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Dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisi, uzun siiredir {lizerinde
tartigsilan ve ampirik analizler yapilan bir konudur. D1s bor¢glanmanin ekonomik biiyliime
tizerindeki etkisini arastiran ampirik ¢alismalar incelendiginde, literatiirde bir goriis
birliginin bulunmadigi goriilmektedir. Bu c¢alismada, dis borglanmanin ekonomik
blylUme Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda, Turkiye’nin toplam, kamu ve
0zel sektor dis borglari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 1989-2021 dénemini
kapsayan yillik veri seti kullanilarak test edilmektedir. Oncelikle kullanilan serilerin
duraganlik seviyelerini belirlemek icin geleneksel ve yapisal kirilmaya izin veren birim
kok testleri kullanilmistir. Kullanilan degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek igin,
ARDL smir testi, Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-j asimetrik nedensellik
testinden faydalanilmistir. Calismada elde edilen bulgular, sabit sermaye olusumunun,
is glicline katilim oraninin ve ihracatin ekonomik biiyiimeyi pozitif; toplam, kamu ve
0zel sektor dis bor¢ stokun da ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilendigini
gostermektedir. Ayrica, biiyiimenin pozitif soklari ile toplam ve kamu sektorii dis borg
stoku degiskenlerinin pozitif soklari arasinda, biiyiimeden toplam ve kamu sektorii dis
borg stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu bulgular, politika
yapicilara Tiirkiye’nin toplam, kamu ve 6zel sektor dis borg stokunda meydana gelen
artislarin biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini géz 6niinde bulundurmalar1 gerektigini

gOstermektedir.

Anahtar Sozciikler: Toplam dis borg stoku, Kamu sektorii dis borg stoku, Ozel sektor

dis borg stoku, ARDL sinir testi, Hatemi-j asimetrik nedensellik testi



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN PUBLIC AND PRIVATE SECTOR EXTERNAL
DEBT AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Sener ILTER
Department of Economics
Anadolu University, Graduated School of Social Science, January 2023
Advisor: Prof. Dr. Biillent GUNSOY

The effect of external debt on economic growth is a subject that has been
discussed and empirically analyzed for a long time. When empirical studies
investigating the effect of external debt on economic growth are examined, it is seen
that there is no consensus in the literature. In this study, the effect of external debt on
economic growth is examined. In this context, the relationship between Turkey’s total,
public and private sector external debt and economic growth is tested using the annual
data set covering the period 1989-2021. First of all, traditional and structural break unit
root tests were used to determine the stationarity levels of the series. ARDL bounds test,
Toda-Yamamoto causality test and Hatemi-j asymmetric causality test were used to
determine the relationships between the variables. The findings obtained in the study
show that fixed capital formation, labor force participation rate and exports positively
affect economic growth; total, public and private sector external debt stock also
negatively affected economic growth. In addition, there is a one-way causality
relationship between the positive shocks of growth and the positive shocks of the total
and public sector external debt stock variables, from growth to the total and public
sector external debt stock. These findings show that policy makers should consider that
increases in Turkey’s total, public and private sector external debt stock negatively

affect growth.

Keywords: Total external debt stock, Public sector external debt stock, Private sector

external debt stock, ARDL bound test, Hatemi-j asymmetric causality test
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ETIiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; calismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler igin kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu calismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigi ve
hicbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢aligmamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya cikacak

tiim ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.
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GIRIS

Ekonomi politikalarinin temel amaci, toplumun refah seviyesini artirmaktir.
Bunun yolu ise tilkenin sahip oldugu fiziki, beseri ve dogal kaynaklar1 etkin bir sekilde
kullanarak toplam iiretimi artirmaktan ge¢cmektedir. Ekonomik biiylime olarak ifade
edilen bu artig ya tiretim faktorlerini artirarak ya da bilgi teknolojilerinin daha etkin
kullanilmast ile miimkiin olabilmektedir. ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, az gelismis ve
gelismekte olan ilkeler ekonomilerini hizli bir sekilde kalkindirmak icin biyume
odakli, donemin hakim iktisat diisiincesini benimsemislerdir. Bu dogrultuda, biyime ve
kalkinma hedeflerine ulagsmak igin uygulanan politikalar, yiikksek miktarda kaynak
ihtiyaci ortaya ¢ikarmistir. Ancak bu ulkelerde kaynaklarin kit, gelir seviyesinin diigiik
ve gelismislik farkliliklarindan dolay1 ilkelerin sahip oldugu kaynaklar kalkinmanin
finansmaninda yetersiz kalmistir. Dolayisiyla gelismekte olan {ilkelerde ekonomik
blyumenin istenilen seviyelere gelmesi igin gerekli olan kaynaklarin yurt ig¢inden
karsilanamamasi, ilkeleri dis bor¢lanmaya yonlendirmistir (United Nations, 2017: 24-
47).

Dis bor¢lanma hem az gelismis hem de gelismekte olan ilkeler icgin kaynak
yetersizliginden dolay1 ulasamadiklar1 Sosyo-ekonomik hedeflerine ulasabilmeleri
acisindan biyik oneme sahiptir (McKinnon, 1973). Bilim ve teknolojide meydana
gelen ilerlemeler, uluslararasi ekonomik iliskilerin gelismesine ve mali piyasalarin
kiiresellesmesine katki saglayarak tilkelerin dis finansmana ulasma imkanini artirmistir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler finansal kisitlarin1 agsmak ve yiiksek
bliyiime hizina ulagmak i¢in dis borglanmaya basvurmaktadirlar. Dis borg, iilkelerin
yurt i¢i tasarruflar1 yeterli olmadigi durumlarda tercih edilen ve ekonomik kalkinma igin
onemli bir yere sahip olan bir finansman kaynagidir (Akan ve Kanca, 2015:3). Bu
finansal kaynak, ulkelerin sermaye stokunu artirmakta, artan sermaye stoku yatirimlari
artirmakta ve artan yatirimlar ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Baska bir deyisle,
alinan dis borglar etkin bir sekilde kullanildiklarinda yatirimlari, ekonomik biiytimeyi ve
kalkinmay1 pozitif yonde etkilemektedir. Ancak dis borglarin verimli alanlarda
kullanilmamasi durumunda, dis borglanma hedefine ulasamamakla birlikte borcun
vadesi geldiginde borcun borgla kapatilmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum ise

Odenecek anapara ve faiz 0demelerinin artmasina, iilkenin kit olan kaynaklarinin bosa



harcanmasina, yerli ve yabanci yatirimlarin caydirilmasina neden olarak buyumeyi
olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir (Shabbir, 2013:5).

Dis borg olgusu 1970’11 yillarda yasanan enerji ve petrol krizleri ile birlikte dinya
ekonomisinin giindemine sorun olarak girmis ve 1982 yilinda Meksika’nin vadesi gelen
borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesi ile bu konunun énemi artirmistir. Meksika’yla
birlikte Brezilya, Sili, Arjantin gibi Latin Amerika tlkeleri de dis bor¢ sorununun daha
fazla derinlesmesine neden olmustur (Geiger, 1990). Tiirkiye’de de dis bor¢ konusu
birgok gelismekte olan tilkede oldugu gibi 6nemli bir konu olmustur.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulusuyla birlikte dis bor¢lanmaya zaman zaman
basvurdugu goriilmektedir. 1950’li yillardan itibaren yurt i¢i tasarruf yetersizligini
gidermek, sermaye birikimini artirmak ve teknoloji transferi gergeklestirmek igin dis
bor¢clanmaya bagvurmustur. 1970’li yillarda ise, petrol fiyatlarinda yasanan ytiikselis
O0demeler dengesi agiklarmi artirmis ve bu agiklari finanse etmek ic¢in Ddvize
Cevrilebilir Mevduat (DCM) denilen yontemle iilkede yogun bir bor¢lanma siireci
yasanmistir. Bu gelismeler, iilkenin doviz stoklarinin erimesine neden olmus ve kisa
vadeli dis borglar hizli bir sekilde artmaya baslamigtir. 1970°1i yillarin sonunda dis borg
yukumlulikleri yerine getirilememis, dis bor¢ Odemeleri ertelenmis ve dis borg
miktarinda da ciddi artiglar yasanmistir (Kazgan, 2008:182-183).

24 Ocak kararlan ile birlikte izlenen ekonomi politikalarmin koklii bir sekilde
degismesi, yurt dis1 kaynaklara ulasma olanaklarini artirmis ve 1980’11 yillardan sonra
da dis borg stoku artmaya devam etmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin oniindeki
engellerin kaldirilmasiyla, kalkinmay1 saglamak i¢in dis borg¢lanma etkin bir sekilde
kullanilmigtir. 1990’lardan itibaren finansal liberallesme ile birlikte Tiirkiye’ye yonelik
sicak para hareketleri hiz kazanmis ve para piyasalar1 yoluyla bor¢lanma siirmiistiir
(Seyidoglu, 2015:710-712). Tiirkiye iktisadi kalkinmayi saglamak ve siirdiirebilmek
icin sermaye, teknoloji ve nitelikli insan giicti eksikligi gibi nedenlerle dis kaynak
aramaya ve dis bor¢lanmaya devam etmistir.

Tiirkiye 1980°den itibaren kronik dig agik sorunu yasamis, bu aciklar ya dis
borclanma ya da sicak para ile karsilanmistir. Alinan dis borglarin artmasi tlkelerin
sosyo-ekonomik yapilarina gore, zaman zaman makro ekonomik degiskenler {izerinde
birtakim etkiler yaratabilmektedir. Tiirkiye’de 1990°lardan itibaren 6zel sektoriin de dis
bor¢ bulma noktasinda imkanlarinin arttig1 ve zamanla miktar olarak 6zel sektoriin dis

bor¢ stokunun, kamu sektorliniin dis bor¢ stokunu gectigi gorulmektedir. Bunula



birlikte, Tiirkiye’de dis borg biiyiime iliskisini arastiran ¢alismalar incelendiginde ise
toplam dis borg stoku biiylime iliskisi tizerinde duruldugu, kamu ve 6zel sektor dis borg
stokunun biiylime iizerindeki etkileri ayr1 ayr1 incelenmedigi gorilmektedir. Kamu ve
Ozel sektor dis borglari, etkin ve verimli kullanilip kullanilmama durumuna gore
blylme Uzerinde benzer ya da farkli etkiler yaratabilmektedir. Yapilan diger
calismalardan farki olarak bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1989-2021 doéneminde yillik veri
seti kullanilarak, dis borglarin biiyiime tizerindeki etkisini arastirmak igin iki fakli
model kurulmustur. Ilk modelde, Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku ile biyiime
arasindaki iliski incelenmektedir. ikinci modelde ise Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektdr dis
borg stoku ile biliylime arasindaki iliski incelenmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel
amaci, Tirkiye’ nin toplam, kamu ve 6zel sektor dis bor¢ stokunun ekonomik biiylimeyi
ne sekilde etkiledigini ve ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etki yaratip
yaramadigini incelemektir.

Calisma ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bélimde; dis borcun tanimi ve dis
borclarla ilgili tanim ve kavramlar, dis bor¢lanmanin nedenleri, etkileri ve dis
bor¢lanmanin teorik temelleri incelenecektir. ikinci boliimde; Tiirkiye ekonomisinde dis
borglarm tarihsel gelisimi, Osmanl Imparatorlugu’ndan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne kalan
dis borglar ve Tirkiye’nin farkli donemler itibari ile uyguladigi ekonomi politikalart ve
bu dénemlerde aldig1 dis borglar incelenecektir. Ugiincii boliimde ise, dis bor¢lanma ile
ilgili yapilan ampirik ¢alismalar 6zetlenecektir. Ayrica, Tirkiye’nin toplam dig borg
stoku, kamu ve 06zel sektor dis bor¢ stoku ile biiylime arasindaki iligki zaman serisi
analiz yontemleri kullanilarak arastirilacaktir. Bu kapsamda, once serilerin duraganlik
mertebeleri incelenmis, elde edilen bulgular 1s183inda ARDL sinir testi, Toda-Yamamato
nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulanmigtir. Elde edilen

bulgular, sonug¢ ve degerlendirme boliimiinde yorumlanmastir.



BIRINCI BOLUM
1.1. Dis Borcun Tanim ve Dis Borglarla ilgili Kavramlar

Bor¢ kavrami oding alinmis bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken
yikiimliligt ifade ederken borglanma ise belli bir surenin sonunda geri ¢denmek
kosuluyla bir paranin anapara, faiz ve diger ddentilerle 6diing alinmasidir (Ulusoy,
2013:1). Dar anlamda dis borg¢lanma, bir devletin ya da bir kamu kurulusunun diger
iilkelerden kaynak saglamasiyken, genis anlamda dis bor¢lanma, iilke i¢indeki yerlesik
kurulus ve kisilerin, tilke disindaki yerlesik kurulus ve kisilerden yabanci para cinsinden
kredi temin etmesidir (Evgin, 2000:1).

Bir Glkenin yaptigi harcamalari, yurt ici kaynaklar ile karsilayamamasi
durumunda, meydana gelen agig1 kapatmak icin iilkede yerlesik olmayan kisilerden
saglanan 6diing fonlara dis bor¢lanma denir. Cesitli nedenlerle iilke sinirlart digindan
tilke sinirlarina dis bor¢lanma ile kaynak saglanmaktadir. Dis borg¢lar doviz olarak alinir
ve diger tilkelerden alinan bu borglar ulusal tasarruflari artirir. Dolayisiyla dis borglar
yatirimlari, milli geliri ve doviz stoklarini artirict bir etkiye sahiptir. Ancak, elde edilen
bu kaynaga karsilik bir bedel (faiz) 6denmektedir. Anapara ve faiz 6demeleri yapildigi
zaman ilke disina kaynak transferi gergeklesmektedir ve bu durum GSMH uzerinde

olumsuz bir etki yaratmaktadir (Edizdogan vd., 2013).

Bir iilkenin kamu kesimi, Merkez Bankasi ve 6zel kesimin belli bir tarihe kadar
birikmis toplam bor¢ miktar1 dis bor¢ stokunu gosterirken, toplam dis bor¢ stokunun o

yilin GSYH’sine orani ise dis borg yiikiinii gostermektedir (Egilmez, 2019).

Toplam dis borg, uzun vadeli dis borg, kisa vadeli dis bor¢ ve IMF kredilerinin
toplamindan olusmaktadir. Yerlesik olmayan alacaklilara borg¢lu olunan ve iilkedeki
kamu ve 6zel kuruluslar tarafindan yabanci para cinsinden veya mal ve hizmet olarak
geri 0denecek toplam borcu temsil etmektedir. Kisa vadeli borg, vadesi bir y1l veya daha
kisa olan borglardir. Uzun vadeli borglar ise, vadesi bir yildan daha uzun olan
borglardir. Dis borg stoku, bir iilkenin toplam dig bor¢ miktarinit gostermektedir. Kamu
ve kamu garantili uzun vadeli dis borg, 6zel garantisiz uzun vadeli dis borg, IMF kredi
kullanim1 ve uzun vadeli bor¢larin gecikme faizleri dahil olmak iizere kisa vadeli dis
borg¢larin toplamindan olusmaktadir (World Bank, 2011: 322-330).

Kaynaklarin iilkeler arasinda esit dagilmamasi ve {ilkelerin geligmislik

diizeylerinin farkli olmasi nedeniyle {iilkenin sahip oldugu kaynaklar ekonomik



kalkinmanin gergeklestirilmesinde yetersiz kalmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde
ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak i¢in yurt i¢i kaynaklarin yatirimlarin finansmaninda
yeterli olmamasi, bu iilkelerin dis bor¢lanmaya olan ihtiyacini giderek artirmistir.
Gelismekte olan iilkelerde sermaye kit bir {iretim faktoriidiir. Dolayisiyla bu iilkeler
iktisadi kalkinma siirecini devam ettirmek i¢in dis bor¢lanmaya siklikla bagvurmaktadir.
Ulkede gerekli yatirrmlarin yapilabilmesi icin ithal edilen yatirrm mallar1 giderlerini
karsilayacak ihracat geliri olmadigindan dolay1 doviz dar bogaziyla karsi karsiya kalan

bu tilkeler dis borglanmaya gitmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:1).

1950°1i yillarin basindan itibaren otuz yil boyunca cari islemler hesabindaki
aciklar normal kabul edilerek gelismekte olan Ulkeler, yurt disindan borg¢lanmaya ve
ekonomik biiyiimelerini hizlandirmak i¢in yabanci yatirima elverigli bir ortam
yaratmaya tesvik edilmistir. Bu siliregte, Meksika’nin Agustos 1982°de petrol ihracatgisi
olmasina ragmen borglarmi Odeyemeyecegini agiklayana kadar, ilkelerin dis
bor¢lulugunu artiran cari acigin yiikiimliiliikler tarafina ¢ok fazla dikkat edilmemistir. O
zamandan beri, dis bor¢ sorunu kritik bir dneme sahip olmus ve borg krizi tartismalarini
baslatmistir. Dis bor¢lanma tek basina biiylime i¢in olumsuz bir gelisme degildir. Agir
dis borcun varligi otomatik olarak blylmenin yavas olacagi anlamma da
gelmemektedir. Bircok az gelismis ve gelismekte olan iilke igin zararli olan sey, dis
borcun niteligi, yapisi ve biiylikliigli hakkinda bilgi eksikligiyle birlesen mevcut borg
yiikimliiliiklerini kargilayamamalaridir. Bir iilke, hizli biiylimeyle orantili artan ithalat
satin almak i¢in gereken doviz miktarimi iiretecek kadar ihracat yapabilir ve yine de
yuksek diizeyde bir borca sahip olabilir veya daha fazla borg¢ alarak gerekli dévizi
yaratabilir (Were, 2001).

1970’li yillarda yasanan petrol krizleri, gelismekte olan iilkelerin dis borg
yukamlualiklerini yerine getirememe olgusunu yayginlastirarak 1980’lerin baginda dig
borglar1 uluslararasi bir krize doniistUrmiistiir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
iiretim yapisinin sorunlu olmasi ve bununla birlikte hem petrol fiyatlarinin yiikselmesi
hem de gelismis iilkelerden kaynaklanan yuksek fiyatlar, bu tlkelerin daha fazla cari
acik vermesine neden olmustur. Diger taraftan, bu lkelerin borcu borgla kapatmaya
yonelmeleri tlkeleri dis bor¢ sarmalinin i¢ine sokmustur. Uluslararasi borg krizi sorunu
ortaya ¢ikmaya baslayica borg verenler alacaklarini garanti altina almak igin borglu

ulkelere hem dis bor¢ verme politikalarinda birtakim degisikliklere gitmis hem de



bor¢larimi 6deyebilmeleri noktasinda etkin bir dis bor¢ mekanizmasi kurmaya ve
harekete gegirmeye yonlendirmislerdir (Karagoz, 2007:99).

Surdurdlebilir bir ekonomik buylme tum ekonomiler icin temel hedeftir. Sabit
sermaye olusumu, ekonomik biiylimenin temel anahtaridir. Gelismekte olan ekonomiler
daha yuksek ekonomik biyume hedefi igin ¢abalamalarina ragmen, bu tlkelerin mali
dengesizlikleri goz oniine alindiginda, hedeflerine ulasmalarinda yardimci olabilecek
yatirim firsatlar1 yaratmakta zorlandiklart goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler
daha ylksek ekonomik buytume hedefi i¢in ¢abalamasina ragmen, artan cari agik ve
disiik sermaye olusumu, ekonomik biiyiime i¢in daha az alan birakmaktadir.
Dolayisiyla bu ekonomilerin dis bor¢lanmalara olan bagimliligi artmakta ve bu da
zamanla Onemli bir dis bor¢ stokunun olusmasina yol ag¢maktadir. Bir (Glkenin
borclanmasi, illa ki yavas ekonomik biiyiime anlamina gelmemektedir. Bir tlkenin
ekonomik refahi igin risk olusturan durum dis borg degil, dis bor¢ yukimldliklerini
yerine getirememesidir (Shabbir, 2013:4-5).

Gelismekte olan ekonomiler sinirli kaynaklara sahiptir. Verimliligi artirmak ve
yeni istihdam firsatlar1 yaratmak i¢in dig fonlar1 uygun alanlara kanalize edemezlerse,
sonunda daha diisik vergi gelirleri ve daha yuksek bor¢ 0deme sorunlartyla
karsilagirlar. Bu durum ise daha yuksek doviz agiklara yol agar. Ayrica, borcun
zamaninda 6denememesi, gelismekte olan iilkelere fon saglayan kuruluslardan daha az
sarta bagli imtiyazli oranlarda kredi almalarini zorlastirmakla kalmamakta, ayni
zamanda tlke riskini de artirmaktadir. Bu durum, iilkeye dogrudan yabanci yatirim
akigin1 azaltmakta ve i¢ kaynaklara bagimlilig1 artirmaktadir. Sonug olarak, maliye ve
para politikalar1 arasindaki denge bozulmakta ve ekonomik biiylime yavaslamaktadir
(Shabbir, 2013:5).

Gelismekte olan {ilkeler, uzun vadeli biiylime beklentileri i¢in ciddi sonuglara yol
acan tekrarlanan ekonomik krizlere maruz kalmiglardir. Dis bor¢ sorunlari,
stirdiiriilebilirligi ve bu krizlerin dis sektdr performansiyla baglantilart uzun stiredir
tartisilmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde artan sermaye hareketliligi ve
piyasalardan bor¢clanmaya daha fazla basvurulmasi, ekonomik performansin ve biiyiime
beklentilerinin iyilegsmesine yardimci olmus olabilir. Ancak, diisiik seviyelerde ikili ve
cok tarafli bor¢ verme, gelismekte olan iilke ekonomilerinin kirilganligini artirmaktadir.
Yiiksek borg yiikii, bir¢ok gelismekte olan iilkenin blyime beklentilerini olumsuz bir

sekilde etkilemistir. Gelismekte olan iilkeler diinya ekonomisine daha fazla entegre hale
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geldikce ve daha genis bir 6zel yatirimer evreni ortaya ¢iktikca, sermaye akislarindaki
oynaklik keskin bir sekilde artmis ve hem i¢ hem de dis soklarin etkilerini
agirlastirmigtir. Daha dramatik olani ise Dogu Asya istisnasi disinda Latin Amerika ve
Sahra Alt1 Afrika’da bor¢ yukinin GSYH’ye orani yiiksek ve biiyiime hizlari
sanayilesmis ilkelerin gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Yiiksek bor¢ yiikii, disiik
biliylime oranlar1 ve dnemli kaynak c¢ikislari, cari sartlarda dig bor¢glanmanin biiylimeyi
artirmak i¢in uygun bir mekanizma oldugu Onermesini ciddi sekilde siipheye
diistirmiistiir (Loser, 2004).

1980°li yillarda yiksek dizeyde borglu olan gelismekte olan iilkelerin
yatirimlarda ciddi miktarda disiisler yasanmigtir. Bu dénemde, biytk borglu Ulkelerde
yatirim yilda ortalama yiizde 3 diizeyinde diiserken 6zellikle Latin Amerika tlkelerinde
borcu 6deyebilme tesebbiisleri, nihayetinde yatirimlar1 diisiiren i¢ baskilar yaratmistir
(Sachs, 1989).

Borcun yatirim iizerindeki olumsuz etkisini gdstermeye c¢alisan ¢ogu ampirik
analiz, 1970’lerde gergeklesen yatirim oranlari ile 1982 yilinda ortaya g¢ikan borg
krizinden sonraki yillarda gerceklesen yatirim oranlarini karsilastirmaktadir. Bununla
birlikte, bu iki donem arasinda meydana gelen degisiklikleri gormezden geldikleri
Olgiide, bu tiir karsilastirmalar iyi yapilmamaktadir. Petrol krizi ile 1980’lerin basi
arasindaki yillar, gergekten de son derece diisiik, hatta belki de negatif reel faiz oraninin
hiikiim siirdiigli, diinya finans piyasalarina gorece serbest erisim donemi olarak
nitelendirilebilir. 1982°’yi izleyen yillar ise kabaca diinya faiz oranlarindaki ani
yiikselislerin ¢ogu iilkenin finansal piyasalara erisimini engelledigi bir donem olarak
nitelendirilebilir. Bu durumun ilk etkisi tilkeler ne kadar borglu olursa olsun, yatirima
acik bir sekilde ters diisen bir gegis etkisi yaratmigtir. 1970’lerden 1980’lere
gelindiginde degisimin ikinci bir etkisi, bor¢lu tlkeler yeni kaynaklar dding almaktan
alikonulmasinin yani sira, aniden borglarint geri 6demek zorunda kalmigslardir. Sonug
olarak, agir borglu az gelismis iilkelerdeki yatirim disiisli, dis bor¢ sorunlarmin ig
yatirrmlarin diigmesine nasil yol acabilecegini ortaya koymaktadir. 1982°de baslayan
uluslararas1 bor¢ krizinin kismen borglu iilkelere yonelik ihracat fiyatlarinin diismesi,
diinya faiz oranlarmin yiiksek olmasi ve sanayilesmis iilkelerdeki yavas biliyiimeden

kaynaklandig1 yonunde genel bir fikir birligi vardir (Cohen, 1993:437).

1970’lerde ticari banka kredilerinde buyik artislar meydana gelmis, borglar yillik

ylzde 21 biiylimiis ve bor¢ 6deme sorunlari, on yilin sonunda borglu iilkeler ve borg
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veren bankalar i¢in 6nemli bir endise kaynagi haline gelmistir. Meksika’nin planlanmis
O0demeleri karsilayamadigr 1982 ve 1983 yilinda bir kriz atmosferi hakim olmaya
baslamistir. Arjantin ve Brezilya gibi biiyiik iilkeler temerriidiin esigine gelmis ve bir
dizi ¢okuluslu Amerikan bankasinin yakin zamanda iflas edecegine dair soylentiler
yayilmustir. Yiiksek reel faiz oranlar1 ve borglu iilkelerin ¢ogunun borglarini 6demek
icin yeni krediler almakta zorlanmasi ile birlikte, toplam bor¢ 1980°’li yillar boyunca
artmaya devam etmistir. Kredi itibarinda meydana gelen azalma altyap1 yatirimlarini
artirmay1, yeni projelere baslamayi, eski projelere devam etmeyi ve ekonomiye diger
tilkelerden ihtiya¢ duyulan sermaye mallarim1i  ve hammaddeleri saglamayi
zorlastirmistir. Bu donemde bulylk borg yuki ile ekonomik biyime arasinda ters bir
korelasyon oldugunu gdstermeye galisan ampirik arasgtirmalar yapilmistir. Ornegin 1988
Diinya Kalkinma Raporu, yiiksek borglu iilkelerin 1980°den 1986°ya kadar olan
donemde ortalama yuzde 0,7’lik bir GSYH blyime hizina sahip oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, bircok Ulke 1980’lerde yavas bir biiyiime yasamistir.
Ancak Guney Kore gibi biiyiik bir borg yiikiine basarili bir sekilde uyum saglamis ve

onemli Gl¢iide reel biiytime elde etmis birkag tilke 6rnegi de vardir (Geiger, 1990).

Asirt bor¢ ekonomik kalkinmayi asagidaki surecler vasitasiyla yavaslatmaktadir
(Geiger, 1990:186):

e Blyuk borg servisi gereksinimleri, doviz ve sermayeyi yurt i¢i yatirnmlardan
ziyade anapara ve faiz ddemelerine yonlendirir.

¢ Gelismekte olan iilkenin borcunu 6deyememesi, bu tlkeleri aninda etkilemekte
ve eger sorun devam ederse, Ulke yeni projeler icin bor¢ almakta her zaman zorluk
cekmektedir. Dolayisiyla negatif sermaye girisi olmaktadir. Bankalar da finansal
oranlarini giiclendirmek ve risklerini azaltmak icin, gelismekte olan iilkelerden gelen
yeni kredi taleplerine olumlu yanit verme konusunda ¢ok da istekli davranmamaktadir.

e Bor¢ birikimi iilkelerin verimliligini digiirlirken, {ilkenin biiylik soklara ve
uluslararasi finansal dalgalanmalara etkili bir sekilde uyum saglamasini zorlastirir.

e Borcun 6denmesi i¢in daha fazla déviz elde etme yonundeki artan baskinin bir
sonucu olarak, bircok bor¢lu iilke ithalati kisitlamakta ve bu durum dis ticareti
azaltmaktadir. Sonug olarak, yiksek diizeyde borclu ulkeler 1980°den 1987°ye kadar

olan donemde zay1f bir ticaret performansina sahip olmustur.
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Sekil 1.1: Meksika’nin 1971-1985 Dis Bor¢luluk ve Biiyiime Oranlari (World Bank, World

Development Indicators, 2022)

Sekil 1.1°de 1971-1985 yillart arasinda Meksika’da gergeklesen borgluluk ve
blylme oranlar1 gosterilmektedir. Bu yillar arasinda Meksika’nin dis borg stokunun
artis trendi iginde oldugu gorulmektedir. Meksika’nin biiylime oranlari bu donemde
dalgal1 bir seyir izlerken 1982-1983 yillar1 arasinda dis bor¢ ylikiimliiliiklerini yerine
getirememesi bilylime oranlarinda dramatik diislislerin yasanmasma neden olmustur.
Ayrica, Meksika’nin bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi donemde iilkenin
borcluluk diizeyi ciddi bir artis gostermis, dis borglarin GSMH’ye oran1 %63’lere kadar
yiikselmigtir. Ancak, Meksika’nin ekonomisi iki yil st iste ciddi bir daralma

yasadiktan sonra toparlanmaya baglamistir.

Ulkeler igin yapilan analizler, bor¢ yiikii ile ekonomik biiyiime arasinda
istatistiksel olarak ters bir iligski oldugunu dogrulamaktadir ve ¢ogu iilke i¢in sonuglar,
bor¢ yuki arttikga borg yiikiiniin ekonomi iizerindeki marjinal etkilerinin azaldigini
desteklemektedir. Diger bir deyisle, birgok iilkenin artan borg¢ yiikiine uyum saglamasi
ve buylk bir borcu 6demenin icerdigi sorunlari yonetmenin yollarmi 6grenmesi
gerekmektedir. Ekonomik blytmeyi etkileyen bircok faktor (siyasi istikrar, fiziksel ve
beserl sermaye, mali ve para politikasi vb.) olmasi nedeniyle, yapilan ampirik

calismalarda belirlilik katsayisinin nispeten diisiik olmasi da sasirtic1 degildir.

D1s bor¢lanmanin ekonomik etkileri konusunda literatiirde goriis birligi yoktur.

Yapilan bazi ampirik ¢alismalarda dis borglanma ekonomik biiylime tizerinde negatif



bir etki yaratirken bazi ¢aligmalarda ise dig borg¢larin ekonomik biiylime iizerinde pozitif
bir etki yarattif1 goriilmektedir. Ayni iilke icin farkli donemlerde yapilan ¢aligmalarda

bile farkli sonuglar elde edilebilmektedir.

1.1.1. D1s Borg ve i¢c Bor¢ Ayrimi

Ic ve dis borglar saglandiklar1 kaynaklar, milli gelire etkileri ve borglanirken
hedeflenen amaglar bakimindan farkli 6zelliklere sahiptir. I¢ bor¢lanma, iilke icindeki
kaynaklardan yapilmakta dolayisiyla alacakli ve bor¢lu aynmi toplumdur (Altay,
2019:228). Dis borglanmalar, yabanci piyasalardan yapildigi igin alacaklinin ve
bor¢lunun uyrugu farklidir. Bununla birlikte i¢ ve dis borglarin saglandiklar1 kaynaklar
farkli olsa bile kamu borg¢lar1 vergi gelirleriyle 6zel sektor borglart ise firmalarin elde
ettigi gelirlerle ddenir. I¢ ve dis borglarin milli gelire farkli etkileri s6z konusudur. Dis
borglar alindiklarinda yurt disindan ek bir kaynak transferi gergeklestirildigi icin milli
gelirde bir artisa yol acarken i¢ borglar yurt igi tasarruflarindan saglandigi igin boyle bir
etki yaratmamaktadir. Ancak, dis borglar geri 6dendigi zaman milli gelirde bir azalmaya
neden olurken, i¢ borglar geri 6dendiginde sadece milli gelirin dagilimina etki etmekte
ve miktarinda herhangi bir degisiklik yaratmamaktadir. Dis borglanmada ihtiyag
duyulan fonlar disaridan saglanirken bir ¢ikar gatismasi meydana gelmektedir. Borg
alan tilkeler yurt i¢i tasarruflarla yapamadiklar1 yatirimlar1 yapmak i¢in dis bor¢lanmaya
bagvurmaktadir. Alacakli iilkeler ise bir takim ekonomik ve siyasi hedefler gozeterek az
gelismis ve gelismekte olan iilkelere bor¢ vermektedir. Borg veren iilkelerin amaglari
arasinda bor¢ alan Ulkeleri kendilerine bagimli kilmak ve niifuz alanini genisletmek
olabilmektedir (Ulusoy, 2013:50-51).

I¢c ve dis borglar arasinda kredi riski yoniinden de farkliliklar bulunmaktadir. i¢
borglanmada kredi riski daha az 6nem tasirken, dis borglanmada giivenirlilik daha
onemlidir. Borg alan hicbir Ulke giivenilirligini ve iilkeye fon saglayanlar nezdinde
itibarin1 kaybetmek istemez. Eger iilke giivenirliligini kaybederse, kredi kaynaklarini
kaybedebilir ve daha sonra bor¢lanmak istediginde yabanci kaynak saglayanlar fon
saglamayabilir ya da fon saglamak i¢in daha agir sartlar 6ne siirebilir (Edizdogan vd.,

2013:486).
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1.1.2. Kamu ve Ozel Sektér Bor¢ Ayrimi

Kamu dis borglari, devlete baghh olan kamu kurum ve kuruluslarinin dis
iilkelerden almis oldugu borglart ifade etmektedir. Kamu kesiminin dis borglari
konsolide biitge dis borglari, hazine dis borglari, biitce dis1 kamu sektorii dis borglar: ve
merkez bankasi dis bor¢larindan olusmaktadir. Bu borglar genellikle uzun vadeli ve
diisiik faiz oranlariyla devletin diger devletlerden, uluslararast mali kuruluslardan ve
0zel kesimden yaptig1 bor¢lanmalardan olugmaktadir (Dogan, 2019). Zamanla degisen
ve gelisen ekonomik kosullara bagli olarak 6zel kesimin de borglanma imkanlarinin 6nii
acilmistir.  Ozel kesim genellikle yabanci ticari banklardan ve belirli finans
kuruluslarindan borglanabilmektedir. Ancak alinan bu borglarin geri 6denmesinde 6zel
sektor, kamu sektoriiniin sahip oldugu vergilendirme, para basma gibi birtakim
avantajlara sahip olmadigi i¢in mali kaynaklarina bagvurmak zorundadir. Dolayisiyla
dis borglarin verimli yatirim alanlarinda kullanilmasi1 ve vadesi gelen borglarin geri
O0denmesi asamasinda kendi kendini telafi edici nitelikle olmasi 6nemli bir konudur
(Ince, 2001).

Bor¢lanma ge¢miste devletten devlete oldugu i¢in resmi nitelikteydi. Zamanla
degisen ve gelisen teknoloji ile beraber ekonomik kosullar kamu kesimi diginda 6zel
kesime de bor¢lanma imkani yaratmistir. Bu durum kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda
dis borcun netliginin irdelenmesini benzerlik ve farkliliklarin ortaya konulmasini gerekli

kilmaktadir (Ulusoy, 2013).

Kamu borglanmasi ile 6zel bor¢glanmanin benzerlikleri:

o Borclanma ileri bir tarihte 6deme vaadi ile yapildigindan bir kaynak
transferidir.

. Alacakli hem devlet bor¢clanmasinda hem de 6zel bor¢clanmada gerekli
gordigi durumlarda ilave garanti de isteyebilir.

o Devlet muhasebesi ile kisi ya da 6zel firmalarin muhasebesi arasinda
bliyiik farklar bulunmamaktadir.

o Hem kamu sektorii hem de 6zel sektor iiretim verimliligini ve teknik

kapasiteyi artirmak icin borglanir.

Kamu borg¢lanmasi ile 6zel bor¢glanmanin farkliliklari:

11



o Devlet sahip oldugu siyasi guci ve otoriteyi kullanarak borcu belli bir
siireligine erteleyebilir veya hi¢ ddemeyebilir. Ozel borg alan kisi veya kurum borcunu
O6demekten kaginamaz.

o Kamu bor¢lanmasinda maliyet ve karlilik 6n planda tutulan unsurlar

degilken, 6zel bor¢glanmada maliyet ve karlilik 6n planda tutulmaktadir.

. Ozel borglar kamu borglar ile kiyaslandiginda miktar olarak daha
azdirlar.
. Kamu sektorii borglarinda bor¢ verene cogu kez faiz dis1 avantajlar

saglanirken, 6zel sektor borglarinda bu sekilde avantajlar saglanmaz.

) Kamu borg¢larmmin vadesi daha uzun ve faiz oranlar1 daha distktiir.
Ancak, ozel borclar genellikle vadeleri kisa ve faiz oranlari nispeten kamu borglarina
gore daha yuksektir.

o Kamu sektoriiniin bor¢lanmasi hem istege baghi hem de zorunlu

olabilirken, 6zel sektoriin borglanmasi istege baglidir.

1.2. D1s Borg¢lanma Nedenleri

Gelismekte olan bir iilke icin uluslararasi finansman iki ucu keskin bir kilica
benzetilmektedir. Artan ekonomik refah i¢in ¢ok blyik bir potansiyel tasimakla birlikte
ayni zamanda bir¢ok tehlikeyi de i¢inde barindirir. Gelismekte olan iilkelerin 1973 ile
1983 yillart arasindaki deneyimi, “uluslararasi bor¢ on yili” olarak bilinen bir dénem,
bunu dogrulamaktadir. Genelde, gelismekte olan iilkelerin dengeli bir sekilde
uluslararast finansmana bagimlihigr faydali goriillmektedir. Ancak, bu finansman
kaynagina ¢ok fazla bagimli olundugu takdirde, borg alan iilkeleri daha da kotiilestirdigi
konusunda ¢ok az siiphe vardir (Lessard, 1986: 1).

1.2.1. i¢ Tasarruf Yetersizligi

Bireysel tasarruf, toplam tasarruf ve servet uzun zamandir ekonomistler tarafindan
incelenmektedir. Cunku ulusal tasarruf, emegin iretkenligini ve zaman igindeki
biiylimesini kontrol eden ana tiretim faktorii olan sermaye arzinin kaynagidir. Tasarruf
ve liretken sermaye arasindaki bu iliskiden dolayi, tutumluluk geleneksel olarak
erdemli, sosyal agidan faydali bir davranis olarak goriilmiistiir (Modigliani, 1986:704).

Sermaye, iiretilen bir iiretim faktorii oldugu igin bir toplum sahip oldugu sermaye
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miktarini degistirebilir. Bugiin ekonomi biiylik miktarda yeni sermaye mali iiretiyorsa,
yarin daha biiylik bir sermaye stokuna sahip olacak ve daha fazla mal ve hizmet
iiretebilecektir. Bu nedenle, gelecekteki iiretkenligi artirmanin bir yolu, sermaye
tretimine daha fazla mevcut kaynak ayirmaktan gecmektedir.  Kaynaklar kit
oldugundan, sermaye iiretimine daha fazla kaynak ayirmak, mevcut tiketime mal ve
hizmet tliretmek i¢in daha az kaynak ayirmayi gerektirir. Yani, toplumun sermayeye
daha fazla yatirim yapmasi i¢in daha az tiiketmesi ve mevcut gelirinin daha fazlasini
biriktirmesi gerekir. Sermaye birikiminden kaynaklanan biiylime bedava bir 6gle
yemegi degildir. Toplumun gelecekte daha yuksek tiketime sahip olmak i¢in simdiki
mal ve hizmet tliketimini feda etmesini gerektirir (Mankiw, 2021:133).

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, gelismis tilkelerin ekonomik ve sosyal
hayat standartlarma ulasabilmek igin yilksek ve istikrarli biliylime hizina ulagmak
istemektedir. Bu durumun gerceklesmesi bu iilkelerin ulusal gelirinin biiyiik bir
kisminin yatirimlara yonlendirilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Yatirimlarin kaynagi
ise tasarruflardir. Anacak az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tasarruf diizeyi,
gerceklestirilecek yatirimlar: karsilayacak diizeyde degildir. Tasarruf diizeyin az olmasi
az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kisi bagina diisen sermaye miktarini ve kisi
basina diisen sermaye artis hizin1 yavaslatmaktadir. Sermaye birikimi iktisadi
kalkinmanin en 6nemli noktasi iken, bu Ulkeler tasarruf dizeyleri yetersiz oldugu igin
bunu bagarmakta zorlanmaktadir (Kozali, 2007:8). Diisiik gelir diizeyine bagli olarak
ortaya cikan diisiik tasarruf, diisiik yatirim, diisiik gelir artis1 bir kisir dongii zinciri
olusturmakta ve bu durum az gelismisligin siirekli devam etmesine neden olmaktadir.
Boylece az gelismis ve gelismekte olan iilkeler kendilerini R. Nurkse’un (1952)
deyimiyle bir kisir dongii igeresinde bulmaktadir. Bu iilkelerin ulusal gelirin diisiik
olmasi nedeni ile tasarruf oranlar1 diisliktiir. Tasarruf orani diigiik oldugundan dolay:
yatirim diizeyi de diisiik kalmakta, dolayisiyla ekonomik verimlilik geri kalmakta ve
sonugta ulusal gelir diisiik diizeyini korumaktadir. Bu “yoksulluk zincirini “kirmanin bir

yolu disg kaynaklara bagvurmaktir.

1.2.2. Dis Ticaret (Odemeler Dengesi) A¢ig

Odemeler dengesi, prensip olarak, bir tilkedeki yerlesiklerin diger tiim ulkelerdeki
yerlesiklerle olan tiim islemlerinin belirli bir zaman diliminde, genellikle bir takvim yili

boyunca kaydedildigi 0zet bir tablodur. Her seyden once, bir ulusun sakinlerinin
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diinyanin geri kalaniyla yaptigt milyonlarca islemin, 6ddemeler dengesinde tek tek
goriinmeyecegi agiktir. Ozetle, ddemeler dengesi, tim mal ticaretini birka¢ ana
kategoride toplar. Benzer sekilde, her tiir uluslararasi sermaye akisinin yalnizca net
dengesi dahil edilir. Odemeler dengesinin temel amaci, hiikiimeti ulusun uluslararasi
konumu hakkinda bilgilendirmek, para, maliye ve ticaret politikalarinin
olusturulmasinda hukiimete yardimci olmaktir. Hitkiimetler ayrica, politik karar alirken
onemli ticaret ortaklarinin 6demeler dengesini dikkate alirlar. Bir tlkenin ddemeler
dengesinde yer alan bilgiler, uluslararas: ticaret ve finansla dogrudan veya dolayli
olarak ilgili olan bankalar, firmalar ve bireyler igin de vazgegilmez derecede 6nemlidir
(Salvatore, 2013:397-398).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, kalkinmasini engelleyen faktorlerden
biri de dis 6deme gii¢liikkleridir. Bu iilkelerin ¢ogunda, cari islemler dengesi agik
vermektedir. Azgelismis ve gelismekte olan Ulkeler genellikle hammadde ve emek
yogun mallar ihra¢ ederken gelismis iilkelerden sanayi mallar1 ithal etmektedir.
Ekonomik kalkinmanin tek araci olan daha fazla yatirim yapma zorunlulugu, bu tlkeleri
ileri teknoloji farkliligindan dolayi ithalata mecbur birakirken, ihra¢ mallar1 bakimindan
talep esnekligi disiik olan mallar1 ihrag etmeleri, diger 6deme olanaklarinin sinirl
olmasi disa bagimli ekonomik gelisme yasanmasina neden olmaktadir. Az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin elde ettigi doviz, ihtiyaglarma goére sinirlidir. Ekonomik
kalkinmanin gergeklestirilmesi dig 6deme agiklarinin ve dis bor¢larin artmasina neden
olmaktadir. Doviz darbogazina diisen iilkelerde ithalat yapilamadigi icin Uretim durma
noktasina gelmekte ve refah kayiplari yasanmaktadir. Bu iilkeler kalkinmak igin
sermaye birikimine ihtiya¢ duymaktadir. Ancak, sermaye mallarinin ¢ogu ve yurt iginde
kurulan sanayilerin ara mal ihtiyac1 da ithal edilmektedir. Ithalat talebini ihracattan elde
ettigi gelirlerle saglayamayan iilkeler, dis ekonomik iligkilerde sorunlar yasamaya
baslamaktadir (Oztlrk, 2005:17-19).

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanmaya gitmesinin ve borcu 0demekte
zorlanmasinin arakasinda yatan en onemli nedenlerden biri, 6demler dengesinin cari
islemler hesabinin idare edilemez boyutlara ulasmasi bulunmaktadir. Bu durumda,
sorun 6demeler dengesinden kaynaklanmakta, tlkenin doviz gelirleri déviz giderlerini
karsilayamamaktadir. Bu sorunu ¢ozmek igin yurt iginde Gdemeler dengesini

destekleyici politikalar benimsenmeli ve ger¢ekei bir kur politikas1 uygulanmalidir. Bu
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sekilde 6demeler dengesini destekleyen politikalar uygulandig: takdirde hem dis borcun
artig1 6nlenmis olur hem de dis borcu idare etmek kolaylasir (Evgin, 1996:20).

Tablo 1.1: Mal ve Hizmet Ihracatimin Mal ve Hizmet Ithalatini Karsilama Oram

Turkiye  Brezilya Hindistan  Endonezya Gilney Afrika  Arjantin

2009 0.96 1.03 0.79 1.20 1.02 1.35
2010 0.80 0.95 0.79 1.15 1.05 1.18
2011 0.73 0.97 0.81 1.13 1.03 1.10
2012 0.83 0.92 0.77 0.99 0.95 1.14
2013 0.82 0.86 0.84 0.97 0.93 0.99
2014 0.88 0.83 0.88 0.99 0.95 1.03
2015 0.92 0.92 0.87 1.03 0.96 0.91
2016 0.91 1.07 0.91 1.05 1.02 0.92
2017 0.87 1.08 0.87 1.06 1.04 0.81
2018 0.96 1.03 0.84 0.97 1.02 0.88
2019 1.08 0.97 0.88 0.98 1.02 1.22
2020 0.89 1.05 0.98 1.12 1.19 1.22
2021 0.99 1.065 0.90 1.13 1.25 1.21

Kaynak: Worl Bank, World Development Indicators, 2022

Tablo 1.1’de 2009-2021 yillar1 arsinda literatiirde “kirilgan besli” olarak
adlandirilan ilkeler ile Arjantin’in mal ve hizmet ihracatinin, mal hizmet ithalatini
karsilama oranlar1 gosterilmektedir. Tiirkiye diger iilkeler ile karsilastirildiginda
incelenen donem boyunca 2019 yilinda yasanan ekonomik daralma hari¢ mal ve hizmet
ihracati, mal ve hizmet ithalatim1 karsilamadigi goriilmektedir. Ayrica, Turkiye’nin
verileri incelendiginde, mal ve hizmet ihracatinin mal ve hizmet ithalatin1 karsilama
oranlarin1 zaman icinde artirma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler i¢inde
Brezilya, Endonezya ve Guney Afrika’nin dig ticaret gostergeleri Tirkiye ve
Hindistan’a gore daha iyi durumdadir. Hindistan’in bozuk olan dis ticaret gostergeleri
de zamanla iyilesme egilimine girmistir. Arjantin’in dis ticaret gostergeleri ise 2013-
2018 yillar1 arasinda bozulma egilimi gosterse de 2019 yilindan itibaren diizelmeye

baslamistir.
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1.2.3. Biitce Aciklarinin Kapatilmasi

Devlet agigimin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, kamu borcunun artmasina
neden olmaktadir. i¢ ve dis bor¢ arasinda ayrim yapmak gerekir. Devlet vatandaslara
menkul kiymet sattiginda bir i¢ bor¢ olusur. Bu durum, varliklarin yeniden
duzenlenmesine yol acar ve bu sayede vatandaslar devlet tahvilleri karsiliginda mevcut
satin alma giiclinden vazgecer. Hiikiimet yabanci hiikiimetlere, yabanci kurumlara veya
yabanci sahislara menkul kiymet sattiginda bir dis borg ortaya ¢ikar. Dis bor¢lanma hem
doviz girisine hem de yurt disindan reel kaynak ithalatina izin verir. Vergilendirme
zorunlu olarak alinirken, kamu borcu, hiikiimetlerin gelecekte borcun faizini geri 6deme
sOzii vermesi icin vatandaslar tarafindan goniilli bir degisimi yansitir.

Buchanan (1958) borcun gergek yiikii kavramina agiklik getirmektedir. Kamu
harcamalarinin gergek yiikiiniin, borcun itfa ve amortisman gerektirdigi gelecekte vergi
mukelleflerine ait oldugunu savunmaktadir. Faiz giderlerini finanse etmek icin
gelecekteki vergi miikelleflerinden vergi alinmasi gerekir. Dis borcun 6denmesi yabanci
vatandaslara vergi O0denmesini gerektirdigi oOl¢iide, dis bor¢ daha kiilfetli olarak
degerlendirilebilir. Ancak bu goriis dis borcun, kaynaklar iilke ekonomisinden degil,
yurt disindan g¢ekerek daha yiliksek bir milli gelire izin verdigi argiimani ile kars
c¢ikilabilir. Bu anlamda dis borcun genel ekonomi iizerinde daha faydali bir etkisi vardir.
Ayrica dis borg tikketimden ziyade, ekonominin iiretim kapasitesini artirmaya yonelik
bor¢lanmanin bir sonucu ise kamu borcunun bu bileseni arzu edilir olarak kabul

edilebilir.

1.2.4. Diger Nedenler

Dis bor¢lanma konusunda iilkeler farkli karakteristik 6zelliklere sahip oldugu igin
dis borcun olusumuna katkida bulunan tiim faktorleri saymak miimkiin degildir. Dis
bor¢ almak, iilkelerin kendi sermayesindeki eksiklik, kalkinma, tiiketim ve gelisme ile
ilgili isteklerine baglidir. Bor¢lanma nedenleri, esas olarak bir iilkenin gelismislik
diizeyine bagldir; dolayisiyla ekonomik olarak gelismis iilkeler ile gelismekte olan
iilkeler icin bor¢ alma nedenleri farklilik gosterir. Cok ¢esitli farkliliklara ragmen
gelismekte olan iilkelere 6zgli baz1 ortak nedenler vardir. Gelismekte olan iilkelerin dig
borglanmaya gitmesinin ardinda yukarda sayilan gerekcelerin disinda birgok sebep
bulunmaktadir. Bu nedenler soyle siralanabilir (Adiyaman, 2006:22-23);
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¢ Ekonomik istikrarin saglanmasi ve korunmast,

e Yerli kaynaklarla finanse edilemeyen karli projelere yatirim yaparak zaman
icinde potansiyel milli geliri artirmak,

¢ VVadesi gelen borglara finansman saglanmak,

e Olaganiistii harcamalar1 yapmak,

e Savunma giderlerinin finanse etmek,

e Ekonomik biiylime ve kalkinma ig¢in gerekli olan teknolojinin finansmanini
saglamak,

¢ BllyUk yatirimlari ve reformlari finanse etmek.

Devlet, yukarda belirtilen nedenlerden dogan kaynak ihtiyacim1 yurt igi
piyasalardan saglayamadigi zaman dis borglanma kaginilmaz hale gelir. Ayn1 zamanda
yurt icinden elde edilen kaynaklar ile giderlerinin finansmani bazi ekonomik

dengesizliklere neden olacagi i¢in dig bor¢lanma tercih edilmektedir.

1.3. D1s Borg¢larin Simiflandirilmasi
1.3.1. Vadelerine Gore Dis Borclar

Di1s borglar vadelerine gore kisa vadeli, orta ve uzun vadeli dis borglar olmak
lizere lice ayrilir. Vade, borg iliskisinde borcun alinmasi ile 6demesi arasinda gegen
zamani ifade eder. Aym1 zamanda vade, borcun sartlarinin belirlenmesi bakimindan
onemlidir. Alman bor¢larin vadesi ile faiz orani arasinda ters yonli bir iliski
bulunmaktadir. Borcun vadesinin kisa olmasi gelecege yonelik olumsuz beklentilerin
olusmasina ve istikrasizligin olabilecegi yoOniinde beklentilerin artmasina ve faiz
oranlarinin yikselmesine neden olurken, borcun vadesi uzadik¢a tam tersine olumlu
beklentilerin ve istikrarinin artacagi yoniinde beklentileri olusturarak faiz oranin
diismesine neden olur (Yilmaz, 2015:265). Vade, dis bor¢lanmanin maliyeti ile ters
orantilidir ve vadenin kisa olmasi borcunun verimliliginin azalmasima yol agarken

vadenin uzun olmasi borcun verimliligini artirmaktadir.
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1.3.1.1. Kisa vadeli dis borg¢lar

Kisa vadeli dis borg, herhangi bir tarihte yerlesiklerin yerlesik olmayanlardan
sagladigr ve kullanim itibariyle 1 yil iginde anapara ve faiz 6demesi yapilmasini

gerektiren yukimluluklerdir (TCMB, 2021:6).

Borclu tilkeler dis bor¢ 6deme giigliikleri ile karsilastiklart durumlarda kisa vadeli
bor¢lanarak 6deme gii¢liigiinii asmaya c¢aligmaktadir. Uluslararasi ticarette ithalat yapan
firma, sirket, kisi ve {ilkeler ithalat yapmak i¢in gerekli dévizi bulamadiklar1 zaman dis
bor¢lanmaya giderler. Kisa vadeli bor¢lanmanin riski ve faiz diizeyi orta ve uzun vadeli
bor¢lanmaya nispeten daha yiiksek oldugu igin yonetilmesi giigtlir ve bu konuda dikkatli
olunmalidir (Glimis, 2021:9). Ayrica, kisa vadeli sermaye hareketleri, uluslararasi faiz
ve doviz kuru farkliliklarindan getiri elde edebilecekleri faiz oranlarinin yiiksek oldugu
ilkelere giris yapmayi tercih ederler. Ayn1 zamanda kisa vadeli sermaye hareketi olarak
adlandirilan sicak para, ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok duyarhidir. Ulkede
ekonomik ve siyasi gelismelerin olumsuza dondiigiini hissettikleri anda o iilkeyi terk
etme egilimindedir. Bu durum yasanabilecek olumsuz gelismelerin derinlesmesine
neden olabilir. Sicak para iilkeyi terk ettigi zaman kisa vadeli dig borg alanlar kur riski
ile kars1 karsiya kalabilirler. Dolayisiyla kisa vadeli dis borcun riskleri 1iyi
hesaplanmalidir (Aslan vd, 2014:16-17).

1.3.1.2. Orta ve Uzun Vadeli Dis Borg¢lar

Vadeleri bir ile bes y1l arasinda olan dis borglara orta vadeli, vadeleri bes yildan
daha fazla olan dis borglara da uzun vadeli dis bor¢ denir. Orta ve uzun vadeli alinan dis
bor¢lar genellikle tilkenin kalkinmasi i¢in kullanilir. Bu borglarin vadesi daha uzun ve
kisa vadeli dis borglara gore faiz oranlar1 daha diisiiktiir (Glimiis, 2021:9).

Az gelismis ve gelismekte olan llkeler dis finansman sorunu yasadiklari icin
bor¢lanmada vade ¢ok oOnemlidir. Bu {ilkeler ekonomik kalkinmay1 saglamak ve
finansman sorunu ¢ézmek igin borglandiklarindan dolayr uzun vadeli kredileri tercih

etmektedir.

1.3.2. Borglulara Gore Dis Borglar

Borclulara gore yapilan dis bor¢ ayrimida kamu kesimi ve 0zel kesim olmak

tizere iki kesim karsimiza ¢ikmaktadir. Gegmiste borglanma sadece devletten devlete
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yapilirken glinlimiizde yasanan ekonomik gelismeler 6zel kesimin de dis bor¢lanmasina

imkan tanimaktadir.

1.3.2.1. Kamu Sektorii Di1s Borg¢lar:

Kamu sektoriintin aldig1r dis borglar, merkezi yonetim, yerel yonetim ve diger
kamu ekonomik birimlerinin almis oldugu dis borglardan olusur. Kamu sektorii
tarafindan alinan dis borglar 6zel sektdre gore genellikle uzun vadeli ve faiz oranlar
daha disiiktiir (Y1lmaz, 2021:88). Eurobond ve Eurotahviller, hazine tarafindan yabanci
para piyasalarindan ve yabanci para cinsinden uzun vadeli bor¢lanmak icin ¢ikarilan

o6nemli bor¢lanma enstriimanlaridir (TSPAKB, 2004).

1.3.2.2. Ozel Sektor Dis Borglar

Ozel sektoriin aldigi dis borglar, firmalarin kendi mali olanaklari dahilinde
uluslararas1 kuruluslar ve 0Ozel kaynaklardan temin ettigi borglardir. Bu borglar
firmalarin 6demek zorunda oldugu Hazine garantili ve Hazine garantisiz bor¢lardan
olusur (Yilmaz, 2021:88). Ozel sektor dis finansman elde ederken kamu sektdriiniin
sahip oldugu avantajlara sahip olmadigi icin alinan finansmanin kendini amorti
edebilecegi alanlarda kullanilmasi onemlidir. Aksi takdirde, 6zel sektor aldig kredileri

Oderken sorunlar yasayabilir.

1.3.3. Kullanim Bi¢imlerine Gore Dis Borg¢lar
1.3.3.1. Proje Kredileri ve Program Kredileri

Proje kredisi, bir yatirnm projesinin ger¢eklestirilmesi i¢in yatirnmin doviz
thtiyacini karsilamaya yonelik alinan kredilerdir. Proje tamamlanana kadar ilgili tilkeye
kredi verilmektedir. Proje kredileri sadece alindiklar1 projenin finansmaninda
kullanilabilir. Proje kredileri, kalkinma planinda yer alan kamu ya da 6zel sektore ait
yatirim projelerinin hayata gegirilmesi i¢in basvurulan kredilerdir. Proje kredisi almak
isteyen iilkeler ayrintili projeler hazirlar ve projeye, finansman saglayacak iilke veya
kurulusa gonderir. Eger yapilmak istenen proje, finansman saglayacak iilke veya
kurulus tarafindan kabul goriirse proje kredisi agilir. Az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde proje kredileri, altyapr yatirnmlarini ve biiylik projelerin gergeklestirilmesini

sagladig1 i¢in olumlu neticeler verir. Boylelikle gelecekte dis finansman ihtiyacinin
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azalmasina ve dig bor¢ 6deme olanaklarinin artmasina katkida bulunur (Edizdogan vd,

2013:490).

Program kredileri, belli bir projeye bagi olmadan iiretim kapasitesinin dis
finansman ihtiyacini karsilamaya yonelik alinan kredilerdir. Proje kredilerine nispeten
daha esnek olan program kredileri az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
yasanabilecek ithalat tikanikligin1 gidermek ve ekonomik aktiviteyi artirmak igin Ulkeler
tarafindan basvurulur. Bu krediler genellikle tlkelerin ihtiya¢ duydugu hammadde, yari
mamul ve mamul mallarin ithal edilmesinde kullanilmaktadir (Giimiis 2021:149).

Program kredileri, borglanan iilke agisindan ekonominin dengeli biiyiimesini
sagladigi icin kullanighdir. Bu krediler sayesinde yapilmakta olan yatirimlar i¢in ihtiyag
duyulan hammaddeler ve ara mallar saglanir. (Ag¢ba, 1995:27). Program kredileri
herhangi bir projeye bagli olmadig1 icin esnek olmakla birlikte kisa vadeli ve faiz
oranlart proje kredilerine gore daha yuksektir. Bu krediye ekonomilerini iyi
yonetemeyen Ulkeler ile yurt ici kaynaklarla ekonomilerinin gereksinimlerini

karsilayamayan tilkeler siklikla bagvurmaktadir (Sugdzii, 2010:194).

1.3.3.2. Bagh ve Serbest Krediler

Dis borglar, kullanim kosullarina gore serbest ve bagl krediler olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Yapilan anlasmada alinan borglarin nerede nasil kullanilacagi hiikiim
altina alirsa, yurt disindan finansman saglayan iilke bu finansmani istedigi yerde
kullanamaz. Krediyi saglayan iilke kredi vermeyi kendi iilkesinde iiretilen mallarin satin
alinmasi kosuluna baglamigsa, bu tir krediler bagh kredilerdir. Bir baska deyisle, bir
iilkeden saglanan finansman ancak o ilkenin mallarimin alinmasit kosuluyla
kullanilabilir. Bagl krediler sayesinde kredi veren iilkenin hem dis pazar1 genisler hem
de ihracat1 artar. Ayrica, krediyi veren iilkelerin kullanmis oldugu teknoloji krediyi alan
tilkeler tarafindan da kullanilmaya baslanir ve bu sekilde elde edilen pazar sureklik
kazanir. Bundan dolay, kredi veren ulkeler verdikleri kredilerin kendi ihra¢ mallarinda
kullanilmasini istemektedir. Kredi veren {ilkeler verdikleri krediden avantaj saglarken,
kredi alan tilkeler ise aldiklar1 krediden dolay1 ortaya bir bagimlilik iliskisi ¢iktig1 i¢in
olumsuz yonde etkilenmektedir (Edizdogan vd, 2013:491).

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelere saglanan krediler, kredi saglayan uUlkeler

tarafindan doviz olarak verilirse ve verdikleri kredinin kullanilmasi konusunda borg
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verdikleri iilkelere herhangi bir sinirlama getirmezlerse, bu durumda saglanan krediler
serbest kredilerdir. Serbest krediler, bagl kredilere gore borglanan iilke agisindan daha
avantajhdir. Serbest kredi kullanan iilkeler, kalkinmak icin ihtiya¢c duyduklart mal ve
hizmetleri uluslararasi piyasalardan daha uygun kosullarda ve daha ucuz bir sekilde

erisme imkanina sahip olur (Ag¢ba, 1995:27).

1.3.3.3. Bor¢ Ertelemeleri ve Réfinansman Kredileri

Bor¢ erteleme, vadesi dolan kredi taksitlerinin ddenmeyerek daha diisiik faizle
gelecek yillara borcun aktarilmasidir. Borg erteleme ile borglu tilke vadesi dolan borcun
Odemesini erteleyerek, ilk borca gore daha diisiik faiz orani ile gelecek yillara borcunu
ertelemis olur (Yilmaz 2021:87). Borg ertelemelerinin bir diger sekli de réfinasman
kredileridir. Rofinasman kredilerinde borclu tlkenin 6¢demesi gereken kredi taksitleri,
alacakli iilke tarafindan 6denmekte ve alacakli iilkenin saglamis oldugu bu yeni
finansman, borglu iilke tarafindan belli bir 6deme planimna gore O6denmektedir

(Edizdogan vd, 2013:492).

Borc ertelemesi ve rofinasman kredileri temelde benzer olmakla birlikte, ilk
secenekte borcun faiz oranlar1 degistirilerek veya degistirilmeden ertelenirken, ikinci
secenekte ise borg finanse edilir ve ayni1 veya farkli kosullarda alacakli iilke tarafindan
kredi acilir. Yani réfinasman kredilerinde bor¢ ddenerek yeni bor¢lanmaya gidilirken,
bor¢ ertelemelerinde bor¢ devam ederken 6deme kosullarinda degisiklige gidilmektedir.
Ulkeler dis bor¢ 6demelerinde bu yollara bagvurarak 6deme giigliiklerini asmaya

calismaktadirlar. Ulkeler sik sik bu yollara bagvurmaktadir (Sug6zi, 2010:196).

1.3.3.4. Satic1 Kredileri

Ozel kesimin sagladig1 kredilerden olan satici kredileri giderek yayginlasmaya
baslamistir. Satici kredileri, firmalar veya bu amag i¢in kurulmus kurumlar tarafindan az
gelismis ve gelismekte olan iilkelere, mal ve hizmet almalart i¢in saglanan kredilerdir.
Bu krediler, 6zel ve yari kamu nitelediginde olan kuruluslarin teminati ile verilerek
satic1 firmalarin %80-90 oraninda riskini azaltirken, riskin geri kalan kismi saticilarin
tistiinde kalmaktadir. Vadeleri kisa olan satic1 kredilerinin diger kredilere nispeten faiz
orani daha yiiksektir. Ayrica bu kredilerin maliyetlerine ek olarak, sigorta masraflar
gibi saticilarin Usteledikleri risk de kredinin fiyatlarina yansitilmaktadir. Dolayisiyla, bu

krediden faydalanmak isteyen kuruluslar agir maliyetlere katlanmak zorundadirlar. Bu
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krediler ancak dogru bir sekilde ve uygun kosullarda saglandigi zaman beklenen fayda
elde edilebilir. Dogru sekilde kullanilmayan krediler ve agir sartlar altinda kullanilan
krediler, 6demler dengesi agisindan biiyiik sorunlar yaratabilir (A¢ba, 1995:28-29).

1.3.4. Alindig1 Dis Kaynaga Gore Dis Borglar
1.3.4.1. Devletten Devlete Bor¢lanma

Devletten devlete borglanma glinimuzde ¢ok gdrilen bir borglanma turi degildir.
Bu borglar devletten devlete yardim programi kapsaminda yiritilmektedir. Genellikle
gelismis iilkelerin, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi igin sagladiklar diisiik faizli,

uzun vadeli ve 6demesiz donemi bulunan kredilerdir (Yilmaz, 2021:90).

Bir devletin baska bir devlete kredi vermesi iki yanli yardimlar kapsamina
girmektedir. Bu tur yardimlarda siyasi baski s6z konusu olabilecegi i¢in miimkiin
oldugu kadar basvurulmamalidir. Ciinkii yardim yapan {lkeler politik baski
uygulayabilir ve ithalatin kendi iilkelerinden yapilmasini sart kosarak dis ticarette pazar
paym genigletmek isteyebilir. Ozellikle 11. Diinya Savasi’ndan sonra yaygin bir sekilde
kullanilan devletten devlete bor¢lanma, 1960’l1 yilardan sonra 0Ozel sermaye
hareketlerinin oniindeki engellerin kaldirilmaya baslanmasi ve gelismis {ilkelerde biitce
aciklarinin artmasi ile diisiik diizeyde kalmistir. Gelismis iilkelerden saglanan yardimlar
yardim niteligini kaybederek krediye doniismiis ve krediler uluslararasi kuruluglar

tarafindan verilmeye baglanmistir (Ulusoy, 2001:64-65).

1.3.4.2. Uluslararasi Kuruluslardan Bor¢clanma

Uluslararast mali kuruluslar, birden fazla devlet tarafindan kurulan ve kurucu
iilkeler tarafindan sermayesine katki saglanan ekonomik ve mali faaliyetlerinden birgok
tilkenin fayda sagladigi kuruluslardir (Aysu, 2011:5). Hem bolgesel hem de kiresel

capta faaliyet gosteren kuruluslarin temel amaglari sunlardir;

e Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarina destek olmak,

¢ D1 ticarette yasanabilecek 6deme giicliilerini ortadan kaldirmak,

¢ D1g ticareti serbestlestirmek, ekonomik ve politik is birligini artirmaktir.

Il. Dlnya Savasindan sonra yikilan Avrupa’nin yeniden imarini saglamak igin
kurulan Dinya Bankas1 (WB), giinimiizde gelismekte olan iilkelere kredi saglayan en

onemli kuruluglardan biridir. Ayni y1l uluslararasi para standardinin isleyisine yardimei
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olmak i¢in kurulan Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise sonraki yillarda Diinya Bankasi ile
yakin koordinasyon iginde ¢aligmaya baglamistir (Macbean ve Snowden, 1981).

Dis borg saglayan uluslararasi kuruluslar sunlardir;

e Uluslararas1 Para Fonu (IMF)

¢ Diinya Bankas1 (WB)

e Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD)

e Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

¢ Uluslararasi1 Kalkinma Birligi (IDA)

¢ Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)

e Avrupa Para Anlagmasi (EMA)

e Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD)

e Islam Kalkinma Bankas1 (IDB)

¢ Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)

1.3.4.3. Ticari Banka Kredileri

Uluslararas1 para piyasasinda faaliyet gosteren ticari bankalarin {ilkelere,
kuruluslara ve kisilere sagladigi krediler ticari banka kredileri olarak adlandirilmaktadir.
Ticari banka kredilerinin vadesi kisa faizi ise yiiksektir. Ayrica taahhiit ticreti, idari
ticret, ajan licreti gibi ilave maliyetler igerdigi icin diger finansman kaynaklari i¢inde
maliyeti en yilksek olanmidir. Bu kredilerin riskleri yiiksek oldugu igin finansman
saglayan bankalar verdikleri kredileri garanti altina almak adina agir sozlesmeler
yaparlar. Bor¢ alan agisindan bu kredinin avantaji, alinan finansmanin serbest kredi
niteliginde olmasidir (Dogan, 2019:99).

Ticari banka kredisi talep eden iilke, kisi ve kuruluslar bir bankay1 ajan olarak
yetkilendirir. Bu banka riski diger bankalar ile paylasarak sendikasyon olusturur. Bu
kredilere sendikasyon kredileri de denilmektedir. 1980°li yillarda dis bor¢ geri
O6demelerinde yasanan olumsuz gelisimler ticari bankalardan kredi almay1
zorlastirmistir. D1s bor¢ geri 6demelerinde yasanan gelisimler ticari bankalarin borg
verirken daha dikkati olmalarina ve dis bor¢ rasyolart iyi olan {ilkelere finansman

saglamalarina neden olmustur (Ulusoy, 2001:66).

23



1.3.4.4. Uluslararasi Tahvil Piyasalarindan Bor¢lanma

Uluslararas1 tahviller, ozel sirketler, resmi kurumlar ve hiikiimetler tarafindan
c¢ikarilan ve iilke disinda satisa sunulan bor¢lanma araglardir. Bu tahviller uluslararasi
piyasalardan iilke para birimi disindaki para birimleri ile bor¢lanilmasina imkan verir.
Uluslararas1 banka kredilerinden baska dis piyasalardan 6diing sermaye elde etmenin
diger bir yolu da tahvil ihra¢ etmektir. Ayrica, tahvil piyasalarindan elde edilen krediler
bankalardan elde edilen kredilere gore daha uzun vadelidir. Tahvil yoluyla
borglanilirken, kupon 6demesi denilen bir faiz 6demesi yapilir. Bu tahvillerin faizi sabit
veya degisken olabilir (Seyidoglu, 2015:635).

Para ve sermaye piyasasinda gerceklesen uluslararasi sermaye akimlari kisa, orta
ve uzun vadeli olmak iizere lice ayrilir. Vadesi bir yila kadar olan fonlarin alinip
satildig1 piyasalara para piyasasi, bir yildan daha uzun vadeli fonlarin 6diing alinip
verildigi piyasalara sermaye piyasasi denilmektedir. Kisa vadeli “europara”, orta vadeli
“eurokredi” ve uzun vadeli “eurotahvil” ve piyasalarinin tamamini ifade etmek igin de
Europiyasa kavrami kullanilmaktadir (Dogan, 2019:100). Bu piyasalarin miisterileri
gercek kisiler, sirketler ve hiikiimetlerdir. Thracat veya diger yollardan doviz geliri olan
firmalar fon fazlasini bu piyasalarda degerlendirerek faiz geliri elde edebilirler. Bu
piyasalarin asil misterileri ¢ok uluslu sirketlerdir. Cok uluslu sirketler faaliyet
gosterdikleri Ulkelerden elde etikleri gelirleri bu piyasalarda degerlendirirler. Zaman
zaman doviz fazlasi olan iilkeler de bu piyasalarda yatirim yaparlar (Seyidoglu,
2015:635).

1.4. D1s Bor¢ Degerlemelerinde Kullamlan Onemli Rasyolar

Gelismekte olan iilkelerin, dis bor¢lariin biiylik boyutlara ulagsmasi bor¢ veren
iilkelerin bor¢ verirken bazi dis bor¢ gostergelerini (rasyo analizlerini) dikkate
almalarima neden olmustur. Dis bor¢ rasyolart bor¢ veren tarafindan, borg¢ verilen
tilkenin giivenirliligini 6l¢gmek, borcu geri 6deyebilme kapasitesini anlamak ve borg alan
iilkenin beklenen hedeflerini gerceklesip gerceklesmedigini gorebilmek agiSindan
onemlidir. Cogunlukla bor¢ veren iilkeler tarafindan kullanilan bu rasyolar bor¢ alan
tilkeler de faydali bilgiler sunmaktadir. Bu sekilde dis finansman kaynagi elde eden
tilkeler dis borcu daha etkin bir sekilde kullanabilir, bor¢ 6deyebilme kapasitesini analiz
edebilir ve alternatif politikalar gelistirebilir. Ozetle dis borg rasyolari, dis bor¢clanma

kosularindaki gelisimlerin goriilmesi, bor¢ verilecek iilkelerin borcu geri 6demede
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giivenirliligin belirlenmesi ve {ilke risklerin OSlgiilmesinde analitik bir ara¢ olarak

kullanilabilmektedir (Derdiyok, 1993:34-35).

Daha cok ticari bankalar tarafindan kullanilan dis borg rasyolari, 1970’li yillarda
baslayan ve bir¢ok gelismekte olan iilkenin dig borcunu &deme noktasinda sorun
yasamasiyla birlikte devletler, mali kuruluslar ve ¢esitli resmi kurum ve kuruluslar
tarafindan da dikkate alinmaya baslanmistir. Artik bor¢ veren kurum ve kuruluslar
herhangi bir tlkeye borg verirken ticari bankalarin degerlendirmelerini dikkate almakta
ya da uzman kisi ve kuruluslara degerlendirme yaptirmaktadir. Dolayisiyla dis borg
rasyolar1 dis kaynak arzinda oneli bir rol oynamaktadir (Derdiyok, 1993:35).

IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslar, iilke risklerini 6l¢gmek i¢in dig
borclar ile ilgili kriterler belirlemislerdir. Bu Kriterlerin pozitif veya negatif olmasi 0
ulke icin yatirim kararlarmni da benzer sekilde olumlu ve olumsuz yonde etkilediginden
dolay1 onemlidir. Gostergelerin olumlu olmasi piyasa aktorlerinin kararlarini pozitif
yonde etkilemektedir. Gostergelerin olumsuz olmasi ise piyasalarda giivensizlik ortami
yaratarak iilkeden sermaye cikislarin yasanmasina, rezervlerin azalmasina ve sonug
olarak finansal istikrarin bozulmasina neden olmaktadir (Obus, 2009:43). Dinya
Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen dort bor¢luluk kriterinden Ggunin belirlenen
siirlart agmast durumunda o iilkenin ¢ok borg¢lu oldugu kabul edilir (Evgin, 2000:14-

15). Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen borg gostergeleri:

1. Toplam D1s Bor¢ Stoku/GSMH
2. Toplam Dis Borg Stoku/ Thracat
3. Toplam Dis Borg Servisi/ihracat

4. D1s Borg Faiz Servisi/lhracat oranlaridur.

Bu oranlarin;

- Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH> %50

- Toplam D1s Borg Stoku/ Thracat> %275

- Toplam D1s Borg Servisi/lhracat> %30

- Dis Borg Faiz Servisi/lhracat> %20

blylk olmasi durumunda iilkenin ¢ok bor¢lu oldugu kabul edilir. Orta diizeyde
borclu kabul edilen tlkelerin yukaridaki dis borg gosterge degerleri sirasi ile, %30-50,
165-275, %18- 30 ve %12-20 arasindadir.
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1.4.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH

Toplam Dis Bor¢/GSMH rasyosu hem bir Glkenin kredibilitesinin 6l¢tlmesinde
hem de risk ve bor¢ yiikili analizlerinde kullanilan genel bir rasyodur. Dig borcun
GSMH’den daha hizli biiyiimesi bu oranmin biiyiimesine neden olur ve dis borcun

arttigini gosterir. Bu oran yiikseldikge tilkenin kredibilitesi azalir (Erol, 1992:146).

D1s borcun GSMH’ye oraninin yiiksek olmasi, iilkenin dig borcunun yiiksek ve
disartya bagimliligin fazla oldugunu gostermektedir. Bu oran tespit edilirken GSMH
ortalama dolar kuru dikkate alinarak yabanci para birimi cinsinden hesaplanir. Yerli
paranin asir1 degerlendigi zamanlarda bu oran diislik ¢ikarken, yerli paranin asir1 deger
kaybettigi zamanlarda ise bu oran yiiksek ¢ikacaktir. Dolayisiyla bu orana bakilirken

doviz kurunun ne kadar gercek degerini yansittigi dikkate alinmalidir (Bal, 2001:100).

Tablo 1.2: Toplam Dis Bor¢ Stokunun Gayri Safi Milli Gelire Orani

Turkiye Brezilya Hindistan Endonezya Glney Afrika Arjantin

2009 43.46 17.26 19.22 34.45 26.11 41.42
2010 39.05 16.48 17.52 26.98 28.18 30.95
2011 36.75 15.87 18.51 25.30 27.74 27.74
2012 38.77 18.34 21.74 28.32 34.93 26.24
2013 41.13 19.86 23.30 29.78 36.20 27.81
2014 43.64 23.14 22.70 33.98 40.16 29.83
2015 46.81 30.80 23.03 36.98 37.70 30,36
2016 47.65 30.97 20.26 35.36 45.69 33.31
2017 53.94 26.88 19.50 35.95 47.19 36.02
2018 58.44 30.02 19.49 37.54 45.78 54.90
2019 59.42 31.32 20.00 37.06 50.43 64.52
2020 62.08 38.95 21.47 40.47 53.18 67.36
2021 54.21 38.91 19.62 36.07 41.27 51.15

Kaynak: World Bank: World Development Indicators, 2022

Tablo 1.2°de, 2009-2021 yillar1 arasinda literatiirde “kirilgan besli” olarak
adlandirilan bes iilkenin ile Arjantin’in dis bor¢ stokunun GSMH’ye orani
gosterilmektedir. 2009 yilindan sonara bu iilkelerin dig borcunun GSMH’ye oram
azalma egilimi gosterse de Ozellikle 2012 yilinda sonra Turkiye Brezilya ve Guney
Afrika’nin dig borgluluk oranlart artmaya baglamistir. Bu yillarda Hindistan ile
Endonezya’nin borgluluk oranlart daha istikrali iken Turkiye, Brezilya ve Giiney
Afrika’nin dis bor¢luluk oranlarinda ciddi artislar goriilmektedir. Ayrica kirillgan besli
icinde Turkiye’nin Toplam Dis Bor¢/GSMH rasyosu diger iilkelere kiyasla en yuksektir.
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Arjantin’in ise Toplam Dig Bor¢/GSMH rasyosu 2017 yilina kadar nispeten daha
istikral1 bir goriiniim sergilerken 2018 yilindan itibaren bu rasyo bozulmaya baslamis ve

%50’y1 gecmistir.

1.4. 2. Toplam Dis Bor¢ Stoku/ ihracat

Bu rasyo, bir tilkenin ne kadar borglu oldugunu ve dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren bir diger rasyodur. Ihracat gelirlerinin bor¢ stoku iizerindeki uzun dénemli
etkilerini incelemek icin kullanilan bir kriterdir. Bu oranin %275’den biiyiik olmasi
iilkenin asir1 bor¢lu oldugunu gostermektedir. Borglu olan iilke i¢in bu oranin diisiik
olmasi pozitif bir gosterge olarak degerlendirilirken, bu oranin yiiksek olmas1 negatif bir

gosterge olarak degerlendirilmektedir (Evgin, 2000:67).

Toplam dis borg¢/ihracat orani ile ilgili belki de en bariz sorunlardan biri, bir
tilkenin ihracat kazanglarinin zaman iginde biiylik Ol¢iide degisebilmesidir. Boylece
genellikle bazi tarihsel ortalamalara dayanan herhangi bir rasyo, gelecekteki bor¢ ddeme
kapasitesi hakkinda ¢ok zayif bir tablo verebilir. Cunki, 1982 borg krizi 6ncesi bu
rasyoyu dikkate alan ticari bankalar daha sonra bu gostergeyi dikkate aldiklari i¢in hata
yaptiklarin1 vurgulamiglardir. Son 20 yilda iki borg krizi yasamis olan Peru bunun iyi
bir ornegidir. Peru emtia ihra¢ eden bir iilkedir ve emtia fiyatlar1 da diinya piyasa
fiyatlarinda meydana gelene degismelere duyarlidir. Bundan dolayi, iilkenin ihrag
gelirleri istikrarli degildir. Bu ydniiyle bakildiginda ¢ogu Gelismekte Olan Ulke (GOU)
icin bu rasyoyu zayif bir gosterge olarak degerlendirmek gerekir. Degisken ihracat
kazanglarinin riski, bor¢ verenler tarafindan iyi anlasilmistir. Ulkeye borg veren kurum
ve kuruluslar, ihracat kazanglari iyi ¢esitlendirilmis ve sonug olarak herhangi bir emtia
veya {iriinde ani fiyat soklarina dayanabilen iilkelere bor¢ vermeyi tercih edeceklerdir
(Pettis, 1994:79).

Nijerya’nin petrol ihracati, toplam ihracatinin %90’indan fazlasini, Gayri Safi
Yurt i¢i Hasilasinin (GSYH) yiizde 25’ini ve kamu gelirlerinin ylzde 80’ini
olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanabilecek fiyat degismeleri iilke ekonomisini
olumlu ve olumsuz ydnde etkileyebilmektedir (Montenegro vd, 1995:1). Diger taraftan
birgok GOU’nin ihracat partnerlerinin birkag iilkeden olusmasi istikrarsizliga neden
olmaktadir. Ornegin, 1997 yilinda toplam ihracatimin Tayland %46,1°ni, Malezya

%51,2’ni ve Meksika %88,6’n1 ii¢ iilkeye yapmistir. Bu dururum, ekonomik ve siyasi
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gelismeler bagh olarak ihracat gelirlerinde istikrasizliga neden olabilmektedir (Bal,
2001:101).

1.4.3. Toplam Dis Borg¢ Servisi/Ihracat

Toplam Dis Borg Servisi/lhracat iilkelerin bor¢ yiikii degerlendirmelerinde
kullanilan rasyolardan bir digeridir. Bu oranin %30’un iizerinde olmasi iilkenin asir1
bor¢lu oldugunu gosterir. Bu rasyo, Ulkenin ihra¢ gelirlerinin hangi oranda dis
bor¢lanma giderlerine ayrildigin1 ortaya koymaktadir. Bu rasyonun diisiik degerler
almasi1 olumlu karsilanirken, yiiksek degerler almasi olumsuz karsilanmaktadir. Clnki
bu oranin yiliksek degerler almasi, ihracattan elde edilen gelirlerin biiyiikk kismimin dis
bor¢ giderlerine ayrilmast demektir. Bu rasyonun kiiciik deger almasi ise, ihracat
gelirlerinin daha diigik kisminin dig borglanma giderlerine ayrildigini, 6demeler

dengesinde iyilesme ve dis bor¢ 6deme giiclniin arttigin1 gosterir (Evgin, 2000:68).

1.4.4. D1s Borg Faiz Servisi/[hracat

Dis Borg Faiz Servisi/lhracat rasyosu, iilkenin bir yillik ihracat gelirlerinin ne
kadarlik kisminin yillik bor¢ faiz 6demelerine ayrildigini gostermektedir (Bal,
2001:101). Bu oran %12-20 seviyelerinde makul kabul edilirken, bu oranin %20’yi
asmas1 ise iilkenin cok bor¢lu oldugunu gostermektedir. Thracatin artis hizi faiz
servisinden daha fazla ise bir lilke i¢in bu olumlu bir gelisme olarak goriiliirken, faiz
servis hizinin ihracat oranindan daha fazla artmasi olumsuz bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Ulkede dis borg sevisinin ihracat diizeyinden daha hizli artmasi
disaridan elde edilen fonlarin yatirimlar: ve ihracati artict yonde kullanilmadiginin bir

gostergesi olabilir (Evgin, 2000:101).

1.4.5. Uluslararasi Rezervler/ Dis bor¢ Stoku

Bu oran iilkenin sahip oldugu 6deme araglar1 ile mevcut dis borcun ne kadarlik
kismimin karsilanabilecegini gostermektedir. Uluslararasi Rezervler/Dis Borg Stoku,
tilkenin borglarmi geri 6deyebilme kabiliyetinin de bir gostergesidir. Bu oran ne kadar
yiksek olursa dlke icin olumlu bir durumdur. Ulkenin uluslararasi rezervlerinin az
olmasi, bu oranin diisik deger almasina neden olarak tiilkeye yabanci kaynak

saglayanlar a¢isindan olumsuz bir durum olarak degerlendirilmektedir (Bal, 2001:102).
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1.5. D1s Bor¢larin Ekonomik Etkileri

Dis borglanma araciligiyla elde edilen fonlar ekonomide ¢esitli etkiler
yaratmaktadir. Dig borcun ekonomide yaratacagi etkinin boyutu elde edilen kredilerin
kullanim sekline ve kredinin sartlarina bagli olarak degismektedir. Dis bor¢lanmanin
ekonomi (zerinde yaratacag etkilerin dl¢tilmesi zor olsa da birtakim etkiler yaratacagi

da bilinmektedir. Bu etkileri ortaya koymak ve incelemek mimkundar.

1.5.1. D1s Borclanmanmin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Az gelismis ve gelismekte olan tilkelerin kalkinmasini ve buyumesini engelleyen
birgok faktor vardir. Bu iilkeler bilgi ve teknoloji bakimindan gelismis tilkeler gore geri,
yurt ici tasarruf diizeyi yatirimlari finanse etmek igin yetersiz ve ihracatin ithalati
karsilama orani diisiiktiir. Ekonomiklik biiylimeyi ve kalkinmay1 engelleyen bu gibi

faktorleri asmak i¢in bu iilkeler dis bor¢lanma yoluna gitmektedirler.

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, gelismis {ilkelerin refah seviyesine
ulasmak i¢in ulusal gelirin biliylik kismini yatirnmlara ayirmalart gerekmektedir.
Yatirimlarin ana kaynagi olan tasarruflar ise az gelismis tllkelerde diisiik diizeydedir.
Ancak, yiiksek oranda yatirim yapilmasi tasarruflarin artirilmasi ile miimkiindiir. Bu
noktada az gelismis iilkeler Nurkse’nin deyimiyle bir “kisir dongii” iginde bulunurlar.
Milli gelirin diisiik olmasi nedeniyle tasarruf oranlar1 bu iilkelerde diisiik kalmakta ve
diisiik tasarruf oranlar1 yatirimlarin artmasint 6nlemektedir. Sonug¢ olarak, ekonomik
verimlilik artirilmamakta ve ulusal gelir diisiik diizeyde kalmaya devam etmektedir. Bu
dongiiyi kirmanin bir yolu ise dis kaynaklara bagvurmaktir. Rostow’un da tizerinde
durdugu gibi, yurt digindan saglanan finansman iilkenin kaynak ihtiyacin1 giderecek ve
kalkinma siirecinde, kalkis asamasina ve oradan da kendi kendini besleyen biiylime
siirecine gecilmesini saglayacaktir (Seyidoglu, 2015:687).

Dis borglarin hem faydalari hem de maliyetleri vardir. Dig bor¢lanma ile bir iilke
ileri teknolojik ekipmanlar satin alabilir ve 6zel kesim tarafindan yapilmak istenmeyen
altyap1 yatirimlar1 hayata gecirilebilir. Borg¢lu iilke almis oldugu ileri teknolojik
ekipmanlarla ve yapilan altyapt yatinmlariyla iretimde verimliligi artirarak
stirdiiriilebilir bir ekonomik bilylime yakalayabilir. Dis bor¢larin maliyeti ise alinan
finansmanin faizdir. Odenecek anapara ve faizler icin gelecekte vergi gelirleri
artirtlmalidir. Bu ise ekonomik biiyiimenin ivme kaybetmesine neden olacaktir.

Borg¢lanmanin farkl etkilerinden dolay1 ekonomik biiyime tizerindeki net etkisi belirsiz
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olmakla birlikte, ekonomik biiylime iizerinde etkili olmas1 alinan borglarin maliyetine
ve kullanim sekline baglidir. Alinan dis borglar verimli yatirimlarin finansmani igin
kullanilirsa ve diisiik maliyetle saglanmigsa muhtemelen ekonomik biiylimeyi
uyaracaktir. Ancak alman borglar verimli bir sekilde kullanilmaz ve yiiksek maliyetle
borglanilmigsa ekonomik aktiviteyi olumsuz bir sekilde etkileyecektir (Lin ve Sosin
2001, 636-637).

1.5.2. D1s Borclanmanin Odemeler Dengesi Uzerimdeki Etkisi

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinmasini engelleyen
unsurlarin basinda dis 6deme giigliikleri gelmektedir. Bu iilkelerin ¢ogunda ddemeler
dengesinin cari islemler hesabi agik vermekte ve bu agik ya sermaye hareketleri ile ya
da dis borglanma ile kapatilmaktadir. Ulkede kurulmak istenen sanayilerin
gereksinimleri disaridan ithal edilmek zorunda olundugu i¢in kalkinma cabalar fiziksel

sermaye ihtiyacini artirarak agigin biiyiimesine neden olmaktadir (Oztiirk, 2005:18).

Geligsmekte olan iilkelerin dig borcu yonetmekte zorlanmasiin en 6nemli nedeni
cari islemler dengesinin biiyiik oranda agik vermesidir. Dolayisiyla, bu sorun édemeler
dengesini pozitif yonde etkileyecek i¢ ekonomi ve gergekgi kur politikalar1 uygulanarak
cozulebilir. Diger taraftan, Latin Amerika borg krizinden sonra i¢ talebin kontrolli,
tilkedeki yatirim-tasarruf esitligi ve esitsizligine dayanan ¢alismalar 6n plana ¢ikmistir.
Bu ¢alismalar, gelismekte olan dis borcu yiiksek ve i¢ tasarruf diizeyi disiik tilkelerde,
kamu harcamalar1 yoluyla milli gelirin iistiinde harcama yapildiginda dis borcun hizlica
artacag1 lzerinde durmaktadir. Bu yaklasimda dis borcun kaynagi oOdemeler
dengesinden ziyade mali dengeye kaymakta ve ddvizden ¢ok harcama dengesi lizerinde
durulmaktadir, Odemeler dengesine mali yaklagim olarak bilinen bu goériise gore

(Evgin, 2000:9-10):

CA=(G+R+T) + (10+S0)

Burada;

CA= Odemeler dengesinin cari islemler ac181 veya fazlasi,
G= Kamu harcamalari,

R=Kamudan yapilan transfer harcamalari (Faiz 6demeleri),

T= Kamu gelirleri,
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10= Ozel Sektor yatirimlars,

SO= Ozel sektor tasarruflarini ifade etmektedir.

Ozetle, kamu harcamalar1 kamu gelirlerine denk ve 6zel sektor tasarruflar Ozel
sektor yatirimlarin iizerinde ise o iilkenin dis bor¢ sorunlart minimum diizeyde

kalmaktadir. Aksi takdirde tilke dis bor¢ 6demelerinde sorunlar yasanmaktadir.

1.5.3. D1s Borclanmanin istihdam Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan {ilkeler dis bor¢lanma araciligiyla ele ettikleri fonlarla
tilkelerinde yatirimlar yaparak ekonomik biiyiimeyi gergeklestirmeyi hedeflemektedir.
Biiylime hedeflerine ulasildig1 6l¢iide sermaye artar, liretim maliyetleri diiser ve i¢-dis
talep canlanir. Artan talebi karsilamak i¢in de daha fala tretim yapmak gerekecek, daha
fazla is¢i istihdam edilecek ve bu durumda istihdam diizeyinde artis meydana
getirecektir (Aysu, 2007:24).

1.5.4. D1s Bor¢clanmamn Fiyat Istikrar1 Uzerindeki Etkisi

Dis borglarin fiyatlar genel seviyesini nasil etkileyecegi hususunda iki farkli goriis
bulunmaktadir. Birbirinin zitt1 olan bu goriislerden ilkine gore, devletin dig borglanmasi
fiyatlar genel seviyesini artiracaktir. Diger goriise gore ise dis bor¢lanma ekonomide
daralmaya neden olarak deflasyonist bir etki medyana getirecektir (Sugézi, 2010:53).
D1s borgla ilgili yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte sorun yasayan iilkeler gelecekteki
borg ve faiz 6demelerini yerine getirmek i¢in vergi oranlarini artirmalari reel ve finansal
varliklarin getiri oranlarin1 azaltacaktir. Bor¢lu iilkenin borcunu karsilama c¢abalar1 daha
yiiksek enflasyon beklentilerine, doviz kurlarinda belirsizlige, doviz kontroliine ve
kithigina, ticari kredilere ve ihracat pazarina ulagmada belirsizliklere yol acacaktir. Bu
durum yurt i¢i reel yatinmlar1 ve dolayisiyla reel biiylimeyi olumsuz etkileyecektir
(Dooley vd. 1990:6).

Dis borg¢ yiikiiniin artmasi, ihracat lzerinde baski yaratarak ihracat gelirlerini
diistirecektir. Ciinkii, ihracati artirma baskis1 ihra¢ mallarinin fiyatlarinin diismesine yol
acgacaktir. Sonug olarak borglu iilkelerde ihracat miktar1 artarken ihracattan elde edilen
gelir azalacaktir. Thra¢ edilen mal ve hizmet miktarinin artmasi iiretim imkanlarinin
sinirl olmasi nedeniyle yurt i¢inde mal ve hizmet arzini azaltacaktir. Yurt iginde mal ve

hizmet arzinin azalmasindan dolay1 karsilanamayan talep, yurt icinde fiyatlarin
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yiikselmesine neden olmaktadir (Aysu, 2007:23-24). Gelismekte olan iilkelerde ihracat
dizeyinde meydana gelen artis fiyatlar genel seviyesi artirilip i¢ talep kisilarak
gerceklestirilmektedir. Ihracati artrmanm bir diger yolu da iilke parasinin
devaluasyonudur. Bunula birlikte, devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici bir
sonu¢ dogurmasi, Marshall-Lerner kosulunun gergeklesmesine baglidir. Marshall-
Lerner kosulu, ithal mallarmin yurtici talep esnekligi (em) ile ihra¢ mallar1 dis talep
esnekligi (ex) toplaminin 1’¢ esit veya 1’den blylk (em + ex>1) olmas1 durumunu ifade
eder (Hooy ve Chan, 2008:2). Bu kosulun ger¢eklesmesi durumunda, yapilan
devalliasyonun ile ihracat gelirleri artirilip, ithalat giderleri kisilir ve ihracattan elde
edilen gelirler, dis bor¢ 6demelerini kolaylastirir.

Dis borglari artan bir iilke borcu finanse edebilmek i¢in i¢ bor¢lanmaya gidebilir
veya emisyon oranini artirabilir. Dig dengeyi saglamak igin de devalliasyon yapmayi
tercih edebilir. Dig bor¢ ve faiz 6demeleri icin tercih edilen bu yollar {tilkede
enflasyonist bir etki yaratacaktir. Dis borglarin siireklilik kazanmasi biit¢e agiklarina,

bitce agiklar1 da enflasyona neden olacaktir.

p = (ag-y)/(1-bg) esitliginde;

p = Fiyatlar genel seviyesi

g = Biitce agiklari/GSYIH

y = Reel GSYIH biiyiime oran

b = Dis bor¢/GSYIH

a = Paranin dolagim hizin1 gostermektedir.

Faiz oranlarinin yiiksek olmasi reel devaliiasyon oranlari giderek artan borg
servisinin yarattig1 biitce acigi, para arzi ve enflasyon orani iizerinde artirict etki
yapmaktadir (Dornbusch, 1993).

Dis borglarin ana para ve faiz 6demeleri, borglanarak 0denmeyecekse vergi
gelirleri dis bor¢ Odemelerinde kullanilacaktir. Dolayisiyla alinan borglar vergi
miikellefleri tarafindan Odenecektir. Bireyler gelirlerinden tliketime daha az pay
ayiracaklardir. Sonug olarak, insanlarin kullanilabilir gelirlerinin azalmasi ekonomide

deflasyonist etki yaratacaktir.
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1.5.5. D1s Bor¢clanmanin Gelir Dagilhimi Uzerindeki Etkisi

Borglarin gelir dagilimi iizerindeki etkisi bor¢ faizleri ve anapara Odemeleri
asamasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bor¢lanma da bir nevi gelecekte alinacak olan
vergilerin bugilinden alinmasidir. Dolayisiyla devlet borglar1 vergi miikellefleri
tarafindan 6denecektir. Devlete bor¢ verenler ile vergiyi 6deyenler ayni kurum veya
kisilerse gelir dagiliminda herhangi bir bozulma ortaya ¢ikmayacaktir. Aksi halde

devletin borglanmasi gelir dagiliminda adaletsizlige yol agabilir.

Dis bor¢ 6demelerinde, iilke icinde elde edilen gelirlerin bir kismi {ilke disina
transfer edilecektir. Bu durum bor¢ ddeyen iilke icin refahta bir azalma anlamina
gelirken, borcu veren iilke i¢in refahinda bir artis anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
yurt disindan elde edilen kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasi refah kaybim
azaltirken, kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmamasi refah kaybinin daha fazla
olmasina neden olacaktir (Seker, 2006:86). Bir lilkede vergi sistemi ne kadar adilse dis
borglarin gelir dagilimi {izerindeki bozucu etkisi de o kadar az olacaktir. Eger vergi

sistemi adil degilse dis borglar gelir dagiliminin daha da bozulmasina yol agabilir.

1.5.6. D1s Borclanmanin Beklentiler Uzerindeki Etkisi

Hem hane halklar1 tiiketim planlari yaparken hem de firmalar yatirnm karar
alirken, sadece gegmis ve cari doneme bakarak bu kararlari almazlar ayni zamanda
gelecekte gerceklesebilecek kosullar1 da dikkate alarak karar verirler. Benzer sekilde
ulkede yasanabilecek dis borgla ilgili pozitif ve negatif gelisimler yurt digindan
finansman saglayan kurum ve kuruluslar ile iilkeye yatirim yapmay1 planlayan yabanci
yatirimeilart da yakindan ilgilendirmektedir. Dolayisiyla dig borg ile ilgili olumlu ve
olumsuz gelismeler ekonomik Kkarar birimlerinin tutumlarini da benzer sekilde olumlu

veya olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir.

Dis borglarin asir1 derecede artmasi dis borg¢ yiikiimliiliikklerini yerine getirme
noktasinda belirsizlik yasanmasina neden olabilir. Olumsuz gelismeler ise beklentileri
bozarak yatirimlar ve biiyiime iizerinde baski olusturabilir. Ulkeye yabanci kaynak
saglayan kurum ve kuruluslar dis finansman saglarken ilgili {ilkenin borgluluk
rasyolarina dikkat etmektedirler. Borgluluk gostergelerinin bozulmasi iilkenin yurt
disindan  finansman saglarken zorlanmasina ve yeni finansman kaynaklar

bulamamasina neden olabilir. Bu durum devam eden yatirimlart ve yeni yatirimlarim
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planlarini sekteye ugratabilir. Ancak Ulke yurt disindan sagladigi finansmani verimli bir
sekilde kullanirsa ve dis bor¢ 6demelerinde herhangi bir sorun yasanmazsa bu durum
iilkeye finansman saglayanlar nezdinde iilkenin kredibilitesini artirarak daha ucuz
fiyatlardan borglanmasina imkan saglayacaktir. Bu ise devam eden yatirimlarin hizla
tamamlanmasina ve yeni yatirimlarin yapilmasia olanak saglayacaktir. Sonug olarak
dis borglar iyi yonetildigi zaman ekonomik karar birimlerinin beklentilerini pozitif
yonde etkilemekte, kotli yonetildiginde ise karar birimlerinin beklentileri negatif yonde
etkilenmektedir. Beklentilerin olumlu olmasi yatirimlar1 ve biliyiimeyi olumlu yonde
etkilerken, beklentilerin olumsuz olmasi ise yatirimlari ve biiylimeyi olumsuz yonde

etkileyebilmektedir.

1.6. Bor¢clanma ile Tlgili Goriisler ve Modeller
1.6.1. Klasik Model

Klasik iktisatgilar, devletin ekonomiye miidahale etmesine olumlu
bakmamaktadir. Devletin gorevlerinin sadece savunma, diplomasi, asayisin yerine
getirmesi gibi konularla siirli olmasi gerektigini savunmaktadirlar. Clnki devletin
gorevleri arttikca masraflart biiyiir ve artan masraflar vergi yiikiinii artirir. Vergilerin
artmasi ise yatirimlara ayrilan kaynaklarin azalmasina ve sanayilesme siirecinin hiz

kaybetmesine neden olmaktadir (Smith, 1776:279-280).

Klasik iktisatgilara gore, ekonomi fiyat mekanizmasi araciligiyla kendiliginden
dengeye gelecektir. Rekabet ckonomiyi dogal dizende ve dengede tutan temel
faktordur. Klasik iktisadi diisiince sisteminde devletin faaliyet alanlarinin simirls,
butcesinin denk ve olabildigince kiigiik olmasi gerekmektedir. Devlet harcamalarmin
artmasi biitcenin acgik vermesine, acigin kapatilmasi icin ise ek vergilerin konulmasina
neden olacaktir. Sonug olarak ek vergilerin konulmasi yatirim, tasarruf ve emek arzi
Uzerinde vergilerin saptirict etkilerinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Diger taraftan
devletin biitgce aciklarin1 kapatmak icin vergi yerine bor¢lanmaya basvurmasi
durumunda, devlet 6dlng verilebilir fon piyasasinda 6zel sektore rakip olacaktir.
Devletin 6zel sektore rakip olmasi faiz oranlarinin artmasina neden olarak 6zel sektori
kredi piyasalarindan dislayacaktir. Bununla birlikte, klasik iktisatgilar yalnizca savas ve
olaganiisti durumlar ile biiyik bayindirhk faaliyetlerinin  gerceklestirilmesi

durumlarinda bor¢lanmaya olumlu yonde bakmaktadir (Y1lmaz, 2008:9-10).

34



1.6.2. Neo-Klasik Model

Klasik iktisat ilkelerine temelde bagli olan Neoklasik iktisat¢ilar, Klasik iktisadi
diisiinceyi mikro analizler yaparak savunmuslardir (Ersoy, 2012:363). Neoklasikler,
bireylerin tlketimini kendi yasam dongiileri i¢inde planlayan, ileri goriislii olduklarini
ve rasyonel davrandiklarim varsayar. Neoklasik modelin ti¢ temel 6zelligi vardir. ilk
olarak, her bir bireyin tiketimi hem bor¢clanma hem de borg vermeye izin verilen piyasa
faiz oraninda, bir zamanlar arasi optimizasyon probleminin ¢dziimii olarak belirlenir.
Ikincisi, bireylerin smirli dmiirleri vardir. Her birey belli nesle aittir ve birbirini izleyen
nesillerin yasam siireleri esittir. Son olarak, her zaman piyasanin dengeye gelecegi

varsayllmaktadir (Bernheim, 1989).

Neoklasiklere gore, uzun donemde kamu agiklar1 vergilerle finanse edilecegi i¢in
vergiler artacaktir. Bu durum, tiketicilerin tlketim ve tasarruf diizeylerinin azalmasina
neden olacak ve netice itibariyle gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilacaktir.
Neoklasik modelde ekonomik buylimenin devam etmesi igin tasarruflar cok onemlidir.
Toplam tasarruflarin azalmasi nesiller arasinda kaynaklarin yeniden dagilmasina ve
gelecek nesillerin yasam standardinin diismesine neden olacaktir. Kamu agiklarinin
vergi yerine bor¢lanma ile finanse edildigi durumda tiiketim ve dolayisiyla toplam talep
diizeyi artacaktir. Ekonomi tam istihdam dizeyindeyken, artan tiiketim tasarruflarin
azalmasina neden olacaktir. Disa kapali bir ekonomide tasarruflarin azalmasi faiz
oranlarini artirarak 6zel kesimin yatirimlarini azaltacaktir. Disa agik esnek kur sistemini
benimseyen bir iilkede faiz oranlarinin artmasi disaridan iilkeye yabanci sermaye
girmesine neden olacak, ulusal para deger kazanacak ve ihracat azalirken ithalat
artacaktir. Sonug olarak cari islemler agiklari artacaktir (Ulusoy, 2013:6).

Neoklasikleri, Ricardocu denklik teoreminden ayiran sey yasam siirelerine bakis
acilaridir. Neoklasikler insan yasamini sinirli olarak ele alirken, Ricardocu denklik
yaklagimi yasami nesilleri sonraki nesillere yaptiklari fedakarlikla birine baglayarak

yasam siiresini sinirsiz olarak ele almaktadir.

1.6.3. Ricardocu Yaklasim

1970’li yillarda R.Barro, Ricardo’nun bor¢lanma ve vergilendirme hakkindaki
goriislerini yeniden ele almasi sonucunda ortaya ¢ikan yaklasim "Ricardocu Denklik
(esdegerlik) Teorisi" olarak adlandirilmigtir. Bu teoriye gore, kamu harcamalar1 vergi

gelirleri yerine borclanma ile finanse edilirse bireylerin tiketim kararlar1 ve sermaye
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birikimi Uzerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir, yani bu iki finansman sekli de
birbirine denk olacaktir (Dogan, 2019:123). Ricardocu denklik teoremine gore, butce
aciklar1 yalinizca vergileri ertelemektedir. Rasyonel bir birey, bugiin b1 vergi ddemekle
yarin bl art1 faiz 6demek arasinda kayitsiz kalir. Vergilerin zamanlamasi bir bireyin
yasam boyu biitce kisitlamasini etkilemedigi icin tiiketim kararlarin1 degistiremez.
Ricardocu denklik teoreminin dayandigi temel varsayimlar asagida belirtilmistir
(Bernheim, 1987: 266-267):

1- Nesiller, bir sonraki nesiller i¢in yaptiklar1 fedakarliklar ile birbirlerine

baghdir.

2- Sermaye piyasalar1 ya miikkemmeldir ya da belirli sekillerde basarisiz olur.

3- Vergilerin ertelenmesi kaynaklari nesiller i¢inde yeniden dagitmaz.

4- Vergiler bozucu etkiye sahip degildir.

5- Biitce agiklar1 deger yaratamaz.

6- Tiiketiciler rasyonel ve ileri goriisliidiir.

7- Mali bir arag olarak ag¢ik finansmanin mevcudiyeti siyasi siireci degistirmez.

Ricardo’ya gore, bugiin meydana gelen borglanma ilerde ilave vergiler alinarak
finanse edilecektir. Bu durumu dikkate alan rasyonel bireyler tiiketimlerini degil
tasarruflarini artirma egiliminde olacaktadir. Ricardocu Denklik Teoremi olarak bilinen
bu goriise gore, devlet bor¢lanmalarinda meydana gelen bir artis tiikketiminde ve sonug
olarak toplumun refahinda herhangi bir artis yaratmamistir. Aslinda vergi ertelenmis
ancak ortadan kaldirilmamistir. Dolaysiyla rasyonel bireyler tliketim kararlarini verirken
Omiir boyu gelirlerini géz Oniinde aldiklar1 i¢in biitce agiklar1 cari tiikketim {izerinde
herhangi bir etkiye sahip degildir. Devletin bor¢lanmasi, kamu tasarruflarini azaltirken
0zel kesim tasarruflari1 da kamu tasarruflarinin azalmasina denk bir artis meydana
getirdigi i¢in toplam tasarruflarda aslinda herhangi bir degisim meydana gelmemistir.
Toplam tasarruf diizeyinde herhangi bir degisme olmadigi i¢in faiz oranlarinda ve
yatirnm diizeyinde bir degisme olmayacaktir. Dolayisiyla vergileri diisiirmeye yonelik
izlenecek politikalarin da reel degiskenler iizerinde bir etkisinin olmayacagini, yani

devlet miidahalesinin etkinsiz oldugunu ortaya koymaktadir (Bilgili, 2018:42-43).
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1.6.4. Keynesyen Model

Keynes, Kilasik iktisadi diisiincenin ortaya koydugu varsayimlarin aksine
ekonominin daima ve kendiliginden tam istihdam seviyesinde dengeye gelmeyecegini
ileri strmektedir. Efektif talep yetersizliginden dolayr ekonominin eksik istihdam
diizeyinde dengede olmasi genel kuraldir. Tasarruflarin kronik olarak yatirimlart asma
egiliminde olmasi, yatirnmlarin ve efektif talebin diismesine neden olan Onemli
faktordur (Keynes, 1936:27). Efektif talebin yeterli olmamasi eksik istihdamin nedeni
olduguna gore, devletin miidahale ederek ekonomiyi eksik istihdam seviyesinden tam
istthdam seviyesine c¢ikarmasi gerekir. Devlet efektif talebi artirmak icin para
politikasindan ziyade maliye politikasina bagvurmalidir. Culnku, derin durgunluk
donemlerinde para politikasinin iiretim ve istihdam {izerindeki etkisi maliye politikasina

gore daha sinirhidir (Bocutoglu, 2018:68).

Devlet tiiketim egilimini maliye ve para politikalarin1 kullanarak yonlendirme
gorevini ustlenebilir. Devlet vergi sistemini kullanarak, faiz oranlarini sabitleyerek ve
diger yollarla tiiketimi etkileyebilir. Ayrica, faiz oranim etkileyerek optimum yatirim
oranin1 da belirlemesi mimkindir. Dolayisiyla, Keynes kamu yatirimlarinin, tam
istihdama ulagsma noktasinda tek yol oldugunu diisiinmektedir. Bu ise kamu otoritesinin,

0Ozel sektorle ile is birligi yapmasinin 6niinde engel degildir (Keynes, 1936:336-337).

Keynes (1936) Klasik iktisad: elestirerek devletin ekonomiye midahale etmeden
ekonomik istikrarsizligin kendiliginden ortadan kalkmayacagini savunmaktadir. 1929
yilinda yasanan issizligin toplam talep yetersizliginden kaynaklandigin1 ve bu durumu
telafi etmenin yolu da insanlarin cari harcanabilir gelirleri artirmaktan gectigini
vurgulamaktadir. CUnku tiketim harcanabilir gelirin artan bir fonksiyonudur. Bu sorunu
¢cozmek icin devlet kamu harcamalarini artirarak ve vergileri diisiirerek bireylerin cari
gelirlerini yukseltmelidir (A.Y1lmaz, 2009:67-68). Keynesyen teoriye gore, durgunluk
doneminde atil kaynaklar oldugu i¢in biitce agiklari ekonomiyi canlandiracak en iyi
politikadir. Biitge agiklarindaki artis bir yandan ilave talep yaratarak gelir ve isttihdamda
bir artis meydana getirecektir. Diger yandan, genisletici maliye politikas1 uygulamasi
ekonomi iizerinde uyarici etki yaparak vergi gelirlerinin artmasimi saglayacak ve
ekonomi durgunluk doneminden ¢ikma asamasma geldiginde daraltict maliye
politikalartyla biitce fazlasi verilerek bitge dengesi tekrar saglanmis olacaktir (Susam,
2015, 36).
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1.6.5. Monetaristler ve Yeni klasikler

1929 yilinda meydana gelen biiylik durgunluk donemi Keynes’in one siirdiigii
acik biitge politikalariyla iilkeleri ekonomik istikrara ulastiran basarist 1960’11 yillara
kadar devam etmistir. 1973 yilinda yasanan petrol krizi ve bu yillarda ortaya cikan
stagflasyon olgusu Keynes’in ortaya koydugu maliye politikalar1 ile asilamamistir
(Yilmaz, 2015:15). Bu donemde Friedman kamunun ekonomi igindeki agirliginin
azaltilmasi ve para politikasi uygulamalarini 6ne slirmiistiir. Friedman’a gore, ekonomik
faktorleri, talebi, istihdami ve fiyatlar genel seviyesini belirleyen ve diizenleyen para
arzinda meydana gelen degismelerdir. Bu goriisii savunanlar, kamu harcamalarindaki ve
bor¢lanmadaki artisin, devletin 6diing verilebilir fon piyasasinda girmesine neden
olacagin1 ve 0zel sektore rakip olmasi halinde faizleri ylkselterek 6zel kesimin

yatirirmlarini diglayacagini savunmaktadir (Friedman, 1968).

Biit¢e agiklarina karsi olan monetaristler, kamu harcamalarindaki artisin agiklari
daha fazla artiracagini savunmaktadirlar. Ciinkii, kamu agiklarin1 kapatmak i¢in alinan
borglar, bor¢ yikini azaltmaktan ziyade enflasyonu artiracak ve para politikasinin
isleyisini bozacaktir. Uygulanan para ve maliye politikalari kisa donemde ¢ikt1 diizeyini
artirabilir ancak uyumcu beklentiler gegerli oldugu i¢in uygulanacak politikalar uzun
donemde sadece fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olacak ve ¢ikti diizeyi
degismeyecektir. Monetarist yaklasima gore, kamu harcamalar1 smirli tutulmali ve
merkez bankasi para arzini reel hasilay: dikkate alarak ayarlamalidir.

Temelini Klasik iktisadi diisiinceden alan Yeni Klasikler ise klasik iktisadin
rasyonel birey kavramini gelistirerek beklentilerinin 6nemini vurgulayan rasyonel
beklentiler teorisini gelistirmistir. Keynesyenlerin blylime ve istihdami artirmak igin
uyguladigi maliye ve para politikalarini elestirerek, talep yonlu politikalarin etkin
olmadigin1 6ne siirmiislerdir. Rasyonel bireyler, kamu harcamalarinin vergi yerine
bor¢lanma ile finanse edildiginde, cari donemde gelirlerinde bir artis olsa bile ilerleyen
donemde vergilerde artis olacagini bilir. Yeni Klasiklere gore, kamunun bor¢lanmasi

toplam talep Gzerinde herhangi bir degisiklik yaratamayacaktir (Doru, 2019:16).

1.7. Dis Bor¢lanma ve iktisadi Biiyiime iliskisini A¢iklayan Teoriler
D1s borcun ekonomik teorisi, Keynesyen iktisadi diigiince ile birlikte ortaya

cikmistir. Keynesyen iktisadi diisiince ekonomik biiyliimenin ivme kazanmasinda devlet

miidahalesinin gerekli oldugunu savunmaktadir. Baska bir degisle Keynes, Klasik
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iktisadi  diislinceyi elestirilerek, eksik isttihdam durumunda ekonominin devlet
miidahalesi olmadan kendiliginden tam istthdam seviyesinde dengeye gelmeyecegini
savunmaktadir. Keynes, Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) ekonomik yapilarinda veya
dinamik buyume sureclerinde sorunlar bulundugunu ve bundan dolay1 dis finansmanin,
ekonomik biiyiimeye onemli katkilar1 saglayacagini savunmaktadir. Keynes’in devlet
miidahalesi ile birlikte daha yiiksek diizeyde biiylime oranlarina ulagilabilecegi savi, dis

borg ile biiytime teorilerine 6nemli katkilar saglamistir (Kara, 2001:46).

Keynes ile baslayan biiyiime teorisi, Harrod-Domar tipi blyume modeli ile devam
etmistir. Harrod-Domar tipi blylme modeli kapali bir ekonomi modelidir. Bu model
Chenery-Strout (1966) tarafindan gelistirilerek modele dis ticaret dahil edilmistir.
Gelistirilen modelde gelismekte olan iilkelerde dis borcun &nemini vurgulamis ve “ikili
Acik Analizi” denilen bir modelde, gelismekte olan {ilkelerin dis agigimi
hesaplamiglardir. Bu modelde, gelismekte olan iilkelerde birinci agik tasarruf acigi,
ikinci agik ise 6demeler dengesinde ithalatin ihracattan fazla oldugu durumda ortaya
cikan doviz agigidir (Kara, 2001:46).

Dis borglarin bir iilkedeki liretim seviyesini artirip artirmayacagi belirsizidir. Dig
borcun bir iilkedeki ¢ikt1 diizeyini artirmasi alinan borcun faizine ve disaridan alinan
kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasma baglidir. Alinan borglar diisiik faiz
oranlar1 ile alinmig ve alinan bu kaynaklar ekin bir sekilde kullanilmigsa alinan
kaynaklar ekonomik biiylmeyi muhtemelen pozitif yonde etkileyecektir. Ancak alinan
borclar yiksek faiz ile alinmisg ve dis borglar dis borg servisini karsilayacak diizeyde
getiri saglayacak yatirnm harcamalarinda kullanilmigsa biiyiik olasilikla ekonomik
biiyiimenin ivme kaybetmesine neden olacaktir. Ozellikle uzun dénemli alinan dis
bor¢lar iilkenin gelecekteki sermaye stoku ve biiylimesini azaltirken, cari donemde
sermaye stokunu artirir ve ekonomik biliylimeyi canlandirir. Akademik literatiirde dis
bor¢larin biiylime tizerindeki etkileri hem teorik hem de ampirik olarak incelenmistir.
Ancak teorik literattir, 1980’lerde Latin Amerika’da yasanan borg¢ krizleri ile birlikte
gelismeye baslamistir. O donemde borglarin orta gelirli tilkelerin biiyiimeleri tizerindeki
etkisi aragtirllmistir. Ayni1 zamanda, bu teorik g¢erceve diisiik gelirli iilkeler icin de

gegcerlidir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:4).
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1.7.1. ikiz Acik Teorisi

Harrod-Domar modeli altmigh yillarda Chenery ve Strout (1966) tarafindan
gelistirilerek iki agik (two gap) modeli yaklagimi ile gelismekte olan iilkelerin dis
kaynak ihtiyaci hesaplanmaya c¢alisilmistir. Gelismekte olan iilkeler tasarruf ve ticaret
aci1g1 olmak iizere iki agikla karsi karsiyadir. Geleneksel olarak, yatirim icin ¢ok dnemli
olan tasarruf eksikligi, gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiylimesinin oniindeki en
Oonemli sinirlamalardan biri olarak goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kisi basina
gelirler diisik oldugu i¢in smirli tasarruf yaratma kapasitesine sahiptirler. Diger
taraftan, doviz kithig: iktisadi bliylimeyi engelleyen diger bir faktordiir. Gelismekte olan
iilkeler yatinm ve iiretim i¢in hayati dnem tastyan mal ve hizmetleri ithal etmesi
gerekir, ancak ithalat gereksinimleri genellikle ihracat kazanclarini astigi igin ortaya
déviz kithgr ¢ikmakta ve blytime bu durumdan olumsuz yénde etkilenmektedir. ikiz
acik modeline gore, alinan dig borglar yatirim ve tasarrufu artirir, bu ise ekonomik
buylmeyi pozitif yonde etkiler (Moreira vd., 2005: 27).

Ikili acik, makro diizeyde milli gelir karsilastirmalar1 yoluyla gosterilebilir;

Gelir: Tiiketim + Ithalat + Tasarruflar

Uretim = Tiiketim + fhracat + Yatirimalar

Gelir = Uretim

olduguna gore;

Yatirnmalar-Tasarruflar = ithalat- ihracat

olarak formiillesir.

Ayni 6zdeslikleri sembolik olarak ifade edecek olursak;
Y: I¢ iiretim, Gelir

C = Tuketim

I: Yatirnm

S = Tasarruf

M: ithalat

X: ihracat

Y=C+M+S

Y=C+X+l

I-S=M-X
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(yatinm-tasarruf) aciginin, (ithalat-ihracat) acigina oOzdes olmasi, milli getir
muhasebesinin dogal bir sonucudur. Yatinmalar tasarruflart gectigi zaman mal ve
hizmet ithalati da mal ve hizmet ihracim1 gegecektir. Ancak, bu iki agigin ex-ante
birbirine esit olmas1 i¢in bir neden yoktur. Bahsedilen agik ex-post anlamindadir. Ex
ante bdyle bir esitligin var olmamas1 da Ikili Agik Analizinin baslangi¢ noktasini teskil
etmektedir (Evgin, 2000:5-6).

Diger taraftan, Ikili A¢ik Analizi kalkinma siirecinde ithalatin ve dovizin roliinii
vurgulamaktadir. Ayrica bu analiz yardim, ticaret ve kalkinma konularina iliskin
geleneksel ve modern konulari birlestir. Eger, doviz agigi biliylimeyi sinirlandirmigsa
serbest ticaret i¢ ve dis dengeyi ayni anda saglayamaz ve yurt i¢i kaynaklarin atil
kalmas1 sonucu dis ticaretten elde edilen kazanclar ortadan kalkar. Bu sonug, ikili acik
analizinin biiyiime kuramina katkisidir ve dis bor¢glanmanin 6nemini ifade etmektedir.
D1s borclanmaya gidilememe durumunda, yurt ici tasarruflarin bir kismi gerekli

girdilerin ithal edilmemesinden dolay atil kalacaktir (Evgin, 1996: 6).

1.7.2. Zamanlararasi Bor¢clanma Modeli

Nissanke ve Ferranrini (2004) tarafindan yapilan ¢alismada agir borglu yoksul
ulkelerin (HIPC) borclanma gerekgeleri ele alinmis ve dis borglanma ile ekonomik
blyume arasindaki iliskisi agiklanmaya c¢alisgilmistir. Literatiirde ‘“‘zamanlararasi
bor¢lanma modeli” olarak yer alan bu g¢alismanin teorik temelleri zamanlar arasi
tiiketim optimizasyonuna dayanmaktadir. Modelde, dis bor¢glanmanin tilkedeki tasarruf
acigint ortadan kaldirmadaki onemini vurgulamaktadir. Dis borglanma ile birlikte
iilkeye sermaye girisi artacak, artan sermaye girisi yatirimlarin finansmaninda

kullanilacak ve ekonomik biiyiime hizlanacaktir. Bu model, belli bir donemde iki

donemi kapsayan Yy, ve Yy, gelir seviyesini ve fayda U (C,, C,) fonksiyonunu ele

almaktadir. Boylece, bir iilkenin iki donem i¢in zamanlararasi fayda maksimizasyonu

Sekil 1.2°deki gibi bir diyagramda tartisilabilir.
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Sekil 1.2: Yurt Disindan Bor¢lanma (Nissanke, M., & Ferrarini, B. 2004 s.2-3)

Sekil 1.2 zamanlar arasi liretim olanagi sinirini, iki donemdeki ¢iktilar arasindaki
bir degis tokusu temsil etmektedir. A noktasi, bir iilkenin uluslararasi sermaye
piyasalarina erisiminin olmadigi ve hem ireticilerin hem de tiiketicilerin, diinya faiz
oranini (r*) asan Ulke faiz orani r ile karsi karsiya oldugu otarsi konumunu temsil
etmektedir. B noktasi iilkenin dis bor¢lanma imkanlarina sahip oldugu durumda iiretim
imkanlar1 egrisi {lizerinde bulundugu noktayr gostermektedir. Bltce dogrusunun A
noktasindaki egimi -(1+ r) iken, B ve C noktalarindaki biitge dogrusunun egimi -(1 +
r*)°dir. Ulke uluslararas1 bor¢lanmaya acildiginda, iki etki ortaya ¢ikmaktadir: i) Glke
kaynaklar1 daha diisiik faiz oranina (r *) tepki vererek B noktasinda daha fazla tretime
yonlendirilir ve ii) C noktasindan gegen daha yiiksek kayitsizlik egrisi, A noktasindan
gecen kayitsizlik egrisine gore daha yiiksek olmasi nedeniyle iilke C noktasinda daha
yiiksek akim tiiketimine sahiptir. Bor¢lanma sayesinde iilke daha fazla yatirnm yapma
imkanina sahip olmustur ve normalde kendi kaynaklari ile iiretebilecegi mal ve

hizmetten daha fazla mal ve hizmet Uretebilmistir (Nissanke ve Ferrarini, 2004).

1.7.3. Borg¢la Bayume (Growth-Cum-Debt) Modeli

Biyume-borg-bilylime modellerine iliskin literatiir iki ana asamadan ge¢mistir. Ilk
asama arastirmacilart Avramovic (1964), King (1968) ve Solomon (1977), Harrod-

Domar biiyiime modeli baglaminda gelismekte olan iilkelerin bor¢ kapasitesi hakkinda
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degerlendirmelerde bulunmus ve bor¢ durumlarinin zaman iginde nasil gelistigini
aciklamaya odaklanmislardir. Dhonte (1979), Loser (1977), Nagy (1978) ve Feder ve
Just (1977) dahil olmak {iizere arastirmacilar, iilkelerin borg¢ servisi zorluklar1 yasadigi
kosullar1 incelemis ve borg servisinde zorluklar yasayan iilkelerin makroekonomik dis
performansina odaklanmiglardir. Baska bir aragtirmacit grubu, uluslararasi finans
piyasasinin arz tarafina odaklanmistir. Weiss (1981), Feder ve Ross (1982) ve Sachs ve
Cohen’i (1982) igeren bir dizi calisma, bor¢ verme davranisimi etkileyen faktorleri
incelemislerdir (Osei, 1995:28).

Borgla biiylime modeli; yurt i¢i tasarruf diizeyi yeterli olmadig1 i¢in yapilamayan
yatirimlarin dis borglanma araciliiyla gergeklestirilmesini incelemektedir. Borg-
Biliyime modelindeki ana asamalar, oldukg¢a basitlestirilmis akil yiirlitme ile
gosterilebilir. Gelisim siirecinin ilk asamasinda yatirim arttikca diisiik seviyede baslayan
tasarruflar, yerli yatirnm ihtiyacini finanse etmekte yetersiz kalmaktadir. Bir iilke sadece
yatirimin bir kismini finanse etmek icin degil, ayn1 zamanda amortisman ticretlerini
kargilamak ve bu siirecte biriken borcun faizini 6demek i¢in de bor¢glanmak zorundadir.
Bu sekilde, yatirim i¢in mevcut yurt i¢inde bulunan kaynaklarina ilaveler yapmis olur.
Gelisim siirecinin ikinci asamasinda, tasarruflar tim yerli yatirnm gereksinimlerini
karsilayacak kadar artmaya baslar. Ancak bu asamada, birikmis borglar iizerindeki ek
faiz ve amortisman O0demelerinin tiim ek yiikiinii karsilamak i¢in tasarruflar yeterli
dizeyde olmayacaktir. Bu asamanin baslangicinda, bor¢ biiyiimeye devam edecek,
ancak ilk asamadakinden daha yavas bir hizda: tasarruflar artacagindan, bir kismi
simdiye kadar birikmis olan borcun faizini 6demek icin kullanilabilir. Ikinci asama
ilerledik¢e faiz maliyetinin artan bir kismi yurt i¢i tasarruflardan 6denmektedir. Henlz
net geri 6deme gerceklesmez; ancak faizli bor¢lanma gittikge kiiciildiikge, dis borgluluk
siirekli azalan bir hizla artacaktir. ikinci asama sona erdiginde iiciincii asama baslar.
Yurt ici tasarruflar tim yurt i¢i yatirimlari finanse etmek ve birikmis borcun tiim faiz
maliyetini 0demek igin yeterlidir. Ayrica bu asamada iilke, yurt i¢i yatirim ve yurt dis1
faiz 6demelerinin iizerinde bir tasarruf fazlasi iiretmeye baslar. Ulke, tatmin edici bir
ekonomik gelisme ivmesini siirdiiriirken, borcunu amorti etmeye baglayabilir. Bilesik
faiz kanunu tersine isler ve 6denmemis dis borglar hizla azalir. Sonug olarak, borg
dongusu tamamlanacak; yabanci sermaye, lilkenin siirekli yiikselen ekonomik biiyiime
egrisine girmesine yardimci olacak ve yabanci sermaye, borg alan iilkede ¢alistig1 siire

boyunca faiz kazandiktan sonra geri 6denecektir (Avramovic vd., 1964: 53-54).
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Kaynak A¢ig1

To
Zaman

Net Borg

1.Asama 2.Asama 3.Asama

Sekil 1.3: Bor¢ Biyime Modelinin Zaman Yolu (Nissanke, M., & Ferrarini, B. 2004 s.2)

Gelir artiric1 borg stratejisinin basarili bir sekilde gergeklestirilmesi ig¢in gereken
kosullar (Nissanke ve Ferrarini, 2004:7):

1- Dis bor¢lanmaya yapilan ilaveler, biiylimeyi artiran iliretken yatirimlar igin
kullanilmalidar.

2- Bu strateji tarafindan hedeflenen biiyiime orani (g*), diinya faiz oranindan (r*)
biiyiik olmalidir (g*> r*).

1980’lerdeki borg krizinden sonra ortaya ¢ikan borg-blylime modelinin ikinci
nesli (McDonald 1982; Hernandez-Cata 1988), borg siirdiiriilebilirligi ig¢in asagidaki
kosullar1 savunur:

3- Marjinal yurt i¢i tasarruf orani, sd, hedef biiyiime oraninin gerektirdigi yatirim
oranini agmalidir, I*, yani sd> I*, boylece bor¢ sonunda azalmaya baglayacaktir.

4- sermayenin marjinal lirlinii fk, bor¢lanma maliyetini asmalidir (fk> r*).

Buyume-bor¢ modelleri, bor¢ kapasitesini ekonomik buyume sirecinde
bor¢lanmanin yararlari ve maliyetleri agisindan ele alir. Temel argliman, zaman iginde
borca yapilan eklemelerin biiyiimeye (yeterince) katkida bulunmasi kosuluyla, bir
ulkenin bor¢ 6deme kapasitesini koruyacagidir. Bununla birlikte, 6nerilen borg biiyiime
siirecinde otomatiklik olmadigindan, farkli asamalarda ilerleme bir dizi kosulun
karsilanmasini gerektirir. Genellikle bu kosullar, Harrod-Domar biylime modeli
baglaminda ifade edilen tek bir kosulda birlestirilmistir. Kosul, bor¢ servisi kapasitesini
zaman i¢inde korumak icin ¢ikt1 biiylime oraninin faiz orani ile Slgiilen bor¢lanma

maliyetine esit veya bu maliyeti asmasi gerektigini belirtir. Bagka bir deyisle, herhangi
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bir borg stratejisi, nihayetinde onu destekleyecek yeterli ekonomik biiyiime varsa ise
yarayacaktir (Hjertholm, 1999: 7). Ozetle borgla biiyiime modeline gore dis bor¢lanma
sermaye mallar1 ithal edildiginde ortaya ¢ikan cari islemler agigini finanse etmek icin
kullanilirsa ve iilkenin yatirnrm hizi artarsa ekonomi hizli bir sekilde biiylyecektir

(Bilginoglu ve Aysu, 2008:7).

1.7.4. Borg¢ Fazlas1 (Debt Overhang) Teorisi

Teori ilk olarak Myers (1977) tarafindan ele alinmistir. Sirketin borglanma
kararma dayanan konsept daha sonra Krugman (1988), Sachs (1989) tarafindan iilke
borglanmasi ve borg yiikiimliiliklerini yerine getirilememe durumu, asir1 borgluluk
kavrami gercevesinde incelenmistir. Borg fazlasi teorisi, dig bor¢ stokunun ekonomik
biiyiime iizenindeki olumsuz etkilerini ele almaktadir. Ulkenin borg servisi yiki ¢ok
agir oldugunda, cari ¢iktinin biiylik bir kism1 yabanci borg verenlere tahakkuk ettiginde
ve sonug olarak yatirim i¢in caydirict bir unsur olusturdugu durumda borg fazlaliginin
var oldugu sOylenebilir. Bir {ilke cari gelirleri ile borg servisini kargilayamiyorsa, iilkeye
kredi verenler iki segenekle kars1 karsiyadirlar. Kreditorler nihayetinde Glkenin borcunu
Odeyecegini varsayip kredi saglamaya devam edebilirler ya da kalan borcu geri 6deme
olasiligmi artirmak i¢in iilkenin borcunun bir kismini bagislamak isteyebilirler

(Krugman, 1988).

Krugman (1988) borclu Ulkeleri, borclu firmalara benzetmektedir. Firmaya
finansman saglayanlar, firmanin gelir akisin1 dikkate alarak gelecekte borglarini ddeyip
O0deyemeyecegine bakarlar. Sayet firmanimn beklenen gelirlerinin bugiinkii degeri,
firmanin mevcut borcundan diisiikse firmaya kredi saglayanlar bor¢larin 6denecegini
beklemezler ve firmanin iflas etmesini beklemeye baslarlar. Firmalar gibi iilkelerin de

gelir akimlar dig borg servisi ylikiimliiliiklerini yerine getirmeye yetmeyebilir.

Az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler tarafindan yapilan dis borglanma,
baslangigta yatirimlar icin biiyiik bir kaynak saglamaktadir. Yatirimlarin artmasi iktisadi
bliylimeye pozitif katki yapmaktadir. Ancak, borg¢larin geri 6denme noktasinda yasanan
sorunlar iktisadi bliylimeye ivme kaybettirmektedir. Bu durumun 6nune ge¢cmek igin
iilkeler 6deme giicline sahip oldugu durumlarda bor¢lanmaya bagvurmalidir. Aksi
takdirde, dis borglar iilkenin 6deyemeyecegi bir hal almakta ve bor¢ servisinin
doguracag1 maliyetler yerli ve yabanci yatirimlar1 azaltmaktadir. Sonug olarak, iilkenin

iktisadi biiylimesi negatif yonde etkilenmektedir. Biiylik miktarlara ulasan borglarin
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vergilerin artirilma ihtimalini ortaya ¢ikardigi i¢in 6zel yaptirimlarin diismesine Yyol
acarak iktisadi biylme (zeninde negatif etkilere neden olacagini ortaya koyan teori

“borg fazlasi veya asir1 borgluluk™ teorisidir (Dogan, 2019:135-136).

Dis borglarin artmasi, belirsizligi artirarak yatirimi ve biiylimeyi baski altina
almaktadir. Kamu borcunun bilyiikligli arttikga, hiikiimetin bor¢ 6deme
ylkiimliliiklerini yerine getirmek icin bagvuracagi eylem ve politikalara iliskin
belirsizlikler artmakta ve bu da yatirnm iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Ozellikle kamu sektdrii bor¢ stoku arttik¢a, devletin borg servisi yiikiimliiliiklerinin
bozucu o©nlemlerle (enflasyon vergisi gibi) finanse edilecegine dair beklentiler
olusabilir. Ayrica 6zel sektor yakin bir devaliiasyondan ve/veya borcu ddemek igin
vergi artiglarindan korkarsa, hizli borg birikimine artan sermaye kagisi da eslik edebilir

(Clements vd., 2003:4).

Sekil 1.4: Bor¢ ve Biiyiime Arasindaki Dogrusal Olmayan Iliski (Patillo vd. “External Debt and
Growth,” 2002:44)

Sekil 1.4°de dis bor¢lanmanin iktisadi biiytime tizerindeki etkisi gosterilmektedir.
A noktasina kadar alinan dis borcalar ekonomik biyumeyi artirirken bu noktadan sonra
aliman dis borglar ekonomik biiylimeyi nispeten daha az artirmaktadir. B noktasina
kadar dis borglanmanin ekonomik biiyiimeye katkisi devam etmektedir. Ulke B
noktasindan sonra dis bor¢lanmaya devam ederse artik aliman borclar ekonomik
bliylimeye katki saglamayacaktir. Sonu¢ olarak, dis bor¢lanma belli bir esige kadar
iktisadi bilylimeye katki saglamakta ve o esik gegildikten sonra ekonomideki dengeleri
bozmakta yatirimlarla birlikte biiylimede de azalmalara yol agmaktadir. Ayrica, dis
bor¢lanmada esigin asilmasi belirsizliklerin olusmasina neden olmakta ve bu durum

yatirimlar1 caydirmaktadir.
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1.7.5. Kapah Cember Kuramlar

R.Nurkse (1952) ve Rosenstein-Rodan, az gelismis tilkelerde iktisadi kalkinmanin
onilinde kaynaklarin yetersizligini bir sorun olarak gérmekte ve 6zellikle kalkis asamasi
ve kisi basi1 gelir artig1 lizerinde durmaktadirlar. Nurkse, pazar yetersizligi fikrini esas
alarak dengeli kalkinmay1 savunmus ve yatirimlarin farkli sanayi kollarinda yapilmasi
durumunda pazar bulma gicliiklerinin ortadan kalkacagini belirtirken, Rosenstein-
Rodan kalkinma ve sanayilesmenin yavas yavas degil, biiyiik bir itisle baglayabilecegini
ve yatirimlarin birbirini tamamlayan sektorlere yapilmasinin en 6nemli 6n kosul
oluguna inanmaktadir. Her iki kuram da az gelismis iilkelerin icine diistiikleri yoksulluk
kisir dongiisinden gelismis tilkeler tarafindan saglanan bor¢lanma, yabanci sermaye

girisi ve dis yardimlarin ¢ikarabilecegini savunmaktadir (Oztiirk, 2005:86-90).

1.7.6. Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlar:

Bor¢ yaratilmasi, ekonomik faaliyetin dogal bir sonucudur. Herhangi bir
zamanda, baz1 ekonomik kuruluslar cari tiiketim ve yatirim gereksinimlerinin iizerinde
gelire sahipken, digerler kurumlar bu konuda yetersizdir. Bor¢ yaratilmasi yoluyla, her
iki varlik grubu da zamanlar arasi tiiketim ve ¢ikt1 tercihlerini daha iyi gergeklestirebilir,
boylece ekonomik blylme tesvik edilir. Borg yaratilmasi, borglunun borg s6zlesmesinin
gereklerini yerine getirecegi varsayimina dayanir. Ancak bor¢lunun geliri yetersizse
veya gelirin yetersiz kalmasi durumunda talep edilecek yeterli varlik yoksa, borg
sorunlar1 ortaya ¢ikar. Bu gibi durumlarda veya bdyle bir durum beklentisiyle,
uluslararas: finansal akislardan hem alacaklilar hem de borglular agisindan dogan
faydalar tam olarak gerceklesmez. Bu nedenle, llke dizeyinde iyi risk yonetimi
prosediirlerine ve dis borcun siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmasina ihtiyag¢ vardir (IMF,
2014:165).

Gelismekte olan {ilkeler tasarruf ag¢igimi gidermek icin dig borc¢lanmaya
basvururken dis bor¢lanmanin ulastigi boyutlar1 ihmal etmektedirler. Bu durum, dis
borglarin geri 6denmesinde sorunlarin yasanmasina neden olmaktadir. Dig borg geri
O0demelerinde aksakliklar yasanmasi iilkelerin ekonomik biiylimelerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Dis bor¢ Odemelerinde yasanan olumsuz gelismeler dis borglarin

strddrdlebilirligini gindeme getirmektedir.
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Dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, borg alan otoritenin borglanmadan elde edilen
kaynaklarmin etkin bir sekilde kullanmasimna ve bor¢ servislerini yeni bor¢lanmaya
basvurmadan karsilayabilmesiyle miimkiindiir. Mali dengesizlik durumunda otoriteler
belli maliyetlere katlanarak yeni kaynaklar saglamaktadir. Bu maliyetler, fon
saglayanlar tarafindan belirlenen faiz oranlaridir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:11).

Dis borg krizleri gelismekte olan iilkelerin ekonomik buyumelerini negatif yonde
etkilemektedir. Siirdiirebilirlik ise ekonomide olumsuz kosullar ortaya ¢ikmadan mevcut
durumu korumak ve iyilestirmektir. Borg siirdiiriilebilirligi, tilkenin surdlrilebilir
bliyiime hedefi yakalamasi, istikrar yakalamasi, reformlarini devam ettirmesi, fon
saglayanlar nezdinde itibarin1 korumasi, bor¢ 6deme donemlerinde aksama olmamasi ve
gelecek donemlerde rahat borglanilabilmesi durumudur (Cigek, 2005: 4).

Genel olarak sermaye kitlig1 ile kars1 karsiya olan gelismekte olan {ilkelerin, i¢
tasarrufu desteklemek i¢in dis bor¢ almalari beklenmektedir. Standart borgla biuyume
literatlirtine gore, bir lkenin disaridan elde ettigi sermaye dis borglanmanin
maliyetinden daha yiiksek bir getiri oran iirettigi siirece yurt disindan bor¢ alinmalidir.
Bu durumda, borg alan iilke dis tasarruflarin yardimiyla Uretim kapasitesini artirabilir ve
ciktry1 genisletebilir. Ulkenin bazi rasyolarina bakarak siirdiiriilebilir dis borglanma
duzeyini hesaplamak mumkindir. Boylece borcun ihracata, borg servisinin ihracata ve
borcun GSYH’ye orani gibi gesitli oranlar standart siirdiiriilebilirlik olgiileri olarak
kullanilmaktadir. Bu oranlara bakilarak strdurtlebilirlik diizeyini belirlemek zor olsa da
bunlarin aldig1 degerler, dis borg¢ stokunun asir1 derecede artip artmadigi noktasinda
uyarida bulunmaktir. Ek dis bor¢lanma, borg servisi ylikiinii iilkenin ¢evirebileceginden
daha fazla artiriyorsa, ihracati genisleterek durum tersine g¢evrilmelidir. Aksi takdirde,
O0deme yapmak icin daha fazla bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulacak ve dis borg lilkeye
hizmet etme kapasitesinden daha hizli bityiiyecektir (Ajayi ve Khan, 2000:1). Dis borg
rasyolar1 llkenin ihracati artirilarak surddrulebilir seviyelerde tutulabilir. Bunula
birlikte, Bhagwati (1958) dis ticaretteki artisin, dis ticaret hadleri tzerindeki olumsuz
etkilerini ortaya koymustur. Ulke daha fazla mal iiretip ihra¢ edebilir duruma gelebilir
ancak dis ticaret hadleri bozuldugu zaman Ulke daha az tlketime sahip olabilir
(Bhagwati, 1958: 201-204).

Boreg siirdiiriilebilirligini degerlendirmede kullanilan yaygin bir uygulama, tilkenin

GSYIH’sinin bir oran olarak devlet borcuna odaklanmaktir. Stirdirilebilir bir devlet
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borcu, bor¢ oraninin sabit oldugu veya zaman iginde diistiigii bir borgtur; yiikselen bir
borg orani siirdiiriilemezligi ifade eder (Loser, 2004:9).

Borglarimin stirdiiriilebilirliginin de devamliliginin saglanabilmesi i¢in gerekli ve
onemli olan faktorlerden biri de faiz dis1 fazla verilmesidir. Faiz dis1 fazla, kamu
gelirlerinin faizler disindaki kamu giderlerini karsiladiktan sonra geriye kalan kamu
gelirlerini ifade etmektedir. Bu yaklagima gore, kamu borcunu belli bir diizeyde tutmak
icin faiz dis1 fazlanin milli gelire orani ile ekonomik biiyiime hizi toplaminin reel faize
esit veya reel faizden daha biiyiik olmalidir (Goldstein, 2003:8). Faiz dis1 fazla,
kamunun mali disiplin konusunda ne kadar kararli oldugunu gostermektedir. Bu
kararlilik giiven ortami olugsmasina, reel faizlerin diismesine vade yapisinin uzamasina
katki saglayacaktir. Bu durum borglarin siirdiiriilebildigi ile ilgili endiselerin azalmasina
neden olacaktir. Siirdiiriilebilirlik ile ilgili bir diger gosterge reel buylime ile reel faiz
oranlar1 arasindaki iligkidir. Siirdiiriilebilir bir bor¢glanma politikasi i¢in reel biiylime
oranlarinin reel faiz oranlarinin tizerinde gerceklesmesi gerekmektedir (Cural, 2012:

97).
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IKINCI BOLUM
2. 1. Tiirkiye Ekonomisinde D1s Bor¢larin Tarihsel Gelisimi

Turkiye Cumhuriyeti’nin bor¢lanma tarihini  Osmanli  Imparatorlugu’ndan
baglatmak  gerekmektedir.  Cilinkii ~ yeni  kurulan ~ Cumhuriyet,  Osmanlh
Imparatorlugu’ndan bagimsiz bir devlet olarak kurulsa da Osmanli imparatorlugu’ndan
miras kalan bor¢lar1 reddetmemis ve bor¢lanma tarihi Osmanli’dan devralinan bakiye
iizerinden baslamistir. Bundan dolayi, bor¢lanma tarihimizi “Osmanli imparatorlugu
Doénemi” ve “Tiirkiye Donemi” olarak ayri ayri incelemek uygun olacaktir (Yavuz,
2009: 204). Bu boliimde, Osmanli Imparatorlugu’nda 1854 yilindan itibaren baslayan
bor¢lanma siireci ve daha sonra meydana gelen gelismeler ile yeni kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nde yasanan borglanma siiregleri hakkinda genel bir perspektif

sunulmaktadir.

2.2. Osmanh imparatorlugu’nda D1s Borc¢lar

Osmanli Imparatorlugu, yiikselme déneminde gergeklestirdigi fetihler ve
kazandig1 savaslar sayesinde yeni gelir kaynaklar1 elde etmistir. Budan dolayi, devletin
hazinesi ve mali sistemi ¢cok parlak dénemler yasamis ve uzun bir siire herhangi bir mali
sikintt yasamamistir. Ancak, gerileme donemine gelindiginde ise, durum tersine
donmiis ve kaybedilen savaslar beraberinde mali kayiplar1 da getirmistir. Nitekim,
Osmanli Imparatorlugu 16. yiizyilin sonlarindan itibaren mali bunalimlar yasamaya
baslamustir. Ozellikle 18. yiizyilda yapilan savaslarin ¢ogunun yenilgiyle sonuglanmasi

mali bunalimin boyutunu 6nemli 6l¢iide artirmistir (Yavuz, 2009:204).

17. ve 18. yiizyilda Osmanli Imparatorlugu’nun merkezi giici smirl kalirken,
vergi gelirlerinin biiyiik bir kismina tasrada giiclii olan ayanlar ve yerel idareciler
tarafindan el konulmaktaydi. Bu donemde imparatorluk iginde iiretilen hasilanin %3’°lik
kism1 merkezi devletin hazinesine giriyordu. 19. yiizyilda yasanan askeri ve teknolojik
gelisimlerin de etkisiyle merkezi devletin giicii artmis ve II. Mahmut tasradaki
muhalefetin mali ve iktisadi giiciinii kirmak i¢in vergi toplama yetkisini gicli
ayanlardan alarak baska kisilere vermeye baslamistir. Tanzimat Fermani’ndan sonra
devlet iltizam sistemini daha etkin kullanarak vergi gelirlerini yavas yavas artirmaya
baslamistir. 1. Diinya Savas1 oncesinde devletin topladigi vergi gelirleri imparatorluk

kapsaminda iiretilen hasilanin %11’ini1 agsmaktaydi. Ancak vergi gelirlerinde meydana
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gelen artiglar Osmanli Imparatorlugu’nun mali sorunlar1 ¢dzmeye yetmemis ve 19.
ylizy1l boyunca imparatorlugun ek gelir arayiglart devam etmistir (Pamuk, 2007:230).

Avrupali sermayedarlar ve Avrupali devletlerinin temsilcileri 1840’11 yillardan
itibaren mali sorunlarin ¢oziimii i¢in dis bor¢clanmaya gidilmesi konusunda merkezi
biirokrasiye baski yapmaya baslamislardir. Ciinkii, Osmanli Imparatorlugu’nun Avrupa
para piyasalarinda tahvil satarak bor¢lanmasi, bircok kesime yarar saglayacakti. Bagta
bankerler aracilik faaliyetlerinden biiylik komisyonlar elde edeceklerdi. Bu tahvilleri
satin alan Avrupa’daki kiigiik tasarruf sahipleri faiz geliri elde edecekti. Diger taraftan,
devletin yurt disindan saglayacagi kaynaklarin bir boliimii, Avrupa’dan sanayi
mallarinin ithal edilmesinde kullanilacagi i¢in Avrupa sanayisine de ilave talep
yaratacakti. Osmanli Imparatorlugu ilk dis borglart 1840’11 yillarda kisa vadeli olarak
Galata bankerleri aracilifiyla Fransiz bankalarindan almistir. Ancak yogun i¢ ve dis
baskilara ragmen, merkezi biirokrasinin uzun vadeli bor¢glanma konusundaki birtakim
tereddiitleri hala devam etmekteydi. 1854 yilinda meydana gelen Kirim Savasi devletin
harcamalarinin artmasina ve gelir-gider dengesinin bozulmasina neden olmus ve
boylece Osmanli Imparatorlugu Avrupa para piyasalarindan uzun vadeli borglanmaya
baslamistir (Pamuk, 2007:230).

Osmanl1 Imparatorlugu’nun hali hazirda bozuk olan mali yapisi, Kirrm Savasi’nin
getirmis oldugu maliyetleri karsilamakta yetersiz kalinca, devlet ilk defa Ingiltere ve
Fransa’nin destegi ile uzun vadeli dis bor¢ almak zorunda kalmistir. Misir’dan gelecek
cizye gelirleri karsihiginda 3 milyon Ingiliz sterlini bor¢ alinmigtir. Bu gelirler Avrupa
borsalar1 acicindan en giivenli olantydi. 1855 yilinda, giivenirlilik bakimindan ikinci
sirada gelen Suriye ve Izmir giimriiklerinin gelirleri karsilik gosterilerek 5 milyon
sterlin bor¢ alinmistir. 1865, 1873, 1874 yillarinda ise devletin tiim gelirleri teminat
gosterilerek borclanmaya gidildigi i¢in bu borglara “Umumi Borglar” denilmistir
(Tabakoglu, 1998:184-185). 1854 yilinda alinan ilk bor¢lanmay1 diger bor¢lanma
anlagsmalar1 izlemistir. Bu bor¢lanmalardan toplamda 127.120.220 milyon lira elde
edilirken, 238.773.272 milyon lira bor¢lanilmistir (Arslan, 2015:4). Bununla birlikte,
Osmanli Imparatorlugu’nun yillik dis borg ana para ve faiz 5demeleri 11 milyon sterline
denk gelirken, Osmanli maliyesinin tiim gelirleri 18 milyon sterlin civarlarindaydi.
Dolayisiyla, Osmanli dis bor¢ yiikiimliliiklerini yerine getirilebilmek igin devlet
gelirlerinin  %60°lik kismin1 dis bor¢ 0Odemelerine ayirmak zorundaydi (Pamuk,
2007:231).
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Osmanl1 dis borglarit Avrupa ¢apinda bir yatirim, kazang, spekiilasyon, komisyon
ve riigvet alan1 olusturmustur. Osmanli Imparatorlugu 1854 yilinda Kirim Savasinin
getirdigi mali yiikiin altindan kalkmak i¢in dis bor¢ alirken, daha sonra her mali
sikintrya diistiiglinde Avrupa bankalarindan bor¢ almaya baslamistir. Biiyiik miktarda
elverigsiz kosullarda dis borg alintyor ve alinan borca diger iilkelerin 6dedigi faizlerden
daha yiiksek faizler 6deniyordu. Buna ragmen, alinan dis bor¢lar milli geliri pozitif
yonde etkileyecek yatirim harcamalarindan ziyade cari harcamalarda, saraylarin
yapiminda, biirokratlarin maaglarinin 6denmesinde ve biiylik bir donanmanin
kurulmasinda kullanilmistir. 1873 yilinda yasanan borsa krizleri Avrupa ve Amerika
borsalarini etkisi altina alinca, Osmanli Imparatorlugu yeni borglar bulamamustir. 1854-
1874 yillar1 arasinda toplamda 15 defa bor¢ alan devlet iflasin esigine gelmistir. 1875
yilinda ise devlet, vadesi gelen borclarin yarisin1 6demeyecegini agiklamistir. Ancak,

1876 yilinda vadesi gelen borglarin tamamini 6deyememistir (Tabakoglu, 1998:185).

Osmanli Devleti’nin dis bor¢ yiikiimliiliklerini yerine getiremeyecegini ilan
etmesi ile alacakli devletlerle baglayan miizakereler 1877-1878 Osmanli-Rus Savasi
nedeniyle sekteye ugrasa da 1881 yilmin Muharrem ayinda alacakli devletlerle
anlagsmaya varilmistir. Bu anlagsmayla dis borclar yapilandirilmis 6deme kosullari
yeniden duizenlenmistir (Aysal, 2013:6-7). Dis borg¢larin yeniden yapilandirilmasina
karsilik olarak Osmanli, imparatorluk i¢inde yabanci alacaklilarin temsilcisi olarak
calisacak ve onlar admna vergi gerilerinin bir kismin toplayip Avrupa’ya aktaracak bir
orgiitiin kurulmasini kabul ediyordu. Diiyun-u Umumiye Idaresi adi1 verilen bu orgiite,
Osmanli maliyesi gelir kalemlerinden tuz ve tiitiin tekelleri, damga resmi, balik¢ilik ve
alkollii iceceklerden alinan vergiler, ham ipekten alinan oOsiir ile Dogu Rumeli
vilayetinden alman yillik vergi gelirlerini  birakmistir. Bdylelikle, Osmanl
Imparatorlugu’nun gelir kaynaklari iizerinde denetim kurulmus ve bu kaynaklardan elde
edilen gelirler Avrupa’daki alacaklilara aktarilmaya baslanmistir. Dityun-u Umumiye
Idaresi kendine birakilan vergi kaynaklarini gelistirmek ve vergileri daha etkin
toplamak i¢in imparatorluk i¢inde yirmiden fazla kentte, bes binden fazla calisaniyla
genis bir Orgiit kurmustur. Bu idarede c¢alisan binlerce personel, Osmanli sehir ve
koylerine yayilarak Avrupa’da bulunan kupon sahipleri adina vergi toplamaya
baslamislardir. Diiyun-u Umumiye Idaresi vergi gelirleri kendisine birakilan tarimsal
tirlinlerin Uiretimini de gelistirmis ve ihracata yonelik tarimsal iiriin iiretimini tesvik

etmeye baslamistir (Pamuk, 2009:23-24).
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Dilyun-u Umumiye Idaresi’nin kurulmasi Osmanli Imparatorlugunun maliye
tarihi agisindan bir doniim noktasidir. Yabanci alacaklilarla birlikte yonetilen bu idare
1922 yilina kadar kendilerine ayrilan devlet gelirlerini tahsil etmis ve alacaklilara
ddemistir. Osmanli imparatorlugu’nun en énemli gelir kalemlerini denetim altina alan
Dilyun-u Umumiye Idaresi devletin mali bagimsizligina son vermistir. Bu idarenin
kurulmasiyla Osmanli Devleti’ne bor¢ veren Avrupali sermayedarlar alacaklarin
garanti altina aldiklar1 i¢in devlete bor¢ verme noktasinda daha istekli davranmaya
baslamuslardir. Diiyun-u Umumiye Idaresi kurulduktan sonra da Osmanli imparatorlugu

bor¢lanmaya devam etmistir.

2.3. Osmanh imparatorlugu’ndan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne Kalan Dis Bor¢lar

T.B.M.M. Hiikiimeti, Kurtulus Savasi’ni bor¢ almadan zafere ulastirmis ve 21
Kasim 1922 tarihinde, Disisleri Bakani Ismet Inénii’niin baskanliginda, Lozan Baris
Konferansina katilmistir. Bu konferansta Osmanli Imparatorlugu’nun borglari
hiikiimetin karsisina ¢ikarilmistir. Konferansta borglar konusunda uzun tartigsmalar
yasanmis ve borglarin Trablusgarp Savasi ve 1912-1913 Balkan Savaglari sonunda
Imparatorluk topraklarindan pay alan Balkan devletleri ile Lozan Anlasmasi sonucunda
yeni kurulan devletler arasinda aldiklar1 toprak pargasinin 1911-1912 yillart arasindaki
ortalama geliri nispetinde paylastirilmas: kararlastirilmistir.  Boylece, Osmanli
Imparatorlugu’nun borglari, onun mirasin1 paylasan 15 devlet arasinda adil bir sekilde

paylastirilmistir (Ozdemir, 2010:110-111).

24 Temmuz 1923’te imzalanan ve 6 Agustos 1924’te yiiriirliige giren Lozan
Antlasmas1 ile Osmanli Imparatorlugu’nun toplam dis bor¢ miktar1 129.604.910 lira
olarak belirlenmistir. Ancak, toplam bor¢ miktarina 6denmemis taksitler ve avanslar
eklenince bor¢ miktari 161.603.833 liraya ulagmistir. Osmanli Bor¢ Meclisi (Diyun-u
Umumiye Meclisi) her hiikiimetin 6deyecegi yillik bor¢ anapara ve faiz miktarint bir
cetvel halinde diizenlemistir. Lozan Anlagmasi ile Osmanli’dan Turkiye Cumhuriyeti’ne
diisen bor¢ miktar1 6denmemis taksitler ve avanslar dahil edilince 105.559.623 lira
olarak hesap edilmistir. Bdylece, Osmanli Imparatorlugu’nun kalan borglarin
%65,32’lik kism1 yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti’nin payma diismiistiir (Ozdemir,
2010:110-113).

Turkiye Cumhuriyeti’nin paymna diisen bor¢ miktar1 belli olduktan sonra sira

Odemelerin hangi zamanda ve hangi para birimi ile yapilacagina gelmistir. Tiirk
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temsilciler ile alacakli iilkelerin temsilcileri bu hususlart belirlemek i¢in Agustos
1925’de basladiklar1 goriismeleri 13 Haziran 1928 tarihinde Paris Sozlesmesi’nin
imzalayarak neticelendirmislerdir. Bu s6zlesme ile dis borglarin miktar1 107.528.461
altin lira olarak belirlenmistir. Odemeler ise 1 Haziran 1929 tarihinden itibaren

baslayacak, agagida belirtilen takvime gore gerceklestirilecekti:

7 yil, (1.6.1929- 31.5.1936 doneminde) yilda 2 milyon altin lira,

6 yil, (1.6.1936- 31.5.1942 doneminde) yilda 2,38 milyon altin lira,

5yil, (1.6.1942- 31.5.1947 doneminde) yilda 2,78 milyon altin lira,

5yil, (1.6.1947- 31.5.1952 doneminde) yilda 3,18 milyon altin lira

3 yil, (1.6.1952-31.5.1955 doneminde) yilda 3,4 milyon altin lira olmak Uzere,
borclar bitinceye kadar ¢denecekti.

Ayrica, Paris Sozlesmesi ile Diiyun-u Umumiye Idaresi (Borglar Meclisi) yeniden
yapilandirilarak varligint siirdiirmesi kabul edilmistir. Borg¢lar meclisinin yaninda,
Tahvil Hamilleri Meclisi olusturulmustur. Idare merkezi Paris’te bulunan bu iki meclis

tarafindan, Osmanli’dan kalan borg¢lar yonetilmistir (Arslan, 2015:8-9).

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran Tiirkiye’yi de olumsuz yonde etkilemistir.
Bu donemde yatirimlar yavaglarken Tiirk parasi deger kaybetmis, ihracat azalmis ve
glimriik gelirlerinin diisiik diizeyde kalmasi biit¢e acigini artirmistir. Ayni déonemde
tarimsal iriin fiyatlarinda meydana gelen diisiisler niifusun ¢ogunlugunu olusturan
ciftcileri yoksullastirmistir. Ayrica, tim dis ekonomik iligkiler Osmanli Bankasi
yoneticilerinin ve onlarla ¢ikar iligkisi i¢inde olan azinliklarin kontroliinde kalmaya

devam etmistir.

Tiirkiye 1929 yilinda, Borglar Meclisine 6demesi gereken 2 milyon altin lira
borcunu 6dememis, kendisine iki yil igin taninan imkani kullanarak yalnizca faiz
O0demelerini gerceklestirmistir. Bu imkan 1930 yilinda tekrar kullanilamayacagi ve
hazinenin yeterince gii¢lii olmadig1 bir déonemde dis bor¢ 6ddemesi yapilmasi biitgeyi
olumsuz yonde etkileyecegi i¢in dis borglarin yeniden goriisiilmesini talep etmistir.
Tlrkiye’yi agir dig bor¢ 6deme yiikiinii hafifleten sey ise Tirkiye ile Borgclar Meclisi
arasinda 1930°da baglayan ve 3 yil devam eden uzun miizakereler neticesinde olmustur.
Bu goriismelerde Tiirkiye, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar1 6ne siirerek
bor¢ miktarnin indirilmesini ve yeniden yapilandirilmasini istemistir. Aksi halde

Hiikiimetin, dis borglar1 6demeyecegini Borglar Meclisine bildirmistir. Uzun siiren
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gdriismelerin sonunda, Tiirkiye amacina ulasmis ve 1933 yilinda “ilke Uzlasmas1”
cercevesinde imzalanan Paris Anlagsmasi ile Osmanli’dan devralinan 107.528.461 altin
lira borg, 8.578.343 altin lira olarak yeniden belirlenmistir (Arslan, 2015:18-19).
Boylece, Tiirkiye, Osmanli Imparatorlugu’ndan kalan borglarin yaklasik %92’inden

kurtulmustur.

Ilke Uzlagmasi ile borg faiz oran1 %5’den %7,5’e ¢ikarilmis, bor¢ ddeme siiresi 80
yildan 50 yila indirilmis, bor¢ tutar1 da 107.528.461 altin liradan 8.578.343 (1 Osmanl
Altin Lirasi= 9,30 TL paritesine gore, 79.778.590 TL olarak hesaplanmistir) altin liraya
indirilmistir. Tirkiye, 1933 Paris Sozlesmesi ile kabul edilen hak ve yetkilerine
dayanarak 1944 yilinda Osmanli Imparatorlugu’ndan devraldig1 borglar1 erken ddeme
karar1 almistir. 1944-1954 yillar1 arasinda alacaklilara yaptigi duyurularda 25 Mayis
1954 tarihini son basvuru tarihi olarak ilan etmis, Osmanli’dan kalan borg¢lar1 erken
itfaya tabi tutmus, hatta tahvil hamillerine erken 6deme fiyatindan daha yiiksek fiyatlar
verilerek 6demeler ilan edilen tarihten 6nce tamamlanmis ve siire¢ hukuken 25 Mayis
1954 tarihinde sona ermistir. Boylece, Tiirkiye vermis oldugu ddeme soziinii 29 yil
onceden yerine getirerek, mali itibarin1 saglamlastirmis ve 100 yildir taginan agir borg

yiikiinden kurtulmustur (Ozdemir, 2010: 119-124).

2.4. Kurulus ve Devlet¢ilik Yillarinda (1923-1939) Dis Bor¢lanma

17 Subat 1923 tarihinde yeni Tiirkiye’nin ekonomik sorunlarimi tartisilmak ve
izlenecek ekonomi politikalar1 belirlemek igin Izmir Iktisat Kongresi toplanmustir.
Kongreden liberal iktisada dayali, bliylime ve kalkinma politikalarinin uygulanmasi
yonilinde kararlar ¢ikmistir. 1929 yilinda diinyada yasanan agir ekonomik buhran ve
hem sermaye hem kalifiye elaman eksikliginden dolayr Izmir Iktisat Kongresi’nde
alinan kararlarin istenilen sonuglar1 vermemesi iizerine Tiirkiye’de devlet¢i ekonomi
politikalari uygulamaya baslamistir. Bu kapsamda yabancilarin elinde bulunan

sirketlerin millilestirilmesi yoluna gidilmistir (Ulusoy, 2016:172).

Turkiye, 1923-1929 yilar1 arasinda Lozan Anlasmasi’nin kisitlamalar1 altinda
savag yillarinin yarasini sarmaya calismistir. Cumbhuriyetin ilk yillarinda Tirkiye
ekonomisi nispeten disa agik ve bagimli bir hammadde ekonomisinin tiim 6zelliklerini
tagimaktaydi. Yerli sanayi heniiz kurulamamis ve i¢ tiikketimde ithal ikamesi
saglayamamisti. Bu donemde Tiirkiye tarim trlnleri ihrag ederken, sanayi drinleri ithal

etmeye devam etmistir. Bagka bir deyisle, bu yillarda iilkenin sanayi mallarinda disariya
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bagimliligi devam etmistir. Ayrica, bu yillar arasinda iilke siirekli dis ticaret acigi
vermistir. 1924 yilinda ithalatin ihracati karsimla oran1 %82,1 iken 1929 yilinda bu oran
%60,6’ya kadar gerilemistir (Sahin, 2016:35-37).

1929 yilinda kapitalist iilkelerde ortaya ¢ikan Biiylik Buhran, Tiirkiye’yi de
etkilemistir. 1929 yilinda ihracat gelirleri bir 6nceki yila gore, 18,2 milyon TL azalarak,
155,3 milyar TL’ye gerilemistir. Ayrica, 1929 yilinda Lozan Anlagsmasi’nin giimriik
tarifeleri ile ilgili koydugu kisitlamalarin siiresi dolmus ve Tiirkiye kendi belirledigi
glimriik tarifesini yiiriirliige koyma imkanina sahip olmustur. Sanayilesme konusunda
0zel kesimden umdugunu bulamayan ve arayis i¢inde olan Tiirkiye, Biiyiikk Buhrandan
kapitalist Ulkelere gore, daha az etkilenen merkezi planla yonetilen UGlkelerin
tecriibelerinden etkilenmistir (Sahin 2016:37-44).

1929 yilindan sonra Tiirkiye, ithalati kontrol etmeye baglamis, 1930 yilinda
Merkez Bankasi kurulmus, Tiirk Parasmmin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun
(TPKKHK) ¢ikarilmis ve kambiyo islemleri denetim altina alinmistir. Bu dénemde
uygulanan politikalar sonucunda Tiirkiye, dis ticaret fazlasi vermis ve 1932 yilinda geri
odemesi baslayacak olan Osmanli Imparatorlugu’ndan kalan borglarin1 6deyebilir
duruma gelmistir (Kazgan, 2002:65-66).

1930-1939 donemi Tirkiye’'nin ilk sanayilesme yillaridir. Bu donemde, kapitalist
ilkeler biiyiik bir bunalim yasarken, Tiirkiye ekonomisi disa kapanmis ve devlet eliyle
milli sanayi kurulmaya ¢ahsilmistir. Ilk olarak, korumaci onlemler alinmis, 1932
yilinda ise ani sekilde devlet¢i uygulamalara gecilmistir. Bdylece, korumacilik
devlet¢ilikle tamamlanmistir (Boratav, 2016:63-70). Bu donemde diinya ekonomisi agir
ekonomik bunalim yasarken Tirkiye ekonomisi, 1930’1u yillarda devlet¢i ve korumaci

iktisat politikalar1 uygulayarak toparlanma, biiyiime ve sanayilesme siireci yagsamistir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda dis bor¢lanmaya karsi temkinli yaklasilmigtir. Ulkede
ekonomik kosullar iyi olmamasma ragmen 1930 yilima kadar dis borg¢lanmaya
basvurulmamistir. Bu siire igerinde Osmanli’dan miras kalan bor¢larin 6denmesine ve
devlete itibar kazandirmaya &nem verilmistir (Ince, 2001:188). Cumhuriyetin ilk
yillarinda kapitiilasyonlardan kurtulmak i¢in yabancilarin elinde bulunan sirketleri
millilestirme yoluna gidilmistir. 1928 yilinda ilk millilestirme ¢aligmalar1 baslamis ve
1928-1933 yillar1 arasinda gergeklestirilen millilesmelerden dolayr 1933 yili sonunda
dis borglar 84 milyon TL’ye ulagsmistir. 1934-1939 yillar1 arasinda "Tiirk Borcu" adi
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tagiyan tahviller ¢ikarilarak, millilestirilen tesislerin alacaklarina verilmis ve bu

borg¢larin biiyiik kismi 1948 yilina kadar 6denmistir (Evgin, 2000:35).

Millilestirme amac1 disinda, ilk defa 14 Haziran 1930 tarihinde, “Iktisadi
Cihazlanma” amaciyla ABD’de bulunan bir yatirim sirketinden 10 milyar dolar dis borg
alimmustir. 25 y1l %6,5 faiz orani ile alinan bu borcun karsiliginda yatirim sirketinin
Tirkiye’de kibrit fabrikas1 kurmasina izin verilmistir. 1934 yilina kadar alinmis baska
uzun vadeli dis bor¢ yoktur (Evgin, 2000:35). 1934 yilinda ise, Birinci Bes Yillik
Plan’da yer alan fabrikalarin kurulmasi i¢in Sovyet Rusya’dan 8 milyon dolarlik 20 yil
vadeli mal karsilig1 (tiitiin, yilin, pamuk, susam, zeytin, canli hayvan, ham deri vb.)
faizsiz kredi alinmistir. Ayrica, 1938 yilinda Ingiltere’den 16 milyon Ingiliz sterlini borg
almmistir. Bu borcun 10 milyonu dis 6deme giigliiklerini asmak i¢in, 6 milyonu askeri
malzeme satin alinmasi i¢in kullanilmistir (Yasa, 1971:71-Parasiz, 1998:47). Tirkiye I1.

Diinya Savasi’na kadar baska uzun vadeli dis bor¢ almamastir.

2.5. II. Diinya Savasi ve Sonrasi Donem (1939-1950) Di1s Bor¢clanma

Tiirkiye, II. Diinya Savagi’na girmemesine ragmen savasin yarattigi olumsuz
ekonomik kosullardan etkilenmistir. Savas yillarinda yetiskin erkek niifusun biiyiik
bolimiiniin askere alinmasiyla birlikte iilkenin {iretim diizeyinde gerileme yasanmustir.
Ayrica, savastan Once baglatilan planlama calismalar1 ve sinai yatirnm programlari,
biitcenin biiyiik kismi savunma harcamalarina ayrilmak zorunda kalindigi igin
ertelenmistir. Bu dénemde, iktisadi gerileme yasanmig ve bu anlamda 1940-1945 yillan

iktisadi gelisme agisindan kesintiye ugramigtir (Boratav, 2019:89).

Tiirkiye nin Ikinci Diinya Savas1 yillarinda dis borglar1 artmistir. Bu dénemde,
askeri ara¢ gerec ihtiyaglar1 karsilamak i¢in dis bor¢lanma yoluna gidilmistir. Bu
yillarda izlenen basarili politikalar sayesinde, savasan her iki taraftan da borg
alinabilmistir. Ilk borglanma, ii¢ tarafli yardim paktina dayanilarak Ingiltere ve
Fransa’dan ii¢ grup halinde alinmistir. Ik grup, 1939 yilinda ingiltere’'nden alinan 20
milyon sterlin tutarinda silahlandirma kredisidir. Ikinci grup 1940 yilinda ingiltere ve
Fransa’dan 15 milyon altin istikrazi, liclincii grupta ise 1940 yilinda yapilan 2 milyon
sterlin ve 264 milyon Franklik “Kliring ve Deblokaj Istikraz1i” yer almaktadir. Diger
taraftan, 1942 yilinda Almanya’dan 100 milyon Mark (45,5 milyon TL) tutarinda alinan
borcun tamami savunma harcamalari i¢in kullanilmistir. Bu kredilerin tamami sonraki

yillarda ddenmistir (Ince, 2001:189-190).
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Tiirkiye savastan once aldig1 borglarin 6demesini planlanan sekilde yapmasina
ragmen II. Diinya Savasi donemini borg¢larin1 artirmig olarak kapatmistir. 1945 yil
sonunda uzun vadeli dis bor¢ toplam1 356 milyon liraya ulasmistir. Bu borg seviyesi, dis
bor¢larin 1939 yilina goére %266 oraninda arttigini gostermektedir. Bu artisa, savasin
basinda ve savas esnasinda hem miittefiklerden hem de Almanya’dan biiyiik boliimii
askeri amagclarla bircok kere alinan borg¢lar neden olmustur. Savastan sonra devletin
borcu iki buguk kattan fazla artmasina karsin, devletin sahip oldugu altin ve déviz stoku
hemen hemen bu borcun tamamini karsilayacak diizeydedir. Ayrica, uzun vadeli dis
borglar artarken, savastan once 58 milyon liraya ulasan kisa vadeli dis borglar 1945

sonunda 648 bin liraya gerilemis, ertesi y1l da tamami1 6denmistir (Yasa, 1971:72).

II. Diinya Savasi’ndan sonra ABD ve SSCB’nin basi ¢ektigi iki kutuplu diinya
diizeni ortaya c¢ikmuistir. Tirkiye savas yillarinda tarafsizligimmi siirdiiriircken savasin
sonlarma dogru ABD onciiliigiindeki bat1 bloguna gegis yapmustir. Ayrica yeni kurulan
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) ve
Avrupa lktisadi Isbirligi Orgiiti'ne (OECD) 1947 yilinda iiye olmustur (Bingdl,
2011:305).

Turkiye’de siyasi alanda yasanan gelismelerin  sonucunda, liberallesme
egilimlerinin artmast ABD ve batinin dikkatini ¢ekmistir.1946 yilindan sonra ABD
kredi ve yardimlar1 artmaya baslamistir. Tiirkiye, 1946 yilinda ABD’nin Ortadogu’da
satisa ¢ikardigi harp bakiyesi silah ve malzemelerini satin almak i¢cin ABD’den 10
milyon dolarlik bir kredi almigtir. 1947 yilinda Uluslararas1 Para Fonu’ndan (IMF) 5
milyon dolarlik, 1948 yilinda Amerikan Hiikiimetinden 24 Milyon Dolarlik, 1950
yilinda ise Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi’ndan (IBRD) 25,4 milyon dolar
tutarinda ii¢ kredi (3,9 Milyon dolarlik silolar, 9 Milyon Dolarlik Sinai Kalkinma
Bankas1 ve 12,5 milyon dolarlik liman kredisi) ve Avrupa Odeme (Tediye) Birligi’nden
25 milyon dolarlik baslangi¢c kredisi ve 30 Milyon Dolarlik kota kredisi olmak iizere
toplam 55 milyon dolarlik kredi alinmistir (Ulusoy, 2016:174-175).

7 Eylul 1946 tarihinde, Cumbhuriyet tarihinin ilk buyik devaltasyonunu
gerceklestirilmis ve bir dolarin karsihigimi 1,30 TL’den, 2,80 TL’ye yiikseltilerek TL
%115,4 oraninda devaliie edilmistir. Yapilan devaliiasyon ile birlikte dis ticarette
korumacilik uygulamalari da esnetilmeye baglanmistir (Boratav, 2019:108). TUrkiye’nin
1946 yil1 sonunda uzun vadeli dis borglar1 TL devaliie edildigi i¢in bir 6nceki yila gore

%98 civarinda artarak 707,4 milyon TL’ye yiikselmistir. 1949 yilanda Ingiltere
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sterlinini %30,52 diizeyinde devaliie etmis ve daha sonra diger Avrupa iilkeleri de
Ingiltere’yi takip ederek paralarmin degerlerini diisiirmiislerdir. Bu devaliiasyonlar
Turkiye’nin dis borglarinin TL bazinda 203,6 milyon diismesini saglamistir. Ancak
1945 yili sonunda 356 milyon TL olan dis borglar, 1949 yili sonunda 703 milyon
TL’ye, 1950 yil1 sonunda ise 775 milyon TL’ye ylikselmistir. Bu yillarda, eski bor¢larin
O6denmesine 6zen gosterilmis, yeni alinan kredilerden dolay1 dis borg¢larda artis meydana

gelmistir (Evgin, 2002:36-37).

2.6. 1950-1960 Déneminde Di1s Bor¢clanma

Cumbhuriyeti’nin kurulusundan 1950’lere gelene kadar 6nemli sayilabilecek bir dig
bor¢clanma yapilmamistir. Osmanli Devleti’nden geriye kalan yabaci statiilii 6zel
sirketler de bedelleri 6denerek millilestirilmistir. 1930’larda girisilen ilk sanayilesme
tesebbiisleri iilkenin kendi kaynaklari kullanilarak gergeklestirilmeye c¢alisilmistir. I1.
Diinya Savasi’ndan sonra Tirkiye dis politika olarak Bat1’ya yonelmis ve kendi kendine
yeterlilik politikasin1 degistirmistir. Truman Doktrini ve Marshall Plan1 ¢ercevesinde
Bati’dan yardim almaya baslamistir. Fakat asil 1950’lerden sonra dis yardimlara
dayanan kalkinma politikasit izlenmis ve bu durum Planli Doénemde de devam
ettirilmistir (Seyidoglu, 2015:709). Alinan dis borglar ve bagislar sayesinde onemli
gelismeler kaydedilmis ve biiyliime hizi artmistir. Alinan dis bor¢ ve bagis miktar1 geri
O0demeleri astig1 igin iilkeye pozitif kaynak transferi saglamistir. Fakat, ddnemin
sonunda tlkenin doviz gelirlerini artiracak Onlemlerin yeterli olmamas1 ve borg
yonetiminde yasanan tutarsizliklar dis bor¢ 6deme sorunlarin yasanmasina sebep

olmustur.

1950 yilinda Tirkiye’nin siyasi ve iktisadi hayatinda Onemli gelismeler
yasanmistir. 1950 yilinda Demokrat Parti’nin iktidara gelmesiyle 1946 yilinda baglayan
liberallesme hareketleri hiz kazanmis, disa kapali ve korumaci politikalar terk edilerek,
serbest dis ticaret rejimi benimsenmis, dis pazara doniik kalkinma stratejisi
uygulanmaya baslanmistir. Ozel sektdriin gelistirilmesine yénelik politikalar izlenmis,
yeni kurulan seker ve cimento fabrikalarinin sermayesine 6zel sektoriin katilmasi
saglanmistir. Ayrica, liberal mevzuat uygulanarak yabanci sermaye tesvik edilmistir

(Cural, 2012:118).
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Mayis 1950°de is basina gelen Demokrat Parti Hiikiimeti Eyliil 1950°de ithalati
%60 oraninda serbestlestirmistir. Donemin basinda ithalatin serbest birakilmasi ve dis
yardirmalarin artmasiyla birlikte ithalat bollugu yasanmistir. Diger taraftan iklim
kosullarinin 1iyi gitmesi, tarim sektoriinde makinelesmenin artmasi ve yeni ekim
alanlarinin tarima agilmasiyla birlikte tarimsal {iretimde artmistir. Ayrica, Kore Savasi
thra¢ mallarmin talebini artirmis ve ekonomide hizli bir gelisme yasanmistir. Uygulanan
politikalar hiikiimetin elindeki déviz rezervlerinin tiikkenmesine neden olmus ve alinan
dis kaynak da yeterli olmayinca dis ticaretin liberasyonundan vazgegilmek zorunda
kalinmistir (Sahin, 2016:108). Bununla birlikte, tarim sektoriinde hava kosullarinin
kotiiye gitmesi ve ekilebilir alanlarin sinirina  gelinmesiyle tarimsal iiretim de
gerilemistir. Diger taraftan, hem 6zel sektor tarafindan iiretilmeyen bazi sinai ve ara
mallarin hem de alt yapr yatirimlarinin gelistirilmesi zorunlulugu Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin tekrar 0nem kazanmasina neden olmustur. Liberal dis ticaret
politikalar1 istenilen sonucu vermeyince ithalati sinirlandirma ihracat1 artirma ¢abalari
artmis ancak dis ticaret dengesi agik vermeye devam etmistir. Meydana gelen bu
gelismeler, tarima ve dis ticarete dayali sanayilesme politikasi yerine, sanayilesmeye
oncelik veren ithal ikameci politikalarin benimsenmesine neden olmustur (Cural
2012:118-119).
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Sekil 2.1: 1947- 1960 Ihracat ve Ithalat Géstergeleri (Bin $) (TUIK, 2022)

Sekil 2.1°de 1947-1960 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin gergeklestirdigi ihracat ve

ithalatin dolar cinsinden degeri gostertilmektedir. II. Diinya Savasi yillarinda uygulanan

60



korumaci politikalar neticesinde iilke siirekli dis ticaret fazlasi verirken, 1946 yilindan
sonra dis ticareti smirlayan engellerin kaldirilmasiyla birlikte iilke dis ticaret agigi
vermeye baslamistir. Bu donemde ithalat, stirekli ihracati asmis ve ihracat istenilen
duzeyde artirtlamamistir. 1947 yilinin basinda ihracatin ithalati karsilama orani %92
seviyelerinde iken bu oran 1960 yilina gelindiginde %68’lere kadar gerilemistir.
Temmuz 1954°de dis ticarete kontroller ve siirlamalar getirilmesine ragmen istenilen
sonuglar elde edilememis ve dis ticarete getirilen smirlandirmalar ihracatin da
azalmasina neden olmustur.

Turkiye 1950-1960 periyodunda toplamda 3 milyar 556 milyon dolar ihracat
yaparken, 4 milyara 810 milyon dolar ithalat yapmistir. Bu donemde meydana gelen disg
ticaret a¢1g1 1 milyar 254 milyon dolara ulasmig ve ithalat-ihracat arasinda biiyiik bir
fark ortaya cikmistir. 1950 yilinda yapilan ithalatin i¢cinde yatirim ve ara mallarin pay1
%79,6 tiketim mallarinin pay1 ise %20,6 diizeyindedir. 1960 yilina gelindiginde ise,
yapilan ithalatin i¢cinde yatirnm ve ara mallarin payir %90,4’e yiikselmis tiiketim
mallarimin ithalat igindeki payr %9,6’ya gerilemistir. Ayrica, dis ticaret hacmi 1950
yilinda 449 milyon dolar iken, 1960 yilinda 788 milyon dolara ulasarak, donemin basina

gore nerdeyse iki kat artmustir.

Tablo 2.1: 1958 Istikrar Programi Destekleme Kredileri (Milyon $)

Uluslararasi Kuruluslar Kredi Miktar1
Avrupa Ekonomik Isbirligi Ulkeleri 75
Avrupa Para Anlagmasi 25
Uluslararasi Para Fonu 25
Export-import Bank. 375
Kalkinma ikraz Fonu! 375
Toplam 200

Kaynak: Macit ince (2001), "Devlet Borglar1 ve Tiirkiye" s 198.

1950°li yillarin basinda denenen liberalizasyon politikalarindan sonra dis 6deme

aciklart ciddi derecede artmis, bu durum dis bor¢clanmay1 zorunlu hale getirmistir. Bu

! Kalkinma fkraz Fonu’ndan kullanilacak olan 37,5 milyon dolarlik kredinin 16 milyon dolarlik kismi
sonradan iptal edilerek kullanilmamustir.
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yillarda en fazla ABD’den bor¢ alinmistir. Ancak alinan borglara ragmen ithalat
O0demeleri karsilanamamis. Bir siire sonra da uluslararast mali kuruluslar yeni krediler
acma konusunda cekimser davranmislardir. Bu arada, ithalati yapilan ancak bedelleri
O0demeyen dis alimlardan dolay1 6zel nitelikli bor¢lar ciddi derecede artmistir. 1957
yilinda Paris’de yapilan goriismelerde alacakli ilkeler, Tiirkiye’nin ekonomik istikrara
yonelik tedbirler almasi sartiyla, siiresi dolmus borglart ertelemeyi ve yeni krediler
acmay1 kabul etmislerdir. 4 Agustos 1958 kararlar1 olarak bilinen istikrar kararlar
alinmis ve uygulamaya konulmustur. Boylece, Tiirkiye ilk ciddi borg¢ erteleme
anlasmasim 1958 Istikrar Kararlari ile yapmistir. Paris goriismelerinde énemli bir kismi
ABD'den geriye kalam da Avrupa Iktisadi Isbirligi Orgiitii (OEEC) ve IMF tarafindan
karsilan 359 milyon dolarlik yeni kredi saglanmistir (Seyidoglu, 2015:709).

Tablo 2.2: ABD’den Saglanan Bagis ve Krediler (1950-1960) (Milyon $)

Yillar Bags Kredi PL-480 Diger Toplam
1950 16,1 35,8 - 9,7 61,6
1951 32,2 35,8 - 5,8 73,8
1952 58,8 11,2 - 1 71
1953 55 -- - 2,5 57,5
1954 46 - - 2,7 48,7
1955 55 20 26,6 0,6 102,2
1956 55 25 15,1 2,2 97,3
1957 55 25 68,8 33 152,1
1958 70 -- 52 14 136
1959 100 - 34,7 42,4 177,1
1960 80 -- 35 4 119

Toplam 623,1 152,8 232,2 88,2 1096,3

Kaynak: Sacit Agba (1995), "Devlet Bor¢lanmasi" s 154.

Tablo 2.2°de 1950-1960 yillar1 arasinda ABD’den alinan bagislar, krediler ve
Amerikan tarimsal {iriin fazlasinin ithali karsiliginda alinan borglar gosterilmektedir. Bu
yillar arasinda ABD’nin yaptig1 bagislarin toplami 623,1 milyon dolara ulagmistir.
Genellikle bu bagislar kalkinmay1 ve savunmay1 desteklemek igin yapilmistir. ABD’nin

bu yillarda verdigi kredi toplami 152,8 milyon dolara ulasmistir. Ancak, 1952 yilindan
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itibaren ekonomide yasanan olumsuz gelismeler Tiirkiye’nin kredi taleplerinin ABD
tarafindan geri ¢evrilmesine neden olmustur. Bundan dolayi, 1953-1954 yillarinda ve
1958-1960 yillarinda ABD’nin verdigi kredilerde bir kesinti yasanmistir. ABD
tarafindan verilen LP-480 kredileri ise, Amerikan tarimsal {riin fazlaliginin ithali igin
kullandirilan kredilerdir. Bu krediler, Tiirk parasi karsiliginda alinmis ve Amerikalilarin
Turkiye’deki ihtiyaglarini karsilamak igin kullanilmis ve daha sonra bu borglarin bir

kismi bagis sekline dontistiiriilerek silinmistir (Agba, 1995:153-155).

SSCB Stalin’in 1953 yilinda dlmesi ile bogazlarla ilgili politikalarinda degisiklige
giderek, Montreux Anlagmasi’ni resmen tamidiklarini bildirmislerdir. Yasanan bu
gelismeden sonra 1957 yilinda Sovyetlerden de kredi alinmig ve bu kredi ile Cayirova
Cam Fabrikasi’nin kurulus ¢aligmalar1 baglamistir. Diger taraftan, Avrupali devletlerden
de dogrudan dogruya kredi alinmistir. Ingiltere’den 1957 ve 1959 yillarinda 3,3 milyon
sterlinlik Federal Almanya’dan 1960 yilinda 147 milyon DM’lik kredi alinmistir (Agba,
1995: 155).

Turkiye’nin 1950 yili sonunda 775 milyon TL olan dis borglari 1960 yili sonunda
13 kattan fazla artarak 10247,4 milyon TL’ye ulasmistir. Bu tutar, genel ve katma
biitceli idareler, iktisadi devlet tesekkiilleri ve devlet tarafindan veya devlet kefaletiyle
alinan borglarin toplamidir. Ulkenin borcu dolar cinsinden 1950 yilinda 227 milyon
iken, 1960 y1l1 sonu itibari ile dort kattan fazla artarak 1138,6 milyona ulasmistir. Borg
degerinin Tiirk liras1 ve dolar cinsinden farkli diizeyde artmis olmasinin nedeni 1958
yilinda istikrar kararlar1 ¢ercevesinde TL’ nin devaliie edilmesinden kaynaklanmaktadir

(Yasa 1971:75-76).

Tablo 2.3: 1950 ve 1960 Sonlarinda Dis Borglar

Para Birimi 1950 1960 Fark Artiy
Dolar (milyon) 277 1138,6 816,6 %411
Tiirk Liras1 (milyon) 775 10247,4 94724 %1322

Kaynak: Memduh Yasa (1971), "Devlet Borglar1" s 76.
Tablo 2.3’de Tirkiye’nin 1950 basi ve 1960 sonu itibari ile dis borcunun toplami

dolar ve lira cinsinden gosterilmektedir. 1138,6 milyon dolarlik borg {i¢ farkli kalemden

olugmaktadir. Bu borclardan 690 milyon dolar1 yani borglarin %60°lik kismi devlet
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borglari, 376,6 milyon dolar1 yani borglarin %33’{ ariyere borglar ve 72 milyon dolar1

yani borglarin %7°lik kism1 kamu sektorii kredili ithalat borg¢laridir.

Ariyere borglar, 1950’lerde ithalatin liberalize edilmesiyle ortaya ¢ikan devletle
ilgisi olmayan bor¢lardir. Bu donemde, ithalatcilar liberalizasyon listesinde olan
mallarin  bedelinin Tirk Liras1 karsiligini merkez bankasina yatirarak ithalat
yapabiliyorlardi. Ikinci Diinya Savasi sirasinda biriken giiglii altin-doviz rezervleri
sayesinde ddemeler zamaninda yapiliyor, sistem diizgiin ¢alistyor ve ithalata bir sorun
yasanmiyordu. Ancak ithalatin Oniindeki engellerin gevsetilmesiyle birlikte, ithalat
onemli Olcude artmis ve dis ticaret agig1 bliyiimiistiir. Tiirkiye’nin elinde bulunan altin
ve doviz stoku eriyince Eylil 1952°den itibaren doviz transferini durdurmustur. Sonug
olarak, siparis iizerine Turkiye’ye gonderilen mallarin bedeli saticilara 6denememis ve
karsilign Tirk Lirast olarak merkez bankasimna yatirilan ancak doviz transferinin
durdurulmastyla saticilara vadesinde ddenemeyen ithalat bedelleri "Ariyere Borglar"
olarak adlandirilmistir. Ariyere borglar, aslinda 6zel sektdr borcu iken, doviz
darbogazina girilmesi dolayisiyla doviz transferinin durdurulmasi sonucunda devlet bu
borglarin sorumlusu olmus ve bu bor¢larin anaparasini, faizini ve 1958 devaliiasyonu

sonrasi meydana gelen kur farkini genel biitceden 6demek zorunda kalmistir (Olcar,

2013:45-46).

2.7. Planh Kalkinma Yillarinda (1960-1980) Dis Bor¢lanma

1950-1960 doneminde Tiirkiye siirdiiriilebilir ekonomi kosullarini tasimayan bir
siire¢c yasamistir. Donemin baglarinda, olumlu i¢ ve dis ekonomik kosularin bir araya
gelmesiyle, ekonomide onceki doneme gore yiiksek biiylime hizina ulasmis ve sosyal
gelismeler ve degismeler saglamistir. Ancak 1954°ten itibaren tim sektorlerde biyume
yavaglamig, dis ticarette yasanan acgiklar doviz kithigina neden olmus, bircok malin
piyasasinda darliklar yasanmis, fiyatlar genel seviyesi yiikselmis ve ekonomik bunalim
yasanmistir. Bu donemde, Tiirkiye kaynaklarini zorlayarak koordinasyonsuz bir
kalkinma cabasima girdigi, kaynak kullanimini etkin bir sekilde gegeklestiremedigi ve
dis finansmani karsilayacak yeterli doviz geliri elde edemedigi i¢in ekonomik bunalima
siriiklenmistir. Bu donemi inceleyen sosyal bilimciler ekonominin plansiz ve
programsiz yiiriitiilmesini, yatirimlar arasinda koordinasyonun olmamasi ve

kaynaklarmn verimli bir sekilde kullanilmamasini yasanan ekonomik bunalimin
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nedenleri olarak gormektedir. Kamu tarafindan gergeklestirilen program ve projeler
arsinda koordinasyon saglanamamig ve yiritilen projeler saglam kaynaklara
baglanmamistir. Devlet bircok projeye ayni anda baslayarak imkanlari zorlamis ve

blylmeyi devam ettirecek yeni kaynaklar yaratamamustir (Sahin, 2016:119).

27 Mayis 1960 tarihinde tlilkede askeri rejim yonetimi ele gecirerek Demokrat
Partiyi (DP) iktidardan diislirmistiir. Askeri rejim tarafindan, iktisadi planlama
giindeme getirilmis ve askeri rejimden sonra se¢imle iktidara gelen Adalet Partisi (AP)
iktisadi planlamay1 siirdiirmiistiir. Ayrica merkez iilkelerde planlamanin yayildigi,
iktisatgilar tarafindan yeni planlama tekniklerinin gelistirildigi, Birlesmis Milletler’in
(BM) de gelismekte olan iilkelerin faaliyetlerinin arttigi ve SSCB’nin cevre Ulkelerde
etkinligini artirma girisimleri devam ettigi bir donemdir. Tirkiye’ye dis bor¢ saglayan
kesimler, kamu harcamalarini, 6zellikle de yatirim harcamalarini belli bir kalkinma
programi dahilinde yiiriitiilmesini 6nermislerdir. Ekonominin belli bir program
dahilinde diizenlenmesinin iilkeye dis bor¢ saglayan cevreler agisindan da daha
giivenilir bir ortam yaratacagina inanilmistir (Bing6l 2011:315). Bu donemde yurt ici
ve yurt dis1 faktorler ekonominin plana baglanmasinda etkili olmustur. Tiirkiye, 1970’1
yillarin ortasina kadar uluslararasi ekonomiye, serbest piyasa ekonomisine ge¢meyi
giindeme getirmemistir (Kazgan, 2002:94).

Bu donemde uygulanan ekonomi politikalari, 1950’lerde uygulanan ekonomi
politikalarina tepki niteligindedir. Liberal politikalar yerine, planli ve devletci
politikalar uygulanmigtir. Kalkinma strateji olarak ithal ikameci kalkinma stratejisi
benimsenmistir. Ulkede yasanan doviz darbogazi ve bor¢ 6deme giicliikleri dis
bor¢lanmaya kars1 tepkiler olustursa da ekonomik kalkinma ig¢in biiylik yatirimlarin
gerekmesi ve dis ticaret agiklarinin siireklilik kazanmasi dis borglanmayi giderek
artirmigtir. Ancak bu donemde yurt disindan elde edilen finansmana, planlanan
hedeflerin gergeklestirilmesi amaciyla etkin kullanilma kisit1 getirilmistir. Kalkinmanin
planl bir sekilde gerceklestirilmesi i¢in 1960 yilinda Devlet Planlama Teskilati (DPT)
kurulmus ve 15 yillik perspektif i¢inde beser yillik kalkinma planlar1 hazirlamakla
gorevlendirilmistir. 1963 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan kalkinma planlar
dahilinde dis kaynak kullanimi sinirlandirilmistir. Ayrica, yabaci kaynak kullanimina
sinirlama getirilerek, 6zel sektor kisitlanmig yabanci kaynak kullaniminin kamu sektorii

tarafindan yapilmasi planlanmistir (Olcar, 2013:47).
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Donemin basinda, dis kredi ve yardimlar ABD tarafindan saglanirken, daha sonra
savas sorunlarini ¢dzen Batili tllkeler ile birlikte OECD c¢ergevesinde kurulan
konsorsiyumlar araciligiyla dis borglar saglanmaya baslanmistir. 1962 yilinda 14 batihi
ulke bir araya gelerek Turkiye icin yardim konsorsiyumu olusturmus ayrica Diinya
Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve Avrupa Yatirim Bankasi bu konsorsiyuma goézlemci
olarak katilmistir. Konsorsiyumun amaci, borglu ve alacakli iilkeleri zaman zaman bir
araya getirerek, borclu tlkelerin ekonomik ve sosyal durumu hakkinda alacakl: tilkelere
giivenilir bilgiler saglamaktir. Bu baglamda bor¢ isteyen dlke her yil, yatirnm
programini agiklar ve borg alacagi tlkenin sorularini cevaplandirir. Konsorsiyuma uye
Ulkeler ise hangi yatirimlar1 finanse edebileceklerini arastirir. Bu arastirmalarin
sonuglarina gore borg isteyen llkeye borg verip vermeyecegine Karar verir. Borg veren
ulkenin hangi yatirimi finanse edecegine karar vermesini takiben, borg alan ulke ile borg
veren Ulke ve kuruluslar arasinda bor¢ sozlesmesi imzalanir (Acgba, 1995:159-160).
Konsorsiyum tarafindan saglanan krediler, 20-30 yil vadeli, 5-7 yil 6demesiz suresi
bulun ve %2-3 arasinda gorece diisiik faizli kredilerdir. Bu avantajlarindan dolay1
kalkinmanin finansmaninda olumlu etkiler géstermistir. Bu kredilerin olumsuz yani ise,
bagl krediler olmalarindan kaynaklanmaktadir. Krediyi veren devlet ile kuruluslar kredi
alan devletinin iktisadi ve siyasi yonden alacagi kararlar iizerinde etkili rol
oynayabilmektedir (Dogan, 2019:176). Ayrica bu dénemde Tiirkiye konsorsiyum
disinda IMF’den, Rusya’dan ve Japonya’dan finansman saglamistir (Agba, 1995:159-
160).

Tablo 2.4: BBYKP Déneminde Fiilen Kullanilan Konsorsiyum Kredileri (Milyon Dolar)

Yillar Program Proje Toplam
1963 164 84 248
1964 159 41 200
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259

Toplam 890 330 1220

Kaynak: Sait Acba (1995), “Devlet Borglanmasi” 5.160
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Tablo 2.4°de 1963-1967 Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1t (BBYKP)
doneneninde kullanilan toplam kredi miktar1 gdsterilmektedir. Bu donemde, kullanilan
toplam kredi miktar1 1 milyar 220 milyon dolar tutarindadir. Kullanilan kredinin 890

milyon dolarlik kismi1 program 330 milyon dolarlik kismi ise proje kredisi seklindendir.

Bu donemde ithal ikameci sanayilesme politikasi benimsenmis ve sanayilesmeye
oncelik verilerek sirasiyla tiiketim mallari, ara mallar1 ve yatirim mallar1 sanayilerinin
kurulmasi planlanmistir. Bu dogrultuda, yeni kurulan yerli sanayi belli bir geligme
gosterene kadar giimriik tarifeleri ve ithalat kotalar1 ile korumaci dis ticaret politikalar
izlenerek dis rekabetten korunmustur. Dolayisiyla iiretim Onceligi yurt i¢i piyasaya
verilmistir. Devlet bu donemde, hem piyasada aktif rol alarak iiretici konumunda olmus
hem de o6zel sektor girisimlerini kredi, vergi ve silibvansiyonlar ile desteklemistir.
Devlet, 6zel sektoriin yatirimer olarak girmedigi alanlara KIT’ler vasitasiyla girerek

tiretimde bulunmustur (Bing6l, 2011:318-319).

Tablo 2.5: Konsorsiyumun Sagladigi Krediler (1963-1971)

Yillar Kredi Miktar: (Milyon Dolar)
1963 225.45
1964 204.85
1965 264.96
1966 255.72
1967 257.08
1968 263.54
1969 244,74
1970 300.17
1971 294.89

Toplam 2311.40

Kaynak: UBYKP (1973-1977), s. 62
Tablo 2.5°de Tirkiye’ye yardim konsorsiyumu tarafindan 1963-1971 yillarinda

saglanan kredi miktar1 gosterilmektedir. Bu yillarda saglanan kedi miktar1 2 milyar 311

milyon dolara ulagmistir. Yillik ortalama kullanilan kredi miktar1 250 milyon dolar
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civarindadir. Kullanilan kredilerin %65’lik kismi ithalatinin finansmaninda program

kredisi olarak kullanilmistir.

ithal ikame sanayilesme politikastnin amaci, i¢ pazara ydnelik iiretim
gerceklestirmek, ithalat icin harcanmak zorunda kalinan ddvizden tasarruf etmek ve
yerli bir sanayi kurmaktir. Baslangigta otomatik doviz tasarrufu saglayan ithal ikameci
politikalar, ithalat1 ikame edecek sermaye mallari, ara mallar1 ve hammaddelerin ithal
edilmesi i¢in doviz gerektirmektedir. Bu doviz ise ya ihracat gelirlerinden ya da disg
borclardan elde edilecektir. Eger ithal ikame politikalar1 ile sermaye ve ara mallar
iretilebilirse doviz tasarrufu saglanabilir. Diger taraftan sinirh i¢ talep, isletmelerin
kapasite kullanimin1 ve blyuk yarar saglamlarini ortadan kaldirmaktadir (Kartal ve
Acaroglu, 2017:157)

[k bakista ekonominin disa olan bagimliligini zamanla azaltmas: beklenen ithal
ikameci sanayilesme politikasi, beklenenin aksine bir sonug vererek ekonominin ithalata
olan bagimliligin1 artirmistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan déneminde makro
ekonomik diizeyde pozitif ithal ikamesi gergeklesirken sonraki yillarda GSMH i¢inde
ithalatin pay1 artma egilimine girmistir. Bu olgunun arkasinda yatan tek etken, dogrudan
ve dolayl ithal gereksinimi yiiksek olan dayanikli tiikketim mallart sektoriiniin hizl
gelisme temposu degildir. Ayni derecede 6nemli olan bir diger etken, ara mallarinda
saglanan gelismelere yatirim mallar1 kesiminin yetisememesi nedeniyle yiiksek bir
biiylime temposu daima asir1 bir ithal gerektirmesinde aranmalidir. Sonug olarak, petrol
fiyatlarinin ucuz olmasi ithal mali enerji tiirlerine bagl bir sanayi yapist kurulmasina

neden olmustur (Boratav, 2019:134-135).
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Sekil 2.2°de 1960-1980 yillarinda Tiirkiye’nin gerceklestirdigi ihracat ve ithalatin
dolar cincinden degeri gosterilmektedir. DoOnenin basindan beri Tiirkiye’nin
gerceklestirdigi ihracat, ithalatin gerisinde kalmistir. 1960 yilinda 320 milyon dolar
civarinda olan ihracat, 1980 yilina gelindiginde 3 milyar dolara yaklagsmistir. 1960-1980
yallart arsinda ithalat 470 milyon dolardan 8 milyar dolara yiikselmistir. Bu yillarda
ithracat istikrarli bir sekilde artarken, ithalatta meydan gelen degisme 1970’11 yillara
kadar istikrarl iken 1970°1i yillardan sonra petrol fiyatlarinda meydana gelen yiikselme
ile birlikte ithalat hizla artmaya baslamistir. Thracat diizeyinde meydana gelen artislar,
ithalatta meydana gelen artis hizina yetisememis ve ihracat ile ithalat arasindaki makas

iyice agilmaya baglamistir.

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii’niin (OPEC) 1973 yilinda aldig: kararlar, petrol
fiyatlarin hizla yiikselmesine neden olmustur. Tiirkiye yasanan krizin ekonomiye
etkilerini, artan siyasi rekabetten dolay:1 ertelemeye calismistir. Ham petrol fiyatlar
diinyada hizli bir sekilde yiikselirken, Tiirkiye’de petrol tiirevlerinin fiyatlar1 fazla
degistirilmemistir. Bu donemde, gelismis kapitalist iilkeler petrol ithalatin1 azaltmaya
calisirken, Tirkiye’de 1970-1973 yillarinda otomotiv sektoriinde yasanan gelismeler,
petrol ithalatinin artirilmasi yoniinde baski olusturmustur. Boyle bir durumda, petrol
ithalatinin  kisilmast otomotiv sektoriiniin biiylik problem yasamasina ve lretimin
diismesine neden olacagi diisiiniilmiistiir. Bundan dolay1, tiim diinya petrol tlketimini
azaltmaya caligirken, Tirkiye’de 1972-1977 yillart arsinda petrol fiyatlart siibvanse
edilmis ve Tiirkiye’nin petrol tliketimi 10,8 milyon tondan 17,7 milyon tona yukselerek,

petroliin enerji tiiketimindeki pay: artarak %52’ye ¢ikmustir (Bingol, 2011:323-324).
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Tablo 2.6: Tiirkiye nin Petrol ve Petrol Uriinleri Ithalatimin Toplam Ithalat Icindeki Yeri ve

Ihracat Gelirlerinin Petrol ve Petrol Uriinleri Ithalatini Karsilama Oram

ithalat Petrol ve Petrol

Yillar (Milyon ihracat (Milyon Uriinleri ithalati 31 312
Dolar) Dolar) (Milyon Dolar) (%) (%)

@ ) 3) 4) 5)

1972 1.563 885 155 9.9 17.5
1973 2.086 1.317 221 10.6 16.8
1974 3.778 1.532 763 20.2 49.8
1975 4,739 1.401 812 17.1 58.0
1976 5.129 1.960 1.125 21.9 57.4
1977 5.796 1.753 1.367 23.6 78.0
1978 4,599 2.288 1.438 313 62.8
1979 5.069 2.261 1.759 34.7 77.8
1980 7.909 2.910 2.100 26.6 72.2

Kaynak: Hiiseyin Sahin “Tiirkiye Ekonomisi” 2016, s.171

Tablo 2.6’da 1972-1980 yillar1 arasinda Tirkiye’'nin gerceklestirmis oldugu
ithalat, ihracat ve petrol ve petrol iiriinleri ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 ve
thracat gelirlerinin petrol ve petrol {riinleri ithalatin1 karsilama oranlar
gosterilmektedir. 1972 yilinda petrol ve petrol triinleri ithalatinin, toplam ithalat
icendeki pay1 %9,9 iken bu oran 1973 yilinda yasanan petrol kriziyle birlikte %20’lere
kadar ylkselmistir. 1979 yilinda yasanan ikinci petrol krizinde ise, toplam ithalat
icindeki petrol ve petrol 0Orlnlerinin payr %35’lere yaklagsmistir. Toplam ihracat
gelirlerinin petrol ve petrol {irtinleri ithalatin1 kargilama oran1 1972 yilinda %17,5 iken
petrol fiyatlarinda yasanan ylikselmelerden dolayr 1979 yilina gelindiginde toplam
ihracat gelirlerinin %77,8’lik kism1 petrol ve petrol {irlinleri ithalatini ancak
karsilayabilmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen yukselme Ulkenin dretim

maliyetlerini artirmig ve ddemeler dengesi problemini ortaya ¢ikarmustir.
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Tablo 2.7: Dis Ticaret GOstergeleri:1960-1980 (Dolar)

Yillar ihracat ithalat Dis ticaret ihracatin ithalati
dengesi karsilama oram
1960 320731 468 186 - 147 455 68.5
1961 346 740 507 205 - 160 465 68.4
1962 381197 619 447 - 238 250 61.5
1963 368 087 687 616 - 319 529 53.5
1964 410771 537 229 - 126 458 76.5
1965 463 738 571 953 - 108 215 8l.1
1966 490 508 718 269 - 227761 68.3
1967 522 334 684 669 - 162 335 76.3
1968 496 419 763 659 - 267 240 65.0
1969 536 834 801 236 - 264 403 67.0
1970 588 476 947 604 - 359128 62.1
1971 676 602 1170840 - 494 239 57.8
1972 884 969 1 562 550 - 677 581 56.6
1973 1317083 2 086 216 - 769 133 63.1
1974 1532182 3777501 -2 245 319 40.6
1975 1401075 4 738 558 -3 337 483 29.6
1976 1960 214 5128 647 -3168 433 38.2
1977 1753 026 5796 278 -4 043 252 30.2
1978 2288 163 4 599 025 -2 310 862 49.8
1979 2261195 5069 432 -2 808 236 44.6
1980 2910122 7909 364 -4 999 242 36.8

Kaynak: TUIK, 2022

Tablo 2.7°de Tirkiye’nin 1960-1980 doneminde dis ticaret rakamlari
gosterilmektedir. Bu donemde hem ihracat hem de ithalat artis egilimi igindedir. Ancak,
ihracatta meydana gelen artis donem boyunca ithalatta meydana gelen artisin gerisinde
kalmustir. Thracat, ithalatin gerisinde kaldig1 icin dis ticaret dengesi siirekli acik vermeye
devam etmistir. Dénemin basinda ihracatin ithalati karsilama oran1 %68,5 iken donemin
sonuna dogru bu oran dramatik bir sekilde azalarak 9%30’lu seviyelere kadar
gerilemistir. Dis ticaret dengesinin bu sekilde bozulmasina 1970°li yillarda petrol
fiyatlarinda meydana gelen artislar neden olustur.

Ithalata bagimliligi artmasi ve ihracatta goreli durgunluga ragmen 1962-1976
yillart arasinda diizgiin ve yiiksek biiyiime saglamasinin altinda, ekonomiye Onemli
miktarda dis kaynak enjekte edilmesi yatmaktadir. Cari islemler dengesini destekleyen
bir diger gelisme ise Avrupa’da yasayan Tirk iccilerin gonderdigi dovizlerdir. 1965-
1969 yillar1 arasinda 100 milyon dolar civarinda olan is¢i dévizleri 1970’1 yillarda 1

milyar dolar1 agmis ve dis ticaret agiginin kapatilmasinda oneli bir rol oynamistir

(Boratav, 2019:136-137).
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Tablo 2.8: Turkiye 'nin Toplam Dis Borg Stoku ve Vade yapusi: 1964-1980 (Milyon Dolar)

Yillar TOplagtloll)(lj Borg Vadoeﬁzal)\ise 5(2)32131' Kisa vadeli Dis borgclar
1964 964 964

1965 1.051 1.051

1966 1.149 1.149

1967 1.286 1.286

1968 1.502 1.502

1969 1.678 1.678

1970 1.891 1.891

1971 2.177 2.177

1972 2.291 2.291

1973 2.654 2.654

1974 2.901 2.901
1975 4.291 3.256 1.035
1976 6.920 4.214 2.706
1977 10.935 4.819 6.116
1978 13.925 6.749 7.176
1979 13.439 9.883 3.556
1980 15.734 13.229 2.505

Kaynak: Onder Bingol (2011), Kiiresellesme Siirecinin Gelismekte Olan Ulkelerde Yarattigi Dis
Borg Sorunlari: Tiirkiye Ornegi, s 347.

Tablo 2.8°de Turkiye’nin 1964-1980 déneminde, toplam dis borg stoku ve toplam
dis bor¢ stokunun vade yapisi gosterilmektedir. 1964 yilindan itibaren Tiirkiye’nin dis
bor¢ stoku artarken, ozellikle 1973-1978 yillar1 arsinda yogun bir dis bor¢lanma
siirecine girilmistir. 1973 yilinda 2.654 milyar dolar olan dis bor¢ stoku 1978 yilina
gelindiginde bes kattan fazla artarak 13.925 milyon dolara yiikselmistir. Donemin
basinda alinan dis borglar orta ve uzun vadeli iken 1970’11 yillarin ortalarindan itibaren
kisa vadeli dis borglarin hizli bir sekilde artmasi dikkate degerdir. Ozellikle 1977 ve
1978 yilinda dis borclarin iginde kisa vadeli dis borglarin payr %50’y ge¢cmistir. Bu
durumun arakasinda, 1975 yilinda tekrar hayata gecirilen Dovize Cevrilebilir Mevduat
(DCM) hesaplar1 yatmaktadir. Bu uygulama ile birlikte toplam dig borg stoku iginde
kisa vadeli dis bor¢ stokun payr artmaya baslamistir. Ancak 1977 yilinda Tiirkiye,
vadesi gelen kisa vadeli borglarin1 ve faizlerini 6deyememis ve 1978 yilinda
moratoryum ilan etmistir.

1970’11 yillara kadar olumlu yonde seyreden iktisadi gostergeler bir anda terse
donmiistir. Hem diinyada hem de Tirkiye’de meydana gelen krizler ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemistir. Bu krizlerin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi,

petrol krizleri ve gelismis iilkelerden baglayarak tiim diinyaya yayilan stagflasyon
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dalgas1 gelmektedir. Yasanan bu gelismeler, gelismekte olan iilkelerin ihrag mallarinin
talep eksikliginden dolay1r ddemeler dengesi agiklarinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir
(Sakal, 2002:213).

Turkiye, 1974’de Kibris Cikarmasini gegeklestirmistir. Bu ¢ikarmayi Amerikan
ambargosu izlemistir. Ambargonun etkisiyle dis yardimlar ve krediler durma noktasina
gelmis ve nihayetinde, ilkenin ekonomik durumu bu gelismeden olumsuz y6nde
etkilenmistir (ince, 2001:209).

DCM’ler 1967 yaninda doviz sikintisina girildiginde giindeme gelmis ancak,
enflasyonun ivme kazanmasiyla birlikte, enflasyonist kredi genislemesi yarattig
gerekeesiyle 1973 yilinda sinirlandirilmistir. 1974 yilinda petrol fiyatlarinin ani sekilde
yiikselmesi hiikiimeti doviz arayisina sokmus ve DCM’ler tekrar giindeme gelmistir.
1975 yaninda hiikiimet, yabanci iilkelerde ikamet eden gergek ve tiizel kisilere
Tiirkiye’de yetkili banklarda DCM ag¢ma imkanint yeniden taninmigtir. Avrupa para
piyasalarindan yiiksek faizin cazibesine kapilip gelen DCM dovizleri; ithalatin
finansmaninda kullanilmigtir. Reel faizlerin yiksek olmasi, kur garantisinin ithalati
tesvik etmesi ve kredi genislemesine kaynaklik etmeleri, DCM hesaplarinin Tiirkiye’nin
basia biiyiik sorunlar agmasina neden olmustur. Kismen DCM hesaplar1 sayesinde,
ithal fiyatlarinda meydana gelen artisa karsi i¢ politikada tedbir alinmadan ithalat
sirdiriiliis ancak yasanan ti¢ yillik rahat, 1978 yilinda yiiksek fiyatlarla 6denmistir
(Kazgan, 2008:182-183). Tiirk Lirasi yabanci paralar karsisinda deger kaybettigi i¢in
DCM’ler devlete biiytik yiik getirmistir.

Tiirkiye’nin alistigit dis kaynak tiirlerinin durmasina ragmen, artan ithalat
hacminin bedelleri ticari krediler ve 6zellikle kisa vadeli bor¢lanma sekli olan dovize
cevrilebilir mevduat hesaplari1 (DCM) ile saglanmistir. DCM uygulamasi; Tiirk
Liras’’nin yabanci paralar karsisinda deger kaybindan dogacak zararlarin Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan karsilanacagi garanti edilerek
yabancilarin Tiirkiye’nin ticari bankalarinda belli siireli birikim hesab1 agmasidir. Bagka
bir degisle, borcun 6deme zamanina kadar gegen siirede doviz kurlarinda meydana
gelecek degismelerden dogan riskler devlet tarafindan istlenilmistir. Bu uygulamayla
yurt disinda calisan is¢ilerin tasarruflarinin yurt icine ¢ekilmesi amaclamistir. Ayrica,
uygulanan faiz oranlarinin Eurodolar piyasasindan yiiksek olmasi yabanci banklar i¢in
de bir yatirim alan1 olusturmustur. 1973 yilinda 225 milyon dolar olan DCM’ler 1978
yilinda 3 miyar 103 milyon dolara ulagmistir. Bu miktarin %90’lik kismi 250 yabanci
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bankaya %10’luk kismi ise yurt disinda ¢alisan iscilere aittir. 1978’ yilindan itibaren
O0deme giicliiklerinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle garanti miktarinda tavan getirilmis ve
DCM biiylimesi durmustur. Ayrica, DCM saglayan bankalar IMF kosullarinin kabul
edilmesini istemekteydiler (Kepenek, 2016:169).

1973 yilindan itibaren iilkede, tarim iirlinlerinin ihracati gerilemeye baglamis,
ithalat icin gerekli dovizi elde etmek zorlasmistir. Ayrica 1978 yilinda moratoryum ilan
edilmesiyle ertelenen dis borclarin vadeleri 1980°1i yillarin ilk yarisinda gelmeye
baslamistir. Tiirkiye’nin yeni bor¢ bulamamasi ya da vadesi gelen borglarini
erteleyememesi durumunda ekonominin yoOnetilmez duruma gelme ihtimali,
Tiirkiye’nin IMF, WB ve OECD gibi uluslararasi kuruluslar karsisinda pazarlik giictinii
azaltmistir. Tiirkiye’nin OECD’den ve uluslararasi piyasalardan kredi bulmak i¢in IMF
programina uyulmasi biliylikk 6nem arz etmektedir. Ayrica, 1979 yilinda petrol
fiyatlarinda meydana gelen artis ve uluslararasi faiz piyasalardaki hizli yiikselis tilkeyi
zorlu bir siirecin bekledigini gostermekteydi. Bundan dolayi, IMF tarafindan
onaylanacag1 diisliniilen 24 Ocak 1980 tarihli istikrar programi hazirlanarak serbest
piyasa ekonomisi ile disa agilma hedeflenistir. Tiirkiye, dis borg krizini ve krizden sonra
IMF ve Diinya Bankasi tarafindan dayatilan yapisal uyum programini, 1982 yilinda dis
bor¢ krizi yasayan diger gelismekte olan ilkelerden Once yasamistir. 1980°de
uygulanmaya konulan istikrar programi ile birlikte ithal ikameci politikalar terk
edilerek, piyasa mekanizmasin1 6n plana ¢ikaran ve ekonominin yavas yavas diinya
ekonomisiyle entegre olmasini amaclayan politikalar hayata gecirilmeye baslanmistir

(Bing6l, 2011:333-334),

2.8. 1980 Sonrasinda Dis Bor¢clanma

1960’11 yillarin basinda ekonomik ve siyasi bunalim sonrasinda planh kalkinma
donemi baslamistir. Planlanmadan beklenen, bunalimdan uzak bir ekonomik ve
toplumsal gelisme yakalamakti. Planli kalkinma doneminin baslangicindan 15-20 yil
sonra ekonominin tekrar bunalima siiriiklenmesi plan dis1 bir olgudur ve celiskili bir
durumdur. Celigkinin nedeni, ekonomiye planlarin degil, planlara, i¢ ve dis ekonomik
gelismelerin yon vermesinden kaynaklanmaktadir (Kepenek, 2016:191-192). Planh
dénemde, ithal ikameci politikalar uygulanarak, daha 6nce ithal edilen Urinlerin yurt
icinde iiretimi saglanarak doviz tasarrufu artirilacak ve boylece 6ddemeler dengesinde

yasanan sorunlar ¢oziilerek kalkinmaya hiz verilecekti. Ancak, 1970’li yillarin ikinci
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yarisindan itibaren yurt i¢inde ve yurt disinda meydana gelen gelismeler sonucu, ithal
ikameci politikalar tikanmis, dis ticaret dengesi aciklarit biiyiimiis, doviz darbogazi
yasanmis, iretim diismiis ve enflasyon orami yiikselmistir. Yasanan bu gelismeler,
uygulanan politikalardan vazgecilmesine neden olmustur. Ayrica, dis destek saglamak
icin uluslararast kuruluglar uygulanan ekonomi politikalarinda koklii degisikler
yapilmasini istemislerdir.

Turkiye 1970°1i yillarda siyasi istikrarsizligin da etkisiyle, yasanan sorunlarin
derinine inmeden yapay onlemler ile mevcut yapiy1 koruyarak gegistirmeye ¢alismis ve
nihayetinde cok derin ve yogun bir bunalim yasamistir. ithalatta ve iiretimde
problemlerin ortaya ¢iktigi, kitliklarin, yiliksek enflasyonun ve derin bir bunalimin
yasandig1r bir donemde Siileyman Demirel 24 Ocak 1980 tarihinde kapsamli ve
beklenmedik boyutlarda radikal bir istikrar ve liberallesme programi agiklayarak
yirtirliige koymustur. 12 Eyliil 1980 tarihinde yapilan askeri darbeden sonra kurulan
askeri yonetim de bu programi benimseyerek arkasinda durmustur. 24 Ocak karalari ile
kisa vadede Odemeler dengesi sorunlarimi ¢6zmek, enflasyonu diisiirerek istikrar
saglamak ve uzun vadede disa acilarak ihracata yonelen bir ekonomi yaramak
hedeflemekteydi (Pamuk, 2015:265).

Alman istikrar 6nlemleri kapsaminda Turkiye’de asamali bir sekilde i¢, dis ve
doviz piyasalar serbestlestirilerek, ithalat ve ihracatin oniindeki engeller kaldirilmistir.
Ayrica kamu sanayi yatirimlarindan tamamen vazgegilerek, devletin ekonomideki pay1
sinirlandirilmis ve 1989 yilinda finansal piyasalarin da tam liberallestirilmesiyle ile
birlikte istikrar tedbirleri daha derinlesmis ve genis bir boyut kazanmistir (Kepenek,
2016:191)

Istikrar programmin birinci 6nceli§i sinai mamul mal ve hizmet ihracatini
artirarak cari islemler bilanco agiklarmi kiigiiltmek ve dis borglar1 diizenli sekilde
odemekti. lkinci oOncelik, makro ekonomik istikrarin saglanarak enflasyonun
diisiiriilmesiydi. Ekonomik biliylime ise, iiclincii Oncelik icinde yer almis diger
oncelikleri gerceklestirmek i¢in feda edilebilir bir hedef olarak goriilmiistiir (Kazgan,
2008:196).

Tirkiye’de neo-liberal yapisal doniisiim veya uyum siirecinin fiili baslangic1 24
Ocak 1980 tarihli karar ve ayni yil haziran ayinda IMF ile imzalan stand-by anlagmasi
olmustur. Bu istikrar programinin, Tiirkiye’de daha &nce uygulanan istikrar

programlarindan temel farki kisa vadeli ekonomik istikrarin 6tesinde serbestlesmeye ve
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ekonominin disa agilmasina dayanan kapsamli ve uzun vadeye yayilmis bir yapisal

dontigiim programi 6ngdriilmesidir (Sonmez 2009:2526).

Tablo 2.9: Turkiye 'nin Dig Bor¢ Géstergeleri: 1980-1989 (Milyon Dolar)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Cari Denge  -3.408 -1.936 -952 -1.923  -1.439 -1.013 -1.465 -806 1.596 -961
Borg Sevisi  2.766 2.732 3.168 3.832 3.730 4.216 4685 5517 7.158 7.170
Faiz 1.138 1.443 1.565 1.511 1.586 1.753 2134  2.387 2.799 2.907

Anapara 1.628 1.289 1.603 2.136 1.907 2.208 2173 2.687 3.927 4.023

IMF . . . 185 237 255 378 443 432 240
Toplam
15734 16627 17.858 18.814 20.823 25660 32206 40326 40722  41.751
Borg¢ Stoku
Ors‘; ;’;”” 841 869 901 876 84 813 802 811 842 84,3

Kisa Vade 15,9 131 9,9 12,4 13,6 18,7 19,8 18,9 15,8 13,7

Kaynak: Sinan Sénmez, "Tiirkiye Ekonomisinde Neoliberal Doniisiim Politikalar1 ve Etkileri",

2009 s 37.

Tablo 2.9°da Tiirkiye’nin 1980-1989 déneminde cari dengesi, borg servisi, toplam
bor¢ stoku ve toplam dis bor¢ stokunun vade yapisi gosterilmektedir. Bu donemde,
1988 yili hari¢ diger yillarda dis ticaret dengesi agik vermistir. Ayrica, cari islemler
dengesinde meydana gelen acik donemin basina gore azalmistir. Tiirkiye’nin toplam dis
bor¢ stoku ise, bu donemde her yil artmaya devam etmistir. 1980 yilinda tilkenin dig
bor¢ stoku 15.734 milyon dolar iken 1989 yilina gelindiginde dis borg stoku iki kattan
fazla artarak 41.751 milyon dolar seviyesine yiikselmistir. D1s bor¢ stokunda meydana
gelen artigla birlikte toplam dis borg servis 6demeleri de artmaya devam etmistir. Dis
bor¢larin vade yapisinda ise, 1970’li yillarin ikinci yarisina gore iyilesmeler
yasanmustir. 197011 yillarin ikinci yarisinda uygulanan politikalardan dolay1 toplam dis
borg stoku i¢inde kisa vadeli dis bor¢ stoku uzun vadeli dis bor¢ stokunu ge¢mistir. Bu
donemde ise, toplam dis borg stoku i¢inde kisa vadeli dis borg stoku yaklasik %10-%20
arasinda degisirken uzun vadeli dig borcun da toplam dis bor¢ stoku i¢indeki payi
yaklasik %80-%90 arasinda degigmektedir.

1980°den sonra uygulanan diga agik kalkinma politikalar neticesinde ihracat ve
ithalat hacimlerinde artislar yasanmustir. Artan ihracat gelirleriyle Tiirkiye dis borg

anapara ve faiz 6demelerini diizenli bir sekilde 6deyerek dis kredi itibarini artirmistir.
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Bu gelismeler neticesinde, iilke ¢ok yanli uluslararasi kuruluslardan ve uluslararast 6zel
sermaye piyasalarindan borg¢lanmaya baslamigtir. Hazine ilk defa 1988 ve 1989
yillarinda Federal Almaya, Japonya ve ABD piyasalarindan, orta ve uzun vadeli kredi
saglamis ve bu akima zamanla yerel yonetimler de katilmistir. Ancak Tiirkiye’de
zaman zaman yasanan krizler, uluslararas1 para ve sermaye piyasalarindan bor¢lanma
kapasitesini olumsuz yonde etkilemis ve saglanan kredilere de yiiksek faiz ddeyerek
erisebilmistir. Daha yiiksek faizlerin édenmesinde, Standard & Poors ve Moodys gibi
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin mali givenirlilik notunu
diistirmelerin de etkisi vardir (Seyidoglu, 2016:710-711).
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Sekil 2.3: 1989-2021 Dis Borg Gostergeleri (Bin Dolar) (TCMB EDVS, 2022).

Sekil 2.3’de Turkiye’nin 1989-2021 yillar arasindaki toplam dis borg stoku, kamu
sektoriinlin dis borg stoku, 6zel sektoriin dis bor¢ stoku ve TCMB’nin dis borg¢ stoku
gosterilmektedir. 1989 yilinda iilkenin toplam dis borg stoku 40 milyar dolar civarinda
iken 2021 yilina gelindiginde toplam dis bor¢ stoku nerdeyse on kat artmis ve 442,5
miyar dolara yilikselmistir. Bu donemde, hem kamu sektoriiniin dis bor¢ stoku hem de
0zel sektoriin dis borg stoku artmigstir. 1989 yilinda yaklasik 30 milyar dolar olan kamu
sektoriiniin dig bor¢ stoku 2021 yilina gelindiginde alt1 kat artarak 180 milyar dolara
yiikselmistir. Bu donemde, kamu sektoriiniin dis borg stokunda 2001 yilina kadar ciddi
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bir artig yasanmamisg, 2004 yilindan sonra kamu sektoriiniin dis borg stoku artig trendine
girmis ve 2008 Kiiresel Finans Krizinden sonra artis hiz kazanmistir. Ozel sektoriin dis
borg stoku, 1989 yilinda kamu sektoriine gore diisiik seviyelerde iken daha sonra artarak
kamu sektorii dis bor¢ stokunun iizerine ¢ikmustir. 1989 yilinda 6,6 milyar dolar
civarinda olan &zel sektor dis bor¢ stoku 2021 gelindiginde nerdeyse otuz alti kat
artarak 236,6 milyar dolara ulasmustir. Ozelikle, 2004 yilindan sonra hizli bir artis
trendine giren 6zel sektor dis borg stoku 2017 yilindan itibaren kamu sektoriiniin aksine
azalma egilimi gostermektedir. TCMB’nin dis bor¢ stoku ise 1989 yaklasik 8 milyar
dolar iken 2021 yilinda 26 miyar dolara yiikselmisti. TCMB’nin dis bor¢ stoku
2000’lerin basindan itibaren azalma trendine girerek 2016 yilina 1.1 miyar dolara kadar
gerilemistir. Ancak 2017 yilindan itibaren TCMB’nin dis bor¢ stokunda artig egilimi

baslamistir.
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Sekil 2.4: 1990-2020 Turkiye’nin Cari Dengesi (Milyon Dolar) (TCMB EDVS, 2022)

Sekil 2.4°de Turkiye’nin 1990-2020 déneminde cari dengesi gosterilmektedir. Bu
donemde de cari denge noktasinda basar1 saglanamamistir. Bu donemde, 1991, 1994,
1998, 2001 ve 2019 yillarinda cari denge fazla vermistir. Ancak bu yillar da ekonomide
meydana gelen pozitif bir gelismeden ziyade, genellikle ekonomik daralmalarin
yasandig1 yillar oldugu i¢in cari denge fazla vermistir. Oysa, Tiirkiye ekonomisi
bliytidiigli yillarda cari denge genellikle acik vermistir. 2003 yilina kadar cari dengede
yasanan aciklar biiyiik nitelikte degilken, 2004 yilindan sonra cari denge daha fazla agik
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vermeye baslamis ve incelenen donem iginde 2011 yilinda zirveye ulasmistir. Ayrica,
2011 yili incelenen donem iginde ekonominin en fazla biiylidiigii yildir ve bu durum
ithalat ile biiylime arasinda yakin bir iliskinin oldugunu goéstermektedir. 2011 yilinda
sonra cari denge agiklar1 azalmaya baglasa da cari denge konusunda istenilen basari elde

edilememistir.
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Sekil 2.5: 1989-2021 Tiirkiye nin Dis Bor¢ Vade Yapist (%) (TCMB, D1s Borg Istatistikleri 2022)

Sekil 2.5’de Tiirkiye’nin 1989-2021 déneminde toplam borg stokunun vade yapisi
gosterilmektedir. Bu donemde, genel itibariyle orta ve uzun vadeli dis borg stoku, kisa
vadeli dig borg stokunun Uzerinde seyretmistir. 2010’lu yillarda dis borg stokunun vade
yapist diger yillara gore kisalma egilimi gosterse de 2015°den sonra uzun vadeli dis
borg stoku artmaya baslamistir. Incelenen dénemde icinde uzun vadeli dis borg stoku
1989 yilinda en fazla %87’ler seviyesinde ulagirken, 2013 yilinda ise %64’lere kadar

gerilemistir.

2.9. Turkiye’nin Dis Bor¢ Rasyolar:

Borglu tiilkeler nitelik ve ¢esitlilik agisindan farkli olsa da bu iilkelerin borgluluk
diizeyini belirlemede bazi ortak kriterler kullanilmaktadir. Bu kriterler; dis borg

stoku/GSMH, dis bor¢ stoku/ihracat, dis bor¢ servisi/ihracat ve faiz servisi/ihracat
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kriterleridir. D1s bor¢ stoku/GSMH bir iilkenin borgluluk seviyesini belirlemede en sik
kullanilan rasyolardan biridir. Bu oran, %30’un altinda ise o iilke az bor¢lu, %30-%50
arasinda ise orta derce borclu ve bu oran %50’nin tizerinde ise o iilkenin asir1 borglu
oldugu kabul edilmektedir. D1s bor¢ stokunun yiikselmesi bu orani yiikseltirken, GSMH
yiikselmesi bu orami diisiirmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi iilke kredibilitesini
diistiriirken, bu oranin diisiik olmasi {ilke kredibilitesini yikseltmektedir. Bir tlkenin
borgluluk seviyesini tespit etmede kullanilan bir diger rasyo da toplam dis borg
stoku/ihracattir. Bu oranin, %165°ten kiigiik olmasi iilkenin dis bor¢ stokunun az
oldugunu, %165-%275 arasinda olmasi {ilkenin orta diizeyde bir dis bor¢ stokuna sahip
oldugunu ve bu oranin %275’in iizerinde olmasi iilkenin yiliksek derecede bir dis borg
stokuna sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde bu oranin diisiik olmasi iilke
kredibilitesi acisindan olumlu bir gelisme iken, bu oranin yiiksek olmasi {ilke

kredibilitesi agisindan olumsuz bir gelismedir.

Tablo 2.10: Turkiye 'nin Dig Bor¢ Rasyolari: 2010-2020

D1s Bor . . Toplam D1
Yillar  Stoku (Milyon GSYI'D"Ofa'\ﬂ)"VO” (M”I;‘Orr?g‘élar) 12 (%) 1/3 (%) [.)B.o‘rg '

Dolar) Servisi/Ihracat

1) ) ®)

2010 308190 7769926 120992 39,66 254,72 76.93
2011 320626 8387628 142392 38,23 225,17 68.13
2012 356724 8805564 161948 40,51 220,27 70.87
2013 404503 9577830 167397 42,23 241,64 84.83
2014 416188 9389526 173293 44,32 240,16 82.38
2015 401968 8643167 154865 46,51 259,56 67.66
2016 406051 8696930 152645 46,69 266,01 59.30
2017 451099 8589963 169214 52,51 266,58 65.09
2018 426985 7784719 178909 54,85 238,66 52.34
2019 416163 7610044 182200 54.69 228.41 53.08
2020 433042 7199548 168387 60.15 257.17 67.82
2021 442492 815272 224691 54,3 196,94 54.17

Kaynak: TCMB EDVS, TUIK, 2022

Tablo 2.10°da Turkiye’nin 2010-2021 déneminde, dis bor¢ stoku/GSYH, dis borg
stoku/ihracat ve toplam dis borg servisi/ihracat rasyolar1 gosterilmektedir. Bu donemde,
dis bor¢ stoku/GSYH rasyosu artma egilimi gostermektedir. 2016 yilina kadar orta

seviyede borglu tlke durumuna olan Turkiye 2017 yilinda itibaren orta seviye borgluluk
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siirini asarak yliksek diizeyde borglu iilke durumuna gelmistir. Bu oranin yiikselmesine
GSYH’de meydana gelen daralma ve borg stokunda devam eden artis egilimi neden
olmustur. Dolayisiyla bu oranin diismesi i¢in Tiirkiye ya dis bor¢ stokunu azaltmali ya
da GSYH’sini artirmalidir. Dis borg stoku/ihracat rasyosu ise, Tiirkiye’nin orta diizede
bor¢lu bir {ilke oldugunu gostermektedir. 2010-2020 yillar1 arasinda belli bir oranin
yakalanmasinin arkasinda dig bor¢ stokunda meydana gelen artiglarla birlikte ihracat
diizeyinde de artiglarin yaganmasi yatmaktadir. Toplam dis borg servisi/ihracat rasyosu,
Turkiye’nin yiiksek diizeyde borglu oldugunu gostermektedir. Bu rasyo ne kadar yiiksek
ise ihracat gelirlerinin o diizeyde yiksek bolimiiniin dis bor¢ 6demelerine ayrildigini
gostermektedir. Bir iilkenin toplam dis borg¢ servisi/ihracat rasyosu %30 asmasi o
tilkenin asirt bor¢lu oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’nin bu rasyosu, 2010°Iu yillarda
%70-80 bandinda seyrederken son yillarda bu oranin %50-60 bandina gerilemesi

olumlu bir gelisme olsa da hala yiiksek seviyede seyretmektedir.
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Sekil 2.6: Merkezi Yonetim Dis Borg Odemeleri (Milyon $) (Hazine ve Maliye Bakanligi,
Merkezi Yénetim Dis Borg Istatistikleri 2022)

Sekil 2.6°da 2005-2021 yilar1 arasinda merkezi yonetimin dis bor¢ anapara ve faiz

O0demeleri gosterilmektedir. Merkezi yonetimin toplam dis bor¢ 6demeleri 2005-2007
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yillar1 arasinda nispeten daha yiiksekken 2008 yilindan sonra merkezi yonetimin toplam
dis bor¢ 6demeleri belli bir bant araliginda devam etmistir. Bu donemde toplam 197.531
milyar dolar dis bor¢ 6demesi yapilirken bu miktarin 124.465 milyar dolarin1 anapara
73.066 milyar dolarini faiz 6demesi olusturmaktadir. Bu yillar arasinda her yil ortalama
7.321 milyar dolar ana para 6demesi yapilirken 4.298 milyar dolar faiz 6demesi
yapilmistir. Bu periyotta 6denen toplam dis borcun %63’liik kismini anapara 6demeleri
olustururken %37°lik kismini faiz 6demeleri olusturmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi

politika yapicilar agisindan tizerinde diisiiniilmesi gereken bir konudur.
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Sekil 2.7: 1989-2021 Déneminde Turkiye 'nin Dis Bor¢ Rasyolart (Diinya Bankast, HMB 2022)
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Sekil 2.7°de 1989-2021 doneminde Tiirkiye’nin toplam, kamu sektorii ve 6zel
sektoriin dis bor¢ yiikiiniin GSYH’ye orani gosterilmektedir. Tiirkiye’nin toplam dis
borcunun GSYH’ye oran1 1990’larin basinda %35-%40 diizeyinde seyrederken 1994-
2001 yilinda yasanan kriz donemlerinde TL’ nin doviz karisisinda deger kaybetmesiyle
birlikte dis borcun GSYH orani sirayla %52,57-%56,30 seviyelerine kadar yiikselmistir.
1990’larin baglarindan 2001°de yasanan ekonomik krize kadar ki siiregte Tiirkiye nin
toplam dis bor¢ yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye oranmi dalgali bir seyir izlemistir. 1998
yilina kadar azalma egiliminde olan bu oran 1998 yilindan sonra tekrar artis egilimi
gostermistir. 2001 yilinda yasanan krizinden sonra 2005’¢ kadar Tirkiye’de dis
bor¢larin GSYH’ye orani azalma egilimine girmistir. Ayrica, bu donemde TL ddviz
karisisinda deger kazanirken, GSYH’ye ciddi biiylime rakamlar1 yakalanmistir. 2006-
2012 yillart arasinda Tiirkiye’nin dig borg yiikiimliiliikklerinin GSYH’ye orani belli bir
seviyede seyrederken, 2012’den sonra dig bor¢ yiikiimliliikleri tekrar artmaya
baslamistir. Tiirkiye’nin dis bor¢larinin GSYH’ye orani 2020 yilinda %60,4’e ¢ikarak
2001 yilinda yasanan ekonomik kriz déonemlerindeki borg¢ yiikiiniin iizerine ¢ikmustir.
Bu donemde, kamu sektoriiniin dis bor¢ rasyolar1 ile Tirkiye'nin toplam dis borg
rasyolar1 2004 yilina kadar benzer bir trend sergilemislerdir. 1989-2003 yillar1 arasinda
kamu sektoriiniin dis borg yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye oran1 %20-%27 seviyesinde
seyredenken, 2003 yilindan sonra 2008 yilina kadar kamu sektoriiniin dis borg
yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye orani azalma egilimine girmis ve %27’li seviyelerinden
%10’lara kadar gerilemistir. Ancak, 2008-2012 yilar1 arasinda belli bir diizeyde
seyreden kamu sektoriiniin dis bor¢ ylikiimliiliikklerinin GSYH’ye orani1 2008 yilinda
yasanan Kiiresel Krizden sonra artmaya baslamis ve 2012 yilindan sonra bu artis hiz
kazanarak 1989-2002 yillar1 arasindaki yiiksek seviyelere tekrar ulasmaya baglamstir.
Tiirkiye nin toplam dig borg yiikiimliiliiklerinde oldugu gibi kamu sektoriiniin dis borg
yiikiimliiliikleri de kriz doneminde TL’nin deger kaybetmesiyle birlikte 1994 ve 2001
yillarinda bir sigrama yasanmistir. Bu donemde, 0©zel sektériin dis  borg
yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye orani ise kamu sektorine gore daha istikrarli bir seyir
izlemistir. Baska bir deyisle, Ozel sektoriin ilgili dénem boyunca dis borg yiikiinde
meydana gelen artis ve azalislar kamu sektoriine gore daha istikrarlidir ve ayn1 zamanda
bir artis egilimindedir. Ozel sektdriin dis borcunun GSYH’ye orani 1989 yilinda %6
seviyesinde iken, 2021 yilinda bu oran yaklasik %30’lara kadar yiikselmistir. 2001

krizine kadar artan 6zel sektoriin dis borg yilikiimliiliikleri, kamu sektoriiniin dig borg
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yiikimliiliiklerinde meydana gelen gelismelere paralel olarak 2005 yilina kadar azalma
egilimi gostermistir. 2005-2017 yillar arasinda tekrar bir artis trendine giren 6zel sektor
dis bor¢ yilkiimliiliklerinin GSYH oran1 2017’den sonra yasanan ekonomik ve siyasi
gelismelere bagli olarak azalma egilimine girmistir. Ancak, 2017 den sonra 6zel sektor
dis borg yikiimlUluklerinin GSYH’ye oraninda bir azalma meydana gelse de kamu

sektorilin dis borg yiikiimliiliiklerinde artiglar yagsanmaya devam etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

Dis borglar, alindiginda ekonomiye kaynak transferi sagladigi i¢in ekonomide bir
rahatlama saglarken 6deme sathasinda bir takim ekonomik dar bogazlara neden
olmaktadir. Bundan dolayi, yurt disindan saglanan finansmanin ana para ve faiz
6demelerinde sorunlarin yaganmamasi i¢in bu finansman kaynaginin Uretken ve verimli
alanlarda kullanilmasi 6nemlidir. Baska bir deyisle, yurt disindan saglanan kaynaklarin
uretken olmayan alanlarda ve tlketim harcamalarinin finansmaninda kullanilmasi
durumunda borcun 6deme safhasinda sorunlarinin yasanmasina neden olmaktadir.
Aliman dis borglar, iilkenin doviz giderini azaltict ya da doviz gelirini artirict
yatirimlarinin  finansmaninda kullanilmamissa, borcun kapatilmasi i¢in yeniden
borglanma yoluna gidilmektedir. Bu durum ise Ulkeyi bir borg kisir dongiisiiniin igine
sokmaktadir. Dolayisiyla, dis bor¢glanma yoluna giderken fayda ve maliyet analizi iyi
yapilmalidir. Eger alinan borcun maliyeti, elde edilecek fayday: asiyorsa dis bor¢lanma

tercih edilmemelidir.

Literatiirde dis borcun bilylime tizerindeki etkisini ampirik olarak inceleyen birgok
calisma bulunmaktadir. Bu calismalarda, farkli iilke ve iilke guruplarinda dis borg
biiylime iligkisini test etmek i¢in farkli donemlerin ve ¢esitli ekonometrik yontemlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Yapilan analizlerde biiylimeyi temsilen GSMH, GSYH, kisi
bast GSYH ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri kullanilirken, dis bor¢lanmay1
temsilen dis bor¢ stoku, dis borg servisi ve diger kontrol degiskenler kullanilmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde dis bor¢lanma ile ilgili yapilan ampirik calismalar
Ozetlenecek, ¢alismanin analiz kisminda kullanilan ekonometrik yontemler teorik olarak
aciklanacak, analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiki bilgileri verilecek
ve son olarak analiz kapsaminda kullanilan toplam, kamu ve 6zel sektor dis borg stoku

degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi analiz edilecektir.

3.1 Literatiir Taramasi

Cunningham (1993), 1971-1987 yillar1 arasinda agir bor¢ yiikii altindaki 16
gelismekte olan iilkende, bor¢ yiikii ile ekonomik biiylimesi arasindaki iligkiyi panel

regresyon analiz yontemleri kullanarak incelemistir. Calisma araligi 1971-1979 ve
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1980-1987 yillart seklinde farkli donemlere ayrilarak dis borg¢ yiikii ile ekonomik
biiylime arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen bulgular 1971-1979 yillar1 arasinda
dis borg¢ yiikiinliin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir.
1980-1987 yilar1 arasinda datalarda eksiklikler bulundugu i¢in degiskenler arasinda

kesin bir sonuca varilamamaistir.

Chowdhury (1994), dis bor¢ ve ekonomik yavaslama arasindaki neden-sonug
iligkisi hakkindaki mevcut tartismay1r ¢ozmek amaciyla, 1970-1988 periyodunda
gelismekte olan Asya ve Pasifik (Banglades, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney
Kore, Sri Lanka, Tayland) iilkelerine iliskin verilere Granger nedensellik testi
uygulamistir. Elde edilen testlerin sonuclari, gelismekte olan iilkelerin dis bor¢larinin
ekonomik yavaglamanin bir nedeni degil, bir semptomu oldugu seklindeki Bulow-
Rogoff 6nermesinin reddedildigini gostermektedir. Sonuclar 1s18inda, bu makale ayni
zamanda es zamanli bir denklem sistemi i¢cinde kamu ve 6zel dis borg birikimi, sermaye
birikimi ve iiretim arasindaki karsilikli iligkilerin baglantistni da incelemektedir.
Sonuglar, kamu ve 6zel sektor dig bor¢larinin GSMH {izerindeki etkilerinin kiigiik ve
ters isaretli oldugunu, buna karsin GSMH’de bir artisin kamu ve 6zel sektor dis
borglarin1 6nemli Ol¢iide artirdigini gostermektedir. Bu bulgular, Bulow-Rogoff’un
gelismekte olan iilkelerin dis borglarinin ekonomik yavaslamanin birincil nedeni
olmadig1 6nermesini desteklemektedir. Iki iilkenin sonuglari, GSMH biiyiime orani ile
dis borg birikim orani arasinda bir geri besleme (¢ift yonlii) iligkisinin var oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar 1s1ginda, ekonomik biiyiime ile dis bor¢ arasindaki
potansiyel nedensel iligki hakkinda herhangi bir genelleme yapmak dogru degildir. Bu
nedenle, dis bor¢ yiikiiniin hafifletilmesine ve ekonomik buyimenin desteklenmesine
yonelik bir toparlanma politikas1 tasarlanirken, gelismekte olan her iilkenin durumunu

ayr1 ayr1 ele almak gerekmektedir.

Fosu (1999), 1980-1990 donemi igin Sahra Alt1 Afrika’da (SSA) dis borcun
ekonomik blylme Uzerindeki etkisini arastirmak i¢in artirilmig bir tiretim fonksiyonu
kullanmistir. Calismada, dis borcun yatirim diizeyi iizerinde ¢ok az olumsuz bir etki
gostermesine karsin ekonomik bilylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ve biiytimenin dis
kaynak kullanilmamasi1 durumunda %350 daha yiiksek olacagi ortaya koyulmustur.
Ayrica calisma, dis borc ile ekonomik biiylime arasindaki negatif iligkiyi sorgular.

Onceki ¢alismalarda ortaya konulan verimlilikteki énemli diisiisii, kismen bu dis borg
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yiikiinden kaynaklanabilecegini savunmaktadir. Bu c¢alisma, yatirim oranlar
etkilenmeden kalsa bile, bor¢ yiikiiniin azaltilmasinin SSA’daki ekonomik buyumeye

onemli Olgiide katkida bulunabilecegini 6ne siirmektedir.

Lin ve Sosin (2001), 1977-1996 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda, Afrika tilkeleri,
Latin Amerika iilkeleri, sanayilesmis tilkeler, Asya tlkeleri ve diger gelismekte olan
iilkeler olarak kategorize ettikleri 77 iilkede kamu borcu ile kisi bagina gelir arasindaki
iliskiyi kesit veri analiz yoOntemiyle incelenmislerdir. Analiz sonuglari, Afrika
ulkelerinde dis bor¢lanmanin kisi bagina geliri negatif bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Sanayilesmis ve Latin Amerika {iilkelerinde ise bu iliski Afrika iilkeleri
ile benzer olmakla birlikte katsayilar istatistiki agidan anlamsiz bulunmustur. Asya ve
diger gelismekte olan iilke grubunda ise dis bor¢lanma kisi basma geliri pozitif
etkilemesine ragmen katsayilar istatistiki agcidan anlamsiz bulunmustur. Sonuglar, dis
bor¢larin verimli bir sekilde kullanilmasinin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Dis
bor¢larin kullanim ve yonetimi dikkatli bir sekilde yapilmazsa ekonomik biiylimeyi

olumsuz bir sekilde etkileyecegini géstermektedir.

Karagol (2002), dis borg servisi, sermaye stoku, isgiicii ve beserl sermaye ile
ekonomik biliyiime degiskenleri arasindaki iliskileri incelemistir. 1960-1996
periyodunda yillik verilerin kullanildig1 calismada, degiskenler arasindaki iliskiler VAR
modeli ile incelenmistir. Degiskenler arsindaki uzun dénemli iliskileri incelemek i¢in
uygulanan Johansen- Juselius Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, dis borg servisi
ekonomik biiyiimeyi hem kisa donemde hem de uzun donemde negatif bir sekilde
etkilemektedir. Orneklem doneminde beseri sermaye ekonomik biiyiime ile uzun
donemde denge iliskisine sahip gibi goriinmektedir, hata diizeltme modeli tahminleri,
beserl sermayesinin kisa donemde ekonomik biiylimenin 6nemli bir belirleyicisi
olmadigini acikga gostermektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore de dis borg
servisinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii negatif nedensellik iligkisi

bulunmustur.

1969-1998 doneminde yillik verilerin kullanildigi ¢aligmada, Pattillo vd. (2002)
gelismekte olan 93 iilkeden olusan genis bir panel veri setini kullanarak, dis borcun
bliylime iizerindeki, dogrusal olmayan etkilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgular
sunlardir: 1) Dis borcun kisi basina biiyliime Ttzerindeki etkisi, ortalama dis borg

stoku/ihracat %160-170 ve dis bor¢ stoku/GSYIH %35-40’m1 asan borg seviyeleri igin
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negatiftir. ii) D1s borcun ikiye katlanmasi, kisi bagina biiylimeyi yaklasik yartya yakin
yavaglatmaktadir. D1s borglu iilkeler arasinda dig borcun ihracata oran1 %100’iin altinda
ve %300’lin {izerinde olan iilkeler arasinda kisi basina biiylime farki yillik %2’nin
tizerinde oldugu goriilmektedir. iii) Yiksek bor¢, hacminden =ziyade, yatirimin

verimliligini diislirerek biiylimeyi azaltmaktadir.

Ayadi ve Ayadi (2008), tarafindan Neoklasik biiyiime modeli, dis borcun Nijerya
ve Giliney Afrika ekonomisinde biiyiime ve yatirnm iizerindeki dogrusal ve dogrusal
olmayan etkisini aragtirmak i¢in kullanilmigtir. 1980-2007 yillarin1 kapsayan ¢aligmada
hem siradan en kiigiik kareler (OLS) hem de genellestirilmis en kiiglik kareler (GLS)
yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, dis borcun hem Nijerya’da hem de Giiney
Afrika’da biliyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte,
Giliney Afrika, biiylimeyi tesvik etmek i¢in dis kredilerin yonetilmesinde Nijerya’dan

daha iyi performans gostermistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), tarafindan yapilan ¢alismada 1968-2005 doneminde
yillik veriler kullanilarak Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisi ele
alimmugtir. Calismada, bagimli degisken; GSMH bagimsiz degiskenler ise, sabit sermaye
yatirimlari, niifus artis hizi, dis borg servisi, egitim harcamalarinin biit¢e i¢indeki pay1
ve disa agiklik oranidir. Regresyon analizinden elde edilen bulgular Tiirkiye’de dis
borglar ile ekonomik biliylime arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.
Ulasilan bu sonuglar ilgili donemde Tiirkiye’nin borg¢ fazlasi sorunu ile kars1 karsiya

oldugunu ortaya koymaktadir.

Uysal vd. (2009), Turkiye ekonomisinde dis borglanma ile biiyiime arasindaki
iliskiyi birim kok testi, vektor otoregresif model, koentegrasyon testi ve Granger
nedensellik testi yardimiyla 1965-2007 doneminde yillik verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Koentegrasyon testinin sonuglari, dig bor¢lanma ve ekonomik biiylime
degiskenlerinin uzun dénemde esbiitiinlesik olduklarin1 yani birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir. Granger nedensellik testi sonuglar1 ise dig borglardan ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligskisi oldugunu gbstermektedir. Elde edilen
bulgular hem kisa donemde hem de uzun dénemde dis borglarin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu sonuglar, dis borclarin tiimiiyle {iretken
alanlarda kullanilmadigini ve verimsiz alanlarda yapilan harcamalar1 finanse etmek igin

kullanildigin1 ortaya koymaktadir.
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Turkiye ekonomisi i¢in 1990 — 2009 doneminde g¢eyreklik verilerin kullanildig
calismada Celik vd. (2010) i¢ borg¢lanma ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi birim kok testleri, es biitiinlesme testi ve regresyon analizi kullanarak
analiz etmislerdir. Degiskenler asinda uzun doénemli iligki tespit edilemedigi ig¢in
regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, i¢c bor¢ stokunda
meydana gelen artislar GSYH’yi pozitif yonde etkilerken dis bor¢ stokunda meydana
gelen artislar GSYH’yi negatif yonde etkilemektedir. Yani i¢ bor¢ stokunda meydana
artis ekonomik biiylimeyi artirirken, dis bor¢ stokunda meydana gelen artis ekonomik

biliylimede azalmaya sebep olmaktadir.

Cogiircii ve Coban (2011), Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini
1980 — 2009 déneminde yillik veriler kullanarak analiz etmislerdir. Regresyon analizi
ve Johansen egbiitiinlesme testinden faydalanilan ¢alismada, Tiirkiye’de dis borglarin ve
niifus artis hizinin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaistir.
Bu durum, ekonomik biiyiimeyi artirmak icin yabanci kaynaklardan ziyade yerli

kaynaklar1 kullanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Atique ve Malik (2012), tarafindan yapilan ¢alismada 1980 — 2010 periyodunda i¢
ve dis borclarin Pakistan’in ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkisini Siradan En Kii¢iik
Kareler (OLS) yontemi, Birim Kok ve Esbiitiinlesme testlerinden faydalanarak
incelenmislerdir. Bulgular, i¢ ve dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda ters yonlu bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica elde edilen sonuclar, dis bor¢lanmanin
ekonomik biliylimeyi i¢ bor¢lanmaya nispeten daha fazla yavaglattigini ortaya
koymaktadir. Bunun arkasinda, dis borcun bor¢ 6demelerinin doviz olarak ddenmesi
gerekmesi ve alacakli {ilkelerin para birimine kiyasla Pakistan rupisinin degerinin zayif
olmast yatmaktadir. Yani dis borg, i¢c borca gore ekonomiyi daha fazla

yavaglatmaktadir.

Ertas ve Nur (2013), tarafindan 1990-2010 doéneminde yikselen 8 piyasa
ekonomisin (Cin, Hindistan, Endonezya, Turkiye, Meksika, Brezilya, Arjantin ve
Giliney Afrika Cumhuriyeti) yillik verileri kullanilarak dig bor¢ stoku ve biiyiime
arasindaki iligkiler panel veri analiz yontemlerinden faydalanarak incelenmistir. Elde
edilen ampirik bulgular, ekonomik biiytime ile dis bor¢ stoku arasinda ters yonlii bir
iliskinin oldugunu gdostermektedir. Degiskenler arasindaki uzun donem regresyon

katsayis1 -0,07 bulunmustur. Bu katsay1 dis bor¢ stokunda meydana gelen %1 artigin
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ekonomik blyimeyi %0,07 azalttigini gdstermektedir. Ortak liskili Etkiler Modeli
(CCE) yaklasimindan elde edilen her bir yatay kesit birimine ait regresyon katsayilarina
gore, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski pozitif iken diger 6 lilke de dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum 6 iilkenin borg fazlasi sorunu ile karsi

karsiya olmalarina baglanmstir.

Celik ve Direkei (2013), Tiirkiye’de 1991-2010 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda
dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisini ele almislardir. Yapilan regresyon analizi
sonucuna gore, dig bor¢ stoku ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi tespit etmek i¢in yapilan es biitiinlesme
analizi sonuglar1 da uzun dénemde dis borglar ile biiylime arasinda negatif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yoniin
tespit etmek icin uygulanan Granger nedensellik testi sonuglarina gore de dis borgtan

ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Shabbir (2013), tarafindan yapilan ¢aligmada 1976-2011 doneminde yillik veriler
kullanarak 70 gelismekte olan iilke 6rnekleminde dis borg, dogrudan yabanci yatirimlar,
sabit sermaye olusumunun ve disa aciklik ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun
donemli iliski arastirilmistir. Calisma, dis bor¢ stokundaki artisin, dis borg
yliktimliiliiklerini karsilamak i¢in mali alam1 daralttigim1 ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi negatif bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica dis borglar
tilkedeki 0Ozel sabit sermaye olusum seviyesini de diisirmektedir. Yatirimlarin
ekonomik biiylime tizerindeki roliinii arastirirken hem dogrudan yabanci yatirimlarin
hem de sabit sermaye olusumunun, bu ekonomilerin biiylimesine yardimci oldugu,
acikligin  ise gelismekte olan ekonomilerin refahina katkida bulundugunu

gostermektedir.

Akan ve Kanca (2015), 1980-2013 donemini kapsayan c¢alismalarinda yillik
verileri kullanarak dis borglanma, biiylime ve enflasyon arsindaki iligkileri ele
almigladir. Calismada uygulanan Granger nedensellik testi sonuclari, biiylimeden
enflasyona ve dis bor¢lanmaya dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Varyans ayristirma sonuglart ise dis borglardaki herhangi bir

degismenin enflasyon oranmi {izerinde anlamli bir etki yarattigina isaret etmektedir.
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Ayrica etki tepki fonksiyonlari, biiylime oranindaki bir sokun dis borglar lizerinde giiglii

bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Gurdal ve Yavuz (2015), 1990M1-2013M12 doénemini kapsayan g¢alismalarinda,
aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve dis borg iliskisi zaman serisi
analiz yontemleri kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan ekonomik biiyiime
degiskeni aylik bazda hesaplamadigi i¢in ilgili degiskenin yerine sanayi tiretim endeksi
degiskeni kullanilmistir. Bu kapsamda degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin var
olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilan Gregory-Hansen Egbiitiinlesme testi
sonuglarina gore, dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasinda es biitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore, ekonomik biiyiimeden dis
bor¢clanmaya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Elde edilen bulgulara

gore, ekonomik biiylimedeki %1°lik bir artis dis borcu %0,0013 artirmaktadir.

1970-2007 periyodunda yillik verilerin kullanildigi ¢alismada, Siddique vd.
(2016) tarafindan 40 agir borglu yoksul tilkenin (HIPC) dis borg yiikiiniin, bir {ilkenin
GSYiH'sini ne &lgiide etkiledigini analiz etmek icin ARDL modelinin panel veri
tahmini kullanilmistir. Ayrica, bu iilkelerde sermaye olusumu, ticaret ve niifus artiginin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri de incelenmistir. Analiz sonuglar, GSYIH ve mal
thracat1 biliylimesinin 2000°den bu yana hizli sekilde arttigini, bor¢ seviyelerinin ise
2000°den bu yana diistiigiinii ortaya koymaktadir. Ozellikle, bu iilkelerdeki borg
biiylime orani 1970’ten beri diigmekte ve 2000°den beri biylk olglide negatiftir.
Tahmin sonuglari, ilk olarak, sermaye olusumunun GSYIH igindeki paymin, uzun
vadede oldugu kadar kisa vadede de HIPC’nin GSYIH’leri tizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Ikinci olarak, borcun GSYIH igindeki payr uzun vadede
oldugu kadar kisa vadede de olumsuz bir etki yaratmaktadir. Uciinciisii, uzun vadede,
GSYIH nin yiizdesi olarak mal ticaretinin GSYIH {izerinde olumlu bir etkisi vardir.
Dordiincii ve son olarak, niifus artigi, muhtemelen isgiicii/beseri sermaye etkilerinden

dolay1 HIPC’lerdeki ekonomik buytume tzerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Agir (2016), 1970-2014 doneminde yillik veriler kullanarak Tirkiye’de dis
borglanma ve ekonomik bilylime iliskisini zaman serisi yontemleri kullanarak analiz
etmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek i¢in es biitiinlesme
testleri yapilmis, nedenselligi incelemek icin de dogrusal, dogrusal olmayan ve

asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. Nedensellik analizlerinin sonuglar1 dis
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bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigini gosterirken, asimetrik
nedensellik dis borglardan ekonomik biiylimeye tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
ve dis borglarda yasanan negatif gelismelerin negatif biiylimenin nedeni oldugunu

gostermektedir.

1990-2014 doneminde yillik verilerin kullanildigi ¢alismada, Chaudhry vd. (2017)
secilmis 25 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, dis borg ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. FMOLS yOnteminin
kullanildig: ¢aligmada elde edilen bulgular, dogrudan yabanci yatirimlar ile dis borglarin
ekonomik biiylime ilizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Ayrica, dogrudan yabanci yatirnmlardaki bir birimlik artis ekonomik biiyiimeyi 4.03
birim artirirken dis borglanmadaki bir birimlik artis ekonomik biiylimeyi 2.13 birim
artirmaktadir. Johansen Fisher panel esbiitiinlesme testi sonuglari, agiklanan ve
aciklayict tiim degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ortaya

koymaktadir.

Okon ve Monday (2017), 1986-2016 doneminde yillik zaman serisi verilerini
kullanarak Nijerya’daki dis borg, yoksulluk ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi ¢ok
degiskenli bir regresyon yaklagimi kullanarak analiz etmisleredir. Analiz sonuclar1 dig
bor¢clarin emek ve sermayenin iiretkenligi lizerine olumsuz etki ederek, ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Dis borg servisi ile ekonomik
bliylime arasinda pozitif iliski olsa da bu iliski 6nemsiz bir iligkidir. Ayrica, doviz kuru
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli iliski vardir. Son olarak bu ¢aligmanin
bulgular1 kisi bagina gelir ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Nijerya, niifusunun en az yarist yoksulluk
icinde yasamakta ve yapilan anketlerde bu kitlenin {lkede olusturulan cesitli

yoksullukla miicadele programlarindan fiilen yararlanmadigin1 gostermektedir.

Oztiirk ve Cmar (2018), 1975-2016 periyodunda yillik veriler kullanilarak
Tiirkiye’de kamu dis bor¢lart ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi zaman serisi
analiz yontemleriyle incelemislerdir. Yapilan birim kok analiz sonuglari, degiskelerin
her birinin I(1) oldugunu ortaya koydugu i¢in degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiyi test etmek i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Test sonuglari,
kamu dis bor¢clanmasi ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iliskinin

bulundugunu gostermektedir. Uzun donem katsayilart DOLS tahmin teknigi ile tahmin
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edilmis ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
tespit edilirken, tasarruflar ve enflasyon ile biiyiime arasinda negatif ve anlamli bir

iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Kharusi ve Ada (2018), tarafindan 1990-2015 doneminde yillik veriler
kullanilarak Umman’da biitge aciklarin1 finanse etmek i¢in almnan dis borglar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkiyi tespit etmek icin Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir
testi ve kisa donemli iligkiyi tespit etmek i¢in Error Correction Mechanism (ECM)
kullanilmistir. ARDL smir testi sonuglar1 dis borglar ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli iligskinin oldugunu gostermektedir. Kisa donemde ise dis borglar
ekonomik biiylimeyi olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Ayrica, dis borglar ozel
yatirimlart dislamakta ve ekonomik biiylimeyi engellemektedir. Bu bulgular, dis
borglarin ekonominin katma degerli sektorlerine kanalize edilmedigini ve biiylime
performansii  olumlu yonde etkilemek igin optimum sekilde kullanilmadigini

gostermektedir.

Yildiz (2019), 1998:Q1-2017:Q4 doneminde ¢eyreklik veriler kullanarak dis
bor¢lanma, cari islemler dengesi ve ekonomik biiyltime arasindaki iligkileri zaman serisi
yontemleri uygulanarak analiz etmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi
tespit etmek icin kullanilan Johansen es biitiinlesme testi sonuglarina gore, dis
borglanma, cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli iligki
bulunmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore de dis borg stoku ile GSYH
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, cari iglemler dengesinden GSYH

ve dis borg stokuna tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Joy ve Panda (2019), Hindistan’da 1980-2017 doneminde yillik zaman serisi
verilerini kullanarak, dis borcun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi kontrol etmek igin
Johansen es biitiinlesme testi, kisa donem ve uzun dénem iligkisini g6zlemlemek igin de
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Es
biitiinlesme testi sonug¢larindan dis borg, dis borg servisi, gayri safi yurt i¢ci sermaye
olusumu, yurt i¢i tasarruflar, kalkinma harcamalari, kalkinma dis1 harcamalar, ihracat,
GSYIH deflatérii ve dogrudan sermaye girisi arasinda uzun dénemli iliskilerin var

oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi sonuglarina
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gore de dis borg ile ihracat arasinda uzun donemde nedensellik iligkisi olmamakla

birlikte, kisa donemde nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Govdeli (2019), 1970-2016 periyodunda yillik veriler kullandigi ¢alismasinda, dis
bor¢ stoku, disa agiklik ve tiiketici fiyat endeksinin ekonomik biiyiime ile iligkisini
zaman serisi analiz yontemlerini kullanarak arastirmistir. Yapilan analiz kapsaminda
once serilerin duraganligi ADF birim kok testi ile sinanmis ve ARDL es biitiinlesme
sinir testi yaklagimini ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore, uzun dénemde dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasinda %1
onem diizeyinde pozitif bir iliski vardir. Ancak uzun donemde disa agiklik ve tiiketici
fiyat endeksi ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir.
Benzer sekilde, kisa donem de dis bor¢ stoku ekonomik biiyiimeyi pozitif bir sekilde
etkilerken, disa agiklik ve tiiketici fiyat endeksi ekonomik biiylimeyi negatif bir sekilde
etkilemektedir.

Zhang vd. (2020), Asya’dan secilmis 18 gelismekte olan ekonomide ve gecis
ekonomilerinde 1995-2019 yilar1 arasinda kamu sektorii ve 6zel sektor dis borglari ile
ekonomik biiyime arasindaki nedensellik iliskisini incelemisleredir. Panel veri analiz
yontemlerinin kullanildig1 ¢alismada, Granger nedensellik testi sonuglari, toplam dis
borg, kamu dis borcu ve 6zel dis borg ile ekonomik biiylimeye arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sonuglar ilk olarak dis bor¢ ile ekonomik biiylime
arasindaki kisa ve uzun vadede nedenselligin varligini ve ikinci olarak da dis borgtan
ekonomik biiyiimeye ve ekonomik biiylimeden dis borca kadar uzanan iki yonli
nedenselligin varligi1 gdstermektedir. Bu calismanin sonuglari, gelismekte olan
ilkelerin makro ekonomik sorunlarla karisi karsiya kalmamalar1 i¢in bor¢ yonetimini,
iretken sektorlere yatirirm yapmayi, yurt i¢i tasarruflart artirmayi, disa bagimlilig

azaltmay1 ve uluslararasi ticarete odaklanmay1 6nermektedir.

Saungweme ve Odhiambo (2020), Giiney Afrika ekonomisi igin 1970-2017
yillarin1 dikkatle alarak, ARDL es biitlinlesme sinir testi yaklagimini ve Granger
nedensellik testini kullanarak kamu borcu, kamu bor¢ servisi ve ekonomik biyime
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Ampirik sonuglar, kisa dénemde ekonomik
bliyimeden kamu borcuna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Guney Afrika’da kamu borcunu harekete gegiren seyin ekonomik

biliylime oldugu ve incelenen zaman diliminde kamu borcunun ekonomik biiyiimeye
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duyarli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, calismada hem kisa hem de uzun
donemde kamu borg servisi ile ekonomik bilyiime arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisi saptamamuistir.

Akdugan ve Yildiz (2020) tarafindan yapilan galismada 1970-2018 periyodunda
yillik veriler kullanilarak “Kirilgan Besli” olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Glney Afrika ve Tilrkiye’de dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iliskisi
VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki iligskinin yOniini
belirlemek i¢in Granger nedensellik testi ve nedensellik testinin sonuglarini desteklemek
icin etki — tepki ve varyans ayristirma analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgular sunlardir: i) Brezilya’da dis borg stoku ile GSYIH arasinda cift yonlii
nedensellik olmasina ragmen dis bor¢ stokunun biiylime {izerindeki etkisinin daha fazla
oldugu goriilmektedir. ii) Endonezya ve Hindistan’da dis borg stoku ile GSYIH arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamuistir. ii) Tirkiye ve Giiney Afrika’da dis
bor¢ stokundan GSYH’ye tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmis ve bu durum bu

ilkelerde dis bor¢clanmanin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini gostermektedir.

Silva (2020), 19992019 periyodunda geyreklik veriler kullanarak ¢zel ve kamu
sektorii dis borcunun Portekiz’in ekonomik biiylimesi iizerindeki olasi etkilerini zaman
serisi ve regresyon analizi kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular, dis borg
artisinin  verimlilik, yatinm ve kisi basina katma degeri dis borgtaki artis kadar
artirmadigimi gostermektedir. Bu donemdeki dis bor¢ artisinin, dis ticaret agigr ve
negatif faiz dig1 gelir hesabini fonlamak i¢in kullanildig1 anlasiimaktadir. Ayrica 6zel
sektor ve kamu sektorii dig borcu kamu yatirimini artirirken 6zel sektor dis borcu, 6zel
yatirima zarar vermistir. Dolayisiyla dis borg, ekonomik biiylimeyi olumlu ve 6nemli

Olgiide artiracak sekilde tahsis edilmemistir.

3.2. Veri Seti ve YOntem
3.2.1. Veri Seti

Tirkiye’de yurt i¢i tasarruflar arzulanan yatirimlar1 gergeklestirme noktasinda
yeterli diizeyde degildir. Dolayisiyla milli geliri artirmak, kalkinmay1 gergeklestirmek
ve bliyiik yatirim projelerini hayata gegirmek i¢in dis bor¢lanmaya bagvurulmaktadir.

Dis borglarin artmas1 ise makroekonomik degiskenler iizerinde birtakim etkiler
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yaratmaktadir. Yurt disindan saglanan kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi tilke
ekonomisini olumlu ydnde etkilerken, yurt disindan saglanan kaynaklarin etkin bir
sekilde kullanilmamasi ise iilke ekonomisini olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu arastirmanin temel amaci, dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi belirlemektir. Bu c¢alismada, standart {iretim fonksiyonu kullanilarak
Tiirkiye’nin toplam dis borg¢ stoku, kamu sektoriiniin dis bor¢ stoku ve 6zel sektoriin dig
borg stoku ile ekonomik bliylime arasindaki iliski incelenmektedir. Bu dogrultuda 1989-
2021 donemini kapsayan 33 yillik veri seti kullanilmistir. Calismanin analizinde,

EViews 11, Gauss 6 ve Rat 8 paket programlar kullanilmistir.

Tablo 3.1: Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklart

Degiskenler Aciklama Veri Kaynagi
LGDP Reel kisi bast gelirin dogal Diinya Bankas1 (WB)
logaritmasini gostermektedir
GFCF Briit sabit sermaye olusumunun Diinya Bankasi (WB)
GSYH’ye oranin1 gostermektedir.

LF Is  gilicine katllm  oranim Diinya Bankas1 (WB)

gOstermektedir
EXPT Mal ihracatinin GSYH’ye oranini Diinya Bankasi (WB)
gostermektedir. Merkez Bankasi (TCMB)

TD Tiirkiye’nin  toplam dis  bor¢  Hazine ve Maliye Bakanligi
stokunun GSYH’ye oranin (HMB)
gOstermektedir.

GD Tiirkiye’de kamu sektoriiniin dis  Hazine ve Maliye Bakanligi
bor¢ stokunun GSYH’ye oranini (HMB)
gOstermektedir.

PD Tiirkiye’de 6zel sektoriin dis bor¢  Hazine ve Maliye Bakanligi
stokunun GSYH’ye oranini (HMB)

gostermektedir

Yapilan ampirik analizin tahmininde kullanilan denklem Cunningham (1993) ve
Fosu (1999) calismalarina dayanmaktadir. Asagida yer alan model GSYH ve borg yiikii

arasindaki iligkiyi a¢iklamak i¢in kullanilmistir.

Model:

Y = (K, L, X, DB) (3.1)

Burada Y, K, L, X ve DB degiskenleri sirasiyla biiylime, sermaye, emek, ihracat

ve borg yiikiinii gostermektedir. Borg yiiki, 15 giicii verimliligini ve sermaye birikimini
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etkileyerek ekonomik biiylimeyi etkileyecegi diislintildiigii i¢in tiretim fonksiyonuna
dahil edilmistir. Bu g¢er¢evede ekonomik biiyiime, dis bor¢ gdstergesi ve literatiirde
kullanilan kontrol degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in asagida yer alan model
kullanilmuastir.

1989-2021 doneminde dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemek igin genel ekonometrik model iki alt modele ayrilmistir. ilk modelde
Tirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmektedir. Ikinci modelde ise Tiirkiye’nin sahip oldugu toplam dis borg stoku,
kamu ve 6zel sektor dis borg stoku olmak iizere bilesenlerine ayrilarak kamu sektorii ve

0zel sektor dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmektedir.

Model 1

LGDP: = o + f1GFCFt + poFLt + BREXPTy + S4TDy + pfsDoool + feD2oos + Ut (3.2)

Burada;

LGDP= Kisi bast GDP

GFCF= Gayri safi sabit sermaye olusumu (%GDP, sermaye icin Proxy degisken)
LF= s giiciine katilim oran1 (emek i¢in Proxy degisken)

EXPT= Ihracat (%GDP)

TD= D1s borg stoku (% GDP)

D2001= 2001 Tiirkiye ekonomik krizi kukla degiskeni

D200s=2008 Kiiresel finansal kriz kukla degiskeni

u= Hata terimini,

gostermektedir.

Model 2

LGDP: = fo + f1GFCFt + B2LFt + BEXPT: + SaGDy + B5PDt + g5D20o1 + BeD2oos + Ut
(3.3)
Burada;
LGDP= Kisi bas1 GDP
GFCF= Gayri safi sabit sermaye olusumu (%GDP, sermaye ic¢in Proxy degisken)
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LF= s giiciine katilim oran1 (emek i¢in Proxy degisken)

EXPT= ihracat (%GDP)

GD= Kamu sektoriiniin dis borg stoku (%GDP)

PD= Ozel sektoriin dis borg stoku (%GDP)

D2001= 2001 Tiirkiye ekonomik krizi kukla degiskeni
D200s=2008 Kiiresel finansal kriz kukla degiskeni

u= Hata terimini,

gostermektedir.
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Sekil 3.1: Degiskenlerin Grafikleri

3.2.2. Yontem

Zaman serileri ile yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgularin giivenilir olmasi igin
serilerin duragan olmasi, yani birim kok icermemesi gerekmektedir. Bir zaman serisi
duragan degilse cesitli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Zaman serisi duragan degilse o
zaman serisinin davraniglari ancak ele alinan donem igin incelenebilir. Bu durumda her
zaman serisi Ozel vaka olacagi i¢cin zaman serisinin genellestirme imkani ortadan
kalkmaktadir. Zaman serilerinin duragan olmamast durumunda ortaya ¢ikan bir diger
sorun da sahte veya anlamsiz regresyon olgusudur. Iki ya da daha fazla duragan
olmayan zaman serisi ile yapilan c¢alismalarda ortaya sahte regresyon olgusu
¢tkmaktadir. Bu durumda, yiiksek bir belirlilik katsayis1 (R*) ve parametrelerin
anlamliligini test eden t ve F istatistik degerleri anlamli ¢ikabilir. Ancak duragan olan
zaman serileri ile yapilan calismalarda gilivenilir olan bu testler, duragan olamayan
zaman serilerinde giivenilir degildir (Gujarati, 2015:320). Bu kapsamda serilerin birim
kok igerip icermedigini tespit etmek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi, Philips-Perron (PP) birim kok testi ve yapisal kirilmayr dikkate alan Zivot-
Andrews (ZA) birim kok testi kullanilmistir. lerleyen asamalarda ¢alismada kullanilan
degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmek igin ARDL smir testinden, Toda-
Yamamoto nedensellik testinden ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden

faydalanilmistir.

3.2.2.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik ¢alismalarda zaman serisi analizleri siklikla kullanilmaktadir. Bu

analizler genellikle haftalik, aylik, tic aylik ve yillik veriler ile yapilmaktadir. Zaman
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serisi verileri ile yapilan ¢alismalara, serilerin zaman serisi 6zelliklerinin bilinmesi ve
bu 6zeliklerin dikkate almmas1 gerekmektedir. Iktisadi zaman serileri trend, mevsim,
konjonktiir ve diizensiz olmak iizere dort hareketlerin etkisi altindadir. Verilerin zaman
serisi Ozellikleri deterministlik ve stokastik olmak tizere iki bashik altinda
incelenmektedir. Serilerin  deterministlik  Ozellikleri, serilerde sabit, trend ve
mevsimsellik bilesenlerinin bulunup bulamadigi1 ile ilgiliyken, serilerin stokastik
Ozellikleri, degiskenlerin duragan olup olmamasi ile ilgilidir. Zaman serileri ile yapilan
caligmalarda, degiskenler arasinda anlamli bulgulara ulasmak i¢in ¢alismada kullanilan
serilerin duragan olmas1 gerekir. Aksi halde sahte regresyon olgusu ortaya ¢ikacaktir.
Dolayistyla regresyonun gercek bir iliski mi, yoksa yaniltici bir iligki mi ortaya koydugu
yapilan ¢alismalarda, zaman serilerinin duragan olup olmamalari ile ilgili bir durumdur

(Tar1, 2015:373-375).

(Gujarati, 2012:740) gore duraganlik; “ortalama ve varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki dénem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigt
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga ya da agikliga yahut gecikmeye
bagl olan olasilikli bir siireg icin duragandir denir”. Bu sartlar1 saglamayan bir zaman

serisi duragan degildir.

Ortalama: E(Y;) = u (3.4
Varyans: Var (Y,) = E (Y, — u)?> = o? (3.5)
Ortak varyans: v = E [(Y; — ) (Yo — 1] (3.6)

Burada y;, k gecikme ile ortak varyans olup, Y; ile Y;, arasindaki k dénem fark
olan iki Y degeri arasindaki ortak varyanstir.

Duraganligi sinamak i¢in zamanla birgcok test gelistirilmistir. Bu c¢alismada
degiskenlerin duraganligini sinamak i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi, Philips-Perron (PP) birim kok testi ve serilerdeki yapisal kirilmay1 dikkate alan
Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi kullanilmustir.
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3.2.2.2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, 1979°da Dickey-Fuller tarafindan zaman
serilerinin duraganlik seviyesini tespit etmek icin gelistirilmistir. DF birim kok testinde,
bir zaman serisinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellikler, degiskenin ge¢cmis donemde

aldig1 degerler dikkate alinarak, incelenen donemi hangi sekilde etkiledigi analiz

edilerek tespit edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-429).

ADF birim kok siirecin modeli asagidaki gibidir:

Yi=pYia1+u (3.7)

Bu modelde yer alan ut tesadiifi olusan bir hata terimidir. Bu model birinci

dereceden otoregresif AR (1) bir modeldir. Sayet p=1 ise, seri birim koklidiir ve iliski;

Ye=Ye1+ U (3.8)

bicimini almaktadir. Dolayisiyla iktisadi bir serinin 6nceki donemde maruz kaldigi bir
sokun oldugu gibi sistemde kaldigin1 gosterir. Sayet soklar bir seride kalici ise o serinin
duragan olmadigini, yani birim koklii oldugu ve zaman iginde gdsterdigi trendin rassal
oldugu anlamina gelmektedir. Sayet p katsayisin aldig1 deger birden kiigiikse, gecmis
donemde ortaya ¢ikan soklar belli bir donem etkisini gdsterse de ortaya ¢ikan bu etki
giderek azalacak ve kisa bir zaman sonra bu sokun etkisi tamamen ortadan kalkacaktir
(Tar1, 2015:388).

Burada sinanan hipotezler:

Ho : p = 1 (birim koklGddr)
Hi: p <1 (seri duragandir) seklindedir.

Yukarida verilen (3.8) nolu denklemin sag ve sol tarafindan Y: degiskeni

¢ikarilinca

Ye—Yea=pYea—Yea1+Ue (3.9
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Ye—Ye1=(p— 1)Ye1+ Ut (3.10)

AYt =8 Ye1+ U (3.11)

AYe=(Ye—Ye1) = ue (3.12)

denklemi elde edilmektedir. Burada, AY:= ( Yt — Y1) birinci farktir. p = 1 oldugu
zaman, 6=0 olacaktir. Orijinal bir serinin birinci farki alindig1 zaman seri duragan hale
geliyorsa bu seriye birinci dereceden entegre olmus denir ve I (1) seklinde gosterilir.

Bu durumda hipotezler, asagidaki gibi gosterilmektedir.

Ho : 6 = 0 (seri birim kokludur)
Hi : 6 <0 (seri duragandir)

Dickey-Fuller testi, hata terimlerinde otokorelasyon olmadigini varsaymaktadir.
Ancak otokorelasyonun bulunmasi muhtemel bir durumdur. Hata terimleri arasinda
otokorelasyon bulundugu durumda, hata teriminin tesadiifi oldugu varsayimi altinda
kullanilan DF dagilimlarin1 gegersiz kildigi i¢in bu testi yapmak miimkiin olmayacaktir.
Bu sorunun iistesinden gelmek i¢in Dickey ve Fuller 1981 yilinda Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi denilen yeni bir testi literatiire kazandirmiglardir (Dickey ve
Fuller, 1981).

AY:=[B1+ o+ 6Yt—1+2ﬁ1 o AY¢itu (3.13)

Yukarida yer alan denklem, normal DF denklemine bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele ilave edilmis halidir. {lave edilecek bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin sayis1 genellikle ampirik olarak belirlenir. Burada yapilmasi1 gereken hata
teriminin seri olarak otokorelasyonsuz olmasin1 saglamaya yetecek kadar bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini modele eklemektir. ADF testi, DF testi gibi 6 = 0 sifir
hipotezine dayanir ve ayni asimptotik dagilimi izler. Bu ylizden ayn kritik degerler
kullanilir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlenin baslangigtaki DF denklemine ekstra

terim olarak eklendigi zaman bu denklemi genisletmektedir. Bu uygulama sonucunda
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hata terimleri arasindaki otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilmis olacaktir (Seviiktekin

ve Cinar, 2014:336).

3.2.2.3. Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin 6nemli bir varsaymmi hata terimlerinin
otokorelasyonsuz ve Ozdes dagildigin1 varsaymasidir. Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) regresyona bagimli degiskenin gecikmeli fark degerlerini modele ekleyerek,
kalintilarda ortaya cikabilecek otokorelasyon sorununu diizelterek DF’nin eksikligini
gidermektedir. Philips-Perron (PP) ise kalintilarda olabilecek otokorelasyon sorununu
diizeltmek icin parametrik olmayan yeni bir birim kok testi gelistirmistir (Gujarati,

2012:758).

Philips-Perron (PP) birim kok testi, DF testinde oldugu gibi ii¢ farkli regresyon
modeline uygulanmaktadir. Ancak PP testi i¢in en basit AR(1) modeli asagidaki
denklemde verilebilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:378).

Ye=p+ ¢1¥e1+ &t (3.14)
A-¢1L)Ye=p + & (3.15)
Burada, t=1, 2, 3, ..., T zamam gostermekte ve modelde birim kok 1/¢1 ile

bulunur. ®1 = 1 ise serinin birim koklii oldugunu gostermektedir.

3.2.2.4. Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi

Iktisadi zaman serileri, incelen periyotta ekonomik krizler, politika degisiklikleri,
teknolojik soklar, dogal afetler gibi farkli kosullara tabi oldugu igin yapisal degismeler
meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla, incelen periyotta yapisal degisimleri dikkate
almayan birim kok testleri, gergekte birim kok igermeyen serileri birim kokli gosterme
egilimindedir (Yilanci ve Ozcan, 2010:25).

Seride yapisal kirilma olmasi halinde Dickey- Fuller (DF) birim kok testi gergekte
duragan olan serileri birim koklii gosterme egiliminde olmaktadir. Budan dolay1, Perron
(1989) tarafindan yapisal kirilmayr dikkate alan, yapisal kirilmanmn dissal olarak
belirlendigi tek kirilmali birim kok testi gelistirilmistir. Perron (1989) tarafindan
gelistirilen birim kok testi, yapisal kirilmay1 digsal olarak belirledigi i¢in birgok elestiri

almistir. Bu elestirilerin  arkasinda, verilerin gozlemlenmesine dayali kirilma
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noktalarinin se¢iminin, veriden bagimsiz oldugu varsayilan bir dagilima dayali bir test
stratejisi ile tutarli olmamasi yatmaktadir. Kirilma noktalarmin 6nceden bilinmedigi,
bunun yerine igsel olarak belirlendigi varsayimi altinda bir birim kok test prosediirii
gelistirmek icin birka¢ girisimde bulunulmustur (Libanio, 2005:155). Perron (1989)
gelistirdigi birim kok testi elestirildigi icin yapisal kirilmayi ic¢sel olarak belirleyen
birim kok testleri gelistirilmistir. Bu ¢alismada, bu testlerden biri olan Zivot-Andrews
(1992) tarafindan gelistirilen seride tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi
kullanilacaktir. Zivot-Andrews (1992) (ZA) birim kok testinde incelenen zaman
serisinde kirilma tarihinin dnceden bilinmesine gerek kalmadan kirilma tarihi i¢sel bir

sekilde model tarafindan belirlenmektedir.

Zivot-Andrews birim kok testinde asagidaki modeller yer almaktadir (Zivot ve
Andrews, 1992:254).

k

Ye=p+ B+ ayi+ 0:DUQL) + D CAY, | +e (Model A)
j=1
k
Ye=p+ B+ ayri+ DTN + D_CAY, | +e (Model B)
j=1
k
Ye=p + Bi+ ayri+ 0:DT(L) + 0:DURL) + Y CAY, | +e (Model C)
j=1

Model A diizeyde, Model B egimde ve Model C ise egimde ve diizeyde meydana
gelen degismeyi gostermektedir. Burada ¢ = 1,2, 3,...... ,T zamani, Tg kirima zamanin1
ve A = Ts/T kirilma noktasini gostermektedir. Kukla degisken t>Tg oldugunda DU(A) =
1 degerini almakta terimde ¢< Tg oldugunda DU(1)=0 degerini almakta ve sabit
terimdeki yasanan yapisal degisimi gostermektedir. DT, t>Tg iken t- Tg degerini alan ve
diger durumlara da sifir degerini alan trendde meydana gelen yapisal degisimi gosteren

kukla degiskendir. Denklemin sa§ tarafinaAy, ; terimi eklenerek hata eriminde

olusabilecek otokorelasyon sorunun oniine gecilmektedir.

Zivot-Andrews (1992) birim kok testinde yapisal kirilmanin herhangi bir nokta
oldugu varsayilmakta ve A’nin degeri 2/T ile (T-1)/T araligina degisebilmektedir. Baska
bir degisle 0.001 ile 0.999 degerleri arasinda minimum t istatistigini bulmak igin (T-2)
adet regresyon modeli kurulmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:445-446).
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3.2.2.5. ARDL Sinir Testi

Dis borglar ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli iligkileri arastirdigimiz
bu calismada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi
kullanilmistir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (autoregressive distributed lag-
ARDL) smir testi yaklasimiin, geleneksel esbiitiinlesme testlerine gore birtakim
avantajlar1 bulunmaktadir. ARDL sinir testi yaklasiminin en 6nemli avantaji, analize
dahil edilen degiskenlerin 1(0) veya I(1) olduguna bakilmaksizin uygulanabilmesidir
(Pesaran vd., 2001:290). ARDL sinir testi yaklagiminin bir avantaji da kisitsiz hata
diizetme modeline dayandigindan Engel-Granger esbiitiinlesme testine gore daha iyi
istatiksel Ozelliklere sahiptir (Narayan ve Narayan, 2005:429). ARDL simnir testi
yaklasiminin diger bir avantaji da gozlem sayisinin az oldugu durumlarda Engel-
Granger ve Johansen esbiitliinlesme testlerine gore daha giivenilir sonuglar vermektedir
(Narayan ve Smyth, 2005:103). ARDL sinir testi uygulamada esneklik saglamakta ve
bagimli degiskenin I(1) olmasi sartiyla, bagimsiz degiskenlerin herhangi bir 1(0), I(1)
veya I(1), I(0) karisimina uygulanabilir. Ancak, degiskenlerden higbirinin I(2) olmadig1
ve bagimli degiskenin I(1) oldugu dogrulanmalidir (Tursoy ve Faisal, 2018:50).

ARDL sinir testi denklemi su sekilde ifade edilmektedir:

AYt = a0 + Xy f1i AYei + Xiofoi AXei +....... + Nio Pri AXuki + 611 + 62 Xura
+ol. + Ok Xkt-1+Ut (3.16)

Yukarda yer alan esitlikte a, A, ut sirasiyla, sabit terim, fark operatorii ve hata
terimini gostermektedir. (3.16) nolu esitlikteki regresyon denklemi tahmin edildikten
sonra uzun donemli iliskinin varligi Wald testi (F istatistigi) araciligi ile gerceklestirilir.

Bu teste iliskin hipotez testleri ise asasidaki gibidir:

Ho =61 # 62 # --- # 6k = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hi =481 # 62 # --- # 6k # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Hesaplanan F istatistigi iist kritik degerden biiylik ise temel hipotez reddedilerek
seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu kabul edilir. Test istatistigi alt kritik degerden

kiiciik ise temel hipotez reddedilemeyerek seriler arasinda esbiitiinlesme olmadig kabul
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edilir. Eger hesaplanan F istatistik degeri alt ve {ist sinir degerleri arasinda bir deger
alirsa, kararsizlik bolgesi olarak kabul edilir. Boyle bir durumda ise degiskenlerin
duraganlik derecesine gore farkli esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi tavsiye
edilmektedir.

Esbiitlinlesmenin sinanmasi saglandiktan sonra, kisa donem modeli agagidaki

denklem kullanilarak tahmin edilir:

AYt= a0+ Ximq B1i AYi+ Yieg Bai AXtit....... + Yt o Bri AXik-i tHECMeg +ue  (3.17)

(3.17) nolu esitlikte gosterilen ECM¢.1 degiskeni hata diizeltme terimidir. Bu
degisken, uzun donem iligkinin elde edildigi modelin kalintilarinin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. Hata diizeltme terimi, kisa donemde meydana gelen bir
dengesizligin ne kadarmin uzun dénemde dengeye gelecegini gostermektedir. Hata
diizeltme katsayisi istatiksel olarak anlamli olmali ve negatif deger almalidir (Akel ve

Gazel, 2014:32).

3.2.2.6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin tespit
edilebilecegi bir test gelistirmistir. Bu testte, nedensellik uygun gecikme uzunluguna
sahip iki degiskenli bir VAR modeli kullanilarak tespit edilmektedir. Granger
nedensellik testinde, bir degiskenin digerini diizeli olarak etki edip etmedigi
incelenmektedir. VAR modeli kullanilarak tespit edilen nedensellik iliskisinde
degiskenler duragan olmak zorundadir (Granger, 1969). Dolayisiyla, serilerin birim
koklii olmast durumunda birinci ya da ikinci farki almarak seriler duragan hale
getirilmektedir. Fark degerlerinin kullanilmasi ise bilgi kaybina yol agmaktadir. Ayrica
Granger nedensellik testinde, farki alinan seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
arastirtlilar ve serlerin biitiinlesik olmasi durumunda Hata Diizeltme Modeli (ECM)
nedensellik iliskisinin ortaya koyarken, esbiitiinlesme olmamasi durumunda bu model
kullanilamamaktadir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi,
bu kisitlar olmadan nedensellik testinin gerceklestirilmesine imkan vermektedir (Toda

ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi iki asamali bir yontemdir. Bu

nedensellik testinde serilerin ayn1 mertebeden biitiinlesik olmalar1 aranmaksizin seviye
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degerlerinde VAR sitemi tahmin edilerek uygun gecikme uzunlugu (k) belirlenir ve
modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme seviyeleri (dmax) tespit edilir. Ikinci
asamada, gecikme uzunlugu (k+dmax) olan gelistirilmis VAR modeli seviyesinde tahmin
edilir. Toda-Yamamoto yaklasiminda degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin

tahmininde kullanilan VAR model asagidaki gibidir:

k+dmax k+dmax
Yo =vo+ Z QyieYi1 + Z B1Xi_q1 + €1t (3.18)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Xt =Yo + z aZith—l + z BZXt—l + Eot (319)
i=1 i=1

[Ik modelde, temel hipotez Hy: 5, = 0, X degiskeninin, Y degiskeninin Granger
nedeni olmadigini gosterirken, alternatif hipotez H;: By, # 0, X degiskeninin, Y
degiskeninin Garnger nedeni oldugunu goéstermektedir. kinci model iginde benzer

hipotezler sinanmaktadir (Yilanci ve Ozcan, 2010:28).

3.2.2.7. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini tespit
etmek i¢in uygulanmaktadir. Degiskenler duragan ise VAR modeline gore Granger
nedensellik, degiskenler duragan degil ve degiskenlerin arasinda uzun dénemli bir iligki
var ise VEC modeline gore Granger nedensellik iliskisi incelenmektedir (Tiliimce ve
Zeren, 2017:304). Bir degiskenin baska bir degiskenden 6nce gelip gelmediginin test
edilmesi konusu, ampirik arastirmalarda giderek daha fazla ilgi gormektedir. Bu
temelde Granger (1969) anlaminda nedensellik testidir. Bununla birlikte, nedensellik
izerine daha 6nce yayinlanmis ¢alismalarda, pozitif bir sokun etkisinin, mutlak anlamda
negatif bir sokun etkisi ile ayn1 oldugu varsayilmaktadir. Mevcut literatiirde, pozitif ve
negatif soklarin nedensel etkisi arasinda bir ayrim yapilmamaktadir. Birgok durumda
nedensel etkilere iligskin potansiyel olarak asimetrik bir yap1 oldugu i¢in bu kisitlayici
bir varsayim olabilir. Verilerin birikimli pozitif ve negatif degisimlerini iceren

bilesenlere doniistiirme fikrini Granger ve Yoon (2002) ortaya atmistir. Hatemi-J (2012)

108



ise degiskenler arasinda iliski olmadiginda bile s6z konusu bilesenler arasinda asimetrik
nedensellik iliskisi olabilecegini savunmaktadir. Asagidaki rastgele yiiriiyiis siirecleri
olarak tanimlanan iki biitiinlesik degisken yit ve Yzt arasindaki nedensel iliskiyi

arastirmakla ilgilendigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012:448-449):

t
Yie=Y1it-1 + &t = Y10 + 2 &1

= (3.20)
ve
t
Yat=Y2t-1+ & = Y20 t z E2i
= (3.21)

(3.24) ve (3.25) ifadesinde t =1, 2, ...T, y1,0 Ve Y2, sabitleri baslangi¢ degerleridir
ve €1 ve &2 degiskenleri beyaz giiriiltii bozulma terimlerini géstermektedir. Pozitif ve
negatif soklar su sekilde tanimlanir: £'1i = max (g1, 0), £+2i= max (g2i, 0), &€ 1= min (&1;,
0) ve £ 2i= min (e2i, 0) sirastyla. Bu nedenle, e1i=¢*1i + € 1i ve €2i = £"2i+ £ 2 olmak (izere

pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi ifade edilmektedir.

t t
Yit=Y1t-1 + & = Y10t Z e + Z E1pr

l
£ L (3.22)
ve benzer sekilde;
t t
_YV2t-1+ &y = +Z£+-+ 21
Yor=Y2t-1 2t Y2,0 - 21 o 2t (323)

Son olarak, her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif bir bigcimde su
sekilde tanimlanabilir: y*1i =X\_; &, Y1imXis, €50 Y2 =X &5, YiimY ooy £5;. Pozitif
ve negatif bilesenler, degiskenler arasinda asimetrik nedensellige isaret etmektedir

(Hatemi-J, 2012). Bu test, p dereceli bir Vektor otoregresif (VAR) modeli kullanilarak
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uygulanabilir ve Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan oOnerilen kriterler kullanilarak

optimal gecikme uzunlugu segilebilir.

nzlnT+2nzln(lnT))
H

HIC=In(lgyl) + ("2

J=0,....p. (3.24)
Denklem (3.28)’de Q;, gecikme uzunlugu j iken varyans-kovaryans matrisinin

maksimum benzerlik tahmincisini, n VAR modelindeki denklem sayisin1 gosterirken T

ise VAR toplam gozlem sayisini gostermektedir.

3.3. Analiz sonuglari

Bu boliimde, calisma kapsaminda incelenen degiskenlere ait tanimlayici istatistik
bilgiler, Augmented Dickey-Fuller -Phillips-Perron - Zivot-Andrews birim kok test
sonuclar, ARDL sinir testi sonuclar1 ve degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii tespit
etmek icin kullanilan Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik

nedensellik testine ait bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 3.2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler LGDP GFCF LF EXPT TD GD PD
Ortalama 8.95 25.28 51.09 16.17 44,18 18.50 21.78
Maksimum 9.50 29.86 58.70 27.56 60.14 31.94 36.31
Minimum 8.51 17.95 45.52 8.52 34.72 10.20 6.20
Standart Sapma 0.30 3.16 0.19 3.42 7.18 5.70 8.71
Carpiklik 0.27 -0.46 -0.31 0.20 0.61 0.30 -0.09
Basiklik 1.75 241 3.17 2.43 2.25 2.14 1.93
Norm"(‘gg)aglhm 2.58 167 055 072 2.81 1.50 161

Gozlem Sayisi 33 33 33 33 33 33 33

Tablo 3.2’de galismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistiki bilgiler
yer almaktadir. Incelenen dénemde LGDP ortalamasi 8,95°tir. Tlrkiye’de 1989-2021
yillar1 arasinda GDP’den sabit sermaye yatirimlarina ortalama %25,28 pay ayrilmistir.

GDP’den sabit sermaye yatirimlarina %?29,86 diizeyinde en fazla pay 2017 yilinda
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ayrilirken, bu déonemde en az pay ise, GDP’nin en fazla daraldig: yil olan 2001 yilinda
%17,95 diizeyinde bir pay ayrilmistir. Tiirkiye’de ortalama is giiciine katilim orani
%51,09 dlzeyindedir. 1989 yil1 %58,70 ile is giiciine katilim oraninin en yiiksek oldugu
yil olurken, 2006 yili ise %45,52 ile is giicline katilim oraninin en diisiik oldugu yil
olmustur. TUrkiye’nin ihracatinin GDP igindeki pay1 %27,56 ile 2021 yilinda en yiksek
dizeye ulasirken 1993 yilinda ise %8,517 ile en disiik diizeydedir. Bu donemde,
Turkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun GDP’ye oran1 1990 yilinda %34,72 ile en diisiik
diizeyde iken, 2020 yilinda %60,14 ile maksimum degere ulagsmistir. Bu periyotta, kamu
sektori borg stokunun GDP’ye oran1 2008 yilinda %10,20 ile minimum degerde iken,
1994 yilinda %31,94 ile maksimum degerdedir. Ozel sektdr borglar ise %36,31 ile
2017 yilinda GDP’ye orant maksimum degere ulasirken, 1989 yilinda %6,20 ile
dénemin basinda en diisiik diizeydendir. Calismada kullanilan degiskenler arasinda,
standart sapasi en yiiksek olan degisken 6zel sektor dis borg stokudur. Ozel sektdr dis
bor¢ stokunun diger degiskenlerin standart sapmasindan biiyiik olmasi, bu serinin
oynakliginin diger serilerin oynakligindan daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Standart sapasi en diisiik olan degisken ise Tiirkiye’de is giiciine katilim oranidr.
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3.3.1. Birim Kok Test Sonuclari

Tablo 3.3: ADF-PP Birim Kok Test Sonuglari (Dlzey)

Dizey
Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabit Terim  Sabit Terim ve Tred  Sabit Terim  Sabit Terimli ve Tred
LGDP 0.3147 -2.2796 1.2804 -2.3031
LGDP* 0.0375 -3.3855* 0.3460 -2.6069
LGDP- -1.5959 -1.3233 -1.9506 -1.2511
GFCF -1.9589 -2.5933 -1.9589 -2.5933
GFCF* -0.4072 -1.8774 -0.3865 -1.8774
GFCF -0.5889 -2.0750 -0.5889 -1.5907
LF -2.3844 -1.6755 -2.3868 -2.0696
LF* 1.1888 -0.8047 1.2707 -0.8047
LF -2.2636 -2.2825 -2.5369 -2.2825
EXPT -0.1376 -2.8644 0.2675 -3.0076
EXPT* -0.2007 -2.3571 0.1205 -2.3571
EXPT -1.7938 -1.9713 -2.3066 -2.0026
TD -1.9848 -2.4696 -2.0662 -2.4696
TD* -0.7864 -2.4715 -0.8731 -2.4938
D -1.5180 -1.2739 -1.5091 -1.2739
GD -1.7112 -1.4506 -2.2008 -1.8772
GD* -0.9603 -2.3664 -0.6808 -2.1789
GDr -2.5008 -0.9906 -2.5008 -1.0600
PD -1.6749 -1.8137 -1.6749 -1.8137
PD* -0.9119 -2.9524 -1.1053 -2.7112
PD- 1.3972 -1.2777 1.3972 -1.3294
Not: ™, **, *, sirast ile %1, %5, %10 &nem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gdstermektedir?.

Dis borg ile buylime arasindaki iligkilerin incelendigi bu ¢alismada, kullanilan
degiskenlerin duraganligini sinamak igin geleneksel birim kok testleri Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmigtir. Tablo
3.3’de degiskenlerin diizey degerlerine ait ADF ve PP birim kdk testlerinin sonuglari
yer almaktadir. ADF ve PP birim kok test sonuglarina gére hem sabit terimli modelde
hem de sabit terimli ve tredli modelde LGDP, GFCF, LF, EXP, TD, GD ve PD

2 Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde degiskenlerin + ve - soklar1 arasindaki nedensellik iliskisi

incelenecegi igin degiskenler + ve - bilesenlerine ayrilarak diizey degerlerinde birim kok sinamasi
yapilmistir.
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serilerinin tamami duzey degerlerinde birim kok igermektedir. Ayrica, pozitif ve negatif

bilesenlerine ayrilan degiskenler de diizey degerlerinde birim kok icermektedir.

Tablo 3.4: ADF-PP Birim Kok Test Sonuglar1 (Birinci Fark)

Birinci Fark
Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabit Terim  Sabit Terim ve Tred  Sabit Terim  Sabit Terimli ve Tred
LGDP -5.7732%*** -5.8370*** -6.2789*** -7.9187***
LGDP* -5.1315*** -5.0166*** -5.3022*** -5.3503***
LGDP- -6.2409*** -6.5953*** -6.2242%** -8.7809***
GFCF -5.8596*** -5.7575*** -5.8850*** -5.7773***
GFCF* -5.6545*** -5.5709*** -5.6645*** -5.5818***
GFCF -5.4989*** -5.4118**** -5.4989*** -5.4118***
LF -6.1017*** -6.5101*** -6.0812*** -6.5092***
LF* -4.6689*** -4.8953*** -4.6689*** -4.8769***
LF -6.0030*** -6.1682*** -5.9987*** -6.1670***
EXPT -6.1886*** -4.8063*** -7.6930*** -7.8246***
EXPT* -6.5930*** -6.4683*** -6.8967*** -6.7338***
EXPT- -5.9509*** -6.0058*** -5.0821*** -6.3120***
TD -5.7461*** -5.0953 *** -6.3941*** -6.1582***
TD* -6.1724*** -6.1161*** -6.9017*** -8.8201***
D -4.8835*** -4.7781%** -4.8995*** -4.7781%**
GD -4.6994*** -5.0403*** -5.6783*** -5.6459***
GD* -5.4426%** -5.3616*** -5.4849*** - 5.4659***
GD -4.7887*** -5.0460*** -4.8693*** -5.0233***
PD -4.8296*** 4.9946*** -4.8296*** -5.9946***
PD* -5.7597*** -5.7558*** -6.1824*** -6.2831***
PD- -4.4121%** -4.7622*** -4.3993*** -4.7674***
Not: ™, ™, ", sirast ile %1, %5, %10 énem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gostermektedir®.

Tablo 3.4’de analizde kullanilan degiskenlerin birinci farkta ADF ve PP birim kok
test sonuglart yer almaktadir. Bu sonuglara gore, degiskenlerin tamami %21 anlam
dizeyinde hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modele duragandir. Baska
bir degisle, analizde kullanilan LGDP, GFCF, LF, EXPT, TD, GD ve PD serileri diizey

degerlerinde birim kok icerirken, birinci farki alindiginda serilerin tamami hem ADF

3 Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde degiskenlerin + ve - soklar1 arasindaki nedensellik iliskisi
incelenecegi icin degiskenler + ve - bilesenlerine ayrilarak birinci farkinda birim kok sinamasi
yapilmistir.
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hem de PP birim kok testlerine gore, sabitli modelde ve sabitli ve trendli modelde 1(1)
duragan hale gelmektedirler. Ayrica, pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilan degiskenler

de diizey degerlerinde birim kok igerirken birinci farki alindiginda her iki modelde de

I(1) duragan hale gelmektedir.

Tablo 3.5: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Model A Model C
LGDP -3.8396(1999) -4.1667(1999)
GFCF -4.1622(1998) -4.0838(1998)

LF -3.1942 (1997) -3.8940 (2004)
EXPT -3.2990(2017) -3.7965(1998)
TD -2.5827(2017) -3.5570(2007)
GD -2.9816(2017) -2.9587(2014)
PD -3.4782(2002) -3.7736 (2002)

*kk Kk

Not: , ", sirast ile %1, %5, %10 6nem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri seride yapisal kirilmalar1 dikkate almadiklar igin
seride yapisal kirtlma olmasi halinde sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu testlerin bu
eksikligini gidermek i¢in seride yapisal degismeyi dikkate alan Zivot-Andrews birim
kok testi kullanilmistir. Ayrica, veri serinin ¢ok biiyiik olmamasindan dolay: seride bir
yapisal degismeye izin veren Zivot-Andrews birim kok testi tercih edilmistir. Tablo
3.5’de Zivot-Andrews birim kok testlerinin sonuglart yer almaktadir. Bu sonuclara gore
LGDP, GFCF, LF, EXPT, TD, GD ve PD serileri hem Model A hem de Model C igin
serinin yapisal kirilma olmadan birim kokli oldugunu gosteren temel hipotez
reddedilememektedir. Baska bir degisle, LGDP, GFCF, LF, EXPT, TD, GD ve PD
serileri her iki modelde de yapisal kirilma olmadan birim kokliidiir.

Zaman serilerine uygulanan ADF, PP ve ZA birim kok test sonuglarina gore,
LGDP, GFCF, LF, EXPT, TD, GD ve PD serilerin tamaminin birim koklii oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen birim kok sonuglar ¢ercevesinde degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donemli iliskileri tespit etmek i¢in ARDL siir testi, Toda-Yamamato nedensellik

testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulanmustir.
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3.3.2. ARDL Sinir Testi Sonuclari

Tablo 3.6: Model 1 ARDL Sinir Testi Sonucu

« P istatistisi Alt Simir Ust Simir
statishigt %1 %5 %10 %l %5 %10
4 24.741 440 347 303 572 4.57 406

Kk, bagimsiz degisen sayisin1 gostermektedir, kritik degerler Pesaran vd.(2001) tablo CI(iv)’den alinmistir

Tablo 3.6’da toplam dis borg stoku ve biliylime arasindaki iligkiyi incelemek i¢in
kullanilan ARDL modeline ait sinir testi sonuglar1 yer almaktadir. Hesaplan F istatistik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiikk oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliski olmadigin1 gésteren temel hipotez

reddedilmistir.
Tablo 3.7: Model 1 ARDL Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma  t istatistigi Olasihk
GFCF 0.012792 0.002371 6.4937*** 0.0000
LF 0.013793 0.001950 8.0019*** 0.0000
EXPT 0.006282 0.002786 2.6736*** 0.0166
TD -0.006206 0.001633 -4.5294%** 0.0003

Tablo 3.7°de toplam dis bor¢ stoku ile biiyiime arsindaki iliskiyi gosteren modele
ait uzun donem katsayilar1 yer almaktadir. Ayrica, modelde kullanilan degiskenlerin
tamaminin uzun donem Kkatsayilar1 istatistiki a¢idan anlamli oldugu goriilmektedir.
Uzun donem sonuglarina gore, sabit sermaye olusumunda meydana gelen 1 birimlik
degisme uzun donemde kisi bas1 gelirde yaklasik %0,013 artis yaratarak kisi bas1 geliri
pozitif yonde etkiletmedir. 1Is giicine katitlm oram1 da biyumeyi pozitif yonde
etkilemekte ve is giiciine katilim oraninda meydana gelen 1 birimlik degigme kisi basi
geliri uzun donemde yaklasik %0,014 artirmaktadir. Benzer sekilde, ihracat da
blylmeye pozitif katki yapmakta ve ihracatta meydana gelen 1 birimlik bir degisme
kisi bas1 geliri uzun donemde yaklasik %0,006 artirmaktadir. Ancak, toplam dis borg
stoku buytmeyi negatif yonde etkilemekte ve toplam dis borg¢ stokunda meydana gelen
1 birimlik degisme kisi bas1 geliri uzun dénemde yaklasik %0,006 azalmasina yol

agmaktadir.
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Tablo 3.8: Model 1 ARDL (1,0,3,0,2) Kisa Donem Katsayilari ve Hata Diizeltme Terimi (ECT)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t Istatistigi Olasiik
C 6.695361 0.536530 12.47902*** 0.0000
TREND 0.026826 0.002129 12.60069*** 0.0000
D(LF) -0.001661 0.001772 -0.937449 0.3625
D(LF(-1)) -0.009497 0.001986 -4.781645*** 0.0002
D(LF(-2)) -0.003134 0.002328 -1.346248 0.1970
D(TD) -0.005060 0.000486 -10.40296*** 0.0000
D(TD(-1)) 0.001925 0.000504 3.816497*** 0.0015
D2001 -0.001647 0.015660 -0.105146 0.9176
D2008 -0.007756 0.013302 -0.583080 0.5680
CointEq(ECM)(-1)* -0.880470 0.070806 -12.43497*** 0.0000

Tablo 3.8’de Tiirkiye’nin toplam dig bor¢ stoku ile ekonomik biyime arasindaki
iliskiyi inceleyen ARDL modeline ait kisa donem katsayilar ile hata diizetme terimine
ait katsay1 yer almaktadir. Kisa donemde is giiciine katilim orani, ekonomik buyimeyi
negatif yonde etkilese de istatistiki olarak anlamsiz bir parametredir. Ancak, dis borg
stoku kisa dénede de ekonomik blyumeyi negatif yénde etkilemekte ve toplam dis borg
stokunda meydana gelen 1 birimlik de§isme kisa donemde kisi bast geliri yaklasik
%0,005 azaltmaktadir. 2001 Turkiye ekonomik krizi ile 2008 Kiresel finansal kriz
ekonomik blylmeyi negatif yonde etkilese de istatistiki agidan anlamli bir parametre
degildir. Hata dulzeltme katsayis1 (ECM) istatistiki olarak anlamli ve negatif
bulunmustur. Bu katsay1, uzun donemli denge iliskilerinde meydana gelen sapmanin
yeniden dengeye gelmek icin ayarlama siirecinin hizin1 gostermektedir. Hata diizeltme
katsayisi, uzun vadeli dengeden sapanin %88’nin bir dénem sonra giderilecegini

gostermektedir.

Tablo 3.9: Model 1 ARDL Tanisal Testler

Ramsey Reset Testi 0.0315(0.8592)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 1.2994 (0.5222)
Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 12.3527 (0.4990)

Jorgue-Bera Normallik Testi 0.4488 (0.7990)

Tablo 3.9°da toplam dis bor¢ stoku ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi
incelemek icin kullanilan ARDL modeline ait tanisal testler yer almaktadir. Bu
modelde, tanimlama hatasi, otokorelasyon, degisen varyans problemi bulunmamaktadir.

Ayrica, modelin hata terimleri normal dagilim 6zelligi gostermektedir.
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Sekil 3.2: Model 1 Cusum ve Cusum Square Test Sonuglar

Cusum ve Cusum Square testleriyle modelin istikrali olup olmadig
smnanmaktadir. Sekil 3.2°de %5 anlamlilik diizeyinde model kritik sinirlarin i¢inde yer
aldig1 i¢in modelimiz istikralidir. Bu gercevede, incelen donemde yapisal degisme

gerceklesmedigi ve uzun donemde modelin istikrali oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.10: Model 2 ARDL Sinir Testi Sonucu

‘ Fistatistisi Alt Simir Ust Sinir
S@OSUE o s 0610 %l %5 %10
5 16455 282 214 181 421 334 293

k, bagimsiz degisen sayisini gostermektedir, kritik degerler Pesaran vd.(2001) tablo CI(i)’den alinmistir

Tablo 3.10’da kamu ve 6zel sektor dis borg stoku ve biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in kullanilan ARDL modeline sinir testi sonuglar1 yer almaktadir. Hesaplan
F istatistik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugu igin

degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliski olmadigin1 gdsteren temel hipotez

reddedilmistir.
Tablo 3.11: Model 2 ARDL Uzun Dénem Katsayilart
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t istatistigi Olasihk
GFCF 0.110929 0.118838 0.933451 0.3617
LF 0.153971 0.052331 2.942232%** 0.0081
EXPT 0.261026 0.122323 2.133911** 0.0454
GD -0.145032 0.083555 -1.735753* 0.0980
PD -0.067594 0.077126 -0.876407 0.3912
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Tablo 3.11°de kamu ve 0zel sektdr dis borg stoku ile biiyiime arsindaki iliskiyi
gosteren modele ait uzun donem katsayilar1 yer almaktadir. Uzun dénem katsay1 tahmin
sonuglaria gore, sabit sermaye olusumu kisi bagi geliri pozitif bir sekilde etkilemekle
birlikte istatistiki agidan anlamli bir parametre degildir. Is giiciine katilim orani
ekonomik buytmeyi pozitif yonde etkilemekte ve is giicline katilim oraninda meydana
gelen 1 birimlik degisme kisi bast geliri uzun dénemde yaklasik %0,15 artirmaktadir.
Ayrica, ihracat da ekonomik biyumeye olumlu katki yapmakta ve ihracatta meydana
gelen 1 birimlik bir degisme kisi basi geliri uzun doénemde yaklasik %0,26
artirmaktadir. Ancak, kamu sektoéri dis borg stoku ekonomik biytimeyi negatif yonde
etkilemekte ve dis bor¢ stokunda meydana gelen 1 birimlik degisme kisi bast gelirin
uzun dénemde yaklasik %0,14 azalmasima yol agmaktadir. Ozel sektor dis borg stoku
ise ekonomik biylmeyi negatif yonde etkilemekle birlikte istatistiki agidan anlamli bir

degisken degildir.

Tablo 3.12: Model 2 ARDL (2,1,0,0,1,0) Kisa Dénem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme Terimi (ECT)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t istatistigi Olasiik
D(LGDP(-1)) -0.242581 0.067256 -3.606813*** 0.0018
D(GFCF) 0.015069 0.001331 11.32509*** 0.0000
D(GD) -0.007581 0.000848 -8.936771*** 0.0000
D2001 0.006866 0.016056 0.427621 0.6735
D2008 -0.032709 0.014996 -2.181151** 0.0388
CointEq(ECM)(-1)* -0.019197 0.001728 -11.10925*** 0.0000

Tablo 3.12°de kamu ve 6zel sektor dis borg stoku ile kisi basi gelir arasindaki
iliskiyi gdsteren modele ait kisa donem katsayilar ve hata diizetme terimine ait katsay1
degerleri bulunmaktadir. Kisa donemde sabit sermaye yatirimlari, ekonomik biytmeyi
pozitif yonde etkilemekte ve kisa donemde sabit sermaye yatirimlarinda meyana gelen 1
birimlik artis kisi bast geliri yaklasik %0,015 artirmaktadir. Ancak, kamu sektorii dis
bor¢ stoku kisa donede de ekonomik blylmeyi negatif yonde etkilemekte ve kisa
donemde kamu sektorii dis bor¢ stokunda meydana gelen 1 birimlik degisme kisi bast
geliri yaklasik %0,008 azaltmaktadir. 2008 Kiresel finansal kriz bu modelde kisi basi
geliri negatif yonde etkilemekte ve istatistiki agidan anlamli bir parametredir. Hata
dizeltme modeli (ECM) istatistiki olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Bu katsayz,
uzun donemli denge iliskilerinde meydana gelen sapmanin yeniden dengeye gelmek

icin ayarlama siirecinin hizin1 gdstermektedir. Hata diizeltme katsayisi, uzun vadeli
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dengeden sapanin %2’nin bir donem sonra giderilecegini gostermekte ve bu nispeten

yavas bir ayarlamadir.

Tablo 3.13: Model 2 ARDL Tanisal Testler

Ramsey Reset Testi 0.0175(0.8949)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 2.3682(0.3060)
Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 13.7630 (0.2464)

Jorgue-Bera Normallik Testi 1.6350(0.4415)

Tablo 3.13’de kamu ve 6zel sektdr dis borg stoku ile kisi basi gelir arasindaki
iliskiyi inceleyen ARDL modeline ait tanisal testler bulunmaktadir. Bu modelde de
tanimlama hatasi, otokorelasyon, degisen varyans problemi bulunmamaktadir. Ayrica,

modelin hata terimleri normal dagilim 6zelligi gostermektedir.
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Sekil 3.3: Model 2 Cusum ve Cusum Square Test Sonuglar1

Cusum ve Cusum Square testleriyle modelin istikrali olup olmadig1 sinanmaistir.
Sekil 3.3’de %5 anlamlilik diizeyinde model kritik sinirlarin i¢inde yer aldigi igin
modelimiz istikralidir. Bu ¢ergevede, incelen donemde yapisal degisme gerceklesmedigi

ve uzun donemde modelin istikrali oldugu sdylenebilir.
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3.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Tablo 3.14: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Temel Hipotez Chi-sq df Prob
LGDP »#GFCF 0.797357 2 0.6712
GFCF#LGDP 0.350010 2 0.8395
LGDP#LF 0.164770 1 0.6848
LF#LGDP 0.381103 1 0.5370
LGDP#EXPT 2.682466 1 0.1015
EXPT#LGDP 2.301471 1 0.1293
LGDP#TD 0.048180 1 0.8263
TD#LGDP 0.272905 1 0.6014
LGDP#GD 0.099851 1 0.7520
GD#LGDP 0.259308 1 0.6106
LGDP#PD 9.615344** 3 0.0221
PD+#LGDP 5.236780 3 0.1553
Not: ™, ™, ", sirast ile %1, %5, %10 nem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.14’de Toda-Yamamoto nedensellik testine ait sonuclar yer almaktadir.
Elde edilen sonuglara gore kisi bast gelir ile 6zel sektor dis bor¢ stoku arsinda %5
anlamlilik diizeyinde kisi basi gelirden 6zel sektor dis bor¢ stokuna tek yonlii
nedensellik 1iliskisi tespit edilmistir. Dolayisiyla, cari donemde kisi bas1 gelir

degiskenine bakarak 6zel sektor dis borg stokunu tahmin etmek olasidir.
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3.3.4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Tablo 3.15: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme Boostrap Kritik Degerler

Temel Hipotez Uzumlugu Test istatistigi %1 %5 %10

LGDP* &GFCF* 2 0.379 26.375 12.242 8.079
LGDP-#GFCF 1 1.028 13.209 5.339 4.458
LGDP- &#GFCF* 1 0.000 11.776 5.142 3.493
LGDP* #GFCF 1 7.712%* 13.367 5.564 3.504
GFCF*»LGDP* 2 2.928 25.126 10.85 7.121
GFCF#LGDP- 1 1.229 21.140 8.872 5.329
GFCF»LGDP* 1 0.049 11.082 5.385 3.448
GFCF*#LGDP- 1 0.020 12.137 5.808 3.882
LGDP*#&LF* 1 2.128 11.204 5.228 3.557
LGDP#LF 1 1.052 11.684 5.359 3.388
LGDP#»FL* 1 0.003 20.575 6.562 3.793
LGDP*#&FL- 1 0.000 19.569 6.189 3.869
FL*# LGDP* 1 0.271 12.086 5.394 3.537
FL# LGDP- 1 12.001** 14.548 5.974 3.628
FL# LGDP* 1 0.917 11.941 5.685 3.706
FL*# LGDP 1 0.291 11.822 6.130 4,116
LGDP*AEXPT* 1 10.736** 12.113 5.521 3.591
LGDP-#EXPT- 1 0.070 16.398 6.058 3.654
LGDP#»EXPT* 1 0.006 17.864 6.512 3.910
LGDP*AEXPT 1 0.099 15.741 5.852 3.622
EXPT*»LGDP* 1 3.149 11.531 5.257 3.529
EXPT#LGDP- 1 2.155 20.384 6.582 3.790
EXPT#LGDP* 1 3.507 11.198 5.145 3.503
EXPT*£LGDP- 1 0.005 12.051 5.778 3.872
LGDP* #TD* 1 3.795* 13.461 5.614 3.678
LGDP #TD- 1 0.802 14.098 5.827 3.649
LGDP #TD* 1 1.476 12.462 5.224 3.304
LGDP*#TD" 1 2.673 14.567 5.585 3.437
TD*#LGDP* 1 0.931 11.034 5.300 3.396
TD #LGDP- 1 0.190 13.476 5.661 3.564
TD#»LGDP* 1 0.259 11.034 5.253 3.934
TD*#LGDP 1 1.055 11.813 6.291 4.100
LGDP* #GD* 1 4.145* 13.444 5.700 3.636
LGDP-#GD- 1 0.822 12.666 5.639 3.512
LGDP #GD* 1 1111 18.401 7.167 4,334
LGDP*£GDr 1 0.184 14.822 5.697 3.502
GD*#LGDP* 1 3.024 11.762 5.340 3.510
GD#LGDF 1 0.000 13.806 5.857 3.758
GD#LGDP* 1 0.050 11.746 5.290 3.438
GD*#LGDP 1 1.742 15.485 7.593 5.096
LGDP* »PD* 3 2.224 281.188 56.586 26.692
LGDP #PD" 1 2.173 16.366 6.494 3.903
LGDP- #PD* 3 13.611 226.224 52.133 25.703
LGDP* #PD- 3 11.792 338.563 64.457 29.917
PD*#LGDP* 3 4,708 225.541 48.421 22.716
PD#LGDP- 1 0.060 12.283 5.396 3.499
PD#LGDP* 1 0.038 10.866 5.471 3.535
PD*#LGDP 1 0.106 11.793 6.080 3.945

Not: ™, ™, *, sirast ile %1, %5, %10 énem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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Tablo 3.15’de degiskenlerin kiimiilatif pozitif ve negatif degisimleri arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen Hatemi-j nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir.
Elde edilen sonuglara gore, LGDP degiskeninin pozitif soklarindan GFCF degiskeninin
negatif soklar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.  Bu tespit, biyumede meydana gelen pozitif soklarin sabit sermaye
yatirimlarini negatif yonde etkiledigini ve kisi bast gelirdeki pozitif soklarin sabit
sermaye yatirimindan ziyade tiketim harcamalarinda kullandiginin géstergesi olabilir.
Is giiciine katilim oranin negatif soklari ile kisi bilylime degiskeninin negatif soklar
arsinda %35 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Is
giicine katilim oranindaki negatif soklar biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi i¢in kisi
bast LGDP, is giicline katilim oranin negatif soklardan etkilenmis olabilir. Ekonomik
blyume degiskeninin pozitif soklarindan ihracat degiskeninin pozitif soklar1 arasinda
%S5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum,
ekonomik buylmede meydana gelen pozitif soklarin ihracati artirdigini ortaya
koymaktadir. Ekonomik blyume degiskeninin pozitif soklarindan TD degiskeninin
negatif soklar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Benzer sekilde, ekonomik biyume degiskeninin pozitif soklarindan GD
degiskeninin pozitif soklar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bu bulgular, ekonomik biyimenin pozitif soklari ile toplam ve

kamu sektorii dis borg stokunun pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

3.3.5. Bulgular ve Tartisma

1980’lerde yasanan bor¢ krizleri ile birlikte dis borglarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi ampirik olarak arastirilmaya baslanmistir. Dis borg ile biiyiime
iliskisini arastiran ¢alismalar incelendiginde, biiylime ile bor¢lanma arasinda negatif
yonde iligki oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar daha yayginken, biiyiime ile bor¢lanma
arasinda pozitif yonde iliski oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalar da mevcuttur.
Dolayisiyla, bu konuda literatiirde bir goriis birligi bulunmamaktadir. Dis borclar ile
bliylime arasinda fakli iliskilerin ortaya c¢ikmasinda iilkelerin yapisal farkliliklari,
bor¢lanma maliyetleri, bor¢larin etkin-verimli alanlarda kullanilip-kullanilmamas1 ve

bor¢ yonetiminin iyi yapilip-yapilmamasi gibi faktorler 6nemli rol oynamaktadir.
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Dis borglar kalkinmanin finansmaninda 6nemli bir kaynak olarak goriilmekle
birlikte ekonomi iizerindeki etkileri tartismalidir. Dis borglar belli bir noktaya kadar
bliytimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Bu noktanin asilmasi durumunda sistem tersine
calismakta ve asir1  borgluluk olgusuyla ekonomik blylme negatif yodnde
etkilenmektedir. Tiirkiye’de toplam, kamu ve 6zel sektor dis bor¢ stoku ile biiyiime
arsindaki uzun donemli ve kisa dénemli iliskilerin incelendigi bu ¢alismada, toplam dis
bor¢ stokunun biylmeyi hem uzun dénemde hem de kisa donemde negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgular, Cunningham (1993), Fosu (1999), Lin ve Sosin
(2001), Karagdl (2002), Ayadi ve Ayadi (2008), Shabbir (2013) ve Agir’in (2016)
calismalarinda elde ettigi sonuglar ile paralellik gdstermektedir. Kamu sektoriiniin dig
bor¢ stoku da hem uzun déonemde hem de kisa dénemde biiylime iizerinde negatif etki
yaratmaktadir. Ozel sektdr dis borglari ise uzun donemde bilyiimeyi negatif bir sekilde
etkilese de istatistiki acidan anlami bir degisken degildir. Elde edilen bu sonuglar,
Shabbir (2013), Zhang vd. (2020) ve Silva’nin (2020) calismalarinda ulastiklar

sonuclar ile benzerlik géstermektedir.

Nurkse (1952) az gelismis tilkelerin igine diistiikleri yoksulluk kisir dongiisunden
gelismis iilkeler tarafindan saglanan borclanma, yabanci sermaye girisi ve dis
yardimlarin  ¢ikarabilecegini savunmaktadir. Blyume-bor¢ modelleri Avramovic
(1964), zaman iginde borca yapilan eklemelerin biiyiimeye (yeterince) katkida
bulunmasi kosuluyla, bir tilkenin bor¢ 6deme kapasitesini koruyacagini savunmaktadir.
Chenery ve Strout (1966) tarafindan gelistirilen iki agik (two gap) modeli yaklagimi ile
gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyac1 hesaplanmaya calisilmakta ve kalkinmada
dovizin rolini vurgulanmaktadir. Krugman (1988) ve Sachs (1989) tarafindan iilke
bor¢lanmasi ve bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirilememe durumu, asir1 bor¢luluk
kavrami gercevesinde incelenmistir. Borg fazlasi teorisi, dis borg stokunun ekonomik
blyume Uzerindeki olumsuz etkilerini ele almaktadir. Tlrkiye’de dis borg¢ stoku ile
bliylime arasinda iliskinin incelendigi bu calismada dis bor¢ stokunun biiylimeyi
olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu Tiirkiye’nin, Krugman (1988) ve
Sachs (1989) tarafindan literatiire kazandirilan asir1 borgluluk olgusuyla Kkarsi karsiya

oldugunu gostermektedir.
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SONUGC

Bu caligmada, toplam, kamu ve 6zel sektor dis bor¢ stokunun ekonomik biiylime
Uzerindeki etkisi Tarkiye icin 1989-2021 doneminde yillik veri seti kullanilarak
incelenmis ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerindeki rolii arastirilmistir. Bu
kapsamda iki farkli model kullanilmistir. Ilk modelde, Tirkiye nin toplam dis borg
stoku ile biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Ikinci modelde, Tiirkiye nin toplam dis
borg stoku bilesenlerine ayrilarak kamu ve 6zel sektoriin dis borg stoku ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Oncelikle, calisiimada kullanilan serilerin
duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron
geleneksel birim kok testleri ile serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-
Anderws birim kok testi kullanilmig ve birim kok test sonuglari, degiskenlerin 1(1)
biitiinlesik oldugunu gostermektedir. Calismada kullanilan degigskenler arasindaki
iligkileri belirlemek i¢in ARDL sinir testi, Granger nedensellik testi ve Hatemi-J

asimetrik nedensellik testinden faydalanilmigtir.

Model 1°de elde edilen ARDL sonuglari, uzun doénemde sabit sermaye
olusumunun, is giiciine katilim oraninin ve ihracattaki degismenin biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini gosterirken toplam dis bor¢ stokunda meydana gelen degismelerin
blylmeyi negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica, kisa donem katsayilari
incelendiginde toplam dis bor¢ stokunun kisa donemde de biiyiime iizerinde olumsuz
etki yarattigi goriilmektedir. Model 2’de elde edilen analiz sonuglarina gore de sabit
sermaye olusumu uzun dénemde biiylimeyi olumlu yonde etkilese de istatistiki olarak
katsayist anlamsiz bulunmustur. Kisa déonemde ise sabit sermaye olusumu bilylimeyi
olumlu yonde etkilemekte ve istatistiki olarak anlamli bir degiskendir. Ayrica, is giiciine
karilim orani ve ihracat degigkenleri de biiyimeye uzun dénemde pozitif yonde katki
saglamaktadir. Ancak hem uzun dénemde hem de kisa donemde biiylime, kamu sektorii
dis bor¢ stokundan negatif yonde etkilenmektedir. Ozel sektdr dis borg stoku da
blylmeyi uzun dénemde olumsuz yonde etkilemekle birlikte istatistiki olarak biyime
tizerinde anlamsiz bir etkiye sahiptir. Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina
gore, buyumeden 6zel sektor dis borg stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Degiskenlerin kiimiilatif pozitif ve negatif degisimleri arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen Hatemi-j nedensellik testinin sonuglarina gore ise, biliylimenin
pozitif soklarindan sabit sermaye olusumunun negatif soklarma %5 anlam duizeyinde

tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Is giiciine katilim oranmin negatif
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soklarindan biyumenin negatif soklarina %5 anlam dizeyinde tek yonli nedensellik
iligskisi bulunmaktadir. Biiyiimenin pozitif soklarindan ihracatin pozitif soklarina %5
anlam diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, biliylimenin
pozitif soklar1 ile toplam ve kamu sektorii dis borg stoku degiskenlerinin pozitif soklar1
arasinda, biiyiimeden toplam ve kamu sektorii dis bor¢ stokuna dogru %5 anlam

diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Turkiye’nin toplam dis bor¢/GSYH borgluluk gostergeleri incelendiginde, son
yillarda orta dereceli borglu Ulke konumundan yulksek dereceli borg¢lu tlke konumuna
yiikseldigi goriilmektedir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisi Gzerinde 6nemli bir yik
olusturan bor¢lanmanin ekonomik ve gOrinmeyen maliyetlerini asgari dizeye
indirmenin yollar diistiniilmelidir. Aksi halde, siirekli artmakta olan bu dis borg¢ yikii
hem mevcut yonetim ve vatandaglar i¢in hem de gelecek nesiller agisindan biiyiik
bedeller 6denmesi sonucunu dogurabilir. Bu c¢alismadan elde edilen bulgulara
dayanarak, Tiirkiye igin yiiksek dis bor¢lanmanin hala 6nemli bir ekonomik sorun
olmaya devam ettigi, bu durumun siirdiiriilebilir bir ekonomi politikas1 olmadig1 ve dig
borglar1 azaltmaya yonelik gerekli onlemlerin bir an Once alinmasinin gerektigi
soylenebilir. Elde edilen bulgular, politika yapicilara Tirkiye’nin toplam ve kamu
sektorii dis bor¢ stokunda meydana gelen artiglarin, blyumeyi olumsuz yonde

etkiledigini goz onilinde bulundurmalar1 gerektigini gostermektedir.

Borg fazlasi teorisine gore, alinan dis borglar ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiliyorsa o iilke dis bor¢ fazlasi ile karsi karsiyadir. TUrkiye’nin dis borglarinin
ekonomik biiylimeye etkisinin incelendigi bu c¢alismada, toplam, kamu sektorii ve 6zel
sektor dis bor¢larinin biliyiimeyi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonuglar,
Turkiye’nin asirt bir borg yiikiine sahip oldugunu gostermektedir. Asir1 borg yiikii ise
ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Dis borglarin, biiyiime
tizerindeki bu olumsuz etkisinin ortadan kaldirilmak igin dis borglar iyi yonetilmeli ve
borglar etkin bir sekilde kullanilmalidir. Tiirkiye gibi yiiksek bir bor¢ stokuna sahip ve
borglanma sartlarinin agir oldugu iilkelerde dis bor¢ yonetimine 6nem verilmelidir.
Ancak etkin bir digs bor¢ yonetimi ile birlikte dis bor¢ yiikii azaltilabilir, dis
bor¢lanmanin ortaya cikaracagi risklerden kacinilabilir ve ekonomik kalkinma finanse

edilebilir.

Turkiye’de diger gelismekte olan iilkeler gibi yurt i¢i tasarruflar diisiik, sermaye

birikimi yetersiz ve Odemeler dengesi agiklar1 ile karsi karsiyadir. Turkiye, bu
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sorunlarin istesinden gelmek ve kalkinmaya hiz vermek icin dig finansman
kaynaklarina yonelmistir. Bundan dolayi, bir takim ekonomik, siyasi ve ¢esitli politik
kiilfetlerle alinan dis borglar ancak etkin ve verimli bir sekilde kullanilirsa dis
borclanmadan beklenen avantajlar elde edilebilir. Dolayisiyla, yurt disindan saglanan
fonlarin sanayide disa bagimlili§i azaltacak, ileri teknoloji iceren sermaye yogun
mallarin iiretiminde kullanilmasi1 6nemlidir. Ancak, yurt disindan saglanan kaynaklar bu
sekilde kullanildiginda dis borg siirdiiriilebilir diizeyde kalir ve dis finansmana duyulan
ihtiya¢c azalir. Aksi taktirde, dis borglar verimli bir sekilde kullanilmaz ve cari
harcamalar1 karsilamak ic¢in kullanilirsa dis borglardan beklenen avantajlar elde

edilemez.

Ulkeler dis bor¢lanmaya pek ¢ok sebepten dolay: basvursalar da bu bor¢lanmanin
bir siir1 vardir. Bu sinir asildiginda bor¢lanma maliyetinin artacagi kabul edilmektedir.
Dis borg stoku yiikselen iilkelerin borglarini ¢evirmekte zorlanacagi, yeni dis finansman
ararken daha yiiksek maliyetlerle karsilasacagi ve bu durumun da dis borg stokunu daha
fazla artiracagl unutulmamalidir. Dis borg stokunun asir1 derecede artmasi tlkelerin i¢
ve dis finansal soklara karsi kirllganligini artirirken, iilkelerden yabanci sermaye
cikisina yol acacaktir. Bundan dolayi, iilkelerin dis bor¢lanmayr miimkiin mertebe
kontrol altinda tutmalar1, alinan dis borglarin cari harcamalardan ziyade, Uretken
alanlarda degerlendirmesi ve kalkinmaya yonelik yatirimlarin finanse edilmesinde

kullanmasi faydali olacaktir.

Dis borglar geri 6dendigi zaman, yurt iginden yurt digina bir kaynak transferi
gerceklestirilmektedir. Kaynaklarin disariya transferini onlemek i¢in Tirkiye, mali
disiplini kararlilikla siirdiirmeli ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesine Onem
vermelidir. Cunkid mali disiplin borglanma ihtiyacini ihtiyacinin azalmasina ve
borglanma maliyetlerinin diigmesine yol acarak, dis borglarin siirdiiriilebilirligine katki
saglayacaktir. Diger taraftan, dis bor¢ yonetiminde Ozel sektor her ne kadar kamu
sektoriine gore daha basarili olsa da kotii deneyimler yasamamak icin hiikiimet bu
konuda duyarli davranmalidir. Bundan dolay1, 6zel sektdre dis finansman konusunda
bazi sinirlamalar ve kontroller getirilerek, 6zel sektoriin yurt disindan sagladig: krediler
blylme icin 6nemli olan ihracat potansiyeli yuksek alanlara kanalize edilmelidir.
Ancak, 6zel sektoriin orta ve uzun vadede dis borca yonelmeleri istikrarin saglandigi ve
enflasyonun diisiik diizeyde oldugu bir ortamda miimkiin oldugu i¢in hiikiimetin

uyguladig1 ekonomi politikalari istikrar1 saglamaya yonelik olmalidir.
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Turkiye o6teden beri 6demeler dengesi agig1 vermektedir. Bu durum, hem {iilkenin
doviz rezervlerinin erimesine yol agmakta hem de dis bor¢ 6demeleri igin yeterli déviz
stoku biriktirilmesine engel olmaktadir. Bundan dolay1 hiktmetler, ihracat gelirlerini
artirict ve ithalat giderlerini azaltict politikalar uygulamalidir. Ayrica, tiretimin ithalata
bagimli olan yapisin1 degistirmeye yonelik adimlar atilmali ve katma degeri yiiksek olan
urinlerin dretimine oncelik verilmelidir. Aksi taktirde, Turkiye’nin cari islemler

dengesinden kaynaklanan kirilganligi devam edecektir.

Turkiye’nin tasarruf agigin1 ve 6demeler dengesinden kaynaklanan déviz agigimi
kapatmak icin tek secenegi dis bor¢lanmaya basvurmak degildir. Ulkede yatirim ortami
tyilestirilerek dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye gelmesi tesvik
edilebilir. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 beraberinde bilgi, teknoloji
ve Kkalifiye elaman getirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari dolayli
sermaye yatirimlarinin aksine giris yaptig1 iilkede uzun siire kalmaktadir. Bununla
birlikte, dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin kisa vadeli bir finansmanin kaynagi
oldugu, kur ve faiz {lizerinde baski olusturarak kirillganlik ve kriz riskini artirdigi da
unutulmamalidir. Ayrica, Tiirkiye cografi konum itibari ile turizm potansiyeli yiiksek
bir tlkedir. Duinya Turizm Orgiitd (UNWTO) 2019 yil1 verilerine gore, Turkiye turist
ziyaretgi sayisi bakimindan diinyada altinci sirada iken, turizm geliri bakimindan
diinyada on iigiincii sirada yer almaktadir. Bu noktada, Tiirkiye turizme daha fazla 6nem
vermeli ve Ulke turizmini g¢esitlendirerek diinyada turizm gelirleri bakimidan daha (st
siralara ¢gikmaya caligsmalidir. Tirkiye bu sekilde uygulayacag politikalar ile birlikte dis
bor¢lanmaya olan bagimliligini azaltabilir ve dis borcunu siirdiiriilebilir diizeylere

indirebilir.
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