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Celal Bayar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Ana Bilim Dali

iktisat Teorisi Programi
Ozellikle ikinci diinya savasi sonrasinda olusan savas ve savas oncesi yillara
kiyasla daha giivenli ve istikrarli ortamda az gelismis ve gelismekte olan iilkeler hizl
kalkinma arayiglarina baglamislardir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ortak
sorunlarindan biri olan i¢ kaynaklarin yetersizligi bu g¢abalari engelleyen bir neden

olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle iilkeler bu sorunu asmak igin dis kaynaklardan

yararlanma yoluna gitmistir.

Dis kaynaklar yolu ile llkelerin yetersiz i¢ kaynak sorununu g¢dzmeleri ve
kalkinma hedeflerine ulagsmalari amaglanmistir. Ancak elde edilen bu ek kaynaklarin
etkin sekilde kullanilarak yatirimlara ve yatirimlar yolu ile de ekonomik kalkinmaya
yonlendirilememesi ve ilerleyen doénemlerde dis borg¢ vyiikiiniin asiri artmasi
Ulkelerden disariya bir kaynak akiminin olusmasina sebep olmustur. Bu negatif
gelisme de yatinmlan dolayisi ile ekonomik biiyiimeyi engelleyici olumsuz etkiler

yaratmistir.

Tiirkiye de gelismekte olan bir iilke olarak dis kaynaklardan yararlanma
yoluna gitmistir. Calismada Osmanli’dan giiniimiize kadar Tiirkiye ekonomisinde dis
borglarin gelisimi analiz edilmistir. 1980-2010 donemleri arasinda da dis borglarin

ekonomik biiyiime lizerindeki etkileri arastirilmistir.

Calismada Tiirkiye’de ozellikle 1980-2010 yillarinda dis borglarin toplam
yatinmlar lizerinde olumsuz bir etki yarattigi ve toplam yatinmlar {izerindeki bu

olumsuz etkinin biiyiimeyi engelledigi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: 1)Dis Borg, 2)Ekonomik Bliylime, 3)Yatirim



ABSTRACT
POSTGRADUATE THESIS
ANALYSIS OF EXTERNAL DEBTS OF TURKEY AND THEIR IMPACT ON ECONOMIC
GROWTH

Mesut YUCESAN

Celal Bayar University
Institute of Social Sciences
Department of Economics
Program of Economic Theory

Underdeveloped and developing countries have started seeking models of
development in relatively more secure and stable atmosphere, compared to war and
pre wartime, which arouse particularly after World War Il. The inadequacy of
domestic sources, which is one of the common issues of underdeveloped and
developing countries has come up as a problem hindering the mentioned seeking

efforts. Above stated countries have utilized from outsourcing to overcome this

problem.

Outsourcing was intended to resolve the problem of inadequacy of domestic
sources and to allow the countries to reach their development targets. Yet, these
acquired additional sources were not effectively utilized to be directed to
investments, and via investments to economic development. Therefore, external
debt burden excessively increased in time leading to a source flow from these

countries restraining investments and hence economic growth.

Turkey, as a developing country, has also utilized from outsourcing. In this
study, development of external debts has been analyzed, starting from Ottoman
Period until today. Impact of external debts on economic growth has been studied

for a period between 1980 and 2010.

As a consequence of the study, it is concluded that, external debts have
created a negative impact on total investments between 1980 and 2010 in Turkey,
and this negative impact on total investments has prevented economic growth.

Keywords: 1)External Debt, 2)Economic Growth,3) Investment
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GIRi$

Ozellikle birinci ve ikinci diinya savasi sonrasi olusan goreceli olarak savas ve
savas oOncesi yillara gore istikrarli ortam gelismekte olan Ulkelerin hizli kalkinma
hareketlerine baslamalarina yol acmistir. Gelismekte olan (lkelerde kalkinma igin
gerekli olan kaynaklarin bir araya getirilmesinde sorunlar gézlemlenmistir. S6z konusu
gelismekte olan Ulkelerde tretim ve milli gelirin diistik olmasi ve milli gelire bagli olarak
tasarruflarin ve vyatirimlarin arzu edilen dizeyde gerceklesmemesi bu Ulkelerin
disaridan kaynak transfer etmelerine neden olmustur.

Turkiye’de gelismekte olan (Ulkelerden biri olarak dis borclanma yoluna
gitmistir. Kurulus yillarinda izlenilen korumaci politikalar ve dis diinya ile gliniimize
gore nispeten daha az iligki igerisinde bulunan Tirkiye ilerleyen yillarda bu politikalarini
degistirmistir. Ozellik 24 Ocak 1980 ekonomik kararlari ile dis diinyaya daha fazla
entegre olmaya calisan ve ekonomi politikalarini bu yonde degistiren Tirkiye bu
degisimin dogal bir sonucu olarak da dis finansman kaynaklarindan faydalanma istegini
artirmistir. Calisma da Turkiye de dis borglarin gelisimi 24 Ocak 1980 Kararlari olarak
bilinen degisim yili ile dncesi ve sonrasi olmak Uzere ele alinacak ve analiz edilmeye
cahisilacaktir.

Gelismekte olan lkelerin kalkinma hedeflerine ulasmak igin disardan kaynak
transferi yoluna gitmesi ve sonucunda beklenilen kalkinmanin gergeklesmemesi ve s6z
konusu ulkelerde borg krizlerinin yasanmasi iktisat 6gretisinde dis borgclari bir inceleme
konusu olarak ortaya ¢ikarmistir. Literatlirde konuya iliskin yapilmis ¢ok sayida ¢alisma
ve cok cesitli sonuclara ulasilmasi nedeni ile genel anlamda dis borglar ile ekonomik
bliyime arasindaki iliskinin yon( ifade edilememektedir. Cok sayida arastirmaci farkh
inceleme alanlarinda yaptiklari calismalarda dis borg ile ekonomik bilylime arasinda
pozitif ve ya negatif yonli iliskiler kurmuslardir. Bu yliizden séz konusu iliski her tlke
icin ayri ayri ele alinarak ifade edilmelidir. Yukarida ki gerekce nedeni ile Tirkiye
ekonomisi tizerinde dis bor¢ ekonomik bliyiime iliskisine yonelik yaptigimiz uygulamayi
da Tirkiye ekonomisi 6zelinde kabul edebiliriz. Bu ¢alismanin sonucu da dis borg ile
ekonomik buylime arasinda ki iliskisinin genel anlami ile yonind ve biydklGgini
vermeyecektir. Yani teorik olarak dis borglarin net olarak ekonomik biylime Uzerinde
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olumlu ya da olumsuz etkilere yol actig1 belirtiliememektedir. Teorik olarak boyle bir
genellemenin yapilamadigi dis bor¢ ekonomik blyime iliskisine yonelik ¢calismamizin
sonuglarini  Tirkiye ekonomisi 6zelinde degerlendirmek gerekmektedir. Tirkiye
ekonomisi Gizerinde yaptigimiz bu ¢alismanin sonucuna bakarak herhangi bir baska tlke
ya da ulke gurubunda da ayni sonuclarin gézlemlenecegini 6n gérme sansimiz yoktur.
Dolayisi ile galismanin sonucu Tirkiye ekonomisi 6zelinde degerlendirilerek analiz
sonuglari aktarilimistir.

Calismamizda ekonomik biylime ve dis borg iliskisi analizi icin kullandigimiz
degiskenler, toplam yatirimlar, dis borg stoku, i¢ borg stoku ve ihracat degiskenleridir.
Bagimh degisken olarak toplam yatirimlari alarak GSYH ya da GSMH gibi nominal
biyuklikler yerine daha reel bir ekonomik bliyime gostergesi ile c¢alisma sansi
yaratilmistir. Calismada dis borg stoku, i¢ bor¢ stoku ve ihracat degiskenlerinin toplam
yatinmlar Uzerinde etkisi incelenmis ve vyatirimlari etkileme yoni ile ekonomik
blyimeyi etkileme yoniniin ayni olacagl varsayimindan dis bor¢ ekonomik biyime
iliskisi analiz edilmistir. Analizde ulasilmasi éngorilen sonug olarak (Debt-Overhang)
Borg Fazlasi teorisi belirlenmistir. Yaptigimiz ¢alismanin Borg Fazlasi teorisine uygunluk
gostermesi Turkiye ekonomisinde inceleme yili olarak ele aldigimiz 1980 — 2010 yillari
arasinda dis bor¢ ekonomik biylime arasinda negatif yonliu bir iliskinin gézlemlenmesi
ile sonuglanmistir. Yani Tirkiye ekonomisinde 1980 ile 2010 vyillari arasinda dis
bor¢lanma ile ekonomik bliylime arasinda ters yonli iliskinin varhgr arastirilmis ve Borg
Fazlasi teorinse uygun sekilde bir iliski ortaya konulmustur. Bu sonug Tiirkiye ekonomisi
Uzerinde gec¢mis yillarda yapilan calismalarla benzerlik géstermistir. Hem gecmis
yillardaki calismalar ve sonuclarina paralellik gostermesi hem de teorik olarak
dayandigl Borg¢ Fazlasi teorisine uygunlugu bakimindan tutarl olan ¢calismamiz 1980 —
2010 yillart arasinda Turkiye’nin dis borglarinin ekonomik biylime {zerinde olumsuz

etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.



BiRINCi BOLUM
DIS BORCLANMANIN TANIMI VE SINIFLANDIRILMASI

1.1 Dis Borg¢ Kavrami

Calismamizin ¢ikis noktasini olusturan dis bor¢ kavrami oldukga genis bir
anlama ve kullanim alanina sahiptir. Bu kavramin gesitli yazarlar tarafindan yapilmis
tanimlamalarina yer vererek kavramsal bitinlik saglanmaya ¢alsiimistir.

Borg; Bir kisiyi, bir baska kisiye karsi 6deme ytukimluligu altina sokan bir bagdir.
Bu 6deme ylkumluligu faizli ya da faizsiz olabildigi gibi vadeli ya da vadesiz de olabilir
(Arda, 2002: 112). Genel anlamda borg iliskisi karsilikl iki tarafi icinde barindiran ve bu
taraflara gesitli yuktmlultkler yikleyen bir iliskidir.

Seyidoglu’'na gore borglanma bir kisi, sirket kurum veya hikimetin
digerlerinden 6diing mali kaynak saglamasidir (Seyidoglu,2009:342).

Orhaner’e gore; Borglanma gegici bir finansman aracidir. Borg, vadesi gelene
kadar bir gelir vade sonunda faiziyle birlikte bir gider olarak tanimlanmaktadir (Orhaner
2000; 125).

Dis bor¢lanma; herhangi bir dis finansman kaynagindan belirli bir itfa planina
gore geri 6denmek (zere saglanan finansman imkanlari ile hazine garantileri
kapsaminda Ustlenilen her turli mali yikamlilik olarak tarif edilmektedir (Mutluer vd,
2007:471).

Dis borglanma tanim olarak; bir devletin ya da devlet kurulusunun dis
kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Baska bir ifadeyle; tlke icinde yerlesik
kisi ve kuruluslarin, llke disinda yerlesik kisi ve kuruluslardan dis kredi saglamasidir.
(Evgin, 1996: 15).

Dis borglar, dis kaynaklardan saglanan, alindiklari ya da geri 6demeleri sirasinda
ulusal gelir Gizerinde artirici ya da azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu
dogan aktarim akimlaridir (ince, 1996: 86).

Dis borglar alindiklari zaman ekonomiye bir kaynak saglarken faiz ve anapara
odemeleri yapildigi zaman da Ulkeden bir kaynagin ¢cikmasi s6z konusu olur. Diger bir
deyisle borcun 6denmesi sirasinda borglu tlke yatirimlarini, tiketimini ya da her ikisini

birden borcun servisi Olg¢lisiinde azaltmak zorundadir. Bu servis, normal olarak dovizle
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yapilacagina gore, yalnizca toplam harcamalardaki azalma yeterli olmayacak, ayrica
gerekli dovizin de saglanmasi gerekecektir. (Karluk, 2002: 146).

Karluk'un yapmis oldugu tanimlama ilerleyen boélimlerde de deginecegimiz
borg fazlasi teorisinin de agiklamasi niteligi tasimaktadir. Alinan dis borglarin ilerleyen
donemlerde (lkeden bir kaynak ¢ikisina sebep oldugu dis borg kavraminin
tanimlarindan biridir ve bu tanimlama borg fazlasi teorisinin temel varsayimlarindan

birini olusturmaktadir.

1.2 Dis Yardim ve Dis Borg Ayrimi

" 4

“ Dis Borglar “ ve “ Disg Yardimlar “ ayri ayri iki kavram gibi disiniImesine
ragmen gercekte bunlarin birbirinden kesin cizgilerle ayrilmasi mimkin degildir.
Oncelikle cesitli nedenlerle ilkenin siyasi sinirlari disindan siyasi sinirlari icerisine bir
kaynak girisi s6z konusudur. Ancak disaridan iceriye bu kaynak transferinin karsiliginda
kaynagi elde eden llkenin kaynagi veren llkeye 6dedigi bir karsilik ya da bedel vardir.
Dogal olarak bu karsilik henlz transfer islemi gerceklesmeden talep eden ve veren
taraflar arasinda yapilacak anlasmalarla belirlenir. Bu anlasma alinacak olan karsilik
O0denecek faiz oranini, geri 6deme zamanini yani vadesini ve diger kosullari iceren bir
antlasmasidir. S6zi edilen anlasmalarin icerdigi kosullar her zaman ayni degildir.
Ornegin alinacak olan kaynak karsiliginda &édenecek faiz bazen yiiksek bazen disiik
bezende hi¢ olamayabilir. Geri 6deme zamani bazen uzun, bazen kisa, bazen ise geri
6deme s0z konusu olmayabilir. Ancak diger sekillerde yani borg olarak alinan para veya
kaynaklarinda bir tiir dis yardim oldugu aciktir. O halde dis yardim kavrami dis borg
kavramini kapsayan daha genis bir anlam ifade etmektedir. (Erdem, vd. 1998: 234).
Eker, Erdem’in (1998) tanimlamalari dis yardim kavraminin iki ayri sekilde
gruplandirilmasini olanakh kilmaktadir. Dis yardimlar dar anlamda dis yardimlar ve
genis anlamda dis yardimlar olarak iki ayri sekilde tanimlanabilmektedir. Bu tanimlama
Erdem’e gore; Dar anlamda dis yardim genellikle gelismekte olan Ulkelere verilen
bagislar ya da kredi kosullarindan daha uygun kosullarda saglanan krediler olarak

tanimlanirken, genis anlamda dis yardim ise genellikle gelismis Ulkelerin ya da

uluslararasi kuruluslarin gelismekte olan Ulkelere savunmalarini, ekonomik ve ya sosyal



kalkinmalarini desteklemek amaci ile sagladiklari basta her cesit sermaye akimlari
olmak lzere tim kolayliklar seklinde yapilmaktadir.

Gelismis bir Ulkenin hikimetinden dogrudan az gelismis bir Glkenin
hiikiimetine yapilan yardim bigimi iki-yanh yardim bicimidir. Yardimi veren Ulkenin
Urettigi mallarin alimi kosuluna baglanan yardim bagli yardim bu kosula bagh olmayan
yardim ise serbest yardim olarak tanimlanir. Belirli bir projenin finansmanina yoénelik
yardim bicimine proje yardimi ve bir projeye bagl olmaksizin genel amacl bir program
ylritilmesi icin verilen yardimlara genel amagh yardim ya da program yardimi denir.
Parasal yardima finansal yardim, gida yardimi ya da teknik yardim gibi yardimlara ise
ayni yardim denir (isgiden ve Turanli, 1992: 75).

Dis yardim, az gelismis bir Glkenin gelismis Ulkelerden aldigi yardimlardir, bu
yardim az gelismis Ulkelerin 6deme dengelerinde gittikge bliyliyen agigl kapatmak igin
yapilmaktadir ve yardim alandan ¢ok yardim edenin yararinadir. Odeme dengelerindeki
acitk az gelismis Ulkelerin mal satin alma olanaklarini yok eder. Yardimin amaci bu
olanagi saglamak ve ihra¢ edilecek donatim mallarina pazar bulmaktir. (Hangerlioglu,
1976: 46)

Gunlmuzde her dis borcun bir dis yardim oldugu ve dis yardimlarin da biyuk
Olcide dis krediler seklinde oldugu soylenebilir (Eker, 2004: 284). Eker ve diger
yazarlara gore dis borglar dis yardimlar icerisinde bulunan bir kavramdir. Bu sebeple

her dis borcun bir dis yardim oldugu genellemesi yapilabilmektedir.

1.3 Dis Yardimlarin Nedenleri
Dis yardim iliskisi karsilikli iki tarafi icinde barindiran bir kavramdir. Bu nedenle
dis yardimlarin nedenleri de yardim alan ve yardim veren ulkeler adi altinda iki ayri

gurupta incelenmistir.

1.3.1. Yardim Alan Ulkeler Agisindan Dis Yardimlarin Nedenleri
Yardim talebinde bulunan (Ulkeler cesitli eksiklikler nedeni ile gelismis
Ulkelerden yardim talep ederler. Genellikle az gelismis ve gelismekte olan (lkelerde

ortak bazi yetersizlikler gdzlemlenir. Bunlar i¢c kaynaklarin yetersizligi, yatirnmlar igin



gerekli sermaye ve teknik bilgi yetersizligi ve dis 6deme aracglarindaki yetersizliklerdir.
Bahsettigimiz bu eksiklikler nedeni ile az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gelismis

Ulkelerden yardim talebinde bulunmaktadirlar.

1.3.1.1. Kalkinma igin Gerekli Olan i¢ Kaynaklarin Yetersizligi

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin en 6nemli 6zelligi fakirlik dongusii
olarak da bilinen (Kisir Dongu) disik bir gelir diizeyine sahip olmalaridir. Bunun
sonucunda da hem tasarruflar az hem de talep seviyesi dislik olmaktadir. Tasarruflar
ve talebin yetersiz olmasi istihdam ve lretim icin en 6énemli unsur olan yatirimlarinda
yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Yatirimin az olmasi ise toplumun sahip oldugu
sermaye birikiminin az olmasina neden olmaktadir. Sermaye birikiminin azlig1 da sahip
olunan beseri ve dogal kaynaklarin etkin olarak kullanilamamasina, gelistirilememesine
neden olmaktadir. Bu durumda halkin sosyal, kiltirel ve ekonomik olarak yeterli
dizeyde gelisimi saglanamamaktadir. Bltlin bunlarin sonucunda da ekonomi distk
gelir ve distk verim dlizeyinde takilip kalmaktadir (Durman ve Cakirer, 2005: 3).

Genel olarak ekonomik yapilari geregi az gelismis ve gelismekte olan lilkelerde
ic kaynak dlzeyi sinirl olmakta ve bu sinirhilik nedeni ile gerekli yatirimlar
gerceklestiriliememektedir. Bu sebepten dolayl dis kaynaklarin kullanimi kaginilmaz
olmaktadir. Ozellikle ikinci Diinya Savasi sonrasinda kurulan iilkelerde temel hedef
gelismis Ulkeler seviyesine ulasmakti. Gelismis Ulkeleri diger Ulkelerden ayiran en
bliylk fark ise bu Ulkelerde gelismis sanayi Uretiminin bulunmasiydi. Bu sebepten
dolayi az gelismis ve gelismekte olan (lkeler sanayilesme ¢abalarina girismislerdir.

Az gelismis ve gelismekte olan ulkelerde kisi basina disen gelirin diisiik olmasi
yapilabilen gonulli tasarruflarin disiik olmasina neden olur. Yine kisi basina gelirin
disliik olmasi devletin bu gelirlerden vergi olarak alabilecegi payin disiik olmasina
neden olur. Bir de vergi idaresindeki teknik yetersizlikler s6z konusu oldugunda yapilan
vergi kacakciliklari nedeni ile toplanamayan vergi gelirleri devletin i¢ kaynaklarindan
saglayacag birikimleri bliyik 6lctide engellemektedir (Erdem, vd. 1998: 237 ).

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin devlet gelirlerinin sinirli olmasinin yani

sira toplam cikti diizeyleri yani yurt ici hasilalarinin diistikligii nedeni ile gerekli tasarruf



diizeyinin saglanamamasi da i¢c kaynaklarin artirilamamasinin sebeplerindendir. Ayrica
s6z konusu Ulkelerde 06zel kesimin kapasitesi disik ve sanayilesme igin gerekli
yatirnmlari gerceklestirecek boyutta olmadigindan bu Ulkeler dis diinyadan gelismis
Ulkelerden ya da uluslararasi finans kurumlarindan kaynak tahsisi yoluna gitmek
zorunda kalmiglardir. Genel anlamda ulkelerin dig Diinya’dan kaynak aramasina yani dig
borglanmalarina yol acan en o6nemli eksiklik olarak i¢ kaynaklarin vyetersizligini

gostermek mimkiinddr.

1.3.1.2. Yatinmlar igin Gerekli Sermaye ve Teknik Bilgi Yetersizligi

Sermaye birikimi ve kalkinmanin finansmani arasinda siki bir iliski vardir.
Sermaye birikimi yeni yatirrmlarin finansman kaynagi olmasi dolayisi ile bir anlamda
kalkinma hamlesinin de en Onemli belirleyenidir. Az gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde kalkinma hamlesinin devam ettirilebilmesi igin, i¢c kaynaklarin yetersiz olmasi
nedeni ile dis kaynaklardan yararlanir (Ulusoy, 2003: 250).

Gelismekte olan Ulkeler sirekli olarak finansman sorunu cekerler. Borglanma,
Ulke icinde vergi oranlarinin artirilmasi ile ya da yeni vergilerin koyulmasi ile elde
edilecek gelire karsin siyasilerin daha tercih edilebilir buldugu bir finansman kaynagidir.
Ozellikle uzun vadeli alinan dis borglar ekonomileri belli bir siire rahatlatmakta, fakat
ileride tekrar bozulacak dengelere ulastirmaktadir (Seker, 2006: 81).

Sermaye dizeyinin disik olmasi ve gerekli teknik bilginin bulunmamasi az
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ile gelismis Ulkeler arasinda ki blyuk farklardan
biridir. Bu farkin miimkiin olan en kisa slirede kapanmasi igin ise dis kaynaklardan
yararlanilmasi ve elde edilen kaynaklarin etkin kullanilarak bu eksikliklerin giderilmesi
amaclanmistir. Ulkeler arasinda ki farkliliklarin giderilmesi icin dis kaynak kullanan
Ulkelerin elde ettikleri bu kaynaklari etkin sekilde kullanarak yatirimlara donistirmesi
ve arzu edilen kalkinma seviyelerine ulasiimalari beklenmistir. Ancak ilerleyen yillarda
borclanma yoluyla kaynak elde eden lilkelerde ekonomik kalkinmanin saglanamadigi
gozlemlenmis ve dis bor¢clanma ile kaynak bulan tlkeler dis borg¢ sorunlari ile karsi

karsiya kalmislardir.



1.3.1.3. ithalat i¢in Gerekli Digs Odeme Araglarinin Yetersizligi

Az gelismis ve gelismekte olan (lkelerin kalkinma hedeflerine ulasabilmeleri igin
gerceklestirmeleri gerektikleri yatirnmlarin hayata gegirilebilmesi icin bir takim ara ve
yatirnm mallarinin tedarik edilmesi gerekmektedir. Bu ara ve yatirim mallarinin yurt
disindan ithalinin gergeklestirilebilmesi icin doviz varliklarinin yeterli olmasi
gerekmektedir. iste bu gibi bir ithalat zorunlulugunda eger lilke icinde yeterli dis
0deme araci yani déviz bulunmuyor ise bu eksikligi gidermek igin tlkeler dig diinyadan

borglanma yoluna giderler (Bulutoglu, 2004: 289).

1.3.2. Yardim Yapan Ulkeler Agisindan Dis Yardimlarin Nedenleri

Dis yardim talep eden llkelerin temel amaci kaynak yetersizligi sorununu
¢ozmek ve hedefledikleri kalkinma dizeylerine ulasmaktir. Ancak yardim veren
Ulkelerde bu amaglar farklihk gostermektedir. Genel olarak doért ayri gurupta bu

nedenler agiklanmaya ¢ahlisiimistir.

1.3.2.1. Siyasi ve Askeri Nedenler
Gelismis Ulkeler cesitli siyasi ¢ikar dustnceleri ile gelismekte olan llkelere
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yardim yapabilirler. Borglanma literatiiriinde bu tlr borglara “ politik borglar “ adi
verilir. S6zii edilen siyasi c¢ikarlar cesitli gériinimlerde olabilirler. Ornegin gelismis
Ulkelerin ekonomik ve mali bakimdan gli¢siiz olan bir tilkeyi kendi ittifakina dahil etmek
veya ittifakindan ayrilmasini saglamak, herhangi bir savas durumunda savasa kendi
saflarinda katilmasini gerceklestirmek, o (lkeyi siyasi bakimdan kontroll altinda
bulundurmak gibi cesitli durumlar s6z konusu olabilir. Askeri nedenlerde genel olarak
siyasi nedenlerle paralellik gésterir (Erdem vd, 1998; 238 ).

Savas sonrasi donemin daha ilk yillarinda, Marshall Plani cercevesinde Amerika,
yikilan Avrupa ekonomilerinin onarimi icin yardim vyaparken, ayni zamanda
Komuiinizmin Avrupa’da yayilisina set ¢cekmeye calisiyordu. Truman Doktrini ile Tarkiye

ve Yunanistan’ a verilen yardimlarin altinda da Sovyetlerin Bogazlari ele gecirerek

Akdeniz’e inme tehlikesini 6nleme amaci yatiyordu (Seyidoglu, 2009: 641 ).



Genel olarak az gelismis ve gelismekte olan (lkelere verilen bu kaynaklarin,
gelismis Ulkelerce belirli amacglar dogrultusunda verildigini ve genellikle siyasi alanda
glic kazanmaya calisan Ulkelerin bu tip yardimlari daha ¢ok kullandigi sonucuna varmak
mimkindir. Seyidoglu’nun da degindigi gibi 6zellikle soguk savas yillarinda bu durum

actkca gozlemlenmistir.

1.3.2.2 Ekonomik Nedenler

Ulkeler arasinda ekonomik kékenli mali yardimlar giiniimiizdeki anlami ile ikinci
Dlinya savasl sonrasl siyasi, ticari ve ekonomik gereksinimler sonucunda ortaya
ctkmistir (Dikeg, 1984: 15).

Gelismis ulkelerin dis diinyaya yardimlarda bulunmasinin cesitli nedenleri
mevcuttur. Bunlardan en 6nemli olani sliphesizdir ki ekonomik nedenlerdir. Gelisen
diinya ekonomisi geregince Ulkelerin birbirleri ile daha yakin iligskiler kurmasi ekonomik
amaclarin birbiri ile paralellik gostermesi gelismis (Ulkeleri diger (lkelere yardim
yapmaya zorlamaktadir.

ABD’nin Avrupa’daki savas yaralarini sarmak amaciyla baslattigi hareketler
sonucunda kurulan IMF ve Diinya Bankasi, diinya ekonomisinde degisen bir diinya
diizeninin sinyallerini vermeye baslamistir. Bu dénemde 6ncelikle Avrupa’ya sunulan
olanaklar, daha sonra s6z konusu devletlerin gelen sermaye akimlarini verimli alanlarda
degerlendirerek refaha ulasmalariyla, bu sefer diinyanin 6teki bélgelerinde bulunan
gelismekte olan ve az gelismis bolgelere yonelmeye baslamistir ( Yalgin, 2005: 41 ).

Kiresel agidan ele alindiginda, kalkinmis tlkelerle az gelismis (lkelerin bir kader
birligi icerisinde oldugu gorulir. Az gelismis Ulkeler kalkindikca, gelismis (lkelerin refahi
azalmayip daha da artar. Clinkl kalkinma, az gelismis Ulkelerde piyasalarin genislemesi
ve artan ulusal gelir diizeyi dolayisi ile uluslararasi ticaret hacminin bliyimesi demektir.
(Seyidoglu, 2009: 642).

Ozellikle giiniimiizde kiiresel ekonomik sistem geregi tlkelerin birbirleri ile olan
baglarinin giderek giiclenmesi gelismis Ulkelerin kiiresel ekonomik sistemin isleyisine,

sagligina ve glivenilirligine olan bagimliliklarini artirmistir.



1.3.2.3. Tarihi ve Kiltiirel Nedenler

Gelismis Ulkelerin baska ulkelere dis yardimda bulunmasinin nedenleri arasinda
bazi tarihi ve kiltiirel nedenler bulunmaktadir. Bunun en glizel 6rnegi eski somurgeci
ginimazin gelismis Ulkelerinin ilerleyen vyillarda eski somirgelerine dis yardim
saglamaya devam etmeleridir.

Merkantalist donem sonunda Avrupa (lkelerinin izledigi somiirge politikasi
sonucunda bu Ulkelerin diinyanin c¢esitli yerlerinde vatandaslari ve yatirimlar
olusmustur. Ayrica bu Ulkeler kolonilerinde kendi kiiltlrel birikimlerinin var olmasi i¢gin
de caba harcamislardir. Avrupali Ulkelerin eski kolonilerine aralarindaki tarihi ve
kiltirel bagin devam etmesi icin ve kolonilerde yatirimlari bulunan vatandaslarinin
cikarlarini korumak icin yardimlar yaptig bilinmektedir. iste bu tarihi ve kiiltirel
baglarin korunmasi ya da gliclendirilmek istenmesi de dis yardimlarin nedenlerindendir

(Bulutoglu, 2004: 293).

1.3.2.4. insancil ve Ahlaki Nedenler

Yeryiziinde butin dinler, bitin filozof ve ahlakgilar insanlarin hem cinslerini
sevmelerini, kendileri icin arzuladiklarini baskalari icinde arzulamalarini emir ve tavsiye
ederler. Bu itibarla dis yardimin nedenlerinden biri de insancil distincelere dayanir
(Turk, 2003: 286 ).

Bazi Ulkelerde yasanan yoksulluk, aclik ve buna benzer olumsuzluklar diger
Ulkeleri rahatsiz etmektedir. Bu nedenle yapilan yardimlar da Birlesmis Milletler ve ona
bagl kuruluslarin 6ne ciktigi gérilmektedir (Seker, 2006: 82).

Zenginlerin yoksullara yardimda bulunmasi ahlaki bir davranistir. Hemen biitiin
dinlerde bu tir 6gltlere yere verilir. Gerek gelismis gerek az gelismis Ulkelerde bu
duslincelerle dis yardimi savunanlar olabilir. Fakat uzun dénemde yardimlarin higbir
karsilik beklemeden yapildigini disiinmek fazla gercekgci degildir (Seyidoglu, 2009: 642).

Sadece gelismis uUlkeler degil bircok sivil toplum 6rgiti ve yardim kurulusu,
dinyanin cesitli bolgelerinde yasanan aclik, yoksulluk gibi insan hayatinin tehlikede

oldugu yorelere yardimlar ulastirmaktadir. Ancak bu tip insani yardimlarin bile
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bazilarinda yardim ulastiran tarafin kendi dil, din ve kiltir gibi unsurlarini diger

Ulkelere tasima amaci guttikleri kolaylikla gézlemlenebilmektedir.

1.4. Dis Bor¢glanmayi Ortaya Cikaran Nedenler

Dis borglanmanin ortaya g¢ikmasinda gesitli faktorlerin etkisinden séz etmek
mimkindir. Ulkelerin dis borglanmaya gitmesinin nedenlerini, i¢ tasarruflardaki
yetersizlikler, cari islemler bilancosu aciklari, bitce aciklari, savunma giderleri ve vadesi

gelmis borglarin geri 6denmesi gibi basliklar altinda agiklamak mimkdnddr.

1.4.1. i¢ Tasarruflarin Yetersizligi

Gelismekte olan (lkelerin ikinci Diinya Savasi sonrasinda olusan gecmise gore
goreceli olarak istikrarli durumda hizli bir kalkinma yarisi igerisine girmeleri ile s6z
konusu gelismekte olan (lkelerde kaynak yetersizligine bagh olarak hedeflenen
kalkinma dizeylerine ulasilamamasi beraberinde dis diinyadan kaynak arayisini
getirmistir.

Bir Ulkede ihtiyaclarin i¢c kaynaklardan karsilanmasi esastir. Ancak kaynaklarin
Ulkeler arasi dagilimi, tlkeler arasi kalkinmislik farklari ve gelisen uluslararasi baglanti
ve iliskiler nedeniyle i¢c kaynaklar yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle kalkinmanin en
onemli kaynaklarindan biri de yurt disindan saglanan fonlardir (Ulusoy, 2003: 249 ).

Az gelismis Ulkelerde yeterli bir kalkinma hizini gergeklestirebilmek i¢in ulusal
gelirin 6nemli bir payini yatirrma ayirmak gerekir. Yatirrmlarin ana kaynagi ise
tasarruflardir. Yiksek bir yatirrm orani, tasarruflarin artirilmasina baghdir. Fakat
gelismekte olan llkelerde bu noktada Ragnar Nurkse’nin deyimiyle bir “ kisir dongl “ (
vicious circle ) icinde bulunurlar. Ulusal gelirin yetersiz olmasi nedeni ile tasarruf
oranlari disliktir. Tasarruf orani disik oldugundan yatirimlar artirilamamakta, dolayisi
ile ekonomik verimlilik geri kalmakta ve sonucta ulusal gelir disitk dizeyini
korumaktadir. Bu “yoksulluk zincirini “ kirmanin bir yolu dis kaynaklara basvurmaktir.

(Seyidoglu, 2009: 637 ).
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Kisir dongl geregi arzu edilen yatirimlarin gerceklestirilmesi (lke ici ekonomik
yapida nerdeyse imkansizdir. Bu sebepten dolayi az gelismis ve gelismekte olan llkeler

bu yatirimlari dis kaynaklardan yararlanarak gerceklestirme arayisina girmislerdir.

1.4.2. Cari islemler Agiklari

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde ortak olarak gozlemlenen bir diger
durumda ihracat dizeylerinin sinirli olmasidir. Bu Ulkeler ekonomik dinamikleri nedeni
ile uluslararas! piyasalarda yeterince ihracat olanagl bulamamakta ya da Uretim
ozellikleri nedeni ile ihracat miktarlari ve gelirleri diisiik olmaktadir.

Dis borglar dis ticaret agigindan dogabilir. Dis ticaret agigi binlerce ihracatgi ve
ithalatginin yaptiklari dis alimlarin ve satimlarin net sonucudur. ithalatin ihracati asan
miktari dig ticaret agigidir. Bu agik Glke ekonomisinin llke disindan borglandirarak ya da
Ulkenin doviz birikimleri azaltilarak kapatilir (Bulutoglu, 2004: 297).

Sanayilesme ve kalkinma cabalarinin blyik miktarda finansmani zorunlu
kilmasi, sanayi Uretiminin blyulk 6lciide ara mali ithalatina dayali olmasindan dolayi
disa olan bagimhlk, dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklari ve bunlari finanse
edebilecek ulusal déviz miktarinin yetersiz kalmasi dis bor¢clanmay! ortaya cikaran
nedenlerdendir.(Sari, 2004: 38).

Bu ulkelerde oncelikli amag¢ dis ticaret hadlerinin iyilestirilmesi ve ihracat
gelirlerinin artirilmasi olmalidir. ihracat gelirlerinin artirlmasi da ancak ve ancak dis
borclanma yolu ile elde edilen ek kaynaklarin verimli yatirim alanlarinda kullaniimasi ile

mUmkundar.

1.4.3. Biitge Aciklari

Devlet icin en onemli ve saglam gelir kaynagi siphesiz vergilerdir. Ancak,
ozellikle 1929 Biiyiik iktisat Buhrani sonrasi devletin iktisadi faaliyetlere daha aktif bir
bicimde katilmasi gereginin ortaya cikmasi ile birlikte kamu harcamalarinin artmasi
sonucunda, vergi gelirleri yetersiz olunca, bircok devlet bor¢lanmak zorunda kalmistir.

(Pehlivan, 2003: 191).
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Son yillarda kamu gelirlerinin kamu harcamalarini kargilamada yetersiz kalmasi
sonucunda bor¢lanmanin énemi artmistir. Ozellikle ilkemizde i¢ ve dis borglarin
tutarlarinin gerek bitge ve gerek gayri safi milli hasila igindeki yeri cok 6nemli tutarlara
ulagsmistir. Borglanma sonucunda elde edilen kaynaklarin, genellikle bir plan program
sonucu harcanmasi ve gunlik kamu hizmetleri igin sarf edilmesi, ginimizde kamu
kesiminin ¢ok ©6nemli sorunlarindan birini meydana getirmektedir. Bu bakimdan
borglanmalara ve borglanma sonucunda elde edilen kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilmasina 6zellikle dikkat etmek gerekmektedir (Mutluer vd, 2007: 223).

Yakin zamanlara kadar butce politikasinin ekonomik etkileri konusundaki analiz
biitce aciklari tizerinde yogunlastigi halde, borglarin giderek biyimesi olgusu lizerinde
durulmamistir. Bltce konjoktirinln degismesine uygun olarak, ekonominin blyudigua
donemlerde fazlalk, geriledigi donemlerde acgik verecegi dolayisi ile birbirini
komponse edecegi seklinde bir goriis egemen olmustur. Devlet borglarinin GSMH’ya
olan oraninin ise ekonominin bliyidigi donemlerde diisecegi, gerileme donemlerinde
ise artacagl kabul edilmistir. Oysa zaman igerisinde gorilmastir ki, bltce aciklari
konjoktlirel dalgalanmalar yerine yapisal nedenlerden dolayi yikseldiginde ekonomik
bliyime yavaslamakta, reel faiz oranlari ise yilikselme egilimine girmektedir. Boyle
durumlarda bitce aciklari seneden seneye blylimekte, kamu borglarinin GSMH
icindeki payi atis gostermektedir (Evgin, 1996: 9).

Gelismis ve az gelismis ekonomilerde yildan yila degisen ancak sureklilik
gosteren butce aciklari ulusal ekonominin en 6nemli sorunlarindan biri durumuna
gelmistir. Bltce acgiklarinin finansmaninda, genellikle i¢ borglanmada sikisiklik yasandigi
durumlarda dis borglanma yoluna gidilmektedir. Gelismekte olan (lkelerde, sermaye
piyasalari zayif ve i¢ bor¢clanma olanaklari sinirli oldugu icin bltce acigl ile dis

borclanma arasinda kuvvetli bir iliski bulunmaktadir (Kozali, 2007: 12).

1.4.4. Savunma Giderleri
Savunma hizmetleri, her Ulke icin devletin varliginin, birliginin ve glicinin
korunmasi yoninden hayati 6nemi vardir. Milli savunma en genis sekliyle devletin i¢ ve

dis asayisinin temini ve korunmasi olduguna gore, bu hizmetlerin Ulkenin cografi
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konumuna gore, jeopolitik, jeo-stratejik durumuna; ekonomik, sosyal ve kiiltlrel
yapisina ve dilinya Uzerinde ki siyasi bitlinlesme hareketlerine bagh olarak
gerceklestirilmesi mecburiyeti vardir (Devrim, 1998: 124).

Az gelismis ve gelismekte olan bir¢ok Ullkede hali hazirda sinirli olan ig
kaynaklarin bir bélimu de tlke savunmasi igin ayrilmaktadir. Kit kaynaklarin kalkinma
icin gerceklestirilmesi gereken yatirimlar yerine savunma harcamalarina ayrilmasi
Ulkenin ekonomik gelisiminde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Elde edilen bu
kaynaklarin verimli yatirim alanlarinda kullaniimasi ve tlkenin milli gelirinde bir artisin
saglanarak i¢ kaynaklarda bir artisin saglanmasi gerekmektedir. Ancak gesitli bazi
sebeplerden dolayi Ulkeler bu ek kaynaklari yatirimlar yerine arti deger yaratmayan
bazi alanlara yonlendirmek zorunda kalirlar. Bu alanlarin basinda da savunma
harcamalari gelmektedir. Bunun en c¢arpici Orneklerinden birisi Ulkemizde
gdzlemlenmistir. ikinci Diinya Savasi sirasinda savasa katilan taraflardan biri olmamiza
ragmen savasa hazirlikli olmak adina bir milyondan fazla kisiyi silah altina alan tlkemiz
bu agir askerlenme sirecinde ¢ok ciddi ekonomik kayiplar vermistir. Daha da gilincel bir
ornek olarak (lkemizin yasadigi terér sorunu nedeni ile askeri harcamalarinin artmasi
da gosterilebilir. Ancak bu gibi glvenlik konulari Devrim’in de tanimlamasinda

degindigi gibi dncelikli konular olarak gértilmektedir.

1.4.5. Vadesi Gelmis Borglar

Dis borglar alindiklari zaman ekonomiye ek bir kaynak saglamakta fakat geri
o6denmeleri sirasinda ise Ulkenin i¢ kaynaklarindan disariya bir kaynak ¢ikisi s6z konusu
olmaktadir. Bu 6zellik dis borglarin diger kamu gelirleri ile arasindaki en blyik farktir.
Az gelismis ve gelismekte olan llkelerde alinan dis borglar ilerleyen dénemlerde geri
0denmeye baslamaktadir. Bu geri 6deme donemlerinde 6deme aksakliklari nedeni ile
s6z konusu (lkeler borglarini 6deyebilmek icin tekrar dis borglanma yoluna
gitmektedirler. Bu ylzden vadesi gelmis yani geri 6deme siiresine gelmis dis
borclarinda tlkelerin yeni dis bor¢c aramalarina yol acan bir faktordir. Dis borglarin
siniflandiriimasinda tanimlayacagimiz réfinansman kredileri 6deme siiresi gelmis bir dis

borcun 6denemedigi durumlarda yeni bir borglanma ile 6denmesini yani vadesi gelmis
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bir borcun yeni bir bor¢glanmayla vadesinin uzatilmasi olarak gorulebilir ve bu tip bir
bor¢glanma yoluna gidilmesinin temel sebeplerinden birisi vadesi gelmis mevcut dis

borclardir.

1.5 Uluslar arasi Finans Kuruluglari

Az gelismis ve gelismekte olan llkeler dnceki bolimlerde de degindigimiz bazi
yapisal sorunlardan dolayr dis diinyadan kaynak arama yoluna gitmislerdir. Dis
dinyadan kaynak arayisinda gelismekte olan (lkeler gelismis (lkeler ve bazi
uluslararasi finans kuruluslarindan yararlanmaktadir. Uluslararasi finans kurumlarindan

en 6nde gelenleri IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve Dlinya Bankasidir.

1.5.1. IMF (Uluslararasi Para Fonu)

Uluslararasi Para Fonu (IMF), ikinci Diinya Savasi’nin diinya ekonomisindeki
olumsuz etkilerini gidermek Uzere 44 devletin bir araya geldigi Bretton Woods
Konferansi’'nda temelleri atilan uluslararasi bir kurulustur. Bu konferansta 6demeler
dengesi sorunu yasayan Ulkelerin devaltasyonlar ile hem diinya ticaretini daraltmasi
hem de toplumlarin refah dilizeyini asagiya c¢ekmesinin online ge¢mek (zere
uluslararasi bir orgltlin gerekliligi fikri ortaya atilmis ve akabinde IMF kurulmustur
(Cortuk, 2006: 4).

Uluslararasi para sisteminin ana kuruluslarindan olan IMF (Uluslararasi Para
Fonu) 1944 yilinda Bretton Woods Konferansi’nda kurulmus ve 6 Mayis 1946 yilinda ilk
yonetim kurulu toplantisini Washington’da yapmistir. Ancak fiili olarak faaliyetlerine 1
Mart 1947’de baslamistir. IMF'nin resmi kaynaklarinda kurulusun ana amaci; “1930
Diinya Ekonomik Bunalimi ve sonrasinda ortaya c¢ikan ekonomik felaketin
tekrarlanmasini  6nlemek icin ekonomik isbirligini olusturmak” seklinde ifade
edilmektedir. (Eroglu, 2009: 128).

Temel olarak kiresel ekonominin yasadigl sorunlarin tekrarlanmamasi igin
kurulan IMF organizasyonunun Ustlendigi bazi temel gorevler vardir. Bunlar;

. Uluslararasi parasal sorunlar lGzerinde isbirligi ve dayanismaya aracilik etmek

icin uluslararasi parasal isbirligini gelistirmek.
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. Uye ulkeler arasinda diizenli kambiyo iliskilerini siirdiirmenin ve rekabetgi
kambiyo ayarlamalarini dnlemenin kambiyo istikrarini saglamak amaci ile yapiimasi

. Dlinya ticaretinin biyimesine engel olusturan kambiyo kisitlamalarini ortadan
kaldiracak ve uye {lkelerin karsilikh iligkilerini dizenleyecek tarzda bir g¢okuluslu
o0demeler sisteminin kurulmasina yardimci olmak.

. Odemeler dengelerinde ortaya cikacak gecici bozulmalari gidermek amaci ile
Uye Ulkelere fon kaynaklarini kullanabilme imkanlari saglamak.

. Uye ilkelerde uluslararasi édemeler dengelerinde meydana gelebilecek
sorunlari azaltmak ve siiresini kisaltmak. (Akdag, 2009: 8)

IMF’ e Uye olan Ulkelerin statlileri hakkinda en acik bilgiyi sahip olduklari
kotalardan elde etmek mimkindr.

Ulkelerin sermaye katiim paylari olan kotalar, uyelerin oy giclerini
belirlemenin yani sira o (lkenin ihtiya¢ halinde IMF desteklerinden yararlanma
limitlerini de belirler. Bir Ulkenin IMF’ de ki kotasi o Ulkenin ge¢mis bes yildaki
ekonomik performansini 6lgen bir formille hesaplanir. Bu hesaplamada milli gelirleri,
dis ticaret hacimleri, doviz rezervleri, ihracat cesitliligi ile dis 6demeleri géz 6niinde
bulundurulur (Erding, 2007: 9).

Haziran 2010 tarihinde kota genisletmesi sonrasi olusan durumda en blyuk

paya sahip 5 (lke ve kotalari tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: IMF Kota Paylari 2010 (%)

ULKELER KOTA PAYLARI
ABD 17.071
JAPONYA 6.118
ALMANYA 5.978
FRANSA 4.935
INGILTRE 4.935
37. Sirada TURKIYE 0.547

Kaynak: www.imf.org/ (04/10/2011)

IMF (Gyeligine kabul edilen her yeni lye icin bir “kota” belirlenir. Kotalar bir ¢ok

yonden 6nem tasir. Soyle ki tiyelerin fona yapacaklari Giyelik katkilari (aidatlar) Fon’daki
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oy haklarinin agirhg, Fon’dan cekebilecekleri krediler, yeni yaratilan Ozel Cekme
Haklar’'ndan (SDR) alabilecekleri paylar ({yelerin kotalarina baghdir.(Seyidoglu,
2003:43).

Ayrica IMF in yonetim organlarina da deginmekte kurumun isleyis mekanizmasi
hakkinda genel bir bilgi sahibi olmak agisindan 6nem tagimaktadir.

IMF, baslica ¢ organ tarafindan yonetilmektedir.(Parasiz, 1996: 91)

A ) Guvernorler Meclisi: genellikle her Ulkenin maliye bakanlarindan ya da
merkez bankasi baskanlarindan olusmaktadir. Her lilke mecliste 1 lye ile temisil
edilmektedir. Guverndérler meclisi yilda bir kez toplanmaktadir.

B ) idare Meclisi: Guvernérler meclisine belirlenen politikalarin uygulanmasina
izin veren kararlari almaktadir. idare meclisi kota paylari en yiiksek olan bes ilkenin
temsilcilerinin yani sira diinyanin cesitli bolgelerine guruplandirilan (lkeler tarafindan
on bes temsilciden olusmaktadir.

C ) Genel Mudir (Direktor) : Tek genel midir Fon’u yonetmektedir. Su an
Fransa Maliye Bakani Christine Legarde baskandir. Ayrica ilk kadin baskan olma

ozelligini de tagimaktadir.

1.5.2. Diinya Bankasi

Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi ( International Bank for Reconstruction
and Development :IBRD) ve ya kisa adiyla Diinya Bankasi, IMF ile birlikte, 1944 yilinda
Bretton Woods’ta kurulmustur. Merkezi Washington’dadir. Banka bir cok tlkenin,
yeniden yapilanma ve kalkinma ihtiyaglari icin yeterli doviz ve bu fonlar ticari
bankalardan borclanarak saglayabilecek kredibiliteye sahip olmadiklari disiincesinden
hareketle kurulmustur. Bu boslugun, cok tarafli resmi bir kurulus statlisindeki Diinya
Bankasi tarafindan doldurulabilecegi duslinlilerek Bankaya uluslararasi sermaye
piyasalarindan borglanip, liyelerine ticari bankalardan daha ucuza kredi saglama gorevi
verilmistir (Akdag, 2009: 11).

Diinya Bankasl ana sozlesmesinin 1. Maddesinde yer alan hikiimlere goére

Diinya Bankasi’nin ana gorevleri su sekildedir;
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. Uye {lkelerin savasin olusturdugu yikintilarin diizeltilmesi de dahil olmak
Uzere, kalkinma ve yeniden yapilanma ¢abalarina verimli sermaye yatirimlari kanali ile
yardimci olmak, gelisme yolunda olan (lkelerin kaynaklarini ve verimli imkanlarini
kullanmalarini 6zendirmek.

. Ozel ve yabanci yatirimlara garanti vermek ya da krediye katilimda bulunmak,
Ozel yatirimlarin yetersiz kaldig yerlerde kendi kaynaklarini kullanmak sureti ile destek
saglamak.

. Uluslararasi ticareti gelistirmek ve 6demeler dengesi istikrarini sirdirebilmek
icin kalkinma amach uluslararasi yatirimlari desteklemek.

. Baska kanallardan saglanan kredileri yeniden diizenlemek ya da garanti etmek
sureti ile daha yararli ve acil projelerle kullanimini saglamak.

. Savag doneminden baris dénemine gegiste mimkin olan en iyi kosullarin
saglanmasina yonelik uluslararasi yatirnmlari yonetmek biciminde tanimlanmistir
(Egilmez, 1997,48).

Temel olarak Diinya Bankasi da IMF gibi kiresel ekonomik sistemin saglkh
sekilde surdirulebilirligini saglamak icin kurulmustur. Ayrica az gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerin dis diinyadan uygun kosullarda kaynak saglamalarini saglamak gibi bir
gorevi de vardir. S6z konusu kuruluslarin baslangictan bugline kiresel ekonomik
sistemin buylk aktorlerinden olmalari onlari ¢ogu zaman elestiri odagl haline
getirmistir. Ancak kurumsal ve kurulus amaci olarak kiiresel 6lgekte istikrari saglamak
olan bu kurumlarin gorevlerini ne kadar basardiklari giinimiizde hala bir tartisma

konusudur.

1.6 Dig Borglarin Siniflandirilmasi
Dis borglar genel olarak kaynagina, dis bor¢ alan kuruma, kullanilis sekillerine,
vadesine ve geri 6deme sekline gore siniflandirilabilir. Calismada bu ayrim esas alinarak

siniflandiriima yapilmistir.
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1.6.1. Dig Borglarin Kaynagina Gore Siniflandiriimasi
Dis borglarin kaynagina gore siniflandirilmasinda resmi kaynakli, 6zel kaynakli

olmak lizere dis borglar iki kisimda incelenebilmektedir.

A) Resmi Kaynakli Dig Borglari

Resmi sermaye olarak da adlandirilan bu borglanma tiirli, devletler arasinda
yapilan bor¢ anlasmasiyla saglanmaktadir. ikili yardimlar seklinde bir devletteki kamu
kesimi kaynaklarinin diger devlete aktariimasi seklinde tezahiir eder. Dis bor¢glanmanin
bu tiru genellikle gelismis Ulkelerden az gelismis Ulkelere dislik faizli, uzun vadeli ve
o0demesiz devreli hibe ve kalkinma yardimi seklinde gergeklesmektedir. (Isik, vd. 2005:
13).

Bir hiikimetin bir baska hiikimetten sagladigi kredi, o hiikimetin krediyi veren
hesabina kullanma iznini aldigi bir borgtur. Yani harcamayi borcu alan hikimet,
6demeyi borcu veren hikiimet yapacaktir. Borcu alan genellikle glicsiiz taraftir. Onun
cikarlar da bellidir; tlkenin acil bir dis alimi, bir alt yapi veya bir endustriyel tesis
projesinin dis finansmanin saglanmasidir. Borcu veren ise gicliu taraftir. Devletten
devlete borglanmanin asil amaci politiktir (Gugeri, 1993: 203).

Resmi kaynakli dis borglanma da borg iliskisinin varligini ortaya koyan taraflarin
timi yani bor¢ alan taraf ve borg¢ veren taraf resmi devlet kurumlaridir. Bu tip

borclanmalarda 6zel kesim sermaye tedarikgileri ya da 6zel bankalar bulunmamaktadir.

B) Ozel Kaynakh Dis Borglar

Ozel kaynakli dis borclanmalarda, borglanmaya taraf olarak, devlet veya uluslar
arasl bir mali kurulus degil, 6zel yabanci kurum, kurulus veya kisiler bulunmaktadir.

Bu tir borglanmalar cesitli sekillerde uluslararasi finansmanin enstriimanlari
olabilmektedirler. Kisa, orta ve uzun vadeli olmak Uzere kullanilabilirler. Verilecek
borglarin vadesi, miktari, 8deme kosullari vb. diger maliyetler tiimiiyle GOU’lerin risk
dizeyleri degerlendirilerek belirlenmektedir.

Artik gliniimizde gelismis finans piyasalarinin olusmasi nedeni ile genellikle dis

borclanmanin 6zel kaynakli hale geldigi séylenebilir. Ulkemizde dis borglanmanin
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baslarinda resmi kaynakli dis borglarin toplam dig borglar iginde ki agirhgi fazla iken son
yillarda 6zel kaynakli dis borglarin toplam borglar icindeki orani daha fazla duruma
gelmistir. Bunun temel sebebi kiresel oOlcekte sermaye hareketlerinin serbestlik

kazanmasi gosterilebilir.

1.6.2. Dig Borglarin Kullanilis Sekillerine Gore Siniflandiriimasi
Disaridan elde edilen kaynagin yani dis borglarin kullanilis sekline goére
siniflandiriimasinda proje ve program kredileri, serbest ve bagh krediler ve borg

ertelemeleri ile réfinansman olarak (¢ ayri gurupta siniflandirmasi miimkinddr.

1.6.2.1. Proje ve Program Kredileri

Proje kredileri, Ulkenin kalkinma planinda yer alan belli bir projenin dis
finansman ihtiyacini karsilamaya yonelik olarak, hukimetler veya uluslar arasi
kuruluslar veya diger finans kuruluslari tarafindan saglanmaktadir (Yalgin, 2005: 41).

Proje kredileri kalkinma planlari ve yillik yatirrm programlarinda yer alan cesitli
kamu sektori projeleri, milli savunma projeleri ile yap-islet-devret, yap-islet, isletme hakki
devri ve benzeri finansman modelleri c¢ergevesinde gergeklestirilen projelerin
gerceklestirilmesi icin herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan kredilerdir.
(Adiyaman, 2006: 247).

Kepenek ve Yentlirk’e gore Proje kredileri, baslicalari kamu kesiminde olmak
Uzere belirli girisimlerin (altyapi, enerji, turizm, sanayi gibi) yapimi icin gerekli dis
kaynaklari (makine, arag-gere¢ mihendislik ve misavirlik hizmetleri gibi) karsilamaya
yoneliktir ve yalniz bu amac icin kullanilabilirler (Kepenek ve Yentlirk:1987; 198).

Proje kredileri belli yatirim projelerinin gelistirilmesine yonelik olarak verildikleri
halde program kredileri hemen her zaman borglanan Ulkenin ithalatinin finansmanini
amaclar. Ancak bu iki gurupta da bir devletce ya da uluslararasi kurulusca kredi
acilmasi s6z konusudur (Uluatam, 2001: 435).

Genel anlamda, proje kredileri disinda kalan bitln krediler toplami olarak
tanimlanan program kredileri, belirli bir yilin, dis finansman acigini kapatmak igin
kullanilan ve herhangi bir projeye bagli olmayan genel finansman kredileridir. Program

kredileri, belirli bir program dahilinde ulkenin gerceklestirmeyi planladigi hedeflere
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ulasmak igin gerekli finansman acgiginin kapatilmasinda kullanilir. Bu tir krediler, genel
olarak 6demeler bilangosu agiklarini gidermeye olanak saglamaktadir. (Adiyaman,2006:

248).

1.6.2.2. Serbest ve Bagh Krediler

Krediyi agan ulke, krediyi vermeyi kendi mallarinin satin alinma sartina
baglamissa bu cesit kredilere bagli krediler adi verilir. Bagh krediler, kredi veren lkenin
ihracatinin artmasina katki saglar. Bu nedenle bir¢ok sanayilesmis Ulke kredileri kendi
ihra¢ mallarinin satin alinmasi sartina baglamak egilimindedirler (Pehlivanoglu, 2003:
195).

Bazen yardim anlasmalarinda, alinan kredilerin nerede ve nasil harcanabilecegi
hikim altina alinabilir. Bu durumda yardim alan Ulkenin aldigi krediyi istegi
dogrultusunda harcama yetkisi yoktur. Bu tir kredilere bagh krediler adi verilir. Bagh
kredilerin de gesitli sekilleri s6z konusudur. Saglanan finansmanin krediyi veren (lke
sinirlari igerisinde kullanilmasi kosulu getirilmis ise buna “ temelde bagh kredi  “ veya

“ kaynakta bagh krediler “ denir. Belirli mallarin ithalatinda kullaniimasi kosulu ile

" “"

verilen kredilere “ mala bagh krediler “ adi verilir. Bazen de kredilerin hem krediyi
veren Ulkede hem de belirli mallarin ithalinde kullanilacagi kosulu getirilir ki buna da
“ lilkeye ya da mala bagh krediler “ denir (Erdem vd. 1998; 238).

Herhangi bir sarta bagl olmayan kredilere ise serbest krediler olarak
nitelendirilmektedir. Kredinin en ¢ok tercih edilen tiirii bu olmakla birlikte, uygulamada

serbest kredi tiiriine ¢ok az rastlanir (Pehlivanoglu, 2003: 195).

1.6.2.3. Borg Ertelemeleri ve Réfinansman

Borc¢ erteleme bir borcun vadesi geldiginde 6denmeden daha disuk bir faiz
orani ile daha sonraki yillara 6telenmesidir (Kalenderoglu, 2006: 238).

Vadesi gelen bir borcun 6denmesinin ilk kredi faizine gére daha disuk bir faizle
ileri bir tarihe ertelenmesine bor¢ ertelemesi, buna karsilik siiresi dolan borcun
0denmesi ve ayni miktarda kredinin yeniden acilmasi seklindeki uygulamaya da

réfinansman kredisi adi verilmektedir. ikisi arasindaki fark, borg ertelemesinde siiresi
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gelen bor¢ 6denmeyerek tecili yapildigi halde réfinansman isleminde siresi gelen ve
odenmesi gereken borg alacakli tilkece yapilan yeni bir finansman ile 6denmekte ve bu
yeni finansman yeni bir borg sayilmaktadir (Zillioglu, 1984: 29)

Bor¢ ertelemeleri ve réfinansman kredileri, GOU’ler tarafindan bazi biyik
projelerinin yarim birakilmamasi ya da bu Ulkelerin 6demeler dengesi zorluklari
nedeniyle basvurulan kredilerdir. Alacakli Glkeler de borglu Ulkenin, ekonomik ve
siyasal bunalima dismesi veya monatoryum ilan etmesi gibi riskler nedeniyle bu tir
borclanmalara gdéz yummaktadirlar (ince, 2001: 163).

Kalenderoglu’'na gore Rofinansman, borcun borgla ddenmesi demektir. Yani
vadesi gelen bir borcun ertelenmesi, alacakli llkenin bor¢lu Ulkeye ayni miktarda
yeniden bir sozlesme ile bor¢ vermesidir. Ancak borg¢ ertelemesi ise mevcut borcun

daha uygun bir faiz ile ilerleyen dénemlere ertelenmesidir (Kalenderoglu:2006; 143).

1.6.3. Dis Borglarin Vadesine Goére Siniflandirilmasi
Dis borglar vadesine gore kisa vadeli dis borglar ile orta ve uzun vadeli borglar

olmak Uzere iki ayri gurupta incelenebilmektedir.

A) Kisa Vadeli Dis Borglar

Vadeleri bir yila kadar olan borglara kisa vadeli dis borglar denir. Kisa vadeli dig
borclar genelde Ulkenin likidite ihtiyacini karsilamak amaciyla kullaniimaktadir. Kisa
vadeli borg¢ terimi yerine dalgali bor¢ terimi de kullanilmaktadir. Clnki bu borglar
miktar olarak siirekli dalgalanma gostermektedir. (Aksoy, 1998: 155)

Kisa vadeli dis krediler vadesi bir yildan az olan dis kredilerdir. Genellikle
ihracatin finansmani amaciyla kullandirilirlar. Para piyasalarinda gerceklesen oldukga
kisa vadeli islemler vardir. S6z konusu bu islemlerin gerceklesmesi oldukca kisa
vadelidir. Bu tir islemler oldukga risklidir (Yalcin, 2005: 41).

Borc alan Ulkeler bor¢ bulmada zorlandiklari donemlerde, daha cok kisa vadeli,

duslik faizli kredilere yonelmektedir (Eker ve Merig, 1999: 95).
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B) Uzun Vadeli Dig Borglar

Bir ve bes yil arasindaki fon transferleri orta, bes yilldan uzun vadeli fon
transferleri ise uzun vadeli dis krediler olarak nitelendiriimektedir. Ulke bazinda
disianidldiginde, amaglari, genellikle ekonomik bliyiime ve kalkinmanin finansmanina
yoneliktir (Yalgin, 2005: 41).

Yalgina gore bes vyildan uzun vadeli fonlarin uzun vadeli olarak
degerlendirilmesine ragmen Eker ve Merig farkh bir tanimlama yapmaktadirlar (2005:
95).

Eker ve Merice’e gore uzun vadeli dis borglar; Vadesi bir yildan fazla olan dis
borglanmalardir. Devletin uzun vadeli borglari tercih nedeni, uygulanan bitgedeki gelir-
gider kalemleri arasindaki gelir agigini ileriki yillara aktarmaktir. Uzun vadeli dis
borclanma, faizin disilik olmasi yaninda, miktarin yiksek olmasi ve 6deme zamaninin
uzun olmasli nedeniyle, az gelismis ve gelismekte olan ulkelerin agirlikh olarak rekabet
ettigi borclanmalardandir. Bu Ulkelerin kalkinmalari birinci derecede uzun vadeli dis

devlet borglari ile gerceklestirilmektedir (Eker ve Merig, 1999: 95 ).

1.6.4. Dis Borglarin Geri Odeme Sekillerine Gére Siniflandiriimasi
Dis borglar geri 6deme sekillerine gore ulusal para ile geri 6denecek dis borglar

ve doviz ile geri 6denecek dis borclar olmak tizere iki ayri gurupta incelenmektedir.

1.6.4.1. Ulusal Para ile Geri Odenecek Dis Borglar

Dis bor¢clanmada pek sik rastlanmayan bu borglanma sekli, borg¢ veren tarafin
kabul etmesi ile dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri borglanan (lke parasi ile
yapilmasidir. Dis bor¢clanma da c¢ok tercih edilmeyen bu yontem yerine borg veren (ilke
parasi ya da borg¢ veren uluslararasi kurumun belirledigi bir geri 6deme araci ile
gerceklesmektedir.

Alinan dis borcun hangi para birimi ile 6denecegi ilk bakista pek 6nem arz
etmiyormus gibi gorulebilir. Ancak Almanya, Birinci Dinya Savasi sonrasinda ABD ye
0demek zorunda kaldigl savas tazminatlarini kendi ulusal para birimi olan Mark ile

odemek istemis ve bu 6demeyi yapabilmek amaci ile asiri miktarda Mark basmistir.
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Ancak ABD geri 6demeyi kendi para birimi ile istemis ve Almanya da ki bu asiri para arzi
artist Almanya’nin tarihinin en yiksek enflasyonunu yasamasina neden olmustur.
Ayrica ABD de Almanya’dan alacaklarini tahsil edememe korkusu ile alacaklarini mal ile
tahsis etmeye calismis ve Almanya’nin ihrag¢ ettigi mallar ABD i¢ piyasalarinda bir
daralma etkisi yaratmistir. Bunun U{zerine ABD’nin glmrik tarifeleri uygulamaya
baslamasi ile Diinya ticareti asiri derecede daralmis ve diger bazi etkenlerin de nedeni
ile 1929 Buyuk Buhrani yasanmistir. Hali hazirda taraflar arasi bir borg
yukimlaligindeki para birimi biiylik ekonomik buhranini ortaya ¢ikaran etmenlerden
biri olmustur. Bu 6rnekten de goérilebildigi gibi alinan borglarin geri 6demesi sirasinda

para birimlerinin degisiklik gostermesi taraflar icin bliylik sorunlara yol acabilmektedir.

1.6.4.2. Déviz ile Geri Odenecek Dis Borglar

Borcun saglandigl kaynaga bakilmaksizin, anapara ve faiz 6demeleri dévizle ve
ya konvertibiliteye sahip bir para birimi ile yapilan dis borglardir. Dis borg dovizle
odenirse, Ulke icinde mal arzinin azalmasina yani Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH)
O0denen borg kadar bir payinin Glke disina aktarimina yol acar (Kozah, 2007: 17).

En ¢ok kullanilan dis bor¢ geri 6deme sekli doviz ile 6deme oldugu icin asiri dis
bor¢ yiki ile ilerleyen donemlerde bu borglarin geri 6ddemeleri sirasinda (lke igi

kaynaklarin dis diinyaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE DE DIS BORGLARIN GELiSiMi
2.1. 1980 Oncesi Tiirkiye’ de Dis Borglanma
Turkiye de 1980 yili 6ncesi dis borg gelisimini, cumhuriyet dncesi dis borglarin
gelisimi, cumhuriyetin kurulusundan planli déneme kadar olan slirecteki dis borglarin

gelisimi ve 1963- 1980 yili arasi olmak lzere g ayr alt baslikta incelenmistir. Her bir

doneme ait dis borg verileri tablolar halinde verilmistir.

2.1.1. Cumhuriyet Oncesi Dis Borglar

Osmanli Devleti’nin yiikselme déneminde, cesitli eyaletlerden alinan vergiler ve
toplanan diger gelir hazinenin zengin kaynaklara sahip olabilmesini saglamisken,
duraklama ve gerileme donemlerinde durum degismistir. Uzun siiren savaslar, diger
devletlere 6denen savas tazminatlari hazinenin zayiflamasina yol agmistir (Tanrikulu,
1983: 21).

Osmanli devleti on dokuzuncu ylzyilin ikinci yarisinda Kapitalist Bati Glkeleri ile
arka arkaya serbest ticaret anlagsmalari imzalayarak agik Pazar haline gelmistir. Bunun
sonucu olarak, dis ticaret bilangosu giderek blylyen aciklar vermeye baslamistir. Bu
ticaret aciklarina devlet bitgesi aciklari da eklenince gelir-gider dengesizligi
blylmiustlr. Aciklarini baska tirli finanse edemeyen Osmanli Devleti istemeyerek
borclanmaya baslamistir. ilk borcun 1854’de, kinm savasinin hemen sonrasinda
alinmasindan sonra borc¢lanma stirekli devam etmistir. (Sahin, 2002: 25).

1854 yili Osmanli Devletinde dis bor¢lanmanin basladigi tarihtir. Osmanli Kirim
savasina girene kadar dis borclanmaya basvurmamistir, fakat bu tarihte savas dolayisi
ile ingiltere ve Fransa’dan 5,5 milyon Osmanli Lirasi bor¢ almistir. Daha sonralari
giderek artan dis ticaret ve biitce aciklari, alinan borglarin yatirrmlarda kullaniimasi
yerine liiks tiiketim ve askeri harcamalara gitmesi, alinan borglarin ana para ve faiz geri
odemeleri, Osmanli devletini icinden c¢cikamayacagl bir bor¢ batagina siiriklemistir.
1854 de alinan ilk borgtan 20 yil sonra devlet iflas etmis ve 1.nci Dlinya savasina kadar
gecen silirede devlet 243 milyon Osmanh Lirasi dis borg¢ alarak 409 milyon Osmanl

Lirasi dis borg yiki altina girmistir (Karluk, 1999: 152).
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Avrupa'nin Osmanh Devleti'nde giderek genisleyen faaliyetlerin simgesi ve
taslyic giicii " Dilyun-u Umumiye idaresi " biyiik boyutlara ulasan Osmanli borglarinin
Avrupali alacakhlara geri 6denmesini denetlemek tzere kuruldu. Osmanh bu déneme
girdiginde artik yari- somirge bir Glke durumundaydi. Maliyenin iflasi ve bir middet
sonra 1881'de "Muharrem Kararnamesi" ile kurumlasan Diiyun-u Umumiye idaresi
Osmanli Hikiimeti'nin bir miessesesi gibi islem gérmesine ragmen, hikimete karsi
degil, kendi hissedarlarina karsi sorumluydu. ingiliz, Fransiz, italyan, Avusturya ve
Osmanli temsilcilerinden olusan Diiyun-u Umumiye idaresi, devletin hikiimranlik
haklarini zedeleyen, mali kaynaklarini kontrol altina alan milletlerarasi bir idare sekli idi
ki; adeta devlet icinde baska bir devlet niteligi tasiyordu (Yildirim, 2001: 320).

1924 yilinda yurdrlige giren Lozan Anlagsmasi déneminde toplam borg miktari
161.303.833 Altin Lirasidir. Lozan Anlagsma’sini takiben 1925 yilinda Paris’te yapilan bir
toplanti sonucunda Osmanli Devleti’'nin borglarinin, devletin parcalanmasiyla olusan 16
yeni devlete paylastiriimasi kararina varilmistir. Bu Ulkeler EK 1'de gosterilmistir.
Turkiye Cumhuriyeti bu paylasimdaki en yilksek pay olarak Osmanh Devleti’'nin dis
borclarinin %73,59’unu devralmistir (Seker, 2007: 131). Gen¢ cumhuriyet, Osmanli
borclarindan payina diseni, taksitlerini aksatmadan 6deyerek, 1954 yilinda tasfiye

etmistir (Sahin, 2002: 25).

2.1.2. Cumhuriyetin Kurulusundan Planli Doneme Kadar Dis Borglar

Cumhuriyet’in kurulusundan 1950’lere gelinceye kadar dnemli sayilacak bir dis
borclanma yapilmamistir. Osmanli Dénemi’'nden arta kalan 06zel statili yabanci
sirketlerde bedelleri 6denerek millilestirilmistir (Seyidoglu, 2009: 658).

Kurulus yillarinda millilestirilen bazi kurumlar; 1924 yilinda ¢ikarilan bir kanunla
Anadolu demiryollarinin devletlestirilmesine baslanmistir. 1924’de, Ergani Bakir
isletmesinin devletlestiriimesi gerceklestirilmistir. Daha sonraki yillarda, izmir Rihtim
Sirketi (1933), istanbul Rihtim Sirketi (1935), izmir Havagazi Sirketi (1936) istanbul
Telefon Sirketi (1936), istanbul Elektrik Sirketi (1938) ve izmir Telefon isletmesi (1938)
satin alinma yolu ile devletlestirilmistir. Ayrica, 1926 yilinda seker, petrol ve benzin

tekeli devletin eline ge¢mistir (Coskun, 2003: 76).
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Tablo 2: Tiirk Hiikiimetince Alinan Ayricalikli Yabanci Sirketler

Sektorler Sirket Sayisi Satin Almalarin Satin Alma Degeri
Yillari Milyon TL

Demir Yollari
ve Limanlar 8 1928 - 1937 120,5

Belediye Hizmetleri

12 1933- 1945 27,7
imalat Sanayi
Ticaret 2 1940- 1943 2,1
Madencilik
2 1936- 1937 4,4

Kaynak: Yahya Sezai Tezel, Cumhuriyet Déneminin iktisadi Tarihi, 2002, ss. 44

Turkiye Cumbhuriyeti, ilk kurulus vyillarinda gecmis doéneminin kot
deneyimlerinden dolayl uzun bir siire dis borclanmaya gitmemistir. Ozellikle ikinci
diinya savasina kadar ulkeden net bir sermaye cikisi olmamis ve dis ticaret ve cari
islemler dengesi ¢cogu yillar fazla vermistir. Cumhuriyet’in kurucu lider kadrosunu,
Osmanli imparatorlugu’nu bir vyari sémiirge durumuna getiren sirecte dis
bor¢clanmanin oynadigl rol bilinglendirmisti. Yabancilarin Tirkiye’deki politik ve
ekonomik ayricaliklarina ve Duyun-u Umumiye idaresi araciligi ile sirdirdikleri
denetime son vermek isteyen yodnetim, Lozan goérismelerinde Batili Ulkelerin
kapitllasyonlar konusunda israriyla karsilagsmis, yeni borglanmalarin Tlrkiye’'nin politik
bagimsizhg Ustliinde baski araci olarak kullanilabilecegine dair isaretler almiglardir
(Karluk, 1999: 211).

Cumhuriyet hiikimetinin dis borclanmaya i¢ borclanmadan daha once
basvurdugu goérilmektedir. Nitekim ilk dis bor¢clanmaya 1930 yilinda basvurulmustur.
1930’da “iktisadi Cihazlanma” amaciyla ABD’den 10 milyon dolarlik bor¢ alinmistir.
Ote yandan 1933 yilina kadar i¢ borclanmaya gidilmedigi gibi, dis borclanmaya ancak
tekrar 1934 yilinda basvurulmustur. Bu borclanma Sovyet Rusya ile yapilmisti ve 5 yillik
sanayilesme programinin finansmanina yonelikti. Bu programin gerektirdigi yatirimlarin

yapilabilmesi ve bazi fabrikalarin ingasi bu kredi ile mimkiin olmustur. 1938’de de
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ingiltere’den dis deme giicliiklerini gidermek ve askeri ihtiyaglar icin 16 milyon ingiliz

lirasi kredi alinmistir (Yavuz, 2009: 212).

Tablo 3: Temel Ekonomik Veriler (1939-1945)

YILLAR iHRACAT iTHALAT X-M Dis Borg
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $) (Milyon $)

1939 100 93 -7 162

1940 81 50 +31 252,8
1941 91 55 +36 264,2
1942 126 113 +13 273,2
1943 197 155 +42 276,9
1944 179 127 +52 302,1
1945 168 97 +71 277

Kaynak: BULUT, Erol, “ Makro iktisat Para- Banka ve Tiirkiye Ekonomisi “,2007, s:588.

Tablo 3’de goruldigi gibi 1945 yilinda 277 Milyon dolarlik bir dis borg miktari
olusmus ve tim dénemde ihracat fazlasi gdzlemlenmistir.

Turkiye ikinci Diinya Savasina bir fiil katilmamakla birlikte bu savasin ekonomik
etkilerinden ¢ok biylik zarar gérmdistir. Bir milyon kisilik bir ordunun silah altinda
tutulmasi mecburiyeti toplam Gretim ve tliketim Uzerinde etkili oldugu kadar devletin
masraflarini da cok artirmis, yeni vergiler konulmasina, hazinenin tasarruf bonolari
citkarmak suretiyle borglanmasini gerektirmistir. Ancak bu borglarin 6denmesinde
zorluk cekildiginde emisyona basvurulmustur (Bulut, 2007: 584).

Turkiye Cumhuriyeti daha kurulusunun ilk yillarinda Osmanl Devleti’'nden
devralinan dis borglarin yakimlaGligi altina girmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda bu
borclarin ve ulastirma agirlikh yatirimlarin finansmani icin dis bor¢glanmaya gidilmistir.
Dis borclanmada asil yogun dénem 1950’den sonra baslamistir. Ozellikle Tirkiye’nin I
Diinya Savas’ndan sonra batiya ydnelmesi, OECD(Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma
Orgiiti) ve NATO’ya iiye olmasi, bu yillarda OECD’nin Avrupa’nin yeniden imari igin
yardima ihtiyaci olduguna dair hazirladigi rapor Uzerine baslatilan Marshall

yardimlarindan Tirkiye'ye 225 milyon dolar dismustir. 1950°li yillardan sonra
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odemeler dengesinde meydana gelen aciklarin bliyimesi dis borclanmayi bir soruna
donustirmistir. 1957 yilinda Tirkiye vadesi gelen borglarini ertelemek ve 350 milyon
dolarlik yeni kredi teminine gitmek zorunda kalmistir. Tirkiye’nin dis borglari 1930 ile
1960 arasinda yuzde 410 gibi ciddi bir artis gostermistir (Karagoz, 112).

[I. Dlinya Savasi’nin son bulmasi ile Tlrkiye’nin dis politikasinda 6nemli ve koklu
degisiklikler olmus, Tirkiye Bati’ya daha ¢ok yonelmis, OEEC ve NATQO’ya liye olmustur.
OEEC’nin, Avrupa’nin yeniden imari igin ABD’nin yardimina ihtiyaci olduguna iligskin
hazirladigl rapor, baskan Truman tarafindan 3 Nisan 1948 de onaylanmis ( Truman
Doktrini ) ve boylece 1948- 1949 yillari icin Avrupa’nin yeniden insasi icin 5 Milyar
Dolar tahsis edilmistir. imar programi cercevesinde 1948-1952 vyillari arasinda
uygulanan Marshall Yardimi’'ndan Bati Avrupa Ulkelerine 12,8 Milyar Dolarlik bir mali
destek saglamistir. Yardimdan Turkiye’ye 225 Milyon Dolar digmiustir. Cumhuriyet
déneminde bu sekilde baslayan ve dis yardimlara dayanan kalkinma politikasi Planh
dénem kadar devam etmistir (Karluk, 1999: 158).

Genel anlamda Tirkiye ekonomisinde dis iliskilerin yogunlastigi yil olarak 1950
sonrasi gosterilir. Ozellikle 1950 sonrasi Tiirkiye kurulus yillarinda izledigi politikalari
degistirme yoluna gitmistir. Ancak bu yilinda gecis donemi olarak goriilmesindeki
nedenlerden biriside s6z konusu yilda olusan yeni hiikiimetin ekonomik gorusleridir.

1950 se¢im sonuglari ile yasanan iktidar degisikligi sonrasi Mayis 1950 de
kurulan yeni hiikiimetin ilk ekonomik gériislerinin basinda “ithalatin libere edilmesi
gelmistir” (Arslan, 2008: 397).

Genel olarak 1950’li yillarin ekonomik gérinimu Devlet Planlama Teskilatinin
resmi internet sitesinde asagidaki paragrafla Ozetlenmektedir: “1950'den sonraki
dénemde yeni bir ekonomi politikasi uygulamaya konmustur. Bu politikaya "Liberal
Ekonomi" adi verilmesine ve baslangicta devletin roliiniin daratilmasi hedef alinmasina
ragmen belirtmek gerekir ki kamu harcamalarinin GSMH icindeki payinda énemli bir
azalma olmamis, ancak kamu harcamalar icinde altyapi yatirimlarinin payi biyitk
Olclide artmistir. Bu donem, Tirkiye'nin daginik bir santiye gorinimi kazandigi, bir
"dinamik dengesizlikler ¢cagi" olarak yasanmistir. Ulastirma ve sulama yatirimlarinin ve

tarimsal destekleme politikalarinin  katkisi, kismen de olumlu dis ticaret
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konjonktlriiniin etkisiyle tarim kesimi gliclenmis, i¢ pazarin entegrasyonu artmis, bu
durum da, sonugta piyasa ekonomisinin gelismesine ve gliglenmesine imkan vermistir.
Uygulanan liberal politikalar sonucu olusan dis 6deme dar bogazini asabilmek ve kamu
aciklarini kapatabilmek icin 4 Agustos 1958'de hikiimet bir istikrar programi
uygulamaya koymustur. 1950-1960 donemi altyapi yatirrmcihigi donemi olarak da
adlandirilabilir. Onemli karayollari, su, liman, enerji projeleri bu dénemin triinleridir.
Ancak bu donemde kamu harcamalarinin 6nemli miktarda artmasi yillik bitcelerin orta
ve uzun donemli politika ve dengelere oturtulmasi ihtiyacini dogurmustur. Bir baska
deyisle, ekonomideki makro kararlarin uyumu ve koordinasyonu sorunu ortaya
citkmistir. Turkiye'de iktisat politikalarinda tutarhiigin saglanmasi ve dis destekle
uyumlu ylritilmesini isteyen uluslararasi kuruslar da koordinasyon ve makro planlama

disincesini bu donemde giindeme getirmislerdir” (www.dpt.gov.tr., Tarihge).

Gercgeklesen iktidar degisikligi sonrasi liberal ekonomiye gegis hareketlerinin
basladigini soylemek konu hakkinda goris belirten diger yazarlari da baz aldigimizda
oldukca gercek¢i durmaktadir. Liberasyon hareketleri ile birlikte dis diinya ile daha
yakindan iliski kurmaya calisan Tirkiye dis borclanma yoluna da basvurmustur. 1963

yihina kadar olan dénemdeki gerceklesen temel ekonomik gostergelere deginecek olur

isek;
Tablo 4: Temel Ekonomik Veriler (1950-1963)
YILLAR IHRACAT ITHALAT X-M Dis Borg
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon S) (Milyon S)
1950 263 286 -50 277
1951 314 402 -94 268
1952 363 556 -198 294
1953 396 533 -164 269
1954 335 478 -177 304
1955 313 498 -177 346
1956 305 407 -75 420
1957 345 397 -64 430
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http://www.dpt.gov.tr/

YILLAR IHRACAT iITHALAT X-M Dis Borg
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $) (Milyon $)
1958 247 315 -64 426
1959 354 470 -145 489
1960 321 468 -139 558
1961 347 510 -163 -
1962 381 622 -241 -
1963 368 688 -320 -

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr/DPT.portal Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (2011).

Yukarida tablo 4’den de anlasilabilecegi gibi 1950 yili sonrasi benimsenen
liberalizasyon politikalari sonrasi dis ticaret acigi ve dis borclanma miktari sirekli
artmistir. S6z konusu dénemde dis bor¢ ve dis acgik miktarlarindaki strekli artisa

ragmen doénem boyunca 1954 yil haricinde GSMH da siirekli olarak artmistir.

2.1.3. 1963-1980 D6nemi Dis Borglar

1963 yih ve sonrasi Tirkiye ekonomisinde Planli Kalkinma Yillari olarak
adlandirilir. Ancak bu donemin hemen 6ncesindeki yasanan Ulke ici siyasi olaylar ile ele
alinmasi s6z konusu dénemin neden planli donem olarak adlandirildigini daha agik
sekilde ortaya koyacaktir.

27 Mayis 1960 da Tirkiye tarihinin ilk askeri darbesi gergeklestirilmistir. 1950
yihinda iktidari ele alan Demokrat Parti hiklimetinin Glke ici siyasi ve ekonomik
sorunlardan sorumlu tutulmasi ile 37 dustk riitbeli subayin organize ettigi bir askeri
miudahale ile hiikimet goérevinden distrilmistdr.

S6z konusu askeri miidahale ve daha sonralari askeri yetkililerce yapilan
actklamalarda vurgulanan temel eksiklik ekonomik kalkinma siirecinde plansizlik idi.
1960 yili ile eksiklik olarak gorilen plansizlik sorununu ¢6zme amaci ile Devlet Planlama
Teskilati kurulmustur. Kurumun resmi internet sitesinde tarihce kisminda kurulus
gerekgesini su sekilde aciklanmaktadir;

“Turkiye'de 1960'dan itibaren ekonomik, sosyal ve kdiltirel kalkinmanin

hizlandirilmasi, uygulanan politikalar arasinda uyum saglanmasi, toplumsal ve kilturel
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doénidsimiin uyumlu yonlendirilmesi ve ekonomiye rasyonel kamu miidahalesinin
temini amaciyla Kalkinma Planlarinin hazirlanmasi ve uygulanmasi fikri benimsenmistir.
1961 Anayasasi ile iktisadi, sosyal ve kiltirel kalkinmayr demokratik yollarla
gerceklestirmek icin Kalkinma Planlarinin hazirlanmasi hilkme baglanmistir. Bu amaglar
dogrultusunda 30 Eylil 1960 tarihinde Bagbakanliga bagh Devlet Planlama Teskilati
kurulmustur. Devlet Planlama Teskilatinin goérevi ekonomik, sosyal ve kilturel
politikalarin ve hedeflerin tayininde ve ekonomik politikay ilgilendiren faaliyetlerin
koordinasyonunda Hukliimete vyardimci olmak ve danismanlk yapmaktir.”

(www.dpt.gov.tr., Tarihge).

Devlet planlama tesgkilatinin kurulmasi ile birlikte 1963 yilindan itibaren planli
kalkinma donemine girilmistir. Boylece dis borglanmaya, yurt ic¢i tasarruflarin
yetersizligini gidermek amaci ile bagsvurulmaya baslamistir. Donemin basinda planin
finansmanini saglamak amaci ile batili llkelerce 12.7.1962 tarihinde OECD iginde
“Turkiye’ye yardim konsorsiyumu” kurulmustur. Konsorsiyum, gelisme yolunda
Ulkelerin gelismelerine yardim etmek amaci ile ilgili tilkeye yardim vermeyi kabul eden
gelismis Ulkeler ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin meydana getirdikleri bir mali
kurumdur. Konsorsiyumlarda yardim alan Ulkenin mali durumu her yil gorasilir ve
mevcut imkanlar 6l¢lisiinde yapilacak olan yardim miktari belirlenir. Planli donemde
alinan dig borglarin gok biiyik bir kismi konsorsiyumdan saglanmistir. 1963-1971 yillar
arasinda Turkiye konsorsiyumdan 2,878 milyon Dolar talepte bulunmus, konsorsiyum
bunun 2,555 milyon Dolarini taahhiit etmis ve bunun 2,311 milyon Dolari fiilen
kullanilmistir (Karluk, 1999:159).

1963 sonrasi borglanmalari tablo 5 ile 1970 yilina kadar olan gelisimi gostermek
ve 1970 sonrasi yasanan kiresel ekonomik olaylar ve etkilerini ayirmak acisindan
onemli olacaktir. Aslinda Ulkemizde yasanan ciddi bor¢ sorunlari 1970’lerin sonunda
kendini hissettirmistir. Tablo 5 ve tablo 6 dan da gorilebilecegi gibi 1970’lere 1,8

milyon dolar borg ile girilirken 1980’lere 16 milyon dolar borg ile girilmistir.

32


http://www.dpt.gov.tr/

Tablo 5: Temel Ekonomik Gostergeler (1963-1970)

Yillar Toplam dis borg Toplam dis X-M
Milyon Dolar bor¢/GSMH Milyon Dolar
1963 857 11,55 -320
1964 946 11,93 -126
1965 985 11,55 -108
1966 1.187 11,69 -288
1967 1.441 12,78 -162
1968 1.481 11,85 -268
1969 1.619 11,58 -264
1970 1.816 18,25 -360

Kaynak: www.dpt.gov.tr. Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (2011).

Tablo 5'den de gorilecegi gibi planh kalkinma yillarinin baslarinda dis borg
dizeyi kontrol altinda tutulmaya calisilmistir. Ancak ilerleyen yillarda kiiresel boyutta
yasanan ekonomik sorunlar Tiirkiye ekonomisini de derinden etkilemistir. Ozellikle 24
Ocak 1980 kararlari olarak bilinen dontsim yilina bu olumsuz etkilerin golgesinde
gelindigi bir gercektir.

1970’li yillarda yasanan iki petrol soku, Turkiye’yi diger petrol ithalatgisi,
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’de oldugu gibi cok kot bir sekilde etkilemistir. Dis
bor¢larimizi direkt olarak etkileyen bu olay neticesinde 1972 yilinda yaklasik olarak 2.5
milyar dolar olan dis bor¢ stoku, 1978 yilinda bes kat artarak 15.05 milyar dolara
yukselmistir. 1974 yilinda kisa vadeli borglarin toplam dis borglara orani sifirken, 1978
yilinda %51,5”e kadar ylkselmistir. 1978 yilinda yardim konsorsiyumu ile, daha sonra
1979 ve 1981 vyillarinda yasanan ikinci petrol sokunun etkisiyle ticari bankalarla g ayr
bor¢ erteleme anlasmalari yapilmistir. Erteleme anlasmalariyla bir kisim ticari borglar
devlet borcu kapsamina alinirken, faizler de kapitalize edilerek anaparaya

dontstirialmis ve dis borg stokuna ilave edilmistir (Cicek, 2005: 75).

33



http://www.dpt.gov.tr/

Tablo 6: Temel Ekonomik Gostergeler (1970-1980)

Yillar Toplam dis borg Toplam dis bor¢/GSMH
Milyon Dolar
1970 1.186 18,25
1971 2.095 16,15
1972 2.538 14,76
1973 3.263 14,74
1974 3.496 11,46
1975 4.734 12,59
1976 7.313 17,71
1977 11.643 23,68
1978 15.053 28,04
1979 15.299 27,06
1980 15.173 25,95

Kaynak: H.G. Cicek, Tirkiye’de 1994-2004 Doéneminde Dis Borglarin Gelisimi ve

Surdiiralebilirligi, ss: 82.

Turkiye 1970’den birinci petrol krizinin patlak verdigi 1973 sonu 1974 basina
kadar bitin gostergelerin olumlu seyrettigi bir gidisin iyimserligini yasadi: Reel GSMH
artis hizi yilda ortalama ylzde 7’ye yaklasmistir, yurt ici tasarruf orani (ylzde 18,5)
nerdeyse yurt ici yatirimi (18,7) karsilamaktadir. ihracatin ithalata orani hizla diismiis
olsa da 1950’ den buyana ilk kez net turizm geliri pozitif bakiye vermis ve is¢i doviz
gelirleri artmistir. 1974 yihna gelindiginde bu tablo tersine dénmistir, petrol
fiyatlarinin patlamasina, Kibris Baris Harekati’'ni izleyen ABD silah ambargosu ve Bati
Avrupa Ulkelerinin ortili ekonomik ambargosu eklenmistir. Dis ticaret hadleri ise,
petrol krizi ile birlikte tersine donmis, siddetle kotlilesmistir. (Kazgan, 2002: 104).

Turkiye ekonomisinde planli dénemin baslarinda ekonomik silirecin yasanan
beklenmedik kiiresel olgulara ragmen basaral gectigini ancak 6zellikle ikinci petrol krizi
(1979-1980) sonrasi sirecte kotiye gidisin basladigini gérmekteyiz. Ayrica bu kot
gidisi Ulke ici siyasi kargasa takip etmistir. S6z konusu dénemde dis borglardaki artisi
Tablo 6’da 1978 yilinda toplam dis borglarin GSMH’ nin 28,04 seviyesine gelmesi acikca

gostermektedir. 1970 li yillarin basinda dis borcun yapilanmasinda kisa vadeli agirlik
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olmasindan dolayi yasanan bunalima benzer sekilde hem miktar hem de vade olarak

1980 ‘lere yiksek ve tehlikeli bir borg yapisi ile girilmistir.

2.2. 1980 Sonrasi Dis Borglanma

Kurulus yillari ve arkasindan izleyen planli dénem ile gesitli yollarla kalkinma
hedefine ulagsmaya calisan Tirkiye, daha sonralari ekonomi politikalarinda kokli
degisikliklere basvurmustur. Iktisat dusiinirlerinin tzerinde ¢ok fazla durdugu bu
dénem bir degisim yili olarak kabul edilmistir. Bu bélimde de 1980 sonrasi yillar onar
yillik periyotlar halinde ele alinacaktir. 1980- 1990 D6nemi, 1990- 2000 Donemi ve

2000 sonrasi donem olmak Uzere (¢ ayri bashkta gelismelere deginilmistir.

2.2.1. 1980-1990 D6nemi Dis Borglar

Bu baslik altinda oOncelikle degisim vyili olarak kabul ettigimiz 1980 yih
gerceklestiren 24 Ocak istikrar Onlemlerini temel hatlari ile 6zetlemek gerekecektir.

Ekonomi politikasinin  kokli bicimde degisimi 24 Ocak Kararlar ile
gerceklesmistir. Bu politikalarin baslica 6zellikleri;

a) ekonomik kararlarda, fiyatlar gostergedir. Tim ekonomik etkinliklerde,
sunum ve isteme gore olusacak fiyatlara gore davraniimalidir.

b) ekonominin blylmesi digsatima dayali olmaldir. 24 Ocak yaklagimi
ekonominin gelismesini degil blylimesini 6ngorir. Ekonominin blylimesinde belirleyici
etmenin dissatim olarak alinmasi, 6ziinde, yabanci 6zel sermaye ve dis bor¢clanmayi da
icerecek bicimde ele alinmalidir.

c) ekonomide kamu kesimi daraltilmalidir. 24 Ocak politikalari, ekonomide
kamu kesiminin, oOzellikle (retim, fiyat saptama ve kaynak kullanimi siireglerinde
etkinligini azaltmayi 6ngordr.

24 Ocak ekonomi politikalari, yeni, 6zgtin ve yerli nitelikte degildir. Turkiye’ ye
bu politikalar, 1950’lerde, 1960 planli donemin basinda ve 1970’li yillarda Diinya
Bankasi, IMF ve bunlarin sozciliginl yapan iktisatcilar tarafindan diger az gelismis
Ulkelerde oldugu gibi Turkiye ye’ de 6neriyor ve olmazsa olmaz olarak nitelendirilmistir.

(Kepenek, 1987:347).
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24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik 6nlemler paketi ile bir yandan fiyat
istikrarini saglamak, 6te yandan ekonominin iginde bulundugu doéviz dar bogazi ve dis
bor¢ tikanikhgini asmak tizere cok dnemli kararlar alinmistir. Doviz dar bogazi ve dis
borglarla ilgili en 6nemli yenilik, ihracatin tesvik edilerek Tirk ekonomisinin disa
acilmasidir. ihracatin yani sira turizm ve isci dovizleri yoluyla déviz saglayici tesvikler
uygulamaya konulmustur. Bu dénemde alinan bu énlemlere ragmen dis ticaretteki
dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve bu dénemde 6zellikle 1983’den sonra dig borg
yukii yeniden artmaya baslayarak 1979’daki seviyesinin lizerine ¢ikmistir
(Oskay, 2010: 61).

1980°li yilarda dis borglarin artisinin dinamiklerini etkileyen husus, bitin
gelismekte olan llkelerde oldugu gibi, alinan kredilerin yapilarinda borglu Ulkeleri zora
sokacak bazi degisikliklerin bulunmasidir. 1980’lerin basinda Ulkemizin dis borg
yapisinin agirhgr hikkiimet kredileri ve uluslararasi kuruluslardan saglanan kredilerden
olusmaktaydi. Bunun nedeni 1970’ler sonunda yasanan ekonomik kriz ile 6demeler
dengesi aciklari sonucunda uygulanan istikrar programlari ve bu cergevede 6zellikle
OECD Turkiye Konsorsiyumu araghgi ile saglanan kredilerin varhgidir. Ancak bu yapi
hiikiimet kredileri igcin 1982 yilindan itibaren degismeye baslamistir 6zellikle 1983 yili
sonrasinda ticari banka kredilerinin agirligi artmistir (Ulgen, 2005: 24).

Daha acik bir ifade ile 24 Ocak Kararlarinin llkeye doéviz girisini esas kabul
etmesi ve bu amacg ile yabanci sermaye ve dis borglanma gibi olgulardan yararlanmak
icin mevcut ekonomik yapida kokli degisikliklere gidildigi soylenebilir. Ayrica bu dénem
de 1970li yillarin sonlarina dogru yasanan borg¢ krizinden dolayl sorunlar devam
etmistir. Donemin baslangici aslinda 1970’lerin sonunda ki olumsuzluklarin giderilmesi
icin yapilan calismalarla gecmistir. Kokli politika degisiklikleri olarak bilinen 1980
kararlari da bu olumsuzluklari bitirmek ve ekonomik istikrari tekrar saglamak amaci ile

hayata gecirilmistir.
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Tablo 7: Temel Ekonomik Gostergeler (1980-1990)

Yillar Toplam Dis Borglar Kisa Donem Uzun Dénem
Milyon Dolar
1980 16,227 2,505 13,722
1981 17,041 2,179 14,862
1982 17,619 1,764 15,855
1983 18,385 2,281 16,104
1984 20,659 3,180 17,479
1985 25,476 4,759 20,717
1986 32,101 6,349 25,752
1987 40,428 7,623 32,805
1988 40,722 6,417 34,305
1989 41,751 5,745 36,006
1990 49,035 9,500 39,535

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Dis Bor¢ Gostergeleri (2011)

Tablo 7'den de anlasilabilecegi gibi 1980 yili sonrasi dis borg miktari stirekli artis
gostermistir. 1980 yili basinda 16,227 Milyon Dolar seviyesinde bulunan toplam dis
borg miktari 1990 yili itibari ile 49,035 Milyon Dolar seviyesine ulagmistir.

Turkiye 1978 de bir borg¢ krizi yasadi ve 1978-1980 donemleri arasinda
borglarinin biyik bir kismini yeniden yapilandirdi. Daha sonra toplam dis borcun
toplam cikti diizeyine orani 1980’de %28 den 1986 sonunda %56’ya ylikseldi. Bu oran
tilkenin borg¢ yiikiini Latin Amerika Ulkelerinin seviyesine ulastirdi. 1986 degeri ile
Turkiye’'nin borcu IMF de listelenen yiiksek borglu tlkeler gurubunun ortalamasindan
tamamen yiksekti. Boylece uluslararasi standartlarca Turkiye’nin dis borcu yilksek
olarak nitelendirilmistir. (Wijnbergen, 1992: 4). Ko6kli politika degisiklikleri sonunda
Turkiye’nin dis borg yapisi olumsuz etkilenmistir. 1990’li yillara 50 Milyon Dolara yakin

bir dis borg stoku ile girilmistir.

2.2.2. 1990-2000 D6nemi Dis Borglar
1990 sonrasinda da bir 6nceki donem gibi dis borglar artis egiliminde olmustur.
Bu dénemde dis bor¢ miktari vade yapisi olarak bir dnceki doneme gore daha riskli bir

seviyede seyretmistir.
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Turkiye’de dis borglanmada tasarruf yetersizliklerini gidermek degil, 6demeler
bilancosu dengesini saglamak asil amag¢ olmustur. Ozellikle 1998’de de artis goriilen
kisa vadeli dis borglanma oraninin mimkiin oldugunca kisiimasi gerekmektedir. Kisa
vadeli borglanma, borg¢ kalemleri iginde rizikosu ve faiz haddi yiksekligi bakimindan
kisith tutulmasi gereken bir kalem seklindedir. Bu borglar ihracat finansmani igin
kullanildig! siirece bir sorun yoktur. Ancak ithalatin finansmaninda kullanilir ve sirekli
blyldiga icin mal ve hizmet ihracat gelirlerine orani artarsa, ylizde 35-40 gibi bir
orana yiikselirse, ekonomi krizlere cok acik hale gelir. Ornegin, 6ngériilmeyen bir
ihracat daralmasi karsisinda likidite krizine duslp, faizleri 6deyemez duruma gelebilir.
Turkiye’'nin 1958 ve 1978'de yasadigi bor¢ 6deyememe krizleri, Latin Amerika
Ulkelerinin 1982’de yasadigi krizler bu niteliktedir(Karagoz, 2002:104).

1994 vyilinda uygulanan istikrar programi ile kamu aciklarinin ortadan
kaldirilmasi ve enflasyonun distrilmesi hedeflenmistir. Bu amagla, daraltici maliye
politikasi ile kamu gelirlerinde artis saglamaya yonelik politika uygulamalarina
gecilmistir. Bu uygulamalardan en 6nemlileri, ekonomik denge vergisi, ek motorlu
tasitlar vergisi ve ek gayrimenkul vergisi gibi ek 6demelerdir. Boylece kamu kesimi
aciklari az da olsa azaltilmis ve dis borg stoku gerilemeye baslamistir. 1994 ve 1996
yillari arasinda dis bor¢ stokundaki azalmada etkili olan bir diger faktor ise, bu yillarda
dis borg servis 6demelerinin agirlagmasinin hazineyi gii¢ duruma disirmesi nedeniyle
dis borglanmaya ¢ok az miktarda basvurulmasidir. Bu durum da ulkenin dis borg krizine
dogru suruklendiginin ve uluslararasi finans kuruluslarindan kredi temininde glglik
cektiginin bir gostergesi olarak belirtilebilir. 1996-1997 vyillari arasinda dis borg
oraninda gorilen azalmanin nedeni konsolide bitcede denkligin saglanabilmesi icin
harcamalarin reel olarak daraltilmasi ve bltce gelirlerinin gelistirilmesinin
hedeflenmesidir. Ancak 1998-2000 vyillari arasinda, dinyada yasanan ekonomik
krizlerin ihracat olanaklarini azaltmasi; ekonomik bliyiimenin saglanmasi ve 6demeler
bilancosu aciklarinin kapatilmasi ile tim bunlara ilaveten 1999 yilinda IMF ile yapilan
stand-by anlasmasi gibi ic ve dis ekonomik nedenler bu donemde dis borclanmada

artisa neden olmustur. (Koyuncu ve Tekeli, 2010: 125).
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Tablo 8. Temel Ekonomik Gostergeler (1991-2000)

Yillar Dis Borg Kisa Vadeli Uzun Vadeli Dis Borg /
Milyon Dolar GSYH
1991 53,623 9,117 44,506 26,7
1992 58,595 12,160 45,935 27,8
1993 70,512 18,473 52,039 29,6
1994 68,705 11,187 57,518 38,8
1995 75,948 15,500 60,448 33,6
1996 79,299 17,072 62,227 32,6
1997 84,356 17,691 66,665 33,2
1998 96,351 20,774 75,577 35,6
1999 103,123 22,921 80,202 41,7
2000 118,602 28,301 90,301 44,7

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Borg Yonetimi Verileri, (2011).

Tablo 8 den de acgikca gorildigi gibi 6zellikle 1999 ve 2000 yillarinda dis borg
miktari asiri sekilde artmis ve ayrica dis borg stokunun GSYH’ ya orani % 40 seviyelerine
ulagsmistir. Hem GSYH ya orani hem de kisa vadeli borg yikiinin arttigi bu déonemler
Ulkenin dis borg riski altinda bulundugunun gostergesidir.

Ancak o©nemli Uzerinde durulmahdir ki s6z konusu dénemde politika
uygulayicilar tarafindan 6ngorilemeyen ekonomik krizler ve Agustos 1999 Depremi
yasanmistir. Diger bir yonu ile de 1980 yili ile disa agilan bir Glkenin edindigi dis
borclarin da 6deme zamanini teskil etmesi itibari ile bu dénemde gerceklesen bu

olumsuz kosullarin yukarida deginilen olgulardan etkilendigini belirtmek gerekir.

2.2.3. 2000 Sonrasi Dénemde Dis Borglar

2000’li yillara Turkiye ekonomisi ylksek enflasyon, zayif bankacilik sektori ve
asiri derecede artmis borg stoku ile girmistir. Bu olumsuz kosullar 2000 ve 2001 krizleri
ile birlesince acil dnlem paketleri ylrirligi konulmustur.

2000 ve 2001 yilinda yasanan iki krizle Turkiye, uygulamis oldugu kur ¢apasina

dayali enflasyonu diigsirme programinin ¢ékmesinden sonra IMFnin onclligi ve
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denetiminde 14 Nisan ve 15 Mayis tarihlerinde iki asamada aciklanan yeni bir istikrar
programi uygulamaya koymustur. Onceleri “Ulusal Program” daha sonra “Giigli
Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP) olarak tanimlanan programin amaci glven
bunalimini ve istikrarsizigi hizla ortadan kaldirmak ve bir daha geri donilmeyecek
sekilde kamu yodnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandiriilmasina yonelik altyapi
olusturmak olmustur. Programin temel hedefi, sirdirilemez diizeylere varmis olan
kamu borglarina yol acan bor¢ dinamiginin ortadan kaldirilarak Tirkiye ekonomisinin
buglinki gibi olaganstl bir dis yardima muhtag kalmayacak bir yapiya kavusturmakti.
(Ay ve Karagor, 2006: 72).

Bu krizlerden sonra IMF ve Diinya Bankasi tarafindan desteklenen Giicli
Ekonomiye Gegis Programi 15 Mayis 2001 tarihinde parasal daralma, esnek kur sistemi
yonetimi, Ucretlerde kisma ve kamu harcamalarini azaltma gibi geleneksel IMF
politikalarini icermekteydi (Yilanci ve Ozcan, 2008: 98).

Bu olumsuz gelismeler paralelinde dis borglarin gelisiminde artis kaginilmaz idi.
Nitekim bu artis asagidaki tablo 9 dan anlasilabilecegi gibi blylk boyutlara ulagsmistir.
2006 yilindan itibaren 200 Milyon dolar ve Uzeri borg seviyesi olusmustur.

Sadece 2000 ve 2001 krizi ile degil son yillarda yasanan kiiresel ekonomik krizde
tim diinyayi oldugu gibi Tlrkiye ekonomisini de etkilemistir.

2007 yil ortalarinda ABD emlak piyasalarinda ortaya cikan ardindan para ve
sermaye piyasalarina yayilan ve 2008 yili eylil ayinda bazi blyik mali kuruluslarin iflas
etmesiyle derinlik ve yayginlik kazanan finansal krizin etkileri halen devam etmektedir.
Krizin ortaya ¢ikisindan gliniimiize kadarki slirecte finansal krizin reel sektor Gzerindeki
etkileri de ortaya cikmaya baslamistir. Stiregelen finansal kriz neticesinde ortaya cikan
gliven kaybiyla, kiiresel ekonomi uzun yillar sonra ciddi daralma egilimine girmistir. S6z
konusu krizin reel ekonomi Uzerindeki etkileri 2009 yilinin ilk ceyreginde daha da
derinlesmistir. Pek cok gelismis ve gelismekte olan llke resesyona girmis ve ekonomik
yavaslama kiresel olcekte daha da belirginlik kazanmaya baslamistir (Oztirk ve

Govdere, 2010: 385).
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S6z konusu kiiresel ekonomik krizin kiiresel bir talep daralmasi yarattigi kabul
gormektedir. Bu talep daralmasina bagh olarak Tirkiye ekonomisinin dis ticaret yapisi
geregi olumsuz etkilendigi sdylenebilir.

Kiresel krizin etkilerinin belirginlestigi Eyliil 2008’den Ocak 2009’a kadar gegen
sirede ithalat ve ihracattaki gerileme, sirasiyla, aylik ortalama ylizde 26 ve 16
diizeyinde gercgeklesmistir. Acar tarafindan gergeklestirilen anket ¢alismasi, ihracattaki
disisiin sebeplerini anlamaya olanak tanimaktadir. Turkiye'nin ihracatindaki disis dig
ticaretin  finansmani  problemlerinden ziyade dis talepteki daralmadan
kaynaklanmaktadir. Acar’in anket calismasina gore; Firma yoneticilerinin ylzde 60’1
ihracattaki azalista temel olarak yeni siparis eksikliginin rol oynadigini belirtmislerdir.
Toplam ihracattaki bu sert disuste, ozellikle Avrupa Birligi Uyesi Ulkelere yapilan
ihracatin azalmasi etkili olmustur. Tarkiye’nin AB llkelerine yaptigl ihracat Ocak 2002-
Eylul 2008 déneminde ylizde 23 oraninda artarken, Ekim 2008-Ocak 2009 déneminde
yiizde 32 nispetinde azalmistir. Tiirkiye’nin Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri ve Kuzey Afrika
Ulkelerine gergeklestirdigi ihracat ise Ekim 2008-Ocak 2009 ddéneminde sirasiyla yiizde
11 ve 32 oraninda artmistir (Acar, 2009: 18).

Yukarida Acar’in yapmis oldugu anket calismasi ve varmis oldugu sonuglar
Turkiye’'nin yasanan kiresel finans krizinden dis ticaret yapisi geregi etkilendigi ve
bunun Glkenin ekonomisi Gzerinde olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug ile de 2000 sonrasi dénemde Tirkiye ekonomisinde kiresel ekonomik krizinde
olumsuz etkiler yarattigini belirtmek gerekir. S6z konusu dénemde dis borg gelisimi ve

blyuklikleri asagidaki tablo 9 da verilmistir.

Tablo 9. Temel Ekonomik Gostergeler (2001-2010).

Yillar Dis Borg Stok Kisa Vadeli Uzun Vadeli Dis Borg/GSYH
Milyon Dolar

2001 113,592 16,403 97,189 57,7

2002 129,532 16,424 113,108 56,2

2003 144,097 23,013 121,084 47,3

2004 160,977 32,205 128,772 41,2
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Yillar Dis Borg Stok Kisa Vadeli Uzun Vadeli Dis Borg/GSYH
Milyon Dolar
2005 169,901 38,283 131,618 35,3
2006 207,819 42,616 165,203 39,5
2007 249,553 43,135 206,418 38,4
2008 277,005 50,448 226,557 37,8
2009 268,194 49,577 218,617 43,6
2010 290,4* 78,6* 211,7* 39,5*

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Borg Yonetimi Verileri,(2011).

*: 2010 verileri Hazinenin Yayinladigi Bor¢ Gostergeleri Sunumundan Alinmistir.

Tablo 9’dan da anlasilabilecegi gibi 2001 yili basinda 113,592 Milyon Dolar

seviyesindeki dis bor¢ stoku 2010 yili sonu itibari ile 290,4 milyon Dolara ulasmistir.

Ancak dis borg stokunun GSYH’ ya orani 2001 yilinda %57 iken 2010 sonunda %39,5 e

gerilemigtir.

Bir sonraki boélimde ayrintii sekilde dis borg gostergeleri analiz

edileceginden mevcut tablolarin degerlendirmesi daha acik sekilde yapilacaktir.

Asagida Sekil 1’de ise kamu net borg¢ stokunun 2002 ile 2010 yillari arasindaki

degisimini gosterilmektedir.

320 q

300 A

280 A

260 A

240 A

220 A

200

Sekil 1. Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL)

17.4

2002 2003 2004

2005 20086

2007 2008 2009

2010

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Bor¢ Yonetimi Verileri, (2011).
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2.3 Tiirkiye’nin Dis Borg Analizi

Turkiye ekonomisinde 2010 yili dahil olmak Gzere dis borg¢ analizi olarak; Dis
borclarin GSYH’ ya orani, 6zel sektor dis borcunun GSYH’ ya orani, dis bor¢ stokunun
ihracata orani, TCMB rezervlerinin dis borglara orani ve rezervlerin kisa vadeli borglara
orani ele alinacaktir. Ayrica dis borglarin vade yapisi, doviz bileseni yapisi, dig borglarin
borglu ve alacaklilara goére dagilimi, IMF ile olan iliskileri ve Tirkiye’nin kredi notu
gelisimi de analiz edilecektir. Degerlendirmeler son bes yil igin yani 2005-2010 yillari

arasindaki verilerle yapilacaktir.

2.3.1. Dis Borg Stoku/GSYH

Dis borg stoku/GSYH rasyosu genel olarak bir tGlkenin kredibilitesinin 6lgiminde
kullanilmaktadir. Bunun yaninda risk ve bor¢ yiki analizlerinde de genel bir 6lgit
olarak degerlendirilmektedir. Bu rasyonun kullanilmasinda Dinya Bankasi ve IMF
tarafindan kabul edilen 6lgltlere gore eger bir llkenin dis bor¢ stoku/GSMH rasyosu
%30-50 arasinda ise llke orta derecede borglu % 50’nin lzerinde ise llke ¢ok borglu
olarak kabul edilmektedir. Maastrich kriterlerine gore ise bu oranin %60’in lzerine

ctkmamasi gerekir (www.ekodialog.com., 2011).

Dis borglarin siirekli artis gosterdigi tlkemizde bu oran dis borglarin artisi ile
ekonomik performansinin karsilastirilmasini saglamaktadir. Ayrica bu oran sayesinde

mevcut dis borg diizeyinde risk degerlendirmesi de yapmak mimkiinddr.

Tablo 10: Toplam Dis Borg Stoku/GSYH (2005-2010).

Yillar % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dis
Borg/GSYH 35,3 39,5 38,4 37,8 43,6 39,5

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Borg Yonetimi Verileri, (2011)

2005 yilinda Dis borg stoku/ GSYH orani %35,3 iken 2010 yilinda %39,5
ylkselmistir. Ancak 2000 li yillarin basindan itibaren bu oran incelendiginde 2010 yili

itibari ile olumlu gelismelerin séylenebilmesi mimkindir. Asagidaki sekilde de 2002
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yih baslangici ile 2010 yili sonuna kadar gecen slirecte Dis bor¢ stokunun GSYH’ ya
orani gosterilmektedir. Asagidaki sekil ile birlikte son yillarda dis borglarin gelisiminde

GSYH’ya orani bakimindan olumlu bir gelismenin oldugu sdylenebilir.

Sekil 2. Toplam Briit Dis Borg Stoku/GSYH

60 -
56,2

50

40 - 39,5

30 T I T I I I T I 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: www.hazine.gov.tr, Kamu Borg¢ Yonetimi Verileri, (2011).

Toplam brit dis borg stokunun 2002 yilinda GSYH’ ya orani %56,2 iken bu oran
2005 yilinda % 35 lere kadar gerilemis. Ancak 2010 yili sonu itibari ile % 39,5 oranina

citkmistir.

2.3.2. Dis Borg Stoku/ihracat

Dis borg stoku/ihracat rasyosu, bir ilkenin borgluluk durumunu ve dis borg
0deme kapasitesini gosteren ihracat gelirlerinin toplam dis bor¢ stoku (izerindeki
etkileri konusunda bilgi edinmek amaci ile kullaniimaktadir. Bu oranin yikselmesi
borclu Ulkeler agisindan olumsuz, kiiclilmesi ise olumlu bir gelisme olarak
degerlendirmektedir. Bu oranin % 165-275 arasi olmasi halinde Ulke orta derecede
borclu, % 275 i asmasi halinde llkenin ¢ok borglu bir Glke oldugu kabul edilmektedir (

www.ekodialog.com, 2011).
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Tablo 11’ de 2005 yili ile 2010 yillari arasinda Turkiye ekonomisinde Dis borg

Stoku/ihracat oraninin gelisimi verilmistir.

Tablo 11: Dis Borg Stoku/ihracat (2005-2010).

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dis Borg
Stoku / 231,2 242,9 232,5 212,4 263,1 2548
lhracat(%)

Kaynak: www.hazine.gov.tr. , Kamu Borg Yonetimi Verileri, (2011).

Ele aldigimiz Dis Bor¢ stoku/ ihracat orani 2010 yili sonu ile % 275’in altinda
oldugu icin bu gosterge ile Tirkiye'yi orta derecede borclu lilke olarak nitelendirmek
mumkiin olmaktadir. Bu oranin degiskenlerinde birisi olan ihracatin da son yillarda artis

gostermesi bu dis bor¢ rasyosunda iyilesmenin temel nedeni olmustur.

2.3.3. Dis Borg Servisi/GSYH

Dis borglarin geri 6denmesi s6z konusu oldugunda ulusal gelirin bu 6demeleri
yapacak durumda olup olmadigini gosteren bu rasyo Ulkenin kredibiletisi agisindan da
onem tasimaktadir. Bu rasyonun yorumlanmasinda GSYH bilylime oranindan da
yaralanilmaktadir.

Dis borg servisi/GSYH orani dis borclanma yukiunun énemli bir gostergesidir.
Ayrica GSMH’ nin dis borcun anapara ve faizlerini 6deme kapasitesini gdsteren bu
oran, Ulkenin yerel kaynaklariyla elde ettigi gelirle ne kadar kendi kendine yeterli
oldugunu belirlemede kullaniimaktadir. Bu kritere gore, dis bor¢ sinirinin asilmamasi
icin bu oranin GSMH’ nin bliyiime oranindan kicik olmasi gerekmektedir (Opus, 2002:

189).
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Tablo 12. Dis Borg Servisi/GSYH (2000-2010)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dis borg
servisi/ GSYH | ¢ 7,6 7,5 7,2 9,4 7.5
GSYH %
8.4 6.9 4.7 0.7 4.8 8.9

Kaynak: www.hazine.gov.tr, Kamu Bor¢ Yonetimi Verileri. (2011).

Tablo 12 de verilen dis borg servisi/GSYH oraninin yorumlanabilmesi igin st
situnda rasyo oranlari alt slitunda ise GSYH gelisimine yer verilmistir. Dis borg
servisi/GSYH orani kiresel ekonomik krizin yasandigi 2008 ve 2009 vyillari haricinde
GSYH bliyime oranindan daha kiiciik ya da yakin bir seyir izlemistir. 2008 ve 2009
yillari sonunda 2010 yilinda ise rasyo 7.5 iken GSYH bilylumesi 8.9 olarak

gerceklesmistir ki bu da olmasi beklenen durumdur.

2.3.4. Dis Borg Servisi/ihracat

Dis borg servisi/ihracat orani bir Glkenin dis borg yukinin degerlendirilmesinde
ve ¢ok borglu olup olmadiginin dlgilmesinde kullanilan bir orandir. Dis borg karsilama
orani olarak da adlandirilan bu oran, dis bor¢lanma dahil, Glkenin uluslararasi likitide
sorunlarinin analizinde énemli bir kriterdir. Oranin blylk deger almasi Ulke ihracat
gelirlerinin dis borg giderlerini karsilama oraninin kiiglilmesi demek oldugundan, bu
durumda borglu Ulkenin dis bor¢ yukUmlillklerini yerine getirebilme glclnin
zayifladigini gostermektedir. Oranin kiiciik deger almasi ise, (ilkenin 6demeler
dengesinde bir iyilesme ve buna bagli olarak da (ilkenin dis bor¢ 6deme gliclinde bir
artis gorildigu seklinde yorumlanmaktadir. Bu oran %18-%30 arasinda iken (ilke orta
derecede borglu, %30’un Uzerinde ise Ulke ¢ok borglu olarak nitelendirilmektedir

(Adiyaman, 2006: 32).
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Tablo 13’de Dis borg servisi/ihracat oraninin degisimi verilmistir;

Tablo 13. Dis Borg Servisi/ihracat (2000-2010).

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
DisBorg
Servisi/ihracat(%) 46,8 45,4 40,0 56,6 48.4

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Borg Yonetimi Verileri (2011)

ihracatin 6zellikle 2008 sonrasi ve 2009 basi dénemlerinde yasanan kiiresel
ekonomik kriz nedeni ile olusan talep daralmasi nedeni ile geriledigi kabul edilirse 2009
yilinda olusan Dis Bor¢ servisi/ihracat oraninin asiri yiikselmesinin nedeni daha iyi

anlasilabilir.

2.3.5. Uluslararasi Rezervler/Dis Borg Stoku

Uluslar arasi rezerv, bor¢ oOdemelerinde kabul edilen her tirli aktife
denilmektedir. Bunlar para otoritesinin elinde bulunan uluslararasi 6demelerde kabul
goren kisa sireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile 6zel cekme
haklari sayilabilir. Uluslararasi net rezervleri bulabilmek icin gayri safi uluslararasi
rezervlerden, kisa vadeli dis borglarin gikarilmasi gerekmektedir. Briit rezervler ile kisa
vadeli borglar farki likitide durumu igin son derece 6nemli bir géstergedir. Bu oranin
bliiyimesi Ulkenin dis bor¢ 6demelerini kolaylikla yapabilecegi kiiclilmesi ise dis borg

odemelerinde giiclik yasayabilecegini gostermektedir (Yavuz ve Cicek, 2006: 127).

Tablo 14: TCMB Rezervleri/ Dis Borg (Kisa Vadeli ve Toplam), (2005-2010).

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TCMB
Rezervler
(Brut)/Toplam
DIS Borg

29,7 29,3 29,4 25,3 26,3 27,8

TCMB
Rezervler/
Kisa Vadeli

Borglar

132,0 142,9 170,0 133,7 142,2 102,6

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Bor¢ Yonetimi Verileri, (2011).
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Bu oran bakimindan (ilkemizde ¢ok olumsuz bir durumdan s6z etmek mimkin
degildir. Ayrica 2008 yili sonrasi kiresel 6lgcekte yasanan ve llkemizin de dis ticaret
yapisi etkilendigi durgunlukta distndlirse oranin seviyesini korumasi bir basari olarak

da gordlebilir.

2.3.6. Dis Borg Vade Yapisi

Ulkelerin dis borglanma tercihleri arasinda uzun vadeli borglarin agirligi
ylksektir. Bunun sebebi de kisa vadeli borglarin geri 6deme glgliklerini icinde
barindirmasidir. Ayrica yatirimlarin gergeklestirilme slrecinin uzunlugu ve alinan
borclarin geri 6demesi goz 6niine alindiginda uzun vadeli dis borglarin bor¢ alan taraf

acisindan 6nemi artmaktadir.

Tablo 15: Dis Borcun Vade Yapisi (2005-2010)

Milyar
Dolar 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Toplam
Dis Borg 169,9 207,8 249,4 280,4 268,8 290,4
Stoku
Kisa Vade 38,3 42,6 43,1 53,1 49,7 78,6
Uzun Vade 131,6 165,1 206,3 227,3 219,0 211,7
Kamu Sektorii 70,4 71,6 73,5 78,3 83,5 88,9
Kisa Vade 2,1 1,8 2,2 3,2 3,6 4,4
Uzun Vade 68,3 69,8 71,4 75,0 79,9 84,6
TCMB 15,4 15,7 15,8 14,1 13,3 11,8
Ozel Sektor 84,0 120,5 160,1 188,1 172,0 189,6
Kisa Vade 33,4 38,3 38,7 48,0 44,3 72,7
Uzun Vade 50,6 82,2 121,4 140,1 127,7 116,9

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Bor¢ Yonetimi Verileri, (2011).
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Tablo 15 verilerinde 6zellikle Gzerinde durulmasi gereken husus 6zel sektor
borglanma yapisindaki gelismelerdir. 2010 yili sonu ile s6z konusu 6zel sektoriin yaptigi
toplam borg¢lanma 189,6 Milyon Dolara ulasmis ve daha da énemlisi bu bor¢ miktarinin
72,7 Milyon Dolarinin Kisa vadeli borglardan olusmasidir. Ozel kesimin borglanmasinda
toplam borcun yaklasik % 38,8’i kisa vadeli olup yasanabilecek olasi bir durgunlukta

Ozel sektoriin olumsuz etkilenmesine yol agabilecektir.

2.3.7. Dis Borcun Déviz Yapisi

Dis borglarin geri 6denecegi para birimi degisiklik gosterebilmektedir. Borg
anlasmasina konu olan taraflarin belirledigi sartlar altinda alinan dis bor¢ ulusal para
birimi ile, baska yabanci bir para birimi ya da karma bir sepetten olusan 6deme araglari

ile 6denebilmektedir.

Grafik 1. Dig Borg Doviz Yapisi (2011)

Japon Yeni SDR Diger
% 1,9

Avro ABD Dolan
% 45,6 % 36.3

Kaynak: www.hazine.gov.tr. Kamu Borg¢ Yonetimi Verileri (2011)

2011 yili itibari ile mevcut dis borg¢ stokunun doéviz yapisi yukaridaki Grafik 1 de
aciklanmistir. Dis borglarin % 36,3’G ABD Dolari cinsinden olup % 45,6 lik dilimi ise Avro
cinsinden olugsmaktadir. Ayrica % 15,7 lik bolimUn{ de SDR cinsindendir. Dig borg stok
yapisinda sadece % 1,9 luk bir kisim Japon Yeninden olusmakta ve % 0,4 lik kisim ise

diger para birimlerinden olusmaktadir.
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Grafik 1’ de goruldigu gibi dis borglanma yapimizda % 15,7 gibi bir oran ile SDR
ile geri 6denecek borglarimiz vardir. SDR ( 6zel ¢ekme haklari Jtanimina da kisaca
deginmekte yarar vardir.

Ozel Cekme Hakki (SDR), IMF tarafindan 1969 yilinda Bretton Woods sabit kur
rejimini desteklemek amaciyla olusturulmustur. Ginlimuzde rezerv varhgi olarak sinirl
Olctiide kullanilan SDR’nin asil islevi, IMF'nin ve diger bazi uluslararasi kuruluslarin
hesap birimi olmasidir. SDR bir para birimi veya IMF'den olan bir alacak degildir. SDR
daha cok, IMF Uyelerinin serbestce kullanilabilen para birimlerine iliskin bir talepte
bulunma hakkidir. Elinde SDR bulunan lkeler, ellerindeki SDR’leri bu para birimlerine
iki sekilde donlstirebilmektedir. Birinci yontem Uyeler arasinda istege bagh takas
islemleri yapilmasi, ikinci yontemse IMF’'nin dis dengesi glicli Gyelerin dis dengesi zayif
Uyelerden SDR satin almasini talep etmesidir.

(http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm/ 25/09/2011)

2.3.8. Borglulara Gére Dis Borg Yapisi

Dis borglarin borglulara gére ayrimi kisaca dis borcu kullanan kurumun ya da
sektorin ayirt edilmesine yardimci olan bir siniflandirmadir. Kamu dis borglanmasi
genellikle KiT ve benzeri kamu kurumlarinin kullandiklari dis kaynaklardan olusmakta,
Ozel sektore ait blyik firmalar veya bankalarin kullandiklari dis borglar ise 6zel sektore
ait dis borglar olusturmaktadir. Borglulara gore dis borg yapisi Ulkelerin olasi borg
krizlerinde en blyuk etkiyi kamusal alanin mi yoksa 6zel kesimin mi goérecegini
Ongdrme sansi tanimaktadir. Bu ayrim bakimindan ¢ogu az gelismis ve gelismekte olan
Ulkede kalkinma arayislarinin basinda o6zel kesimin kisith olmasi ve kalkinma
hamlelerinin devlet tarafindan gergeklestirildigini varsaydigimizda baslangi¢cta kamu
kesiminin kullandigi bor¢ miktarlari 6zel kesimin kullandigi bor¢ miktarina gore fazla
oldugunu soéyleyebiliriz. ilerleyen dénemler bu ilkelerde &zel kesimin gelismesi ve
kiiresel olcekte sermaye hareketliliginin artmasi 6zel kesimin aldigl dis borglarin

artmasina neden olmustur.
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Tablo 16: Dis Borglarin Borglulara Gére Dagilimi (2005-2010). *

Borglu 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kamusal 70.411 71.587 73.525 78.385 83.461 88.941
Ozel 84.041 120.439 160.152 188.005 171.691 188.745
Sektor
Toplam 169.887 | 207.704 249.478 280.357 268.457 289.513

Kaynak: www.hazine.gov.tr , Kamu Borg Yonetimi Verileri, (2011).

*: Hazine Mistesarhigl istatistiki Verilerinden Kisa ve Uzun Vadeli Dis Borg

Rakamlarindan Tarafimizca Dizenlenmistir.

Tablo 16’dan da goriildigu gibi borglulara gore dis borglarin ayriminda kamusal
ve TCMB borg miktarlarinda 6nemli sayilabilecek bir artis gézlemlenmezken 6zellikle
Ozel sektor dis bor¢ miktarindaki artis son 5 yilda 100 milyon dolarin lzerindedir. Bu
sonuctan da anlasilabilecegi gibi son 5 yilda Tirkiye ekonomisinde 6zel kesimin dis

kaynak kullanim orani dikkate deger bir artis gostermektedir.

2.3.9. Alacakhilara Gére Dis Borg Yapisi

Alacakhlara gore dis borg yapisinda borg veren taraflarin dagilimi gériilmektedir.
Bu ayrim bir agidan diger ayrimlardan daha 6nemli gériilebilir ¢clinkii bu ayrim sayesin
de ulkeler hangi Ulkelere, kurumlara ya da yabanci sermaye tedarikcilerine karsi
sorumluluklarinin oldugunu bilmektedir. Genellikle bu ayrimda 6zel kesim ve resmi
kesim alacaklilar diye ikiye ayrilmaktadir. Turkiye’nin dis borglarinin alacakliya goére
dagilimini analizde kullandigimiz veriler Tirkiye Cumhuriyeti Hazine Mistesarligi Kamu

Borg Yonetimi verileri araciligl ile yapilmistir.
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Tablo 17: Dig Borglarin Alacaklilara Gore Dagilimi (2005-2010) *

YILLAR 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
TOPLAM (Milyon Dolar) 169.86 | 207.70 | 249.47 | 280.35 | 268.45 | 289.513
OZEL ALACAKLILAR 105.83 | 141.60 | 181.25 | 207.64 | 188.97 203.55
Parasal Kuruluslar 66.83 | 100.35 | 132.87 | 156.44 | 138.54 | 153.26

Diger Kuruluslar 39.00 | 41.25 | 48.37 | 51.20 50.43 50.289
RESMi ALACAKLILAR 32.47 29.75 29.48 33.80 38.58 40.57

Hiikiimet Kurumlari 7.24 6.78 6.68 7.29 7.75 8.09

Kamu Kurumlari 1.17 1.25 1.32 1.68 2.12 2.09

Merkez Bankalari 0 0 0 0 0 0

Merkezi Hiikiimetler 1.37 1.13 812 635 497 365

Resmi Kalkinma Bankalari 4.69 4.38 4.55 4.98 4.95 5.63
Uluslararasi Kuruluslar 25.23 | 2297 | 22.79 | 26.50 | 31.01 32.48

IMF 14.64 10.75 7.14 8.56 9.43 7.10

IBR Ulus.im. Kalk.Bank 5.82 6.85 7.56 8.01 9.76 11.51

Dig“er Uls. Kuru/ujg/ar 4.76 5.35 8.08 9.93 13.31 15.33

Kaynak:www.hazine.gov.tr, (Hazine Mistesarligi Kamu Borg istatistiklerinden

tarafimizca diizenlenmistir.) (2011).
*: Hazine Miustesarhgl istatistiki Verilerinden Kisa ve Uzun Vadeli Dis Borg
rakamlarindan tarafimizca dizenlenmistir.

Tablo 17'den de gorilebildigi dis bor¢clanmanin alacakhlara gore dagiliminda
Ozel kesim alacaklilarinin payi yliksektir.2010 yili itibari ile toplam 289 milyar olan dis
borcun 203.5 milyar dolari 6zel alacakhlardan olusmaktadir. Bu artisin temel
sebeplerinden birisi de klresel dlcekte sermaye hareketliliginin serbestlesmesi, hareket
alanin ve blyuklGagunin artmasidir. Clinki glinimizde az gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler ge¢mise nazaran ¢ok daha kolay dis kaynak yani dis borg¢ bulabilmektedirler. Bu
ylzden Tirkiye ekonomisinde de son yillarda dis borglarin alacaklilara goére dagiliminda

Ozel kesim alacakhlarin payi artmistir.
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2.3.10. Tiirkiye IMF iliskileri

Turkiye’nin dis borg¢ gelisiminde IMF ile olan iliskileri gbz ardi edilemeyecek
kadar uzun bir tarihe sahiptir. Bu nedenle Turkiye ekonomisinde dig borglarin analizi
yapilirken IMF ile olan iligkileri de 6zetlemek gerekir.

Turkiye IMF Gyeligine kesin olarak 1947 yilinda girmistir ve ilk kotasi 43 Milyon
dolar olarak belirlenmistir (Turhan ve Gindilz, 2003: 5). Tirkiye IMF ile ilk stand-by
anlasmasini 1961 yilinda yapmistir. Son olarak da 19. Stand-by anlasmasi 2005 yilinda
gerceklestirilmistir.

1961’ den 1970 yilina kadar her yil, IMF ile bir stand-by gerceklestirilmistir.
Anlagmalar genellikle bir yil dolmadan sona ermistir. 1970'ten, 1978'e kadar IMF'ye
sekiz yillik bir ara veren ve bu siire icinde stand-by anlasmasi yapmayan Turkiye, 1978
yiindan, 1980 vyilina kadar, IMF ile yeniden birer yillik stand-by anlagmalari
gerceklestirmistir (Yavuz, 2009: 227).

Turkiye, 18 Haziran 1980 tarihinde ilk kez, IMF ile en uzun stand-by anlasmasini
gerceklestirmistir ve bu anlasma 17 Haziran 1983’te sona ermistir. 1983 yilinda yeni bir
stand-by diizenlemesine giden Turkiye’nin anlasma sliresi bir yil stirmistir. Bu
dénemde (ilkede kontrol altina alinamayan enflasyon ve gelir dagilimi esitsizligi
gozlemlenmistir. (Erding, 2007: 33).

Turkiye, 1980 yilindan sonra ekonomik istikrari saglama cabasi cercevesinde
IMF’den bes yillik bir donem igerisinde 1.474 Milyon SDR’ lik imkan kullanmis ve 1985
yilinin ilk yarisinda IMF dizenlemeleri kapsamindan kalan kullanim imkanini
kullanmaksizin ¢ikmistir. Tiurkiye 5 Nisan 1994 kararlarinin hemen ardindan IMF'ye
yeniden basvurarak bu programin IMF tarafindan desteklenmesini istemistir. IMF
yonetim kurulu 8 Temmuz 1994 tarihinde Tirkiye icin 14 ay sireli 509,3 milyon SDR
tutarinda kredi dilimleri politikasina uygun bir Stand-By dizenlemesini onaylamistir
(Karluk, 2002, 638).

Genel olarak 17. Stand-By anlasmasina kadar yapilan diger Stand-By anlasmalari

tablo 18 de gosterilmistir.
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Tablo 18: IMF ile Yapilan Stand-By Anlasmalari ve Kredi Tutarlari

Yillar Siire Ongériilen Kredi | Kullanilan Kredi
(AY) Milyon ($) Milyon ($)
1 Ocak 1961 12 55 24
30 Mart 1962 9 46 22
15 Subat 1963 11 32 32
15 Subat 1964 11 32 28
1 Subat 1965 12 32 0
1 Subat 1966 12 32 32
15 Subat 1967 11 40 40
1 Nisan 1968 9 40 40
1 Temmuz 1969 12 40 15
17 Agustos 1970 12 132 132
24 Agustos 1978 24 441 132
19 Temmuz 1979 12 368 338
18 Haziran 1980 36 1838 1838
24 Haziran 1983 12 331 83
4 Nisan 1984 12 331 248
8 Temmuz 1994 14 897 682

Kaynak: www.hazine.gov.tr (2011).

1994 tarihine kadar Tirkiye IMF ile toplamda 16 adet Stand-By anlasmasi
gerceklestirmistir. Bu tarihe kadar yapilan anlasmalarin kisa édmurli olmasi dikkat
cekicidir. Ayrica s6z konusu donemlerde (ilkede siksik iktidar degisikliklerinin de
yasandigi hatirlanmalidir. Sonug olarak Tirkiye IMF ile olan iliskilerinde 1970-1978
yillari arasi donem haric siirekli bir hareketlilik gézlemlenmistir. Ayrica tablo 18'de
1980 tarihli anlagsma ile kullanilan tutardaki asiri blytklik dénem icerisinde TL'nin asiri

deger kaybindan ve alinan kredinin buylkliglinden kaynaklandigini sdyleyebiliriz.
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17’'nci 18'nci ve 19’ncu Stand-By anlagmalari tarihleri ve kredi tutarlari da SDR

cinsinden tablo 19 da gosterilmistir.

Tablo 19: IMF Stand-By Anlagmalari (17,18,19).

Anlagmalar Siire Onaylana Miktar Cekilen Miktar
(Milyon SDR) (Milyon SDR)

17.Stand-By (12.1999-02.2002) 15.038 11.739
Diizenlemesi
18. Stand-By (02.2002-02.2005) 12.821 11.914
Diizenlemesi
19. Stand-By (05.2005-05.2008) 6.662 6.662
Diizenlemesi

TOPLAM 34.522 30.315

Kaynak: www.hazine.gov.tr (2011)

Son Stand-By anlasmasi cercevesinde 6.662 Milyon SDR lik bir kredi tutarinin

tamami kullanilmistir. Bu anlasmadan sonra Tirkiye IMF e olan borglarini 6demede

hizlandirmaya gitmistir.

Son yapilan 19. Stand-By anlasmasi ¢ercevesinde Tirkiye’nin hesap pozisyonu

tablo 20’ de gosterilmistir. Ayrica Turkiye’nin IMF e geri 6deme plani da tablo 21 de

actklanmaktadir.

Tablo 20: Tirkiye’nin IMF Hesaplarindaki Pozisyonu (2011)

Genel Kaynaklar Hesabi Milyon SDR Kota %
Kota 1.455,80 100
Rezerv 112,78 7.75
Borcu
Stand-By Dizenlemesi 2.342,12 160.88

Kaynak: www.imf.org. ( 11/10/2011).

Genel anlamda Tirkiye IMF ile olan iliskilerinde eskisi kadar bagimli degil bunun

tersine IMF den ayri olarak ekonomi politikasi ylriitme istegindedir. Bu nedenle 2010

yili icerisinde IMF ile yapilmasi planlanan 20. Stand-By anlasmasi yapilmamistir.
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Tablo 21: Tiirkiye’nin IMF’ye Geri Odeme Takvimi (SDR).

2009 2010 2011 2012 2013
Anapara - 1.422,62 1.780,01 1.311,59 562,11
Faiz 21.45 84,84 41,16 18.01 3.36
Toplam 21.45 1.507,46 1.821,17 1.329,59 565,47

Kaynak: www.hazine.gov.tr Kamu Borg Yonetimi Sunumu ( 2011 ).

Turkiye son yillarda gelisen ekonomisi ile IMF’ siz ekonomi politikasi yiritme
arayisl icerisine girmistir. Bununla birlikte IMF’ e olan dis bor¢ 6demelerini hizlandiran
ve yerine getiren Tlrkiye IMF ile olan iliskilerinde daha rahat adimlar atabilir duruma
gelmistir.

Turkiye IMF ile su ana kadar toplamda 19 Stand-By anlasmasi yapmis ve IMF ile
olan iligkileri 1960’ yillara kadar uzanmaktadir. 2010 yil itibari ile Turkiye’nin IMF e ye

olan toplam borg stokunun gelisimi grafik 2 de gosterilmistir.

Sekil 3: Imf'ye Olan Borg Stoku (MiLYAR SDR)

20

16,2 16,2

Kaynak : www.hazine.gov.tr, Kamu Bor¢ Yonetimi Sunumu (2011).

Turkiye planlanan 6deme takvimine goére 2013 vyilinda IMFye olan tim
yukiamliliiklerini yerine getirmis olacaktir. Ozellikle son yillarda Avrupa ilkelerinden
bazilarinin yiiksek dis bor¢ ve IMF ile olan iliskileri g6z 6nline alindiginda bu basarinin
bliydkligu daha iyi anlasilmaktadir. Artik Tirkiye IMF ile birlikte ekonomi politikasi
ylritmiyor yerine IMF de kotasini genisleterek s6z hakkinin ve hareket alaninin

genislemesini talep etmektedir.
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2.3.11. Tiirkiye’nin Kredi Notu Geligimi

Gunlmuzde islevi sorgulanan kurumlarin basinda kredi derecelendirme
kuruluslari gelmektedir. Son olarak yasanan kiresel ekonomik krizde krizin derinlik
kazanmasina yol agtiklari iddaa edilmektedir. Bu kurumlarin baslicalarina ve Tirkiye'nin
kredi notu gelisimine deginmeden once genel anlamda derecelendirme kavramina ve
Onemine deginilecektir.

Derecelendirme, bir kurulusun ve ya bir bireyin finansal yukamliliklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegini tahmin etmek tzere kullanilan, firmanin ve
ya bireyin ge¢mis ve buglinkii nicel ve nitel verilerine dayanarak yapilan bir
siniflandirma  sistemidir. Yapilan siniflandirmanin kolay anlasilabilir olmasi igin
verilerden elde edilen sonuglar kolay anlasilabilir genel gecer sembollere
donistiridlmistir. Semboller ise evrensel uygulamaya sahiptir (Yazici, 2009: 8).

Sermaye Piyasasi Kurulu,(SPK) tarafindan Tirkiye’de derecelendirme faaliyetin

de yetkili kuruluslar asagida tablo 22 de gosterilmistir.

Tablo 22: Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar (SPK)

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tiirkiye’de Derecelendirme
Tarafindan Yetkilendirilen Faaliyetinde Bulunmasi
Derecelendirme Kuruluslari Kurulca Kabul Edilen Uluslar
arasi Kuruluglar
(1)-FitchRaitings Finansal (1). Standards and Poor’s
Derecelendirme Hizmetleri A.S Corp.

(2)- JCR Avrasya Derecelendirme A.S
(3)- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi

Kuruluslar . . .
? Derecelendirme Hizmetleri A.S.

(2). Moody’s Investor Service

(4)- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Inc.

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

(5)- Kobirate Uluslar arasi Kredi (3). Fitch Raitings Ltd.
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim

AS.

Kaynak: www.spk.gov.tr. Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar (13/10/2011).

Tablo 22'de de gorilebildigi gibi Turkiye’de kredi derecelendirme faaliyetinde
bulunmasina SPK’nin onay verdigi uluslararasi kuruluslar; Standards and Poor’s, Moddy

ve Fitch Raitings dir. Bu kurumlarin kredi derecelendirme puanlari ve anlamlarina
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kisaca deginilmesi Tirkiye’nin kredi notu gelisiminin analizinin daha saglkl

gerceklestirilmesini saglayacaktir.

Standard and Poor’s kurumunun kredi derecelendirmede kullandigl puanlama
simgeleri ve anlamlari;

(AAA) : Bu nota sahip olan llkeler borcunun anaparasi ve faizini 6demede
¢ok yuksek bir geri 6deme kapasitesine sahiptir

(AA) : En iyi sayilan bir 6nceki not gurubundan ¢ok az farka sahiptir.

(A) :Bu nota sahip Ulkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir ancak
ekonomik kosullardaki degismelere list derecelere goére daha duyarlidir.

(BBB) : Bu nota sahip Ulkeler borcunu 6deme kapasitesine sahiptir ancak
ortaya cikabilecek ufak bir belirsizlikte lst nota sahip Ulkelerden ¢ok fazla ve ¢ok ¢abuk
etkilenir.

(BB) : Bu Ulke ekonomisinde belirsizlikler vardir ve bu belirsizlikler borg
odeme dengelerini etkileyebilecek kadar karakteristiktir.

(B) : Ulkede yiiksek oranda risk vardir ancak suanda geri 6demelerini
gerceklestirebilecek gériinmektedir.

(cca) : Bu Ulke biyulk ihtimalle borg 6demelerini gerceklestiremeyecektir

(cQ) : Bu Ulkenin ekonomik tablosu ¢ok koétl durumda ve borcunu geri
0deyemeyecegi kesindir.

(C) : Bu nota sahip ulke iflasin esigindedir.

(D) Ulkenin iflasi kesindir ve borglarini ertelemeden édemesi imkansizdir.

Moody’s kurumunun kredi derecelendirmede kullandigi simgelerin anlamlari

ise;
Aaa : Olaganustu Caa : Cok zayif
Aa : Mikemmel Ca :Asiri derecede zayif
A i C :Endusik
Baa : Uygun
Ba :Sipheli
B :Zaylf
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Fitch kurumunun kredi derecelendirmede kullandigi yontemde kisa ve uzun
donem ayrimi s6z konusudur ancak kurumun kredi derecelendirmede kullandig
simgeler ve anlamlari genel hatlariile;

AAA: En yiiksek Kredi BBB : lyi kredi Kalitesi
AA : Cok ylksek kredi BB : Spekulatif
A :Yiksek Kredi B :Onemlidlciide spekiilatif

CCC, CC ve Csimgeleri ise ylksek 6deme riski tasima anlamina gelmektedir. CCC

en ylksek risk diizeyini gostermektedir (Tutar vd; 2011: 13 ).

Bu 6nemli U¢ kredi derecelendirme kurumuna goére Tirkiye'nin kredi notu
gelisimini  Hazine Moistesarligi tarafindan vyayinlanan ve s6z konusu kredi
derecelendirme kurumlarinin agiklamis oldugu kredi notlarini icinde bulunduran

Tirkiye’nin kredi notu gelisimi verilerinden yola ¢ikarak analiz etmeye ¢alsir isek:
Asagida tablo 23 de Turkiye’nin kredi notunun yillara gére gelisimi verilmistir.

Tablo 23: Tiirkiye’nin Kredi Notu Gelisimi (2005-2010).

Yillar Standards &Poor’s Moody’s Fitch

2005 BB — ( duragan) Ba3 ( duragan) BB+ ( pozitif )
2006 BB — ( duragan ) Ba3 ( duragan) BB+ ( pozitif )
2007 BB — ( duragan) Ba3 ( duragan) BB ( duragan)
2008 BB — ( negatif ) Ba3 ( duragan) BB ( duragan)
2009 BB — ( duragan) Ba3 ( pozitif ) BB ( duragan)
2010 BB + ( pozitif) Ba2 ( pozitif) BB+ ( pozitif )

Kaynak: www.hazine.gov.tr. Kamu Bor¢ Yonetimi Verileri, (2011).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Ulkelere verdikleri puanlar o dlkenin

aslinda borglanma maliyetlerini etkilemektedir. Clinku Glkenin bu kurumlar tarafindan
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riskli olarak gosterilmesi dis yatirnmcilarin Glkeye yatirrm yapmamalarina hatta ilke
icinde de bazi yatirimlarin da ertelenmesine yol agmaktadir. Bu durum siphesiz ki kredi
notu distk olan Ulkenin hali hazirda kéti olan durumunun daha da koétilesmesine
neden olmaktadir. Bu yilzdendir ki kredi derecelendirme kurumlarinin faaliyetleri,
kiiresel ekonomik sisteme yararl olup olmadiklari gibi konular tartisma konusudur.
Ancak tablo 23 den de gorildigu gibi kiresel olgekteki tim olumsuz gelismelere
ragmen Tirkiye'nin kredi notunda bir disme degil tam aksine bir iyilesmenin
olustugunu gérmek mimkindir. 2010 yili sonu itibari ile adi gecen her Ug¢ kredi
derecelendirme kurulusu da Tirkiye’nin kredi notu pozitif yani yatirrm yapilabilir Glke
olarak gostermektedir. Bu da tipki IMF ile olan iligskilerdeki basari gibi ancak ve ancak
kiiresel olcekteki olumsuz kosullar ile birlikte ele alindiginda ne kadar biyik bir basari

oldugu anlasilabilir.
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UCUNCU BOLUM
DIS BORC EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

3.1. Dis Borg Ekonomik Biilyiime iliskisinin Teorik Cergevesi

Dis borg ve ekonomik bliyime arasindaki iliskiye yonelik yapilan agiklamalarin
iktisadi distincelerin gelisimi ile zaman igerisinde farkhlastigini sdyleyebiliriz. Klasiklerin
dis borg ve ekonomik biylime kavramlarina bakis acilari ile daha sonraki dénemlerde
Neo-Klasiklerine ya da Keynes’ yen ekoliin bu kavramlara bakis acilari arasinda farklar
gozlemlenmektedir.

Ancak 6zellikle Keynes’ yen iktisadi diistincenin savundugu ekonomik biylimeyi
canlandirmada devlet midahalesinin gerekli oldugu dislincesi dis bor¢ kavraminin
dnemini artirmistir. Keynes, Gelisme Yolundaki Ulkeler (GYU)’ in ekonomik yapilarinda
veya dinamik bilylme siireglerinde eksiklikler oldugunu ve dolayisi ile dis borcun,
ekonomik blyime noktasinda énemli katkilari olacagini ileri sirmektedir. Keynes’in
daha yliksek biyliime oranina ulasabilmede devlet miidahalesinin gerekli oldugu
gorlsl, dis borg¢ teorilerine 6nemli esaslar getirmistir. Boylece Keynes Neo-Klasik
iktisatcilarin 6zellikle ekonominin kendiliginden tam istihdama gelecegi varsayimina ve
bunun sonucu olarak da ekonomik faaliyetleri artirici veya ekonomiyi tam istihdama
ulasmaya tesvik edici herhangi bir miidahalesine gerek olmadigi gibi kendinden 6nceki
kabullere 6nemli elestirilerde bulunmustur (Kara, 2001: 96).

Keynes, gelismekte olan (lkeler icin dis borcun, ekonomik biylime acgisindan
onemli katkilari olacagini ileri slirmektedir. Borglanma ile i¢ kaynaklarin
gerceklestiremeyecegi kadar blylk yatirimlar finanse edilmektedir. Etkin bir sekilde
yapilan yatirimlar zaman icinde milli geliri artirici etkide bulunarak, borglarin 6denme
asamasinda sikintilar yasanmasini engelleyebilmektedir. Keynes’ yen diislinceye gore,
borclarin yiki gercek anlamda gelecek donemlere yansimaz. Clinkii bugiin alinan bir
borg, gelecek kusaklarin daha iyi kosullarda yasamasina olanak taniyacaktir. Daha iyi
kosullarda yasamanin karsiligi olarak da faiz miktari kadar ek yik tasiyacaktir (Cicek,
Gozegir ve Cevik, 2010: 144).
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Keynes ile basladigl soylenebilen dis bor¢ blylime kurami daha sonralari
Harrod-Domar Biylime modelinde dis agik kavrami ve Chenery ve Strout’da ise
gelistirdikleri “ikili agik modeli” ile agiklanmistir.

Keynes ulusal gelirin belirlenmesini kisa bir zaman diliminde arastirmaktaydi.
Nitekim Keynes teorisine gore ekonominin kullandigi teknik, kapital miktari sabitti ve
Ulkede belirli miktarda is¢i bulunmaktaydi. Halbuki bunlarin hepsi uzun dénemde
degisiyordu. Bunlarin degismesi ile calisan kisilerin verimleri artacakti. Nitekim
Keynes’in teorisinde ortaya ¢ikan talebin mevcut Uretim araglarinin sabit teknik ile
Uretim yapilmasi sonucunda ortaya c¢ikan Uretimi karsiladigi durumda istenilen amaca
ulasiyordu. Yani tam istihdam gerceklesecekti. Halbuki uzun dénemde ortaya cikacak
Uretim verimliligindeki artis nedeni ile Gretim araglarinin miktarindaki artistan fazla
olacakti. iste Keynes den hemen sonra bu konuyu arastiran biri ingiliz ( Harrod ) digeri
Amerikali ( Domar ) iki iktisat¢l bu durumda tam istihdamin devaml olarak nasil ve ne
sartlarda gerceklesecegini gostermistir (Hatiboglu, 1993: 397).

Diger bir ifade ile kisa donemli analizlerde yatirimlar sadece toplam talebin bir
parcasl olarak ele alinmaktadir. Kisa dénemli analizde, yatirnmlarin ekonomideki
sermaye stokunu artirdigl géz oniine alinmaz. Ancak ilave yatirimlar ekonominin arz
kapasitesini genisletecektir. Su halde, (t) doneminde kurulan arz talep dengesinin (t1)
déneminde de gecerli olmayacagl aciktir. Horrod-Domar Modeli, yatirimi izleyen
donemlerde denge sartlarini arastirmaktadir (Paya, 1997: 423).

Harrod ve Domar’in vardiklari sonucu su 6zetleyebiliriz;

ilave yatirimlar ekonominin potansiyel biylimesini artirir. Ortaya ¢ikan biyiime
halinde dengenin kurulmasi icin, dnce bunun tatmin edici olmasi gerekir. Bu potansiyel
bliylimenin tatmin edici olmasi i¢in yatirimlarin mutlaka belirli dlclide artmasi gerekir.
Bliyimenin tatmin edici olmasi, girisimcilerce yapilan Uretimin, piyasalarca tam olarak
massedilmesi, yani Uretimin talebe ne eksik ne de fazla olmasidir. Harrod-Domar

modeli kisaca su sekilde belirtilebilir;

dy=1/k.I (1)
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Formilde dY, reel ulusal gelirdeki artis oranini (yizde olarak biyliime hizi),l
yatirim oranini, k de sermaye/hasila katsayisini, yani bir birim Grin artisi icin yapilmasi
gerekli yatinnm miktarini belirtmektedir. Kalkinma hizi hiikimetler tarafindan belirlenen
bir veridir. Ote yandan k de ekonomik kosullara bagl ve éngoériilen kalkinma hizini
gerceklestirmek amaciyla ne oranda yatirm vyapilmasi gerektigini ortaya koyar
(Seyidoglu, 2003: 757).

Harrod-Domer Modelinde tek bir istikrarli denge vardir. Ve bu dengenin
saglanabilmesi icin girisimcilerin mutlaka yatirrm yapmasi gerekir. Bu bakimdan
Horrod-Domar Modeli bigak sirti denge modeli olarak tanimlanmaktadir. Clinki yatirim
diizeyinin olmasi gereken diizeyden sapmasi halinde ekonomik denge bozulacaktir
(Paya, 1997: 423).

Harrod-Domar Modeli yalnizca gelismekte olan (lkelerin bazi kalkinma
zorluklarini anlamak igin degil ayni zamanda planlanan amaglar igin de yararhdir. Eger
Ulke hedef bliyiime orani koyarsa, 6rnegin yillik % 5 ve gerekli sermaye hasila orani 3
ise, hedeflenen biiyiime oranina ulasmak icin GSYIH ‘nin % 15 i tasarruf edilmeli ve
yatirim yapilmahdir. Eger yurtici tasarruflar GSYiH ‘nin % 15 den az ise yatirim tasarruf
ac1g1 s6z konusudur ve bu acik dis kredilerle kapatilabilir (Kozali, 2007: 59).

ikili acik yaklagimi tilkelerin gelisme yolunda karsilastig iki farkh acik tizerinden
hareket etmektedir;

Az gelismis Ulkeler hizli bir iktisadi bliyime siirecine girdiklerinde iki tir acik ile
karsilasmaktadir. Bunlardan birisi “tasarruf acigli” (saving gap), digeri ise “dis ticaret
acigl” (foreign trade gap) dir. Tasarruf acigl, ic tasarruflar ile i¢ yatirmlar arasindaki
farki; dis ticaret ya da doviz acigi (foreign exchange gap) ise ithalat ile ihracat arasindaki
farki ifade etmektedir. Tasarruf aciginin dis ticaret acigina 6zdes olmasi milli gelir

muhasebesinin dogal sonucudur. Bunu su sekilde gosterebiliriz;

Y= Milli Gelir
C= Tuketim
I=Yatirrm

X= Ihracat
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M= ithalat,

Olmak lzere disa agik bir ekonomide;

Y= C+l+(X-M) denge milli gelir harcamalar yonetimi ile (1) (2)

Y=C+S gelir yontemiile (2) (3)
1 ve 2 numarali denklemler ile ;

C+S = C+1+(X-M) olarak (3) nolu denklem elde edilir; (4)

[-S = M-X (4) nolu denklem elde edilir. (5)

Milli gelir dengesi icin yatirimlarin yurtici tasarruflari asan kismi dis agiga esit
olacaktir. Tanrikulu’na gore kaynak agisindan da iki agigin ayni olmasi gerekir. Clinki;
dis bor¢ ek sermaye mallarini ekonomiye sunmak suretiyle hem tasarruflari hem de
ithalati arttirmaktadir. Bu durumda da tasarruflar ithal fazlasi olarak goziikecek yani dis
borg ithalat fazlasina esit olacaktir. Uygulamada bu iki agik birbirine esit degil ise dis
borcun ilgili Glke acisindan darbogaz teskil ettigi sonucuna varmak gerekmektedir
(Unal, 2005: 9).

ikili actk kurami ve Harrod-Domar modelindeki dis acik kavramlarinin yaninda
iktisat dustndrlerinin dis bor¢ ekonomik bliyime (zerine yaklasimlari mevcuttur
bunlardan bazilarina deginilecek olur isek;

Dis kaynakli kalkinmadan bahseden Rosentein-Rodan modeli "gliglii itis" (big
push) teorisini gelistirmistir. Bu ayni zamanda, Hurkse’'nin "dengeli bliyime" teorisi ile
de iliskilidir. Bir lilkeye yonlendirilen dis kaynaklari dénemler itibariyle cok miktarda
arttirmak, dis kaynak biylime rasyosunu bir dnceki déneme nazaran daha yiksek bir
noktaya cikaracaktir. Baska bir deyisle, belirli sartlarla, ¢ok sayida projelere ayni
zamanda girismekle ekonomik bliyime hizini arttirmak mimkindir. Tabii ¢cok sayida
projenin ayni anda yurirlGge girmesi yurtici kaynaklari asacagi icin, yurtdisi kaynaklarin
devreye girmesi gerekmektedir. Leibenstein’in "asgari ¢aba" teorisine goére, nifus

artisi problemlerinin giderilebilmesi ve blyumeye itici glic kazandirilmasi, asgari
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seviyenin (stlinde bir blylme cabasi gerceklestirmekle olur. Toplam gelirlerden
tasarruf edilen miktar sadece kisi basina gelir seviyesinin yikselmesiyle artiyorsa, bu
durumda tasarruf oraninin artmasi, blylime hizinin nifus artisi hizinin UGstlinde
olmasini gerektirir. Sonug¢ olarak, kendi kendini slrdiren bir blylime slrecinin
meydana gelmesini temin edecek asgari cabanin gerceklesmesinde, dis borglar 6nemli
rol oynarlar. Rostow’da "kendi kendini siirdiirebilen biyiime" (self-sustaining growth)
kavramiyla, az gelismis llkelerin dis borglara baghhgini kaybettigi halde, tatmin edici bir
blylime hizi stirdirebildigi durumu kasdetmektedir. Kendi kendine yeterlilik biylime
teorisinin temel hedefidir. Hedefe ulasincaya kadar devam edecek olan dis borglarin
ana gayesi de budur. Prebisch, Myrdal ve Singer gibi iktisatcilar, dis ticareti ve sermaye
ithalatini blylime sirecini etkileyen baslica unsurlar olarak gérmektedirler Az gelismis
Ulkelerin sanayilesmesi icin gerekli yatirrm mallari ithalati, ihracat gelirleri ve yabanci
sermaye (dis kaynak) akimiyla karsilanmistir. Boylece, bliylime igin ihracat gelirlerinin
onemi cok bulyuktir. Halbu ki, az gelismis Ulkeler 6demeler dengesi sirekli agik

vermektedir (Tanrikulu, 1983: 19).

3.1.1. i¢sel Biiyiime Kuramlan

Dis bor¢ ekonomik blylme iligskisi Uzerine yaptigimiz bu c¢alisma da
uyguladigimiz ekonometrik model igerisinde toplam vyatirimlar kullanilmistir bu
degiskenin yani toplam vyatirmlar yolu ile dis bor¢ ekonomik buyime iliskisi
incelenmistir. Bu gerekce ile calismanin teorik altyapi butinlGgind saglama agisindan
icsel blylime teorilerine deginilecektir.

icsel biiylime modellerinde ekonomik biiyiimenin yine icsel iktisadi temelleri
olacagl soylenmektedir. Bu modellerde (lkelerin gelir seviyelerinin kendiliginden
birbirine yaklasacagi tezi yikilmaktadir. Neo-Klasik modelin 6ngériilerinin aksine, az
gelismis Ulke eger gerekli dnlemleri almaz ise gelismis Ulke ile arasindaki ugurum
gittikce acilacaktir. Yine Neo-Klasiklerin modellerin aksine soklarin uzun doénemli
etkileri olacagi gosterilmektedir (Yilek, 1997: 7).

icsel biiylime modelleri, ekonomik biiylimeyi piyasa mekanizmasi icinde faaliyet

gosteren ekonomik gliclerin icsel olarak belirledigini varsayarken, biylmenin itici
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glclini (engine of growth) tanimlar ve bunun birikimini saglayan etkenler ile biyime
surecinin isleyisini acgiklar. Modeller, blylUmenin itici gicli olarak tanimladiklan
faktorler itibariyle lic ana grupta incelenebilir;

1. Nifus artisi ve beseri sermaye birikimini birer karar degiskeni olarak ele
alanlar.

2. icerilmemis teknolojik degismeyi dissal ve 6zerk bilimsel buluslar yerine,
piyasa gliclerinin yonlendirdigi girisimci kararlarina baglayanlar.

3. Blylume silrecinde kamunun roliini bagimsiz bir degisken olarak dikkate
alanlar. (Ercan, 2000: 130).

Bu Ui¢ ana gurup ayrimi ile i¢sel bliyime kuramlarini dort ayri baslikta ele almak
mumkanddr.

a) Buylime Surecinde Bilgi Birikimi ve Arastirma Gelistirme (AR-GE) Harcamalari;

b) Ekonomik Biiyiime Siirecinde insan Sermayesi

c) Ekonomik Biiyiime Siirecinde Dis Ticaret ve Uluslararasi iliskiler

d) Ekonomik Blylime Siirecinde Kamu Alt Yapi Yatirimlari ve Devletin Degisen
Roli (Karakayali ve Dilber, 2010: 97).

Yukarida da belirttigimiz gibi i¢csel blylime kuramlarini dért ayri baslikta ele
alabiliriz. Bu dort ayri i¢sel blyime yaklasimina da kisaca deginilerek ekonomik
bliyime de icsel blylime teorilerini 6zetlemeye calisacagiz. Bu sayede calismamizin
teorik alt yapi bltlnlGga saglanmaya calisiimistir.

Blylime slrecinde bilgi birikimi ve arastirma gelistirme harcamalari (AR-GE)
baslhiginda Romer ve Arrow’un gorusleri 6nemli yer tutmaktadir.

Romer 1986'da “ eger sermayenizi bilgi ve becerilerle birlestirirseniz azalan
verimler kanunu etkisini kaybeder “ goriisi bir ¢igir agmistir. Romer bulusu yapan birey
veya firmanin yeni fikir arayisina girmelerini modele katarak teknolojik ilerlemeyi
icsellestirmistir. Teknolojik gelisme bireylerin yeni bilgiler arama ¢abalarinin bir sonucu
olarak ele alinmistir. Arrow ise bilginin bir mal oldugunu savunur ve bilginin baz
ozelliklerine deginir, bunlar;

e Uretilen bilginin diger insanlardan korunmasi zordur

e Bilgiyi diger insanlarla paylasmanin maliyeti yoktur
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e Bilgi kamusal mal niteligindedir (Karakayah ve Dilber, 2010: 98).

icsel bilyiime teorilerinde teknoloji icsel bir degisken olarak ele alinmistir ve
ekonomik bliyiimenin temel unsurlarindan biri oldugu savunulmustur.

Ekonomik bliyime sirecinde insan sermayesi basliginda Romer ve Lucas’in
gorusleri on planda yer almaktadir.

Romer’a gore insan sermayesi, fiziki sermaye stoku biciminde somutlanmis
bilgidir. Blylmeyi belirleyen 6nemli bir degiskende etkin isglcudir. Etkin is gliclini
artiran ise bilgidir.

Lucas’ a gore ise insan sermayesi is gliciinin egitim dizeyiyle ilgilidir. Ayrica
ylksek egitimli is gliciinlin gb¢ etmesini destekleyen gog politikalarinin blyliime oranini
artiracagini savunmaktadir. (Karakayah ve Dilber, 2010: 98).

Ekonomik blylume sirecinde dis ticaret ve uluslararasi iliskiler de ise igsel
blylme teorilerinin genel anlamda disa agikligin artmasinin blyliime oranini pozitif
etkileyen dinamik avantajlara yol agacagini savunurlar.

Ekonomik blylime sirecinde kamu alt yapi yatirimlari ve devletin degisen roli
kapsamin da ise en goze carpan gorisler Barrodur.

Barro modelinde, kamu sektériince saglanan mal ya da hizmetlerin Uretim
faktorlerinden biri oldugu varsayilir. Bazi kamusal mallar digsallik yarattigi ve artan
getirilere neden oldugu olctde i¢sel blylime etmeni olabilir. Barro devletin gesitli
faaliyetlerinin  katsayisini dolayisi ile blyime oranini etkileyecegini savunur.
(Karakayali ve Dilber, 2010: 98).

Barro, ekonomideki kamu buylkliginin biylime oranini 6nemli Olglde
etkileyecegini ileri sirerken, kamu harcamalarinin GSMH icindeki payi kiclldikce
biiyime oraninin olumlu, artmasi durumunda da biliyime oranini olumsuz
etkileyecegini iddia etmistir. Ancak, bliyimenin, kamu hizmetlerine (altyapi, egitim
gibi) olan talebi artiracagini kabul etmistir. Barro (1988) ve Barro (1990) calismalarinda
mevcut icsel biylime modellerini kamu kesimini de icine alacak sekilde gelistirmistir.
Bu baglamda kamu harcamalarinin GSMH’ deki payi ile kisi basina milli gelir blylime
orani arasinda icsel bir model kurmaya calismistir. Modelin varsayimlari sirasiyla

sunlardir.
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1) Uretim fonksiyonu 6zel sermayeyi ve kamu hizmetlerini icermektedir ki, bu
durumda kamusal hizmetler, 6zel sektor liretim sirecinde bir girdi niteligindedir,

2) Her iki faktore gore sabit getiri vardir, ama her faktor ayri ayri azalan marjinal
verimlilige sahiptir

3) Kamu hizmetleri diiz oranh bir vergi ile finanse edilmektedir.

Ekonomik biylime ve tasarruflar, baslangicta verimli kamu harcamalarinin
GSMH’ ye orani arttikca belli bir yere kadar artar, optimal bir seviyeye ulastiktan sonra
azalmaya baslar. ( Altay ve Altin, 2008: 270).

icsel biuyiime modeli devlete dnemli bir rol yiikler. Yani biiyiime kuramlar,
politika degisikliklerinin uzun donem Uzerine etkileri olabilecegini 6ngéren modellerdir.
Bu modellere gére hikimet ekonomik blyime ve kalkinmayi saglamak icin aktif

politikalar izlemelidir (Karakayali ve Dilber, 2010: 99).

3.1.2. Zamanlararasi Borglanma Yaklagimi

Zamanlar arasi borglanma modeli, dis borglanma ve ekonomik biylime
arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik bir modeldir. Bu model tiiketim optimizasyonu
teorisinin bir uzantisi olup su andaki ve gelecekteki gelir tiiketim dlizeyinin bor¢lanma
miktarina duyarliligini tespit etmektedir. Bu model uluslar arasi borglanmanin tlkede ki
tasarruf acigini kapatmada ki 6nemini gostermektedir. Bor¢lanma sayesinde bir lilke
daha fazla yatirrm yapma imkanina ve bunun sonucunda ekonomik olarak daha fazla
bliyiime olanagina sahip olacaktir. ( Umutlu vd, 2011: 79).

Zamanlar arasi borglanma modeline ait asagida ki sekil 4’G Bilginoglu ve
Aysun’un calismasindan aktardigimiz icin seklin agiklamasi da ayni yazarlardan oldugu
gibi aktarilmistir.

Bu modelin varsayimlarindan biri belirli gelir diizeylerinde ( yove y1 ) iki donemi
kapsayan bir bitce kisitinin olmasidir. Digeri ise iki donemli bir fayda fonksiyonunu U
(Co, C1) ele almasidir. Boylece, bir (ilkenin zamanlar arasi fayda maksimizasyonu

asagidaki sekil 4 ile aciklanmaktadir.
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Sekil 4: Yurt Disindan Borglanma

0 = Ay Ao

Kaynak: BILGINOGLU ve AYSU, Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi, Tiirkiye Ornegi, 2008, s.7.

Sekil 4'de yatay eksende cari tiiketim (Co), dikey eksende ise gelecek donemdeki
tiketim (Cz) gosterilmektedir. KL egrisi zamanlar arasi Gretim olanaklari egrisidir. Bu
egri, iki donem arasinda hasilada meydana gelen alis verisi gostermektedir. /1 ve /2
egrileri zamanlar arasi farksizlik egrilerini, Mo,No ve M1,N1 ise zamanlar arasi biitce
dogrusunu temsil etmektedir. Yurt ici faiz oranin r oldugu bir ekonomi varsayimi
altinda, eger cari donemde ulkedeki gelirin timi r faiz haddinden borg verilirse,
gelecek donemdeki gelirin y1 yani sira yo+ryo kadar bir ilave gelir elde edilir. Boylece
gelecek donemdeki maksimum gelir maksimum tiketim dizeyi yi+[(1+r)yo] kadardir.
NoO uzunlugu bu durumu goéstermektedir. Buna karsilik eger (lke, cari donemde r faiz
haddi lizerinden borglanirsa, (ilkenin gelecek donemde 6deyecegi para miktari gelecek
donemdeki geliri (y1) asamaz. Dolayisiyla lkenin cari dénemdeki maksimum gelir-
maksimum tiketim dizeyi yo+[ y1/(1+r) ] kadardir ve sekilde MoO uzunluguna esittir.
MoNo bitce dogrusunun egimi ise NoO/Mo0O= - (1+ r) dir. Sekil 4’de A noktasi otarsik
bir durumu gostermektedir. Yani uluslararasi sermaye piyasalarindan faydalanmanin
mumkiin olmadigi ve hem tiliketicilerin hem de Ureticilerin yurt ici faiz orani (r) ile karsi
karsiya olduklari bir denge durumunu géstermektedir. Ulkenin yurt disindan borglanma

imkanin oldugu ve yurt ici faiz oranin dinya faiz oranindan (r*) yiksek oldugu bir
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durumda zamanlar arasi blitce dogrusu MoNo bitce dogrusuna gore daha yatik MiN:
bir hal almaktadir. Clinkli r >r *'dir. Bltge dogrusunun A noktasindaki egimi - (1+ r)
iken, B ve D noktalarindaki egim - (1+ r*) dir. Ulkenin uluslararasi borglanmaya
baslanmasi durumunda iki etki meydana gelmektedir. Birinci etki, tilke daha duslk faiz
oranlarina bir tepki olarak B noktasinda daha fazla liretim yapabilmek igin kaynaklarini
yeniden tahsis edecektir. ikincisi ise, Ulkedeki tiiketimin artmasi sebebiyle refah
seviyesi artacaktir. Bu model, uluslararasi borglanmanin ulkedeki tasarruf agigini
kapatmadaki 6nemini gostermektedir. Bu nedenle, borglanma sayesinde bir lke daha
fazla yatirrm yapma imkanina (A ve B noktalari arasindaki yatay mesafe kadar sahip

olacaktir) (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 8).

3.1.3. Borgla Bliyiime ( Growth-Cum-Debt ) Yaklasimi

Borgla blyime modeli ( Growth-Cum-Debt ), yurt ici tasarruf ac¢igl nedeni ile
gerceklestirilemeyen yatirimlarin borclanma yolu ile karsilanmasini ele alan bir
modeldir. Borgla blylime modelleri, ekonomik blylime siirecinde dis kaynaklarin
fayda ve maliyetlerine goére bor¢ servis kapasitesini incelemektedir. Kullanilan
kaynaklarin faydalari bu kaynaklarin gelire ve yatirrma donustirilmesindeki verimlilige
bagl olmaktadir. Maliyet ise faiz orani ve 6deme kosullarina gore saptanabilir. Borgla
bliiyime modeline gore, llkeye giren dis kaynaklar, ithalat artisi nedeniyle ortaya cikan
cari islemler agigini finanse ederse ve Ulkedeki yatirrm hizi artarsa ekonomi daha hizli
blyilyecektir. (Umutlu vd, 2011: 84).

Borcla buylime yaklasimi dis bor¢clanma yolu ile elde edilen ek kaynaklarin
ekonomik biylmeyi saglayacagini savunmaktadir. Bu yaklasim az gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde ki i¢ kaynak yetersizligi sorununun dis dinyadan kaynak
transferi yolu ile asilabilecegini, aksi takdir de (lkelerde ki kaynak yetersizliginin
ekonomik bliyimeyi engelleyecegini belirmektedirler.

Bilginoglu’'na goére borgla bliyime modellerinde, kullanilan dis kaynaklarin
faydalari asagidaki unsurlara baghdir:

e Yabanci sermaye de dahil olmak Uzere, dis kaynaklarin gelire dénistirilmesindeki

verimlilige
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e Elde edilen ek gelirin tasarruf edilmesine ve bunlarin yurt igi yatirimlarin
finansmaninda kullaniimasina
* Ulkedeki yapisal diizenlemelerin hizina ve bunlarin ihracat ve ithalat kompozisyonuna

yansimasina

3.1.4. Borg Fazlasi ( Debt-Overhang ) Yaklagimi

Krugman’a gore borglu Ulkeler tam olarak paralel olmasa da borglu firmalar
gibidirler. Firma kreditorleri, firmanin gelecekteki gelir akisi ile borglarini 6deyebilme
kabiliyetinin olup olmadigl konusuna bakarlar. Eger beklenen gelirlerin glinimizdeki
degeri firmanin borcundan disiikse kreditérler firmanin borglarini geri 6demesini
ummatzlar ve firmanin iflasini beklemeye baslarlar. Ulkelerde firmalar gibidir. Beklenen
Ulke gelir akimlari borg servisini 6demeye yetmeyebilir.

Dis borg stoku ve blylime arasindaki temel teorik argliman borg fazlasi (debt
overhang) teorisidir. Bu teorinin dayandigi temel nokta sudur: Eger bor¢ stoku
gelecekte (lkenin geri 6deme glicliinii asarsa, beklenen bor¢ servisi Ulkenin hasila
seviyesinin artan bir fonksiyonudur. Bundan dolayi lilke ekonomisindeki yatirimlar
yabanci kreditorler tarafindan vergilendirilecek, yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim
yapma gudlleri azalacaktir. Teoriye gore, gelecekteki borg yukimliliklerinin itibari
degerindeki bir indirim, zimni vergilerin (implicit tax) yarattigi bozulmalari azaltir ve
dolayisiyla yatirimlar artar. Borg indirimleri (debt reduction) yatirimlarin ve borglarin
geri 6denme kapasitesini artirdigindan 6denmemis borglarin 6denebilir hale gelmesini
saglar (Bilginoglu, 2008: 7).

Bor¢ fazlasi teorisi dis bor¢ ekonomik biylime iliski Uzerinde vyapilan
calismalarin blyik bir béliminiin temel dayanak noktasi olmustur.

Borg¢lu dlkeler icin gercek ekonomik biylmeyi sirdiirmek acik bir amacg iken
bor¢ fazlasi bunu kisitlayici bir faktordir. Clink borg servisi karlari emer ve sermaye
birikimini engeller(Hallwood and Macdonald, 2000: 462).

Bliyik boyutlarda dis bor¢ stokunun diisiik biylimeye yol actigina dair en iyi
bilinen teori (Debt-Overhang) borc¢ fazlasi teorisidir. Modelde ulkenin gelecekteki

birikmis borcunun Ulkenin dis bor¢ 6deme kapasitesinden biiyiik olmasi olasilig
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vurgulanmaktadir. Bu durumda beklenen dis borg servisi, Ulkenin toplam gikti
seviyesinin artan bir fonksiyonu olacaktir. Bu yiizden llkedeki yatirrmlarin karhligi yurt
disi kreditorlerce yliksek marjinal vergi ile karsi karsiya getirilerek yeni kamu ve dis
yatirimlar caydirilmis olacaktir (Patillo, Poirson, and Ricci, 2002: 5).

Dis borgclanma yatirimlar icin bir kaynak saglamakta ve bundan dolayi ekonomik
blylimeye neden olmaktadir. Fakat dis borglarin varligi sonraki donemlerde ekonomik
bliyimeyi engelleyen bir sorun haline donismektedir. Borg fazlasi teorisine gore, eger
bor¢ gelecekte lilkenin geri 6deyebileceginden daha buyik ise beklenen borg servisi
maliyetleri gelecekteki yerli ve yabanci yatirnmlari caydirir ve boylece bilylimeye zarar
verir. Potansiyel yatirimcilar bir Glkenin fazla Gretiminden endise duyacaktir. Clinki
daha fazla Uretimin dis bor¢ servisini karsilamak i¢cin daha vyiksek oranlarda
vergilendirilmesi gerekecektir. Bu ylzden gelecekteki hasila artisi ugruna buginin
maliyetlerine katlanmada vyatirnmcilar daha az istekli olacaklardir. Bu argiiman,
‘Borglanma Laffer Egrisi’ ile gosterilmektedir. Borglanma Laffer Egrisi Sekil 5'de
gosterilmistir. Buna goére blylk borg stoklari, borglarin geri 6édenmesindeki disuk
olasilikla yakindan ilgilidir. Egrinin pozitif egimli kisminda, beklenen bor¢ geri
o0demeleriyle ilgili olarak borglarin nominal degerleri artarken negatif egimli kisimda
borclardaki artis borglarin beklenen geri 6demesini azaltir. Yiksek borgluluk
ekonomideki belirsizligi artirarak yatirimlar ve biylime lizerinde baski olusturur. Kamu
bor¢ stokundaki artisin boyutu, hiikiimetin borg servisi yuktimltltklerini karsilamak igin
uygulayacagi politikalarda artan bir belirsizlik yaratir. (Bilginoglu, 2008: 11).

Asagida sekil 5'de gosterilen Borg-Laffer egrisi aslinda borg fazlasi teorisinin bir
kaniti niteligindedir. Clinkl sekilde tepe noktasi A’dan sonra ek olarak alinan dis borglar
ekonomik bliyimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu da borg stoku arttikca beklenen borg
0demesinin  artacagindan dolayr ilave vyatirmlarin daha yiliksek oranda
vergilendirilmesini ve bu ylksek vergi beklentisinin yatirimlari azaltmasi ve yatirimlarin

azalmasi da ekonomik biiyiimeyi engellemesi olarak yorumlanmaktadir.
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Sekil 5: Borglanma Laffer Egrisi

Beklenen bor¢ geri 6demesi

{k

BORC FAZLASI

0 Bor¢ Stoku

Kaynak: PATTILLO, C., POIRSON, H., RICCI, L., “ External Debt and Growth “, IMF
Working Papers, IMF Research Department, 2002.

3.1.5. Siirdirilebilirlik Yaklagimlari

Dis borglarin strdirilebilirligi kosulunun en iyi sekilde anlasilabilmesi igin
oncelikle sirdurulebilirlik kavrami aciklanmalidir. En basit haliyle kamu bor¢ stokunun
surdurulebilirliginin tanimi Uzerinde, literatlirde bir anlasma saglanmistir. Buna gore,
kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun déonemde sabit kalmasi, o kamu borg
stokunun sirdirilebilir oldugunu gostermektedir. Tanimi biraz daha acarsak, kamu
bor¢ stokunun milli gelire oraninin makul oldugu kabul edilen bir donem baz alinarak
kamu borg stoku/milli gelir oraninin bu dizeyde kalmasi ve uzun dénemde bu dizeyin
korunmasi gerektigi soylenebilir. Kamu bor¢ stokunun sirdirulebilirligi tanimindan

hareketle, dis borglarin sirdirilebilirligi kosulu tlretilebilinir. Buna gore dis borg
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stokunun milli gelire oraninin makul kabul edilen bir diizeyde uzun dénemde sabit
kalmasi, dis borg stokunun siirdiiriilebilir oldugunu géstermektedir (Ozkan, 2006: 47).

Dis borg surdirulebilirligi, dogasi geregi, dis bor¢ servis ylikiinlin zamaninda
tutarh bir yol ile gergeklestirilmesini gerektirir ve ekonomik biylimeyi engellemeyerek
daha genel olarak ekonomik blylimeyi gelistirir. (Loser, 2004: 8).

Surdirulebilirlik yaklasimlarinda ele alinan temel unsur borglanma slirecinde ve
sonrasinda izlenen politikalardir. Stirdirilebilir dis borg kavrami gelecek donemde dig
bor¢larin geriye 6denmesinde sorunlarin yasanmamasi icin alinan dis borglarin etkin
sekilde kullanilmasinin sart kogsmaktadir.

Surdirulebilirlik bir Ulkenin cari ve gelecekteki kamu ya da dis borg
yukiumluiklerini 6deyebilme istek ve yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Blitge aciklari
kamu borglarina, cari islemler agiklari ise dis borglara yol agtigindan; kamu borglari ile
bitce acgiklari, dis borglar ile de cari islemler agiklarinin stirdirilebilirligi ayni anlama
gelir. Gelismekte olan Ulkeler karsilastiklari cari islemler agiklarini gogunlukla kamu ve
garantili dis borglarla kapatmalari, diger yandan 6zel sektorden kaynaklanan cari hesap
aciklarinin, cari islemler agiklarinin strdirilmesi bakimindan sorun yaratmayacagi
dislincesi dolayisiyla gecmiste dis borglar kamu borglarinin bir unsuru sayillmistir. Bu
baglamda literatirde genel olarak birincil agik (kamu borglari) icin modeller kurulmakta
bu modeller cari aciklara (dis borglar) uyarlanmaktadir (Azgiin, 2005: 63).

Bir Ulkede dis borglanma ile saglanan finansmandan, optimal dlcliide yarar
saglamak icin, dis borg¢lanma ile saglanan finansmanin verimli alanlara kanalize
edilerek, i¢ tasarruf oranini arttirmasi ve bor¢ servisinin dlzenli saglanmasi,
gerekmektedir. Dis borglarin, strdirilebilirlik analizinin yapilmasina imkan saglayan
belli gostergeler mevcuttur. Bunlari, ekonominin massetme kapasitesi, dis borcun
vadesi ve dis bor¢ servis kapasitesinin gibi, dis borclanmanin sirdirilebilirligini

belirleyen kriterlerdir (Kadioglu, 2007: 39).

3.1.5.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi
Her Ulke borclanma kosullari cercevesinde ne kadar borglanacagl konusunda

Ozgirdir. Yani baska bir degisle Ulkeler istedikleri takdirde sinirsiz borglanma
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yapabileceklerdir. Ancak ulkelerin ne kadar borglanma yapmasi gerektigi konusunda
bazi sinirlamalar getirilmektedir. Ulkenin massetme kapasitesi de bu sinirlamalardan
biridir.

Bu Olglte gore, dis borglanmaya reel Uretimi arttirdigi 6l¢lide gidilebilmektedir.
Fakat dis borglanma ile finanse edilen yatirim artiglarinin azalan verimlere tabi oldugu
unutulmamalidir. Her yeni yatirimin Gretim hacmine sagladig katki gitgide azalir ve bir
noktada bu Uretim artisinin yarattigi reel gelir artisi, borcun anapara ve faiz toplaminin
odenebilmesi icin yeterli olmaz. (Seyidoglu, 2009: 844).

Massetme kapasitesi sinirinin 6tesinde borglanmayi siirdiirmek tlke igin net bir
kayba yol agcmaktadir. Cliinkii massetme kapasitesinden sonra bor¢clanmanin devam
ettirilmesi Ulke ici kaynaklarin dis (lkelere aktarilmasina neden olmaktadir.
Tasarruflarin yatirirmlarin genisletilebilmesinde kullanilabilmesi massetme kapasitesine
baglidir ve massetme kapasitesini belirleyen baslica etmenler;

. Ulkenin dogal kaynaklarina iliskin bilgilerin varlig

. Teknik ve idari isgliclintin varhgi, bu isgtictini kullanabilme mobilete derecesi

. Milli ekonominin yabanci kaynaklarin ithalinde hosgori derecesi

. Yatirim programinin i¢ dengesi

. Siyasi kadronun yeterliligi, olarak siralanabilir (Evgin, 2000: 19).

3.1.5.2. Odemeler Bilangosu Dengesi

Ayrica massetme kapasitesi disinda diger yaklasimlardan biride 6demeler
bilancosu sininidir. Kisaca bu yaklasimda tlkenin dis alem gelirlerinden daha yliksek bir
dis alem gideri var ise bu aradaki farki kapatmak icin dis bor¢clanmaya basvurabilir. Bu
farktan daha fazla miktarda dis borglanma yapiyor ise alinan dis borglarin etkin
kullanilmadigi anlasilir.

Odemeler dengesi acigl yaklasiminin temelinde de asiri dis bor¢lanmayi
engelleme cabasi yatmaktadir. Gelismekte olan Glkelerde yasanan borg¢ krizlerinin
sebeplerinden birisi de s6z konusu Ulkelerin dis kaynaklara gereginden fazla
basvurmasi ve bu kaynaklarin kullanimini etkin alanlar yerine verimsiz alanlara

yoneltmesi olarak goriilmektedir.
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3.1.5.3. Dis Borcun Vade Yapisi

Bir diger gosterge ise borcun vade yapisidir. Kisa vadeli bor¢ miktari toplam
bor¢ miktari icinde slirekli artis egiliminde ise bu durumda (lkenin dis borg¢ zorunlulugu
s6z konusudur ve dis borglarin strdirilebilirligi agisindan sorun teskil etmektedir.

Borcun vadesi, borcun strdirilebilirligi acisindan énem arz etmektedir. Soyle
ki; kisa stireli borglara daha ¢ok devletin gelir ile giderleri arasinda aksakliklari gidermek
amaciyla basvurulmaktadir. Vadesi kisa oldugu icin, disik faizli olan bu borglanmaya,
Onceleri sadece i¢ piyasada basvurulurken, finans piyasalarinin gelismesi dis dalgal
borglari da ortaya ¢ikarmistir. Kisa vadeli borglarin, zamaninda 6édenmemesi, ekonomi
Uzerinde uzun sureli bor¢ etkisi yapmakta, bu borglari konsolide etmek zorunda

birakmaktadir (ince, 2001: 38)

3.5. Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Yapilmis Ekonomik
Calismalar.

Son yillarda yasanilan kiresel borg krizleri ile birlikte iktisat diistintrleri dis borg
kavrami ile daha yakindan ilgilenmeye baslamislardir. Asagida dis bor¢ ekonomik
blylime iliskisine yonelik yapilmis kiiresel ve ulusal 6lgekte ekonometrik calismalarin
bazilarina deginilecektir.

Dis bor¢c bliiyime arasinda ki iliski ya da borcun biylime Uzerindeki etkisi
hakkindaki literatir 3 asamali olarak distnulebilir;

ilk bakis acisi dis borglari yurt ici tasarruflari, yatirimlari ve béylece de ekonomik
blyimeyi olumlu etkileyen bir sermaye girisi olarak diisinmektedir,

ikinci bakis acisi ise, dis borglarin yurt ici tasarruflar ve yatirnmlar yerine
kullanildigini ima eder ve bunlarin disari ¢cikma egiliminde oldugunu vurgular. Bu tip
modeller ve teoriler dis borg fazlasi (debt-overhang) teorisi olarak bilinirler,

Sonuncu olarak daha giincel calismalarda ise bu iki goris birlestirilerek
modellerde borg ve bliyiime arasinda dogrusal olmayan iliskiler kurarlar. ( Maghyereh,

Et all., 2007; 7).
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Bolim baslangicinda da degindigimiz gibi ozellikle kiiresel bazda yasanan borg
krizleri ile iktisat dlsundrlerinin dis bor¢ konusunda daha fazla galisma yapmaya
baslamislardir;

Darnbush ve Fischer (1985)'de borglu Ulkeler tarafindan yapilan ihtiyatsiz
borglanmanin ve ticari bankalarin tedbirsiz bor¢ vermelerinin diinya ekonomisinde
olumsuzluga yol actigini ve borglu tlkeler ve kreditorlerin ikisini de savunmasiz konuma
disardagi sonucuna varmislardir (Ramakrishna, 2009: 7).

Corden ve Helpman (1989), borglu Ulkelerin borglarinin affedilmesi ile
gelecekteki borg 6demelerinin azaltilmasi yolu ile yatirimlarin ve ekonomik blylimenin
artirilabilecegine dikkat cekmislerdir. (Ramakrishna, 2009: 8).

Geiger (1990), 1997-1986 donemleri arasinda 9 giiney Amerika Ulkesi Gizerinde
yaptigl calisma da dis bor¢ yiki ile ekonomik blylime arasinda ters yonli iliski
bulmustur. Calismasinda OLS logaritmik model kullanmistir ( Karagol, 2005, 76).

Eaton (1993), Uzawa-Lucas modelini kullarak disiik dis bor¢lanmanin artan
yabanci sermaye maliyeti ile uzun dénemde disik ekonomik blylimeye yol agacagi
sonucunda varmistir. Ancak model tam uluslararasi sermaye hareketliligi varsayimina
dayanmaktadir ki bu varsayim gercek disidir ( Patillo Et all., 2002: 4).

Rockerbie (1994), 13 az gelismis Ulkenin dis borcu ile ekonomik biliyiime
arasindaki iligkiyi 1965-1990 doénemini EKKY kullanarak tahminlemistir. Yapilan
tahminleme, 1982 borg¢ krizinin 13 azgelismis Ulkenin kamu yatirimlarinin azalisi
Gzerinde anlaml bir etki yarattigini gostermistir. Az gelismis Ulkelerdeki net sermaye
akisindaki etkin azalma ekonomik blylme {izerinde olumsuz bir etki yaratmistir
(Bilginoglu, 2008: 14).

Cohen (1996) tarafindan yapilan calismada Afrika’da1980’li yillarda gozlenen
dis bor¢ ve ekonomik bliyiime arasindaki korelasyon arastirilmistir. 1973-1992 vyillari
arasindaki; kisi basina GSMH, nufus, okullasma orani, tasarruf, dis ticaret ve borg /
GSMH degiskenlerini kullanarak yaptigi regresyon analizi sonucunda ekonomik
bliiyimenin azalmasinda bor¢ degiskeninin énemli bir etkiye sahip oldugunu tespit

etmistir.(Bilginoglu, 2008: 14).
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Ulusoy ve Kicukkale (1996), Ulusoy ve Kiiglikkale 1950-1992 yillarini kapsayan
calismalarinda Tuirkiye’de dis borglarin blyimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Tirkiye’nin dis borglarinin biylme Uzerine etkisini 1950-1992 dénemi
kapsaminda analiz etmislerdir. Analiz igin Granger nedensellik testi kullaniimis ve
toplam dis borcun ekonomik biliyiime lzerinde olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur
( KGgukkale ve Ulusoy, 1996: 16).

Fosu (1996), 1970-1986 donemlerini kapsayan sahra (lkeleri igin yaptig
¢alismada dis borg fazlasi teorisinden daha da dnemli olarak dis borg servisinin direk
yatirmlari  azaltarak  ekonomik  blylmeyi azalttigi  sonucuna  varmistir
(Karagol, 2002:77)

Deshpande, (1997) Latin Amerika, Asya ve Afrika’da bulunan 13 Ulkeyi kapsayan
arastirmasinda borg fazlasi hipotezini yatirimlari ele alarak test etmistir. Calismasinda
1971 ve 1991 yillari arasindaki yillik verileri kullanmistir. Yatirim / GSY_H ve toplam dis
bor¢ stokunu kullanarak yaptigi panel veri analiz sonucuna goére dis borglarla yatirim
orani arasinda 1971-1983 yillari arasinda pozitif; 1984-1991 vyillari arasinda ise negatif
bir iliski ortaya ctkmistir (Bilginoglu, 2008: 14).

Elbadawi (1997), 99 gelismekte olan Ulkenin kesit verilerini kullanarak dis borg
birikimi, yatirrm ve blylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Dis borg¢ birikiminin
yatirimlar ve blylime Uzerindeki etkisini iki farkli model kullanarak incelemis ve dis
bor¢ birikiminin  yatinmlar ve bilylime (zerinde azaltict etkisi oldugunu
bulmustur(Kozali, 2007: 74).

Calvo (1998), bu modelde dis bor¢ ekonomik biyiime ile sermaye akisi arasinda
bir iliski kurulmustur. Calvo modelinde borg servisi icin gerekli sermaye Uzerindeki
yliksek bozucu vergi yilikiinden dolayl yiksek borg¢ seviyesi ile dislk blylmeyi
iliskilendirmistir. Duslik borg¢ seviyesinde yliksek bliyiime tam tersi durumda ise disuk
blylme gerceklesecegini gostermistir ( Maghyereh, Et all., 2007; 9).

Javed ve Sahin6z (2005), Tirkiye ekonomisinde dis borcun yatirim, bliyime ve
ihracat Gzerindeki etkisini 1983-2002 donemini alinip EKKY kullanilarak

ongorumlemistir. Calismada dis borcun yatirimlar izerinde olumsuz, ihracat lGzerinde
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olumlu bir etki yaptigi, biylime lzerinde ise etkisi olmadigi sonucuna varilmistir(Kozali,
2007: 75).

Utkulu ve digerleri (2005), Turkiye’ de dis borg stoku ve dis borg servisinin,
kamu yatirnmlarinin uzun dénemde 6zel yatirimlari nasil etkiledigi arastirilmistir. Bu
calisma da pargali birim kok ve pargali es butlinlesme analizleri kullaniimistir.
Calismanin sonucunda uzun dénemde dis bor¢ 6demelerinin 6zel yatirimlar lzerinde
vergi gibi bir etki yarattigi ancak kisa donemde tam tersi bir etki yarattigi sonucuna
ulasiimistir ( Utkulu vd., 2005: 237).

ipek ve Yasar (2008) Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
koentegrasyon ve nedensellik analizlerini kullanarak 1989 — 2007 donemi igin
incelemislerdir. Ampirik sonuglar, Turkiye’de dis borglar ve ekonomik biiylime arasinda
uzun donem iliskisinin yani sira hem kisa, hem de uzun dénemde iki yonli nedensellik
iliskisi bulundugunu gostermektedir. Ayrica, dis borg ve ekonomik bliyiime arasindaki
uzun donem iliskisinin negatif yonli oldugu bulunmustur (Uysal vd, 2009: 174).

Karagdl ve digerlerinin 2002 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, Tirkiye
ekonomisi icin dis borg¢ ve ekonomik blyime arasinda ki iliskiyi 1960-1996 arasinda ki
yillik verileri kullanarak ampirik bir sekilde test etmistir. Kullanilan modelde bagiml
degisken GSMH, bagimsiz degiskenler ise sermaye stoku, is glicl, beseri sermaye ve dis
bor¢ stokudur. Yapilan es biitlinlesme analizinde uzun dénemde dis borglarla ekonomik
blylme arasinda negatif yonli bir iliski bulunmustur (Umutlu vd, 2011: 81).

Bilginoglu ve Aysu’nun 2008 de yapmis oldugu calisma da Tirkiye ekonomisine
ait 1968-2005 yillari arasinda yillik veriler kullanilarak En Kiiclik Kareler ( EKK ) yontemi
ile dis borglarla ekonomik biylime arasinda negatif yonli bir iliski bulmuslardir

(Bilginoglu, 2008: 24).

79



DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ: TURKIYE UYGULAMASI

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Dis bor¢ ekonomik biyime iliskisi izerine yaptigimiz bu ¢alisma da Tirkiye
ekonomisi Uzerinde vyillik veriler ile dis borg, i¢ borg ve ihracatin toplam yatirimlar
Uzerindeki etkisi dolayisi ile toplam yatirimlar yolu ile de ekonomik biyime Gzerindeki
etkisi analiz edilmistir. Calismanin dayandigl model verilerinin 6zellikleri ve kullanilan

ekonometrik yontem asagidaki bélimlerde agiklanmustir.

4.1.1. Veri Seti ve Ozellikleri

Genel anlamda dis borg ile ekonomik bilylme arasinda ki iliskinin yonu ifade
edilememektedir. Calismamizda aktardigimiz litaratiir taramasindan da anlasilacagi gibi
dis bor¢ ekonomik blyldme iliskisi Ulke ve Ulke guruplarina gore degisiklik
gostermektedir. S6z konusu bu gerekge nedeni ile dis borg ekonomik biiyime iligkisine
yonelik yapilan calismalarin sonuglari ¢alisma alani yani ele alinan (ilke ve ke
guruplari ile sinirhidir. Bu calisma da Tirkiye ekonomisinde 1980-2010 yillari arasinda
dis bor¢ ekonomik blyiume iliskisi ortaya konulmustur ve dolayisi ile elde edilen dis
bor¢ ekonomik bliyime iliskisi Tlrkiye ekonomisi 6zelinde degerlendirilmelidir.

Gelismekte ve az gelismis Ulkelerde karsilasilan 6nemli sorunlardan birisi de
istatistiki verilerin toparlanmasi ve dogrulugudur. Bu sebepten dolayl calisma da

kullanilan veriler farkh kaynaklardan toparlanmistir.

Tablo 24: Model Verileri

Veri Aciklama
i Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari
Db Dis Borglar
ib ic Borglar
X ihracat Miktari. (GMM 2 Arac Degiskeni)
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Calismada kullanilan degiskenler “ Toplam Yatirimlar 7, “ Dis Borg Stoku “, “ i¢
Bor¢ Stoku ” ve “ Toplam ihracat ” dir. Toplam yatirimlar Devlet Planlama Tegkilatinin
“Ekonomik ve Sosyal Gostergeler” yayinindan toparlanmistir. Dis borg ve i¢c borg verileri
ise Hazinenin yayinladigi “ Kamu Borg¢ Yonetimi Sunumu”’ ndan alinmistir. ihracat
verileri yine Devlet Planlama Tegkilatinin uluslararasi ekonomik gostergelerinden elde
edilmistir. Adi gegen verilerin tamami 1980-2010 yillari arasinda yillik olarak alinarak
calismada kullanilmustir.

Kullandigimiz verilerin zaman serisi olmasi nedeni ile zaman serileri ve
ozelliklerine kisaca deginecek olur isek;

Teorik modeller hakkinda tahminler yapmada ekonomistlerin kullandiklar
ornek verileri iki cesittir. Birincisi kesit verileridir ikincisi ise zaman serileri verileridir.
Kesit verileri, zaman iginde belli bir nokta da ekonomik degiskenlerin degerleri lizerine
yapilan gozlemlerden meydana gelmistir. Tarifli bir x degiskeni Gzerinde her gozlem
belli bir cografik yerde veya, aile gibi belli bir miessesede gozlemlenmis x degeri
olabilir. (Akalin, 1971: 242).

Zaman serileri ise farkli zamanlarda gerceklesmis ekonomik degiskenlerden elde
edilen verilerden olusur. Bir zaman serisi, ilgilenilen bir blyklGgln zaman icerisinde
siralanmis Olgclimlerinin bir kiimesidir.

Zaman serileri “stokastik” ya da “deterministik” slireg (trend) igcermektedirler.
Deterministik trend, olduk¢a uzun bir donemde birbirini izleyen yikselis ve algalis
zikzaklari arasinda belirli bir ydonde diizenli ve sirekli bir sekilde saptanan egilim olarak
belirtiimektedir. Deterministik stire¢ her zaman birimi icin sabit ve deterministik bir
bicimde degisir. Diger bir deyisle, zaman serisinin egilimi butlndyle kestirilebiliyorsa ve
degisken degilse deterministik olmaktadir. (Kozali, 2005:76).

Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde, elde edilen stokastik siirecin
zamana bagli olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekir. Sayet stokastik siirecin
niteligi zaman boyunca degisiyorsa; yani seri duragan degil ise serinin gecmis ve
gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek mimkiin degildir. Eger stokastik
siire¢ zaman boyunca sabit ise serinin gecmis degerleri kullanilarak seriye ait sabit

katsayili bir model elde edilebilir.(Kutlar, 2007:284).
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Engle ve Granger’in (1987) yayinladiklari makaleden sonra ve 6zellikle doksanh
yillarda zaman serisi ekonometrisi literatirinde ¢ok 6nemli gelismeler gérilmustir.
Buna gore, ¢ogu makroekonomik zaman serisi trend icermekte ve bu durum sahte
(spurious) regresyon sonuglarina (yapay olarak siskin ve gecersiz test istatistikleri vb.)
yol acabilmektedir (Utkulu ve Ari, 2007).

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periodundaki
degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagh

olmamasidir.
Ortalama=E(Yt)=u
2

2
Varyans=va r(Yt- u) =6

Kovaryans= xk=E((Yt- u)(Yt_k- )

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend
icerecektir.Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi éngériimleme ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya cikacaktir. Zaman serileri
duragan degillerse, stokastik ya da deterministik trend icermektedirler.Ancak seri
Uzerinde uzun dénemde deterministik bir trendin varligi ile diizensiz modellerde zaman
icinde ortaya cikan ve bir miiddet sonra kayip olan trendler birbirinden farklidir

( www.deu.edu.tr/ Sunu Plani/ 07-05-2011).

Yukarida agikladigimiz zaman serilerinin 6zel bir problemidir. Bu problemim
ortadan kaldirmaya yonelik ya da problemim mevcut modellde var olup olmadigini

tespiti onemli bir konudur.
4.1.2. Ekonometrik Yontem

Bu bolimde en kigik kareler yontemi ( EKK ) tanimina ve oOzelliklerine

deginilecek ve GMM tahminlemesi aciklanacaktir.
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4.1.2.1. EKK ( En Kiigiik Kareler Yontemi “OLS” )

Gergek yasamin gesitli alanlarinda herhangi bir uygulama ile toplanan veriler
tablo sekline getirilerek incelenir ve toplanan veriyi modelleyen bir fonksiyon
bulunmaya calisilir. Cogu zaman bu veri tablosuna tam olarak uyan bir fonksiyon
bulmak mimkin olmaz, veri tablosuna en iyi uyan fonksiyon belirlenmeye ¢alsilir. Bir
veri tablosuna en iyi uyan fonksiyonu bulma siirecine regresyon analizi denilir.
Regresyon analizi yaparken en cok kullanilan yéntemlerden biri en kiicik kareler
yontemidir. Blylk matematik¢i C.F Gauss’un 18 yasindayken (1795) gelistirdigi bu
yontem, ilk kez 1801 de Cres astroidinin yoringesinin belirlenmesinde kullaniimistir.

( www.baskent.edu.tr. Ders 7, 10/06/2011)

Ornek birimleri X1, X2, X3, ... Xn ile tahminci arasinda farklar olacaktir.
Tahminci © ise farklar X1- ©, X2- ©, X3- © olarak ifade edeilir. En kiguik kareler
yonteminde bu farklar minimize edilir. © ile Xi ler arasindaki farklar pozitif veya negatif
olabilir. Farklarin toplami alindiginda pozitif ve negatif degerler birbirini gétlrecektir.
Bu nedenle farklarin kareleri alinarak minimize edilir. Yontemin temelinde farklarin
karelerinin minimizasyonu oldugu igin yonteme EKK en kiiglik kareler ydntemi
denilmektedir (Glris ve Caglayan, 2005: 63).

En kiglk kareler yonteminin ardindaki varsayimlara kisaca deginecek olur isek;

Varsayim 1: Dogrusal regresyon modeli asagidaki gosterildigi gibidir. Yani
katsayilar da dogrusaldir.

Yi = B1 + B2Xi + Ui

Varsayim 2: X degerleri yinelenen o6rneklerde degismezler. X aciklayicl
degiskenin yenilenen orneklemlerde aldigi degerlerin ayni kaldigi disindlir. Daha
teknik bir deyisle X’ in olasilikl olmadigi varsayilir.

Varsayim 3: Bozucu Ui teriminin ortalamasi sifirdir. X degerleri veri iken rassal
bozucu Ui teriminin ortalamasi ya da beklenen degeri sifirdir. Yani

E(Ui/Xi)=0

Varsayim 4: X degeri veri iken Ui’ nin varyansi bitin goézlemler icin aynidir.

Yani; Ui nin kosullu varyanslari degismez.
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var( Ui / Xi ) = E[Ui — E(Ui)/Xi]
= E (Ui* / Xi)
=G
Varsayim 5: Gozlem sayisi n, tahmin edilecek anakitle katsayilarindan fazla
olmalidir.
Varsayim 6: Belirli bir 6rneklemedeki X degerlerinin hepsi ayni olmamalidir.
Varsayim 7: Regresyon modeli dogru kurulmalidir. Baska bir deyisle, gorgil
¢Ozlimlemede kullanilan modelde kurulus sapmasi ya da hatasi bulunmamalidir.
Varsayim 8: Tam ¢oklu dogrusallik yoktur. Yani; aciklayici degiskenler arasinda

tam dogrusal iliskiler yoktur. (Gujarati, 1995; 63).

4.1.2.2. Genellestirilmis Momentler (GMM) Yontemi

Momentler yéntemi en eski tahmin yéntemlerinden biridir. Anakutleye iliskin
dagilimsal varsayimlar altinda, poplilasyon momentlerinin 6érneklem momentlerine
esitlenerek ortaya ¢ikan bilinmeyen denklem sisteminin popiilasyon parametreleri igin

¢oziimiine dayanir.( www.yildiz.edu.tr. Nokta Tahmin Yontemleri, 08/06/2011)

Momentlerin tahminleme yontemi Gauss Markow varsayiminda gémdla olan

bilinmeyen ve sinirli iki moment kosulu ile gercgeklesir. bu iki moment siniri;

E(ei) =0 ve E(Xiei)=0‘dir. (Emerson, 2010: 12).

Calismamizda OLS tahminlemesi ile ulastigimiz sonuglara ek ve elde ettigimiz
ongorimlemeleri glclendirmek amaci ile GMM metodu ile tahminlemeye
basvurulmustur. GMM tahminlemizde OLS tahminine ek olarak arac degisken

kullanimina gdilmistir. Bu da modelimize gii¢c kazandirmistir.

4.2. Ekonometrik Uygulama
Tiurkiye ekonomisinde dis borglarin ekonomik bliyiime lizerinde etkisini analiz
ederken ekonomik bliyiimenin en gercekgi tanimi olan toplam yatirimlarin kullaniimasi

hem analiz sonuglarinin glivenilirligini artirmis hem de dis borglanma ile yaratilan bu ek
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kaynagin etkin bir sekilde yatirimlara dénustlrilip donisturilmedigi konusunda daha

acik bir yargiya varilmasini saglamistir.

Litaretlirde dis borg ekonomik biiyime iliskisine yonelik yapilan galismalarin pek

¢ogunda bagiml

degisken olarak GSMH ve GSYH gibi

nominal buayuklikler

kullanilmistir. Calismamizda bagimh degisken olarak toplam yatirimlari kullanmamiz

bize daha reel gostergeler lizerinden bir 6ngoriimleme sansi sunmustur. Yatirimlardaki

artis ekonomik bliyiimeyi saglayacagindan yatirimlar ile dis bor¢ arasindaki iliskisi, dis

borg¢larla ekonomik blylime arasindaki gercgek iliskiyi ortaya koyacaktir.

Tablo 25: Model Sonuglari.

Bagimli Degisken Log(i) Log(i) Log(i)
OLS TAHMIN | GMM TAHMIN-1 GMM TAHMIN-2
Arag Degiskenler | - log(db(-1)) log(ib(-1)) | log(db(-1)) log(ib(-1)) log(x)
Gozlem sayisi 31 30 (ayarlama sonrasi) 31 (ayarlama sonrasi)
C 6.111366 7.392373 5.693243
(1.066045) * (2.025172) * (1.479308) *
Log(db) -0.450648 -0.565403 -0.435176
(0.084473) * (0.148925) * (0.113430) *
Log(ib) 2.943799 2.793946 2.979384
(0.185434) * (0.251020) * (0.173820) *
R2 0.948579 0.940509 0.941684
see 1.034050 1.023786
0.989936

*% 1 de anlamh “ ayrintilar Ek 8, 9, 10, 11, 12’ de gosterilmistir”

4.2.1. EKK (OLS) Tahminlemesinin Sonuglari

Yapilan model sonucunda temel esitlik;

Ln(i) = C1- C2 Ln (Db) + C3Ln (ib)+ e

Seklinde hazirlanmistir. OLS tahmin sonuglari ile esitlik,
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Ln (i) = 6,11 - 0,45 Ln (Db) + 2,94 Ln (ib)

Bu modeli yorumlayacak olur isek; Db ( Dis Bor¢ ) ve ib ( i¢ Borg ) sabit tutulur
ise ortalama olarak 6,11 dolaylarinda bir | (Toplam Yatirimlar) mevcut olacaktir.

Elde edilen esitlik de degiskenlerin isaretleri olmasi gereken durumlarla
ortiismektedir. Clinkli dis borglarin yatirimlar dolayisi ile bliylime lzerinde olumsuz etki
yaratmasi yani debt-overhang vyaklasiminin dogrulaniyor olmasi beklenen bir
durumdur. Degiskenlerin isaretleri olarak teoriye uygun olusan tahminlememizi gesitli

testler ile istatistiki olarak anlamli olup olmadigini asagida ki bélimlerde inceleyecegiz.

4.2.1.1. Serilerin Duraganhg (Birim Kok Testi)

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan zaman serileri ile calisiimasi halinde, sahte regresyon problemleriyle
karsilasilabilir. Bu durumda, regresyon analizi ile elde edilen sonug, gercek iliskiyi
yansitmaz. Anlamli goriilen parametre tahminleri, sapmalidir. Bu nedenle,
tahminlemeye ge¢cmeden Once, ilgili serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.
(Ozgalik, 2007: 112).

Kullanilan birim kok testlerinden en yaygin olani ADF birim kok testidir. Ancak
KPSS birim kok testi de ele alinan zaman serilerinin duragan olup olmadigini test etmek
icin yaygin sekilde kullanilmaktadir. Calismamiz da ADF birim kok testine deginilmistir.
Ancak uygulama da KPSS birim kok testi sonuglarindan yola ¢ikarak serilerin duragan
oldugu sonucuna varilmistir.

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin duragan
olmadigi) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu yontem ilk olarak
duyurulmasi, Dickey D.A ve W.A.Fuller’ in “ Journal of American Statisical Association”
adli dergide yayinlanan makaleleriyle olmustur. Testin ilk ¢iktigi donemden glinimiize
kadar cesitli alanlarda yeterli gelmedigi ve bundan dolayi eksikliklerin kapatilmasi icin
olusturulan yardimci yontemler ortaya citkmistir. Ancak yapilan uygulamalarda serinin
birim kok taslyip tasimadiginin saptanmasi icin mutlak siiratle DF ( Dickey-Fuller)

testinin yapilmasi sartt niteliginde bulunmaktadir. ( www.deu.edu.tr. Zaman serisi

analizi, 03/05/2011)
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Dickey- Fuller’ in ortaya koydugu U¢ denklem tiiri vardir.

Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AYt = Yy(t-1)

Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AYt = a+ yY(t-1)

Sabitli trendli Dickey-Fuller Denklemi: AYt = a+ bt+ yY(t-1)

KPSS Birim kok testi

ADF testi genelde dislik giic 6zelliklerine sahip bir test olarak gosterilmektedir.

Schwert (1989) monte carlo arastirmasiyla ADF testinin dislik glice sahip oldugunu ve

gecikme uzunlugu secimine ¢ok duyarl oldugunu ortaya koymustur. Buna karsilik KPSS

testi iyi glic 6zelliklerine sahiptir. Bu yaklasim, ADF test metodolojisini tersine ¢evirerek

duragan disilik alternatife kasin duraganlik bos hipotezi altinda bir test istatistigi

olusturmustur. KPSS testinde bos hipotez duraganlik anlamina gelmektedir.

Tablo 26: KPSS Birim Kok Test Sonuglari.

Diizeyde 1. Fark
Degiskenler Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit

Log(i) 0,548 0,178 0,626 0,500
(0,463) * (0,146) (0,463) (0,146)

Log(Db) 0,458 0,104 0,118 0,115
(0,463) (0,146) (0,463) (0,146)

Log(ib) 0,605 0,179 0,446 0,092
(0,463) (0,146) (0,463) (0,146)

*Barlett Kernel ve Newey West’'in gosterdigi gibi KPSS testi icin gecikme uzunlugu

(0,463 )

KPSS birim kok testi sonucglarina gore serilerin duragan oldugu sonucuna

varilmaktadir. Bu durumda OLS tahminlemesi sonuglarinin testine yonelik calismalarin

anlaml oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

87




4.2.1.2. Belirlilik ve Belirsizlik Katsayisi

OLS tahminlemesinin R? si ne baktigimiz zaman, bu belirlilik katsayisinin 0,94
oldugunu gérmekteyiz. Yani toplam yatirimlardaki degisimlerin % 94 i Dis Borg ve ig
Bor¢ degiskenleri ile agiklanabilmektedir. Toplam yatirimlarda ki degismelerin %6 hk

kismi ise model haricindeki bagka faktoérlerden kaynaklanmaktadir.

4.2.1.3. Regresyon Katsayilarinin Anlamliligi ( t Testi)

T Testi regresyondaki katsayilarin teker teker anlamli olup olmadigini test
etmeye vyaramaktadir. Buna gore belli bir esik degeri altinda regresyon
tahminlemesindeki elde edilen t degeri tablo degeri ile kiyaslanmakta ve esik

bolgesinin disinda kalmasi halinde “anlamli” sayllmaktadir.
Serbestlik derecesi % 5 ve %10 giliven araliginda elde edilen tablo degerleri
t28,005= 1,705 ve t2s8,0,01= 2,467
Hipotezler;
HO : C1=0

H1: C1z0
Yukari da kurulan hipotezlerden Ho In reddedilmesi gerekmektedir. Yani
degiskenlerin t degerleri % 1 igin -2,467 ile 2,467 arasinda olmamasi gerekmektedir.

Ayni sekilde % 5 iginde -1,705 ve 1,705 arasinda olmamasi gerekmektedir.

Tablo 27: t- Testi.

Degiskenler t-Statics t- Tablo Degeri t- Tablo
% 1 Degeri
%5
Ln (Db) -5,33 1,705 2,467
Ln (ib) 15,875 1,705 2,467
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Yukarida ki tablo 27'den de gorebildigimiz gibi degiskenlerin hepsi % 1

anlamlilik seviyesinde anlamhdirlar.

4.2.1.4. Durbin-Watson Testi
Ekonometride en ¢cok kullanilan otokorelasyon testi Durbin-Watson testidir.
Ho: Otokorelasyon yoktur.
H1: Otokorelasyon vardir.
Tablo degerlerinin bulunmasi: %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde n goézlem ve K=

k-1 bagimsiz degisken i¢in Durbin-Watson tablo degerleri alt ve Ust sinirlar elde edilir.

Grafik 2: Durbin- Watson Karar Tablosu.

(1) (2) (3) (4) (5)

Pozitif Kararsizhk Otokeralasyon | Kararsizlik Negatif
Otokor. Bolgesi Yoktur Bolgesi Otokor.
0 dL du 2 4du 4dL 4

Kaynak: AKKAYA, Sahin., PAZARLIOGLU, Vedat., Ekonometri 1., ss: 287.
1. Bolge: Ho red . Pozitif otokorelasyon vardir. (0<d<dL)
2. Bolge: Kararsizlik Bélgesi
3. Bolge: Ho kabul. Otokorelasyon yoktur.
4. Bolge: Kararsizlik Bolgesi
5. Bolge: Ho red. Negatif otokorelasyon vardir.

D-W tablosundan gozlem ve bagimsiz degisken sayisi baz alinarak bulunan dL ve dU

degerleri sirasiyla;
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dL=1,147

du: 1,273 tar.

Bu degerlere gore 4- Du ve 4-Dl degerleri de asagida ki gibi bulunmaktadir.
4-du=(4-1,273) = 2,727

4-dL=(4-1,147) = 2,853

Durbin-Watson istatistigi sonucunda anlamhlik araliginda kalinmasi igin;

dU < d < 4-dU araliginda bulunmak gerekmektedir. Buna gore;

du < d < 4-du
0,68< 1,273 < 2,727
Dolayisi ile Durbin-Watson anlamlilik seviyesi gerceklesmemektedir. Modelde

otokorelasyon problemi gézlemlenmektedir.

4.2.1.5. Jargue-Bera Testi
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigini

kontrol etmek amaciyla yapilmaktadir. Buna gore;

Ho: Hata terimleri normal dagilmaktadir.
Hi. Hata terimleri normal dagilmamaktadir.
Modelimizde Jarque-Bera degerleri asagida ki gibidir.

Grafik 3. Jargue-Bera Testi

Series: Residuals
Sample 1980 2010

4] _ Observations 31
Mean -2.34e-15
3 | - Median -0.015172
Maximum 1.691599
Minimum -2.076063
> | | - Std. Dev. 0.956369
Skewness 0.098086
Kurtosis 2.543621
! Jarque-Bera 0.318739
Probability 0.852681
0
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Test Sonuglari;

JB>K? ise Ho red
JB< K2 ise Ho reddedilemez
Yukarida ki hipotezler ile K? Tablo degerleri ile karsilastirdigimizda:

K2 Tablo= 7,87 ve JB= 0,318 oldugundan Ho hipotezi reddedilemez yani hata terimleri

normal dagihmlidir.

Ayrica yukaridaki histogramda da gorilecegi gibi olasilik degerleri 0,85 dir. Bu
da 0,01 anlamlilik diizeyinin (zerinde oldugu icin hata terimlerinin normal dagilimh

olduklarini kabul edebiliriz.

4.2.1.6 White Testi

Bilindigi gibi En Kiiclik Kareler YOontemi’nin varsayimlarindan birisi hata
terimlerinin sabit varyansh oldugudur. Buna gore varyanslar bagimsiz degiskenlerdeki
degismelerden etkilenmeyerek sabit kalabilmektedirler. Bunun tersi durumda ise hata
terimleri bagimsiz degiskenlerdeki degismelerle birlikte degismektedirler. Bunu
sinamak amaciyla White Testi uygulanir. White testi uygulanirken hipotezler su sekilde
kurulur

Ho: Hata terimi sabit varyanslidir.
H,: Hata terimi degisen varyanslidir.

Bunun ardindan olusturulacak White testi icin gerekli regresyonun aciklayici
degiskenleri sayisi serbestlik derecesi kabul edilerek %5 anlamlilik diizeyi icin bir K *

degeri temel alinir ve n*R? degerimiz ile sinanir.

Tablo 28: White Testi Sonuglari

F- Statics 4,320 Probabilty 0,0057

Obs R-squared 14,369 Probabilty 0,0134
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Buradan da White testi sonuglarinin olasilik degerleri % 5 ve % 1 den kiiglktur.

Dolayisi ile modelde degisen varyansin oldugu gorilmektedir.

4.2.1.7. Breusch-Godfrey
Breusch-Godfrey Testi otokorelasyonun varligini sinamak igin kullanilan bir
testtir. Bu testi uygularken kuracagimiz hipotez;

Ho: otokorelasyon yoktur

Hi: otokorelasyon vardir

Tablo 29: Breusch-Godfrey Testi Sonuglari

F- Statics 10,410 Probabilty 0,0004

Obs R-squared 13,226 Probabilty 0,001

% 1 ve %5 anlamlihk duazeyleri igin her ikisinde de 0,001 bu anlamlilik

dizeylerinden kiiclik oldugu icin otokorelasyon var sonucunca ulasiriz.

4.2.2. GMM Tahminlemesi Sonuglari

En kiglk karelerle yaptigimiz tahminleme sonucunun gegerliliginin olmasina
ragmen GMM yontemi ile de hem dis bor¢ stoku ve i¢ bor¢ stoku ile hemde arag
degisken olarak ihracat verilerini kullanarak GMM tahminlemesi yapilmistir. Genel
anlamda EKK yonteminden elde edilen sonuclarin GMM yodntemi ile de elde edildigini
ayrica modele eklenen ihracat ara¢ degiskeni ile modelimize giic katarak dis borg
ekonomik bliyiime iliskisini daha net bir sekilde ifade ettgimizi soyleyebiliriz.

Sirasiyla ile EKK tahminlememiz ile ayni degiskenlere sahip olan GMM 1 tahmin
sonuclarini daha sonra da ihracat ara¢ degiskeni eklenmis GMM 2 tahminlemesi

sonuclarini 6zetleyecegiz.
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Tablo 30: GMM Tahmin Sonuglari.

Bagimli Degisken Log(i) Log(i)
GMM TAHMIN-1 GMM TAHMIN-2
Arag Degiskenler log(db(-1)) log(ib(-1)) log(db(-1)) log(ib(-1)) log(x)
Gozlem sayisi 30 (ayarlama sonrasi) 31 (ayarlama sonrasi)
C 7.392373 5.693243
(2.025172) * (1.479308) *
Log(db) -0.565403 -0.435176
(0.148925) * (0.113430) *
Log(ib) 2.793946 2.979384
(0.251020) * (0.173820) *
R2 0.940509 0.941684
see 1.034050 1.023786

Tablo 30’dan da gorildigu gibi ilk GMM 1 modelimiz EKK ( OLS ) tahminlemesi
ile ulastigimiz sonuglara ¢ok yakin olusmustur. EKK ile dis borg ve i¢ borg sabit iken
olusmasi beklenen 7,392 birimlik toplam yatirim miktari GMM 1 tahminlemesi ile 5,693

birime gerilemistir.

EKK ve GMM 1 Arasinda ki en biyik benzerlik iliski yoni ve katsayilarin
birbirine yakinligidir. EKK modelinde dis borg degiskeninin katsayisi — 0,565 olusur iken
GMM 1 de dis borg degiskeninin yoni yine (-) ve — 0,435 olarak gerceklesmistir.

Yine GMM tahminlemesi ile olusturdugumuz GMM2 modelinde R? 0,948 iken
EKK ile tahminlenen modelde R? 0,940 idi.
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Yukaridaki acilardan benzerlik gosteren EKK ve GMM 1 tahminlemelerine ek
olarak ¢alismamizda olusturdugumuz ve EKK VE GMM 1 modellerinden farkli olarak
ihracat degiskenini arag degisken olarak kullandigimiz GMM 2 model sonuglari da ne
iliskilerin yoni olarak ne de katsayilar olarak farklilik gostermemektedir. GMM 2 arag
degisken eklenerek olusturulan bir model oldugu icin olusturdugumuz EKK ve GMM
modellerimizden daha gli¢li bir 6ngéri yapma sansi tanimaktadir.

Kullandigimiz EKK ve GMM 1 modellerinin sonuglarinin gecerliligi ve birbirine
yakinhgini vurguladiktan sonra ihracat ara¢ degiskeni ile glglendirdigimiz GMM 2
modelinin sonuglari tGzerinden Tirkiye de dis bor¢ ekonomik biiyime iliskisini ortaya
koyacak olur isek;

GMM 2 model sonuglarinda da dis bor¢ miktari ile toplam yatirimlar arasinda
ters yonli bir iliski saptanmistir. ihracat ara¢c degiskeni ile giiclendirilen GMM 2
modelinin sonuglarinda;

Dis bor¢c miktarinda % 1’lik bir artis toplam yatirimlarda % 0,435 lik bir azalmaya
yol agmaktadir. Bu sonugta teoride Debt-Overhang olarak bilinen yaklasima yani artan
dis borg¢ yukiinin yatirnmlar Gzerinde olumsuz, yatirimlar yolu ile ekonomik bliyime
Uzerinde negatif etkiler yaratacagl varsayimina uygunluk gostermektedir. Yani
¢alismamizin ¢ikis noktasi olan Borg¢ Fazlasi Teorisi’'nin Tirkiye ekonomisinde
gdzlemlendigi yargisina uygun sonuglara ulasilmistir. iki farkli tahminleme yéntemi ile
de ayni sonuglara ulastigimiz ekonometrik analiz sonuglarina gére 1980 — 2010 yillan
arasinda Tirkiye ekonomisinde dis borglar toplam vyatirimlari azaltici etkide
bulunmaktadir. Yatirimlari azaltici nitelikteki etkisi dis borglarin ayni zamanda
ekonomik biylimeyi de olumsuz etkiledigini gostermektedir. Sonucumuzun teoriye
uygunlugu ve ulastigimiz sonucglarin Tirkiye ekonomisinde dis bor¢ ekonomik
blylimeyi iliskisini arastiran diger calismalari dogrular nitelikte olmasi ulastigimiz
sonuclarin dogrulugunu onaylar niteliktedir.

Calismamizda EKK yontemi ve ona ek olarak GMM yontemi ile de ulastigimiz
sonuclara paralellik gbsteren calismalardan bir kacina deginecek olur isek;

Bilginoglu ve Aysu’nun 2008 yilindaki calismalari 1968-2005 arasi yillik veriler

kullanarak Turkiye’de dis bor¢c ekonomik biyilime iliskisini arastirmislardir. Calismada
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bizimde galismamizda kullandigimiz yontemlerden biri olan EKK yéntemi kullaniimistir.
Tirkiye ekonomisinde dis borglarla ekonomik bliyiime arasinda negatif bir iliskinin
bulundugu saptanmistir ki sonug olarak da bizim ¢alismamizla ortlismektedir.

Bilginoglu ve Aysu’nun c¢alismalarinda kullandiklari degiskenlere bakacak olur
isek bunlar

[J  Y=GSMH

(] K=Sabit Sermaye Yatirimlari

[J P=Nufus Artis Hizi

[1 (D/Y)= Toplam Dis Borg Stoku/GSMH

(] H=Milli Egitim Bak ve Yiiksek Ogr.Kurumlarinin Biitgeden Aldiklari Pay

(] OP=ihracat ve ithalat Toplami/GSMH

Yukarida ki degiskenleri kullanarak borg fazlasi teorisinin Tlrkiye ekonomisinde
gozlemlendigi sonucuna ulasmiglardir.

Bilginoglu ve Aysu’nun calismasi ile bizim ¢alismamizin kullandigl yontem ve
sonuclarin  benzerligi acikca gozlemlenebilmektedir ve bu da ¢alismamizin
dogrululugunu gostermektedir.

Ulusoy ve Kiglkkale, yaptiklari ¢alismada 1950- 1992 arasinda ki dénemde
Turkiye Ekonomisi lizerinde dis bor¢c ekonomik blylme iliskisini arastirmislardir.
Calismalari sonucunda Tirkiye ekonomisinde toplam dis borglarin ekonomik blyimeyi
olumsuz etkiledigi sonucuna varmislardir.

Utkulu ve digerlerinin yaptiklari ¢alisma, Tlrkiye ekonomisi lizerinde yapilmis
ve kisa ve uzun donem iliski olmak Uzere 2 ayri sonuca varilmistir. Dis borg
0demelerinin kisa donemde 6zel yatirimlar lzerinde olumlu, ancak uzun dénemde ise
vergi gibi bir etki yaptigini géstermislerdir. Aslinda Utkulu ve digerlerinin bulduklari
sonuc tam olarak da dis borg¢ fazlasi olarak bilinen teorinin kanitidir. Clink{ bu teori de
One slrilen yiksek dis bor¢ stokunun, ilerleyen yillarda daha fazla vergilendirme
anlamina geleceginden yatirimlar Uzerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Utkulu vd,
yaptiklari calismada dis borglarin kisa donemde yatirimlar tizerinde olumlu ancak uzun

dénemde vergi gibi bir olumsuz etki yaratmasi da teoriye uygunluk gostermektedir.
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Karagol’in 2002 yilinda Tirkiye ekonomisi tizerinde 1960-1996 yillari arasinda
ki yillik verileri kullanarak uslastigl sonugta bizim c¢alismamizda uslastig§imiz sonugla
aynidir. Karagél calismasinda Tirkiye ekonomisinde dis borglarin ekonomik biiyime
Uzerinde olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymustur.

ipek ve Yasar'in 2008 yilindaki ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde 1989-2007
yillari arasindaki periyotta yillik veriler kullanilmis ve dis bor¢ ekonomik biylime
arasinda ki iliskinin negatif yonli oldugu sonucuna varilmistir.

Yukari da degindigimiz ¢alismalarin kullandigi yontem, veri setleri ve Tirkiye
ekonomisi Uzerine yapilmalari bizim g¢alismamizla benzerlik géstermektedir. Aslinda
kiiresel 6lcekte farkli tilke ve Ulke guruplarina yonelik yapilmis arastirmalar arasinda da
dis bor¢ ekonomik biylime arasinda negatif yonli iliskiler ortaya konulmustur. Ancak
teorik olarak bu iliskinin yonl inceleme alani yani ele alinan llke ya da tlke guruplar
Ozelinde degerlendirebilinmektedir. Bu nedenle c¢alismamizi dogrular nitelikte
oldugunu idda ettigimiz calismalarin 06ncelikle inceleme alanlarinin benzerlik
gostermesi yani Tlrkiye ekonomisi lzerine yapilmis ¢calismalar olmasi gerekmektedir.
Bu bakimdan da Bilginoglu ve Aysu, ipek ve Yasar ve Karagdl’iin calismalari, ydntemleri

ve sonuglari bakimindan ¢alismamizin dogrulugunun kaniti 6zelligini tasimaktadirlar.
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SONUC

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, savas yillari olarak adlandirabilecegimiz
Birinci ve Ikinci Diinya savaslari sonrasi dénemde hizlh kalkinma vyollari aramaya
baslamislardir. Ancak bu arayislar sonucunda s6z konusu Ulkelerde hizli kalkinma
amacina ulagsma da bazi engeller goézlemlenmistir. Bunlarin basinda i¢ tasarruf
yetersizligi, teknolojik acik ve nitelikli insan kaynaginin bulunmamasi gelmektedir. Az
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler bu sorunlari asmak icin dis diinyadan kaynak
transferi yoluna gitmislerdir. Dis diinyadan lke icine aktarilan ek kaynaklarla yukarida
degindigimiz temel sorunlari asip nihai amac¢ olan kalkinma hedefine ulasmalari
planlanmistir. Dolayisi ile s6z konusu Ulkelerin dis diinyadan aldiklari ek kaynaklar
kullanarak kalkinma hedeflerine ulasacaklari dngorilmustdir.

Yukarida ki agiklamalar i1s1ginda baslangi¢ta yurt ici kaynaklara bir ek niteliginde
alinan borglarin etkin bir sekilde yatirimlara donulstirilmesi ve yatirnmlar yolu ile
ekonomik biiylimenin saglanmasi amaclanmistir. ilerleyen yillarda dis diinyadan kaynak
temin eden llkelerin arzu edilen blylime oranlarina erisememesi bunun yani sira dis
borg yukindeki asiri artis ile tilkeden dis diinyaya bir kaynak ¢ikisinin gdzlemlenmesi dis
bor¢clanma ile ekonomik biylime hedefine ulasilmasi varsayiminin tartisilir hale
gelmesine neden olmustur. iktisat distindrleri dis bor¢c ekonomik biyiime iliskisi
Uzerinde ¢ok sayida arastirma yapmislardir. Bu calismalari ve bulgular tg farkli bashk
altinda 6zetlemek mumkuinddr.

Dis borg ekonomik bliyime iliskisine yonelik yapilan ¢alismalarin ilki aslinda dis
borclanmanin temel gerekgesi yatmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan ulkeler ic¢
tasarruf dlzeylerinin yetersiz olmasi nedeni ile gerekli yatirrmlari yapamamakta ve
dolayisi ile bu istenilen ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmelerine engel olmaktadir. iste
bu temel varsayim baz alindiginda ilk bakis agisina gore dis borglar tlkelerin yurt igi
tasarruf duzeylerini artirmakta ve bu ek kaynak ile artirilan tasarruf dizeyi
gerceklestirilecek olan yatirimlari artirarak toplam yatirim diizeyini yikseltecektir.
Yatirimlar yolu ile de ekonomik biylime saglanmis olacaktir.

ikinci bakis acisi ise az gelismis ve gelismekte olan (ilkelerin karsilastiklari dis
bor¢ sorununa ydnelik gelisme gostermistir. ikinci yaklasimi Debt-Overhang teorisi
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olarak bilinmektedir. Bu yaklasima gore artan dis bor¢ yiki Glkenin dis borg
0demelerinin artmasi ile llkeden bir kaynak gikisina yol agmaktadir. Daha o6zet bir
sekilde ek kaynak yaratmak icin alinan dis borglarin ilerleyen donemlerde (ilkeden bir
kaynak c¢ikisina neden olmasi ve yatirimlari azaltarak ekonomik biylime Uzerinde
olumsuz etkiler yaratmasidir. Calismamizda temel varsayim olarak bu yaklasim ele
alinmis ve Tirkiye Ekonomisi Uzerinde bir uygulamasi gergeklestirilmistir. Analiz
sonucunda bu yaklasimi dogrulayan sonugclar elde edilmistir. Dis bor¢clanma 1980 —
2010 yillari arasinda toplam yatirimlari azaltici bir etki yaratmaktadir.

Uglincii yaklasim ise daha giincel olarak kabul edilmektedir. Bu yaklasimda ele
alinan ornek yani ¢alisma alanina gore dis bor¢ ekonomik biiyiime iligkisinin yoninin
degisecegi vurgulanmistir. Bu yaklasimda temel kabul goéren husus dis borglarin
ekonomik biylme Uzerinde etkisinin kesin sekilde olumlu ya da olumsuz olusacagini
ifade etmenin olanaksiz oldugu ve bunun yerine dis bor¢ ekonomik biiyiime iliskisinin
ele alinan ornekler c¢ergevesinde degerlendiriimesi  gerektigi  gorisini
savunulmaktadir.

Her (i¢ yaklasimda aslinda tarihsel bir siirecin 6zetinden ibarettir. Baslangicta
Ulkeler dis borglanmanin ekonomik bilylime Uzerinde olumlu etkiler yaratacagini
ongormusler ve dis borglanmaya basvurmuslardir. Daha sonra dis diinyadan edinilen
bu ek kaynaklarin etkin sekilde kullanilamamasi nedeni ile arzu edilen ekonomik
blylimeyi gerceklestiremeyen (lkeler asiri dis bor¢ yikleri nedeni ile ekonomik
bunalimlar yasamislardir. ilerleyen yillarda ise kiiresel élcekte yasanan borg¢ krizlerinin
asilmasi nedeni ile vyapilan c¢alismalar Ulke veya Ulke guruplar 6zelinde
degerlendirilmeye baslamistir.

Gunldmuzde dis borglarin siirdirilebilirligi dnem kazanmistir. Dis borglarin
surdirulebilirligi kavrami Glkenin dis borglari etkin sekilde kullanmasi icin ne kadar
borclanmasi gerektigine 6nem verir. Daha da net bir ifade ile Ulkeler ekonomik
kalkinmanin finansmani olarak aldiklari dis borglarda bazi sinirlara uymalari
gerektigidir. Bunlar ekonominin massetme kapasitesi, 6demeler bilancosu dengesi, dis
borclarin vade yapisi ve dis borg gostergeleri ile ilgili bazi oranlardir. Massetme

kapasitesi sinirina gore ulkeler dis borglanmaya reel Gretimi artirdigi stiriice gitmelidir.
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Bu sinirin oOtesinde yapilan borglanma (lkeden kaynak g¢ikisina neden olacaktir.
Odemeler bilancosu dengesine gore ise llkeler dis alem gelirleri ile dis alem giderleri
arasindaki fark kadar dis borglanmaya gitmelidir. Ozetle dis borg sirdirilebilirligi
kavrami hali hazirda yuksek borg yiku ile karsi karsiya olan llkeler agisindan bir
kurtulus olmaktan ziya de borg yiikiinli nereye kadar indirgemeleri gerektigi hususunda
bir veri olma niteligi tasimaktadir.

Turkiye’ de gelismekte olan bir lilke olarak dis bor¢glanma yoluna basvurmustur.
Kurulus yillarinda dis diinya ile gliniimiize gore daha az iliski icerisinde olan tlkemiz
daha sonralari bu politikadan vazge¢mistir. Kurulus yillarinda izlenilen disa kapal
kalkinma isteginde Osmanl imparatorlugunun dagilmasi déneminde dis borglanmanin
ve dis ekonomik gliclerin etkisini yakindan hisseden ve yeni kurulan Turkiye’nin karar
alma merciinde bulunan devlet adamlarinin roli biyutktir. Kurulus yillarinda dis
bor¢clanmaya gidilmemesinin altinda ge¢misten alinan dersler yatmaktadir. Ancak
ilerleyen yillarda 6zellikle de galismamizda baslangig yili olarak ele aldigimiz 1980 yili ile
baslayan siirecte Turkiye dis diinya kaynaklarindan yararlanma istegini artirmistir. 1980
yili ile birlikte Tlrkiye ithal ikameci politikalardan vazge¢mistir. Bu donim noktasi ile
birlikte tlkemiz dis kaynaklardan yararlanmaya calismistir. Kisa siire sonrada borglu
Ulkeler sinifina ¢ikan tlkemiz borglanma ile ilgili sorunlar yasamistir.

Borclu bir (lke olarak nitelendirebilecegimiz Tirkiye, uluslararasi finans
kurumlarindan yukli sekilde bor¢clanmaya gitmis ve agir borg ylkleri ile karsi karsiya
kalmistir. Temel olarak UGlkemizde dis borg ihtiyacinin azaltilmasi gerekmektedir. Dis
kaynaga olan ihtiyacin azaltilmasi ise ancak ve ancak yurt ici tasarruflarinin artirilmasi
ile mimkindir. Yurt ici tasarruflarinin etkin sekilde yatirimlara aktarilmasi icin ise dlke
icin de tasarruf yapanlarin mevcut piyasalarda bunlari kullanmalidirlar. Tasarruf
aciginin giderilmesi icin Ulke icinde gelismis bir para ve sermaye piyasasinin olusmasi
gerekmektedir. Ayrica agir borg yiikiinden kurtulmak icin dis bor¢ yonetiminin etkin bir
sekilde gerceklestirilmesi gerekir. Uygun sartlarda edinilecek ek dis borglar ile agir dis
bor¢ yiki hafifletilebilir. Bu acidan kiresel ekonomik sistemde etkin bir sermaye
merkezi haline gelmek gerekmektedir. Dis borglarin ekonomik blylime (zerindeki

olumsuz etkisini onlemek icin yapilmasi gerekenlerin basinda sozii edilen amag
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ugrunda toplumsal bir iradenin olusturulmasidir. Aksi takdirde degisen kiiresel kosullar
ya da yeni olusacak hikiimetlerin alacaklari kararlar dogrultusunda degisen ekonomik
oncelikler mevcut dis borg ylkinin yarattigl olumsuz etkileri azaltma cabalarini geri
plana iterek borg fazlasi sorunun devam etmesine yol agacaktir. Ozellikle giiniimiizde
bazi Avrupa Ulkelerinin karsilastigl borg sorunlari géz 6niine alindiginda tlkemiz adina
olumlu gelismelerin rahatlikla gézlemlenebilecegi aciktir. Son yillarda gerek IMF ile olan
iliskilerdeki basarimiz gerekse de borg sirdirilebilirligi rasyolarimizin uluslar arasi
standartlarda olusmasi son derece dnemli basarilardir. Bu basarilarin devami igin borg
fazlasi yaklasiminin 6ngoérdigi gibi mevcut ic ve dis kaynaklarin etkin sekilde

kullanilmasi sarttir.
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EKLER

EK 1 : Osmanh dan Kalan Dis Borglarin Dagitildigi Ulkeler

17Ekim | 17Ekim

1012'den | 1912- Nihai Her Bir

Onceki 1Kasim | Paylasma | Devlete Yilhk

Borclar 194 Oram Diisen Taksit

1 Icin Borclan (% Toplam Borg (IL
Devlete Pay Oram D;En ] l]Iumn }
(%) Pay Oram (Anapara)
(%) (IL)

1. Tiirkive 62,25 76,54 6530 | 84.507.495 | 5800311
2 Yunanistan 10,57 0,55 8.5 11054534 | 625000
3 Surtve-Liibnan | 817 10,05 8. 11.108.858 | 763.000
Eﬁf ey | S0 | 65| 2| 6mie | o
5. Yugoslavya 5,05 41 5435507 303.000
6.Filistin 246 23,03 25 3284420 230,000
] Bulgaristan 1,62 0.16 14 1.776.34 08.000
8. Amavutluk 1,57 13 1633233 00.000
0 Hicaz 1,13 130 12 1490518 105.000
10 Yemen 089 109 09 118214 §3.000
H Maver 055 08 | 05 | 73310 | 61000
Urdiin
12 Italya 023 015 243200 13.000
13 Necit 0,10 0,12 001 120150 0000
14 Maan Kazast 010 0.1 001 128.728 0000
13 Asir 002 0,0 002 26.138 2000
Toplam 100,0 100,0 1000 | 129.604910 | 8.663.312

Kaynak: OZDEMIR, Biltekin., “ 1854-1914 Borclanmalari Galata Bankerleri ve Osmanli

Bankasi Duyun-u Umumiye idaresi Tirkiye Cumbhuriyetinin Kabul Ettigi Borclar”,

ANKARA ,20009.
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EK 2. Uluslararasi Para Fonu’ndan Net Kredi Kullanimi (Milyar SDR)

10

6 -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak: www.hazine.gov.tr. Bor¢ GOstergeleri Sunumu.

EK 3. Uluslararasi Para Fonuna Olan Borg Stoku (Milyar SDR)

20 -
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EK 4: Hazine Garantili Dis Borg¢ Stoku ( Milyon Dolar)
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Kaynak: www.hazine.gov.tr. Borg Gostergeleri Sunumu.

EK 5. AB Tanimli Genel Hikiimet Biitce Ac¢ig1 / GSYH
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EK 6. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi/ GSYH

13 12,1
11 1 10,0
9 .
7,0 73
T -
5.1
5 -
3.6 34
3 1,9
1990- 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* 2012 2013*
2000
Ort.
Kaynak: Kaynak: www.hazine.gov.tr. Bor¢ Géstergeleri Sunumu.
EK 7. OLS Tahmin Sonugclari
Dependent Variable: LOG(I)
Method: Least Squares
Date: 06/02/11 Time: 19:08
Sample: 1980 2010
Included observations: 31
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.111366 1.066045 5.732746 0.0000
LOG(DB) -0.450648 0.084473 -5.334839 0.0000
LOG(IB) 2.943799 0.185434 15.87519 0.0000
R-squared 0.948579 Mean dependent var 13.89167
Adjusted R-squared 0.944906 S.D. dependent var 4.217489
S.E. of regression 0.989936 Akaike info criterion 2.909413
Sum squared resid 27.43927 Schwarz criterion 3.048186
Log likelihood -42.09591 Hannan-Quinn criter. 2.954650
F-statistic 258.2605 Durbin-Watson stat 0.686646
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK 8. GMM 1 Tahminlemesi Sonuglari

Dependent Variable: LOG(I)

Method: Generalized Method of Moments

Date: 06/02/11 Time: 19:21

Sample (adjusted): 1981 2010
Included observations: 30 after adjustments

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed (3), No prewhitening
Simultaneous weighting matrix & coefficient iteration

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 2 total coef iterations

Instrument list: LOG(DB(-1)) LOG(IB(-1))

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.392373 2.025172 3.650244 0.0011
LOG(DB) -0.565403 0.148925 -3.796570 0.0008
LOG(IB) 2.793946 0.251020 11.13039 0.0000
R-squared 0.940509 Mean dependent var 14.11964
Adjusted R-squared 0.936103 S.D. dependent var 4.090722
S.E. of regression 1.034050 Sum squared resid 28.86998
Durbin-Watson stat 0.808474 J-statistic 4.82E-29
EK9. GMM 2 Tahminlemesi Sonuglari
Dependent Variable: LOG(I)
Method: Generalized Method of Moments
Date: 06/02/11 Time: 19:19
Sample (adjusted): 1981 2010
Included observations: 30 after adjustments
Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed (3), No prewhitening
Simultaneous weighting matrix & coefficient iteration
Convergence achieved after: 14 weight matrices, 15 total coef iterations
Instrument list: LOG(DB(-1)) LOG(IB(-1)) LOG(X)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.693243 1.479308 3.848585 0.0007
LOG(DB) -0.435176 0.113430 -3.836510 0.0007
LOG(IB) 2.979384 0.173820 17.14060 0.0000
R-squared 0.941684 Mean dependent var 14.11964
Adjusted R-squared 0.937365 S.D. dependent var 4.090722
S.E. of regression 1.023786 Sum squared resid 28.29972
Durbin-Watson stat 0.637163 J-statistic 0.049393
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EK 10. OLS Tahminlemesi Ek

1 AN
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| —— LOG(l) Residuals

EK 11. GMM 1 Tahminlemesi Ek
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EK 12. GMM 2 Tahminlemesi Ek.
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EK 13. Toplam Dis Borg¢ Verileri (Milyon Dolar)
Yillar Dis Bor¢ | Yillar Dis Bor¢ | Yillar Dis Borg
1981 17,041 1991 53,623 2001 113,592
1982 17,619 1992 58,595 2002 129,532
1983 18.385 1993 70,512 2003 144,097
1984 20.659 1994 68,705 2004 160,977
1985 25.476 1995 75,948 2005 169,901
1986 32.101 1996 79,299 2006 207,819
1987 40.428 1997 84,356 2007 249,553
1988 40.722 1998 96,351 2008 277,005
1989 43,911 1999 103,123 | 2009 268,194
1990 52,381 2000 118.602 | 2010 290,4

Kaynak; www.hazine.gov.tr.
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