 41.880 12.000 53.880
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2009 | 616.703 | 102.142 | 140.928 | 268.963 48.460 10.540 59.000
2010 | 731.608 | 113.883 | 185.544 | 292.057 47.150 8.730 55.880
2011 | 773.980 | 134.906 | 240.842 | 303.931 42.370 8.740 51.110
2012 | 786.283 | 152.461 | 236.545 | 339.042 43.530 9.360 52.890
2013 | 823.044 | 151.802 | 251.661 | 389.146 45.770 9.550 55.320
2014 | 799.001 | 157.610 | 242.177 | 402.720 39.310 9.980 49.290

Kaynak: TUIK, TCMB, HM

Tablo 4’te bir iilkenin borgluluk diizeyini 6lgmek i¢in kullanilan formiillerde
yer verilen ekonomik biiylikliikler bulunmaktadir. Uluslararas1 organizasyonlarca
tilkenin ¢ok bor¢lu veya orta derecede bor¢lu olma durumlarinin analizlerinin
yapilabilmesi igin dig bor¢ stokunun milli {iretime ve ihracata oranlanmasi, dis borg
servisinin ve dis bor¢ faiz servisinin ihracata oranlanmasi sonucu elde edilen 4 temel
rasyo Onem arz eder. Tiirkiye Ekonomisi i¢in de 1991 — 2014 arasindaki donemi
kapsayacak s6z konusu bu rasyolarin hesaplanabilmesi i¢in gereken ekonomik

biiyiikliikler, hesaplamalar yapilmadan 6nce Tablo 3 ile gosterilmeye caligilmistir.

252.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH
Cok bor¢luluk kriterinin hesaplanmasinda ilk olarak toplam dis bor¢ stokunun
gayri safi mlii hasilaya oranlanmasi gercgeklestirilir. Burada kritik esik degeri daha dnce

de belirtildigi gibi yiizde 50’dir.

Tablo 5: Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH (%)

Yillar Toplagls?ﬂl?q Borg¢ / Yillar Toplaglsllz/llil Borg¢ /
1991 36,0% 2003 47,3%
1992 37,4% 2004 41,3%
1993 39,8% 2005 35,5%
1994 52,2% 2006 39,5%
1995 45,2% 2007 38,5%
1996 43,8% 2008 37,9%
1997 44,7% 2009 43,6%
1998 35,6% 2010 39,9%
1999 41,7% 2011 39,3%
2000 44,7% 2012 43,1%
2001 57,7% 2013 47,3%
2002 56,2% 2014 50,4%

Kaynak: Tablo 4’teki veriler kullanilarak hesaplanmuistir.
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Tablo 5’te 1991 — 2014 donemine ait toplam dis bor¢ stokunun GSMH’ye
oranlar1 yer almaktadir. Cok borgluluk sinir1 yilizde 50 olarak diisiiniildiiglinde
Tirkiye’nin s6z konusu yillarda yogun bir sekilde orta derecede borglu iilke
kategorisinde yer aldigi goriilmektedir. Ancak ozellikle kriz donemlerinde goreceli,
olarak milli liretimin azalmasi ve uzun vadeli bor¢lanmanin artmastyla ¢ok borglu iilke

kategorisine gecisler yasanmistir.
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Grafik 1: Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH (1991 - 2014)

Grafik 1’de Toplam Dis Borg Stoku / GSMH oraninin iktisadi entegrasyonlarca
belirlenen yiizde 50 ¢ok bor¢luluk sinir1 ¢evresinde 1991 — 2014 dénemindeki dagilimi
yer almaktadir. Tiirkiye’nin ¢ogunlukla ¢ok borglu iilke kategorisinde yer almadigi,
ozellikle 1994 ve 2001 krizi donemlerinde ekonomik biytikliiklerdeki gelismeler
cercevesinde yiizde 50’nin lizerine ¢iktigi goriilmektedir. Ayrica 2008 Mortgage krizi

doneminde oranin yiizde 50 nin lizerine ¢ikmadigina ulasiimaktadir.

2.5.2.2. Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat
Cok borcluluk kriterinin hesaplanmasinda ikinci rasyo, toplam dis borg
stokunun ihracata oranlanmasi ile gerceklestirilir. Burada kritik esik degeri daha 6nce

de belirtildigi gibi ylizde 275°dir.
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Tablo 6: Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat (%)

Yillar Toplam Dis Borg / Yillar Toplam Di1s Borg /
Thracat Thracat
1991 394,5% 2003 305,1%
1992 398,2% 2004 255,1%
1993 459,5% 2005 232,4%
1994 379,5% 2006 243,3%
1995 351,0% 2007 233,1%
1996 341,5% 2008 212,8%
1997 321,2% 2009 263,3%
1998 357,2% 2010 256,5%
1999 387,9% 2011 225,3%
2000 427,0% 2012 222,4%
2001 362,5% 2013 256,4%
2002 359,4% 2014 255,5%

Kaynak: Tablo 4’teki veriler kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 6’da 1991 — 2014 doénemine ait toplam dis bor¢ stokunun ihracata

oranlart yer almaktadir. Bu kritere gore ¢ok borgluluk smir1 yiizde 275 olarak

diistiniildiiginde tablo, Tirkiye’nin 2001 krizine kadar ¢ok borglu iilke kategorisinde

olma durumu gosterirken, giiclii ekonomiye gegis planinin islerlik kazanmasi ile 2003

yilindan itibaren ihracatin 6nemli derecelerde artis gostermesi orta derecede borglu iilke

durumuna gegisin oldugunu ve bunun siirdiiriildiigiini gostermektedir.
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Grafik 2: Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat (1991 — 2014)
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Grafik 2’de Toplam Dis Bor¢ Stoku / Ihracat oranmin iktisadi entegrasyonlarca
belirlenen yilizde 275 ¢ok borgluluk sinir1 ¢gevresinde 1991 — 2014 donemindeki dagilimi
yer almaktadir. Yiizde 275 sinir1 dikkate alindiginda 2003 yilinin kirilma noktasi oldugu
belirtilebilir. 2003 yilina kadar Tiirkiye, ¢cok borglu iilke konumundayken, 2003 yil1 ile
birlikte bu kritere gore orta derecede borglu iilke durumu séz konusu olmustur. 1994 ve
2001 krizleri 6ncesi 6demeler bilangosu agiklar1 ile oran biiylik ¢apta artarken, kriz
donemlerinde yapilan devaliiasyonlar ile ihracat artmis ve oran biiyiik Ol¢lide azalis

gostermistir.

2.5.2.3. Toplam Dis Borg Servisi / Thracat
Cok borgluluk kriterinin hesaplanmasinda ii¢lincli olarak toplam dis borg
servisinin ihracata oranlanmasi yer alir. Burada kritik esik degeri daha once de

belirtildigi gibi yiizde 30’ dur.

Tablo 7: Toplam Dis Borg Servisi / Thracat (%)

Toplam Dis Borg¢ Toplam Dis Borg¢
Yillar Selr)visi / ihracat Yillar Selr)visi / ihracat
1991 55,5% 2003 58,9%
1992 57,8% 2004 48,3%
1993 53,6% 2005 50,1%
1994 55,2% 2006 46,8%
1995 55,0% 2007 45,4%
1996 49,2% 2008 40,8%
1997 47,3% 2009 57,8%
1998 61,2% 2010 49,1%
1999 68,9% 2011 37,9%
2000 79,0% 2012 34,7%
2001 78,6% 2013 36,4%
2002 80,0% 2014 31,3%

Kaynak: Tablo 4’teki veriler kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 7°de 1991 — 2014 donemine ait toplam dis bor¢ servisinin ihracata
oranlar1 yer almaktadir. Bu kritere gore ¢ok bor¢luluk smir1 ylizde 30 olarak
diisiiniildiigiinde tablo, Tiirkiye’nin yogun bir sekilde ¢ok borglu iilke kategorisinde
oldugunu gostermektedir. Ancak son yillarda oranin stirekli bir sekilde gerileyerek

siira dogru geldigine ulasilmaktadir.

53
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Grafik 3: Toplam Dis Bor¢ Servisi / Ihracat (1991 — 2014)

Grafik 3’te Toplam Dis Bor¢ Servisi / Thracat oranmm iktisadi
entegrasyonlarca belirlenen yiizde 30 ¢ok borgluluk sinirt ¢evresinde 1991 — 2014
donemindeki dagilimi yer almaktadir. Yiizde 30 sinir1 dikkate alindiginda Tiirkiye’ nin
bu kriter cergevesinde siirekli olarak ¢ok borclu ke kategorisinde olduguna
ulagilmaktadir. Yillar incelendiginde oranin en yiiksek oldugu yilin 2002 yili oldugu
elde edilmektedir. 2009 yili ile birlikte de oranin diisme trendine gectigi bilgisine
tablodan ulasilabilmektedir.

2.5.2.4. Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi / Thracat
Cok borgluluk kriterinin hesaplanmasinda dordiincii olarak toplam dis borg faiz
servisinin ihracata oranlanmasi yer alir. Burada kritik esik degeri yiizde 20 olarak

belirlenmistir.

Tablo 8: Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi / Thracat (%)

Toplam Dis Bor¢ Faiz Toplam Dis Bor¢ Faiz
Yillar Servisi / Thracat Yillar Servisi / Thracat
1991 25,2% 2003 14,8%
1992 21,9% 2004 11,3%
1993 23,3% 2005 10,9%
1994 21,7% 2006 10,9%
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1995 19,9% 2007 10,1%
1996 18,1% 2008 9,1%
1997 17,5% 2009 10,3%
1998 17,9% 2010 7,7%
1999 20,5% 2011 6,5%
2000 22,7% 2012 6,1%
2001 22,8% 2013 6,3%
2002 17,7% 2014 6,3%

Kaynak: Tablo 4’teki veriler kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 8’de 1991 — 2014 donemine ait toplam dis borg faiz servisinin ihracata
oranlart yer almaktadir. Bu kritere gore c¢ok borgluluk sinir1 yiizde 20 olarak
diisiiniildiiglinde Tiirkiye’ nin dis bor¢ faiz 6demesi servisi baglaminda yogun bir sekilde
¢ok borglu iilke kategorisinden ayrilarak orta derecede borglu iilke kategorisine gectigi
bilgisine ulasilmaktadir. Ayrica yiizde 12 esik degerinin orta derecede borglu iilke
siirinin minimum diizeyini olusturdugu da dikkate alindiginda bu kriter baglaminda
2004 yilindan itibaren az borclu iilke degerlendirmesinin yapilabilecegine

ulasilmaktadir.
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Grafik 4: Toplam Dis Borg Faiz Servisi / Thracat (1991 — 2014)

Grafik 4’te Toplam Dis Borg Faiz Servisi / Thracat oraninin uluslararas: iktisadi
organizasyonlarca belirlenen yiizde 20 ¢ok bor¢luluk sinir1 ¢evresinde 1991 — 2014

donemindeki dagilimi yer almaktadir. Tablo, biitlincii bir bakis acgis1 ile
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degerlendirildiginde bu kriter baglaminda hesaplanan oranin azalis trendinde olduguna
ve dolayisiyla ihracat gelirleriyle dis bor¢ faiz 6deme kapasitesinin arttifina
ulasilmaktadir. Oranin azalis yapisinin 1994 ve 2001 krizi donemlerinde yon
degistirerek artma egilimine gectigine ulagilmaktadir. Ancak oranin son yillarda yiizde

12 esik degerinin altina da diistiigii goriillmektedir.

2.5.2.5. Toplam Dis Bor¢ Stoku / ithalat

Uluslararas1 iktisadi entegrasyonlar, dis ticaret ile ilgili rasyolar1 belirlerken,
dis borg verileri ile GSMH ve ihracat verilerini kiyaslama yoluna gitmistir. Ancak dis
borg ile saglanan fonlarin bir kisminin ithalatin finansmaninda kullanilmasi, ithalattaki
degismelere bagl olarak dis bor¢lanma gereksinimlerinin de degisimler gdstermesi gibi
nedenlere dis bor¢lanma ile ithalat arasindaki rasyonun da ortaya konulmasinda fayda
olacaktir. Bu kiyaslamalarda belirli bir referans degeri s6z konusu olmamakla birlikte
iligkinin yonii ve siddeti konularinin analizi i¢in dis bor¢ stogu ile ithalat oranlamasi

yapilabilir.

Tablo 9: Toplam Dis Bor¢ Stoku / Ithalat (%)

Toplam Dis Borg / Toplam Dis Borg /
Yillar i ithalzt ' Yillar i ithal:t '
1991 254,8% 2003 207,9%
1992 256,2% 2004 165,2%
1993 239,6% 2005 146,2%
1994 295,3% 2006 149,1%
1995 212, 7% 2007 147,0%
1996 181,8% 2008 139,1%
1997 173,7% 2009 190,9%
1998 209,8% 2010 157,4%
1999 253,6% 2011 126,2%
2000 217,6% 2012 143,3%
2001 274,4% 2013 154,6%
2002 251,4% 2014 166,3%

Kaynak: Tablo 4’teki veriler kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 9°da 1991 — 2014 donemine ait toplam dis bor¢ stokunun ithalata
oranlar1 yer almaktadir. Genel olarak ilgili oranin azalma egilimi gosterdigine

ulasilmaktadir. Tabloya aktarilan veriler incelendiginde hem dis bor¢ stoku hem de
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ithalat artis gosterirken, ithalattaki artisin goreceli olarak daha fazla olmasi oranin azalig

trendi gostermesine neden olmustur.
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Grafik 5: Toplam Dis Borg¢ Stoku / Ithalat (1991 — 2014)

Grafik 5’te toplam dis bor¢ stokunun ithalata oranimna iligkin 1991 — 2014
donemi verilerine yer verilmistir. Belirli donemlerde artma ve azalma hareketleri

goriilse de s6z konusu oranin azalis trendi gosterdigine ulagilmaktadir.

Tiim kriterler birlikte degerlendirildiginde 2000’11 yillardan 6nce dis borgluluk
anlaminda Tirkiye, ¢cok bor¢lu iilke kategorisindeyken; ozellikle 2001 yilinda giiclii
ekonomiye gegis programu ile orta derecede borglu iilke kategorisi s6z konusu olmaya
baslamistir. Diger taraftan 1994 ve 2001 krizleri doneminde yasanan iktisadi
dalgalanmalar bir¢cok ekonomik biiyiikliik tizerinde olumsuz etkiler olusturdugu i¢in bu
kriz donemlerinde dis bor¢luluk rasyolar1 da olumsuz etkilenmistir. Ancak tiim diinya
ilkelerini etkileyen 2008 Mortgage krizi doneminde ise dis borg¢luluk gostergeleri
anlaminda 6nemli bir olumsuz durum ortaya ¢ikmamaistir. Burada kriz yonetiminin etkin
bir sekilde gerceklestirilmesi ve ekonomik yapinin daha da giiclendirilmis olmasinin

bliytik etkisi bulunmaktadir.
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III. BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORC STOKU, DUNYA BANKASI KREDILERI
ve ITHALAT ARASINDAKI iLISKININ EKONOMETRIK
ANALIZI

Iktisadi karar birimlerinin ihtiyaglarindaki degisme ve gelismeler, kiiresellesme
ve bolgesellesme hareketlerine bagli olarak iilkelerin belirli  yiikiimliiliiklerle
donatilmaya ¢alisilmast ve devlet faaliyetlerinde siirdiiriilebilir sosyal fayda
diisiincesinin etkinlestirilmesi, {ilkeleri gerek yurti¢i kaynaklardan gerekse de

uluslararasi kaynaklardan bor¢lanmaya yoneltmektedir.

Onemli bir maliye politikasi arac1 olmasi sebebiyle bor¢lanmanin, genel olarak
yurti¢i kaynaklardan yapilmasi gerekliligi diisiiniilmektedir. Ancak c¢esitli nedenlerle
tilkelerdeki doviz gereksinimleri, fayda maliyet analizi dogrultusunda dis bor¢glanmanin
daha etkin olmas1 ve yurti¢i kaynaklarin yetersiz olmasi, iktisadi karar birimlerinin dig

piyasalardan bor¢lanmasi konusunu giindeme getirmektedir.

Uluslararas1 kiyaslamalarda bir iilke i¢in 6nemli bir yere sahip olan gayri safi
milli hasilanin hesaplanmasinda tiiketim harcamalari, yatirrm harcamalar1 ve ihracata
ilaveten kamu harcamalar1 ve ithalat da kullanilmaktadir. Kamu harcamalari ve ithalatin
finansmaninda dis bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin kullanilmasi ¢aligmanin
bu boliimiinde dis borglanma ile ithalat arasindaki iliskinin analiz edilmesi fikrini ortaya

cikarmustir.

3.1. Literatiir Taramasi

Tiirkiye ekonomisi, ulusal veya uluslararasi kaynakli ¢ok sayida kriz yasayan
bir ekonomidir. Krizlerin yogun olarak yasanmasi, kriz donemlerini inceleyen ¢ok
sayida akademik c¢alismanin olusturulmasini beraberinde getirmistir. Ancak Kkriz
donemlerini konu alan calismalarin ¢ok biiylik bir kismi1 kriz donemlerinin olusum
siireclerinin incelenmesi ve ¢esitli ekonomik biiyiikliikklerin tablolar ve grafikler ile
analiz edilmesi seklinde gergeklestirilmistir. Ekonometrik analiz uygulanan ¢aligmalar

da 2008 kiiresel krizi ¢evresinde yogunlagmuistir.
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Mercan (2014)*, finansal krizin segilmis iilkelerin ekonomik biliylimelerinin
tizerindeki etkilerini, 1990 — 2012 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi
yontemiyle incelemis ve ekonomik biiylimeyi sirasiyla en ¢ok kamu harcamalari, ihracat

ve Ozel tliiketim harcamalarinin etkiledigine ulagsmistir.

Goger (2012)75, 2008 kiiresel finansal krizinin seg¢ilmis iilke ekonomileri
tizerindeki etkilerini, 1980 — 2010 donemi verilerini kullanarak Granger esbiitiinlesme
yontemiyle analiz etmis ve ekonomik biiylimeyi en ¢ok 6zel tiikketim harcamalarinin ve

ithracatin etkiledigine ulasmistir.

Ozdemir ve Goger (2012)"°, Tiirkiye’de krizlerin makroekonomik biiyiikliikler
tizerindeki etki diizeyini ve siiresini, 1988 — 2011 donemi aylik verilerini kullanarak
Granger Nedensellik ve VAR yontemleriyle incelemis, degiskenlerden birinde meydana
gelen sokun, diger degiskenleri de 6nemli Ol¢iide etkiledigini ve soklarin etkisinin

ortalama iki yil slirdiigline ulagmislardir.

Berberoglu (2011)77, 2008 finansal krizinin Avrupa Birligi (AB) iilkeleri ve
Tiirkiye lizerindeki etkilerini, 2006 - 2008 donemi verilerini kullanarak kiimeleme
analizi yardimiyla test etmis ve Tiirkiye’nin, ekonomik durumu iyi olmayan AB iilkeleri

ile ayn1 kiimede yer aldig1 sonucuna ulagmistir.

Xu and Hamori (2012), 2004-2010 dénemleri igin Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin (BRIC) iilkeleri ve Amerika baglaminda hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik
iligkileri test etmislerdir. 2008 krizinin finans piyasas1 iizerindeki etkilerini
inceleyebilmek adma 2008 yilin1 referans kabul ederek iki donem igin yaptiklar

™ Mehmet MERCAN, “Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri ve 2008 Krizi: Orta Asya Ulkeleri ve Tiirkiye I¢in
Panel Veri Analizi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 2014, Cilt. 21, Say1. 21,
http://www2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C21S12014/125-142.pdf, (01.01.2016), s. 125.

" jsmet GOCER, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Nedenleri ve Segilmis Ulke Ekonomilerine Etkileri:
Ekonometrik  Bir  Analiz” , Yonetim ve Ekonomi  Arasturmalart  Dergisi, 2012, Say.. 17,
http://www.bjmer.net/Makaleler/935938682_|.GOCER(2).pdf (01.01.2016), s. 18.

" {smet GOCER ve Abdullah OZDEMIR, “2008 Kiiresel Krizinin Yayilma Siireci ve Etkileri: Secilmis Ulkeler igin
Ekonometrik Bir Analiz”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2012, Cilt. 14, Say1. 1,
http://acikerisim.aku.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/11630/3673/2008%20K % C3%9CRESEL %20KR%C4%B0Z%C4
%BON%C4%BON%20YAYILMA%20S%C3%9CREC%C4%B0%20VE%20ETK%C4%BOLER%C4%B0.pdf?sequ
ence=4&isAllowed=y (01.01.2016), s. 194.

" Bahar BERBEROGLU, “2008 Global Krizinin Tiirkiye ve Avrupa Birligi’ndeki Etkilerinin Kiimeleme Analizi ile
Incelenmesi”,  Anadolu  Universitesi  Sosyal — Bilimler — Dergisi, 2011, Cilt. 11, Sayr. 1,
http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423869467.pdf (01.01.2016), s. 105.
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karsilagtirmali testte, kriz nedeniyle BRIC ve Amerika’daki hisse senedi fiyatlar: arasi

etkilesimin zayifladig1 sonucunu elde etmislerdir’®.

Reinhart ve Rogoff (2008), farkl: tilkelerde 1899 — 2001 yillar1 arasinda ortaya
cikan 14 biiyiik bankacilik eksenli krizi, panel veri analizi yontemiyle test etmislerdir.
Calismada kriz donemlerinde iilke milli gelirleri ortalama % 9.3 oraninda azaldigi,

igsizligin ise ortalama % 7 oraninda artti1 sonucuna ula§11m1§t1r79.

Weeks (2009), Sierra Leone igin 2008 finansal krizinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini test etmistir. 2001 — 2008 donemi ¢eyreklik verileriyle analizi
gerceklestirirken 2008 yilin1 kukla degisken olarak ele almis ve sonug olarak krizin
ekonomik biiylime tizerinde olumsuz etki yarattigini saptamistir. Bununla birlikte
ekonomik bilylime {izerinde ihracat ve kamu harcamalarinin % 19, ithalatin ise % 37

diizeyinde etki olusturdugu sonucuna ulasmlstlrgo.

Bordo ve digerleri (2001), 21 iilkeye ait 1880-1997 donemi verileri yardimiyla
krizlerin makroekonomik etkilerini, panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Para
krizleri, banka krizleri ve ikiz krizler olmak tizere tiglii bir siniflandirmanin ele alindigi
calismada, ilkelerin milli gelirlerindeki kaybin, para krizlerinde ortalama % 5.9

bankacilik krizlerinde % 6.2 ve ikiz krizlerde ise % 18.6 oldugu sonucuna ulasiimigtir®.

3.2. Veri Seti

Calismanin bu boliimiinde yapilacak analizler i¢in dis bor¢ stoku, Diinya
Bankasi’ndan kullanilan krediler ve ithalat parametreleri kullanilmistir. Tiim verilerde
ortak bir nokta olusturulmasi adina dolar cinsinden verilere yer verilmis ve her bir

parametre alt1 sifir sadelestirilerek milyon dolar cinsinden analize dahil edilmistir.

" Haifeng XU ve Shigeyuki HAMORI, “Dynamic Linkages of Stock Prices Between The BRICs and The United
States: Effects of The 2008 — 09 Financial Crisis”, Journal of Asian Economics, Vol. 23, No: 4,
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007812000449 (02.01.2016), s. 344.

™ Carmen REINHART ve Kenneth ROGOFF, “The Aftermatch of Financial Crisis”, National Bureau Of Economic
Research, 2009, Working Paper. 14656, http://web.calstatela.edu/faculty/rcastil/Econ462/Crises.pdf (02.01.2016), s.
2.

8 John WEEKS, “The Impact of The Global Financial Crisis on The Economy of Sierra Leone. A Report For UNDP
Freetown and the Ministry of Finance and Economic Development, Republic of Sierra Leone”, Country Study, 2009,
Number. 18, http://www.undp.org/content/dam/sierraleone/docs/focusareadocs/undp_sle_financialcrisis.pdf
(02.01.2016), ss. 14 — 20.

81 Michael BORDO ve Digerleri, “Is the Crisis Problem Growing More Severe”, Economic Policy, 2001, Vol. 16,
No. 32, http://www.sfu.ca/~djacks/coursessECON372/Papers/Bordo%20et%20al,%2015%20the%20Crisis%20
Problem%20Growing%20More%20Severe.pdf (02.01.2016), s. 53.
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Bu bilgiler 1s18inda ¢alismamizda Tiirkiye Ekonomisi’ne ait dig bor¢ stoku
verileri Hazine Miistesarlig1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan,
Diinya Bankasi’ndan saglanan krediler, Diinya Bankasi veri tabanindan ve ithalat
verileri de Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan temin edilmistir. Analizde

kullanilan ekonomik biiyiikliiklere iligkin veriler, asagida yer almaktadir.

Tablo 10: Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku, Diinya Bankas1 Kredileri ve Ithalat (Milyon
Dolar)

Yillar Dis Bor¢ Stoku Diinya Bankasi Kredileri Ithalat
1984 20.823 - 10.757
1985 25.660 - 11.343
1986 32.206 - 11.105
1987 40.326 - 14.158
1988 40.722 - 14.335
1989 43.911 = 15.792
1990 52.381 7.422 22.302
1991 53.623 8.288 21.047
1992 58.595 9.086 22.871
1993 70.512 8.664 29.428
1994 68.705 10.258 23.270
1995 75.948 11.451 35.709
1996 79.299 10.912 43.626
1997 84.356 11.913 48.558
1998 96.351 14.944 45.921
1999 103.123 18.607 40.671
2000 118.602 20.690 54.503
2001 113.592 22.335 41.399
2002 129.596 27.778 51.554
2003 144.161 28.134 69.340
2004 161.139 32.473 97.540
2005 170.750 41.144 116.774
2006 208.108 40.913 139.576
2007 250.012 49.26 170.063
2008 280.957 55.779 201.964
2009 268.963 62.694 140.928
2010 292.057 59.206 185.544
2011 303.931 56.384 240.842
2012 339.042 55.386 236.545
2013 389.146 - 251.661
2014 402.720 - 242177

Kaynak: HM, TUIK, Diinya Bankas1

Tablo 10’da test kisminda kullanilan ekonomik biiyiikliiklere yer verilmistir.
Dis borg stoku ve ithalat verileri 1984 — 2012 donemini kapsarken; Diinya Bankasi

kredileri, 1990 — 2012 donemi verilerini kapsamaktadir. Diinya Bankasi kredilerine
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iligkin verilerin 2012 yilina kadar alinmasinin nedeni, kirilma yili olarak segilen 2001

yil1 6ncesi ve sonrasi gozlem sayisinin esit tutulmak istenmesidir.

3.3. Yontem

Tiirkiye ekonomisi, serbestlesme hareketlerinin hiz kazanmasi ile gerek ulusal
gerekse de uluslararasi etkenlerden kaynaklanan birgok kriz yasamistir. Bu krizler,
bircok ekonomik biiyiikliik lizerinde etkiler meydana getirmis ve her bir kriz belirli bir

toparlanma programi gerektirmistir.

Modellerde yapisal istikrarsizligin belirlenmesi ekonometrik uygulayicilar
acisindan onemli bir endise kaynagidir. Yapisal istikrarsizligin belirlenmesi anlaminda
Chow Testi yaygin olarak kullanilan yontemlerin basinda gelmektedir. Chow testinde

onceden tanimlanmis bir kirilma noktasi ve bagimsiz degisken gerekirgz.

Bu ¢ercevede kriz donemleri, ¢ok sayida ekonomik biiyiikliik i¢in bir kirilma
yilt niteligi tasimigtir. Calismamizda 1995, 2001 ve 2008 ekonomik kriz yillari, kirilma
yili olarak referans alinarak kriz oncesi ve sonrasi donemlerdeki ilgili ekonomik

299

biiyiikliikklerdeki yapisal degigmelerin incelenmesi adma “Chow Testi ’nden

faydalanilmistir.

Chow Testi, ekonometrik analize konu edilen parametrede olusturulan kirilma
noktasinin Oncesi ve sonrasinda parametrenin anlamli bir sekilde farklilasip
farklilasmadigr konusunun arastirtlmasi i¢in kullanilan bir sinama yontemidir. Bu
stnama yontemi kapsaminda kirilma noktasimin analiz edildigi parametrenin

tanimlanmasinda bir bagimsiz degiskene ihtiya¢ duyulur.

Chow testi kirilma sinamasinda, kirilma Oncesi ve sonrasindan olusan iki
grubun varyanslarinin birbirine esit olmasi kosulu s6z konusu olmaktadir. Bu ¢ercevede

oncelikle varyanslarin esitliginin test edilmesi gerekmektedir. Varyanslarin esitligi ise F

8 Bent NIELSEN and Andrew WHITBY, “A Joint Chow Test for Structural Instability”, Econometrics, Vol 3,
(2015), s. 157.
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testi ile kontrol edilebilmektedir. Bu test i¢in temel hipotez varyanslarin esit oldugu

yoniinde iken, alternatif hipotez ise varyanslarin farkli oldugu yénﬁndedirsg.
Ho: (512 = 022
H;: 012 * 022

Varyanslarin esitliginin test edilebilmesi i¢in F test istatistigi asagida belirtilen

formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

_Xe?/(np—k)

F=Sez/n—1

Hesaplanan F degeri (np-k) ve (n;-k) serbestlik dereceli F tablo degeri ile
karsilastirilarak hipotezlerden biri kabul edilecektir. Fresaplanan < Franio degeri ise
varyanslarin birbirine esit kabul edildigi Hp hipotezi kabul edilir. Varyanslarin esit
oldugu gozlendikten sonra Chow testi i¢in F test istatistigi asagidaki formiil yardimryla

hesaplanir.

Yer? — (e +Xe?)/k

= ez rse)/m-20

Yapilan hesaplama ile elde edilen F degeri, F tablo degerinden (k/(n-2K))
kiictik ise yapisal degisikligin olmadigi, biiylik ise yapisal degisikligin var oldugu

sonucuna ulagsilir.

3.4. Ampirik Sonuclar

Calismanin bu asamasinda, 1995, 2001 ve 2008 kirilma yillar1 6ncesi ve
sonrasinda dig bor¢ ve Diinya Bankasi’ndan alinan kredilerin ithalat ile iligkisini

gosteren analizler yer almaktadir.

8 Selahattin GURIS ve Ebru CAGLAY AN Ekonometri Temel Kavramlar, istanbul: Der Yayinlari, 2013, s. 371.
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3.4.1.1990 — 2012 D1s Borg Stoku ve Ithalat Iliskisi
1990-2012 donemine iliskin dis bor¢ stoku analizinin bagimsiz degiskeni dis
bor¢lanmanin en 6nemli gerekliliklerinden birisi olan ithalat (X), bagimli degiskeni ise

dis borg stokudur (Y).

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,979° ,958 ,957 19,23477

a Predictors: (Constant), (1990-2012 dénemi X)
Yapilan hesaplama sonucu modele ait bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni

aciklama orani yaklasik olarak % 95.8dir.

Anova”
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 179420,732 1 179420,732 484,952 ,000?
Residual 7769,504 21 369,976
Total 187190,236 22

a Predictors: (Constant), (1990-2012d6nemi X)

b Dependent Variable: (1990-2012d6nemi Y)

Anova tablosunda modelin genel olarak anlamli olup olmadig test edilmistir.
Dolayisiyla significiant degeri < 0.05 oldugu i¢in modelin genel olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Coefficients?

Unstandardized Standardized T
Model Coefficients Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 41,105 6,480 6,343 000
X 1,239 ,056 ,979 22,022 ,000

a Dependent Variable: 1990-2012 Y
Burada sabit ve X degiskeninin significiant degerleri < 0.05 oldugundan s6z
konusu degiskenler genel olarak anlamlidir. Dolayisiyla 1990-2012 donemine iligkin

model tahmini su sekilde gerceklesecektir.
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Y (dis borg stoku) =41.105 + 1.239 X(ithalat)

Modele gore hig ithalat gerceklestirilmediginde 41.105 birim kadar dis borg

stogu olusmaktadir. Ithalatin bir birimlik artis1 karsisinda ise dis borg stoku 1.239 birim
artisa neden olacaktir.

Analizde 2001 yili kirilma noktas1 olarak kabul edilmis ve 1990-2001 yillar
arasinda dis borg stoku ve ithalat modeli tahmin edilmistir.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std.EEr_ror of the
stimate
1 ,859° 738 711 12,08965
a Predictors: (Constant), 1990-2001 X

Burada bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni aciklama orani yaklasik % 73.8
olarak hesaplanmustir.

Anova”
Sum of .
Model Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 4110,214 1 4110,214 28,121 ,000°
1 Residual 1461,596 10 146,160
Total 5571,810 11
a Predictors: (Constant), 1990-2001X

b Dependent Variable: 1990-2001Y

Gergeklesen significiant degeri < 0.05 oldugu i¢in model genel olarak
anlamlidir.

Coefficients?®

Unstandardized Coefficients Sé%g?f?(:%ﬁfsd t
Model Sig.
B Std. Error Beta B
1 (Constant) 21,957 11,714 1,874 ,090
X1 1,658 ,313 ,859 5,303 ,000
a Dependent Variable: 1990-2001Y

Modelde bulunan bagimsiz degiskene ait significiant degeri de 0.05’den kiiciik

ciktigindan bagimsiz degisken ilgili donemde anlamlidir. Buradan hareketle olusturulan
model tahmini ise su sekildedir.
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Y (dis borg stoku) = 21.957 + 1.658 X (ithalat)

Bu degerlere gore ithalatin sifir oldugu durumda gergeklesen dis borg stoku
21.957 birimdir. Ithalattaki bir birimlik degisim karsisinda ise dis bor¢ stokunu 1.658

birim degisim gdstermistir.

Analizin bu asamasinda ise, 2002-2012 yillar1 arasinda dis borg stogu ve ithalat

iliskisi agiklanmaya caligilmistir.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std.E Error of the
stimate
1 ,955% 911 ,901 22,61204

a Predictors: (Constant), 2002-2012 X
Bagimsiz degiskenin, bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklama

giicli yaklasik % 91.1 olarak hesaplanmustir.

Anova”
Model Sum of Df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 47204,918 1 47204,918 92,323 ,000%
1 Residual 4601,737 9 511,304
Total 51806,655 10

a Predictors: (Constant), 2002-2012 X

b Dependent Variable: 2002-2012 Y

Significiant degeri < 0.05 oldugundan model genel olarak anlamlidir.

Coefficients®

Unstandardized Coefficients Standgrmzed t
Model Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 69,351 18,216 3,807 ,004
X2 1,082 ,113 ,955 9,608 ,000

a Dependent Variable: 2002-2012 Y
Modelde yer alan bagimsiz degiskenin significiant degeri 0.05’den kiigiik
olmasi dolayisiyla bagimsiz degisken ilgili donemde anlamlidir. Model tahmini ise su

sekildedir.

Y (dis borg stoku) = 69.351 + 1.082 X (ithalat)
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Ithalattaki sifir birimlik degisme karsisinda dis bor¢ stoku 69.351 olarak
degismekte ve ithalattaki bir birimlik degisme karsisinda dis borg stoku 1.082 birim
degisim gostermistir. Chow testinde Oncelikle kirilma noktasi Oncesi ve sonrasi

donemlerin varyanslarinin esit olmasi gerekmektedir. F hesaplanan degeri;

_ Y e’ /(ny — k)
~ Xei?/(ng—k)

F

_ 4601.74/9
T 1461.596/10

3.49 olarak hesaplanirken, % 5 anlamlilik diizeyinde F0.05,9,10 tablo degeri
ise 8.02’dir. Bu ¢er¢evede Fhesaplanan< Ftablo oldugundan HO hipotezi kabul edilir,
yani kirilma Oncesi ve sonrast donemlerin varyanslari birbirine esittir. Bu durumda
Chow testinde kirilma noktas1 oncesi ve sonrasi dis bor¢ stokunun anlamli derecede

farklilagip farklilagmadig test edilebilecektir. Sinamada kullanilan F testi

_Yer? —(Qet+Ye?)/k

= St eD /- 21

_7769.5040 — 6063.336/2
B 6063.336/19

2.67 olarak hesaplanirken, % 5 anlamlilik diizeyinde Fp 5219 tablo degeri ise
3.52°dir. Bu durumda hesaplanan deger tablo degerinden kii¢iik oldugundan Hg hipotezi
kabul edilir. Yani kirilma noktas1 olan 2001 yili1 6ncesi ve sonrasi dis borg stoku ilgili

donemde anlaml1 derecede farklilasma gdéstermemistir.

3.4.2.1990 — 2012 Diinya Bankas1 Kredileri ve Ithalat Tliskisi

Calismanin bu ikinci asamasinda 1990-2012 dénemine iliskin bagimli degisken
Diinya Bankasindan alinan krediler (Y) olmakla birlikte bagimsiz degisken ithalattir
(X). Bu baglamda 2001 yil1 olarak segilen kirilma noktasi dncesi ve sonrasinda Diinya
Bankasindan alman kredilerin anlamli derecede farklilagip farklilagmadigi analiz

edilmistir.

67



Buna gore 1990-2012 yillar1 arasinda analizin bagimsiz degiskenini ithalat

bagimli degiskenini ise Diinya Bankasindan alinan krediler olusturmaktadir.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std.E Error of the
stimate
1 936" 876 870 7,01638

a Predictors: (Constant), 1990-2012 X

Modelde bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degismeleri
aciklama giicii yaklasik % 87.6°dir.

Anova®
Model Ssquurgrzg df Mean Square F Sig.
Regression 7292,939 1 7292,939 148,141 ,000°
1 Residual 1033,822 21 49,230
Total 8326,761 22

a Predictors: (Constant), 1990-2012 X
b Dependent Variable: 1990-2012 Y

Significiant degeri 0.05 den kii¢iik oldugu i¢in model genel olarak anlamlidir.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standr_jlr_dlzed t
Model Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 6,261 2,364 2,649 ,015
X ,250 ,021 ,936 12,171 ,000

a Dependent Variable: 1990-2012 Y

Modelde yer alan bagimsiz degiskene ait significiant degeri 0.05°den kiigtiktiir.

Dolayisiyla ilgili donemde bagimsiz degisken anlamlidir. Hesaplama sonucu model

tahmini;

Y (Diinya Bankasi’ndan alinan krediler) = 6.261 + 0.25 X (ithalat) seklindedir.
Burada ithalat sifirken Diinya Bankasindan alman krediler 6.261 birimdir. Ithalattaki bir

birimlik degisim karsisinda Diinya Bankasindan alinan krediler 0.25 birim degisim

gOstermistir.
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Analizin bir diger asamasinda 2001 kirilma yili 6ncesi Diinya Bankasindan

alinan kredilerdeki degisim incelenmistir.

Model Summary

. Std. Error of the
Model R Square Adjusted R Square Estimate
1 7217 ,520 472 3,69223

a Predictors: (Constant), 1990-2001 X

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklama

giicii yaklagik % 52°dir.

Anova”
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 147,897 1 147,897 10,849 ,008%
1 Residual 136,325 10 13,633
Total 284,222 11

a Predictors: (Constant), 1990-2001 X

b Dependent Variable:

1990-2001 Y

Significiant degeri 0.05 den kiigiik oldugundan model genel olarak anlamlidir.

Coefficients®

Unstandardized Coefficients Standgrmzed T
Model Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 1,632 3,578 ,456 ,658
X1 314 ,095 721 3,294 ,008

a Dependent Variable: 1990-2001 Y
Modelde yer alan bagimsiz degiskenin significiant degeri 0.05’den kiigiik
oldugundan ilgili donemde degisken anlamlidir. Bu c¢ercevede olusturulan model

tahmini su sekildedir.
Y (Diinya Bankasindan alinan krediler) = 1.63 + 0.31 X (ithalat)

Modele gore ithalat sifirken Diinya Bankasindan alinan krediler 1.632 birimdir.
Ithalattaki bir birimlik degisim karsisinda Diinya Bankasindan alman krediler 0.314

birim degisim gostermistir.
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Kirilma sonras1 2002-2012 yillarin1 kapsayan doneme ait model ise asagidaki

gibi tahmin edilmistir.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 837" 701 668 7,37993

a Predictors: (Constant), 2002-2012 X

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklama

giicii yaklasik % 70,1°dir.

Anova®
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 1147,870 1 1147,870 21,076 ,001%
1 Residual 490,170 9 54,463
Total 1638,040 10

a Predictors: (Constant), 2002-2012 X

b Dependent Variable:

2002-2012 Y

Modele ait significiant degeri 0.05’den kiigiik olmas1 nedeniyle model genel

olarak anlamlidir.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standgr_d|zed T
Model Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 20,977 5,945 3,529 ,006
X2 ,169 ,037 ,837 4,591 ,001

a Dependent Variable: 2002-2012 Y

Modelde bulunan bagimsiz degiskenin significiant degeri 0.05’den kiigiik

oldugundan ilgili donemde degisken anlamlidir. Model tahmini ise su sekildedir.

Y (Diinya Bankasindan alinan krediler) = 20.977 + 0.169 X (ithalat)

Modelde Ithalat sifirken Diinya Bankasindan alinan krediler 20.977 birimdir.

Ithalattaki bir birim degisim karsisinda Diinya Bankasindan alman krediler 0.169 birim

degismistir.
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Chow testinde Oncelikle kirilma noktast Oncesi ve sonrasi donemlerin
varyanslarinin esit olmasi gerektiginden oncelikle bu durum test edilir. F testinde

hesaplanan deger

_ Y ex?/(ny — k)
~ Xe?/(ng—k)

F

_490.17/9
"~ 136.33/10

3.99 olarak elde edilirken, % 5 anlamlilik diizeyinde F0.05,9,10 tablo degeri ise
8.02°dir. Bu ¢ercevede Fhesaplanan < Ftablo oldugundan HO hipotezi kabul edilir, yani
kirilma yili olan 2001 oncesi ve sonrast donemlerin varyanslart birbirine esittir. Bu
durumda Chow testinde kirilma noktasi 6ncesi ve sonrast Diinya Bankasindan alinan
kredilerin anlamli derecede farklilagip farklilagsmadig1 test edilebilecektir. Sinamada

kullanilan F testi

_Yer —(Te’+XYe?)/k
- Qe?+Xe?)/(n—2k)

F

_1033.82 — 626.5 /2
B 626.5/19

6.18 olarak hesaplanirken, % 5 anlamlilik diizeyinde Fo 5219 tablo degeri ise
3.52°dir. Bu durumda hesaplanan deger tablo degerinden biiyiik oldugundan Hg hipotezi
reddedilerek, alternatif hipotez kabul edilir. Yani kirilma yili olan 2001 oncesi ve
sonrasinda Diinya Bankasindan alinan krediler anlamli derecede farklilasma

gostermistir.

3.4.3.1984 — 2006 D1s Bor¢ Stoku ve Ithalat Iliskisi
1984-2006 donemine iliskin dig bor¢ stoku analizinin bagimsiz degiskeni
ithalat (X), bagimli degiskeni ise dis borg stokudur ().
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Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,957° ,916 ,912 14,90051

a Predictors: (Constant), 1984-2006 X
Modelde bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri

aciklama giicli % 91.6 olarak hesaplanmistir.

Anova®
Model Ssquurgrzg Df Mean Square F Sig.
Regression 50872,975 1 50872,975 229,131 ,000%
1 Residual 4662,531 21 222,025
Total 55535,506 22

a Predictors: (Constant), 1984-2006 X

b Dependent Variable:

1984-2006 Y

Significiant degerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle doneme iliskin model

genel olarak anlamlidir.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standgrgﬂzed t
Model Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 27,026 5,016 5,388 ,000
X 1,397 ,092 ,957 15,137 ,000

a Dependent Variable: 1984-2006 Y

Modele ait bagimsiz degiskenin significiant degeri 0.05 den kiigiik oldugundan

ilgili donemde bagimsiz degisken anlamlidir. Model tahmini ise su sekildedir.
Y (dis borg stoku) = 27.026 +1.397 X (ithalat)

Bu cercevede ithalat sifirken dis borg stoku 27.026 birimdir. Ithalattaki bir
birimlik degisim karsisinda dis borg stoku 1.397 birim degismistir.

Kirilma 6ncesi 1984-1995 yillarin1 kapsayan donem analizine iliskin sonuglar

asagidaki gibidir.
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Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,947° ,897 ,887 5,98866
a Predictors: (Constant), 1984-1995 X
Modeldeki bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen

degismeleri aciklama giicii yaklasik % 89.7°dir.

Anova”
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 3132,286 1 3132,286 87,338 ,000%
1 Residual 358,641 10 35,864
Total 3490,927 11
a Predictors: (Constant), 1884-1995 X
b Dependent Variable: 1984-1995 Y

Significiant degeri 0.05°den kiiciik oldugundan s6z konusu doneme ait model

genel olarak anlamlidir.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standgrgﬂzed t
Model Coefficients Sig.
B Std. Error Beta B
1 (Constant) 7,079 4,769 1,484 ,169
X1 2,147 ,230 ,947 9,345 ,000

a Dependent Variable: 1984-1995 Y

Modele ait bagimsiz degiskenin significiant degeri 0.05’den kiigiiktiir.

Dolayisiyla ilgili donemde bagimsiz degisken anlamlidir. Model tahmini ise su

sekildedir.

Y (dis borg stoku) = 7.079 + 2.147 X (ithalat)

Modelde Ithalat sifirken Dis bor¢ stoku 7.079 birimdir. ithalattaki bir birim

degisim karsisinda dis borg stoku 2.147 birim degismistir.

Kirilma sonras1 1996-2006 yillarin1 kapsayan donem analizine iliskin sonuglar

asagida yer almaktadir.
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Model Summary

Model R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
! 934" 872 857 15,00730

a Predictors: (Constant), 1996-2006 X

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklama

giicii yaklasik % 87.2’dir.

Anova®
Model Ssquurgrzg df Mean Square F Sig.
Regression 13767,145 1 13767,145 61,128 ,000%
1 Residual 2026,972 225,219
Total 15794,117 10

a Predictors: (Constant), 1996-2006 X

b Dependent Variable:

1996-2006 Y

Modele ait significiant degeri 0.05’den kiigiiktiir. Bu gergevede doneme iliskin

model genel olarak anlamlidir.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standgrgﬂzed T
Model Coefficients Sig.
B Std. Error Beta B
1 (Constant) 54,321 10,465 5,191 ,001
X2 1,083 ,138 ,934 7,818 ,000

a Dependent Variable: 1996-2006 Y

Modelde yer alan bagimsiz degiskene ait significiant degeri 0.05’den kiigiiktiir.

Dolayisiyla bagimsiz degisken ilgili donemde anlamlidir. Bu ¢ergevede model tahmini

su sekildedir.

Y (dis borg stoku) =54.321 +1.083 X (ithalat)

Modelde ithalat sifirken dis borg stoku 54.321 birim olmakla birlikte ithalatta

meydana gelen bir birimlik degisme karsisinda dis bor¢ stokunda 1.083 birimlik

degisim gozlemlenmistir.

Chow testinde kirilma noktas1 dncesi ve sonrasi donemlerin varyanslarinin

esitliginin analiz edilmesinde kullanilan F testinde hesaplanan deger
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_ Y e’ /(n; — k)
- Xe?/(ng — k)

_2026.97/9
~ 358.641/10

F

6.28 olarak elde edilirken, % 5 anlamlilik diizeyinde F 5910 tablo degeri ise
8.02’dir. Bu gergevede Fresaplanan < Franlo oldugundan sifir hipotezi kabul edilir, yani
kirilma yili olan 1995 Oncesi ve sonrasi donemlerin varyanslari birbirine esittir.
Boylelikle Chow testinde 1995 kirilma noktasi dncesi ve sonrasi dis bor¢ stokunun
anlamli derecede farklilasip farklilagsmadig: test edilebilecektir. Sinamada kullanilan F

testi

F :ZeRz — Qe +Xed)/k
X e +Xe?)/(n—2k)

_ 4662.53 — 2385.611/2
- 2385.611/19

9.07 olarak hesaplanirken, % 5 anlamlilik diizeyinde Fo 5219 tablo degeri ise
3.52’dir. Bu durumda hesaplanan deger tablo degerinden biiyiik oldugundan Hy hipotezi
reddedilerek, alternatif hipotez kabul edilir. Yani kirilma yili olan 1995 oncesi ve

sonrasinda dis bor¢ stoku anlamli derecede farklilasma gostermistir.

3.4.4.2006 — 2014 Dis Bor¢ Stoku ve Ithalat Tliskisi
2006-2014 donemine iliskin dis bor¢ stoku analizinin bagimsiz degiskeni
ithalat (X), bagimli degiskeni ise dis borg stokudur ().

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std.EError of the
stimate
1 ,865° 748 712 34,09285

a Predictors: (Constant), 2006-2014 X

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklama

giicii yaklasik % 74.8’dir.
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Anova®

Model Ssquurgrzg df Mean Square F Sig.
Regression 24096,863 1 24096,863 20,732 ,003%
1 Residual 8136,256 7 1162,322
Total 32233,118 8

a Predictors: (Constant), 2006-2014 X

b Dependent Variable:

2006-2014 Y

Significiant degeri 0.05’den kiigiik oldugu i¢in model genel olarak anlamli

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standgr_dlzed T
Model Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 54,697 55,882 ,979 ,360
X 1,239 272 ,865 4,553 ,003

a Dependent Variable: 2006-2014 Y

Bagimsiz degiskene iliskin significiant degeri 0.05 den kiiciikk oldugundan

degisken ilgili donemde anlamlidir. Model tahmini ise su sekildedir.
Y (dis borg stoku) = 54.697 +1.239 X (ithalat)

Ithalat sifirken dis bor¢ stoku 54.697 birimdir. Ithalatta meydana gelen bir
birimlik degisim karsisinda dis bor¢ stoku 1.239 birim degisim gostermistir.

Kirilma oncesi 2006-2008 yillarin1 kapsayan donem analizine iliskin veriler

asagidaki gibidir.
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std.EEr_ror of the
stimate
1 ,995% ,990 ,980 5,17503

a Predictors: (Constant), 2006-2008 X

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklama

giicii yaklasik % 99°dur.
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Anova®

Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 2646,452 1 2646,452 98,819 ,034%
Residual 26,781 1 26,781
Total 2673,233 2
a Predictors: (Constant), 2006-2008 X

b Dependent Variable: 2006-2008 Y

Significiant degeri 0.05” den kiigiik oldugundan modelin genel olarak anlaml
oldugu elde edilir.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Sct%ré?f?crg ﬁtesd T
Model Sig.
B Std. Error Beta B
1 (Constant) 47,497 20,225 2,348 ,256
X1 1,166 117 ,995 9,941 ,034
a Dependent Variable: 2006-2008 Y

Bagimsiz degiskenin significiant degeri 0.05’den kii¢iik oldugundan ilgili
donemde bagimsiz degisken anlamlidir. Model tahmini ise su sekildedir.

Y (dis borg stoku) = 47.497 + 1.166 X (ithalat)

Modelde Ithalat sifirken dis borg stoku 47.497 birimdir. Ithalattaki bir birim
degisim karsisinda dis borg stoku 1.166 birim kadar degisim gostermistir.

Kirilma sonrasi1 2009-2014 yillarin1 kapsayan donem analizi asagidaki gibidir.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std.EError of the
stimate
1 ,7842 ,614 ,518 37,65229
a Predictors: (Constant), 2009-2014 X

Bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklama
giicii yaklasik % 61.4 tiir.
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Anova®

Model Ssquurgrzg df Mean Square F Sig.
Regression 9022,534 1 9022,534 6,364 ,045%
1 Residual 5670,781 4 1417,695
Total 14693,315 5

a Predictors: (Constant), 2009-2014 X
b Dependent Variable: 2009-2014 Y

Significiant degeri 0.05’den kii¢iik oldugundan model genel olarak anlamlidir.

Coefficients®

Unstandardized Coefficients Standgr_dlzed T
Model Coefficients Sig.

B Std. Error Beta B
1 (Constant) 122,435 84,699 1,446 ,222
Xz ,972 ,385 ,784 2,523 ,045

a Dependent Variable: 2009-2014 Y

Bagimsiz degiskene ait significiant degeri 0.05’den kiigiiktiir. Dolayisiyla

bagimsiz degisken anlamlidir. Bu gercevede model tahmini su sekilde gerceklesir.
Y (dis borg stoku) = 122.435 +0.972 X (ithalat)

Modelde ithalat sifirken dis borg stoku 122.435 birim olmakla birlikte ithalatta
meydana gelen bir birimlik degisim karsisinda dis borg stokunda 0.972 birimlik degisim

gozlemlenmistir.

Chow testinde kirilma noktas1 dncesi ve sonrasi donemlerin varyanslarinin

esitliginin analiz edilmesinde kullanilan F testinde hesaplanan deger
_Ye?/(np — k)
Ye?/(ny — k)

_ 5670.78/4
- 26.78/1

F

52.94 olarak elde edilirken, % 5 anlamlilik diizeyinde Fgos541 tablo degeri ise
224.6 olarak goriilmektedir. Bu gercevede Fhesaplanan< Frablo 0ldugundan Ho hipotezi

kabul edilir, yani kirilma yili olan 2008 Oncesi ve sonrast dénemlerin varyanslari
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birbirine esittir. Boylelikle Chow testinde 2008 kirilma noktas: dncesi ve sonrast dis
borg stokunun anlamli derecede farklilagip farklilasmadigi test edilebilecektir. Stnamada

kullanilan F testi

_Yer? —(et +XYeM)/k
Qe +Xe?)/(n—2k)

F

_ 8136.26 — 5697.56/2
N 5697.56/5

1.07 olarak hesaplanirken, % 5 anlamlilik diizeyinde Foos25 tablo degeri ise
5.79 olarak belirlenmistir. Bu durumda hesaplanan deger tablo degerinden kiiciik
oldugundan, Hg hipotez kabul edilir. Yani kirilma yil1 olan 2008 6ncesi ve sonrasinda

dis bor¢ stoku anlamli derecede farklilasma gostermemistir.
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SONUC

Kamu borg¢lanmasi kavrami, birgok ekonomik biiyiikliik i¢in biiyiilk 6nem arz
etmektedir. Bu anlamda bazi ekonomik biiyiikliikkler kamu bor¢lanmasinin
gerceklestirilmesine etki ederken, kamu borglanmasi da bircok ekonomik biiyiikliik
iizerinde etkiler meydana getirmektedir. ithalat, yatirim gibi ekonomik aktiviteler kamu
bor¢lanmasinin artmasina neden olurken, kamu bor¢lanmas: ile elde edilen fonlarin
etkin ve verimli kullanilmasi ile istihdam ve ekonomik biiyiime gibi olgular da kamu

bor¢lanmasi sonucu 6nemli gelismeler gostermektedir.

Gelismekte olan her bir iilkede iktisadi faaliyetlere dinamizm kazandirilmasi ve
boylelikle siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda kamu bor¢lanmasi énemli bir gelir
kaynag1 olarak goriilmektedir. Devletlerin en biiyiik gelir kaynagi olan vergiler tizerinde
nicel ve nitel acgidan farklilasmalara gidilmesi toplumsal anlamda krizler
olusturabilecegi i¢cin kamu borclanmast Onemli bir gelir kalemi olarak giindeme
gelmistir. Her bir iktisadi akim, kamu bor¢lanmasi konusunu farkli acidan degerlendirse
de ekonomik ve sosyal hayatta yasanan gelisim ve degisimler bor¢lanmanin artan oranli

bir egilim gostermesine neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisine ait veriler incelendiginde 6zellikle dis bor¢ stokunun
artma egilimi gosterdigine ulasilmaktadir. Niifusun artmasi, ithalat rakamlarinin artis
gostermesi, ihtiyaglarin farklilagsmasi ve kiiresellesme egilimi baglaminda fon
akimlarmin hizli hareket etmesine bagli olarak belirli siirelerde doviz ihtiyaglarinin
giindeme gelmesi dis borglarin artmasina neden olmaktadir. Tirkiye’deki ihracat
yapisinin ithalata bagimli olmasi ve ithalatin da siirdiiriilebilir doviz kaynagi
gerektirmesi nedeniyle calismada ithalat ile dis bor¢ stoku arasindaki iliski analiz

edilmeye ¢alisilmustir.

Bu bilgiler 1s181inda gergeklestirilen analizlerde 2001 yil1 ile 2008 y1l1 6ncesi ve
sonrasinda  Tirkiye’'nin dis bor¢ stokunda anlamli derecede farklilagsma
gozlemlenmemigken, Tiirkiye’nin 1995 yili 6ncesi ve sonrasi dis borg stoku ile 2001 y1lt
oncesi ve sonrasinda Diinya Bankasi’ndan almis oldugu kredilerde anlamli derecede

farklilasma oldugu sonucuna ulagilmistir.

80



2001 krizi sonrasinda Giicli Ekonomi’ye Gegis plan1 ile ekonomik
bliyiikliiklerde siirdiiriilebilir iyilesme hedefine odaklanilmasi ve bu dogrultuda
politikalar izlenmesi, ekonomik biliylime hizinin, enflasyonun, biitge agiklarinin,
O0demeler bilangosu acgiklarinin ve issizligin belirli oranlarda olumlu seyir izlemesini
saglamigtir. Boylece ekonomik yapi, yurtigi dinamiklerde meydana gelecek
dalgalanmalara kars1 gii¢lii bir direng kazanirken; iilkenin dis etkenlerden de korunma
mekanizmasi1 gelismistir. Bu da 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyada etkiler
meydana getiren kiiresel krizin Tirkiye’nin dis bor¢ stoku iizerinde onemli etkiler
olusturmadigi konusunu giindeme getirmistir. Diger taraftan birgok kriz yasayan
Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle 2008 yili Mortgage krizi doneminde kriz yonetimini

etkin bir sekilde sagladigina ulasilabilmektedir.

Bu calismada sadece Tiirkiye Ekonomisi’ne ait veriler analiz edilmistir.
Gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda konunun daha da gelistirilmesi ve diger tilkelerle
de kiyaslamalarin yapilabilmesi adina daha genis yillar1 ve ¢ok sayida iilkeyi kapsayan
verilerle genis Ol¢ekli bir analiz yapilmasi ekonomi literatiirli i¢in ¢ok daha faydali

olacaktir.

81



KAYNAKCA

Kitaplar

AKGUL YILMAZ, Giilay. Kamu Maliyesi, 4. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi,
2013.

AKDOGAN, Abdurrahman. Kamu Maliyesi, 16. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2014.

BAGCI, Hamdi. Kamu Bor¢lar1 Yonetimi ve Tiirkiye icin Bir Degerlendirme,
Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymnlari, Yayin No: 135, 2001.

BASAK, Zafer. Dis Yardim ve Ekonomik Etkileri: Tiirkiye 1960 — 1970, Ankara:
Hacettepe Universitesi Yaymlari, 1977.

BILGILI, Yiiksel. Karsilastirmal iktisat Okullari, 8. Baski, Istanbul: Ikinci Sayfa
Yaymcilik, 2013.

BILICI, Nurettin ve Adem BILICi. Kamu Maliyesi, 4. Baski, Ankara: Savas Yaymevi,
2014.

BINGOL, Onder. Dis Bor¢ Sorunu, Istanbul: Derin Yayinlari, 2014.
DINLER, Zeynel. iktisada Giris, 17. Bask1, Bursa: Ekin Kitabevi, 2013.

EDIZDOGAN, Nihat. Ozhan CETINKAYA ve Erhan GUMUS, Kamu Maliyesi, 5.
Baski, Bursa: Ekin Yaymevi, 2013,

ERDEM, Metin. Dogan SENYUZ ve Ismail TATLIOGLU, Kamu Maliyesi, 11. Baski,
Bursa: Ekin Yayinevi, 2013

ERDEM, Metin. Devlet Borg¢lari, 2. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2006.

GURIS, Selahattin ve Ebru CAGLAYAN Ekonometri Temel Kavramlar, Istanbul:
Der Yayinlari, 2013.

INCE, Macit. Devlet Bor¢lar: ve Tiirkiye, 6. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler, Istanbul, 2010.
ISIK ve DIGERLERI, Devlet Borc¢lari, Bursa: Ekin Kitabevi Yaymnlar1, 2005.

KALENDEROGLU, Mahmut. Kamu Maliyesi Biitce ve Bor¢lanma, 15. Baski,
Ankara: Agon Bilgi Akademisi Yayinlari, 2015.

82



KAYRA, Cahit. Dis Finansman Teknikleri, Istanbul: Istanbul Universitesi Yaynlari,
No: 1581, 1970.

ORHAN, Osman Zekai ve Seyfettin ERDOGAN, Iktisada Giris, 5. Baski, Kocaeli:
Umuttepe Yaynlari, 2013.

PEHLIVAN, Osman. Kamu Maliyesi, Trabzon: Celepler Matbaacilik, 2014.

PINAR, Abuzer ve Bahar ERDAL. Para Banka, Mali Kuruluslar ve Uluslararasi
Mali Sistem: Teori ve Uygulama, 1. Baski, Ankara: Naturel Yayimncilik, 2008.

RICARDO, David. Siyasal Iktisadin ve Vergilendirmenin ilkeleri, Baris ZEREN
(cev.), Istanbul: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlar1, 2013.

SARI, Miislim. “Dis Bor¢ Yonetimi ve Tirkiye Uygulamalar1”, (Yaymlanmamis
Uzmanhk Tezi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2004).

SMITH, Adam. Milletlerin Zenginligi, Haldun DERIN (¢ev.), Istanbul: Tiirkiye Is
Bankas: Kiiltiir Yayinlari, 2013.

SNOWDON, Brian and Howard VANE. Modern Makroekonomi Temelleri, Gelisimi
ve Bugiinii, Baris KABLAMACI (¢ev.), Ankara: Efil Yayinevi, 2012.

SONMEZ, Nezihe. Az Gelismis Memleketlere Yapilan Dis Yardimlar, izmir: Izmir
Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yaymmlari, 1966.

TURK, Ismail. Maliye Politikasi, 22. Bask1, Ankara: Turhan Kitabevi, 2009.

TURK, Ismail. Kamu Maliyesi, 9. Bask1, Ankara: Turhan Kitabevi, 2011.
ULUSQY, Ahmet. Devlet Bor¢lanmasi, Trabzon: Celepler Matbaacilik, 2012.
UNSAL, Erdal. Makro Iktisat, 8. Baski, Ankara: Imaj Yayncilik, 2009.

YASA, Memduh. Devlet Borg¢lar, 3. Baski, Istanbul: Has Kutulmus Matbaasi, 198]1.
Makaleler

ADIYAMAN, Ahmet Turan. “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay
Dergisi, Say1 62, (2006).

83



ARICAN, Erisah. “Ricardocu Denklik Teoremi ve Teorilerde Kamu Agiklarina iliskin
Yaklasimlar: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Bir Uygulama”, Marmara
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 20, Say1 1, (2005).

BERBEROGLU, Bahar. “2008 Global Krizinin Tiirkiye ve Avrupa Birligi’ndeki
Etkilerinin Kiimeleme Analizi ile Incelenmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2011, Cilt. 11, Sayi.. 1, http://www.acarindex.com
/dosyalar/makale/acarindex-1423869467.pdf (01.01.2016).

BERNHEIM, Douglas. “A Neoclassical Perspective on Budget Deficits”, Journal of
Economic Perspectives, Vol. 3, No. 2, Spring, (1989).

BORDO Michael ve Digerleri, “Is the Crisis Problem Growing More Severe”,
Economic Policy, 2001, Vol. 16, No. 32,
http://www.sfu.ca/~djacks/courses/ECON372/Papers/Bordo%?20et%20al,%201s%
20the%20Crisis%20Problem%20Growing%20More%20Severe.pdf (02.01.2016).

EVGIN, Tiilay. “Dis Bor¢lanma ve Dis Borglarimizda Yapilan Diizenlemeler”,
Ekonomik Yaklasim, Cilt 7, Say1 24, (1996).

GOCER, fIsmet. “2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Nedenleri ve Segilmis Ulke
Ekonomilerine Etkileri: Ekonometrik Bir Analiz” , Yonetim ve Ekonomi
Aragtirmalart  Dergisi, 2012, Sayi. 17, http://www.bjmer.net/Makaleler
/935938682_1.GOCER(2).pdf (01.01.2016).

GOCER, Ismet ve Abdullah OZDEMIR, “2008 Kiiresel Krizinin Yayilma Siireci ve
Etkileri: Secilmis Ulkeler I¢in Ekonometrik Bir Analiz”, Sosyal Bilimler
Dergisi, 2012, Cilt. 14, Sayr. 1, http://acikerisim.aku.edu.tr/xmlui
/bitstream/handle/11630/3673/2008%20K%C3%9CRESEL%20KR%C4%B0Z
%C4%B0ON%C4%BON%20YAY ILMA%20S%C3%9CREC%C4%B0%20VE
%20ETK%C4%B0LER%C4%B0.pdf?sequence=4&isAllowed=y (01.01.2016)

KUMAR, Manmohan and Jaejoon WOO. “Public Debt and Growth”, IMF Working
Paper, Vol 10, (2010).

MERCAN, Mehmet. “Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri ve 2008 Krizi: Orta Asya

Ulkeleri ve Tiirkiye Icin Panel Veri Analizi”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi,

84



2014, Cilt. 21, Say1. 21, http://www2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/
C21S12014/125-142.pdf, (01.01.2016).

NIELSEN, Bent and Andrew WHITBY. “A Joint Chow Test for Structural Instability”,
Econometrics, Vol 3, (2015).

ONERTURK, Pmar. “D1s Borg¢lanma ve Bor¢ Odeme Kapasitesi”, Maliye Dergisi,
Say1: 38, Mart Nisan, (1979).

REINHART Carmen ve Kenneth ROGOFF, “The Aftermatch of Financial Crisis”,
National Bureau Of Economic Research, 2009, Working Paper. 14656,
http://web.calstatela.edu/faculty/rcastil/Econ462/Crises.pdf (02.01.2016).

SEKER, Murat. “Di1s Borglanamaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik
Etkileri”, Sosyo Ekonomi, Say1 1, (2006).

XU Haifeng ve Shigeyuki HAMORI, “Dynamic Linkages of Stock Prices Between The
BRICs and The United States: Effects of The 2008 — 09 Financial Crisis”,
Journal of Asian Economics, Vol. 23, No: 4, http://www.sciencedirect
.com/science/article/pii/S1049007812000449 (02.01.2016).

John WEEKS, “The Impact of The Global Financial Crisis on The Economy of Sierra
Leone. A Report For UNDP Freetown and the Ministry of Finance and
Economic Development, Republic of Sierra Leone”, Country Study, 2009,
Number. 18, http://www.undp.org/content/dam/sierraleone/docs/focusareadocs/
undp_sle_financialcrisis.pdf (02.01.2016).

85



