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OZET
DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi

Aysen AKDAG
Yiiksek LisansTezi, iktisat Anabilim Dali
Danigsman : Dog. Dr. Erdal KARAGOL
Eylil 2007, 75 sayfa

Bu calismada, dis borgclanma ve ekonomik blylime arasindaki iliski 1955-2006
dénemi yillik verileriyle ADF(Unit Root) Birim Kdék ve Granger nedensellik testiyle
Tarkiye icin sinanmistir. Granger Nedensellik Testimiz gdéstermistir ki, dis borglanma ve

ekonomik biylime arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur.

Anahtar Kelimeler: Dis Borglanma, Ekonomik Blyime, ADF Unit Root Testi,
Granger Nedensellik Testi



ABSTRACT
EXTERNAL DEBT AND ITS EFFECT ON ECONOMIC GROWTH

Aysen AKDAG
Master Thesis, Economy Department
Supervisor : Doc. Dr. Erdal KARAGOL
September 2007, 75 pages

In this study, we examine the relationship between external debt and economic
growth in Turkey for 1955-2006 period with annual data by using the ADF Unit Root test
and Granger causality test. Our Granger Causality test showed that there isn’t a long-run
relationship between the external debt and the economic growth.

Keywords: External Debt, Economic Growth, ADF Unit Root Test, Granger
Causality Test



ONSOz

Uluslar arasi ekonomi ve finans kapsaminda énemli bir kavram olan dig bor¢ ve
sermaye hareketlerinin, ekonomik bilylime UGzerindeki etkilerinin Tarkiye 6rnedi esas
alinarak ekonometrik tahmin yéntemleriyle test edildigi bu calismada, tezin
baslangicindan nihal halinin olusumuna kadarki her asamasinda her tirli destek ve
yardimlarini gérdigim basta danismanim Dog¢. Dr. Erdal Karagdl'e, kiymetli
zamanlarini, yapici éneri ve elestirilerini esirgemeyen Yrd. Dog. Dr. Hicran Serel’e, Yrd.
Dog. Dr. Alpaslan Serel’e, Yrd.Doc. Dr. M. Emin Ercakan’a, Prof. Dr. Kerim Ozdemire

ve sevgili ekonometri hocamiz Yrd. Dog. Dr. Oktay Oksiizler'e tesekkirii borg bilirim.

Ote yandan sonsuz sabir, hosgdrlii ve elden gelebildigince yardim ve
desteklerinden dolayl basta sevgili esim Yilmaz Akdag ve annem Ayse Altundas’a,
surekli yogunlugum dolayisiyla yeterince ilgilenemedigim oglum Deniz’e ve bana karsi
anlayisli yaklagimlar sergileyen calisma arkadaslarima da tesekkdrlerimi sunarim.
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GIRIS

Calismamizin temel hipotezi, dis borglanmanin ekonomik blylime Uzerindeki
etkisini arastirmaktir.

Bu calismanin birinci bdliminde, dis bor¢lanmanin tanimi ve gesitleri ele alinmis,
dis borg servisi ve dis borg stoku kavramlarina deginilmistir.

ikinci  béltimde, ekonomik blydme-kalkinma kavramlari tanimlanip, ikisi
arasindaki temel ayrim ortaya konulmustur. Ayrica, sermaye hareketlerine de bu
kisimda deginilmigtir.

Uclincli bélimde ise dis borg-sermaye hareketleri ve ekonomik biylime
konusuyla ilgili teoriler-ekonomik blyime modelleri ve pek ¢ok saygin iktisatginin bu
konuyla ilgili ampirik ¢aligsmalarinin literatire olan katkilari Gzerinde kapsamli bir sekilde
durulmustur.

Dérdinct bélimde, gelismekte olan Glkelerdeki dis borglanma sorununa dikkat
cekilmis, bazi gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ rakamlar érnek veri olarak sunulmus,
ayrica Guneydogu Asya Ulkeleri borg krizi ve Latin Amerika Ulkeleri borg krizine kisa bir
sekilde deginilmistir.

Besinci bolimde, Turkiye'de dis borglanma konusu ayrintili bir sekilde iglenmistir.
Osmanli Déneminden baslayarak ginimize kadar olan dis borglanma rakamlarina
cesitli yillar ve dénemler itibariyle deginilmis, ayrica Turkiye’'nin dig borg rasyolari ve dis
borg stoku rakamlari tablolar itibariyle, giincel veriler yardimiyla degerlendirilmigtir.

Altinci bélimde, ampirik uygulama kismi yer almaktadir. 1955-2006 dénemi
Turkiye ekonomisine ait dis bor¢lanma ve ekonomik biyime yillik rakamlari kullanilarak,
birim koék testi ve Granger nedensellik testi yapilarak cesitli ampirik sonuclara
ulasiimistir.



Sonu¢ kisminda ulasilan ampirik bulgular degerlendirilerek, ilgili teori ve

calismalara yer verilmigtir.



BIRINCI BOLUM
DIS BORCLANMA

1. 1. Dis Bor¢ - Dis Yardim Kavramlari

“Genis Anlamda, Dis Yardim, gelismis Ulkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmalarini
desteklemek amaciyla az gelismis llkelere sagladiklari uzun vadeli sermaye akimlarina verilen isimdir.

Dar anlamda ise, piyasadaki cari faiz hadlerinden diisik seviyede verilen kredilerdir”. (Ozal, 1981: 355)

Dis Yardim Cesitleri:

1- Tahsis Yerlerine gore:

a- Proje kredileri: Bir Uretim Unitesi kurmak Uzere yapilacak yardimlari finanse
eder.

b- Program kredileri: Bir GUlkede mevcut yatirim kapasitesinin ihtiyaci olan ithalatin

finansmaninda kullanilir.

2- Kaynaklarina gore:
a- Ikili yardimlar: iki Ulke arasi saglanan yardimlardir.

b- Coklu yardimlar: Milletlerarasi kuruluglar tarafindan yapilan yardimlardir.

3- Verilis sekline gbre:

a- Sermaye yardimlari: Yukarida adi gegen proje ve program kredileridir.

b- Teknik yardimlar: Belli bir bilgi ve teknolojinin az gelismis Ulkelere naklini 6n
plana alir ve genellikle hibe olarak saglanirlar. (Johnson, 1967: 23)

1960’1 yillara kadar devletten devlete verilen yardimlar gecerli iken, daha
sonralari toplam sermaye transferleri icinde milletlerarasi kuruluglar ve konsorsiyum
araciligiyla saglanan krediler artmistir. Bu gelismelerle birlikte, “dis yardim” (foreign aid)
yerine “dis borclanma’ (external debt) terimi daha sik kullaniimaya baglanmistir.



Bunun en 6nemli sebebi, az gelismis Ulkelere yapilan sermaye transferlerinin
giderek ticari bir hal almis olmasi, verilen borcun ileri strGlen gartlar nedeniyle, yardim
6zelliginin kalmamis olmasidir.

Dolaysiz 6zel yatinmlar da ( direct foreign investment) genel olarak dig borg
kapsami i¢inde degerlendirilmektedir.

Uluslar arasi sermaye hareketleri icinde 6nemli bir yer tutan dis krediler kavramini
da bu kisimda agiklamakta fayda vardir. Clnkd dis krediler de kamu ve 6zel sektor
tarafindan kullanilan vazgecilmez araclar arasindadir. Dig krediler, genellikle fon fazlasi
olan ekonomik birimlerden fon talebi olan ekonomik birimlere ydnelen fonlardir. Bu
ekonomik birimler; hakimetler, firmalar, uluslar arasi kuruluslar ve ticari, kalkinma ve

imar bankalaridir.

Dis krediler, borclu agisindan disundldiginde anapara ve faiz 6deme &zellikleri
nedeniyle yokimlilik anlamina gelmektedir. Bu durumda dis kredilerin ayni zamanda

dis bor¢ anlamina geldigini ortaya koyar.

Dis krediler, stok ve akim degerlerle ifade edilirse, stok deger olarak dis bor¢
stoku, cari yil iginde Ulkedeki birikmis dig bor¢ miktaridir. Bunun iginde kisa, orta ve
uzun vadeli alinan tiim dis krediler, IMF kolayliklari ve tahvil ihraclar yer almaktadir. Ote
yandan dis bor¢ servisi ise; akim deder olarak, cari yil icinde yapilacak dis kredi ve

tahvil anapara ve faiz geri 6demelerini gdstermektedir.

Kamu ve 06zel sektdor tarafindan kullanilan dis krediler, vadelerine goére
kisa(vadesi 1 yildan az olan dis krediler), orta (vadesi 1 — 5 yil arasi olan dis krediler) ve
uzun (vadesi 5 yildan uzun olan dis krediler);amaglarina gére proje ve program kredileri
(yukarnida anlatiimisti); kaynaklarina gére ise, hikimetler, Uluslar arasi kuruluslar, diger
finans kuruluglari ve mali piyasalardan saglanan dig krediler olarak ayrilabilir.
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HOkUmet ve uluslar arasi kuruluglar genellikle kamu sektériine veya kamu
garantisinde kamu kurum/kuruluslarina kredi vermektedir. Ote yandan uluslar arasi
kuruluslardan Diinya Bankasi Grubu icindeki IFC, 6zel sektériin gelismesine ydnelik
olarak firmalara dogrudan dis kredi vermektedir.

1. 1. 1. Kamu Borcu — Ozel Bor¢ Kavramlari

“Kamu borcu (publict debt) denilince sadece, devletin hazine muameleleri ve
bitce ihtiyaclan sebebiyle yapmis oldugu bor¢lanmalari (devlet istikrazlarini) anliyoruz”.
(Pirimoglu, 1982 : 2) Kamu iktisadi Kurumlarinin (KiT’ler) ve Mahalli idarelerin borglari
bu tanimdan ayri olarak dusUndlmektedir. Dolayisiyla devletin garanti ettigi ic ve dis
borglar ile dolaysiz 6zel sermaye yatirimlarinin sermaye, faiz ve kar transferleri kavrami

kamu borglarini ifade etmektedir.

Klasik — Ortodoks Maliye Teorisi, kamu borclariyla &6zel firmalarin kredi
islemlerinin nitelik bakimindan ayni oldugu goérisind benimsemistir. Bu teoriye gore,
kamunun borglanmasi ile ézel firmalarin borglanmasinin borglanan taraf bakimindan bir
farki olmadigdi ve her borcun vadesi gelince 6denecegi fikrine dayanarak satin alma
gUcunin transferinden ibaret oldugu goérust ifade edilmigtir. Her iki borg tlriinde de elde
edilen gelir karsiliginda gelecekte bir ddemede bulunacagi akde baglanmistir.

GUnimizde kamu borglarn ve 6zel borclar karsilastirmasindaki nitelik benzerligi
kabul edilmemektedir.(Pirimoglu, 1982: 6) Ciinki kamu bor¢larinda borcun 6denmemesi
halinde alacaklinin makama basvurmasindan herhangi bir sonu¢ ¢ikmaz. Gink( borcun
6denmesi i¢in miracaat edilen makam da yine borglu olan devlet veya kamu
kurulugudur. Borcun 6édenmesinde verilen garanti de 6zel borg icin verilen garantiden
farklidir. Ginimuizde artik dis borglarda da garanti aranmamaktadir. Dis veya i¢ borg,
maddi garantilerin verilmesine bagl olmayip, devletin devamliligi ve siyasi guven ile

mUmkUn olmaktadir.



Ozel borclanmada sdz konusu olan kisi ya da firmalar arasindaki deger
transferleri, devlet borglanmasinda s6z konusu olmamaktadir. Devlet borglanmasinda

topyekln Ulke ekonomisine etkiye bakilmaktadir.

GUnimizde de Kamu borglari, maliye politikasinin ydritiimesinde kullanilan
6nemli bir arag olma ézelligini strdirmektedir. (Turk, 1975: 121)

1.1. 2. i¢c Bor¢ — Dis Borc Kavramlar

Devletler borglanma karari aldiklari zaman ya i¢ ekonomilere ya da dis
ekonomilere bagvurmaktadirlar. Tarkiye Cumhuriyeti ve Osmanli Devleti'nde, devlet

iceride bor¢lanma iglemlerine baslamadan ¢ok énce dis ekonomilerden borg¢ almistir.

ic ve dis borglarin ekonomiye etkileri gok farkhidir. Devlet borglarinin milli gelire ve
dagilmina yaptigi etkiler, toplam bor¢ stoku iginde i¢ ve dis bor¢larin ayri ayri mutlak
seviyeleri ve goreli dnemleri ile yakindan ilgilidir. Bundan baska, dis borglar genellikle,
ekonominin dig 6deme guclnu, dis 6demeler dengesindeki iligkileri degistirebildigi
halde, i¢ borc¢larda bdyle bir sonu¢ dogrudan s6z konusu degildir.

ic ve dis bor¢ ayriminda ilk kriter, alacaklinin milliyetidir. ( Yasa, 1971: 66) Ayrim
konusunda 6ne sirllen ikinci kriter, borcun temin edildigi piyasanin milliyetidir. Bu ayrim,
dis borgclanmanin ekonomik sebebine de uygun dismektedir. Gergekten de dis

bor¢clanma yapan bir devletin arzusu, Ulke icindeki mal ve hizmet arzini da artirmaktadir.



1. 2. Dis Borg¢ Teorisi

1. 2. 1. Dis Borg Servisi Kapasitesi

“Dis Borg Servisi ( external debt service), anapara (principals) + faiz (interests)
6demelerinden meydana gelir, tlkelerin borgluluk (indebtedness) géstergeleri dis borg
servisine gore olgular”. ( Avramovic, 1956: 18)

“Bir llkenin borglanma kapasitesi ve servis problemleri; bir ticari isletmede oldugu gibi tasarruf,
kar orani, Uretim ve satis gibi unsurlara dayanir. Borg servis kapasitesini (debt servicing capacity) hangi

faktorlerin etkiledigi, iktisatcilar arasinda étedenberi arastiriimaktadir” . (Tére, 1980: 15)

“Bir memleketin ddemeler bilangosunu olusturan ve dolayisiyla o Ulkenin kisa ve uzun vadeli
borglanma kapasitesi ve servislerine etki eden faktérler genel olarak sunlardir:
1-) Dalgalanma gdsteren degisken faktérler; ihracat, sermaye akimi, gerekli ithalat ve enflasyon tahriki ile
ek olarak ithalat.
2-) Duzenleyici degisken faktorler; ihtiyatlar, dizenleyici mali yardimlar ve ithal engelleri
3-) Sabit degisken faktérler; ithalat zorunlulugunda az tolerans, borg faizleri ve borg itfa taksitleri”.
(Avramovic, 1964 : 424)

“Genellikle Borg servisinin en yaygin gbstergesi, borc servis oranidir (debt service
ratio)”. (Frank and Cline, 1971: 329)

“Borg servis kapasitesinde dokuz ekonomik gdstergeden faydalanilir. Bunlar:

1-) incelenen dénem iginde iilkeye gelen sermaye miktari,

2-) Kisi basina diisen gayri safi yurt ici hasila blylime orani,

3-) Borg servisi orani” (borg servisinin, ihracat dederine oranlanmasiyla bulunur) “.
(Feder and  Just, 1977, 25)

4-) Déviz stoku ile ithalat degerleri arasindaki oran,

5-) Bor¢ 6demesinde ortalama vade,

6-) ithalatin GSMH'ya orani,

7-) ihracat sektériindeki blyime,



8-) Ihracattaki yiiksek 6lgiideki dalgalanmalar,

9-) Kisi basina disen gelir seviyesi” . (Tanrikulu, 1983: 10)

“Bir Ulkenin borg servisi kapasitesi, ayni zamanda o Ulkenin kredi degerliliginin

(credit — worthiness) 6l¢ilmesinde kullaniimaktadir”. (Feder and Just, 1967, 20)

Diinya Bankasi, GOU'leri dis borgluluk ile ilgili siniflandirmaya giderken, su iki
orani dikkate almaktadir:
1-) TDB/ GSMH: Bu oran %30 ile %50 arasinda ise Ulke orta bor¢lu, bu oran %50 ve
daha fazla ise ulke asiri borglu ulke grubundadir.
2-) TDB / ihracat: Bu oran %165 ile %275 arasinda ise Ulke orta borclu, bu oran %275
ve daha fazla ise Ulke asiri borglu tlke grubundadir.
3-) TDBS / GSMH: Bu oran %18 ile %30 arasinda ise Ulke orta bor¢lu, bu oran %30 ve
daha fazla ise Ulke asiri borglu Ulke grubundadir. Bu oranin kigllmesi 6demeler
dengesinde bir iyilesmeye yol acar.
4-) TDBS / ihracat: Bu oran %5'in altinda ise (ilke orta borclu, bu oran %5 ve daha fazla

ise Ulke asiri bor¢lu Ulke grubundadir.

1. 2. 2. Dig Borg¢ Yuku

“Dig Bor¢ YUKU (external debt burden), yillik bor¢ servisinin normal dis 6deme
araclan (déviz) yillik gelirine orani olarak tanimlanmistir”. (Yasa, 1971: 232). Bu oranin
yukselmesi, genellikle dig 6deme gucliklerinin artmasiyla esdeger sayiimaktadir. Ya da
baska bir deyisle bu oran, édeme gulgcliklerinin gbstergesi olarak kabul edilmektedir.

ic borg yuki milli gelir seviyesinde bir artis seklinde ortaya ¢ikmakta, dis borg
yukl ise tam tersine milli gelirde bir azalis seklinde kendini gdstermektedir. Dig
borglarda gerek borcun ana kisminin gerek faizin 6denmesi (genellikle) ddévizle
olacagindan,ekonomiden disariya dogru satin alma guicinin net bir transferine sebep

olmaktadir.



Boylelikle,dis borclarin  6denmesi sirasinda ekonomi Uzerine net bir yik
binmektedir.

Az gelismis Ulkelerin dig bor¢ yUkinin ileride artmasi acgisindan, dis bor¢lanmaya
giderken su U¢ faktére birinci derecede énem vermeleri gerekmektedir:

1-) Faiz Orani,

2-) Odemesiz devrenin uzunlugdu,

3-) Borcun vadesi.

“Az gelismis Ulkelerin bor¢ yikinlin azalmasinin, bu Ulkelerin ihracat gelirleri ve

sanayi mallari Uretiminin artmasina baglh oldugu agiktir ”. (Prebisch, 1973: 107)

1. 2. 3. Dis Bor¢ Yonetimi

“Bor¢ yOnetimi, belli ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla devletin, bor¢ miktarinda ve
binyesinde degisiklikler yapmasidir. Bu anlamda bor¢ yénetimi, maliye politikasinin araglarindan biridir ve
birgcok durumlarda para politikasiyla siki iligki icindedir. Dis borglar belli bagli iki amag igin alinir:

1-) Devlete gelir saglamak,
2-) Dis ticaret agigini kapatmak.
Fakat dig borg; daha ¢ok ikinci amag igin alinir” . (Bulutoglu, 1977: 493)

Dis borglarin 6denmesinde de i¢ borglarda oldugu gibi — net bir bitce fazlasini
kullanmak zorunlulugu vardir. Ayrica ihracat fazlasi yaratilmasi gerekir, bu sebeple net
dig bor¢ 6demesi esnasinda ihracatin ithalati agmasi gerekir. Bunun iginde yerli paranin
yabanci paralara gbre degerinin duasik tutulmasi gerekir. Dig borglarin birdenbire

6denmesi s6z konusu olamaz.

Dis Borg ybénetimi (external debt management) ve 6demeler dengesi politikalari,
birbiriyle ¢ok yakindan ilgili iki kavramdir.



“Herhangi bir Glkenin bir yillik bir dénemde ekonomik iligki igcinde bulundugu bitin
dlkelerle olan ekonomik durumunu gdstermek igin belirli bir sisteme goére tutulan
kayitlara 6demeler bilangosu (balance of payments) denir”. (Karluk, 1980: 214)

“Odemeler dengesi tablosu baslica iki kalemden meydana gelir: Bunlardan birincisi, ihracat,
ithalat, kar ve faiz transferleri, turizm, ulastirma ve diger hizmetlerle ilgili gelir ve giderlerin yer aldigi “cari
islemler” kalemi'dir. Ikincisi ise, gecmis borclarin anaparalarinin ddenmesi, uzun ve kisa dénemli yeni
borgclanmalar, 6zel yabanci sermaye transferleri ve benzeri sermaye hareketlerinin yer aldigi “sermaye
hareketleri” kalemidir. (Tunce, 1968: 315)

Odemeler dengesinin cari islemler bdlimiinde bulunan kalemlerden bir kismi
doviz getirici (+) (ihracat, isci gelirleri, turist dévizleri),diger kalemler ise déviz géturicl (-
) (ithalat, dis bor¢ faiz 6demeleri, yabanci sermaye kér transferleri v.b. ) niteliktedirler.
Bitin bu kalemlerin toplami alindidinda, (+) kalemlerin toplami (-) kalemlere esitse; cari
islemlerin dengede oldugu, (-) kalemlerin daha blylk olmasi halinde ise, cari islemler
dengesinin agik verdigi anlasilir. “Dis agik” olarak bilinen kavramda budur.

Aslinda dig acik ile dis ticaret aciginin (foreign trade gap) karistirimamasi
gerekir. Bir Olkenin dis ticaret acigi denilince, ticarete konu olan kalemler arasindaki
iligkiyi, daha agik bir ifadeyle ithalat ile ihracat arasindaki ithalat lehine farki gésterir. Dig
aclk ise, dis ticaret dengesinin yaninda, hizmet kalemlerini (gérinmeyen kalemleri)’de
kapsamaktadir.

“Ulkenin cari islemler hesabinin agik vermesi, bu acik nasil karsilanirsa
karsilansin, o tlkenin GSMH’sIna net bir katkida bulunuldugunu gdésterir”. (Tunce, 1968:
317) Bir diger ifadeyle, Toplam Kaynaklar = GSMH + Dis Acik kadardir. Bu nedenle dig
aclk, ekonomiye iki tarl0 etki yapacaktir:

1-)Tasarruf Etkisi: Yurt ici kaynaklar ile gerceklestirilebilecek yatirnmdan fazlasi
yapilabilecektir.
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2-) Transformasyon (Doénlsum) Etkisi: Eger Ulke igindeki sermaye mallarinin
tamami Uretilemiyorsa, bir kismini disardan almak gerekecektir.

Doviz gelirleri ekonomik bulyUmenin gerektirdigi yatirirmlari yapacak ithalati
karsilayamiyorsa, yurtici tasarruflar yatinmlara dénisemez. Bdyle bir durumda dis agik,
s6z konusu olan Ulkenin kendi déviz imkéanlarindan daha fazla ithalat yapmasini

muamkin kilar.
1. 2. 4. Dis Borcun Etkileri

Dis Borglar ekonomiye olumlu ve olumsuz gesitli etkilerde bulunurlar. Bu etkiler,
dis borg¢larin hangi sartlar altinda alindigina ve ekonominin iginde bulundugu sartlara

gbre degisme gbstermektedirler.

“Dis Borglarin etkilerini baglica 2 grupta inceleyebiliriz:

1-) Dis borglarin ekonomi lizerindeki dogrudan etkileri;

-)Faktér dengesine ve faktor fiyatlarina etkileri,
Cogaltan etkisi,

Dis ticaret hadlerine etkisi,

Dis borglarin dolayh etkileri;

Ekonomik blylime etkisi,

)
a-)
b-)
c-)
d-) Dig ticaret hadlerine yaptidi etki dolayisiyla dis ticaretten elde edilen kazanglara etkisi.
2-)
a-)
b-) Sosyal sermaye tesekkull etkisi,

c-)

-) Uretim imkanlarinin artmasina etkisi. ” . (Pirimoglu, 1982: 43)
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IKINCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME
2. 1. Ekonomik Buyime ve Kalkinma Kavramlari

Ekonomik BUyime, genel anlamda bir ekonominin Gretim kapasitesindeki artis
olarak tanimlanmaktadir. Uretim kapasitesindeki artis Gayrisafi milli hasila(GSMH),
GSYIiH(Gayrisafi yurt ici hasila) ya da kisi bagi GSMH veya kisi bagi GSYiH daki artis ile
6lgilmektedir. GSMH, bir ekonomide bir yil iginde Uretilen nihai(tamamlanmig) mal ve
hizmetlerin toplam degeridir. GSYIH ise sadece (ke sinirlari igcinde Gretilen mal ve
hizmetlerin toplamini kapsamaktadir. Yerlegiklerin yurtdisinda gerceklestirdikleri mal ve
hizmet Gretimi GSYiH'nin disinda yer almaktadir. Dolayisiyla, GSMH, GSYiH’ya gore
daha genis kapsamli bir kavramdir.

“GSMH, harcamalar, katma deger ya da Uretici fiyatlari yéntemiyle hesaplanir. Harcama
yéntemiyle hesaplanan GSMH'de kamu ve &zel sektdriin bir yil icinde gerceklestirdikleri nihai tiketim,
yatirim ve dis ticaret (ihracat-ithalat) harcamalari, séz konusu harcamalara konu olan mal ve hizmetlerin
birim fiyatlariyla carpilirken, Uretici fiyatlari ydénteminde; tarim, sanayi ve hizmetler sektérlerinde dretilen
mal ve hizmetlerin birim fiyatlari, Gretilen miktar carpilir. Uretilen mal ve hizmetlerin birim fiyatlari ile
Uretilen miktarin carpilmasi ayni zamanda sektdriin yarattigi katma degeri gosterir. Dolayisiyla, Uretici
fiyatlari ile hesaplanan GSMH’da Uretime konu olan sektérlerin yarattiyi katma deger 6nemlidir.
Ekonominin (retim kapasitesi bu katma degerlerin toplamindan olusur. S6z konusu kapasitenin artmasi,
dretim ve dolayisiyla ekonomik blyime artigi anlamindadir” . (Gillis ve digerleri, 1996: 36)

GSMH ve GSYIH hesaplanirken, kamu ve Ozel sekt6riin fiziki yatirm
harcamalarini (tasitlar, makine, teghizat, altyapi vs. ) yansitan gayrisafi sabit sermaye
olusumu, ekonomik blylme agisindan oldukga 6nem arz etmektedir. Gayrisafi sabit
sermaye olusumunun toplam harcamalar icindeki paylr ve gelisme hizinin diger

harcamalara gére daha ylUksek olmasi gerekmektedir.
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Ancak, Turkiye gibi gelisme gosteren Ulkelerde tersi bir durum séz konusudur.
Diger harcamalarin ve Ozellikle tiketim harcamalarinin payl ve gelisme hizi oldukca
yuksektir.

GSMH v GSYIiH nominal (cari) ve reel (sabit) bazda gdsterilir. Nominal GSMH ve
GSYIH hesaplamalarinda tretilen mal ve hizmetlerin nihai(tamamlanmis) miktarlari, cari
yilin fiyatlariyla carpilirken, reel GSMH ve GSYiH'da baz (temel) yil fiyatlariyla
carpiimaktadir.

Reel GSMH ve GSYiHnin fiyatlar genel seviyesindeki degisimi yansitmasi
sebebiyle, Ulkeler arasindaki ekonomik blyUklik karsilastirmasinda, nominal degerlere
gbre daha gercekci sonuclarin ortaya ciktigr sdylenebilir. Bu sebeple Ekonomik
buylime, s6z konusu degdiskenlerdeki reel artis seklinde de yorumlanabilir.

Ekonomik kalkinma da ise, ekonomik bilylimenin yaninda;

e Sanayi sektdri Gretiminin tarim sektériine oranla daha ylksek olmasi,

e Nifusun kirsal kesimden ziyade kentlerde yogunlasmasi,

e Ndifus artisinin baslangicta nispeten hizli iken, ilerleyen dénemlerde yavaglayarak diismesi,

e Tuketim egiliminin zorunlu tiketim mallarindan daha az zorunlu veya liks tiketim mallarina

dogru yénelmesi gerekmektedir. (Gillis ve digerleri, 1996: 37)

Buradan elde ettigimiz sonuglara gére sunu sdyleyebiliriz ki; blyime, kalkinma

igin gerekli bir kosul olmakla birlikte, yeterli degildir.

2. 2. Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri; dis borg, dis yardim, hibe, dogrudan yabanci yatirrm ve
portfdy yatirnmlarindan olusmaktadir. Bu tez konusunda, dis borglarin ekonomik buyime
Uzerindeki olumsuz etkileri, bununla birlikte portféy yatirirmi ve dogrudan yabanci yatirm

seklinde gelen yatirimlarin ise olumlu yénlerine deginilecektir.
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GUnimizde sermaye hareketlerinin yéni daha c¢ok gelismis Ulkelerden
gelismekte olan Ulkelere dogrudur. Bu durumun sebebi, literattirde itici faktorler, cekici
faktérler ve kiresellesmeyle aciklanmaktadir. itici faktérler, reel faiz oranlari, teknolojik
gelismeler ve maliyet azalisi, bdlgesel ticaret anlagsmalar ve tirev araclardir. Gekici
faktorler ise, makroekonomik istikrar, ekonominin blayikliga, disa acgiklik derecesi, siyasi
risk, dogal kaynaklar, cografi bélge, isci Ucretlerinin géreli olarak disik olmasi ve vergi
tesvikleridir.

Yukarida sayilan kavramlardan bir digeri olan klresellesme de, sermaye
hareketlerindeki artis ve trendindeki degisimi aciklamaktadir. Kiresellesmenin bir diger
tanimi da su sekilde ifade edilmektedir: Uluslar arasi ekonomi ve finans kapsaminda,
mal, para ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, diinya ekonomilerinin tek bir
ekonomi haline gelmesidir. Teknolojide meydana gelen gelismeler ve bilgi birikiminde
meydana gelen artislar, giderek artan mal, para ve sermaye hareketlerinin gidisatinda,
olumlu katkilar da bulunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMIK BUYUME VE DIS BORCLANMA:
LITERATUR CALISMASI

3. 1. EKONOMIK BUYUME MODELLERI VE TEORILER:

3. 1. 1. iki Acik Teorisi (Two - Gap Theory):

“Az gelismis Ulkeler, hizli bir ekonomik blylme ¢abasina giristikleri zaman,
baslica iki tir acik ile karsilagirlar” . (Karluk, 1980: 142)

Bunlar:

1-)Tasarruf Agigi (Saving Gap)

2-) Dis Ticaret Ac¢igi (Foreign Gap Trade)

Tasarruf Acidi: I tasarruflarla i¢ yatirnmlar arasindaki farktir.

Dis Ticaret Acigi= Doviz Acigi (Foreign Exchange Gap): ithalat ile ihracat

arasindaki farkitir.

Bu iki a¢igin asagidaki denklemlerde ifade edildigi Gzere, teorik olarak esit olmasi
gerekmektedir.
(1)Y=C+I1+(X=-M)
veya,
Y+M=C+1+X
2)Y=C+S
(1) ve (2) no’ludenklemlerden;
(3)C+S=C+I1+X-M
Sonuc olarak;
(4)1-S=M-X
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Kaynak agisindan da iki ag¢igin ayni olmasi gerekir. Glink(i dis bor¢ ek sermaye
mallarini ekonomiye sunmakla, tasarruflari ve ithalati artirmaktadir. Bu durumda

tasarruflar ithal fazlasi olarak gézikecektir. Yani dig borg, ithalat fazlasina esit olacaktir.

“Uygulamada bu iki acik esit degilse, onun ilgili Glke kalkinmasi agisindan
darbogaz teskil ettigi neticesine varmak gerekir’ . (Ozal, 1981: 20)

Gergekte exante bu iki agik birbirinden farkli olsa bile, Keynesyen esitlik

geregince expost birbirine esit olmalari gerekir.
3. 1. 2. Harrod Domar Biiyiime Modeli:

Gagdas Blyume Teorileri icinde, Harrod Domar Blyime Modelinin etkili bir yeri
vardir. Bu model, bayimenin temel unsuru olarak yatirimlari kabul etmektedir. (Basak,
1960: 20)

Aslinda bu model, az gelismis Ulkelerin ekonomik bilylme sorunlarina ¢ézim
bulmayi amaglamaz. Amaci, gelismis Ulkelerde tam istihdam seviyesini gerceklestirmek
icin gelir, tasarruf, yatinm ve Uretim arasinda bir denge saglamaktir. Fakat dis
kaynaklarin ekonomik bliyimede 6nemli bir faktdér oldugunu savunan iktisat¢ilar icinde
6nemli bir teorik kaynak olmustur.

Bu modele gore, tasarruf hacmini (yani yatirrm miktarini) artirmak, ekonomik
blyime hizini artirmak demektir. Bu nedenle, tasarruf katsayisinin disik olmasi,
blylmeyi engelleyen bir faktérdlr. Ekonomi bu durumdayken dis bor¢ almak, mevcut
tasarruflara katilarak blyime hizinin ylkselmesini saglayacaktir. Dis borg¢lar sadece

yatirnmlara eklenebilir kaynaklari artirmakla kalmazlar.
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Marjinal tasarruf egilimi ortalama tasarruf egiliminden buytk oldugu taktirde, milli
gelirde meydana gelen artis yurtici yatirilabilir kaynaklari artiracaktir. ic tasarruflarin
artmasiyla, dis tasarruflara olan ihtiya¢c ortadan kalkacaktir. Boylelikle, anapara + faiz

ddemeleri icin gerekli olan finansman saglanacaktir.

3. 1. 3. Rosentein — Rodan Bliyiime Modeli:

Bu model, dis kaynakl kalkinmayi konu almig ve “Glicli itis” (Big push) teorisini

gelistirmistir (Manisali, 1975: 54) Bu teori, Nurkse’'nin “Dengeli Blylime Teorisi” ile de

iligkilidir. Bir Ulkeye yoénlendirilen dis kaynaklari dénemler itibariyle ¢ok miktarda
artirmak, dis kaynak buyime oranini bir dnceki déneme gére daha yuiksek bir noktaya
cikaracaktir. Baska bir ifadeyle, belirli kosullarda ¢ok sayida projeye ayni anda
girismekle ekonomik bilylime hizini artirmak mimkindir. Dolayisiyla ¢ok sayida
projenin ayni anda yuarurlide girmesi yurt ici kaynaklari asacagi igin, yurt disi
kaynaklarinda kullaniimasi gerekmektedir.

3. 1. 4. Leibenstein’in Blyiime Modeli:

Leibenstein, “Asgari Caba” teorisinin savunuculugunu yapmistir. Bu teoriye gore,

ndfus artigl problemlerinin giderilebilmesi ve blyUmeye itici gi¢ kazandirmasi, asgari
seviyenin Ustlinde bir blyime cabasi gerceklestirmekle olur. Toplam gelirden tasarruf
edilen miktar sadece kisi basina gelir seviyesinin yikselmesiyle artiyorsa, bu durumda
tasarruf oraninin artmasi, bayime hizinin nifus artis hizinin Gstiinde olmasini gerektirir.
Neticede, kendi kendini strduren bir blylime slrecinin meydana gelmesini temin edecek

asgari ¢cabanin gerceklesmesinde, dis borglar dnemli rol oynar.
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3. 1. 5. Rostow’un Bliyiime Modeli:

Rostow’da “kendi kendini slrdUrebilen blyime” (self-sustaining growth)

kavramiyla, az gelismis Ulkelerin dis borglara baglhligini kaybettigi halde, tatmin edici bir
blylme hizi srdirebildigi durumu kastetmektedir. Bu blylime teorisinin temel hedefi,
kendi kendine yeterliliktir. Bu hedefe ulasilincaya kadar devam edecek olan dis borglarin
ana amaci da budur.

3. 1. 6. Prebisch, Myrdal ve Singer’in Bliyime Modeli:

“Prebisch, Myrdal ve Singer gibi iktisatcilar, blylme sirecini etkileyen baslica
unsurlar olarak, dis ticaret ve sermaye ithalatini gérmektedirler”. (Basak, 1977: 23) Az
gelismis Ulkelerin sanayilesmesi icin gerekli yatirirm mallari ithalati, ihracat gelirleri ve
yabanci sermaye (dis kaynak) akimiyla karsilanmistir. Buradan anlasilacagi Gzere,
blydme icin ihracat gelirlerinin 6nemi blyUktir. Halbuki az gelismis Glkelerin 6demeler

bilAngosu dengesi slrekli agik vermektedir.

ithalat hacmini azaltmak ise, ekonomik biyimeyi olumsuz yénde etkileyecektir.
Cunkd az geligsmis Ulkelerin ithalati, karsilastirmali Gstlinlik esasina goére degil, bazi ana
mallarin mutlak eksikligi sonucu olugsmaktadir. Bu durumda dis borglar, kisa dénemde
dlkenin ekonomik blyime kaynaklarini saglamak, uzun dénemde ise ithalat esnekligini

azaltmak ve ihracat gelirlerini artirmak amaciyla istenir.
Dis borglarin ekonomik blylUmedeki yerini ve dnemini gdsteren teoriler dnce,

yatirnm-tasarruf ve sonrada ithalat-ihracat yaklasimlari olarak gruplasmistir. Ancak her
biri, digerini butinlemektedir.
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3. 2. SECILMiS AMPIRIK CALISMALAR:

Papanek (1973)'in calismasinda yurtici tasarruflar, dis yardimlar, yabanci 6zel
yatirnmlar, diger yabanci sermaye girislerinin ekonomik blylmeye katkisinin
pozitif oldugu tespit edilmistir. Ancak dis yardimlarin ekonomik biyimeye etkisi,
yabanci 6zel yatirimlar ve diger yabanci sermaye girislerine gére daha ytksek ve
anlamli gikmistir. Ote yandan bu etkinin Asya (ilkelerinde pozitif ve anlamli oldugu
gorilmastir. Analizde agiklayict degiskenlerin GSYiH'ya orani veri olarak
kullanilmistir.  GSYiH'daki yilhik artis, bagimh degisken olarak alinmistir.
Papanek’e gbre dis yardimlar ve diger sermaye girisleri ekonomik blylimeyi
yurtici tasarruflara katkida bulunarak artirmaktadir. OLS’nin  kullanildigi
calismada, 1950-60 yillar arasindaki dénem igin 34, 1960—-70 arasindaki dénem
icin ise,51 az gelismis Ulkeler (LDC) analize dahil edilmistir. Sonradan analize
dahil edilen ihracat artig orani, egitim seviyesi ve imalat hacmi gibi diger aciklayici
degiskenlerin ekonomik blyime Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi géralmUstir. Papayek’in ¢alismasinin en énemli ézelligi, farkli sermaye
akimlarinin ekonomik biytime UGzerindeki etkilerinin de farkli olacagr konusunda

yapilan ilk calismalardan biri olmasidir.

Stoneman (1975) ‘in calismasinda, tasarruflar, net dogrudan yabanci yatirmiar
(DYY) akimlari, dis yardimlar ve diger uzun vadeli sermaye giriglerinin ekonomik
bilylimeye katkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Ozellikle de DYY’larin akim
degerleri ile ekonomik blylme arasinda pozitif, ancak anlamsiz bir iligki
bulunmustur. Ancak DYY’larin stok degerlerinin ekonomik blyumeye etkisinin
negatif ve anlamli oldugu bulunmustur. Aciklayici degiskenlerin GSYiH’ya orani
veri alinmigtir. Bagimli degisken, GSYIH'daki yillik artistir. Degiskenlere iligkin
veri tabanlari, Uluslar arasi Para Fonu (IMF), Ekonomik isbirligi ve Kalkinma
Orgutl (OECD), Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) ve
Dinya Bankasi yayinlaridir.
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Ulkeler, basit, genisletiimis ve sinirli seklinde 3’e ayrilmistir. Basit llke ayriminda
188, genisletiimiste 211, sinirl kategoride ise 138 iilke bulunmaktadir. Ote yandan
188 Ulkenin bulundugu veri seti Latin Amerika, Afrika ve Asya bdlgesi olarak da 3'e
ayrilmistir. Galismanin kapsadigr dénem olan 1950-70 dénemi de 1950’lerin basi ve
sonu, 1960’larin basi ve sonu olarak da 4’e ayrilmistir. Yontem En KlgUk Kareler
(OLS)'dir. Stoneman’in gcalismasinda da sermaye girislerinin ekonomik blyimeye
katkisinin en ylksek oldugu Ulke grubunun Asya Ulkeleri oldugu gérulmistar.
Calismanin en 6énemli 6zelligi, sermaye girislerinin etkisini édemeler dengesi tablosu
ve ekonominin yapisi Uzerindeki etkisi olmak Uzere iki yénden degerlendirmesidir.
Buna gére akim degerlerin yaninda stok degerleri de analizine dahil eden
Stoneman’da, akim degerlerin ddemeler dengesi tablosu Uzerindeki olumlu etkilerine
karsilik, stok degerlerin yapisal denge Uzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle,
ekonomik blylUmeyi negatif ydonde etkileyecegi sonucuna variimistir. Stoklarin
nedeninin yabanci sermaye girislerinin istenen yénde degerlendirimemesine ve

beklenen sonuglari yaratamamasina bagli oldugu ileri sGrGImustar.

e Balassa (1978)'nin calismasinda ihracat artigi Uzerinde duran ekonomi
politikalarinin, ithal ikameci blylme politikalarina gére daha etkili oldugu
sonucuna varilmistir. Aciklayici degiskenlerin, isgucd, ic ve dis sermaye ile
ihracat olarak belirlendigi calismada, Uretim artigi bagiml degiskendir. Katsayilari
pozitif ve anlamli gtkmistir. Toplam 11 Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) ve 1960-
73 déneminin incelendigi calismada OLS kullaniimigtir.

e Gulati (1978)'de, Galbraith Hipotezi test edilmistir. Buna gére Galbraith’in

yabanci sermaye girislerinin sermaye birikiminin dislk oldugu LCD’lerde
ekonomik biyimeye katkisinin daha yUksek oldugu savi dogrulanmistir.
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Asya ve Latin Amerika Ulkeleri olarak ayrilan Glkeler igin, sermaye giriglerinin
Asya Ulkelerinde ekonomik blayimeye katkisinin Latin Amerika grubuna gdére daha
yuksek oldugu ortaya cikmistir. Aciklayici degiskenlerin yurtici tasarruflar ve yabanci
sermaye girigleri olarak belirlendigi calismada, bagimh degisken GSYiH'daki yillik
artistir. Tim aciklayici degiskenlerin GSYiH’ya orani veri alinmistir. Toplam 38 (lke
ve 1960—-1970 dénemi incelenmis, OLS kullaniimistir.

e Mosley (1980) ‘in calismasinda, dig yardimlar, diger sermaye girisleri ve
tasarruflar ile ekonomik blylime arasindaki iligki negatif ve anlamsiz ¢ikmistir.
Mosley’in c¢alismasinin diger calismalardan ayrilan 0zelliklerinden biri, dig
yardimlar ile ekonomik buyume arasindaki ampirik iliskinin sadece tek yonll
degil,ayni zamanda c¢ift yénli oldugudur. Bir digeri, dis yardimlarin ekonomik
blylme Uzerindeki etkilerinin gecikmeli oldugudur. Bu calismada, OLS ve ki
Asamali En Kiglik Kareler (TSLS) tahmin yéntemleri kullaniimistir. OLS yapilan
analizdeki bagimh degisken, dis yardimlardir. TSLS yapilan analizdeki bagimli
degisken reel GSYiH'daki yillik artistir. OLS vyapilan analizdeki agiklayici
degiskenler, kisi basi GSMH, tasarruflar ve diger sermaye girisleridir. Bu
degiskenlerin ayri ayri dig yardimlar UGzerindeki etkileri negatif ve anlamsiz
cikmistir. TSLS yapilan analizdeki agiklayici degiskenler; dis yardimlar, dis
yardimlarin bes yil gecikmeli degerleri, diger sermaye girisleri, diger sermaye
girislerinin bes yil gecikmeli degerleri ve tasarruflardir. Ampirik analiz igin
degiskenlere iliskin veriler incelenen dénem sonundaki GSMH’ya oranlanmis,
sonra bu degerlerin gdézlem dbénemine bagli olarak ortalama degeri alinmistir.
Diger sermaye girigleri= toplam net sermaye girisleri — dis yardimlardir.Veriler
Dinya Bankasrndan alinmistir. Dis yardimlar, OECD’deki Kalkinma Yardim
Komitesi (DAC)’'ndeki Ulkelerin diger uluslar arasi kurumlarin diger Ulkelere
sagladiklar fonlarin toplamidir. OECD’den alinmistir. incelenen tilke sayisi 83'tlr.
Dénem 1969-77 araligidir. TSLS analizinde hem gecikmeli hem de gecikmesiz
degerler kullaniimigtir. OLS’de ise lagsiz degerler alinmistir.
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Gecikmeli analizde agiklama katsayisi yikselmistir. incelenen 83 iilke disik ve

orta gelirli Glkeler olarak ikiye ayriimistir. DasUk gelirli Glkelerin bulundugu kisimda 30

Ulke vardir. Orta gelirli Glke grubunda 53 Ulke bulunmaktadir. Dustk gelirli Clke

grubunda dis yardimlarin gecikmeli degerlerinin ekonomik blylimeye katkisi pozitif

ve anlamli ¢ikmigtir.

Dowling and Hiemenz (1983) ‘in calismasinda, dig yardimlar, yabanci 6zel
sermaye girigleri, yurt ici tasarruflar ve diger politika degiskenleri ile ekonomik
blylme arasinda pozitif ve anlamh bir iliski oldugunu saptamistir. Politika
degdiskenleri, disa agik ekonomi (ihracat ve ithalat toplami), toplam vergi
gelirlerinin GSYiH’ya orani (financial repression) dir. 52 Asya Ulkesi ve 1968—79
déneminin incelendigi calismada OLS kullaniimistir. ihracat ve ithalat toplaminin
GSYiH'ya orani tlkenin disa agiklik derecesini, vergi gelirlerinin GSYiH’ya orani
kamunun ekonomik aktivitedeki roliini, ve son olarak da M2 para tabaninin
GSYiH'ya orani (lkedeki mali piyasalarin derinligini yansitmak amaciyla
regresyona dahil edilmigtir. Buna gére uygun para, maliye ve dis ticaret
politikalarinin dis yardimlarin ekonomik blyimedeki rolin0 artirdidi ve sermaye
akimlarinin da bu tdr politikalarin uygulandigi bélgelere yéneldigi bulunmustur.
Dis yardimlar, yabanci 6zel sermaye girisleri ve tasarruflar GSYiH’ya oran olarak
alinmigtir. Kisa dénemli dalgalanmalardan kaginmak amaciyla, veri setine tim
degerlerin Uger yilhk aritmetik ortalamalari alinmistir. En énemli veri kaynagi
OECD’dir.

Mosley (1987) ‘da yine Mosley (1980) ‘de oldugu gibi dig yardimlar ve diger
sermaye giriglerinin ekonomik blyimeye katkisinin negatif ve anlamsiz oldugunu
saptamigtir. Sadece ihracat degiskeninin ekonomik blyimeye katkisi pozitif ve
anlamhdir. Ancak veri setindeki Ulkeler bdlge ve gelir gruplarina ayrildiginda
Asya’da, aciklayici degiskenlerin ekonomik blylimeye katkisinin pozitif ve anlamli
oldugu, fakir Ulkelerde ise, negatif ve anlamsiz oldugu gériimustar.
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Diger sermaye girigleri, ihracat kredileri, DYY ve portfdy yatirimlarindan

olusmaktadir. Dig yardimlar ve diger sermaye girislerine iliskin veriler, OECD’den

alinmistir. Modele alinan diger degiskenlerden, kamu ve 06zel sektérin toplam

tasarrufu UNCTAD veri tabanindan alinmigtir. ihracat, egitim ve bagimli degisken

olan reel GSMH, Dinya Bankasi veri tabanindan alinmisg ve analize bu degiskenlerin

blyime orani atilmistir. Dis yardimlar ve diger sermaye girislerine iligkin veriler de

GSMH'ya oranlanmistir. 81 GOU ve 1960-83 déneminin incelendigi calismada OLS
yéntemi kullaniimistir. 1960—-83 dénemi 1960-70, 1970-80, 1980—83 seklinde Ugce

ayrilmistir. Bu ayrimda da sermaye hareketlerinin ekonomik blylUme Uzerinde

belirgin ve pozitif oldugu bir dénem olmadigi gérilmustir.

Gruben and McLeod (1998) ‘da, cari islemler acigi, DYY’lar, portfdy yatinmiari,
kisa ve uzun vadeli sermaye giriglerinin ekonomik blyimeye katkisinin pozitif
oldugunu gérmiistir. Ote yandan toplam dis borg servisinin artmasinin ekonomik
blylmeyi negatif ydonde etkiledigi saptanmistir. Sermaye hareketlerinin GSMH’ya
oraninin artisi veri alinmigtir. DYY’lar, kisa vadeli sermaye girisleri ve portfdy
girislerinin ekonomik buyimeye katkisi, uzun vadeli sermaye giriglerine gére daha
yuksek ¢ikmistir. Latin Amerika’da sermaye giriglerinin ekonomik buyimeye etkisi
Asya Ulkelerine gére daha ylUksek ¢ikmistir. Bunun nedeninin de Asya Ulkelerinde
yurt ici tasarruflarin yiksek olmasina bagli oldugu belirtilmigtir. 18 tlke ve 1971-
94 déneminin incelendigi calismada panel veri analizi ile OLS ve TSLS ile tahmin
yapilmistir. Degiskenlere iliskin veriler Dinya Bankasi veri tabanindan alinmis
yillik verilerdir.

Baillu (2000)’'nun c¢alismasinda, sermaye girislerinin ekonomik blyimeye
katkisinin anlamli, etkisinin de negatif oldugu belirtiimistir. Ancak bankacilik
sektérandn belli bir gelismiglik seviyesinde oldugu hallerde sermaye girislerinin
ekonomik buyumeye etkisinin pozitif olabilecegi saptanmistir.
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Bankacilik sekt6riindeki gelismigligi gésteren degisken, mevduat bankalarindaki

toplam mali varliklarin merkez bankalari ve ticari bankalar nezdindeki toplam mali

varliklara orani seklinde tanimlanmistir. S6z konusu oranin artmasinin ticari

bankalarin ekonomik aktivitedeki rolinl artirdigini, ekonominin canlandigini ortaya

koydugu ileri strilmuUstir. Sermaye hareketleri ve bankacilik sektérindeki durumu

gb6steren aciklayici degisken disindaki aciklayici degiskenler; yatirimlar, egitim

seviyesi, kamu harcamalari, ihracat ve ithalat toplamidir. Acgiklayici degiskenlerin

GSYIiH'ya orani veri alinmistir. 40 GOU ve 1975-95 déneminin incelendigi calismada

panel veri analizi yapilmigtir. Veriler, bes yillik, birbiriyle ¢cakismayan ortalama

verilerdir. Bagimsiz degisken, kisi basi reel GSYiIH'daki yillik artistir. Diinya Bankasi

ve IMF (IFS) veri tabani kullaniimistir.

Burnside and Dolar (2000) ‘de dis yardimlarin ekonomik biytimeye etkisi dolayl
olarak pozitif ve anlamlidir. Dogrudan etkisi ise negatif ve anlamsiz olarak
bulunmustur. Dolayl etki, enflasyon, bltce dengesi ve dis ticarete aciklik
degiskenlerinin agirhklandinimasiyla olugturulan politika eklenmesiyle dis
yardimlarin ekonomik buyimeye katkisinin arttigr saptanmistir. 56 tlke ve 1970—
93 déneminin incelendigi calismada panel veri analizi ile OLS ve TSLS tahminleri

yapimistir.

Hansen and Tarp (2000)in calismasi da biyuk 6lgide kullanilan agiklayici
degiskenler ve politika degiskenleri, yéntem, incelenen Ulke ve dénem araligi
acisindan Burnside and Dolar (2000)’in calhismasina benzemektedir. Ancak
burada dis yardimlarin ekonomik blylimeyi, ekonomik, siyasi ve sosyal kosullar
acisindan en zor durumda bulunan Ulkelerde bile dogrudan pozitif ve anlamli
yonde etkiledigi saptanmistir. [ki calisma arasindaki fark, biyik 6lgiide
calismalarda kullanilan istatistiksel veriler, tahmin ediciler ve ydntemden
kaynaklandigi ileri sGrGlmastar.
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Hansen ve Tarp (2001)'de dis yardimlarin getirisinin azalan verimler kanununa

gbre, baslangicta oldukca yiksek oldugu, ancak ilerleyen dénemlerde azaldigi ileri

sUrlilmistir. Bu da veri setindeki dis yardimlarin GSYiH'ya orani olan agiklayici

degiskenin karesinin alinmasi ve bu degerlerin ekonomik bilyumeye etkisine

bakilarak sdylenmistir. Calismada kullanilan diger aciklayici degiskenler, DYY’lar,

yatirnmlar, kamu harcamalari, beseri sermayedir. OECD ve Dlinya Bankasi veri

tabani kullaniimistir.

McLean and Shrestha (2002)'da sermaye akimlari ve ekonomik blylime
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ve uluslar arasi mali entegrasyonun
ekonomik blylmeyi artirdigi tespit edilmigtir. Mali entegrasyonun 6él¢itd
acisindan sermaye kontrolleri yerine sermaye akimlari ile ilgili degiskenlerin
kullaniimasi tercih edilmistir. Buna gére DYY ve portféy yatirimlarinin ekonomik
blyimeyi olumlu yénde etkiledigi, ancak buna karsilik ticari kediler seklindeki
sermaye giriglerinin ekonomik blylUmeyi negatif yénde etkiledigi ve anlamsiz
oldugu sonucuna varilmistir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada, TSLS
yontemi kullanilmig, 40 Glke ve 1976- 1995 dbnemi incelenmistir. Agiklayici

degiskenlerin GSYiH’ya orani alinmistir. IFS veri tabani kullanilmistir.

Reisen and Soto (2001) ile Soto (2000)’ de, bankacilik sisteminin
glclendirilmesiyle yabanci sermaye girislerinin ekonomik blylimeyi olumlu yénde
(anlamli ve pozitif) etkileyecedi sonucuna variimistir. Bankacilik sektdriindeki
durumu goésteren degisken, bankalarin toplam sermayelerinin sektérdeki toplam
yukdmlalUklere oranlanmasiyla elde edilmistir. YakumlUltklerin risklerinin de farkli
olmasi sebebiyle bu oranin mali varliklarin risk durumlarina gére agirliklandiriimig
bir deger oldugu ileri sirilmustir. Uzun ve kisa vadeli sermaye girigleri normalde
ekonomik blylmeyi negatif ybnde etkilerken, bankacilik sektdrindeki

kapitalizasyonun artmasinin bu durumu tersine gevirdigini agiklanmistir.
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Buna gore borg akimlar yerine menkul kiymetler piyasasina gelen yatirimlarin
ekonomik blytime Uzerindeki etkilerinin daha olumlu sonucuna varildigi bildirilmistir.
Panel veri analizinin kullanildigi calismada GMM (Generalized Method of Moments)
tahmin ydéntemi kullaniimigtir. 1986- 1997 ddneminin incelendigi calismada 44
dlkenin verileri alinmistir. Bagimsiz degisken kisi basina reel GSMH’daki artis olup,
bagimsiz degiskenler, net dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimlar (bono ve
hisse senedi olarak) kisa ve uzun vadeli ticari krediler ve banka kredileridir. Bagimsiz
degiskenlerin belli bir dénem gecikmeli degerleri analize katilmistir. Kurulan
ekonomik blyime modeli, neo klasik bluyime modelidir. Bagimsiz degiskenlerin
birim degerlerinin GSMH’ya oraninin logaritmik degisimleri veri alinmistir. Sermaye
girigleri ile ilgili degiskenlerin yani sira tasarruflar, disa agiklik, dig ticaret haddi ve
kamu harcamalari da dis bilyime degiskenleri olarak alinmistir. ihracat fiyat
endeksinin ithalat fiyat endeksine orani olan dis ticaret haddi, ithalat yapmak icin
gerekli ihracat kapasitesinin toplam ihracata orani olarak tanimlanmis bir endeks
degerdir. Baz yih 1995 olarak alinmigtir. Dinya Bankasi, BIS ve IFS veri
tabanlarindan yararlanilmigtir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve menkul kiymet
piyasasina gelen portféy yatirimlarinin reel ekonomik biyime Uzerindeki etkisi pozitif
ve belirgin ¢ikarken, bono portf@y yatirimlari, uzun ve kisa vadeli ticari krediler ve
banka kredilerinin etkisi negatif ve anlamh cikmistir. Ote yandan GSMH’nin bir yil
gecikmeli degeri, ulusal tasarruflar, disa aciklik ve dis ticaret haddinin etkileri
pozitiftken, kamu harcamalarinin etkisi negatiftir. Hemen hemen tim degiskenlerin
katsayilarinin beklenen isaret ve belirginlik dizeyinde oldugu belirtilmistir. Ancak
ulusal tasarruflarin belli bir marjdan sonra artmaya devam etmesi halinde ekonomik
blylimenin negatif yonde etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Reisen ve Soto (2001)’nun
¢alismasindan ¢ikan en temel iki sonug; gelismekte olan Ulkelerin borg girigleri yerine
menkul kiymet piyasalarina gelen yatirimlari tesvik etmesi gerektigi ve bankacilik
sistemindeki gézetim ve denetimi artirarak mali sistemlerini giclendirmeleri gerektigi

seklinde olmustur.
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Olivia and Batiz (2002) ‘nin calismasinda, Ulkedeki demokrasi ve hukuk
kurallarinin iyi iglemesinin sermaye hareketlerini ve 06zellikle de DYY’in
etkinligini artirarak gelismekte olan Ulkelerin ekonomik blyUmesini artirdigi
tespit edilmistir. 119 dlkenin ele alindigi c¢alismada, panel veri analizi
yapiimistir. Analiz, verilerin elde edilebilme kosullarina gére, 1970-1994
ddénemini kapsamaktadir. Kisa vadeli dalgalanmalardan kaginmak amaciyla
verilerin beser yillik ortalamalari alinmigtir. Bagimli degisken olan ekonomik
blyime icin kisi basina yillik reel blylimedeki artis alinmistir. Sermaye
girisleri disinda egitim seviyesi, kamu harcamalari, yurt ici yatirimlar, dis
ticaret haddi, demokrasi ve hukuki kurallar endeksi diger bagimsiz
degiskenlerdir. Ote yandan Granger nedensellik analizine gére; yatinmlarin
ekonomik blyUmeyi artirmasindan ¢ok, ekonomik bldylimenin yatirimlari
artirdigi tespit edilmistir. Galismanin sonuglarina gére, gelismis bir mali ve
kurumsal sistemin, sermaye girigleri ile ekonomik blyUmeyi artirmakta ve
Ozellikle de DYY’larin gelismekte olan Ulkeler acgisindan diger sermaye
girislerine kiyasla daha énemli oldugu ileri strGlmuUstir. Dinya Bankasi ve
IFS veri tabanlan kullanilmistir. Demokrasi endeksi 0 ve 10 arasinda
degismektedir. 0 demokrasinin zayif oldugu bir seviyeyi gbésterirken, 10 en
yUksek seviyedeki bir demokrasiyi isaret etmektedir. (Yalgin, 2005: 9-21)
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TABLO-3.1

LITERATUR TARAMASI
CALISMA DONEM ACIKLAYICI YONTEM SONUCLARI
VE ULKE DEGISKENLER
Papanek, 1973 1950-1970, S, FA, PrCF ve I OLS +
85 LDC
Stoneman, 1975 | 1950-1970 S (), FA, DYY OLS +,-
188 (akim ve stok degerler
olarak)
Balassa, 1978 1960-1973 Kd, Kf, X ve L. OoLS +
11
Gulati, 1978 1960-1970 S, CF. OoLS +
38 LDC
Mosley, 1980 83 LDC S, FAve Ol. OLS ve -
1969-1977 TSLS
Dowling ve 1968-1979 FA, PrCF, S, oLS +
Hiemenz, 1983 52 O, T, Gve M2.
Mosley,Hudson 1960-1983 FA, PrCF, S, X. OoLS -
ve Harrell, 1987 | 81
Gruben ve 1971-1994 CA, DYY, PEF. TSLS +
McLeod, 1998 18
Bailliu, 2000 1975-1995 CF, 1, G, O, BSD. GMM +
40
Burnside ve 1970-1993 FA, politika endeksi OLS ve +
Dolar, 2000 56 TSLS
Hansen ve Tarp, | 1970-1993 Burnside ve Dollar'in OLS ve +
2000 56 calismasinda oldugu GMM
gibi
Reisen ve Soto, | 1986-1997 BSD, DYY, PEF, PBF, GMM +
2001 44 LT, ST, S, O, ToT, G.
McLean ve 1976-1995 N,vy, O, G, B, DYY, PF, TSLS +
Shrestha, 2002 40 Banka Kredileri
Olivia ve Batiz, 1970-1994 CF, DYY. 3SLS +
2002 119 Demokrasi endeksi

TABLODAKI KISALTMALAR:

S:tasarruflar, FA:dis yardimlar, PrCF:yabanci 6zel sermaye (DYY, portfdy yatirmlari), l:yatinnmlar, Kd:yurt
ici sermaye, Kf:yurtdisi sermaye, X:ihracat, L:isgtict, CF:sermaye akimlari, M:ithalat, T:vergi gelirleri,

G:kamu harcamalari, M2=M1+ Vadeli Mevduat, CA:cari islemler acigi, PEF:hisse senedi portfdy

yatinmlari, BSD:bankacilik sektdrinin gelismisligi(Bailliu(2000)°’daTicari bankalardaki toplam varliklarin,
sektdrdeki mali varliklara orani, Reisen ve Soto(2000°'da) sermayenin bankalarin toplam yikimluliklerine
orani seklinde tanimlanmistir.), PBF:bono-tahvil tirinden portfdy yatirimlari, LT,ST:uzun ve kisa vadeli
dis krediler, O:lilkenin disa agikhigi, ToT:dis ticaret haddi, N:beseri sermaye, y:kisi bagi reel GSYiH,

B:black-market exchange rate Premium PF:porfdy yatirimlar

**Bagimli Degisken = Ekonomik Biiyiime (GSMH veya GSYiH'daki yiizde degisim)
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DORDUNCU BOLUM
GELiSMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORC SORUNU
4.1. GOU’lerde Bor¢ Sorunu:

“GOU’lerin toplam borglar,1970’lerde 72,8 milyar dolar iken, 1980’de 609,4 milyar
dolara, 1990’da 1.458 milyar dolara, 2000’de 2.492 milyar dolara ve 2005 yilinda da
2.800 milyar dolara ¢iktigi géralmektedir”. (Worldbank, 2006)

"Sadece gelismekte olan Ulkelerde degil, gelismis Ulke ortalarindan itibaren hizlanan uluslar

aras! finansmandaki yapisal degisikliklerin nedenleri sunlardir:

1-) Uluslar arasi finansal piyasalarda giderek artan liberallesme egilimleri,

2-) Uluslar arasi olmayi engelleyen vergi ve benzeri dizenlemelerin énemli élcide ortadan
kaldiriimasi,

3-) Yeni finansal araglarin gelismesi

4-) Kurumsal yatirimcilarin gelismesi,

5-) iletisim ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler,

6-) Finansal ihtiyaclarin biyimesi ve ulusal piyasalarin yetersiz kalmasi ve portf0y ¢esitlemesinin
giderek artmasi” . (Akylz, 1993)

“Bu gelismeler sonucunda kiresel baglamda uluslar arasi finansmanin hacmi hizli bir artma
gOstermistir. 1998 yili itibari ile 453 milyar dolar iken, 1992 yilina gelindiginde 609 milyar dolara ulagsmistir.
Séz konusu degerler icerisinde GOU’lerin paylari, tim artiglara karsilik toplam icindeki yeri itibari ile sinirli
kalmaya da devam etmistir. 1988 yilinda GOU’lerin paylari 22,5 milyar dolarla %5’lik bir orana karsilik
gelirken,1992 itibari ile bu deger 47,3 milyar dolara ve %7,7’lik bir orana ulasabilmistir’. (Gooptu and
Masood, 1993)

Asagida, Tablo 4,1’de bazi secilmis Ulkeler ve gelir gruplari esas alinarak
siniflandirilmis Glke gruplari yer almaktadir. Dikkati geken ilk sey disik ve orta gelirli
tlke grubunda toplam dis bor¢ stokunun bu dénem boyunca % 73 arttigidir. Bu dénem
boyunca tlkemizin toplam dis borg¢ stokunun % 166 artmasi ise oldukga ilgingtir.
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Dikkati c¢eken bir baska O6nemli olgu ise 6zel sekidr borclanmalarinin borg
stoklarinda énemli bir yer igsgal eder hale gelmesidir. Zira bu dénem boyunca sadece
orta ve uzun vadeli toplam 6zel sekt6r borcu, distuk ve orta gelirli Glke gruplar icin
yaklasik sekiz kat artmistir. Orta gelirli Glkeler grubundaki artis ise daha carpicidir.
Kamunun kisa vadeli bor¢ kullaniminin ¢ok yaygin bir uygulama olmadigi ve kisa vadeli
bor¢lanmalarin énemli bir kisminin da &6zel sektére ait oldugu varsayimi altinda, 6zel
sektdr borglanmalarindaki bu artisin, rakamlara yansidigindan daha ylUksek oldugunu
tahmin etmek zor degildir.

N TABLO-4.1 :
1990-2002 DONEMINDE BAZI ULKELERIN DIS BORCLARINDAKI
GELISMELERI

Kamu ve Kamu  |Garantisiz Ozl
Toplam DigBorg | KisaDonem | Orta-Uzun Donem | Garantili (Ortave | Sektor Borcu
{Miyon (USD) 1990] 2002 1990) 2002f 1990 2002( 19907  2002| 1990 2002
Arjantin 62,233 132.314) 13,557 20174  4B676) 103,140 46,876) 74,661( 1,600| 28479
Breziya 19964) 227932 25537| 442200 94427 183 TM0| 87756| 96,565 6,671 87 149
Cin 53.301| 168.295) O7B6[ 47885 45A19) 120370[ 45515) 8853[ O] 31839
Endonezya 69,872 132.208) 11830 32171| 58.242) 100037[ 47962) 70,011(10.261| 30,026
[Malezya 15308) 48557 1.906) 8369 13422) 40.188] 11592 26,200) 1830 13988
[Veksika 104442 141,264 22633 9,900 81809] 131.364] 75,974 76,327) 5,835 55,038
Pakisten 0663 33672) 4020[ 3572 16643 30100[ 16560 28102[ 138 1998
Filipnler 305800 61121) 5339 7244 25241) A3ATT[ 24040) 39,575f 1.201| 14303
Tajiand 26005 59212) 8.324f 123101 19771) 46902 12460) 22,628 7311| 24274
Tirkiye 49424) 131556 900 3128) 39924 94218 3BET0| 61823 1,054 32455
[Diisik Gelirli Ulkeler M149] 523.464) 60101 74532 351,318) 448,932 333366) 399,076(17,953| 49,857
Orta Gelirli Ulkeler 040,479( 1,817,163) 190,548| 347 687|  749.931) 1,469.476( 707,793 983,880(42138 485,596
[Diisik ve Orta Geliri Ulkeler {1,351,898] 2,340,627] 250,648] 422,249] ,101,250] 1,948,408 1,041,159] 1,382,955 60,004] 535,453

Kaynak: Diinya Bankasi
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4. 2. Giineydogu Asya Ulkelerinde Dis Borg Krizi

“Glney Dogu Asya Ulkelerinde yasanan borg krizi ve devaminda yasanan ekonomik krizler bélge

ekonomilerin benzer yapilari ile kolaylikla bir Glkeden digerine yayilmistir.

1990’larda yasanan dis borg krizinin olusum surecinde etkili olan faktdrlerden bazilari sunlardir:

Finansal ve reel kesimlerde disaridan borglanmayi cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin
Asya Ulkelerinde uzun slire devam ettiriimesi

Bankalarin borg portféylerinin yapisinin hizla bozulmasina yol agan ticari olan mallarda ticari
olmayan mallara y6nelik akim ve bu akimin neden oldugu borgluluk sorunu

Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin zayiflamasi

Basta Tayland olmak Uzere, bélgedeki pek cok llkede gorilen blyuk dis agiklar, emlak ve
menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini gésteren ekonominin asiri iIsinmasinin
giderilmesinde yasanan basarisizliklar

Cin’'in yaptigi reformlariyla yabanci sermaye cekmesi ve yaptigi devallasyonla rekabet
guctnidn artmasi, bu durumun ihracata dayali kalkinma modelini segen Asya Ulkelerini zor
durumda birakmasidir.” (Dis Tic. Mists, 1998: 100)

“Erin¢ Yeldan (1998) ise yaptigi bir caismada Dogu-Asya krizinin nedenleri Gizerine bes olumsuz

gelismeye deginmistir:

e 1990’lar boyunca tim Asya (lkelerinin reel déviz kurlari asiri degerleme gdstermistir.
Biriken cari aciklar, 1997°deki spekulatif saldiri karsisinda ulusal ekonomileri hazirliksiz
yakalamistir.

e Cari islemlerdeki agiklar ve bunun sonucu olan dig bor¢ birikimi ¢ogunlukla yanhs
sektdrlerde yatirirma dénUsmastir, yatinmlardan beklenen getiriler maliyetlerini
karsilayamamistir.

e Denetimsiz kalan bankacilik sektéri asiri borglanmaya yénelmis kisa vadeli borglarin geri
6denmeme riski bu Ulkelere yonelik sermaye akimini kesmistir. Béylece olusan déviz krizi,
ulusal para cinsinden bor¢ servis yUkiniG arttirmis ve krizin daha da derinlesmesine yol
acmistir.

e Dis kaynaklar gogunlukla spekulatif nitelikli finansal araglarda degerlendirilmis ve menkul
kiymet fiyatlarinda asin bir siskinlige neden olmustur.

e Krizin diger Ulkelere yayllmasinin ardinda uluslar arasi sermaye piyasalarinda artan
glvensizlik olgusunun getirdigi rekabetci devallasyonlar ve faiz hadlerinin ylkseltiimesi
olgular yatmaktadir.” (Yeldan, 1998: 9)
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“IMF uzmanlari ise krizle ilgili olarak dért 6nemli noktaya dikkat

cekmektedirler:

Yabanci sermaye yatirimlarinin verimli alanlara yénlendirilmesindeki sorunlar,

Kisa vadeli borglarda hizh artiglar,

Gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik durgunlugun faiz oranlarinda neden oldugu
gerileme ve bunun sermayeyi GOU’lere ydnlendirmesi,

Tutarsiz makro ekonomik ve déviz kuru politikalart,

Finansal kesimdeki yapisal zayifliklardir.” (Bal, 2001 )

“GOU’ler icin Toplam Dis Borclar/GSMH orani en énemli borcluluk gdstergelerinden bir tanesidir.

Ozellikle 1990’ yillardan itibaren bircok llkede yapilan énemli derecedeki devaliiasyonlar sebebi ile bu

oran hizli bir bozulma gdstermistir. 1999 yili itibari ile GOU’lerin Toplam Dis Borglar/GSMH orani 41.5'dir”.

(Global Development Finance, 2000)

“GOU’leri tehdit eden bir diger gdstergede kisa vadeli dis bor¢ stoklarinda gérillen dnemli

derecelerdeki artislardir. Borgclanmanin giderek 6zel hale gelmesi de bu ekonomilere mali kosullar altinda

ilave riskler ve yikler getirmektedir. Bu nedenle, kisa vadeli dis borg stoklarinin yiiksek boyutlari birgok

gelismekte olan Ulke agisindan neden olabilecegi likidite sorunlari nedeniyle bu (lkelerin bor¢ krizlerine

girebilme potansiyelini de arttirici etkiler yapmaya devam edecektir. Béylece bircok gelismekte olan ulke

uluslararasi finansman ve dis bor¢ ydnetimi konusunda birgok aktif gabaya girisecektir.” (Ugak, 2006: 4)
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TABLO- 4.2
GOU’LERDE DIS BORGLARIN GELISIMi(MILYAR DOLAR)

1990 1991 15992 1903 1994 1995 1995 1997
T .Ing Borg
1444 | 1524 1.583 17148 1.289 2043 2095 217
Stoku
Cirta Uzun
. 1188 | 1225 1.263 1.308 1.525 1414 1.a50 1.729
Vadeli Borg
Earm ve Karmu
N 1108 | 1.151 117 1.267 1.362 1413 1.397 1.429
Crarantili
OfEL 230 373 Y] a1 a3t 30 kS 143
Elza Vadeli Dis
242 261 292 322 330 368 385 381
Borg
1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
T Iz Borg
2321 | 2345 2283 2.2280 2359 2581 2155 2200
Stoku
Cirta Uzun
. 1971 | 2012 1.987 1.943 2021 21681 2.261 2243
Vadeli Borg
Earm ve Kamu
7 1470 | 147 1.422 1.400 1.470 1.557 1.589 1.482
Crarantili
OFEL a5l 269 anl ERL] 250 1023 1.166 1.317
Elza Vadeli Dis
B 330 333 3l 337 338 420 404 i
oG

Kaynak: Global Development Finatnce 1995- 2008
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4. 3. Latin Amerika Ulkelerinde Dis Bor¢ Krizi (Meksika ve Arjantin)
“1990° yillardan itibaren IMF politikalarini uygulamakta olan Latin Amerika
Ulkeleri bu yillarda édnemli dig borg krizlerine maruz kalmislardir .“ (Ugak, 2006: 4)

“Arjantin ekonomisinde 1991-1994 yillar1 arasinda Meksika ve Tlrkiye ekonomilerinde gdérilen
kriz olusturucu dengesizlikler bulunmaktadir; cari agigin Gzerinde sermaye girisi, dolarizasyon, dis ticaret
acigl, tiketim patlamasi ve olusturulan para kurulu ile yerli paranin degerlenmesi stireci. Bu sirecler ile
birlikte 6zel kisa dénemli sermaye ve portfdy yatirimlarinda ani kagislar 1994—1995 yillarinda kendini
gOstermektedir. 1998 yili ile birlikte ekonominin daralmasi yabanci kaynaklarin yurtdisina ¢ikis egilimleri
gOstermesi, yatirm ve tasarruflarin azalmaya devam etmesi, yurtici kaynaklarin kamuya borg verilmemesi
ve dis borglari 6deme konularinda ekonomi ¢gikmaza siriiklenmistir. Borg servisi / ihracat orani % 80’lere
kadar ¢ikmis ve dis borglarin ¢evrilmesinde zorluklarla karsilasilmistir. Arjantin’in toplam dis borcu 140
milyar dolar ve bu oran GSYiH'nin %50’sine tekabiil etmektedir(2000 yili verileri ile). Bu oranin disiik
olmasi pesonun dolar karsisinda asiri degerli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sire¢ krizi berberinde
getirmistir. Arjantin icin IMF 8 milyar dolarlik bir ek kaynak hazirlamistir. Arjantin ydnetimi sifir biitge agigi
karar ile disg borglari 6demede kararli olduklarini gdstermistir. 2001 yilinin sonunda ise ekonomi
yOnetiminin istifasi ile 10 yildir uygulanmakta olan sabit kur sisteminden vazgegilmistir.” (Yentlrk, 2003)

“Meksika’da 1990 yilinda kamu kesimi borglanma geredi negatiftir. Bitce acgigi 1990 yilindan
sonra yok denecek kadar az yada fazla vermektedir. Meksika'da spekilatif sermaye girisi cari agigi ortaya
cikaran etkenlerden biri olmustur. Bdylece Meksika'nin devallasyon ile sonuglanan krizi meydana
gelmistir. “(Ugak, 2006: 4)
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TURKIYE’NIN DIS BORGLARI

5.1. Osmanli Devletinin Dig Borg¢lari

“Osmanli Devletinin yikselme déneminde, cesitli eyaletlerden alinan vergiler ve toplanan diger
gelir hazinenin zengin kaynaklara sahip olabilmesini saglamisken, duraklama ve gerileme dénemlerinde
durum degismistir. Uzun slren savaslar, diger devletlere 6denen savas tazminatlari, hazinenin

zayiflamasina yol agmistir. ” (Tanrikulu, 1983: 21)

“Osmanli Devleti ilk 6nemli dis borglanmayi 1854 yilinda Kirnm savasi sirasinda
yapmistir. ” (Seyidoglu, 1978: 529)

“Onceden yapilan i¢ borglanmalar, kaynak olarak yabanci menseli olan Galata bankerlerinden
alinmistir. 1881 yilinda alacakli Glkelerin (Fransa, italya, ingiltere, Avusturya) temsilcileriyle "Muharrem
Kararnamesi" denilen anlasmaya gidilmistir. Bu kararname ile tuz ve titlin tekeli, pul resmi, miskirat
resmi, balik avi resmi ve bazi illerin ipek 6sri gibi devlet gelirlerini, dis borglarin tasfiyesi igin, yabanci
alacaklilarin toplamasi kabul edildi. Bdylece "Diyunu Umumiye idaresi" kuruldu.” (Tanrikulu, 1983: 21)

“Borg alinan 1854—1875 yillar arasinda toplam dis borglar 127 milyon Osmanli lirasi idi. 188I'den
Cumhuriyete kadar olan zamandaki dis borglar ise, 155.778 milyon Osmanli Lirasi, 56.664 milyon ingiliz
Lirasi, 78,960 milyon mark ve 540.000 frank olmustur. ” (Seyidoglu, 1978: 520)

5. 2. 1923-1949 Donemi

“Bu dénem, genellikle Tirkiye'nin yurtici kaynaklarini kullanarak ekonomik biylme gayretlerine
giristigi yillardir. 1947 yilina kadar cari islemler dengecinin cogu zaman fazla vermesiyle, millilestiriimeden

dogan borglar ve Osmanli Devleti’nin borglari diizenli bir sekilde 6denmistir.” (Akglg, 1974: 252)

“Kayseri ve Nazilli Mensucat Fabrikalari Sovyetler Birliginden, Karabik Demir-Celik Fabrikasi da

ingiltere’den alinan kredilerle kurulmustur.
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1927-1949 yillari arasinda 581 milyon dolar dis bor¢ alinmistir. ikinci Diinya Savasrnin
cilkmasiyla alinan borglar daha ¢ok askeri amagli olmus {%59,1) ikinci olarak da sosyal sabit sermaye
yatinmlari gelmistir (% 27,7).” (Tanrkulu, 1983: 22)

5.3. 1950-1962 Donemi

1951 yilindan itibaren, dis borglarimizda iki ézelligi gérmekteyiz: Tarkiye'nin dig
borglari hem hisli bir artis géstermekte, hem de blyulk cesitlilik kazanmaktadir.

“Dis bor¢ yapisinin dedismesinde, ic ve dis faktérler dnemli bir rol oynamaktadir. Ulke icinde
liberal bir ekonomi ve serbest dis ticaret politikasi takip edilmesi, gelismis Ulkelerin az gelismislere yardim
fikrinin yayginlagsmasi ve diinya ekonomisinin uygun konjonktir daha ¢ok borglanmasina yol agmistir. On
iki yillik dénem iginde Turkiye 1.095,2 milyon dolar tutarinda dis bor¢ almistir.” (Akgug, 1974: 253)

“Sonralari dig borglardaki kontrolsiizlik, Merkez Bankasi’nin déviz sikintisi sebebiyle transferleri
zamaninda yapamamasindan ariyare borglarin 376 milyon dolara kadar yilkselmesi gibi faktorler,
Tirkiye'yi 1958 yilinda moratoryum istemek zorunda birakmistir.

Boylece istikrar programi kabul edilerek uygulamaya konulmus ve toparlama dénemine girilmistir.”
(Tanrikulu, 1983: 23)

5. 4. Planli Donem

“Planli dbnem bagladiginda Tarkiye’nin dis borglari, 1.026,4 milyon dolari ddvizle
ve 250,3 milyon dolari da Trk Lirasi olarak 6denmek Uzere toplam, 1.276,7 milyon dolar
idi.” (1. B.Y.K.P., 1963: 117)

“Planli dénemde dis kaynak ihtiyaci, bir yandan bor¢ édemeleri, diger yandan cari islemler
dengesinde, gérilen agiklar ve ylksek bir blylme hizi tutturulabilmek igin hizh bir sekilde artmistir. 1963
yihinda yarirlige giren Bes Yillik Kalkinma Plani ile Tirkiye’nin blylme hizinin ne olmasi gerektigi tespit
edilmis “bu hiz planda % 7’dir’ (1. B.Y.K.P. , 1963: 118) ve bu blylime hizina ulagsmak igin i¢ ve dig
tasarruf ihtiyaci milli gelire gére hesaplanmistir. Yapilan calismalara gére planh dénemlerde yabanci
kaynak ihtiyaci kalkinma planlarinda asagidaki tabloda gérdldiagu gibi tespit edilmistir. ” (Tanrikulu, 1983:
24)
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DIS KAYNAK iHTiYACI ( GSMH’NIN % OLARAK)

Yillar Toplam Tasarruf Ihtiyic: Tasarruf  Dig Tasarruf

1963-67 ' 18.3 14.8 3.5
1968-72 22,7 20,8 1,
1973-77 "24.2 23.3 0.9
1978-82 244 224 2,0

KAYNAK: L, 1L, lll., ve IV. Bes Yillik Kalkinma Planlari

“Tabloda goérildigu Uzere dis tasarruf ihtiyaglari, baska bir anlatimla Tarkiye’nin tespit edilmis
blylme hizini saglayabilmek icin dis kaynak ihtiyaci GSMH’ sina gére Birinci Bes Yillk Planda %3,5,
ikinci Bes Yillik Plan Déneminde % 1,9, Ugiincii Bes Yillik Plan Dénemi igin % 0,9 ve Dérdiinci Bes Yillik
Plan Dénemi igin % 2,0’dir.” (Tanrikulu, 1983: 25)

Planlarla hedef alinmig blylme hizina erismek igin gerekli gérilen dis kaynak
ihtiyacl uygulamada da devamli artis géstermis ve bu ihtiyagtan dogan dis bor¢ miktari
ayni 6lgtde artmistir. (Bkz. Tablo:5,6 )

Dis borglanmada artisin bir diger sebebi, 6édemeler dengesindeki aciklarin
sonucu, Onceki yillarda alinan borglarin faiz ve anaparalarinin, yildan yila artis
gOstermesidir. (Bkz. Tablo 7 )

“Tarkiye planh déneme gectikten sonra, dis kaynak akimi 31 Temmuz 1962 tarihinde kurulan
"Turkiye’ye Yardim Konsorsiyumu" araciligiyla olmustur. (Konsorsiyum su Ulkelerden meydana gelmistir;
OECD iilkelerinden A.B.D., Almanya, Belgika, Fransa, ingiltere, Isvicre, isveg, italya, Avusturya, Hollanda,
Liksemburg, Danimarka, Norveg, Kanada ile Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasindan ibarettir, AET,
IMF ve Avrupa Yatinm Bankasi gézlemci Uyeleridir.) Konsorsiyum, Tirkiye’nin 6demeler dengesi
aciklarindan dogan dis ticaret gugcliklerini hafifletmek ve ekonomik blytimesi igin gerekli olan dis kaynagi

temin etmek gayesini tasimaktadir.” (Tanrikulu, 1983: 25)
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“Birinci ve ikinci Plan déneminde en énemli tartisma konusu, dis borglarin kabul
sebebinin "tasarruf agigi”’ndan mi yoksa "dig ticaret acigi”’ndan mi kaynaklandigidir.”
(Ercel, 1981: 349)

“Aslinda, birbirine bagli olan bu iki kavram arasinda ayirirm yapmak c¢ok zordur. Ekonomi
politikasini uygularken, her iki agigin ekonominin kendi yapisindan olustugunu ve birbirleri ile iligkisini
kabul etmek gerekir.

Zaten, 1973 yilinda bas gdsteren ilk petrol krizinin sonuglarina hazirlikh olunamadigi igin
tartismalarda 1977 yili baslarinda kesilmistir. Glnk( mesele artik dis ticaret agiginin Ustlinde, édemeler
dengesi agigina kaynak bulunmasi boyutuna ulasmistir. 1970—1980 yillari arasinda dis bor¢ temin etme
gayretlerinin yani sira, agirlik geri ddenemeyen borglarin ertelenmesi noktasinda toplanmistir.” (Tanrikulu,
1983: 26)
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TABLO- 5.2
DOVIiZLE ODENECEK DIS BORGLAR (BORGLULAR iTiBARIYLE)



(MILYON §)

% 1980 1981

197
1. EAMU 18205 2
2. OZEL B8
3 KON.TIC.R. 103
4. TOPLAM 10287 2

MTY 34268 3760.8 53414

713004 26341 20011

§303.4 10388 11948

M1 g im

251 113737 11515

EAYNAK: MALIYE BAKANLIGT

TABLO- 5.3

DOViZLE ODENECEK DIS BORGLAR (ALACAKLILAR iTiBARIYLE)

(MILYON §)

1070

L5 U N 1}

1. MILLETLERARASI K 4076

). YABANCIHUKUMETL 1364

3. AVRUPA PARAPIY..
4. YABANCIF. KREDI

5. KONSOLIDE TIC. 3.

§. TOPLAM 19287

—5
e
=

6 143 IMNi7

EAYNAK: MALIYE BAKANLICH

TABLO- 5.4

DOViZLE ODENECEK DIS BORGLARIN FAiZ ORANLARI VE VADELERI



(MILYON §)

1 1% 1 1980 191

Wy W g Mg Mg
CUOGRANH O TTTTTOORANIM MY OORAMIN T ORANTY T (RANTY

FAIZORAY

PIISE 6 A (T S I N Woom wm s
0-1 2883 650 2067 480 2673 280 M4l 215 2500 250
12 323 T8 2509 44 1T LSO MR 306 48 0.0
-3 M35 1232 AL 1198 9199 004 1405 1091 16237 12
50 03 1649 019 1299 860.2 930 048 620 8667 6.9
57 4875 11,05 532 8.6 4893 5.0 32683 2874 13353 10.66
7- 836 1896 12750 2082 1736 163 936 8.12 35085 8.0
DESSEE 11500 26.08 20616 3520 47653 SLEL 43355 3802 4MBL6 35.80
TORLAH 4410 10000 6126 10000 9251  100.00 113737 100.00 125258 100,00

VADE (YIL)
2-6 0.2 09 75 128 955 103 5RRO 489 BRI 44D
5-10 85,6 17.81 19834 3238 47135 50,95 G4ST.4 47,98 R29l3 A2l
10-20 838 19.00 1011.6 16,51 1eeé.8 18,02 15257 13.50 25847  20.63
20-30 8583 14,85 7R 1278 Ble. T BRI 11482 10,10 12261 9.0
30-40 9251 20,9 11163 18,22 12853 13,89 15165 13.33 16386 13.08
40- 107 24.40 1062.8 17.35 10849 11,51 9%20.8  B.10 950,68  T.66
DESISIK 858 195 90T L8 1083 L1T 2302 .02 23 2.16
TOPLAM 4410 100.00 €126 100.00 9251  100.00 11373.7 100.00 12525.% 100.00

RAYNAK: MALIVE BARANTICT
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5.5. 1980-1990 Donemi



Kamu mali yénetimi acisindan Tarkiye, 1980 sonrasinda buyik dar-bogazlara
girmis; uluslararasi kurum ve kuruluslar (6zellikle IMF) basta olmak Uzere, dis ekonomik
gelismelerden daha fazla etkilenir duruma gelmistir. icsel politika belirlemelerin yerini
disaridan Onerilen politikalar almistir. Girilen her ekonomik kriz sonrasinda, IMF
yonlendirmeleri ile adina “istikrar tedbirleri” denilen pek ¢ok ekonomik paket programlar
yurdrlige konulmustur. Ancak, arzulanan siyasi istikrarin bir tirli saglanamamasi, Ulke
ic dinamizmine ve kaynaklarina yeterince yer verilememesine; dolayisi ile kolay yoldan
gunad kurtarmaya dayali bir politika izlenmesine yol agmis; ne geriye ne de ileriye ydnelik
kalici bir “Ulke ekonomik ajandasi” olusturulamamistir. (Derdiyok, 2001: 138)

Tablo.8’de de goéruldigl Uzere 1980 yilinda, dis bor¢ stokumuzun 15,7 milyar
dolar dizeyinde oldugu gértilmektedir. Bundan sonra dis borglarin vade yapisinin
kisaldigi bir déneme girilmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik
6nlemler paketi ile bu tarihe kadar izlenen temel ekonomi programlari terk edilmis; bir
yandan fiyat istikrari, 6te yandan ekonominin icinde bulundugu ddéviz darbogazi ve dis
bor¢ tikanikhdini agsmak Gzere ¢ok 6nemli kararlar alinmistir. Bununla ilgili olarak yapilan
cok buyldk bir yenilik, ihracatin tegvik edilerek TlUrk 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 kaldirnlamamis ve 06zellikle 1983'den sonra dis bor¢ yUkd yeniden artmaya
baslayarak, 1984’te artis hizi %20°nin Uzerine ¢cikmistir. Dis borclarda degisken faiz
uygulanmaya baglanmig, bu durum dis bor¢c miktarinin daha da artmasina yol agmistir.
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Dis Borg [ Ihs Borg
Stoku Arus Stoku Arus
Yillar (Milvar $) (%a) Yillar (Milyar %) (%%)

1980 157 = 1986 3.3 2473
1981 16,6 573 1987 43,1 25,66
1982 17.6 5,90 1988 427 20,95
1983 18,5 6,94 | 1989 437 2,34
1984 226 20,21 1990 523 19,75
1985 27,5 21,68

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Bu dénemdeki dis bor¢ miktarindaki artisin en blyik nedenlerinden biri de ABD
dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger kaybetmesidir. Ulkemizde borglarin
bilesiminde dolar digi paralarin da belirli bir agirhiginin olmasi ve bu paralarin dolar
karsisinda deger kazanmasi nedeniyle, dis borclar ABD dolari cinsinden artmistir.
Sadece 1984-1988 yillari arasinda dis borclarimiz ikiye katlanmistir. Tarkiye'nin dis
borclanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden birisi 1989 yilindan itibaren
gerceklestiriimistir. Bu tarihten itibaren dis bor¢ yuki ulastigr tehlikeli noktadan geri
cekilmeye ve “Dig Bor¢g/GSMH” orani dustrilmeye baslanmistir. Hazinenin bu dénemde
dis borclanmanin dis bor¢ servisiyle sinirlandiriimasi ilkesini titizlikle uygulamasi bu
olumlu sonucu dogurmustur. Dig bor¢ yUki ve kredibilite agisindan olumlu olan bu
gelisme, i¢c denge acisindan benzeri 6nlemlerin alinamamasi nedeniyle, bu kez, i¢

ekonomik istikrar sorununu giindeme getirmigtir. (Tandircioglu, 2000 )
Dis borcun GSMH’ya orani ise 1980—-1990 déneminde, dalgali bir seyir izlemistir.

1980°'de %21,5 olan oran 1987'de % 49,2 ye c¢lkmig daha sonra hazinenin
muidahaleleriyle bu oran disurtlmias ve 1990 yilinda %34,3 olarak gerceklesmistir.
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5.6. 1990 - Ginumuze

1990'h yillarda da dis bor¢ stokumuzun artis surecinin devam ettigi Tablo-9'da
gb6rulmektedir. 1990 yilinda bor¢ miktarimiz 52,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Surekli artan dis bor¢ stokumuz sadece 1994 yilinda bir azals gdstermistir. Fakat bu
yilldan sonra artis trendi yine devam ederek 1995 yilinda 75,7 milyar dolar seviyesine
ulasmigtir. Tabloya bakildiginda 1994 ve 1996 yillarinda dis borglanmaya ¢ok az
miktarlarda basvuruldugu gértlmektedir. Bunun nedeni ise, bu yillarda dis bor¢ servis
ddemelerinin agirlasmasinin hazineyi gi¢ durumda birakmis olmasidir. Bu da Glkemizin
borg krizine dogru striklendigini ve uluslararasi finans kuruluslarindan kredi temininde

gUclik cektigini gdstermektedir.

1997 yilina gelindiginde konsolide bitgcenin denk olmasi éngdérilmis ve bunun
icin harcamalarin reel olarak daraltiimasi, bitce gelirlerinin ise geligtiriimesi
hedeflenmigtir. 1996—1997 yillarindaki azalma gésteren bor¢ orani, 1998-2000 yillari
arasinda yeniden artmaya bagslamistir. Bu artisin igsel ve dissal nedenleri vardir.
Oncelikle, diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat olanaklarini azaltmistir. Bu durum
ekonomik blyimenin saglanmasi ve 6demeler bilangosu aciklarinin kapatiimasinda dis
bor¢glanmaya daha fazla bagvurulmasina neden olmustur. Ardindan 1999 yilinda IMF ile
yapillan Stand-by anlagsmasi c¢ercevesinde i¢ borclarin dig borglarla ikamesi
kararlastiriimis ve bu nedenle 2000 yilinda dis bor¢ stoku énemli élclde artis gdstererek
118,6 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu artisin nedeni bu yil icerisinde disariya
cilkan kisa vadeli sermaye transferlerinin kargilanmasi ve cari iglemler dengesinin

finansmani amaciyla dis borglanmaya agirlik verilmesidir. (Unsal, 2004)

2000 yih Kasim ayinin ikinci yarisinda ve 2001 yili Subat ayinda yasanan krizler
bu dénemde ekonomiden hizli bir sermaye ¢ikisina neden olmustur.

43



IMF’'den bu kisa vadeli sermaye ¢ikiglarinin yarattigi olumsuzluklari telafi etmek
icin 2000 Aralik ayinda 2,9 milyar dolar ve ekonomide tekrar istikrar saglamak igin 2001
yilinda 10,2 milyar dolarlik kaynak kullaniimigtir.

2002 yilinda ihracat ve stoklarda gérllen artisla, ekonomimiz tekrar blylime
sUrecine girmis ve GSMH blylmesi %7,9 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde 7,1
milyar dolarlik dis kaynak saglanmis ve bu kaynagin 1,5 milyar dolari cari islemler

aciginin, 5,6 milyar dolari ise rezerv artisinin finansmaninda kullaniimigtir.

2002 yilindaki yUksek bayimenin ardindan, 2003 yilinda da i¢c talepteki
canlanmanin etkisiyle GSMH % 5,9 oraninda artis géstermistir. Ancak, blyime trendinin
devam etmesinin yani sira Tirk lirasinin deger kazanmasi, cari islemler dengesinin 6,8
milyar dolar acik vermesine neden olmustur. 2003 yilinda, cari iglemler acigi ve rezerv

artigini finanse etmek i¢in 10,5 milyar dolar tutarinda dis kaynak kullaniimigtir.

2004 ve 2005 yillarinda ihracatimizin artmasi ve blylmenin devam etmis
olmasina ragmen butce finansmani cari islemler dengesindeki aciklar nedeniyle dis
borglanmaya devam edilmis ve dis borg stokumuz 2006 yil birinci ¢geyregi itibariyle 185
milyar dolara ulagmistir. (Adiyaman, 2006: 30)
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o TABLOS56
TURKIYE’NIN 1990-2005 DONEMI DIS BORGC STOKU

D1§ BOI‘E D1§ BDTE

Stoku Artig Stoku Artis
Yillar (Milyar §) (o) Yillar (Milyar $) ("0)
1991 53,6 240 1999 103,0 6,85
1992 58,6 9,36 2000 1186 15,12
1993 70,5 20,31 2001 113,7 -4,13
1994 68,6 -2,62 2002 1302 14,51
1995 75,7 10,31 2003 145 4 11,67
1996 79,4 4,80 2004 161,7 11,21
1997 842 6,12 2005 1706 5,5
1998 96,4 14 49 2006%* 155 8.4

#2006 vili biriner cevred: inbarnvle

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Tablo-9'da da goéruldigu Gzere Tirkiye'nin toplam dis bor¢ stoku yillardan beri
6nine gecilemeyecek bir hizla artmaktadir. 1980'de 15,7 milyar dolar olan disg bor¢
stokumuzun, 1990’da 52,3 milyar dolara ve 2005'te de 170,6 milyar dolara yUkselmesi,
gelecege fazla iyimser bakmamizi engellemektedir. Dis ticaret agigini borglanma yoluyla
kapatan ve her yil artirarak borglanan bir ekonominin istikrar iginde kalkinmasi ¢ok kolay
degildir.

Dis borcun GSMH’ya orani 1990-2005 déneminde, gerek GSMH, gerekse
sermaye hareketlerindeki inig ¢ikislar ve Ulkede yasanan ekonomik krizler nedeniyle
dalgali bir seyir izlemistir. 1990’da %34,3 olan oran, 1999 yilinda yasanan daralmayla
birlikte % 55,3 seviyesine ¢cikmistir. 2001 yilinda toplam borg stoku 2000 yilina gére 4,9
milyar dolar azalarak 118,7 milyar dolardan 113,8 milyar dolara gerilemesine ragmen,
ekonomide yasanan daralma ve TL'nin yiUksek oranda deger kaybetmesi bor¢ stokunun
GSMH’ya oraninin yizde 59,3'ten yuzde 77,9’a ylUkselmesine neden olmustur. 2001
yilindan sonra azalma egilimine giren bu oran, 2005 yili sonu itibariyle ylzde 47,3 olarak

gerceklesmisgtir.
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5. 7. Dis Borglarla ilgili Rasyolar ve Ulkemizin Durumu

Uygulamada, bir Ulkenin dig borglanma politikasi degerlendirilirken en somut
yontemler olan dig borgluluk rasyolarindan faydalaniimaktadir. Bu rasyolarin timu
birlikte ele alindiginda incelenen Glkenin dig bor¢ profili olduk¢ca kapsamli bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Dis borgluluk rasyolari, dis borclanma konusunda gelecege yénelik
projeksiyonlar icin de yeterli bir veri tabani sunmaktadirlar. Son ekonomik krizlerden
sonra, dis borgluluk rasyolari giderek daha fazla énem kazanmaya baslamistir.

Bir Ulkenin dis borgluluk oranini élgmek icin birgok rasyo kullaniimaktadir. Ancak
bu bélimde dis borgluluk rasyolari iginde en yaygin olanlarindan bazilarina asagida yer
verilmektedir. Ayrica Ulkemizin 2000—2006 (birinci ¢eyregi itibariyle) dénemi dis borg
durumunu da tablo yardimiyla incelenerek borgluluk seviyemiz hakkinda bilgi
verilmektedir.

5.7.1. Dis Bor¢ Stoku/GSMH Rasyosu:

Bu oran, genellikle bir Glkenin kredibilitesinin élciimesinde kullanildigi gibi, risk
ve bor¢ yUku analizlerinde de genel bir 6lglt olarak degerlendiriimektedir. Bu rasyonun
degerlendiriimesinde, Dinya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi esikler
mevcuttur. Oran % 30-50 arasinda ise, Ulke orta derecede borclu, %50’nin Gzerinde ise,
o Ulke ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir. Tablo-10'da da g&sterildigi Uzere Ulkemizde
bu oran 2000 yili sonu itibariyle % 59,3 olarak ger-ceklesmis daha sonra 2001 kriziyle
birlikte bu oran artarak 2001 yillinda %77,9 ve 2002 yilinda da % 72 olarak
gerceklesmistir. Daha sonraki yillarda GSMH’daki blylimeyle birlikte disme egilimine
giren bu oran 2005 yilsonu itibariyle % 47,3 olarak gerceklesmistir. Bu rasyoya gére
yillarca ¢ok borglu bir Ulke konumunda olan tlkemiz 2004 ve 2005 yilindaki blyimeyle
birlikte 2005 yilsonu itibariyle orta dereceli borglu Ulke konumuna ylkselmis
bulunmaktadir.
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L ) TABLO-5.7
TURKIYE’NIN 2000-2005 DONEMI DIS BORCLULUK RASYOLARI

D.Borg
Dis Borg | D.Borg | D.Borg | D.Borg | Faz

GSMH | Dis Borg Theacat DisBorg | Faz | Stoku/ | Stoku/ | Servisi/ | Servisi/

(carifiy) | Swoku | (FOB) | Serwist | Servist |GSMH | Ihracat thracat | Thracat
Yillar | (mdyon$) | (mibyon$) | (mabyon §) | (mibyon ) | (miyon §) | (%) (%) (") (%)
2000 | 200002 | 18303 | 21775 | 21939 | 6301 | 93 | 4267 | 790 07
2000 | 145693 | 113360 | 303 | M623 | TAM | 9 | 624 | TES 28
2002 | 180892 | 130064 | 36059 | 28852 | 6402 | T2O0 | 10 | 00 178
2005 | 239235 | 143000 | 47253 | 2808 | 6967 | 606 | 06D | 368 148
004 | 299475 | 162261 | 63167 30452 1142 H2 | haeY 465 113
005 | 60876 | 17094 | TIAT2 | 36302 | TN | 413 | B22 | 495 10,8
06* 185019 | 74639 | MM6 | 8030 HE | 468 10,3

*2006 1l bisine: ¢ered ibanrle

Kaynak: www.hazine.gov.tr

5. 7. 2. Dis Borg¢ Stoku/ihracat Rasyosu:

Bir Glkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica, dig bor¢ 6deme kapasitesini gésteren
bu rasyo, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku Uzerindeki uzun dénemli etkileri
konusunda bilgi edinmek icin de kullaniimaktadir. Oranin, %165-275 arasinda olmasi
halinde Ulke orta derecede borglu, %275’i asmasi halinde ise, llke ¢ok bor¢lu olarak
kabul edilmektedir. Tablo.3’e baktigimizda 2000 yilinda % 426,7 olan bu oran daha
sonra ihracatimizdaki artis nedeniyle disme egilimine girmis ve tlkemiz ¢ok bor¢lu bir
Ulke konumundan, 2004 yili sonu itibariyle bu oranin %256,9 olarak gerceklesmesiyle
orta dereceli borglu Ulke konumuna yukselmigtir. 2006 yilinin birinci geyredi itibariyle de
bu oran %247, 8 civarindadir.
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5. 7. 3. Toplam Dis Borg Servisi/ihracat Rasyosu:

Bir Glkenin, dig bor¢ yukinun degderlendiriimesinde ve ¢ok borglu olup olmadidinin
6lgtlmesinde kullanilan bir orandir. Dis bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan bu
oran, dis bor¢clanma dahil, Glkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde énemli bir
kriterdir. Oranin buylk deger almasi, Ulke ihracat gelirlerinin dig borg giderlerini
karsilama oraninin ki¢llmesi demek oldugundan, bu durumda borglu Ulkenin dis borg
yukdmlalUklerini yerine getirebilme gicinin zayifladigini géstermektedir. Oranin kiguk
deger almasi ise, Ulkenin édemeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagll olarak da
dlkenin dis bor¢ édeme giclinde bir artis géraldigla seklinde yorumlanmaktadir. Bu
oran, %18-30 arasinda ise, o llke orta derecede borclu, %30’'u asmasi halinde ise, cok
bor¢clu olarak kabul edilmektedir. Tablo.3’teki veriler 1s1dinda bu rasyoyu Ulkemiz
acisindan irdeledigimizde, 2000 yilinda % 79 olan bu oran, 2006 yili birinci ¢eyredi
itibariyle % 46,8’e dismusse de, bu rasyo acisindan Ulkemizin halen ¢ok borglu bir Glke
konumunda oldugu gérilmektedir.

5.7. 4. Disg Borg Faiz Servisi/ihracat Rasyosu:

Bu oran daha ¢ok dis bor¢glanmanin maliyetini élgmede kullanilir. Oranin % 12—
20 arasinda seyretmesi Ulkeyi orta derecede borglu, %20’nin Uzerinde gerceklesmesi ise
Ulkeyi ¢ok borglu kilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda ayrica, dig borg faiz servisi ve
ihracatin artis hizint da g6z &éninde bulundurmak gerekir. Tablo.3’e baktigimizda
dlkemizin borgluluk seviyesiyle ilgili en iyimser rasyonun bu rasyo oldugu goérilmektedir.
Tabloya gére 2000 yilinda ¢ok borglu gbéziken Ulkemiz 2002 yilinda orta dereceli ve
2005 yili sonu itibariyle de az borglu Ulke konumuna yikselmis bulunmaktadir.

Tablodaki veriler 1g1ginda, bitlin rasyolar ortak degerlendirildiginde Glkemizin
2000- 2004 yillari arasinda ¢ok bor¢lu bir tlke konumunda oldugu, 2005 ve sonrasinda
ise orta dereceli borglu tlke konumuna terfi ettigi s6ylenebilir.
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Nitekim incelenen dort rasyodan U¢U acgisindan Tarkiye su anda orta dereceli
borglu, biri agisindan ise ¢ok bor¢lu bir tGlke konumundadir. Tabi ki bunun nedeni borg
stokumuzdaki herhangi bir azalma degildir. Bor¢ stokumuz yillardan beri surekli arttig
gibi yine bu dénemlerde de artmaya devam etmistir. Orta dereceli llke konumuna
yukselmemizin asil sebebi, son vyillarda Ulkemizin blUylme oranlarinin yUksek
seviyelerde olmasi ve O6zellikle ihracatimizin artmasi, bu artislarin da bor¢ yUkinin

azalmasini saglamasidir.

6. 8. Turkiye'nin Dis Borc Stokunun Genel Profili

Bu bélimde, 2006 yilinda (birinci ¢eyregi itibariyle) 185.019 milyon dolari bulan
toplam dis bor¢ stokumuzun 2000-2006 (Birinci ¢eyregi itibariyle) dénemini baz alarak,
borc¢lari; vadelerine, borglularina, alacaklilarina ve déviz kompozisyonuna gére tasnif
ederek tablolar yardimiyla dig borg¢larimizin analizini yapmaya calisacagiz.

5. 8. 1. Vadelerine Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo-11’den de go6raldigu Gzere 2000 yili sonunda 118.503 milyon dolar olan
dig borcumuz 2005 yili sonunda 170.594 milyon dolar, 2006 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle
de 185.019 milyon dolara ulagsmistir. Toplam stok icinde kisa vadeli borglarin payr 2000
yilinda %23,9 iken blylk bir dislis gostererek 2001 yilinda %14,4 ve 2002 yilinda da
%12,6'ya gerilemistir. Ancak, 2002 yilindan sonra kisa vadeli borglarin yeniden artis
trendine girmesi de ilgi c¢ekicidir. Bu artis tamamen 06zel sektér dis borglanmasindan
kaynaklanmak-tadir. Zira kamunun kisa vadeli dis bor¢ stoku bulunmamaktadir. Orta ve
uzun vadeli borglar ise istikrarli bir bigimde artmistir. Orta ve uzun vadeli borglarda son
dénemdeki artis icinde IMF’den kullanilan kaynaklarin biyidk bir payr vardir. 2006 yih
birinci ¢ceyredi itibariyle toplam borg stokumuzun %22,3’Gn0 kisa vadeli, %77,7’sini ise
orta ve uzun vadeli borglar olusturmaktadir.
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o TABLO-5.8
TURKIYE’NIN VADELERINE GORE DIS BORC STOKU

Toplam Dis Orta.Uz Stokun Vade Yapusi (%)
Yillar Borg Stoku | Kisa Vade 1'1::. P - Kisa Orta-Uzun

(Milyon $) | Vade(%) | Vade(%)
2000 118.503 28.301 90.202 239 76,1
2001 113.560 16.403 97.157 144 85,6
2002 130.164 16.424 113.740 126 874
2003 145.000 23.013 121.987 159 84,1
2004 162.261 32,569 129.692 20,1 799
2005 170.594 38.218 132.376 24 17,6
2006* 185.019 41.210 143.809 23 {5

#2006 yili binnes cevred iibanyle

Kaynak: www.hazine.gov.tr

5. 8. 2. Borglulara Goére Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo-12’den de izlenebilecegi Gzere 2006 yili ilk ¢eyredi itibariyle 185.019 milyon
dolarlik toplam dis bor¢ stokunun 84.464 milyon dolari Merkez Bankasi dahil kamu
sektérl borcu, 100.555 milyon dolari ise 6zel sektdr borcudur. Kamu sektdri borcundaki
son dénem artislarin hemen hepsi IMF kredilerinden kaynaklanmaktadir. Ozel sektor
borcunun 2001-2003 dbneminde az olmasinin nedeni, 2001 ekonomik krizidir. Kriz
sonucu dzellikle de finansal kuruluslarin borglarinda biyiik diistis olmustur. Ozel borglar
2003 yilindan sonra yeniden hizli bir artis egilimi igine girerek 2005 yilinda kamu
borcunu gec¢mistir. Bunun nedeni ise, hem 2005 yilinda kamu borcundaki azalma, hem
de Ozellikle finansal olmayan 6zel kamu kuruluslarinin bor¢glanmasindaki artistir. Bu
yilda 6zel sektérin dig bor¢ stoku hizla artarken hem kamunun hem de Merkez
Bankasi'nin dis bor¢ stoku azalmistir. Dikkati ceken en énemli gelisme ise, hem
bankalarin hem de banka disi kesimlerin dis bor¢ stokundaki biyimeleridir.
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o TABLO-5.9
TURKIYE'NIN BORCLULARA GORE DI BORG STOKU

Toplam Stokun Borglu
Yallar D;ii':g Kamu* Ozel ) :1]:151{';!-'?
(Milyon §) Kamu (%) | Ozel (%)

2000 115.503 62,703 55.5801 229 471
2001 113.560 70,421 43.139 62,0 38,0
2002 130.164 B5.584 44,581 058 M2
2003 145.000 93842 51.157 04,7 353
2004 162.261 95.205 67.056 587 413
2003 170.594 83542 87.052 491 510
2006%* | 185.019 84.464 100,555 457 543

*Merkez Bankasi dalul kamu sektorii toplanu

#*2006 viki binnes ceyred itibariyle

Kaynak: www.hazine.gov.tr

5. 8. 3. Alacaklilara Gére Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Tablo—13, dis borclarin alacakli yapisini gdstermektedir. Bu tablo
incelendiginde, alacaklilarimizin gok énemli bir kisminin resmi niteligi olmayan
kuruluslar oldugu gérulmektedir. Uluslararasi kuruluslari da sayarsak toplam
bor¢ stokumuzun 2006 birinci ¢eyregdi itibariyle sadece % 16,9’'u resmi nitelikli
borclardan olugsmaktadir. Resmi nitelikli borclardan da, hikimet kuruluslarina
olan borglar son yillarda sdrekli azalirken, uluslararasi kurulus-lara olan borgclar
2000 yilindan 2006 yilina kadar iki kat artmistir. Bunun nedeni ise, 6zellikle son
dénemlerde IMF’den saglanan kredilerin artmasidir. Bu durum, ayni zamanda
kiresel mali iligkilerin ulastigi boyutu gdstermesi bakimindan da dikkat
cekicidir6. Yurt disi piyasalara ihrag ettigimiz tahviller 2000-2005 déneminde
toplam bor¢ stokunun artis hiziyla ayni oranda artis géstererek 2000 yilinda
toplam stok igindeki payi ile 2006 yili birinci ¢eyregi itibariyle toplam stok iginde
pay! ayni oranda olup, % 18,4 civarindadir.
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o TABLO-5.10
TURKIYE'NIN ALACAKLILARA GORE DI§ BORG STOKU

Uluslararas: Hiikiimet . Tahwil K?:iie Toplam
Yillar | Kuruluslara | Kuruluslanna | lhraglan .. | Borg Stoku
Olan Borglar | Olan Borglar Olan Diger (Milyon §)
Borglar i
2000 11411 8.668 21.828 76.597 118.503
2001 22,005 §.524 21.031 61.999 113.560
2002 30.736 9.249 23.595 66.564 130.164
2003 33.169 9.412 27112 75.306 145.000
2004 32249 8.728 30079 91.205 162.261
2005 24.865 1075 31571 107.080 170.594
2006* 23426 6.864 34118 120611 185.019
*2006 ik binincs cevredn ibarile

Kaynak: www.hazine.gov.tr

5. 8. 4. D6viz Kompozisyonuna Gore Dis Bor¢c Stokunun Yapisi

Dig borg¢larimizin dviz kompozisyonu, Tablo-14’de gdsterilmektedir. Bu
tablo incelendiginde, dis bor¢ stokumuz icinde en énemli kalemin Amerikan
Dolar cinsinden bor¢lanmalar oldugu gérilmektedir. 2006 yili birinci ¢eyredi
itibariyle toplam dis bor¢c stokunun % 56,3'Gnti ABD Dolari cinsinden
bor¢clanmalar olusturmaktadir. Stokun % 31,3’lUk kismini ise Euro cinsinden
borglanmalar olusturmaktadir. Diger para birimleri cinsinden yapilan
bor¢clanmalarin toplam icindeki miktari ise, strekli azalma egilimindedir. Toplam
stokun % 90’1ina yakininin sadece ABD Dolar ve EURO cinsinden olmasi ise
kur degismelerinin bor¢ stokunu olumsuz olarak etkilemesi acisindan risklidir.
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TABLO-5.11
TURKIYE’NIN DOViZ KOMPOZISYONUNA GORE DIS BORG STOKU

. Alman apon - Toplam
Vil | USD | N™*" | Euo | 1" | SDR | Diger e
2000 | 64350 | 25.152 | 14813 | 7447 | 4186 | 4366 | 118303
2001 57.266 826 34163 | 5.176 14.106 2.024 113.560
002 | 6099% | 0 | 398%| 5312 | 22018 | 1987 | 130165
000 | 66212 0 | 48188 | 4516 | 24012 | 2071 | 144999
2004 79.201 ] 34848 | 3442 21.447 3.323 162.261
2005 033587 0 54420 | 2.789 14.653 5.345 170.594
2006+ 104115 0 | 57914 | 2657 | 12981 | 7354 | 185019

#2006 }'1]1 birinet :;e]rregi itibﬂri}'le

Kaynak: www.hazine.gov.tr
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ALTINCI BOLUM

AMPIRIK UYGULAMA

6. 1. Veri

Calismamizda, 1955-2006 dénemi yillik verileri kullanilmistir. Veri seti,
Devlet Planlama Teskilati (DPT), Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
ve Devlet istatistik Enstitisti (DIE-yeni adiyla TUIK) internet sitelerinden ve
International Financal Statistics (IFS) CD’si veri bankasindan yararlanilarak
derlenmistir. ABD Dolari olan veriler, TCMB internet sitesindeki resmi déviz kuru
kullanilarak 6nce Tark Lirasina sonrada YTL’ ye ¢evrilmistir. Kullanilan Toplam
Dis Bor¢ Stoku-Growth ve Reel GNP-Growth(sabit fiyatlarla Gayri Safi Milli
Hasila) logaritmik forma dénUstlrilmis ve sirasiyla Mg ve Yg simgeleriyle
kodlanmistir. Testlerin yapilmasinda Eviews 3.1 programi kullaniimistir.

6. 2. Yontem
Calismamizda, ekonometrik yéntem olarak zaman serisi yaklagimini
kullandik. Bu cercevede, birinci olarak, ADF testi kullanilarak degiskenlerin

duraganligi test edilmistir. Ikinci olarak da, Granger Nedensellik Testi

kullanilarak degdiskenler arasindaki iliskinin yona tespit edilmeye ¢ahigiimigtir.
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6. 2. 1. ADF Birim Kok (Unit Root) Testi

Birim Kok Testi ile serilerin duragan olup olmadiklari arastirilir. Eger bir
zaman serisi (X) duragan degil ise, duraganlihida erigsinceye kadar farklari
(A=Xi-Xi-1)
alinir. Daha sonra bu zaman serisinin, bu dizeyde A. dereceden butlnlesik
oldugu sdylenir ve X;" I(A) ile gsterilir.

Yi= Y1+ Ut

U; ile ilgili klasik varsayimlarin varhgi, burada da kabul edilir. Bu
kabullenmeye ayni zamanda “White Noise” (Beyaz Glirtlti) denir. Yy ‘in
basinda rakam yoksa, bu 1 olarak alinir.

Yi— Ye1 = U

Bir dnceki gbzlemle, bir sonraki gézlem arasinda “White Noise” vardir.

Bir dnceki gbzleme bakarak bir sonraki gdzlemin ne olacagini bilemeyiz.

Y; ile Yyy arasinda random iliski vardir. iliski bdyleyse, bu dataya
“Duragan degil”’(Non-stationary) denir. Unit Root'un &zelligi Yi+in dninde

rakam olmamasi ve bunun 1 olarak kabul edilmesidir.
Yi=p. Y1+ Up
p=1 ise, “Unit Root” vardir ve “non-stationary”dir. Unit Root varsa,
dataya ayni zamanda “Random Walk”(Rassal Yiiriime) denir. Yani, bir
sonraki adimin nereye gidecegi belli degildir(Random=Rastgele). Bircok

degiskende bu 6zellik vardir. Bu rakamin 1 oldugunu nasil tahmin edebiliriz?
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Denklemin her iki tarafini Y1 ile ¢ikaririz.
Yi— Y1 =p. Ye1- Yer + U
AYi=Ye1(p—1) + U
AYi=p—=1. Y1+ U
p—1=0 = p=1"dir.
p’nun Sifirdan farkli olup olmadigini test ederek, p’nun 1 olup olmadigini
da bulmus oluruz.
p—1=0 = p =1, burada non-stationary’dir, yani duragan degil.
p—1=0 olursa; AYi=u+if, p=0

Yi— Y1 = Ut

Datanin kendisi(level hali) duragan degil, birinci dereceden farki duragan
ise buna “Integrated Order”’= I(1) denir.

[(1) olan bir durumda; datanin kendisi duragan degil, ancak birinci
deredecen farki duragandir. Y; = duragan degil, AY; =duragandir. “Birinci
Dereceden Biitiinlesik” denir.

Data 1(2) ise; 2. dereceden entegre olmustur. Yani; Datanin
kendisi=duragan degil, birinci dereceden farki= duragan dedil, ikinci dereceden
farki= duragandir.

Ret ya da kabul icin, t tablosuna bakamayiz. Bunun yerine “Tau
Tablosu’ na bakilir.
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Bulanlar Dickey-Fuller oldugu icin bu teste ayni zamanda “Dickey Fuller
Testi”’(DF) denmektedir.

Ancak bunlar sonugta t degerlerine c¢ok yakindir. d= 01 kabul
edersek(reddetmezsek), p = 1'i kabul ederiz ve stationary’dir(duragan).

Bulunan sonuglarin glvenilirligini bulmamiz lazim, otokorelasyon

sorunu varsa, sonuglara givenemeyiz. Bunu bulmamiz lazim.
AYi=0. Ye1 + U
AYi=B1+ 0. Y1+ U
AYi=B1+ Bo. t+ 0. Ye1+ Ut
\

Trend etkisi

Hata teriminde otokorelasyon sorunu varsa; bundan kurtulmak igin

aciklayici degisken sayisini artiririz.

m

AYi=B1+B2.t+0. Y1 + 01X AY1 + & =D>“Augremented Dickey Fuller”

i=1

Bagimh degdiskenin(Yy) bir dnceki degeri
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Bunu koyarak, otokorelasyon sorununu ortadan kaldiririz. Burada EKK
(LS) yéntemiyle tahminde bulunuruz.
A Yt =B1 + [32. t+0. Yt-1 + dj. AYH + Oo. AYt.g + &j

6. 2. 2. Granger Nedensellik(Causality) Testi

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir: “Y’nin éngorisa,
X'in gec¢mis degerleri kullanildiginda X'in ge¢mis degerleri kullaniimadigi
duruma goére daha basarili ise X,Y’nin Granger nedenidir’. Bu tanimlamanin
dogrulugu test edildikten sonra iliski X->Y seklinde goésterilir. Bu test ile bir
tahmin degil, bir nedensellik ¢ikarsamasi yapildigi icin degiskenler édnceden

duraganlastiriimahdir.

Buradaki problem, “Y’mi M’yi etkiliyor?”, yoksa “M'mi Y’yi etkiliyor?”;
bunun tespit edilmesidir. VAR, en kolay burada uygulanabiliyor.

Yt = Op +04. Yt-1 + do. Yt-g + ds. Mt.1 + 4. Mt-g + Uq.t

Mi=Bo+ B1. Y1+ B2. Yo+ Bs. My + Bs. M2+ ua.t

Yukaridaki denklemlere Causality(Nedensellik) Testi yapacak olursak;

1.Hipotez :

HQZG3 =04=0
H1103 ?504?50
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2.Hipotez :

Ho:B1 =B2=0
H1:B1 #[32#0

Bu iki hipotezin sonucuna gére 4 farkli durum ortaya ¢ikar:

1.Durum: 1.Hipotez Hy—> Reject
2.Hipotez Hyo—>Accept

Sonuc: M'nin degerleri Y'yi etkiliyor ama Y’nin degerleri M’yi etkilemiyor.
Dolayisiyla, buradaki iligkinin yoni M’den Y’ye dogru(Unidirectional=Tek
yonlii Nedensellik)

2.Durum:1 Hipotez Ho—~> Accept
2.Hipotez Hy~> Reject

Sonuc: Y'nin degerleri M'yi etkiliyor ama M’nin degerleri Y’yi etkilemiyor.
Dolayisiyla, buradaki iligkinin yéni Y’den Mye dogru(Unidirectional=Tek
yénlii Nedensellik)

3.Durum:1.Hipotez Hy~> Reject
2.Hipotez Hy—> Reject

Sonuc¢: Hem Y’nin degerleri M'yi etkiliyor hem de M’nin degerleri Y'yi

etkiliyor. Dolayisiyla, buradaki iligkinin yéni hem Y’den M'ye dogru, hem de
M’den Y’ye dogru’dur(Bidirectional=Cift yénlii Nedensellik=Bilateral)
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4.Durum:1.Hipotez Hyo~> Accept
2.Hipotez Hy—> Accept
Sonucg: Ne Y’nin degerleri M’yi etkiliyor ne de M’nin degerleri Yyi
etkiliyor. Dolayisiyla, burada ne Y’den M’ye dogru, ne de M’den Y’ye dogru bir
iligki vardir diyemeyiz.

6. 3. Tahmin Sonuglari
6. 3. 1. Birim Kok (Unit Root) Testi Sonuclari

Zaman serisi iceren birgok ekonometrik analiz, birim kdk igeren duragan
olmayan serilere sahiptir. Analizimizde serilerin duraganligi ADF birim kok testi

ile incelenmisgtir.

Tablo-6.1 ADF Birim Kok (Unit Root) Testi

Mqg(Dis Borc-Growth) Degdiskeni icin, Lag(Gecikme)=1

None(Sabitsiz ve Trendsiz) , Level(Seviye) diizeyi

ADF Test Statistic -3.821488 1% Critical Value* -2.6090
5% Critical Value -1.9473
10% Critical Value -1.6192
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MG)
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 23:10
Sample(adjusted): 1957 2006
Included observations: 50 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MG(-1) -0.811108 0.212249 -3.821488 0.0004
D(MG(-1)) -0.134488 0.157437 -0.854233 0.3972
R-squared 0.429427 Mean dependent var -0.016626
Adjusted R-squared 0.417540 S.D. dependent var 0.452275
S.E. of regression 0.345172  Akaike info criterion 0.749632
Sum squared resid 5.718909 Schwarz criterion 0.826113
Log likelihood -16.74080 F-statistic 36.12598
Durbin-Watson stat 1.151314  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 6.2 Yg(Ekonomik Bliyime-Growth) Degiskeni icin, Lag(Gecikme)=1, None(Sabitsiz

ve Trendsiz) ,Level(Seviye) dizeyi

ADF Test Statistic -1.849573 1% Critical Value* -2.6090
5% Critical Value -1.9473
10% Critical Value -1.6192

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YG)

Method: Least Squares

Date: 07/15/07 Time: 23:11

Sample(adjusted): 1957 2006

Included observations: 50 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

YG(-1) -0.755251 0.408338 -1.849573 0.0705

D(YG(-1)) -0.115724 0.411930 -0.280932 0.7800
R-squared 0.084522 Mean dependent var -0.021573
Adjusted R-squared 0.065449 S.D. dependent var 0.162357
S.E. of regression 0.156954  Akaike info criterion -0.826545
Sum squared resid 1.182465 Schwarz criterion -0.750064
Log likelihood 22.66363 F-statistic 4.431616
Durbin-Watson stat 1.124175  Prob(F-statistic) 0.040538

ADF test sonuglari Tablo-6.1 ve 6.2'de sirasiyla gosterilmistir. Eviews 3.1
programi yardimiyla Mg, Yg degiskenlerinin gecikmeleri(lag) 1 ve 2 olarak
bulunmus ve burada lag 1 sonuclari gdsterilmistir. ADF sonuglarina gére, Mg
degdiskeninin seviye(level) olarak (%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde)duragan
oldugunu(bu sebeple first difference’ini almaya gerek olmadigini), ayrica Yg
degdiskeninin de seviye(level) olarak (%10 anlamliik dizeyinde) duragan

oldugunu ortaya koymaktadir.

6. 3. 2. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Unit Root Testi sonuclarinda degiskenler duragan bulunmuslardir ancak
bu test bize, bu degiskenlerin etkilesim yonl hakkinda bilgi vermemektedir. Bu
baglamda, Granger Nedensellik Testi kullanarak bu iki dedisken arasindaki
etkilesimin yonU tespit edilmeye calisiimistir.
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Granger Testi, Y ve M degiskenlerinin kestiriimesine iligskin bilginin
yalnizca bu degigkenlerin zaman serisi verilerinde bulundugunu varsayan bir

uygulamadir. Granger nedensellik testi agagidaki formlardan tahmin edilebilir:

m n

Mgi=a+ > Bi.YOi+ 2 Vo.Mt +&

Ygt =0+ Zéi-Mgt-i + ZRJ.Ygt.j +E&¢

i—1 j-1
Granger testi sonuclari Tablo-6.3’te gésterilmigtir:

Tablo—6.3 Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/15/07 Time: 23:47
Sample: 1955 2006

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
YG does not Granger Cause MG 50 0.67834 0.51257
MG does not Granger Cause YG 0.01114 0.98892

Granger Causality Test sonucglarina gére hem ekonomik biyime dis
bor¢clanmanin nedeni degildir bos hipotezi reddedilememektedir hem de dig
borclanma  ekonomik  blylmenin  nedeni  dedildir bos  hipotezi

reddedilememektedir.
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Buda bize; ekonomik buydmenin bu ydntemle hesaplanmasinda,
nedensellik yéninin hem ekonomik blylmeden dig borclanmaya dogru
olmadigini hem de dis bor¢glanmadan ekonomik blylimeye dogru olmadigini
gbstermektedir.
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YEDINCi BOLUM
SONUC

Cahsmamizin temel hipotezi, dis borclanmanin ekonomik biylimeye
etkisini arastirmaktir.

Dolayisiyla, calismamizin birinci bdliminde, dis bor¢glanmanin tanimi ve
cesitleri ele alinmisg, dis bor¢c servisi ve digs bor¢c stoku kavramlarina
deginilmistir.

ikinci boliimde, ekonomik biyime-kalkinma kavramlari tanimlanip, ikisi
arasindaki temel ayrim ortaya konulmustur. Ayrica, sermaye hareketlerine de
bu kisimda deginilmigtir.

Uciincti bdlimde ise dis borg-sermaye hareketleri ve ekonomik bilyiime
konusuyla ilgili teoriler-ekonomik bulyime modelleri ve pek ¢ok saygin
iktisat¢cinin bu konuyla ilgili ampirik calismalarinin literatiire olan katkilari
tzerinde kapsamli bir sekilde durulmustur.

Doérdinci bélimde, gelismekte olan Ulkelerdeki dis borglanma sorununa
dikkat cekilmis, bazi gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢c rakamlari érnek veri
olarak sunulmus, ayrica Gineydogu Asya Ulkeleri bor¢ krizi ve Latin Amerika
tlkeleri borg krizine kisa bir sekilde deginilmistir.

Besinci bélimde, Tarkiye’de dis borglanma konusu ayrintili bir sekilde
islenmigtir. Osmanli Déneminden baslayarak ginimize kadar olan dis
borclanma rakamlarina cesitli yillar ve ddénemler itibariyle deginilmis, ayrica
Turkiye’'nin dis borg rasyolari ve dig bor¢ stoku rakamlari tablolar itibariyle,
guncel veriler yardimiyla degerlendirilmigtir.

64



Altinci bélimde, ampirik uygulama kismi yer almaktadir. 1955-2006
dénemi Turkiye ekonomisine ait dig borglanma ve ekonomik blyime vyillik
rakamlari kullanilarak, birim koék testi ve Granger nedensellik testi yapilarak
cesitli ampirik sonuglara ulagiimigtir.

Sonug¢ kisminda ulasilan ampirik bulgular degerlendirilerek, ilgili teori ve

calismalara yer verilmistir.

Elde edilen _sonuclar : Bu calismada Burnside and Dolar (2000)'in

calismalarinda takip ettikleri yéntemler (OLS ve TSLS) kullaniimigtir. Fakat
onlardan farkl olarak, Olivia and Batiz (2002)’in (Granger Nedensellik Analizi)
yéntemi de ilave yontem olarak kullaniimistir. Bu ydniyle ¢alisma, digerlerinden
oldukga farkli bir bakis agisi koymaya c¢alismistir. TUrkiye ekonomisinin 1955-
2006 dénemi yillik veri seti ile Genigletilmis Dickey Fuller(ADF) birim kok testi
yapiimis ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak dis borclanma ve ekonomik
blylme arasindaki etkilesim yénl bulunmaya calisiimigtir.

Calismamizin iki temel bulqusu vardir: Bunlardan birincisi Unit Root

Test sonuglarina gore, dig borgclanma(growth) ve ekonomik blylme(growth)
degiskenlerinin her ikiside level diizeyde duragan ¢ikmaktadirlar. ikinci sonug
ise; Granger Nedensellik Analizinden elde edilen bulgular neticesinde; bu iki
degisken arasinda etkilesim bulunmamaktadir. Yani, ne dis borclanma
ekonomik blylimenin ne de ekonomik blylime dis bor¢glanmanin nedeni degildir
(Bulunan rakamlarin 1’den ¢ok kiiglk ve 0’a yakin olmalari sebebiyle).

Calismada elde edilen her iki sonuc gostermektedir ki: ilgili ddnem serileri

arasinda bir nedensellik yoktur. Bdylece, kullanilan veri seti kisidi altinda,

Turkiye Ekonomisi icin, nedenselligin yoninin ne dis borclanmadan ekonomik

blyumeye dodru ne de ekonomik bliyimeden dis borclanmaya dodru oldugunu

sOyleyemeyiz.
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Calismamizin bu sonuca ulasmasinda; bor¢c kullanimi, verimlilik, dig
borcun borgla 6denmesi, kamu aciklarinin borgla finanse edilmesi, Merkez
Bankasi’'nin rezerv tutmasi gibi faktérlerin etkili oldugu dtstntlmektedir.

66



KAYNAKCA

Adiyaman Ahmet Turan. (2006), “Dis Borclarimiz ve Ekonomik Etkileri”,
Sayistay Dergisi, Sayi: 62, s. 31-36

Akgiig, Oztin. ( 1974), "Tirkiye’nin Dis Borglanma Politikasi”, Tirk
Ekonomisinde Tasarruf Agigi ve Dig Finansman Sorunlari Semineri, Ekonomik
ve Sosyal Etltler Konferans Heyeti 21-24 Ocak Istanbul, s. 252- 253

Akytz, A. (1993), ” Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Turkiye”, iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Haziran.

Avramovic, Dragoslav - Ravi Gulhati. (1958), “Debt Servicing Capacity and
Postwar Growth in International Indebtednees”, The John Hopkins Press,
Baltimore, s. 18- 22

Avramovic, Dragoslav. (1964), “Economic Growth and External Debt”, The
John Hopkins Press, Baltimore, s. 424 — 444

Bailliu, Jeannine N. (Temmuz 2000), “Private Capital Flows, Financial
Development, and Economic Growth in Developing Countries”, Bank of
Canada Working Paper, 2000—1.

Bal, H. (2001), “Uluslar Arasi Finansman Dig Bor¢ Yonetimi ve Turkiye”,
Istanbul TBB.

Balassa, Bela. (1978), “Exports and Economic Growth. Further Evidence”,
Journal of Development Economics, 5, 181—-189.

Basak, Zafer. (1977), “Dig Yardim ve Ekonomik Etkileri”, Tirkiye 1960-1970,
Hacettepe Universitesi Yayinlari C 16, Ankara, s. 20- 23

Bulutoglu, Kenan. (1977), “Kamu Ekonomisine Girig, Devletin Ekonomik Bir
Kurami”, 2. Basim, Sermet Matbaasi, Istanbul, s. 493

Burnside, Craig ve David Dollar. (Eyltl 2000), “Aid, Policies, and Growth. The
American Economic Review”, Vol. 90, No. 4, 847-868.

Garik¢l, Emin. (25 Nisan 2007), “Tarkiye’de ekonomik gelismeler”,
http://carikci.cankaya.®™.tr/

67



Derdiyok, Turkmen. (2001), “1980 Sonrasi Borclanma Politikalar”, Maliye
Dergisi, Say: 138.

Devlet Planlama Teskilati, “Doérdiinci Bes Yillik Kalkinma Plani”.

Devlet Planlama Teskilati, “Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani” (1963-1967), s.
117-118

Devlet Planlama Teskilati, ” ikinci Bes Yilik Kalkinma Plani” (1968—-1972).
Devlet Planlama Teskilati, ”Ugilincii Bes Yillik Kalkinma Plani” (1973-1977).
Dis Ticaret Mustesarligi. (1998). s. 100

Dickey, D.A. ve Fuller, W. A. (1979), “Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Journal of the American
Statistical Association, S.74, s.427-431.

Dowling, Jr. John Malcolm ve Ulrich Hiemenz. (1983), “Aid, Savings and
Growth in the Asian Region”, The Developing Economies, Volume 21, No.1,
3-13.

Engle, R. ve Yoo, B.S. (1987), “Forecasting and Testing in Cointegrated
Systems”, Journal of Econometrics, S.35, s.143—-159.

Engle, R.F. ve Granger, C.W. J. (1987), “Cointegration and Error-Correction:
Representation, Estimation and Testing”, Econometrica, S.66, s.251-276.

Ercel,- Gazi. (1981), "Dig Yardim ve Krediler"” ikinci Tarkiye iktisat Kongresi
Dis Ekonomik lligskiler Komisyonu Tebligleri 2—7 Kasim, Izmir, s. 349

Feder, Gershon - Richard E. (1967), “Just. Optimal International Borrowing
Capital Allocation and Credit Worthiness Control” , World Bank Reprint
Series No: 159, s. 20

Feder, Gershon and Richard E. Just. (1977), "A Study of Debt Servicing
Capacity: An Application Analysis" Journal of Development Economics, s.
25-38

Frank, R. Charles Jr. and W niiam K. Cline. (1971), "Measurement of Debt
Servicing Capacity: An Application of Discriminant Analysis", Journal of
intornationa! Economics, s. 329

Gillis, Malcolm, H. Perkins Dwight, Michael Roemer ve Donald R. Snodgrass.
(1996). “Economics of Development”, New York: Norton and Company,
London. S. 36- 37

68



Global Development Finance (GDF), (2000—2006).

Gooptu S. ve Masood A. (1993), “Portfolio Investment Flows To Developing
Countries, Finance and Development”.

Gruben, William C. ve Darryl McLeod. (Fall 1998), “Capital Flows, Savings
and Growth in the 1990s”, The Quarterly Review of Economics and Finance,
Vol. 38, No. 3, 287-301.

Guijarati, D.N. (1995) “Basic Econometrics”, Third Editions (Mcgraw-Hill
International Editions).

Gulati, Umesh C. (Ekim 1978), “Effect of Capital Imports on Savings and
Growth in Less Developed Countries”, Economic Inquiry, Vol. XVI, 563-569.

Hansen, H ve F. Tarp. (2000), “Aid Effectiveness Disputed”, Journal of
International Development, Vol. 12, No. 4, 375-98.

Hansen, H. ve F. Tarp. (2001), “Aid, and Growth Regressions”, Journal of
Development Economics, Vol. 64, No. 2, 547-70.

International Monetary Fund (IMF). “International Financial Statistics
Yearbook “(various years).

Hazine Mustesarligi, (2005), (http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm)

Johson, G. Harry. (1967),” Economc Policies Towards Less Developed
Countries”, George Allen and Unwin Ltd., s. 23- 25

Karluk, Ridvan. (1980), "Ekonomik Kalkinma Surecinde Gelismekte Olan
Ulkelerin Karsilasabilecegi Dis Ticaret Sorunlan”, Eskisehir Iktisadi Ticari
ilimler Akademisi Dergisi, Cilt 16, s. 142

Karluk, Ridvan. (1980), "Turk Ekonomisinde Dig Ac¢ik Sorunu ve Bu Acigin
Bazi Ulkelerle Karsilastinimasi", Eskisehir lktisadi Ticari llimler Akademisi
Dergisi, Cilt 16, s. 214- 220

Manisali, Erol. (1975), “Geligme Ekonomisi”, iktisat Fakiiltesi Yayinlari, No;
354, istanbul, s. 54-55

Mc Lean, Ben ve Sona Shrestha (2002), “International Financial

Liberalization and Economic Growth”, Research Discussion Paper, 2002-03.
Economic Research Department. Reserve Bank of Australia

69



Mosley, Paul, John Hudson ve Sara Horrell. (Eylil 1987), ”Aid, The Public
Sector and The Market in Less Developed Countries”, The Economic
Journal, 97, 616—641.

Mosley, Paul. (1980), “Aid, Savings and Growth Revisited”, Bulletin of
Oxford Institute of Economics and Statistics, Vol. 42, No. 2, 79-95.
Oliva and Batiz, ( 2002).

Ozal, |, Ertugrul. (1981), "Dig Yardimlar", ikinci Turkiye iktisat Kongresi Dis
Ekonomik lligkiler Komisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim [zmir, s. 355- 359

Papanek, Gustav F. (1973), “Aid, Foreign Private Investment, Savings, and
Growth in Less Developed Countries”, Journal of Political Economy, Vol. 81,
No. 1, 120-30.

Pirimoglu, Abdulbaki. ( 1982), “Turkiye’nin Dig Borglan ile ilgili Bir Tahlil
Denemesi”’(1963-1980), Atatlrk Universitesi Isletme Fakiltesi, Erzurum, s. 2-
4-6—-43-50

Prebisch, Raul. (1973), Cev. Erden Oney. “Kalkinma icin Yeni Bir Ticaret
Politikasina Dogru” UNCTAD Genel Sekreteri Raporu, Siyasal Bilgiler
Fakultesi Yayinlari No: 344, Ankara, s. 107- 111

Reisen H. ve Soto M. (2001) “Which Types of Capital Inflows Foster
Developing Country Growth”, International Finance 4: 1, 2001.s: 1-14.

Sari, Mislim. (Eylil 2004), “Dis Bor¢ Yoénetimi ve Tirkiye Uygulamalari”,
TCMB Uzmanlik Tezi, Ankara, s. 48—61

Seyidoglu, Halil. (1978), “Uluslararas: iktisat, Teori Politika ve Uygulama”,
Genisletilmis 2. Basim, Turhan Kitapevi, Ankara, s. 520- 529

Soto, M. (July, 2000), ”Capital Flows and Growth in Developing Countries:
Recent Empirical Evidence”, OECD Development Centre, Techical Papers,
No. 160.

Stoneman, Colin. (Ocak 1975), ” Foreign Capital and Economic Growth”,
World Development, Vol.3, No. 1, 11-26.

Tandircioglu, Haluk. (2000), “Turkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Borg¢larin
Surdaralebilirligi ve Dig Borglarin Sinirlandiriimasi”, Dokuz Eyldl
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist Dergisi, Cilt: 2, Sayi:2, 1zmir

70



Tanrikulu, Kenan. (Ekim 1983), “Turkiye’de Ekonomik Biyime ve Dis Borg
lligkisinin Degerlendirilmesi”, DPT Uzmanlik Tezi, ANKARA, s. 21- 26

Tére, Nahit. ( 1973), “Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Sorunlari (1973
Sonrasi Geligsmeleri)”, TUrkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara, s. 15- 16

Tunce, Baran. "Tiirkiye’nin Dis Odemeler Acigi ve Dis kaynaklar", Dis
Ticaret ve Ekonomik Gelisme Semineri, Ekonomik ve Sosyal Etitler Konferans
Heyeti 28 Agustos—6 Eyll, Istanbul, s. 315- 317

Tark, Ismail. (1975), “Maliye Politikasi (Amaclar-Araclar) ve GCagdas Bltce
Teorileri” , Uclncl Baski, Dogan Yayinevi, s. 121- 125

Unsal, Hilmi. (Haziran 2004), “Kamu Finansman Araci Olarak Dig Bor¢lanma
ve 1994 Sonrasi Tirkiye Uygulamasi”, lktisat Isletme ve Finans
Dergisi, Sayi: 19

Worldbank, (2006).

www.dpt.gov.tr ,” Temel Ekonomik Géstergeler

www.hazine.gov.ir , “Dis Borg Istatistikleri “

www.hazine.gov.tr , “Kamu Bor¢ Yonetimi Raporlar «

www.tcmb.gov.tr “istatistiki veriler”

www.die.gov.tr “istatistikler ve Gostergeler”

www.maliye.gov.ir “Bilgi Edinme Birimi”

Yalgin, Ebru. (Eylil 2005), “iktisadi Bilyiime ve Dis Krediler: Ampirik bir
calisma”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, s. 9- 18, s.21

Yaga, Memduh. ( 1971), “ Devlet Borglar “, Sermet Matbaasl, istanbul, s. 232
Yasa, Memduh.( 1971),” Devlet Borg¢lari”, Sermet Matbaasi, Istanbul, s. 66

Yeldan, E. (1998), “Dogu Asya Krizinin Etkileri Uzerine Bir Makro
Ekonomik Genel Denge Modelinin Sonugclari”, Isletme ve Finans Dergisi,
Sayi:146, s. 9-14.

Yentlrk, N. (2003), ” Kérlerin Yiriiyligii”, istanbul.
71



OZGECMIS

Aysen AKDAG: 21.01.1976 Izmir/Karsiyaka dogumludur. ilk-orta ve lise
egitimini Izmir/Bayrakl’'da gérmustiir.1994'de Ege Universitesi/Ege Meslek
Yiksek Okulu/Gida Teknolojisi(Onlisans) balimin{ bitirmistir.1995'te Bilgisayar
Programcihi@i kursunu bitirmistir(1 yil siireli).Kisa bir siire Ege Universitesi Bilgi-
islem Béliminde calismistir(1,5 ay). 1996 yilinda Adnan Menderes
Universitesi/iktisadi-idari Bilimler  Fakiiltesi/Maliye(Lisans) bolimand
kazanmig,2000 yilinda mezun olmustur.1999 yilinda Nazdil Ingilizce
Kurslari(Nazilli’na devam edip, ingilizce Temel Seviye Sertifikasi almistir. Ayni
yil Adnan Menderes Universitesi’'nin Aydin'da actigi “Ogretmenlik Formasyon”
kursuna devam edip, sertifikasini almistir. Universite egitimi bitince 2001
yilinda, Aydin/Lider Acik 6gretim ve ingilizce Kurslarinda iktisat bélimii
derslerinde “Ucretli Usta Ogretici” olarak 6 ay calismistir. 2002 yilinda izmire
déndiikten sonra ise, izmir/Egem Acik dgretim Dershanelerinde 3 ay calismistir.
Geri déndiikten sonra 2003 yili Eylil ayinda Balikesir/Ozel ideal Acik ddretim
ve ingilizce Kurslarinda iktisat Bélimu Derslerinde(iktisada Giris, iktisat Teorisi,
Uluslar arasi Iktisat, Para Teorileri, Kamu Maliyesi) “Ucretli Usta Ogretici” olarak
ise baslamis ve halen 4 yildir ayni dershanede calisma hayatina devam
etmektedir. Su an Balikesir Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisi/iktisat
Anabilim dalinda YUksek Lisans egitimini sirdirmektedir.
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EK-1: 19552006 Yillari Turkiye Ekonomisine ait Dis Bor¢clanma(M)
ve Ekonomik Buyume(Y=Reel GNP) Verileri

1955 551,56 15840,45
1956 599,10 16361,19
1957 498,02 17647,83
1958 1388,04 18449,38
1959 1328,92 19191,54
1960 1466,32 19858,65
1961 1543,12 20204,51
1962 1688,84 21526,98
1963 1438,12 23508,31
1964 1820,29 24336,76
1965 2142,56 25369,21
1966 2201,54 28314,98
1967 2307,57 29376,73
1968 2599,61 31517,88
1969 2696,78 32742,14
1970 3573,99 34635,83
1971 4593,16 36770,84
1972 4112,05 40274,35
1973 3952,76 42456,27
1974 3240,62 43713,65
1975 4121,08 46369,19
1976 6380,88 50468,95
1977 9153,57 52031,50
1978 10708,45 52586,83
1979 9175,17 52300,41
1980 11462,14 50892,61
1981 12129,33 53307,27
1982 14882,99 54955,25
1983 17721,58 57290,32
1984 21027,59 61355,49
1985 24077,85 63994,05
1986 28775,62 68319,21
1987 34506,55 75019,38
1988 34087,19 76106,23
1989 29728,94 77346,88
1990 27233,05 84592,25
1991 28170,78 84886,77
1992 31821,94 90324,67
1993 36979,99 97721,15
1994 46496,35 91760,74
1995 42226,06 99032,82
1996 45842,66 106079,00
1997 49819,91 114874,30
1998 55830,86 119303,10
1999 61034,05 112043,80
2000 70178,26 119144,50
2001 85013,01 107783,10
2002 83855,72 116337,60
2003 96666,66 123165,10
2004 114054,81 135308,00
2005 126934,52 145650,60

2006 143402,77 154342,70



EK-2: 1955-2006 VYillar1 Tiirkiye Ekonomisine ait Dis Borclanma-
Growth(Mg) ve Ekonomik Bliyiume-Growth(Yg=Reel GNP) Verileri

yillar yo mg
1955 0,032874 0,086192
1956 0,07864 -0,16872
1957 0,045419 1,787117
1958 0,040227 -0,04259
1959 0,034761 0,103392
1960 0,017416 0,052376
1961 0,065454 0,094432
1962 0,092039 -0,14846
1963 0,035241 0,265743
1964 0,042423 0,177043
1965 0,116116 0,027528
1966 0,037498 0,048162
1967 0,072886 0,126557
1968 0,038843 0,037379
1969 0,057836 0,325281
1970 0,061642 0,285163
1971 0,09528 -0,10474
1972 0,054176 -0,03874
1973 0,029616 -0,18016
1974 0,060749 0,271695
1975 0,088416 0,548351
1976 0,030961 0,434531
1977 0,010673 0,169866
1978 -0,00545 -0,14318
1979 -0,02692 0,249256
1980 0,047446 0,058208
1981 0,030915 0,227025
1982 0,04249 0,190727
1983 0,070957 0,186553
1984 0,043004 0,14506
1985 0,067587 0,195108
1986 0,098072 0,199159
1987 0,014488 -0,01215
1988 0,016302 -0,12786
1989 0,093674 -0,08395
1990 0,003482 0,034434
1991 0,064061 0,129608
1992 0,081888 0,162091
1993 -0,06099 0,257338
1994 0,07925 -0,09184
1995 0,07115 0,085649
1996 0,082913 0,086759
1997 0,038553 0,120654
1998 -0,06085 0,093196
1999 0,063374 0,149821
2000 -0,09536 0,211387
2001 0,079368 -0,01361
2002 0,058687 0,152774
2003 0,09859 0,179877
2004 0,076437 0,112926
2005 0,059678 0,129738

2006 -1 -1
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