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YUKSEK LiSANS TEZ OZETi

TURKIYE’NIN 2007-2017 DONEMI DIS BORCUNUN EKONOMIK
BUYUME VE ENFLASYON UZERINDEKI ETKIiLERI
Raziye BARTAL
iktisat Anabilim Dal
Usak Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nisan 2019

Damisman: Dr. Ogretim Uyesi Sahin CETINKAYA

Gelir ve tasarruf diizeyi yetersiz olan gelismekte olan iilkeler ekonomik
kalkinmalarin1 saglamak igin dis borglanmaya bagvurmaktadirlar. Ekonomik biiyiime
gelismekte olan iilkelerde, yurtici tasarruflarin yatirim seviyesinin ulasamamasi, bilgi
ve teknolojideki yetersizlik, 6demeler dengesi a¢ig1 gibi nedenlerden dolay1 istenen
seviyede gergeklesememekte ve kalkinmanin finansmani igin sik sik dis borglanmaya
gidilmektedir. Yatirimlarin finansmani igin gerek duyulan milli tasarruflarin yetersiz

olmasi yabanci kaynak kullanimini mecburen ortaya ¢ikarmaktadir.

Literatiirde biiyiime ve dis bor¢lanma arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik farkli
yaklasimlar mevcuttur. Literatlirdeki bu yaklagimlara gore ekonomik biiylime ve dis

bor¢lanma arasinda genellikle negatif yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen dis borglar aktif olarak degerlendirildiklerinde yatirimlari, biiylimeyi ve
kalkinmayr hiz vermektedirler. Ancak saglanan dis borg¢larin iiretken ve verim
saglayan boliimlerde kullanilmamasi, 6denmesi gereken oranin ulusal gelir artisindan
fazla olmasindan dolayr bor¢ alinmasi gibi nedenler dis borg yiikiinii ¢ogaltarak

tilkenin refah diizeyini azaltmaktadir.

Tiirkiye’de 1980 yilindan bu yana dig ticarette serbestlesme ve ekonominin disa agik
olmasi dis ekonomik iliskilerde uygulanmaktadir. 24 Ocak 1980 yilinda kararla
Tirkiye’nin dis borglanmasinda ithal ikamesi terk edilerek yerine disa doniik

sanayilesme politikas1 getirilerek yapisal degisim yasanmistir.



Bu calismada Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin tarihsel siireci incelenmis ve dis borg,

ekonomik biiyiime ve enflasyon iligkisi Tiirkiye ekonomisi verileri ile irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dus Bor¢, Ekonomik Biiyiime, Enflasyon



ABSTRACT

AN INVESTIGATION REGARDING THE EFFECT of TURKEY’S 2007-2017
EXTERMAL DEBT ON ECONOMIC GROWTH AND INFLATION

Raziye BARTAL
Department of Economics
Usak University Institute of Social Sciences, April 2019

Advisor: Dr. Ogretim Uyesi Sahin CETINKAYA

Developing countries with inadequate levels of income and savings resort to external
borrowing to ensure their economic development. Economic growth cannot be
achieved at the desired level due to reasons such as the inability of the domestic
savings to reach the level of investment, the insufficiency of information and
technology, the balance of payments balance, and the external borrowing for the
financing of the development. The insufficiency of the national savings required for

the financing of the investments necessitates the use of foreign resources.

There are different approaches in the literatiire that explain the relationship between
growth and external debt. According to these approaches in the literature, it is
determined that there is generally a negative relationship between economic growth

and external borrowing.

When the external debts obtained are evaluated actively, they accelerate investments,
growth and development. However, due to the fact that the external debts are not
used in productive and productive departments and the rate to be paid is higher than
the increase in national income, the reasons such as borrowing increase the external

debt burden and decrease the welfare level of the country.

Openness to the outside of the liberalization of foreign trade and economy in Turkey

since 1980, are applied in external economic relations. January 24, 1980 decision in



Vi

abandoned import substitution has experienced structural changes in Turkey's foreign
debt brought industrialization policy, rather than the extrovert.

This study examines the historical process in Turkey’s external debt, economic
growth and inflation in Turkey was discussed in the private economy.

Key Words : Extermal Debt, Economic Growth, Inflation
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GIRIS
Diinya ekonomilerinde kiiresellesme siireciyle birlikte hizli bir gelisim ve
degisim siireci yasanmaktadir. Bu siiregte gelismekte olan iilkelerle gelismis tlkeler
veya az gelismis ilkeler arasindaki gelismis olma durumu farklar1 giin gectikge
artmakta ve bazi iilkelerde ikili yapilar olusmaktadir. Tiirkiye yetersiz sermaye
birikiminden dolayr gegmis donemlerde ekonomik biiylime ve kalkinma konusunda
hedeflenen oranlara erisememistir. Hiikiimetler dis borglanmaya yonelerek sermaye

birikimi sorununu ¢6zmek i¢in kaynak arayisina gitmislerdir.

Dis bor¢lanma yatirimlari, ihracati ve ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir.
Sermaye birikiminin yetersizligi, bankalardan, uluslararasi kuruluslardan ve yabanct
ilkelerden bor¢lanmaya itmistir. Dis bor¢clanmanin artmasinda, bliylimenin dis alim
yoluyla yapilmasi ve giderlerinin dig satim gelirlerinden diisiik olmasindan dolay1

tilkelerin yasadiklar1 kaynak sikintist neden olmaktadir.

Dis borglanma, yeterli sermaye saglamak ve yurti¢i tasarruflari arttirmak
amactyla bagvurulan gelir kaynagidir. Dis bor¢ miktar1 kadar iilkeye maddi varlik
aktarimi saglanmakta ve geliri g¢ogalmakta, anapara ve faiz Odemeleri ile
yapildigindan dolay1 yurtigi kaynaklarin azalmasima neden olmaktadir. Dig
borglanma ile elde edilen kaynaklarin giderleri kazanglarindan fazla ise, yurt disina

negatif sermaye aktarimi olmakta ve yurtici kaynak gereksinimini ¢ogaltmaktadir.

Tiirkiye ekonomik biiylimeyi devam ettirmek, hazine ve artirnm agigini
gidermek igin dig bor¢lanmaya basvurmakta ve 1980 yilinda alinan kararla
uygulanan politikalarla birlikte dis borcun g¢ogaldigi gozlenmektedir. 1990’11 ve
2000’11 yillarda krizlerin yasanmasi Tiirkiye’nin dis borcunu siirekli artirarak dis

borg¢ sorununu ¢ézemeyen lilke haline getirmistir.

Literatiirde dis bor¢ biiylime iliskisini inceleyen g¢alismalarin bazilarinda
ekonomik biiyiime ile dig bor¢lanmanin olumlu, bazilarinda ise olumsuz iliski oldugu
neticesine varilmistir. Dig borglar ekonomik biiylimeyi katki saglayabilmesi i¢in elde
edilen kaynaklarin iyi yonetilmesi, verimli ve {iretken boéliimlerde kullanilmasi

gerekmektedir.

Dis borglarla biiylime ve enflasyon arasindaki iliski yillardir incelenmektedir.

Ele alinan ¢alismalarda, dis bor¢larin yatirrma doniistiiriilmesiyle biiylimenin



olabilecegi ilizerinde durulmustur. Dis borglarin yatirima ayrilmasiyla elde edilen
getiri, dig bor¢ maliyetinden yliksek oldugu miiddetce borglanan iilkede milli gelirde
bir artis gozlemlenecektir. Calismalarin yapildigi donemlerde ortaya ¢ikan farklilik,
iilkelerin gelismislik diizeyleri, borg¢luluk sinirlar1 ve disa agiklik gibi faktorlerden
elde edilen sonuglar arasinda farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ulkelerin borg
miktarindaki artiglar biliylimeyi azaltmaktadir ve iilkeleri enflasyonist siirece
sokmaktadir. Ciinkii asirt borglanma borglarin geri 6denmesi sirasinda ekonomik
sorunlara yol agmaktadir. Asirt borglanma kamunun makroekonomik dengeyi
saglamasini gii¢lestirerek, tasarruflarin ve yatirimlarin bor¢ 6demelerine gitmesine

sebep olmakta ve biiyiimeyi azaltmaktadir.

Calismada 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’nin dis borglarin tarihsel geligimi
dikkate alinmis ve dis borg, ekonomik biiylime, enflasyon iligkisi {izerine

odaklanilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde dis borglara iliskin kavramsal ¢erceve dikkate
alimmistir. Bu baglamda borg, bor¢lanma ve dis bor¢ tanimi yapilmis sonrasinda dis
bor¢ dig yardim iliskisi ele alinmistir. Sonrasinda dis bor¢lanma ile ilgili kavramlar
aciklanmis, dis borglarin smiflandirilmasi konusu ele alinmistir. Daha sonra dis
bor¢lanma nedenleri ve etkileri ele alinmistir. Sonrasinda dis bor¢ rasyolar1 ve son

olarak da dis borglara iliskin teorik goriisler konusu dikkate alinmistir.

Calismanin  ikinci bolimiinde dis bor¢ biiyiime iliskisini agiklayan
yaklasimlar ele alinmistir. Literatiirde yer alan yaklasimlar, ekonomik biiyiime

modelleri agiklanmistir.

Calismanin tciincii boliimiinde Tiirkiye’nin 1980 yilindan giiniimiize kadar

olan dénemin dis borg, ekonomik biiyiime ve enflasyon iliskisi ele alinmistir.

Calismanin son boliimiinde ise Tiirkiye’nin dis borg, ekonomik biiyiime
enflasyon arasindaki baglantilar1 agiklamak i¢in yapilan literatiir agiklamalarina yer
verilmistir. Sonrasinda ise Tiirkiye’de dis bor¢ stoku, enflasyon ve biiyiime
arasindaki iliski oransal veriler ile analiz edilmekte ve analizden elde edilen bulgular

degerlendirilmektedir.



BIiRINCI BOLUM
DIS BORCLARA ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE
1.1 BORC, BORCLANMA VE DIS BORC KAVRAMI

Kurumlarin veya kisilerin alacakliya karsi yerine getirmek zorunda oldugu
yiikiimliiliige bor¢ kavrami denilmektedir. Bu yiikiimliililk 6nceden alinan kredinin,
faiz ve anapara gibi kesintileriyle beraber 6denmesi bigiminde yapilmaktadir (Kozali,

2007: 3).

Borglanma, sirket, sahis, hiikiimet veya kuruluslarin 6tekilerinden borg mali

kaynak elde etmesidir (Seyidoglu, 1992: 90 ).

Bor¢lanma muayyen zamanda bor¢ alinan nakit ve kiymetli seylerin geri
O0denmesi olarak bilinmekteyken, borg ise ivaz olarak alinmis herhangi bir bedelin

o6denmesi miikellefiyetini anlatmaktadir. (Ulusoy, 2004).

Borg; taraflar arasinda para gibi kiymetli seyleri belirli bir zaman iginde
verilmesi kosuluyla anlasma yaparak diger tarafa 6diing verilmesidir. Borglanma kisa
ya da uzun vadeli, faizli ya da faizsiz, devredilebilir ya da devredilemez seklinde

olabilir (Seyidoglu, 1999: 64).

Borglanma genelde iki yonlii bir finansman olmasinda geri 6demeler sonucu
giderin olugmasi ve elde edilen gelirin borglanmayla olmasindan kaynaklanmaktadir
(Seker, 2006: 75). Borglanan devletler biiylimek igin yaptiklari yatirimlart ve
tilketimlerini azaltarak borglarmi &deyebilmektedirler (Karluk, 2007: 157). Artan
kamusal faaliyetlerin finansmaninda devletler vergilendirme, emisyon ve borglanma
gibi ii¢ temel aragtan faydalanabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler devamli olarak
bir finansman sikintis1 igerisindedirler. Devlet yeni vergiler koyarak ve vergi
oranlarini arttirarak kamu faaliyetlerinin gelismesini saglayabilmektedir (Seker, 2006:

5.80-81).

Gelismekte olan iilkeler amacladiklar1 bliylimeye ulagsmaya g¢alisirken bazi
problemlerle karsilasmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruflarinin yeterli
olmamasi, ihracat girdilerinin yetersiz olmasindan iilkede doviz azliginin yaganmasi

yatinmlarin yerine getirilmesi sirasinda giicliiklerin ortaya c¢ikmasina sebebiyet



vermektedir. Bundan dolay1 bu iilkeler giigliikleri gegerek, amagladiklar1 biiyiime

oranina erisebilmek i¢in bor¢lanmaya gitmektedirler (Bilginoglu, 2008: 1).

1.2 DIS BORC VE DIS YARDIM ILISKiSi

Dis yardim; uluslararas1 kuruluslarin ve gelismis tlkelerin, gelismekte olan
tilkelere, biiylime veya toplumsal ilerlemelerini takviye etmek i¢in elde ettikleri her
tirlii varlik hareketleri olmak tizere tiim kolayliklar anlagilmaktadir (Erdem, 1996: s.50-

51).

Dis yardim, gelismekte olan iilkeye aktarilan piyasa sartlarindan daha diisiik

saglanan krediler ve verilen bagislar olarak ortaya ¢ikmaktadir (ince, 2001:5.136).

Dis yardimlar ve bagis olarak verilen yardimlar geri 6deme yapilmiyor iken,
alinan dis borglar hangi sartlarda olursa olsun geri 6denmektedir. Dis yardim resmi
kuruluslardan ya da tilkelerden saglanirken, dis bor¢lanma ise bunlara ilave olarak

0zel piyasalardan da saglanabilmektedir.

1.3 DIS BORCLANMA iLE iLGILi KAVRAMLAR
D1s bor¢lanmanin iizerinde durdugu kavramlarin baslicalar1 sunlardir.
1.3.1 D1s Borg¢ Servisi

Di1s borg olarak alinan varligin ve buna uygulanan faizin yek{in toplamindan olusan
dis borg servisi, 0 lilkenin anapara, faiz aktarimlarini karsilik olma giicii, uluslararasi rezerv
durumuna ve d6demeler bilangosuna tabiidir. Eger dis diinya giderleri dig diinya gelirlerinden
az ise, dis bor¢ servisi ddemelerinde kullanmak ic¢in degerlendirilebilir. Eger bu fark
degerlendirilemezse Yya yeniden borg¢lanmaya gitmek ya da birikmis rezervleri kullanarak
borg servisleri giderilebilmektedir. Dis borg servis kavraminin diisiik seviyede olmamasi,

ulusun borglarini geri 6deme kapasitesinin zayifligina gostermektedir.



1.3.2 D1s Bor¢ Servis Orani

Ulkenin uluslararas: likidite problemlerinin ¢dziimlemesinde, borg yiikiiniin
6l¢timiinde, iilkenin borcunu geri 6deme giiciinii gésteren bu oran, dis bor¢ olarak
elde edilen varligin ve buna uygulanan faizin senelik toplaminin dis satim gelirlerinin
biiyiikliigiine vermektedir. Kisi basmna diisen gelir, ithalat ve ihracattaki artig
azaliglar, borcun ortalama vadesi, ihracat sektoriindeki biiyiime bor¢ servis
kapasitesini etkileyen faktorlerdir. Bir iilkenin borg¢ servis kapasitesi o ilkenin

kredibilitesinin degerlendirilmesinde dikkate alinan 6nemli gostergelerden biridir.
1.3.3 D1s Bor¢ Miktari ve Vadesi

Faizin hesaplanmasinda temel alinan “ dig bor¢ miktar1 “ herhangi bir
dénemde bir iilkenin aldig1 dis borglarin anapara toplamini gostermektedir. Krediyi
veren taraf ile alan taraf arasinda yapilan dis borg¢ vadesi, sézlesmenin onaylandigi ile

O0demesinin yapilacagi tarih arasindaki zamandir.
1.3.4 D1s Borg Yiikii

Borg servisinin yillik doviz gelirine oranlanmastyla elde edilen dis borg yiikii
bor¢lu iilkenin bor¢ 6deme kapasitesinin bir belirtkesi olarak degerlendirilir. Bu
oranin yiiksek olmasi1 iilkenin borcunu 6deme konusunda giiclik c¢ektiginin
gostergesidir. Dis borg yiikiinilin, az gelismis iilkelerde ilerleyen zamanlarda artmasi
acisindan dis borglanmaya karar verirken bazi sartlara dikkat etmeleri gerekmektedir.

Bunlar, faiz orani, 6demesiz devrenin uzunlugu ve borcun vadesidir.
1.3.5 D1s Bor¢ Yonetimi

Di1s borglarin tarifine ve olasi yararia dikkate alarak dis bor¢ yonetimi, dig

borg seviyesinin ihtiya¢ duyulan sinirda kalinmasi olarak ifade edilir.

Dis borg yonetiminin hedefi, ekonomik biiyiimeyi uzun vadede saglamak ve
uluslararas1 pazarlara kolay bir sekilde girmek, devam ettirilebilir bor¢ servis
yiikiinii orta vadede azaltmak ve kisa vadede ise bor¢ profilini gelistirmektir. Dis
bor¢ yonetimi bu amagclar dogrultusunda, bor¢ servis yiikiiniin siirdiirtilebilir
pozisyonunu devam ettirmesini saglamayi, negatif transferlerin artmasini 6nlemek,

ilke riski gostergelerinin asir1 artmamasi ve ekonomik biiyiimeyi yeterli katki



saglamaya calisir. Makroekonominin 6nemli bir unsuru olan dig bor¢ yOnetimi

odemeler dengesi ile de iligkilidir (Onel, 2006: 39 ).

Dis borglar1 yonetiminde cesitli risk faktorleri bulunmaktadir. Bu risk

faktorleri sunlardir: ( Ates, 2002: 19-25 ).

. Likidite riski

o Piyasa riski
o Kredi riski
° Borg ¢evirme riski

° Mutabakat riski

J Operasyonel riski

Faiz buyiikliiklerindeki ¢ogalis borg yiikiimliilikklerine artirmasi piyasalarda
finansal istikrarsizliklarin yasanmasina, giivenin azalmasina ve kabul edilen risklerin
faizlere eklenmesiyle bor¢lanma maliyetlerinin daha yiiksek seviyelerine
yiikselmesine sebep olmaktadir. Gelismis iilkeler likit sermaye sektorlerine sahip
olduklarindan dis borglarini hedeflenen kurda korumaktadirlar. Gelismekte olan ve
az gelismis iilkeler ise finansal piyasalarin bekledikleri tutarlarin saglanamamast,
tasarruf seviyelerinin yetersiz olmasi, buna ragmen biiyiime mecburiyetinde dolay1
bor¢ almaya gitmektedirler. Bu hedefler istikametinde dis borg seviyesini istenilen

seviyede gergeklestirme konusundaki istekleri kirilgan olmaktadir.
1.3.6 Kredibilite ( Kredi Degerliligi )

Kredibilite borg alacak iilkenin borcunu ddeyebilecegi hususunda borg aldig:
iilkeye vermis oldugu giiveni ifade eder. Giiniimiizde uluslararasi1 kuruluslar borglu
iilkenin gegmiste aldig1 borglar1 6deme durumu ya da mevcut borg¢larin1 6deyebilme
kapasitesini  gosteren  finansal verilere dayanarak kredibilite konusunda
derecelendirme yapmaktadir. Bu kuruluslar donem i¢inde yasanan sosyo ekonomik
olaylara dayanarak yapmis oldugu derecelendirmede iyilesmeye veya eksiltmeye
gidebilir. Ekonomik olarak biiyiiyen, dis dengesi saglam ve istikrarli, borglarimi
zamaninda &deyen ve ddeyebilme giicii olan, iyi yonetilen, uluslararasi pazarlarda

piyasalarinda sayginliga sahip iilkelerin giivenilirligi de ytiksektir.



1.3.7 Moratoryum

Moratoryum bor¢ ertelemenin 6zel bir seklidir. Vadesi gelmis borglarin
mahkeme karariyla ya da borglunun tek tarafli iradesiyle ya da borglu ve alacakli
arasindaki bir anlasma ile tecil edilmesi islemidir. Bor¢ alanin 6deme gliciinii
yitirmesi sebebiyle borglarmin tamamini veya bir kismmi 6deyemeyecegini
duyurmasidir. Moratoryum bir devletin veya bir sirketler grubunun ya da bir
isletmenin bu tir yiikiimliiliklerini yerine getiremeyecegini agiklamasi {izerine
ortaya ¢ikar. Devletlerin veya grup ya da isletmelerin icine diistiikleri doviz
sikintilart dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememelerine ve sonugta bu durumu
kamuoyuna ilan etmelerine yol acabilir. Bu gibi durumlarda borglarin, alacaklilar ile

bor¢lular arasinda anlagsma yapilarak vadesinin uzatilmasi yoluna gidilir.
1.3.8 Konsorsiyum

Konsorsiyum, bir sirketin yiikklenemeyecegi calismayi, 2 ya da daha fazla
ortagin kaynaklarini ve uzmanliklarin1 bir araya getirdiklerinde calismanin ihtiyag
duydugu orana erisebilmek i¢in ile yaptiklar1 bir ortaklik tiiriidiir. Konsorsiyumlarda,
her hissedar, so6z konusu c¢aligmanin belli bir bdlimiinii yiiklenmektedir.
Konsorsiyumlar adi ortaklik niteliginde akdi bir birlesme olup maliyeti yiiksek ¢esitli
uzmanlik alanlarinda belirli bir isin yapilmasi i¢in olusturuldugundan devamlilik

saglamazlar.
1.3.9 Konsolidasyon

Konsolidasyon ( Tahkim ) en basit anlamiyla borcun 6denmesinin
ertelenmesidir. Konsolidasyon devletin vadesi gelmis kisa vadeli borglar1 6deme
imkanimna sahip olmamasi ya da bu imkéna sahip olmasina ragmen bu 6demenin
piyasada yapacagi genisletici etkiyi onlemek igin borcun orta ya da uzun vadeli
olarak doniistiiriilmesidir. Genellikle bu durum, devlet bor¢ yonetiminde meydana

gelmektedir.



1.4 DIS BORC RASYOLARI

Dis borglarin gelismekte olan yurtlarda yiiksek diizeylere erismesi bazi dis
bor¢ gostergelerin varliginin olusmasina sebep olmustur. Bor¢ alan ve bor¢ veren
iilke tarafindan kullanilan dis bor¢ rasyolari, bor¢ veren lilke vasitasiyla borg
saglanacak olan yurdun borcunu 6deyebilme imkanini ve iilkenin giivenilirligini
belirttigi icin 6nemlidir. Borglanan iilke yoniinden ise dis borcunu o&deyebilme
kapasitesinin daha iyi analiz edilmesine, dig borcun etkin bir sekilde kullanilmasina

destek olur.
1.4.1 Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH Oram

Ulkenin risk ve borg yiikii ¢oziimlemelerinde ve kredibilitesinin 6l¢iilmesinde
Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH Orani kullanilmaktadir ( Erol, 1992, s:146 ). Bu oranin
biiytik olmasi1 yurdun kredi yiikiiniin ve disartya bagimliliginin da o oranda arttigini
gostermektedir. Bu oran GSMH kiymetinin ulusal nakit cinsinden dolar kuruna gore
belirlenmekte olup, oldugundan eksik kiymetlenen yerli para yiiksek gostergelere,
fazla kiymetlenen yerli para ise diisiikk gostergelere sebebiyet verecektir. GSMH
‘deki biiyiime orami dis borg¢lanmadaki yillik biiylime oranlarindan az ise bu
rasyonun da yiiksek olmasi gerekir. Buna bagli olarak borg yiikii de fazla olur (

Kocaoglu, 2005 ).

Bu oran, kullanilabilir nakit degerlerle 6denecek faizler ve dis borg geri
O0demelerinin mukayese edilmesiyle meydana gelmektedir. Kullanilabilir nakit
degerler; ticaret bankalarinin  {llkenin  uluslararasi para  piyasalarinda
degerlendirebilecegi krediler, Merkez Bankasi‘nin doviz ve altin rezervleri, cari

islemler olarak ifade edilmektedir ( Yurt, 1993: 60 ).

% 30 — 50 ise orta diizeyde, % 50’den fazla olmasinda ise ¢ok borglu olmasi

Diinya Bankasi eliyle yayinlanan dl¢iittiir ( Evgin, 2000: 59 ).
1.4.2 Toplam Dis Borg / ihracat Oram

Dis borg kapasitesini ve borgluluk durumunu gostererek ihracat kazanglarinin
dis bor¢ stoku iizerindeki uzun donemli etkisini belirlemek i¢in kullanilan bir
orandir. Oranin yiikselmesi, iilkenin yurti¢ci iiretimden ¢ok yurt dist tiiketime

yoneldigini ve disa bagimli hale geldiginin bir gostergesidir.



Diinya Bankasinin bu oran i¢in 6n gordiigi seviye % 275tir. % 165-275 ise
orta diizeyde, oran % 275 ve fazla ise asir1 verecekli goriilmektedir (Demiray, 2007, s.
63-64).

1.4.3 Toplam Dis Bor¢ Servisi / GSMH Orani

Toplam Dig Borg Servisi / GSMH Orani, GSMH’nin alinan dis borcun
faiziyle birlikte 6deyebilme giiciinii gostermekte, lilkenin kendi kaynaklariyla elde
ettigi gelirlerin yeterli olup olmadigin1 agiklayan oran dis bor¢lanmanin 6nemli bir

gostergesidir ( Kozali, 2007 ).

Belli bir donemde elde edilen dis alem gelirleri ile toplam iiretim degerinin ne
kadarinin dis borg geri 6demelerine aktarildigini ifade eden orandir ( Kocaoglu, 2005:

75).
1.4.4 Toplam Dis Bor¢ Servisi / Thracat Oram

Memleketin, ¢ok bor¢lu olup olmadiginin ve dis borg yikiiniin
degerlendirilmesinde iilkenin uluslararasi likidite problemlerinin ¢6ziimiinde
kullanilmakta ve ayn1 zamanda dis borg karsilama orani olarak da adlandirilmaktadir.
Oranin biiyiikk olmasi, bor¢lu iilkenin dis bor¢ miikellefiyetlerini ifa edebilme
giicinlin zayifladigin1 ve ihracat kazanglarinin dis bor¢ masraflarin1 karsilama
oraninin azalmasi anlamina gelmektedir. Oranin kii¢iik olmasi ise, tilkenin dis borg
O0deme giiclinde artis oldugunu ve iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme
oldugunu gostermektedir. Rasyonun % 18- 30 ise orta seviyede verecekli, % 30’u

gegmesinde ise asir1 verecekli oldugunu belirtir.
1.4.5 Dis Borg Faiz Servisi / Thracat Oram

% 12 — 20 ise orta diizeyde, % 20 oranini gegmesinde durumunda asir1 borglu
oldugunu gosteren oran borglanmanin maliyetini 6l¢gmede kullanilmaktadir ( Sari,

2004, s. 10 ).

Faiz servisi artist ihracat artis hizindan diisiik degilse, elde edilen dis
bor¢larin mevduat ve ihracati tasarruf etmek yerine dis bor¢ geri 6demeleri gibi
tiretken olmayan alanlarda kullanildigin1 belirtmekte ve iilke ekonomisi bakimindan

olumsuz bir durum s6z konusu olmaktadir ( Evgin, 2000: 69 ).
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1.4.6 Uluslararasi Rezervler / Dis Bor¢ Stoku Orani

Rasyonun biiyiikk ¢ikmasi iilke dis bor¢ ddemelerini daha kolay yaptigim
gostermekte olup iilkeler agisindan olumludur. Oranin kii¢iik olmasi ise iilkenin dis

O0demelerde zorlandigin1 gostermekte ve iilke i¢in olumsuzdur.

1.5 DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Ulkelerin dis bor¢lanmalari, bor¢lananlara, alacaklilara ve vadelerine gore dis
borglar olmak iizere ii¢ boyutta ele alinmaktadir. Hazine Miistesarliginin yapmis
oldugu ayrimda doviz cinsine gore dis borglardan bahsedilmektedir. Farkli
kaynaklarda, baska alt kaynaklara da gidilerek resmi kaynakli ve 6zel kaynakli dis
bor¢ olarak da smiflandirma yapilmistir. Ozel kaynakli dis borglar, uluslararasi
sermaye piyasalarindan yapilan tahvil ihraglar1 ve ticari bankalardan yapilan
bor¢clanmalardir. Resmi kaynakli dis borglar ise uluslararast mali kurumlardan
bor¢lanmalar, iKili finansman devletleraras1 borglanmalar olarak ele alinmaktadir (

Bal, 2001: 16 ).

Ayrica dis borglar, bor¢lanmanin hukuki statiisiine gore, ddemesi yapilan para
cinsine gore, ihtiva ettigi bagis payma gore ve serbest¢e kullanilabilme 6zelligine

gore de gruplandirilabilir ( Derdiyok, 1993:27 ).
1.5.1 Vadesine Gore Dis Borg¢lar

Alinan borcun son 6deme yapilacagi tarihi ile anlasmanin yapildig: tarih
arasindaki siire olup kisa, orta ve uzun vadeli dis borglar olmak {izere iki sekilde ele

alinmaktadir.
1.5.1.1 Kisa Vadeli D1s Borg¢lar

Para piyasalarindan elde edilen ve siireleri bir yil olan kisa vadeli dis borglara

ayni zamanda dalgali bor¢lar da denilmektedir (Erdem,1996:26).

Uluslararas1 ticarette Odeme meselelerinin ¢oziimlenmesi ve likidite
yaratilmasi i¢in genelde kisa vadeli dis bor¢lar kullanilir ( Adiyaman, 2006: 24 ). ikinci
Diinya Savasi’na kadar dis borglarin tamamina yakin1i uzun vadeli borglar

durumunda iken, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonraki donemde artan ekonomik
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iligkiler ve kurulan bazi uluslararasi kuruluslar nedeniyle kisa vadeli dis borglarda
biiyiik artiglar gézlenmistir. Yurtdigsinda yerlesik kisilerce ticari bankalarda agilan
yatirim hesaplari, kisa vadeli poligeler, Merkez Bankasinda agilan kredi mektuplu
doviz mevduat hesaplari, kabul kredileri, akreditifler, finansman bonosu ihraglar1 ve
tevdiat sertifikasi, ihracat karsilama kredileri, banknot ve tasima giderleri kisa vadeli

borglanma araglarindan bazilaridir ( Erdem, a.g.e., s. 36 ).
1.5.1.2 Uzun ve Orta Vadeli Dis Bor¢lar

Vadesi 1-5 yil olan kredilere orta, 5 yildan daha fazla olanlara ise uzun vadeli
borglar denilmektedir. Uluslararasi sermaye piyasalarinda kiymetlendirilen, tlkelerin

ekonomik biiyiimelerini desteklemek igin alinan kredilerdir ( Poyraz, 1995: 26 ).

Biitgedeki gelir-gider arasindaki agigini ileri ki donemlere aktarilmasi, uzun
vadeli dis bor¢lanmada faizin diisiik olmasi, miktarin fazla olmasi, geri 6demenin
kolay ve siiresinin kisa olmamasindan dolayi, devletin en ¢ok bagvurdugu borglanma

tirlerindendir (Eker ve Merig, 1999 ).

Uzun vadeli borglar siireli borglar ve siiresi olmayan borglar olarak ikiye

ayrilir ( Ulusoy, 2001 ).

a) Siireli Borglar

Belli bir 6deme planina gore yapilan 6deme siiresi belli olan siireli borglar da

slirenin sonunda borcun tamami 6denir ( Ozkan,2006).
b) Siiresiz Borglar

Stiresiz  borglarda bor¢ tahvil verenler bor¢ verdikleri anaparayr tekrar
istemezler fakat yiiksek faiz oranlarindan dolay:1 faizlerini alabilirler. Tiirkiye

bagvurmamustir ( Ulusoy, 2001 ).

1.5.2 Alindig1 Kaynaklara Gore Dis Borglar

Dis borglar, alindigi kaynaklara gore 6zel kaynakli ve resmi kaynakli dig

borglar olmak tizere iki sekilde gruplandirilir.
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1.5.2.1 Resmi Kaynakl Dis Bor¢lar

iki ve cok tarafli borglar seklinde siniflandirilmaktadir. Iki tarafli kredilerde,
yardim alan ve yardim yapan iilkeler arasinda yapilan anlasmada yardimin miktari,

vadesi, faiz ve diger kosullar yer almaktadir ( Kozali, 2007: 12 ).

Cok yanl kredilerde, kalkinma amaciyla veren Diinya Bankas1 basta olmak
tizere ¢esitli uluslararas1 ekonomik ve mali kuruluslardan elde edilen krediler olarak

bilinmektedir ( Kozali, 2007: 12 ).
1.5.2.2 Ozel Kaynakh Dis Borglar

Borglanmanin yonii olarak 6zel yabanci kurum, kurulus veya kisiler yer
almakta, devlet veya uluslararasi bir mali kuruluslar bulunmamaktadir ( Kozali, 2007:

12).

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler sonucunda kredi
verme islemi sadece devletlerle sinirli kalmamis, 6zel kuruluslar da bu piyasalarda
gbrev almaya baslanmislardir. Ozel kaynakli dis borglar tahvil ihraci yoluyla banka
veya sermaye piyasalarindan borglanilmakta ve yabanci sermaye yoluyla hiikiimetin
0zel, kamusal kuruluslarina verilen borglar olarak gergeklesmektedir (Isik v. d., 2005:
14-15 ). Bu piyasalardan az gelismis ve GOU’lerle birlikte gelismis iilkelerde

bor¢lanmaya gitmektedir.

Tamamen piyasa sartlar1 etrafinda gergeklestirilen gereksinim duyulan fonlar
cogunlukla sabit faizli olmayrp GOU’lere uluslararasi piyasalarda gecerli kredi faiz
oranlarma ( 6rnegin LIBOR ) risk primi ilave edilerek saglanmakta olup bu
finansmanlarin miktar1, vadesi, ddeme kosullar1 vb. GOU’lerin risk kapsamlari

dikkate alinarak belirlenmektedir ( Bal, 2001, s. 19 ).

1.5.3 Kullamis Bi¢cimine Gore Dis Borglar

Gelismekte olan uluslarin kalkinmalarini desteklemek, hizlandirmak igin

verilen kredilerdir.
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1.5.3.1 Proje ve Program Kredileri

Proje kredileri, yatirim projelerini ortaya koymak igin saglanirken, borglanan
tilkenin ithalatinin finansmani i¢in ise program kredileri verilmektedir ( Uluatam, 2003:
431).

Projenin finansmaninda kullanilmak iizere projeye bagli olarak alinan krediler
kamu sektoriinde planlanan yatirim ve kalkinma programlarinda finansman ihtiyacini
gidermek, belli bir iiretim hacminin gergeklesmesi ve yerel para ile ilgili masraflarin
karsilanmasi i¢in kullanilabilirler. Kendi i¢ tasarruflariyla giderilemeyen tasarimlarin

finansmaninda az gelismis tilkeler bu kredilere ihtiya¢ duyabilir.

Borglu tilkede belirli bir kaynagin yer almasi igin elde edilen proje kredileri,
belirli bir tasarimin ortaya koyulmasi i¢in kullanilmaktadir ( Seyidoglu, 1991: 503 ). Bu

tir kredilerin saglandig1 kaynaklar agsagidaki gibidir;

a) Uluslararasi finans kuruluslarindan saglanan kredileri
b) Satic1 kredileri

C) Ticari bankalardan saglanan ihracat krediler

Siyasi nedenlerle ya da kullanimi denetlemek i¢in yardim eden {ilkeler
projeye bagl kredileri desteklemekte iken kalkinmada sagladigi serbestlik nedeniyle
az gelismis tlkeler ise program kredilerinden yanadirlar. Uluslararasi kurumlarin

yardimlar1 genellikle proje kredisi seklinde olmaktadirlar(Zerenler, 2004: 8).

Kamu sektoriinde altyapi, enerji, turizm, sanayi gibi belli yatirim projelerini
gerceklestirmek amaciyla gerekli dis kaynaklari saglamaya yonelik olarak proje
kredileri kullanilmaktadir ( Kepenek ve Yenitiirk, 2007: 185 ).

Proje kredileri, projelerin hazirlanmasi, sunulmasi ve iilke veya kuruluslar
eliyle onay goriilmesi gibi siire¢lerin zaman kaybina sebep olmasindan dolayi

gerceklesecek yatirimlart olumsuz etkileyebilmektedir (Isik v.d.,2005:,7).

Program kredileri ise belli bir projeye bagli olmayan uluslararasi finansman
kuruluslarindan veya hiikiimetlerden saglanan ve kalkinma programinin dig 6deme
aciklarmin finansmanina yonelik dis yardimlar olarak kullanilmakla birlikte krediyi

alan iilkeye de kolaylik saglamaktadir ( Seyidoglu, 1992: 704 ).
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Odemeler bilangosu agiklarmi gidermek, gerekli kalkinma planlar1 igin
ihtiyag olan hammadde ve yedek parga ithalatin1 karsilamak iizere program kredisini
kullanan {ilkeler, ekonomilerinin cari gereksinimlerini ¢abuk ve kolaylikla
karsiladiklarindan daha liberal bir dis ticaret politikas1 izlemek mecburiyetinde
olurlar. Liberal kosullara sahip olabilmek amaciyla gelismekte olan iilkeler
tarafindan daha cok istenen bu krediler, karsilikli olarak yapilabilmektedir ( ince,
2001: 160 ).

Program kredileri, belirli bir plan ¢ergevesinde iilkenin ulasmak istedigi
hedefler dogrultusunda gerekli finansman a¢iginin giderilmesinde degerlendirilir.

(Kayra, 1995: 77 ).

Bu iki tiir kredi karsilastirildiginda az gelismis iilkeler agisindan program
kredilerinin kullaniminda elde ettigi serbestlik nedeniyle avantajli olarak kabul
edilmektedir. Bor¢ veren uluslar denetlemesinin kolayligi ve siyasi nedenlerden

dolayi proje kredilerini tercih etmektedirler.

1.5.3.2 Bagh ve Serbest Krediler

Bagli krediler, imzalanan sozlesmeye gore, nakdi deger elde eden iilkeye
aldig1 nakdi degeri kullanma sarti getirmekte boylece nakdi degeri alan iilkenin
kullanmasindan mahrum edilmektedir. Alacakli {ilkeler potansiyeli olan ihrag¢
mallarina pazar bulmak icin, borclanan iilkelerde uygun olan mallarin aliminda

kullanmak i¢in bagvurmaktadirlar ( Ulusoy, 2004: 58 ).

Azgelismis iilkeler tarafindan bagh kredilerin biiylime i¢in gereksinim olan
varliklar1 saglama yoniinde kaynak niteliginde olmasi olumlu yoniind, ticareti
saptirict iglevinden dolayr ihtiyag duyduklart mali daha pahaliya elde ettiklerinden

olumsuz yonii belirtilmektedir.

Serbest krediler belli bir projeye bagli olmayan ve kaynagi belli olmayan
kredilerdir. Uygulamada daha az rastlanilan bu tiir kredilerde, kredi alan iilke bu

sekilde saglamis oldugu fonlar1 kullanmaktadir.
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1.5.3.3 Bor¢ Ertelemeleri ve Refinansman Kredileri

Borg ertelenmesi ya da borg tecili, vadesi biten borcun 6nceki faizine oranla
diisiik faiz orani ile gelecek donemlere ertelenmesi olarak ele alinmaktadir. VVadesi
biten borcun 6denmesi ve ayni orandaki borcun tekrar yenilenmesi bigimindeki
uygulamaya refinasman kredisi olarak adlandiriimaktadir. Ulkemizde vadesi dolan
bor¢lanmalarin ¢ogu refinansman kredileri ile yeniden dondstiiriildiigii ¢ok fazla

gozlenmektedir ( Kozaoglu, 2005: 23 ).

Borg ertelemelerinde, vadesi biten borcun 6denmesinin ayni oranda borcun
onceki faizine oranla daha az faiz karsihiginda yenilenerek gelecek donemlere
ertelenmektedir. Her ikisi arasindaki ayrim; refinansman da vadesi biten kredi
alacakli tlkenin planladigi yeni bir 6deme diisiincesine baglanmakta, borg
ertelenmesinde ise zamani gelen bor¢ 6denmeyip ertelenmektedir ( Eker ve Merig, 1999:
91).

Borglu iilke i¢in borg ertelemesi yapilmasinin nedeni, bor¢ 6deme sirasindaki
tilkede ortaya ¢ikabilecek ekonomik ve sosyal problemleri engellemeye yoneliktir.
Ulkelerin borglarini 6deyemeyecek duruma geldiklerinde borg ertelemesine gidip
gitmemelerinde razi olacaklar1 sorunlar, i¢ politikalarinda buhrana sebebiyet
verebilmektedir. Bazi alacakli iilkelerin 6deme meselelerinde meydana gelen finans
sikintilarini diger tilkelere yikmak istemeleri borg ertelemesinin bir baska nedenidir.
Ayrica borg ertelemeleri sayesinde borglu iilkeye bazi isteklerin kabul ettirilmesi
daha kolay olabilmekte ve iilkeler arasi iligkiler daha iyi siirdiiriilebilmektedir (
Ulusoy, 2001: 73 ).

1.5.4 Geri Odeme Sekillerine Gore Dis Borglar
1.5.4.1 Déviz ile Odenecek Dis Bor¢lar

Kredinin elde edildigi kaynak dikkate alinmaksizin, 6demelerin yabanci para
ile yapildigi dis borglardir. Bor¢ veren tlilkeler verdikleri borcun reel degerini

korumak i¢in kendi para birimleri ile bor¢ verme egilimindedirler.
1.5.4.2 Ulusal Para ile Odenecek Dis Borclar

Dis bor¢lanmada ¢ok fazla kullanilmayan, borcu aktaran iilkenin

onaylamasiyla bor¢lanan iilke 6demesini kendi iilke parasi ile yapmasidir.
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1.6 DIS BORCLANMA NEDENLERI

Devletin gelir kaynaklarinin harcamalar1 karsilayamamasi borg¢lanmanin

temel nedenidir. Yani meydana gelen biitge agiklarini kapatmaktir.

Dis borglanma, gelismekte olan {lilkelerde mal, hizmet veya nakit olarak
yapilan iktisadi yardim veya bagislar, diistik faizli krediler seklinde iken; az gelismis
tilkelerde ise kalkinma faaliyetinin gergeklestirilmesi i¢in yapilan bagis ve krediler
seklinde gerceklesmektedir ( Tiirk, 2003: 286 ). Dis bor¢ alinarak lilke kaynaklarina
ilave kaynak saglanilmis olmakta veya doviz olarak ekonomiye ek ddeme giicii
kazandirilmaktadir ( Derdiyok, 1993: 6 ). Bu yola genellikle kalkinmaya yonelik yatirim
projelerinin  gergeklestirilmesi  igin  i¢  kaynaklarin  yetersizligi  halinde
basvurulmaktadir ( Ulusoy, 2004: 32-33 ). Yine bu yol ile nihai olarak hedeflenen ise
milli geliri artirmak, istihdam alanini genigletmek, fiyat istikrarin1 devam ettirmek,
o0demeler dengesini saglamak ve siirdiirmek, dengeli bolgesel gelismeyi saglamak,

gelir dagilimini yeniden diizenlemek olarak siralanabilir ( Evgin, 2000: 2 ).

Devletleri dis bor¢ almaya zorlayan nedenler ile ilgili gesitli yaklagimlar
bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki dovizin kit faktor olmasi dolayisiyla dis
finansman gerektirmesi digeri i¢ tasarruflarin yetersiz olmasidir. Az gelismis
tilkelerde tasarruf yetersizligi nedeniyle kisi bagina diisen mevduat oran1 azalmakta
ve mevcut mevduat artisi hizli olmamaktadir. Oysa milli gelirin sermaye birikimine
ayrilan miktarin nispeten ¢ok olmasi, kalkinma atilimmin basarisini olumlu yonde
etkilemektedir. Bu nedenle, iktisadi kalkinmanin en stratejik noktasi Ssermaye

birikimi olarak goriilmektedir ( Nadaroglu, 1996: 137 ).

Kamu aciklarinin giderilmesinde dis bor¢clanmaya bagvurulmasi enflasyonist
stireci hizlandirabilmektedir. Di1s bor¢lanma ile elde edilen doviz emisyona yol acar
ve toplam talebin genislemesine neden olur. Ancak, faiz oranlarini frenledigi ve dis
bor¢lanma dovizlerinin bir kismi ithalatin finansmaninda kullanildig: i¢in de arz
yoniinde neden oldugu genislemeyle enflasyonist baskiy1 azaltabilmektedir (Seker,

2006: 80 ).

Kalkinmanin baslangici asamasinda dis finansman kaynaklarmin kullanimi

faydali goriilmekle birlikte kalkinma atiliminin devami ancak i¢ finansman
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kaynaklarinin genisletilmesine baglidir. Dis bor¢lanma konusuna gelismis llkeler
cergevesinden bakildiginda ise mevcut gelismiglik diizeyinin  daha ileriye
gotiiriilmesi, ekonomik dengenin korunmasi, ihracatin artirilmasi, gelecekte ilave
kaynak girisinin saglanmas1 ve yoksullugun azaltilmasi gibi nedenlerle borg verildigi

goriilmektedir ( Yilmaz, 2008: 227-228 ).

Ulkeye fayda saglayacak yatirim projelerinin uygulamaya gegirilmesinde dis
bor¢lanmanin éneminin biiyiik oldugu goriilmektedir. Ulkenin harcama olanaklari
bor¢lanilan yilda yiikseldiginden, yatirnrm kapasitesi de yiikselecektir. Dis
bor¢lanmada i¢ kaynaklara ek bir kaynak artis1 saglanirken, i¢ bor¢lanmada
kaynaklar1 artirmada imkan1 yoktur. Devletin dis bor¢glanmaya basvurma nedenlerini
genel olarak asagidaki gibi maddeler halinde ele alabiliriz ( Ulusoy, 2004: 21-22; Erol,
1992: 19-20; ince, 2001: 14-32 ).

v' Yatirimlarin finansmani i¢in ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi ve
devam ettirilmesinde,

v Gerekli olan hammadde, yatirim ve ara varliklarin alinmasi igin ihtiyag
duyulan yabanci para talebinin giderilmesinde,

v' Az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri gelismis ve siyasal agidan giiclii
olan tilkelerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda bor¢landirmalari,

v" Tasarruflarin belli yatirimlara yonlendirilmesinin amaglanmasinda,

v’ Devletin gerekli rezerv ihtiyacim karsilarken milli paranin degerini
korumak i¢in,

v' Biit¢e agiklarinin ve 6demeler dengesindeki agiklarin giderilmesi ve artan

savunma giderlerini kargilamak amacuyla,

Fiyat istikrarinin muhafaza etmek i¢in,

Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak,

Vadesi gelmis bor¢larin 6denmesinde,

S X X

Gelismis iilkelerin dis bor¢ verme nedenleri,
gibi nedenlerle dis bor¢lanmaya bagvurulmaktadir.

Di1s bor¢ veren gelismis iilkelerin bor¢ verme sebepleri asagidaki gibi

aciklanabilir ( Erdem, 1996: 51-56 ).
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e Siyasi ve askeri nedenler: Diinya genelinde sicak savaslarin yerine soguk
savaglarin devam etmesi Il. Diinya Savasi’ndan sonra baslamistir. Gelismis
tilkelerin gelismekte olan iilkelere yardim eder duruma gelmesi kendi siyasi
amaglar1 dogrultusunda gergeklestirmiglerdir. Gelismekte olan iilkelere ¢esitli
yardimlar yaparak kendi anlasmalarina dahil etme siireci borg veren iilkelerin
verme sebeplerindeki siyasi hedefidir.

e Ekonomik nedenler: Ekonomik sikintilar yasayan iilke iyi bir Pazar kalitesine
sahip degildir. Gelismis iilkeler gelismekte olan {ilkelerin ekonomik
yapilarina katki saglayarak siirekli olarak tirettikleri mallar1 satabilecek yeni
pazar alanlar1 bulmak istegi icerisindedirler.

e Tarihi ve kiiltiirel nedenler: Somiirgeci-somiirge iliskisine dayali olarak
gelisen bu durum somiirgesi olan iilkelere, somiirge zamanlar tiikense de
yine yardimlar yapilabilmektedir.

e Ahlaki nedenler: Baz iilkelerde yasanan yoksulluk gibi olumsuz kosullar
diger iilkeleri rahatsizlik vermektedir. Bu nedenle Birlesmis Milletler ve

bagli kuruluslarin yaptigi yardimlar 6n plana ¢ikmaktadir.
1.7 DIS BORCLARIN ETKILERIi

1.7.1 Dis Borcun Ticaret Hadlerine Yaptig1 Etki Dolayisiyla Dis Ticaretten
Elde Edilen Kazanclara Etkisi

GOU’lerin ticaret hadlerinin olumlu ydnde gelisme gostermesi, yani bu
tilkelerin ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina nazaran yiiksek olmasi bu tilkelerin
ihracat yoluyla sagladiklari gelirlerini artirarak iilkenin kalkinmasina katki

saglayacak sermaye mallarini satin alma kolaylig1 saglar.

Ticaret hadlerinin bu {ilkelerin ekonomileri lehinde olumlu yonde gelisme
gostermesi, iilkeye sermaye girisinde olumlu etkiler yapar. Fakat GOU’ler diinya
piyasalarinda kendi ihra¢ mallarina siirekli ve istikrarli talep miktar1 yeterli diizeyde
arzla karsilanamamaktadir. Bu acidan bakildiginda sermaye akimlarinin muntazam

olmadig1 goriilmektedir.

Ote yandan, bir iilkenin dis ticaret hadlerinin olumlu ydnde gelismis
olmasindan otiirii elde ettigi ihrag karlari, o lilkeye olan nakdi gelir akimini gelistirir.

Bundan dolayi, o iilkede gelir artist olacaktir. Gelir artiglarinin bir bolimi
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tasarruflara, diger bir boliimii de iilke i¢inde iiretilmis mallara veya ithal mallarina

harcanacaktir.
1.7.2 Dis Borclarin Iktisadi Faktor Dengesine ve Faktor Fiyatlarina Etkisi

Dis borglanma yoluyla meydana gelen sermaye hareketinde ilk etki bor¢lanan
tilkenin arzinda ve ekonomik etkenlerin istikrarinda bir miibadeleye neden olur.
Alinan dis borglar direk olarak mal ve hizmet ithalatinda kullaniliyorsa, bu durumda
sermaye disindaki diger iiretim faktorlerinin oranlarinda bir diisme olacagi i¢in bu

faktorlerin fiyatlar1 yiikselme egilimi gosterecektir.

Uretim faktorlerinden topragin ise gogaltma imkanlarmin ve hareketliginin
olmamasi gibi nedenlerle serbest piyasa kosullarinda marj1 yiikselecektir. Diger

faktorler lizerindeki etkisi ise stoklarin artis durumuna ve stok miktarlarina baghdir.
1.7.3 Dis Bor¢larin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Yeterli kalkinma seviyesine erisebilmek icin az gelismis tlkelerde ulusal
kaynagin 6nemli bir miktarini yatirimlara tahsis etmek icap etmektedir. Tasarruflar
yatirnmlarin esas kaynagidir. Tasarruflarda saglanan artis yatirim oranini artirabilir.

13

Burada Nurkse’nin deyimiyle gelismekte olan iilkeler, bir “ kisir dongii” iginde
olurlar. Bu iilkelerdeki tasarruf orant milli gelirin yetersizliginden dolay1 ¢ok diisiik
seviyededir. Tasarruf oraninin yetersiz olmasi nedeniyle ekonomik verimlilik diisiik
seviyelerde olmakta, yatirimlar artirilamamaktadir ve milli gelir diizeyi de buna bagli
olarak diismektedir. Dis kaynaklara bagvurmak bu fakirlik zincirini kirmanin
yollarindan biridir. Klasik ¢6ziimlemelere gore dis borglar kalkinmakta olan
tilkelerde kaynak yetersizliklerini gidererek ilerleyen kalkinmada kalkis basamagina

ve ekonomik biiyiimeye erismesini temin etmektedir ( Seyidoglu, 2009: 638 ).

Keynes dis bor¢lanmanin gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeye
ilave saglayacagini, yurt i¢i imkanlarla gerceklestirilemeyen mevduatlarin
borglanmayla finanse edilebilecegini iddia etmektedir. Keynesyen goriise gore aktif
olarak yapilan yatirnmlar belli bir siire sonra milli gelirde ¢ogaltic1 etki yaratarak
bor¢larin daha kolay ddenmesini saglayacaktir. Keynesyen diislinceye gore bugiin
elde edilen bir gelirin gelecek kusaklarin daha iyi kosullarda yasamasina imkan

saglayacagindan dolay1r bunun karsilig1 olarak gelecek kusaklara faiz miktar1 kadar
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ilave yiikk eklenecek ancak gercek anlamda borglarin yiikii gelecek nesillere

yansimayacaktir. ( Seker, 2006: 78 ).

Istedikleri ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilmek amaciyla gelismekte olan
iilkelerdeki bilgi ve teknoloji yetersizligi, ithalatin fazla ihracatin az olmasi gibi
sikintilardan dolayr bu {ilkeler dis bor¢lanmaya gereksinim duymaktadirlar. Az
gelismis lilkelerde ekonomik biiyiime hizlandiginda “tasarruf acigi” ve “dis ticaret

ac1g81” olarak iki tiir agik meydana gelir (Tanrikulu, 1983: 15-16).

Harrod-Domar biiylime modeli, dis borglanma ile biiyiime arasindaki iliskiyi
disa acik kavramiyla agiklamistir. Yatirimlarin biiyiime i¢in gerekli oldugunu ifade
eden modele gore ekonomik biiylime hizini artirmak igin yatirim miktarini yani
tasarruf hacmini ¢ogaltmak gerekmektedir. Yurt i¢i tasarrufun yeterli olmamasi
kalkinmayr engelledigi i¢in dig bor¢lanma, bdyle bir ekonomide artirimlari
yiikselterek biiylime hizinin yiikselmesine neden olmaktadir. Harrod-Domar
modelinde dis borg¢lanma ile tasarruflarin yeterli oranda artirilmasiyla hedeflenen

biiylime oranina ulasilabilecegini belirtmektedir ( Adiyaman, 2006 ).

Dis borglanma sanayi kesiminde, hammadde, techizat ve yedek parga
taleplerini karsilayarak ve tretimdeki aksakliklari gidererek ekonomik biiylimenin
devamliligint saglamig olur. Ekonomik biiylimedeki bu devamlilik, digsal
ekonomilerin olugmasina ve sosyal sermayenin artmasina da kolaylik saglar ( Agba,

1994: 83).

Dis borcun, borcu alan iilkenin ekonomik biiylimeye olan pozitif katkis1 ve
nakit sermaye birikiminde bir artis saglanmasi olmak ftizere iki etkisi vardir.
Kalkinmada alt yap1 yatirimlarin dncelikli olmasi ve bunlar i¢in 6denen harcamalarin
talebi canlandirmasi, belli bir siire sonra da tiretime katki saglamasindan dolay: iki
etkinin ayn1 anda gergeklesmesi beklenemez. Altyapt yatirimlart bu nedenlerden

dolay1 GOU’lerde enflasyonun en énemli sorunlarindandir ( Alkin, 1995: 3 ).

Net dis bor¢ 6demelerini ddeyecek olan ulus, ihracat gelirlerini artirmak
isteyen iilke ulusal paranin diger paralar karsisinda degerini diisiirerek yani

devaliiasyon yaparak ithalati1 azalmasina ihracatin ise artmasina saglayacaktir.

1.7.4 Dis Bor¢lanmanin Gelir Dagiim Uzerindeki Etkisi
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Borglanmanin gelir istiindeki tesiri faiz giderlerinde olusmaktadir. Devlet
borglanmasinin “ileriki zamanda elde edilecek vergilerin bugiinden saglamasi”
olarak ifade edilmesinde, bor¢lanmayla elde edilen gelirin sonraki yillarda 6denmesi
dolayisiyla ekonomide bir yiik meydana gelmekte ve bu yiik vergi gelirleri ile
giderilmektedir. Vergiyi Odeyenlerle devlete bor¢ verenlerin aymi kisi oldugunda
gelir dagilimimi bozdugundan s6z edilemezken, ayri kisiler olmasi durumunda ise
gelir dagilimi sorunu ortaya ¢ikar. Gelir dagilimi sorununun ortaya g¢ikmasinda,
harcamalarin borglanmayla giderilmesi durumunda borg¢larin servisinin gelecek
yillara aktarilmakta, borglarin anapara ve faiz ddemeleri vergilerle gerceklesecegi

icin yapilan harcamalarin kisilmasiyla giderilebilecegi diisiiniilmektedir (Senel,
1994).

Giinlimiize artan bir bor¢ stokumuzun olmasi, alinan borg¢lar 6denememis
olmasiyla tekrar borclanilmasi ve gec¢mis nesillerin bor¢ yiikiinii de tasimamiz
giiniimiizdeki bor¢ sorunlarindandir. Alinan borglarin vergilerle karsilanmasi ve
vergilerin gerektiginde ¢ogaltildigindan, vergi verenlerle vermeyenler arasinda
dengesizlik ortaya c¢ikarak gelir dagilimini bozucu bir etki de meydana

getirebilmektedir.

1.7.5 Dis Borclanmanin Cogaltan Etkisi

Devlet borcu olarak sermaye akiminin etkisi az gelismis bir iilkede belirli

sartlarda ¢cogaltan etkisi yaratabilmektedir.

1931 yilinda ilk olarak Richard Ferdinand Kahn eliyle istihdam agisindan,
John Maynard Keynes eliyle gelir olusumunun ¢éziimlenmesinde kullanilan gogaltan
kavrami1 otonom degiskenlerde meydana getirdigi degisikliklerin milli gelir

diizeyinde degisikligi ifade eder (Edizdogan, 1998: 97).

Cogaltan ¢oziimlenmesinin yapilmasinda varliklarin tam istihdama gelmedigi
varsayildigindan nominal gelirde meydana gelen bir degisme reel gelirde de aym
oranda bir degisime yol agacaktir. En iyi olan dis ticaret ¢arpanini ColinClark

ulagsmigtir (Agba,1991: 51).

ColinClark’mn formiilii su sekildedir:
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Y = (V+X)*1/1-c+q

Bu formiilde Y= milli gelir, V= i¢ yatirnmlar, X= ihracat, c= marjinal tiiketim
egilimi, g= marjinal ithalat egilimi gostermektedir. Dig bor¢ ihracat kazanglarina
eklenen bir gelir gibi ekonomiye etki etmesinden dolay1 dis borg ihracatin iginde

kabul edilmektedir ( Agba, 1991:51 ).

1.8 DIS BORCLARA iLIiSKIiN TEORIK GORUSLER
1.8.1 Klasik Iktisat ve Bor¢clanma Kavram

Klasik iktisatgilara gore devletin ekonomiye miidahalesi karsi olmasindan
dolay1 kamu harcamalarimi en diisiik seviyede tutmak, kiigiik ve denk biitceyi
uygulamak, bor¢lanmadan uzak durmak ve harcamalar1 vergilerle finanse etmeyi
savunmuglardir. Kamu biit¢esinin ekonomi igerisindeki payinin fazla olmasi ve agik
vermesi durumunda borglanma ortaya ¢ikmaktadir. Smith’ ten Mill’e kadar biitiin
klasik iktisat¢ilar borglanmaya karsi uzak davranmakta ve borglanmayi1 savas gibi
olaganiisti zamanlarda basvurulabilecek gegici bir finansman kaynagi olarak

gormektedirler ( Celen ve Ziilfioglu, 2008 ).

Klasiklere gore ekonomi dengede ve tam istihdam gelir diizeyindedir.
Goriinmez el mekanizmasi, sapmalar meydana gelmesinde ilgilenerek dengeyi
yeniden saglayacaktir. Klasikler bor¢lanmayi vergilerin 1skonto ettirilmis hali olarak
gormektedirler. Kamu giderlerini 6demek i¢in saglanan bor¢lanma, bugiin alinacak

olan vergilerin ileriki zamanlara tecil edilmesidir ( Kalenderoglu, 2006: 232 ).

Klasik teori borglanma yoluna gidilmesinin olumsuz yonlerini asagida

maddeler halinde belirtmistir ( Kokocak, 2005: 2 ).

v" Devlet, tiikketim asamasinda tutumsuz olmasindan dolayi, dis ve ig
bor¢lanma ile sagladigi kaynaklarin degerlerini sonraki nesillerin
iistlenmesi.

v Vergi gelirlerinde saglanacak olan artigin borglanmayla daha kolay ve
kisa zaman da gerceklesmesiyle kamuoyunun tepkisinin az olmasi.

v Devletin asir1 harcamasindan dolayr bor¢lanmasi nedeniyle 6zel sektoriin

yararlanabilecegi kaynaklar1 devletin kullanmasi.
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Elde edilen bor¢ ekonomik kaynaklarin gelistirilmesinde degerlendirilmezse
halkin vergi 6deme giicii azalacaktir. Fakat klasikler devlet bor¢larindan elde edilen
gelirlerin ~ yatinm  projelerinde  kullanilarak, toplumun refah  diizeyinin
yiikselebilecegini, yapilacak yatirimlarla toplam vergi gelirini ¢ogaltarak borcun
O0deme asamasinda gelecek kusaklarin karli bir ortamda bulunabilecegi olasiligini

dikkate almamislardir.

Merkantilistler kamu borglarin1 sermayenin bir parcasi olarak gérmekte ve
olumlu yaklasmakla birlikte faizleri ise, vergi yiikiimliiliiklerinden borg saglayanlara

dogru bir varlik aktarimi olarak gormektedirler ( Mundell, 1993: 8 ).

David Hume merkantilistlerin goriislerine siddetle karsi ¢ikarak devlet
bor¢larinin bir takim olumsuz etkileri oldugunu savunmustur. Artan devlet borglari
David Hume gore ekonomide enflasyonist bir etki yaratacagi goriisiindedir.
Vergilerde artis saglanarak devlet borglarinin faizlerinin 6denmesi gerektigini
boylece getiri elde eden gruba yonelen transfer ddemelerin artacagini, getiri elde
eden smifin biiyliyecegini ve buna baglh olarak da iiretken smiflarin kiiclilecegini
savunmaktadir. Ulkenin disa bagimli hale gelmesinin nedeni yabanci kaynaklardan

saglanan kamu borglaridir (Savas, 2000: 215 ).

David Hume’a gore borglanmanin sakincalari su sekilde siralanmistir ( Bager,

2001:19).

Sahislarin yatinm yapmak yerine devlete bor¢ para vermesi durumunda yatirim ve

istihdam oraninda azalma meydana gelmektedir.

v" Vergilerin artirilarak borg faizlerinin 6denmesi ve fakir kesiminin gelir
dagiliminda aleyhine olarak olumsuz etkilemesidir.
v" Borglarin yabancilarin eline gegmesiyle birlikte yabancilarin etkisi altinda
olunmasi.
v" Borglarin getirimci smifi olugturmasi ve bu smifin hayatlarin1 garanti altina

almasi ve hi¢ ¢alismadan devam etmesidir.

Klasik iktisat¢ilardan Adam Smith’in bor¢lanmaya iligkin goriisleri ise su

sekildedir ( Celen ve Ziilfiioglu, 2008: 295-297 ).
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v" Devlet borglandigi miktar1 vadesi bittiginde faizi ile birlikte 6dediginde
bir gelir transferi olmakla birlikte iilkede sermaye artisi meydana
gelmemektedir.

v’ Hiikiimetlerin vergi yerine bor¢lanmaya basvurmasi savaslarin uzamasina
sebebiyet vermektedir.

v' Savas zamaninda giderleri karsilamak ig¢in yapilan borglanmalarin
tamamen Odenmesi baris oldugunda kamu maliyesinden saglanacak
tasarruflarla giderilememektedir.

v' Biitiin gelirlerin temel kaynagi toprak ve sermayedir. Toprak sahiplerinin
tarimsal {driinlerinde verim elde etmek igin arazilerini yenilemeye
saglamasi, kamu borg¢larinin  6denebilmesi i¢in fazladan arazi
vergilendirilmesine gidilmesi, verimi artirmak i¢in daha az yatirim
yapmalarina neden olacaktir. Gelirleri azaldigindan dolayr topragina
yatirirm saglayamayan toprak maliklerinin ulasacagi mal miktar1 da
azalacak ve ekonomide olumsuz sonuglar meydana getirecektir.

v' Ulkedeki bor¢ stokunun ciddi seviyelere ulasmasi iflasi kaginilmaz
kilacaktir. Toplanan vergiler faiz O0demelerini karsilasa bile kamu
borcunun olmasi ekonomiyi olumsuz bir duruma sokmaktadir.

v" Kamu borglar1 vergileri artiracagindan devlet harcamalarim kisarak
sorunu ¢ozme yoluna gidecektir. Ancak iilkeler savunma harcamalarini
kisma yoluna gitmeyecekleri i¢in ithalat harcamalarimi azaltma yoluna

gideceklerdir.

Kamu giderlerinin finansmaninda vergiler yerine bor¢lanmanin tercih
edilmesi bir ekonomideki hareket seviyesi ile baglantisinin olmadigi goriisiini
Ingiliz iktisat¢is1 ve maliyecisi olan David Ricardo ele almaktadir. Ricardo’nun
fikirlerine gore kamu borglari, vergi miikelleflerinin bir yiikiimligii ve bunu ellerinde
bulunduranlarin bir varligidir. Bu teoreme gore, kamu borglarinda meydana gelen
artis vergileri azaltarak gelecekteki vergilerin artmasmna bu da bireylerin vergi

artigina karsilik artan borg stokuna talep saglayacaklardir (Bagci, 2001: 16-20 ).

Ricardo borglanmanimn, devletin olagan harcamalarin  borglanmayla

karsilanamayacagini ve olagandis1 giderlerinde de kullanilacak bir arag¢ olmadigini
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diistinmektedir. Harcamalarin finansmani neticesinde kisilerin miikellefiyetlerinin
artirtlmasiyla kisilerin tasarruflarinda meydana gelen artiglar 6nceki yasantilarindaki

gibi zengin hissedeceklerdir.

Ricardo’ya gore stirekli hale gelen vergilerin sinirli olmasinda dolay1
borglarin  finansmanim karsilanamamakta ancak bor¢lanan devletin, kamu
gelirlerinin kamu harcamalarini asmasi1 durumunda borglarin1 kapatabilecegini ifade
etmigtir. Mill’e gore gegici kamusal finansman gereksinimini gidermek igin

bor¢lanma yoluna gidilmesi olagan bir durumdur.
1.8.2 Neo — Klasik Iktisat ve Bor¢lanma Kavram

Rasyonel davranildigi ve beklentilerin 6n planda tutuldugu bu borglanmanin

ele aldig1 ti¢ varsayimi bulunmaktadir (Bernheim, 1989: 55-57 );

v’ Bireylerin yasam siiresi belirli oldugu i¢in tiiketimlerini yasam siiresini
dikkate alarak sekillendireceklerdir.

v Piyasadaki faiz oranlarindan, 6diing vermenin ve bor¢lanmanin muhtemel
oldugu zamanlarda, bireyler tiiketimlerini zamanlar arasi optimizasyon
problemine ¢6ziim olarak sekillendirirler.

v' Piyasalar kendiliginden dengeye gelebilecektir.

Neoklasik iktisat goriisiiniin biitce agiklari tizerine yorumlarinda bireyi iki
donem yasadigini kabul eder. Birinci donemde birey emek arziyla birlikte gelir elde
ederek bunu tasarruflara aywrmustir. lkinci ise sahis ilk doénemden ayirdig

tasarruflarin1 ve faiz getirilerini kullanir ( Aysu, 2011: 20 ).

Neoklasiklere gore, bor¢lanma sonucu uzun donemde olusan faizlerin
Odenebilmesi igin vergiler artirildiginda bireylerin tiiketimlerinde kisitlama meydana

gelecektir.
1.8.3 Keynesyen Iktisat ve Bor¢clanma Sorunu

Keynesyen iktisat¢ilar klasiklerin ileri siirdiigii biitcenin denkligi ilkesini
kars1t ¢ikarak ekonomilerde biitge dengesinin saglanmasinin zorunlu olmadigini
savunurlar. Ekonominin durgun oldugu donemlerde devlet borglar1 ile biitge

aciklarinin kapatilmasi ve planlanmasi talep yetersizliginin tesviki igin gerek



26

olmakta, enflasyon donemlerinde ise biitge fazlasi olusturularak biitge agiklarinin

giderilmesiyle talebin sinirlandirilmasi gerekmektedir (Aysu, 2011: 20 ).

Ulkelerin ekonomik kalkinmalarma olumlu etkilerde bulunan acik biitge
politikalart durgunluk doénemlerinde basarili bir sekilde uygulanmaktadir. Yapilan
yatirimlarin artmasi zamanla milli geliri artirdigindan dolay1r borglarin 6denmesi
stirecinde kolayliklar yasanmasini saglayabilmektedir. Ger¢ek anlamda borglarin
yiikii Keynesyen diisiinceye gore, gelecek nesillere aktarilmaz. Elde edilen borg
sonraki nesillerin daha iyi kosullarda yasamasina imkan verirken ayni zamanda

uygulanan faiz kadar da bor¢larinin artmasini saglamaktadir.

Keynesyen iktisat talep yonliidiir ve ekonomi daima tam istihdam seviyesinde
dengede degildir. Dengeden uzaklasildiginda ekonomi kendiliginden dengeye
gelemiyecek ve devletin miidahale etmesine gerek duyulacaktir. Tam istthdamin
saglanmasinin bir aract kamu bor¢lanmasidir. Tiiketimin tizerinde gelirin ve parasal
degiskenlerin etkisi biiyiiktiir. Biitge ag1g1 veya fazlasi verilerek ekonomik durgunluk
ve genisleme donemlerinde istikrar saglanmasi basarili bir politika araci olarak
degerlendirilebilir. Keynesyen teorinin ele aldigi carpan etkisi kamu harcamalarinin

istihdam ve gelir lizerinde etkisi vardir (Baci, 2001, 5.25-26).
1.8.4 Parasalc1 Yaklasim, Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Bor¢lanma Sorunu

Keynesyen goriise elestiri niteliginde ortaya ¢ikan iktisat yeni klasik iktisattir.
Keynesyen diisiincenin yiiksek enflasyonun yasandigi zamanlarda biiylime ve
istihdami artirmak i¢in parasal genisleme ve biitge agig1 politikalarini savunmasini
elestirir. Robert Barro, kamu gideri seviyesini sabitleyerek giderlerin vergiye karsilik
bor¢lanma ile finansmanimnin GSMH diizeyi iistiinde etki meydana getirmeyecegini

iddia etmistir (Istk vd. , 2005: 117 ).

Yeni klasik iktisat¢ilarin devletin kamu goérevlerini vergiler karsisinda
borglanma ile gidermesi, gelecek donemde o6denecek vergilerin artmasina sebep
olurken cari dénemin de gelirinin artmasina neden olmaktadir. Rasyonel bireyler
bugiin elde edilen bor¢lanmanin sonraki yilda kendilerine ilave vergiler seklinde
doneceklerini bildikleri i¢in tasarruf miktarlarmi ¢ogaltirlar. Yeni Klasik iktisatgilar
kamu borg¢larmin tiiketimle birlikte toplam talep ve faiz oranlarini etkilemeyecegini

diistinmektedirler ( Ozkan, 2006: 9 ).
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Kamu giderleri vergilerle saglanirsa, ulusal kaynak dstiindeki genisletici
etkisi az olur. Kuruluslardan saglanan borg ile kamu giderlerindeki artis giderilirse
dislama etkisi nedeniyle faiz oranlarinin yiikselmesi 0Ozel yatirim giderlerini
azaltmaktadir. Dislama etkisi nedeniyle kamu giderlerindeki artisin milli geliri
genigletici etkisi azalmigtir. Kamu giderlerindeki artis Merkez Bankasi’ndan
bor¢lanma yoluyla finanse edilirse, kamu giderlerinin ulusal kaynak {istiindeki

genisletici etkisi ¢ok olur.

Yiiksek borglar kamu agiklarindan kaynaklandigindan, bor¢ yiiki
hafifletilmeye c¢alisilirken para politikasinin isleyisini olumsuz etkileyecek ve

enflasyonun artigina neden olacaktir ( Susam, 2005: 65 ).
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IKINCi BOLUM

DIS BORC EKONOMIK BUYUME ILiSKISINI ACIKLAYAN
YAKLASIMLAR

2.1 Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime Etkisi ve Yaklasimlar
v" Dis Borglarin Ekonomi Uzerindeki Olumlu Etkileri

Dis borglarin, ekonomik biiyiimeyi saglayip saglamamasi iiretilen mal ve
hizmetlerin artmasi sonucu meydana gelmektedir. Buradaki etki, temin edilen
yabanci kaynaklardan aktif olarak yararlanip yararlanmadigina ve faiz oranlarinin
seviyesine baghdir. Eger faiz diisiik ise biliylimeyi canlandirma olanag: yiiksektir,
yiiksek ise borg servisi 6demelerini giderebilecek seviyede kazang elde edilebilecek
mevduatlara ayrilmazsa biiyiime hizimi diisiirecektir. Bor¢ geri 6demesinde, uzun
donemli dis borglar, gelecekteki ekonomik biiylimeyi ve gelecekteki sermaye
stokunu diisiirmesine ragmen, iilkenin cari ekonomik biiylimesini canlandirmaya ve

cari sermaye stokunda bir artisa olanak saglar ( Lin ve Sosin, 2001: 636-637 ).

Keynes gelismekte olan wuluslarin  dis  bor¢glanma ile biiyiimeyi
gerceklestirebilecegini ve yurt i¢i kaynaklar yeterli olmadigindan yapilacak olan
yatirimlarin finansmanmin da dis borglanma ile giderilebilecegini savunmaktadir.
Buna gore, yapilan yatirnmlarin aktif olmasi zamanla milli geliri artirarak borglarin

geri 6denmesini kolaylastirmaktadir ( Seker, 2006 ).

Biiyiimenin gerekgesi olarak yatirimlari dikkate alan Harrod- Domar kurami
ekonomik biiylime hizini artirmak igin tasarruf miktarini yiikseltmek gerekmektir. O
halde ekonomik biiyliimeyi engelleyen bir faktér yurt i¢i tasarruf oranmnin diisiik
olmasidir. Boyle bir ekonomide biiylime hizinin yilikselmesi i¢in dis bor¢lanma ile
toplam tasarruflarin artirilmasi saglanmaktadir. Harrod-Domar kuraminda amaglanan
biiyiime oranina elde edebilmek icin tasarruflarin makul seviyeye yiikseltilmesi ve

bunun i¢inde dis bor¢lanmanin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Neo-klasik biiylime kuraminda dis borcun, alinan vergilerden dolay1 vergi
yikiimliigli sahipleri tiiketim harcamalarim1 kismakta, harcanabilir gelirdeki

azalmadan dolay1 tasarruflarin ve sermaye birikiminin azalmasi dis borcun uzun
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donem gosterdigi etkiler arasindadir. Bunlar alinan borglarin faiz 6demelerinde

gereksinim olan vergilerden kaynaklanmaktadir

Nurkse( 1963), gelir yetersizligine bagli olarak tasarruflarinda yetersiz
oldugunu, GOU’lerin yoksul olduklarindan yatirim yapamadiklarmi ve yatirimlar:
artiramadiklart i¢in yoksul olduklarini savunmakla birlikte “bir lilke fakir oldugu
icin fakirdir” gorlisiine varmistir. Dig borg¢lanma ile bu ilkelerin fakirlik kisir

dongiisii denilen bu ¢ikmazdan kurtulabilecegi belirtilmektedir.

Rosenstein-Rodan modeli, belirli bir gelir diizeyine gelene kadar tasarruf
yapilmasinin imkansiz oldugunu ve bundan dolay1 gelir seviyesinin tasarrufa olanak
verecek seviyeye getirilmesi gerektigini savunmakla birlikte GOU’lerde ekonomik
biiylime igin tasarruflarin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Ekonominin baslica
sektorlerinde is birligi yapilarak ayni anda yatirimlarin yapilmasi gelir seviyesini
artirmakta ve yurt i¢i imkanlar yetersiz oldugu i¢in yut disi1 kaynaklarin da dahil

edilmesini gerektirmektedir ( Meier, 2005: 60 ).

D1s bor¢lanma Chenery ve Strout ( 1966 )’a gore yurt i¢ci harcamalar
artirarak ve mevcut kaynaklarin toplam arzinda bir artig yaratarak ekonominin var
olan imkanlarini ¢ogaltip ekonomik biiylimeyi ve yatirim oranini yiikseltmektedir.
GOU’lerin ¢ogunun kalkinabilmesi icin gerekli olan yatirimlar1 saglamak amaciyla
yurt i¢i tasarruflar fazlalastirmakla saglamamaktadir ( Kaya ve Han, 2008: 164 ).
GOU’lerin genislemeleri i¢in iiretim ve yatirimda biitiinleyici olarak kullanilan ara
mallar1 yurt disindan almalar1 gerekmektedir. Buradaki mesele, doviz cinsinden
tasarrufun yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik biiyiimenin artig1 i¢in

gerekli olan doviz ihtiyact dis bor¢lanmayla saglanabilir.

Chenery ve Strout ( 1966 ) Harrod-Domar modeli iizerinde ¢aligsarak
cikardiklart “iki agik™ (two-gap) kavramini ele almiglardir. Biiylimeyi saglamak gibi
belli hedefleri olan GOU’lerde yatirrmlari gerceklestirmek igin gerekli olan
tasarruflarin yetersizligi tasarruf acigini, sermaye mallarinin ithalati i¢in gereksinim

duyulan dovizin yetersiz olmasi doviz agigin1 meydana getirmektedir.
D1s Borglarm Ekonomi Uzerindeki Olumsuz Etkileri

Di1s borglarin ekonomi iizerindeki negatif etkisini Krugman ( 1988 ve 1989 )
ve Sachs ( 1989 ) yaptig1 c¢alismalariyla dikkate aldiklar1 borg fazlasi teorisi ile
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anlatilmaktadir. Bu teoriye gore borglanma ilk zamanlarda biiyiimeye olumlu
etkilerken sinirli seviyeye ulastiginda ekonomik biiylimeye ve yatirimlara etkisi
negatif olmaktadir. Krugman’a gore “borg¢ fazlasi” sorunu, ileri ki zamanlardaki
kaynak aktarimlarinin tahmin edilen su anki kiymeti tilkenin borcundan az olmasi
durumunda yasanmaktadir. Bor¢ stoku, iilkenin sonraki donemlerde 6deme yiikiinii
gecmesi durumunda tahmin edilen borg servisi ulusun gelir diizeyinin ¢ogalan bir

islevi olarak devam etmektedir ( Pattillo vd., 2002: 33 ).

Hiikiimetin bor¢ servisi miikellefiyetlerini gidermek i¢in uygulayacagi
politikalarda belirsizligin yiikselmesine neden olan durum dis borg¢ stokundaki
artigtan kaynaklanmakta ve bu siire¢ de miikellefiyetlerinin enflasyon vergisi gibi
onlemlerle giderilecegi umudunu yiikseltmektedir. Bundan dolay1 yerli ve yabanci
yatirimcilarin yatirim gergeklestirme giidiilerinin azalmasinda borglarin tamamen
O0denemeyeceginin  beklentisi i¢inde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Dis
bor¢lanmanin fazla olmasi ekonomik biiyiime seviyesini azaltmakla birlikte

yatirimlari olumsuz etkilemektedir (Clements vd., 2003: ).

Dis borglanma, fiyatlar ve yazili doviz kurunun esnek olarak
uygulanmasindan dolay1 6zel yatirnmlari dislayabildigi gibi 6diing verilebilir fon
arzini Ve yurt ici faiz oranlarin1 dogrudan etkilememektedir. Biitce agiklar1 yurt igi
giderlerden kaynagini aldigindan dis borglanma doviz kurunun degerlenmesine
neden olmakta bu da yurt i¢i mevduat sahiplerinin rekabet giiclinii azaltarak o6zel
kesim yatirimlarinda diglama etkisini ortaya ¢ikarabilmektedir (Gray ve David, 2000:
1213).

Dis borg- ekonomik biiylime iliskisini agiklayan yaklasimlar, zamanlar arasi
borglanma modeli, bor¢ fazlasi modeli, borg-biiyiime modeli, siirdiiriilebilir

yaklasimlar ve borg-laffer egrisi olarak incelenmektedir.
2.1.1 Zamanlararasi Bor¢clanma Modeli

Zamanlararast borglanma modeli, zamanlararas1 tiiketim optimizasyonu
kuraminin dali olup, dis bor¢lanma ve ekonomik gelisme arasindaki baglantiy1 izah
etmeye calisan kuramlardan biridir (Nissanke ve Ferrarini, 2001: 4). Zamanlararasi
bor¢lanma modelinin hipotezlerinden biri iki donemi kapsayan Yo ve y; gibi gelir

seviyesinde Dbir biitge kisitinin olmasi; ikincisi ise iki donemli bir fayda
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fonksiyonunun U (Cy, C; ) dikkate alinmasidir. Zamanlararasi fayda fonksiyonu

sekil-1’e gore ifade edilmeye ¢aligilmistir.

Sekil 1°da A noktasi otarsik® bir durumu tiiketicilerin ve iiretim yapanlarin
karsilastiklar1 yurt i¢i faiz oram1 ( r ) uluslararasi sermaye piyasalarindan
yararlanmanin imkansiz oldugu denge pozisyonunu gostermektedir. r > r*
olmasindan dolay1 iilkenin yurt disindan borglanabilmesi ve yurt igi faizin diinya faiz
oranindan ( r *) fazla olmas1 zamanlar arasi biitce dogrusunu MoN biitge dogrusuna
gore daha yattk ( M;N; ) durumuna getirmektedir. Ulkenin uluslararasi
borglanmasiyla, lilke B noktasinda daha fazla {iretim gergeklestirebilmek i¢in diisiik
faiz oranlarma kars1 kaynaklarimi tekrar organizasyonunu yaparak iilkedeki tiiketimin
ve yatinmin artmasina saglayacak boylece ilkenin gelismesini de katkida

bulunacaktir (Nissanke ve Ferrarini, 2001: 4 ).

1Otar§i, milli ekonominin, ihtiyaglarini kendi biinyesinde karsilayarak, milletlerarasi iktisadi iliskilerin en distk
seviyeye indirilmesine denir.
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Sekil =1 : Yurt Disindan Borglanma

0 K M M,

Kaynak : Nissanke ve Ferrarini, 2001: 4

Ulkedeki tasarruf acigimi kapatmada uluslararast bor¢lanmanin  dnemli
oldugunu ve borglanma sayesinde iilkenin sermayesi artarak A ve B noktalar
arasindaki miktar kadar yatirim yapilabilecegi zamanlar arasi bor¢lanma modeli ile

aciklamaktadir ( Nissanke ve Ferrarini, 2001:4 ).
2.1.2 Borgla Biiyiime Modeli

Dis kaynaklarin sagladigi katki ve giderlerine gore ekonomik biiylime
stirecinde yatirimlarin dis borg ile giderilmesini inceleyen model borgla biiyiime
modelidir. Dis kaynaklarin faydalar1 arasinda, sagladiklari ilave kazancin tasarruf
edilerek bunun yurt i¢i yatirnmlarin finansmaninda kullanilmasi, dis kaynaklarin
gelire doniistliriilmesindeki verimliligi, tilkedeki yapisal organizasyonlarin ¢abasina
ve bunlarin ithalat ve ihracat bilesimlerine aksetmesi sayilmaktadir. Geri 6deme
donemleri ve faiz 6demeleri gibi etmenler ise dis kaynaklarmn maliyetini tespit

etmektedir ( Avramovic vd., 1964: 53 ).
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Borcun siirdiiriilebilirligi tizerine odaklanan borg - biiytime modeli, dis borg
kullaniminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Borcu geri
6deme kapasitesine sahip olmak borcun siirdiiriilebilmesinin en 6nemli sartidir. Borg
kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in kullanilan dis borglarin zamanla biiyiimeye ilave
katki saglamasi ve ilkelerin bor¢ geri O0deme giicinii devam ettirebilmeleri
gerekmektedir. Bu modelin tezi, alinan ilave dis borglarin zaman iginde (Hjertholm,
1999: 7). Bundan dolayr cari harcamalarin vergi ve diger kamu gelirleriyle
karsilanmasini, kamunun ise sadece sermaye yatirimlarinin finansmani agisindan
bor¢lanmas1 gerektigini altin kural yaklagimi ile yakindan ilgili oldugunu
belirtmektedir. Bu kurala gore her yil ekonomik dongiiniin ger¢eklesmesi yani
hiikiimetlerin cari biitgelerinde istenilen denge de ya da fazlalik bulundurmalar

gerekmektedir (Chote vd., 2008: 30).

Yatirimlarin artirilmasi sonucu kalkinma ve biliylime
gerceklestirilebilmektedir. Bor¢glanmaya bagvurulmasinin nedeni yurt i¢i tasarruflarin
yeni yatirimlari karsilayamamasindan kaynaklanmaktadir. Boylece dis borg¢ ¢ok fazla
artmakta ve elde edilen borglar yatirnm giderlerinin karsilamasinda kullanilmakla
birlikte asinma pay1 taleplerini karsilamada ve bor¢ faizi &demelerinde de
kullanilmaktadir. Kalkinmanin ikinci evresinde, yurt i¢i mevduat ihtiyaglarinin yurt
ici birikimlerle giderilmesi dolayisiyla tasarruflardaki fazlalik asinma payi giderlerini
ve birikmis borcun faiz giderlerini giderebilecek seviyede gerceklesmemektedir.
Ikinci evrenin baslangicinda borglar birinci evreye gore daha yavas artmaya devam
eder. Ugiincii evrede ise yatirimlar1 finanse etmek icin kullanilan yurt igi tasarruflar
istenen diizeye ulasmakta ve bu tasarruflar birikmis borcun faiz giderinin
karsilanmasinda da kafi olmaktadir (Avramovic vd., 1964: 53-54). Borgla biiylime
modelinde yabanci kaynaklarin iilkeye girmesi, lilkedeki yatirim hizini artirmakta ve
cari iglemler agigini gidererek ekonominin daha hizli biiylimesini saglayacaktir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008:7).
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2.1.3 Bor¢ Fazlas1 ( DebtOverhang ) Teorisi

Ekonomik biiyiime ve dis bor¢ stoku arasindaki iligkiyi agiklayan asiri
borgluluk kurami, borglarin artmasindan dolayr potansiyel ¢iktinin ve kamu
yatirimlarmin vergilendirilmesi yani vergilerin artmasi 6zel yatirimlarin azalmasina

neden olmakta ve ekonomik gelismeyi de saglamaktadir.

Krugman ( 1988 ), Sachs ( 1989 ) ve Cohen ( 1993 ) gibi iktisat¢ilar
araciligiyla incelenen borg¢ fazlasi kavrami, ekonomik biiyiimeyi ve mevduatlar
azaltmistir. Krugman borcun geri 6demeleri konusunda bor¢ fazlasi kuramini
gelistirmistir. Krugman’a gore bir iilkenin asir1 borglu oldugunu ve o iilkede borg
sorunu oldugunu o ilkenin ileriki donemde kaynak aktariminin muhtemel anlik
degerinin, borglarin su anki degerinden az olmasi ile agiklanmaktadir (Krugman,1988:
7). Borglarin simdiki degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak icin bor¢ sorunu ile
karsilasan kreditorler bazi yenilikler ortaya koyarak iilkenin gelecekteki finansman
gereksinimi arasindaki iliskiye ve borg affina 6nem vermislerdir. Bu sebeple tilkenin
gelecekteki kazanglarin bugiinkii degeri ile borglarin bugiinkii degerinin mukayese
edilebilir olmas: icap etmektedir. Ulkedeki yatirimlarin getirileri yenilikler
neticesinde yiiksek oranda vergilendirilmeleri nedeniyle yabanci ve yerli girisimciler
su anki donemde ve sonraki donemde daha az yatirim yapabileceklerdir. Borg¢luluk
oraninin yiiksek olmasi yatirimlari azaltarak, ekonomik olarak biiyiimeyi de olumsuz
etkilemekte ve daha diisik diizeyde biiylimenin ger¢eklesmesine Sebebiyet
vermektedir ( Oleksandr, 2003:5 ).

Bor¢ stokunun artmasiyla {ilkenin sonraki donmelerde borg¢larini 6deme
kapasitesini kargilayamamasi1 halinde, muhtemel borg servisi 6demeleri ile iilkenin
liretim seviyesi arasinda pozitif yonli bag olmasi bor¢ fazlasi teorisinin temel
gayesidir. Kurama gore, sonraki donmelerdeki bor¢ yiikiimliiliikklerinin varsayilan
bedelindeki bir iskonto, yatirimlarin artmasina neden olmakta ve zimni vergilerin
yarattigl bozulmalar1 azaltmaktadir. Bor¢larin ve yatirimlarin geri 6denme giiclinii
kolaylagtirmasindan Gtiirii bor¢ indirimleri, 6denmemis borglarin ifa edilebilir
durumda olmasini saglamakta ve hem kreditérler hem de borglu bu siiregten

yararlanabilmektedirler (Classens vd., 1996: 17-18).

Bir tilkenin yatirim isteginin azalmasi ve kazanglar tizerindeki vergilerin borg

servisine dayatilmasi o iilkenin bor¢ yiikiinin fazla oldugunu gostermektedir.
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Yatirnmcilarin ~ yatirim  motivasyonunu Ozellikle uygulanan enflasyonist ve
deflasyonist yontemler diisiirmektedir. Asir1 borglu tilkelerde borglarla ilgili yeni bir
0deme taslaginin hazirlanmasinin neticesi kestirilemediginden belirsizligin artmasina
neden olmakta bu da yatirnmcilarin yatirim yapma kararindan vazgegirmektedir (Moss

ve Chiang, 2003: 3).

Dis borglanmayla birlikte artan varlik miktar1 mevduatlarin gogalmasina
sebep olarak ekonomik biiyiime artirmaktadir. Fakat sonraki donemlerde dis
borglarin varligi ekonomik biiyiimeyi daraltarak problem haline getirmektedir.
Ekonomik biiylimenin diisiik seviyelerde olmasi, borglarin biiylik miktarlarda
birikmis olmasi asir1 bor¢lanma teorilerinden kaynaklanmaktadir. Bir iilkenin dis
bor¢ verenler tarafindan ne kadar c¢ok vergilendirileceginden endise duyan
yatirimcilarin  gelecekte daha fazla {iretim yapma yoluna katlandiklari maliyeti

O0demede istekleri azalacaktir ( Pattilo vd., 2003: 5).

Ekonomik biiylimenin azalmasi ve beklenen borg geri 6demesini zorlanmasi
artan bor¢ stoku ile birlikte asir1 bor¢lanma 06zelliklerinin ortaya ¢ikmasindan
kaynaklanmaktadir. Buradan ortaya ¢ikan sonuglardan birisi, bor¢ stokundaki artis,
artan gelire bagli olarak tahmin edilen bor¢ geri 6deme giiciinii artirmast ve
biliylimenin finansmanini saglamasi borgla biiyiime kuramini dogrulamaktadir. Asiri
bor¢lanma ile bor¢ stokunda meydana gelen artis biiylimenin tespitinde kullanilan
yatirnmlarin  saglanmasinda degerlendirilmemesi beklenen bor¢ geri O0deme
kapasitesini azaltmakta ve gelir azalislarina neden olmaktadir ( Ceylan ve Durkaya, 2011:
94 ). Borg stoku artmasi dnce tahmin edilen borg geri 6demesini artiracagini, belli bir
miktar sonrasinda ise bor¢ stokundaki ¢ogalislarin tahmin edilen bor¢ 6demesini
hafifletecegini Cohen’in “Bor¢ Laffer Egrisi” ile agiklamaktadir. Bu egri, borg
stokunun fazla olmasma karsilik bor¢ 6demesinin az olmasimi ifade eder. Borg
miktarinin yazili bedeliyle beraber geri ddeme ihtimalinin artmasi egrinin pozitif
egiklik kismini, bor¢ stokundaki artisin borcun geri 6deme umudunu azaltmasi ise

egrinin negatif egiklik oldugu kismi ifade etmektedir ( Pattilo vd., 2002a: 33 ).

Alman dis borglar kaynak dengesini saglayarak ekonomik biiyiimeyi ve ulusal
geliri artirmakta, borglar anapara ve faiz ile birlikte 6dendiginden ulusal gelirin
azalmasina neden olmaktadir. Pattilo vd. (2002a)’nin ortaya koyduklari emek

sonucunda dis borcun belli bir seviyede biiyiimeyi sagladigi, sonrasinda eklenen
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borcun biiylimeyi kirdigi ve belli sinirdan sonra egrinin negatif olarak ilerledigini
gbzlemlemisler ve ters U seklinde bir iligkinin var oldugunu Sekil-3’ de borg esikleri

grafigi yardimi ile anlatmislardir.

Ulkelerin dis bor¢lanmasiyla birlikte A noktasina kadar ekonomik biiyiime
pozitif olarak artmakta, bor¢glanmaya devam edildiginde ekonomik biiylimeye katkisi
oldugu goriinse dahi alinan her ilave bor¢ ekonomik biiyiimeyi pozitif olarak
azaltmakta ve B noktasina kadar azalma devam etmekte. Bu noktadan sonra elde

edilen borg ekonomik biiylimeyi negatif olarak azaltmaktadir.

Sekil — 2 : Bor¢ Laffer Egrisi

Beklenen Bor¢ Geri Odemesi
A

Borg Fazlast

Borg Stoﬁu

Kaynak : Pattillo vd., 2002a: 33

Sekil: 2°de tepe noktasindan sonra ilave olarak alinan dis borglar
biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Alinan ilave bor¢larla meydana gelen borg
miktarindaki artis bor¢ geri ddeme zamaninda 6deme miktarin yiikseltecegi
beklentisi vergilerde artis meydana getirerek yatirimlar1 azaltmakta ve
ekonomik biiylimeyi de negatif olarak etkilemektedir ( Yiicesan, a.g.e ). Egrinin
pozitif olan kisminda borg geri 6demeleri ile ilgili beklentiler bor¢larin
nominal degerini artirirken, negatif egimli olan kisminda da borglarda

meydana gelen artis borg geri ddemelerini azaltmaktadir ( Pattillo vd., 2002:33).
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Pattilo vd. yaptiklar1 calismanin 6zeti asagidaki gibidir ( Pattilo vd., 2002b: 19):

v

Borg artike¢a kisi basina biiyiimenin azaldigini yani borg iki katina ¢iktigt
zaman kisi basina biiyiimeyi yarisi kadar azaltti§1 sonucuna ulagsmiglardir.
Borg bugiinkii net deger ve nominal deger olarak kullanildiginda biiyiime
lizerinde marjinal ve ortalama etkisinin sifira yakin oldugunu
bulmuslardir.

Borcun biiyiime iizerinde marjinal etkisinin daha disiik borg
seviyelerinde negatif oldugunu belirtmislerdir.

Dis borcun biiyiime tizerindeki etkisinin dogrusal bir yapiya sahip
olmadigin1 belirtmislerdir.

Dis borcun biiyime iistiindeki etkisinin borg/ihracat oraninin % 160-
170’1, bor¢/GSYIH oraninin ise %35-40’dan fazla oldugu noktada negatif

oldugunu belirtmislerdir.

Sekil — 3 : Bor¢ Esikleri

Borcun Uretim
Artisina Katlast %

4

S

Az Borglu Ulkelerin
Borg Hedefi

NP _ D1 Borg/Thracat Net

-05
-1,0

)

-15

150 165 3p0 ~ Bu Giinki Degen

Kaynak : Pattillo vd. , 2002a: 34
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Bor¢lanmanin ¢ok fazla olmasi nedeniyle ekonomide makroekonomik
istikrarin bozulmasi sonucu ekonomik biiylime ve yatirimlar olumsuz olarak
etkilenmistir. Asir1 borgluluk kavrami beklenen mali yiiklerde artis saglayarak
ekonomik bliylimeyi ve yatirimlar1 azaltmaktadir. Devletin borg servisi ddevlerini
gidermek icin yiiriitecegi teorilerde yasadig: belirsizlik kamu borg stokundaki artistan
kaynaklanmaktadir. Kamunun borg servisi yiikiimliiliklerinin, enflasyon vergisi gibi
ekonomide bir takim bozulmalara yol agan 6nlemlerle giderilebilecegi beklentisi
olusmaktadir ( Clements vd., 2003: 4 ). Yatirimlar iptal edilemediginde ve ekonomide
belirsizlik oldugu zaman, yapilacak olan yeni projelerde yatirimcilarin beklemeleri
ancak beklemenin maliyeti yiiksek olsa dahi alinacak yanlis kararlarin maliyetinden
kacinmalarint saglamaktadir. Hiikiimetler bundan dolayr makroekonomik kararlilik

elde edecek ve yatirimi artiracak kararlar almalidirlar (Serven, 1997: 30 ).

Likidite sorununun dis borg¢lanmayla birlikte ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinin 6nemli oldugunu Ajadi ve Khan (2000) vurgulamislardir. Bor¢ anapara ve
faiz 6demeleri i¢in yatirnma yeterli kaynak ayrilmadigindan ithal edilen sermaye
mallarinin giderlerini karsilamak i¢in ihtiyag duyulan dovizin iilkeden aktarilmasi
bliylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Dis bor¢ servisi 6demelerinin yetersiz
olmasi yani elde edilen dis bor¢lanmanin giderlerinin dig borglarla saglanan
yatirimlarin  kazanglarinin yetersiz olmasi dis borglarla ekonomik biiylimenin
gergeklestirilebilmesi i¢in gereklidir. Bu siire¢ borg¢lanan iilkede hasilanin ve iiretim
kapasitesinin  yiikselmesine  sebep  olarak  ekonominin  geniglemesine

saglayabilecektir.

Bor¢ servisinin fazlaligi, altyapt yatirnmlarini, beseri sermayeye olan
yatirimlarini, faiz 6demeleri ve biit¢e agiklar1 kamu tasarruflarini azaltarak, kamu
yatirimlarinin iizerinde olumsuz etki meydana getirmektedir. Saglk, egitim gibi
sosyal yatirnm giderlerindeki diisme beseri sermaye giderlerini kisarak ekonomik

biiylimenin azalmasina neden olacaktir ( Serieux ve Samy, 2001: 5 ).
2.1.4 Siirdiiriilebilir Yaklasimlari

Siirdirilebilirlik sartlar iyi olursa iyilestirmek ya da kotii kosullar meydana
gelmeden var olan durumu koruyabilmektir. Borg siirdiiriilebilirligi, enflasyonist bir
siire¢ yasamadan siirdiiriilebilir bir biiylime maksadini, iilkenin bor¢ 6deme

zamanlamasinda aksama olmadan, iilkenin itibarim1 sarsmadan, istikrarini,
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politikasin1 ve reformlarinin devamini etkilemeden, ileri zamanlarda rahat
borg¢lanabilmesi imkanini vermektedir ( Cigek, 2005: 4 ). Kamu borg stokunun ulusal
kazanca oraninin uzun donemde duragan olmasi, o kamu bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligini gostermesi literatiirde kabul edilen borglarin idaresinin en 6nemli

amaci olan borg siirdiiriilebilirliginin tanimidir ( Geithner, 2002: 29 ).

Az gelismis iilkelerde i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi ve sermayenin kit
tiretim faktorii olmasindan dolayir dis bor¢lanmaya gidilmektedir. Dis borglanma
politikasinin  siirdiiriilebilirligi, borglanma ile saglanan getirilerin  yeniden
degerlendirilmesi dis bor¢lanmanin maliyetini gectigi silirece devam etmektedir.
Fakat alinan borglarin bir sinir1 olmalidir. Rasyolarin bazisi borg alan iilkelerin borg
O0deme giiclinii gosterdigi i¢in kredi verenler anaparalarinin édenecegini inandiklar

zaman kredi vermektedirler. ( Ajadi ve Khan, 2000:1 ).

Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri fon arz edenlerin talebine gore
belirlenen faiz oranina yeni kaynaklar bulmak i¢in gayret gostereceklerdir. Kamu
kazanglarinin ilerideki bor¢ servisini denk gelebilecek bicimde arttirilmasi
bor¢clanmadan elde edilen kaynaklarla saglanirken ayni zamanda bu kaynaklarin
iktidarlar araciligiyla etkin ve verimli sekilde kullanilmasi dis borglanmanin
stirdiirtilebilirligini  gostermektedir. Ancak bu sekilde yeni borglanmaya gerek
kalmadan borg servisi giderilebilmektedir ( Aklan, 2002: 10-11 ).

Borg siirdiiriilebilirligi yaklagimi ti¢ sekilde ele alinmaktadir ( Cuddington,
1996:3 ). Ilki gercek getiri, bor¢ stoku ve biiyiime oram arasindaki rasyo
¢Ozlimlemesini gosteren ve bor¢ stoku / GSMH oranini esas alan “muhasebe
yaklasimidir.” Ikincisi “bugiinkii deger yaklasim1” devletin su anki borcunun ileride
tahmin edilen faiz dis1 fazlanin su anki degerinin toplamina denk olmasi gerektigini
ifade eder. Uciinciisii de degisken olarak faiz dis1 fazlanin yerine kamu borg
stokunun siirdiiriilebilirliginin temin edilmesinde gerekli olan vergi/milli gelir
biiyiikligiiniin ortaya konulmasini ifade eden Blanchar’in ( 1990 ) ileri siirdiigi vergi

boslugu yaklagimidir.

Birgok gelismekte olan iilkede bor¢ / GSYIH rasyosunun biiyiikliigiine gére
belirlenmekte olan bor¢ yiikii ayni zamanda bor¢ fazlasi kavrami olarak da
kullanilmaktadir. Yatirimlara ayrilan kaynaklarin azalmasi ve sonraki donemlerde

ulusal gelirin olumsuz olarak etkilenmesi Bor¢ / GSYIH rasyosunun biiyiikliigiine
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bagli olarak degismektedir. Az gelismis iilkelerde bor¢ yiikii oranm1 % 1,45
seviyesindeyken, gelir grubu yiiksek olan iilkelerde % 0,33 oranindadir. Yiiksek gelir
diizeyine sahip iilkelerin yatirrm / GSYIH rasyolar1 da (0,24), diisiik gelir diizeyine
sahip iilkelerden (0,19) fazladir. Bircok gelismekte olan iilkede uluslararasi borg
yiikiinlin bir sonucu olarak mevduat diizeyi ve biiylime rasyolar1 diisiik seviyededir

( Kamirades,1993: 230 ).

Kalkinma agisindan dis borglarin siirdiiriilebilirligi  iki bigimde analiz
edilmektedir. Ilk olarak dis borglarin ifas1 asamasinda ortaya ¢ikan nakit akis
etkisinin kamu harcamalariyla azalmasidir. Alt yapiin yetersiz kaldig iilkelerde
kamu harcamalar1 6zel mevduatlarin artmasina yol agmaktadir. Ekonomik biiyiime
olumsuz yonde etkilenmesi kamu borglar1 6denirken harcamalarin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Ikincisi ise yatirimlarin azalmasinin nedeni olarak biiyiik
miktardaki borg¢larin yatirnmlar iizerindeki caydirici etkisinden kaynaklanmaktadir

(Hjertholm,2001:10).

2.2 Ekonomik Biiyiime Modelleri
2.2.1 Klasik Biiyiime Teorisi

Klasik biiyiime teorisini savunan A. Smith, D. Richard, S. Mill, R. Malthus
ve K. Mark gibi iktisat¢ilarin goriisleri isboliimii, belli bir alanda uzmanlasma,
sermaye birikimini gergeklestirme, fiyat isleyisinin goriinmez el mekanizmasi
tarafindan  desteklenmesi ve niifus artist gibi  konularla  disiincelerini
sekillendirmiglerdir ( Barro ve Sala-i Martin,2004 ). Klasiklere gore biiyiimenin
kaynagi sermaye birikimidir. Sermaye birikiminin temeli ise kar hadleridir. Sermaye
stokundaki artig1 kar oranlarinin yiiksek olmasi saglamaktadir. Sermaye mallarinda
meydana gelen artis emek istegini de yiikselttiginden ilk Once iicretler de
yiikselmekte, sermaye stoku artmaya devam ettik¢e kar hadleri de diismeye baslar.
Ciinkii sermaye azalan verimler yasasina bagimlidir. Sermeye stoku artik¢a niifus
artig orani da artarsa {icret haddi de yiiksek seviyede olacaktir. Sermaye stoku biiyiir,
ticretlerdeki artigla smirhi olarak niifus da artar ve ekonomi ulasabilecegi son

noktaya ulasir.
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D. Ricardo’nun Klasik biiylime modelinin olusturulmasinda yaptigi katki
nedeniyle Ricardo’nun biiyiime modeli olarak adlandirilmaktadir. Klasik teoriye gore
tasarruflarin yiiksek olmasi yatirimlarin yiikselmesine ve yatirimlardaki yiikselme de
yiiksek biiytimeye doniismektedir (Dipendra, 1999:79-86). Klasik teoride; yatirim-
tasarruf esitliginin sagladig1 devinimle, tasarruflarin artmasi yatirimlar arttirmakta
ve biilylime hizi artmaktadir ya da tasarruflarin azalmasi yatirimlari azaltmakta ve
biliyiime hizin1 da azaltmaktadir. Bu baglanti niifusa bagh olarak niifusta meydana
gelen artis kisi basi geliri azaltarak tasarruf miktarin1 ve biiylime hizini diislirmesi

Malthus’un niifus kurami ¢ergevesinde agiklanmistir ( Paya, 1998:181 ).

Karl Max’in biiyiime modeli emek — deger teorisine dayanmaktadir. Max,
emek degerini, sabit sermaye, degisken sermaye ve iiretim siirecinde kullanilan emek
ve sermayenin istlindeki artt deger olmak lizere ii¢ boliime ayirmaktadir ( Parasiz,
1999: 173 ). Sermaye birikimi elde edildikce, iiretimde sermaye birikimi gogalarak
yiiksek isgiicli kullanilarak emegin iiretimdeki verimliligi artmakta ve {liretim daha az
emek ile yapilarak emek talebi diigiirilmektedir. Girisimci iretimde daha az
maliyetle daha ¢ok kar elde ederek ekonomide isSizlik oranini yiikselmesine neden
olacaktir. Max’in biiyiime modelinde, sermaye birikiminin smirlt kisilerin elinde
toplanmast uzun donemdeki talep yetersizliginden dolayr ekonomik ve sosyal

buhranlara ve c¢alisan emegin karinin yiikselmesine neden olacagi belirtilmektedir.
2.2.2 Harrod — Domar Biiyiime Modeli

II. Diinya Savasi sonrasi kapitalist diinya ekonomisinin dahil oldugu
biiylimenin kararlilik durumunu nasil koruyabilecegini teorik olarak belirtmek

tizerine Harrod-Domar modeli olusturulmustur (Sentiirk, 2007: 65).

Model biiyiimenin gergeklesmesi i¢in yatirimlari kabul ederek ¢agdas biiyiime
teorileri iginde yer almaktadir. Tam istihdam diizeyini ortaya koymak icin elde edilen
kazang, ayrilan tasarruf ve saglanan yatirimlar arasinda dengeyi saglamak modelin

amaglar1 arasindadir ( Adiyaman, 2006: 39-40 ).

Keynes teorisinin uzun donemli kullanimi olan Harrod-Domar’in dinamik
biiyiime sistemi, ekonomide biliylime orani ve yatirim-tasarruf diizeyi arasinda bag
oldugunu ortaya atmaktadir (Kara, 2001:96). Harrod ve Domar modelinde ekonomik

biliyiimenin belirleyicisi fiziksel sermayedir. Modelde yatirnm biiyiikliigiine ve
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verimliligine bagli olan ¢ikti, ekonominin disa agik oldugu modelde yatirimlarin
yapilmasinda kullanilan tasarruflar yurtdisi ve yurtigi tasarruflarin toplamina denktir.
Istenen biiyiime hizina ulagsmak igin yurt ici tasarruflar gerekli yatirimlarla finanse
edilmesi gerekmektedir. Ekonomi bu halde, var olan tasarruf miktarini artirarak
bliyiime hizinin yiikseltmek igin dis bor¢ alimina gitmektedir (Cogiircii ve Coban,
2011:135-136). Di1s borglar milli gelirde olusan artis ile birlikte yurti¢i kaynaklarin da
artmasimin  yaninda yatinmlara yonlendirilebilir kaynaklarin  da  artmasii

saglayacaktir (Cogiircii ve Coban, 2011:135-136).

Harrod — Domar biiyiime modeli, talep, istihdam ve {iretimin birbiriyle
iligkisini agiklayarak ekonominin biiyiime hizi ile ayni yonlii olan marjinal tasarruf
oranini ve biiylime hiz1 ile ters yonlii olan sermaye — hasila katsayist oranini dikkate
almistir. Ekonomide sermaye — hasila katsayisimin kiigiik ve marjinal tasarruf
oraninin ise biiyiik olmasi 0 ekonominin daha hizli biiyiimesine neden olacaktir. Bir
ekonomide tasarruf hacmi mevduat miktarina denk oldugu zaman sermaye- hasila
katsayisi ile marjinal tasarruf egiliminin belirledigi oranda ekonomi genisleyecektir (
Dinler, 2000: 511-513 ). Gelismis ekonomiler i¢in kurulmus olan Harrod — Domar
modelinin hedefi; ekonomiyi, issizlik ve enflasyonun bulundugu ortama dahil
etmeden uygulayabilmektir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu amacinin yaninda
ekonomik biiylime hizinin da yeterli olmasi 6nem tasimaktadir. Harrod — Domar

modeli bunun iizerinde hi¢ durmamisglardir ( Acar, 2002: 92 ).

Domar ( 1946 ) ise, tam istihdam dengesinin siirdiiriilebilmesini elde edecek
olan biiylime oranini incelemistir. Harrod (1939 ), eksik istihdam dengesini dikkate
alarak tam istihdami saglayacak biiylime yontemleri incelemistir. Harrod ve Domar
bagimsiz olarak modellerini hazirlamiglardir; ancak olusturduklar1 hipotezleri ve
vardiklar1 sonuglarin ayni yonde olmasindan dolayr modelleri birlikte ele

alinmaktadir ( Akin, 1988: 323 ).

2.2.2.1 Harrod Modeli

Keynesyen iktisadin goriislerine katilan R. Harrod’un ekonomiye sagladig:

yenilik, iktisadi biiylime kurami i¢in meydana getirdigi modeldir (Kiraglar, 2005: 39).
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Harrod sorunlari makro ekonomik agidan ele alarak ekonomide eksik istihdam yerine

tam istihdam dengesine ulagsmanin yontemlerini bulmaya ¢alismistir (Acar, 2008: 83).

Harrod, modelini olustururken yaptigi varsayimlardan ilki, uzun donem
tasarruf fonksiyonunun gegerli olmasi yani marjinal ve ortalama tasarruf
egilimlerinin birbirine denk olmasidir. Ikincisi, gerceklesen tasarruflar gergeklesen
yatirimlara, planlanan tasarruflar gergeklesen tasarruflara denktir. Ugiinciisii, isgiicii

artan digsal bir faktor olarak ve teknolojik gelisme hizi duragan kabul edilmistir.

Harrod, modelde biiylime hizini; gerekli biiylime hizi, dogal bliyiime hiz1 ve

fiili biiyiime hiz1 olmak iizere ii¢ sekilde yorumlamustir.

Fiili biiylime hiz1, ger¢eklesen tiretim ile gegmis donemdeki liretim arasindaki

artis oranidr.

Harrod, tasarruf yatirim esitliginin sermayenin tam kullanilmasiyla birlikte
gerceklesmesini saglanan ciktiya gerekli biliylime hizi olarak tanimlamistir. Bu
bliylime hizi, liretimi artirmayi ya da azaltmayr gerektirmeden sermayenin tam
kapasite kullanimini saglayan, biitiin taraflari tatmin eden, planli yatirimlara

esitlenecek miktarda yatirimin yapilmasini 6zendiren kavramdir ( Sen, 2007: 26 ).

Harrod modeli’nde, planlanan tasarruflar ( 2.1 ) numarali esitlikteki gibidir.

(1P

s” marjinal tasarruf egilimini ifade etmektedir.
S=s.Y (2.1)
Yatirim talebini belirleyen sermaye — hasila katsayist ( Cr);

Cp=2X=1 (2.2)

T AY  AY
gibidir. Buradaki Cg hizlandiran katsayisi, iiretimde bir birim artis saglamak

icin gerekli olan yatirrm miktarini gostermektedir.

(2.2) ‘deki esitlikten yatirimlar g¢ekilirse, asagidaki gibi yatirim talebini elde

edilir.
| = CR .AY (23)

Planlanan tasarruflar planlanan yatirimlara esitlenirse;



44

s.Y = CR .AY (24‘)

elde edilir. Buradan ” Gerekli Biiylime Hiz1” asagidaki gibi bulunur:

gy === (2.5)

Cr

Harrod’a gore istikrarli biiylimenin kosulu, gerekli bitylime hizinin ( Gy ) fiili

biiylime hizina denk olmasidir.
G= GV\/ (26)

Isgiiciiniin tam istihdamin1 ve sermayenin tam kapasite olarak kullanimin
saglayan biiylime sarti, li¢ biiylime hizinin da birbirine denk olmasini iddia
etmektedir. Bu durumda siirekli olarak istikrarli biiylime devam eder ( Savas, 2000:

852 ).
G= GW = GN (27)

Modelde, sermaye-hasila orani yani sermayenin verimliligi duragan
varsayilmis ve Leontief iiretim fonksiyonu kullanilmistir ( Barro & Sala-i Martin, 1995a;
46 ). Emek ve sermaye arasinda ikamenin olmamasindan dolayr ekonominin bigak

sirt1 noktasinda istikrarini korumasini saglamistir.

2.2.2.2 Domar Modeli

Klasik teoride ekonominin yalnizca arz yoniine katkida bulunan model
Keynesyen teoride ise, ekonominin yalnizca talep yoniine katkida bulunmustur.
Domar modelinde yatirimin ikili etkisine dikkat ¢ekmis olmasiyla biiylime teorisine

en biiyiik katkiy1 yapmistir ( Savas, 2000: 828 ).

Domar modeli, yatirnmlarin ekonomide yarattigi etkilerini keynes’in kisa
donemli yaptig1 ¢oziimleme yerine daha genis kapsamli ve uzun donemli g olarak
incelemektedir. Domar’a gore yatirim giderlerinin ekonomideki etkisi iki sekildedir

( Berber, 2011: 88 ). Bu etkiler;

I. Arz etkileyen kapasite yaratici etki (klasik etki )
ii. Talebi etkileyen gelir yaratici etki (keynesyen etki )
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Net yatirim, carpan etkisinden dolayr ¢ikti iireterek ekonominin {iretim

kapasitesini artirirken milli gelir seviyesini de belirlemektedir.

Arz-talep istikrarin1 zarar vermeyecek yatirnm oranii belirlemeye calisan
Domar, oOncelikle uzun donem tasarruf fonksiyonunun uyguladigi, Sermayenin
marjinal ve ortalama verimliliginin denk ve duragan olarak kabul etmistir. Ikinci
olarak, olaylarin gecikme olmadan ayni anda meydana geldigini farz etmistir.
Uciincii olarak, geliri, tasarrufu ve yatirrmi amortisman diisiildiikten sonra kalan
biiyiikliikler olarak dikkate almistir. Dordiincii olarak fiyatlar genel diizeyini duragan
olarak kabul etmistir. Besinci olarak kapali ekonomi varsayimi altinda uluslararasi
baglantilar1 ve devlet harcamalarini dikkate almayarak ekonominin tam istihdam

gelir diizeyine ulastigini varsaymistir ( Savas, 2000: 827 ).

Domar, sermayenin verimlilik oranini “c” ile belirtmistir ( Savas,2000:827 ).
Y =0K=AY =0.AK (2.8)
Sermaye stokundaki degismeler, net yatirimlara esittir.

AK =1 (2.9)

( 2.8 ) numarali denklik ( 2.9 ) numarali denklikte yerine konulursa,
ekonominin iiretken kapasitesinde yatirimlarin olusturdugu milli gelir artigini ifade

ederek (2. 10 )’daki sonug saglanir.
AY =o.1 (2.10)

Domar’a gore, tasarruflar gelirin fonksiyonudur. Domar, marjinal ve ortalama
tasarruf egilimlerini “o”” sembolii ile belirtmektedir. - Simgesi ise ¢arpan katsayisini

gostermektedir.

S= Y= AY =1.AS (2.11)

(04
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Tasarruflar net yatirimlara esit oldugu ( 2.12 ) numarali esitlikte

gosterilmektedir.
S=1=AS = Al (2.12)

(2.12) numarali denklik (2.11) numarali denklikte Yyerine konulursa,
yatirimlarin ekonomide meydana getirdigi gelirdeki artigi ( 2. 13 ) numarali denklem
ifade eder.

AY = 2. Al (2.13)

a

Milli gelirin arz ve talep fonksiyonlari esitlendiginde (2.14 ) numarali denklik
olusur.

1
7

AY, =AYy = g.1==.AI (2.14)

(2.14 ) numarali denklikten hareketle net yatirimlarin yillik artiginin ne kadar

olmasi gerektigini ( 2. 15 ) numarali denklem ifade eder.
r=—=a.o (2.15)

Bunlara gore ekonominin biiyiime hizi (2.16) numarali denklem ile

hesaplanabilir.

AY = o.l ve Y=%.I olduguna gore :g=%=%=a.a (2.16)

Girisimciler yatirimlart her sene tasarruf egilimi x sermayenin verimliligi
(0.0) kadar ¢ogaltirlarsa, biiyiime ayn1 miktarda artarak ekonomi de tam istihdam

dengesinde ilerler ( Savas,2000:827 ).
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2.2.3 Neo Klasik Biiyiime Modeli

Bu modelin  iktisat¢ilari, Harrod-Domar  Modelini  iki  noktada
elestirmektedirler (Tezel, 1989, 5.226). ilki Harrod-Domar Modelinde talep 6n planda
tutularak iiretim fonksiyonu dikkate alinmamis ve g¢ogaltan, hizlandiran gibi kis
donem araglar kullanilarak uzun donem biiyliime i¢in ¢éziimleme gergeklesmemistir.
Neo klasik biiyiime modelinde ise, iiretim fonksiyonuna oncelik verilerek Cobb-
Douglas iiretim fonksiyonu kullanilmaktadir. 1Ikinci olarak, Harrod-Domar
Modelinde, iiretim faktorlerinin ikamesinin olmamasi, faktorler arasinda duragan bir
bilesim oraninin diisiiniilmesidir. Neo klasikler, faktorler arasinda emek faktoriini

icsellestirdiginden dolayi kararli bir biiytimeyi hedeflemistir.

Azalan verimler yasasinin ve 6lgege gore sabit getirinin oldugu modelde ¢ikt1
miktariin emek ve sermaye girdisi araciligiyla tespit edildigi varsayilmistir ( Solow,
1956; Romer: 1996: 7-8 ).

2.2.3.1 Neo Klasik Biiyiime Modelinin Temel Varsayimlari

i. Uretim faktorleri arasinda ikame miimkiindiir. Uretim faktorleri
arasindaki ikame faktor fiyatlarinin degismesi araciligiyla saglanmaktadir.

Sermaye- emek orani duragan olmadigi gibi sermaye- hasila orani da

duragan degildir.
ii.  Emegin niifus artigina bagh olarak arttigi ve digsal bir faktor oldugu
varsayilmistir.
Li=Lo.ent (2.17)

¢e 99

Teknolojik gelisme hiz1 modele eklenirse, teknolojik gelisme hiz1 “g” hiziyla

arttan digsal bir faktordiir.
A=Ao.e8t (2.18)

iii.  Modelde sermaye-emek oraninin ayni zamanda sermaye-hasila oraninin
da cesitli degerler alabileceginden Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu

kullanilmaktadir.
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Y=AK® [}@ (2.19)

Firmalar isgiiciine “w” kadar iicret ve sermayeye “r” kadar faiz ddemesi

gerceklestirmektedirler. Buna gore;

Y=w.L+r.K (2.20)

Firmalar, emegin marjinal {riinii tcrete denk oluncaya kadar emek
istihdamina, sermayenin marjinal iriinii faiz 6demesine denk oluncaya kadar

sermaye kullanmay1 devam ederler.

OF Y
MPL—a—W—(l—a).E (2.21)

A<

MPK_O =r = Q.

7 (2.22)

Iv. Noe klasik ftretim fonksiyonunun &zelliklerinden ilki,emegin ve
sermayenin marjinal Urlinlerinin azalan bir gidis izleyerek artmakta
oldugu yani emek ve sermaye ic¢in azalan verimler kanunun gegerli

olmasidir ( Barro& Sala-i Martin, 1995a: 16 ).

OF 0%F
—>0 E<O (2.23)
F>02t<0 2.24

Ikinci ozellik, iiretim fonksiyonunun Olgege gdre sabit getiri fonksiyonu

olmasidir.

F(AK,AL)=AF(K, L) (2.25)
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gibi ifade edilir.

Bu 6zellik Cobb-douglas iiretim fonksiyonunda da gosterilebilir.
Y=A K%* [17¢ (2.26)

Uciincii 6zellik ise, sermaye ve emek sifira dogru giderken sermayenin ve
emegin marjinal Uriinii sonsuza yaklasir. Sermaye ve emek sonsuza dogru giderken

sermayenin ve emegin marjinal iiriinii sifira yaklasir).

lim ( Fi)=lim (F})=00 (2.27)

V.  Emegin artig hiz1 niifus artis hizina baglidir.

vi.  Modelde ekonomi disa kapali ve devlet harcamalar1 dikkate alinmamustir.
K=I=S - d.K (2.29)
vii.  Neoklasik Biiyiime Modeli, emegin fakir iilkelerden zengin iilkeye,

sermayenin ise tersi yoniinde olusmast yoksul {ilkelerin daha hizli
biiyliyeceklerini ve zengin fakir {ilkelerde kisi basina diisen gelirin

zamanla birbirine yakinlagacagini 6ngérmektedir (Karaca, 2004; 2).

Solow modelinde Olgege gore getirilerin sabit oldugu, faktorler-arasi
ikamenin olasi oldugu, teknolojinin dissal olarak belirlendigi, sermayenin marjinal
verimliliginin azaldigi ve tasarruf-yatirim denkliginin saglandigi hipotezlei yer

almaktadir. Uretim fonksiyonu;
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Y=K®.LP (2.30)
ve sermaye birikim denklemi

k'=s.y-d.k (2.31)

Sekil : 4 Ekonomide Duragan Durum Dengesi

y=Y/L ¥

Y I(I\)

4 . ey
o .
, —1C.

Ay lA;
'\I k» k* k; k_;

k=K/L

( 2. 31)’ deki denklemde goriildiigii gibi, ekonomide kisi basina sermaye
birikimi toplam yatirnmlardan asinma pay1 eksilttirilerek elde edilir. Ekonomi kisi
bagina yatirimin amortismana denk geldigi noktada sabit olarak dengededir ve her
ekonomi i¢in bdyle bir denge s6z konusudur. Ekonomi bu denge noktasinin {izerinde
ise yipranma artacagindan denge seviyesine geri doniiliir ya da bu dengenin altinda
ise yatirimlar amortismani gegeceginden denge durumuna gelinir. EKonomi dengede

kalmaya istikrarlidir ve bu denge tektir ( Solow,1957 )
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2.2.4 Solow Biiyiime Modeli

Solow biiyiime modeline gore, tasarruflarin yatirrma donlismesiyle sermaye
birikimi artmakta ve ekonomik biiyiime gerceklesmektedir. Teknolojideki gelisme
sermaye ve emek miktar1 kullanilarak yapilan iiretim miktariin artmasii ifade
etmektedir. Teknolojik gelisme kisi basina diisen gelirin artmasini saglamaktadir (

Umutlu v.d., 353 ).

Model, kisi bagina sermaye yine kisi basina liretimle ayni1 diizeyde artis sagladigi
icin dengeli bir biiylime gostermektedir. Kisi basi sermayedeki artis1 saglayan tek
etken digsal degisken olan teknolojik degismedir. Modelde niifus artis1 ve teknolojik
degisme digsal olarak kabul edilmekte, kamu politikalariyla ekonomik biiylime

arasinda direk iliski kurulamamaktadir ( Ercan, 2002, s. 130 ).

Sekil : 5 Solow Modelinde Niifus Artisi ve Biiyiime

R (d+ny)k

Y

y = f(k)

e S
Y (d+n )k

*
}f --------------

sy
|;* K k:

Niifus oranindaki artis, sermaye isgiiciinii ( d+n; )k dogrusundan ( d+ny )k
dogrusuna kaymasina neden olur. Sermaye isgiicii dogrusunun yukar1 dogru kaymasi
ise baslangicta duragan olan isgiicii basina sermaye stokunu k~ seviyesinden k
seviyesine ve isglicli bagina ¢ikt1 diizeyini ise y** diizeyinden y* diizeyine diismesine
neden olmaktadir. Bu durumda ekonomide yeni duragan durum seviyesine geldikten

sonra toplam ¢iktida meydana gelen artis niifus artis hizina denk gelecektir.
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Kisi basina diisen sermeyenin niifus artig oran1 ve tasarruf oranindan kaynaklanan
etkilerin biiyiik olmadigi savunulmaktadir. Solow biiyiime modelinin en fazla elestiri
aldig1 durum uzun doénemli gegici olmayan ekonomik biiylimenin teknolojik gelisme
olmasina ragmen bunun nasil meydana geldiginin agiklanamamasidir ( Romer, 2012:

27, Jones, 2001: 40 ).

Sekil : 6 Solow Modelinde Teknolojik Gelisme

y = f(k)

(d+n+g)k

K™ k

Grafige gore ekonomi sy ve ( d+nt+g )k dogrularinin kesistigi noktada duragan
durumdadir. Bu noktada aktif isgiicii ( n+g ) oraninda arttifinda isgiicii basina diisen
sermaye miktarinin ve ¢ikt1 diizeyinin sabit olmasi, toplam sermayenin ve ¢iktinin

(ntg) oraninda arttigin1 gostermektedir.

Solow biiylime modelinde, ekonomi duragan durumda iken tasarruf oraninda
meydana gelen artis veya niifus oraninda meydana gelen bir azalma kisi basina diisen
geliri etkileyerek biiylimeye katki saglamaz. Tek biliylime etkisine sahip olan
degisken teknolojik gelisme seviyesidir. Bunun nedeni azalan verimler yasas1 geregi
emek basmma diisen sermeye arttifinda sermayenin marjinal verimliliginin

azalmasindan kaynaklanmaktadir ( Jones, 2001: 40 ).



53

2.2.5 I¢sel Biiyiime Modelleri

Icsel biiyiime modelinin temelini Romer (1986 ) ve Lucas ( 1986 ) yaptiklar
caligmalarla atmiglardir. Neoklasik biiyiime teorisinden en onemli farki, teknolojik
gelismenin ekonomik sistemin igleyisinde faktorlerin etkilesimiyle i¢sel olarak ortaya

¢iktigini savunmasidir ( Ercan, 2002, s. 130 ).

Olgege gore artan ya da sabit verimli iiretim fonksiyonunu dikkate alan icsel
bliylime teorisi, neoklasik biliyiime teorisinin digsal olarak kabul ettigi teknolojiyi Ar-

Ge ve beseri sermaye ile i¢sellestirerek ele almistir ( Romer, 1986 ).

Icsel biiyiime modellerinde siirdiiriilebilir biiyiimenin varligi, beseri ve fiziksel
sermaye yatirim orani, kamu harcama diizeyi, niifus artis hizi, disa agiklik, siyasal

istikrar gibi kosullar1 igermektedir ( Grosman ve Helpman, 1991 ).

I¢sel biiyiime modelinde niifus artis1 ve beseri sermaye birikimini degisken olarak
ele alan Becker, Murphy ve Tamura’nin 1990 yilinda yaptiklar1 calismaya gore, igsel
olarak kabul edilen dogurganlik oraniyla beseri sermaye orani yiikseldikg¢e getirisinin
de yiikselmesidir. Uretilen yeni bilgi ge¢mis kusaklarin meydana getirdigi beseri
sermaye birikiminin dogrusal bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Beseri
sermaye bakimindan, zengin {ilkelerde insana yapilan yatirimin sagladig: getiri cocuk
sahibi olmanin sagladig1 getiriden daha ytksektir. Fakir {ilkelerde tam zit durum
gegerlidir ( Ercan, 2002, s.131 ). Lucas beseri sermayede ki artisin diger lretim
faktorlerinin verimlilik artisina katkida bulundugunu, hiikiimetlerin izleyecegi
politikalarla beseri sermayenin ve biiylimenin artacagini savunmustur ( Kibritgioglu,

1998, 5.224 ).

Teknolojik gelismeyi piyasa giiclerinin yonlendirdigi girisimci kararlarini ele alan
Romer’e gore ekonomik bliylime, karlarini yiiksek seviyelerde artirmak isteyen
girisimcilerin olusturduklar1 teknolojik ilerlemelerle saglanmaktadir ( Romer, 1990, s.
71 ). Teknolojik yenilikler beraberinde marjinal verimliligin de artmasina neden

olmaktadir.

Istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime icin, Ar-Ge’ye dayali biiyiimeyi meydana
getiren Romer ( 1990 ), temel mantigin1 Arrow’dan almistir. Arrow’un savundugu bu
yaklasim iiretim siirecinde maliyetinin az kalitenin yliksek oldugu {iriin elde etmek

istemesinden meydana gelmistir ( Arrow, 1962 ). Arrow bilgi ve tiretimdeki artigin
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yaparak Ogrenme yoluyla tim ekonomiye sagladigi faydanin kurulusun kendi

sagladig1 faydadan fazla oldugunu 6ne stirmektedir ( Albelo,1999, 5.360 ).

Barro, kamu harcamalarini biiylimenin hizlanmasina neden olan bir etken olarak ele
almistir. Hiikiimet politikalariyla Ar-Ge c¢alismalarmin tesvik edilmesi, egitim,
saglik, alt yapr yatirimlart gibi dogrudan saglanan kamu hizmetleri ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkilemesi kar beklemeyen ve halkin faydasini maksimizasyonunu
saglayan politikalarla meydana gelmektedir. Kamu harcamalarin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumsuz etkisi vergilendirmeden meydana gelen 06zel tasarruflardaki

azalmadan kaynaklanmaktadir ( Ercan, 2002, s. 134-135 ).

Rebelo (1991 ) ele aldig1 AK modeline gore tek sektoriin ve tek iiretim faktoriiniin
oldugunu varsaymaktadir. En kolay i¢sel biiyiime modeli olan AK modelinde iiretim
fonksiyonu Y= AK seklinde ifade edilmektedir. Fonksiyondaki “A” parametresi
teknoloji diizeyini gosterirken, “K” parametresi ise hem fiziki hem beseri sermaye
olmak iizere toplam sermaye stokunu gostermektedir ( Kaya, 1999, s. 389 ). Olgege gore
sabit getiri kosullarinin gecerli oldugu AK modelinde sermaye stoku artarken

sermayenin getirisinin azalmayacagi tezini savunmaktadir.

Rebelo’ya gore ekonomide yeniden iiretilebilen ve yeniden iiretilemeyen miktar
sabit olan faktor olmak {izere iki gesit liretim faktoriinden bahsetmektedir. Yeniden
tiretilebilen faktorler olan fiziki ve beseri sermayenin ekonomik biiylime iizerinde

etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir ( Rebelo, 1990 ).

Sonug olarak icsel bilylime teorilerinde sermayenin tanimina ilaveler yapilarak
fiziki sermaye ile birlikte beseri sermayenin de 6nemli oldugu vurgulanmistir. Bilgi
ve beceriye daha fazla 6nem verilmis ve azalan verimler yasasinin gegersiz oldugu
vurgulanmistir. Teknolojik gelisme ile fiziki ve beseri sermaye arasinda 6nemli bir
iliski oldugunu bunun da teknolojik alt yapi, beseri sermaye ve Ar-Ge ¢aligmalarina

katki sagladig1 savunulmaktadir.
2.3. D1s Bor¢ Enflasyon iliskisi

Enflasyon, genel olarak bir ekonomideki genel fiyatlar diizeyinde goriilen
stirekli artiglar olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, devamli olmayan fiyat artislari,
fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen yilikselme gegici sanilmakta ve enflasyon

artig1 olarak kabul edilmemektedir. Dolayisiyla enflasyon olgusu dinamik bir siirectir
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(' Kibritgioglu, 2002 ). Literatiirde enflasyonu agiklamak igin gelistirilmis teoriler,
parasal faktorlerden kaynaklanan enflasyon, talep ve maliyet kaynakli enflasyon,
yapisal zayifliklar ile siyasi istikrarsizliklarin sebep oldugu enflasyon ve beklentilerin

yol a¢tig1 enflasyon olmak iizere dort ana grupta inceleyebiliriz.

Klasikler ve Monetaristler enflasyonun parasal sebeplerden kaynakladigin
ifade etmislerdir. Friedman ( 1963 )’in da ifade ettigi gibi “ enflasyon parasal bir
olgu” dur. Para arzi artiglari ekonomik biiylimenin gerektirdigi parasal artigtan

fazlaysa enflasyon ortaya ¢ikar.

Keynesyen talep ve arz yonlii enflasyon teorisi, fiyat diizeyindeki geligsmeleri
enflasyonist agikla ifade etmektedir. Tam istthdam diizeyinde toplam talepteki artis
toplam arzdaki artistan fazlaysa fiyatlar artacaktir. Mal ve hizmet talebindeki artis,
faktor talebinde artisa sebep olacak ve bunlarin da fiyati yiikselecektir ( Parasiz,
2013:229 ).

Maliyet enflasyonu teorisine gore, iiretim faktorleri fiyatindaki yiikselisler
gerek iireticilerin bu maliyet artiglarin1 satis fiyatlarina yansitmalari tiiketim mallar
fiyatlarinin artmasina yol acacak, gerekse ireticilerin iiretimi azaltmalar1 nedeniyle

talebin arz1 asmas1 durumunda fiyatlar genel seviyesi yiikselecektir.

Kurumsal faktdrlerden kaynaklanan enflasyon teorisi iilkedeki diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin niteligi ve siyasi otoriteden bagimsiz olmalarinin {ilke

ekonomisi ve enflasyon iizerindeki 6nemine gonderme yapmaktadir.

Son olarak, ekonomik birimlerin beklentileri de fiyat artislar1 iizerinde etkili
olabilmektedir. Rasyonel bekleyislere sahip ekonomik birimlerin gelecekteki para

arz1 artislar1 ve ekonomik ¢ikt1 agigu ile ilgili beklentileri enflasyon oranlari tizerinde

etkilidir.

2.4. D1s Bor¢lanmanin Enflasyonist Etki Meydana Getirecegi Yaklasimlar

Dis borglar1 cogalan iilke, borclarin karsilanmasi igin i¢ bor¢lanmaya
bagvurarak, para basarak ya da siki maliye politikalari uygulayarak kaynak elde
etmeye calisir ( Dornbusch, 1993: 20-21, 39).
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Dis borglanmanin faiz oranlarina baski yapmasi ve elde edilen dovizlerin
birazinin ithalat giderlerini karsilamak i¢in kullanilmasi toplam arzi olumlu
etkileyerek enflasyonist baskiy1 azaltmaktadir. Dis borglarin giderilmesi, tilkenin
ihracat kazanglarindan meydana gelen doviz miktarina, yeni elde edilen dis borglar
ve yabanci sermayeye baglidir. Fakat son iki kaynak gecici oldugu igin ve sonra geri

Odeneceginden iilkelerin gelir kaynagi degildir ( Erol, 2004: 78 ).

Ozetle, gelismekte olan iilkelerde borcun alindifi donemde gegici bir
rahatlama saglarken, dis bor¢ 6demelerinde ekonomide daralma olusmaktadir (

Ulusoy ve Kiigiikkale, 1996:16 ).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISi ACISINDAN DIS BORC SORUNUNUN
2007-2017 DONEMI GELiSIMi

3.1. Tiirkiye’nin 2007-2017 Donemi Di1s Bor¢ Gelisimi

2002 yilindan bu yana kesintisiz istikrara ulasan ekonomi ve iiretimde
meydana gelen genisleme ve dis bor¢ stokunda meydana gelen iyilesmeler gegmis

donemlerde elde edilen borglarin geri 6demeleri saglanmustir ( Simsek, 2012, s.121 ).

Di1s borcun yiikselmesinde Tiirkiye’nin 6deme giicii, doviz getirisi saglamak
gibi 6zellikler yetersiz olmastyla birlikte cari aciklarin, biitce agiklarinin ve dis borca
sirekli basvurulmas: bu siireci kuvvetlendirmektedir. Iktidardaki hiikiimet
doneminde dis bor¢lanmada 6zel sektor Oncii olarak kisa vadeli bor¢lanmanin orani

artmustir ( Dura, 2017 ).

2008 yilinda Lehman Brothers’in iflas etmesiyle ortaya ¢ikan kiiresel finans
krizi ile gelismis {lilkelerdeki fonlar yiiksek getiri saglamak amaciyla diisiik kur
yiikksek faiz uygulayan gelismekte olan iilkelerin piyasalarina yonelmislerdir. 2013
yilinda FED bagkani Bernanke’nin tahvil alimmi kademeli olarak azaltacagini ve
sonlandiracagini duyurmasi gelismekte olan piyasalardaki kisa vadeli sermaye
akimlarmi gelismis iilke piyasalarma aktarilmasina neden olmus ve faizlerde

yiikselmeye baslamistir ( Saragoglu v.d., 2015 ).
3.1.1. Bor¢lulara Gore Dis Bor¢ Dagilimi

2007-2017 donemi Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunun borglulara gére dagilimi
Tablo:3.1°de gosterilmistir.



Tablo: 3.1 2007-2017 Dénemi Dis Borcun Borg¢lulara Gore Dagilimi
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Yillar

2007

2008

2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kisa Vadeli 43,142 52,512 48,977 77,241 83,116 102,439 133,273 135,138 105,370 101,609 119,698
Kamu 2,163 3,248 3,598 4,290 8,564 13,324 20,596 21,447 18,064 19,720 22,111
Merkez Bankasi 2,282 1.874 1.764 1.553 1.239 1.036 833 342 176 399 1.753
Ozel Sektor 38,697 47,390 43,615 71,398 73,313 88,079 111,844 113,349 87,130 81,490 95,834
Bankalar 18,347 26,840 25,185 50,866 53,790 70,662 95,211 98,325 68,022 60,728 67,195
Orta ve Uzun Vadeli 206,790 228,360 219,986 214,541 222,300 239,851 259,536 270,745 294,922 308,120 338,847
Kamu 71,362 75,086 79,915 84,819 87,266 92,983 98,340 99,821 98,574 103,654 114,466
Merkez Bankasi 13,519 12,192 11,398 10,012 8,095 6,052 4,401 2,142 1,151 711 8
Ozel Sektor 121,908 141,082 128,582 119,709 126,939 140,817 156,795 168,783 195,197 203,755 221,373
Bankalar 31,778 30,878 29,306 30,507 37,927 47,937 62,475 76,331 99,061 104,133 115,348
Toplam Briit Dis Borg Stoku 249,932 280,872 268,873 291,782 305,416 342,290 392,809 405,883 400,292 409,729 455,545
Kamu 73,525 78,334 83,513 89,109 95,830 106,307 118,936 121,268 16,638 123,374 136,577
Merkez Bankasi 15,801 14,066 13,162 11,565 9,334 7,088 5,234 2,484 1,327 1,110 1,761
Ozel Sektér 160,605 188,472 172,197 191,107 200,252 228,896 268,639 282,132 282,327 285,245 317,207
Bankalar 50,125 57,718 54,491 81,373 91,717 118,599 157,686 174,656 167,083 164,861 182,543

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg, Kamu Finansman Genel Miidiirliigii

Tiirkiye Dis Bor¢ Stoku Verileri ( 06/12/2018)
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Tablo 3.1’de dis borcun borglulara gore dagilimma baktigimizda kisa vadeli
bor¢larin 2009 yili hari¢ 2014 yilina kadar stirekli arttig1 gézlenmektedir. Bunun 6zel
sektor dis bor¢lanmasinin daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. 2008 yilinin
sonlarina dogru baslayan ve 2009 yilinda da etkisini siirdiiren kiiresel ekonomik
krizin etkisiyle 2009 yilinda kisa vadeli bor¢ bir dnceki yila gore diisiis gostererek
yaklagik 49 milyar dolar seviyesine gerilemistir. 2009 yilindaki kisa vadeli borglarin
icinde en ¢ok paya % 89,05 oraniyla 43,615 milyar dolar olan 6zel sektore aittir.
Ayni yi1l bankacilik sektoriiniin pay1 da 25,1 milyar dolar seviyesindedir. Tiirkiye’nin
briit dis bor¢ stoku 2009 yilinda 268,873 milyar dolar diizeyinde goriilmektedir. 2009
yilinda orta ve uzun vadeli dis borglar 219,9 milyar dolar seviyesinde olup en yiiksek
pay yine o6zel sektore ait olup 128,5 milyar dolar diizeyindedir. Orta ve uzun vadeli
borg¢larin izleyen yillarda siirekli artis gdstermesinde IMF’den kullanilan kaynaklarin
pay1 yiiksektir. Kamu sektoriinde izleyen yillarda meydana gelen artigta 2001 yilinda

yasanan krizin etkisiyle IMF’den saglanan kredilerden kaynaklanmaktadir.

Kiiresel krizin etkisinin atlatilamamasi yasanan belirsizlikler 2012, 2013 ve
2014 yillarinda kisa vadeli borglarda artma gdzlenmistir. Bu donemde yine en ¢ok
pay Ozel sektore aittir. 2014 yilinda 135 milyar dolar olan kisa vadeli borcun 113
milyar dolar1 6zel sektore aittir. Ayni yilda 270,7 milyar dolar olan orta ve uzun
vadeli borglarin 168,7 milyar dolar1 6zel sektore aittir. 2014 yili briit dis borg
stokumuz 405,8 milyar dolar seviyesindedir. 2017 itibariyle briit dig bor¢ stokumuz
455,5 milyar dolar seviyesine ulagsmis olup bunun 317,2 milyar dolar 6zel sektore,

182,5 milyar dolar1 bankalara, 136,5 milyar dolar1 ise kamu sektdriine aittir.
3.1.2. Alacakhilara Gore Dis Bor¢ Dagilim

2007-2017 donemi Tiirkiye’ nin dis bor¢ stokunun alacaklilara gore dagilimi
Tablo: 3.2°de ele alinmustir.



Tablo: 3.2 2007-2017 Dénemi Dis Borcun Alacakhlara Gore Dagilimi

Yillar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kisa Vadeli 43,142 52,512 48,977 77,241 83,116 102,439 133,273 135,138 105,370 101,609 119,698
Ozel Alacaklilar 43,142 52,512 48,977 76,740 82,859 102,353 131,795 130,755 103,345 101,198 118,468
Resmi Alacakhlar 0 0 0 501 257 72 6 242 164 240 1,119
Tahvil (*) 0 0 0 0 0 14 1,472 4,141 1,861 171 111
Orta-Uzun Vadeli 206,790 228,360 219,896 214,541 222,300 239,851 259,536 270,745 294,922 308,120 335,847
Ozel Alacaklilar 137,602 154,358 138,944 126,263 127,251 127,817 129,202 128,270 150,845 155,400 157,763
Resmi Alacaklhilar 30,444 35,096 40,052 42,893 44,518 47,010 50,950 49,844 49,818 51,246 61,937
Tahvil (*) 38,744 38,907 40,899 45,385 50,531 65,024 79,384 92,632 94,260 101,474 116,148
Toplam 249,932 280,872 268,873 291,782 305,416 342,290 392,809 405,883 400,292 409,729 455,545
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg, Kamu Finansman Genel Miidiirliigii Tiirkiye Bor¢ Stoku —Alacakh Dagilinm ( 06/12/2018 )
(*) : 11k Thrag Bilgilerine Gore Yurtdisina Ihrac¢ Edilen Senetlerin Alacakh Smiflamas1 “Parasal Kuruluslar” dir.

Tablo 3.2°de dis borg stokunun alacaklilara gore dagilimina baktigimizda 2009 yili hari¢ izleyen yillarda siirekli arttigi gozlenmektedir.
2007, 2008, 2009 yillarinda kisa vadeli alacaklarin tamami 6zel alacaklilardan olusmaktadir.2017 yilinda 119,6 milyar dolara yiikselen kisa

vadeli bor¢larin 118,4 milyar dolar1 6zel alacaklilara, 1,119 milyar dolar1 resmi alacaklilara aittir.

Orta ve uzun vadeli alacaklilar 2009 ve 2010 y1l1 hari¢ diger tiim yillarda artis gdstermektedir. 2017 yilinda 335,8 milyar dolar olan orta

ve uzun vadeli alacaklilarin iginde 157,7 milyar dolart 6zel alacaklilara, 61,9 milyar dolar1 da resmi alacaklilara aittir.



61

3.1.3. 2007-2017 Donemi Dis Bor¢ Stoku

2007-2017 donemi Tirkiye’nin hem 6zel sektor hem de kamu sektorii dig
borcu siirekli artis gdstermistir. Ozel sektoriin dis borglanmasi 1567 Sayili Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda ¢ikarilan kanun ile daha kolay yapilir hale
gelmistir. Ayrica bu kanun ile Tiirkiye’de yatirim yapacak ya da ortaklikta bulunacak

yabanci girisimcilere serbest¢e borglanma yapabilmeleri saglanmistir (Sari, 2004:78 ).

Tiirkiye’de 6zel sektoriin dis bor¢clanma nedenleri arasinda, gelir diizeyinin
diisiik olmasiyla tasarruflarin yeterli olmamasi, sermaye piyasalarin gelismemis
olmastyla meydana gelen aksakliklar ve vergi toplamada etkinligin saglanamamis
olmasi nedeniyle ihtiyag olan finansman1 karsilamak iilkeyi bor¢lanmaya
stiriiklemektedir ( Sari, 2004:15 ). Diinya piyasalarindaki faiz oranlarinin iilkemizde
gecerli olan ve uygulanan faiz oranlarindan diisiik diizeylerde seyretmesi iilkeyi dis

bor¢lanmaya tesvik etmektedir ( Ulusoy, 2012:134).

Tiirkiye’nin  2007-2017 donemi dis stokundaki dagilim Tablo 3.3’de

gdsterilmistir.

Tablo: 3.3 2007-2017 Dénemi Dis Bor¢ Stoku Dagilim

Bor¢ Stoku ( Milyon Dolar ) , Pay ( Yiizde )
Yillar - Toplam o?:r?if(l"};e) -
Kamu Ozel Kamu Ozel

2007 89.326 160.599 249.925 36,9 36 64
2008 92.400 188.432 280.832 36,2 33 67
2009 96.676 172.077 268.753 41,5 36 64
2010 100.674 191.019 291.694 37,8 35 65
2011 105.164 200.136 305.300 36,7 34 66
2012 113.395 228.537 341.932 39,3 33 67
2013 124.170 268.219 392.389 41,3 32 68
2014 123.751 281.268 405.019 43,3 31 69
2015 117.966 281.493 399.459 46,3 30 70
2016 124.093 284.103 408.195 47,3 30 70
2017 136.847 316.360 453.207 53,3 30 70

Kaynak: Hazine Miistesarhgi
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2007 senesinde 249,9 milyar dolar olan bor¢ stokumuz izleyen yil
artarak 2008 yilinda 280.832 milyar dolara ulasmistir. 2008 yilinda yasanan krizin
etkisiyle 2009 yilinda dis bor¢ stoku diislis yasamis ve 268.753 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. 2014 yilina kadar dis bor¢ stokunda artis gézlenmis ve 2014
yilinda 405.019 seviyesine yiikselmistir. 2015 yilinda dis borg stoku diisiis gostermis

ve 399.459 seviyesine gerilemistir.

Kamu ve 6zel dis bor¢ stokuna baktigimizda 2007-2017 yillar1 boyunca artig
kaydedilmistir. 2010 yilinda 6zel sektérde yasanan bor¢lanmadaki artisin nedeni, bir
onceki yilda doviz geliri olmayan kisilere de dovizle borglanma olanaginin
saglanmasindan kaynaklanmistir. 2017 yilinda toplam bor¢ dis stoku en yiiksek
seviyede ve dis borg stokunun artis hiz1 % 11 diizeyinde artis gostermistir. Dis borg
stokumuzun en ¢ok arttig1 yil olan 2017°de 6zel sektoriin pay1 % 70 oraninda artarak
316.3 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir. Dis bor¢ stokumuzun GSYH’ye orani da
2017 yilinda % 53,3 seviyesine ulagsmistir. Yillar itibariyla artig gosteren 6zel kesim
dis bor¢ kaynaklarinin daha ¢ok gayrimenkul sektoriine aktarilarak iiretken alanlarda

kullanilmadigina dair degerlendirmeler yapilmaktadir.

2008 krizi sonrasinda kiiresel olumsuzluklardan etkilenen Tiirkiye’de vergi
gelirlerinin azalmasiyla uygulanan genisletici maliye politikalarinin etkisiyle kamu
kesimi borcu 6zel sektordeki artis kadar olmasa da artmistir ( Sever ve Dikkaya, 2015,

5.204).
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Tablo: 3.4 2007-2017 Donemi GSYH Verileri

. . Cari Kisi Kisi

Yillar Fiyi?lgrla Fiygzgrla Fiyat[a}r] a% | Bilyime | Bast Bast
Milyon TL Milyon $ Deglslm Oram | GSYH | GSYH
Milyon TL TL $

2007 880.461 677.438 11,6 50| 12.550 9.656
2008 994.783 776.643 13,0 0,8 | 14.001| 10.931
2009 999.192 646.893 0,4 -4,7 | 13.870 8.980
2010 1.160.014 772.365 16,1 8,5| 15.860 | 10.560
2011 1.394.477 831.696 20,2 11,1 | 18.788 | 11.205
2012 1.569.672 871.125 12,6 48| 20.880| 11.588
2013 1.809.713 950.355 15,3 8,5| 23.766 | 12.480
2014 2.044.466 934.857 13,0 52| 26.489 12.112
2015 2.338.647 861.879 14,4 6,1| 29.899 11.019
2016 2.608.526 862.744 11,5 3,2| 32.904 10.883
2017 3.106.537 851.491 19,1 7,4| 38.680 10.602

Kaynak: TUIK, Ayhk Ekonomik Gosterge 2006-2019 ( 21/06/2019 )

2007 yilinda % oraninda gergeklesen biiylime orani diinya ekonomisinde
yasanan kiiresel bunalimin etkisiyle yiiksek diizeyde bir diisiis yasayan 2009 yilinda
ekonomik biiylime % 4,8 oraninda gerilemistir. Dis ticareti ¢cogunlukla AB iilkeleri
ile gerceklestiren Tirkiye yasanan bu daralma ile birlikte, alternatif pazarlara
yonelmistir. 2009 yilindan sonra izleyen iki yilda Tiirkiye ekonomisi toparlanarak
2010 ve 2011 yillarinda sirastyla % 8,5 ve % 11,1 oranlarinda biiyiime gostermistir.
Sonraki yillarda biiylime dalgali bir seyir izlemistir. 2012 yilinda i¢ ve dis talebi
dengelemek icin uygulanan politikalarin ve meydana gelen cari agigin etkisiyle
ekonomik biiylime yavaglatilmistir. 2013 yilinda kiiresel ekonomideki durgunluktan
dolay1 i¢ talepte meydana gelen canlanma ve kamu harcamalarindaki artistan dolay1

ekonomik biiylime % 8,5 oraninda ger¢eklesmistir.

2010 ve 2011 yillarinda ekonominin toparlanarak yiiksek diizeyde biiylime
oranina ulagmasi, reel sektoriin yeniden yapilandirilmasi ve canlandirilmas: ile
miimkiin olmustur. Uygulanan istikrarli ekonomi politikalart ve siki mali disiplin
sayesinde kiiresel ekonomide bunalimin etkisinin hissedildigi bir ortamda olumlu
biiyiimenin gergeklesmesi saglanmistir. Ancak son ii¢ yilda 2012,2013 ve 2014
yillarinda ekonomi ciddi bir sekilde yavaslamistir. 2002-2011 dénemlerinde yillik
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ortalama % 5,2 diizeyinde GSYH’de artis gerceklesmistir. Yiiksek cari agik
nedeniyle 2012 yilinda ekonomik biiylime yavaslatilarak biiylime timitlerinin

azaltildigr donem olmustur.

2009 krizinin etkisiyle 2007-2011 yillar1 arasinda % 2,4 biiylime, 2011-2014
yillar1 arasinda % 4,5 biiyiime gergeklesmistir. 2009 buhran1 6ncesi % 5,9 oraninda
biiyiime gerceklesirken, buhrani sonrasinda % 5,4 oraninda ekonomik biiylime
gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisinin, yasanan buhran dncesinde biiyiime oraninin
belirlenen diizeyin iistiine ¢ikamadigi, fakat yine de % 5 seviyesinden biiyiik

bliylime gerceklesmistir.

2013 yili Ekim ve 2014 yili Subat ayinda kabul edilen i¢ talebi azaltmaya
yonelik makroekonomik tedbirler ve TCMB’nin Ocak ay1 sonunda faiz artirimina
yonelmesi tiiketim talebini azaltarak i¢ talepteki artigi olumsuz etkilemistir. Tiikketim
ve yatirim harcamalarindaki meydana gelen bu kisitlamalar ekonomik biiylime

tizerinde de olumsuz etki yaratmistir.

2015 ve 2016 yillarinda ise GSYH artis hizi daha ¢ok yurt ici tasarruflarla
finanse edilen, yatirimlarin iretken alanlara yonlendirilmesi, verimlilik artigina

dayal1 bir biiyiime stratejisinin benimsenmesiyle % 5 olarak hedeflenmistir.

2007-2009 donemlerinde verimlilikte kaydedilen diisiisler ve yasanan
krizlerin etkisiyle GSYH’de ve kisi basina diisen gelirde fazla iyilesme olmadig:
Tablo: 3.4’de goriilmektdir.2013 yilinda 12.480 dolar olan kisi basina GSYH 2017
yilinda yaklasik olarak % 84,9 oraninda gerileyerek kisi basina GSYH 10.602 dolara

diismiistiir.



Tablo : 3.5 Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisindaki Gelismeler
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Toplam Orta- Orta Uz_un Klsa_

Yillar Dést;?'l(oljg Vagzijiq)ls B))/ri:?jll"lm KlsaB\;:;il?i Dis B\(/)iglealll‘l

( Milyon Bo_rg:lar Tgplam ( Milyon $) j’gplam

$) (Milyon $ | Igindeki I¢indeki
) Pay1 (% ) Pay1 (% )
2007 | 249,932 | 206,790 82,7 43,142 17,2
2008 | 280,872 | 228,360 81,3 52,512 18,6
2009 | 268,873 | 219,896 81,7 48,977 18,2
2010 | 291,782 | 214,541 73,5 77,241 26,4
2011 | 305416 | 222,300 72,7 83,116 27,2
2012 | 342290 | 239,851 70,0 102,439 29,9
2013 | 392,809 | 259,536 66,0 133,273 33,9
2014 | 405,883| 270,745 66,7 135,138 33,2
2015 | 400,292| 294,922 73,6 105,370 26,3
2016 409,729 308,120 75,2 101,609 24,7
2017 455,545 335,847 73,7 119,698 26,2

Kaynak: Hazine Miistesarhgl, Kamu Finansmam Miidiirliigii (Dis Borg
Istatistikleri). 06/12/2018

IMF’den kullanilan kredilerden dolayr uzun vadeli borglar siirekli artmistir.

2007 yilinda 249,932 milyon dolar olan dis borg artarak 2011 senesinde 305,416
milyon dolar seviyesine ulagsmistir. Vadesi uzun borglarin toplam igindeki oran1 2007

senesinde % 82,7 diizeyindeyken 2011 yilinda % 72,7 seviyesine diismiistir.

Vadesi kisa olan borglarin toplam i¢indeki pay1 2007 senesinde % 17,2, 2010
yilinda % 26,4, 2011 yiliinda % 27,2, 2012 yilinda ise % 29,9 seviyesine
yiikselmistir. Kisa vadeli dis bor¢larin daha ¢ok iiretime yonelik olmasi ve ddeme
donemlerinin kisa olmasi nedeniyle bu tiir borglar iilkeyi krize sokabilmekte ve
istikrarsizliklara neden olmaktadir. Borg yonetimi agisindan degerlendirildiginde kisa

vadeli borglarin azaltilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Vadesi kisa borglarin toplam borg igindeki payinin 2007 senesinde % 17,2
diizeyine diismesinde 2006 yilinda gelismelerden kaynaklanan dalgalanmalarin etkisi

olmustur. Yabanci yatirimcilara giiven vermek ve kisa siireli yabanci sermayenin
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tilkeden c¢ikmasimi engellemek amaciyla Merkez Bankasi bor¢lanmanin gecelik

faizini % 13,25 oranindan % 17,50 oranina yiikseltmistir ( Bayata, 2008 ).

Orta ve uzun vadeli bor¢larin toplam borg stoku igindeki pay1 yillar itibariyle
yiiksektir. Dis bor¢ stokumuzun en fazla arttigi yil olan 2017 yilinda 455,5 milyon

dolar olan borg stokumuzun 335,8 milyon dolar1 orta ve uzun vadeli borglara aittir.

Tablo: 3.6 Dis Bor¢ Stokunun Borg¢lulara Gore Dagilimi

Kamu Sektori

TCMB Ozel Sektor
Orta | Toplam Orta
Kisa Kisa Kisa Orta
Yillar vadeli U\z/un Vadeli U\z/un Toplam Vadeli | Uzun V. Toplam

2007 | 2.163 | 71.362 | 73.525 | 2.282 | 13.519 | 15.801 | 38.697 | 121.908 | 160.605

2008 | 3.248 | 75.086 | 78.334 | 1.874 | 12.192 | 14.066 | 47.390 | 141.082 | 188.472

2009 | 3.598| 79.915| 83.513| 1.764| 11.398| 13.162| 43.615| 128.582| 172.197

2010 | 4.290| 84.819| 89.109| 1.553| 10.012| 11.565| 71.398| 119.709| 191.107

2011 | 8.564| 87.266| 95.830| 1.239| 8.095 9.334| 73.313| 126.939| 200.252

2012 |13.324| 92.983|106.307| 1.036| 6.052 7.088| 88.079| 140.817| 228.896

2013 |20.596| 98.340| 118.936 833| 4.401 5.234|111.844 | 156.795| 268.639

2014 |21.447| 99.821|121.268 342 | 2.142 2.484(113.349| 168.783 | 282.132

2015 |18.064| 98.574| 116.638 176 | 1.151 1.327| 87.130| 195.197| 282.327

2016 |19.720|103.654| 123.374 399 711 1.110| 81.490| 203.755| 285.245

2017 |22.111|114.466| 136.577 | 1.753 8 1.761| 95.834| 221.373| 317.207

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgl, Kamu Finansman1 Genel
Miidiirliigii 06/12/2018

Ozel sektdriin borglar1 2007 yilinda 160 milyon dolar diizeyinde seyrederken
devam eden sonraki yillarda 2008 yil1 harig siirekli artarak 2017 yilinda 317,2 milyon
dolar seviyesine ulasmis ve 2007 senesinden bu yana kamu sektoriiniin borg
miktarmi1 da asmistir. Ozel sektdriin borcunun siirekli artmasinda IMF ile yapilan
anlagsmalar cercevesinde kurlarin diisiik kabul edilmesinden dolayr yurt disindan
diisiik faiz orani ile bor¢lanilmasi ve 2002 senesinde sonraki donemlerde sermayede

meydana gelen artislar neden olmustur.

2017 yil1 sonu itibariyle kisa vadeli 6zel kesim dis borcu yaklagik 96 milyar
dolar diizeyinde gergeklesmistir. Dis borg stoku icinde 6zel kesim borglarinin payi
yaklasik 317 milyar dolar, kamu sektorii borglar1 yaklasik 137 milyar dolar, Merkez

Bankasi’nin ise 1.761 milyar dolardir. Orta ve uzun vadeli bor¢larin istikrarli olarak




artmasinda IMF’den alinan kredilerin etkisi fazladir.
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Kamu kesimi borcunda

meydana gelen artislarin ¢ogu 2001 buhran1 sonucu IMF’den saglanan kredilerden

kaynaklanmaktadir.

Tablo: 3.7 Dis Bor¢ Stokunun Alacakhlara Gore Dagilin

Kllz:fl:lajallar Parasal Resmi Alacaklhilar
d Olmayan K. ™

Ozel U Ulusl
Yillar | Alacakhlar | Kisa Vazclljer;i Kisa Uzun | Hiikiimet US| Tanvil Toplam

Vadeli Vadeli | Vadeli K. afé‘s‘
2007 180.744 | 16.386 | 117.108 | 26.756 | 20.495 7.344 | 23.100 | 38.744 | 249.932
2008 206.870 | 23.902 | 133.511 | 28.610 | 20.847 8.220 | 26.875 | 38.907 | 280.872
2009 187.921| 20.422| 118.303| 28.555| 20.641 8.626| 31.426| 40.899| 268.873
2010 203.003 | 47.496| 106.693| 29.244| 19.570 9.598| 33.295| 45.385| 291.782
2011 210.011| 47.313| 109.807 | 35.546| 17.444 9.688| 34.831| 50.531| 305.416
2012 230.170| 63.547| 111.370| 38.806| 16.447 10.430| 36.580| 65.024| 342.290
2013 260.997 | 83.927| 114.205| 47.868| 14.997 11.370| 39.580| 79.384| 392.809
2014 259.025| 81.607 | 116.678| 49.148| 11.592 11.371| 38.473| 92.632| 405.883
2015 254.190| 51.331| 139.533| 52.014| 11.312 12.031| 37.787| 94.260| 400.292
2016 256.598 | 47.217| 142.972| 53.981| 12.429 13.016| 38.230(101.474| 409.729
2017 276.231| 51.975| 144.596| 66.493| 13.167 15.850| 46.087|116.148| 455.545

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Kamu Finansmam Genel
Miidiirliigii 06/12/2018

2017 senesinin sonu itibariyle yaklasik olarak 455 milyar dolar olan briit dis

borcun yaklasik 276 milyar dolart 6zel alacaklilardan, 196,5 milyar dolar1 parasal

kuruluglardan saglanmistir. Resmi alacaklilar i¢inde en biiyiik oran uluslararasi

kuruluglara ve en fazla alacakli kurulus ise Diinya Bankasi ve IMF olmustur.

Tiirkiye’nin en fazla bor¢glanmasimin IMF ile gergeklestirmesi, IMF ile yapilan 17.,

18. ve 19. Stand-by anlagmasi ile saglanan finansmanlardan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye glinlimiize kadar agirlikli olarak 6zel alacaklilardan ve parasal kuruluglardan

borglanmistir.
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Tablo: 3.8 2007-2017 Donemi Temel Makroekonomik Gostergeler

Yillar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Reel Kesim GSYH ( Milyon $) 77439 | 776.640 | 646.895 | 772.367 | 831.691 | 871.123 | 950.355 | 934.857 | 861.879 | 862.744 | 851.491
GSYH Yillik Reel % Degisim 5.0 0.8 47 85 111 48 85 52 6.1 32 74
Cari Islemler Dengesi ( Milyon $ ) 136.949 | -39.425 | -11.358 | -44.616 | -74.402 | -47.963 | -63.642 | -43.610 | -32.145 | -33.139 | -47.347
Cari Islemler Dengesi/ GSYH -5,5 51 -1,8 -5,8 -8,9 -5,5 -6,7 -4.,7 -3,7 -3,8 -5,6
Dis Ticaret Dengesi ( Milyon $) 46.831 | 52017 | -24.762 | -56.325 | -89.160 | -65.367 | -79.017 | -63.593 | -48.128 | -40.892 | -58.955
fhracat ( Milyon $ ) 107272 | 132.028 | 102.143 | 113.883 | 134.906 | 152.462 | 151.803 | 157.610 | 143.839 | 142.530 | 156.993
ithalat ( Milyon $ ) 170.063 | 201.964 | 140929 | 185544 | 240.839 | 236.544 | 251.661 | 242178 | 207.234 | 198.619 | 233.801
TUFE (2003=100, Dénem Sonu, Yilik 839| 10,06 6,53 640| 1045 6,16 7.40 8,17 8,81 853| 11,92
Yiizde Degisim)

YI-UFE (2003=100, Donem Sonu, Yillik 5,94 8,11 5,93 887| 1333 245 6,97 6,36 5,71 9.04| 1547
Yiizde Degigim)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg, TUIK, TCMB, BDDK ( 21/06/2019 )

Ulkemizde ekonomide istikrarin bozulmasma ve kayit dis1 ekonominin yasanmasia neden olan, uzun bir siire % 50 oraninin iistiinde
gozlemlenen yiiksek enflasyon, 2002 yilindan bu yana alinan 6nlemler sayesinde ciddi oranda azaltilmis, 2008 yili sonrast % 10’larin altina

inmesi ekonomik istikrar agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyonda son zamanlarda meydana gelen diismede, kiiresel diizeyde petrol fiyatlarinda yasanan diisiisiin de etkisi oldugu
belirtilmektedir. 2014 yili igerisinde yasanan doviz kurundaki artisin etkisi enflasyon tizerinde olumsuzluk yaratirken, petrol fiyatlarinin % 50’ye

yaklasan degere diismesi ise enflasyondaki artisin iki basamakli degere ulagmasini engellemistir.
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2014-2016 Orta Vadeli Programda, 2014 yili dsnem sonunda UFE yillik artis
hizinin % 5’e gerileyecegi tahmin edilmektedir. 2012 yilinda siki1 para politikasinin
uygulanmasiyla gerceklesen enflasyon oraninin % 6,16 seviyesinde olmasi 1968

senesinden bu yana ger¢eklesen en diisiik oran olarak meydana gelmistir.

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik bunalimindan etkilenen Tiirkiye,
2009 senesinde % 4,8 oraninda biiyiime de bir azalma olmustur. Ekonomide

meydana gelen diisme sonucunda, Tiirkiye alternatif pazarlara yonelmistir.

2008 krizinden sonra Tiirkiye’de hizla artan cari islemler acig1 2011 yilinda
en yiksek seviyeye ulasarak 74,4 milyon dolara yiikselmistir. 2010 yilinda
TCMB’nin kredilerinde meydana gelen artis, kurlardaki asir1 yiikselme 2011 yilinda
cari agigin artmasina neden olmustur. Bu yildan sonra cari agik dalgali bir seyir
izlemekle birlikte 2015 yilinda 6nceki yila gore % 26,2 oraninda azalarak 32,1
milyon dolara gerilemistir. 2017 yilinda ise % 42,8 oraninda artig gostererek 47,3

milyon dolara yiikselmistir.

Yakin iilkelerde yasanan siyasi olaylara karsi yurtici talebin yetersiz olmasi
ve doviz kurunda meydana gelen degismeler ihracatin artmasina, i¢ talepte yasanan
durgunluk ve alinan tedbirler de ithalatin azalmasima neden olmustur.2017 yilinda

ithalat 233.8 milyon dolara, ihracat ise 156.9 milyon dolara ulagmistir.
3.2. 15 Temmuz Darbesi ve Tiirkiye Ekonomisi

2002-2016 doneminde birgok kez yasadigi krizlere karsi direnen Tiirkiye

ekonomisini zorlayan, 15 Temmuz darbe girisimi olmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2013 yilina gelindiginde Mayis aymin baglarinda
IMF’e olan borcumuzun tamami Odenerek IMF ile iliskimizin olmadigi donem
baglamistir. 2013 yilinda biiyiik projelerin giindeme geldigi, ekonomik gostergelerin
tyilestigi ve {ilke risk primlerinin diismesiyle birlikte Tiirkiye’ye yonelik
operasyonlarda baslamistir. Ancak bu operasyonlar basarisizlikla sonu¢lanmustir.
Tiirkiye ekonomisinin disa bagimliligin1 azaltmak icin finansal sektorlerde ve nerji
alanlarinda yatirnm yapmak i¢in dnceden belirlenen ya da mevcut olan projelerin

yapilmast i¢in destek verilmistir.
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Ozsagir (2013:771), yapmis oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de yasanan darbe ve
darbe girisimlerinin ekonometrik bir analizi yapilmis ve bunlarin ekonominin
performans gostergesi olarak gelirde yarattigi etkilerini arastirmistir. Calismada
ulasilan sonug, yasanilan buhran darbe zamanlarinda biiyiime negatif etkilenerek
ortalama%26 seviyesinde kiiciildiigii yoniindedir. 15 Temmuz darbe girisimi
sonrasinda gelirde belli bir siire olumsuz bir etki yaratarak Grafik 1’de goriildigi
gibi 2016’nin 3. ¢eyreginde daralma yasanmistir. Ancak bu durum yerini 4.
ceyrekten itibaren yeniden pozitif biiylimeye birakmistir ve 2017’ nin iiglincii ¢eyregi
itibariyla %]11,1 biiyliyerek olduk¢a iyi bir performans yakalanmigtir. Hizh
toparlanmanin ardindan darbe girisiminin biiylime {izerinde etkisinin bu bakimdan

siirl kaldigi sdylenebilir.

2016 yilinda yasanan zorluklar, terér olaylari, darbe girisiminin etkisiyle
ekonomi % 3,2 oraninda biiylimiistiir. Piyasalardaki risk algisinin diigmesi ve
hiikiimetin i¢ talebi arttirmak i¢in aldig1 énlemler biiyiimeyi olumlu etkilemistir. Ilk 9
ayda % 7,4 diizeyinde biiytimiis ama finansal kirilganliklarda artis1 da beraberinde
getirerek enflasyon orani, dis bor¢ ve yatirim oranlart ve biitcedeki agigi da

artirmastur.

2017 yilinda gergeklesen % 11,9 enflasyon oraninin 2004 senesinden sonra
yiiksek olmasinda Kredi Garanti Fonunun etkisiyle i¢ talebi artirici politikalarin
uygulanmas1 ve para politikasinin siki olmayist etkili olmustur. 2004 yilindan bu

yana ¢ekirdek enflasyon da % 12,3 ile en yiiksek seviyeye ulast1.

Enflasyona dair belirsizlik ve enflasyon beklentileri de enflasyondaki artisla
beraber artmaya bagladi. 2015 yilinin sonlarinda tahminler dogrultusunda standart
sapmada degisikler meydana gelmis ve 2016 yilinin ortasindan itibaren yukariya

dogru artig meydana gelmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

DIS BORC EKONOMIK BUYUME ENFLASYON ILISKiSININ ANALIZi:
TURKIYE iCIN VERI ANALIZi
Calismanin dordiincii boliimiinde, dis bor¢ ekonomik biiyiime ve enflasyon
iligkisini ele almak icin literatiirde yapilan analizlerden bahsedilmistir. Devaminda

ise, Tlurkiye’nin borg, biiylime, enflasyon iliskisi veriler yardimiyla irdelenecektir.
4.1 D1s Bor¢ Ekonomik Biiyiime Enflasyon Ampirik Modeller

Ulusoy ve Kiigiikkale (1996), dis borg ile enflasyon ve biiyiime arasindaki
baglantiy1 basit regresyon modeli ve Granger nedensellik testini uygulayarak ele
almistir. 1965-1994 donemleri yillik verilerini ele aldigir ¢aligmasinda, borglarin
biiylime iizerindeki etkisinin olumsuz oldugu ve enflasyonu ¢ogaltan bir etkiye sahip

oldugu sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Cohen ( 1996 ) yaptigi calismada, 1980°li yillarda Afrika’da gbzlenen
ekonomik biiylime Ve dis borg arasindaki korelasyonu aragtirmistir. 1973-1992 yillari
arsinda bor¢ / GSMH, dis ticaret, birey basina GSMH, niifus, tasarruf ve okullasma
oran1 kavramlarmi dikkate alarak c¢alistigi regresyon sonucunda biiyiime oraninda

yasanan diismenin bor¢ kavraminin etkisinin biiyiik oldugu sonucuna varmustir.

Kara ( 2001 ) yaptig1 analizlerde Tiirkiye’nin 1980 sonrasindaki borglarla
saglanan biiylimeyi arastirmistir. Borglarin biiylimeyi gerceklestirebilmesinde, dis
borg¢larin doviz getirisi yliksek olan verimli alanlarda kullanilmasini, sermaye- hasila
katsayis1 diisiik olmasi gerektigini savunmustur. Tiirkiye’de elde edilen dis borglarin
ise getirisi diigiik olan alt yap1 yatirnmlarinda, islenmemis mal ve tiiketim mallarinin
aliminda refinansman amagh kullanildigini vurgulamistir. Alman dis borglarin bu
gibi alanlarda kullanilmasini 6nlenmesi i¢in, kamu harcamalarindaki savurganligin
Onlenmesini, yetersiz olan kamu harcamalarimi en aza indirilmesi, 6zel kesimin
ithracata tegvik edilmesini ve lilkede ekonomik dengenin gerceklesmesi gerektigini

savunmustur..

Ekonomik biiylime ve dis borg arasindaki bagi Karagol ( 2002 ), 1956-1996
yillart arasinda Tirkiye Ekonomisi verilerini kullanarak koentegrasyon ve granger

nedensellik testlerini uygulayip sonuglarimi yorumlamistir. Yaptigi calismanin
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sonucunda ekonomik biiyiimenin bor¢lanmadan negatif yonde etkilendigini

aciklamistir.

Chudik vd. (2013) ¢alismalarinda, 40 iilke i¢in 1965-2010 dénemlerinde dis
borg, enflasyon ve biiylime iliskisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda,
ekonomik biiylimede dis borglarin ve enflasyonun uzun dénemde negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Caligmada, kisa donemde borglarin biiylimeyi arttirdigini,
ancak uzun donemde ise dis borglarin biiyiimeye etkisinin olumsuz oldugu

belirtilmistir.

Akan ve Kanca (2015) galismalarinda, 1980-2012 dénemleri igin Tiirkiye’nin
bor¢lanma, biiylime ve enflasyon arasindaki baglantiyr ele almislardir. Caligmanin
sonucunda, ekonomik biiyiimenin dis borg¢lar1 ve enflasyonu arttirdigi tespit
edilmistir. Ayrica yapilan varyans ayristirmasinda da dis borglardaki degismenin

enflasyonu etkileyecegi gorilmiistiir.

4.2 Dis Borclanma, Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon iliskisi: Tiirkiye Veri

Incelemesi

D1s borglarin biiylimeyi pozitif etkiledigini savunan yaklagimlarin yaninda,

negatif olarak etkiledigini ileri stiren yaklasimlarin da bulundugu ileri siirtilmektedir.

Di1s bor¢lanma yoluyla iiretimde tikanikliklar1 agmak, sanayi alaninda
kullanilan iglenmemis mal, makine ve yedek parga taleplerini gidermek
kolaylagsmakla birlikte ekonomik biiyiimenin devamligi saglanmaktadir. Ekonomik
biiylimedeki bu siireklilik, digsal ekonomilerin olugmasina ve sosyal sermayenin de
artmasina yardimci olmaktadir ( Agba, 1994: 83 ). Dissal ekonomilerin meydana
gelmesi, iliretim giderlerinin diismesini saglayacagindan diinya pazarlarinda ihracata
yonelik firmalarin rekabet giliciinli arttirmakta ve tiilkeye doviz girisini arttirmis

olmaktadir.

1980 yilinda ihracata yonelik biiyiime stratejinin benimsendigi 24 Ocak
kararlariyla ekonominin digsa ac¢ilmasi saglanmis ve Tiirkiye’de yapisal doniisiim
yasanmistir. 1990’11 yillarda siyasi dengenin saglanamamasi, ABD dolarmin diger
paralar karsisinda degerinin diismesi ve faiz uygulamalarindaki yasanan
degisiklikler, dis ticaretteki dengesizlikler dig bor¢lanmanin siirekli artmasini

saglamiglardir ( Karagoz, 2007; Adiyaman, 2006; Ulgen, 2005 ).
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Tablo: 4.1. 2007-2017 Donemi Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku, Dis Borg

Yillar Toplam Dis Toplam Dis | Ekonomik TUFE Bazh
Bor¢ Stoku | Artis(%) | Bor¢ Stoku / | Biiyiime Enflasyon
(Milyon $) GSYH (%) | Oranlan (%)
(%)
2007 249.925 20,15 8,9 4,7 8,4
2008 280.832 12,36 10,7 0,7 10,1
2009 268.753 -4,3 11,2 -4.8 6,5
2010 291.694 8,53 10,5 9,2 6,4
2011 305.300 4,66 10,8 8,5 10,5
2012 341.932 11,99 9,3 2,2 6,2
2013 392.389 14,75 10,1 4,0 7,4
2014 405.019 3,21 9,7 2,9 8,2
2015 399.459 -1,37 10,2 4,0 8,81
2016 408.195 2,18 11,2 2,9 8,53
2017 453.207 11,02 11,0 7,4 11,92

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg Verileri Kullanilmistir. 21/06/2019

Kiiresel ekonomik kriz yili hari¢ Tiirkiye ekonomisi 2002 yilindan bu yana

stirekli biiylimiistiir.2004 — 2005 donemleri arasinda Tiirkiye’de % 8-9 oranindan

fazla biiyiime ger¢eklesmis ve sonraki {i¢ y1l boyunca biiylime giderek yavaglamistir.

2007 yilinda Tirkiye’nin bor¢ stoku 2006 yilina goére % 20,15 oraninda artigla

249.925 milyar dolara ulagsmistir. Ekonomik biiyiime % 4,7 seviyesinde, enflasyon

ise % 8,4 oraninda seyretmistir.
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Grafik: 1 2007-2017 Donemi Toplam Dis Bor¢ Stoku, Dis Bor¢ Stoku /
GSYH Orani, Enflasyon ve Biiyiime Oranlar1
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200
100
0 e ———  ____________  ———————— S - =
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-100
Toplam Dis Borg Stoku ====Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH
TUFE Bazli Enflasyon (%) Ekonomik Blylime Oranlari (%)

Kaynak: Veriler Hazine ve Maliye Bakanh@indan Alinmis Olup Grafik

Tezi Kaleme Alan Tarafindan Olusturulmustur.

2009 yilinda ekonomik biiyiime, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik
krizin etkisiyle % 4,8 seviyesine gerilemistir. Toplam dis bor¢ stoku % 4,3
seviyesinde azalma gostererek 268.753 milyon dolar seviyesine ulagmustir.
Enflasyonda ise % 6,5 oraninda bir gerileme gorilmiistiir. 2009 yilinda krizin

etkisiyle ihracatimiz 102.143 milyar dolara gerilemistir.

2010 ve 2011 yillarinda ekonomi reel sektoriin yeniden yapilandirilmasi ve
canlandirilmas1  ile toparlanarak {ist seviyelerde sayilabilecek biiylime
gerceklesmistir. 2011 yilinda toplam dis borg stoku 305.300 milyon dolar seviyesine
ulagmistir. 2011 senesinde para politikasi tarafindan kontrolii saglanamayan arz
soklarindan dolay1 enflasyon yiikselerek tekrar iki haneli olarak artmis ve % 10,5
seviyesine yiikselmistir. 2012 ve 2014 yilinda biiyiime gozle goriilebilir oranda
yavaglamistir. 2012 senesinde ekonomik biiyilime cari acigin yiiksek olmasi sebebiyle
yavaslatilmis ve % 2,2 seviyesine gerilemistir. Toplam dis bor¢ stoku % 11,99
oraninda artis gostererek 341.932 milyon dolar seviyesine ulasmistir. Enflasyon
2012°den 2016’ya kadar gecen donemlerde tek haneli rakamlara diismiistiir. Bu
durum ekonomik istikrar agisindan oldukc¢a dnemlidir. 2012 yilinda enflasyon % 6,2
seviyesine dismistiir. 2013 senesinde i¢ talepte meydana gelen ¢ogalmadan dolay1

biliylime ger¢eklesmis ve ekonomik biiyiime % 4 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2015
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yilinda toplam dis borg stoku % 1,37 oraninda bir azalma gostererek 399.459 milyon
dolar seviyesine gerilemistir. Ekonomi % 4 oraninda biiyiimiis, enflasyon ise % 8,8
oranina yiikselmistir. 2016 yilinda toplam dis bor artis oran1 ve ekonomik biiylime

orani birbirlerine yakin degerlerde artis gostermistir.

2017 yili dis borg stokunun en yliksek seyrettigi yil olmustur. 2017 yilinda
toplam dis bor¢ stoku % 11,2 oraninda artarak 453.207 milyon dolar seviyesine

ulagsmistir. Ekonomik biiylime de % 7,4 seviyesinde gerceklesmistir.

Tablo 4.2. 2007-2017 Yillar1 Thracatin Toplam Miktari, Yilhk Degisimi ve Dis

Ticaret Pay1
IHRACAT

Yillar Toplam (Milyar $ ) Yllllk((];O(;gisim Dis Tig};)et Pay1

2007 107.272 25.4 38.7
P 132.027 23.1 395
2009 102.143 -22.6 420
2010 113.883 11.5 38.0
2011 134.907 18.5 35.9
2012 152.462 13.00 39.2
2013 151.803 -0.4 376
2014 157.610 3.8 39.4
2015 143.839 -8.7 41.0
2018 142.530 -0.9 418
2017 157.006 10.2 40.2

Kaynak: Ticaret Bakanh@ & TUIK 21/06/2019

2007 yilinda ihracat hacmi Onceki yillara gore ilk defa 100 milyar dolar:
asarak 107.272 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. 2008 senesinde 132.027 milyar

dolara ulagan dis alim miktari, 2009 senesinde meydana gelen kriz nedeniyle 102.143
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milyar dolar seviyesine gerilemistir.2010-2014 yillar1 arasinda devam eden ihracat
hacminde artis 2014 yilinda 142.530 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Takip eden
iki y1l boyunca ihracat hacminde azalma meydana gelmis ve 2017 yilinda tekrar

artarak 157.006 milyar dolar seviyesine ulagmistir.

Tablo 4.3. 2007-2017 Yillar1 ithalatin Toplam Miktari, Yilhk Degisimi ve Dis

Ticaret Pay1
ITHALAT

Yillar Toplam ( Milyar $ ) Yllhk(gzsgisim Dis Ti?(‘;:)’;t Pay1

0 170.063 21.8 61.3
- 201.964 18.8 60.5
2009 140.928 -30.2 58.0
2010 185.544 317 62.0
- 240.842 29.8 64.1
2012 236.545 -1.8 60.8
2013 251.661 6.4 62.4
2014 242.177 -3.8 60.6
2015 207.234 -14.4 59.0
2016 198.618 -4.2 58.2
2017 233.799 17.7 59.8

Kaynak: Ticaret Bakanhg & TUIK 21/062019

Yurti¢i talebin yetersiz olmasi, 2014 ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda
yasanan diismenin etkisiyle ithalat oran1 % 3,8 oraninda azalmayla 2014 yilinda
242.1 milyar dolara diismiistiir. ithalatin dis ticaret i¢indeki pay1 da bir dnceki yila
gore diiserek % 60.6 diizeyindedir. 2017 yilinda ithalat yil i¢inde % 17.7 oraninda

degisim gostererek 233.7 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.
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Tablo 4.4. 2007-2017 Yillar1 Dis ticaret Hacmi, Thracat- ithalat Karsilama

Oram ve Dis Ticaret Dengesi

DIS TICARET HACMI

Yillar Toplam ( Milyar $) ihracat_gf_ﬁ?t(}/i z)nrsllama Dis Ticaret Dengesi

2007 277.334 63.1 -62.791
2008 333.991 65.4 -69.936
2009 243.071 725 -38.786
2010 299.428 61.4 -71.661
2011 375.749 56.0 -105.935
2012 389.007 64.5 -84.083
2013 403.464 60.3 -99.859
2014 399.787 65.1 -84.567
2015 351.073 69.4 -63.395
2016 341.148 71.8 -56.089
2017 390.819 67.2 -76.792

Kaynak: Ticaret Bakanh@ & TUIK 21/06/2019

Dis alim miktarindaki artmanin dig satim miktarinin da artmasini saglayarak
dis alimin dis satimi1 karsilama oranini olumsuz etkilemektedir. 2002-2006 dénemleri
arasinda bu oran siirekli azalmis ve 2006 da % 61,3 diizeyine gerilemistir. 2010
yilina kadar artarak devam etmis fakat 2010-2011 doneminde tekrar azalarak % 56
diizeyine gerilemistir. 2012 yilinda ihracat hacmi ¢ogalirken, dis satim ise % 1,8
diizeyine diismiistiir. 2014 senesinde dis alimda % 3,8 oraninda meydana gelen
yiikselmeye karsilik dis satimda % 3,8 oraninda diisme olusmustur. Dis alimda
meydana gelen artigla beraber dis satimdaki diisme ihracatin ithalati karsilama
oranimi % 65 seviyesine ulastirmistir. 2015 ve 2016 yillarinda {IKO yiikselmis ve
2017 yilinda tekrar gerilemis ve ihracatin ithalati kargilama oram1 % 67,2 seviyesine

diismiistiir.
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Tablo 4.5. 2007-2016 Yillar1 Thracat, ithalat, Dis Ticaret Dengesi ve Artis oram

ve Cari Acik
Yillar Ihracat Ithalat Dis Ticaret | Dis Ticaret Artis
(Milyar$) | (Milyar$) | (Milyar $) Dengeé)'\"”yar Oram (Milyars) | 1 €

2007 107.3 170.1 62.8 -16.08 -36.9
2008 132.0 201.9 62.9 113 -39.4
2009 102.1 140.9 -38.8 ~44.49 113
2010 113.9 185.5 716 -84.53 446
2011 134.9 2408 -105.9 -47.90 74.4
2012 152.5 2365 -84.1 -20.58 479
2013 151.8 2517 -99.9 18.78 -63.6
2014 157.6 2422 -84.6 15.31 43,6
2015 143.8 207.2 634 25.05 321
2016 1425 198.6 -56.1 26.97 33.1
2017 157.0 233.8 76.8 27.9 -47.4

Kaynak: Ticaret Bakanh@ & TUIK 21/06/2019

2001-2011 donemlerinde dis ticaret agiginda artislar gozlenmektedir. Fakat

2009 senesinde meydana gelen krizin etkisiyle dis ticaret agig1 diiserek yaklasik 38

milyar dolar agik meydana gelmis ve 2011 senesinde tekrar yiikselerek yaklasik 105

milyar dolara ulasmistir.

Cari iglemler agig1 istikrasiz bir seyir izleyerek 2012 senesinde 48.5 milyar

dolar diizeyine diigmistiir. 2013 senesinde yiikselerek 65 milyar dolar diizeyine

ulagmistir. Sonraki donemlerde tekrar diislis yakalayarak 2016 yilinin Ocak-EKim

aylar1 arasinda 26.5 milyar dolar seviyesine diismiistiir.

Cari hesaplarin acik verme nedenleri arasinda o donemde hiikiim siiren

ekonomik yapiya, dig ticaret rejimi ve doviz kuru ile dig Kosullara bagli olmakla

beraber, ge¢miste Tiirkiye’de cari hesap dengesinin ciddi sekilde ve uzun siire devam
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eden bozulmasi, édemeler dengesindeki agiklar dolayisiyla bir ekonomik krizle

sonuc¢lanmistir.

Dis borglanmanin uygun diizeylerde olmasi ekonomik biiylimeyi olumlu
yonde etkileyerek sermaye birikimi ve verimliligi arttirabildigi gibi, borcun asiri
olmast da yatirnmlardan vazgegirerek biiyiime {izerinde olumsuz etki

yaratabilmektedir.



80

SONUC VE DEGERLENDIRME

Gelismekte olan iilkelerin finansman kaynagi olan dis bor¢lanmaya
stiriikleyen nedenler, teknoloji transferi i¢in yeterli sermayeye sahip olmamalari,
biitce agiklarmin olmasi, i¢ tasarruflarin yeterli olmamasi ve ¢oziimlenemeyen
ekonomik sorunlardir. Sanayi iiretimi bakimindan disa bagimli olan bu {ilkeler doviz

ihtiyaglarini karsilamak igin de dis borglanmaya gitmektedirler.

Neoklasik iktisat¢ilara gore Gelisme Yolundaki iilkelerde dis borg ile
ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir iliski olmadigini, yontemdeki eksikliklerden,
altyapt ve ekonomideki yetersizliklerinden, yasanan politik istikrarsizlardan,
tasarrufun yiiksek olmamasindan kaynaklandigini ve bunlarinda biiylimeyi
hizlandirmadigin1  savunmaktadirlar. Keynes ise Gelisme Yolundaki iilkelerin
ekonomik yapilarinda aksakliklar oldugunu ve dis borcun ekonomik biiylimeye

katkisin 6nemli oldugunu vurgulamaktadirlar.

Tiirkiye’nin dig bor¢ stoku 2017 yilinda en yiiksek seviyeye ulasarak yaklagik
450 milyon dolar seviyesine ulasmistir. En ¢ok dikkat ¢eken ise bu donemde ki borg
stokunun GSYH’ ye orani olmugtur. Bu oran yaklasik olarak % 53 seviyesinde olup
2002’den beri en yiiksek diizeye ulasan ikinci oran 2017 yilinda meydana gelmistir.
Bor¢ stokunun GSYH’ ye oraninin en yiiksek diizeye ulastigi ilk yil olan 2002

yilinda yaklasik olarak % 56 seviyesinde gozlenmistir.

Borg stokunun GSYH * ye oran1 2002°den sonraki yillarda siirekli diismiis ve
% 40 seviyesinde altina inerek 2008 yilinda % 36 seviyesine kadar diigmiistiir. 2008
yilmin ikinci yarisindan 2009 yilinin son geyregine kadar yasanan kiiresel ekonomik
krizin etkisiyle 2009 yilinda bu oran tekrar % 41,5 seviyesine ylikselmistir. Krizin
etkisiyle artan belirsizlik Tiirkiye’de yatirnm ve tiiketim kararlarini etkileyerek
ekonominin yavaslamasia neden olmustur. 2010 yilinda uygulamaya konulan Orta

Vadeli Program sayesinde ekonomi toparlanma donemine girmistir.

Dolarin yiikselmesiyle birlikte dis bor¢ stokumuz ve borg stokunun GSYH ¢
ye oran1 da artmaya baslamistir. 2013 yilinda bor¢ stokumuz yaklasik olarak 392
milyon dolar seviyesine ve oran ise tekrar % 40’larin lizerine cikarak % 41,3

seviyesine ylikselmistir. 2016 yilinda bor¢ stokumuz yaklasik 408 milyon dolara
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ulagsmistir. Bu borcun yaklasik 124 milyon dolar1 kamu sektdriine, 284 milyon dolar1
ise Ozel sektore aittir. 2002 yilindan 2017 yilinin Mart ay1 sonuna kadar borg
stokumuzda yaklasik olarak % 218 oraninda artis gostererek en fazla artisin 6zel

sektore ait oldugu goézlenmistir.

Dalgali ve istikrarsiz bir biiyiime gosteren Tiirkiye 2009 yilinda yasanan
kiiresel krizin etkisiyle ekonomik biiylimede kii¢iilme yaganmigtir. 2008 yilinda ¢ok
az biliyime sergileyen Tirkiye % 0,7 oraninda biliylimistir. 2009 yilinda ise
kiigiilerek % 4,8 oranina gerilemistir. 2007-2011 yillar1 arasinda ortalama olarak %
2,4 ve 2011-2014 yillar1 arasinda ise ortalama olarak % 4,5 diizeyinde bir biiylime
gerceklesmistir. 2010 yilinda uygulamaya konulan Orta Vadeli Program kapsaminda
2010 ve 2011 yillarinda ekonomide goézle goriiliir bir biiylime gerceklesmistir.
Thracatta yasanan artistan dolay: tiiketim ve yatirim harcamalarinda meydana gelen
azalma 2012 yilinda biiyiime oranim etkileyerek % 2,1 seviyesinde gergeklesmesine

neden olmustur.

2007 yilinda Tirkiye’deki se¢imlerin yarattigi belirsizlikler, ABD’de de
baslayan konut sektoriindeki sikintilarla birlikte artan emtia fiyatlar1 2002 yilinda
belirlenen enflasyon hedeflemesi programinda hedeflenen enflasyonun iizerinde bir
enflasyon oraninin gerceklesmesine neden olmustur. 2002-2005 arasinda uygulanan
politika ile enflasyon oranlari diisiiriilerek ekonomik biliylimeyi olumlu yo6nde
etkilemistir. 2006 yilinda uygulamaya gegilen agik enflasyon politikasiyla birlikte
2007 yilinda hedeflenen enflasyon oram1 % 4 ve meydana gelen % -4,4 oraninda
sapma ile bu oran % 8,4 oraninda gerceklesmistir. 2008 yilinda % 4 olarak
hedeflenen enflasyon oranm1 % -6,06 oraninda sapma ile % 10,06 oraninda
gerceklesmistir. 2009 yilinda % 7,5 olarak hedeflenen enflasyon orant % 1,0

oraninda sapma ile % 6,5 oraninda gerceklesmistir.

Krizler sonrasinda uygulanan politikalar, hammadde fiyatlarinin diistirtilmesi
gibi etkenler enflasyon oraninda iyilesmeler yasanmasina ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesine  katki  saglamistir.  Enflasyonun  diistlirtildiigi ~ donemlerde,
belirsizlikler azalmig, faizlerin diisiiriilmesiyle birlikte yatirnmlar artmis, iretim
miktarinda artis saglanmig, ihracat hem maddi hem de miktar olarak artarak
Tirkiye’nin dig ticaretteki pazar payinda artis saglamis ve tiim bunlarin ekonomik

biiylimeye katkis1 olumlu olmustur.



82

2009 yilinda meydana gelen kiiresel krizden etkilenen Tiirkiye’ de ekonomik
biliylime azalarak % -4,8 seviyesine gerilemis ve bor¢ stokumuzda 2008 yilina gore
% 4,3 oraninda azalarak yaklasik olarak 269 milyon dolar seviyesine diismiistiir.
2011 yilinda % 5,5 olarak hedeflenen enflasyon oran1 meydana gelen sapmalardan
dolay1 % 10,45 seviyesine yiikselmis ve tekrar iki rakamli olarak enflasyon artisi
gerceklesmistir. Ayni1 yilda ekonomik biiyiime ve dis bor¢ stokumuzda da artig
gozlenmistir. Ekonomik biiylimede meydana gelen artigs krizin yarattig
olumsuzluklarin giderildigini gostermektedir. 2004-2015 yillar1 arasinda enflasyon

ortalama olarak yilda % 8,3 diizeyinde olugmustur.

ABD Merkez Bankasinin 2013 yilinda parasal genisleme ile piyasadaki
likidenin azaltilabilecegi yoniindeki ifadeleri kiiresel ekonomideki belirsizlikleri
artirarak gelismekte olan {ilkeler gibi Tirkiye’de de sermaye akimlarinda
dalgalanmalar meydana getirmistir. Tiirk parasinda biiyiikk deger kaybi yasanmasi
risk oraninda artisa sebep olmus ve piyasa faiz oranlarinda yiikselisler
gerceklesmistir. TCMB bu belirsizliklerin  olusturdugu risklere karst parasal
sikilagtirmaya gitmistir. Enflasyon tizerindeki riskleri sinirlamak ve finansal istikrari

saglamak i¢in tiiketici kredilerindeki biiylime hizinin azaltilmasi 6nem tasimaktadir.

2014 yilinda borglarin GSYH igindeki payr ortalama yaklasik olarak % 50
seviyesine yiikselerek bor¢ stokumuz bir onceki yila gore % 3,2 oraninda artis

gostererek 405 milyon dolar seviyesine ulagsmistir.

2014 yilinda Euro bolgeleri ekonomilerinde yeterli ekonomik canlanmamanin
olmamas1 Irak, Suriye ve Rusya gibi iilkelerde yasanan jeopolitik sorunlardan
kaynaklanan sikintilara ragmen ihracatta dis talep kaynakli olarak biiylime

gerceklesmistir.

2015 yilinda meydana gelen darbe girisimini etkisiyle ekonomide
olumsuzluklar yasanmistir. Tiirkiye darbe girisiminin etkisiyle cari agik, enflasyon,
igsizlik gibi makroekonomik gostergelerde yasanan yapisal sorunlar olmasina
ragmen ekonomi belli bir siireden sonra toparlanarak % 4 oraninda biiylime
gerceklesmistir. Bor¢ stokumuzda ise % 1,3 oraninda gerileyerek 399 milyon dolar

seviyesine diismiistiir.
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2016 yilinda meydana gelen ekonomik biiylime oranindaki diisme 2009
yilindan sonra yasanan en diisiis biiylime oranidir. Siyasi nedenler, darbe girisimi,
yakin cografyamizda yasanan savagslar ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemistir.
2016 yilinin son déneminden itibaren istihdam, liretim ve i¢ talebi desteklemek igin
saglanan tegvikler, vergi indirimleri, 6zel sektor isbirligi ile Kredi Garanti Fonu

araciligiyla saglanan krediler biiylimeyi hizlandirmistir.

2017 yilinda doviz kurunda meydana gelen yiikselmeye bagli olarak onceki
yillara gore bor¢ stokumuzda 6nemli dl¢iide artis gdzlenmis ve 453 milyon dolar
seviyesine yiikselmistir.2012 yilindan bu yana en fazla biiyiime yine bu donemde
gerceklesmis ve % 7,4 diizeyine ulagsmistir. Enflasyon tekrar ¢ift rakamli hale gelerek

% 11,92 seviyesine yiikselerek hedeflenen enflasyon orani lizerinde gerceklesmistir.

Tirkiye 2017 yili hari¢ son on yil Oncesine gore biiylimede potansiyel
biliylime oranini yakalamis ve enflasyonu diistirmiis 2017 yilinda ise tekrar dis borg
stokumuzda ©6nemli bir artis meydana gelmis enflasyon ise tekrar c¢ift haneli
rakamlar1 gOrmiistiir. Bunlarin sonucunda ne 6zel kesim ne de hane halkinin
borg¢lanma giicii kalmadigindan kurulan varlik fonu eldeki degerli varliklarin teminat
gosterilerek bor¢lanmaya gidilebilecegi hedeflemistir. 2017 yilinda dis politikada ve
i¢ siyasette yasanan gerilimlerin etkisiyle doviz girislerinin yavaslamasi, kurlarda ki
yiikkselme piyasalarin daralmasina sebep olarak enflasyonu yiikselterek ekonomi
olumsuz etkilenmistir. Enflasyon kur kaynakli maliyet artislarinin etkisiyle 2017
yilinda ¢ift haneli rakamlara yilikselmistir.2017 yilinda insaat, beyaz esya, mobilya
sektorlerinde uygulanan vergi indirimleri ve Kredi Mevduat Fonu ( KGF) ‘nun
yarattig1 parasal genisleme ile biiylime yaklasik % 7,4 seviyesine ulagmistir.
Kurlardaki artistan dolay1r dis borg¢larin Tiirk parasit cinsi karsiliginin artmasi
dolayisiyla dis borg¢ stokumuz bir 6nceki yila gére daha fazla artarak 2017 yilinda en
yiiksek diizeye ulagmistir.2017 yilinda dis bor¢ 453 milyar dolar ve bu borcun milli

gelire orani ise % 53 diizeyindedir.

2001 buhranindan sonra IMF tarafindan desteklenen 2001 Giiglii Ekonomiye
Gegis Programinin kabul edilmesiyle ekonomide yarattigi pozitif etki ve 2002’de
hiikkiimet vasitasiyla yapilan yapisal yenilikler sonucunda finansal yonden

saglamlastirllmig, kamu dengelerinde 6nemli iyilesmeler kaydedilmis ve program
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istikrarl1 bir bigimde devam etmistir. 2002 sonras1 donemler harig istikrarli biiyiime

gerceklesmemistir.

Uzun yillardir enflasyon oranlarimin iki hatta ii¢ haneli oldugu Tiirkiye’de,
enflasyonun tek haneli rakamlara diistiigii gortilmiistiir. 2012 senesinde gergeklesen
% 6,2 oranindaki enflasyon 1968 senesinden beri goriilen en diisitk oran olmustur

( Karagsl, 2013: 14 ).

2009 yili itibariyle Tirkiye’nin dis bor¢ yapisi rasyo analizlerine gore ele
alindiginda, dis bor¢ rasyolar1 Tiirkiye’nin bor¢lanma agisindan riskli bir noktada
oldugunu belirtmektedir. Tiirkiye agisinda tiim rasyolar ele alindiginda 2010
senesinde orta diizeyde borglu olarak kabul edilmis ancak Dis Bor¢ Servisi/Ihracat
oraninin % 30 seviyesinin {izerinde oldugu gozlenmektedir. Tirkiye’nin son
zamanlarda orta bor¢lu iilke olarak algilanmasinda yiiksek biiylime oranlarinin

gerceklestirilmesi ve ihracatimizin artmasidir.

Di1s bor¢ yiikiiniin azaltilmasi, alinan dis borglarin verimli ve iiretken
alanlarda kullanilmasiyla ortaya ¢ikan aktif dis bor¢ yonetimi ile saglanabilir. Dis
bor¢clanmaya kalkinmak ic¢in yapilmasi gereken yatirimlarin finansmaninda

kullanilmak sartiyla bagvurulmalidir.

Tiirkiye, vadesi gelen dis borglarin1 6demek ve cari islem agiklarini kapatmak
i¢in bor¢ almakta ve borg stokunun devamli olarak artmasina sebebiyet vermektedir.
Borg stokunun artmasini engellemek igin cari islemlerde meydana gelen agigin
giderilmesi mal satimi sonucu elde edilen kazanclarini ¢ogaltici, dis mal alimi

masraflarini ise diisiirticti politikalarin uygulanmasi gerek olmaktadir.

Bor¢ o6deme yiikii ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemekte ve
yatirimlart ve sermaye birikimini kisitlamaktadir. Ciinkii dis borglarin ileriki
zamanda yaptiklar tiretimde yiiksek vergi beklentisi olusturarak, hiikiimet vasitasiyla
uygulanacak istikrar programlarmin olumsuz yonde etkilenmesine ve 6zel sektor
tarafindan planlanan verimli yatirimlarin yapilmamasina sebebiyet verecektir. Dis
borcun ekonomi lizerindeki etkisini olumluya dondiirmek veya olumsuzluklarimni

gidermek i¢in birtakim odlgiitlere tabi olunmalidir. Bunlar:

v" Dis borglar, dis bor¢ 6demesini kolaylastirmak i¢in tiretimi ¢ogaltici alanlarda

kullanilmalidir. Eger elde edilen dis bor¢lar meydana gelen biitge aciklarini
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karsilamak, tiketim ve savunma giderleri gibi verimsiz alanlar igin
kullaniliyorsa, borcun Odemesi alinan vergilerle ya da tekrar dis borg
saglanarak giderilecektir.

v" Alinan dis borcun ekonomide olusturdugu biiyiime ve ekonomiye katkist dis
bor¢ ddemelerinde kullanilacak oran1 gegmelidir.

v' Ogzellestirilecek olan kamu mevcudiyetlerinin &zellestirilmesi, elde edilen
ozellestirme gelirleri ile kamu finansmani i¢in gerekli olan kaynagin temini

ve kamu aciginin giderilmesi saglanmalidir.

Biiytime igin gerekli olan yurtigi tasarruflar yetersiz seviyede olmasi ve
gerilemesi yatirimlarin dis kaynak ile karsilanmasini saglamakla birlikte cari
aciga da sebep olmaktadir. Biiylimenin dis taleple iliskisi nedeniyle, dis
talepteki azalma biliyiimeyi negatif olarak etki altinda birakmaktadir.
Tiirkiye’nin “Orta Gelir Tuzagr” olarak adlandirilan duruma diismemesi i¢in
yurtici tasarruflarini artirmasi, yiiksek teknoloji liriinlerin iiretimini artirmast,
iretimde katma degeri ve rekabet giicli yliksek olan boliimlere yonelmesi ve
imalat sektoriinde ¢esitleme yapmasi gerekmektedir (Karahan,2012; Kogak &

Bulut,2014; Ener & Karanfil,2015 ).

Dis satim ile dis alim arasindaki fark giderek artmakta ve dis ticaret agigi
2011 yilinda 100 milyar dolar1 gegmektedir. Dis ticaret agiginin giderilememesinde,
thracatin ithal girdiye bagli olarak yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’nin
2013 yilinda yapilan dis satimin yaklasik % 60’min ithal girdiye bagl yapildigim
gostermektedir ( Uras, 2013). Tirkiye’nin ihracatinin fazla olmasi ithalatinin fazla

olmasina bagli olmakta ve bu da dis ticaret agigin1 artirmaktadir.

Yillar Toplam Dis Borg¢ Stoku | Ekonomik Biiyime | Enflasyon
2018 444,878 3,8 20,3
2019( Mayis ) | 453,4 2,3 18,71

2018 yilinda meydana gelen kurlardaki artistan dolay1 artan enflasyon orani
yurtici talebi azaltarak {retimde gerileme yaratmis bdylece biiylimeyi de
yavaslatmistir. Bor¢ stokumuz 2018 yilina gore 2019 yilinda biraz daha artmis
oldugu goriilmektedir. FED’in faizleri indirecegi beklentisi, petrol fiyatlarindaki
diistisler, iilkeye gelen S 400 sayesinde ABD ile yumusama yagsanacagi bunun da
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enflasyonu diisiirecegi beklentisi olusmaktadir. Tiirkiye’nin durumuna baktigimizda,
enflasyonun tek haneli rakamlara diismesinin biraz gii¢ oldugunu, disa bagimli bir
iilke olmaktan vazgecemedigimiz siirece biiylime olsa dahi bunun Tirkiye ig¢in
yeterli diizeyde olmadigini disiinliyorum. Enflasyonu diisiiriicii  politikalar
uygulanarak bir yandan ekonomik biiylimeye ge¢mek buna bagli olarak issizligi
engelleyip istihdam artig1 saglamak kisi basina diisen gelir miktarini artirmak
birbiriyle ¢elisen hedefler olarak goriinse de bunlar saglandiginda iilkenin gelismislik
diizeyinin artacagimi diistinliyorum. Siyasi politikada yasanan istikrarsizliklar
giderilirse, ithalat oraninda azalma olursa, iiretim ve yatirim kapasiteleri artirilirsa,
faizler dusiiriiliip TL deger kazanirsa ekonomik olarak gelisebilecegimizi

diisiiniiyorum.

Tiirkiye’de farkli donemlerde yasanan zorluklar ve darbogazlar sonucunda
farkli iktisat politikalarinin uygulanmasina sebebiyet vermistir. Bu donemlerde doviz
rezervlerinin azaltilarak dengenin saglanmaya c¢alisildig: ithalatin daraltilmasi ile cari
islemler aciginin giderilemedigi goriilmektedir. Tirkiye'nin yasadigi ekonomik
problemlerin temelinde dis dengede biiyliyen agiklar ve dis bor¢lanmanin getirdigi

sikintilar ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olmustur.
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