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Gelismekte olan iilkeler ekonomik biliyiime hedeflerini daha hizh
gerceklestirebilmek igin cesitli kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu kaynak ihtiyacini
karsiladiklar1 bir yol da dis borglardir. Dis borglar verimli yatirimlar1 ve sermayeyi
arttirmak amaci ile kullanildiklarinda biiytime iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir. Bir
tilkenin biiyiimesi o iilkede artan refah seviyesi ile birlikte o lilkenin istenilen kalkinma
seviyesine ulagmasini saglayacaktir.

Bu yaklagimdan yola ¢ikarak yapilan ¢alismada Tiirkiye ekonomisi lizerinde
dis borglarin, ekonomik biiylime iizerindeki etkisi incelenmistir. 1990Q1-2016Q4
donemi icinde yer alan istatistiki veriler 1s18inda zaman serilerine dayanan bir
ekonometrik inceleme yapilmigtir. Caligma da serilerin duraganligit ADF testi ile
Olclilmiistiir. Degiskenlerin etkilesim ve nedensellikleri VAR analizi ve Granger
nedensellik testi ile agiklanmistir. Son olarak Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile
degiskenlerin uzun dénem iliskileri ve Hata Diizeltme Modeli ile kisa donem iliskileri
incelenmigstir. Elde edilen bulgular gore iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligki
ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Iki degisken arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme iliskisi ile birlikte kisa donemde de bir iligski vardir. Bu bulgulardan
hareketle dis bor¢clanmanin ekonomik bliylimeyi pozitif yonlii etkiledigi sonucuna
varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Biiylime, VAR Analizi, Granger Nedensellik Testi
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Developing countries need various resources in order to achieve their
economic growth targets faster. One way they meet this resource need is external
debts. External debts will have a positive impact on growth when used in order to
increase efficient investments and capital. The growth of a country will enable the
country to reach the desired level of development with the increasing level of

prosperity in that country.

This approach made from starting work on the external debt of Turkey's
economy, the impact on economic growth were examined. In the light of the statistical
data in the 1990Q1-2016Q4 period, an econometric analysis based on time series was
conducted. In this study, the stationery was measured by ADF test. The interaction and
causality of variables are explained by VAR analysis and Granger causality test.
Finally, with Engle-Granger cointegration test, long-term relationships of variables
and short-term relations with Error Correction Model were examined. According to
the findings, there is a positive relationship between two variables and a bidirectional
causality relationship. There is a long-term cointegration relationship between the two
variables and a short-term relationship. Based on these findings, it was concluded that

foreign borrowing positively affected economic growth.
Key Words: External Debt, Growth, VAR Analysis, Granger Causality Test

v



ONSOZ
Tez calisgmam sirasinda bana vermis oldugu destegi i¢in, danismanim Prof.

Dr. Salih OZTURK ’e tesekkiirlerimi sunarim.

Tez calismamin her agamasinda gosterdigi sabir ile birlikte verdigi sonsuz

destek icin sevgili esim Murat YANIK ’a tesekkiirlerimi sunarim.

Tiim hayatimda oldugu gibi, 6grenim hayatimda destegini esirgemeyen basta
merhum babam Mehmet Ali TASASIZ, annem Nejla TASASIZ ve kardesim Onur
TASASIZ a tesekkiirii bir borg bilirim.



ICINDEKILER

Sayfa
BILIMSEL ETIK BILDIRIMI ..........cooooi I
TEZ ONAY SAYFAST ..o e, II
O ZE T .. 1
ABST RACT ... v
ONSOZ ..., \%
TABLO LISTESI .......ooooiiiiiiii e X
SEKIL LISTEST .....ooovviiiii e, X1
EKLER ... XII
KISALTMALAR LISTESI .......cooooiiiiiiiiiiii X111
GIRIS ..o 1
1. DIS BORCLANMAYA ILISKIN KAVRAMLAR VE KURAMSAL
CERVEVE
1.1. DIS BORCLANMA KAVRAMI ... 4
1.2. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI .........cooooiiiiiiiiiie 5
1.2.1. Siyasi ve askeri nedenler ... 7
1.2.2. Ekonomik nedenler ...........oooiiiiiiiii e 7
1.2.3. Tarihi ve kiiltiirel nedenler ... 8
1.2.4. Ahlaki nedenler ..........oooiiiiiii 8
1.3. DIS BORCLANMANIN SINIFLANDIRMASI
1.3.1. Vadelerine GOre Borglar ............c.oouiiiiiiii i, 8
1.3.1.1. Kisa Vadeli Borglar ..., 8
1.3.1.2. Ortave Uzun Vadeli Borglar ... 9
1.3.1.2.1. Siiresiz (Daimi) Borglar ... 9
1.3.1.2.2.Stireli Borglar ..o 9
1.3.2. Alindig1 Kaynaga Gore Borglar .............coooiiiiiiiiiiiiii e 9
1.3.2.1. Devletten Devlete Borglar (Iki Yanli Borglar) .............cooovvvvvnnnn.i, 10
1.3.2.2. Uluslararas1 Kuruluslardan Bor¢lanma ................................ 10
1.3.2.3. Ticari Banka Borglart ..............ccoiiiiiiiiiii e 11



1.3.2.4. Uluslararasi Tahvil Piyasalart ................ooooiiiiiiiiiiiin, 12

1.3.2.5. Ozel Yabanci Sermaye Yatirmmlart ............co.oeeviuiueiiniiiininenn... 12
1.3.3. Kullanis Sekillerine Goére Digs Borglar ..., 13
1.3.3.1. Proje Kredileri .......ooueiiniiiii e e 13
1.3.3.2. Program Kredileri ...........cooiiiiiiii e, 15
1.3.3.3. Bagli ve Serbest Krediler .............coooiiiiiiiii e 15
1.3.3.4. Borg Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri ................................. 16
1.3.3.5.Satict Krediler ... ... 17
1.4. DIS BORC RASYOLARI
1.4.1. Toplam D1s Borg Stoku/ GSMH Rasyosu ..........ccovvviiiiiiiiiiiiiiiieen, 19
1.4.2. Toplam D1s Borg Stoku / Thracat Rasyosu ...............cccoeiuiiniiiniinnnnn.., 19
1.4.3. Toplam Dis Borg Servisi / Thracat Rasyosul .............oeevviniiniiiiniiinnnn.. 20
1.4.4. D1s Borg Faiz Odemeleri / Thracat Rasyosu ................ccoeeevivniviiiiinnn20
1.4.5. Toplam Di1s Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri ..o 21
1.4.6. Uluslararast Rezervler/ Dis Bor¢ Stoku ...........ocooviiiiiiiiiiiiie, 21
2. DIS BORCLANMA HAKKINDA TEORIK GORUSLER
2.1. KLASIK GORUSE GORE BORCLANMA SORUNU ............eevvveiinnnnn, 22
2.2. NEO-KLASIK GORUSE GORE BORCLANMA SORUNU ...................... 23
2.3.RICARDOCU ES DEGERLILIK YAKLASIMI VE BORCLANMA SORUNU
.................................................................................................... 24
2.4 KEYNESYEN GORUSE GORE BORCLANMA SORUNU ...................... 25
2.5. RASYONEL BEKLENTILER TEORISI VE PARASALCILAR VE
BORCLANMA SORUNU ...t 26
3. EKONOMIK BUYUME VE EKONOMIiK BUYUME TEORILERI
3.1. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI ......oouiiiiiiiiiiiiaaiiiiiiiiiiiie, 27
3.2. EKONOMIK BUYUME TEORILERI
3.2.1. Klasik Ekonomik BUylime ...........ccooeiiiiiiiiiiii e, 30
3.2.1.1. Adam Smith Bliylime Teorisi ........c.cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 31
3.2.2. Modern Biiylime Modelleri ...........ooiiiiiiiiiiiiiiii e 32
3.2.2.1. Harrod- Domar Biiytime Modeli ...............coooiiiiiiiiiiiin 33
3.2.3. Neoklasik Biiylime Modelleri ............coooiuiiiiiiiiiiiiiiiiceie e, 36



4.2.3.1. Solow Biiylime Modeli .........c.oouiiiiiiiiiiii e 37

3.2.4. Igsel Biiylime Modelleri ..........oc.oiuiieiiiii e, 41
3.2.4.1. P. Romer Igsel Biiyiime Modeli ............coouviviiniiiiiiiieiieeiieeee, 42
3.2.4.2.R.E. Lucas Beseri Sermaye Modeli .............ccoooiiiiiiiiiiiiiiinnn, 44
3.2.4.3 Robert Barro Kamu Harcamalart Modeli ..................cooiiinnenen 47
3244, AR MOMEL ..vovineiei e 48

4. DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI TLiSKiYi
KURAN TEORILER

4.1. ZAMANLARARASI BORCLANMA MODELI .......c..cooiviiiiiieeiineen .. 51
4.2. BORCLA BUYUME (GROWTH-CUM-DEBT) MODELI ............ccou....... 53
4.3. BORC FAZLASI MODELI (DEBT-OVERHANG) .......vveeoieeeeeeeeeeen, 56
4.4. SURDURULEBILIRLIK YAKLASIMI .....vvvveeiiieeeeiieee e, 59

5. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMANIN EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKIiSI

5.1.GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMA VE EKONOMIK

BUYUME SURECT ..., 62
S5.1.1. MeEKSIKA KIIZI oottt e s 63
5120 ASYAKIIZE .ot e 65

5.2. LITERATUR TARAMASI ..o, 67

5.3. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN DIS BORC GOSTERGELERI (1990-

2006) e 74

6.TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN TARIHSEL GELISIMi

6.1. OSMANLI DONEMINDE DIS BORCLANMA .......ccooiviiiiiiiiiiiieiei, 79

6.2. TURKIYE’DE 1990 YILI ONCESI DIS BORCLANMA ........ccvvvniiniinnnnn, 80

6.3. TURKIYE’DE 1990 YILI SONRASI DIS BORCLANMA
6.3.1. 1990-2000 DENEIMI .. ....ovneeeie e, 89
6.3.2. 2001-2010 DENEIMI .. ...uovnit i, 94
6.3.3. 20112016 DONEIMI .. ...novnee e, 99

7.TURKIYE’DE DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME iLIiSKiSi: 1990-2016
DONEMIi UZERINE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

7.1. LITERATUR TARAMAST ..ot 102
7.2.AMPIRIK UYGULAMA

VIII



7.2.1. Dickey Fuller Testi (DF) Birim KOK TeSti ......ccccevveriineniinieieiienieiceene 106
7.22. VARMODELI ... 109
7.2.2.1. Etki-Tepki FOnkSiyonu ..........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiii e, 111
7.2.2.2. Varyans Ayristirma Analizi .............cccooviiiiiiiiiiiiiiie e 113
7.2.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTI ........ccooviviiiiiiiiiiiniieiiiniinine 115

7.2.4. ENGLE-GRANGER (EG) KO-ENTEGRASYON TESTI .................... 117
7.2.4.1. Hata Diizeltme Modeli ...........oooiiiiiiiiii e, 119
SONUC .ottt e e e e et e 122
KAYNAKC A o 125

IX



TABLO LiSTESI

Sayfa
Tablo:1.1. Jan Tinberg’e Gore Disg Bor¢lanmanin Nedenleri ......................c..... 6
Tablo:1.2. Dis Bor¢lanmanin Nedenleri ................oooiiiiiiii i, 6
Tablo:2.1. Ricardocu Denklik Hipotezi 'nin Bazi Varsaymmlart ........................ 24
Tablo:2.2. Parasalcilara Gore Kamu Harcamalarinin Finansman Sekilleri ............ 26
Tablo:3.1. Solow Modelinin Varsaymmlart ...............ccooviiiiiiiiiiiiiii i, 37
Tablo:5. 1. Cesitli Bolgelerin Dis Bor¢ Gostergeleri ..........oovvvviiiiiiiiiiiinnan.. 74
Tablo:5.2. Cesitli Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Géstergeleri .................. 76
Tablo:6.1. Tiirkiye Briit D1s Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar1) ......................... 90
Tablo:6.2. Toplam D1s Bor¢/Ihracat (%) ..........c.ovuniieiiiiiieiiieiie e, 91
Tablo:6.3. Tiirkiye Briit D1s Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar1) ......................... 96
Tablo:6.4. Toplam Dis Borg/Thracat (%6) .........ccuoeueiieiieie e, 98
Tablo:6.5. Tiirkiye Briit D1s Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar1) ....................... 100
Tablo:6.6. Toplam Dis Borg/Thracat (%6) ..........cuoeveiiieiiiiiiiieiieeieeiee 101
Tablo:7.1. ADF Testinin Sonuclart ..., 108
Tablo:7.2. VAR Testi Sonuglart ............cooiiiiiiiii e 109
Tablo:7.3. VAR Testine Gore Gecikme Zamanlart ..............coooiiiiiiiiiiin. 111
Tablo:7.4. GSYH Igin Varyans Ayristirmast ................oeeueiuniineiineinainennn, 113
Tablo:7.5. D1s Borglar I¢in Varyans Ayristirmast ............ocovunieeunieninennnnn.. 114
Tablo:7.6. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi Sonuglart .........116
Tablo:7.7. EG Ko-entegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi Sonuglart ...................... 118



SEKIL LiSTESI

Sayfa
Sekil:3.1. Uretim Imkanlart ESIiST .........ooviiniiniiiiii e, 28
Sekil:4.1. Yurt Disindan Borglanma ..................ccoiiiiiiii i 52
Sekil:4.2. Borg Laffer EGrisi .......c.oviuiiiiii e 57
Sekil:7.1. VAR Modeli Kararlilik Testi............cooeiiiiiiiiiiiiiiiiii i 110
Sekil:7.2. Degiskenler Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonuna Ait Sekiller............. 112

X1



EKLER

Sayfa
EK.1: LOGGSYH Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu ...............ocevvviininnn... 134
EK.2: D(LOGGSYH) Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu ...............cccevennnnnn 135
EK.3: LOGBORC Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu ............c.coovviiinnnn... 136
EK.4: D(LOGBORC) Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu ...............ccveennnnn 137
EK.5: GSYH Degiskeninin Grafigi............ocooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 138
EK.6: D1s Bor¢ Degiskeninin Grafigi ............c.ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e, 138
EK.7:LOGGSYH’ nin bagimli degisken oldugu durumda ko-entegrasyon testi
regresyon denkIlemi ..........ooiiiiiiiiiii e sreeesenee e 1 39
EK.8:LOGBORC’un bagimli degisken oldugu durumda ko-entegrasyon testi
regresyon denkIemi .........ooiiiii e 139
EK.9: Ul Hata Terimi Sabitsiz-Trendsiz Model ADF Sonuglart ...................... 140
EK.10: U2 Hata Terimi Sabitsiz-Trendsiz Model ADF Sonuglart ..................... 141
EK.11: Ul Hata Terimi Hata Diizeltme Modeli Sonuglart .............................. 142
EK.12: U2 Hata Terimi Hata Diizeltme Modeli Sonuglart ............................. 142

XII



KISALTMALAR LIiSTESI

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

ADF: Augmented Dickey Fuller

AR-GE: Arastirma-Gelistirme

BIS: Bank for International Settlements (Uluslararas1 Odemeler Bankasi)
DCM: Dovize Cevrilebilir Mevduat

EKK: En Kiiciik Kareler

GATT: General Agreement on Tariffs and Trade (Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Anlasmasi)

GMM: Generalized Method of Moments (Genellestirilmis Momentler Yontemi)
GSMH: Gayrisafi Milli Hasila

GSYH: Gayrisafi Yurti¢i Hasila

HIPC: Heavy Indebted Poor Countries (Yiiksek Bor¢lu Yoksul Ulkeler)

IDA: International Development Association (Uluslararas1 Kalkinma Birligi)
IFC: International Finance Corporation (Uluslararasi Finans Kurumu)

ILO: International Labour Organization (Uluslararas1 Calisma Orgiitii)

IMF: International Monetary Fund (Uluslararas1 Para Fonu)

NAFTA: Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi

OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development (Ekonomik
Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii)

OLS: Ordinary Least Squares (Siradan En Kii¢iik Kareler Yontemi)
SDR: Special Drawing Rigths (Ozel Cekme Hakki)

TCMB: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

TMSF: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

VAR: Vector Auto Regression (Vektor Oto Regresyon)

XIII



GIRIS

Gelismekte olan iilkeler diinya ekonomisinin genis bir alaninin da yer
almaktadirlar. Her gegen giin daha fazla ve daha hizli biiyiiyebilmek ve kalkinma
saglayabilmek amaci ile yeni kaynak arayislarina bagvurmaktadirlar. Baz1 ekonomik
sikintilar yasanmas1 da kaynak arayiglarinin baska bir yonii olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu kaynaklarin kendi olanaklari ile saglanamamasi halinde borg alarak
yeni kaynak yaratma yoluna gitmektedirler. Alinan bu borglarin iilke dis1 kaynaklardan

saglanmasi durumunda bu bor¢lanmaya dis bor¢lanma denilmektedir.

Giliniimiiz kosullarinda dis bor¢lanma olaganiistii bir kaynak olma halinden
cikarak olagan ihtiyaglar da kullanilabilen bir kaynak olmustur. Bu durum tasarruf ve
sermaye hacmi dar olan gelismekte olan {ilkelerin her ne kadar bu unsurlari
genisletmek amacl dis bor¢lanma yoluna gitseler de bor¢lanma sartlar1 ve iilkelerin
icinde bulundugu gerek siyasi gerek ekonomik kosullar nedeni ile dis borglarin
amacina uygun kullanilmamasina ve yer yer dis bor¢ krizlerine yol agmistir. Bu
durumun aksinin oldugu iilkeler de elbette mevcuttur. Dis bor¢ yonetimini daha iyi
yapabilmis, aldig1 dis borglar gelir getirici verimli kaynaklarda kullanmis ve dis borcu
yiiksekte olsa bu sayede ekonomik biiylime de gergeklestirmis iilkeler de vardir.

Nitekim bu iilkeler ile ilgili bilgilere yine ¢alismanin i¢ginde yer verilecektir.

Geligsmekte olan iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye yetersiz olan i¢ kaynaklar1
ve tasarruflari nedeniyle dis bor¢lanmaya gitmistir. Bu dig bor¢glanmanin Tiirkiye’nin
ekonomik biiyiime siirecinde pozitif bir etkisi oldugu sdylenmektedir. Bunun yaninda
dis borglarin artmasi {ilkenin iizerinde 6nemli bir yiik olarak da durmaktadir. Alinan
bu dis borglar gelir getirici verimli kaynaklar olarak kullanilmis ise dig borcun
ekonomik biiylimeye pozitif katkida bulundugu sdylenebilir. Tersine verimsiz yerlerde

kullanilmis ise biiylimeye katki yapmadig1 ve dis borcu arttirdig1 goriilmiistiir.

Bu tezin amaci, gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye’nin almig
oldugu dis borglarla ekonomik biiylimesi arasindaki iligkiyi incelemektir. Tezin 6nemi,

bor¢la biliylime sarmalma iliskin yapacagimiz ampirik caligma ile literatiire katki

o1-



saglamaktir. Bu tez daha once Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalara ek olarak zaman
stirecinin 1990-2016 yillar1 arasinda tutulmak sureti ile elde edilen ampirik bulgular
neticesinde bu doneme 151k tutan bir calismay1 kapsamaktadir. Tezin ana hipotezi dig

borglar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugudur.

Calisma oOncelikle kavramlarin agiklanmasi ve teoriler hakkinda bilgi
verilmesi ile ele alinacaktir. Sonrasinda literatiir taramasi ve 1990-2016 yillar1 arasinda
ticer aylik veriler kullanilarak elde edilen sonugclar ile dis bor¢lanmanin ekonomik

bliylime iizerindeki etkisi ampirik analiz yolu ile incelenecektir.

Calismamizin birinci boliimiinde dis borglanmaya iligskin kavramlar ve
kuramsal c¢ergeve agiklanmaya ¢aligilacaktir. Dis bor¢lanma kavrami, dis
bor¢lanmanin nedenleri, dis bor¢clanmanin siniflandirilmasi ve dis borg rasyolar1 bu
boliimiin alt bagliklarin1 olusturmaktadir. Bu konulara bu bolimde agiklik

getirilecektir.

Ikinci boliimde, dis borglanmay1 aciklayan teorik yaklagimlar ele
alinmaktadir. Bu yaklagimlar Klasik goriise gore, Neoklasik goriise gore, Ricardo’cu
esdegerlilik yaklasimina gore, Keynesyen goriise gore ve Rasyonel Beklentiler Teorisi
ve Parasalcilarin goriisiine gore bor¢clanma sorunu olmak {izere alt basliklara ayrilmak

suretiyle aciklanmaktadir.

Ugiincii béliimde ekonomik biiyiime kavrami ve ekonomik biiyiime teorileri
ele almacaktir. Oncelikle ekonomik bilyiime kavrami agiklanacaktir. Ardindan
ekonomik biiyiime teorileri Klasik, Modern, Neo-Klasik ve Igsel biiyiime modelleri

olarak dort ana basliga bagh alt basliklar seklinde agiklanacaktir.

Dordiincii boliimde dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
aciklayan teoriler ele alinacaktir. Bu teoriler zamanlararasi bor¢lanma, borgla biiyiime,
bor¢ fazlasi ve siirdiiriilebilirlik modelleri olmak {iizere alt bagliklara ayrilarak

aciklanacaktir.

Besinci boliimde gelismekte olan iilkelerde dig bor¢lanmanin ekonomik

bliylime iizerindeki etkisi incelenecektir. Bu konu gelismekte olan iilkelerde dis
2.



bor¢lanma ve ekonomik biiyiime siireci, konu ile ilgili ampirik literatiir taramas1 ve
gelismekte olan tilkelerde dis bor¢ gostergeleri olmak iizere alt basliklara ayrilarak

acgiklanacaktir.

Altinc1 boliimde Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin tarihsel gelisimi ele alinacaktir.
Bu boliim Osmanli doneminde dis borglanma, 1990 6ncesi dis bor¢lanma ve 1990

sonrasi dig bor¢lanma olmak tizere alt bagliklara ayrilmak suretiyle agiklanacaktir.

Yedinci boliimde Tiirkiye ekonomisi lizerinde dis bor¢lanma ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkinin analizi yapilacaktir. Analiz i¢in E-views 9 paket programi
kullanilmak iizere ampirik bir ¢alisma yapilacaktir. Calisma icin 1990Q1-2016Q4
donemi incelenmek iizere kurumlarin resmi sitelerinden elde edilen veriler 15181inda
belirlenen degiskenlere oncelikle ADF testi yapilarak degiskenlerin duragan hale
gelmeleri saglanacaktir. Sonrasinda VAR ve Granger nedensellik testi yapilarak
degiskenler arasindaki etkilesim ve nedensellik incelenecektir. Ardindan Engle-
Granger testi ile degiskenler arasindaki uzun donemde esbiitiinlesme analizi yapilacak

ve kisa donemdeki iligskinin analizi i¢in de Hata Diizeltme modeli kullanilacaktir.



1. DIS BORCLANMAYA ILISKIN KAVRAMLAR VE
KURAMSAL CERVEVE

Calismanin ilk bolimde dig bor¢lanma kavramima agiklik getirilerek
oncelikle dis bor¢glanmanin ne oldugu incelenmistir. Ardindan dis bor¢lanma nedenleri
tartisilmis ve dis bor¢glanmanin hangi yollarla saglanabildigine dair bir siniflandirma
yapilmistir. Bu boliimiin sonunda ise ¢esitli dis bor¢lanma rasyolari ele alinarak hangi

gostergeler i¢in kullanildigi belirtilmistir.
1.1. D1s Bor¢lanma Kavrami

Borg, kisi ya da kurumlardan olusan borglularin alacakli oldugu bilenenlere
kars1 gergeklestirmek zorunda olduklar1 ytlikiimliiliikler olarak tanimlanmaktadir. Bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin yolu alinan anapara ve faizinin geri 6denmesidir

(Kozal1, 2007).

Bu baglamda kisiler ya da kurumlar arasinda ortaya ¢ikan bu hukuki durum
devletlerin de gelir yetersizligi sorunu ortaya ¢iktiginda bagvurduklari bir yol olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Devletler bu ihtiyaglarin1 i¢ ve dig bor¢lanma yoluyla
karsilamaktadir. I¢ borglanma yurt iginden alian borglar1 kapsarken dis borglanma ise
yurtdist kaynaklardan elde edilmektedir. Bu asamada dis bor¢lanma kavramina biraz
daha aciklik getirmek yerinde olacaktir.

Di1s borglanma 1960’11 yillardan itibaren birgok iktisadi calismanin konusu
olmustur. Yapilan ilk ampirik ¢alisma ise Rosentein-Rodan’in dis bor¢lanma hakkinda

yapmis oldugu ¢alismasidir (Seker, 2006).

Yapilan caligmalar neticesinde dis bor¢lanma literatiirde gesitli sekillerde
tanimlanmistir. Bu tanimlarin bir kismi soyledir: Dis borglar dis iilkelerden veya
uluslararas1 kuruluslardan elde edilen ve bu yoniiyle de dis ekonomik iliskilerin
dogmasina neden olan alacakli iilkenin para cinsinden sermaye akimlarini ifade

etmektedir (Yasa, 1971). Dis borglar, iilkelerin yabanci iilkelerden ve uluslararasi



kuruluglardan belirli vadeler halinde anapara ve faizi ile birlikte geri 6denmek {izere

almis olduklar kaynaklar1 meydana getirmektedir (Sahin, 2012).

1980’11 yillardan itibaren uluslararasi bor¢ sorununun ve asir1 bor¢glanma
kavramlarinin yogun olarak giindemde yer almas1 neticesinde, dis bor¢larin ayn1 yonde
izlenmesi ve bu durumun standart hale getirilmesi gereksinimi dogmustur. Bu
durumun sonucunda OECD, Diinya Bankasi, IMF, BIS gibi uluslararas1 kuruluglar dis
borg verilerinin belirli bir standartta olmasi igin, 1984 yilinda Dis Borg Istatistikleri
Calisma Grubu adinda ortak bir ¢alisma grubu kurmuslardir (Bilginoglu ve Aksu,
2008). Bu g¢alisma grubunun 1988 yilinda Onerdigi ve iilkemizde de Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kabul gérmiis olan dis bor¢ tanimi sdyledir; “Bir iilkenin belirli
bir zaman dilimi icindeki gayri safi dis borclari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir sézlesmeye

dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliliikler toplamidw” (Sar1, 2004). Briit
dis borglar yiikiimliiliiklerin tamamindan meydana gelirken, net dis bor¢lar ise

varliklardan yiikiimliiklerin ¢ikarilmasi neticesinde meydana gelmektedir (Bilginoglu

ve Aksu, 2008).
1.2. D1s Bor¢lanmanin Nedenleri

Devletlerin daha fonksiyonel hale gelmesi ile birlikte uluslararasi mali
iligskilerin yogunlagmasi ve ortaya konulan sosyo-ekonomik hedeflere ulagsma ¢abasi
devletlerin parasal kaynaklara daha fazla ihtiyagc duymasina neden olmustur. Ortaya
cikan bu durum neticesinde devletler yasamis olduklar1 gelir yetersizligi sorununu
ortadan kaldirabilmek adina dig bor¢lanma yoluna basvurmuslardir. Gelisen ve
degisen ekonomik siire¢ sonrasinda ise bor¢lanma olaganiistii bir finansman araci
olmaktan ¢ikarak siirekli bagvurulabilen bir finansman araci haline gelmistir (Cogiircti

ve Coban, 2011).

Modern maliyecilerinden biri olan Jan Tinbergen ise dis bor¢lanmanin

nedenlerinin ekonomik kosullar oldugunu belirtmektedir.



Tablo: 1.1. Jan Tinberg’e Gore D1s Bor¢lanmanin Nedenleri

1- Milli gelirde artis saglamak,

2- istihdam diizeyini yiikseltmek,

3- Odemeler dengesindeki istikrar1 devamli hale getirebilmek,

4- Fiyatlarin denge diizeyinde seyretmesini saglamak,

5- Dengeli bir gelir dagilimi saglayabilmek,

6- Bolgesel gelismede istikrar1 saglamak gibi ekonomik amaclar vardir.

Kaynak: (Cogiircli ve Coban, 2011)

Bu nedenlerin yani sira dis bor¢glanma ihtiyacini ortaya ¢ikaran bir¢ok neden

mevcuttur. Bu nedenler ise asagida belirtildigi iizere 6zetlenmistir:

Tablo: 1.2. Di1s Bor¢lanmanin Nedenleri

1- Devletlerin kaynaklarinda ve tasarruflarinda ortaya ¢ikan agiklar,

2- Thracat ve ithalat arasindaki farkin artmasi neticesinde olusan dis ticaret agigmin ve ddemeler

dengesinde a¢1g1in ortaya ¢ikmasi,

3- Her yil biraz daha artarak biiyiiyen ve kroniklesen biitce agiklari,

4- Yogunlasan savunma ve giivenlik harcamalar1 i¢in kaynak olusturmak,

5- Siirdiiriilebilir ekonomik kalkimmay: etkin kilabilmek amacryla gerekli olan biiyiik 6l¢ekli

yatirimlar i¢in kaynak yaratabilmek,

6- Ekonomik istikrarin etkin ve siirdiiriilebilir olmasini saglanmak,

7- Ithalata konu olan hammadde, ara ve yatirim mallar1 igin gerekli olan déviz ihtiyacini

karsilayabilmek,

8- Kaynaklarm dagilimini ve kullanimini daha etkin hale getirebilecek kosullari yaratabilmek,

9- Tasarruflarin belirli yatirimlara yonlendirilmek istenilmesinin amaglanmasi,

10- Daha d6nce alinmig olan borg¢larin 6denebilmesi amaciyla,

11- Mevcut biitgenin olaganiistii haller karsisinda yetersiz kalmasi nedeniyle kaynak ihtiyacinin

giderilmesi gereginin ortaya ¢ikmasi,




12- Devletin milli paranin degerini korumak i¢in gerekli rezerv ihtiyacini saglamak zorunda kalmasi

durumunda,

13- Gelismis iilkelerin kendi menfaatleri i¢in gelismekte olan tilkeleri bor¢landirmak istemeleri

Kaynak: (Tirk, 1992; Evgin, 2000; Ulusoy, 2017; Adiyaman, 2006; Bilginoglu ve Aysu, 2008;
Cogiircii ve Coban, 2011)

Belirtilen nedenler borg alan {ilkeleri kapsamaktadir. Bu durumda karsimiza
bor¢ veren konumunda olan gelismislik diizeyi yiiksek {ilkeler ¢ikmaktadir. Bu
tilkelerin bor¢ verme nedenleri de borg alan {ilkelerin ki kadar 6nem arz etmektedir.

Bu nedenleri de su sekilde ifade etmek miimkiindiir:
1.2.1. Siyasi ve askeri nedenler

Diger iilkelere ticari ve ekonomik ayricaliklar tanimak i¢in verilen borglar,
bir llkeye karsi siyasi ve askeri Ustiinliiglin kullanilarak bor¢landirma yoluna
gidilmesi, bagka bir iilkede askeri iisler olusturmak amaciyla verilen borglar dis

borglarm politik yoniinii meydana getirmektedir (Ozer, 2014).

Bu siirec ise ikinci Diinya Savasi’nin ardindan gelen soguk savas déneminde
gelismis tlilkelerin gelismekte olan iilkelere yardim etmeye baslamasiyla etkin bir hal
almistir. Borg¢ veren llkelerin buradaki siyasi hedefleri ise; gelismekte olan tilkeleri

kendi ittifaklar1 olmalarini saglamaya calismaktir (Seker, 2006).
1.2.2. Ekonomik nedenler

D1s bor¢lanmanin borg¢ verenler agisindan ekonomik nedenlerini iki baslik
altinda belirtebiliriz. Bunlardan ilki wuluslararasit ticaret hacminin biiylimesini
saglamaktir. Bu nedenle de diger iilkelerin kalkinmalar siirdiiriilebilir hale getirilerek
gelismig llkelerin endiistri mallarinin pazar hacminin biliylimesinin saglanmasi ve
bununla birlikte ihracat hacimlerinde de genisleme saglamak istemeleridir. ikincisi ise,
geligmis iilkelerin artan hammadde ihtiyaglarmi gidermek icin yeni yerler arayist
icinde olmalaridir. Gelismekte olan {ilkeler kendi siirdiiriilebilir kalkinmalarini
saglamak icin, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin de biiyiimesine

ihtiya¢c duyarlar, ¢linkii bu durum uluslararasi ticaretin gelismesini saglayarak
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gelismekte olan lilkelere katki saglayacaklardir. Bu nedenlerden o&tiirii de gelismis

iilkeler azgelismis ve gelismekte olan iilkelere borg vermektedirler (Ozer, 2014).
1.2.3. Tarihi ve kiiltiirel nedenler

Gelismis tilkeler eski somiirgelerine kiiltiirel ve tarihi baglariin varligini 6ne
siirerek siyasi niifuzunu koruma ve o llke pazarinda egemenlik saglayabilmek

amaciyla borg vermektedirler (Ozer, 2014).
1.2.4. Ahlaki nedenler

Ulkelerde yasanan yoksulluk, dogal afetler gibi durumlarda yapilan

yardimlar yine bir disg bor¢ verme unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.3. D1s Bor¢lanmanmin Simiflandirmasi

D1s bor¢lanma vadelerine gore, alindig1 kaynaga gore ve kullanis sekillerine
gore olmak iizere ili¢ sekilde smiflandirilmaktadir. Calismanin bu asamasinda bu

siniflandirmanin detaylar1 incelenecektir.
1.3.1. Vadelerine Gore Borclar

Borgta vade, alinan borcun baslangig tarihi ile son taksitinin 6dendigi zamana
kadar gecen siiregtir. Vadelerine gore borglar kisa, orta vadeli ve uzun vadeli olmak

tizere li¢ baslik altinda incelenmektedir.
1.3.1.1. Kisa Vadeli Borg¢lar

Vadeleri bir y1l ve daha kisa siireli olan dis borglara kisa vadeli dis borglar
denir. Bu bor¢larin diger bir adi da miktarlarinda yasanan inis ¢ikislar nedeniyle
dalgali borglardir. Kisa vadeli bor¢larin kaynaklarini para piyasalar1 olusturmaktadir.
(Olcar, 2013). Bu borglar uluslararasi ticarete parasal kaynak olusturarak 6deme
kolaylig1 saglamasi amaciyla da kullanilmaktadir (Adiyaman, 2006). Kisa vadeli
bor¢clanma araglarinin bazilarini su sekilde siralamak miimkiindiir: Yurt disinda

yerlesik kisilerce Merkez Bankasinda acgilan kredi mektuplari, kabul kredileri,
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mevduat sertifikasi, doviz tevdiat hesaplari, ticari bankalardaki mevduat hesaplari,

akreditifler, finansman bonosu ihraglar1 ve kisa vadeli policelerdir (Aysu, 2011).
1.3.1.2. Orta ve Uzun Vadeli Borg¢lar

Vadesi bir yildan bes yila kadar olan kredilere orta vadeli, vadesi bes yildan
daha uzun olan kredilere ise uzun vadeli krediler denilmektedir. Orta ve uzun vadeli
dis borglar, ¢ogunlukla iilkelerin ekonomik kalkinmalarina finansman destegi
saglamak iizere verilen borglardir. Bu tiir krediler borg¢larin tekrar yapilandirmasi icin

olabildigi gibi proje ve program kredileri seklinde de olabilmektedir (Olcar, 2013).

Uzun vadeli borglar siiresiz (daimi) borglar ve siireli borglar olarak ikiye

ayrilmaktadir (Aysu, 2011).
1.3.1.2.1. Siiresiz (Daimi) Borg¢lar

Bu tip bor¢ tahvilleri sahiplerinin vermis olduklar1 anaparay1 geri
alamadiklar1 ancak faizlerini geri alabildikleri bir bor¢lanma tiiriidiir. Yiiksek faiz
oranlart bu tavizin verilmesindeki en onemli etkendir. Tiirkiye hi¢ siiresiz borg

almamustir.
1.3.1.2.2. Siireli Borg¢lar

Odeme siiresi belli olan bu bor¢larin, ddemeleri taraflarca anlasilan bir plan
lizerinden gerceklestirilir. Odeme siiresinin tek bir vade belirlenmesi halinde vade

bitiminde borcun tamaminin 6denmesi gerekir.
1.3.2. Alindig1 Kaynaga Gore Borclar

Alindig1 kaynaga gore borglar; devletten devlete borglar, uluslararasi
kuruluslardan alinan borg¢lar, ticari bankalardan alinan bor¢lar, uluslararasi tahvil
piyasalar1 kanaliyla alinan borglar, 6zel yabanci sermaye yatirimlart yoluyla yapilan

bor¢lanmalar seklinde incelemek miimkiindiir.



1.3.2.1. Devletten Devlete Bor¢lar (iki Yanh Bor¢lar)

Bir devletin diger bir devlete kredi vermesi yoluyla ger¢ceklesen sermaye
hareketleri iki yanli bor¢lar seklinde ifade edilmektedir. Borg veren iilkeler bu borglari
politik gayelerine ulasabilmek amaciyla kullanmalarinin yaninda ithalatin da kendi
ilkelerinden yapilmasini sart kosmak suretiyle kendilerini pazar yaratmak konusunda

garanti altina almaktadirlar (Ulusoy, 2017).

Devletten devlete borglar vadelerinin uzun olmasi, 6demesiz donemler
olusturulabilmesi ve faizlerinin diisiik sekilde ayarlanabilir olmasi nedeniyle
avantajlar1 olan uygun kosullu borglar olarak kabul edilmektedir. Bu nedenlerle de
ozellikle altyapr projelerin de kullanilmak iizere tercih edilmektedir. Ozellikle II.
Diinya savasi sonrast yogun olarak gereksinim duyulmus olan bu borglar 1960’11
yillardan sonra 6zel sermaye hareketlerinde yasanan artis ile birlikte sanayilesmis
iilkelerde biiyiik biitce aciklarinin olugmasi nedeniyle cazibesini yitirerek azalma

egilimi gostermistir (Ulusoy, 2017).

Iki yanli borglar giiniimiizde genellikle Ugiinii Diinya iilkeleri diyerek
adlandirilan, ihracatin ve doviz kazandirici unsurlarin oldukca az oldugu {ilkelerin
ekonomik isleyislerinin stirdiiriilebilir hale getirilmesi amaciyla verilmektedir. Bu
borglar gelismekte olan iilke borglarinin i¢inde daha az oranda yer almaktadir (Ulusoy,

2017).
1.3.2.2. Uluslararasi Kuruluslardan Bor¢lanma

Degisen diinya da meydana gelen ekonomik ve sosyal krizler diinya tilkeleri
arasinda sosyal, ekonomik ve mali iligkilerin giderek artisina sahne olmustur. II.
Diinya savasinin ardindan yasanan bloklagmalar, uluslararasi iliskileri gelistirmis ve
uluslararas1 mali kuruluglarinin kurulmasia yol a¢mistir. Bu mali kuruluslar
gelismekte olan tilkelerin kalkinmalarinin finansmanini saglamak i¢in dis yardim ve

dis bor¢ bulma kaynagi olmuslardir (Erdem, 2016).
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Gelismekte olan iilkelerin kredi sagladiklar1 uluslararasi kuruluslar sunlardir:
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP), Uluslararas1 Kalkinma ve imar
Bankas1 (IBRD), Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS), Uluslararasi Finans Kurumu
(IFC), Uluslararas1 Kalkinma Orgiitii (IDA), Avrupa Ekonomik Toplulugu (EEC),
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Avrupa Para Anlasmasi (EMA), Asya Kalkinma
Bankas1 (ADB), Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), islam Kalkinma
Bankasi (IDB), Arap Para Fonu (AMF), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) (Ince, 2001).

Bu kredilerde 6demesiz donem olmasi ve geri 6deme siiresi yoniinden ikili
kredilere benzemekle birlikte uygulanan faiz piyasa kosullarina daha yakin ve
genellikle de sabit oranli olarak belirlenmektedir. Bolgesel kalkinma bankalarinin
vermis oldugu krediler ihale yoluyla gergeklestirildiginden faiz oranlar1 daha diisiik
seviye de kalmaktadir (Ulusoy, 2017).

Uluslararas1 bor¢ kredilerinin en 6nemli problemi ise finansman Oncesi
degerlendirmenin vakit almasi ve kredi verdikten sonra alacakli kurulusun borglu iilke
lizerinde ve proje iizerinde siirekli miidahil hale gelmesidir. Oyle ki ortaya ¢ikan
zaman maliyeti kredinin avantajli halini ortadan kaldirabilecek duruma gelmektedir

(Ulusoy, 2017).

1.3.2.3. Ticari Banka Borg¢lan

Bir ilkenin 6zel bir bankasimnin baska bir iilkenin hiikiimetine, 06zel
kuruluglarina ya da 6zel kisilerine vermis oldugu borglara ticari banka borglari
denilmektedir. Vade yoniinden kisa vadeli ve faiz yoniinden de yiiksek faizli
uygulanan bu borglar, bagli olmayan ve projelerin finansman kaynagi olarak kullanilan
kredilerdir. Tek bir banka kredi verilen iilkenin riskinden kag¢indiginda bu riski
sendikasyon kredisi yoluyla paylasma yoluna gitmektedir. Ticari kredilerin mevcut
riskleri nedeni ile yapilan sézlesmeler kapsamli ve borglu olan tarafi agir sorumluk

altina sokacak sekilde diizenlenmektedir (Ulusoy, 2017).
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1.3.2.4. Uluslararasi Tahvil Piyasalari

Uluslararasi tahvil piyasalarinda tahvil ihraci yapan borglu iilke ile tahvil
alicilar1 arasinda dogrudan bir iliski mevcuttur. Yatirimcilar aldig: tahvillerle borglu
olan iilkeye dogrudan yatirim yapma avantaji elde ederler. Bu durumda tahvil ihrag
ederek borg alan iilkenin kalkinmasina katki saglamaktadir. Bankalar burada sadece
aracilik hizmeti vermektedir. Bir lilkenin kredi derecelendirme kuruluslarindan aldig

notlar uluslararasi piyasalardan borg alabilmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir (Ulusoy, 2017).
1.3.2.5. Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ekonomik kalkinma i¢in ihtiya¢ duyulan en O6nemli unsurlardan biri de
sermaye birikiminin diizeyidir. Sermaye birikiminin yeterli diizeyde olmamasi bazi
tilkelerin ekonomik anlamda geri kalmasina neden olan en biiyiik etkendir. Gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinde yapisal degisikler yaratarak gelismis iilkeler seviyesine
ulagabilmeleri i¢in yogun sermaye birikimine ihtiyaglari vardir. Ciinkii sermaye
birikiminin olmamasi gelismekte olan tilkeler de yatirimlarin artmamasina neden olur
bu durumda bu iilkeleri bir darbogaza siiriikler. Ulkeler dis dinamikleri bu sorunda bir
¢Ozlim araci olarak gormektedirler (Sandalcilar, 2012). Gelismekte olan iilkeler
sermaye birikimi ve teknoloji de ki yetersizliklerini 6zel yabanci sermaye yatirimlar
ile giderme yolunu tercih ederler. Elde edilen bu dis finansman kaynaklar1 dogrudan
yapilan yatirimlar olabildigi gibi is birligi ve ortaklik yoluyla da gerceklestirilebilir
(Ulusoy, 2017).

Yabanci sermaye yatirimlari yaratmis olduklart hem kendi doviz gelirleri hem
de yatirimin ithal ikamesi etkisinin meydana getirdigi doviz kazanci nedeniyle ve
sermayenin degerli olmasi nedeniyle ekonomi lizerinde olumlu etkilere sebep olurken,
sermaye ve ara mallar1 ithalinde kullanilabilecek dovizin lisans {icretinin disar

cikmasi gibi olumsuz etkilere de yol agmaktadir (Ulusoy, 2017).

Bir sirketin {iretim yapmak amaciyla ana merkezinin disindaki iilkelerde
tiretim tesisi kurmasi ya da mevcut iiretim tesislerinden birini satin almasi yoluyla

gerceklestirilen yatirim sekline dogrudan yabanci yatirnm denilmektedir (Ozcan ve
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Ari, 2010). Dogrudan yabanci sermaye yaratan yabanci yatirimcilar elde ettikleri kar
payl, faiz ve acente geliri gibi gelir kaynaklarmi yurt digina ¢ikarirlar ve bu durum
yatirim yaptiklari iilkenin doviz rezervlerinde azalmaya neden olur. Diger bir yandan
da yatirimcilar i¢in avantajli olan bu siireg iilkenin yatirim hizini arttirmasinin yani sira
onlarin yatirim yaptiklari iilke iizerinde o iilkeyi ekonomik ve siyasal baglamda
yonlendirecek bir gii¢ elde etmelerine de neden olur. Bu soruna neden olmamak i¢in
denetimin saglanmasi gereklidir. Yabanci sermayenin net etkisini anlamak i¢in doviz
girdisi ve doviz transferi arasindaki farkin tespit edilmesi gereklidir. Ancak bu farkin
pozitif olmasi halinde dogrudan yabanci sermayenin etkin hale getirilebildigi

sonucuna varilacaktir (Ulusoy, 2017).

Teoride, 6zel yabanci sermaye yatirimlarinin diinyada toplam tiiretim artigina
neden oldugu sonucuna varilmistir. Yatirimlarin, daha yiiksek kar getiren iilkelere
dogru olmasi sadece bu lilkelerde refah artisina degil tiim diinya da refahin artmasina
neden oldugu benimsenmistir. Yabanci sermayenin kar oranin daha yiiksek seyrettigi
gelismekte olan iilkelere kaymasi ile birlikte hem gelismekte olan hem de sermaye
karhilig1 daha az olan gelismis iilkelerin refah seviyelerinde mutlak bir artis yaratmistir

(Ulusoy, 2017).

1.3.3. Kullanis Sekillerine Gore Dis Borglar

Kullanis sekillerine gore dis borglar, proje kredileri, program kredileri, bagl
ve serbest krediler, borg ertelemeleri ve réfinansman kredileri ve satici kredileri olmak

tizere bes boliim seklinde ele alinmustir.
1.3.3.1. Proje Kredileri

Proje kredileri, isletme hakki devri, milli savunma projeleri, kalkinma
planlar1 ve yillik yatirim programlarinda yer alan ¢esitli kamu projeleri, yap-islet, yap-
islet-devret bunlar gibi cesitli finansman modelleri eliyle gergeklestirilen projelerin
ortaya konulabilmesi amaciyla herhangi bir yabanci kaynaktan saglanan kredilerdir.
Bu krediler sadece alindiklar1 proje i¢in kullanilabilirler (Adiyaman, 2006). Proje

kredilerinin amaci yatirimin finansorliiglinii yaparak i¢ kaynak yetersizligine g¢are
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olmaktir. Proje kredileri genellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan kullanilan
kredilerdir (Ulusoy, 2017). Bununla birlikte az gelismis {ilkeler kendi i¢ tasarruflari ile
karsilamakta gii¢liik c¢ektikleri biiyliik projeler i¢in bu tip kredilere ihtiyag
duymaktadirlar (Adiyaman, 2006). Bu krediler, gelismis olan iilkelerde saglik, kentsel
altyapi, teknolojik altyapi, egitim, sulama, enerji gibi yatirim projesi gerektiren alanlar

icin kullanilmaktadir (Ulusoy, 2017).

Bir yardim yolu olan proje kredilerinin mimari Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Uygulamada genellikle taraf hiikiimetler arasinda normal kredi
kosullar gergevesinde bir anlasma yapilir. Oncelikle borg taksitleri ve faiz ddemesi
sorumlulugu yardim talep eden iilkenin hiikiimetine verilir. Kredi alinmasinin
ardindan hiikiimet almis oldugu bu sorumlulugu yatirim projesini gerceklestirecek
kamu ya da 6zel sektor kurulusuna devreder. Buradaki 6nemli bir detay ise hiikiimetin
kredinin devrini daha yiiksek bir faiz orani ile kurulusa devretmesi ve 6deme siiresini
projeye bagl sekillendirmesidir. Bu uygulama sayesinde hiikiimetin ek bir gelir elde
etmesinin yani sira dig bor¢ ddemelerin 6demeler bilancosu iizerinde yaratacagi

olumsuz havada dagitilmis olur (Erdem, 2016).

Proje kredileri, ikili ya da ¢ok tarafli anlagmalar ile hiikiimetler tarafindan
saglaniyorsa bunlara “resmi (imtiyazli) proje kredileri”, yabanci bankalardan ya da
satic1 firmalardan saglaniyorsa “ticari proje kredileri” olarak adlandirilmaktadir.
Resmi (imtiyazli) krediler proje maliyetinin tamamini karsilarken, ticari proje kredileri
proje maliyetinin ancak %80-%85’ini karsilamaktadir. Ticari proje kredilerinde
maliyetin geriye kalan kismi1 olan %15-%20’lik kismi ise “pesinat 6demesi” olarak
satic1 firmalara verilmektedir. Pesinat kredileri ise genellikle vadeleri 5-6 yil arasi
degismekte ve degisken faizli olarak wuluslararasi para piyasalarindan tahsis

edilebilmektedir (Erdem, 2016).

Proje kredileri krediyi alan iilkenin projeyi yatirirma doniistirme hedefi
noktasinda finansman kaynagi olusturmaktadir. Krediyi veren iilkeler ise krediyi alan

tilkede alim giiciinii arttirmasiyla birlikte bu lilkeye olan ihracatini arttirmak amaciyla
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sanayisini giiclii kilmaya calisacaktir (Adiyaman, 2006). Bu yonleri ile proje kredileri

her iki lilkenin de kendini gelistirmesine katki saglamaktadir.
1.3.3.2. Program Kredileri

Program kredileri, tilkelerin ekonomilerinin siirekliligi i¢in gereken ithalatin
finansmanin da ve 6demeler dengesinin saglanabilmesi i¢in meydana gelen agiklarin
kapatilmasinda kullanilmaktadir (Ulusoy, 2017). Gelismekte olan {ilkelerin liberal
kosullar1 saglayabilmeleri icin talep ettikleri bu krediler, ikili anlagsmalar halinde
gerceklesmektedir. Program kredisi alan tilkeler, ekonomilerinin cari gereksinimlerini
daha rahat karsilamis olurlar. Bu da onlar1 dis ticarette liberal bir politik anlayisi
benimsemelerini zorunlu kilmaktadir. Program kredilerindeki serbestlik gelismekte
olan iilkelerin daha ziyade bu kredileri tercih etmelerine neden olmaktadir. Program
kredileri, lilkeye ve mala bagl olarak verilmelerinin yan1 sira serbest kredi olarak da
verilmektedirler. Krediler mal ve hizmetlerin bir tek kredi veren iilkeye ithal edilmesi
suretiyle verilmisse bu kredi tiirtine bagli kredi denir. Bagh krediler de ki baglilik
derecesi ise krediyi alan iilke ekonomisinin iizerinde yarattig1 etki ile ayn1 yondedir.
Verilen program kredisinin, lilkeye veya mala bagli olmasi halinde kreditor iilke bu
durumu kendi iiretiminin ve ihracatinin gelistirilmesin de etken bir faktor olarak
kullanabilmektedir. Krediyi alan iilke tarafindan bakildiginda techizat ve hammadde
ithalatinda bu iilkeleri avantajli duruma getirecek olan krediler serbest program
kredileridir. Bu yoniiyle serbest program kredisinin maliyeti borg alan {ilke tarafindan

daha diisiik hale gelmektedir (Olcar, 2013).

Program kredileri uluslararasi sermaye piyasalarindan, Diinya Bankasi’ndan

ve IMF gibi uluslararasi resmi kurumlardan da alinabilmektedir (Ulusoy, 2017).
1.3.3.3. Bagh ve Serbest Krediler

Borglu iilkelerin almis olduklar1 kaynaklar1 alacakli iilkeden mal ve hizmet
alirken kullanmasi kosuluna baglanmis kredilere bagli krediler denir (Adiyaman,
2006). Bu tip kredilerin faydalarinin yani sira zararlari da mevcuttur. Faydalar1 su

sekilde belirtilebilir: Kredi veren iilkelerin 6demeler dengesini diizenleyip ayni
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zamanda atil durumda ki iiretim kapasitelerini aktiflestirmelerine neden olmaktadir.
Bununla birlikte, bagh kredilerin diger bir artis1 ise kredi veren {ilkelerde ihracat
hacminin genislemesine, i¢ kapasite {izerinde arttirict bir etki yaratmasina ve nitelikli
igglicliniin gelismekte olan {ilkeler tarafindan istihdaminin saglanmasina neden
olmasidir (Ulusoy, 2017). Bagl kredilerin zararina gelindiginde ise karsimiza ¢ikan
tablo da kredi alan {ilkelerin, kreditor {ilkelerin daha kalitesiz trilinlerine yiiksek
miktarlar 6demek zorunda kaldiklar1 goriilmektedir. Bu kredilerin yasanan biirokrasi
karmasasi i¢inde gecikmeli olarak tedarik edilmesi de kredi alan taraf icin bir baska

sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Adiyaman, 2006).

Bir kredinin belirli bir kaynaga veya belirli bir projeye baglanmamis olmasina
serbest kredi denilmektedir. Kredi talebinde bulunan iilkenin almis oldugu fonlar
harcama konusunda serbest oldugu diisiiniilse de durum aslina bakildiginda hi¢ de dyle
degildir. Gortiniir de belirli bir yatirim projesinin yapiminda kullanilmak iizere verilen
cok yanli yardimlarin kaynak itibariyle baglanmas1 durumu gerektiginde serbestlik s6z
konusu olmaktadir. Ancak yatirim projesinde kullanilacak mal ve hizmetlerin
tedarikinde kredi saglayan kurulusa iiye iilkeler bu ihtiyaglar1 karsilamak i¢in ihaleye
girerler ve sartlara en uygun teklifi veren iilke ihaleyi kazanmaktadir (Erdem, 2016).

Bu siirecte dolayli da olsa serbest kredilerin 6zelligine golge diisiirmektedir.
1.3.3.4. Bor¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Devletler vadesi gelmis borg¢larin1 6deme giigliigli ¢cekmeleri neticesinde
borglarmi erteleme ya da rofinansman yoluna gidebilirler. Iki kavramda kiigiik
farklarla birbirinden ayrilmaktadir. Vade tarihi dolmus ancak oOdemesi hala
ger¢eklesmemis borglarin ilk borcun faizinden daha az bir faizle ilerleyen yillara
Otelenmesine bor¢ ertelemesi ya da borg tecili denir. Vade tarihinde 6denen borcun

yerine yeni bir borcun saglanmasina réfinansman kredisi denir (Erdem, 2016).

Borg ertelemesinin en énemli sebebi, bor¢lu iilkelerdeki sosyal ve iktisadi
krizleri engelleyebilmektir. Bor¢lu tlilkelerin bor¢larini 6deyememeleri dogrultusun da

moratoryumun olmasi ya da olmamasi neticesinde karsilasilacak sonuglar, bu iilkelerin
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i¢ politik sorunlar yasamasina neden olacaktir. Borg ertelemesine neden olan baska bir
unsur ise alacakli olan iilkelerden bazilarinin yasadiklar1 6deme sorunlar ile birlikte
ortaya ¢ikan finansal sikintilarini bagka iilkelerin {izerine yliklemek istemeleridir. Borg
erteleme lilkeler arasi iliskileri gelistirerek, borglu olan {ilkeye cesitli isteklerin kabul

ettirilmesi icin bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir (Ulusoy, 2017).

Gelismekte olan iilkelerin bor¢larini 6deme de sikinti1 yasadiklari zaman bu
tip kredileri tercih etmeleri baglatmis olduklar1 yatirim girisimlerini siirdiiriilebilir
duruma getirmek ya da i¢inde bulunduklar1 dis 6demeler dengesi sorunlarini

¢ozebilmek igin tercih ettikleri bir ¢6ziim aracidir (Cogiircii, 2011).
1.3.3.5. Satic1 Krediler

Satict kredileri 6zel firmalar tarafindan kullanilmaktadir. Kredi veren taraf
mal ve hizmet satmak isteyen dis satici firmalardir. Bu krediler risklerin biiyiik kismi
onlara kalacak ve kendilerine teminat verebilecek nitelikteki 6zel veya yar1 kamu
kurulusu olan kurumlar denetiminde verilmektedir. Krediyi veren dis satic1 firmalar
kredinin az bir riskini iistlenmektedirler (Erdem, 2016). Satici kredilerinde risk
{istlenici mali kurumlara Ingiltere’de Export — Credit Guarantees Depart’i, Fransa’da
COFACE ve Italya’da Instutito Nazionale Della Assurazioni, ABD’de Export — Import
Bank’1 gibi kuruluslar 6rnek teskil etmektedir (Ulusoy, 2017).

Bu krediler, krediyi veren iilkede bulunan bir ticari bankadan da saglanabilir.
Krediler teminat veren mali kuruluslar tarafindan sigortalanir. Yapilan bu sigorta
sayesinde kredi veren kurum 6demeleri tahsil edememesi halinde teminat veren mali
kurulusa bagvurarak 6demelerini onlardan alabilmektedir. Bu kuruluslar da garanti
ettikleri miktar1 esas almak suretiyle komisyon alirlar. Komisyonu borgtan sorumlu

firma 6der (Erdem, 2016).

Diger kredi tiirlerine nazaran faiz orani yiiksekligi ve ticari amacli olmasi
nedeni ile satic1 kredileri pahali kredilerdir. Bu krediler daha ziyade sanayi tesislerinin

kurulumuna kaynak olusturan kredilerdir. Bu kredilerin vadelerinin 3-5 yil aras1 bir
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zamanda degisiklik gostermesinin yani sira 10 y1l ve {izeri bir zamana kadar uzadigi

da goriilmektedir (Ulusoy, 2017).
1.4. D1s Bor¢ Rasyolari

Geligsmekte olan iilkelerin dis borg yiikii ile dis bor¢ servisinin yeterligini yani
dis borglarin ekonomi igindeki yerini gosterebilmek i¢in bazi rasyolardan (oranlardan)
faydalanilmaktadir. Ayn1 zamanda bu rasyolar dis bor¢ miktarinin ilerleyisinin nasil
oldugunu gormek, dis borglarla iligkili olan unsurlarin arasindaki diizeyi gorebilmek

icin kullanilmaktadir. Bu oranlarin baslicalar1 sunlardir (Bing6l, 2014):
Toplam D1s Bor¢ Stoku / GSMH
Toplam Dis Borg Stoku / Ihracat
Dis Borg Servisi / Thracat
Di1s Borg Faiz Odemeleri / fhracat

1970’11 yillarindan ardindan ¢ogunlukla ticari bankalarin kullanmis oldugu
rasyolar, dis bor¢lardaki artislar ile birlikte resmi kamu kurum ve kuruluslarinca da
kullanilmaya baglanmistir. Bor¢ verecek {ilkeler, bor¢ alacak olan iilkelerin
ekonomilerinin degerlendirmelerini yaparken ya alaninda isim yapmuis ticari
bankalarin degerlendirmelerini baz almakta ya da kendileri ilgili kuruluslara 6zel
degerlendirme yaptirmaktadirlar. Dis kaynak yaratmada dis bor¢ rasyolar1 dikkate
alinmaktadir (Cogiircti, 2011).

Bu baglamda bu oranlar Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan asagida belirtilen
oranlar olmasi ile birlikte bu oranlarin kritik esigi asmasi neticesinde llkeler asiri

bor¢lu kabul edilmektedirler.
Toplam Dis Borg Stoku / GSMH> %50
Toplam Dis Borg Stoku / Ihracat> %275
Dis Borg Servisi / Thracat> %30

D1s Borg Faiz Odemeleri / Ihracat> 20
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Ancak ilerleyen zaman i¢inde GSYH, doviz kurlari, faiz oranlari, ihracat
rakamlar1 ve bor¢lanma kosullarinda yasanabilecek degisiklikler gelecege yonelik
yapilabilecek analizlerde kesin sonu¢ elde edebilmenin 6niinde bir engel olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Cogiirct, 2011).
1.4.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH Rasyosu

Bir iilkenin dis bor¢larinin karsiligin da onlar1 6demek igin o iilkenin toplam
ne kadar bir kaynak yaratabildigini gosteren bu oran, ayni zamanda borg¢larin
stirdiiriilebilir, olup olmadiginin da gostergesi durumundadir (Bingdl, 2014). Bu
oranin yiikselmesi dis bor¢ stokunun GSMH’den daha fazla yiikseldigini
gostermektedir. IMF ve Diinya Bankasi’nin kriterleri baz alindiginda bu oranin %30-
%350 arasinda olmasi halinde iilke orta bor¢lu, %50’yi asmas1 halinde ise dis bor¢lanma
siirina dayanmis sayilir. Artik bu sinirina dayanmak o borg alacak iilke i¢in dis borg

alirken daha dikkatli davranmasi gerektigini gosterir (Opus, 2002).

Bu oran hesaplanirken bir noktaya dikkat etmek gerekir. Ulkenin GSMH
degeri dolar kuru iizerinden hesaplanmaktadir; ulusal paranin fazla degerlenmesi
halinde bu oran diisiik, az degerlenmesi halinde ise bu oran yiiksek ¢ikacaktir. O halde
bu oranmi hesaplarken iilkedeki doviz kurunun gergeke¢i degerleri yansitmasi oldukga

onemlidir (Bingdl, 2014).
1.4.2. Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat Rasyosu

Toplam Dis Borg/ihracat orani, bir iilkenin borg¢lanma diizeyini ve dis borg
0deme kapasitesini gosteren bir oranken ayni1 zamanda da ihracat gelirlerinin toplam
dis bor¢ stoku iizerindeki uzun donemli etkileri hakkinda bilgi vermekte olan bir
orandir. Oranin yiikselmesi, iilkenin diga olan bagimliligini arttirdigini ve {ilkenin
yurti¢i iiretimden ziyade yurtdisi tikketime yoneldigini gostermektedir (Ozer, 2014).
IMF ve Diinya Bankasi’nin kabul etmis oldugu kriterlere gore, belirtilen oranlar bir
tilke icin %165-%275 araliginda yer aliyorsa orta dereceli bor¢lu iilke; eger bu oran
%275’in iizerindeyse bu durumda o iilke asir1 borg¢lu iilke sayilmaktadir (Bingol,

2014).
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1.4.3. Toplam D1s Borg¢ Servisi / Thracat Rasyosu

Bir iilkenin belirli bir siire icinde almis oldugu dis bor¢ ana para ve faiz
O0demelerinin tutarma toplam dis borg¢ servisi denilmektedir. Belirli bir siire igindeki
toplam dis borg servisi, ayn1 siire i¢indeki ihracat gelirlerine oranlandiginda, iilkenin
ithracat gelirlerinin, dig bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin ne kadarmi karsiladig
belirlenebilmektedir. Bu oranin kullanim amaci iilkenin dis borg yiikiiniin belirlenmesi
ve borcunun ne seviyede oldugunu gorebilmektir. IMF ve Diinya bankasi kriterlerine
gore bu oran %18-%30 araliginda yer aliyor ise lilke orta diizeyde borglu, %30’ un
iistiindeyse o iilke asir1 bor¢lu kabul edilmektedir (Erdem, 2016). Bu oranin belirtilen
siir1 agmasi ile borglu iilke ihracat gelirlerinin biiyiik bir kismini1 dis borglarini
O0deyebilmek i¢in kullanmak zorunda kalacak ve bu durumda o ilkenin ekonomik
bliylimeye yonelik projelerine fazla miktarda kaynak ayiramamasi sonucunu ortaya

¢ikaracaktir (Opus, 2002).
1.4.4. D1s Bor¢ Faiz Odemeleri / ihracat Rasyosu

Bir tilkenin belirli bir siire igcerisinde meydana gelen dis borg faiz 6demelerine
faiz servisi denir. Faiz servisinin ilgili siire i¢indeki ihracat gelirlerine oranlanmasi
yoluyla belirlenen bu oran bor¢lanmanin maliyetini ortaya koyabilecegi gibi, iilkenin
borgluluk diizeyinin ortaya konulabilmesinde de bir norm teskil etmektedir.
Uluslararasi normlara gore bu oran %12-%20 arasinda ise iilkenin orta diizeyde borg¢lu,

%20’den fazla ise o iilkenin asir1 bor¢lu oldugu kabul edilmektedir (Erdem, 2016).

Ulkenin faiz servisi artis hizi, ihracat artis hizindan daha fazla ise, iilke
ekonomisi agisindan bu olumsuz bir durumu yansitmaktadir. Boyle bir durumda alinan
dis borglarin iilke tarafindan verimli yatirimlara ya da ihracati arttiracak unsurlara
harcanmasi yerine bu kredilerin tiiketim amagli kullanilmis ya da yine dis bor¢larin

geri 6denmesi amaciyla kullanilmis olabilecegi goriisii ileri siiriilebilir (Erdem, 2016).
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1.4.5. Toplam Dis Bor¢ Servisi/Toplam Doviz Gelirleri

Bir iilkenin belirli siire igerisindeki dis bor¢ servis tutarinin, ayni siire
icerisindeki toplam doviz gelirlerine oranlanmasi yoluyla ortaya ¢ikan bu deger, dis
bor¢ 6deme kapasitesinin onemli bir gostergesidir. Belirtilen oranin zaman iginde
artmasi ilgili iilke ekonomisi agisindan olumsuz, azalmasi ise olumlu bir gidisati
gostermektedir (Erdem, 2016). Bu oranin artmasi dis borg vadelerinde siire kisaltmaya
gidildigini veya uluslararasi piyasalarin bor¢ vermekten kacindiginmi belirtir (Aysu,

2011).
1.4.6. Uluslararasi Rezervler / Dis Bor¢ Stoku

Uluslararasi rezervler, yine uluslararasi bor¢ 6demelerinin gerceklestirilmesi
icin kullanilan eldeki aktifleri ifade etmektedir. Gayrisafi uluslararasi rezervlerden,
kisa vadeli dis borglarin ¢ikarilmasi sonucu uluslararasi rezerv miktarina ulagsmak
miimkiindiir. Uluslararas1 rezervlere 6rnek olarak 6zel ve resmi alacak senetleri,
tahviller, altin, IMF nezdindeki ¢ekilis 6zel haklar1 ve konvertibl doviz gosterilebilir.
Bir tilkenin elinde uluslararasi rezervlerin yiiksek olmasi halinde ki bu oranin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir, bu durum o tilkenin borg¢larini daha rahat 6deyebilecegi
anlamini tagimaktadir, tersi bir durum oldugunda yani oranin diistik olmasi hali ise dis
bor¢ ddemelerinin altindan kalkilmasinin zor oldugu riskini dogurmaktadir (Aysu,

2011).
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2. DIS BORCLANMA HAKKINDA TEORIK GORUSLER

Di1s bor¢lanma hakkinda literatiirde birgok teori ortaya siiriilmiis ve bu teoriler
iktisadi politikalar halini almislardir. Calismanin bu boliimiinde ilgili literatiirdeki

teorik diigiincelere yer verilecektir.
2.1. Klasik Goriise Gore Borclanma Sorunu

Klasikler bor¢clanmayi vergilerin bastan pesinen alinmis, iskonto ettirilmis
hali oldugunu ifade ederler. Yani kamu harcamalarina kaynak yaratmak iizere yapilan
bor¢lanma, bu déonem i¢inde alinmasi gereken vergilerin gelecege otelenmis halidir.
Borglanma ile bugiinkii kusaklarin  yiikii gelecek nesillerin omuzlarina
yiiklenmektedir. Biit¢e aciklarinin kapatilmasinda vergiler yerine bor¢lanmanin tercih
edilmesi halinde toplumda tasarruf yapma geregi azalacaktir (Ozkan, 2006). Tiim bu

siire¢ gelecek nesillerin refah diizeyinde olumsuz etkilere neden olacaktir.

Devlet bor¢lanmasi ile ilgili iktisat ekolleri farkli goriisler sunmaktadirlar. Bu
goriigler arasinda bazi istisnalar diginda devletin bor¢glanma yolunu tercih etmemesini
diistinenler oldugu gibi, bor¢lanmanin énemli bir ekonomik stirece katki sagladigi
diisiincesi ile kullanilmas1 gerektigini savunanlar da bulunmaktadir. Devlet
borglanmasmin olmamas1 gerektigini savunan temel yaklasim Klasik Iktisat
yaklagimidir. Bu diisiincenin onciisii A. Smith’in, “An Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Nations-Yaratilisin Sorgulanmasi ve Uluslarin Zenginliginin
Nedenleri” adli kitabinin son boliimiinde devlet bor¢lanmasindan séz edilmistir.
Smith’e gore, devlet bor¢lanmasi vergi ile karsilastirildiginda daha kolay elde
edilebilir bir kaynak olmasi ve elde edilmesinin ardindan borglanma ile yapilacak
harcamalarin verim alinacak sekilde yapilmamasi ile birlikte bor¢lanma yoluyla elde
edilen bu gelir nedeni ile ekonomik siire¢ zarar gorebilir. Bununla birlikte devletin
bor¢lanmasi, harcamalarin savurganca yapilmasina neden olurken ayn1 zamanda da
harcamalarin verimsiz olmasi iilke sermayesinin israf edilmesine yol agacaktir. Bu
durum toplumun siirdiiriilebilir refahin1 olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle devlet
zorunlu hallerin disinda bor¢lanmaya bagvurmamalidir (Giirdal ve Yavuz, 2015).
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Klasik goriis saglik, egitim, adalet gibi hizmetleri devletin temel
fonksiyonlar1 olarak kabul etmektedir. Olaganiistii hallerde sinirli dig bor¢lanmaya
gidilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Bunun disinda da sadece alinan dis borglarin
verimli sermaye yatirimi olarak kullanilmasi durumunda gerekli bir unsur oldugunu

belirtmektedirler (Cogiirct, 2011).
2.2. Neo-Klasik Goriise Gore Borclanma Sorunu

Neo-klasikler, kisilerin ileri goriislii ve akile1 davrandigini, ancak kisilerin
Omiirlerinin smirli olmasindan dolay1 sadece bu siire igindeki yasamlarini
planlayabildigini savunmaktadirlar. Neo-klasik goriis ile Ricardocu goriis bu noktada
farklilasmakta ve Neo-klasik goriis bireylerin belirli sinirlar dahilinde rasyonel bir

planlama i¢inde oldugunu ifade etmektedir (Seker, 2006).

Neo-klasiklere gore, bor¢clanmanin uzun donemde yasatacagi etkiye
bakildiginda faizlerinin geri 6denebilmesi i¢in vergilerde artisa gidilecegi bununda
tilkketim ve tasarruflarda diislise neden olacaglr savunulmaktadir. Bu durumda da

gelecek nesillere kalan sermaye stoku daha az olacaktir (Ulusoy, 2017).

Neo-klasik iktisadin 6nemli temsilcilerinden biri olan Robert Barro’ya gore,
kamu harcamalarinin finansmani i¢in bor¢lanmanin tercih edilmesi durumunda, borg
O0demeleri i¢in ilerleyen zamanda vergi yiikii arttirilmak suretiyle bir kaynak yaratilir.
Bu duruma dayanarak asil sorunun i¢inde bulunulan dénemdeki vergi uygulamalari ile
ilerleyen zaman sonunda uygulanacak vergi uygulamalari arasinda tercihin hangi
yonde kullanilacag ile ilgili oldugu belirtilmektedir. Sorunun bor¢lanma ve vergi
arasinda olmadig diisiinlilmektedir. Devlet kamu harcamalar1 i¢in borglanmay1
saglayarak mevcut donemde daha fazla gelir elde etmesine karsin, ilerleyen zamanda
vergi ylkiindeki artis1 karsilamak amaciyla tasarruflari arttirma yoluna giderek ¢oziim
arayisina yonelecektir. Kamu harcamalart vergi miikelleflerinin ek tasarruflar
sayesinde dengeye gelecek ve bu durumda da toplam talep ayni seviye de kalacaktir.

Netice olarak kamunun yapmis oldugu bor¢lanma tiikketim ve toplam talep tlizerinde
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bir etki gdstermeyecektir. Boylece bor¢lanma milli gelir iizerinde bir etkiye neden

olmazken, tasarruflar tizerinde etki yaratacaktir (Giirdal ve Yavuz, 2015).
2.3. Ricardocu Es Degerlilik Yaklasimi ve Bor¢clanma Sorunu

Klasik iktisat¢ilardan David Ricardo borg¢lanma ve vergilendirmenin
yansimalarinin ayni oldugunu ve bor¢ yiikiiniin bor¢lanmayr yapan tarafca
karsilandigin1  One siirmiistiir. Robert Barro teoriyi 1970’li yillarda tekrar
degerlendirmistir (Ulusoy, 2017). Robert Barro bu degerlendirmesinde modelin
temelini, bireylerin yasamlarinin sinirli olmadigina, aksine bireylerin sonsuz bir yasam

stiresine sahipmis gibi hareket edecekleri varsayimina dayandirmistir (Seker, 2006).

Tablo: 2.1. Ricardocu Denklik Hipotezi 'nin Baz1 Varsayimlari

1- Sermaye piyasasi tam rekabet kosullarini tagimaktadir,

2- Tiiketiciler likidite kisit1 yasamamaktadirlar,

3- Bireylerden gotiirii usulil vergi alinmaktadir; vergilerin bozucu etkisi yoktur,

4- Nesiller aras1 transferler yapilmaktadir,

5- Devletin ileriye doniik maliye politikasi agik ve seffaftir,

6- Bireyler rasyonel diisiinceye sahiptirler.

Kaynak: (Kér, 2012), (Seker, 2006), (Ulusoy, 2017).

Ricardocu Es Degerlik yaklagimi yalnizca vergi toplama maliyetinin bugiin
ki zamandan ileri bir zamana aktarilacagini savunmaktadir. Bir baska deyisle
gelecekteki vergiler buglinkii vergiler i¢in finansor gorevi gérmektedir. Bu goriise
gore; cari donemde olusan kamu agiklar1 i¢in vergi alinmamasi yoluyla saglanan
kisisel tasarruf artigi, tiiketim lizerinde artisa neden olmayarak tasarruflarda artig
yaratmakta ve bu tasarruflarinda ileride bor¢larin geri 6denebilmesi i¢in gelecek nesle

gecisi saglanmaktadir (Ulusoy, 2017).
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2.4. Keynesyen Goriise Gore Bor¢lanma Sorunu

Keynesyen goriise gore kamu agiklarinin finansmaninin nasil saglanacagi ve
sonuglarinin ne olacagi, kapali bir ekonomide para ve mal piyasalarinin ayni anda
dengede kalabilme kosullarinin saglanmasini inceleyen IS-LM modeli 15181inda
degerlendirilmektedir. Bu modele gore, kamu agiklarinin finansmaninin borglanma
yolu ile saglanmasi durumunda bu amagla ihra¢ edilen kamu kesimi borglanma
kagitlarinin faizleri 6zel kesimin servetinin artmasina yol acacaktir. Gelir de yasanan
bu artis islem amagli para talebinin artmasina yol agarak faiz oranlarini yiikseltecektir.
Faiz oranlarinin yiikselmesi neticesinde dislama etkisi ortaya ¢ikacaktir. Ozel kesimin
servetinin artmasinin mal ve para piyasalari lizerinde yarattig1 etki, milli gelirde artis
ya da azalisa neden olmaktadir. Keynesyen iktisat¢ilara gore, yapilan borg¢lanma
yatirim amagl kullanildig: siirece, kamu agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmanin
saglanmas1 gelecek nesillerin iizerine bir yiik yiiklenmesine engel olacaktir. Bunun
tersi bir durum olmasi halinde ise gelecekteki borg yiikiinlin artmasi vergi ylikiinii de

artacaktir (Celikoz ve Yukaci, 2016).

Acik biit¢e politikalar1 uygulamalarinda borg¢lanma i¢ kaynaklarin yetersiz
kalacag1 kapasitedeki yatirimlara kaynak saglayacaktir. Borg¢larin rahat bir sekilde
O0denebilmesi, yatirimlarin etkinliginin milli gelirde bir artis saglamasina baglidir.
Keynesyen gorlis, borglarin yiikii esasen gelecek nesillere aktarilmadigin
savunmaktadir. Ciinkli simdi alinan bir bor¢ gelecek nesillerin daha iyi bir yasam
siirmelerini saglayacaktir. Bu nedenle de gelecek nesil i¢in daha iyi kosullarda
yasamanin bedeli de borcun faiz miktari kadar ek bir yiike katlanmak olacaktir (Seker,

2006).

Keynesyen yaklagim ekonomik buhran dénemlerinde toplam talebi arttirmak
amaciyla biitce agiklarmi finanse etmenin en iyi yolunun kamu bor¢lanmast olacagini
savunmaktadir. Ciinkli, kamu harcamalarinin borg¢lanma ile karsilanmasi sonucu
carpan etkisinin meydana gelmesi ile yatirim ve tiikketim artacak bu artis da beraberinde

talep sorununu ortadan kaldiracaktir (Ulusoy, 2017).
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2.5. Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Parasalcilar ve Borc¢lanma

Sorunu

Yeni klasik iktisat¢ilarin yasami sonsuz bir siire¢ olarak gérmesi ve rasyonel
beklentiler varsayimi altinda, devletin kamu hizmetlerinin finansmanin da vergiler
yerine bor¢lanma yolunu tercih etmesi, i¢inde bulunulan dénemin gelirinde yarattigi
artis ile birlikte gelecek donemin vergilerinde de artisa neden olmaktadir. Rasyonel
bireyler i¢inde bulunduklari zamanda yapilan bor¢lanmanin gelecek donemde
kendilerine ek vergilerin uygulanmasi yoluyla geri doniise neden olacagini
bildiklerinden tasarruflarini artirma yoluna giderler. Yeni klasik iktisat¢ilar kamu i¢in
alinan borglarm tiiketim iizerinde etki yaratmamasi nedeniyle toplam talebin ve faizin

de borglanmadan etkilenmeyecegini savunurlar (Ozkan, 2006).

Parasalcilar uygulanacak maliye politikasinin ekonomik durum {izerindeki
etkisini kamu harcamalarinin finanse edilis sekline gore belirlemislerdir (Aysu, 2011).

Bu finansman sekillerini Tablo 2.2. ile su sekilde belirtebiliriz.

Tablo: 2.2. Parasalcilara Gore Kamu Harcamalarinin Finansman Sekilleri

1- Kamu harcamalariin saglanmasi i¢in vergilerden yararlanilmasi halinde, milli gelir iizerindeki

genisletici etkisi en diisiik seviyede gergeklesir.

2- Kamu harcamalarindaki artigin tiimiiyle Merkez Bankasi’ndan borglanilmak suretiyle
gerceklestirilmesi halinde, kamu harcamalarimin milli gelir izerindeki genisletici etkisi en yliksek

seviyede gergeklesir.

3- Kamu harcamalarindaki artisin kisi ve kurumlardan alinan borg¢lar ile karsilanmasi halinde bu
durum faiz oranlarinda artisa ve 6zel yatirim harcamalarinda azalisa (diglama etkisi) neden olur.
Dislama etkisi sayesinde kamu harcamalarindaki artisin milli gelir {izerinde yarattig1 genisletici

etkide azalma yasanmaktadir.

Kaynak: (Aysu, 2011).
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3. EKONOMiIiK BUYUME VE EKONOMIK BUYUME
TEORILERI

Calismamizin i¢in diger 6nemli bir unsur olan ekonomik biiylime kavrami ve
ekonomik biiylime teorileri bu boliimde kendi i¢i dinamiklerine bagl olarak alt

basliklara da ayrilmak sureti ile incelenecektir.
3.1. Ekonomik Biiyiime Kavrami

Adam Smith ile birlikte uzun dénemde iiretimin artis1 paralelinde kisi basi
gelirin artmasi ekonomik biiylime kavrami olarak adlandirilmistir. Bu kavram
gecmisten giliniimiize diger bir¢ok kavramla arasindaki iligkiler agisindan cogu
arastirmaya konu edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerinin nihai hedefi
siirekli ve hizli bir sekilde ekonomilerini biiylitmektir. Bu amacla da bu iilkelerin
ekonomik biiylimenin iki kaynagi olan iiretim faktorlerini artirmayr ve teknolojik
ilerlemeler kaydetmeyi gergeklestirmeleri gerekmektedir (Krugman ve Wells, 2011).
Tabi bu siirecte bu kaynaklarda saglanacak gelismeler i¢in yatirinm ve tasarruflarda da
artisin saglanmasi da ekonomik biiylimenin basat iki etkenini meydana getirmektedir.
Bunun iginde likidite ihtiyacin1 karsilamak amaci ile ayn1 zamanda arastirma
konumuzun bas aktorii olan gelismekte olan iilkeler 6zelinde bu durumu inceledigimiz
de bu ihtiyaci dis bor¢glanma yoluyla karsilamak zorunda kaldiklar1 goze ¢arpmaktadir.
Buradaki asil 6nemli olan husus dis bor¢lanma yoluyla yapilan yatirnmlar iilkelerin
ekonomik biiyiimeleri iizerinde nasil etkiler gostermekte oldugudur. Yatirim ve
tasarruflardaki artis ayn1 zamanda teknoloji, iiretim ve istthdam ki artis1 da beraberinde
getirmektedir. Bu artiglarin siirekliligi de kisi basi reel gelir artisin1 ve buna bagh
olarak da ekonomik biiylimeyi ortaya ¢ikarir. Boylece ekonomik biiylime sadece soyut
bir kavram olmaktan 6te bir anlamda ifade etmektedir. Bir iilkenin vatandaslar1 i¢in
yasamsal Onem arz etmektedir, ¢iinkli kisi basi iiretim artis1 agisindan ekonomik
biiyiime, gercek iicret artis1 yasandiginin ve yasam standartlarinin yiikseldiginin bir

gostergesi olma 6zelligi tasimaktadir (Samuelson ve Nordhaus, 1992).
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Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi iki yolla gerceklesir. ilki, iilke tam istihdam
kosulunu saglarken mevcut ekonomik kaynaklarin verimliligini arttirma yolu ile artan
iiretim sayesinde biiylimenin meydana gelmesi; ikincisi, tam istihdami saglamak i¢in
kullanilan kaynaklara yenilerinin dahil edilmesi yoluyla gerceklesen iiretim kaynakli
biiyiimedir. Bu kosullar 15181inda iktisadi biiylime iizerinde {iretim potansiyelinin ve
verimliliginin 6nemli iki etken oldugu sonucu dogmaktadir. Biiylime teorilerinin de

ilgi alani, tam istihdam kosullar altinda saglanan ekonomik biiylimedir (Taban, 2008).

Bu bilgiler 1s18inda ekonomik biiylime kavrami ve ekonomik biiylimenin

hesaplanisi su sekilde ifade edilmektedir.

Kisi basina reel gelirde siirekli yasanan artisa iktisadi biiyiime denir (Unsal,
2016). Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, mevcut iilkenin o iilkede yasayanlara farkl
tirden mallar arz etme kapasitesindeki uzun donemde ortaya ¢ikan artigin

gostergesidir (Kuznets, 2015).

Ekonomik biiyiime, bir {ilkenin belirli bir donemdeki {iretim kapasitesinde ya
da reel gayrisafi yurtici hasilasinda meydana gelen ve sayisal verilerle ortaya
konulabilen reel artis1 ifade etmektedir. Uretim kapasitesinde ortaya cikan bu artis
Sekil 3.1°de belirtilen iiretim imkanlar1 egrisinin saga dogru kaymasma neden
olmaktadir. Bu durumda, mevcut iilkenin ekonomik biiyiime diizeyi hakkinda bilgi

vermektedir (Uziimceii, 2015).

Sekil:3.1. Uretim Imkanlar1 Egrisi

Sermaye mallan

Taketim mallan

Iktisadi biiyiimeyi hesaplamak i¢in yillik biiyiime hiz1 formiiliinden hareketle

ulagtigimiz ortalama biiyiime hizi formiilii kullanilmaktadir. Bunun nedeni ise
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ortalama biiylime hizinin kisi bas1 hasila da uzun bir donemde meydana gelen yillik
ortalama biiylime hizin1 gostermesidir. Ortalama biiyiime hiz1 formiilii asagida su

sekilde belirtilmistir (Unsal, 2016).

g = Xer1- Xe/ Xt

g = Blyime Hizi

X= Kisi Bas1 Reel Hasila

t= Birinci Y1l

t+1= Ikinci Yil

Uretim faktdrleri adiyla anilan dogal kaynaklar, girisim, sermaye ve emegin
tam kapasite ile kullanilmasi sayesinde ortaya ¢ikan GSYH’ye potansiyel GSYH
denilmektedir. Potansiyel GSYH ’da ki biliyiimenin Olc¢lilmesi ile uzun vadede

gergeklesen biliylime orami elde edilir (Parasiz, 2008). Bu oran su sekilde

hesaplanmaktadir:
g=[Dénem Sonundaki Reel GSYH / Donem Basindaki Reel GSYH] /™ - 1
n= Y1l Sayisi

Ekonomik biiyiime hesaplanirken reel degerlerin kullanilmasinin nedeni
nominal degerlerin ortaya c¢ikardigi artisin mal miktarindaki artis ve fiyatlardaki
artistan kaynaklanabilecek olmasidir. Bu nedenle de GSYH degerinin fiyat
artislarindan arindirilmis olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de nominal GSYH, bir
temel yilin fiyatlarini igeren fiyat indeksine boliintir. Bu yolla reel GSYH degerine
ulagtlmis olunur (Yildirim, 2011). Bu sekilde bir iilkenin reel ekonomik biiyiime

rakamlari elde edilmis olacaktir.
3.2. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiyiime kavramini acikladiktan sonra calismanin devaminda

giintimiize dek ulagsmis olan iktisadi biiylime teorilerine agiklik getirilecektir.
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Iktisadi biiyiime teorileri, uzun dénem icinde “potansiyel hasila” ya da
“lilkenin genel liretim dlgegindeki” biiylimenin hangi unsurlar tarafindan belirledigini,
bunlarin ekonomik biiyiimeyi nasil sagladigin1 ve biiylime i¢in hangisinin daha etkili

oldugu gibi sorulara cevap aramaktadirlar (Kibritgioglu, 1998).
3.2.1. Klasik Ekonomik Biiyiime

Klasik biiylime teorisi, niifusta meydana gelen bliylimenin kisi bas1 gelir
seviyesi tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Bu teori 18.ylizyilin son dénemi ile
19. ylizyilin baslarinda yasayan Adam Smith, Robert Malthus ve David Ricardo

tarafindan ele alinmistir (Parasiz, 2008).

Klasikgiler, uzun donemli biiyiimeyi analiz eden ve nedenlerini arastiran ilk
iktisat ekolii olarak bilinmektedirler. Klasik ekol, ekonominin birbirinden ayri
sektorler arasinda olusan nedensellik iliskisinin ekonomik biiylime {izerinde nasil bir
etki gosterdigini ortaya koymaya ¢alismislardir. Milli gelir kavramini, tarim, sanayi ve
ticaret sektorlerinin getirileri olan rant, kar ve iicretin meydana getirdigi bir unsur
olarak benimsemigler ve buna bagl olarak da ekonomik biiyiime siirecini ve onu

hizlandiracak politikalar1 meydana getirmislerdir (Yilmaz ve Akinci, 2012).

Klasik biliyiime teorisinin li¢ 6nemli 6zelligi vardir. Bunlardan ilki sermaye
birikimi olarak karsimiza ¢ikmakta ve sdyle agiklanmaktadir; Bireyler gelirlerinin bir
kismini tasarruf ederler ve bu tasarruflar zaman i¢inde yatirima doéniiserek, burada
yasanan artis sayesinde sermaye stokunu meydana getirirler. Eldeki tasarruflar ve buna
paralel gerceklestirilecek yatirimlar kar saglanmasina yol agacak ve bu sayede kar
oranindaki meydana gelen artis ile emegin isttihdam edilmesine saglanirken, ayn
zamanda ekipman sayisinda da bir artis meydana gelmis olacaktir. Kisaca belirtmek
gerekirse sermaye birikimi yeni istihdam firsatlar1 yaratirken bu da ¢iktidaki artisa

neden olarak ekonomik biiyiimeyi saglayacaktir (Y1lmaz ve Akinct, 2012).

Ikinci unsur, niifus ve is boliimiidiir. Artan sermaye birikimi sayesinde
saglanan istihdam artis1 ile ticret diizeyi de artmakta bu durum uzun dénemde meydana

gelen emek talebi ve iicret seviyesinde artisa yol acgarak niifusun artmasina neden
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olacak ve bu sayede ekonomik biiylime saglanmig olacaktir. Bu noktada 6nemli diger
bir unsur ise klasik iktisat¢cilarin savunmus oldugu sermayenin azalan verimler
kanununa tabi olmasidir. Biiyiime azalan verimler kanunu islemeye baslayinca son
bulacaktir. Bu duruma sdyle bir agiklik getirmek miimkiindiir. Ucretler, tasarruflardan
dolay1 meydana gelen fazlaliklar tiiketerek, {icret seviyelerini asag1 ¢ekecek ve bu da

niifusta azalmaya dolayisiyla da durgunluga neden olacaktir (Yilmaz ve Akinci, 2012).

Ugiincii unsur ise teknolojidir. Klasik ekole gore teknoloji ve yenilikler ikinci
plana atilmistir. Yeniliklerin ancak tasarruflar ve sermaye birikiminin ekonomik
biliylimeyi hizlandirict bir sonucu olarak ortaya ¢iktigi belirtilmektedir (Yilmaz ve

Akinci, 2012).
3.2.1.1. Adam Smith Biiyiime Teorisi

A. Smith, “Ticari Kapitalizm ’in Ekonomi Politigi” olan ve ekonomik
zenginligin nedenini “kiymetli maden birikimine” baglayan Merkantilizme karsi
“Endiistriyel Kapitalizm ’in Ekonomi Politigini” ortaya koymustur (Gtivel, 2011). A.
Smith bu yaklagimini1 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin Zenginliginin Dogas1 ve
Nedenleri Uzerine Bir Deneme” adli eserinde agiklamistir (Uziimcii, 2015). A. Smith
“Uluslarin Zenginligi” nin kaynaginin iiretim faktorlerinden biri olan Fiziksel Sermaye
Stoku birikimi oldugunu savunmustur. Fiziksel Sermaye Stokunu saglamanin yollarini
ise is boliimiine, teknolojik gelismeye ve verimlilik artisina baglamistir. Verimlilik
artis, is boliimiine baghh ve is bolimii de genisleyen piyasalara yani olcegin
biiyiimesine bagl oldugu diisiiniildiigiinde A. Smith’in Biiyiime Kuraminin “Olgege
Gore Artan Getiri” varsayimina dayandigini savunabiliriz (Giivel, 2011). Bu sekilde
ortaya ¢ikan sermaye birikimleri ile elde edilen kar ve tasarruflarda da artis yasanir. A.
Smith’e gore de elde edinilen bu tasarruflar mutlaka yatirima doniistiiriiliir ve bu

sayede ekonomik biiyiime saglanir (Yilmaz ve Akinct, 2012).

A. Smith yaklasimina gore, ekonomik biliylimenin diger bir dinamigi ise
ekonomik siiregteki artan uzmanlasma seviyesidir. Is boliimiine eslik eden

uzmanlagma ile birlikte “yaparak 6grenme” sistemine dayanan teknik ilerlemede bu
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duruma paralellik gostererek artis saglayacaktir. Bu siire¢ iiretimde yasanacak
teknolojik ilerlemelere neden olup toplumsal refahi ve emtia artigin1 saglayacaktir.
Yasanan emtia artis1 ile lilkeler arasinda serbest ticaret hacminde de artis goriilecektir.
Bu asamada da A. Smith’in “Mutlak Ustiinliikler” teorisi gerceklesecektir. Bu teoriye
gore, lilkeler ucuza iirettikleri {iriin i¢in uzmanlasarak o {iriinii ihra¢ etmeli, pahaliya
tirettikleri {irtint ise ithal etmelidirler. Bu sayede iilkeler dis ticaret yoluyla refah
seviyelerini yiikseltebilirler (Yilmaz ve Akinci, 2012). Bu siire¢ ise yukarida da
bahsedildigi lizere serbest ticaret yoluyla “goriinmez el (piyasa mekanizmasi)” vasitasi
ile gerceklestirilmedir. Hiikiimetler piyasaya miidahaleden kaginmali sadece piyasa
mekanizmasini destekleyen alt yapiyr ve kurumsal yapiyr saglamalidirlar (Taban,

2008).

A. Smith gore biiyiimeyi ve durgunlugu asagidaki sekilde Ozetlemek

miimkiindiir (Uziimcii, 2015):

Sermaye Stoku Artis1 — Isgiicii talebi artis1 — Ucret Haddi Artis1, Sermaye
Stoku ve Niifusunun En Ust Seviyeye Ulasmasi — Ekonomik Biiyiime Siireci

yasanmaktadir.
Sermayenin azalan verimler yasasina tabi oldugu varsayim altinda ise;

Sermayenin “Azalan Verimler Yasasina” Tabi Olusu — Sermaye Birikiminin
Yavaslamas1 — Kar Hadlerinin Faiz Oran1 Seviyesine Inmesi — Ucretlerin Asagi

Yonlii Hareketi — Ekonomik Durgunluga neden olabilmektedir.
3.2.2. Modern Biiyiime Modelleri

Modern biiyiime modelleri Harrod’un Keynesyen yaklagimina getirdigi
elestiri ile baslamis ve Domar’in katkilar1 ile devam etmistir. Calismanin bu

boliimiinde Harrod-Domar modeline aciklik getirilmeye c¢alisilacaktir.

Harrod 1939 yilinda yazmis oldugu “Dinamik Teori Uzerine Bir Deneme”
baslikli makalesinde Keynes’in “Genel Teorisinde” ki statik biliyliyen ekonomi

yaklasimina elestiri getirerek dinamik biiyiiyen bir ekonomi i¢inde, yatirimin toplam
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talebin yani sira sermaye birikimi iizerindeki yansimasinin da dahil edilmesi ile birlikte
piyasa mekanizmasinin ekonomik biiylime siirecinde tam istihdam kosullarini saglayip
saglamadigini incelemistir (Unsal, 2016). ikinci Diinya savas1 sonrasinda Amerikali
bir iktisat¢1 olan Evsey D. Domar’in da Harrod modeline yakin bir analiz yapmis
olmasi c¢alismamizin devaminda da oldugu gibi bu iki modelin bir arada Harrod-

Domar modeli olarak nitelenmesine neden olmustur.

Harrod-Domar Model’inin ana unsurunu yatirimlar ve tasarruflar meydana
getirmektedir. Bu modele gore, yatirimlar ekonomi tlizerinde hem gelir (talep) yaratici
hem de kapasite artirici (arz) bir etki yaratmaktadir. Tasarruflar da ekonomik dengeyi
akort etmektedir. Bu iki modelin birbirinden farki ise Harrod’un eksik isttihdamdan
yola ¢ikarak tam istihdami saglama yollari bulmaya ¢alismasi, Domar’in ise tam
istthdamdan yola c¢ikarak bu durumun siirekliliginin saglanmasina g¢alismasidir.

(Kaynak, 2015).
3.2.2.1. Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Harrod biiyiime modelinde, denge biiyiime yolu benimsenmis, ekonomi bir
kez dengesiz hale gelirse bu durumun siireklilik kazanarak ve artarak devam edecegini
savunmustur. Bu durumu 6ne ¢ikarmak amaciyla modelinde “kararsiz denge” veya

“bicak sirt1 denge” kavramlarin1 kullanmigtir (Taban, 2008).

Her iki modelde de planlanmig yatirim-tasarruf dengesini saglayan kosullar
arastirilmistir. Harrod modelinde gergeklesmis yatirim-tasarruf dengesi c¢ogaltan
mekanizmasinin iglemesi ile gergeklesecektir. Planlanan yatirimlar ekonomideki gelir
ve istihdam seviyeleri ile tasarruflarin belirleyicisi konumundadir. Kapali bir
ekonomide denge ayn1 donem i¢inde planlanan yatirimlarin planlanan tasarruflara esit
olmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum da Harrod modelinin temel amacin
olusturmaktadir. Harrod’a gore, planlanan tasarruflar kesin olarak gergeklesmekte ve
bu tasarruflar artik gerceklesen tasarruf halini almaktadirlar. Bu gerceklesen

tasarruflar gerceklesen yatirimlarin finansal aract olmaktadir. Bu noktada planlanan

-33-



tasarruflar, ger¢eklesen tasarruf ve gerceklesen yatirimlar birbirine esittir ve bu durum

da dengeli biiylimenin saglayici unsurunu olugturmaktadir. (Kaynak, 2015).

Harrod ii¢ farkli biliylime orani kabul etmistir. Bunlardan ilki fiili biiyiime
oranidir. Fiilli biiyiime orani, ekonomide cari donemde gerceklesen biiyiime oranidir.
Ikincisi gerekli biiyiime oramidir. Gerekli biiyiime orani, planlanan tasarruf ile
planlanan yatirnmin esitligini gerekli kilan ve ekonomide istenmeyen stok fazlasi ya
da eksikliginin meydana gelmesini engelleyen biiyiime oranidir. Ugiinciisii tabi
bliylime oranidir. Tabi biiylime oranmi ise isgiicli, sermaye, teknolojik diizey, teknik
bilgi, dogal kaynaklar ve iiretim i¢in kullanilacak donatilar gibi faktorlerin elverdigi
Olciideki biiylime orani seklinde tanimlanmaktadir (Acar, 2002). Bu ii¢ oranin yani fiili
bliylime orani, gerekli biiylime orani1 ve tabi biiylime oraninin esit olmas1 halinde dogal
bliylimenin gerceklesmesi kosullar1 saglanmis olacaktir. Yatirim-tasarruf iliskisi
acisindan da ekonominin biiylimesinde denge saglanabilmesi i¢in bir donem 6nce elde
edilen gelire gore planlanan yatirnmlarin, cari donem gelirinden saglanacak

tasarruflara esit olmas1 gerekmektedir (Uziimcii, 2015).

Domar modelinin, temel amaci tam istihdam kosulu altinda ve dengeli
biiyiimedir. Domar, Harrod’dan farkli olarak ekonomide ki denge sartin1 yatirimin iki

tiirlii etkisine baglamistir. Bu etkiler su sekilde agiklanmistir (Acar, 2002):
a) Yatirimlarin gelir arttiric etki gdstermesi
b) Yatinnmlarin iiretim kapasitesi tizerinde genisletici etki yaratmasi

Domar modelinde dengeli biiylime yatirimlarin {iretim kapasitenin
genisletici etkisinin gelir arttirici etkisine esit olmasi durumunda gergeklesmektedir.
Yatirnmin bu ikili 6zelligi sayesinde ortaya ¢ikan milli gelir artisi ile birlikte ayni
zamanda makine ve techizat gibi yatirim mallarinin yani sira bina, yol gibi alt yap1
yatirimlart da artmaktadir. Domar’a gore, bir ekonomide yatirim seviyesi ve yeni

yatirimin sosyal verimliligi iiretim kapasitesini artirmaktadir (Uziimcii, 2015).

Domar’a gore, ekonominin iiretim kapasitesinin gercek artisa doniismesi i¢in

talebin sonrasinda da buna bagli olarak iiretiminde artmasi1 gerekmektedir. Toplam
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talebin artmasina neden olan unsur ise yatirimlarin sagladig gelir arttirict etkidir.
Yatirimlarin sagladig gelir arttirict etki ise, carpan mekanizmasi aracilifr ile ortaya
konmaktadir. Yatimlardaki artis ve c¢arpanin biiyiikliigii, toplam talepteki artigin
blytikliglinii saglamaktadir. Harrod’dan farkli olarak toplam gelirdeki ve talepteki
artts yatirrmin mutlak miktari ile degil yatirimin artisi ile bagmtilidir (Uziimeii, 2015).

Domar modelinde, ekonomik biiylimenin oldugu bir iilkede kapasite artis
kendisine esit miktarda talep artisi ile birlikte seyretmelidir. Ancak bu durum da tam
istthdamda siireklilik saglamak miimkiin hale gelebilecektir. Talep artisi, kapasite
artigini asar ise enflasyon, tam tersi durumda yani talep artis1, kapasite artiginin altinda
kalmas1 durumunda ise issizlik ortaya cikacaktir (Acar, 2002). Bu iki durumun
meydana gelmemesi ve bu sayede de ekonominin dengeli biiylimesi i¢in devlet
miidahalesi &nerilmektedir. (Uziimcii, 2015).

Harrod-Domar biliylime modelin de bulunan parametreler sabittir. Bu
durumda gelismekte olan iilkelerin, gelismis tilkelerden teknolojik destek saglamalari
ve Tlretime heniiz kapali kalmis alanlar1 gozetildiginde parametrelerin  sabit
tutulamayacagini, ilgili parametrelere dinamizm kazandirmanin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu ise modellin varsayimlarindan biri olan sermaye / hasila oranin sabit
olmasi ile ¢elisen bir sonu¢ dogurmaktadir. Bu da en diisiik sermaye / hasila oranina
sahip noktalara daha Oncelikli kaynak dagiliminin saglanmasi sorununa neden
olmaktadir. Netice de bu sorun Pareto optimum ilkesinin kabul edildigi zaman ortaya
cikabilecek bir durumdur ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde karsimiza

cikmamaktadir (Kaynak, 2015).

Harrod-Domar modeli sermaye-deger teorisine dayanmaktadir. Buna gore de
tiretimin uzun donemde sermaye oranindaki kadar biiyiimek zorunda birakilmis olmasi
Oonemli bir sorun teskil etmektedir. Az gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda
ciktidaki artigin, net sermayedeki artistan daha biiyilk olmasi, biiylimenin baglica
kaynaginin sermaye birikimi oldugunu savunan Harrod-Domar modelinin gecgerliligi

olmadigimi gostermektedir. Bu durum da modelin sadece gelismis iilkeler igin
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formiillestirilmis olmasi agisindan elestirilmesine neden olmustur. Bir baska elestiri de

sermayeyi tek tiretim faktorii olarak kullanmalarindan kaynaklanmistir (Taban, 2008).

Harrod-Domar modelinde ortaya konulan bazi kavramalarin 6lgiilme
zorluklari, fiyatlar genel diizeyinin degismedigi, gecikme ve atil kapasitenin olmadigi,
asinma ve iUretim kapasitesinin Ol¢iilebilirligi, biitiin gelirlerin harcandig1r gibi
varsayimlari elestiri konusu olmustur (Uziimcii, 2015). Ayrica, tiim sektorleri tek bir
kat sayiya indirmeleri de elestiri konusu olmustur (Sivrikaya, 2003). Harrod-Domar
bliylime modeli birgok agidan elestirilmesinin yani sira, yatirimlarin ekonomi tizerinde
yarattig1 etkilerin daha iyi anlasilmasinin saglamasi ve iktisat literatiiriine biiylime
konusunu tekrardan dahil etmeleri, kararli durum ve dengeli biiyiimenin 6nemi gibi
konular1 aragtirmalar1 sebebiyle basarilarini kanitlamiglardir (Demir, 2015 ve Taban,

2008).

3.2.3. Neoklasik Biiyiime Modelleri

Neoklasik biiylime modellinin kabul géren teorisi Robert Solow tarafindan
1956 yilinda ortaya konmustur. Solow, “iktisadi Biiyiime Teorilerine Bir Katk1” adl
esiri ile 1987 yilinda Nobel Ekonomi 6diiliine layik goriilmiistiir. Solow biiyiime
modelini neoklasik bir model olmasi nedeniyle arz yonlii bir bliyiime modeli olarak
gelistirmistir. Solow modelinin temel unsurlar1 olarak tasarruf, sermaye birikimi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski benimsenmistir. Bu temel unsurlarin digsal
degiskenler olarak kabul edilen niifus artist ve teknolojik yenilikler ile nasil
iliskilendirildigi de analiz edilmistir. Ortaya konan bu modelin iizerine eklemeler
yapilarak modelin gelisimi saglanmistir. Ornegin; Meada ve Uzawa, modelin tek mal
tretilmesi varsayimini kaldirarak iki kesimli halini analiz etmislerdir. Tobin ve
Johnson modele para teorisini eklemislerdir. Hahn ve Matthews ise teknik gelismeyi

daha detayl olarak incelemislerdir (Berber, 2015).

Calismanin bu boliimiine Solow modelinin detayli bir sekilde incelenmesi ile

devam edilecektir.
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3.2.3.1. Solow Biiyiime Modeli

Solow biiylime modelinde, sermaye birikimini ve teknolojiyi, stirdiiriilebilir

ekonomik biiylime i¢in etkin iki gii¢c olarak benimsemistir.

Tablo: 3.1. Solow Modelinin Varsayimlari

1- Tam rekabet piyasa kosullari ve tam istihdam kosullari gegerlidir.

2- Tek sektorlii, mallarin tek ve homojenlik kosulu altinda iretildigi, disa kapali bir ekonomi

mevcuttur.

3- Uretim fonksiyonunda 6lgege gore sabit getiri elde edilmektedir. Y=F (K, L, A)F (zK, zL, A)
=zY

4- Uretim fonksiyonu kullanilan faktdrlere gore azalan marjinal getiriye tabidir.

5- Biitiin piyasalarda fiyatlar esnek yapidadir.

6- Teknolojide inovatif gelismeler dislanmakta ve teknoloji sabit kabul edilmektedir. Bu duruma

istinaden isletmelerin davraniglari teknolojiden etkilenmemektedir.

7- Uretim girdileri olan emek(L) ve sermaye (K) bir araya gelerek meydana getirdikleri iiretim ile

reel milli geliri (Y) olustururlar.

8- Uretim girdileri olan emek (L) ve sermaye (K) arasinda birbirleri yerine ikame miimkiindiir. Bu

varsayim ile Harrod-Domar modelinden ayrilmaktadir.

9- Emegin iicret, sermayenin ise faiz elde etmesi verimliliklerine bagli kilinmistir. Bu durumda faktor

piyasalarinin kusursuz islemesine neden olmustur.

10- Emek (L) ve sermaye (K) ile reel milli gelir arasindaki teknolojik iligki 1.dereceden Cobb-
Douglas iiretim fonksiyonu ile su sekilde ifade edilir: Y= K*L

11- Milli gelirin sabit bir kismui tasarruflar (S) icin ayrilirken, diger kismi ise tiiketim igin

kullanilmaktadir.

12- Donem igi tasarruflar yatirimlara esittir. Tasarruf (S) ve yatirim (I) yapan kisilerin ayn kisiler

oldugu varsayilmaktadir. S=I

13- Donem igi tasarruflardan, yipranma ve asinma paylarimin yatirimlarinin ¢ikarilmasi ile net
yatirimlara ulasilmaktadir ve yipranma ve asinma paylarinin yatirimlar1 y (gama) ile gosterilmek

sureti ile I= S- y.K denklemi ile ifade edilmektedir.
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14- Niifus artis orani, emek artig orani olarak sayilmakta ve digsal bir etken oldugu kabul

edilmektedir.

Kaynak: (Yildirim, 2011, Berber, 2015.)

Calismanin devaminda bu varsayimlar 1s18inda model detaylandirilarak

aciklanacaktir.

Uretim fonksiyonu, iiretime giren girdiler ile iiretilen ¢iktilar arasindaki
iliskiyi kuran fonksiyonel bir iligkiyi ifade etmektedir. Sermaye ve isgiicii girdi olarak
kabul edildiginde iiretim fonksiyonu Y= F (K, L) olarak belirtilebilir. Uretim
fonksiyonunun degisken olmas1 girdilerden fiyati diisiik olanin fiyat1 yiiksek olana
gore tercih edilebilmesini, bdylece girdi faktorleri arasinda ikame yapabilme firsatinin
ortaya c¢ikmasini saglar. Bu durumda iiretim fonksiyonunun birinci ve ikinci
tiirevlerinin tanimlanmasina neden olur. Modele gore, diger iiretim girdileri sabitken,
bir girdinin daha fazla kullanimi neticesinde getirisi azalan miktarlarda artmaktadir.
Bu siire¢ azalan marjinal getiri kavramini agiklamaktadir (Inal, 2013). Bu varsayim
neticesinde Solow, ger¢eklesen tasarruf hacmi ile sermaye-isgiicli oraninda degisim
olmamasini saglayacak yatirim hacminin kesinlikle birbirine esit olmak zorunda
oldugunu gosteren denge kosulunu ortaya koymustur (Kaynak, 2015). Iste bu denge
durumunda, isgiicliniin marjinal getirisi licrete, sermayenin marjinal getirisi de kar
oranina esit sayilacaktir. Boylece isgiicli arttikga, iicret giderek azalacak, sermaye
stoku arttikca da kar oran1 azalacaktir. Bu durum faktor fiyatlarinin arz ve talebe gore

belirlenmesine yol agmaktadir (Inal, 2013).

Uretim fonksiyonun 6lcege gore sabit getirili olmast iiretime sokulan iiretim
faktorlerinin girdi ve ¢iktilar1 arasinda paralel diizeyde sonug elde edilmesi demektir.
Buradan yola ¢ikarak Cobb — Douglas tiretim fonksiyonu elde edilmektedir (Berber,
2015).

Y=K*L l-a

Y= Cikt1

K= Sermaye
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L= Isgiicii

Solow modeli ekonomik unsurlarin gelirlerinin digsal olarak kabul edildigini
sabit oranda bir boliimiinii tasarruf ettigini ve niifusun ve iggiicliniin dissal olarak kabul
edildigini, sabit bir oranda arttigin1 varsaymaktadir. Model hanehalklarinin kar ve
ticret gelirlerinden ayni diizeyde tasarruf ettiklerini varsaymaktadir. Bu varsayimlar
1s181nda, Solow modeli gayrisafi tasarrufu, gayrisafi ¢iktinin sabit oraninda ki bir kismi1

olarak kabul etmis ve su sekilde formiillestirmistir (Foley ve Michl, 2015):
S=sX

Bu denklemde S gayrisafi tasarruf akimini ve s de tasarruf edilen kisminin
gelire oranin1 bir baska deyisle tasarruf oranini ifade etmektedir (Foley ve Michl,

2015).

Niifus (n) modelde dissal bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isgiiciiniin
n oraninda biiyiidiigli varsayimi neticesinde iggiicliniin her zaman tam olarak istihdam
edildigi sonucuna varilmaktadir. Ucretin siirekli uyum saglamasi ortaya ¢ikabilecek is
giicii fazlasinin iiretimde is giiciine olan talep tarafindan massedilmesine neden
olmaktadir. Buradan yola ¢ikarak iicret politikalarina karar veren girisimcilerin
karlarin1 maksimize etmek i¢in yapmis olduklar1 yontem secimi, is giicli piyasasini
temizlemeye yetecek miktarda is yaratmalarina neden olacaktir. Issizlik ortaya
ciktiginda iicret diisecek, bu durum da girisimcilerin daha fazla is imkani yaratmalarina
yol agacaktir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonun da belirtildigi gibi herhangi bir
yiikseklik ve diisiikliikte sermaye yogunluguna sahip olan yontemlerin var olmasi, elde
ne kadar sermaye olursa olsun, her zaman tam istthdami saglayacak bir yontemin

bulunabilecegini garanti etmektedir (Foley ve Michl, 2015).

Bir ekonomide is¢i basina yatirnm, niifus artis1 nedeni ile ortaya c¢ikan
azalmaya ve is¢i bagina sermayede yipranmaya esit ise bu durum is¢i basina diisen
sermayede degisiklige yol agmaz. Buna duragan durum denir (Unsal, 2016). Duragan

durum altinda kararli biiyltime; toplam ¢iktinin sermaye stokunun ve niifusun ayni anda
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n oraninda biiylidiigli ve is¢i basina ¢iktinin sabit oldugu durumu gostermektedir. Bu

durum;
AY/Y=AK/K= AL/L=n seklinde ifade edilebilir.

Ekonominin elindeki sermaye stokunun miktart ne kadar olursa olsun uzun
donemde kararli biiyiime gerceklesmektedir. Emegin ve sermayenin tam istthdam
kosullar1 mevcutken bununla birlikte niifus artis1 iiretim fonksiyonu ile ilgili
varsayimlarin gegerliligi altinda ekonomide, isgiicii basina diisen baslangictaki
sermaye miktari ne kadar olursa olsun, yonelim denge is giicii basina sermaye
miktarina dogru olur. Bahsedilen bu durum sistemin istikrar gerekcesi sayilmaktadir

(Berber, 2015).

Duragan durum dengesinde, tasarruf oraninin diisiikliigii ya da yiiksekligi
bliylimeyi etkilememektedir. Uzun donemde tasarruf oranlarinin biiyiime hizini
etkilememesi, Solow biiyiime modelinin temel unsurlarindan birini olusturmaktadir

(Berber, 2015).

Solow, ekonomik biiyimeyi tasarruf, yatirim ve sermaye birikimine
dayandirmamaktadir. Solow modelinde tasarrufun ve yatirimin biiylime etkisine degil
diizey etkisine neden oldugunu, tasarruf ve yatirim haddindeki artigin biiytimeye degil
duragan durum c¢ikt1 diizeyinde artisa neden oldugunu savunmaktadir ve bu durum
Solow paradoksu olarak belirtilmektedir. Solow paradoksu azalan verimler kanuna

dayandiriimaktadir (Unsal, 2016).

Temel Solow modelinde, tasarruf ve yatirim haddinin daha yiiksek oldugu ya
da niifusun biiylime hizinin diisiik oldugu gelismis iilkelerde yiliksek seviye de bir
duragan durum is¢i basina ¢ikti ve gelir diizeyi mevcutken bu durumun tam tersini
yasayan gelismekte olan tilkeler de ise diisiik seviyede duragan durum is¢i basina ¢ikt
ve gelir diizeyi mevcuttur (Unsal, 2016). Ancak ayni duragan durum iginde olan
tilkelerden kisi basina hasila diizeyi daha diisiik olan yani gelismekte olan iilkeler, kisi
basina hasila diizeyi yiiksek yani gelismis olan iilkeleri bir siire sonra

yakalayacaklardir. Bu varsayima iktisat literatiirtinde “Mutlak Yakinsama Hipotezi”
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denilmektedir. Solow biiyiime modelinde yakinsama hipotezine gore, ayn1 duragan
durum i¢indeki gelismekte olan tilkelerin, gelismis iilkelere gore daha hizli biiyiiyecegi
varsayimi kabul edilmektedir. “Bir iilkenin ekonomisi kendi duragan durum degerinin
ne kadar altinda bir seviye de ise o kadar hizli bir sekilde biiyiiyebilmektedir"bu ifade

gecis siireci dinamigi ilkesini belirtmektedir (Uziimcii, 2015).

Ancak Solow ’un modelindeki yakinsama hipotezinin Ongoriileri
ger¢eklesmemistir. Bunun gostergesi ise gelismekte olan tlkeler ile gelismis tilkeler
arasindaki gelir farkliligin daha belirgin hale gelmesidir. Teknolojinin digsal ve sabit
oldugu varsayiminin da gecerli olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Ciinkii gelismis tilkelerden
gelismekte olan iilkelere yapilan sermaye transferlerinin yakinlastirict etkisi, gelismis
iilkelerdeki teknolojik gelismelerle tiimiiyle ortadan kaldirilacaktir. Bu noktada
teknolojik gelismenin dissal olmasinin kabul edilemeyecegi gergegi ortaya ¢ikmis ve
bu durumda iktisat¢ilar tarafindan yeni bir incelemenin yapilmasini kagmilmaz
kilmigtir. Tiim bu gelismeler yeni biiylime modellerinin ¢ikis noktasi haline gelmistir

(Kar ve Taban, 2003).

3.2.4. i¢sel Bityiime Modelleri

1980’ler de olan g¢alismalardan sonra ekonomik biiyiimeyi etkileyen tiim
faktorler olan bilgi, Ar-Ge, teknolojik ilerlemeler, beseri sermaye, hiikiimetlerin
ekonomi lizerindeki rolleri, finansal gelismeler, piyasalarin yapisi ve tasarruflar ile
yatirimlarin rolii gibi etkenlerin sistemin kendi i¢ine dahil edilmesi ile arastirilan yeni
bir siirece girilmistir. Bu slireg ise aragtirmacilar P. Romer, Robert Lucas, Robert Barro

ve Rebello tarafindan incelenmistir.

I¢sel biiyiime modelleri ekonominin iki 6nemli noktasini icermektedir.
Bunlardan ilki olan teknolojik gelismeleri ekonomik faaliyetlerin bir iirlinii olarak
gormektedir. Ikincisi ise, igsel biiyiime modeli fiziksel nesnelerin, teknolojinin ve
bilginin artan getirileri ile karakterize edilmistir ve bu artan getiriler biiyiime siirecinin
devamliligin1 saglamaktadir. i¢sel biiyiime modelinin esas bileseni, bilginin biiyiimeyi

yonlendirmesidir. Fikirlerin sonsuz paylasilabilmesi ve yeniden kullanilabilir olmas1
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icin fikirlerin sinirsiz bir sekilde biriktirilmesi miimkiindiir. Bu 6zellikleri de fikirlerin
yani bilginin azalan getirilere tabi olmamasini saglamaktadir ve bu nedenle de bilgi
artan getirisi sayesinde ekonomik biliylimeyi tesvik etmektedir. Yani yaygin bilgi
uluslarm biiylimesi i¢in kritik 6neme sahip bir unsurdur (Cortright, 2001). Romer’e
(1993) gore, vergi ve tesvikler teknolojik kesifler olmadigi siirece siirdiiriilebilir
ekonomik biliylimenin saglanmasi i¢in yeterli degildir. Romer, ekonomik biiylimeyi
stirdiiren giiciin teknolojilerin kendileri degil, yeni fikirler ve yenilikler iireten siire¢
oldugunu o6ne siirerek Ar-Ge ve inovasyonu modeline dahil ederek modelini
aciklamistir (Pack, 1994). Lucas beseri sermayeyi modeline dahil ederek, Barro
modeline kamu harcamalarin1 dahil ederek, Rebello ise tasarruflar ve sermaye

birikimini dahil ederek modellerine aciklik getirmektedirler.

Bu boliime bahse konu olan arastirmacilarin modelleri agiklanarak devam

edilecektir.
3.2.4.1. P. Romer i¢sel Biiyiime Modeli

Romer 1994 yilinda Journal of Economic Perspectives i¢in yazmis oldugu
“I¢sel Biiyiimenin Kékenleri” adli makalesinde igsel biiyiime teorilerinin iki kokenini
yakinsama tartismalarii ve tam rekabet kavramina duyulan tepkileri ele almistir.
Teknoloji noeklasik iktisat¢ilarin tersine bu modelde igsellestirilmistir. Teknolojiyi
elinde tutan iilkelerden gelen bilgi akisi, bu akisi takip eden iilkede teknolojinin daha
hizli biiyiimesini sagladigindan, takipteki lilkenin kisi basina diisen geliri daha fazla
biiyiiyecektir. Yakinsama hizi esas olarak bilginin yayilma oraniyla belirlenir, bu
ylizden yakinsama dinamikleri bize sermaye ve isgiicii lizerindeki iisler hakkinda

hi¢bir sey anlatmamaktadir (Romer, 1994).

Yakinsama kavramimna gore, neoklasik modelde sermayenin marjinal
tiretkenliginin tahmini ortadan kaldirildigi i¢in fakir bolgelerin ekonomisi zengin
bolgelere gore daha fazla biiyiimektedir. Bu durum teknolojinin neoklasikler
tarafindan diglanmasi ile ortaya ¢ikmistir (Romer, 1994). Romer’e gore ise teknoloji

dissal kabul edilmeyerek i¢sellestirilmistir ve teknolojinin sistem i¢indeki dinamikler
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tarafindan iiretilmesi neticesinde iilkelerin teknolojileri birbirinden farkli olacak, niifus
ve tasarruf orani artig1 ayni1 olmast halinde bile ekonomik biiylime oranlari farkli olacak
ve yakinsama olmayacaktir. Romer’e gore teknoloji digsal olmadigi i¢in kisi basina
ciktt artan miktarlarda bliylimektedir. Bunun sonucunda, gelismis olan iilkeler
teknolojilerinde yenilikler yaratirken, gelismekte olan iilkelerin biiytimeleri hizlanacak
ancak gelismekte olan iilkeler milli gelirlerini arttiracak politikalar liretemezler ise
gelismis tilkeler yakinsanma yasamalari bir yana onlarin ¢ok daha gerisinde

kalabileceklerdir (inal, 2013).

Icsel biiyiime modelleri Arrow'u (1962) izlemeyi ve arastirma i¢in kamu
sektorii finansmanindan ziyade teknolojik ilerlemeye katkida bulunan 6zel sektor
faaliyetlerini ele almaktadir (Romer, 1994). Arrow bilgi tiretimindeki artisin yayilma
etkisiyle ve yaparak 6grenme yoluyla iilke ekonomisine saglayacagi faydanin, firma
bazli kazanimlardan ¢ok daha biiyiikk oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Arrow
modelinde bilgi, rekabetin ve tiiketimden diglamanin miimkiin olmadig nitelikteki bir
kamu mali olarak kabul edilmektedir. Romer’in modeli ile Arrow’un modeli
arasindaki en temel fark, Romer’in modelinde islerinde yenilikler yaratan kisilerin bu
yeniliklerin tizerindeki patent haklarinin korunmus olmasi neticesinde bilginin tam
anlamiyla kamu mal1 olarak kabul edilmemesi ve bu yolla yenilikler yapmanin

yolunun ag¢ilmasi ve kisilerin tesvik edilmesidir (Ercan, 2000).

Model ii¢ sektdrlii bir yap1 ekseninde sekillendirilmistir. Ar-Ge sektorii, nihai
mal iiretiminde kullanilan ara mallarinin {iretimi i¢in girdi olusturan inovatif ¢éztimler
saglar (Romer, 1990). Sonug¢ olarak bilginin iiretim siirecine iki kanaldan destek
saglamasi sdz konusudur. Inovatif yaklasimlar yolu ile, yeni ve daha modern bir ara
malinin tretilmesi miimkiin hale gelir. Bu siirece ek olarak da yeni tasarim
ekonomideki toplam bilgi stokun da artisa neden olacagindan Ar-Ge sektoriindeki
beseri sermayenin veriminde de artis ger¢eklesecektir. Bilginin iiretim siirecine bu iki
yonlii destegi ile nihai mal tiretiminde kullanilan ara mallarimin iiretim fonksiyonunda
Olcege gore artan getiri elde edilir ve bu sayede de ekonomik biiyiime gerceklesmis
olur. Bireylerin karlarini en {ist seviyeye ¢ikarmak istemeleri nedeniyle vergi ve diger
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mali tegviklerden yararlanmak istemelerinin biiylimeyi etkileyebilecegi modelin
savundugu bir diger varsayimdir. Yani kar1 en iist seviyeye getirebilmek i¢in faiz
politikalar1 ve biiylime arasindaki iliski incelenmistir (Romer, 1994). Romer gore,
piyasada bir¢ok firma vardir ve firmalar tekelci bir zihniyete sahiptirler. Teknolojik
yenilikler bircok kisi tarafindan ayni anda kullanilabilir olmasi nedeniyle diger
girdilerden farklidir. Teknolojiyi bu sekilde kullanan taraflardan biride firmalardir.
Firmalar bu sayede bir¢ok bilgiden ortak sekilde faydalanmaktadirlar. Bu nedenle de
siradan mallar rakip mal ve isgiicii rekabetci bir girdi iken, bilgi rakip mal ve rakip
girdi olmama 6zelligine sahiptir. Fiziksel aktiviteler cogaltilabilir. Buradaki ¢ogaltma
ile kast edilen unsur, rekabet¢i bir pazart temsil eden toplam iiretim fonksiyonunun,
rakip girdilerin tamaminin birinci dereceden homojenligi ile karakterize edilmesi
anlagtimahdir.  Insanlarin  yaptifi  seyler teknolojik gelismelere  kaynak
olusturmaktadir. Bu nedenle de teknoloji digsal bir kavram degil icsel bir kavram
olarak kabul edilmektedir. Birgok kisi ve firma pazar giiciine sahiptir ve yapmis
olduklar1 yeniliklerden dolay1 tekel kiralar1 yani patent haklar1 kazanirlar. Firmalarin
yaptiklar1 yenilik g¢alismalarini kamusal mal gibi kamu yararmin giidildiigi bir
cerceveden degerlendirmek miimkiin degildir. Bu nedenle de firmalar yapmis
olduklar1 yeniliklere ulasilmasi i¢in yani patent haklarmnin kullanimi igin ytliksek
fiyatlar talep edebilmektedirler. Bu sayede firmalarin elde ettigi gelirler ise bilginin
firsat maliyetinin olmamas1 nedeniyle tekelci bir kar olarak sayilmaktadir (Romer,

1994).

Sonug olarak Romer’in modelinde teknolojik gelismeler ve bilgi stoklanmasi

ve yayilliminin saglanmasi ekonomik biiylimenin itici gili¢leri olarak gosterilmektedir.

3.2.4.2. R.E. Lucas Beseri Sermaye Modeli

Lucas (1988) “On The Mechanics Of Economic Development” adli
makalesinde iki farkli model iistiinde durmustur. Ilk model de beseri sermaye

olusturmanin yolunu okullasma veya egitim olarak incelenmistir. ikinci model de ise
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beseri sermayenin 6zel bir hali olarak yaparak 6grenmeyi dikkate alarak incelemistir

(Yildirim, 2011).

Lucas modelinde, beseri sermayeyi, emek ve fiziksel sermaye gibi, girdilerin
verimliliklerinde artisa neden olan ek bir iiretim faktorii olarak tanimlamaktadir
(Kaynak, 2015). Ayn1 zamanda da beseri sermayeyi bireylerin genel beceri seviyesi
olarak nitelemistir. Bunu soyle ifade etmektedir. H(t) beseri sermayesine sahip bir
calisanin iiretkenligi 1/2h(t) genel beceri seviyesindeki iki is¢inin iiretkenligine veya
yar1 zamanli ¢alisan ve genel beceri diizeyi 2h(t) olan bir is¢inin verimliligine esittir.
Bir kisinin simdiki zamanda zamanini mevcut cesitli aktivitelere ayirmasi ileride
verimliligini ve h(t) seviyesini etkilemektedir. Beseri sermaye modele dahil olduktan
sonra, beseri sermayenin hem cari donem {iretimini nasil etkiledigi hem de mevcut
zaman tahsisinin beseri sermayenin birikimini nasil etkiledigi anlatilmaya ¢alisilmigtir

(Lucas, 1988).

Lucas beseri sermaye olusturmanin yolu olan egitim ile ilgili modeline soyle
bir aciklik getirmektedir. Lucas, egitime yapilan yatirimin beseri sermayeye yol
actigim1 varsaymaktadir. Beserl sermaye olarak kabul edilen egitime devam eden
bireysel is¢iler daha verimlidirler ve digsal etkilere sahiptirler. Bu yolla da sermayenin
ve ekonomideki diger iscilerin verimliligini arttirmaktadirlar. Bunun sonucunda da
teknoloji seviyesinde artisa neden olarak yayilma etkisi yaratan fiziksel sermaye
yerine beseri sermayeye yatirim yapilmaktadir. Beseri sermaye ayrica is egitimini ve
yayilma etkisi ile 6grenmeyi kapsamaktadir. Her firma beseri sermayeden toplu olarak
degil, ekonomideki ortalama beseri sermaye diizeyinden yararlanmaktadir. Bu durum
nedeniyle, ekonomik biiylime i¢in diger firmalarin birikmis bilgi birikimi ya da
deneyimi degil, ekonomideki bilgi ve becerileri 6nemlidir. Beseri sermayenin
verimliligi uzun donemde ekonomik biiyiimeyi saglayan temel unsuru olusturmaktadir
(Mishra, 2016). Bu nedenle de modelde hiikiimetlerde, bireylerin kendilerine beceri
katmalarina imkan saglayan zamani ayirmalari i¢in firsat taniyacak projelere yatirim

yaparak biiyiimeyi hizlandirabileceklerdir (Unsal, 2016).
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Modelde teknoloji, firmalarin yatirim kararlarinin bir yan etkisi olarak igsel
olarak kabul edilmektedir. Teknolojik gelismeler kullanicilari agisindan kamu yarari

olarak kabul edilmektedir (Mishra, 2016).

Lucas “egitim alma=isgiicliniin niteligi” esitligini talihsizlik olarak
nitelemektedir. Bu esitligin yetersizliginden yola ¢ikarak isgiiciinlin niteligine etki
eden diger bir degisken olan “yaparak 6grenme” yaklagimin isaret etmektedir. Bu
yaklasimi incelemek i¢in Lucas biitlin beseri sermayenin yaparak 6grenme sonucu elde
edildigini varsaymaktadir. Yaparak Ogrenme oOnce hizli bir bi¢cimde artmakta
sonrasinda yavaslayarak durmaktadir. Lucas bu durumu ortadan kaldirmak igin
tiriinlerden meydana gelen biiylik bir aile oldugunu ve bu ailenin belirli araliklarla yeni
Urlinler {drettigini, yani yaparak Ogrenme siirecinin hep artan bir ivme
yakalayabilecegini savunmaktadir (Tasar, 2016). Bunun tam tersi bir durumda, yani
yeni nitelikte tiriinlerin tiretilmemesi halinde yaparak 6grenmenin bilgi birikimine

katkisinin azalacagini ve bu nedenle de biiyiimenin diisecegini savunmaktadir.

Lucas yaparak 6grenmeye bir 6rnekle aciklik getirmektedir: Belli bir tipten
olusan bir geminin {i¢ yil siiren {iretiminde kisi bagina ve bir saatte {iretilen iiriiniin
zaman i¢inde yaparak Ogrenmenin bir sonucu olarak %40 arttigini ispatlamistir

(Yildirim, 2011).

Eger bir ekonomi, farkl iirlinler iiretiyorsa, bilgi birikimi iiretim esnasinda
“yaparak Ogrenme” 1s18inda meydana getirilmektedir. Eldeki bazi islerin bilgi
birikimine daha az katki sunmasi, bazi1 uzmanlik isteyen islerin ise bilgi birikimine
daha fazla katki sunmasi, mevcut ekonominin beseri sermayesini, tirettigi iiriin say1sini

ve ekonomik biiyltimeyi etkilemektedir (Yildirim, 2011).

Bu bilgiler 1s1831nda Lucas modelinin varsayimlar1 su sekilde 6zetlenebilir:
Kapal1 bir ekonomi s6z konusudur, tam rekabet piyasa kosullar1 kabul edilmektedir,
ekonomiyi olusturan unsurlarin gelecekteki fiyat bekleyisleri rasyoneldir, ekonominin
teknolojisi, Olgege gore sabit getiri saglamaktadir, belli bir zaman icinde iiretime

ayrilan emek faktorii (ya da calisma saati) N(t)’dir. N(t)’nin biiyiime orani dissal
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sayilmaktadir, kisi basina reel tiikketim, akim degisken olarak sayilmakta ve tek

sektorlii olan bu modelde ilgili {iriin cinsinden ifade edilmektedir (Yilmaz, 2016).
3.2.4.3 Robert Barro Kamu Harcamalar1 Modeli

Robert Barro, 1990 yilinda kaleme aldig1 “Government Spending in a Simple
Model of Endogeneous Growth” isimli makalesinde i¢sel biiyiime modellerine kamu
harcamalarin1 dahil etmek suretiyle bir model olusturmustur. Boylece kendi igsel

biiyiime teorisini ortaya koymustur.

Barro igsel biiylime teorisine sabit getiri oranina dayanan bir modelleme
olusturarak baslamaktadir. Sermaye, beseri sermaye ve beseri olmayan sermayeden
olustugunda sabit getiri varsayimini kabul etmek daha makul géziikkmektedir. Beseri
yatirimlar, egitim ve dgretimle birlikte cocuk sahibi olmay1 ve ¢ocugu yetistirmenin
harcamalarint da kapsamaktadir. Elbette ki, beseri ve beseri olmayan sermayenin
tiretimde birbirlerinin yerine tam olarak ikame edilmesi gerekmemektedir. Bu duruma
istinaden her iki sermayede birlikte ele alindiklarin da kabaca sabit getiri, ayr1 olarak
ele alindiklarin da ise azalan verimler yasasi s6z konusu olabilmektedir. Duragan
durum biiyliimesinin anlasilir olabilmesi i¢in iki sermaye tiirii birlikte
degerlendirildiginde 6nemli unsurun faktdrler arasindaki ayrimin degil, ol¢cege gore

sabit getirinin oldugu vurgulanmaktadir (Barro, 1990).

Barro (1990), teknolojinin duragan durum biiylimesinin saglanmasinda
verimli bir faktor oldugunu, ancak uzun siireli bir biiylimenin saglanmasinda yeterli

verimlilige sahip bir faktoér olmadigini savunmaktadir.

Barro (1990), modele kamu hizmetlerini dahil etmistir. Modeli kamu
hizmetleri ile ilgili dissalliklarn baz alinmas1 seklinde 6zetlemektedir. Ozel sektdr
tiretimi hiikiimet tarafindan ayni paralellikte girdiler ile desteklenmezse 6zel sektor

azalan verim ile karsilagmak durumunda kalmaktadir.

Barro’ya (1990) gore, kamu hizmetlerinin girdi olarak liretime katilmasi ile

birtakim sorunlar ortaya c¢ikmaktadir. ilk olarak, hizmet akisi ile hizmet alimlari
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ortiismeyebilir, bu durum oOzellikle sermayenin hiikiimete ait oldugu ve ulusal
hesaplarda ki cari alimlarin 6l¢iimiinde kamu sermayesindeki kullanim bedelinin
thmal edilmesi nedeniyle meydana gelmektedir. Barro (1990) modelinde hiikiimetin
ve Ozel sektoriin aymi iiretim fonksiyonlarina sahip oldugu siirece hiikiimetin, 6zel
sektorden sadece nihai ¢ikt1 almak yerine, 6zel girdiler satin aldigin1 ve eger kendi
iretimini yaparsa, sonuclarin ayni olacagimi varsaymaktadir. Kamu hizmetlerinin
bireyler i¢in rakipsiz olmasi ikinci bir sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu agsamada kisi
basina yapilan harcamalardan ziyade, her bir birey i¢in hiikiimetin yaptig1 toplam satin

almalar 6nemli hale gelmektedir.

Kamu harcamalarinin sabit oranli gelir vergisi ile finanse edilmesi ve
bilitcenin denk oldugu varsayimi altinda; Hiikiimetin biitge aciklarin1 finanse
edebilmesi i¢in ne bor¢ almasi ne de bu acgiklar1 g6z ardi etmesi miimkiin degildir,
ayrica biit¢e fazlalarim1 da varlik yatirimi i¢in kullanmasi miimkiin degildir (Barro,

1990).

Barro (1990), alinan gelir vergisinin merkezi olmayan tasarruf ve tiiketimin

bliylime iizerindeki etkisini azalttigin1 savunmaktadir.

Yine Barro (1990) tarafindan incelenen bir bagka konuda vergi sistemleri ve
telif haklariin benzerligi konusudur. Yatirimcilar agisindan telif haklarinin korunmasi
ile marjinal vergi oranlarindaki diisiisler birbirine benzemektedir. Bu nedenle de telif

haklar iizerine yapilan gelismeler biiylime ve tasarruf oranlarmi artirmaktadir.
3.2.4.4. Ak Modeli

Ak modeli i¢sel biiyiime modelleri i¢inde en basit sekilde Y=AK olan iiretim
fonksiyonundan etkilenerek adlandirilmistir. Bu fonksiyonda A, sabit teknoloji
seviyesini K ise beseri ve fiziki sermayenin toplamindan olusan sermaye stokunu
temsil etmektedir (Berber, 2015). A teriminin sabit bir deger olmasi, sermayenin
ortalama iriinliniin marjinal iiriine esit olmasi nedeniyle de sermayenin marjinal
tirlinliniin de sabit oldugu, sermaye girdisinin miktar1 artinca marjinal {iriin{iniin sabit

kaldigin1 gostermektedir. Buradan yapilacak c¢ikarim {iretimin azalan verimler
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yasasina tabii olmadigidir (Unsal, 2016). Azalan verimlerin s6z konusu olmamasi
nedeni ile yliksek sermaye birikimi yatirimlarin artmasina yol acarak ekonomik
bliylime siirecini siirekli hale getirecektir. Bu asamada da yatirimlar ile ekonomik

bliylime arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu kabul edilmektedir (McGrattan, 1998).

AK modelinin en onemli 6zelliklerinden biri, sermaye stoku ile c¢ikti
arasindaki dogrusal iliskidir. Sermayeye gore sabit getiri mevcuttur, buna gore
kullanilan sermaye miktarindaki artis, giderek azalan miktarlarda degil, dogrusal
sekilde artmaktadir. Baska ek bir kit kaynak olmadigi i¢in hem sermaye miktarina hem
de Olgege gore getiri sabit kabul edilmektedir. Bu nedenle de sermayenin marjinal
katkisi, sermaye stokuna bagli bir degisken olarak hareket etmemektedir. Sermaye
stokunun artmasi ile ¢ikt1 da dogrusal olarak artmaktadir ve bu durumda biiyiimeyi
siirekli hale getirmektedir. Modele gore, biiylimenin itici giicleri, tasarruflar ve
sermaye birikimidir. Rebello, tasarruflar ve sermaye birikimini igsel biiylime
modellerine dahil ederek bu iki unsurun biiyiime teorilerinde tekrar 6ne ¢ikmasini

saglamistir (Inal, 2013).

AK modeline gore kisi basina diisen milli hasilanin teknolojik ilerleme
olmadan artmasi yani ekonomik biiyiimenin teknoloji olmadan da gerceklesmesi
miimkiindiir. Hiikiimetler tasarruf tesvikleri yoluyla tasarruf haddini artirarak
bliylimeyi kalici olarak hizlandirmay1 saglayabilirler. Biitiin ekonomik kosullar1 ayni
olan iilkeler ayn1 hizla biiyiirler, yani bu modele gore kosulsuz yakinsama s6z konusu
degildir. Bu ii¢ yaklasimiyla AK modeli ayni zamanda Solow modelinden de
ayrilmaktadir (Unsal, 2016).
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4. DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
TLISKiYI ACIKLAYAN TEORILER

Keynes, gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarindaki ve ekonomik
bliylimelerindeki sorunlar1 dis bor¢lanma yolu ile asabileceklerini savunmaktadir.
Ciinkii yurtici kaynaklarin yetmedigi biiyiik 6l¢ekli yatirimlar i¢in alinan dis borglar
milli gelir Ustiinde artisa yol acarak ekonomik biiylimeyi saglayacaktir. Keynes
ekonomik biiylimenin artis1 icin devlet miidahalesinin gerektigini belirtmektedir

(Kara, 2001).

Harrod-Domar biiylime modeli dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi dis agik yaklasimi ile ortaya koymaktadir. Modelde biiyiimenin ana
unsuru yatirim olarak kabul edilmekte ve yatirnm miktarmi arttirmak ekonomik
bliylime hizin1 arttirmakla es degerde sayilmaktadir. Bu nedenle de alinan dis borglar
toplam tasarruflar lizerinde arttirici bir etki yaratarak ekonomik biliyiimeye de katki

saglamaktadir (Kirc1 Cevik ve Cural, 2013).

Chenery ve Strout, Harrod-Domar modelini gelistirerek “iki a¢ik” modelini
ortaya koymuslardir. Model de gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri i¢in
dis kaynaga ihtiya¢ duyduklar1 belirtilmektedir. Model de bahsedilen iki acik doviz
acig1 ve tasarruf acigidir. Yurtigi tasarruflarin yatirimlart finanse etmesinde yeterli
olmamasi neticesinde tasarruf agigy, iilkeye giren doviz giriglerinin sermaye mallarinin
ithalatini1 karsilayamamasi neticesinde doviz agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu modele gore
ortaya ¢ikan her iki a¢ig1 da kapatmanin yolu yabanci yardim veya net sermaye
ithalatidir. Bu sayede hedeflenen biiylime diizeyine erisebilmek icin ne kadar kaynaga
ihtiya¢ duyuldugu hesaplanabilmektedir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016).

Rosentein-Rodan’a gore alinan dis borglarla bir kaynak olusturulmus olacak
ve bu kaynak sayesinde ¢ok sayida proje gergeklestirilecek ve bu siirecte ekonomik
biiyiimede hiz kazanmis olacaktir. Dig kaynagin etkin kullanilmast ekonomik biiyiime
icin itici gii¢ kabul edilmektedir. Dis bor¢lanma ile birlikte ekonomik durumu iyi
olmayan tllkelerin yeni dogal kaynaklar1 bulmaya doniik ¢alismalar1 ve bulunan bu

-50 -



kaynaklarin yliksek seviyede fiyatlandirilmasinin ekonomik biiyiimelerine katki
saglayacag savunulmaktadir. Rosentein-Rodan bu yaklagimlarina “Biiyiik itis” adimi

vermektedirler. (Giirdal ve Yavuz, 2015).

Neo-klasik biiyiime modeline gore dis bor¢lanma uzun vade de iki etkiyi
ortaya ¢ikarmaktadir. Birincisi vergilerin, miikelleflerin bireysel tiiketim harcamalari
iizerinden dogrudan azaltic1 bir etki yaratmasidir. Ikincisi vergilerin harcanabilir gelir
lizerinde yaratmis oldugu azaltici etki nedeniyle bireysel tasarruflarin ve buna bagh
olarak da sermaye birikiminin azalmasidir. Her iki durumda borglarin faiz
O0demelerinin gerceklestirilmesi i¢in kullanilan vergiler nedeniyle ortaya ¢ikmakta ve
bu durumda ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etkiye yol agmaktadir (Kutlu ve

Yurttagiiler, 2016).

Bu boliimde dis borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan
teoriler ele alinacaktir. Bu teoriler zamanlararasi bor¢lanma modeli, borgla biiyiime
modeli, bor¢ fazlasi modeli ve siirdiiriilebilirlik yaklasimi olarak alt bagliklara

ayrilmak sureti ile incelecektir.
4.1. Zamanlararasi Bor¢lanma Modeli

Zamanlararas1 bor¢lanma modeli, zamanlararasi1 tiiketim optimizasyon
davranig teorisinin bir uzantisi olarak ortaya konmustur. Modelin varsayimlar1 y0 ve
yl gibi belirli bir gelir diizeyine sahip biitge kisitinin olmasi ve iki donemlik fayda
fonksiyonu olan U (CO, Cl) ele alinmasidir. Bir iilkenin zamanlararasi fayda

maksimizasyonu Sekil 4.1.”de su sekilde incelenmistir (Nissanke ve Ferrarini 2001).
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Sekil 4.1: Yurt Disindan Bor¢lanma

g

Mol

Kaynak: Machiko Nissanke ve Benno Ferranrini (2001), “Debt Dynamics and Contingency Financing:
Theoretical Reappraisal of the HIPC Initiative”, WIDER Development Conference on Debt
Relief, Helsinki
Sekil 4.1°de dikey eksende gelecek zamandaki tiiketim (C1), yatay eksende
cari donemdeki tiiketim (CO) gosterilmektedir. KL egrisi iki donem arasinda gelirde
meydana gelen aligverisi belirten zamanlararasi iiretim olanaklar1 egrisidir. MoNp ve
MiN; zamanlararas1 biitce dogrusunu, I; ve I egrileri zamanlararas1 farksizlik

egrilerini belirtmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008).

Yurti¢i faiz oraninin r olarak kabul edildigi bir ekonomik tabloda, eger cari
donemde iilkedeki gelirin tiimii r faiz haddinden borg verilirse, gelecek donemdeki
gelire (y1) ek olarak yo + ryo kadar bir gelir daha saglanir. Bu durumda gelecek
zamandaki maksimum gelir-maksimum tiiketim diizeyi yi+[(1+r1). yo] seklinde ifade
edilmektedir. Sekilde NoO uzunlugu bu durumu belirtmektedir (Bilginoglu ve Aysu,
2008).

Mo0 uzunlugunda belirtilen ise cari dénemde r faiz haddi iizerinden
bor¢lanilmasi1 halinde gelecek zamandaki iilkenin O6deyecegi para miktarinin o
zamanin elde edilen gelirini asamayacagi ve bu nedenle de maksimum gelir-
maksimum tliketim diizeyinin yo+ [yi+ (1+r)] olacagidir. MoNy biitge dogrusunun

egimi No 0/ Mo 0= -(1+r) dir (Bilginoglu ve Aysu, 2008).
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Sekilde A noktas1 iktisadi yeterlilik pozisyonunu temsil ederken aym
zamanda bir iilkenin uluslararasi sermaye piyasalarina erigiminin miimkiin olmadigi
ve hem iireticilerin hem tiiketicilerin diinyadaki faiz oranlarini asan yurti¢i faiz orani r
ile karsilastig1 bir durumu ortaya koymakta ve bu durum r* ile belirtilmektedir. Yeni
ortaya konan ve r* ile belirtilen bu durumda zamanlararas1 biitce dogrusu MoNy biitce
dogrusuna gore daha yatik (MiNp) bir duruma gelmektedir. Bunun nedeni ise r>r *
olmasidir. A noktasindaki biitce dogrusunun egimi —(1+r), B ve D noktalarindaki biitce
dogrusunun egimi -(1+ r*) dir. D1s bor¢lanma iki etkiye neden olmaktadir: ilki iilkenin
daha diistik faiz oranlarina tepki olarak kaynaklarim1 B noktasinda daha fazla iiretim
icin yonlendirmesi, ikincisi ise tiiketimin artmasi nedeniyle iilkede refah kosullarinin

art1s saglamasidir (Nissanke ve Ferrarini, 2001)

Zamanlararas1 bor¢lanma modeli simdiki zamanla ve gelecekteki gelir-
tiketim diizeyinin bor¢lanma miktarina duyarliligii anlayabilmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu modelin en belirgin 6zelliklerinden biri iilkedeki tasarruf agiginin
uluslararasi bor¢lanma yoluyla giderilebildigi hususuna vurgu yapmasidir. Bor¢lanma
tilkedeki maddi kaynaklarda yaratacagi artis ile birlikte bu maddi kaynaklarin
yatirimlara yonlenmesine neden olarak daha yiiksek bir ekonomik biiylimenin

gerceklesmesini saglayacaktir (Giirdal ve Yavuz, 2015).

Modelde, oOzellikle gelismekte olan {ilkelerdeki tasarruf agiginin
zamanlararasi tiiketim veya bor¢lanma yaklasimiyla nasil ortadan kaldirilabilecegi
tartisilmaktadir. Cari donemde istenilen ekonomik biiyiime seviyesine ulasilamamasi
durumunda hiikiimetlerin gelir artig1 saglamak icin dis kaynak arayisina girebilecekleri
ve elde edilen kaynaklar sayesinde ekonomik biiylime oOniindeki gelir eksikligi

sorununu ortadan kaldirabilecekleri 6ngdriilmektedir (Giirdal ve Yavuz, 2015).
4.2. Borc¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli

Geligsmekte olan tilkelerin ekonomik biiylimelerini saglayabilmeleri i¢in ithal
ikame ve ihracatta cesitlilife 6nem vermeleri gerekmektedir. Bu sayede diinya

pazarinda kendilerine bir yer edinebileceklerdir. iste model bu asamada bu durumun
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dis borclanma yoluyla gergeklesecegini belirterek borgla biiyiime adini almistir.
(Avramovic vd.,1964). Bor¢la biiyiime modeli, bor¢glanma kapasitesini ekonomik
bliylime asamasinda saglanan yabanci sermayenin fayda-maliyet analizi sonuglarina
gore incelemektedir (Hjertholm, 1999). Yabanci sermayenin fayda saglamasi su
unsurlara bagli kilinmistir; a) Yabanci sermayenin de i¢inde oldugu kaynaklardan gelir
elde edilmesinin verimliligine. b) Elde edilen ek gelirin yatirimlar veya kamu kalkinma
harcamalarmm finansmani i¢in kullanmilmasina. ¢) Ulkenin icindeki yapisalliga hiz
kazandiran diizenlemelere ve bunun ithalat ve ihracat kompozisyonuna yansimasina.
Yabanci sermayenin maliyeti ise faiz orani, 6demesiz donem ve geri ddeme siiresi g6z

oniinde bulundurularak tespit edilir (Avramovic vd.,1964).

Bu modelin temel dayanagi bir lilkenin borcuna ek bor¢ almasinin ekonomik
bliylimeye katki saglamasi kosuluyla ancak o {ilkenin bor¢ servisi kapasitesini
koruyabilecek olmasidir. Elde edilen sermaye akislarinin davranig sekillerinin,
ekonomik biiyiime ve kalkinma ile yakindan baglantil1 bir dizi asamada degigebilecegi
bir “borg¢ dongiisii” onerilmektedir. Borg servis kapasitesinin stirdiiriilebilir olmasi igin
¢ikt1 biiyiime oraninin, faiz oraniyla dlgiilen bor¢glanma maliyetine esit veya daha fazla

olmasi gerektigi ifade edilmektedir (Hjertholm, 1999).

Bor¢la biliylime modelinin ana asamalar1 ise su sekilde aciklanmaktadir.
Kalkinma siirecinin ilk etabinda yatirimlarin artmasi ile birlikte bu durum diisiik
seviyelerde olan tasarruflar nedeniyle karsilanamamakta bu nedenle de yurtigi
yatirimlariin finansmani saglanamamaktadir. Bu soruna ek olarak amortisman
giderlerinin karsilanmasi1 ve biriken bor¢ faizlerinin 6denmesi sorunlari da bas
gostermektedir. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in iilkeler yurti¢i kaynaklaria ek olarak yeni
kaynak arayisina girmek zorunda kalmaktadirlar. Bu asamada da yabanci sermayenin
ulusal ekonomiye borg¢ servis yiikiiniin sifir olmasi yani yabanci sermayeden elde
edilen kaynagin bor¢ servis yiikiinii ertelemesi dis bor¢lanmayr cazip hale
getirmektedir. Ancak bu sekildeki bir olusum dis bor¢lanmayi siirekli arttirmakta, daha
onceden alinan borglarin faizinin faiz tahakkuk eden yeni bor¢lanmadan 6denmesi
sebebiyle, bilesik faizin tiim agirhgr ve yikii ile karst karsiya kalinmaktadir.
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Unutulmamalidir ki yeni iiretilen gelirlerin yeterli oranda elde tutulabildigi durumda
yani tasarruflarin artirllmast halinde, {iilkelerin zaman i¢in de kendi yatirim
gereksinimlerinin paymi kendi i¢ kaynaklarindan karsilamalari miimkiindiir.
Kalkinmanin ikinci etabinda {ilkelerin ellerindeki tasarruflarinin tiim yurtigi
yatirimlart kargilamasi halinde gergeklesecegi ongoriilmektedir. Ancak bu asamada
tasarruflar, borclarin faiz ve itfa paylarinin édenmesinde yetersiz kalmaktadir. Bu
etapta borcla biiyime hizi ilk etaba kiyasla daha yavas gerceklesecektir.
Tasarruflardaki artis devam ettikge, biriken borglarin faizleri bu tasarruflar ile
karsilanabilir. Ancak faiz 6demeleri i¢in yeni alinacak faizli dis borg¢larin kiigiilmesi
sayesinde dis bor¢luluk siirekli azalan bir hizla artmaktadir. Ikinci etabin sonunda
bor¢lanma itfa paylarim1 karsilamak i¢in kullanilmakta bu nedenle de borglanma
zirveye ulasirken bu durum ekonomik biiyiimeye son vermektedir. Ikinci etabinin
bitmesi ile liciincii etap baslamaktadir. Bu etapta yurtici tasarruflar tiim yurtici
yatirimlart finanse etmek icin yeterlidir ve ayrica birikmis borglarin tiim faiz maliyeti
icin 6deme yapmak i¢in de yeterlidir. Artik tilkeler yurti¢i yatirim ve faiz 6demelerinin
lizerinde bir tasarruf fazlasi iiretmeye baslarlar. Ulkeler kalkinmay: tatmin edici bir
diizeye tasirken borg¢larini amorti etmeye baslayabilmektedirler. Bilesik faiz durumu
artik ters ve Odenmemis dis borglarda da hizla azalmaktadir. Ulkeler 6nceki
donemlerde ertelenen tiim masraflarin1 geri G6derler. Yabanci sermaye iilkenin
ekonomik biiylimesinin siirekliligine yardimc1 olmustur ve yabanci sermaye,
bor¢lanma iilkesinde istihdam siiresi boyunca faiz elde edildikten sonra geri

O0denmistir (Avramovic vd.,1964).

Modelin sadece tasarruf-yatirim acigina odaklanmasi modelin zayif yoni
olarak nitelenmektedir. Ancak dis finansmanin yabanci para cinsinden
kullanilabilecegi g6z oniine alindiginda, déviz cinsinden geri ddenmeli ve bu nedenle
tasarruf fazlast bir sekilde doviz kuruna doniistiiriilmelidir. Borglu iilkenin
ekonomisinin dig sektoriiniin performansini dikkate almayan borgla biiylime modeli

bu doéniisiim sorununda bir sonug ortaya koyamamaktadir (Hjertholm, 1999).
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Kisacasi borgla biiylime modelinde, lilkeye giren yabanci sermaye, sermaye
mallarmin ithalatinda meydana gelen artis ile birlikte cari islemler agiginin kapatilmasi
i¢cin kullanilmas1 halinde iilkenin ivme kazanan yatirim hizi ekonomik biiyiime icin

itici bir gii¢ olacaktir. (Bilginoglu ve Aysu, 2008).
4.3. Bor¢ Fazlas1 Modeli (Debt-Overhang)

Borg fazlasi teorisi 1980’11 yillarda borg krizlerinin bag gostermesi ile iktisat
literatiiriinde yerini almistir. 1988 yilinda Krugman, gelismekte olan {ilkelerin
bor¢lanma sorunlar ile nasil basa ¢ikmaya calistiklarin1 soyut bir analiz yoluyla
gostermek icin kaleme aldigr makalesinde borg¢ fazlasi teorisinden bahsetmektedir.
Krugman (1988), borglu bir iilkeyi tam bir paralellik olmasa da borglu bir firmaya
benzetmektedir. Ulkenin de firma gibi bir gelir akis1 vardir. Ancak bu gelirin tamami
potansiyel bir borg servisi olarak kullanilmamaktadir. Bunun yerine iilke elde ettigi
milli gelirinin bir kismini1 yapmak istegi yatirimlar i¢in kaynak olarak kullanmaktadir.
Bu durumda iilkenin borg¢ servisini karsilayabilmesi i¢in daha fazla bor¢clanmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle de bir iilkenin gelecekteki potansiyel kaynak
aktariminin beklenen bugiinkii degeri, bor¢larinin su anki degerinden daha az olmasi

halinde, o iilkede asir1 bor¢lanma neticesinde borg fazlasi sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Yiiksek seviyede bor¢lanmanin oldugu ekonomilerde biiyiimeyi engelledigi
diisiiniilen unsur “bor¢ asimi1” dir. Bor¢ agimi diger bir deyisle borg fazlasi bir lilkenin
yatirim giiclinii azalmaktadir, nedeni ise yatirimcilarin, gelecekteki yatirimlarin
kreditorler tarafindan ortaya c¢ikartilacak olan vergilerinin, bor¢ servisinin
karsilanmas1 igin kullanilmasi yoniindeki beklentileridir. Ozellikle devaliiasyonist
veya enflasyonist politikalarin uygulanmasi ile birlikte borg servisine yonelik ¢arpici
Oonlemler almmasi yoniindeki beklentiler yatirnmlarin yapilmasina engel teskil
etmektedir. Bunun yani sira agir bor¢ yiikiine sahip {iilkelerdeki artis gosteren
belirsizlik ortami da yatirimcilarin yatinmlarin1 yapmadaki geciktirici diger bir
unsurdur (Moss ve Chiang,2003). Fernandez ve Rosenthal (1990), sadece kreditorlerin
bor¢ indirimlerinden faydalandig1 bir model ortaya koymaktadirlar. Bor¢lunun borg
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servisini karsilayamamasit durumunda, kreditorler, borglulara yeni bir borg
anlagsmasini kabul etme ve borglarinin temerriide diismesi arasinda bir farkin olmadigi
bir anlasma sunarlar. Bor¢lunun denge durumunda bu anlagmay1 kabul etmesi ile
birlikte borg¢larda indirime gidilmesinden elde edilen tiim verimlilik kreditorlere
gitmektedir (Fernandez ve Rosenthal, 1990). Ancak bununla birlikte bor¢ fazlasi
teorisine gore, gelecekteki borg yiikiimliiliiklerinin degerindeki bir indirim ortiik
vergilerin ortaya c¢ikarttigi ¢arpikliklar1 azaltacak ve bu da yatirimlarda artisa yol
acacaktir. Bor¢lar iizerinde yapilan bu indirim, yatirrm ve geri ddeme giiciiniin
artmasina yol acarak, borcun 6denmemis kalan boliimiiniin 6denmesini daha olasi hale
getirecektir. Bunun dogal sonucu ise bundan hem kreditdrlerin hem de borglularin

fayda saglamasidir (Claessens vd., 1996).

Sekil:4.2. Bor¢ Laffer Egrisi

Beklenen borg geri 6demesi
A

Borg fazlasi

»

Borg stoku

Kaynak: Mehmet Ali Bilginoglu ve Ahmet Aysu, 2008 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Say1: 31

Borg fazlasi modelinin biiyiime lizerindeki etkisi genisletilmek suretiyle Sekil
4.2. de belirtilen Borg Laffer egrisi ile agiklanabilir. Bor¢ Laffer egrisinin sol tarafinda
yani “iyi” olarak nitelenen tarafinda, borg servisin itibari degerindeki artislar, bor¢larin
geri 6demelerinde de artisa yol agmaktadir. Egrini sag tarafi yani “yanlis” olarak

nitelenen tarafinda ise bor¢ servisinin itibari degerindeki artislar bor¢ geri
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O0demelerinde azalisa yol agmaktadir. Egrinin zirve noktast alinacak dis borglarin,
yatirimlara, politik reformlara veya gelecekte cesitli faydalarin saglanabilmesi i¢in
kullanilirken bunlarin iizerinden asir1 bir vergilendirme yapildigini belirtmekte ve bu
vergilendirmenin de biliyiime tizerinde olumsuz bir etki yarattigin1 gostermektedir.
Sonug olarak, yiiksek bor¢lanma yani borg fazlasi politika reformlarini1 engelleyici bir
vergi gorevi gormesi nedeniyle ortaya cikacak makroekonomik ortamdaki diisiik
yatirim verimliligine ve diisiik tiretkenlige katki saglamis olacaktir (Patillo vd. 2002).
Bu durumda da bir iilkede bor¢ fazlasinin yatirimlara yol agmasi miimkiinken,
yatirimlar {izerinde ortaya ¢ikacak vergi yiikiinlin yine yatirimlar iizerinde olumsuz
etki yaratacagl ve bunun da ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecegi Borg

Laffer Egrisi ile ortaya konulmaktadir.

Yiiksek bor¢ servisinin mali etkilerinin biiylimeyi azaltic1 {i¢ etkisi
bulunmaktadir. ki, hiikiimetlerin bor¢larini geri édeyebilmek igin yaptiklar1 toplam
yatirimlart diisiiren kamu yatirmmlar1 biiyiimeyi azaltabilir. Ikincisi, uzun vadeli
bliylimenin belirleyicisi olma 6zelligini tasiyan beseri sermayedeki biiylime, sosyal
yardimlarin azaltilmasina paralel olarak azalabilir. Ugiincii olarak, mali disiplinin
olmadig1 durumlarda, hiikiimetler 6zel yatirimlarin da azalmasina neden olan biiyiik
biitce agiklart verebilirler (Moss ve Chiang, 2003). Bu etkileri engelleyebilmek icin
ise hiikiimetler sadece dogrudan devlet kontroliinde olan, kamu yatirimlarin1 veya
politika reformlarin1 gergeklestirmelidirler. Borg fazlasinin 6zel yatirnmlar iizerindeki
caydiric1 Ozelligine bagli olarak hiikiimetin dis bor¢ servisini finanse etmek i¢in
gereken mali gelirini arttirmas1 gerekmektedir. Bu nedenle 6zel yatirimin cesaretini
kiran enflasyon vergisi veya sermaye vergisi gibi uygulamalardan kaginilmalidir.
Hiikiimetlerin yine ihracat vergisi yolu ile gelir arttirmay diisiinmesi, ihracata yonelik
sektore yapilacak yatirimi baskilayacaktir (Claessens vd., 1996). Bu durum da gerekli
Oonlemlerin alinmamas1 halinde bor¢ fazlasi nedeniyle yatirimlarin olmamasi gelir
artisinin saglanamamasina bu da ekonomik biiylimenin olumsuz yonde etkilenmesine

neden olacaktir.
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4.4. Siirdiiriilebilirlik Yaklasimi

Bir iilkenin dis bor¢larin1 6deme giicii yaklagimi borg servisi kapasitesi olarak
tanimlanmaktadir. Bir iilkenin borg servis kapasitesi o iilkenin hangi 6l¢iide yeni kredi
alabilecegini gostermektedir. Borglarin geri ddenebilirlik kriteri kisa ve uzun dénemli
analizler 1s181nda incelenebilinir. Kisa donem igin yapilan inceleme likiditeyi yani
O0deme giiciinii gostermekte, uzun donemli inceleme ise, ekonominin biiyiime hizi
lizerindeki etkisi olarak anlasilmaktadir (Ince, 2001). Gerek kisa donem gerekse uzun
donemde yapilan bu arastirmalar neticesinde bor¢larinda ne kadar siirdiiriilebilir

durumda oldugu tespit edilebilmektedir.

D1s borglarin siirdiirtilebilirligi degerlendirilirken iki farkli perspektif soz
konusudur. Bunlardan ilki bor¢lunun bor¢ servisi yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi halinde normal olan borg-alacak iliskisinin bozularak bor¢ kapasitesi
sorunun ortaya ¢ikmasi durumudur. Digeri ise bir iilkenin dis bor¢ yiikiiniin ekonomik
kalkinma iizerinde olumsuz etki yaratabilecek kadar biiyiik olmasi1 nedeniyle ortaya

cikabilecek olumsuz etkilerdir (Hjertholm, 2001).

Borg servis kapasitesi yaklasimi iki soru ile iligkilendirilerek incelenmistir.
Bu sorularin ilki, bir {ilkenin ne kadar bor¢ almasi gerektigini, elde bulunan paraya
bagl sartlar gozetilmek suretiyle en uygun borg seviyesinin ne kadar oldugu, ikincisi
ise bor¢lanma siirecinin hazirlik c¢alismalarina, o6zellikle de bor¢ durumunun ve

politikalarinin stirdiiriilebilirligine dair 6nemli noktalarin ne oldugudur (Hjertholm,

2001).

Borg¢ servis kapasitesi yaklagimina gore, optimizasyon modelinde borg
seviyesinin marjinal faydasi ile dig bor¢clanmanin marjinal maliyeti esit olmalidir.
Esitligin s6z konusu olmamasi hali borglarin ekonomiyi olumsuz etkilemesine ve dig
bor¢larin siirdiiriilememesine neden olacaktir. Borg servis kapasitesi yaklagimina gore,
optimizasyon yapilmayan model yurt i¢i yatirimlar ve tasarruflar arasindaki boslugu
doldurmak amaciyla ortaya konan bor¢la biiyiime yaklasimi ¢ercevesinde ele

alimmistir. Bu modelin temel argiimani ilave olarak alinacak borg¢larin ekonomik
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kalkinmaya katki saglamasi kosuluyla borg servis kapasitesini korumaktir. Borg servis
kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in, ¢iktinin bilylime oraninin, faiz orani ile dlgiilen
bor¢lanma maliyetine esit veya fazla olmasi kosulu 6ne siiriilmektedir (Hjertholm,

2001).

D1s borglarin siirdiiriilebilirligi yiiksek bor¢ ve kalkinma arasindaki iliski goz
onlinde bulundurularak iki ac¢idan degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki kamu
harcamalar1 alt yap1 yoniinden yetersiz olan iilkelerde yatirimlarin 6zel yatirimlara
kaymasina ve bu yonlii bir artisin ortaya ¢ikmasina neden olmasidir. ikincisi ise ortaya
¢ikan biiyiik borg yiikiiniin yatirimlar {izerinde olumsuz bir etki yaratarak yatirimlarin
azalmasina neden olmasidir (Hjertholm, 2001). Borg¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin
belirsizlik ortaminin olmasi lilkeden sermaye ¢ikislarina neden olmakta, uzun vade de
vergilerin artmasi1 yoniindeki beklentiler yerli ve yabanci sermaye sahiplerinin
sermayelerini yurt disina tagimasina neden olurken bu durumda ekonomik biiylime
tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Bor¢ stokunun kabul edilebilir sinirlarda
oldugu durumlarda, genisletici maliye politikasinin olasi etkileri goriiliirken borg
stokunun yiiksek seviyelerde seyrettigi durumda, artan biitce aciklarindan dolay:
borcun finansmani ic¢in daha fazla vergi vermek zorunda kalacaklarini diisiinen
vatandaslar tasarruf egilimlerini arttiracak ve bu durumda biiyiime {izerinde yine
olumsuz bir etki yaratacaktir. Oyleyse ancak borcun siirdiiriilebilitligine olan inang,
yatirimcilarin talep ettikleri risk priminin diismesini saglamakta ve diisen faiz oranlar1
neticesinde artan yatirim ve tiiketim sayesinde ekonomik biiylime olumlu ydnde

etkilenmektedir (Ulusoy ve Cural, 2006).

Literatiirde borg siirdiiriilebilirligini agiklayan {i¢ yaklasim bulunmaktadir.
Birincisi “bugiinkii deger yaklagimi1™ hiikiimetin bugiinkii mevcut borcunun gelecekte
beklenen faiz dist fazlanin bugiinkii degerinin toplamma esit oldugu kabul
edilmektedir. Ikincisi biiyiime orani, borg stoku ve reel faiz arasindaki oransal analizi
gosteren ve bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya (GSMH) oranim1 esas alan
“muhasebe yaklasimidir.” Ugiinciisii de Blanchar’m (1990) savundugu vergi boslugu

yaklasimidir. Vergi boslugu yaklagimina gore hedef olan unsur diger yaklagimlarin
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aksine degisken olarak faiz dis1 fazla yerine kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini

saglayacak olan ideal bir vergi/milli gelir oraninin kabul edilmesidir (Cogiircii, 2011).

Stirdiiriilebilirlik devletin yalnizca cari gelir ve giderlerinin hesaba katilmasi
ile degil kamu sektoriiniin donembasi bilangosu ve bununla birlikte de devletin kisa ve
orta vadede gelir ve gider tahminlerinin de dahil edilmesi ile hesaplanir. Bu hesap
neticesinde devletin 6z varliklarinin sonucunun pozitif ¢ikmasi, o devletin biitiin
borglarini 6deyebilecek kapasite de oldugunu gostermektedir. Bu yaklasima gore, borg
stokunun milli gelire oraninin uzun donemde sabit kalmasi halinde borglarin
stirdiiriilebilirligi miimkiindiir. Borglarin siirdiiriilebilirligi; bor¢ stokunun diizeyine,
gelecekteki mali acik degerine, biiyiime oranina, hiikiimetin borg servisini karsilamak
amaciyla alacagi vergi ve istikrar 6nlemlerine, reel faiz oranlarina ve birincil (faiz dis1)
biitce dengesine baglidir. Mali acik deger kamu kesimi harcamalari ile kamu gelirleri
arasinda fark hesaplanarak ortaya konulmaktadir. Ortaya ¢ikan sonuca biiyiime ve reel
faiz oranlarinin eklenmesi ile borglarin 6denmesi ve yeni bor¢larin alinmasi agikliga
kavusturulur. Stirdiriilebilirligin 6ngoériillmesinin bir diger yolu ise reel faiz oraninin,
reel bliyiime oraninin altinda kalmasidir, bu durum borglarin siirdiiriilebilir oldugunu

gostermektedir (Goktan, 2008).
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5. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMANIN
EKONOMIiK BUYUME UZERINDEKI ETKISI

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma 1980°1i yillarda yasanan ekonomik
kosullar nedeniyle ihtiyac¢ haline gelmistir. 1990’11 yillara gelindiginde ise artik bir
bor¢ sarmali gelismekte olan iilkelerin pengesinde yasamak zorunda kaldiklar1 bir
stire¢ olmus ve ilerleyen yillar da bazi {ilkelerde dogru bir politik yonetimle birlikte
dis bor¢ avantajli hale getirilmis, baz1 iilkelerde ise tam tersi bir isleyis nedeniyle dis

bor¢ sarmali devam etmistir.

Calisma bu boliimiinde gelismekte olan iilkelerde dig bor¢lanma siirecinin
ilerleyisi ve ekonomik biiyiime lizerindeki etkileri hakkinda bilgi verirken, bu konuyla
ilgili literatiir ¢aligmalarindan faydalanacaktir. Son olarak ise 1990-2016 yillan
arasinda gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime rakamlari

lizerine yapilacak bir incelemeye yer verilecektir.

5.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanma ve Ekonomik

Biiyiime Siireci

Gelismekte olan {ilkeler 1970°li yillarda 6zel bankalarin kredi pazari
konumuna gelmistir. Oyle ki bankalarin kisa ve orta vadeli paylar1 %27°den, %54’e
kadar yiikselmistir (Canbolat, 2013). Diinya bankasinin verilerinden hareketle yapilan
hesaplamalara gore; Gelismekte olan {ilkelerin dis borglarindaki artis 1955-1960
donemi i¢in %14, 1960-1972 donemi i¢in %16.8, 1970-1973 donemi i¢in %18, 1973-
1974 dénemi igin ise %26 olarak belirtilmektedir. Bu oranlarda dis bor¢lanmadaki
artisin hizinin en net gostergesidir. Bor¢ artis1 nedeniyle ortaya ¢ikan 6deme giicii
bakisi petrol soklart ile birlikte daha keskin bir sekilde hissedilmistir. 1970’11 yillarin
basinda gelismekte olan iilkeler artan milli gelir, ihracat artist ve enflasyondaki
yiikselis nedeniyle sinirli diizeyde kalan reel borg yiikiinii karsilayabilmislerdir. Ancak
bu siire¢ 1979°da ki ikinci petrol soku ile birlikte enflasyonu yeni bir siirece sokarak

1980’lerde bagka bir yone evrilmistir (Ulusoy, 2017).
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1980°1i yillara gelindiginde kreditor olarak dnemli bir gii¢ olan ABD girdigi
ekonomik zorluk nedeniyle Reaganomics polikalar uygulamistir (Canbolat, 2013).
Uyguladig1 bu siki para politikalar1 faiz oranlarinda artisa neden olmustur. Artan
faizler ile birlikte uygulanan enflasyonist politikalar ekonomik durgunluga neden
olmustur (Ulusoy, 2017) ve bu nedenle de kredi vermekte giigliikler yasamistir. Bu
esnada 1981-1982 yillar1 arasinda yasanan resesyon donemi neticesinde gelismekte
olan iilkelerde ihracat hacminde daralma, giimriik duvarlarinin olugmasi, temel
maddelerin fiyatlarinda artis meydana gelmistir. Bu yasananlar cari islem agiklarina
yol agmis ve ortaya ¢ikan bu acikla birlikte biitge acigida birlesince gelismekte olan
tilkelerde finansman krizi kaginilamaz bir son olmustur (Ulusoy, 2017) Gelismekte
olan iilkeler bu finans sorunlarini dis borg alarak ¢6zmeye caligsalarda ABD’nin borg
verme zorlugu ve uyguladigi donemin Baskani olan Ronald Reagan’in adi ile anilan
Reaganomics politikalarin bir neticesi olarak ABD’nin bor¢ vermek yerine gelismekte
olan iilkeleri kendine baglayacak yollar tercih etmesi ve bahsi gecen iilkelerin aldiklar
borglar1 geri 6deyememeleri neticesinde, gelismekte olan iilkeler bir bor¢ krizine

dogru siiriiklenmistir (Canbolat, 2013).

Yasanan bu bor¢ krizlerine ise 6rnek olarak Meksika, Arjentin, Brezilya,
Rusya ve Asya krizleri gosterilebilir. Bu krizlerin 1990’11 yillardan sonraki seyri
caligmamizin siireci i¢inde yer almasi nedeniyle Mesika ve Asya krizleri ana hatlari

ile incelecektir.
5.1.1. Meksika Krizi

Meksika 1990’11 yillarda ekonomik anlamda hersey yolunda giderken kriz
siirecine girmistir. Krizin en dikkat ¢eken nedeni ise yasanan sermaye artiglariin
yaratmis oldugu talep fazlalig1 nedeni ile gayrimenkullerde ve hisse senetlerinde fiyat
artislar1 yasanmaya baglamasidir. Ulkeye giren yabanci sermaye iilke parasinda asiri
degerlenme etkisi yaratmis ve bu nedenle de ihracat yapmaktansa ithalata yonelmek
dahi cazip bir hale gelmistir bu durum cari islemler dengesinde sikintilar yasanmasina

neden olmus ve kriz kaginilmaz bir hal almistir.
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1994 yilina gelindiginde dis 6demeler dengesinde ve kamu aciklarinda
giderek bas gosteren olumsuzluklar, sicak paranin iilkeden ¢ikigina neden olurken,
Zapista da cikan isyanlar yatirimcilar iizerinde biiylik bir tedirginlige yol agmustir.
Devlet baskaninin bir suikast sonucu 6lmesi ile birlikte yerine Zedillo’nun devlet
baskan1 secilmesi ve Tiirkiye’den sonra OECD’ye giren ikinci gelismekte olan iilke
olmasi ile birlikte Meksika pesosu giderek deger kaybetmeye baglamistir (Bing6l,
2014).

Bu yasananlar Meksika’da doviz kuru sisteminin degisecegi endisesini de
beraberinden getirince sermaye kagislart baslamig, buna bagli olarak doviz
rezervlerinde 3.5 milyar ABD dolar1 azalma kaydedilmis ve kisa vadeli borg
miktarinda da artis bas gosterince lilke giderek bir devaliiasyon siirecine
stiriklenmistir. Tarih 20 Aralik 1994’1 gosterdiginde peso %15 devaliie edilmis ancak
bu ¢are olmamistir. Pesonun deger kayb1 %39 lara ulagmistir. 22 Aralik 1994°te peso
dalgalanmaya birakilmigtir (Hacthasanoglu, 2005). Bunun neticesinde ise artan faiz
oranlar ile birlikte bankalarin portfoylerinde de ortaya ¢ikan azalma ve pesoyo karsi
ortaya ¢ikan giivensizlik sonucu hiikiimetin kisa vadeli devlet borcu satamamasi
neticesinde bu yasananlar arttk Meksika’nin bir krizle kars: karsiya olduguna isaret

etmektedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002).

1995 yilinda kriz artik reel ekonomi lizerinde de etkisini derinlestirmistir.
Issizlik artmis ve milli gelir %15 azalmistir. Bu kriz “tekila” etkisi ile diger Latin
Amerika tilkeleri ve ayn1 zamanda gelismekte olan iilkeleri de etkilemistir. Krizin
Meksika’nin bor¢ ddemelerini aksatmasi sonucu daha genis bir alana yayilmasina
neden olacagi endisesi, NAFTA nin ¢okiisiiniin ABD’nin diinya iizerindeki etkisine
zarar verme olasilig1, Meksika’nin yagayacagi ekonomik ¢okiisiin IMF nin kredibiltesi
tizerinde olumsuz sonuglara neden olabilecegi ve bor¢larin ddenmemesi halinde
moratoryum ilan edilmesinin sorunlar1 daha da derinlestirebilecegi endisesi ABD’nin
IMF kosullar1 ¢ergevesinde Meksika’nin borglarini 6deyebilecegi bir yardim programi
olusturmasi sonucunu dogurmustur. Bu yardim geri 6demesi i¢in ise Meksika petrol
gelirlerini glivence olarak gdstermis ve bu yol Meksika’nin borglarinin biiyiik bir
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cogunlugunu 6deyebilmesini saglamistir. Ancak bu krizin agir yiikii hanehalkinin
omuzlarina binmis ve onlan igsizlige ve yoksulluga mahkum etmistir. 1994’te
baslayan bu borg krizi etkisini biiylime rakamlar1 ile de gostermistir. 1994-1999 yillan
arasinda Meksika ekonomisi sadece %0,6 oraninda biiyliyebilmistir. Uygulanan IMF
politikalar1 ile birlikte 2000°li yillarda ancak %7,5’lik bir biiylime oranina
ulasabilmistir (Bingdl, 2014).

Diinya borg krizleri 1994 yilindan bu yana Meksika iizerinde devam ederek
ekonomik biiylime tlizerindeki olumsuz etkilerini derin bir sekilde hissettirmistir. Bu
yasananlar da gostermektedir ki digaridan gelen sicak paralar {iretim ve bu yonlii
yatirimda kullanilmadigin da yasattig1 spekdilatif etki ile birlikte iilkelerin tizerinde
gecici refah etkileri saglayarak uzun vadede iilkeleri bor¢lu hale getirmekte ve

bliylimelerine ket vurmaktadir.
5.1.2. Asya Krizi

Asya iilkelerinde 1997 yilinda Tayland’dan baslayarak yayilim gosteren
ekonomik kriz Asya krizi olarak anilmaktadir. Tayland ile birlikte Endonezya,

Filipinler, Gliney Kore, Malezya ve Singapur’da krizden etkilenmislerdir.

Asya krizinin nedenlerini tek bir nokta da birlestirmek miimkiin degildir.
Ancak iki unsur krizin basat noktalarini temsil etmektedirler. Biri yabanci sermaye ile
birlikte gelen paranin spekiilatif amagli kullanilmasiin yarattigi etki, bir digeri ise bu
asamada finans yapisinin yeteri kadar miicadele giiciiniin olmamasidir. Bu iki unsurun

kisaca nasil krize zemin hazirladiklarini sdyle agiklamak miimkiindiir.

Giliney Dogu Asya tlkeleri biiylimelerini iilkeye yabanci sermaye akisi
saglayarak gergeklestirme tabanina oturtmuslardir. Bu sebeple de doviz de sabit kur
uygulamasini se¢gmislerdir. Ancak 1990’larin ikinci yarisinda dolarin degerlenmesi ile
birlikte siire¢ karisik bir hal almistir. Cilinkii ABD dolarinin deger kazanmasi yerel
paranin da yabanci paraya bagli ¢apa etkisi ile deger kazanmasina neden olmustur. Bu
nedenle de yliksek ihracat fiyatlamalar1 ortaya ¢ikmis ve bu fiyatlar ihracat yapan

piyasalarin giiclinii kirmig bu da ihracatta azalmaya yol agmistir. Bu durumda da para
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yatirim amach degil spekiilatif amagli kullanilmaya baglanmigtir. Asya da ihracatin
azalmasi beraberinde cari ag1g1 da getirmistir. Bu cari acik bankalardan bor¢lanma ve

hisse senedi yatirimi yolu ile karsilanmaya ¢alisilmstir.

Krugman’in Asya krizine yaklagiminda bankacilik sisteminde seffaflik
olmamasi, bankacilik sistemini yoneten kurallardaki bosluklar ve devletin vermis
oldugu garantiler bahsi gegen iilkelerde hem bankacilik hem de banka dis1 sektorlerde
asirt  bor¢lanmaya gidilmesine neden olmustur. Reel sektére yatirima
dontstiirilemeyen yabanci sermaye ve gayrimenkul yatirimia giden fonlarm
getirilerindeki diisiis bankalar1 zora sokmug gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda
siskinlige neden olmus ve bu da bu piyasalardaki fiyatlarda artiglara yol agarak finans

piyasalarinin giicliniin kirilmasina yol agmistir (Demir, 1999 ).

Yine bankalar tarafindan uygulanan bor¢lanma ve kredi politikalar1 krizin
derinlesmesinde onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Krugman’nin da
savundugu gibi bankalar devlete giivenerek doviz cinsinden biiylik bor¢lanmaya
gitmislerdir. 1990-1994 yillar1 bankalar aras1 borg¢lanma 14 milyar dolardan, 1994
yilindan 1996 yilina kadar 43 milyar dolar seviyesine ¢cikmistir (Eichengreen, 1998).
Aldiklar1 kisa vadeli borglart fon olarak yerel yatirimcilara uzun vadeli olarak
vermislerdir. Verilen kredilerin biiyiik bir kism1 insaat sektoriinde kullandirilmistir.
Geri kalan1 ise bireysel tiiketici kredisi olarak kullandirilmistir. Yasanan ekonomik
durgunluk ve ihracat hacmindeki daralma kredilerin anapara ve faiz 6demelerinin
zamaninda yapilamamasina ve kredilerin batik kredi halini almasina neden olmustur
(Bulut, 1999). Bu da zaman i¢inde borgla biiylime hedefi edinen finans piyasalarini

zora sokarak krize yol agmustir.

Bu gelismeler neticesinde krizin baslangi¢ noktasi olan Tayland’da Merkez
Bankasmin bu durumla basetme giiclinii yitirmesi ile 2 Temmuz 1997°de Baht
dalgalanmaya birakilmistir (Bulut, 1999). Bunun sonucunda Baht ilk etapta %15-%20

oraninda deger kaybina ugramistir.
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Krizin sonucunda; Finans piyasasinda iflaslar ortaya ¢ikmig borsa da ¢okiisler
yasanmisg, kredi hacminde daralma yasanmis, ig giivencesi saglanamaz hale gelmis,
hanehalkinin tiiketim harcamalar1 diislise gegmistir. Gayrimenkul piyasasinda da hizl
diisiis ve ¢okiisler yasanmistir. Bes yillik bu siirecin faturasi agir bir durgunluk olarak
yansimistir. Bu durgunluk siirecinin de en biiylik etkisi Asya iilkelerinin ekonomik
biliylimelerindeki hizin yavaslamasidir. Bu kriz bu noktadan sonra Latin Amerika

iilkelerine ve Rusya’ya da sigrayarak global bir kriz halini almistir.

Asya iilkeleri krizden kurtulabilmek i¢in IMF ‘e bagvurmuslardir. Tayland 28
Temmuz 1997°de yardim istemis ve 2.9 milyar SDR yardim verilmesi
kararlagtirllmistir. Bu yardim karsiliginda iilkede uygulanmasi istenen bir dizi reform
paketi IMF tarafindan Tayland’a sunulmustur. Ancak bu reformlar Baht’in hizla
diisiisiinii engelleyememis, konjonktiirel daralmaya neden olmus ve ekonomide ki
olumsuz gidise dur diyemememistir. IMF, bunun iizerine 6nce 25 Kasim 1997°de
programlarda yeni diizenlemelere gitmis, sonrasinda da 1998 Subat ve Mayis’inda
yeni reform paketleri ile ek onlemler almistir. IMF, yine banka sisteminde sorunlar1
olan ve 6zel kesim kisa vadeli dis bor¢larinin seviyesi yiiksek olan ve bu nedenler
neticesinde krizden etkilenen Endonezya’ya ya da 5 Kasim 1997 ‘den itibaren 1998
yilina da sarkan degisiklerle ¢esitli reform programlari ile yardim paketleri sunmustur.
IMF, krizden etkilen bir diger iilke olan Giiney Kore’ye de 4 Aralik 1997°de itibaren
15.5 milyar SDR taahhiit etmistir ve bir reform paketi olusturmustur ve bu paket 1998
yili icinde yapilan giincellemelerle degisiklige ugrayarak uygulanmistir (Demir,

1999).
5.2. Literatiir Taramasi

Gelismekte olan iilkelerde birgok aragtirmacinin incelemis oldugu dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, ampirik caligmalarla genis bir
literatiir agina sahiptir. Bu asamada da bu ampirik ¢alismalarin bir kismina yer

verilerek ¢calismalar incelenecektir.
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Anyanwu ve Erhijakpor tarafindan 2005 yilinda yapilan ve 1990-2002 kadar
olan siirecte 14 Bat1 Afrika iilkesindeki dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin incelendigi ¢alismanin sonuglari su sekildedir. Dis borcun GSYH'ya oraninin
ve Dis Borg/ihracat oraninin ekonomik biiyiimeyi énemli dlgiide olumsuz ydnde
etkilemesi bor¢ asim hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Bor¢ servisinin
ihracat oranina olan etkisi azalmistir. D1g borcun GSYH'ye oraninin ekonomik biiyiime

tizerinde dogrusal olmayan bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Geiger (1990), 9 Latin Amerika iilkesi tizerinde 1974-1986 yillar1 arasindaki
donemi incelemistir. Yontem olarak EKK’yi kullanmistir. Calismasinda GSMH
biiylime hizlar1 ile borg yiikii arasindaki iliski temel bor¢ oranlari baz alinmak suretiyle
incelenmis ve bor¢lanma ve ekonomik biiyliime arasinda istatiksel olarak anlamli, ters
yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmistir. Chowdhury (2001), 1982-1999 yillar
arasinda 25 orta gelirli ve 35 asir1 borglu diisiik gelirli lilkenin verileri ile yapmis
oldugu ampirik analizin sonuglarina gore, hem asir1 borglu iilke grubu hem de orta
gelirli iilke grubu i¢inde Dis Borg Servisi/GSYH ve Dis Bor¢ Stoku/GSYH degerleri
ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir negatif iliski tespit edilmis; Dis Borg
Servisi/Thracat ve Dis Bor¢ Stoku/Ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli

olmamasina ragmen negatif bir iliski tespit edilmistir (Esener, 2013).

Lau ve Kon (2014), tarafindan 17 Asya tlilkesi i¢in 1988-2006 yillar1 iginde
dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak
incelenmistir. Dogrudan nedensellik iligkisi ¢ergevesinde dig borcun GSYH’yi
diistirdiigii ve dolayli olarak GSYH yoluyla ihracati arttirdigi ortaya konmustur.
Yabanci finansal sermaye, ihracat ve GSYH arasindaki ¢ift yonlii nedenselligi

giiclendirerek, ekonomik biiylime yolu ile ihracati tesvik ettigi belirtilmistir.

Lin ve Sosin (2001), 77 iilkeyi ve ¢esitli bolgelerin alt 6rneklemlerine dayali
olarak yapmis olduklari ¢caligmalarinda 1970 ve 1996 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanarak kamu dis borcu ile kisi bagina GSYH biiyiime oranmi arasindaki iligkiyi
ampirik olarak incelemislerdir. Afrika iilkelerinden elde edilen sonuglar, dis borcun ve

kisi basina diisen GSYH'nin biiylime oraninin yiiksek diizeyde anlamli bir sekilde
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iliskili oldugunu gostermektedir. Sanayilesmis olan iilkelerde ve Latin Amerika alt
ornekleri i¢in dis bor¢lanma ve GSYH biiylime oranmi1 negatiftir, ancak istatistiksel
olarak anlamsizdir. Diger alt 6rnekler olan Asya ve Gelismekte Olan Ulkeler i¢in bu

iliski olumlu yondedir ama 6nemsiz bir diizeyde bir iliski gostermektedir.

Akram (2013), yilinda Giiney Asya’da ki dort iilke (Banglades, Hindistan,
Pakistan ve Sri Lanka) tlizerinde 1975-2011 yillar1 arasindaki veriler 1s1ginda kamu
borglarinin, ekonomik biiyiime ve yatirnmlar iizerindeki etkisini incelemistir.
Calismada kamu borcunun biiylime denklemlerindeki etkisini agik¢a iceren karma bir
model gelistirilmistir. Panel veri analizi yapilmistir. Sonucunda ise hem kamu
borcunun hem de bor¢ servisinin “bor¢ asimi” ve “diglama etkisi” ne dayali olarak

ekonomik biiylime ve yatirimi olumsuz yonde etkiledigi kanisina varilmistir.

Afxentiou (1993), orta gelir diizeyine sahip 20 gelismekte olan iilkenin 1971-
1988 yillar1 arasinda dis bor¢ ile GSMH degerleri arasindaki iligskiyi Granger
nedensellik testi kullanarak incelemistir. Caligmanin neticesinde iyi yonetilemeyen dis
borglarin “bor¢ asimi” etkisiyle ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etki yarattigi

kanit1 agir basmaktadir.

Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), Granger nedensellik analizini kullandiklari
caligmalarinda dis borglarin enflasyona ve uzun dénemde de iktisadi daralmaya yol
actig1 seklindeki hipotezi Tiirkiye agisindan 1950-1992 donemi igin incelemisler ve
Tirkiye' de dis bor¢larin uzun donemde ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin negatif
yonde oldugunu saptamislardir. Yapilan nedensellik testi de dis bor¢larin ekonomik

biiylimeyi olumsuz bir sekilde etkiledigini gostermistir.

Karagol (2002), tarafindan Tirkiye i¢in uygulanan calisma 1956-1996
yillarii kapsamaktadir. VAR analizi ve Granger nedensellik testinden yararlanilarak
yapilan ¢alisma Cunningham (1992) modelini genisletmek suretiyle yapilmistir. Bu
calismada bagimhi degisken olarak GSMH, sermaye, isgiicii, dis bor¢ servisi ve ek
olarak da beseri sermaye bagimsiz degiskenler olarak kullanilmis ve bu sekilde bir

genisleme saglanmistir. Calismanin temel hedefi uzun vadede dis bor¢ servisinin

- 69 -



GSMH izerindeki etkisini ortaya koymaktir. Sonu¢ olarak elde edilen bulgular;
Tiirkiye’de dis borg servisinin GSMH’y1 olumsuz yonde etkiledigi ve ayrica dis borg

servisi ile GSMH diizeyi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu yoniindedir.

Patillo vd. (2002), yapmis olduklar1 ¢alismalarin da 1969-1998 araliginda
Sahra Alt1 Afrika, Asya, Latin Amerika ve Orta Dogu’yu kapsayan 93 gelismekte olan
tilke i¢in genis bir panel veri seti ile regresyon analizi yapmislardir. Analizin amaci dis
borglarin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Sonuglar1 ise
sOyledir: Ortalama bor¢lu bir {ilkenin, borgluluk oranmin iki katina ¢ikmasi
neticesinde GSMH’da yar1 yartya ile ylizde yiiz arasinda bir oranda azalma yasanir.
Dis borcu olan iilkelerde, ihracatin %100’lin altinda ve ihracatin %300’iin {izerinde
oldugu zaman yillik kisi basina diisen biiylime oranindaki fark, yilda %2’nin
tizerindedir. HIPC kapsaminda olan bor¢ indiriminden yararlanacak iilkeler diger
makroekonomik ve yapisal ekonomik sapmalarla kisitlanmadiklar siirece GSMH’y1 1
puan artirabilirler. Dig Borg, ihracatin iistiinde yiizde 160-170 ve GSYH’ nin iistiinde
ylizde 35-40 oraninda negatif etki yaratmaktadir. Yiksek dis bor¢ esas olarak
yatirimlarin verimliligini diisirmek yerine yiiksek dl¢iide ekonomik biiyiimeyi azaltici
etki yaratmaktadir. Patillo vd. (2004), yapmis olduklar1 bir diger ¢calismada, dis borcun
biiyiimeyi nasil etkiledigini, 6zellikle de dis borcun faktor birikimi ya da toplam faktor
verimliligi yolu ile ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini aragtirmaktadirlar. Calisma
1969-1998 donemi ele alinarak Sahra Alti Afrika, Asya, Latin Amerika ve Orta
Dogu’yu kapsayan 61 gelismekte olan iilke i¢in genis bir panel veri seti ile yapilmistir.
Calismanin sonuglart su sekilde ifade edilmektedir: Yiiksek dis borcun ekonomik
bliylime iizerindeki etkisinin hem fiziksel sermaye birikimi hem de toplam faktor
verimliligi artisinin yaratmis oldugu gii¢lii olumsuz etki nedeniyle ortaya ciktigi
belirtilmektedir. Ortalamaya bakildiginda, yiiksek borg¢lu tilkelerde, ikiye katlanan dig
borg, iiretim artigim1 yaklasik olarak %1 puan diisiirecek ve hem toplam faktor
verimlilik artisin1 hem de kisi basina fiziksel sermaye birikimini %1°den biraz daha az
azaltacaktir. Dig borcun biiylimeye olan etkisinin yaklagik {icte biri fiziksel sermaye

birikimi ve {igte ikisi toplam faktor verimlilik artis1 ile ger¢ceklesmektedir.
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Schelarek (2004), yapmis oldugu ¢alismasinda dig borg ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi gelismekte olan ve endiistriyel bir dizi ekonomi iizerinden
arastirmistir. Arastirma 1970-2002 yillart arasindaki siireci kapsarken bu siiregte 5
yillik ortalama degerleri ve panel veri analizinde GMM tahmin yontemini kullanmustir.
Ayni zamanda analiz 59 gelismekte olan iilke ve 24 sanayi llkesi i¢in yapilmistir.
Calismanin sonuglar su sekilde ifade edilmektedir: Gelismekte olan tilkeler i¢in dig
bor¢lanmanin daha diisiik seviyelerde olmasi daha yiiksek ekonomik biiyiime anlami
tasimaktadir ve bu ters yonlii iliskinin kaynag1 6zel dis borglardan ziyade kamu dis
bor¢lart nedeniyle ortaya cikmaktadir. Agirlikli olarak sermaye birikimindeki
bliyiimenin, bor¢ birikimine neden olarak ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
gorilmektedir. Sanayi iilkelerinde kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda 6nemli

bir iligkiye rastlanmamastir.

Cordella vd. (2005), dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
gelismekte olan {ilkeler acgisindan 1970-2002 yillari arasinda ki siire¢ i¢in analiz
etmislerdir. Calismada 79 iilke ekonomisinin verileri donemsel etkilerden arindirilmak
i¢in tiim degiskenlerin tiger aylik ortalamalar1 alinmak suretiyle dengesiz bir panel veri
seti kullanilmigtir. Calismanin sonucunda borglarin orta diizeyde olmasi halinde
bor¢lanma ile biiylime arasindaki iligkinin negatif bir marjinal iliski oldugunu, ancak
tilkenin “borg fazlalig1” esiginin altinda ya da “borg ilgisizligi” esiginin ¢ok listiinde

yiiksek borg seviyelerinde olmasi halinde bir iliski olmadigini belirtmektedirler.

Tarek ve Tarek (2013), yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda Kuzey Afrika
ekonomilerinde dis borg ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemektedirler.
Calisma Patillo vd. (2002) yapmis olduklar1 analiz iizerinde modellenmistir ve bu
teknik paneli kullanmaktadir. Ornekleme ait veriler bes iilkenin verilerinden
olugmaktadir ve bu iilkeler Tunus, Cezayir, Fas, Misir ve Moritanya’dir. Bor¢luluk
diizeyi orta seviyede olan bu iilkelerin yillik biiylime verileri 1990-2010 yillar
arasindaki 21 yillik siireci kapsayan bir c¢alisma olarak yapilmistir. Caligmanin
bulgularma gore, dis borcun ekonomik biliyiimeyi yavaslattigi optimal esik

dogrulanmistir. Kuzey Afrika iilkelerinde bor¢lanma makul smirlarda kaldiginda
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ekonomik biiylimeyi giiglendirmektedir. Ancak borg servisindeki meydana gelen artis
ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiye yol agmaktadir ve bu etkinin gostergesi
yatirmmin kalitesine ve borg¢ yiikiine baghdir. Kisacasi bor¢ ve biiylime arasinda
dogrusal olmayan bir iligki oldugu tespit edilmis ve negatif bir iliskiye neden olacak
kritik esik belirlenmistir. Dig borcun biiylime iizerindeki etkisine karsilik gelen bu
esigin GSYH nin % 47’°si oldugu ortaya konmustur.

Hadhek ve Mrad (2014), 1990-2011 yillar arasinda 19 gelismekte olan iilke
tizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda borcun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
dinamik bir panel veri modeli kullanarak incelemislerdir. Calismanin ikinci kisminda
ise borcun yatirima katkisinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemisledir.
Yapilan bu ampirik ¢alisma neticesinde, Toplam Dis Bor¢/GSYH oraninin ekonomik
bliylime iizerinde olumsuz etkisi oldugunu belirtmekle birlikte bor¢ miktar1 ile yatirim

arasinda negatif bir etkilesim oldugunu ortaya koymuslardir.

Zaman ve Arslan (2014), yaptiklart ¢alismalarinda Pakistan ekonomisindeki
dis borcun ekonomik biiylime lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma 1972-2010
yillarii igermektedir ve OLS regresyon analizi kullanilarak yapilmistir. Sonug olarak
gayrisafi sermaye olusumunun ve dis borcun Pakistan GSYH’s1 iizerinde olumlu bir
etkisi ortaya konulurken, gayrisafi yurti¢i tasarrufun Pakistan GSYH’s1 iizerinde

onemli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kaur (2014), calismasim1 Hindistan i¢in 1980-2012 donemini igine alan
zaman serisi verilerini kullanarak toplam dis borg, kisa vadeli ve uzun vadeli dis borg
ve toplam rezervin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin analizi amactyla yapmistir.
EKK yontemi sonuglarina gore, toplam dis borcun, kisa vadeli dis borcun, uzun vadeli
dis borcun, toplam rezervin Hindistan’in ekonomik biiyiimesi iizerinde olumlu ve

onemli bir etkisi oldugu ortaya konmustur.

Babu vd. (2014), yapmis olduklari ¢calismalarinda 1970-2010 yillar1 verilerini
kullanarak Dogu Afrika Toplulugunda ekonomik biiyiime gostergesi olan GSYH’ nin

tizerinde dis bor¢lanmanin nasil bir etki yarattig1 incelenmek icin sabit bir panel veri
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analizinden yararlanmiglardir. Calisma bor¢ icin genisletilmis Solow biiyiime
modeline dayandirilmaktadir. Birim koklere gore verilerin 6zelliklerini arastirmak
amaciyla Levin-Lin-Chu test yaklasimindan yararlanilmistir. Bulgular, dis
bor¢lanmanin Dogu Afrika Toplumunun ekonomik kosullarinda GSYH biiyiime

oranini olumsuz etkiledigi yoniindedir.

Hussain vd. (2015), 1995-2012 yillar1 arasinda 48 Sahra Alt1 Afrika tilkesinin
8’inde yapilan calismada borcun ekonomik biiylime {lizerinde bir yiik yaratip
yaratmadigr Granger nedensellik testi ile simmanirken “Bor¢ Laffer Egrisi” nin
dogrulugu da test edilmistir. Bu testlere ek olarak yapilan Dinamik Arellano-Bond
panel veri kestirim ¢ergevelerinde bor¢ ve ekonomik biiylime orani arasindaki iligkinin

olumsuz yonde oldugu sonucuna varilmistir.

Kwoba ve Kosimbei (2015), calismalarinin amact Dogu Afrika Toplumunda
kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelenmektedir. Kisi basina
GSYH ‘ya gore o6lgiilen ekonomik biiyiime bagimli degisken, briit sermaye olusumu,
kamu borcu ve isgiicii bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. 1990-2013 yillar
dahilinde EAC iilkeleri i¢in analiz edilmistir. Hausman testi sonuglarina gore rastgele
etki modeli kullanilmistir. Calismanin neticesinde dis borcun ekonomik biiyiime
tizerinde olumsuz bir etki yarattig1, briit sermaye olusumunun ise ekonomik biiylime

tizerinde olumlu bir etki yaratti1 sonucuna varilmistir.

Coban vd. (2016), 1971-2013 doénemini kapsayan siire¢ icinde Nijer
ekonomisi iizerinde dis bor¢glanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
incelendigi bir calisma gerceklestirmislerdir. Birgok yontemden faydalanmislardir ve
bulgular su sekilde ifade etmektedirler: VAR modeli sonucunda dis bor¢lanma da
meydana gelen 1 birimlik degisim ekonomik biiylime iizerinde 0,023 birimlik bir
degisime neden olmaktadir. Granger nedensellik testine gore dis borclanma ve

ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.
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5.3. Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Gostergeleri (1990-2016)

Gelismekte olan iilkelerin cesitli dis bor¢ gdstergeleri esas alinmak suretiyle
yapilan arastirmada asagida bulunan 5.1.°de ki tabloda yer alan ¢esitli bolgelere ait
veriler kullanilarak gelismekte olan iilkelerin dis borg¢larinin ekonomik biiyiime

uzerindeki etkisi analiz edilecektir.

Tablo: 5.1. Cesitli Bolgelerin D1s Bor¢ Gostergeleri

Ulkeler Toplam Borg Toplam Toplam Uluslararasi

$ Milyar Bor¢/GSMH % | Bor¢/ihracat % | Rezervler/Toplam

Dis Bor¢ %

1990 2016 1990 2016 1990 2016 1990 2016
Tim GOU | 1,208 | 6,442 33.8 25 174.5 105 15.1 84.8
Toplam
Dogu Asya ve | 234 2,103 35.5 17.1 132.2 65.5 30.5 163.5
Pasifik
Avrupa ve | 129 1,528 13 48.7 | ... 167.8 | ........ 35.6
Orta Asya
Latin Amerika | 423 1,462 40.2 333 231.8 166.3 13.7 48.1
ve Karayipler
Orta Dogu ve | 120 263 56.8 25.2 147.7 105.4 | 12.9 84.7
Kuzey Afrika
Gliney Asya 126 623 31.6 213 307.2 116.2 | 6.5 66.5
Sahraalt1 177 463 63 342 222.8 137.9 | 8.7 29.8
Afrika

Kaynak: 1990 yilindaki veriler World Bank, Global Development Finance 2010: External Debt of
Developing Countries. Washington D.C., The World Bank, 2010. Alinarak tarafimizdan
derlenmistir. 2016 y1l1 verileri World Bank, International Debt Statistics 2019. Washington
D.C., The World Bank, 2019. Alinarak tarafimizdan derlenmistir.

Diisilk ve Orta gelirli iilkelerin 1990-2016 yillar1 arasindaki toplam dis
borglar1 yaklasik bes kat artarak 1,208 milyar dolardan 6,442 milyar dolara ulagmistir.
Toplam borcun GSMH’ ya orami disiis gostererek %33,8’den %25 seviyelerine
gerileyerek 2000’li yillarin basina kadar olan donemde yasanan finansal krizlerin
etkisinden kurtulmaya baslamislardir. Yine diger bir gdsterge olan mal ve hizmet
ihracat gelirleri ile alinmis olan borcun ne kadarinin karsilanabildigini gdsteren dis
borcun ihracata oran1 %174,5’tan %105 seviyesine diismiistiir. Bu oranda belirtilen
iilke grubunun giderek disa bagimliliginda bir diisiis yasandigin1 gostermektedir.
Bununla birlikte ulusal rezervlerin dis borglara orami %]15,1°den %84,8’¢ artis

gostermis yani eldeki ulusal rezervler dis borglara karst daha direngli hale gelmis ve
-74 -



dis borglar karsisinda erime siirecinden ¢ikmislardir. Diisiik ve Orta gelirli iilkelerin
dis borclarinda artis yasanmasina ragmen 1990°dan 2016 yilma gelindiginde
gelismekte olan tlilkelerde yasanan finansal krizlerden sonra toplanmalar1 saglanmis bu
nedenle de ekonomik biiylime {lizerinde genel verilere gore olumsuz bir etkiye neden

olmamustir.

Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinde yine dis bor¢lanma dolar bazinda artig
gostererek 234 milyar dolardan 2,103 milyar dolara yiikselmistir, buna karsilik toplam
dis borglarin GSMH “‘ya oran1 %35,5’ten %17,1’e diismiis, Toplam Dis Bor¢/ihracat
orani ise %132,2’den %65,5’e gerilemistir. Bu diisiislerin en 6nemli nedenlerine
bakildiginda iilke grubunda bulunan Cin’in 1990’hh yillardan sonra iilkesine hizla
yabanci sermayeyi ¢ekmesi ve teknoloji ile birlikte Ar-Ge calismalarina onem
vermesi, bu yolla ihracat gelirlerini ve GSMH’yi yiikseltmesi ve bunlarla birlikte
2000’1li yillarin basinda biiylime politikalarint degistirmesi kaynak gdosterilebilir.
Cin’in yan1 sira Endonezya bu grupta saglam bankacilik politikalari, zengin dogal
kaynaklar1 ve disiplinli maliye politikalari ile yine ihracat ve GSMH artislarina kaynak
olusturmaktadir. Latin Amerika ve Karayipler’in dahilinde de Meksika, Brezilya gibi
tilkelerde 1990’11 yillart krizlerle gecgirmisler ancak sonrasinda durumlarinda yasanan
iyilesmeler ve diger {ilkelerinde katkilar1 ile grup wverileri dig bor¢lanmanin
yiikselmesine ragmen dis bor¢lanmanin hem GSMH hem de Thracat icindeki payinin
diismesine neden olmuslardir. Tablonun bir diger dikkat ¢ekici kismi ise yukar1 da
yasananlarin aksine Avrupa ve Orta Asya iilkelerinin dis borg¢larinin yaklagik 12 katlik
bir artis ile 129 milyar dolardan 1,528 milyar dolara yiikselmesidir. Bununla birlikte
toplam dis borcun GSMH’ ya oran1 da %13’ten %48 seviyesine yiikselmistir. I¢inde
Tirkiye, Rusya Federasyonu gibi iilkelerin de bulundugu grubun Toplam Dis
Borg/ihracat oraninin da 2016°da %167,8 gibi yiiksek seviye de seyretmesi gruptaki
devletlerin disa bagimliliklarinin devam ettigini ve ihracat gelirlerinin dis borglari

karsilamakta giicliik ¢cektigini gostermektedir.
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Tablo 5.2. Cesitli Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Gostergeleri

Toplam Dis Bor¢ Toplam Dis | Toplam Uluslararas1 %

Ulkeler $ Milyar Bor¢/GSMH | Bor¢/ihracat % | Rezervler/
% Toplam Dis Borg¢

1990 2016 1990 | 2016 | 1990 2016 | 1990 2016
Bolivya 4,275 11000 92.4 33 428.6 131.2 12 77.2
Brezilya 119,732 | 543,25 26.6 30.9 324.9 237 7.7 66.7
Kameron 6,555 8,186 614 |26 258.6 127 0.6 27.2
Dominik 4,372 28,013 | 64.7 41 195.8 150.4 1.6 21.8
Cumhuriyeti
Misir, Arap 32,992 67.641 | 78.5 20.6 219.4 199 11 30.8
Cumhuriyeti
Guatemala 2,845 21,480 38 32 167.9 111 12.7 34.8
Honduras 3,718 7,579 1329 | 37.7 337 109.6 1.3 50
Hindistan 85,661 | 455,550 | 273 20.3 3333 101 6.6 |75
Meksika 104,442 | 422473 | 41 40.6 1914 104 9.8 |41
Pakistan 20,663 72,157 | 49.5 244 | 231.2 262.6 5.1 27.2
Paraguay 2,105 16,224 39.1 62.5 80 111.8 32.1 40.6
Peru 20,044 70,636 | 78.6 38.5 4553 159.8 94 | 857
Senagal 3,754 6,678 | ...... 47 230.6 159.5 06 | ...
Sri Lanka 5,863 46.650 | 73.5 58.6 210.4 265.4 7.6 11
Tayland 28,094 | 121,497 | 333 31 89.8 42 50.8 | 136.8
Tiirkiye 49,424 | 409,016 | 334 |479 196.1 211.6 154 | 225
Cin 55,301 | 1,415,80 | 154 12.7 91.4 58.4 62.3 | 214
Kolombiya 17,222 120,471 | 45 434 181 257 28.3 | 38.2
Kosta Rika 3,748 25,563 524 | 47 179 134.5 14 29.6
Kenya 7,055 | 22,326 | 85.8 31.8 315.9 216 33 134
Filipinler 30,580 73,014 1694 |20 230.1 87.4 6.7 | 100.6
Tunus 7,688 27,924 | 64.7 69 1314 161 11.3 | 21
Endonezya 69,872 | 320,966 | 64 35.6 233.9 186.6 124 | 354

Kaynak: 1990 yilindaki veriler World Bank, Global Development Finance 2010: External Debt of
Developing Countries. Washington D.C., The World Bank, 2010. Alinarak tarafimizdan
derlenmistir. 2016 y1l1 verileri World Bank, International Debt Statistics 2019. Washington
D.C., The World Bank, 2019. Alinarak tarafimizdan derlenmistir.

Tablo 5.2.°de se¢ilmis 23 gelismekte olan iilkenin 1990’dan 2016 yilina kadar
gecen siirecteki dis borg¢lanmanin diger degiskenler icindeki payr gosterilmektedir.
Brezilya’da dis borg tutar1 diismiistiir, buna ragmen dis bor¢larin GSMH ’da ki pay1
artmistir bu durumda gostermektedir ki iilkede elde edilen gelirler borglarin
O0denmesinde yetersiz kalmaktadir. Ancak dis borcun ihracata orani diismiis ve
uluslararasi rezervlerin de artis olmustur. Bolivya, Dominik Cumhuriyeti, Misir,
Guatemala, Honduras, Peru, Tayland, Cin, Kenya, Kosta Rika, Kameron, Filipinler,
Hindistan, Meksika ve Endonezya’da ortak olarak borg¢ seviyeleri yiikselmis, buna

karsilik dis bor¢larin GSMH ve ihracat i¢indeki paylar1 diigmiistiir. Ulusal rezervlerin
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dis borglara orani ise yiiksektir. Bu durumda {ilkelerin gelir seviyelerinin ilgili
donemde yiikseldigini ve artan ihracat sayesinde disa bagimliliklarinin azaldigini
gostermektedir. Pakistan, Kolombiya ve Sri Lanka’da dis bor¢ seviyesi yiikselmis,
uluslararasi rezervler artmis, dis borcun GSMH i¢indeki payr diismiis, ancak dis
bor¢larin ihracat i¢indeki pay1 artmistir, bu nedenle iilkelerin gelir seviyeleri artmasina
ragmen, ihracat gelirlerindeki diisiiklik disa bagimliklarinda artis yasandigini ve
ithracat gelirlerinin dig borglar1 karsilamadigini gostermektedir. Tiirkiye, Paraguay ve
Tunus’ta dig bor¢lanma artmis, bunun yani sira dis borglarin GSMH ve ihracat i¢indeki
pay1 da artmistir. Bu gelismelere karsilik ise bu {i¢ iilkenin uluslararasi rezervlerindeki
artisin diizeyi diger unsurlardan daha az artig gostermistir. Tiirkiye’nin dis borg ve
diger verileri gruptaki diger iilkelere gore ¢ok daha yiiksek seviyelerde bir seyir
izlemistir, oyle ki 1990 yilinda 49,424 milyar dolar olan dig bor¢ 2016 yilina
gelindiginde 409,016 seviyesine yiikselmistir. Dis bor¢larin paralelinde GSMH da
artis kaydedilmistir. 2016 yilinda yasanan siyasi sorunlarin ekonomi iizerinde de etki
gostermesi nedeni ile biiyiime hiz1 gerilemistir. Bu nedenle belirtilen oran yiiksek
seviyede seyretmistir. Bu duruma istinaden 1990-2016 doneminin diger yillar ile
birlikte degerlendirilmesi hem doneme 151k tutacaktir hem de Tiirkiye’nin gelecekteki
stirecte bor¢larinin siirdiirtilebilirligi konusunda yeterliligini gérebilmek i¢in daha net
bulgular saglayacaktir. Bu nedenle de ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde bu donem

detaylari ile ele alinacaktir.

Veriler iilke 6zelinde incelendiginde dis borglarin yatirim amagli kullanilmasi
ve bu sayede ihracatin canlanmasi ve bu yolla elde edilen gelirin GSMH {izerinde
olumlu etki yaratmasi ile ekonomik biiyiimeye katki saglayacagi saptanmistir. Aksi bir
durum oldugunda ise artan dis borg seviyesinin GSMH ve ihracat i¢indeki payinin da
yiikseldigi ve ne kadar biiyiime rakamlar1 artmis goziikse de borglar1 6deme de yetersiz
kalacagi i¢in tam anlamiyla dis borcun ekonomik biiylime iizerinde bir katki
saglamadig1 aciktir. Borgla biiylime teorisinde aciklandigi gibi dis borglar ancak

yatirim amach kullanilarak gelir haline getirilebilirse ekonomik biiylimeye bir katki
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saglayabilir. Bu durum da gostermektedir ki borgla biiylime modelini kullanan

tilkelerin bu 6ngoriiyii géz oniine almalar1 gerekmektedir.
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6. TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN TARIHSEL GELIiSiMI

Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin tarihsel gelisimi ii¢ ana donem icinde ele
alinacaktir. Bu donemler Osmanli donemi, 1990 6ncesi donem ve 1990 sonrasi1 donem
olmak flizere incelenecektir. Dénemler i¢cinde dis borglar ile birlikte dis borglarla

beraber gelisen diger ekonomik gelismelere de yer verilecektir.
6. 1. Osmanh Doneminde Di1s Bor¢lanma

Osmanli Déneminde Galata Bankerlerine olan i¢ borglarin kapatilmasinda
yasanan sikintilar ve savas harcamalarindaki artisla birlikte dis bor¢lanma gerekliligi
ortaya ¢ikmistir. Kirim savaginda Padisah Abdiilmecit doneminde 24 Agustos 1854
yilinda Misir’dan gelen cizye gelirlerini karsilik gostererek ilk defa Ingiliz ve Fransiz
Bankalarindan tahvil ihrac1 yontemiyle dis bor¢lanmaya gidilmistir (Ozdemir, 2017).
Bu borglar ilerleyen yillarda artis gostererek devam etmistir. Bu silire¢ i¢ginde ayni
zaman da ulasim yatirimlarmin yapilabilmesi i¢inde dis bor¢ alinmistir. 1838 yilinda
yapilan Balta Liman1 antlagmasinin ardindan dogru bir vergi politikasi
uygulanamamasi, savaslarda toprak kaybedilmesi ile birlikte azalan gelir seviyesi,
biitce disiplinsizligi, bat1 iilkelerinin rekabetinden etkilenilmesi ve borcu borgla
kapatma yoluna gitmek zorunda kalinmasi neticesinde borglar 6denemez hale
gelmistir (Ozdemir, 2017). Bu yasananlarin {izerine 1875 yilinda ki kitlik ve “Birinci
Balkan Bulanimi” da eklenince 6 Ekim 1875 tarihinde “Ramazan Kararnamesi” ile
Osmanli 5 milyonluk Osmanli lirasi biit¢e agigina sahip olmasi neticesinde ancak borg
faiz tutarinin yarisim 6deyebilecegini geri kalanini ise yeni basilacak hisse senedi
araciligi ile Odeyebilecegini ilan etmistir (Kiray, 2015). Tarih Nisan 1876’y1
gosterdiginde artik  Osmanli  Devleti  bor¢larinin  0demesini  tamamen
gergeklestirmesinin miimkiin olmadigini belirterek “moratoryum” ilan ederek devletin
mali yonden iflasin1 agiklamak zorunda kalmistir. 20 Aralik 1881 ‘de ilan edilen
“Muharrem Kararnamesi” ile Osmanli Devleti borglarinin yonetimini, idaresinin
bor¢landig: tilkelerden temsilcilerinde oldugu bir kurulus olan “Diiyun-u Umumiye-i

Osmaniye Meclis-i Idaresi” ne birakmistir. D1s bor¢lar 1854 yilindan 1914 yilina kadar
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41 adet olarak ve oOdenen faizler hari¢ 347.372.040 liralikk bir tutar olarak
gerceklesmistir. 6 Agustos 1924 yilinda Lozan Anlasmasi sirasinda dis borglarin tutari
her sey dahil 161,6 milyon lira olmustur. Bu antlasma ile bu bor¢ Osmanl
Devlet’inden ayrilan 14 iilke arasinda pay edilmistir. Bu paydan Tiirkiye’ye kalan tutar
105.559.623 lira olarak belirlenmis daha sonra 1 Aralik 1928 tarihli Paris Sozlesmesi
ile 107.528.463 lira olarak tespit edilmistir. Ancak 14 Aralik 1932 yilindaki Paris
S6zlesmesinde yapilan indirimler ile bor¢ 79.778.590 olarak belirlenmistir. Tiirkiye
tizerine diisen bu borcu 25.05.1954 tarihinde 6demis ve 25.05.1954 tarihinde “Borglar
Meclisi” ile yaptig1 Kesin Hesap Kesme anlagmasi ile borglarin son buldugu netlesmis

ve siire¢ son bulmustur (Ozdemir, 2017).
6.2. Tiirkiye’de 1990 Yili Oncesi Dis Bor¢lanma

Tiirkiye 1928-1933 yillar1 arasinda uyguladigi devletlesme politikalari
1s51g¢inda Oncelikle ulastirma olmak iizere bazi tesislerin devletlestirilebilmesi i¢in
alinan borglar dis borglar1 84 milyona ulastirmigtir. Bunun yani sira 1930 yilinda da
ABD’den “iktisadi cihazlanma” amaciyla 10 milyon dolar bor¢ almistir. 1934 yilinda
da ilki Rusya’dan alinan 8 milyon dolarlik bor¢ olmak iizere uzun vadeli bor¢lanmaya
gidilmigtir. 1939 yilinda uzun vadeli dis bor¢ 134 milyon liradir. Alinan bu borglarin

diizenli olarak 6denmesi konusunda hassasiyet gosterilmistir (Yasa, 1971).

Tiirkiye II. Diinya savas1 dncesi Ingiltere’den 16 milyon sterlin borg almis ve
bu borcu askeri harcamalara ve ithalatta kullanmigtir. Savasin bir y1l dncesinde toplam
konsolide dis borg tutar1 236 milyon ABD dolaridir. Ingiltere ve Fransa’dan 1940
yilinda 164 milyon dolar, Almanya’dan da 1942 yilinda 100 milyon mark dis borg
tahsis edilmistir. II. Diinya Savasi’nda Tiirkiye 187 milyon ABD dolar1 olarak aldigi
krediyi askeri alanda kredi ve hibe niteliginde kredi olmak {izere almis, 127 milyon
dolarlik krediyi ise ekonomik amaglar i¢in almistir. Tiirkiye’nin 1945 yili sonunda
konsolide borglart 439 milyon ABD dolarina yiikselmistir. Ancak kullanilan bu
krediler ve dis ticaret fazlalar1 Tiirkiye’nin doviz ve altin rezervlerinde énemli bir

birikim saglamistir (Zerenler, 2003). Savasin bitmesi ile birlikte ABD’nin kurmak
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istedigi yeni ekonomik sisteme Tiirkiye’yi de dahil etmek istemesi neticesinde Tiirkiye
bu sistemin i¢indeki kurumlara {iye olmustur. ILO’ya 5 Aralik 1945, 19 Subat 1947°de
IMF ve Diinya bankasina, IFC’ye 1 Eylil 1956, IDA’ya 7 Eyliil 1960, OECD’ ye
1961°de ve 1964’te Uluslararas1 Odemeler Bankasi’na iiye olmustur (Kazgan, 2013).

Tiirkiye 1946’da askeri amagh kullanilmak iizere ABD’den 10 milyon
dolarlik bir kredi almistir. 1947°de de IMF’den 5 milyonluk bor¢ almistir. 1948’ de ise
ilk olarak Amerika’dan yardim alinmistir. 1950 yilinda da Avrupa Tediye Birliginden
55 milyon dolarlik iki kredi ve Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi’ndan da 25,4
milyon dolarlik {i¢ kredi almigtir. 1950 yilina gelindiginde dis borglar 1945 yilina gore
%215’lik bir artigla 775 milyona ¢ikmistir. Ancak bu yiikselise ragmen Tiirkiye’nin
elindeki uluslararasi rezervleri ve altin rezervleri bu borglarin itfasi i¢in yeterli bir
seviyededir, bu nedenle de bor¢ 6demeleri bu donemde yine diizenli yapilmaya devam

edilmistir (Yasa, 1971).

Ancak Tiirkiye’nin dis borglarla imtihant 1951-1960 déneminde baska bir
sekle biirinmiistiir. Dig bor¢clanmanin sekli devletten ziyade 6zel sektére dogru
kaymistir. 1950 yilinda iktidar partisinin Demokrat Parti olmasi ile birlikte devletin
ekonomi iizerindeki aktif durusunu daha pasif hale getirerek 6zel sektorii yatirima
yonlendirme ve serbest piyasa ekonomisine gecis sistemi uygulanmaya baslanmistir.
Bu suretle devlet fabrikalar satisa ¢ikarilmistir. Devlet Denizyollar1 ve Havayollar
anonimlestirilerek yabanci sermaye ortaklifina agilmistir. Yerli mallarin satildig
pazarlar ve kibrit-cakmak tekeli kapatilmistir. Is adamlar1 sanayiye énem vermek
isterken, ABD’li damigmanlarin tarimdaki verimliligin daha yiiksek olduguna dair
hazirladig1 raporlar sanayinin geri plana atilmasina neden olmustur. Bu dénem de artan
ticari krediler 6zel yatirimlarin gelismesinde istenilen basariy1 saglayamamaistir. Buna
karsilik devlet iktisadi kuruluslariin yatirimlar1 %15 seviyesinden %20 seviyesine
yiikselmis, 6zel sektor yatirimlart ise %57°den %38 seviyesine gerilemistir. Bunun
sonucunda ortaya cikan tabloda alinan kisa vadeli ticari dis kredilerin 6denememesi
ve yerine yeni kredinin alinamamasi piyasalar1 zora sokarken devlet miidahalesi de
gecikmeksizin yapilmistir (Kazgan, 2013). 1950 yilindan itibaren ithalat yapmak
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isteyenler Merkez Bankasi’nin liberasyon listesine kaydettikleri siparigleri Tiirk liras1
bazinda yatirarak mallarin1 tedarik etmislerdir (Yasa, 1971) Bu durum aslinda 6zel
sektoriin dis borcunda bir artiga sebebiyet vermistir. Alinan bu borglarin dévizle 6deme
yiikiimliiliigli Merkez Bankasina aittir ancak alinan bu borglarin denetimden uzak
olmasi neticesinde biiylimenin paralelinde hareket etmeyen bir ithalat ortaya ¢ikmistir.
Bu durumda “kredi ithalat1” uygulamasi1 nedeniyle Merkez Bankasi’nin kisa vadeli dig
borglart artmistir. 1953 yilinda Merkez Bankasi’nin elindeki altin rezervleri
tiikenmistir. Ihracat artmayarak durma noktasma yaklasirken, ithalattaki liberasyon
uygulamasi da durdurulmak zorunda kalinmistir (Kazgan, 2013). 1954 yilinda azalan
ithracat dig bor¢ 6demelerini zora sokarken, ithalata olan talepteki artis dis 6demeler
aciginin da hizla artmasi sonucunu dogurmustur. Bu nokta da fiyatlardaki artis kontrol
edilemez duruma gelmistir. 1955 yilinda ekonomik ¢ikmaz daha da derinlesmistir.
Demokrat Parti’nin, Diinya Bankasi ile arasindaki sorunlar alinabilecek kredileri
engellemistir. ABD’nin 300 milyon dolarlik kredi talebine olumsuz yanit vermesi
lizerine ithalat ve yatirimlar i¢in yiiksek faizli ve kisa vadeli ticari krediler
kullamilmistir. ithalatta kontenjan uygulamasma gegilmistir (Yenal, 2010). Hizh
ekonomik biiyiime hedefi ile ¢ikilan bu yolda i¢ talebi arttirma yoniindeki girisimler
dis ticaret aciginin artigt ile son bulmustur. Bu siire¢ Tiirkiye’nin dig borg¢larinin
O0denemez hale gelmesi ile birlikte Cumhuriyet tarihinde ilk defa 4 Agustos 1958
yilinda moratoryum ilan edilmesine neden olmustur. Alinan “4 Agustos Kararlar1” ile
birlikte acik finansman yontemi son bularak, devaliiasyona gidilmistir. Tiirk lirasinin
degeri 1 dolar =2.80 TL’den 9 TL’ye devaliie edilmistir. Bununla birlikte 1971 yilina
kadar aliman bu bor¢ erteleme karar1 karsiliginda Tiirkiye bir istikrar programi da
uygulamak zorunda kalmistir (Kurtoglu, 2017). Ancak bu uygulamalarda ihracat
iistiinde istenilen etkiyi gostermedigi gibi, alinan dis krediler ithalati arttirarak, dis
ticaret agiginda genisletici bir etkiye neden olmustur. Tiirkiye’nin ekonomisi dig
kurumlarin denetime tabi kalmis ve bu silire¢ 1959-1961 déneminde daha derin

sikintilara neden olarak bu ii¢ yilin bir kriz dénemi halinde yasanmasina neden
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olmustur. Bu 6nii alinamayan ekonomik kriz ve sosyal yapidaki degisikler 27 May1s

1960 yilinda gerceklesen askeri darbe ile sonuglanmistir (Kazgan, 2013).

1960’larin baginda askeri darbenin ardindan 1961 Anayasasi’nin yiiriirliige
alinmasi ile birlikte ekonomide daha planl bir ilerleyis saglanabilmesi i¢in Devlet
Planlama Teskilati kurulmustur. 1963 yilinda “planl kalkinma” dénemi 1. Bes Yillik
Kalkinma Plani ile birlikte baglamistir (Pamuk, 2017). Bu dénemde dis bor¢lanmaya
gidilmesinin nedeni yurti¢indeki tasarruflarin eksikligini gidermek olmustur. Plan i¢in
gerekli olan kaynak icin batili lilkeler tarafindan OECD iginde 1962 yilinda “Tiirkiye
Yardim Konsorsiyumu” kurulmustur. Bu konsorsiyum her yil ilgililere bilgi vermek
amaciyla Tiirkiye ekonomisinin gidisatt hakkinda raporlama yapmakla
gorevlendirilmistir. Konsorsiyumun fon dagitmak gibi bir yetkisi bulunmamaktadir,
ancak toplantilariin ardindan yardim veren iilkeler ile yapilacak anlasmalar
cergevesinde fonun tutari belirlenebilmektedir (Zerenler, 2003). Konsorsiyuma iiye
tilkelerce verilen bu krediler borg, rofinansman kredisi, program ve proje kredilerinden
olusmaktadir. Bu krediler de 20-30 yil aras1 gibi uzun vadelerin yani sira 5 ila 7 yil
arasinda ertelemelere gidildigi ve %2 gibi bir faiz oran1 uygulandig1 goriilmektedir.
Odemesinin Tiirk Lirast ile yapildig: kredilerden &zel sektdr de yiiksek seviyede
faydalanmistir. Bir¢ok uluslararast yardim kurulusundan kredi saglanmasinin yani sira
toplam dis borcun %71,5’lik kism1 yabanci devletlerden saglanmistir (Ddnek, 1995).
Planl1 donem kalkinmanin da hizlanmas1 dis kaynak ihtiyacina neden olurken,
gecmisten gelen dis bor¢ 0demelerindeki agiginda kapatilabilmesi icin yine dis
bor¢lanmaya yogun bir gidis olmustur. Bu hizli bliylime doneminde dis bor¢larin
GSMH ig¢indeki oran1 %3 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Zerenler, 2003) Tiirkiye’ nin
1969 yilinda toplam dis borcu 2,541 milyon dolardir. Bu tutar 1960 yilindaki toplam
dis borcumuzun 1,138,6 milyar dolar oldugu hesaba katildiginda %123 liik bir dis borg
artist yasandigr ortadir (Donek, 1995). Tiirkiye 1963-1971 yillart arasinda
konsorsiyumun 2,555 milyon dolarlik kredi taahhiidiiniin, 2.311 milyon dolarlik

kismini fiilen kullanmistir (Zerenler, 2003).
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Tiirkiye 1969 yilinda gecirdigi kriz nedeniyle IMF istikrar programinin
1s181inda 1970 Agustos’un da 1 dolar1 9 TL’den 14.85 TL’ye devaliie etmistir. Bu yil
da 6demesi geciken 296 milyon dolar dis bor¢ vardir (Kazgan, 2013). Yapilan bu
devaliiasyon neticesinde IMF Tiirkiye’ye 321 milyon dolar kredi tahsis etmistir
(Yavuz, 2009). 1973 yilinda Tiirkiye nin net doviz rezervleri 2 milyar dolar seviyesine
cikmistir. Buna en 6nemli katkiyr ise Bati Avrupa’ya giden is¢ilerin getirdigi isci
dovizleri saglamistir (Kazgan, 2013). Ancak is¢i dovizlerinin diger bir etkisi ise
ithalat1 kolaylagtirarak ara ve nihai mal ithalatin1 saglamasi ve ithal ikamesine engel
olmasidir. 1973 sonrasinda yagsanan Avrupa iilkelerindeki durgunluk onlarin digaridan
is¢i almasini engellemistir ve bu nedenle de 1970’li yillar da Tiirkiye’ye giren is¢i
dovizinin seviyesi de diismiistiir (Pamuk, 2017). II. Diinya savasinin ardindan tiim
diinyada s6z konusu olan sermaye birikimi ve genislemesinin “Altin Cag1” denilen
caginin da sonuna gelinmeye baslanmistir. Sanayilesmis ilkelerin iiretkenlik ve
verimlilikleri diigmiistiir. Uygulanan parasal sistem ¢okiise ugramis ve yasanan parasal
bunalimlar krizin gelisini gostermeye baslamistir. 1973 yilinda yasanan petrol
sokunun ardindan bankacilik sisteminin uluslararasilasmaya baslamas1 diger
geligsmekte olan tilkeler gibi Tiirkiye’yi de biiylime hizini arttirmak amagli, diisiik faizli
kisa vadeli dis bor¢ kaynagina yoneltmistir (Sonmez ve Gomiilii, 1988). Ancak bu
siirecte ithalatta ihracata nazaran daha hizli bir artis gostermistir. Bunun bir gostergesi
de 1973-1976 yillan arasinda ihracatin ithalati1 karsilama oraninin %37 seviyesinde
seyretmis olmasidir. Bu yagananlara ek olarak 1974 yilinda Kibris Baris Harekat ile
birlikte Bati Avrupa’nin ekonomik anlamda uyguladigi ambargo ve ABD’nin yapmis
oldugu silah ambargosu ile Tiirkiye’nin i¢inde yasanan siyasal sikintilar ekonomi
lizerinde bozucu etkilere neden olmustur. Bunlarin sonucunda da Kamu Kesimi
Borglanma Geregi, GSMH’nin %6,5°nu bulurken, ithalatin/GSMH oran1 %12,6’ya
yiikselmis, Thracatin/GSMH’ ye oran1 %4 e diismiistiir. Tiirkiye ekonomide olusan bu
sikintilarin sonucunda olusan doviz agigini finansa etmek amaciyla daha 6ncesinde
yarattig1 enflasyonist kredi genislemesi etkisi nedeniyle kaldirmis oldugu “dovize

cevrilebilir Tiirk Lirast mevduat” (DCM) hesaplarint 1975 yilinda yayinladigi bir
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teblig ile tekrar yiiriirlige koymustur. (Kazgan, 2013). Bu sefer DCM’ler yurtdisinda
oturanlara taninan bir hak olmustur. Devlet tarafindan kur garantisi altinda olan bu
kredilerden ayn1 zamanda stopaj yolu ile vergi kesintisinin de yapilmamasi, kredi
faizlerinin diislik olmas1 dyle ki i¢ faiz oranlar1 %25’e kadar ¢ikarken bu kedilerin faiz
orani %10 seviyesinde seyretmekte idi, bunun yani sira kredi bulmakta zorluk ¢eken
firma sahipleri i¢inde bir ¢ikis yolu olmast bu kredinin cazibesini daha fazla
arttirmistir. Bu donemde DCM olarak kullanilan krediler 25 milyon seviyesine
cikmistir (Korkmaz, 1988). Kredilerin getirdigi sonug ise 1975 yilinda 4.724 milyon
dolar olan dis borg toplaminin 1979 yilinda 13.604 milyon dolar yiikselmesi ve bu dis
borg artiginin yarattigi ekonomik sorunlar olmustur. Her ne kadar 1978 yilinda GSMH
icindeki ihracat oranm1 3.6’dan 4.4’°¢ yiikselmis, ithalat oran1 12.2°den 8.9’a inmis olsa
da GSMH’ da ki yasanan diislis ve enflasyonun hizla artmasi1 bu durumun olumlu hale
gelmesine ket vurmustur (Kazgan, 2013). Sonug¢ olarak Tiirkiye 1979 yilinda dis
bor¢larim1 6deyemez hale gelmesi nedeni ile 220 yabanci banka ile anlagma
saglamistir. Bu anlagsma neticesinde 6ddenmemis ve vade bitimleri 1 Ocak 1981
tarihinde gerceklesecek olan hemen hemen 2,5 milyar dolar olan DCM borcu “devlet
borcu” na doniistliriilmiis ve 6demeleri yedi yillik bir siire ile ertelenmistir. Bunun 3
yili 6demesiz olan bu kredilerin 6demesi 1984-1989 yillar1 arasinda altisar aylik
taksitler seklinde ve 8 esit taksit halinde gergeklestirilmek {izere anlasmaya varilmistir.
Bu borglarm bir kismi 1979 yilinda DCM sahiplerinin yurtdisi kaynaklara bu borglari
iskonto ettirmesi ile bir kismi ise yabanci sermaye seklinde 6denmistir ve bu sekilde

bir kisim yabanci sermayede Tiirkiye’ye giris yapmustir (Korkmaz, 1988).

1970’1 yillar1 agir borg yiikii ile bitiren Tiirkiye, yasanan kitlik, ylikselen
enflasyon, ithalata kars1 diisiik kalan ihracat ve diisiik {iretimin de getirdigi bunalimin
sonucun da 24 Ocak 1980’de alinan ve son derece radikal olan ve liberallesme yonii

agir basan kararlar ile igine girdigi bu durumu toparlamaya calismustir.

Bu kararlarin ana hedefi kisa donem icinde ddemeler dengesinde diizeni
saglayabilmek ve enflasyonu istenilen diizeye getirerek istikrara kavusturmak, uzun

donem i¢inde ise ihracata agirlik vererek disa agilan bir ekonomik siire¢ yaratmak
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olmustur. Odemeler dengesinde sorunlari atlatabilmek icin devaliiasyona gidilerek
Tiirk Liras1 dolar karsisinda 47 TL’den 70 TL ye diistliriilmiistiir. May1s 1981°de doviz
kurlarmnin belirlenmesinde giinliik kur uygulamasi kullanilmaya baslanmistir. ihracati
arttirmak amaciyla vergi, kur sistemi gibi ¢esitli desteklemeler yapilmis, ticaret ve
O0deme rejimleri lizerinde de serbestlesme siirecine girilmistir. Yurti¢indeki piyasa
fiyatlar1 iizerindeki kontrollere son verilirken, KiT lerin iiriinlerinde yiiksek fiyat artig1
yapilmistir, ¢esitli kamu siibvansiyonlar1 ve destekleri de kaldirilmistir. Tarim
tirlinlerine verilen taban fiyatlar ve tiicretler enflasyonun altinda bir tutar olarak
belirlenmistir. Yabanci sermayenin lilkeye gelmesini saglamak i¢in ek uygulamalar
yapilmis ve faiz rejimi daha serbest bir hale getirilmistir. Bu uygulamalarin olumlu
etkisi Tiirkiye’nin kredibilitesini yiikselterek uluslararasi piyasalardan daha rahat dis
bor¢ saglamasmma neden olmus ve IMF ve uluslararasi bankalarla yapilandirma
anlagsmalar1 yapilmistir. Bu dis borglarin 6denmesine ise i¢ borglar kaynak
olusturmustur. Ancak biitce agiklarmin siirmesi nedeni ile para basilmaya devam
edilmistir. Bu da 1980°den 1983°e kadar olan dénemde enflasyonda %90’dan %30
seviyesine gerileme yasanmasina neden olmustur. Ama ilerleyen siirecte enflasyon

tekrar %40 seviyesinde etkisini siirdiirmeye devam etmistir (Pamuk, 2017).

Istikrar programinin en 6nemli ayag ihracat yoluyla artan sanayinin etkisi ile
bliylime siireci hizlandirabilmektir. Nitekim ihracat gelirlerinin GSMH igindeki pay1
1979 yilinda 2.6 seviyesindeyken 1990 yilina gelindiginde 8.6 seviyesine yiikselmistir.
Ozellikle mamul mallarmin ihracatinda yasanan %80’lik oran artis1 istenilen amag igin
olumlu bir gelisme olarak kaydedilmistir. Thracattaki artisin verilen desteklerin yam
sira bir diger nedeni ise reel kur degerinin diisiiriilmesidir (Pamuk, 2017). ihracatta
yasanan bu artis Uretimde de artis1 saglarken, 6demeler dengesi iizerinde de olumlu
gelismelere neden olmustur. Odemeler dengesinin saglanmasinin en dnemli katkisinin
dis bor¢ ddemeleri tlizerinde yarattig1 olumlu etki diisliniildiigiinde artan ihracatin bu

yonlii bir katki sagladigini da sdylemek yerinde olacaktir.

Ihracatin yam1 sira bankacilik kambiyo rejiminde uygulanan esnek

yaklagimlar 6zel bankalarin dis kredi bulmalarini kolaylastirmistir. Bu donemde dis
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borglar tizerinde yasanan bir degisiklik ise kisa vadeli diizenlenmis olan 6zel borglarin
vadelerinin uzatilarak devlet borcuna doniistiiriilmesi olmustur ve bu sayede bu borg
kaleminin orani toplam dis borglar icinde %13’e diisiiriilmiistiir. 1980 yilinda 14,2
milyar dolar olarak belirtilen toplam dis bor¢ 1983 yilinda 17 milyar dolara yiikselmis
buna karsilik ise uluslararasi rezerv olarak 2 milyar dolar seviyesinde bir tutar elde
edilmistir. Yine bu donem de yurtdist kaynaklardan elde edilen “net kaynak transferi”
GSMH ’nin artmasinda, enflasyon rakamlarinin diismesinde ve yatirimlarin artmasinda

yarattig1 kaynak genisletici etki ile olumlu bir yansima saglamistir (Kazgan, 2013).

Donemin yaklagik ikinci evresine gelindiginde 1984 yilinda IMF denetimi
sona ermistir. Bu durum Tiirkiye’nin yeni bir ddneme girmesine neden olurken, siire¢
sonunda artan kredibilite sayesinde dig finans piyasalarindan daha rahat
borg¢lanabilmektedir, para arzini arttirma daha kolay bir duruma gelmistir ancak
bunlarin yani sira da disg bor¢ 6demelerini artik kendi kaynaklarindan gergeklestirmek
zorunda oldugu i¢in cari islem agiklarini azaltmak zorundadir. Cari islem agiklarin
azaltma yolunda gelir seviyesini arttirmak i¢in i¢ bor¢lanmay1 arttirdigi gibi KDV’yi

yiiriirliige koymustur (Kazgan, 2013).

Istikrar programinin bittigi dénemlerde Tiirkiye nin dis borg seviyeleri de
hizla artiglara gebe kalmustir. istikrar dsnemindeki ortalama dis borg stoku 17,4 milyar
dolar iken 1987 yilinda bu tutar iki katindan dahi yiiksek bir sigrama ile 38,3 milyar
dolar olmustur. Bu artisa yol acan en 6nemli etken ABD dolarmin diger paralar
karsisinda yasadigi deger kaybidir ki bu kayip Tiirkiye’nin dis bor¢larmin %57 sinin
diger doviz tiirlerinden olustugu goéz Oniinde bulunduruldugunda dis borglarin bu
durumdan dolar cinsinden artis gostermek suretiyle etkilenmesi kaginilmazdir.
Ihracattaki artisin ddemeler dengesi iizerinde yarattig olumlu etki sonucu Dis Borg
/Thracat oran1 1986 yilinda %558,3 diizeyinden 1987 yilinda %371,1 seviyesine
gerilemis yine 1986 yilinda ki dis bor¢ 6deme servisi orani %34 iken 1987°de bu oran
%31 seviyesine gerilemistir. 1980-1987 yillar1 arasinda toplam orta ve uzun vadeli
krediler icerisindeki payin ticari bankalar tarafindan verilmesinde azalma yasandigi
goriilmektedir. 1980 yilinda %?24,6 olan ticari banka kredileri 1987 yilinda 19,3
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seviyesine gerilemis, ikili anlagmalar yoluyla alinan krediler ise %42 oranini
bulmustur. Bu donemin en dikkat ¢ekici yan1 dis bor¢larda vadeler de daha kisa
siirelerin tercih edilmesidir. Oyle ki 1980 yilinda uluslararasi piyasalardan alinan kisa
vadeli dig bor¢ stoku %21,8 iken 1987 yilinda bu oran %47,4 seviyesine ulagmustir.
Ayn1 zamanda 6zel sektoriin aldigi kisa vadeli dis bor¢lariin seviyesinin de 1980
yilindan 1987 yilina sirasiyla %19,6’dan %56,6’ya ¢ikmis olmasi dis borglarinin
yapisinda bir degisiklik oldugunu gostermektedir. Ilk olarak 1984 yilinda kambiyo
rejiminde yapilan liberalizasyon nedeni ile doviz mevduat hesaplarinda yasanan hizl
artis, sonrasinda da elde edilen bor¢lanmanin “net kaynak transferi” yoluyla
gerceklesmesi toplam dis borglarin i¢inde ki kisa vadeli borglarin oraninin 1980°de
%14 iken 1987°de donemin en yiiksek seviyesi olan %23 kadar ¢cikmasina yol agmistir

(T.C Merkez Bankasi Yillik Rapor, 1987).

Donemin sonundaki yasanan parasal krizin ardindan 1989 yilina gelindiginde
kisa vadeli dis bor¢ stoku 5,7 milyar dolar, orta ve uzun vadeli dis bor¢ stoku 35,3
milyar dolar olmak iizere toplamda 41 milyar dolar olarak belirtilmistir. 1989°da daha
onceden ertelemeye tabi tutulan DCM’ler tiimiiyle 6denerek kapatilmistir. Bunun yan
sira Merkez Bankasi 490 milyon dolarlik kisa vadeli kredisini 6deyerek onun yerine 7
y1l vadesi olan 200’er milyonluk iki yeni sendikasyon kredisi kullanmigtir. 1987
yilimin ardindan 1989 yilina gelindiginde Toplam Dis Borcun/GSMH olan orani
azalma egilimi gostererek sirastyla 1987°de %59 olan oran 1988°de %57,8 ve 1989°da
%350,4 seviyelerine gerilemistir. Bu durum da gostermektedir ki dis bor¢ 6demelerinde
iyi bir seyir izlenirken ayn1 zamanda kisa vadeli kredi kullanimindaki azalma da
etkisini gostermistir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken bir husus sudur,
piyasalarda ki serbestlesmenin yasandigi bu donemde devlet bor¢larinin GSMH
icindeki payinda bu yonde bir azalma gozlenmekte iken 6zel sektoriin kisa vadeli
bor¢lanmasinda 9%10,9’luk bir artig goriilmiistiir. Azalan ihracat verileri de bu
durumun iistiine eklenince Toplam Dis Borg/Ihracat 1988 yilinda %341,4 iken 1989
yilinda %348,5’e seviyesinde bir artisa sahne olmustur (T.C. Merkez Bankas1 Yillik
Rapor, 1989).
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6.3. Tiirkiye’de 1990 Yih Sonrasi Dis Bor¢lanma

Calismanin siir1 Tirkiye’de 1990-2016 yillar1 arasindaki dis bor¢glanmanin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla belirlenmistir. Bu
nedenle bu donem oncelikle 1990-2000 dénemi, 2001-2010 donemi ve 2011-2016
donemi olmak iizere ii¢ boliim halinde incelenecektir. Ilgili donemlerde Tiirkiye
ekonomisine yon veren olaylarla birlikte, dis bor¢lanma ve dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi tablolarda olusturulacak veriler lizerinden izah

edilecektir.
6.3.1. 1990-2000 Donemi

Bu donemin bir baslangic noktas: seklinde bakildiginda en belirgin olarak
karsimiza ¢ikan unsur 11 Agustos 1989 tarihinde yiirlirliige giren 32 sayili karardir.
Bu karar beraberinde getirdigi sermayenin serbestlesmesi hareketiyle donemi derinden
etkileyecek sonuglara yol agmistir. Bu kararin birkag 6nemli noktasina goz attigimizda
su hususlara dikkat cekilmesi gerekliligi dogmustur. Tiirkiye’de yerlesik sayilan
kimselerin menkul kiymet alim satimlarinda ve elde ettikleri geliri yurtdigina
cikarmalarinda, istedikleri kadar dovizi gerek bankalardan gerek ©zel finans
kurumlarindan almalarinda ve yurtdisindan kredi kullanmalarinda bir kisit olmaksizin
hareket serbestisi saglanmigtir (Bingdl, 2014). Bu kararlar alindig1 sira da iilkenin
yurtici tasarruflarinda ki yetersizlik kamu agiklarini daha da fazla arttirmis ve bu
aciklarinin kapatilmasi amaciyla yeni bir politik olusuma gecilerek iilkeye sicak para
girisi saglanmistir. Bu politikanin isleyisi soyledir; Ongoriilebilir bir doviz kuru
belirlenerek bu kurun {izerinde bir reel faiz ile bor¢lanilmayr saglamaktadir. Bu
politika sadece kamu sektdriiniin degil 6zel sektdriinde dis bor¢lanmaya yonelmesine
neden olmustur (Sari, 2004). Bu déonem bir bakima 6demeler bilangosunda denge
saglayabilmek amaciyla dis borglanmaya basvurulan bir donem olma o6zelligi

tagimaktadir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016).
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Tablo:6.1. Tiirkiye Briit Dig Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar1)

Kisa Vadeli Dis | Uzun Vadeli Dis | Toplam | Toplam Das
Yillar Borg¢lar Borg¢lar Dis Bor¢ | Borg
Stoku Stoku/GSYH
%
Kamu | Ozel Kamu | Ozel Kamu+ | Kamu+Ozel
Ozel
1990 855 8.645 40.755 | 2.125 52.381 26,1
1991 838 8.279 41.657 | 2.849 53.623 26,7
1992 972 11.688 |42.234 |3.702 58.595 27,8
1993 732 17.741 |46.201 | 5.838 70.512 29,6
1994 864 10.323 | 50.654 | 6.863 68.705 36,0
1995 1.243 14.257 |52.931 | 7.517 75.948 33,6
1996 984 16.088 | 51.589 |10.637 | 79.299 32,6
1997 1.093 16.598 |49.740 |16.925 | 84.356 33,2
1998 2.507 | 18.267 | 51.818 |23.759 |96.351 34,7
1999 2.267 ]20.654 | 52.846 |27.357 | 103.123 40,7
2000 3.114 | 25.187 | 61.058 | 29.244 | 118.602 43,6

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani Genel Midirliigli. Erisim Tarihi:
02.03.2019 *Kamu dis bor¢lart TCMB dis borglari dahil edilmek sureti ile tarafimizca hesaplanmustir.

Tablo 6.1’de 1990 yilindan 2000 yilina kadar gegen siirecte ihtiya¢ duyulan
dis borglarin seyri vadeleri ve sektdrler baz alinarak belirtilmistir. Tablo 6.1’den alinan
sonuglara gore, 1990 yilinda 6zel sektor kisa vadeli bor¢lanma yoluna giderken, kamu
kesimi borg¢lart 1990 6ncesi kisa donem borg¢larinin uzun vadeli hale getirilmesinin
etkisi ile uzun donem borglar1 daha yiiksek seviye de seyretmistir. 1993 yilinda da 6zel
sektor borclarinda kisa vadeli borglarda artis gozlenmektedir. Bu yil yasanan
gelismeler dis borglarin son donemler de ki en yiiksek seviyesi olan 70.512 milyar
dolar seviyesine yiikselmesine neden olmustur. 1994 yilinda dis bor¢lanma da bir
miktar diisis yasanmistir ki bunun nedenine bakildiginda meydana gelen kriz ile
birlikte dig bor¢ 6demelerinde yasanan sikintinin tilkenin yeni kredi bulma olanaklarini
kistigini ifade etmek miimkiindiir. Sonraki yillarda ise yani 1995 yilindan 2000 yilina
kadar gecen siirecte dis bor¢lanmada ki artis kademeli olarak devam etmistir. Kamu
sektorii kisa vadeli borglar1 1999 yilina kadar dalgali bir seyir izlemekte iken bu yildan

sonra artig gostererek ylikselmistir. Kamu borglari i¢inde bulunan TCMB borglar
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dalgal1 bir seyir gostermekte iken, kamunun diger borglart ise 1998 yilindan itibaren
dalgali ama yiikselen hizla artis gdstermistir. Ozel sektdr uzun vadeli dis borglar1 1996
yilina kadar kisa vadeli bor¢lara gore daha diisiik seviye de kalirken, 1997 yilinda her
iki vade i¢inde alinan dis borg¢lar birbirine yakin seviye de seyretmistir ve giderek artis
gostermistir. Diger bir gosterge olan ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili de bilgi
veren Toplam Dis Bor¢/GSYH orami 1993 yilina kadar gelinen siirecte %29,6
seviyesinde iken 1994 yilina gelindigin de bu oran %36 gibi bir seviyeye ylikselmistir.
Bu oranda da yine yasanan 1994 yili krizi etkisini gostermistir. 1995 yilinda da kriz
sonras1 degisen ekonomik kosullar nedeniyle GSYH yiikselmis, bu da mevcut oranin
diismesi tizerinde etki etmistir. 1998 yilinda uluslararasi alanda yasanan krizlerin
Tirkiye lizerinde yarattig1 ikinci bir krizin etkisi ile dis bor¢larda artis meydana gelmis
ve bu durum 2000 yilina kadar bu oranin artarak devam etmesine neden olmustur. Bu
oran daha Oncede ifade edilen %50 esiginin altinda kalmasi nedeniyle 1990-2000
yillart arasinda Tiirkiye orta borglulukta bir iilke olarak kabul edilmektedir.

1990 yilinda kamu finansmanina yon veren unsurlar diisiik kur politikas1 ve
yiiksek faiz uygulamalaridir. I¢ bor¢lanma yurtici faizlerdeki artis nedeniyle daha
yiiksek maliyetle elde edilebilen bir gelir kaynagi olmustur. Bunun iizerine yiiksek
enflasyon rakamlar1 (Sari, 2004) ve konvertibilitenin gerekleri ile uluslararasi
kuruluglarin talepleri neticesinde emisyon hacmi yaratamamak eklenmistir (Kazgan,
2013). Aym1 zamanda gerek kayit dis1 ekonominin olmasi gerekse vergi yapisindaki
bozukluklar vergi gelirlerinde ciddi azalmalara neden olmustur. Uygulanan diisiik kur
politikasi ile birlikte dis kaynaklarin maliyetinde azalma yaganmistir (Sar1, 2004). Bu

siirecin neticesinde ise kaynak yaratabilmenin yolu dis bor¢lanmaya gitmek olmustur.

Tablo: 6.2: Toplam Dis Borg/Ihracat (%)

Yillar Toplam Dig Bor¢/ihracat %
1990 378.4
1991 394.5
1992 398.2
1993 459.5
1994 379.5
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1995 351.0
1996 341.5
1997 321.2
1998 357.9
1999 387.9
2000 427.0

Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden derlenmistir. Erigim Tarihi: 02.03.2019

Tablo 6.2°de ki veriler 1s181nda 6zellikle kriz yillar1 6ncesi olan 1993 ve 2000
yillar1 verileri sirastyla %459,5 ve %427 oranlariyla dis bor¢lanmada ki ani yiikselige
paralel olarak Toplam Dis Borg/Ihracat oran1 yiiksek seviyede artis gostermistir. 1990
ve 2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ki Toplam Dis Borg/Ihracat oran1 bu oranin esigi
kabul edilen %275’in {istiinde bir seyir izlemis ve bu durum ihracata bagimliligin
yiiksek olmasinin yani sira elde edilen doviz gelirlerinin dis borglari 6demede yetersiz

kaldigini ve iilkenin asir1 bor¢lu oldugunu gostermistir.

Tiirkiye gibi disa bagimlilig1 giderek artan ekonomisi ile ihracat artis1 ve
ithalata getirilen sinirlamalar yolu ile cari islemler bilangosunun dengesinin
belirlenmesi, liretim ve istihdamda olas1 kayiplarin Oniine gecilmesine neden
olmasinin yam sira dig borglarin artisinin da Oniine ge¢mektedir. Karsilastirmali
istlinliikler kurami 151831nda paranin degerinde asir1 bir degerlenme gerceklesmesi
durumunda ithalatin artmasi, ihracatin ise diismesi neticesinde cari islemler
bilancosunda meydana gelen dengesizlik krize neden olmaktadir. Tiirkiye’de de bu
durum 1990, 1993, 1997 yillarin1 takip eden yillarda kendisi soyle gostermistir. Tiirk
Lirasinin asir1 degerlenmesi cari islemler bilangosunu aniden arttirmis ve sermaye
kagislarina neden olarak krize yol agmustir. Krizin etkisi ile Tiirk Lirasinda yasanan
asir1 deger dustikligl de cari islemler bilangosunda fazlaliga neden olmustur. Krizin
ardindan sermaye girislerinin artmasi ile birlikte Tiirk Liras1 tekrar asir1 degerlenmekte
ve bu nedenle cari islemler bilangosu tekrar agik vermekte ve bu durumda kisa vadeli

borglar lizerinde artisa neden olmaktadir (Kazgan, 2013).

1994 krizinin baslangicinda dis borglarin yeri dikkat ¢ekicidir. Ciinkii hem
toplam dis borglarda hem de kisa vadeli dis borglarda yogun seviye de bir artis

yasanmistir. Krizin ardindan alinan 5 Nisan kararlart ile birlikte ekonomi {izerinde bazi
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hedefler koyulmustur. Bu hedeflerin i¢inde kamu gelirlerini arttirip harcamalari
diistirmek, doviz piyasasinda istikrar1 saglamak, ihracati arttirabilecek dnlemler almak,
dis bor¢ alimlarimi azaltmak ve siirdiiriilebilir bir biiyiime saglayabilmek vardir
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002). Nitekim bu hedefleri saglayabilmek i¢in gelir kaynagi
yaratabilmek amaciyla “Ek Gayrimenkul Vergisi”, “Ekonomik Denge Vergisi”, “Net
Aktif Vergisi”, “Ek Motorlu Tasitlar Vergisi” seklinde ki vergileri tek seferlik olmak
sureti ile toplamiglardir. Bu sayede yeni dis bor¢ aliminin da 6niine gecilmistir (Sari,
2004). Diinya piyasasinda ki hareketlilik sayesinde artis gosteren ihracatta yine dis

bor¢lanma ve ekonomik biiylime iizerinde olumlu gelismelere neden olmustur.

1997 ve 1998 yilinda dis diinyada yagsanan Asya ve Rusya krizleri Tiirkiye’yi
de etkisi altina almistir. Ozellikle Rusya’da ihracat pazarinin daralmasi ve yine
Rusya’nin borg ertelemelerine gitmesi ile bolgedeki sermaye kagislar Tiirkiye’yi
olumsuz yonden etkilemistir. D1 bor¢larda yasanan artig ve toplam bor¢larin GSMH
icindeki payinin yiikselmesi ekonomide kirilganliga yol agmustir. 1999 yil1 baglarinda
imalat sanayi de ihracata bagl olarak daralma siireci yasamis ve buna bagli olarak
iilkeye bu yolla giren doviz girisinde azalma ortaya ¢ikmistir. 1999 yili sonlarina dogru
yasanan deprem ve diger dis etkenler ekonomiyi daha da i¢inden ¢ikilmaz bir hale
getirmistir. Di1s bor¢ anapara ve faiz 6demeleri dis 6deme ihtiyacini arttirmistir.
GSMH’deki diisise ragmen dis borglar artarak 103 milyar dolar seviyesine
yiikselmistir. Diger ekonomik gostergelerde de ylikselmeler yasanmistir. Bu durumun
neticesinde 1999 Aralik ayinda IMF ile bir stand-by anlagsmasi imzalanarak 2000

yilinda uygulanacak enflasyonla miicadele programina gecis yapilmistir.

Yapilan bu stand-by anlagsmasi neticesinde enflasyonu yiikselten en 6nemli
etken olan kamu harcamalarinda denge saglanmasi ve vergi gelirlerinde artis
yasanmas1 bir hedef olarak belirlenirken, uluslararasi kaynaklardan saglanacak diisiik
faizli ve uzun vadeli krediler ile faizi daha yiiksek olan i¢ bor¢glanma kaynaklarinin
Oniine gecebilmek hedeflenmistir. Bu asamada faiz dis1 fazla i¢in 7,5 milyar dolarlik
bir hedef belirlenmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002). Ancak bu tercih neticesinde cari
islemler dengesinin saglanmasi ve kisa vadeli sermayenin transferi i¢in dig borca

-93 .



yonelinilmesi nedeniyle dis bor¢larda artis yasanmustir (Sari, 2004). Uygulanan bu
politika ile doviz kurunun ¢apaya baglanmasi neticesinde diisiik faiz orani ile yapilan
dis bor¢lanma devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faizlerinde de bir diisiise neden
olmustur. Faizlerdeki bu diisiis bankacilik kredi hacmini genisletmistir, bu durumun
neticesinde artan talep enflasyonla miicadelenin saglanabilmesi i¢in bir sorun olarak
ortaya ¢ikmistir. Dolar ¢apasi dolarla dis yatirimi arttirirken, ticari isleyiste de dis

bor¢lanma da artisa neden olmustur.

Bu siire¢ 22 Kasim 2000 giinli yeni bir krizin ortaya c¢ikmasi ile
neticelenmistir. Artan enflasyon ve GSMH’nin %4’linli asan cari islemler agigi,
ihracat gelirlerinde azalma, ithalat giderlerinde ve dis borglarda artig, yabanci
sermayenin gelmemesi bu krizin bas aktorleri olmuslardir. Bu durum iilkenin kredi
alabilme giicline de ket vurmus ve krediler kesilmistir. Bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmak amaciyla doviz taleplerinde yasanan artis sonucu likidite sikintisinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Merkez bankasi ilk etapta faiz oranlarini arttirarak doviz
talebindeki artis1 dizginlemeye calismistir, ancak Demirbank’in TMSF’ ye devri ile

ortaya ¢ikan panik havasi sonucu piyasaya para arzi yaratmak durumunda kalmastir.

Sonug olarak 2000 yili igerisinde saglanan 7,5 milyar dolarlik kredi destegi
ve halkin Tirk Lirasini elinde tutmas ile krizin etkisi daha derinlik kazanmadan
engellenebilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002). Ancak verilen destekle beraber uzun
vadeli kamu borcunda artig olmasinin yani sira kisa vadeli borglarda da bir 6nceki yilin
artisindan daha hizli bir artis yasanmis ve bu durumda da dis borglarin yilikselmesinin

Oniine gegilememistir.
6.3.2. 2001-2010 Donemi

2001-2010 donemi iginde 2001 yilinda ve 2008 yilinda olmak tizere iki kriz
yasanmig ve onlarin etkilerinden arinabilmek i¢in ¢esitli 6nlemler alinmig ve 2010
yilia gelindiginde ekonomik gostergelerin daha iyi seviyelere gelmesi saglanmustir.

Kamu borcunun denetim altina alinmasi neticesinde Kamu Kesimi Borcu/GSYH orani
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2001 yilinda %90 seviyesinde iken 2010 yilinda bu oran %40’lar seviyesine
indirilmistir.

2001 yilinda yasanan krizde bankacilik kesiminin yogun iflaslarina neden
olan bir tablo yasanmistir. Ddvizde “kur c¢apasi” uygulamasi neticesinde ticari
bankalarin disaridan aldig1 borclar nedeniyle olusan agik pozisyonlarini kapatma
gerekleri ve 0zel sektoriin doviz borglarint 6deme ¢abalar1 neticesinde doviz fiyatlari
yiikselise ge¢mistir, yabanci bankalarin spekiilatif alimlar1 da dahil edilince Tiirk
Lirasina olan talebin artmasi faizlerinde hizlica artmasina neden olmustur (Kazgan,
2013). 2001 yilimin subat ayinda asir1 yiikselen gecelik faizler sermaye kagislarina
neden olarak doviz rezervlerinin azalmasina yol agmustir. Tiirk Lirasin da %50’den
fazla deger kayb1 yasanmistir. Bunun {izerine kur ¢apasi uygulamasina son verilerek
kur dalgalanmaya birakilmistir (Pamuk, 2017). Ekonomideki bu olumsuz siiregten
cikis saglanabilmesi i¢in “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” hazirlanarak IMF ile
yeni bir stand-by anlagmasi yapilmistir. Bu anlagma yoluyla IMF’den 10,2 milyar
dolar kredi alinmistir (Sar1, 2004). Buna ek olarak da kamu bankalarinin borglar1 uzun
vadeli kamu borcu olarak kabul edilmis ve artan i¢ borclar kamu kesimi agiklarina
neden olmasi ile birlikte dig kaynak ihtiyacinda artis meydana getirmistir. Kamu
kesimi uzun vadeli borcunun 2001 yilinda 46,110 milyar dolardan 2002 yilinda 63,618
milyar dolara yiikselmesi ve ilerleyen yillarda da bu seviyenin artarak devam etmesi

bu durumu gosteren en net durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2001 krizinin ardindan bankacilik sektorii daha gii¢lii hale getirilmistir. Bu
nedenle de 2008 yilinda yasanan kiiresel krizden bankacilik sektorii etkilenmemistir.
Ancak reel sektdor daha genis zamana yayilan bir etki altinda kalmistir. Thracat
pazarlarinin daralmasi nedeniyle sanayi iiretiminde azalma yasanirken, bu siireg
sanayicilerin dis kaynaklardan kullanilan kredi faizlerinin tilkenin kredi faizlerine gore
daha diisiik olmast sonucunda dis bor¢lanma yapmalart ile neticelenmistir. Bu
durumda 6zel kesim borglanmalarinin artmasi anlamina gelmektedir (Oguz, 2013).
Kamu kesimi ise kamu borcunun azaltilmis olmasi ve uygulanan siki maliye
politikalar1 nedeni ile diger cevre iilkelere nazaran daha az etkilenmistir. 2009 yil1
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sonlarinda iilkeye sicak para giriginin hiz kazanmasi ve devletin {iretim ve istihdam
tesvik paketleri ile birlikte silire¢ ihracat verilerinde degil ama iiretim ve istihdam

verileri lizerinde olumlu bir hale gelmistir (Pamuk, 2017).

Tablo:6.3. Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar1)

Toplam Das
Yillar Kisa Vadeli Dis | Uzun Vadeli Dis | Toplam Dis | Borg
Borglar Borglar Bor¢ Stoku | Stoku/GSYH
%
Kamu* | Ozel | Kamu* | Ozel Kamu+Ozel | Kamu+OQOzel
2001 1.771 14.632 | 69.709 27.480 113.592 56.5
2002 2.580 13.854 | 83.966 29.212 129.601 54.8
2003 4.201 18.812 | 90.016 30.150 144.179 45.9
2004 5.127 27.076 | 91.951 37.006 161.160 40.0
2005 4.896 34.018 | 80.942 50.927 170.781 34.2
2006 4.313 38.539 | 82.952 82.204 208.007 38.0
2007 4.445 38.697 | 84.881 | 121.908 249.932 36.9
2008 5.122 47.390 | 87.248 | 141.082 280.872 36.2
2009 5.362 43.615 | 91.313 | 128.582 268.873 41.6
2010 5.843 71.398 1 94.831 | 119.709 291.782 37.8

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmam Genel Midirliigii. Erisim Tarihi:
02.03.2019 *Kamu dis borglarit TCMB dis borg¢lart dahil edilmek sureti ile tarafimizca hesaplanmstir.

Tablo 6.3’te Tiirkiye’nin 2001-2010 yillar1 arasinda dis borglar1 113,6 milyar
dolardan 291,7 milyar dolar seviyesine yiikselerek yaklasik %39’luk bir deger artis
yasamistir. Dis borg¢larin 2009 yilinda bir 6nceki yila nazaran diismekle birlikte diger
donemlerde artarak yiikseldigi goriilmektedir. Bu durumun en onemli etkisi sik
araliklarla yapilan IMF stand-by anlasmalari neticesinde alinan kredilerdir. Bununla
birlikte uluslararas1 kuruluslardan, ticari bankalardan ve 6zel alacaklilardan alinan
kredilerde bu artislarda 6nemli bir yer teskil etmektedir. Ticari bankalarin ve 6zel
kesimin kredilerindeki artista yine bu donemdeki dis borg artislarinda borglular

yoniiyle dnemli bir kism1 olusturmaktadirlar.

Bu donemin dis borg¢lar nezdinde dikkat ¢ekici 6nemli bir noktasi ise dis borg
O0demelerinde yasanan gayrettir. Ciinkii bu siire zarfinda IMF ile yapilan ilk

anlagmadan son anlagsmaya kadar olan siirede alinan 50 milyar dolarlik borcun 22
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milyar dolarlik kisminin 6demesi gergeklestirilmistir (Karagol, 2010). Kamu kesimi
kisa vadeli dis bor¢lar1 2001 yilinda yasanan finansal krizinden sonra 2002-2003 yillar
arasinda alinan yardim kredisi ile birlikte artis yasamistir. Bu yildan itibaren ikinci bir
kriz yil1 olan 2008 yilina kadar daha diisiik seviye de kalirken, 2008 yil1 sonrasinda
artan hizla yiikselmeye devam etmistir. 2001 yilinda 1,771 milyar dolar olan dis
borg¢lar 2004 yilinda 5.127 milyar dolar seviyesine yiikselirken, bu seviye 2008 yilina
kadar daha alt diizeyde seyretmis ve 2008 yilinda tekrar 5,843 milyar dolara
yiikselmistir.

Kisa vadeli dis borglarla birlikte 6nem kazanan bir diger nokta ise cari agik
seviyeleridir. Ciinkii cari aciklar kisa vadeli dis bor¢larin kaynak olusturdugu 6nemli
bir unsurdur. Tiirkiye’de 2001 yil1 itibari ile cari agik yiikselmeye devam ederek 2004
yilinda 15,6 milyar dolar, 2005 yilinda 23 milyar dolar seviyesine ylikselmistir. 2008
yilinda 14,3 milyar dolar seviyesine diiserek krizin daraltic1 etkisi altinda kalmistir.
2010 yilinda ise ekonomik biiylime de yasanan artisin ardindan tekrar 47,7 milyar
seviyesine yiikselmistir. Cari aciklarda artis yasanirken ayni zamanda ekonomik
bliylimede de artis yasanmis, 2009 yilinda ise bliyiime negatif yonlii seyrederken cari
aciklarda da diislis yasanmistir ve ikisinin birbirine bu sekilde paralel seyretmesi
ekonomik biiylimenin ithalata dayali ger¢eklestigini gostermektedir. Ayrica bu donem
icinde kisa vadeli dis borglardaki artis ile cari agik seviyesindeki artisinda ayni anh
gerceklesmesi kisa vadeli dis borglarin cari agiklar1 kapatmaya yonelik kaynak olarak

kullanildigini bu sekilde desteklemektedir (Ulusoy, 2017).

2004 yili sonunda bir 6nceki yila kiyasla ABD dolarinin Euro ve SDR
karsisinda yasadig1 deger kaybi nedeni ile doviz kurlarinda bir degisiklik ortaya ¢cikmis
ve kamu kesimi uzun vadeli dis borglar1 bunun etkisi ile yaklasik olarak 5,6 milyar
dolarlik bir artis ile karsilasmistir (Kocaoglu, 2005). 2008 yilina kadar olan donemde
kamu kesimi uzun vadeli dig bor¢larinda azalma gozlenirken 2008 yilinda tekrar ivme

kazanmis ve 2009 yilinda 91.313 milyar dolar seviyesine ylikselmistir.

Ozel kesim kisa vadeli dis borglar1 2001 krizi ile birlikte yiiksek seviye de

artiglar yasamistir. Ardindan 2008 yilinda ki kriz ile birlikte ise 47,390 milyar dolar
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seviyesine ulagmigtir. Bu durumda bu dénemin kamu dis borglarina nazaran daha
yiiksek seviyede seyreden 0zel sektdr dig borglari, reel sektoriin krize karsi kirillgan
oldugunu kanitlar niteliktedir. Ozel kesim borglarmin bu seviyede artisinda likidite
fazlaliginin ve yurtdisi faiz oranlarin diisiik olmasinin etkisinin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Ayn1 durum uzun vadeli bor¢lar i¢inde gecerli olmustur. 2009 yilinda
uygulanan politik dnlemler ile bir miktar diisiis yasanmis olsa da 2010 yilinda kisa
vadeli dis bor¢lanma da artis tekrar devam etmis, uzun vadeli dis bor¢larda bir miktar

diisiis yasanmustir.

Dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin tespitinde en 6nemli veri olan Toplam
Dis Bor¢/GSYH orani bu donem icinde yasanan 2001 krizi ile birlikte artan dis
borglarin etkisi ile ilk basta yiiksek seviyelerde kalmistir. Ancak 2003 yilinda
uygulanan maliye politikalar1 ile birlikte artan GSYH, dis borglarda artis
kaydedilmesine karsin bu oranin diismesini saglamistir. GSYH oran1 2002-2008 y1llar1
arasinda ortalama %6’lik bir seviyede ger¢eklesmistir. 2002-2009 dénemimde 38,6
milyar dolarlik diger bir gelir kaynagi ise yapilan Ozellestirmeler olmustur. Bu
donemde artig gosteren 6zel kesim dis borglariin da iiretime doniik yatirim amach
kullanilmas: ekonomik biiylimeye onemli bir katki saglamistir (Karagol, 2010).
Sadece 2009 yilinda krizin etkisi ile ger¢eklesen negatif bliylime, bu oranin %41,6
seviyesine yiikselmesine neden olmustur ama 2010 yilinda biliyiime hizinin yukari
yonli hareketi etmesi ile birlikte bu oran tekrar %37,8 seviyesi gerilemistir. Tiirkiye
2001 krizinin ardindan Toplam Dis Bor¢/GSYH oranm1 %56,5, 2002 yilinda ise %54,8
ile “¢ok borg¢lu” bir iilke olarak kabul edilirken, bu tarihten sonra artan GSYH ile
birlikte diislise gecen bu oran neticesinde “orta seviye de borglu” bir iilke halini

almstir.

Tablo 6.4: Toplam Dis Borg/Ihracat (%)

Yillar Toplam Dis Borc/Ihracat
2001 362.5
2002 359.4
2003 305.1
2004 255.1
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2005 2324
2006 2433
2007 233.0
2008 212.7
2009 263.2
2010 256.2

Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden derlenmistir. Erigim Tarihi: 02.03.2019

Donemin basinda ihracat gelirleri dis borglarin 6denmesini saglamakta
yetersiz kalmistir. 2001 ve 2002 yillarinda %362,5 ve %359,4 oranlart ile esik olarak
kabul edilen %275 oranin {istliinde bir seviyede kalarak asir1 bor¢lu {ilke kabul edilmis
ve diga bagimliligr devam etmistir. 2004 yilina gelindiginde ihracatta yasanan artis bu
oranin %275 seviyesinin altinda kalmasini saglamasi ile birlikte ihracat gelirlerinin dig
bor¢ ddemelerinde daha etkin bir rol oynamasina yol agmistir. 2010 yilina kadar bu

oran dalgali bir seyir izlemistir.
6.3.3.2011-2016 Donemi

Tirkiye’de 2011-2016 yillar1 arasinda diger donemlere gore kiyasla
uygulanan ekonomi politikalarmin olumlu etkisi goriilmektedir. Bu etki daha fazla
GSYH biiyiimesi ile kendini gostermistir. Bu donemler arasinda ortalama %6’lik bir
bliylime gerceklesmistir. Ancak dis borg seviyesinde de artis gerceklesmesi biiylimede
disa bagimliliginin devam ettigini géstermektedir. Burada dis borglar agisindan 2013
yilinda IMF’e olan borcumuzun tamamu ile bitirildigini belirtmek énemlidir. Bu yillar
arasinda baska bir stand-by anlasmasi yapilmamistir. Bu noktada dis borglar daha
ziyade ticari bankalardan ve 6zel kesimden elde edilmistir ve daha fazla tahvil
piyasalar araciligi ile saglandigini da s6ylemek miimkiindiir. Merkezi yonetimin i¢ ve
dis bor¢larinin toplamindan olusan toplam borglar i¢cinde kredilerin pay1 2011 yilinda
62 milyar TL iken 2016 yilinda 79,9 milyar TL’ye yiikselmis buna karsilik tahvillerin
pay1 2011 yilinda 457,1 milyar TL’den 2016 yilinda 679 milyar TL ye yiikselmistir,

bu rakamlarda yukarida bahsi gecen durumu ispatlar niteliktedir.
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Tablo:6.5. Tiirkiye Briit Dig Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar1)

Toplam Dis
Yillar Kisa Vadeli Dis | Uzun Vadeli Di1s | Toplam Dis | Borg
Borg¢lar Borg¢lar Borg¢ Stoku Stoku/GSYH
%
Kamu | Ozel Kamu | Ozel Kamu+Ozel | Kamu+Ozel
2011 9.803 | 73.313 | 95.361 | 126.939 305.416 36.7
2012 14.359 | 88.079 |99.035 | 140.817 342.290 39.3
2013 21.429 | 111.844 |1 102.741 | 156.795 392.809 41.3
2014 21.816 | 113.349 | 101.963 | 168.783 405.883 43.4
2015 18.240 | 87.130 | 99.725 | 195.197 400.292 46.4
2016 20.119 | 81.490 | 104.365 | 203.755 409.729 47.5

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani Genel Midiirliigii. Erisim Tarihi:
02.03.2019 *Kamu dis bor¢lart TCMB dis borglart dahil edilmek sureti ile tarafimizca hesaplanmistir

Tablo 6.5’te ki veriler 15181inda kamu kesimi dis bor¢lariin 2015 yili harig
yiikselen bir hizla arttigin1 ve uzun vadeli borglarda ayn1 durumun gegerli oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. Ozel kesimin ise kisa vadeli dis bor¢larinda 2013 ve 2014
yillarinda yasanan agir1 yiikselme dikkat cekicidir. Yine 6zel kesim uzun vadeli dis
borglar1 da artan bir hizla yiikselmistir. Bu donem de kamu borglarmin artisindan
ziyade 6zel kesim borglarinda artis yasanmustir. Bu artis toplam dis borg stokunda da

dogal bir yiikselmeye sebebiyet vermistir.

Diger bir gosterge olan Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH orani ise %36,7 den
%47,5’e kadar bir artis gostermistir. GSYH’de artis yasanmasina karsin bu artis
seviyesi dis bor¢ artisinda yasanan seviyenin altinda kalmis olmasi nedeniyle oran
giderek yiikselmistir. Bu durumda borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili sorunlarin

yasanabilecegini gostermektedir.

Ayrica 2016 yilim1 bu donemin iginde kendi Ozelinde degerlendirmek
gerekmektedir. Bu yilda yurticinde ve yurtdisinda yasanan ekonomik ve siyasal
sorunlar basta biiyiime rakamlari olmak {izere bircok gostergeyi olumsuz yonde
etkilemistir. Biiyiime hiz1 ii¢lincii ¢eyrekte %-1,8 gercekleserek yillar sonra ekonomik

daralma gergeklesmis ve yil sonunda ise %3.2 ile yine diger yillara gore diisiik
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seviyede kalmigtir. Bu durumda Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH oraninin %47,5

seviyesine yiikselmesine neden olmustur.

Tablo: 6.6. Toplam D1s Bor¢/ihracat (%)

Yillar Toplam Dis Borc/ihracat
2011 226.3
2012 224.5
2013 258.7
2014 257.5
2015 278.2
2016 287.4

Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden derlenmistir. Erisim Tarihi: 02.03.2019

Tiirkiye 2011-2014 yillar1 arasindaki Toplam Dis Borg/Ihracat oran1 %275
kritik esiginin altinda kaldig1 i¢in “cok borglu” iilke olma durumundan kurtulmustur.
Burada etkin olan unsur ise dis borgtaki artisa ragmen ihracatinda artig gostermesidir.
Ancak 2015 ve 2016 yillarinda ihracatin azalmasi ile bu oran %278 ve %287
seviyesine yiikselerek tekrar %275 seviyesinin iistiine ¢ikmis ve Tiirkiye tekrar “cok
borglu” iilke haline gelmistir. Bir bagka yonii ile ise son iki yilda ihracat gelirleri dis

bor¢ 6demelerinde yetersiz kalmistir.
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7. TURKIYE’DE DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI:
1990-2016 DONEMiI UZERINE EKONOMETRIK BIR
UYGULAMA

Bu boliimde oncelikle simdiye kadar yapilan ampirik ¢alismalar literatiiriin
taranmasi yolu ile belirtilecektir. Sonrasinda dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime

arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi iizerinde 1990-2016 donemi i¢in incelenecektir.
7.1. Literatiir Taramasi

1980 yilindan itibaren ekonomik biiyiime ve dis borglar arasindaki iligkinin
daha dikkat ¢ekici bir hal almasi ile birlikte bu iki unsurun dahil edildigi teorik ve
ampirik calismalar yapilmistir. Bu kavramlar iilkemiz ekonomisini incelerken de
arastirmacilarimiz tarafindan ampirik ¢alismalarina konu edilmistir. Bu konu hakkinda

tilkemizde yapilan ¢alismalar bu bdliimde ele alinacaktir.

Bilginoglu ve Aysu, 2008 yilinda yapmis olduklari ¢galismalarinda 1968-2005
doneminde yer alan yillik verilerden yararlanmislardir. Yontem olarak EKK yontemini
kullanmiglardir. Denklemde bagimli degisken olarak GSMH yer alirken, bagimsiz
degiskenler olarak sabit sermaye yatirimlarini, niifus artis hizini, Toplam Dis Borg
Stoku/GSMH oranmi, Milli Egitim Bakanligi ve Yiiksek Ogretim Kurumlari’nin
konsolide biitge icindeki payi ile ihracat ve ithalatin toplaminin GSMH igindeki payini
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore; Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik
biiyiime tlizerinde istatiksel olarak %1 diizeyinde anlaml1 negatif bir etkiye yol agmasi

nedeni ile borg fazlasi sorunu yasanmaktadir.

Cogiircti, 2011 yilindaki ¢alismasinda Tirkiye’de dis bor¢larin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerini 1980-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanmak suretiyle
incelemistir. Bagimli degisken olarak Reel GSYH, bagimsiz degiskenler olarak ise
Ihracat + ithalat/GSYH, Niifus artis hiz1, Sabit Sermaye Yatirimlari/GSMH, Dis Borg
stoku/GSMH ve Milli Egitim Bakanligi + Yiiksek Ogretim Kurumlarmm Konsolide

Biitce i¢indeki payr kullanilmigtir. EKK yontemi ile regresyon analizi yapilmstir.
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Sonug olarak dis borg¢larin ve niifus artisinin hizinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisinin negatif oldugu, disa agiklik ile ekonomik biiylime arasinda %35 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica egitim harcamalar1 ve sabit
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii ama istatistiki olarak

anlamsiz bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Giirdal ve Yavuz, 2015 yilinda yapmis olduklart ¢aligmalarinda 1990Q1-
2013Q12 donemi verilerini kullanarak Tirkiye’de dis bor¢lanma ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Zaman Serisi yontemini kullandiklar
caligsmalarinda bagimli degisken olarak sabit iiretim endeksini, bagimsiz degisken
olarak ise dig bor¢ stokunu kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, dis borglar ile
ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme iligkisi ile ekonomik biliyiimeden dis borca
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Ekonomik
biiyiimedeki %1’lik bir artisin dis borg iizerinde %0,0013’liik pozitif yonlii bir etki

yarattig1 ortaya konmustur.

Cicek vd. 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismalarinda i¢ ve dis borglar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Tiirkiye 6zelinde 1990Q1-2009Q3 yillan
arasinda ticer aylik veriler 1s18inda incelemislerdir. EKK yontemi kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Bagimli degisken olarak GSYH, bagimsiz degisken
olarak ise i¢ bor¢ ve dis bor¢ stoklar1 kullanilmistir. Sonug¢ olarak i¢ borglarin
ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir etki yarattigi, dis bor¢larin ise negatif yonlii bir

etki yaratarak ekonomik biiylimeyi azalttig1 tespit edilmistir.

Celik ve Baskonus, 2013 yilindaki ¢calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde dig
bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismalarinda
1991-2010 yillar1 arasindaki gesitli verileri kullanarak EKK yontemi ile regresyon
analizi ve Granger nedensellik testi yapmislardir. Bagimli degisken olarak GSYH,
bagimsiz degisken olarak Toplam Dis Bor¢ Stoku, Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH,
90’11 yillart gosteren kukla degisken, kriz kukla degiskenini kullanmislardir. Elde
edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de dis borglar ekonomik biiylimeyi negatif yonli

etkilemektedir.
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Kutlu ve Yurttagiiler, 2016 yilinda yaptiklar1 ¢caligmalarinda Tiirkiye’nin net
bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1998Q1-2014Q2 doénemleri
arasinda Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Sonu¢ olarak dig borgtan
ekonomik biiyiimeye tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Yani net dis bor¢glanma

ekonomik biiylime i¢in bir neden teskil etmektedir.

Kirct Cevik ve Cural, 2013 yilinda yaptiklari ¢aligmalarint 1989Q1-2012Q4
yillar1 arasinda Tiirkiye’de i¢ ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiyliime arasindaki
nedensellik iliskisini Vektor Otoregresif Model ve Toda-Yamamoto nedensellik
testleri esliginde gerceklestirmislerdir. Analizde GSYH, i¢ bor¢ ve dis borg serileri
GSYH oranlanmak sureti ile kullanilirken, dis bor¢ degiskeni kamu ve 6zel sektor
borglar1 olarak iki sekilde kullanilmistir. Elde edilen bulgular 1s1g8inda dis borglardan
ekonomik biiyiimeye dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi agiklanabilirken,
ekonomik biiyiime ile i¢ borglanma arasinda herhangi bir nedensellik ortaya
konamamistir. Hem kamu hem de 6zel kesim dis bor¢larinin ekonomik biiyiimenin

Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Akan ve Kanca, 2015 yilindaki ¢alismalarinda Tiirkiye’de dis bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime ve enflasyon iliskisini 1980-2013 yillar1 arasindaki veriler 15181nda
analiz etmislerdir. Var ve Granger nedensellik yontemlerini kullanmislardir.
Degiskenler olarak GSYH, yillik yiizde orani olarak TUFE ve Dis Bor¢/GSYH
kullanilmistir. Elde edilen verilere gore, ekonomik biiyiimeden dis bor¢glanmaya ve
enflasyona dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisinin mevcut oldugu ve biiyiimede
yasanabilecek olasi bir sokun dig bor¢lanma {izerinde yiiksek seviyede bir etkiye yol
acabilecegi ortaya konmustur. Varyans ayristirmasi neticesinde ise enflasyon oraninin

dis borglardaki degisime anlamli bir diizeyde duyarl oldugunu gostermistir.

Ozer, 2014 yilinda yapmis oldugu calismasinda Tiirkiye’de dis borg ile
ekonomik biiylime iliskisini ele almig ve bunun igin 1980-2010 yillik verilerini
kullanmistir. Calismada Engle-Granger koentegresyon testi ve Hata Diizeltme Modeli

kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, iki degisken arasinda karsilikli nedensellik
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iliskisi ve pozitif bir iliskiye dayanarak dis bor¢larin ekonomik biiylimeyi arttirdigi
tespit edilmistir.

Aysu, 2011 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda 1976-2006 yillar1 arasindaki
yillik veriler kullanilmak suretiyle ekonomik biiyiime ve dis borg iliskisini analiz
etmistir. EKK yontemi kullanilarak bir dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Bagimli
degisken olarak reel GSMH, bagimsiz degisken olarak sabit sermaye yatirimlari, niifus
artis hizi, Toplam Dis Bor¢/GSMH ve Ihracat/GSMH wverileri kullamlmistir.
Calismanin bulgularina gore, dis borg stoku ile GSMH arasinda negatif bir iliski tespit
edilmis, bunun neticesinde de dis bor¢larin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi

sonucuna varilmistir.

Agir, 2016 yilinda yaptig1 calismasinda 1970-2014 yillar1 arasindaki yillik
verilerden yararlanmistir. Farkli nedensellik testlerini kullanmistir. Degisken olarak
GSMH, Briit D1s Bor¢ Stoku/GSMH, Tiife, ithalat+Ihracat/GSMH ve Sabit Sermaye
Olusumu/GSMH verilerinin logaritmalart alinarak kullanilmistir. Sonug olarak dis
borglarin ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etki yarattig1, asimetrik nedenselligin
yonii dis borglardan ekonomik biliylimeye dogru oldugunda da negatif dis borg
soklarinin biiylimede ortaya ¢ikan negatif etkinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Diger

degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Onur, 2010 yilinda yapmis oldugu calismasinda 1980-2006 déneminin yillik
verilerini kullanarak Tirkiye iizerinde toplam dis bor¢ stokunda meydana gelen artig
orani ile biiylime arasinda ki iligkiyi incelemistir. EKK yontemini kullanmistir.
Degisken olarak toplam dis borg stoku ve GSMH kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, dis bor¢ stokundaki artisin ekonomik biiylimeye dogru etki yarattigi sonucuna

varilmstir.
7.2. Ampirik Uygulama

Calismanin bu boliimiinde dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki
iliski Tiirkiye ekonomisi lizerinde test edilecektir. Bu uygulama i¢in 1990Q1-2016Q4

donemi ii¢ aylik verileri kullanilmistir. Ekonomik biiylime i¢in cari fiyatlarla TL
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cinsinden veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu Resmi sitesinden, dis bor¢lanma igin
veriler Hazine ve Maliye Bakanligi Resmi sitesinden alinmistir. Ayrica dig
bor¢lanmanin TL cinsinden doniisiim saglanabilmesi i¢in ii¢ aylik ortalama kur verileri
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ve degiskenlerin reel hale getirilebilmesi
icin kullanilan GSYH Zimmi Deflatorleri Kalkinma Bakanligi Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler 1950-2014 adli yaymindan, 2015 ve 2016 yillart GSYH Zimmi

Deflatorleri Tiirkiye Istatistik Kurumu Resmi sitesinden alinmustir.

Oncelikle analizin yapilabilmesi i¢in verilerin duragan olup olmadiklarinin
ortaya konmasi gerekliligi nedeni ile Dickey Fuller (1979) tarafindan agiklanmig olan
ADF birim kok testi yapilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki etkilesimin
aciklanabilmesi icin VAR modeli, Etki-Tepki Fonksiyonu, Varyans Ayristirma testi
yapilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin degerlendirilebilmesi i¢in
Granger nedensellik testi ve degiskenler arasindan uzun ve kisa donemli bir iliskinin
var olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in Engle-Granger (EG) ko-entegrasyon testi

ve Hata Diizeltme Modeli analizi yapilmistir.
7.2.1. Dickey Fuller Testi (DF) Birim Kok Testi

Zaman serisi uygulamalarinda duraganlik yapilan analiz sonuglarmin
gecerliligi noktasinda 6nemlidir. Duragan olmayan serilerle yapilan uygulamalar
olmayan bir iligkinin varligin1 gostermek ya da uygulanacak bir sokun kalic1 hale
getirilmesi gibi gercek sonuclarla bagli olmayan sonuglarin dogmasina yol agabilir. Bu
nedenle de Dickey-Fuller (1979) yayinlamis olduklar1 makalelerinde ayn1 adla anilan
birim kok testini dnermisler ve siire¢ i¢inde gelistirilen bu yaklasim Genisletilmis
Dickey-Fuller yaklasimi adini alarak bir¢ok ekonometri programinda uygulama alan
bulmustur. Bu yaklasima gore; serinin duragan olmadigi (birim kok icerdigi) bos
hipotezi, serinin duragan oldugu (birim kok icermedigi) alternatif hipotezine karsi

simnanmaktadir.

Bu testte istatistik olarak degerlendirilecek aralik t (tau) istatistigi olarak

benimsenmistir. Ancak burada bilinen t istatistigi yerine hesaplama sorunlarini ortadan
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kaldirmak amaci ile t istatistigi MacKinnon kritik degerleri ile degerlendirilir.
Arastirma sonucu ortaya ¢ikan t istatistigi sonucunun kritik degerin mutlak degerinden
kiiciik olmas1 durumunda Ho reddedilemeyerek serinin duragan olmadigi sonucuna
varilir. Duragan olmayan bu serilerin otoregresif yapilar1 bir birim kdke sahiptir. Bu
birim kokten degiskenlerin kurtulabilmesinin yolu ise genelde birinci dereceden
farklarinin alinmasi ile gerceklesir. Serinin 1.dereceden duraganlagsmasi halinde I(1)
seklinde gosterilerek birinci dereceden biitiinlesik seklinde ifade edilir. Birinci
dereceden farklarinin alinmasi ile duraganhifin ger¢eklesmemesi halinde seri

duraganlasana dek farki alinmaya devam edilir.
Dickey-Fuller testinin baslica kaliplar1 soyledir:
Sabit terimli model: AY=Bi1+a Y1+ ut
Sabit terimli ve trendi model: AY=Bo+ Bit+a Y1 +us
Sabit terimsiz model: AY=a Y1 + us

t terimi zamani temsil etmektedir. Burada u; hata teriminin ardisik bagimli
olmast halinde yeni bir denklem ortaya ¢ikar ve bu denkleme DF testinin yapilmasi ile

“Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF)” meydana gelir. Yeni denklem soyledir:
AY=BI+ a Yt-l + Ut + Zmizl AYt_i + Ut

Bu yeni yaklasimda yiiksek bir gecikme derecesinden baglanilarak
kalintilarda sifirdan farkli otokorelasyon ortadan kalkana dek derece azaltarak uygun
model yaratilabilir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde farkli kriter araliklar1 ele
alinabilir, ancak en yaygin kullanima sahip olanlar Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ dir. Bilgi kriterlerinde gecikme sayisinin belirlenmesi
fonksiyonel gecikme sayisinin en kiiclik diizeyde tutulmasi esasina dayanmaktadir

(Torun, 2015).

Bu bilgiler 1s1ginda g¢aligmamizda kullandigimiz degiskenler {istliinde
duraganlik smamasi gergeklestirilmistir. Oncesinde biiyiime i¢in GSYH degiskenini

ve dis borglanma i¢in bor¢ degiskeni tanimlanmistir. Bu iki degiskenin dogal
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logaritmalar1 alinmistir. Sonrasinda ADF testti ile degiskenlerin duragan hale
getirilmeleri saglanmistir. Diizey seviyede duragan olmayan seriler birinci farklar
alinarak duragan hale getirilmistir. Bu nedenle bu iki degisken 1. dereceden biitiinlesik

serileridir.

GSYH=Reel GSYH

Bor¢= Reel Dis Borg

LogGSYH= logaritmas1 alinmis Reel GSYH
LogBor¢= logaritmasi alinmis Reel Borg

Tablo: 7.1. ADF Testinin Sonugclari:

Degiskenler | Sabit Terimsiz Sabit Terimsiz
ADF Kritik Degerleri

LogGSYH

Diizey 4.588941 -2.586753

Birinci Farklar | -8.328096* -2.586960

Logborc

Diizey 4.801011 -2.586753

Birinci Farklar | -8 ()78174%* -2.586960

Schwarz Bilgi Kriteri baz alinmistir. *isareti %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan olduklarini

belirtmektedir. Sonuclar Ek.1, Ek2, Ek3, Ek4’de belirtilmistir.

Ho: Degisken duragan degildir.

Hi: Degisken duragandir.

Schwarz Bilgi Kriterine gore optimal gecikme donemi sifir olarak
kullanilmistir. Yukaridaki veriler 1s181inda hem GSYH hem de dis bor¢ degiskenin %1
anlamhilik diizeyinde Ho reddedilmektedir. Yani her iki degiskende 1. dereceden

duragandir. Ciinkii her iki degiskeninde birinci farklarina tekabiil eden degerleri

MacKinnon (1996) tarafindan belirtilen kriter degerlerinden mutlak degerce biiyiiktiir.

Diger testlerde kullanilmak iizere birinci dereceden duragan olan iki serinin

bir donem gecikmeli farklar1 alinmistir.

GSYHfark2 = logGSYH bir donem gecikmeli farkini
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Borcfark2 = logborc bir donem gecikmeli farkint  temsil etmektedir.
7.2.2. VAR Modeli

VAR modelleri, kullanilan denklem sistemlerinde mevcut olan her bir ig¢sel
degiskenin hem kendi hem diger degiskenler ile gecikmeli degerlerin oldugu esitlik
sistemini ifade ermektedir. VAR modelleri i¢inde ayni1 zaman da dissal degiskenlere

de yer vermek miimkiindiir.

VAR modelinin amaci1 degiskenler arasindaki etkilesimi agiklamaktir ve bu
yolla gelecege dair bir 6ngdrii de bulanabilmeyi saglamaktir. VAR modelinde

degiskenlerin duragan degiskenler olmasi gerekmektedir.

VAR testi ile birlikte belirlenebilen gecikme uzunlugu sonucunda
esbiitiinlesme testleri i¢in de veri elde edilebilmektedir. Ayrica bir sonraki agamada
Etki-Tepki Fonksiyonu, Varyans Ayristirma testi i¢cin de kullanilabilecek verileri
saglamaktadir. Uygulama i¢in yapilan VAR testi soyledir:

Tablo:7.2. VAR Testi Sonuclar1

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/29/19 Time: 03:16

Sample (adjusted): 1991Q1 2016Q4
Included observations: 104 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GSYHFARK2 BORCFARK2

GSYHFARK2(-1) -0.023548 0.749534
(0.10165) (0.05698)
[-0.23165] [ 13.1547]
GSYHFARK2(-2) -0.436784 0.006273
(0.12884) (0.07222)
[-3.39013] [ 0.08686]
GSYHFARK2(-3) -0.003341 0.530997
(0.13545) (0.07592)
[-0.02467] [6.99427]
BORCFARK2(-1) 0.456851 -0.053916
(0.14658) (0.08216)
[3.11673] [-0.65623]
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BORCFARK2(-2) 0.213623 -0.468168

(0.15411) (0.08638)
[1.38618] [-5.41988]
BORCFARK2(-3) -0.074896 -0.102813
(0.11019) (0.06176)
[-0.67972] [-1.66470]
C 0.089000 0.039454
(0.02875) (0.01612)
[3.09534] [2.44809]
R-squared 0.144209 0.654401
Adj. R-squared 0.091273 0.633024
Sum sq. resids 3.767601 1.183679
S.E. equation 0.197082 0.110467
F-statistic 2.724233 30.61199
Log likelihood 24.96392 85.17010
Akaike AIC -0.345460 -1.503271
Schwarz SC -0.167472 -1.325283
Mean dependent 0.103707 0.106035
S.D. dependent 0.206743 0.182353
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000469
Determinant resid covariance 0.000408
Log likelihood 110.6388
Akaike information criterion -1.858439
Schwarz criterion -1.502463

Yapilan Var testi sonuclarina gére GSYHfark2 1 dénem gecikmeli
degiskenindeki bir birimlik bir degisim borcfark2 iizerinde 0.749534 birimlik pozitif
bir degisime yol ag¢maktadir. Aynmi zamanda borcfark2 1 donem gecikmeli
degiskenindeki bir birimlik degisim GSYHfark2 {izerinde 0.456851 birimlik pozitif
bir degisime yol agmaktadir.

Sekil:7.1 VAR Modeli Kararlilik Testi

INnverse Roots of AR Characteristic Polynmnomial




Sekil 7.1°e gore seklin icindeki noktalar dairenin i¢inde yer almaktadir. Bu
durum degiskenlerin duragan oldugunu ve VAR testinin kararli oldugunu

gostermektedir.

Tablo:7.3. VAR Testine Gore Gecikme Zamanlari

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GSYHFARK2 BORCFARK2
Exogenous variables: C

Date: 04/29/19 Time: 03:18

Sample: 1990Q1 2016Q4

Included observations: 103

Lag LogL LR FPE AIC SC

0 46.10229 NA 0.001456 -0.856355 -0.805195
1 79.80497 65.44211 0.000818 -1.433106 -1.279627
2 87.15554 13.98748 0.000766 -1.498166 -1.242367
3 109.4204 41.50350* 0.000538* -1.852824* -1.494705*
4 111.5729 3.928701 0.000558 -1.816949 -1.356511

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 7.3.” deki verilere gore biitiin kriter degerlerine gore gecikme uzunlugu

3 olarak belirlenmistir.
7.2.2.1. Etki-Tepki Fonksiyonu

VAR modelinde gecikme uzunluklarinin tespit edilmesinden sonra Etki-
Tepki Fonksiyon testi gerceklestirilmektedir. Etki-Tepki fonksiyonu iktisadi olarak
yorumlamanin pek kolay olmadigi VAR modeline daha agiklayict bir yorum
kazandirmak i¢in 6nemlidir. Bu fonksiyonda VAR modelindeki igsel degiskenlerin
hata terimindeki rassal soklara karsi gosterdigi tepki Ol¢lilmektedir. Degiskenlere
verilen bir birimlik sok karsisinda degiskenlerin tepkisi  Olg¢lilmektedir.
Degiskenlerdeki duraganlik soklarin etkisinin bir siire sonra sdnmesine neden
olacaktir. Bu durumda Olgiimlerin saghkli yapilabilecegini gostermektedir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014).
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Uygulama verileri olan GSYH ve dis borclar arasindaki Etki-Tepki

fonksiyonuna ait veriler ise soyledir:

Sekil:7.2. Degiskenler Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonuna Ait Sekiller

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GSYHFARK2 to GSYHFARK2 Response of GSYHFARK2 to BORCFARK2
.24 .24

.20 -
.16 -
12 -
.08 |

/ .
04 A

.00

-.04
-.08

Bu sekillerdeki kesikli ¢izgiler + 2 standart hata i¢in gliven araliklarini, diiz
cizgiler ise modelin hata terimlerinde ortaya ¢ikan bir birimlik sokun bagimh
degiskenin siire¢ i¢inde verdigi tepkiyi ortaya koymaktadir (Akan ve Kanca, 2015).
Yapilan testte 20 donemlik bir etki arastirilmis ve degiskenlerin 12. Donem sonrasinda

ugradiklart sokun etkisinin sondiigiinii tespit edilmistir.

Biiylimede yasanan bir birimlik soka karsilik dis borglar ilk iki donemde
pozitif bir tepki verirken son c¢eyreklerde tepkinin negatif yonli oldugu

gozlemlenmektedir. Onuncu donemde sokun etkisi azalarak sonmeye baslamaktadir.

D1s borglarda yasanan bir birimlik bir soka karsilik biiyiime ilk iki donemde
pozitif bir tepki verirken, dordiincli donemde bu tepki negatif yonlii seyretmekte ve

dalgal1 bir siirecin ardindan sokun etkisi on dordiincii donemin ardindan sonmektedir.
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7.2.2.2. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayristirma analizi hem degiskenin kendisinde hem de diger
degiskenler de yasanan soklardan kaynaklanan degisimlerin birbirine oranini ifade

etmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014).

Varyans ayristirma analizi ile bir degiskenin varyansindaki degisim %100
oraninda kendisi tarafindan agiklaniyorsa bu onun dissal degisken oldugunu
gostermektedir. Bu analiz yoluyla serinin varyansindaki degismeye sok siiresince her
bir degiskenin katkis1 Olgiiliir. Eger ki ux ’nin ugradifi sok Y¢nin ongoérii hata
varyansinda hi¢bir donemde agiklayici rol oynamiyorsa Y digsal kabul edilir. Eger uy:
nin Y¢’ nin 6ngorii hata varyansi tim donemlerde agiklayici olarak rol oynuyorsa o

zaman i¢sel kabul edilmektedir (Tar1, 2015).

Bu bilgiler 151¢inda asagida mevcut degiskenlerimiz olan GSYH ve dis

borglarin varyans ayristirma analizi incelecektir.
Tablo:7.4. GSYH I¢in Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of GSYHFARK2:

Period S.E. GSYHFARK?2 | BORCFARK?2
1 0.197082 100,0000 0.000000
2 0.203381 93,90215 6,097851
3 0.204991 93,08402 6,91598
4 0.209982 90,12245 9,87755
5 0.210129 90,02590 9,97410
6 0.211229 89,09646 10,90354
7 0.211463 89,07751 10,92249
8 0.211836 88,76354 11,23646
9 0.212002 88,74174 11,25826
10 0.212164 88,61099 11,38901
11 0.212225 88,59645 11,40355
12 0.212292 88,54220 11,45780
13 0.212316 88,53519 11,46481
14 0.212341 88,51429 11,48571
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15 0.212352 88,51082 11,48918
16 0.212362 88,50282 11,49718
17 0.212367 88,50106 11,49894
18 0.212371 88,49794 11,50206
19 0.212373 88,49708 11,50292
20 0.212374 88,49588 11,50412

Cholesky Ordering: GSYHFARK2 BORCFARK2

[k olarak biiyiimenin varyans ayristirma sonuglari analiz edilecektir. Bu
verilere gore, birinci donemde GSYH ‘nin standart sapmasinda meydana gelen
degisim %100 seviyesinde degiskenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Ikinci
donemden itibaren meydana gelen degisim yaklasik olarak %94 seviyesinde kendisi
tarafindan aciklanirken, geri kalan %6’lik degisim orani dis borglar tarafindan
aciklanmaktadir. Sekizinci doneme gelindiginde yaklasik %89 diizeyinde kendisi
tarafindan agiklanan degisim oraninin %]11°lik kismi1 dis borglar tarafindan
aciklanmaktadir. Bu esikten sonra ayni seviyelerde devam etmektedir. Biiylimedeki

degisimlerin dis bor¢lar tarafindan agiklanmasinin miimkiin oldugu bu analiz aracilig

ile de ortaya konmustur.

Tablo:7.5. Dis Borglar I¢in Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of BORCFARK2:

Period S.E. GSYHFARK?2 | BORCFARK2
1 0.110467 0.966060 99,03394
2 0.184083 64,23313 35,76687
3 0.184938 64,02994 35,97006
4 0.186485 64,47534 35,52466
5 0.186710 64,49470 35,50530
6 0.187403 64,73607 35,26393
7 0.187672 64,68598 35,31402
8 0.187685 64,68320 35,31680
9 0.187775 64,63944 35,36056
10 0.187776 64,63956 35,36044
11 0.187798 64,62432 35,37568
12 0.187804 64,62579 35,37421
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13 0.187812 64,62026 35,37974
14 0.187815 64,62081 35,37919
15 0.187819 64,61843 35,38157
16 0.187820 64,61851 35,38149
17 0.187821 64,61751 35,38249
18 0.187822 64,61753 35,38247
19 0.187822 64,61714 35,38286
20 0.187822 64,61714 35,38286

Cholesky Ordering: GSYHFARK2 BORCFARK2

Tablo 7.5. verilen bilgilere gore dis bor¢larin standart sapmasinda birinci
dénemde meydana gelen degisim %99 seviyesinde kendisi tarafindan %1 seviyesin de
ise GSYH tarafindan aciklanmaktadir. ikinci dénemden itibaren ise diger dénemlerde
de devam edecek olan degisim meydana gelmektedir. Dis borglarin standart
sapmasinda meydana gelen degisimin %64’liikk kismi1 GSYH tarafindan agiklanirken,
%36’lik kismi1 dig borglar tarafindan agiklanmaktadir. Bu durumda da biiyiimeden dis
bor¢lanmaya dogru bir aktarim s6z konusu olmustur. Yani dis bor¢lanma daha ziyade

ekonomik biiylimenin dinamikleri ile agiklanabilmektedir.
7.2.3. Granger Nedensellik Testi

Iki degisken arasindaki iliskinin yonii hakkinda bilgi veren Granger
nedensellik testi Granger tarafindan 1969 yilinda yapilmaya baslanmis ve diger
iktisatcilar tarafindan genisletilerek siirdiiriilmiistiir. Degiskenlerin ayn1 mertebeden
olma zorunlulugu olmaksizin duragan olmalart gerekmektedir. Bu nedenle
calismamizda duraganliklari I (1) mertebesinden belirlenmis iki degiskenin iligkilerin

incelenmesi amaci ile yapilmis Granger nedensellik sonuglar1 su sekildedir.
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Tablo:7.6. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi Sonuglari

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 04/29/19 Time: 03:30

Sample: 1990Q1 2016Q4

Included observations: 104

Dependent variable: GSYHFARK2

Excluded Chi-sq df Prob.
BORCFARK2 12.21042 3 0.0067
All 12.21042 3 0.0067

Dependent variable: BORCFARK2

Excluded Chi-sq df Prob.
GSYHFARK?2 181.5734 3 0.0000
All 181.5734 3 0.0000

Ho= GSYH nedeni degildir Dis Bor¢lanma
Hi;=GSYH nedenidir D1g Bor¢lanma
Ho = D1s Bor¢lanma nedeni degildir GSYH
Hi= D1s Bor¢lanma nedenidir GSYH

Tablo 7.6’da ki veriler 1s18inda ii¢ donem gecikmeli yapilan Granger
nedensellik testinde GSYH bagimli degiskeninin, dis bor¢lanma ile arasindaki
nedensellik iligkisi sonucu Ho reddedilmektedir. Yani dis bor¢lanma GSYH’nin
nedenidir. Bunun gostergesi ise prob degerinin 0.0067 ile %1 diizeyinde anlaml
olmasidir. Dis borg¢lanma bagimh degiskeninin, GSYH degiskeni arasindaki
nedensellik iliskisinin sonucunda da Ho reddedilmektedir. Yani GSYH °‘da dis
bor¢lanmanin nedeni olarak agiklanmaktadir. Bunun gostergesi prob degerinin 0.0000
ile %1 diizeyinde anlamli olmasidir. Her iki degiskenin de birbirinin nedeni olarak

aciklanmasi varyans ayristirma analizi sonuglarini destekler niteliktedir.
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7.2.4. Engle-Granger (EG) Ko-Entegrasyon Testi

Granger’ in 1981 yilinda kullanmaya basladig1 esbiitiinlesme ve hata
diizeltme kavramlari, Engle-Granger’ in 1987 yilinda yaptiklar ¢aligmalarinda daha
gelistirilmis bir sekilde kullanilmistir. Bu test uzun donemli bir iligki analizi
saglanmakta ve modeldeki tiim degiskenlerin ayni1 mertebeden biitiinlesik oldugu
kabul edilmektedir. Bu nedenle de degiskenlerin birim kdokiiniin olmamasi ig¢in
duraganlastirilmasi saglanmali ve bu mertebenin de ayni olmasi halinde teste devam
edilmeli aksi takdirde yani ayni mertebeden biitiinlesme saglanamazsa test

yapilmamalidir.
Y= ao+ ai Xt Hup
Xi=Dbot by Yt +uy

Denklemlerden biri kullanilarak Engle-Granger esbiitiinlesme  testi

yapilabilir. Yapilan regresyon analizi ile u hata terimi elde edilir.
uit= Yt— éO— élxt

Bu denklem ile dengeden sapmayi gosteren kalintilar elde edilmektedir. Elde
edilen bu kalintilarinda birim kok icermemesi gerekmektedir. Bu nedenle hata
terimlerine duraganlik testi yapilmalidir. Test I(0) mertebeden sabitsiz ve trendsiz
yapilmali ve ADF istatistik degeri MacKinnon kritik degerinden mutlak degerce
bliyiik olmasi durumunda u; hata terimi duragan kabul edilmektedir. Bu durum ayni

zamanda Y ve X iki degiskeninin de esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismamizin bu boliimiinde daha 6nceki asamalarda duraganligini ayni
mertebeden saglamis oldugumuz biliylime ve dis borglanma degiskenlerimizin
esbiitlinlesik olup olmadiklar test edilecektir. Bu nedenle 6ncelikle biiyiime (loggsyh)
bagimli degisken olarak, dis bor¢lanma (logborc) bagimsiz degisken olarak kullanilan
bir regresyon denklemi, sonrasinda ise dis bor¢lanma (logborc) bagimli degisken,

bliylime (loggsyh) degiskeni bagimsiz degisken olmak {izere ikinci bir regresyon
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denklemi olusturulmustur. Her iki regresyon denkleminin de hata terimleri alinarak

duraganlik testine tabi tutulmuslardir. Sonuglari asagida su sekilde belirtilmektedir.
Ho= U¢’nin birim koki vardir.
Hi= Ut’nin birim kokii yoktur.

Tablo: 7.7. EG Ko-entegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi Sonuglart

Deger Model ADF Test | Gecikme | Kritik Deger Birim
Istatistigi Uzunlugu Kok
Varligi
Sabitsiz
Uit Trendsiz -7.747229 0 -2.586753 HoRed
Sabitsiz
Uz Trendsiz -7.684468 0 -2.586753 Ho Red

Biitiin istatiksel degerlendirmelerde %1 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degeri kullanilmustir.
Sonuglar Ek.9. ve Ek.10. de belirtilmistir.

Modelde biiylime degiskenine ait hata terimi (U1y) i¢in sabitsiz ve trendsiz ve
gecikme uzunlugu 0 olan ADF test sonucu-7.747229 olup kritik deger olan (-
2.586753)’ten mutlak deger olarak biiyiiktiir. Bu sonu¢ Ho hipotezini reddetmemizi
saglayarak hata teriminin birim kok icermeyerek duragan oldugunu gostermektedir.

Yapilan regresyon analizinin denklemi soyledir:
Biiylime= aop + aidigbor¢ + uiy

LOGGSYH=6.28603081342+1.03500472892*LOGBORC-0.00575840227493* @TREND +

Uit

Modelin olasilik degerleri sabit terim ve dis bor¢ degiskeni i¢in %1 anlamlilik
diizeyinde, trend icin ise %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Degiskenlerin
grafiklerinde trend olmasi nedeniyle regresyon analizine trend eklenmistir.
Diizeltilmis R? degeri %99 ‘dur. Biiyiimedeki degisimlerin %99’u dis borglar

tarafindan acgiklanmaktadir.

Modelde dis bor¢lanma degiskeninin hata terimi (Uy) i¢in sabitsiz ve trendsiz

ve de gecikme uzunlugu 0 olan ADF test sonucu-7.684468 olup kritik deger olan (-
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2.586753)’den mutlak deger olarak biiyiiktiir. Bu sonu¢ Ho hipotezini reddetmemizi
saglayarak hata teriminin birim kok i¢cermeyerek duragan oldugunu gostermektedir.

Yapilan regresyon analizinin denklemi sdyledir:
D1s Bor¢= by + b biiyiime + u2t

LOGBORC=-5.50144376002+0.921525268471*LOGGSYH+0.0105808771974* @TREND

+ Uzt

Biitiin degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur.
Diizeltilmis R? degeri %99’dur. D1s borglardaki degisimlerin %99 biiyiime tarafindan

acgiklanmaktadir.

Tablo 7.7.’de bulgular belirtilen EG ko-entegrasyon testi sonuglarina gore,
her iki regresyon analizindeki hata terimleri i¢inde birim kdk olmadigi yani hata
terimlerinin duragan oldugu kabul edildiginden degiskenler arasinda uzun vadede
esbiitlinlesmenin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Bu asamada uzun vadede
bulunan iliski incelenmistir, ancak kisa donemdeki iligskinin de incelenebilmesi i¢in bu

testin ikinci agsamasi olan Hata Diizeltme Modeli kullanilacaktir.
7.2.4.1. Hata Diizeltme Modeli

Modelin uygulamasinda degiskenlerin birinci mertebeden farklari ve hata
terimlerinin bir gecikmeli donem degerlerini alarak yeni bir regresyon modeli
olusturulmaktadir. Olusan denklem de hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerinin
kat sayisinin negatif olmasi gerekmektedir. Cilinkii bu durum hata diizeltme

mekanizmasinin ¢alistigin1 yani sapmanin azaldigini géstermektedir.

Yukarida yapilan regresyonlar sonucu ulasilan hata terimleri kullanilmak

suretiyle yeni bir denklem olusturulmustur.
d(loggsyh)= a; d(logborc) + axUi1
d(logborc)= a; d(loggsyh) + a2Ua.

Biiylime hata diizeltme modelinde Ut degiskeninin katsayisi-0.432794 tiir.

Bu katsay1 istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Biiyiime serisinin gercek gézlem
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degerleri ile denge degeri ya da uzun dénem degeri arasindaki farkin 0.43’niin bir
donem i¢inde yani ¢aligmamizda {i¢ aylik bir siire¢ iginde kapandigini gostermektedir.

Dolayist ile seri 1/0,43=2,3 donem sonra dengesini saglamaktadir.

Borg hata diizeltme modelinde U1 degiskeninin katsayis1-0.494706°dir. Bu
katsay1 istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Dis borg serisinin ger¢cek gdzlem
degerleri ile denge degeri ya da uzun dénem degeri arasindaki farkin 0.49’niin bir
donem i¢inde yani calismamizda ii¢ aylik bir siire¢ icinde kapandigini gostermektedir.

Dolayst ile seri 1/0,49=2 dénem sonra dengesini saglamaktadir.

Calismanin ampirik sonuglarini bir arada degerlendirdigimizde; Her iki
degiskeninde I(1) mertebeden duragan olduklar1 tespit edilmistir. Yapilan VAR analizi
sonuglar1 neticesinde her iki degiskeninde birbirlerini pozitif yonlii etkiledikleri, Etki-
Tepki Fonksiyonu analizine gore, biiylimede yasanan bir birimlik soka karsilik dis
bor¢larn ilk iki donemde pozitif bir tepki verdigi son ¢eyreklerde tepkinin negatif
yonlii oldugu ve onuncu donemde sokun etkisinin azalarak sonmeye basladigi tespit
edilmistir. D1s borg¢larda yasanan bir birimlik bir soka karsilik biiylimenin ilk iki
donemde pozitif bir tepki verdigi, dordiincii donemde bu tepkinin negatif yonli
seyrettigi ve dalgali bir silirecin ardindan sokun etkisinin on doérdiincii donemin
ardindan sondiigi tespit edilmistir. Var Ayristirmasi testinin sonuglarina gore, her iki
degiskeninde kendi dinamikleri ile aciklanabilmesinin yami sira birbirlerinin
dinamikleri ile de agiklanabildiklerini ve dis bor¢lardaki degisimlerin daha fazla
biliylimenin dinamikleri ile agiklanabildigi belirlenmistir. Granger nedensellik testine
gore hem biiyiimeden dis bor¢lara hem de dis borglardan biiyiimeye dogru nedensellik
cift yonlii iliskisi tespit edilmistir. Engle-Granger (Eg) Ko-Entegrasyon testine gore,
her iki degisken arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Hata Diizetme
Modeli sonuglarina gore, her iki degiskende kisa donemde denge diizeyine tekrar geri
donmektedir bu nedenle her iki degisken arasinda kisa donem iligkisi de tespit

edilmistir.

Bu sonuglar dis borglarin biiyiime {izerindeki etkisinin pozitif sonuclara

neden oldugunu ortaya koymustur. Ancak GSYH nin agiklanabilmesinde dis bor¢larin
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yeri, dig bor¢larin agiklanabilmesinde GSYH’nin yerinden daha diisiik seviye de
kalmistir. Bu durum bu pozitif etkinin son yillarda biiyiime de olan pozitif ytlikselisin
etkisinin neden oldugu bir etki oldugu izlenimini uyandirmaktadir. Biiylimeye kendi
i¢ dinamiklerinin katki saglamasi nedeni ile her ne kadar dis borglarda artis yaganmis
olsa da hem artan biiyiime disg bor¢ 6demelerinde pozitif bir etki yarattigindan hem de
alinan dis borglar ile artan gelir seviyesi sayesinde yatirimlar hiz kazandigindan dolay1

dis borglarin biiyliimeye olan etkisinin pozitif yonlii oldugu diisiiniilmektedir.
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SONUC

Gerek “kamu kesimi” gerek ise “Ozel kesim” c¢esitli ihtiyaclarin
karsilanmasinda farkli kaynaklar1 finansman araci olarak kullanmaktadirlar. Kamu
kesimi vergileri ve diger kamu kaynaklarini finansman araci olarak kullanirken, 6zel
kesim tiiketicilerin yaptiklar1 alimlar karsiliginda 6dedikleri meblaglar1 finansman
araci olarak kullanmaktadir. Ancak gerek iiretimin devamlilifi i¢in gerekse sermaye
artirarak yatirim yapilmasi i¢in ya da olaganiistii ortaya ¢ikan durumlarda elde bulanan
kaynaklar her iki kesim i¢inde yetersiz kalabilmektedir. Bu durumlarda bor¢lanma bir
¢Oziim arac1 olarak kullanilmaktadir. Bu bor¢lanma tiirlerinden biri olan dis bor¢glanma
caligmamizin ana unsurlarindan birini meydana getirmektedir. Elde edilecek
kaynaklarin iiretimi, yatirimlari, sermayeyi ve tasarruflari arttirmasi ise ekonomik
bliylimenin saglanmasinda onemli yere sahiptir. Buradan hareketle su ¢ikarsamayi
yapmak yanlis olmayacaktir. Dis bor¢larin verim saglanacak kaynaklarda kullanimi
bliylime {izerinde pozitif bir etkiye, aksi bir kullanimi s6z konusu oldugunda ise
biiylime {izerinde negatif bir etkiye yol acacaktir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken
diger bir unsur ise dis borglarin verimli yonlendirme yapilmamasi neticesinde
ekonomik biiylime zayif kalacak, bor¢larin 6deme zamani geldiginde ise biliylime
oraninin bundan ¢ok daha biiyiik zarar gérerek diislise gececegi kaginilmaz bir durum
olacaktir. Bu durum da zaman ig¢inde borg krizine yol agarak gerek kamu kesiminin

gerek 0zel kesimin bor¢ sarmalina girmelerine neden olacaktir.

Geligsmekte olan iilkelerde tasarruf, yatirim ve sermaye yetersizligi ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkiledigi gibi bu iilkelerin dis bor¢lar yolu ile ekonomilerini
ayakta tutup, biiylimeye ve kalkinmaya c¢alisma c¢abasi verdikleri gozlemlenmistir.
Ozellikle yasanan dis borg krizlerinin gelismekte olan iilkelerin biiyiime rakamlari
lizerinde yarattig1 etki ve yine bu krizden ¢ikabilmek amaci ile dis bor¢glanmaya gitmek
zorunda kalarak yasadiklar1 dig bor¢ sarmali ve “bor¢ asim” sorunu dis borglar icin
dikkat edilmesi gereken diger bir unsurdur. Nitekim bu durum “borgla biliyiime”
modelini  destekler niteliktedir. Cilinkii modele gore borgla biiylimenin

saglanabilmesinin yolu alinan dis bor¢ kaynaklarinin dogru ve verimli yatirimlara
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doniistiiriilmesi sayesinde gerceklesecektir. Oyle ise alinan borglar, daha 6nceki
borglarin 6denmesinde, cari donem agiklarinin kapatilmasinda kullanildigr miiddetce

dis borglarin biiyliimeye katki saglamasi pek miimkiin géziilkmemektedir.

Yapilan literatiir taramalarinda ki ampirik ¢alismalarda aslinda bu durumu
desteklemektedir. Dig borg¢lanmanin fazla, biiylimenin diisiik seviyede seyrettigi
gelismekte olan tilkelerde iki degisken arasindaki iliskiye bakildiginda genelde dis
borglarin ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi seklinde bulgulara ulasiimistir.
Ama calismalarda dis borcun biliylime iizerinde pozitif yonde etki yarattigi da
gozlenmistir, bunun daha ziyade dis borglarin paralelinde artan GSYH’ ya sahip

tilkelerde ki arastirmalarda oldugu goriilmiistir.

Calismamiz yukarida belirttigimiz nedenler dolayisi ile Tiirkiye ekonomisi
tizerinde 1990Q1-2016Q4 donemini kapsayan siiregte dis bor¢larin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin nasil gerceklestigini gorebilmek amaciyla ortaya ¢ikmustir.
1990Q1-2016Q4 donemi dis borglanma ve GSYH verilerinin kullanildigi ¢aligmada
oncelikle veriler GSYH deflatorii araciligi ile reel hale getirilmis ve logaritmalari
alinmak sureti ile caligmaya dahil edilmislerdir. Degiskenler yapilan ADF testi
araciligi ile I(1) mertebeden duragan hale getirilmistir. VAR analizi neticesinde her iki
degiskeninde birbirlerini pozitif yonlii etkiledikleri, VAR Ayristirmas: testinin
sonuglarma gore her iki degiskenin birbirinin agiklayicis1 oldugu, Etki-Tepki
analizinde her iki degiskene de verilen soklara karsi diger degiskenin duyarlilik
gosterdigi tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuclarina gore degiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu hem dis bor¢lanmanin biiylimenin
nedeni oldugu hem de biiylimenin dig bor¢lanmanin nedeni oldugu ortaya konmustur.
Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina gore dis bor¢clanma ve biiylime arasinda
uzun vadede esbiitliinlesme s6z konusudur. Hata Diizeltme modeline gore degiskenler
arasinda kisa donem iliskisinin oldugu ve her iki degiskeninde bir siire sonra denge

durumuna geldikleri sonucuna varilmistir.

Tiirkiye ekonomisi Ozelinde dis borglarin biiyliime {izerindeki etkisi

incelendiginde yasanan kriz donemlerinin ardindan uzun yillar boyunca tekrar istikrar
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paketleri ve dig borglar yolu ile ¢6zlim arayisina girildigi goriilmektedir. Ancak 2016
yilini disarida tuttugumuzda o yila kadar son yillarda ekonomik biiyiimede hiz kazanan
yiikselme oranlari, artan ihracat oranlari, her ne kadar dis borglarda artis yasansa da
diger artan oranlar dig borglarin yarattigi olumsuz etkinin daha az hissedilmesini
saglamig ve bor¢ 6demelerinde daha rahat bir doneme girilmesine neden olmustur. Bu
durumu etkileyen bir diger unsur ise borg¢larin kisa vadeli borglardan ziyade uzun
vadeli borglar seklinde alinmasidir. Uzun vadeli bor¢larin etkisi ilerleyen yillarda
0deme agamasinda goriilecegi i¢in alindig1 déneme pozitif etki yaratmaktadir. Ayrica
son yillarda borglarin yonii kamu kesiminden 6zel kesime dogru harekete ge¢mistir.
Yani 6zel kesim borglar1 daha ytiksek seviye de artis gostermistir. Bu durum da alinan
dis borglarin daha fazla sermaye ve yatirnm amaglh kullanilmasini saglamistir. Bu
etkenler 1s18inda c¢alismada ki dis borglarin biiylimeyi pozitif yonlii etkiledigi
yoniindeki bulgular ve her ikisinin de birbirini aciklayict degiskenler olmasi ve
aralarindaki uzun dénemli iliskinin varligina dair bulgularin teori ile de uyustugunu

gostermektedir.

Sonug olarak dis bor¢lanma kaynak yetersizligi durumunda basvurulan bir
yol olarak kullanilmak zorunda kalindiginda eger ki dogru sekilde kullanilmaz ise
uzun vade de iilkelerin daha i¢inden ¢ikilmaz ekonomik sikintilar yasamasina yol
acarak ekonomik bliyiime ilizerinde negatif bir etkiye neden olacaktir. Ancak {ilkenin
gelir arttiric1 ve tasarruf saglayic1 yoniine katki saglamak amaci ile kullanilan dis
bor¢lar ise biiyiimeye katki saglayacaklari ve yapilan yatirnmlarin uzun vadeli
doniisleri de bor¢ 6demelerinde etkinligi arttiracagi ayni1 zaman da yapilan yatirimlarin
ithracat verilerine de saglayacagi olumlu etki sayesinde artan doviz rezervleri de doviz
ithtiyacim giderecegi icin bu siire¢ de dis bor¢lanmanin biiyiime tizerinde pozitif etki
yaratmasina neden olacaktir. Gerek Tiirkiye gerek ise diger gelismekte olan iilkelerin
bu siireci dikkatle ve en iyi sekilde yonetmeleri hem bugiin i¢in hem de gelecek

nesillerin refah seviyelerini koruyabilmeleri i¢in 6nemli bir unsur oldugu kanisindayiz.
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EKLER

EK.1: LOGGSYH Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGGSYH has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.588941 1.0000
Test critical values: 1% level -2.586753
5% level -1.943853
10% level -1.614749

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOHGSYH)

Method: Least Squares

Date: 05/06/19 Time: 14:48
Sample (adjusted): 1990Q2 2016Q4
Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGGSYH(-1) 0.004904 0.001069 4.588941 0.0000
R-squared -0.053846 Mean dependent var 0.105202
Adjusted R-squared -0.053846 S.D. dependent var 0.206023
S.E. of regression 0.211497 Akaike info criterion -0.259909
Sum squared resid 4.741488 Schwarz criterion -0.234929
Log likelihood 14.90514 Hannan-Quinn criter. -0.249783
Durbin-Watson stat 1.892291
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EK.2: D(LOGGSYH) Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGGSYH) has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.328096 0.0000
Test critical values: 1% level -2.586960
5% level -1.943882
10% level -1.614731
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOHGSYH,2)
Method: Least Squares
Date: 05/06/19 Time: 14:57
Sample (adjusted): 1990Q3 2016Q4
Included observations: 106 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGGSYH(-1)) -0.791415 0.095030 -8.328096 0.0000
R-squared 0.397777 Mean dependent var -0.001230
Adjusted R-squared 0.397777 S.D. dependent var 0.291596
S.E. of regression 0.226287 Akaike info criterion -0.124633
Sum squared resid 5.376627 Schwarz criterion -0.099506
Log likelihood 7.605546 Hannan-Quinn criter. -0.114449
Durbin-Watson stat 2.019933
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EK.3: LOGBORC Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu

Null Hypothesis: LOGBORC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.801011 1.0000
Test critical values: 1% level -2.586753
5% level -1.943853
10% level -1.614749
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGBORC)
Method: Least Squares
Date: 05/06/19 Time: 15:04
Sample (adjusted): 1990Q2 2016Q4
Included observations: 107 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGBORC(-1) 0.006792 0.001415 4.801011 0.0000
R-squared -0.100611 Mean dependent var 0.104470
Adjusted R-squared -0.100611 S.D. dependent var 0.180024
S.E. of regression 0.188864 Akaike info criterion -0.486282
Sum squared resid 3.780959 Schwarz criterion -0.461303
Log likelihood 27.01611 Hannan-Quinn criter. -0.476156

Durbin-Watson stat 1.879280
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EK.4: D(LOGBORC) Sabitsiz-Trendsiz ADF Test Sonucu

Null Hypothesis: D(LOGBORC) has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.078174 0.0000
Test critical values: 1% level -2.586960
5% level -1.943882
10% level -1.614731
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGBORC,2)
Method: Least Squares
Date: 05/06/19 Time: 15:08
Sample (adjusted): 1990Q3 2016Q4
Included observations: 106 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGBORC(-1)) -0.767050 0.094953 -8.078174 0.0000
R-squared 0.383284 Mean dependent var 0.000376
Adjusted R-squared 0.383284 S.D. dependent var 0.259254
S.E. of regression 0.203596 Akaike info criterion -0.335970
Sum squared resid 4.352386 Schwarz criterion -0.310843
Log likelihood 18.80641 Hannan-Quinn criter. -0.325786
Durbin-Watson stat 2.109541
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EK

24

.5: GSYH Degiskeninin Grafigi
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EK.7: LOGGSYH’ nin bagimli degisken oldugu durumda ko-entegrasyon testi

regresyon denklemi

Dependent Variable: LOGGSYH
Method: Least Squares

Date: 05/06/19 Time: 15:57
Sample: 1990Q1 2016Q4
Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 6.286031 0.146733 42.83990 0.0000
LOGBORC 1.035005 0.022234 46.54989 0.0000
@TREND -0.005758 0.002633 -2.187113 0.0310
R-squared 0.996230 Mean dependent var 18.82053
Adjusted R-squared 0.996158 S.D. dependent var 3.672122
S.E. of regression 0.227611  Akaike info criterion -0.094977
Sum squared resid 5.439687 Schwarz criterion -0.020473
Log likelihood 8.128765 Hannan-Quinn criter. -0.064769
F-statistic 13872.76 Durbin-Watson stat 1.426336
Prob(F-statistic) 0.000000

EK.8: LOGBORC’ un bagimh degisken oldugu durumda ko-entegrasyon testi

regresyon denklemi

Dependent Variable: LOGBORC
Method: Least Squares

Date: 05/06/19 Time: 16:02
Sample: 1990Q1 2016Q4
Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -5.501444 0.256882 -21.41627 0.0000

LOGGSYH 0.921525 0.019797 46.54989 0.0000

@TREND 0.010581 0.002321 4.558799 0.0000

R-squared 0.996709 Mean dependent var 12.40823

Adjusted R-squared 0.996647 S.D. dependent var 3.708869

S.E. of regression 0.214771 Akaike info criterion -0.211108

Sum squared resid 4.843271 Schwarz criterion -0.136605

Log likelihood 14.39984 Hannan-Quinn criter. -0.180900

F-statistic 15902.15 Durbin-Watson stat 1.420939
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK. 9: Ul Hata Terimi Sabitsiz-Trendsiz Model ADF Sonuglari

Null Hypothesis: U1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.747229 0.0000
Test critical values: 1% level -2.586753

5% level -1.943853

10% level -1.614749
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(U1)
Method: Least Squares
Date: 05/08/19 Time: 11:25
Sample (adjusted): 1990Q2 2016Q4
Included observations: 107 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
U1(-1) -0.718402  0.092730 -7.747229 0.0000
R-squared 0.361450 Mean dependent var 0.002834
Adjusted R-squared 0.361450 S.D. dependent var 0.270533
S.E. of regression 0.216181 Akaike info criterion -0.216096
Sum squared resid 4.953844 Schwarz criterion -0.191117
Log likelihood 12.56116 Hannan-Quinn criter. -0.205970

Durbin-Watson stat 2.045487
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EK.10: U2 Hata Terimi Sabitsiz-Trendsiz Model ADF Sonuglari

Null Hypothesis: U2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.684468 0.0000
Test critical values: 1% level -2.586753

5% level -1.943853

10% level -1.614749
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(U2)
Method: Least Squares
Date: 05/08/19 Time: 11:26
Sample (adjusted): 1990Q2 2016Q4
Included observations: 107 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
u2(-1) -0.714686  0.093004 -7.684468 0.0000
R-squared 0.357681 Mean dependent var -0.003057
Adjusted R-squared 0.357681 S.D. dependent var 0.254784
S.E. of regression 0.204196 Akaike info criterion -0.330167
Sum squared resid 4419793 Schwarz criterion -0.305188
Log likelihood 18.66395 Hannan-Quinn criter. -0.320041

Durbin-Watson stat 2.043760
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EK.11: Ul Hata Terimi Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Dependent Variable: D(LOGGSYH)

Method: Least Squares

Date: 05/06/19 Time: 16:06

Sample (adjusted): 1990Q2 2016Q4
Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.069300 0.022208 3.120522 0.0023
D(LOGBORC) 0.340995 0.119606 2.850990 0.0053
U1(-1) -0.432794 0.095091 -4.551352 0.0000
R-squared 0.168332 Mean dependent var 0.105202
Adjusted R-squared 0.152339 S.D. dependent var 0.206023
S.E. of regression 0.189682 Akaike info criterion -0.459295
Sum squared resid 3.741858 Schwarz criterion -0.384356
Log likelihood 27.57227 Hannan-Quinn criter. -0.428915
F-statistic 10.52497 Durbin-Watson stat 1.914009
Prob(F-statistic) 0.000069
EK.12: U2 Hata Terimi Hata Diizeltme Modeli Sonuglar
Dependent Variable: D(LOGBORC)
Method: Least Squares
Date: 05/06/19 Time: 16:10
Sample (adjusted): 1990Q2 2016Q4
Included observations: 107 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.083205 0.016569 5.021868 0.0000
D(LOGGSYH) 0.208766 0.075050 2.781697 0.0064
u2 (-1) -0.494706 0.072507 -6.822843 0.0000
R-squared 0.311056 Mean dependent var 0.104470
Adjusted R-squared 0.297808 S.D. dependent var 0.180024
S.E. of regression 0.150855 Akaike info criterion -0.917360
Sum squared resid 2.366747 Schwarz criterion -0.842421
Log likelihood 52.07878 Hannan-Quinn criter. -0.886981
F-statistic 23.47788 Durbin-Watson stat 1.520549
Prob(F-statistic) 0.000000
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