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GIRIS

Kiiresellesme faaliyetlerinin  hiz kazandigi giliniimlizde iilkelerarasi
gelismiglik farkliliklarinin - belirginlestigi veya derinlestigi ¢esitli ¢alismalarda
belirtilmektedir. Bu farkliliklarin olusmasinda veya giderilmesinde etken rol
oynadig1 diisliniilen ve kamu maliyesi icerisinde de ayr1 bir 6éneme sahip olan dis
bor¢clanma, gerek gecmiste gerekse giliniimiizde basta ekonomik biiyiime ve
yatirimlar olmak iizere pek ¢ok makro degisken iizerinde etkilere sahiptir. Ozellikle
1980’lerden bu yana hem ilerleme yolundaki bir engel hem de biiylimeyi tetikleyen
bir unsur olarak ele alinan bu olgu, ayn1 zamanda gelismekte olan {ilkelerin kendi
aralarindaki gelismiglik farkliliklarinin anlagilabilmesi agisindan da Onem arz

etmektedir.

Ulkeler genel bir smiflandirma ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler
seklinde ikiye ayrilabilirler.® Yine bu tiir bir gruplandirma icerisinde, gelismekte olan
tilkeler kavrami; gelismis iilkeleri yakalama gayreti igerisinde bulunan iilkeleri ifade
etmektedir.? Ancak s6z konusu hamleyi kendi kaynaklari ile gerceklestirmeleri kisa
ve orta vadede miimkiin goriinmedigi i¢in dis birikimlere ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu

iilkeler biiylik yatirim projeleri, biit¢e aciklar1 ve 6demeler dengesi agiklarini finanse

! Bunun disinda azgelismis, gelismekte olan ve gelismis iilkeler ile merkez (endiistrilesmis), yar1 ¢cevre
ve ¢evre (uydu) iilkeler seklinde baskaca siniflandirmalar da mevcuttur. Ayrica, Taylor’in tasnifine
gore (2004) gelismekte olan ekonomiler de kendi igerisinde bese ayrilmaktadir (s. 49-50): siirekli
biiylime ekonomileri (Cin, Hindistan, Singapur ve Vietnam);Asya Krizi ekonomileri (Endonezya,
Kore, Malezya ve Tayland); dongiisel durgunluk ekonomileri (Filipinler ve Tiirkiye); enflasyona
istikrar kazandirma oncelikli ekonomiler (Brezilya ve Rusya);sosyalizm sonrasi gegis ekonomileri
(Macaristan ve Polonya).

2 Az gelismis ve gelismekte olan tilkeleri gelismis iilkelerden farklilagtiran temel 6zellikler; gorece
fakir olmalari, beseri sermaye yetersizligi, yliksek bor¢ stokuna sahip olmalari, kamu kesimine olan
borcun yiiksek olmasi ve bazilariin yillardir yapilan diizenlemelere ragmen borg servisi i¢in diizenli
bir gelirinin olmamasidir (Serieux, 2001: 309-310).



etmek amaciyla bu araca basgvurabilmektedirler. Diger taraftan, dis bor¢clanma sadece
gelismekte olan iilkelerin yoneldigi bir ara¢ degildir. Gelismis iilkeler de bozulan
ekonomik dengelerini ve kisa donemli istikrarsizliklar1 gidermek igin dis borg

edinebilmektedirler.

Dis borglar, iilkeye kaynak transferi saglamalari yoniiyle i¢ borglardan
ayrilmaktadir. Bu borglar geri doniisiimii olan ve iilke ekonomisine katki saglayacak
biiyiik yatirim projeleri igin alinmasi halinde iilke gelisimine katkida bulunurlar. Ote
yandan, alinan borcun etkin kullanilamamasi halinde borcun geri 6denmesi
asamasinda anapara borcu yaninda bir de faiz 6demeleri seklinde geri 6deneceginden

tilke ekonomisine etkileri olumsuz da olabilmektedir.

Dis borglanmaya tarihi gelisim siireci igerisinde bakildiginda 1973 ve 1979
petrol soklarimin ardindan gelen ve Agustos 1982°de Meksika’da yasanan borg
krizinin karar mekanizmalarinin isleyisi agisindan bir doniim noktasi oldugu
sé')ylenebilir.3 Bu kriz zaman igerisinde uluslararasi bir bor¢ krizi haline doniismiis;
gelismekte olan yiiksek bor¢lu diger {lkelerin ekonomik karar verme
mekanizmalarini da derinden etkilemistir. Bu kriz; yabanci 6zel bankalarin goniillii
bor¢ verme islemlerinde giiglii ve ani bir diisiis ile baslamis ve gelismekte olan
yiiksek borglu birgok iilkede biiylime hizinin azalmasi, yerli yatirimlarin keskin bir
bicimde diismesi ve hatta bazi1 durumlarda enflasyonun asir1 derecede yiikselmesiyle

ivme kazanmistir. 1990’11 ve 2000’11 yillara gelindiginde bankacilik ve finansal

% Sozii edilen gelismeler, dis bor¢lanmada son 30 yillik siire¢ i¢in bir déniim noktasi olarak kabul
edilebilir. Tktisadi tarih bir biitiin olarak ele alindig1 takdirde bu tartismalarin kékenlerinin olduk¢a
geriye gidecegi de savunulabilir.
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krizlerle karsilasilmis; gelismekte olan tilkelerde i¢ ve dis piyasalardan borg arayisi

yine énemini stirdirmiistiir.

Yukarida agiklanmaya ¢alisilan siirecin yasandig iilkelerde, yeni projeler igin
bor¢ bulmak giderek gii¢lesmistir. Yabanci tilkelerden alinan ve gelismekte olan tilke
ekonomileri i¢in hayati oneme sahip olan sermaye mallarinin, ara mallarin ve
hammaddelerin elde edilmesinde yasanan problemler borcun dondiiriilmesi
sorunlarini beraberinde getirmis; gerekli olan doviz kaynaklarini bu alana kanalize
edebilmek igin bir¢ok iilke ithalat kisitlamalarina gitmistir. Bu ise ihracata dayali
kalkinma stratejisinde bozulmalara ve ticaret hacimlerinde diismelere sebebiyet
vermistir. Yine bu siireg, iilke ekonomilerin biiylimeleri lizerine negatif etki yaratmis
ve borg yiikleri lizerindeki bagimsizliklarini azaltmistir (Metwally ve Tamaschke,

1994: 597-608).

Ote yandan, bugiin iktisat literatiiriinde dis kredi temin etme amaciyla IMF,
Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii gibi uluslararasi kuruluslarm direktifleri
dogrultusunda izlenilen istikrar ve yapisal uyum politikalariin gelismekte olan iilke
sorunlarin1 ¢ozmedeki ve stratejik ulusal hedeflere ulagsmadaki yeterliligi tartisma
konusudur. Hatta bu politikalarin ¢oziimiin degil, sorunun bir pargast oldugu ileri
suriilmektedir  (Stiglitz, 2006: 32-43). Benzer c¢alismalarda, 1980 sonrasi
kiiresellesme doneminde sozii edilen kuruluslarca dnerilmis istikrar programlarindaki
Onlemlerin uygulanmasini takiben; uzun donem biiylime hizlarmin diistiigi, farklh

toplum kesimleri arasinda esitsizliklerin arttigi, sosyal adalet ve fonksiyonel gelir



boliistimiinde adalete dair sosyal sorunlarin yiikselis gosterdigi belirtilmektedir

(Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 3).

Gliniimiiz uluslararas1 bor¢ piyasasina yon veren kurum ve kuruluslarda,
ekonomide kamu denetim ve miidahalesine karsi duran bir 6n kabul bulunmaktadir.
Ana akim iktisat olarak da adlandirilan bu bakis agisina gore, serbest piyasa
kurallarinin tam anlamiyla gegerli oldugu varsayilan bir sistemde; fiyat destegi, karne
sistemi, yerli endiistrilerin korunmasi benzeri devlet miidahalelerinin serbest piyasa
yapisint bozdugu savunulmaktadir. Fon ve Bankanin bu konudaki keskin goriisleri,
gelismekte olan iilkeler agisindan o6zellikle son 30 yillik siirecte siklikla elestiri
konusu olmustur.* Ciinkii sozii edilen donemlerde verilen borglara karsin bu
iilkelerden talep edilen yapisal uyum kriterleri, llkelerarasi yapisal farkliliklar

gozetilmeksizin® uygulanmaya ¢alisilmistir (Payer, 1981: 32-36).

Kendi igerisinde objektif bir tutum gibi goriinmekle birlikte yukarida sozii
edilen uluslararast kurumlarin kosullarindaki bu ayniligin (farksizligin); zaman
igerisinde ekonomik ugurumlarin artmasinda, tilkeleraras1 farkliliklarin biiylimesinde
rol oynadig1 savunulmaktadir. Olusan farkliliklarin giderilmesi i¢in ise dnceleri kamu

gelirlerini artirma cabasina yonelinmisse de bu yonelim; i¢ piyasanin daralmasi

* Ozellikle 1980 sonrasi dénemde Latin Amerika’da yasanan borg krizleri yapisalci okul tarafindan
onemli Olgiide elestirilmistir. Benzer sekilde, yasanan borg¢lanma siire¢ ve dongiileri igin alternatif
yaklagimlar g¢ercevesinde c¢ok sayida elestiri noktast ortaya g¢ikmistir. Bu noktalara takip eden
boliimlerde deginilecektir.

® insanm yapisini nasil iskeleti belirlerse, bir iilkenin politik yapisim da iilkenin ekonomik durumu
belirler. Kemik yapisi, deri, sa¢ rengi, dis goriiniisii insanin akil ve ahlakini etkileyemez, ancak; bir
insanin iskeletinin biiyiikliigiine ve yapisina aykirt olarak biiyiimesi de imkansizdir. Bedenin iskelet
yapisina uymak zorunda olmasi gibi, toplum da bazi ekonomik yasalara uymak zorundadir. Kemikleri
dis baskilarla bozulan bir insanin beden ve ardindan ruhunun hastalanmasina sagilmamalidir. Bu
bozukluklarin giderilmesi de once fiziksel ve bedensel tedavi yontemlerini bilmeyi gerektirmektedir
(Payer, 1981: 10).
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sonucu, Yerini yiikli miktarlarda dis borglanmaya birakmistir. Gergekten de
gelismekte olan {ilkeler agisindan diisiiniildiigiinde serbest piyasa modeli tam olarak
islemekte midir ve eger varsa uygulanabilirlik smirlar1 ne olmalidir? Yapisal
sorunlarin ¢oziilmesinde izlenmesi gereken yollar nelerdir? Dis borg¢lanma alternatifi
bu yapimin neresinde yer almaktadir? Ulke deneyimleri temel alindiginda segilecek
bu tiir bir bor¢lanmanin mali ve iktisadi yapi tizerindeki etkileri nasil olacaktir?
Iktisadi ve mali olarak kabul edilebilir olan ayn1 zamanda politik olarak da kabul

edilebilir ya da uygulanabilir midir?

Bu calismada, yukarida smirlart ¢izilmeye gayret edilen cerceveye paralel
olarak “neden gelismekte olan iilkeler kendilerini siirekli bor¢ piyasasinin 6n
kapisinda bulmaktadirlar?” sorusuna cevap aranmaktadir. Yine bu dogrultuda,
gelismekte olan tlkelerde dis bor¢lanma iktisadi ve mali politikalar ¢ercevesinde
teorik olarak irdelenecek ve belirleyici unsurlart ampirik olarak analiz edilmeye
calisilacaktir. Diger taraftan, ¢alismada dis borg genellikle talep tarafiyla (GOU) ele

almacak ve arz tarafina (GU) ise yeri geldikce deginilecektir.

Son 30 yillik siirecte gelismekte olan bazi {ilkelerde ve Tiirkiye’de dis
bor¢lanma konusunun ele alindig1 bu calismay1 onceki caligmalardan farkli kilacag:

diisiiniilen noktalar agsagida belirtilmistir:

v Calismada dis bor¢lanmanin tek degiskenle analizine yogunlagmak
yerine makro degiskenlerin biitiinliyle olan iligkilerini inceleyen ampirik literatiir

(stirdiiriilebilirlik, cari agik, borg servis ve faizi, tasarruf, yatirim, biiytime, niifus vb.)



derinlemesine irdelenmeye calisilacaktir. Bu sekilde, ¢alismanin ampirik kisminin
yorumunda so6zii edilen degiskenlerden de faydalanilmasi diisiiniilmektedir.

v Ceyrek asr1 askin bir siire¢ i¢in dig bor¢lanmanin belirleyicileri ve
bor¢lanmaya yonelik olasi tedbirlerin neler olabilecegi tespit edilmeye c¢alisilacaktir.

v Onceki c¢alismalarin pek cogunda yer almayan kamu maliyesine,
beseri sermayeye ve sermaye hareketlerine dair bazi degiskenlerin gelismekte olan
ilkeler bazinda ampirik ¢alisma igerisinde kullanilmasi planlanmaktadir.

v Bu caligmada yatay kesit ve zaman serilerini birlikte ele alan panel
veri analiz yontemi tercih edilecektir.

v So6zii edilen siirecin ampirik ¢alisma ile finansal liberalizm Oncesi ve
sonrasi periyotlarla da ayrica incelenmesi diisiiniilmektedir. Alt zaman dilimlerine
ayirmak (1980-1990 ve 1991-2010) uluslararasi ekonomi politikalarini ve buna bagh
olarak borg¢lanma {izerindeki etkilerinin anlasilmasini kolaylastiracaktir. Finansal
liberalizm bir degisken olarak 1980-2010 yillar1 arasi igin kurulacak olan genel
modellerde de ayrica yer alacaktir.

v Calismada genel ve alt zaman dilimleri i¢in ana model ve temel
degiskenlerle yapilacak analizler disinda genisletilmis modeller ile daha ¢ok sayida

ve farkli degiskenlerle yukaridaki tiim islemler yinelenecektir.

Tiirkiye’nin de dahil edildigi gelismekte olan iilkeler ile ilgili olarak dis
bor¢lanma talebinin; degiskenlerin tespitinin; kamu ekonomisi goziinden gegmis ile
icinde bulunulan durumun analizinin; gelecege dair 6nerilerin yapildigi gorece genis
caplt bir ¢alismanin literatiirde eksikligi s6z konusudur. Calisma, sozii edilen bu

boslugu kismen de olsa doldurmak hedef ve amacindadir. Bu g¢ergevede, birinci



boliimde bor¢lanma ve dis bor¢glanmaya dair kavram ve kuramlara deginilecek; ikinci
boliimde dis bor¢lanmanin gelismekte olan iilkeler i¢cin ne anlam ifade ettigi teorik
olarak irdelenecek; Tcilincii bolimde s6z konusu illkeler ve Tiirkiye’de dis
bor¢lanmanin gelisim silireci incelenecektir. Dordiincii ve son bdliimde ise dis
bor¢lanmanin belirleyici unsurlari ampirik olarak tespit edilmeye calisilacak ve elde

edilen bulgularin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.



1. BORCLANMA KAVRAMI VE BORCLANMAYA ILISKIN

KURAMLAR

1.1. BORC VE BORCLANMA iLE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

Borg¢ kavrami en genel ifadeyle 6deme miikellefiyetini ifade etmektedir. Borg
iligkisinde alacakli ve bor¢lu olmak iizere iki gercek veya tiizel kisi yer almaktadir.
Borglanma islemi ise belirli bir paranin anapara faiz ve benzeri 6demeleri de
kapsayacak sekilde 6diing alinmasidir (Akyiiz ve Ertel, 1987; Ulusoy, 2004: 1). Borg
veren ile borglanan arasindaki bu satin alma giicii transferinin maliyeti olacagi
aciktir. Gelecekten cari doneme bir deger aktarimi olarak bor¢lanma gelecegin
sermayelestirilmesi olarak da ele alinabilir. Cilinkii bugiin alinacak borcun yarin geri
Odenecek olmasi gelecegin ipotek altina alinmasi anlamini tasimaktadir. Bu transfer
isleminin temel 6zellikleri; ihtiyari, sézlesmeye bagli, gecici ve karsilikli olmasidir.
Yine, bor¢lanma borcu alan agisindan hem gelir saglayan hem de borcun anapara ve
faiz 6demeleri nedeniyle harcama yaratan cift karakterli bir finansman kaynagidir

(Tiirk, 1992: 273).

Tipk: bireyler gibi devletler de artan (kamusal) ihtiyaglarin karsilanabilmesi
i¢cin, her gecen giin daha fazla harcama yapmak durumundadir. Bu kamu giderleri
genel olarak vergi, resim, har¢, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve para cezalar gibi
kamu gelirleri ile karsilanir. Fakat devletin gittik¢e artan bu olagan giderleri disinda
bliyiik yatirimlar, savaslar ve benzeri genis ¢apta giderler yapmasi gerekebilmektedir.

Bu tip durumlarda devletler bor¢lanmaya (istikraz) basvururlar. Ancak giiniimiizde



devletlerin biiyiik yatirim ve savaslar disinda yillik biitce agiklarinin kapatilmasi gibi
islemler i¢in de bor¢lanmaya basvurdugu goriilmektedir. Bu sekilde, devletlerin
borglar1 biiyiik miktarlara ulagmakta ve kamu maliyesi i¢in de énemli bir inceleme

alan1 ortaya ¢ikmaktadir (Ince, 2001: 1).

Fransizca’da “Dettes Publiques” ya da “Credit Public”, Iingilizce’de
“Government Borrowing” ve “Public Debt” olarak karsilik bulan “devlet (kamu)
bor¢lanmas1” veya “kamu kredisi” (Ince, 2001: 1), devletin belirlenen bir takvime
gore Onceden tayin edilen haklarin sahiplerine faiz ve anapara geri 6demesi
yapmasina iligkin yasal yiikiimliliiglinii ifade etmektedir. Yine, literatiirde kamu
kredisi, kamusal kredi, devlet borcu, kamu borcu, kamusal borg gibi kavramlarla ayni
anlama gelen devlet bor¢lanmasi, devlet veya diger kamu kuruluslar tarafindan
alman borglardan olugmaktadir (Ulusoy, 2004: 1). Bu anlamda, yalniz merkezi
yonetimin degil, mahalli idarelerin ve 6teki kamu kuruluslarinin da bor¢lanmalarini

kapsamaktadir (Eker ve Merig, 1999: 4).

Devlet veya kamu borglanmasi, genel olarak ele alindiginda ekonomi tarihi;
0zel olarak ele alindiginda ise kamu maliyesi icerisinde yer alan bir konudur (Andel,
1984: 1). Kamu faaliyetlerinin finanse edilerek istikrarin saglanmasi, kalkinma ve
bliylime faaliyetlerinin yriitiilmesi, istthdam ve gelir dagilimi gibi hedeflere
ulasilmast kamu bor¢lanmasinin maliye politikas1 araglar1 igerisindeki islevinin
anlasilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu faaliyetlerin finansmaninda kullanilan
araclar; vergi, resim, harg, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve para cezalari ile kamu

borglaridir. Gilinlimiiz sanayilesmis devletlerinde kamu gelirlerinin ortalama %80-



85’ini vergiler olusturmaktadir (Yilmaz, 2008: 1-2). Gelirler ile giderler arasi

dengenin kurulamamasi halinde ise ¢esitli piyasalardan6 borg¢lanilmaktadir.

Bilindigi {izere, optimal vergileme literatiirii bor¢ yonetiminin, vergilemede
olusacak kayiplarin en aza indirgenmesini sagladig1 olclide, refahi artirmada da
basarili olacagini 6ne siirmektedir. Bunun nedeni, vergilemede yapilacak
degisikliklerin maliyetlerinin yasanacak refah kaybindan daha biiyiik olacag fikridir.
Yine ayni sebeple yonetimler ve mali idare vergilemenin sosyal maliyetini
dengelemeye calismaktadir. Ancak ekonomik soklarin varligi ve kamu
harcamalarinin  gerekliligi varsayimi altinda bu dengenin saglanmasi kolay

olmamaktadir (Vasishtha, 2006: 10).

Vergiler ile harcamalar aras1 dengenin belirli bir zaman dilimi i¢in saglandigi
varsayimi altinda dahi (teorik olarak miimkiin olmakla birlikte) bu dengenin
stirdiiriilebilmesi olast i¢ ve dis olumsuz etkenler nedeniyle giigtiir. Dolayisiyla,
gerek kamu harcamalarini gergeklestirmek gerekse bor¢ geri 6deme giiciiniin
devamliligini saglamak acisindan vergilerin siire¢ igerisinde artirilmast kacginilmaz
olmaktadir. Bu durum ise sosyal refah kaybinda yasanan artis nedeniyle ¢ok zaman
iktisadi ve mali (ve belki de politik) acilardan kabul edilebilir olmaktan uzak
goriilmektedir. Bu noktada ise vergileme yerine bor¢lanmanin tercihi devreye

girmektedir.

® Borg verilebilir fonlar piyasasi, bor¢ vermek isteyenlerle bor¢ almak isteyenlerin bulustugu
piyasadir. Finansman fazlasin1 arz etmek isteyenler bor¢ verici, finansman agigini gidermek isteyen
kisi ve kurumlar ise bor¢lanici olmaktadir. Bu piyasada iki tiir iliskiden soz edilebilir. Borg veren ile
alan dogrudan kars1 karsiya geliyorsa dogrudan, bagka bir kisi veya kurum araciligi (mali aracilar) ile
aligveriste bulunuyorlarsa dolayli finansman ortaya ¢ikmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 217).
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Borglanma -devlet veya kamu borcu ileride toplanacak vergilerle
odeneceginden-, vergi gelirlerinin  bugiline iskonto ettirilmesi olarak da
tamimlanabilir. Borglanma vergilendirmenin bu anlamda bir alternatifidir ve
gelecekte tahsil edilecek vergilerin belirli bir iskonto orami {izerinden bugilinkii
degerine indirgenip satilmasi anlamina gelmektedir (Ulusoy, 2004: 2). Gegmiste
olaganiistii harcamalarin karsilig1 olarak ele alinan bor¢lanma, giinlimiizde olagan bir
kamu kaynagi olarak goriilmektedir. Vergilemeye dair potansiyelin fiiliyatta karsilik
bulmamasi halinde devletler, hem siyasi hem idari olarak maliyetsiz ve kolay elde

edilebilir olan bor¢ kaynaklarina yonelmektedirler.

Bu iki olgu arasinda gbze ¢arpan ilk farklilik borcun gegici, siirekli olmayan
yapisidir. Buna karsin vergi, konusuna giren faaliyetleri gerceklestirenlerden her yil
alinmaktadir. Bir diger temel farklilik, bor¢glanmanin devlet ve ona bor¢ verenler
arasinda goniillii olarak gerceklesen, vade bitiminde devletin anapara ve faizi ile
birlikte 6deyerek kapattigi bir gelir kaynagi olmasidir. Ancak vergi, her zaman
zorunlu bir 6demedir ve mali siire¢ tiim bireylerin kamu harcamalarindan sagladigi
faydaya esit oranda vergi 6dedigi bir siire¢ olmadigindan, birebir karsilig1 ve geri
O0demesi bulunmamaktadir. Diger taraftan, birebir olarak nitelendirilmese de vergi
Odenerek azalan gelir, kamu mal ve hizmetlerinden alinan fayda ile artacaktir. Benzer
durum bor¢lanma ile artan kamu mal ve hizmetleri i¢in ise s6z konusu degildir
(Y1lmaz, 2008: 4). Burada gelir ile hizmetlerden yararlananlar arasindaki bag vergi

ile kurulana kiyasla ¢cok daha kopuktur.
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Bireyler vergi ddeyerek 6zel mal ve hizmet talebinden vazgegmekte buna
karsin kamu mal ve hizmeti elde etmektedirler. Bor¢ verenler ise varlik bilesimini
degistirerek buglinkii tiiketimlerini gelecekteki tiiketim lehine Otelemektedirler.
Bunun karsiliginda faiz geliri elde edecekleri i¢in vergilemedekinin aksine bir gelir
kayb1 degil, refah seviyesinde artis s6z konusu olacaktir (Nemli, 1984: 186). Konuya
devlet tarafindan bakildiginda ise borglanma gelecekteki vergi gelirinin bugiin
kullanilmas: olarak da ifade edilebilir. Kamu harcamalarinin vergilerle ya da
bor¢lanma ile finansmani hem 6zel tiikketim hem de 6zel tasarruflar iizerinde birtakim
etkiler yaratacaktir. Vergi ile finansmanda her ikisi de kisilirken borglanma ile
finansmanda 6zel tasarruflar kisilacaktir.” Ote yandan, vergileme toplam talep
tizerinde daha fazla kisintiya yol agarak enflasyonist baskinin hafifletilmesine neden
olabilir. Bir diger deyisle, toplam tasarruflarin artmasi nedeniyle faiz oranlari
bor¢lanmada olusacak orana nazaran daha diisiik seviyelerde kalabilecektir. Bu ise

yatirimlarin ve uzun vadede vergilerin artmasini saglayabilecektir (Onder vd., 1993).

Devletler bor¢lanma ile vergileme arasi tercihte ekonomik sartlar
dogrultusunda hareket ederler. Bor¢ kisirdongiisiinde® olan bir ekonomide kamu
harcamalarinin  6nemli bir kismi verimli harcamalara ve sosyal alanlara

yonlendirilemeyecek bunun yerine sozii edilen borcun ifasina ve borca ait faiz

’ Bauerfreund (1989) kullandigi hesaplanabilir genel denge modelinde, Tiirkiye ekonomisinde
finansal serbestlesme sonrast donemi incelemistir. Caligmasinda, 1985 yilim1 1980 sonrasi yasanan
liberalizm siirecinin bir gostergesi olarak ele almis ve bu yil itibariyle dzel sektor lizerine salinan vergi
ile 6denen borg¢ yiikiimliiliigl arasindaki iliskiyi incelemistir. Bauerfreund’un bulgularina gore, dis
borg yiikiimliiliikleri igin yapilan vergi artislari, takip eden siiregte yatirimlarda, tiretimde ve gelirlerde
azalisa neden olmaktadir.

® iktisadi yazin da bor¢ sarmali veya bor¢ tuzagi olarak da adlandirilan bu olgu; borglarin faizleri
yiikselterek kamu biit¢esindeki agig1 arttirmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ag¢ik arttigr takdirde, hiikiimet
harcamalarda bir kisintiya gitse dahi toplam borg spirali biiyiimeye devam edecektir. Ote yandan, faiz
oranlar1 nominal GSYTH seviyesinin (reel biiyiime ve enflasyon toplaminin) {izerindeyse iilke sonsuz
bir bor¢/GSYIH sarmali igerisine girecektir. Yine bdyle bir durumda, takip eden siirecte tek basina
biitce dengesinin saglanmasi herhangi bir anlam ifade etmeyecektir (Zupi, 2002: 41).
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O0demelerine ayrilacaktir. Bir diger deyisle, kaynaklarin biiylik bir boliimii borcu
saglayan kesimlere aktarilacaktir. Bu durum aymi1 zamanda iktisadi yozlasma ve rant
ekonomilerine agilan bir kapi olmaktadir. Bdyle bir ekonomide, bor¢ ve faiz
O0demeleri vergi gelirleri ile finanse edildigi takdirde, vergiler diisiik gelirli kesimler
lizerinde yogunlasmis ise gelir dagiliminda adaletsizligin ortaya ¢ikmasi veya var
olan adaletsiz durumun artmasi da kagmilmaz olacaktir. Ayni1 nedenlerle bu tip
ekonomilerde tekrar borglanilma yolu tercih edilerek spiral siirdiiriillmekte ya da

biiyiitiilmektedir.

Bor¢lanma ile vergi arasindaki ayrimin yani sira denkligine iligskin bir
teoriden de soz etmek gerekmektedir. Adin1 David Ricardo’dan alan ve 1970’li
yillarda da Robert Barro tarafindan vurgulanmis olan Ricardian Denklik Teoreminde
bor¢clanma ve vergileme arasinda yukarida sozii edilen tiirden bir ayrimin
yapilamayacagi savunulmaktadir. Bunun nedeni (Barro, 1974: 1095-1117), devlete
bor¢ veren kamu bor¢lanma senedi sahibi kimseler, baslangicta servet etkisiyle
tasarruflarin1 kazangli bir alanda degerlendirdiklerini diisiinseler dahi rasyonalite
geregi, gelecekteki bor¢ O6demelerinin yine gelecekteki vergi yiikiimliiliigiine
esdegerligi oldugu gergegine de vakiftirlar. Dolayisiyla, bugilinkii bor¢clanma sadece
simdiki nesil i¢in bir servettir; gelecek nesiller i¢in ise esdeger bir yiik olusturacaktir.
Yine Ricardian Denkligin s6z konusu olmast halinde kamu harcamalarinin toplam
talep tizerindeki etkisi de harcamanin bor¢lanma veya vergi yoluyla finanse
edilmesine kars1 duyarsiz kalabilecektir (Gupta, 1992: 139). Ote yandan Ricardian
Denklik Teoreminde -bor¢lanmadan farkli olarak-, vergileme yoluyla gelirin

yeniden dagitilabilecegi goz ardi edilmistir.
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Borglanma ve bor¢ kavrami ile birlikte siklikla kullanilan diger bazi
kavramlar; kamu kesimi bor¢glanma geregi, bor¢ ertelemesi, rdéfinansman,
moratoryum, borcun konsolidasyonu ve konversiyonudur. Bunlardan kamu kesimi
bor¢lanma geregi (KKBG), 1970'lerin sonlarina dogru gelistirilen ve IMF tarafindan
yaygin bigimde kullanilan bir dlgiittiir. Bir ekonomide kamu kesimi gelir ve giderleri
arasmda ortaya cikabilecek agigi ve bunun Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya (GSYIH)
oranini ifade etmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin, bir diger deyisle kamu
kesimi finansman agigmin giderilmesi i¢in devletler; monetizasyon, ek vergi, i¢ ve
dis bor¢lanmaya bagvururlar.® Giiniimiizde bu dért yoldan uygun olan: tercih edilerek

kamu kesiminde olusan agik giderilmeye g¢alismaktadir. Diger taraftan, nakit disi

® Monetizasyon: Devletin hiikiimranhik hakkina dayanarak para basmasi kamu agigmin giderilmesinde
O6nemli bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Teorik olarak, reel para talebi ya da emisyon hacminin
artirtlmasi ile konjonktiirel dalgalanmalarin Oniine gecilebilmekte ve ilgili donem igin denge
saglanabilmektedir. Uzun siire biitce agiklarini kapatmada kullanilan monetizasyonun enflasyona
neden olan en dnemli faktér oldugu savunulmugsa da ampirik ¢aligmalar biitge ile enflasyon arasi
iligkinin ¢ok daha farkli boyutlarinin oldugunu; monetizasyonun olmadig1 durumlarda da enflasyonun
yapiskan bir 6zellik tasiyabildigini gostermistir. Dolayistyla, monetarist yaklagimin enflasyonu her
zaman ve her yerde parasal bir olgu olarak ele almasina karsin, konu hakkinda yapilan ¢aligmalar fiyat
istikrarinin saglanmasinda para politikasinin tek basina yeterli olmadigini vurgulamaktadir (Oktayer,
2010: 445). Sonug olarak, biitce agiklari kalic1 yapisal tedbirlerle kontrol edilmedigi takdirde segilen
finansman yonteminin herhangi bir dnemi bulunmamaktadir (Giinaydin, 2004: 167).
Ek Vergi: Yeni vergiler konulmasi veya var olan vergilerde oran artirimina gidilmesi, mevcut veya
potansiyel biiyiikliigii nedeniyle kamu kesimi bor¢lanma gereginin alternatif karsilanma sekillerinden
bir digeridir. Ote yandan vergilerin artirilmas, tiiriine gore, piyasadaki stok (servet) veya akim
(likidite) kaynaklarda bir kisintiy1 da beraberinde getirecektir.
I¢ Bor¢lanma: Devletler artan harcamalarini dncelikli olarak vergi ve benzeri gelirleri ile karsilamaya
calisirlar. Ancak harcamalarin gelirleri agtig1 donemlerde, kamu kesimi a¢ig1 ile karsi karstya kalinir.
Bu agigin kroniklesmesi ekonomik dengeleri bozar. A¢1g1 kapatmak icin kisa donemde harcamalar1
kismak veya vergileri artirmak hem siyasi hem de ekonomik agidan uygulanabilir olmadigindan diger
finansman kaynaklarina bagvurmak kagimilmaz olmaktadir (Ulusoy, 2004: 1-2). Bu yollardan bir
tanesi i¢ bor¢lanmadir. Devletin basvurabilecegi i¢ bor¢lanma kaynaklari ise; bireyler, ticari bankalar,
Merkez Bankalar1 ve mali kurumlardir (Emekli Sandigi, Bag-Kur, Sosyal Sigortalar Kurumu vb).
Dis Bor¢lanma: Finansman ihtiyacinin karsilayabilecegi bir diger yol dis piyasalar vasitasiyla edinilen
dis borglardir. Dis piyasalar, bir iilkenin sermaye ve mali piyasalarinin disinda kalan ve o iilkenin
borglanabilecegi her tiirlii sermaye ile mali piyasalar ifade etmektedir. Ayrica, diger hiikiimetler ve
uluslararas1 kuruluglar da bu piyasa icerisinde degerlendirilebilir. Calisma boyunca bu kavrama sik¢a
deginilecegi icin bu boliimde sadece genel bir tanimlama yapilmasi uygun goriilmiistiir.
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islemler ve merkezi hiikiimetin biit¢ce dis1 harcamalar1 KKBG tablolarina tam olarak

yanmmamaktadlr.lo

Borg ertelemesi veya tecili, vadesi gelen bir borcun (borglu tilkenin 6deme
giiciinde ortaya ¢ikan sikintilar nedeniyle) ilk kredi faiz oranina kiyasla daha diisiik
bir faiz oraniyla ilerleyen yillara birakilmasidir. Borg ertelemesinin bir nedeni, borg
Odemesi sirasinda ortaya g¢ikabilecek sosyal ve ekonomik sorunlar1 dnlemek iken; bir
diger neden ise alacakl iilkenin az gelismis iilke ile iliskilerini daha etkin bigimde
yiirlitmesini saglamaktir. Bor¢lanma ile ilgili bir diger kavram olan rofinansman ise
vadesi dolan borglar1 6demede sikint1 ¢eken iilkelerin basvurdugu bir kredi tiiriidiir.
Bu yol ile yeniden borglanmaya gidilerek eski borg yiikiinden belli bir zaman dilimi
icin kurtulunmus olunacaktir. Rofinans islemi borg ertelemesinden farklidir ¢iinkii

borg¢ vadesinde 6denmekte ve ayni miktarda yeni kredi karsiliginda agilmaktadr.

Moratoryum, borglu iilkenin 6deme giiciinii yitirmesi nedeniyle borcunu ifa
edemeyeceginin ilanidir. Moratoryum sonrasinda genellikle borglu ile kredi veren
arasinda borcun yeniden yapilandirilmast veya vade uzatimina gidildigi
goriilmektedir.* Bu kavram, dis ya da i¢ borclarla veya her ikisiyle birden ilgili
olabilmektedir. 1982 yilinda Meksika, Arjantin ve Polonya’da; 1987 yilinda
Brezilya’da; 1998’de Rusya’da ilan edilen moratoryumlar 6rnek olarak gosterilebilir

(Sakal, 2002: 216-219; Das vd., 2012: 20).

9 KKBG tablolarinda yer verilmeyen kalemler (DPT, 2001: 21-23); KIT lerin agiklar, Hazinenin
nakit dis1 bor¢lanma iglemleri ve gorev zararlaridir.
1 Devlet borglarinda moratoryuma gidilmesi esit durumdakilere esit uygulamayi, bir diger deyisle
“pari passu’” ilkesini bozmaktadir (Power, 1996: 2745). Moratoryumun ilani ile birlikte kesilen borg
anapara ve faiz 6demeleri, yeniden yapilandirma ya da af donemi sonrasinda ise bir nevi riighaniyet
elde etmis olmaktadir. Dolayisiyla, 6nce esit uygulama ilkesi bozulmakta ardindan durumun telafisi
i¢in borglu olunan kesime c¢esitli oncelikler taninmaktadir.
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Ote yandan devletler hedefledigi amagclara ulasabilmek i¢in borglarin miktari
ve bilesimi iizerinde ayarlamalar yapabilmekte veya sartlar zorunlu kildig: takdirde
konsolidasyon, konversiyon, erken O0deme ve benzeri olaganiistii bor¢ yoOnetim
islemlerine bagvurabilmektedir. Konsolidasyon (tahkim), vadesi kisalan borglarin
vadesinini uzatilmasini veya uzun vadeli borglarla degistirilmesini ifade etmektedir.
Borcun konsolidasyonunda vadesi gelmis borglarin 6denememesi nedeniyle borcun
orta veya uzun vadeli borca doniistiirmesi soz konusudur.*? Borcun konversiyonu ise
iktisadi sartlarin elvermesi nedeniyle faizi yiikksek bir borcun daha diisiik faizli bir

borg tahviliyle degistirilmesi igslemidir (Akdogan, 2003: 420).

1.2.  BORCLANMANIN SINIFLANDIRILMASI

Borglar gonillii edinilip edinilmediklerine, vadelerine veya alindiklari
piyasaya gore bir smiflandirmaya tabi tutulabilirler. Asagida kisaca sozii edilen

siiflandirmalara ait agiklamalara yer verilmektedir.

1.2.1. Goniillii ve Zorunlu Bor¢lanma

Bor¢clanma serbesti bakimindan goniillii (ihtiyari) ve zorunlu (cebri)
borg¢lanmalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Esas itibariyle bor¢lanmada pozitif tasarruf
egilimine sahip bireylerin goniilliiliigii ilkesi gecerlidir. Ancak, tasarruf egilimi

negatif kisiler de kimi donemlerde devlet tarafindan zorunlu borg¢lanmaya tabi

12 piyasada enflasyonist baski olusmasi gibi bazi konjonkiirel nedenlerle de konsolidasyona ihtiyag
duyulabilmektedir. Ote yandan, konuya bor¢ veren cephesinden yaklasildiginda konsolidasyon
olgusunun gerek dis gerekse de i¢ borg saglayan kreditorlerce olumsuz algilanmasi beklenecektir.
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tutulabilmektedir. Zorunlu bor¢lanmanin amaci gergek ve tiizel kisilerin tasarruflarini
cebren kamu kesimine aktarmaktir. Bunun temininde ise yasal yaptirimlara

basvurulmaktadir (Erdem, 2006: 22).

1.2.2. Kisa ve Uzun Vadeli Borclanma

Bor¢lanmada vadesi bakimindan ikili ve {i¢lii smiflandirma s6z konusudur.
Uclii smiflandirmaya gore kisa, orta ve uzun vadeye ayrilan borglar ikili
siiflandirmada kisa ve uzun vadeli olarak ele alinmaktadir. Zaman konusunda farkli
yaklagimlar olmakla birlikte, genellikle ikili siniflandirmaya gore vadesi 5 yila kadar
olan borglara kisa; bu siireyi asanlara ise uzun vadeli bor¢lar denilmektedir. Yine
vadesi 1 yila kadar olan bor¢lar para piyasalarindan saglanirken bunun tizerindeki
slirelere ait borglar sermaye piyasalarindan edinilmektedir (Yilmaz, 2008: 26).
Ayrica, kisa siireli borglar azalis ve artis sikligr fazla oldugu i¢in dalgali borglar;

uzun vadeli bor¢lar ise konsolide borglar olarak adlandirilabilmektedir.

1.2.3. i¢ ve Dis Bor¢lanma

Vade bakimindan oldugu gibi i¢ ve dis borcun tanimlanmasi konusunda da
cesitli tartismalar s6z konusudur. Literatiirde bu konu alacaklinin milliyeti ve borcun
saglandigi piyasa esaslar1 ile degerlendirilmektedir (Yilmaz, 2008: 27-28).
Alacaklinin milliyeti esasina gore, devletin kendi vatandasindan (ister yurtici ister
yurtdisi) yaptigi bor¢lanma i¢ borglanma; o iilke dahil herhangi bir yerdeki

yabancidan borglanmasi ise dis borglanmadir. Borcun saglandigi piyasa Kriteri esas
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alindiginda ise llke smirlari igindeki birey ve firmalardan milli para cinsinden
yapilan bor¢lanma i¢ borglanma; dis piyasadan yabanci para ile yapilan borglanma
ise dis bor¢lanma olarak ele almmaktadir (Ince, 2001: 74). Yine bu dogrultuda,
piyasa kriterine gore borcu sekillendiren diger degisken de kullanilacak para birimi

olmaktadir.

Son ceyrek asirlik gelisime bakildiginda birbirlerine entegre olan diinya
sermaye piyasalart i¢in i¢ ve dig bor¢ ayrimi yapmanin giderek giiclestigi
savunulabilir. Gelismis bir iilkenin kendi para birimi cinsinden dis kaynaklardan
bor¢lanabilecegi gibi gelismekte olan {ilke de konvertibl olmayan parasi yerine i¢
piyasasinda yabanci para cinsinden borg¢lanabilmektedir. Bunun yani sira, gelismekte
olan tilkelerin i¢ piyasalarmin gorece dar yapisindan dolayr dis borg¢lanmaya;
gelismis iilkelerin ise i¢ tasarruf oranlarinin gelismis olmasi dolayisiyla genellikle i¢

bor¢lanmaya yoneldigi goriilmektedir.

Ic ve dis borcu ayirmanin gerekliligini Drazen (1998), bor¢ sahipligi ve
tahvillerin kimin elinde bulundugu cercevesinden analiz etmistir. Caligmaya gore,
borg sahipliginin vatandaslik veya ikamet esasli olup olmadig1 bor¢ geri 6demeleri
acisindan farkli sonuglar dogurmaktadir. Bu farklilasmanin beklentiler {izerindeki
etkisini ise Kremer ve Mehta (2000) Fransa tarihinden Ornek vererek
vurgulamiglardir. Onlara gore yurtigi para birimi ile yapilacak bir dis borg,
hiikiimetin enflasyon politikalarinda bir degisiklige gittigi yoniindeki siipheleri
artiracaktir (S. 4). Ikinci olarak yine Drazen’e gére, devlet tahvillerinin kimlerin

elinde bulundugu konusu 6nem arz etmektedir. Clinkii yurti¢i veya yurtdisindaki
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yerlesiklerden elde edilen borglara ait faizlerde farklilasmalar s6z konusu
olabilmektedir. Yine bazi1 borglanma araglar1 politik olarak veya yapisi geregi farkli
piyasalarda kullanilmak da istenebilir'®, Sozii edilen nedenler dolayisiyla i¢ ve dis

borglarin birbirinden ayri1 ele alinmas1 gerekmektedir.

Ic ve dis borglar, gelir diizey ve dagilimi iizerinde; faiz, anapara ve kredi
riskleri nispetinde farkli etkilere sahiptir. I¢ borglar i¢c kaynak transferi seklinde
oldugundan milli gelir {lizerinde Onemli farklilasma yaratmaz iken dis borglar
alindiklarinda milli geliri artirir, ddenme siireglerinde ise milli gelirde bor¢ ve buna
ait giderler nispetinde azalmaya neden olmaktadir. Diger taraftan, i¢ borglar da gelir
dagilim iizerinde birtakim etkilere sahiptir. Elinde DIBS (devlet i¢ bor¢lanma
senedi) bulunduranlarin refah seviyeleri, borcun ilerleyen donemde devlet tarafindan
ifa edilmesiyle artarken bu borcu karsilamak i¢in toplanacak vergi (olusan vergi
yiikii) dar gelirli gruplar iizerinde yogunlasiyorsa gelir dagilimimin i¢ borglanma

nedeniyle bozulacag savunulabilir.

Ulkelerin borglanmalarinda kredibilite, 6zellikle dis borg¢lanma i¢in 6nemli
bir etkendir. Giivenilirligin yitirilmesi halinde, daha yiiksek faiz ile bor¢lanma veya
yeni kaynaklarimin bulunamamasi gibi sorunlarla karsilagilacaktir (Yilmaz, 2008:
28). Ayrica, dis borglar genellikle dovizle 6dendiginden 6deme giicii tizerindeki
etkileri de i¢ borgtan farklidir. Doviz iizerinde olusacak her degisiklik dis borg

tizerinde i¢ borgtakine kiyasla ¢ok daha fazla etki yaratacaktir. Diger taraftan, bir

3 Devletin, yerli para cinsinden yapacagi bor¢lanmaya yerli piyasada daha fazla ilgi duyulmasi
olagandir. Benzer sekilde, uluslararasi tahvil piyasalarinda tahviller kurumsal yatirimcilara
sunulmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler 6zelinde disiiniildiigiinde, yerli kurumsal yatirimer sayisinin
az olmasi nedeniyle bu tahviller genellikle yabancilarca edinilmektedir.
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iilke senyoraj yoluyla i¢ bor¢larin1 6deyebilecek iken; iilke merkez bankasinin
yabanci paray1 benzer sekilde yaratma olanagi bulunmadigi i¢in, dovizi yurtigine

cekecek uygun ekonomi politikalarinin segilmesi gerekecektir.

1.3. IKTiSAT OKULLARI VE BORCLANMA KURAMLARI

Iktisat okullar1 bor¢lanma konusunu bir biitiin halinde ve devletin iktisadi
sisteme miidahalesi konusunu merkezde tutarak tartismislardir. Bu anlamda ¢ogu
goriis acisindan bor¢lanma -ozel veya kamu seklinde bir ayrima yer verilmeksizin-,
diger maliye politikasi1 araglar1 gibi devletin ekonomideki biiyiikliigiinii gosteren bir
arac olarak ele alinmustir. iktisat okullarmim bazilar1 bu tiir bir aracin kullaniminda

sakincalar goriirken bir kismi ise boyle bir aracin gerekliligine vurgu yapmaktadir.

Klasik iktisadi goriise gore, devletlerin faaliyet alanlari temel gorevlerle
sinirl1 olmali ve denk biitce esasina gore hareket edilmelidir. Dolayisiyla, kamu
miidahalesi fikrine olumlu yaklasilmamakta ve bor¢lanma tekrarlanmayan, gecici ve
olaganiistii bir eylem olarak ele alinmaktadir (Seker, 2006: 76). Bu goriisiin
savunucularina gore, devletin asli gérevleri; savunma, adalet, diplomasi ve asayistir.
Bu anlamda devletin, “jandarma devlet” vasfi tasimasi yerinde olacaktir. Klasiklere
gore ekonomi, fiyat mekanizmasi araciliglyla ve tam istihdam saglanarak
kendiliginden dengeye gelecektir. Ayrica, rekabet sayesinde diizen saglanacag igin

miidahale vasitasiyla diizenlemelere gidilmesi dogru olmayacaktir.
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Klasiklere gore, faaliyet alan1 sinirli olan devletin ayn1 zamanda biitgesi de
kiicik ve denk olmalidir. Aksi takdirde, harcamalarda olusacak bir artis siireg
igerisinde yatirim, tasarruf ve emek arzi lizerinde olumsuzluklara yol agacak bu ise
tarafsiz olmasi gereken devleti miidahaleye yonlendirecektir. Yine bu yolla ek
vergiler salinmasi, vergilerin saptirict etkilerini ortaya c¢ikarirken; alternatif yol
olarak bor¢lanmanin kullanilmasi ise (kamu kesiminin 6zel sektore rakip olmasi
nedeniyle), faizleri yiikseltecek ve firmalarin kredi piyasalarindan dislanmasina
neden olacaktir (Yilmaz, 2008: 7). Sonug olarak, klasikler bor¢lanmanin gelecek
nesiller iizerinde yiik olusturacagina isaret etmekte ve yillara yaygin, biiylik caph
baymdirlik faaliyetleri ile savas gibi olaganiistii haller disinda bor¢ kullanimina

olumsuz yaklagmaktadirlar.

Adam Smith ve David Ricardo, vergileme ve kamu borcunun analizini
diferansiyel etkiler'® cercevesinde ele almistir. Onlara gore, kamu bor¢lanmasi
yatirimlarin, alternatifi vergi ise tiiketimin azalmasina yol acgacaktir. David
Ricardo’ya gore, bor¢glanma yolu tercih edildiginde bireyler savurganlasacak ve borg
faiz 6deme yiikiimliiliikleri altinda kalacaktir.”® Adam Smith, borg servisini “devletin
sag elinden sol eline bir 6deme” olarak yorumlar. David Hume ise “ya iilke borcunu
ya da borg iilkeyi yok edecek™ diyerek bor¢lanmanin dezavantajlarinin vergiye gore

fazla oldugunu ve faiz 6demek icin sonradan yapilacak vergi artislarinin yol agacagi

¥ Klasik goriiste vergiler ile bor¢lanma ig¢in bir biitiiniin parcalari olmaktan ¢ok “birbirini ikame eden
degiskenler” vurgusu dikkat ¢ekicidir. Bu durum, diferansiyel yansima taniminda oldugu sekilde
(Akdogan, 2003: 302-303); kamu harcamalar1 sabitken, bir verginin yerine ayni tutarda gelir yaratacak
bir bagka verginin konulmasinin yaratacag: etkilerin incelenmesi ile benzesmektedir. Burada yasanan
farklilagma ise yeni bir vergi yerine bor¢lanmanin tanima adapte edilmis olmasindadir.

> Daha 6nce de deginildigi lizere, Ricardian Denklik Teoremi’ne gore biitce agiklarinin vergi ya da
borglanma ile karsilanmasi ekonomi {izerinde ayni yonde etkiye neden olacaktir. Bor¢ gelecekteki
verginin bugiinkli degeri olarak ekonomideki ajanlar tarafindan algilanacak ve bu yol ile ekonomik
aktivite lizerinde yaratilmak istenen amaca ulagilmasi miimkiin olmayacaktir (Seater, 1993: 143).
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enflasyonist etkilerin halki daha da yoksullagtiracagini ileri siirmektedir. Yine bu
durum, disa bagimlilikta ve pasif faaliyetlerde artis1 beraberinde getirecektir. Sonug
olarak, Klasik iktisat¢ilarin kotlimser bakis agisina gore borg vergi gelirleri ile
kapatilmalidir. Diger taraftan, bazi1 Klasik iktisat¢ilarca savunulan bor¢lanmaya
tyimser yaklasim da mevcuttur. Ancak bu iyimserlik esas itibariyle arizi durumlari
kapsar niteliktedir. Carl Dietzel borcun spesifik etkisinin tasarruflari artirmak,
diferansiyel etkisinin ise savas gibi olaganiistii donemlerde verginin saglayamadigi
acil fon etkisini yaratmak oldugunu belirtmektedir. Bir yoniiyle Klasik goriisi
yansitmakta olan bu yorum diger taraftan vergi ylikiinde olusabilecek ani ve biiyiik
degisimlerden kagcinmanin saglanmasi nedeniyle de bor¢lanmay1 desteklemektedir.
Bir diger olumlu etkisi de dis kaynaklarin devreye sokulmus olmasidir. Ancak diger
Klasik iktisat¢ilar gibi Carl Dietzel igin de sermaye birikimi ve boliisiim igin vergi

gelirlerinin tercih edilmesi mantikli olacaktir (Y1lmaz, 2008: 8-10).

Neo-Klasik yaklasimin temelini beklentiler, rasyonalite ve kendiliginden
denge olusturmaktadir. lktisadin bu yorumuna gore, borglanma sonucu olusan
faizlerin Odenebilmesi i¢in uzun donemde vergiler artirilacak ve ayni nedenle
bireylerin tiiketimi ise kisilacaktir. Ayrica, artan vergiler tasarruflarin azalmasi
anlami tasiyacagi icin gelecek nesillere daha az sermaye stoku aktarilmis olacaktir
(Seker, 2006: 77). Bu zincirleme etkilesimden uzun vadede bor¢ ve faizlerinin
ekonomi {izerindeki etkilerinin olumlu olmayacagi sonucu c¢ikarilabilir. Diger
taraftan, yine bu goriise gore hem vergileme hem de borglanma kamu agiklarinin
finansmaninda benzer sonuglar doguracaktir. Ciinkii her iki sekilde de 6zel sektor

kaynaklar1 kamu kesimine aktarilmaktadir. Yine bu duruma ragmen, biit¢e agigiyla
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karsilagilmas1 halinde para basma veya borglanma yollarina bagvurulmasi gorece
yerinde bir davranis olacaktir (Yilmaz, 2008: 11). Neo-Klasik iktisat¢ilar devletin
borglanma yolunu tercih etmesiyle kamu ile 6zel kesim arasinda rekabet olusacagini
belirtmislerdir. Ote yandan, 6zel sektdriin yatirim igin ayirmis oldugu kaynaklari
vergiler yoluyla kamu kesimine devretmesi ise bu yatirimlarin faiz oranlarinda
yaratacagl degisime bagli olarak dislama etkisine (crowding out)16 neden
olabilecektir (Rosen, 1995: 458). Bu anlamda, yaklasim dahilinde “rasyonel ve

»17

kusursuz ongorii sahibi yonetimlerce”™' tercih edilecek yolun para basma olmadigi

durumlarda borglanma segilerek vergileri 6telemek olacagi diisiiniilebilir.

Neo-klasik iktisat¢ilar, devlet bor¢larmni i¢ ve dis bor¢ olarak iki gruba
ayirmiglardir. Buna gore, i¢ borglar gelecek kusaklar iizerinde bir yiik olusturmazken
dis borglar i¢in bu durum gegersizdir. Ciinkii dis bor¢lar nedeniyle yapilan anapara
ve faiz 6demeleri alim giiciiniin el degistirmesine neden olacaktir. Sonug olarak, neo-
klasik analizde dis bor¢ alma ya da sermaye ithali bir {ilke i¢in eger bu kaynagin
verimliligi 0diing almanin maliyetinden yiiksekse karli ve yararli olmaktadir

(Gedikli, 1997; 29).

18 1 jteratiirde monetarist iktisatcilar tarafindan dislama etkisi olarak adlandirilan kavrama gore; kamu
harcamalarinda yapilacak bir artisin (kisi ve firmalardan yapilan borglanma ile finanse edildigi
varsayimi altinda), piyasada odiing verilebilir fonlara duyulan talepte de bir artisa yol agacagi ve
bdylelikle faiz oranlarim tetikleyecegi belirtilmektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ise 06zel
yatirrmlarin azalmasina yol agacak ve sonu¢ olarak, ekonomide kamu harcamalarindaki artig
nedeniyle beklenen genisletici etki diglama etkisi nedeniyle biiylik 6l¢iide azalacaktir (Atag, 1999: 14-
15).

7 Sen’e Gore (2004), ekonomide “rasyonel davranis” nitelemesi dogru kabul edilse dahi bireylerin
rasyonel bir bigimde hareket ettiklerini varsaymak gercek¢i olmayacaktir. Clinkii bireyler hata
yaparlar. Siklikla dener ve yanilirlar. Cogu zaman kafalar1 karisir. Dolayisiyla, onlar1 s6zii edilen
rotadan saptiracak ¢ok sayida degisken bulunmaktadir. Karizmatik rasyonel bireyler ders kitaplarini
doldurmakta iken diinyanin kendi Hamletleri, Machbethleri, Learlar1 ve Othellolar1 vardir. Bu yoniiyle
diinya ¢ok daha zengin ve cesitlidir (s. 11).
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Klasik ekoliin®® I. Diinya Savasi ve takip eden stiregte 1929 Biiylik Buhrani
ile ortaya ¢ikan sorunlar1 ¢ézmede yetersiz kaldig1 goriiliince yeni ¢éziim arayislari
baslamistir. Bu talebe cevap veren iktisat¢c1 John Maynard Keynes olmustur. Kenyes,
Klasik iktisat¢ilarin para politikast ile ekonomiye miidahale tezinin krizlerin
¢Ozlimiinde yetersiz kalacagini savunmustur. Ona gore, bu tip sorunlarin ¢éziimiinde
maliye politikas1 araglarina 6nem ve oncelik verilmelidir. Keynesyen yaklasim, kamu
aciklarini konjonktiirel dalgalanmalarin bir sonucu olarak ele almakta ve telafi edici
maliye politikast uygulanmasini tavsiye etmektedir. Klasiklerin biitcenin denkligi
prensibi yerine konjonktlirel (7-8 yillik) denkligi esas almakta; resesyon
dénemlerinde agik ve boom donemlerinde fazlalik yoniinde bir mali davranis normu

ile biitgenin telafi edici 6zelligini vurgulamaktadirlar (Arasil, 1988: 67).

John Maynard Keynes’in meshur “uzun vadede hepimiz 6lmiis olacag“lz”l9
ifadesi, donemi itibariyle ekonomiye farkli bir yaklasimin da isaretcisidir. Aym
yaklasimin bor¢lanma konusundaki yansimasi ise (Klasik goriisiin savundugunun
aksine), borcun gelecek kusaklara miras kalmast durumunun s6z konusu
olmamasidir. Vergi yiikiine katlananlar ayni toplumun fertleridir ve ekonomi de ayni
ekonomidir. Bu anlamda, eger bor¢lanma gelecek kusaklara daha iyi yasama firsati
sunuyorsa o takdirde bor¢ faizi katlanilabilir bir gider olacaktir. Bir diger deyisle,

alinacak borg; 1yi ekonomik kosullar saglanmasinda kullanilmasi sonucu, gelecekte

'8 Keynes’in Klasik ekol olarak adlandirdigi yaklagim esasen Neo-Klasik iktisattir. Say Yasasi’mn
gecerliligine olan inangtan dolayi Keynes kendisinden oOnceki tiim iktisatgilar1 “Klasik” olarak
adlandirmaktadir. Keynes, Jean-Baptiste Say’in aksine her arzin kendi talebini yaratmadigini;
ekonomide eksik istihdamin s6z konusu oldugunu ve toplam talebin toplam arzin gerisinde kaldigini
belirtmektedir (Yildirim vd., 2011: 157).

Y “The long run is a misleading guide to current affairs. In the long run we are all dead” (Keynes,
1924: 80). Keynes bu sozii ile kisa donemli analizin 6nemini vurgulamakta ve ekonomistler tarafindan
uzun donemde bir dengeye ulasilacaginin sdylenmesinin kolaycilik olacagini (bugiiniin sorunlarini
¢O6zmedigini) savunmaktadir.
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O0denecek bor¢ anapara ve faizinden daha fazla getiriye sahip olabilecektir.
Keynesyen goriis, 0zellikle ekonomik durgunluk ve daralma donemlerinde talebi

artirict biit¢e agig1 ve bor¢lanma politikalarini desteklemektedir (Seker, 2006: 78-79).

1973 yilinda yasanan Birinci Petrol Krizine kadar Keynesyen c¢6ziim
ilkelerin ekonomi politikalari {izerinde hiikiimranligini siirdiirmeye devam etmistir.
Sozii edilen siirecte ise Onceki teorilerce paradoksal bir durum olarak da
nitelendirilebilecek stagflasyon®® olgusu ile tanisilmistir. Bununla birlikte eski
Onlemlerin yeni sorunlar1 ¢dzmede yetersiz kaldigr goriilmiistiir. Keynesyen
politikalara bir tepki niteliginde ortaya cikan Monetarizm, Milton Friedman
onciiligiinde kamu kesiminin kiigiiltiilmesi, enflasyonla miicadele i¢in kamu
harcamalarinin sinirlandirilmast ve siki para politikast Onlemleri ile giindeme
gelmistir (Nadaroglu, 1996: 131). Monetaristlere gore para arzindaki degisimler
toplam talebi, iiretimi, istthdami ve fiyatlar genel seviyesini degistirerek ekonomik
yasami etkilemektedir. Bu goriise gore, kamu harcamalar1 artist veya devletin
bor¢lanma ve kredi piyasasina dahil olmasi gibi faaliyetleri ekonomi iizerinde negatif
sonuglar doguracaktir. Ciinkii bu tiir faaliyetler, piyasa faiz oranlarini artirarak 6zel
yatirnmlarin cesaretinin kirilmasina; bir diger deyisle, dislama etkisine (crowding
out) yol agmaktadir. Yine biitce aciklarinin da maliye politikast ile telafi
edilemeyecegini aksine para arzinin artmasinin enflasyonu hizlandiracaginm

savunmaktadirlar. C6ziim, parasal genisleme oraninin azaltilmasidir.

0 1970°1i yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon; ekonomik durgunluk, issizlik ve enflasyon siireclerinin bir
arada yasanmasi durumunu ifade etmektedir (Atag, 1999: 35-36).
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Miktar Teorisine gore, biitgcede olusacak a¢igin ya da fazlanin diizeyini
bor¢lanma belirlemektedir. Bu acik, 6zel sektor kaynaklarinin kamu kesimine borg
aktarimi1 yoluyla gideriliyorsa; bu kaynaklarin devlete aktarilmasinin yaratacagi
daraltic1 etki ile ekonomi iizerinde yaratacagi genisletici etki birbirini giderecektir.
Buna karsin agik, para arzindaki genisleme ile karsilanirsa sorun ortadan kalktiktan
sonra da genisleyen para arzi etkisini siirdiirecektir (Kazgan, 1994: 241). Sonug
olarak, miktar teorisi olarak da adlandirilan Monetarist goriis Keynesyen goriisiin
carpan etkisine?! karsi ¢ikmakta ve toplam talebi artirmanin da para stoklar1 ve
paranin dolanim hizina bagli olacagini ileri siirmektedir. Bor¢lanma tercihi ise faiz

oranlarini artirarak para politikasinin etkinligini azaltacaktir.

Takip eden donemde Reagan doneminde uygulama alani bulmasi nedeniyle
“Reaganomics” olarak da adlandirilan Arz yonli iktisadi goriis ortaya c¢ikmustir
(Savas, 1986: 171). Arz yonlii iktisat, Arthur Laffer’e gore Klasik iktisadin modern
tarzda bir yansimasidir. Igerigi agisindan ele alindiginda ise bu konudaki en genis
tanimlamay1 yapan Michael Evans’a gore ise kisisel ve kurumlar vergileri ile kamu
harcamalarinda indirimi kapsayan, yasal ve kurumsal serbestlesme politikalarini
benimseyen iktisadi goriisii ifade etmektedir. Yine buna gore, vergi indirimleri
temelli Arz Yonlii Iktisadi Program ile ekonomide yiiksek prodiiktivite, ekonomik

biiylime ve diisiik enflasyona ulasilabilecegi varsayilmaktadir (Aktan, 2000).

2 Carpan etkisi, otonom (bagimsiz) yatirimlardaki bir degisikligin milli gelirde yaratacag: artig ve
azalislar ifade etmektedir. Otonom yatirimlarin harcama ve gelir akimina yol agmasina dayanan bu
gorlisiin devlet bor¢lanmasindaki karsilig: ise verimli yatirimlara doniistiiriilmiis borcun, yeni yatirim
hadlerinde carpan katsayisi oraninda yiikselmeye yol acacak olmasidir (Akdogan, 2003: 423, 472).
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Arz yonli iktisada gére, kamu harcamalarinin borg¢lanma yolu ile finanse
edilmesi durumunda 6diing verilebilir fon piyasasi faiz oranlar1 yiikselecegi i¢in 6zel
yatirimlarda diislis yasanacaktir. Nihai olarak sermaye birikiminde meydana gelecek
azalmalar ise ekonomik biiyiimede yavaslamaya neden olacaktir. Goriildigii tizere,
Arz yonlii iktisadi goriisii benimseyenler (bor¢lanma yoniiyle denk biit¢e prensibini
esas almalar1 dolayisiyla) Klasik iktisadi goriis ile olduk¢a benzer bir tezi
benimsemektedir. Ote yandan goriis, konunun kamu gelirleri ve vergileme ayaginda
ise Klasik Iktisattan farklilasmaktadir. Arz yonlii iktisat savunucular1 dzel sektdr
faaliyetlerini baltalayacag: icin vergilerin de diisiik seviyelerde olmasi taraftaridir.
Sozii edilen harcamalarin vergi artist ile finanse edilmesi halinde; ¢alisma, iiretim,
yatirim ve tasarruf yapma istegi azalacak ikame etkisi®? ortaya c¢ikacaktir. Bir diger
deyisle, calismaya oranla bos zamanin, yatirima oranla cari tiiketimin fiyati
degisecektir. Sonug olarak, Laffer egrisinde de agiklanmaya calisildigr sekliyle vergi
miktarinda meydana gelen artis, liretimin (toplam arzin) azalmasina yol agmakta ve

bu durum ise enflasyonist etki yaratmaktadir.

Devlet miidahalesine sicak bakmayan bir diger goriis ise James Buchanan’in
onciiliigiinii  yaptigi Kamusal Segis (veya Kamu Tercihi) Teorisidir. Kamu
harcamalarinin anayasal hiikiimlerle smirlandirilmas1 ve ekonomiye olas1 devlet
miidahalelerinin yasalarla 6nlenmesi gerektigini savunan bu teori, Klasik iktisadi
goriise benzer sekilde, gelecek nesiller tizerinde olusturacagi yiikler nedeniyle
borg¢lanarak harcama fikrini elestirmektedir. Ciinkii politikacilar, oy maksimizasyonu

gidistiyle popiilist politikalar uygulaylp agik biitcelere veya borglanmaya

22 Ozellikle 1980’1 yillarda popiiler olan Arz yonlil iktisada gore vergi oranlarindaki artis belirli bir
noktaya kadar vergi gelirlerini artiracak; “optimal” oran asildiktan sonra azalan ¢alisma giidiisii
nedeniyle var olan gelir etkisi yerini ikame etkisine birakacaktir (Piar, 2006: 67-68).
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yonelebileceklerdir. Bu ise nihai olarak gelecek nesiller aleyhine isleyen bir siire¢

yasanacagina isaret etmektedir.

Kamusal Segis ekoliine gore, biitiin bu yanlis ve haksiz politikalarin sebebi,
klasik gelenegi bozarak kamu aciklarin1 ve borglanmasini mesru hale getiren
Keynesyen politikalardir (Kirmanoglu; 2009: 52). Buchanan, ahlaki degerlerin
erozyona ugramasini Keynesyen yaklasimla agiklarken bu modelin “sorumsuz bir
insan modeli” yarattigina ve yine bu yiizden borg yiikii ile gelecek nesillerin ipotek
altina alindigina isaret etmektedir (Buchanan ve Wagner, 1977: 139). Sonug olarak,
Kamusal Secis savunucularina gore (Klasik iktisadi goriise benzer sekilde),
olaganiistii gelismeler haricinde gelir ile gider arasi dengenin saglanmasinda denk

biit¢e ve anayasal mali kurallar esastir.

Raul Prebisch 6nderliginde Latin Amerika ve Bati Avrupa’da eszamanli
baglamis bir akim olan Yapisalci iktisadi goriis, ¢alismalarinin merkezine kayit disi
sektor ile temel ihtiyaglar konularmi almis; hammadde treten {ilkelerin yapisal
bagimliligi arttiran dis ticaret hadleri iizerine yorumlarda bulunmustur. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerdeki yatirim eksikliklerinin nedenleri ve endiistriyellesmeyi
finanse etmenin gii¢liikleri konularini irdeleyen bu goriisiin baslica temsilcileri; Raul
Prebisch, Lance Taylor, Osvaldo Sunkel, Hans Singer gibi isimlerdir. Yapisalcilarin
fikirleri sadece ortak goriisler ile sinirli kalmamis, Prebisch’in olusturmus oldugu
orijinal gorilistin olduk¢a disina tasmistir. Buna Gunnar Myrdal’in toplumsal

kalkinma teorisi veya yeni kalkinma deneyimleri ve kiiresel ekonomik sistemde
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degisimlerin sonucu ortaya ¢ikan yeni yapisalct iktisadi goriis Ornek olarak

gosterilebilir.

Yapisalc1 iktisadi goriis, genel anlamda Keynesyen iktisadi yaklasimla
etkilesim halinde olmasi yami sira birtakim yonleriyle ondan farklidir. Keynes’in
issizlik konusunu konjonktiirel bir olay olarak ele almasina karsin; yapisalcilarin ayni
konuyu yapisal bir problem olarak nitelendirmesi bu farkliliklardan sadece birisidir.
Diger taraftan, erken dénem yapisalcilar1 ve 6zellikle Raul Prebisch, ayni zamanda
Neo-Marksist bagimlilik teorisyenlerinin de Onciileri igerisinde yer almaktadir.
Prebisch, merkez—¢evre model ve terimlerini 1950°1i yillardan itibaren kullanmaya

baslamistir (Martinussen, 2004: 73-84).

Neo-klasik ve monetarist okullarin 6demeler dengesi ¢oziimlerini reddeden,
var olan ekonomik yapiyr geri kalmisligin nedeni sayan yapisalct goriise gore -
serbest ticaret gelismis ve gelismekte olan iilkeler arast farkliliklar: arttirdig icin-%
gelismekte olan iilkeler zorunlu olmayan ithalati kesip ihracati artirmali ve
yatinmlarim ithal ikameci sektorlere yonlendirerek korumaci politikalara yer
vermelidir. Ayrica yapisalct bakista bolgesel entegrasyon da 6nem arz etmektedir
(Zupi, 2002: 25). Bor¢lanma agisindan bakildiginda ise bu yaklasim, gegmis olumsuz
deneyimlerin gelismekte olan iilkelerde borg kriz ve ertelemesi, sermaye kagis1 gibi
problemlere yol agtigini; dolayisiyla, disa bagimli bir biiylime stratejisinin yatirimlari

olumsuz yonde etkileyebildigini belirtmektedir (Agenor ve Montiel, 1996: 442-454).

23 Konu hakkinda ayrintil1 bir analiz i¢in Singer-Prebisch tezine bakilmas: yerinde olacaktir.
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Marksist Yaklasimda bor¢lanma konusuna devletin iktisadi hayattaki yerinin
belirlenmesinde smif miicadelesinin iistlendigi rolden hareketle bir degerlendirme
yapilmaktadir. O’Connor (2009) devletin artan harcamalarmi tekelci sermayenin
bliylimesi ile aciklamaktadir. Ona gore, devlet ile tekelci sermaye arasinda kurulan
isbirligi 6zel sektorde sermaye birikimini artiracak ve tekelci sermaye maliyetlerini
(tiretim ve yatirim) uzun donemde topluma yayacaktir. Bir diger deyisle, s6zii edilen
harcamalar devletin biitcesinden karsilanacaktir (S. 188-196). Devletin destegi
sonucunda 6zel sektoriin tekel giicii artacak ve finansman ihtiyaci igerisinde olan
devlet, politik muhalefetten dolay1 vergi toplamak yerine bor¢lanmaya yonelecektir.
Siire¢ icerisinde ddenemeyen bor¢ sarmallar1 olusacak ve devletleri mali krizlere
siiﬂjkleyecektir.24 Tekel biiytidiikge krizlerin etkileri de artacaktir. Dolayisiyla, kamu
kesimi borglanma gereksinimi konjonktiirel degil sistem igi dinamiklere bagl,

yapisal ve kronik nitelige sahip bir sorundur (Onder vd., 1993: 19-20).

Benzer sekilde, neo-Marksist kalkinma ya da az gelismislik teorisi, 1950’11
yillardan itibaren kismen var olan biiyiime ve ¢agdaslasma teorilerine kismen de
emperyalizmin etkilerine karsi uzun zamandir biriken bir tepkinin sonucu olarak
dogmustur. Bu teori ayn1 zamanda bagimlilik teorisi olarak da adlandirilmaktadir.
Teorik mirasinin emperyalizme iliskin olan tarafin1 1850’11 yillarda Marx’in bu

yondeki fikirlerinden alan goriis; geri kalmislik ve bagimlilik tarafinda ise Latin

% Dis borg veya ekonominin hangi nedeni tetikleyici unsur olarak goriiliirse goriilsiin Marksist teoriye
gore var olan sistem c¢esitli nedenlerle krizlere yol agmaktadir. Emekten elde edilen gelirin ve buna
bagli olarak kar oranlarimin diigsmesi; igverenin is¢i karsisindaki sinif savagiminda iistiinliik saglamast
sonucu artik degerin azalmasi, tiiketici talebinin ve dolayisiyla tiketimin diismesi; olmas1 gerekenden
fazla (asiry) idiretim yapilmasi krizlerin baglica nedenleridir. Kiiresellesme siirecine degin bu
ongoriilerin  dogru ¢iktig1 ve piyasa ekonomisinin her ii¢ nedenle de defalarca krize girdigi
goriilmektedir. Diger taraftan, kiiresellesme siireci sonrasinda ise bu nedenlere ek olarak; yine kar elde
etmek esas amag¢ olmakla birlikte, spekiilatif ataklar ve balonlar yaratilarak reel ile sanal ekonomi
arast deger farki biiylimekte ve ekonomide kolay c¢oziilemeyen siskinlikler olusmaktadir (Egilmez,
2010: 92-93).
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Amerika yapisalcilari ile etkilesim halindedir (Martinussen, 2004: 85). Neo-Marksist
gorls, az gelismislikte arti deger iizerinde siniflarin kontroliiniin 6nemine vurgu
yapmaktadir. Bu goriisiin savunucularina gt')re,25 merkez ve g¢evre ekonomilerde
toplumlar yonetici sinif ittifaklarinin yerini almadigi ve geri kalmis iilkelerin merkez
ekonomilere mali bagimliliklar1 stirdiigii miiddetge “dis finansman (dis bor¢ veya

yardim)” herhangi bir anlam ifade etmeyecektir (Zupi, 2002: 26).

1.4. DIS BORCLANMANIN TANIMI VE DIS BORC IiLE ILGILI

KAVRAMLAR

Harcama programlarini finanse etmek icin bagimsiz parasal sistemlerde
hiikkiimetin {i¢ aract kullanmasi miimkiindiir. Bunlar; vergilendirme, emisyon ve
bor¢lanmadir. Egemenlik simirlarinin ¢izildigi nokta esas alindiginda, emisyon
giicleri olmayan bagli ekonomik yonetimlerin elinde ise yalnizca vergilendirme ve
bor¢lanmadan olusan iki ara¢ mevcuttur. Bu tercihte —ki ¢cogu zaman bir zorunluluk
seklinde ortaya ¢ikmaktadir-, siyasal karar alict mekanizmalarin vergilendirmeye

dair st sinira ulasildigini diisiindiigii noktadan itibaren borg¢lanma segenegi 6n plana

cikmaktadir. Bilindigi iizere, bor¢clanma araci da kendi icerisinde i¢ ve dig bor¢glanma

% Baran, 1950’li yillarda sosyal smf iliskileri ve iktisadi artign kullanimi konularinda yaptig:
calismalar ile klasik Marksizm ile neo-Marksist goriis aras1 bagi kurmustur (Martinussen, 2004: 86).
Frank ise (1966), kalkinma konusunun Avrupa ve Kuzey Amerika’y1r kapsadigini; az gelismis
ekonomiler ve koloni diinyanin bambagka bir tarihi deneyimi oldugu tespitini yapmaktadir (s. 27).
Ona gore, metropoldeki (endiistrilesmis) iilkelerin gelisimi, ¢evre (uydu) iilkelerin az geligimine
baglidir (Veltmeyer, 2006: 18). Benzer sekilde, Wallerstein da diinya sistemi teorisinde kalkinmay1
merkez, yar1 ¢evre ve g¢evre ekonomiler perspektifinde ele almaktadir. Teoriye gore, iilkeler
uluslararas1 diizeyde bu ii¢ grup arasinda hareket ederler. Olusacak degisimleri toplumsal yapilar ve
baskin sartlar belirleyecektir (Martinussen, 2004: 97-98). Dolayisiyla, neo-Marksist yaklasimda az
gelismisligi sadece uluslararasi finansman, arkaik kurumlarin varligi veya sermaye yetersizligi gibi
olgularla aciklamak yeterli olmayacaktir. P.Baran, A.G.Frank, . Wallerstein veya paradigmanin diger
analiz ve calismalarinda iilke hiyerarsisine inmek yerine kapitalist sistemin bir biitiin olarak
irdelenmesi de yine bu sebepledir.
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olarak ikiye ayrilmaktadir. Devletlerin i¢ kaynak ve piyasadan borglanma sikintisi

cektigi durumlarda bagvurabilecegi baslica kaynak dis bor¢glanma olmaktadir.

D1s borg, bir devletin yabanci iilke veya uluslararasi kuruluslardan sagladigi;
dis ekonomik iligkilere neden olan yabanci para cinsinden sermaye akimlar1 olarak
tanimlanmaktadir (Yasa, 1971: 66). Ekonomik biliylime i¢in ihtiyag duyulan
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak yurti¢i kaynaklardaki yetersizlikler ilkeleri
dis bor¢ arayisina yonelmektedir. Bu anlamda dis bor¢lanma, fon fazlasi bulunan
ekonomilerden fon ag¢ig1 bulunan iilkelere yonelik akimlar seklinde de tanimlanabilir
(Egilmez, 2001). Bir diger deyisle, bu borglar; dis kaynaklardan saglanan, alindiklar
an ya da geri 6denmeleri sirasinda ulusal gelir iizerinde arttirict ya da azaltic1®®
etkilerde bulunan ve uluslararas: iligkiler sonucu dogan transfer akimlaridir

(Tandircioglu, 2000: 2).

D1s borglanma, yurtdisindaki ekonomik ajanlara olan bor¢lanmayi ifade
etmektedir. Dis bor¢lanmada borcun 6denmesi esnasinda bir de bu borca ait faiz
O0demesi gerceklestirilmektedir. Sozii edilen ek kisim ise tekrar borglanilarak veya
vergiler vasitasiyla karsilanmaktadir. Yine bu tiir bor¢lanmalar1 farkli kilan bir diger
husus, bor¢ servis ve geri 6demelerinde kaynak akiminin iilke ekonomisinin digina
dogru olmasidir (Myles, 2002: 486). Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Uluslararasi

Odemeler Bankasi (BIS), Diinya Bankasi (World Bank) ve Ekonomik Isbirligi ve

% Ulkeler genel olarak fiziksel sermaye artis1 saglamak veya i tiketimde denge saglamak amaciyla
dis ekonomilerden bor¢lanmaktadirlar. Bu sekilde, eger dis bor¢ akimi etkin ekonomi ve maliye
politikalariyla sermaye birikimine yonlendirilebilirse iilkenin iiretim kapasitesi ve biiyiime hedefi
iizerinde olumlu etki yapacagi varsayillmaktadir. Diger taraftan, dis bor¢ servisleri ise kit i¢
kaynaklarin bagka ekonomilerce emilmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle iilkelerin borg¢lanirken -
optimal dis bor¢lanmanin marjinal maliyetin marjinal faydaya denk oldugu noktaya kadar yapilmasi
gerektiginden hareketle-, bu borcun fayda ve maliyetlerini de analiz etmesi gerekmektedir.
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Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 1984 yilinda kurulan Dis Borg Istatistikleri
Calisma Grubu 1988 yilinda genel bir dig bor¢ tanimi yapmistir. Buna gore, briit dis
borglar; belirli bir anda bir tilkede yerlesik olanlarin yerlesik olmayanlara karsi,
sozlesmeye bagli olarak yiikiimliiliik altina girdikleri faizli ya da faizsiz anapara geri
O0demelerinin veya anaparali ya da anaparasiz faiz 6demelerinin miktaridir.?’ Briit dis
borglar yiikiimliiliiklerin toplamidir. Net dis borglar ise varliklardan yiikiimliiliiklerin

¢ikarilmasi sonucu elde edilen miktardir (Klein, 1994: 56).

Ilerleyen kisimlarda incelenecek olmakla birlikte az gelismis veya gelismekte
olan ekonomiler a¢isindan bir baska 6nemli kavram ise asir1 borg¢luluktur. Bu
kavrami su sekilde tanimlamak miimkiindiir: “borg¢ yiikiiniin yiiksek olmasi yaninda
ihracata doniik tiretilen mallarin nispi fiyatlarimin diisiik olmasi, faiz oranlarinin
hizla yiikselmesi, diisiik biiytime oranlari ve bu faktorlere bagli olarak biiyiimenin dig
bor¢ yiikiinii karsilayamamast durumu” (Deshpande, 1997: 169-187). Yine asiri
bor¢luluk durumunu ifade eden borg ertelemesi hipotezine gore “lilkenin gelecekteki
dis borg yiikii eger odeme giiciinden daha fazla ise dis bor¢ servisi iilkenin ¢ikti
seviyesinin artan bir fonksiyonu olmaktadir. Bu nedenle, iilkenin ger¢eklestirdigi
yvatirimlarin biiyiik kismu yiiksek bir vergi orani gibi dis kaynak saglayan kreditorlere
gidecek ve bu durumda i¢ ve dis yatirnmcilarin bekleyisleri bu durumdan olumsuz
etkilenecektir ” (Krugman, 1988: 253-268). Sonug olarak, dis bor¢ sarmali ne kadar

biiyiik ise lilkede o denli asir1 bor¢luluk durumu s6z konusu olacaktir.

%" Dis bor¢lanma konusunda yurtdisi-yurti¢i ayiriminin ne kadar saglikli oldugu giiniimiizde tartisma
konusudur. Ciinkii yurtdis1 piyasalardan temin edilmis olmasina karsin senedi elinde tutanlar yurt
i¢inde ikamet ediyorlarsa bu borglanmanin kaynagi olarak neresi aliacaktir? Ustelik artan finansal
entegrasyon ve finansal sermaye akis1 altinda i¢ ve dis bor¢ kaynaklari arasindaki geleneksel
farkliliklarin giderek azaldigini sdylemek miimkiindiir (Panizza, 2008).
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Di1s borglanma konusunda siklikla deginilen bir diger kavram dis yardimdir.
Tipki dis borglar gibi gelismis bir iilke veya uluslararasi kurulusun kaynak ve satin
alma gliciinli gelismekte olan bir iilkeye transfer etmesi olarak ele alinabilecegi gibi;
parasal, ayni veya hizmet seklinde gerceklestirilebilecek her tiirlii kolayliklar olarak
da ifade edilebilmektedir (ince, 2001: 136). Birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmanin
miimkiin olmadig1 bu iki kavramdan dis yardimin 6zellikle bor¢ veren iilkelerce
tanimlamada tercih edildigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, uygulamada dis yardim
kavraminin dis borcu da iceren daha genis bir anlama sahip oldugu sdylenebilir
(Yi1lmaz, 2008: 226). Diger taraftan, gegerliligi sinirli da olsa iilkelere yapilan tek
tarafli transferleri tanimlamada da dis yardim kavrami kullanilmaktadir. Dis
yardimlar bu anlamiyla ele alindiginda milli gelir lizerinde mutlak artiric1 etkileri
bulunmaktadir. Ulkeler arasinda ekonomik amagh bu tiir mali yardimlar
giiniimiizdeki anlamma II. Diinya Savasi’ndan sonra degisen siyasi, ticari ve

ekonomik gelismeler sonucunda ulagmislardir.

1.5. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI

Iktisat ve maliye politikast amaglarina ulasmak dis bor¢lanmanin temel
nedenlerini  olusturmaktadir. Tarihsel siirece bakildiginda tiim borglanma
girisimlerinin olagan karsilanmasi, kalkinma faaliyeti ve gelismis {ilkelerin
gecmisteki durumuyla acgiklanmaktadir. Bu goriise gore, 20. yilizyilin basinda
bugiinkii gelismekte olan iilkelere benzer ekonomik bagimliligin giiniimiiz gelismis
ekonomilerinden Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda i¢in dahi bir gergeklik oldugu

savunulmaktadir (McMullen, 1979). II. Diinya Savas1 sonras1 Avrupa tlkelerinin de
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ayni durumu yasadigi; gorece yakin bir donemde Giiney Kore gibi bir deneyimin
bulundugu belirtilmektedir (Collins ve Park, 1989). Gelismis iilkelerin ge¢miste az
gelismis tilkeler igerisinde bulundugundan hareketle dis borglanmayr agiklayan

gorislerin karsisinda yer alan baskaca goriisler de mevcuttur. 28

D1s borglanma, gelismekte olan iilkelerde mal, hizmet veya nakit olarak
yapilan iktisadi yardim veya bagislar, diisiik faizli krediler seklinde iken; az gelismis
iilkelerde ise kalkinma faaliyetinin gerceklestirilmesi i¢in yapilan bagis ve krediler
seklinde gerceklesmektedir (Tiirk, 2003: 286). Dis bor¢ alinarak iilke kaynaklarina
ilave kaynak saglanilmis olmakta veya doviz olarak ekonomiye ek 6deme giicii
kazandiriimaktadir (Derdiyok, 1993: 6). Bu yola genellikle kalkinmaya yonelik
yatinm projelerinin gerceklestirilmesi i¢in i¢ kaynaklarin yetersizligi halinde
bagvurulmaktadir (Ulusoy, 2004: 32-33). Yine bu yol ile nihai olarak hedeflenen ise
milli geliri artirmak, istthdam alanini genisletmek, 6demeler dengesini saglamak ve
sirdirmek, fiyat istikrarim1 devam ettirmek, gelir dagilimin yeniden diizenlemek,

dengeli bolgesel gelismeyi saglamak olarak siralanabilir (Evgin, 2000: 2).%

%8 Ornegin; Frank (1966), bugiiniin gelismis iilkelerinin hicbir zaman “az gelismis (underdeveloped)”
olmadiklarini; ancak belki bir donem “gelismekte (undeveloped)” olabileceklerini belirtmektedir. Bu
durumu Tokugawa ve Meiji Restorasyonu sonrast Japonya’sinin Rusya’ya agtigi savas ile
orneklemektedir. Ona gore, kit kaynaklara sahip Japonya ne Tokugawa ne de Meiji Restorasyonu
déneminde “uydulasmaz” ve kendi sanayilesmesini gergeklestirir iken; kaynak zengini Latin Amerika
ve Rusya ise ayni donemler itibariyle merkez iilkelerin hakimiyeti altinda bulunmaktadir. Yine bu
sebepledir ki; 1904-1905 Rus-Japon Savasi, Japonlarin hizli ve mutlak bir zaferine dontismiistiir (s.
28, 33). Frank’a gore uydu iilkeler, merkezin kliselesmis ve kisir fikirlerini ithal etmek yerine kendi
ekonomik realitelerini ve siyasal ihtiyaglarini gozetmelidirler. Ancak bu sekilde, “az gelismis
kallinmalarini ve kalkinmanin az gelismisligini (Frank, 1966: 37)” dziimseyebilecek ve kendilerine
bir ¢ikis rotasi ¢izebileceklerdir.

 Teorik olarak “ni¢in borglu iilkeler bor¢ludur?” sorusunun cevabi énemlidir. Her 6diing verenin bir
alicisinin bulunmasi gibi, dig bor¢lanmanin arz tarafi gelismis iilkeler iken talep tarafi da gelismekte
olan iilkeler olacaktir. Gelismekte olan fiilkelerde dis borglanma nedenleri dort temel noktada
toplanabilir (Tiruneh, 2003: 79); yoksulluk nedeniyle bor¢lanma (sosyal politika), doviz kuru
dengesizliklerini ortadan kaldirma (iktisat politikas1), gelir yetersizligi ve geri 6deme giigliiklerinin
giderilmesi (maliye politikas1), dis faktor etkileri (uluslararasi konjonktiir).
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Devletleri dis bor¢ almaya iten nedenler konusunda farkli yaklasimlar sz
konusudur. Kabul goren yaklasimlardan ilki i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi iken
digeri ise dovizin kit faktor olmasi dolayisiyla dis finansman gerektirmesidir.
Tasarruf yetersizligi nedeniyle az gelismis iilkelerde hem kisi basina diisen sermaye
miktar1 azalmakta hem de mevcut sermayenin artis1 yavas olmaktadir. Oysa milli
gelirin sermaye birikimine ayrilan nispetinin biiyiik olusu, kalkinma hamlesinin
basarisini olumlu yonde etkilemektedir. Bu nedenle, sermaye birikimi iktisadi

kalkinmanin en stratejik noktasi olarak goriilmektedir (Nadaroglu, 1996: 137).

Gelismekte olan tilkeler agisindan bakildiginda, sermaye birikiminde istenilen
diizeylere ulagilamamasi nedeniyle dis finansman araclarina bagvurmaksizin
kalkinabilmek pek miimkiin gériinmemektedir. Bu anlamda, dis bor¢lanma yatirim
projelerinin gercege doOniistiiriilmesi acisindan biiylikk Onem arz etmektedir.
Borglanilan yil i¢in harcama imkanlar1 arttigindan teorik olarak yatirim kapasitesi de
artacaktir. Ayrica, i¢ bor¢lanmada iilke i¢i dinamiklerle kaynaklar1 artirmak gii¢ iken
dis borglanmada saglanan ek kaynak ile ekonomide istenilen genislige
ulasilabilecektir. Devletlerin dis bor¢lanma nedenleri su sekilde siralanabilir (Erol,

1992: 19-20; Ince, 2001: 14- 32; Ulusoy, 2004: 21-22):

e ¢ sermaye piyasasinin gelismemis olmast,

e Biiyiik 6l¢ekli yatirimlarin finansmani,

e Hammadde, ara ve yatirim mallar ile teknik bilgi ithalati,
e  Odemeler dengesindeki aciklarin giderilmesi,

e Dogal afet, savas, kriz vb. olaganiistii donemlere ait ylikiin hafifletilmesi,
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e Artan savunma harcamalarinin finansmani,
e Kironiklesen biit¢e agiklarinin finansmant,
e Fiyat istikrarinin korunmasi,

e  Vadesi gelmis borglarin 6denmesi.

Belirtilen nedenler gelismis iilkelerden ¢ok gelismekte olan veya az gelismis
iilkeler icin gegerlidir. Ciinkii bu iilkeler, ekonomik kalkinmay1 baglatacak gerekli
sermaye birikiminden ve gerekli olan teknik bilgi, ara ve yatirim mallarinin ithali i¢in
gereken dovizden yoksundurlar. Gelismis tilkelerde goriilen dis borglanma ise
genellikle yapisal sorunlardan kaynaklanmadigi i¢in donemsel niteliktedir (Bangura
vd., 2000: 3). Ancak bu noktada, bu iilkeler i¢in de bir serh diisiilmesi yerinde
olacaktir. S6zii edilen donemsel etkilerin, 6zellikle 2000 sonras1 yasanan gelismeler
esas alindiginda, ¢ok daha uzun siirdiigii ve derin oldugu gozlemlenmektedir.
Giiniimiizde bu iilkelerde de gerek emlak gerekse de tiirev piyasalarinda meydana
gelen krizlerin etkilerini en aza indirgemek igin biiyilk miktarlarda borglanma

ithtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Eger dis borglar alindiklar1 amaglara uygun olarak kullanilirlarsa, iilkeye
doviz getirisi saglayacak ve iilkenin kalkinma stratejisine uygun olacak sekilde
yatirimlar gerceklestirilirse bu borglar kendisini finanse edebilecektir. Aksi takdirde
bor¢larin 6denme zamani geldiginde borcun ddenememesi s6z konusu olabilir ve
arzu edilmeyen diger bir borglanma nedeni ortaya ¢ikar. O da bor¢ 6demek igin
yeniden borg¢lanma ya da réfinansmandir. Borglanilan kaynaklarin verimli alanlarda

kullanildig1 varsayildig takdirde talep edilecek bor¢ miktar1 ¢esitli faktorlere bagl
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olacaktir. ilave dis kaynak gereksinimi ve buna bagl olarak talep edilecek borg
miktarini, kabul edilen gelisme hizinin koyuldugu sinirlar igerisinde; yatirim hacmi,

i¢ tasarruf miktari, marjinal sermaye hasila orani, ithal mali ve ihracat hacmi

belirlemektedir (Nadaroglu, 1996: 142).

Diger taraftan, kamu aciklarinin giderilmesinde dis bor¢lanmaya
basvurulmasi bir yoniiyle enflasyonist siireci hizlandirabilmektedir. Dis bor¢lanma
ile elde edilen doviz emisyona yol agar ve toplam talebin genislemesine neden olur.
Ancak, faiz oranlarini frenledigi ve dis bor¢lanma dovizlerinin bir kismui ithalatin
finansmaninda kullanildigr icin de arz yoniinde neden oldugu genislemeyle
enflasyonist baskiy1 azaltabilmektedir (Seker, 2006: 80). Dolayisiyla, aliman dis
borcun etkin bir bigimde kullanilip kullanilmadigi 6nemli olmaktadir. Sadece
tilkketimi artiran bir dis borg¢lanma stratejisi -ki gelismekte olan iilkelerde elestiriler bu
nokta tizerinde yogunlasmaktadir-, borgtan istenilen verimin alinmasini miimkiin

kilmayacaktir.

Bir diger dnemli nokta da bu finansman aracinin devamli bir gelir kaynagi
olarak kabul edilmemesi gerektigidir. Dis finansman kaynaklarinin kullanim
kalkinmanin baslangici asamasinda faydali goriilmekle birlikte kalkinma hamlesinin
devami ancak i¢ finansman kaynaklarinin genisletilmesine baghdir. Dis bor¢glanma
konusuna gelismis {ilkeler ¢er¢evesinden bakildiginda ise mevcut gelismislik
diizeyinin daha ileriye gotiiriilmesi, ekonomik dengenin korunmasi, ihracatin
artirilmasi, gelecekte ilave kaynak girisinin saglanmasi ve yoksullugun azaltilmasi

gibi iktisadi nedenlerle borg verildigi goriilmektedir (Y1ilmaz, 2008: 227-228). Yine
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politik, askeri, tarihi, kiiltiirel, dini ya da bir dogal afet dolayisiyla olusan yaralar

sarmak gibi spesifik baskaca nedenlerle de borg verilebilmektedir.

1.5.1. Makroekonomik Istikrar

Bilindigi lizere, diisiik seviyelerde seyreden ve dalgalanmayan bir enflasyon,
siirdiiriilebilir bir biitce acig1 ve uygun bir doviz kuru; 6zel sektdre uygulanan
politikalar hakkinda olumlu sinyaller gonderir ve ekonomi yonetiminin etkinligini
gostererek giivenilirligini artirir (Ghura ve Hadjimichael, 1995: 3). Bu anlamda s6zii
edilen makroekonomik gostergelerde istikrarin saglanmasi, ayn1 zamanda iktisadi
olarak stabil bir ¢izginin yakalanmasi anlamii tasiyacaktir. Cesitli nedenlerle bu
Olciiniin tutturulamadig1 yerlerde ise i¢ ve dis bor¢clanmaya basvurularak istenilen

dengeye gelinecektir.

Yukarida deginilen makroekonomik gostergelerin disinda dis borgluluk
seviyesini artiran temel nedenlerden bir digeri gelismekte olan iilkelerin sermaye
kacgis1 problemleri ile kars1 karsiya olmasidir. Bu iilkelerde yasanan makroekonomik
istikrarsizliklar, yiiksek vergi diizeyleri gibi finansal baski yaratan yontemler
sermaye kacisina neden olabilmektedir. Dis borcu anlamada 6nemli bir degisken
olmakla birlikte ¢alisma agisindan saglikli bir Sl¢iim yapilabilmesi veri kisiti
nedeniyle miimkiin goriinmemektedir. Bu degiskenin tahmini olarak (modellenerek)
dahil edildigi caligmalarda da bu sorun belirtilmektedir.®® Benzer sekilde, karaborsa

primleri de teorik olarak makroekonomik istikrara zarar verici bir degisken olarak ele

% Tiruneh (2003) dis bor¢lanma ve sermaye kagisini birlikte inceledigi ¢alismasinda, sermaye
kagisina dair bulunacak katsayilarin (6l¢lim problemleri nedeniyle) yorumlanirken dikkatli olunmasi
gerektigini belirtmektedir (s. 95).
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alinmaktadir. Finansal baskilamanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bu degiskenin de
dis bor¢lanmay etkiledigi diisliniilmektedir. Ancak bu konuda yapilan bir ampirik
calismada da® karaborsa primlerinin dis bor¢lanmayi agiklamada anlamli olmadig

sonucuna ulagilmistir.

D1s borgluluk diizeyi ile ilgili en 6nemli makroekonomik faktorlerden bir
baskasi cari iglemler dengesidir. Ciinkii cari islemler agig1 tlilkedeki tasarruf-yatirim
acigin1 gostermektedir. Yine bu degisken hem 6zel sektdriin hem de kamu kesiminin
davraniglar1 agisindan bizlere bir ipucu verebilir. Bir ekonomide cari islemler agig
varsa bu durum ya ozel sektoriin yatirimlarinin (harcamalarinin) tasarruflarindan
fazla olduguna ya da kamu sektoriinlin toplamis oldugu vergilerden daha fazla

harcama yaptigina isaret eder (Tiruneh, 2003: 95).

Kamu harcamalar1 ve biit¢e ag181, dis hesaplar agisindan olumsuz etkilere yol
acabilen bir diger degiskendir. Gelismekte olan iilkelerde yiliksek kamu harcamalar
cari islemler dengesi tizerinde ek baski yaratarak dis borglulugu yiikseltebilmektedir.
Ancak burada bir de tersine nedensellik problemi bulunmaktadir. Diger deyisle,
sebep ile sonug yer degistirebilmektedir. Bir taraftan, bugiinkii biitce acig1 gegmisteki
cari islemler agiginin bir sonucu, diger taraftan; var olan yiiksek cari agiklar ise
bugiinkii yiikksek kamu harcamalarinin nedeni olmaktadir. Sonug olarak, kamu
harcamalar ile biit¢e aciklarinin dis bor¢clanmay1 dolayli etkileyen degiskenlerden

oldugu sodylenebilir.

3 Tiruneh, 2003: 123-126.
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Enflasyon da dis rekabet veya yatirim seviyeleri iizerinde cesitli etkiler
yaratarak dis bor¢lanmayi dolayli bigimde etkilemektedir. D6viz kuru agisindan
bakildiginda teorik olarak yerli paranin asir1 degerlenmesi ihracattaki rekabet giiclinii
azalttig1 ve dolayisiyla ilerleyen donemde ihtiya¢ duyulan ithal mallarin temininde
giicliikler yasanacagi icin dis borcluluk seviyesinde artisa neden olacaktir. Yerli
paranin asir1 degerli oldugu anlasildiginda ise devaliiasyon s6z konusu olacak bu ise
yatirim kararlarmi olumsuz yonde etkileyecektir. Yine ek olarak, M2/GSYIH orani
da teorik olarak igsel biiyiime ve disa agiklik seviyesini gostermesi agisindan bir
diger onemli degiskendir. Bu oran yiiksek oldugu takdirde finansal baskinin diisiik
oldugu anlagilmaktadir ve eger finansal baski diisiikse i¢ piyasanin giiglenmesi icin
daha az disg borca gereksinim duyulacaktlr.32 Gelismekte olan iilkeler ele alindiginda

bu oranin teorik olarak yavas ilerledigi diistiniilmektedir.

1.5.2. Dis Faktorler

Geligsmekte olan iilkelerin kirilgan ekonomik yapilari dolayisiyla gelismis
iilkelere kiyasla dis soklardan daha fazla etkilendiklerini sdylemek miimkiindiir.
Gelismis tilkeler sok donemlerinde i¢ piyasalarini saglamlagtirmak yoniinde bir
politika izlemekte olduklarindan bu donemlerde gelismekte olan {ilkelerin
ihracatlarinda ve yine onlara yapilmakta olan dis yardimlarda azalmalar olur. Bir
diger ifadeyle, gelismis lilkelerde resesyon olmasi gelismekte olan iilkelerin hem
yeni bor¢ edinme hem de eski borglarint 6deyebilme imkanlarini zora sokmaktadir.

Benzer sekilde, gelismis {ilkelerin ekonomik biiylime oranlarindaki bir diisiisiin

% Bilindigi tizere M1, kagit para ve vadesiz mevduatlari kapsamaktadir. Buna vadeli mevduatlar da
eklendiginde M2’ye ulasilmig olur. M2, para ve ikameleri aracilifiyla enflasyonu gostermesi
agisindan onem tasimaktadir.
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neden oldugu olumsuz etki gibi siddet ortami ve savaslar da politik istikrarsizlig
artirarak gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma seviyeleri tizerinde olumsuz etkiler
yaratabilmektedir. Yine, ticaret dengesinde yasanan bozulmalar da dis borg¢lanma
ihtiyacin1 artirmaktadir. Ozellikle hammadde alimi ve satimi iizerinde olusacak
degisiklikler bu durumu dogrudan etkilemektedir. ihracattan elde edilen gelirlerin
azalmas1 ve ihracat maliyetlerinin yiikselmesi, gelismekte olan {ilkeleri finansal
sikigiklik igerisine siiriikleyerek ekonomi ydnetiminin dis borca yonelmesine neden

olabilmektedir (Tiruneh, 2003: 101).

1.5.3. Dis Finansman

Teoride bor¢ yaratan kaynaklar ile karsilanmadigi siirece kisa donem cari
dengesizliklerin ekonomi 6niinde bir engel olusturmadig1 varsayilmaktadir. Bir diger
deyisle, cari islemleri bor¢ dist uzun vadeli kaynaklar yaratacak yatirimlarla
dengelemenin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu kaynaklarin basinda dogrudan
yabanci yatirimlar gelmektedir. Ancak bu tiir yatirimlar1 gelismekte olan {ilkelerin
talep ettigi oranda iilkeye getirebilmek her zaman miimkiin degildir. Alternatif
olarak, kisa vadeli bu tir dengesizlikler likidite sikintisini giderecek portfoy
yatirimlari, resmi transferler veya altin satiglar1 gibi yollarla da giderilebilmektedir.
Ozellikle 80’li ve 90’1 yillarda uluslararas: finansal kuruluslardan alman borglar
gelismekte olan tilkeler acisindan son care olarak goriilmiistiir. Bu kuruluslar istikrar
ve yapisal uyum adi altinda c¢esitli programlar yiiriitmiiglerdir. Latin Amerika 6rnegi
acisindan ticret-fiyat kontrollerinin gecerli oldugu kimi uygulamalarin kismi basari

sagladigi donemler olsa da gerek heterodoks gerekse de ortodoks programlarin
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istenen performansi sagladiginin sdylenmesi giictiir. Ote yandan, ampirik ¢alisma
acisindan Diinya Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu’ndan alinan kredilerin de dahil
edildigi daha onceki bir g:ahsmada33 istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde

edilmemistir.

1.6. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI, KOMPOZISYONU

VE OLCUMU

1.6.1. Dis Bor¢lanmanin Simiflandirilmasi

Bor¢larinin siniflandirilmast borcunun cesitli kriterler dogrultusunda tasnif
edilmesidir. Boyle bir tasnifin yapilmasi, bor¢ yonetimi politikasini yiirlitenlere ve
konu hakkinda bilimsel ¢alisgma yapan kimselere kolaylik saglamaktadir. Tersine,
tasnif edilmemis bir bilgiyi kullanmak ise olduk¢a zor ve karmasiktir. Iste bu
cerceveden bakildiginda, borglar; kaynaklarina, finansman tiirlerine, sektorlere ve
para birimine gore cesitli siniflandirmalara tabi tutulabilmektedir. Takip eden alt

boliimlerde bu siniflandirmalara deginilecektir.

1.6.1.1. Kaynagina Gore Siniflandirilmasi

Bir iilkenin borcu o iilkenin siyasi ve mali otoritesinin sinirlar1 igerisindeki ya

da disindaki kurum ve kuruluslardan almis oldugu borglarin tiimiinti ifade

etmektedir. Ulkenin sahip oldugu bu borg stoku ise en temel sekliyle i¢ ve dis borg

% Tiruneh (2003) asir1 borglu iilkelerin borg¢luluk nedenlerini incelerken DB ve IMF’nin neden oldugu

etkisiyi de arastirmistir. Caligsmaya gore -DB, IMF ye kiyasla daha az neden gibi goriinmekle birlikte-,

her iki kurulustan edinilen krediler topluca ele alindiginda sonugclar istatistiki olarak anlamli degildir.
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olarak gruplandirilabilir. Konuya sadece dis borglanma kaynaklar1 agisindan
bakildig1 takdirde ti¢ gesit kredi veren kesimden soz edilmesi miimkiindiir. Bunlar;

tilkelerarasi, uluslararasi kuruluslardan veya 6zel kaynaklardan borglanmadir.

a. Ulkelerarast Bor¢clanma: Bu tip borglanmalar, bilinen en eski dis borg
iilkeye sagladigi bu krediler, uygun kosullu krediler (soft loan) olarak da
adlandirilmaktadir. Genellikle kalkinmanin finanse edilmesini amaglayan diisiik
faizli, uzun vadeli ve geri 6demesiz siiresi bulunan proje ve program kredileri
seklinde gerceklesmektedir. Diger taraftan, bu kredilerin bagli krediler olmasi en
onemli dezavantajlaridir. Bir diger olumsuz yonii ise ihracatini arttirmak amaciyla
kredi veren {ilkenin, bor¢ alan iilkenin ithalatim1 artiric1 faaliyetlere yol agmasi ve
bunun sonucu olarak da 6demeler dengesinde giicliiklerle karsilasilabilmesidir (DPT,
2001: 79-86). Sermaye hareketleri ve uluslararasi finansman saglayan kuruluslarin
artmasiyla iki {ilke arasi bor¢lanma tiirii 6nemini kaybetmeye baglamistir. Ayrica,
giiniimiizde hiikiimetlerin araciligi ile krediden yararlanmanin miimkiin oldugu
kurum ve kuruluslar da hiikiimet kredileri ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Paris
Kuliibii, bu siniflandirma igerisinde yer alan kredi verenler arasindaki en biyiik

kurulustur (Fonchamnyo, 2009: 8).

b. Uluslararast Kuruluglardan Bor¢lanma: Giiniimiizde kiiresel ¢aptaki
krizler, yapisal sorunlar ve dis 6deme giicliiklerini gidermek i¢in siklikla uluslararasi
kuruluslara basvurulmaktadir. Bu borglar uluslararasi finansal kurum ve kuruluslar

veya kalkinma bankalar1 tarafindan verilen borglar1 kapsamaktadir. Uluslararasi1 Para
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Fonu, Diinya Bankasi, Afrika Kalkinma Bankasi, OECD buna o6rnek olarak
gosterilebilir. Temel 6zellikleri; kurulug ve sermayesine birden fazla iilkenin istirak
ettigi ve dolayisiyla faaliyetlerinden birden fazla iilkenin yararlandigi kuruluslar
olmasidir (Yilmaz, 2008: 259). Bu kuruluslardan alinan krediler genellikle istikrar ve

yapisal uyum politikalarinin gergeklestirilmesine yonelik olarak kullanlir.®*

C. Ozel Kaynaklardan Borclanma: Ticari bankalar veya ellerinde tahvil
bulunduran kimseler gibi 6zel firma ya da kisiler tarafindan verilen kredileri ifade
etmektedir. Uluslararasi dolasimdaki para ve sermaye sahipleri, yurtdis1 piyasalarda
daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla fonlarin1 bu piyasalara aktarmaktadirlar. Bu
islemler sonucunda sermaye ithal eden iilke bu kaynaklar1 kullanma hakkina ve
giiciine sahip olmaktadir. Giiniimiizde devletlerin ve 6zel sektdriin bu kaynaklar
yogun bi¢imde kullandig1 goriilmektedir. Bu bor¢lanmalar genellikle kisa vadeli ve
yiiksek faizli, portfoy yatirnmi olarak da adlandirilan borglar1 kapsamaktadir.
Ozellikle finansal liberalizasyon sonrasi siirecte bu tiir borglanmalarin diger borg

kaynaklarina kiyasla daha 6nemli hale geldigi goriilmektedir.

1.6.1.2. Finansman Tiiriine Gore Siniflandirilmasi

Dis borglar finansman tiirline gore kalkinma kredileri, teknik ve askeri

yardimlar, diger yontemler olarak ele alinabilir. Asagida bunlara iliskin agiklamalara

yer verilmektedir.

% IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar borg alan iilkelerden istikrar programina veya yapisal uyuma
yonelik adimlar atilmasini talep etmektedir. Bu borglar genellikle bagl kredi sinifina dahil, faiz yapisi
sabit, piyasa faiz oranlarina yakin kredilerden olugsmaktadir. Geri 6demesiz siire ve uzun vade yapisina
sahiptirler. Bu kredilerin en ¢ok elestirilen yonii proje degerlendirmesinin uzun bir siire almast ve
kredi verildikten sonra kreditorlerin borglu iilkeye sik¢ca miidahale edebilmesidir (DPT, 2001: 81).
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a. Kallanma Kredileri: Ulkelerin kalkinma faaliyetlerine yonelik olarak
kullanilacak kredilerdir. Kalkinma kredileri kendi igerisinde dort ana baslik altinda
degerlendirilebilir. Bunlar; proje ve program kredileri, bagli ve serbest krediler,

ithracat kredileri, bor¢ ertelemesi ve rofinansman kredileridir.

i. Proje ve Program Kredileri: Proje kredileri kalkinma planlar1 ve yatirim

projelerinin veya belli bir liretim iinitesinin gerceklestirilmesi i¢in alinan; o konu ve
alanla smirl kredilerdir. Program kredileri ise belirli bir projeye ait olmayip daha
genis bir kullanim alan1 sunmaktadir (Seyidoglu, 2009: 643). Bu krediler genellikle
ithalatin finansmaninda veya cari harcamalarin giderilmesinde degerlendirilmektedir.

ii. Bagl ve Serbest Krediler: Kredi agan iilkenin mallarinin satin alinmasi sart

kosulan kredilere bagli; boyle bir kayda bagl olmaksizin saglanan kredilere ise
serbest krediler denmektedir (Seyidoglu, 2009: 643). Bagli krediler, one siiriilen
kosullar nedeniyle iilkelerin amaglarin1 gergeklestirilmesinde sapmalara yol agma
riski barindirmaktadir. Bu durum, borcun etkinliginin bozulmasina ve verimliliginin
diismesine sebebiyet verebilmektedir. Diger taraftan, serbest krediler ise mal ve
hizmet temininin en ucuz ve uygun sekilde yapilmasina olanak vermektedir. Yine
bagli kredilerin aksine mala bagli degil daha ¢ok nakit olarak temin edilmektedir.

iii. [hracat Kredileri: Bazi sanayi yatirimlarmin gerceklestirilmesi icin yurtdisi satict

firmalar tarafindan yurtigindeki 6zel sektore verilen kredilerdir. Satici firmalar bu
kredileri 6zel veya yar1 kamusal biiyilk mali kuruluslardan almaktadirlar. 1978
yilinda OECD f{iyesi 22 {lilke bir anlasma imzalayarak iiye {ilkelerin ihracatlarina
sagladiklar1 devlet siibvansiyonlarina sinirlama getirmislerdir. Uye iilkeler, GSMH

seviyelerine gore ii¢ kategoriye ayrilmis ve verilen ihracat kredilerinin geri 6deme
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stireleri birinci kategoride bulunan en zangin tlkeler i¢in 5 yil, orta siif iilkeler igin
8,5 y1l ve gorece fakir olan iilkeler i¢in 10 y1l olarak belirlenmistir (DPT, 2001: 82).

IV. Bor¢ Ertelemesi ve Rofinansman Kredileri: Borg ertelemesi, borcun vadesi dolan

taksitlerinin 6denemeyerek daha diisiik faizle sonraki yillara aktarilmasi,
rofinansman ise vadesi dolan borcun yeni borgla finanse edilmesini ifade etmektedir.
Bu yollar ile borglu iilkede moratoryumun ortaya ¢ikmasi 6nlenmekte; yatirimlarin
devamliligi saglanarak i¢-dis siyasi ve ekonomik dengelerin bozulmasi engellenmeye

calisilmaktadir. Borglulugun siirekli hale gelmesi gibi olumsuz etkileri vardir.

b. Teknik Yardimlar: Gelismekte olan iilkelere yontem, teknik ve
bilgilerin aktarimi i¢in gelismis iilkelerce verilen kalifiye personel, uzman ve egitim
malzemesi benzeri yardimlari kapsamaktadir. Yine, yurtigi isgiiciine yurtdisinda

verilen egitim ve diger staj imkanlar1 da bu kapsamdadir (Y1ilmaz, 2008: 261).

C. Gida Yardimlari ve Askeri Yardimlar: Az gelismis iilkelere gida
malzemelerinin saglanmasi -ki genellikle konvertibl olmayan az geligmis iilkenin
ulusal parasi karsihgi satilarak gergeklesmektedir- gida yardimmin kapsamini
olusturmaktadir (Seyidoglu, 2009: 644). Savunma veya diger her tirli giivenlik
thtiyacinin karsilanmasi i¢in gelismis lilkelerden alinan bagislar ya da uzun vadeli dis
borglar ise askeri yardimlar catisi altinda degerlendirilmektedir. Gelismis {iilkelerin
siyasi hedefleri veya ittifaklarina dahil etmek dogrultusunda yaptiklari bor¢ ve
yardimlar da bu gruba girmektedir. Bu nedenle literatiirde bu borglara “politik

bor¢lar” da denilmektedir (Seker, 2006: 82).
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d. Diger Yontemler: Yukarida deginilen klasik finansman yontemlerinin
haricinde yap-islet-devret, yap-islet ve sermaye piyasalar1 araciligiyla bor¢lanma gibi
alternatifler mevcuttur. Yukarida agiklanan klasik finansman yontemlerinde alinan
krediler dogrudan Hazinenin borcu olmakta veya diger kamu kurumlarinin borglu
olduklar1 durumlarda Hazine tarafindan garanti edilmektedir. Bu duruma ¢are olarak
0zel sektoriin altyapr projeleri finansmanina katilmasini saglamak amaciyla ileri
teknoloji ve yliksek yatirim gerektiren projelerde Yap-islet-devret veya Yap-islet
yontemleri tatbik edilmeye baglanmustir.®® Kaynak arayisinda basvurulan bir diger
yontem ise sermaye piyasalari araciligi ile tahvil ihracidir. Tahvil ihracinin Gstiinligi
borg¢lu ile yatirime1 arasinda araci gorevini iistlenen bankalari ortadan kaldirmasi® ve

borglu ile yatirnmer arasinda dogrudan bir iliski yaratmasidir (DPT, 2001: 83, 86).

1.6.1.3. Sektorlere Gore Siniflandirilmasi
a. Kamu Sektorii Borglari: Merkezi yonetim ve yerel yoOnetimler

tarafindan biit¢e icerisinde ve biitce dis1 yapilan bor¢clanmay ifade etmektedir. Kamu
sektorii borglar1 ¢ercevesinde ele alinan borglar gorece uzun vadeli ve diisiik faizli

nitelige sahiptir.

% Bu modellerde isi yapacak olan sirket, toplam yatirim tutarinin 6z sermayesi disinda kalan kismi
icin uluslararasi banka ya da finans kuruluslarindan bor¢lanmakta Hazine ise bu borglara kefil
olmaktadir. Ayrica, yap-islet metodunda sirket sahip oldugu tesisi devlete devretmemekte ve bu
tesisin sahibi olarak onu daimi surette igletmektedir.
% Banka kredilerinin kullanilmasi durumunda kredinin maliyeti mevduat sahibine verilen faizden
daha yiiksek bir faiz orani ile idari {icret, ajan {icreti, taahhiit {icreti gibi komisyonlardan olusmaktadir.
Oysa, tahvil piyasasinda bu isi organize eden bir sendikasyon bulunmaktadir. Hazine garantisi
aranmamakla birlikte {ilke itibarinin korunmasi gerekgesiyle devletler daha fazla yiikk altina
girebilmektedirler. Ayn1 nedenle 6zellikle proje finansmani i¢in uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci
tavsiye edilen bir yontem degildir.
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b. Ozel Sektor Borglari: Dis ticari bankalar, finansal kuruluslar veya
firmalardan 6zel sektorce alinan borglardir. Kamu borglarina kiyasla daha kisa vadeli
ve yiiksek faizli olan bu borglar1 firmalar kendi olanaklariyla geri 6demektedirler.

Ozel nitelikteki bu borglar, sendikasyon kredileri®” olarak da adlandiriimaktadir.

1.6.1.4. Para Birimine Gore Siniflandirilmasi

a. Ulke Parast Cinsinden Dig Bor¢lanma: Para birimi konvertibl®® olan
gelismis iilkeler icin gecerlidir. Bu {ilkelerin dis borglar1 yerli para cinsinden oldugu

i¢in dis ve i¢ bor¢ tamimlamalarinda ¢esitli farkliliklarla karsilasilabilmektedir.

b. Yabanct Para Cinsinden Dis Borglanma:. Gelismekte olan iilkeler ve
az gelismis iilkeler cogunlukla bu grupta yer almakta ve yabanci para cinsinden dis
bor¢lanma yapmaktadirlar. Bu iilkelerin dis bor¢ servis 6demelerinde zorluklar

yasamasi halinde yeni dis bor¢ bulmasi gelismis iilkelere kiyasla daha giictiir.

1.6.2. Dis Bor¢ Kompozisyonu ve Dis Olciimiinde Kullanilan Kriter ve

Rasyolar

Dis borg; borglusuna, kamu garantili olup olmamasina, uzun ya da kisa vadeli
olup olmamasina gore ¢esitli ayrimlara tabi tutulabilir. Ayrica, iilkeleraras: (hiikiimet

kredileri) ve uluslararas1 (¢ok tarafli) seklindeki ayrimlarin 6tesinde imtiyazli veya

%7 Genellikle borglu belirli kosullarda bir krediyi piyasadan toplayabilmesi i¢in bir bankay1 ajan olarak

secer ve ona yetki belgesi verir. Ajan banka tek basina bu riski yliklenmemek i¢in diger bankalarla

sendikasyon olusturarak bu borcun teminini saglamaktadir.

% Ulke parasinin “konvertibl” olmasi uluslararasi piyasalarda gevrilebilir ve islem gorebilir olmasini

ifade etmektedir. Bununla birlikte “kredibilite” diizeyi de parasal 6nemsenme degerini etkilemektedir.
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imtiyazsiz bor¢lanma seklinde de iki gruba atyrllabilir.39 Asagida dis borg

kompozisyonuna iliskin bu tasnifi gosteren tablo yer almaktadir.

Sekil-1: Dis Bor¢ Kompozisyonu

Toplam Ihs Borglar

Eisa Vadeli TUzun Vadeli INMF Eredileri

Bor¢lanma Bor¢lanma Kullammm

Borclusuna Gire

Kamu ve Cizel

L Teminath Borglar

{izel Teminatsiz
Borglar :
) Resmi Kreditirler Kredi Verene Gire
Borglanma
ok Tarafh
(Uluslararas)
(ift Tarafh Ozel Kreditirler
{Hiikiimetler arasi)
Imtiyazh
Borglanma
Imtiyazsiz
Bor¢lanma
| Tahviller J Ticari Bankalar J | Diger J

Kaynak: Diinya Bankasi, “Global Development Finance” (http://databank.worldbank.org).

% Yabanci devletler ve uluslararasi kuruluslardan alinan borclar daha uzun vade ve diisiik faizle borg

olanagi sagladig1 i¢in uluslararasi para ve sermaye piyasalaria kiyasla daha biiyiik bir geri 6deme

kolaylig1 yaratirlar. imtiyazli borglanma, bu sekilde gergeklestirilen bir édiing isleminin genel adidir.
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Ekonomik kalkinma, bir iilkenin gayrisafi milli hasilasindan yatirimlara
ayirmis oldugu paya; yatirimlar ise kaynaklari artirabilmeye bagli olmaktadir.
Yatirimlar noktasinda fakirligin kisir dongiisii icinde bulunan gelismekte olan iilkeler
bu kisir dongliyii dis bor¢glanma yoluyla kirmaya calisirlar (Savas, 1986: 281). Diger
taraftan, dis bor¢lanmanin iist smiriin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Sozii
edilen smir, dis borcun iilke ekonomisine zarar verdiginin anlasildig1 yerdir ve bu
diizeye ulasildig1 takdirde zararlarin azaltilmasi i¢in gerektiginde bor¢ anlasmalarinin
iptaline dahi bagvurulabilir (Ambrose, 2000: 3). Bor¢lanma konusu genelinde
uluslararasi® ve ulusal diizeyde™ bazi kriterler bulunmaktadir. Asagida iilke
ekonomisi bazinda sinirin belirlenmesinde rol oynayan baslica kriter ve rasyolara

deginilmektedir.

a. Massetme Kapasitesi: Dis borglar, kendilerine ddenecek giderler ile
(anapara 6demeleri + faiz 6demeleri = dis borg¢ servisi) sinirlandirilmaktadir. Dig
tasarruflarin marjinal katkist dis borglara 6denecek gider haddine esit oldugu zaman
massetme kapasitesinin tamami kullanilmis olacaktir (Savas, 1986: 90-92). Bu

kapasite lizerinde bor¢lanmaya devam etmek, {ilke i¢indeki kaynaklarin dis iilkelere

0 Dis bor¢lanma olanaklarinin kolaylasmasiyla gerek Tiirkiye’de gerekse gelismekte olan diger
iilkelerde dis bor¢lanmaya gidilirken borcun ulastig1 boyutlar ihmal edilmistir. Benzer sekilde, Avrupa
ekonomilerinde de 1990’11 yillar ile birlikte (gelinen noktanin siirdiiriilebilir olmadigindan hareketle),
borglara bir uluslararast sinir koyma gerekliligi ortaya ¢ikmistir. AB’nin Maastricht Anlagmasi ile iiye
iilkeler icin kamu bor¢ stoku/GSYIH orammni %60 ile sinirlandirmasi bahsedilen ihtiyacin bir
sonucudur. Ancak son kiiresel kriz ve PIIGS iilkelerinde (Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan ve
Ispanya) yasanan gelismeler ile birlikte bu kosullarin askiya alindigi ya da bir temenni niteligine
doniistiigii sdylenebilir.

" Geleneksel makroekonomik ve yapisal degiskenler icerisinde; bor¢ servis rasyosu, ihracatin
GSMH’ye orani, dig borg stokunun uluslararasi rezervlere orani, yatirimlarin GSY1H igerisindeki pay1
ve GSYIH biiyiime orami ile GSMH biiyiime oram arasindaki fark gibi finansal rasyolar
bulunmaktadir. Bu rasyolar, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kredibilite diizeyinin bir gdstergesi ve
dis bor¢lanmanin da belirleyicisi olarak ele alinmaktadir (Karagél, 2005: 39-41).
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aktarilmasina yol agacagi i¢cin ekonomik acidan net bir kayip olusturucaktir (Evgin,

2000: 7).

b. Odemeler Bilancosu Dengesi: Bu kritere gore dis alem gelirleri ve
giderleri arasindaki fark kadar dis finansmana basvurulmalidir. Bu farktan daha fazla
dis kaynaga bagvurmak, alinan borcun verimli alanlarda kullanilmadiginin ve iilkenin

O6deme gliciiniin zayifladiginin gdstergesi olacaktir (Tekin, 1988: 22).

C. Dis Borcun Vadesi: Toplam dis borg stoku i¢inde kisa vadeli dis borg
artts hizinin uzun vadeli dis borg¢ artis hizina esit olmasi halinde iilke dis bor¢lanma
simnirina gelmis demektir (Ambrose, 2000: 1-4). Bir diger ifadeyle, kisa vadeli
bor¢larin toplam bor¢ stoku icindeki payinin artmasi iilkeyi bor¢ geri 6deme

sorunuyla kars1 karsiya birakabilecektir (Ulusoy, 2004: 123).

d. Dis Borg Servisi Kapasitesi: Dis borg servisi kapasitesi kisa ve uzun

donem olarak iki baslik altinda ve ¢esitli rasyolarla tespit edilmektedir.

I Kisa Donem Dis Borg Servisi Kapasitesi: Kisa donem dis borg servis

kapasitesi rasyolari; dig bor¢ stoku/GSMH, dis bor¢ stoku/ihracat, dis borg
servisi/GSMH, dis bor¢ servisi/ihracat, uluslararasi net rezervier/dis bor¢ stoku, dis
bor¢ faiz odemesilihracat olarak ele alinabilir. Bunlardan Dis bor¢ stoku/GSMH,
genellikle bir iilkenin kredibilitesinin Olgiilmesinde kullanilan genel bir kriterdir.
Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore, dis borcun GSMH igerisindeki pay1 %30-50

arasindaysa iilke orta seviyede borglu; %50°y1 agsmissa iilke dis bor¢lanmanin sinirina
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gelmis demektir (Evgin, 2000: 10). Dis borg stoku/ihracat rasyosu ise mal ve hizmet
ihracat1 gelirleriyle alinan borcun ne kadarinin karsilanabildigini gostermektedir. Bu
oranin yiikselmesi, iilkenin dig borca bagimli hale geldiginin ve iilkenin yurtigi
iiretimden ziyade yurtdisi tiilketime yoneldiginin gostergesidir. Diinya Bankasi ve
IMF kriterlerine gore bu oranin %165-275 aras1 olmasi halinde iilke orta seviyede;
%2751 asmasi halinde ise iilke yliksek seviyede borglu olmaktadir (World Bank,

1990: 24).

Dis borg servisi/GSMH, iilkenin yerel kaynaklariyla elde ettigi gelirle
kendisine ne diizeyde yeterli oldugunu belirlemede kullanilmaktadir. Bu oranin
GSMH biiylime oranindan kiigiik olmas1 gerekmektedir (Glasberg ve Ward, 1993:
703-719). Dis borg servisi/ihracat ise bir tilkenin mal ve hizmet ihracatindan elde
ettigi gelirlerin ne kadarinin bor¢ servisi 6demelerine ayrildigini ifade eder. Diinya
Bankas1 ve IMF kriterlerine gore, bu oran %18-30 arasinda ise iilke orta derecede
bor¢ludur. Oranin %30’u asmas: halinde tlke dis bor¢lanmaya sinir getirmelidir
(Evgin, 2000: 10). Bu simnir1 asan iilkenin, ekonomik kalkinma ve biiylimesine kaynak

ayiramaz hale diisme riski bulunmaktadir (Metwally ve O’Brien, 1994: 98-109).

Uluslararast net rezervler/dis bor¢ stoku™, bir iilkenin dis bor¢ Sdeme
kabiliyetini ve dig borcun maliyetini gosterir. Bu oranin yillar itibariyle biiyiimesi
olumlu iken kiiclilme gosteriyorsa dig borglanmaya sinir getirilmelidir. Benzer

sekilde, dis borg faiz 6demesilinracat rasyosu da dis borglanmanin maliyetini 6lgmek

2 Uluslararast bor¢ ddemelerinde kabul edilen her tiirlii aktife uluslararasi rezerv denir. Altin,
konvertibl dovizler, konvertibl kisa vadeli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar, tahviller ile IMF
nezdindeki 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) ve diger ¢cekme kolayliklar1 uluslararasi rezervlerdir (Caligkan,
2001: 80-81).
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icin kullanilir. Oranin % 12-20 arasinda olmasi halinde iilke orta derecede borglu;
%20 tizerinde gerceklesmesi durumunda ise iilke yliksek borglu olarak siniflandirilir

(Adiyaman, 2006: 33).

ii. Uzun Donem Dis Bor¢ Servisi Kapasitesi: Yurigi tasarruf/GSMH ve yurtici

yvatirim/GSMH paylarinin  artmasi bir iilkenin uzun doénemde dis borcunu
karsilayabilme kabiliyetinin arttiginin bir gostergesi iken; ihracat/GSMH ve
ithalat/GSMH ise borg sarmalina girilmemesi acisindan 6nem tasimaktadir. Ihracatin
GSMH i¢indeki payinin, ithalatin ve dis borcun GSMH i¢indeki payindan daha hizl

bir sekilde artmasi gerekmektedir (Opus, 2002: 190).

1.7. DIS BORCLANMANIN ULUSLARARASI BOYUTU VE

KARAR ALMA SURECI UZERINDEKI ETKILERI

1.7.1. Dis Bor¢lanma, Breton Woods ve Bor¢lanmanin Uluslararasi

Kuruluslar Boyutu

Son ylizyillik siire¢ icerisinde yasanan en énemli bunalimlarin ilki I. Diinya
Savas1 sonrasi ortaya ¢ikan 1929 Biiyiik Buhrani’dir. Savas sonras1 donemde issizlik
artmis, yasam standartlar1 diismiis ve ekonomiler kiiciilmeye baslamistir. Ulkeler
ellerindeki altin ve doviz rezervlerini korumak icin ithalat kisitlamalar1 ile
devaliiasyon araglarina bagvurmus olsalar da bu negatif ivmeyi durduramamiglardir.
Buhran’dan ¢ikis, John Maynard Keynes’in 6nerdigi kamu miidahale araglarmin

etkin kullanomi yoluyla olmus fakat Il. Diinya Savasi’nin baglamasiyla birlikte
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sorunlar da ¢esitlenmeye baslamistir (Yilmaz, 2008: 229). Savas sonras1 donemde,
imar ve biiylime sorunlar1 yani sira uluslararasi ticarete de diizenlemeler getirilmesi
gerektigi diisiincesi yerlesmis ve uluslararasi isbirliginin kurumsallastirilmasina
gidilmistir. Bu ¢ercevede, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (DB)
diizenlenen Breton Woods Konferansi ile 1944 yilinda tasarlanip 1945 yilinda
kurulmustur.® 1971 yilinda sisteminin ¢okmesinin ardindan Diinya Bankasi proje
destekli kredileri siirdiiritken IMF ise 1977°den sonra sadece gelismekte olan

ilkelere bor¢ veren bir kurulus haline doniismiistiir (Zabci, 2009).

Takip eden yillardan itibaren yiiksek dis bor¢ diizeyleri ile birlikte iilkelerin
risk prim seviyeleri de artmistir. Bu gelismeler ise yeni bor¢ edinimlerinde borg
veren lilkelerin olumsuz kredibilite nedeniyle isteksiz ve c¢ekimser kalmasma ve
dolayisiyla, bor¢ alan kesimlerce yeni giigliikklerin dogmasina yol agmistir (Edwards,
1986: 570). Ulkelerin pek cogu uluslararas: finansal piyasalardan cekilerek siireg
icerisinde ¢ok uluslu finansal kurum ve kuruluslara bagimli hale gelmis‘[ir.44 Tim bu

gelismelere bagli olarak, takip eden siirecte IMF uluslararasi bor¢ ydnetiminde

* Breton Woods ikizlerinden Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelerin kalkinma siireglerine hiz
kazandirmak, bu iilkelerde yoksullugu azaltip yasam kalitesini artirmak, yatirim proje ve
programlarin1 desteklemek ve yapisal uyumu artirmak gibi hedeflerle kredi imkanlari sunan bir
uluslararasi kurulustur (Egilmez ve Kumcu, 2008: 80). IMF ise 6demeler dengesi sorunlarina karsi
iilkelere destek saglamayi, diinya ticaretinde daralmay1 ve dolayisiyla uluslararasi refahin azalmasini
engellemeyi, istikrar politikalar1 vasitasiyla konjonktiirel dalgalanmalar1 en aza indirgemeyi
hedeflemektedir (Seyidoglu, 2009: 773-774).

* Sorunun ¢ok sayida iilkeyi ilgilendirmesi ¢6ziimiin de Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu,
ABD ve diger gelismis iilkelerin katildigi ¢ok sayida plan ve anlagmalarda aranmasi sonucunu
beraberinde getirmistir. Baker ve Brady Planlari, Toronto ve Gelistirilmis Toronto Anlagmalari,
Houston Anlasmasi, Napoli Anlasmasi, Paris ve Londra Kuliipleri ve Anlagmalari, IMF kosullar
bunlarin belli baglilarin1 olusturmaktadir.
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“bekei kopegi (watchdog)” ve “kapi giivenlikgisi (gatekeeper)” olarak anilmaya

baslanmistir (Nafziger, 1993: 104).45

Yine 1980’lerden bu yana ekonomik krizlerle®® sarsilan gelismekte olan
iilkelerin dis borg¢larinin yeniden yapilandirilmasi, uluslararasi finansal mimari
cercevesinde, UNCTAD ve IMF tarafindan ele alinmis; UNCTAD’mn ¢6ziime
yonelik doviz kontrolleri ile birlikte borcun tek tarafli askiya alinmasi Onerileri,
ozellikle alternatif yaklasimca®’ gerekli ama yeterli olmayan iki adim olarak
degerlendirilmistir. Konunun IMF ayaginda ise kurulusun siireci bor¢lu ve alacaklilar
arasindaki zorlu pazarliklara terk ettigine yonelik elestiriler mevcuttur. Ayrica, bir
kreditor olarak IMF’nin yeniden yapilandirma siireglerinde oynayacagi tarafsiz rol de
tartisma konusudur?®. Boyle bir uluslararasi kurulusun Birlesmis Milletler
bilinyesinden olmasi halinde daha yansiz olacag: belirtilmektedir. Diger taraftan, borg
siirdiiriilebilirlik rasyolarinin (bor¢/GSYIH, borg/ihracat, bor¢/kamu gelirleri vb.)
konunun insani gelismislik tarafin1 ele almamasi da siklikla elestirilen bir diger

noktadir (Erdem, 2004: 27-31).

* Dig bor¢lanmay1 bagimliligin yeni sekli olarak ele aldigi ¢calismasinda Boratav (2003), geri kalmis
ekonomilerin IMF ile iliski kurmasinda bu tiir bor¢lara duyulan ihtiyacin agiklayict faktér oldugunu
belirtmektedir. Eger uluslararast finansal sistem igerisinde yer alan bir iilke belirli bir zaman dilimi
icerisinde giivenilirligini yitirirse, bu durumun o iilkeye kredi akislar iizerindeki etkisi de olumsuz
yonde olacaktir. Verilmekte olan kredilerin durma noktasina gelmesi, ayn: zamanda, dis bor¢ anapara
ve faiz 6demelerinin de siirdiiriilememesi sonucunu doguracaktir. Yine bu sebeple iilkeler Uluslararasi
Para Fonu veya Diinya Bankasi programlarina bagvurmak durumunda kalacaklardir (s. 6-7).
* Ekonomik krizler; i¢ ve dis bor¢ 6deyememe, bankacilik sorunlari, déviz kurundaki dalgalanmalar,
paranin asir1 deger kaybetmesi ve enflasyona bagli olmak iizere belirli basliklar altinda toplanabilir
(Reinhart ve Rogoff, 2008: 53).
* Alternatif yaklasim kavrami, kriz ve borglanma sorunlarim “baglant:” degil “mimari” bir problem
olarak ele alan; giinlimiiz gelismis ve gelismekte olan {iilkelerinde o6zellikle kiiresel kriz sonrasi
donemde etkisini daha fazla hissettiren diisiince ¢esitliliginin biitiinlinii ifade etmektedir.
*® Tiirkiye’deki 2000-2001 krizi ¢ergevesinde yapilan bir analizde, dis borglarn dondiiriilmesinde
uluslararas1 bankalar ile IMF’den bagimsiz bir yeniden diizenlemenin imkansizlig1; sermaye giris ve
¢ikislarin denetlenememesi; ¢esitli para ve maliye politikasi araglari ile radikal bir hafiflemenin
saglanamamasi gibi her biri birer tabu haline doéniismiis diisiinsel yapilar elestirilmektedir. Oziinde
sistem igerisinde yer alan bu segeneklerin de gerektiginde kullanilmasina vurgu yapilmaktadir
(Boratav, 2001: 17).
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1.7.2. Dis Bor¢lanmanin Makroekonomik Diizen ve Politik Karar Alma

Siirecleri Uzerindeki Etkileri

Di1s borglanmanin ekonomik sistemin geneli lizerinde dogrudan veya dolayl
bir bigimde yarattig1 etkiler, iktisadi ve mali yap1 6zelindeki etkileri olmak tizere iKi

ana baglik altinda toplanabilir.

1.7.2.1. Dis Borclanmanin ktisadi Yap1 Uzerindeki Etkileri

Bor¢lanmanin iktisadi yap1 Tlzerindeki etkisi yiiksek reel faizlerde,
enflasyonda, dis ticaret ve 6demeler dengesinde, gelir dagiliminda, diglama etkisinde
kendisini gostermektedir. Belirsizlik ve si1g para piyasalari risk primlerini artirarak
reel faizlerin yiikselmesine neden olabilmekte; borg eger i¢ piyasadan elde ediliyorsa
tasarruflarin kamu kesimine aktarilmasi dolayisiyla diglama etkisine yol agabilmekte
ya da asir1 fon talebinin piyasalardaki parasal genislemeyi artirmasi halinde ise
enflasyonist etkiye yol agabilmektedir. Faiz oranlart enflasyonu tetikleyebilmekte;
enflasyon ise doviz kuru iizerinde baski yaratabilmektedir. Yine, doviz ve faiz
kurlarindaki volatilite, uluslararasi algida farklilasmalara yol agarken; kurlarda
olusacak artis ithalata dayali ihracatin tikanmasina neden olabilmektedir. Diger
taraftan, fon fazlasi bulunanlar faiz geliri elde ederek kendilerini enflasyona karsi
korur iken; devlete bor¢ veremeyenlerin gelirleri ise azalacaktir. Bununla birlikte, bu
kisilerin 6demekte oldugu vergiler borg¢ faiz 6demesinde kullanilacak ve bu durum

ise gelir ugurumunun daha da derinlesmesine neden olabilecektir.
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Goriildugii lizere, borglanma teorik olarak ekonomi iizerinde zincirleme
etkilere yol agabilmektedir. Konu dis borglanma ozelinde ele alindiginda ise bu
etkiler; fiyatlar, 6demeler dengesi, gelir dagilimi1 ve ekonomik kalkinma tizerindeki

etkileri olmak tizere dort alt baslikta incelenebilir.

1.7.2.1.1. Fiyatlar (Ekonomik Denge) Uzerindeki Etkisi

D1s borglanmanin fiyatlar iizerindeki etkisine dair iki goriis mevcuttur.
Birincisine gore, alinan borglar ekonomiyi enflasyonist bir ortama dogru
gotiirecektir. Ikinci goriise gore ise dis borglar ekonomide daraltici rol oynayip
deflasyonist etkiye yol acacaktir. Vergilemeye kiyasla bor¢clanmanin daha
enflasyonist oldugunu savunan goriise gore, bor¢clanma ile yaratilan gelir ve servet
etkisi arzu edilmeyen 6zel tiikketimi artiracak; bu nedenle bor¢lanma, vergiden elde
edilecek olan esdeger gelire kiyasla daha az talep daraltici olacaktir. Buna karsin
bor¢lanmanin ekonomide deflasyonist etkiye yol acacagini savunan diger goriise
gore, yeni bor¢lanma eski bor¢lanmanin fiyatini diisiirecek -dolayisiyla para degerini
etkileyecek-; borcun verimi bdylelikle artmis olacaktir. Olusan olumlu etki tim

ekonomiye yayilinca ise deflasyonist etki ortaya ¢ikacaktir (Seker, 2006: 83-84).

1.7.2.1.2. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Odemeler bilangosundaki dengesizliklere enflasyonun yiikselmesi, yerli
paranin asir1 degerlenmesi, ithal ikameci politikalar gilidiilmesi, ihracat ve tiretim

disiikliigii, bireylerin liiks tiiketim zevk ve tercihleri gibi yapisal; yurti¢i ve
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yurtdisindaki ekonomik olumsuzluk merkezli konjonktiirel; savas, ambargo, afet ve
salgin hastalik gibi arizi; kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislar gibi spekiilatif

sorunlar neden olmaktadir (Celik, 2008: 579-580).

Gelismekte olan iilkeler 6zelinde diisiintildiigiinde, diisiik tasarruf diizeyleri
nedeniyle kalkinma hamlesi i¢in gerekli olan yatinmlarin gerceklestirilemedigi
goriilmektedir. Bdyle bir durumda yatirimlarin gerceklestirilmesi amaciyla dig
finansmana basvurulabilmektedir. Yine dis ticarette olusan agiklar, cari islemler
hesabinda dengesizliklere ve 0Odemeler bilancosunda istikrarsizliklara yol
acabilmektedir. Ayn1 zamanda dis ticaret agiklar1 genellikle biit¢e aciklariyla paralel
bir seyir izlemektedir. Bu ¢ercevede, kamu harcama ve gelirleri arasinda denge
kurulamamasi, tasarruflarin yatirnmlar tiizerinde gerceklestirilememesi Odemeler
dengesi ve biitce aciklar1 ile birlikte dis borg¢lanmay1 da koriikleyecektir (Seker,
2006: 85). Dolayisiyla, dis borglarin geri 6denmeleri asamasinda Odemeler

dengesinde de sarsintilara yol agabilecegi sOylenebilir (Akdogan, 2003: 425).

1.7.2.1.3. Gelir Dagihm Uzerindeki Etkisi

Bor¢lanma, gelecekte alinacak vergilerin bugiinden alinmasi seklinde ele
alindiginda borg¢ veren kesim ile toplum arasinda bir gelir ugurumunun dogmasina
yol agacaktir. S6zii edilen bor¢ kamu borcu oldugu takdirde, bor¢ verenler ilerleyen
donemde anapara ve faiz getirisi elde ederken toplum ise vergiler yoluyla borcu
yiiklenici konumda olacaktir. Alinan borcun politik ve idari anlamda etkinlikten uzak

kullanilmis olmas1 halinde dis borg, toplumsal refah kaybina sebebiyet verecektir.
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Yine dis bor¢ geri 6demeleri agisindan, bu 6demelerin 6nemli bir kismui
yurtdisina gideceginden yabanci iilkede kaynak artis1 yasanirken bor¢ ddeyen iilkede
ise refah seviyesinde diisiisler goriilebilecektir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde
vergi sisteminin daha az adil oldugu diistiniildiigiinde sozii edilen bu olumsuzluklarin

daha da derinlesebilecegi savunulabilir (Seker, 2006: 86).

1.7.2.1.4. Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Dis bor¢lanma ile zorunlu yatirnmlarin gerceklesme sansi artmakta;
yatirimlarin gergeklesmesi sonucu ise ¢arpan (g¢ogaltan) ve hizlandiran etkileri*
harekete gecirilerek konjonktiirel bir yiikelis saglanabilmektedir. Dis bor¢lanma
araciligiyla kalkinmanin siirati artabilmekte ve iiretimin ¢esitlenmesine katki
saglanabilmektedir. Ayrica dis borclanma, Odemeler dengesinde karsilasilan
olumsuzluklarin giderilmesinde de pozitif yonde etki yapabilmektedir. S6zii edilen
olumlu yonlerine karsin, dis bor¢lanma; disa bagimliligin, hakimiyet etkisinin,
talebin yeterli arzla karsilanamamasi halinde enflasyonun ve kaynak israf riskinin
artmasi gibi birtakim maliyetleri de beraberinde getirebilmektedir (Akdogan, 2003:

425).

* Onceki kisimda da kisaca belirtildigi iizere, ekonomide bir harcama artisinin dénemler sonunda
sebep oldugu toplam harcama artisin1 bulmak icin ¢arpilmasi gereken katsayi carpani olusturmaktadir
(Bulutoglu, 1997: 558). Hizlandiran prensibi ise tiiketim mallar1 talep degisikliginin yatirim diizeyi
iizerinde yarattig1 etkiye dayandirilmaktadir. Bir diger deyisle, tiiketim mallar {izerindeki kiiglik bir
degisiklik ile yatirimlar iizerinde ¢ok daha biiyiik degisiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu uyarilma
etkisine hizlandirma, diizeyi gosteren katsayiya da hizlandiran denmektedir (Akdogan, 2003: 475-
476).
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1.7.2.2. Dis Borclanmanin Mali Yapi Uzerindeki Etkileri

Teorik olarak artan borgluluk seviyelerinin makrockonomik maliyetleri

O ve finansal krizler’ seklinde

iktisadi sisteme mali siirdiiriilebilirlik sorunlart®
yansimaktadir. Bu olumsuzluklar yeni yiiksek borglanma maliyetlerini beraberinde
getirmektedir. Siire¢ icerisinde bor¢ ve bor¢ geri 6demeleri arttik¢a yapilmasi
zorunlu olan harcamalar i¢in ayrilacak 6deneklerde kisintiya gidilmeye baslanacaktir.
Diger taraftan, yiiksek seviyelerdeki bor¢lanma kullanim alanina gore, 6zel sektoriin
yatirim alanlar1 tizerinde de dislayici bir etkiye yol actig1 takdirde ekonomik biiyiime
acisindan birtakim risklere neden olabilecektir. Ancak yine de politika maliyetlerinin

bor¢luluk seviyesiyle iliskilendirilmesine dair ¢alismalarda kuramsal ve deneysel

olarak ¢ok sayida farkli goriis ve sonu¢ bulundugunu sdylemek miimkiindiir.

1.7.2.2.1. Borcun Miktari ve Mali Performans Uzerindeki Etkisi

Borcun miktar1 ve geri 6deme giicliikklerinin giderilmesi gelismekte olan

ilkelerin neden dis borglanmaya basvurdugunu anlamada 6nemli bir noktay1

olusturmaktadir. Her ne kadar konunun arz yoniinii ifade ediyor olsa da tartismanin

%0 Mali stirdiiriilebilirligin literatiirde tek bir tanimi bulunmamakla birlikte, kavram; sonsuz zaman
dilimindeki tiim faiz dis1 fazlalar net bugiinkii degerinin toplam kamu borcunun baslangi¢ degerine
esit olmasi seklinde ifade edilebilir (Benz ve Fetzer, 2005: 1-4). Yine bu olgu, bir iilkenin tiim
borglarini 6deyebilme iktidarini1 gostermesi agisindan dnemlidir.

5! Her ne kadar krizler hakkindaki derinlemesine analizler, bu ¢alismanin smurlarim agtyor olsa da
artan dis bor¢lanma seviyesinin tespiti agisindan bazi noktalar tizerinde durmak yerinde olacaktr.
Bunlarin en onemlilerinden biri, krizlerde uluslararasi ve ulusal 6lgekteki sirketlerin (vergi veya
borglanma yolu ile) 6nce devlet ardindan vergi verenler tarafindan finanse edilmesi meselesidir. Boyle
durumlarda devlet kurtarmalar1 ve yardimlar1 yerine hisse senedi sahiplerinin bu yiikii tagimasi1 daha
yerinde ve adil bir segenek olacaktir. Ancak yakin donem krizlerde de goriildigii tlizere, 6zellikle
geligmis tilkelerdeki piyasalarin kendiliginden dengeye gelemediginden hareketle kamu miidahalesine
bagvurulmustur. Diger taraftan, yasanan ve yasanmakta olan gelismeler “devlet itibar: ve uluslararasi
kredibilite” olgularinin da yeniden degerlendirilmesini gerektirmektedir.
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temeli, finansal yetersizlik yasayan iilkeler ile onlara bu imkani saglayacak tilkeler
arasinda sermayenin (borcun) hareket etmesi meselesidir. Neo-klasik biiylime
teorisinin destekledigi goriise gore, borcun dondiiriilmesinde sermaye-hasila (isgiicii)
orant gelismekte olan iilkede diisilk oldugu i¢in sermayenin marjinal getirisi
yiiksektir. Gelismis iilkelerde ise bu durum tersine islemektedir. Sermayenin bu
iilkelerde marjinal getirisi gorece diisiik olacagi i¢in gelismekte olan iilkeye yatirim

yapilmasi (ya da borg verilmesi) yerinde bir davranis olacaktir.>

Ote yandan konunun borglu iilkeler ayaginda ise yapilan calismalarda farkli
sonuclara ulasildig: goriilmektedir. Bor¢ geri 6demesi konusunu i¢ ve dis borg ayrimi
cercevesinde ele alan ilk arastirmalardan biri Cohen’e (1987) aittir. Calismada 1983-
1985 yillar i¢in Brezilya ve Meksika’nin uyum politikalar1 karsilastirilmistir. Borg
geri 0demeleri nedeniyle artan vergilerin Meksika icin bir ek yiike neden oldugu
ancak Brezilya i¢in boyle bir iliskinin tespit edilemedigi belirtilmistir. Brezilya’da
uygulanan geri 6ddeme stratejisi i¢ bor¢larda 6nemli bir artisa neden olarak takip eden

stiregte faiz oranlarim ytikseltmistir.

Borg seviyesi ile mali performans arasi iligkiyi 34 gelismekte olan {ilke i¢in
1990-2002 yillar1 arasinda inceleyen Abiad ve Baig (2005) ise iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Mali cabanin (fiscal effort)
temsilen birincil fazla olarak ele alindigi panel veri analizi yontemiyle

gerceklestirilen caligmada bir 6nceki yila ait bor¢ diizeyi ile ilgili yila ait birincil

%2 Bu diisiiniis ve modelleme sekli agisindan diger tiim ekonomik, sosyal, siyasi, idari, yapisal vb.
diger tiim kosullarin sabit (ceteris paribus) alinmasi gerektigi soylenebilir.
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fazla arasinda ayni1 yonde istatistiksel iligkiye rastlanmistir. Bu pozitif yondeki iligki

borcun GSYIH’in %50’sini gegmesi halinde sona ermektedir (s. 19-20).

1.7.2.2.2. Servet Etkisi ve Bor¢ Veren Yonlendirmeleri

Drazen (1998) borglanmay1 i¢ ve dig kredi verenlere ayirarak yaptigi
analizinde politik karar alici mekanizmalarin 6nemini vurgulamaktadir. Kurmus
oldugu modelin iki ana unsuru gelir diizeyi ile dagilimi ve geri 6dememenin
ekonomide yol agacagi zararlardir. Calismaya gore i¢c ve dis bor¢ veren kesimler
farkli politik beklentilere sahiptirler ve alinan borcu talepleri dogrultusunda
yé')nlendirmek‘[edirler.53 Kremer ve Mehta (2000), servetin uluslararasi ticaretteki
islem maliyetlerinin azaltilmasinin hiikiimetlerin bor¢ yaratabilme becerisi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Ulastiklar1 sonu¢ beklenilenin aksine servet
tizerindeki yiikiin azalmasmin borcun o©Odenmesini kolaylastirmayacagi, kredi
imkanlarin1 koétiilestirecegi ve tilkenin refahini azaltacagi seklinde olmustur. Bunun
nedeni, ¢cok sayida potansiyel kredi veren kesimin ortaya ¢ikmasi sonucu hiikiimetin
borglar1 geri 6deyebilme yetisine yonelik farkli goriislerin ortaya ¢ikacak olmasidir.
Ayrica ¢alismada, dis kredi veren kesimlerce bor¢ vermeye dair risk algilamasi yerli
kesimlere kiyasla yiiksek ise bir denge noktasina ulasilabilecegi belirtilmektedir. Bu
denge, ya yerli borg verenlerin tahvilleri ellerinde tuttugu ve borca bagl agik riskinin
diisiik oldugu ya da yabanci bor¢ veren kesimlerin tahvilleri elinde tuttugu borca

bagli acik olusma riskinin yliksek oldugu noktada kurulacaktir.

% Benzer etki ve yonlendirmeler, sadece kreditor ya da karar alict mekanizmalar agisindan degil; dis
borglanmada son otuz yilda yasanan doniisiimiin geneli i¢in de diisiiniilebilir. Dis bor¢lanma olgusu,
baslangicta sadece iilkelerarasi veya uluslararasi kuruluslardan saglanan bir kaynak seklinde algilanir
iken 1990’larla birlikte sicak para ve 2000’li yillarla beraber ise dogrudan yabanci sermayenin
gelismekte olan iilkelere hareket etmesiyle karmasik bir biitlin halini almistir.
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1.7.2.2.3. Borc¢lanma, Biit¢e Kisiti, Para ve Maliye Politikalar:

Para ve maliye politikas1 kisitlarinin hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerin sorunu oldugu sdylenebilir. Diisiik ekonomik hareketliligin ve biiyiik biitce
aciklarinin hakim oldugu bir ekonomide para politikasinin uygulanma imkani
daralacaktir. Benzer sekilde, genisletici maliye politikasi uygulanan bir ekonomide
etkin ve siki para politikast uygulanmasi ekonominin sagligi agisindan gereklidir.
Bunlara ek olarak, literatiirde daha ¢ok kuramsal olarak yer alsa da gegmiste alinan
mali karar ve biit¢e gelismeleri de bu ekonomik ve politik kisitlarin tespitinde 6nemli
roller iistlenebilmektedir. Para politikalarinin tikandigi noktalarda ise borglanma ve

yonetimine dair mali politikalarin devreye girmesi kaginilmaz olacaktir.

Maliye politikasinin para politikasini dogrudan etkiledigi ilk nokta hiikiimetin
biitce kisitidir. Merkez bankasi bagimsizligi olmayan bir iilkede devlet, hazine
kaynaklarinin biitge aciklarin1 karsilamada yetersiz kaldigi noktalarda bu kuruma
basvurabilecektir. Bu ise bozulan maliye politikas1 nedeniyle uygulanmakta olan
para politikasin1 sekteye ugratacak ve ekonomik gostergelerde bozulmaya yol
54

acabilecektir. Yine yasanan olumsuz gelismeler merkez bankasinin kredibilitesine

zarar vererek enflasyon ve buna dair beklentilerin artmasina neden olacaktir. Ayrica

> Borg yénetimi kredibilite ve biitge kisitlart disinda iilkedeki meveut yasal ve iktisadi sartlardan da
etkilenmektedir. Enflasyon, iilkedeki reel ve mali sektoriin yapisi, uygulanmakta olan maliye ve para
politikalari, siyasal kosullar, uluslararast konjonktiir bor¢ politikasin1 dogrudan veya dolayli olarak
etkilemektedir.
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blitce gelismeleri, faiz oranlar1 ve doviz kurlar iizerinde de ¢esitli etkiler yaratarak55

dolayli olarak para politikasini etkileyebilmektedir (Vasishtha, 2006: 86).

Temelde para politikasinin biitce pozisyonundaki olumsuzluklar nedeniyle
kisit altinda olmasi, maliye politikasinin isleyis sekline bagli bir sorundur.
Yonetimsel baskaca sorunlar ile birlikte bu iki politika arasindaki catisma “mali
baskinlik (fiscal dominance)”™® sorununa yol agmakta ve ekonomiyi olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir. Asir1 genisletici bir maliye politikasinin nasil ve ne diizeyde bir
para politikasiyla karsilanmasi gerektigi bu soruna bir drnek olarak gosterilebilir
(Vasishtha, 2006: 82-83). Dolayisiyla, burada aranilan bileske maliye ve para
politikalar1 arasinda esglidim ve uyumun yakalanmasi olmaktadir. Yine ayni
nedenle, glinlimiizde pek cok iilkede uygun maliye ve para politikas1 bileskesinin
bulunmasi veya bu kisitlarin varligi, ekonomi otoritelerini 6nce merkez bankalarinin
Ozerklesmesi gibi para politikas1 adimlar1 atmaya yoneltmekte; ardindan ise faiz ve
doviz oranlar1 ile enflasyon beklentilerine dair mali yapr degisiklikleri

gergeklestirilerek sozii edilen politikalar dengelenmeye calisiimaktadir.

Sargent ve Wallace (1981), para otoritesinin para politikasini bagimsiz
yonetebildigi tlkeleri “parasal baskin rejim (monetary dominant regime)”; mali

otoritenin biit¢eyl bagimsiz bir bigimde belirleyebildigi rejimi “mali baskin rejim

% Borglanmanin mali piyasalar iizerindeki etkisi iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Hazine ihalelerinde
yapilan satig sonucu piyasaya ¢ikan likiditenin Hazine’ye geri donmeyen kismi doviz ya da hisse
senedi fiyatlarini; yine bu ihalelerde olusan faiz oranlar1 ise daha sonraki borglanma faizlerini ve doviz
fiyatlarini etkileyebilmektedir.

*® Gelismekte olan ekonomiler 6zelinde diisiiniildiigiinde; bu iilkelerin yiiksek borg stokuna sahip
olmasi ve bor¢ vadelerinin kisa olmasi, para politikasinin etkinligini azaltarak ekonomik igleyiste
birtakim sorunlara yol acabilmektedir. Maliye politikasinin para politikasi karsisinda baskin oldugu bu
duruma akademik yazinda mali baskinlik denilmektedir. Bu tiir ekonomilerde para politikasinin
ekonomik istikrar agisindan etkisi kisa Omiirli veya Ongoriilemez olarak nitelendirilmektedir
(Fratianni ve Spinelli, 2001; Tanner ve Ramos, 2002; Blanchard, 2004).
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(fiscal dominant regime)” olarak adlandirmaktadirlar. Buna gore, eger yiiksek biitce
ac1g1 ve borglanma nedeniyle reel faiz orani biiylime oranindan daha yiiksek
seviyelerde gerceklesirse, enflasyonu azaltmak i¢in alinacak tiim parasal tedbirler
Bor¢/GSYIH diizeyini artiracaktir. Yine bunun nedeni, tahvil ile finansmanin parasal
finansmanin yerini alacak olmasidir. Tahvil ile finansman, gelecekteki bor¢ faiz
O0demeleri ve biitce aciklari seklinde ekonomiye donecektir. Sonug olarak, borg
finansman1 gelecekte daha fazla parasal genislemeye ihtiya¢ duyacak ve enflasyonu
kortikleyecektir. Diger taraftan, reel faiz oranini biiylime oraninin altina ¢ekecek
diisiik ve uygun miktarda bir bor¢lanma ile para ve maliye politikalar1 aras1 denge

yant sira enflasyonun kontrolii konjonktiirel olarak tekrar saglanabilecektir.

Gelismis lilkelerde para politikas1 ile maliye politikasi etkilesimini inceleyen
calismalarin pek cogunda bu iki degisken arasinda bir uyum sorununa rastlandigi ve
bu degiskenlerin istatistiksel olarak ters yonde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Wyplosz (1999), 1992 Maastricht Kriterleri dogrultusunda Avrupa Para Birligi
tilkelerini kapsayan ¢alismasinda ve Melitz (2002) 19 OECD iilkesi i¢in 1960-1995

yillart arasi i¢in bu ters yonlii iliskiyi tespit etmislerdir.

Gelismekte olan iilkeler 6zelinde ise sozii edilen tiirde calismalar gorece
siirhidir. Maliye ve para politikalarindan hangisinin daha baskin oldugunu inceleyen
bir ¢alismada (Tanner ve Ramos, 2002), Brezilya’nin 1990’11 yillarina dair olarak
sadece 1995-1997 wyillart i¢in parasal baskin rejimin hakim oldugunu tespit
etmiglerdir. Maliye politikasinin reaksiyonunu karsilastirmali 6lgen bir ¢alismada ise

(IMF, 2003b), gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere kiyasla birincil fazla/kamu
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borcu rasyosunun yasanan ekonomik gelismelere daha hizli cevap verdigi sonucuna
ulasilmistir. Zoli (2005) nin yapmis oldugu bir diger calismada ise 6 gelismekte olan
iilke incelenmis ve 1990’11 yillar ile 2000°li yillarin basina kadar olan siiregte
Arjantin ve Brezilya i¢in mali baskin bir rejimin oldugunu belirtilmistir. Bu
calismada ulasilan bir diger sonug¢ ise maliye politikast degiskenlerinin para
politikas1 araglarin1 dogrudan etkilemedigidir57. Bu durum, gelismis {ilkelerde
rastlanan para ve maliye politikalar1 arasindaki ters yonlii iliskinin bu iilkeler i¢in
gecerli olmayabilecegi anlamini1 tagimaktadir. Bir diger deyisle, maliye politikasina

ait temel degiskenler para politikasindan bagimsiz hareket edebilmektedir.

Gelismekte olan 25 iilke i¢in bor¢lanmanin maliye ve para politikalar
tizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmasinda Vasishtha (2006), 1992-2005 yillar arasi
donemi ele almistir. Calismada farkli i¢ ve dis bor¢luluk, finansal liberalizasyon ve
merkez bankasi bagimsizlik diizeylerine sahip tlilkeler ampirik olarak test edilmistir.
Buna goére, mali uygulamalarinin para politikalarin1 dogrudan ve beklentiler
araciligiyla dolayli olarak etkileyebildigi; artan kamu bor¢luluk seviyelerinin ise
bagimsiz para politikast uygulamalarimi gili¢lestirdigi sonucuna ulasilmistir. Yine bu
anlamda yiiksek bor¢luluk diizeyleri iilkelerin iktisadi egilim ve hassasiyetlerinin
tespitinde hesaba katilmas1 gereken Onemli bir unsur olarak belirtilmektedir.
Calismada ayrica, yiiksek borgluluk seviyelerinin azaltilmasi yoluyla biitceye
esneklik ve para politikasi araglarina da islevsellik kazandirilarak hareket alaninin
genisletilebilecegi ve ekonomik sisteme de olumlu yonde katki saglanabilecegi

tespitinde bulunulmaktadir.

> Calismanin bu tespiti i¢in yedi 6rnek iilke alinmistir. Bunlar; Brezilya, Giiney Afrika Cumhuriyeti,
Kolombiya, Meksika, Polonya, Sili, Tayland’dir.
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Yukarida da belirtildigi iizere, mali veya parasal baskin yapiin hakim oldugu
gelismekte olan bir ekonomide “kdtii denge” soz konusudur. Boyle bir ekonominin
dinamikleri ise biiylik ve kisa vadeli bir borg yapisi; enflasyonu belirlenen diizeyde
tutmak i¢in katlanilan faiz artislarinin neden oldugu bor¢ servisi maliyet artiglar
seklinde olacaktir. Ayrica, birincil fazla aymi diizeylerde tutulmak istenirse
bor¢lanmanin artmasi kacinilmaz bir hale gelecek ve bor¢ piyasasinda iilkenin risk
priminin ylikselmesi seklinde bir alglya58 yol agilacaktir (Vasishtha, 2006: 91-92).
Ozetle, gelismekte olan iilkelerde yasanan mali ve iktisadi olumsuzluklar, siirec
icerisinde her iki politikanin da birbirini olumsuz yodnde etkiledigi bir sarmalin

olusmasina neden olabilmektedir.

1.7.2.2.4. Politik Tercihler ve Makroekonomi Politikalarinda

Yasanan Doniisiimler

Keynesyen politikalarin ivme kazandigi 1929 Ekonomik Buhrani sonrasi
donemde makroekonomi politikalarinin merkezinde maliye politikast yer almstir.
1960’1 ve 1970’li yillara gelindiginde ise i¢ ve dis ekonomik dengenin
saglanmasinda para ve maliye politikalar1 arasinda gorece dengeli bir dagilim

mevcuttur. 1970°li yillarla birlikte ortaya cikan stagflasyon olgusu ardindan

% Borg yonetimince esas alinmasi gereken baslica riskler; piyasa/maliyet riski (kur-faiz oran
degisimleri), likidite riski (gerekli nakde veya fonlama imkanina sahip olunmamasi), kars: taraf riski
(anlagmaya girmis taraflardan birinin sozlesmedeki yiikiimliiliigii yerine getirmemesi), operasyonel
riskler (yonetim-personel hatalari, denetimde zafiyet ve teknik eksiklikler vb.) olarak belirtilebilir.
Risk primlerinde olusacak olumsuz algiyr kirmak igin ilkeler likidite ve seffaflik ilkelerini
uygulamaktadir. Bor¢lanma yolu ile likidite artirilarak ikincil piyasalara derinlik kazandirilirken; borg
idaresi seffaflastirilarak politikalarin tahmin edilebilirligini saglanmakta ve bilgi asimetrisi ortadan
kaldirilmaya calisilarak olasi riskler azaltilmaktadir. Yine, bor¢ politikasinin basitlik prensibini
bilinyesinde barindirmasi prosediiriin anlasilabilir olmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
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ekonomide para politikalarinin kullanimi 6nplana ¢ikmis; son yirmi yillik siiregte ise
maliye politikas1 pek ¢ok iilke bazinda makrockonomik sorunlarin giderilmesinde

ikincil tercih haline doniismiistiir.

Para ve maliye politikas1 tercihindeki doniisiimlerin oncelikli nedeni temelini
Ricardian Denklik Teoremine dayandirilabilecek kuskulardan (biitge agiklarinin
giderilmesinde vergi-bor¢ tercihi) almaktadir. ikinci olarak, para politikas
ekonomideki bosluklar1 giderebilir nitelikte ise ekonomide ikinci bir enstriimanin
kullanilmasina gerek duyulmayacaktir. Maliye politikasinin periyodik bir ara¢ olarak
kullanimindan vazgegilmesi ile para politikasinin finansal piyasalar tizerindeki
etkinliginin artirilacag: varsayilmaktadir. Ugiincii olarak, gelismis ekonomilerde
onceligin yliksek bor¢luluk seviyelerinin miimkiin dl¢lide diisiiriilmesi veya istikrarli
bir ¢izgiye kavusturulmasi olmasi; gelismekte olan iilkelerde ise i¢ tahvil piyasasinin
halihazirda kayda deger bir derinliginin olmamasi maliye politikasini etkinlikten
uzaklastirmaktadir. Ek olarak, sorunu takiben uygulanacak maliye politikasinda
zamanlamaya dair gecikmeler yasanabilmekte ve bdylece sorunlara politik kisitlarin

neden oldugu sapmalar da eklemlenebilmektedir (Blanchard vd., 2010: 5-6).

Son ¢eyrek asirlik donemde maliye politikalarinin siklikla elestirilmesi, bir
makroekonomik ara¢ olarak ikincil 6nem diizeyine indirilmesine yol agmissa da bu
“yedekte tutulma” durumunun sona erdigi nokta 2008 kiiresel krizi olmustur. Son
krizle birlikte maliye politikasinin itibar1 iade edilmektedir ve makroekonomik sorun

onleyici islevine tekrar dénmesinde iki temel neden bulunmaktadir. Ik neden, para
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politikasinin kredi ve nicel genisleme {ist limitlerine ulasmig olmasidir.”® ikincisi ise
krizin ilk asamalarindan itibaren durgunlugun uzun dénemli olacaginin 6ngoriilmesi
nedeniyle, maliye politikas1 uygulamalarinda yasanabilecek olas1 gecikmelerin, bu
politikalarin mali uyaran (fiscal stimulus) etkisini azaltmayacagmin goriilmesidir.
Ayrica, yine onlara gore bu kriz ile birlikte devletlerin neden genisleme

donemlerinde mali olanaklart (fiscal space) artirmasi gerektigi de ortaya ¢ikmistir

(Blanchard vd., 2010: 9).

2000 yili sonrasinda yasanan krizlerle birlikte ekonomi politikasindaki
tercihlerde gegmisten gelen iktisadi reformokrasi ve ortodoksinin® korundugu; ancak
ana akim iktisadi goriis igerisinde iki gruplu daha net bir kiimelenmeye dogru
gidildigi goriilmektedir. Birinci gruptaki goriis sahipleri krizle birlikte reform
isteklerini daha giicli bicimde dile getiren kisilerden olugmakta iken ikinci
gruptakiler ise rekabetci piyasa sartlarmin ayni sekilde stirdiiriilmesi gerektigini
savunmaktadirlar (Bahge, 2010: 12-13). Benzer sekilde, borg¢lanmaya iliskin
sorunsalin da mimaride degil baglantida aranmasinin problemin siirmesinde temel
rolii oynadig1 yoniindeki elestiriler giderek artmaktadir. Bu konu 6zelinde de ¢6ziim
yeniden insa etmek yerine restorasyonda aranmaktadir. Yine bu ¢ergevede, agiklik ve

seffafligin saglanmasi; bankacilik islemlerindeki olasi risklerin en aza indirilmesi;

% Kredi ve borglanma iist limitlerine ulasiimasinin yaninda bu durumun bir de dolayli etkisi
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelere ait toplam bor¢ ve kamu dis borg seviyelerinin incelendigi
bir ¢alismada (Baig vd., 2006), Tiirkiye, Brezilya ve Polonya igin; faiz orami ile enflasyon arasi
iliskinin diizenlenmesinde farkli borg seviyeleri i¢in uygulanan para politikasinin etkisinin zayif
oldugunu tespit etmislerdir (14-23). Bir diger deyisle, borgluluk seviyesi ve kisitlar1 arttikca
ekonomide para politikasini yiiriitmek giliclesmektedir. Dolayisiyla, bdyle bir durumda maliye
politikasi politik karar alict kesimlerce kullanilabilecek belki de tek aractir.

% Jjktisadi reformokrasi kavrami smirh bir yeniden yapilanmay ifade etmede kullamimaktadir. Koklii
bir doniisiim ¢abasim igermemektedir. Iktisadi ortodoksi ise serbest piyasa ekonomisinin sinirsiz
bicimde islemesini ongdren, krizlerde ise belirli doniisiimlere izin veren ancak sistemin ana isleyis
sekline dokunulmamasini savunan goriisler biitiinii olarak tanimlanabilir.
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istikrarsizlik ve krizlere yol acan wulusal ve uluslararast diizeydeki finans
piyasalarinda denetimin artirilmasi; ulusal otoritelerin uyguladig1 standartlarin
belirlenmesi gibi iilkelerin ekonomik ve sosyal yapilarina bakilmaksizin birtakim
diizenlemelere bagvurulmaktadir. (Erdem, 2004: 32-33). Her iki konuda da hem
reformistlerin hem de var olan durumu siirdiirmek isteyenlerin gerekli doniisiimleri
saglamasi ise ge¢mis tecriibelerden dolay1 siipheli goriinmekte ve elestiri konusu

olmaya devam etmektedir.®*

Siklikla savunuldugu iizere (6zellikle son bes yillik siiregte), krize yiiksek
borglu yakalanmig gelismis bazi iilkelerde ve asir1 tiiketim seviyelerini siirdiiren
gelismekte olan bazi1 ekonomilerde, daraltici maliye politikast uygulanmasinin
(harcamalarin kisilmasi ve vergilerin yiikseltilmesi) bir 6nemli nedeni de belki
yukarida deginilen “onceden alinmamis mali tedbirler” olabilir. Ancak bunun net
olarak sdylenebilmesi i¢in 6ncelikle bu iilkelerin kriz dncesinde de bunu yapabilecek

ekonomik ortam ve politik giice sahip olup olmadiklarinin bilinmesi gerekmektedir.

81 Krizin ¢oziimiinii iktisadi reformlarda arayan kesime gore (Stiglitz, Krugman, Rodrik, Feldstein,
Rubini, Blanchard vb.); sistemin yasama sansi piyasa ile devlet arast dengenin saglanmasindadir. Bu
anlamda denge, onemli Ol¢iide Keynesyen ¢oziime dayandirilmaktadir. Bu kanat tarafindan yapilan
tespit ve Oneriler igerisinde kiiresellesme, demokrasi ve ulus devlet iicliisiinden ikisinin se¢ilmesi
gerektigi; genisletici para ve maliye politikalart siirdiiriilmesinin sart oldugu gibi goriisler yer
almaktadir. Yine tiim krizlerin ayni sonla bittigi; 6zel sirketlerin kamusallagtirilarak kurtarildigs;
ancak, ilerleyen donemlerde bu durumun kamu maliyesi {izerinde yiik olusturarak kamu
harcamalarinin kisilmasina ve vergilerin yiikseltilmesine sebebiyet verdigi belirtmektedir. Bu goriise
gore, 1929’dan giiniimiize en biiyiik daralmanin yasandigi yakin donemde hiikiimetler talebi artiracak
politikalar1 tercih etmeli ve tasarruflari artiracak giiven ortamimi saglamalidirlar. Ancak, talep ve
tasarruflarin uyumlandirilmasi onerisinin gergeklestirilmesi giic goériinmektedir. Ayrica, kisa vadedeki
genisletici Onlemlerin uzun vadede ig-dis bor¢ veya vergi 6demelerine doniismesi kaginilmazdir.
Diger taraftan, iktisadi ortodoksi kanadina gore (Krueger, Lucas, Phelbs, Acemoglu, Glaeser, Mankiw
vb.); kriz nedeniyle miidahaleci-korumaci devlet modelinin canlanmamasi gerekmektedir. Belki de
yeni bir para kurami sorunu ¢ozebilecektir. Yasanan krizler, finansal piyasalarda diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin etkin iglememesinin bir sonucudur. Yine, tiikketici ve yatirimci beklentilerinin
dibe vurdugu; net ihracatin diistiigli bu donemde kamu harcamalarinin artirilmasi kisa déonemde bir
rahatlama yaratsa da kamu maliyesi ve gelecek nesiller iizerinde olumsuz sonuclara yol agabilecektir.
Dolayisiyla, her iki goriise gore de sorunun merkezi sistem ile ilintili degil degil; yatirimcilar,
bankacilik kesimi ve diizenleyici kurumlar olmaktadir. Bu alt sistemler diizeltilerek ekonomi rayina
oturtulabilir (iktisadi krizler konusunda daha kapsamli bir analiz i¢in bkz., Bahge, 2010).
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Yine bu anlamda en azindan gelismekte olan iilkeler 6zelinde yeterli diizeyde bir

birikim giiciine sahip olunmadig1 bilinmektedir.

Bu konuda 1989-1997 ve 1998-2007 aras1 donemleri inceleyen bir ¢alismada
(Boratav, 2009); Tiirkiye, Giliney Afrika Cumhuriyeti ve bazi Latin Amerika
iilkelerinin, sozii edilen ikinci donem itibariyle, kronik ve yiiksek cari agik
problemleri ile ylizlestigini ve hizla biiyliyen bir dis bor¢ sorunu ile kars1 karsiya
olduklarin1 belirtilmektedir. Caligmada Tirkiye ornegi igin, dig bor¢lanmanin 1997
yilindan 2007 yilina kadar ii¢ kat arttigina dikkat cekilmis ve bu gelismeye kiyasla
milli gelirin ¢ok diisiik diizeylerde kaldig: ifade edilmistir. Ayrica, ABD ve Avrupa
bolgesinde ortaya ¢ikan bu krizin neden oldugu ekonomik daralma sonrasinda ¢evre
ekonomilerde uygulanan genisletici makroekonomi politikalarinin daha biiytlik cari
aciklara neden olduguna vurgu yapilmaktadir. Bu agiklarin 6denmesinde giigliikler
yasanmaya baslanmasi sebebiyle, oOzellikle 2008 yili sonrasinda, c¢ok sayida
gelismekte olan iilkede yeni stand-by anlagmalarina girisildigi belirtilmektedir (s. 20-
24). Dolayisiyla, gelismis iilkelerde (merkezde) yasanan yakin donem olumsuz
gelismelerin  -ge¢miste oldugu gibi, giiniimiizde de-%? gelismekte olan (cevre)

ekonomileri olumsuz yonde etkileyecegi sonucuna ulasilabilmesi miimkiindiir.

%2 Her ne kadar son yillarda ardi ardina yasanan kiiresel ve yerel nitelikteki krizler dzellikle gelismis
iilkelerde hiikiim siiriiyor goriinse de ge¢mis deneyimler yaganan gelismelerin kisa veya orta vadede
gelismekte olan iilke ekonomilerine de yanstyabildigini isaret etmektedir. Boyle bir durumda krizin bu
iilkeler tizerinde yaratacagi yikim siiphesiz daha derin olacaktir. Ciinkii bu tilkelerde iktisadi ve mali
dengeler gelismis iilkelere kiyasla daha kirilgan bir yapiya sahiptir. Ustelik bu iilkeler (kendi yapisal
sorunlart diginda), teknoloji ve hammaddeleri ithal ve nihai iriinleri ihra¢ ettikleri iilkelerde cikan
krizlerden de olumsuz yonde etkilenmektedirler. Bir diger deyisle, bu ekonomiler i¢in i¢ carklar
disinda uyulmasi gereken dis ¢arklar da cok zaman zorlayici olabilmektedir. Yine bu nedenle, yapilan
kuramsal ve deneysel ¢aligmalarin az gelismis ya da gelismekte olan ekonomiler {izerine odaklandigi
goriilmektedir.
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2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMANIN

TEORIK ALTYAPISI VE GORUNUMU

Ozellikle 1980°li yillardan itibaren siklikla gelismekte olan iilkelerde borg
krizleri ve borg ertelemesi teorisi ¢ergevesinde tartisilmaya baslanan dis borg¢lanma;
1990’1 yillarla birlikte -iilkelerin liberalizasyon adimlarin takiben®-, dzel sektdr ve
finansal piyasalar i¢inde de farkli bir boyut kazanmaya baslamistir. Devletler
acisindan ise ayni yillarda, biriken dis borglarin faiz 6demeleri ve siirdiiriilebilirlik
sorunlari ortaya ¢ikmig; 2000°1i yillara gelindiginde ise kiiresellesme ve entegrasyon

ile slireg bagka bir goriiniime biirtinmiistiir.

Ote yandan, neredeyse tiim dénemlerde konunun merkezinde dis bor¢lanma
ile yatirimlar arasindaki iliski oldugu goriilmektedir. Tartisma merkezinin yatirimlar
iizerine yogunlagsmasmin ana nedeni; teoride tim acik modellerinin® denizasiri
bor¢lanma ile yatirimlarda artis saglayarak daha yiiksek biiylime seviyelerine
ulagilabilecegini belirtmesidir. Yine kuramsal olarak bu durum, ek doviz imkani
yaratarak ge¢cmis borg birikimlerinin finanse edilmesine ve ekonomik performansta
artisa yardimer olabilecektir.®®  Burada kisaca deginilen teorik alt basliklar
cergevesinde asagida gelismekte olan ilkelerdeki dis borglanma olgusu

incelenecektir.

%3 Liberalizmin birinci dénemi, kapitalizmin ingiltere’de bir iiretim tarz1 haline gelisi, bir diger deyisle
topluma déniisiimiinii ifade etmektedir. Kése ve Oncii (2004) bu dénemi, devlet ile sivil toplum arast
boslugun piyasa ve onun evrensel yasalarinca doldurulmasi; uluslararasi iliskilerin ise serbest ticaret
ilkelerince bigimlendirilmesi olarak tanimlamaktadirlar. 20. yiizyilin son geyreginde ortaya ¢ikan ve
kiiresellesme olarak da nitelenen ABD onciiliigiindeki liberal donem ise “neoliberalizm” olarak
adlandirilmaktadir (s. 114-115).
® Bkz., Bacha, 1990; Taylor, 1994; Agenor ve Montiel, 1996.
% Ancak uygulamada IMF’ye gore (2003a), ozellikle diisiik gelir diizeyine sahip iilkelerde 70’lerde
baglayan ve 80’lerde zirve yapan bor¢ yiikselisine diigiikk biiylime performanst eslik etmis ve
yoksullukla miicadelede bu iilkeleri zor durumda birakmistir (s. 6).

73



2.1. DIS BORCLANMA LITERATURUNE GENEL BIR BAKIS

1970’lerdeki petrol soklar1 petrol ithal eden iilkelerin uluslararasi finansal
piyasalara erisimini olanaksiz hale getirmistir. Bu donemde bir tarafta petrol fiyatlari
nedeniyle yiiksek gelir elde eden petrol iilkeleri ve bu iilkelerin gelismis iilkelerin
bankalarinda degerlendirmekte oldugu fonlar; diger tarafta ise yiiksek yatirim
hedefleri ve tiikketim projelerini gerceklestirmek icin petrol fiyatlarinin yiikselisi ile
basa ¢ikmaya calisan gelismekte olan ekonomiler bulunmaktadir. Gelismis tlkeler
acisindan bakildiginda da (tipki petrol ihrag eden tilkeler gibi), donemin kosullarinin
ekonomik anlamda tatmin edici getirilerinin bulundugunun sdylenmesi yanlis
olmayacaktir. Clinkii bu {ilkeler de sozii edilen donemlerde diisiik faiz oranlarindan
dahi olsa elde ettikleri fonlar1 ihtiya¢ sahiplerine sunma imkani elde etmislerdir.66 Bu
konjonktiiriin gelismekte olan iilkelere getirdigi ise uluslararasi finansal kuruluslara

olan borglarin ciddi miktarlarda artmasidir.

Teorik olarak, yiiksek diizeylerde biliylime ve iyilestirilmis yasam standartlar
i¢in iilkelerin i¢ kaynaklarini liretken alanlara yonlendirmeleri gerekmektedir. Ancak
kimi zaman yurtici kaynaklarin ilgili alanlara etkin bir bigimde sevki miimkiin olsa

dahi miktar1 arzu edilen yatirnmlarin gerceklestirilebilmesi agisindan yeterli

% Diger taraftan, bu iilkeler soklarin enflasyonist etkilerinden korunmak amaciyla siki para politikalari
ve genisletici maliye politikalar1 uygulamis ve bu durum gelismekte olan iilkeler agisindan alinan her
yeni borcun bor¢/GSYIH oranlarinda sinirsiz artis olarak kendini gdstermesine yol agnstir. Kredi
verenler boyle bir oyunun igerisinde yer almak istemedikleri i¢in geligmekte olan iilkeler “kendi
kaynaklar1” ile borglar1 dondiirmeye baslamislardir. Bir diger ifadeyle, ge¢miste uygulanmakta olan
mali politikalar siirdiiriilemez hale gelmistir. Bu yeni durum, birincil fazlalar ve ek senyoraj
gelirlerinin yaratilmasim gerekli kilmistir. Ciinkii biiyiik bor¢ stoklari, beraberinde yeni kredi ve
kaynaklara duyulan ihtiyaci da giindeme getirmistir. Bu dénemde yiiksek dig borcu olan iilkelerin ig¢
borglarinda da ciddi artiglar yasanmustir (Agenor ve Montiel, 1996: 447-451).
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olmayabilir. Bu sebeple yerli tasarruf miktar1 ile arzu edilen yatinm diizeyi
arasindaki acig1 gidermek gayesiyle iilkeler donem donem dis kaynak tahsisine
yonelmislerdir. Tarihsel siirecte de dis kaynaklara giderek bagimli hale gelmis ve
bircogu biiyiik dis borglara sahip olmuslardir. Bu iilkelerin dis soklara dayaniksiz
yapist zamanla ekonomilerinin daha kirilgan bir hal almasina neden olmus; bu durum
ise dis bor¢lanmanin bu iilkelerde bir sarmal haline déniismesine yol agmustir. Takip

eden stirecte dis bor¢glanma hem neden hem de bir sonug 6zelligine biirlinmiistiir.

Onceki bolimde de kisaca deginildigi iizere, gelismekte olan iilkelerde
yasanan temel sorun, bu iilkelerde diisiik tasarruf ve buna bagh olarak diisiik yatirim
oranlarinin varligidir. Bu tip ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye hareketleri, dis
yardimlar ve dis bor¢lanma gibi yabanci kaynak akiglari iilkece ihtiya¢ duyulan
yatirim diizeyine ulagmasini ve dolayisiyla da ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.
Di1s finansmanin ekonomik biiylime tizerindeki bu rolii, teorik temellerini Harrod —
Domar bityiime modelinden almaktadir.’” Modele gore, sadece yapilan yatirimlara
bagli olarak ekonomik biiyiimeyi gerceklestiren bir ekonomi i¢in bunu
giiclendirmenin yolu daha fazla yatinm elde edebilmektir. Yine teorik olarak,
iilkedeki tasarruf ve dolayisiyla yatirim agiginin telafisi bu model ¢ercevesinde dis

kaynaklarla yapilacaktir.

®" Bu modele gore, ekonomik biiyiime oranmim tamamen yatirima bagl oldugu varsaymu altinda
ekonomik biliylimedeki artis sadece yatirim imkanlarinin artirilmasina bagli olacaktir. Ancak
gelismekte olan iilkelerin, istenilen diizeylerde yatirima ydnlendirilebilecek tasarruf diizeyine sahip
olmamasi nedeniyle, yurti¢i tasarruf ile arzu edilen yatirnmlar arasindaki fark kadar dig finansmana
ihtiya¢ duyulacaktir. Teoriye gore, dis kaynaklarla da desteklenen yatirimlar ekonomik biiylimenin
tetikleyici unsuru olabilecektir.
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Harrod-Domar modeli yatirimlar1 biiyiimenin temel unsuru olarak ele
almaktadir. Buna gore, tasarruf katsayisi ne olgiide biiyiikse biliylime o yonde hareket

edecektir. Disa acik bir ekonomide makroekonomik denge denklemine gore;

Y=C+1+G+X-M 1)

Yatirimlar tasarruf artisina baglh ve tasarruflar da gelirin tiiketilemeyen kismi

oldugu i¢in;

S=Y-C>C=Y-S )

X=M)=(S-D+(G-T) (3)

Ozel kesim (S, I) ve kamu kesimi (T, G) dengeleri toplami i¢ ekonomik
dengeyi vermektedir. Denklemin diger tarafinda ise cari denge (X, M) dis ekonomik
dengeyi gostermektedir. I¢ ekonomik denge ne kadar agik verirse dis denge de o
diizeyde acik verecektir. Yine i¢ denge ac¢ig1 dis dengede olusacak agik ile finanse
edilecektir. Bu acidan bakildiginda, ekonomide i¢ kaynaklarin harcamalar
karsilamamas1 halinde dis tasarruflar ve dolayisiyla dis borclanma devreye

girmektedir (Y1lmaz, 2008: 224-226).

Harrod — Domar biiyiime modeline ek olarak, Chenery ve Strout (1966)
gelismekte olan iilkelerdeki doviz aciginin da bir diger kisit oldugunu ve ekonomik
bliylimeyi engelledigini dile getirmislerdir. Boylece tasarruf-yatirim agigma doviz

acigin1 eklemislerdir. Kalkinma literatiiriinde bu iki agiga birden “Iki A¢ik (Dual
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Gap)” denmektedir. Takip eden siirecte Griffin (1970), Griffin ve Enos (1970) ki
Ac¢ik Modeli tanimina yonelik kritiklerinde; dis yardimlar seklinde alinmis olsa dahi
ekonomiye katilan ilave kaynaklarin da gelir oldugunu savunmuslardir. Ciinkii dis
kaynaklarin da marjinal tasarruf egiliminin “1” (bir) olmamasi halinde, tiikketimi
artirdigin1 ifade etmektedirler. Dis kaynaklar tarafindan tetiklenen tiiketimdeki bu
tiirden artislar, sermaye birikiminin azalmasina ve yine bu nedenle dis borcun
biiylime hizin1 artirma islevindeki etkinligini yitirmesine neden olmaktadir. Griffin
degerlendirmelerini saglam bir ekonomi teorisi tabanina oturtmamakla elestirilmistir
(White; 1992). Ayrica, dis yardimlarin gelir artisina yol agan ¢arpan etkilerini
hesaba katmamak da bir diger elestiri konusu olmustur. Ciinkii bu ¢arpan etkileri de

dolayli bir bigimde i¢ tasarruf oran1 artisina neden olmaktadir (Ferede, 2005: 63-64).

Gelismekte olan iilkelerde dis yardimlarin ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin ekonomik performans iizerindeki etkisi ampirik caligmalara konu
olmustur. Papanek (1973), Gupta (1975), Gupta ve Islam (1983) tasarruf oranm ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi farkli yabanci sermaye akim tiirlerini de
hesaplamalarina dahil ederek test etmislerdir. Calismalarin bulgularina gore, i¢
tasarruflar ve gesitli yabanci sermaye akim bilesenleri ekonomik biiylime {izerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptirler. Stoneman (1975) ise
caligmasinda toplam dis yardimlar1 ve diger yabanci sermaye akimlarini bir araya
getirerek agiklayict degisken olarak kullanmistir. Buna goére, tipki yabanci sermaye

hareketleri gibi dis yardimlarin da biiyiime iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
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anlamli bir etkiye sahip olduklar1 sonucuna ulagsmistir. Dis yardimlarin benzer

sonuglarma diger yakin dénem teorik ve ampirik ¢alismalarda da rastlanmaktadir.®®

D1s yardim akimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin, sozii edilen
tasarruf-yatirrm a¢igimi kapatmada yetersiz kalmasi, bu iilkelerin sermaye kagis
problemleri ile de yiizlesmesine neden olmustur (Ajayi; 1997, Collier vd.; 1999).
Tiim bu nedenlerden dolay1, bu tip ekonomilerde dis bor¢lanma yatirimlari finanse
etmede Onemli bir ara¢ olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bunlara ek olarak, eger
hiikiimet denk biitge kisiti ile smrlandirilmissa®, ekonominin ve dolayisiyla
toplumun diisiik gelir diizeyinden yiiksek gelir seviyelerine ge¢cmesi miimkiin
olmayabilir. Bu tip durumlarda dis bor¢lanmanin “kalkinma tuzagindan°

kurtulmak ic¢in de tek yol oldugu savunulmaktadir (Seiber, 1982; Burguet ve

Fernandez-Ruiz, 1998).

%8 Bkz., Hansen ve Tarp, 2000, 2001; Dalgaard ve Hansen, 2001.
% Biitce kisiti konusu gelismekte olan filkelerde denk olmayan bir sinirlama igerisinde de ele
almabilir. Bu takdirde ekonomide yasanan gelismeler {i¢ agik modeli olarak da adlandirilan olguya
neden olmaktadir. S6zii edilen modelde, iki agik modelinden devralinan i¢ tasarruf ve doviz kisitina
biitce kisit1 da eklemlenmektedir (Bacha, 1990: 280-287). Daha genis bir ifadeyle, gelismekte olan
iilkelerin biitce degerleri onceki donemlerden gelen agir yiik ve yiikiimliliikleri de biinyelerinde
barindirdigi igin ekonomi yonetiminin kontrol mekanizmasi agisindan bir diger kisit olarak ortaya
cikmaktadir.
" Her iilkenin farkli borg yénetebilme kapasite ve becerisi ile buna bagh bir borg siirdiiriilebilirlik
seviyesi bulunmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler bir yandan sozii edilen siirdiirebilirlik sorunlari ile
ugrasirken diger yandan da kalkinma hedeflerini gergeklestirmeye g¢alisirlar. Tiim bunlarin bir arada
yiiriitiilmesi ise giiniimiizde ulusal ve uluslararast politikalarla belirlenmektedir. 192 Birlesmis
Milletler iiyesi iilke ve en az 23 uluslararasi kurulus tarafindan benimsenen Milenyum Kalkinma
Hedefleri (MDGs) konunun uluslararast boyutuna ornek olarak gosterilebilir. Yapilan g¢alismalar
dogrultusunda, 2015 yilina kadar gerceklestirilmesi gereken 8 ana hedef bulunmaktadir. Bunlar: asiri
yoksulluk ve agligin yok edilmesi; uluslararasi 6lgekte temel egitim hizmetlerinin saglanmasi; cinsiyet
esitligi ve kadmin toplumdaki roliiniin giiclendirilmesi; ¢ocuk Oliim oranlarinin azaltilmasi; anne
sagliginin artiritlmasi; HIV/AIDS, sitma ve diger hastaliklarla savasmak; ¢evre koruma politikalarin
uygulamaya konulmasi ve kalkinma i¢in kiiresel igbirliginin olusturulmasidir. Siirdiirtilebilirlik sartlari
yan1 sira sozii edilen hedefler gergeklestirilebildigi 6l¢tide kalkinma tuzagi bertaraf edilmis olacaktir.
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2.2.  EKONOMIiK PERFORMANS VE DIS BORCLANMA

Ulkelerin  ekonomik  performansi ¢ok sayida faktdr tarafindan
sekillenmektedir. Bunlardan bir tanesi de dis borclanmadir. Dis borglanma ile
yatirimlar ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda yapilan g¢alismalarin
onemli bir kisminda her iki degiskenle olan iliskisinin de negatif yonde oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayni durum dis borg servisleri i¢in de gecerlidir. Kisa vadede
kaynak saglamakla birlikte siirekli bir dis bor¢ varligr hali yatirimlar1 ve biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Gupta, 2001: 115). Ayrica, dig bor¢lanma ile

kamu harcamalari aras tersine bir etkilesim olma ihtimali de bulunmaktadir’,

Teoride, dis borclarin bor¢ veren iilkelerce kismen affi, feshi ya da
bor¢lanmada yeniden yapilanmaya gidilmesi benzeri uzlagmalar; yatirimlarin,
ekonomik biiylimenin ve dolayisiyla yasam standartlarinin yiikselmesi anlamini
tasimaktadir. Ancak tersinden diisiintildiiglinde dis bor¢lanmanin artmasi tek basina
bu degiskenlerin negatife donmesine neden olmamaktadir. Di1s bor¢lanmanin diisiik
seviyelerde oldugu bir iilkede ilave dis bor¢lanma (sermayeyi dogrudan ya da dolayh
finanse ederek), iiretim kapasitesini arttirict ve bdylelikle de ekonomik biiyiime
tizerinde canlandirict etkilere neden olabilir. Bu ise daha yiiksek c¢ikt1 seviyelerine
ulasilmas1 ve borg¢ servislerinin ifasinin kolaylasacagi anlamini tasimaktadir. Belirli
bir esik seviyesi asildiginda ise her ek dis bor¢glanma miktar1 (neden olacagi dislama,
belirsizlik ya da borg ertelemesi etkilerine bagli olarak), ekonomik biiyiime ve

yatirimlar iizerinde negatif yonde etkiye sahip olacaktir.

™ Gupta (2001)’nin yapmus oldugu ¢alismada test edilen dort dis borg—kamu harcamasi degiskeninin
iicli arasinda negatif yonde iligki tespit edilmistir. Caligmada iki degisken arasinda bu anlamda bir
diglama etkisi (crowding out) olabilecegi diistiniilmektedir (s. 116-117).
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Yiiksek diizeylerde dis borglanma, genel makroekonomik denge iizerinde
yaratti1 etki nedeniyle, ekonomik performans agisindan genis ¢apli bazi sorunlarin
ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir. Ornegin; mali aciklardaki bir artis, doviz
kurundaki dalgalanma ya da deger kaybi, parasal genisleme ve bor¢ servis
yiikiimliiliiklerinin parasallasmasindan dogan enflasyon bu nedenler arasinda
sayilabilir (Hjertholm vd., 1998). Bunun &tesinde, iilkede gergeklestirilmesi
planlanan kamusal veya 6zel yatirimlarin, bu kaynaklarin bor¢ servis ddemeleri
seklinde dis kreditorlere yonlendirildigi dl¢lide, dislama etkisi riski ile kars1 karsiya

kalabilecegi de hesaba katilmalidir (Sachs, 1989; Cohen, 1993).

Savvides (1992), iilkenin dis borg¢ ifasinda giicliikkler yasamasi halinde borg
O0demeleri ile ekonomik performans arasinda bir bag olusacagin1 savunmaktadir.
Yapmis oldugu calismaya gore, bor¢ ertelemesi gibi bir durumun vuku bulmasi
halinde ihracat yoluyla elde edilen gelirler ekonomik performans iizerinde kismi bir
etki yaratabilecektir. Ciinkii bor¢ servis 6demelerinde karsilasilacak zorluk marjinal
bir vergi islevi gorerek yatirimlarin getirisini azaltacak ve sermaye birikimi {izerinde
negatif etki yaracaktir. Ayrica caligmada, yliksek bor¢lanmanin ticarete yonelik
yabanci sermaye akimlarinin ve dolayisiyla toplam yatirim diizeyinin azalmasinda da

belirleyici rolii oldugu sonucuna ulasilmstir.

Bir diger tartisma konusu ise borg¢ yiikiimliiliiklerinin ifasinda herhangi bir
sorunla karsilasilmiyor olsa dahi bor¢ servislerine dair negatif etkilerin siirmeye

devam edebilecek olmasidir. Cohen (1993) ¢alismasinda, yiiksek dis borglu bir iilke
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icin diglama etkisini test etmis ve orantisal olarak bu etkinin bor¢ stoku ile degil
kredi veren kesimlerin sogurdugu i¢ kaynaklar (taxed away resources) ile iliskili
oldugunu gozlemlemistir. Bir diger deyisle, calismaya gore diglama etkisine var olan

dis borglardan ziyade dis borg servisleri neden olmaktadir.

Asir1 dis borgluluk, gelecekteki kaynak akimlar1 ve bor¢ geri 6demelerinde
olusabilecek belirsizlik nedeniyle de ekonomik performansi olumsuz etkilemektedir.
Iyoha (2000) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, dis borglarda olusacak %75’lik bir
azalma (0rnek Afrika tilkeleri icin) GSYIH biiyiime oraninda %6 civarinda bir artisa
yol agacaktir. D1s borglarda olusacak bu azalmanin kaynagi ise yatirnmlardaki artiglar
olacaktir. Benzer sekilde, Bigsten, Levin ve Persson (2001) yapmis olduklar
calismada borg affinin ekonomik performans tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir.
Calismaya gore, bor¢ servis 0demelerindeki bir azalma kamu yatirimlarinda ve

verimlilik artisa yol agmakta ve bu kanal vasitasiyla da reel GSYIH’i artirmaktadur.

Biiytik dis borglarin varligi, ayrica; politik, yapisal ve mali reformlarin
sirdiiriilmesinde risk olusturacagindan hiikiimetlerin performansini da olumsuz
etkileyebilmektedir. Bunun nedeni, hiikiimetlerin finansal pozisyonu iyilestirme
gayretinin, kredi veren kesimlere geri 6deme yapma baskisi altinda gelismesidir
(Clements vd., 2003 ve 2005). Ozellikle yapisal reformlarin olmazsa olmaz oldugu
gelismekte olan tlkeler agisindan, s6zii edilen sorun daha yiiksek biiylime hizlariin

yakalanmasi hususunda 6nem arz etmektedir.
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Ote yandan, yapilan ¢alismalarin bazilar1 (Seriux ve Samy, 2001; Pattillo vd.,
2003), bor¢ servis finansman talebinin egitim, saglik benzeri sosyal harcamalari
disladigimmi  6ne slirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde egitimde cinsiyet
esitsizliginin, diger dezavantajlar1 yani sira, nesiller arasi bilgi akiminmi yavaslatarak
bliylime oranlar1 iizerinde olumsuz etki yarattifin1 belirten Klasen’in ¢alismasi
(2002) buna ornek olarak gosterilebilir. Calismada, egitimde adaletsizligin diistik
diizeylerde seyrettigi yerlerde daha yiliksek biiylime oranlari tespit edilmistir. Bir
baska c¢aligmada ise (Fonchamnyo, 2009), sosyal harcamalarin kisilmasinin neden
olacagi toplumsal dislamanin, beseri sermaye ilizerinde yaratacagi olumsuz etki ile
¢ikti miktarinda da diislise neden olabilecegi savunulmaktadir. Ciinkii insani gelisim
acisindan Onemli olan harcama tiirlerinde yapilacak bu tip kisintilar, beseri

sermayenin verimliligini dogrudan etkileyerek ekonomide iiretkenlik kaybina neden

olmaktadir (s. 27-28).

2.3.  EKONOMIK BUYUME VE DIS BORCLANMA

Son 30 yillik siirecte, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yatirim ve
ekonomik biiylimenin istikrarli bir ¢izgide ilerlememesi bu alanda arastirmalarin
yapilmasimi ve dolayisiyla dig bor¢ ile biliylime arasindaki iligkinin Gnemini
arttirmistir. Yapilan ampirik ¢alismalarda herhangi bir goriis birliginin bulundugunu
sOylemek giigtiir. Ancak yine de tiim bu c¢alismalar, degiskenlerin tespiti ve daha
genis c¢apli analizlerin yapilabilmesi agisindan cesitli ipuglarini biinyelerinde

barindirmaktadir.
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1980’1 yillardan giinlimiize gelismekte olan iilkelerin i¢ yatirimlar1 finanse
etmek icin dis borca ihtiyag duymalar1 bu iilke ekonomilerinin arzu edilen denge
noktasmin altinda bulunmalarindan kaynaklanmaktadir. Teorik olarak bu iilkeler
bor¢lanma sayesinde potansiyel denge noktasina ulagabileceklerdir. Bu ifade bir
noktaya kadar dogru olmakla birlikte, tarihi slire¢ agisindan gerceklesmelere
bakildiginda pek ¢ok iilke i¢in borcun biiyiiyiip siirdiiriilemez hale gelmesi ekonomik

biiylime tizerinde olumsuz etkilere neden olmustur.

Dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime literatiirii, yiiksek diizeylerdeki
borglanmanin ¢esitli mekanizmalar araciligiyla biliyiimeye zarar verebildigini
belirtmektedir. Teoriye gore, bu durum ortaya ¢iktigi andan itibaren gelecekteki
toplam bor¢ stoku o iilkenin geri 6deyebilecegi potansiyelin ¢ok iizerinde olacaktir.
Yine, beklenilen borg¢ servisi iilkenin ¢ikt1 seviyesinin artan bir fonksiyonu haline
dontisecektir (Claessens vd., 1996; Pattillo vd., 2002). Bdyle bir lilkede beklenilen
getiriler de diisecektir. Ciinkii yatirimlar dolayisiyla elde edilen getirinin biiyiik kismi

kredi veren kesimlere bor¢ 6demesi olarak tahsis edilecektir (Tiruneh, 2003: 184).

Konu gelismekte olan {ilkeler 6zelinde diisiiniildiigiinde, bor¢lanma yerine
vergileme yolu ile agigin finanse edildigi varsayimi altinda dahi kamusal ¢6ziime
yaklasilacagimin savunulmasi giictlir. Ciinkii bu durumda da agir vergilendirme
nedeniyle, halihazirda zayif durumda bulunan i¢ piyasanin iyice giidiik kalmasi s6z
konusu olabilecektir. Yine bu duruma ilerleyen donemde dislama etkisi sorununun da
eklenebilecegi diisiiniilebilir. Ekonomik biiyiime ile dis bor¢lanma arasi iligki kuran

caligmalarin dayandig1 temel argiiman, vergi yoluyla i¢ piyasanin daraltilmasi yerine
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alimacak dis borg ile kamu ve 6zel yatinmlarinin artirilmasidir. D1g borcun yaratacagi
maliyet ise -gelecekte ddenecek bir borg servisi seklinde olacagindan-, gelecekteki

vergilerin artirilmasi ya da kamu harcamalarin kisilmasi seklinde karsilanacaktir.

Bu noktada, daha yiiksek vergileme yoluyla bor¢ servis 6demelerinin ifasi
yerine, borclanmayr iiretken alanlara kanalize ederek kalici biiylimenin
saglanmasiin tercih edilebilecegi cesitli calismalarda vurgulanmaktadir. Ciinkii
teoride Laffer Egrisi esas alindiginda, vergileme yolu ile elde edilecek gelirin bir iist
sinirt mevceuttur ve bu sinir asildiginda vergi oranlar artirllsa dahi vergi hasilatindaki
diisiis kacinilmaz olacaktir. Diger taraftan, dis bor¢clanma miktar1 biiyiidiikkge ve
odeme tekrarlar: siklastik¢a borg servisine dair yeni sikintilarin ortaya ¢ikmasi da
miimkiindiir. Sonu¢ olarak, dis bor¢ ile biiyiime arasindaki iliskinin kolay
aciklanabilir veya tekdiize sonuglar1 olmayacagi soylenebilir. Asagida bu konudaki

caligmalara deginilmektedir.

Geiger (1990), EKKY ile 9 Latin Amerika iilkesi i¢in 1974-1986 arasi
donemi incelemistir. GSMH biiylime hizlar ile borg yiikii arasi iliskinin ele alindig
ve temel borg oranlarini kullandig1 ¢alismasinda, bor¢ ve ekonomik biiylime arasinda
istatistiksel olarak anlamli, ters yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir. Yine modele
gore, her iilkede farkli degiskenler ekonomik kalkinma ftizerinde farkhi etkiler
yaratmakta oldugundan, bor¢ yiikiiniin de iilkelere has nedenlerle farkli yapilarda
ortaya ¢iktig1 sonucuna varilmistir. Granger nedensellik testi kullanilan bir diger
calismada Chowdhury (1994), 1970-1988 donemi i¢in 7 Uzakdogu tilkesini ¢ift

yonlii olarak incelemis ve yalnizca Filipinler i¢cin hem dis borcun biiylimeyi hem de
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bliylimenin dis borcu etkiledigi sonucuna varmistir. Diger {lilkeler i¢in ise uzun
donemde sadece dis bor¢ artisinin biiylime lizerinde bir etkisi olabilecegi tespiti

yapilmis ve bunun tersi ise ampirik olarak dogrulanmamustir.

D1s bor¢ servisi ile ekonomik biiylimeyi ihracatla birlikte inceleyen bir
calisma ise Amoateng ve Amoako (1996) tarafindan yapilmistir. 35 Afrika iilkesi
icin diisiik ve orta gelirli seklinde siniflandirilarak yapilan bu analizde Granger
nedensellik testi kullanilmis ve 1971-1990 doneminde, ihracat gelirleri harig
tutuldugunda, dis bor¢ ile GSYIH arasinda pozitif yonde bir iliskiye rastlanmustir.
Van der Ploeg (1996) dis bor¢lanma ile biiylime arasi iliskiyi nesiller tizerindeki
etkisi agisindan igsel biiylime teorisi’? cercevesinde ele almistir. Buna gore, cari
islemler dengesi lizerinden bor¢ ile biiyiime arast bir iliski mevcuttur. Alinan
bor¢larin bir kismi (dis bor¢ niteliginde dahi olsa) i¢ piyasalardan edinilecegi icin
Ozel tasarruf ve yatirimlarda bir azalma meydana getirecektir. Kisa donemde bu
duruma olusacak cari islemler agiklar1 da eklendiginde, ekonomi daha biiylik dis
bor¢lanma sorunlariyla karsi karsiya kalacaktir. Dis borg risk primlerinin artmasi
ayni zamanda faiz oranlari yiikseltecek ve takip eden siirecte bliylime degerlerinde

diisiisler yaganabilecektir (S. 393).

Farzin (1988) ve Forslid (1998) de yapmis olduklar1 ¢alismalarda
yukaridakilere benzer sonucglara ulagmiglardir. So6zii edilen ¢alismalar, dis borcun

bliyiimeyi nasil etkilediginden ziyade var olan etkiyi tanimlama {izerine

2 Kuramsal temellerini Romer’in (1986) calismasindan alan igsel (endojen) biiyiime teorisi;

ekonomik sistemin kendi dinamikleriyle ve gesitli faktorlerin etkilesimiyle (niifus ve beseri sermaye;

piyasa giicleri ve girisimci kararlar1 sonucu ortaya ¢ikan i¢ teknolojik ilerlemeler; kamu kesiminin

ekonomik biiylime acisindan iistlendigi rol), i¢sel olarak gergeklestigini savunan bilyiime modelidir.
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yogunlagmaktadir. Temsili (olasilikli) drnekleme yonteminin (representative agent
framework)” esas alindigi i¢sel biiyiime modeli ¢alismasinda, Turnovsky (1997),
Barro (1990)’nun igsel biiyiime modeline benzer sekilde, devletin iiretken kamu
harcamalar1 yaptig1 varsayimi ile hareket etmistir. Buna gore, 6zel kurum ve
kuruluglar uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmaktadir ve borg-sermaye orani
nispetinde bor¢lanma maliyeti yiikselmektedir. Calismanin temel bulgular1 dengeli
biiylime ile birlikte biiylime oraninin tamamiyla i¢ faktorlere bagli olduguna isaret
etmektedir. Bir diger deyisle, dis borglanma maliyetleri biiyiime iizerinde herhangi

bir rol ustlenmemektedir.

Dollar ve Easterly (1999), Burnside ve Dollar (2000) iyi bir ekonomi
politikas1 destegi ile dis yardimlarin biiylimeyi destekleyecegini ancak ekonomi
politikasinin etkisiz kalmasi halinde dis yardimlarin biiyiime icin yetersiz kalacagini
belirtmislerdir. Buna karsin Dalgaard ve Hansen (2001) ile Hansen ve Tarp (2000,
2001) ise politika se¢imi ile dis yardimlarin etkinligi arasinda bir iligkinin
bulunmadigini, dis yardimin her sekilde biliylimeyi olumlu etkiledigini
savunmuglardir. Alemayehu ve Befekadu (1999)’nun yapmis oldugu bir diger
calismada da dis yardim ile biiyiime arasinda pozitif yonlii uzun dénemli bir iligki

olabilecegi tespiti yapilmaktadir.

”® Makroekonomi dinamiklerine dair metotlar igerisinde ele alman “Temsili (olasilikli) 6rnekleme
yontemi”, kusursuz sermaye piyasalar1 i¢in sonsuz planlama diizleminin varligin esas alir ve kusursuz
ongoriiye ulagmay1 hedefler. Bunun igin ise piyasa oyuncularinin gelecege yonelik davranislari igin
rasyonel beklentileri esas alir. Fayda maksimizasyonu esasli olmasindan 6tiirii makroekonomik politik
soklar ya da diger yapisal sorunlara karsi refahin nasil etkilendiginin goriinmesini saglar (Turnovsky,
2000: 227-278). Rassal 6rnekleme yontemleri olarak da anilan bu yontemler, 6rnekleme planlarinda
yaygin olarak uygulanir. Bu tiir 6rneklemede, ornekleme girecek birimlerin se¢imi rassal olarak
yapilir. Rassal secim, ana kiitleden, 6rnekleme girecek birimleri secerken, herhangi bir ayricaligin
uygulanmadig1 se¢imdir. Rassal se¢im yapma imkan1 veren gesitli se¢im uygulamalar1 bulunmaktadir.
Bunlar, kura usulil, rassal sayilar tablosu, rassal say1 tiireten bilgisayar programlar1 ve sistematik
secim olarak sayilabilir.
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Dijkstra ve Hermes (2001), 104 az gelismis iilkeyi 1970-1998 yillar1 arasinda
10’ar yillik ti¢ ayr1 donem halinde ele almis ve bor¢ 6demelerinde ortaya c¢ikacak
belirsizlik halinin biiylimeyi olumsuz etkilemeyecegi sonucuna varmislardir. Ancak
yine ayni ¢alismada, tiim iilkelerin bir arada test edildigi bu tahminin aksine; sadece
yiiksek borglu fakir iilkeler teste tabi tutuldugunda bor¢ servisinde olusacak
belirsizligin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna varilmistir. Calismada
ayrica ekonomik reformlarin gerceklestirilmesi icin gerekli olan kaynaklarin
tespitinin (bu ilkelerde dis borg servis 6demelerinin yildan yila biiylik degisimlere
ugrayabilmesi nedeniyle) giiglestigini belirtmislerdir. Bu belirsizlikler ihtiyari
politikalarin uygulanmasinda etkinlik kaybina neden olmakta; reform gergeklestirme
kapasitesini daraltmakta (Hjertholm vd., 1998); yatirim giidiisiinii azaltmakta; sonug

olarak diisiik yatirim ve biiylimeye neden olmaktadir (Serieux ve Samy, 2001).

Lin ve Sosin (2001), 77 iilkeyi ele alan ¢alismalarinda 1970 ve 1996 yillar
arasindaki yillik verileri kullanmislardir. Model, bagimli degisken olarak kisi basina
GSYIH’i; bigimsiz degisken olarak da dis bor¢/GSYIH, yatinm/GSY1H, niifus artis
hiz1, ihracat/GSYIH gibi aciklayict degiskenleri barindirmaktadir. Ayrica analizde 77
iilke; sanayilesmis tllkeler, Afrika tilkeleri, Latin Amerika iilkeleri, Asya {ilkeleri ve
diger iilkeler olmak {izere siiflandirilmistir. Ampirik analiz sonucuna gore, dis
borglar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki bolgeler arasinda farklilik

gostermektedir.
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Schclarek ve Ballester (2005) ¢alismalarinda 1970-2002 aras1 déonem igin
Latin Amerika tilkelerini konu almistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada,
dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime iliskisi; sermaye birikimi, toplam faktor
verimliligi ve Ozel tasarruflar ele alinarak incelenmistir. Bulgulara gore, diisiik
diizeydeki dis bor¢ ile yliksek biiylime arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Buna karsin, toplam faktér verimliligi ve Ozel tasarruflar ise dis

bor¢lanmada olusan hareketliliklerden etkilenmemektedir.

Sozii edilen caligmalar dis bor¢lanma ile biiyiime arasi iligskiyi dogrusal olarak
ele almistir. Sachs (1984) yilindaki ¢alismasinda bu iliskinin dogrusal
olmayabilecegini vurgulamistir. Benzer dogrultuda yapilan bir ampirik calismada
Afxentiou (1993), Granger nedensellik testi kullanarak 20 orta gelir diizeyine sahip
tilkenin 1971-1988 yillar1 arasinda dis bor¢ ile GSMH degerleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismanin  bulgularina gore, dis borcun verimli alanlarda

kullanilmamasi nedeniyle ekonomik biiytime tizerinde azaltic1 etkisi s6z konusudur.

Benzer periyotlar i¢in benzer sonuglara ulastifi calismasinda Cunningham
(1993), 1971-1987 aras1 yillar1 ele alarak yiiksek borglu iilkeleri incelemistir. 1971-
1979 donemi i¢in 16 {ilkenin bor¢ yikiindeki artisin biliylime hizimi disiirdiigi
sonucuna ulagsmistir. Calismanin bulgularina gore, dis bor¢ artiglar1 emek ve
sermayenin verimliligi {izerinde de negatif etki yaratacagindan biiylime {izerinde
olumsuz etkilere yol agmaktadir. Ayrica, bor¢ yiikiiniin olusmasi sonucu bunun
servis edilmesi de gerekeceginden (anapara ve faiz 6deme takviminin olusturulmasi

ve gerceklestirilmesi), emek ve kapitalin kullanimindaki verimlilik de bu durumdan
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bir sekilde etkilenecektir. Bir diger ifadeyle, bugiinkii verimlilik artislarinin kredi
saglayan iilkelere bor¢ 6demesi seklinde transfer edilmesi yine bu iki faktoriin ileride

yarataca@1 verimlilik artisinin negatif yonde etkilenmesine neden olabilecektir (S.

115-126).

Glasberg ve Ward (1993), EKKY ile yaptiklar1 ¢alismada dis borglarla
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen bir analiz yapmislardir. Calismada 43
gelismekte olan iilkenin 1973-1985 yillar1 arasindaki GSYIH, dis borg stoku, dis borg
servisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi aciklayict degiskenler
kullanilmistir. 1960-1970 yillart arasinda yiiksek borg servisine sahip iilkeler yiliksek
bliylime hizlarin1 yakalamis goriinse de, analiz sonuglar1 6zellikle 198011 yillarla
birlikte bu ivmenin tersine dondiigiinii gostermektedir. 1973-1985 yillar1 arasi i¢in

dis bor¢lar ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir.

Fosu (1996) EKKY kullanarak 1970-1986 arasi donem i¢in dis borg ve
ekonomik bliylime iliskisini ele aldigi calismasinda Afrika iilkeleri 6zelinde dis
borcun sermayenin marjinal verimliligini azaltti§1 tespitinde bulunmustur. Benzer
sekilde, Ulusoy ve Kiiciikkale (1996) Granger nedensellik analizini kullandiklari
caligmalarinda 1950-1992 doénemi i¢in Tiirkiye’yi incelemis ve dis borg¢ artisinin

bliylimeyi olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Cohen (1996) tarafindan yapilan c¢alismada Afrika’da 1980°1i yillarda
gozlemlenen dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki korelasyon arastirilmustir.

1973- 1992 yillar1 arasindaki; kisi basina GSMH, niifus, okullagsma orani, tasarruf,
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dis ticaret ve bor¢/GSMH degiskenlerini kullanarak yaptigi regresyon analizi
sonucunda ekonomik biiyiimenin azalmasinda borg¢ degiskeninin (krizlerinin) énemli

bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

1980-1995 yillar1 aras1 donem ig¢in yatirimlar, dis bor¢clanmadaki artiglar ve
bliylime arasi etkilesimi inceleyen ¢alismasinda Elbadawi (1997), 99 {ilkeyi iki farkl
modelde (rassal ve sabit etkiler) ele almistir. Calismada dis borg¢ artisinin diger iki
degiskeni olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. Yatirim, biiylime ve dis borg
iligkisi merkezli bir diger ¢alisma ise Fosu (1999) tarafindan yapilmistir. 1980-1990
doneminde 35 Afrika {lilkesini konu alan calismanin sonuglar1 -belirtilen diger
calismayla da benzer gekilde-, dis borg ile yatirrm ve biiylime arasi iligkinin negatif

yonde olduguna isaret etmektedir.

Calvo (1998 ve 2001) ise borcun biiylime iizerindeki etkisini var olan borg
stokunun biiyiikliigii ile iliskilendirmektedir. Ona gére, diisiik bor¢lanma/GSYIH
dengesi saglayabilen iilkeler yiiksek biiyiime; yiiksek bor¢/GSYIH dengesi kuran
iilkeler ise diisiik biiyiime oranlar1 gostereceklerdir. Bunun nedeni, yiiksek borcun
yiikksek bor¢ servis Odemelerini beraberinde getirecek olmasidir. Bu ise vergi
oranlarinda yiikselmeye yol agacak ve biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Her iki
calismada da verimli kamu harcamalarina yer verilmemektedir. Bu nedenle, borcun
bliylimeyi etkileyebilecegi tek yol borg servis 6demelerinin yapilabilmesini saglayan
vergi oranlarindaki degisim olacaktir. Bunun 6tesinde, Calvo borg¢ yaratan akimlarin
bor¢ alan iilkelerde ekonomik performans {izerinde nasil bir etkisi oldugunu

gostermemektedir. Ancak yine de dis bor¢ ile biliylime arasi iligki net olarak
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belirtilmemis olsa da ¢alismada kullanilan modeller; bu iki degisken arasindaki

iliskinin dogrusal olmayabilecegini gostermektedir.

Hansen (2001) Tirkiye’nin de i¢ginde bulundugu 54 gelismekte olan iilkenin
1974-1993 wyillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak dis borg¢larin ekonomik
biiyiimeye etkisini incelemistir. Analizde bagimli degisken olarak GSYIH deki artis
hizin1 kullanmigtir. Calismada bagimsiz degisken olarak ise dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlar/GSYIH, biitce dengesi, enflasyon, disa agiklik, borg
servisi/ihracat ve dis bor¢/GSYIH kullanilmistir. Yaptigi ampirik analiz sonuglarma
gore dis bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasinda borg¢ ertelemesi teorisinin

ongordiigii sekilde negatif bir iligki bulmustur.

Chowdhury (2001) 35 asir1 borglu diisiik gelirli ve 25 orta gelirli iilkenin
1982-1999 donemlerine iliskin ampirik bir ¢alisma yapmustir. Yaptigi analizde
bagimli degisken kisi basina GSYIH deki biiyiime hizidir. Bagimsiz degiskenler ise
yatirrm/GSYIH, ihracat artis h1zi/GSYIH, kamu harcamalarindaki artis hizi/GSYIH,
para arzi/GSYIH ve baslangic asamasmdaki kisi basmma GSYIH, dis borg
stoku/GSYIH, dis bor¢ servisi/GSYIH, dis bor¢ stoku/ihracat ve dis borg
servisi/thracattan olugmaktadir. Analiz sonuglarina gore, her iki iilke grubu i¢in de
dis bor¢ stoku/GSYIH ve borg servisi/GSYIH degerleri ile ekonomik biiyiime
arasinda anlamli bir negatif iligki bulunmus; dis bor¢ stoku/ihracat ve dis borg
servisi/ihracat ile ekonomik biiylime arasinda anlamli olmamasina ragmen negatif bir

iliski ortaya ¢ikmistir.
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Karagdl (2002) VAR analizi ve Granger nedensellik testi kullandigi
calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in dig borg¢ servisi ve ekonomik biiyiime arasi
iliskiyi incelemistir. Temel alinan Cunningham’in (1993) modeline ek olarak modele
beseri sermaye’® dahil edilmistir. Kullanilan biiyiime modelinde bagimli degisken
GSMH, bagimsiz degiskenler ise sermaye stoku, isgiicli, beseri sermaye ve dis borg
servisidir. 1956-1996 yillar1 aras1 donemin kisa ve uzun dénem performanslarla cle
alindig1 bu c¢alismada, bor¢ servislerinin uzun donemde ekonomik biiyiimeyi

olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Pattillo vd. (2002) dis bor¢lanma stoku ile ekonomik biiylime arasinda
dogrusal olmayan, Laffer-tipi giiglii bir iliskiye rastlamiglardir. 93 iilkeye ait panel
veri seti kullanilarak yapilan ¢alismada 1969-1998 aralig1 esas alinmis ve dis borcun
kisi basina GSYIH iizerindeki etkisinin’ negatif gerceklestigi sonucuna varmiglardir.
Ayni sonuclara kullanmis olduklar1 diger yontem ve simiflandirmalarla da
ulasmlslard1r76. Yine calismaya gore, 2000 yili i¢in tiim iilkelerin borcunun yariya
indirilmesi halinde kisi basina biliyiime oranimi yilizde yiize yakin oranda (a full
percentage point) artiracaktir. Konu hakkindaki bir diger ¢aligmada Pattillo vd.
(2003), onceki calismalar ile tutarli sonucglara ulasmis ve buna ek olarak, borcun
bliylimeyi etkiledigi kanalin ayn1 zamanda fiziki sermaye birikimi ve toplam faktor

verimliligini negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

™ Modelde niifus artis hiz1 ile Milli Egitim Bakanligi ve Yiiksek Ogretim Kurumlarmm konsolide
biitce igerisindeki paylar1 kullanilmistir.
"™ Sozii edilen zaman araliginda, net borglanmanin simdiki degerinin ihracatin yiizde 160-170’i ya da
GSYIH’in yiizde 35-40°1 diizeylerinde seyretmektedir.
e Calismalarinda yontem olarak dort farkli istatistiksel teknik ve siniflandirma agisindan da gesitli
borg¢ kukla degiskenleri ile borg stoku ile biiylime aras1 dogrusal olmayan iligkinin tespitinde kuadratik
(karesel) fonksiyonlar kullanmislardir (Orn; f(x) = ax® + bx + c).
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Clements vd. (2003 ve 2005), disiik gelirli tilkedeki dis borglarin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisini GMM (Generalized Method of Moments) metodunu
kullanarak arastirmiglardir. Calismada 55 diistik gelirli iilkenin 1970-1999 yillar
arasindaki dis borglanma, kamu yatirimlari ve ekonomik biiyiime verileri
kullanilmistir. Analizdeki modelde kisi basma GSYIH bagimli degisken; okullasma
orani, niifus artis hizi, yurti¢i yatirnmlar, disa agiklik, dis borg servisi/ihracat, dis borg
stoku ve mali dengenin GSMH i¢indeki pay1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Analiz sonuglarma gore dis borg¢larin kamu yatirnmlarinmi etkileyerek ekonomik
biiylime {izerinde dolayli bir negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Buna
gore, belirli bir esik diizeyi asildig1 takdirde dis bor¢lanma ile kisi basina daha diisiik
biliylime oranlar iliskilendirilmektedir. Yine ¢alismada, siniflandirilma sekline bagh
olarak, dis bor¢/GSYIH oraninin yiizde 30-37’si veya dis borg/ihracat oraninin yiizde

115-120’si sozii edilen esik seviyesi olarak ¢ikmuistir.

D1s bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran Schclarek (2004),
calismasinda panel veri GMM tahmin yontemi ile 5’er yillik ortalamalar kullanarak
24 gelismis ve 59 gelismekte olan {ilke verilerini analiz etmistir. Calismada 1970-
2002 willar1 aras1 dénem i¢in -dig bor¢larin toplam faktor verimliligi, sermaye
birikimi ve ozel tasarruf oranlar tizerindeki etkileri de goz oniinde bulundurularak-
gelismekte olan iilkelerde daha diisiik dis borcun, daha yiiksek biliyiime anlami
tasidig1r sonucuna ulasilmistir. Ayrica bir diger alt analizde de kamu dis borglar1 ve
ekonomik biiylime arasinda negatif yonde bir iliski tespit edilirken, 6zel dis borglar
ile ekonomik biiylime arasinda ise istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliskiye

rastlanilamamustir.
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Yakin dénemde yapilan ¢alismalardan Ferede (2005)’nin analizine gore,
yiiksek kamu dis borcu ve eslik eden bor¢ servis ddemelerini incelemis ve bu
dfegiskenlerin ekonomik biiyiimeyi tersine etkiledigini tespit etmistir. Dis borcun
bliylimeyi dogrusal olmayan bir sekilde etkiledigi tespit edilen ¢alismaya gore, alinan
borcun kamu yatirimlarina doniistiiriilmesi halinde uzun dénem biiylimenin pozitif
yonde etkilenmesi miimkiindiir. Ancak kisa vadede bor¢lanma, dzellikle borg servis
O0demelerine yonlendirilmesi s6z konusu oldugu takdirde, kaynaklar1 yurtigi
kullanimdan uzaklastiracagi i¢in etkisi ters yonlii olacaktir. Dolayisiyla, sadece
yatinm kanalindan bakildiginda pozitif bir etki mevcut iken verimlilik ve yatirim
cergevesinden bakildiginda yliksek seviyelerdeki dis borg¢lanmanin etkisi mutlak

olarak negatiftir.

Ayni calismanin ampirik bolimiinde de ayni yonde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir sonuca ulasilmistir. Yine bu sebeple, diisiik seviyelerde
bor¢lanmanin yatirimlarin gercgeklestirilmesi ve biiylimenin stirekliligi agisindan
etkisinin olumlu olacagi sonucuna varilmaktadir. Calismada incelenen bir diger
teorik alt baslik ise dig bor¢lanma biiylime iligskisinde refah maksimizasyonunu
saglayan maliye politikalaridir. Buna gore, kamu kesimi dis borg¢lart; optimal kamu
sermayesinin 6zel sermayeye oranini ve optimal gelir vergisine oranini artiracaktir
(Ferede, 2005: 181). Bir diger deyisle, alinan dis borglar beraberinde kamu
yatirnmlarindaki artis1 fakat diger taraftan ise gelir vergisi oranlarindaki artisi

getirmektedir.
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Cordella vd. (2005), dis bor¢ ekonomik biiyiime iliskisini gelismekte olan
iilkeler acisindan 1970-2002 yil aralig1 i¢in incelemislerdir. Calismada ekonomileri
donemsel etkilerden arindirmak amaciyla tiim degiskenlerin iiger yillik ortalamalari
alinmis ve dengesiz panel veri seti ile 79 gelismekte olan lilke GMM (General
Methods of Moments) yontemiyle analiz edilmistir. Buna gore orta seviyede borglu

ilkelerde biiylime ve dis bor¢ arasinda negatif bir iliski mevcuttur.

Ozellikle 1990’larin ilk yarisina kadar yapilan c¢alismalarda dis borg ile
biiyiime arasi iligski genellikle dogrusal olarak ele alimmistir. Oysa yakin donem
ampirik literatiir baz alindiginda, yapilan ¢ok sayida arastirma biiylime ile dis borg
arasindaki iliskinin dogrusal olmayabilecegini gostermektedir. Ik asamada dis borg
biliylimeyi pozitif yonde etkilerken belirli bir noktadan sonra dis borcu artirmak
biiyiimeyi negatif yonde etkileyecektir (Elbadawi vd., 1997; Pattillo vd., 2002).
Ilerleyen asamada ortaya cikan negatif etkinin nedeni, ilk asamada belirli bir
borglanma seviyesi ile maksimum biiylime diizeyinin yakalanmis olmasi ve bunun
tistiindeki bor¢lanma seviyesinin borg¢ servis ddemelerini arttirmasindan (hatta kimi
zaman bor¢ ertelemelerine yol agabileceginden) dolayr biiyiime {izerinde negatif
etkiye yol agmasidir. Ancak tartismaya esas olan konu, biiylimeyi maksimize eden
dis bor¢lanmanin iist esiginin ne oldugu iken, teorik literatiirde bunun genellikle es
gecildigini sOylemek miimkiindiir. Benzer sekilde, dis borg ile yatirimlar arasinda da
dogrusal olmayan bir iliski oldugu bazi1 caligmalarda belirtilmektedir (Fry, 1989;

Fosu, 1996; Ndung’u, 1998). Bu konuya bir sonraki boliimde deginilecektir.
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2.4. YATIRIMLAR, DISLAMA ETKISi VE DIS BORCLANMA

Dis bor¢lanma literatiiriinde yatirimlarla iligskili bir diger konu, dis
kaynaklardan yapilan bor¢glanmanin ekonomik biiylime iizerinde dislama etkisi
(crowding out) yaratip yaratmadigidir. En genel teorik tanimlama ile dis borg servis
O0demelerinin var olan kaynaklar1 yerli yatirimlarin elinden aldigi 6lgiide ekonomide
diglama etkisi gegerli olacaktir. Ayrica daha yiiksek miktarlardaki dis borg servisleri
ise vergi oranlarinin artirilmasi ya da kamu harcamalarinin kisilmasina neden olur.
Bor¢ servis Odemelerinin finansmani bozucu vergiler ile saglanirsa, vergiler
yatirimin getirisini diisiireceginden, 6zel yatim seviyesinde azalma olacaktir.”’
Diger taraftan, kamu harcamalarmin kisilmasi ise kamu yatirimlarini azaltacaktir.
Boylece dis bor¢ servis ddemeleri her iki yoldan da (vergilerin artirilmast ya da
harcamalarin kisilmasi) dislama etkisine neden olacaktir. Bilindigi ilizere, yatirim
oranindaki diisiis bliylimenin de diismesine neden olmaktadir. Yine bu nedenle,
dislama etkisi de dis borcun biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegi bir diger durum

olarak ifade edilmektedir.

1980’lerin basinda, c¢ok sayida gelismekte olan iilke yatirnm diizeyleri
acisindan geri kalmistir. So6zii edilen donemlerde bu durum genel kani itibariyle
yiiksek dis borgluluga yorulmustur. Bu diistinceye karsin, Warner (1992); En Kiigiik
Kareler Yontemiyle (EKKY) yaptigi calismada 1982-1989 yillar1 arasinda az

gelismis 13 tlke i¢in dig borcun yatirimlar1 azaltmadigi sonucuna ulagsmistir. Benzer

" Kamu borglanmasi 6zelinde yapilan bir ¢alismada (Kormendi, 1983), ekonomide borglanmaya bagli
reel gelir artisinin, enflasyon riskine ve borg sahibi 6zel sektor ajanlar {izerinde borcu 6deyememe
baskisina neden oldugu ampirik olarak test edilmistir. Bor¢ karsiligi toplanacak gelecekteki verginin
bugiinkii degeri; borcun yarattig1 gelir akiminin bugiinkii degerini astig1 takdirde, alinan borg ters etki
yaratacak ve 0zel sektoriin net varliklar ile tiiketiminde bir azalma meydana getirecektir (s. 1005).
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sekilde, Cohen (1993) ise ¢alismasinda yatirim ile dis borglanma arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yatirimin yapisal degiskenleri olarak; ilkdgretim diizeyinde okullasma
orani, kisi basma gelir diizeyi, Thrag/GSYIH, enflasyon, niifus artis orani, zaman ve
bolgesel kukla degiskenler agiklayici olarak alinmistir. Cohen c¢alismasinda pozitif
ama istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sonuca ulasmustir.”® Bir diger deyisle,
var olan dis bor¢ miktar1 yatirimlarda yasanan azalmayi en azindan tek basina
aciklamada yetersizdir. Diger taraftan, calismasinda transfer harcamalarindaki bir
dolarlik artisin yatirimlarda 35 sentlik diisiise tekabiil ettigini bulmus ve bu durumu

ise dislama etkisi ile agiklamustir.

Dis borcun yatirim iizerindeki dogrudan dislama etkisi Otesinde, yatirimin
etkinligi tlizerinde de tersine etkileri olabilecegi tartisma konusudur. Bu etki dis
borcun yatirimlar iizerindeki etkisinin kuvvetli olmamasi halinde dahi yatirimdaki
verimlilik veya etkinlik diisiisiiniin biiylimeyi olumsuz etkileyecegi varsayimina
dayanmaktadir. Clinkli bor¢ alan iilke yiiksek bor¢ servis ddemeleri ile karsilastigi
takdirde, o tilkedeki karar vericiler yatirim kararlarini uzun dénem projelerden kisa
donemli olanlara dogru cekebilirler. Bu ise muhtemelen daha iiretken olunabilecek
uzun donem yatirimlarin g6z ardi edilmesi anlamini tasimaktadir. Yatirim
bileskesindeki bu tiir degisimler, ekonomik biiyiimeyi de orta ve uzun vadede
olumsuz etkileyebilir (Fry, 1989; Fosu, 1996 ve 1999). Yatirnmin verimliligi ve
etkinligi ile biiylime iligkisine dair yapilan iki ampirik ¢alismada (Fry, 1989; Fosu,

1996) dislama etkisini destekleyici sonuglara ulagilmistir.

"8 Cohen (1993), 1965-1987 aras1 yillar1 {i¢ d5neme ayirarak yaptig1 incelemesinde 81 iilkenin yatirim
diizeyi ile dis borg iliskisinden hareketle borcun biiylimeyi etkilemedigi tespitini yapmustir.
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Teorik literatiire gore, borg servisleri de biiyiimeyi potansiyel olarak olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu etki, 6zel yatirimlar {izerinde bir dislama etkisi veya kamu
harcamalari kompozisyonunda bozulma seklinde ortaya ¢ikabilmektedir (Serieux ve
Sammy, 2001). Cohen (1993), 1965-1987 yil araligin1 kapsayan calismasinda 81
gelismekte olan {ilke verisi kullanarak borg servisindeki ongoriilemeyen sigramalarin
yatirimlarla ve tiiketimle (6zel ve kamu) ters yonde iliskili oldugunu tespit etmistir.
Calisma sonuglarina gore, bor¢ servislerinin yatirimlar iizerinde yarattigi dislama
etkisi (yaklasik olarak) meydana gelecek ikame etkisinin’® zamanlararasi esnekligine
bagli olacaktir. Fosu (1999), Afrika iilkeleri i¢in yapmis oldugu calismada borg
servisi ile yatirimlar arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamig iken; Serieux ve
Samy (2001), 52 diisiik gelir seviyesine sahip iilkeye ait 1970-1999 yil araligini
kapsayan c¢alismalarinda dis borg¢ servisi/ihracat rasyosunun biiylime, insan
sermayesi® ve yatirimlar disladigini; etkinin istatistiksel olarak negatif ve anlamli

oldugunu tespit etmislerdir (s. 3-15).

Daha 6nce deginildigi iizere, Pattillo vd. (2002) ve Presbitero (2005) yapmis
olduklart calismalarda kamu yatirimlar1 veya biiyiime lizerinde dislama etkisinin
varhigima dair herhangi bir bulguya rastlamamigslardir. Buna kargin Clements vd.

(2003) ve Cordella vd. (2005) ise yukarida sozii edilen galismalarin aksine yiiksek

" Bilindigi tizere, gelir diizeyi azalan bir kisinin refahinda olusacak kaybi telafi etmek amaciyla
(tiketecegi mal ve hizmet miktarindaki azalmayr onlemek igin) daha ¢ok galismaya ve liretmeye
yonelmesi iktisadi yazinda “gelir etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Yapilan ¢aligmanin getirisinin
diisiik bulunmasi sonucu ¢alismaktan vazgegilmesi (faydanin bir diger 6gesi olan dinlenmenin tercih
edilmesi) halinde ise “ikame etkisi” ortaya ¢ikmaktadir (Pinar, 2006: 38). Benzer sekilde, yatirimlar
iizerinde borg servislerinin neden olabilecegi olumsuzlar da ikame etkisi olarak yorumlanabilir.

% Ote yandan, EKK ve Genellestirilmis Momentler Yontemi kullandiklar1 ¢aligmalarinda Loko vd.
(2003), diisiik gelir diizeyindeki 67 iilkeyi konu almiglardir. Calismaya gore, 1985-1999 yillarini
kapsayan donemde dis borg servislerinin beklentileri olumsuz etkiledigi, ancak; insan sermayesinin
kalitesini belirleyen diger Olgiitler iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi (bebek o&liim orani,
ilkdgretime kayit olma vb.) sonucuna ulagilmstir.
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borg servisinin kamu yatirimlarini digladigi ve borg servisi ile kamu yatirimlari arasi
iliskinin dogrusal olmadigr sonucuna da ulasilmistir. Bu ¢alismalara gore, borg
servisi biiylimeyi kismen de olsa etkilemektedir. Yine bu iki ¢alismaya gore, tilkeler
herhangi bir ayrima tabi tutulmaksizin ele alindiginda istatistiksel bir tespit
yapabilmek saglikli olmayacaktir. Bu durum, ayn1 zamanda gelismis ve gelismekte
olan iilke ayrimini yapmanin gerekliligini de ortaya koymaktadir. Ote yandan, tiim
iilke wverileri yliksek borg¢lu ve bor¢ diizeyi gorece diisiikk {lilkeler seklinde
gruplandirildiginda borg servisinin sadece asir1 borg ylikiine sahip olmayan iilkelerde
bozucu etki yarattig1 gézlemlenmistir. Bu sonug, ilgili ¢alismalarin tiim regresyonlari

acisindan tutarli nitelikte degildir.

Yakin donem benzer bir diger ¢alismada ise Javed ve Sahinéz (2005), dis
borg ile yatirim, biiylime ve ihracat arasi iligkiyi incelemislerdir. EKKY kullandiklari
caligmalarinda Tiirkiye i¢in 1983-2002 donemini ele almiglar ve dis bor¢lanmanin
yatirnmlar tizerinde olumsuz etkileri olduguna dair bulgulara ulasmislardir. Diger
taraftan, ¢aligmaya gore dis borglanma ihracat iizerinde olumlu etkilere sahip iken
ekonomik biiylime ile arasinda ise herhangi bir iliski tespit edilememistir. Yine,
esbiitlinlesme yontemi ile 1968-2001 yillar1 aras1 dis borg¢ servislerinin, kamu
yatirimlarinin ve ekonomik biiylimenin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisini inceleyen
Karag6l (2005), Tirkiye i¢cin dis bor¢ ddemelerinin 6zel yatirimlar {izerinde ters
yonde etkiye yol agtigini tespit etmistir. Bir diger ¢alismada Utkulu vd. (2005),
Tiirkiye’de GSMH, dis borg stoku ve servisi ile kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisini arastirmislardir. 1963-2004 yillar1 aras1 donemi kapsayan bu

caligmada da esbiitiinlesme yontemi kullanilmis ve dig bor¢ O6demelerinin 6zel
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yatirimlar lizerinde kisa donemde pozitif, uzun donemde ise negatif yonde bir etki

yarattig1 gézlemlenmistir.

2.5.  DIS BORC SURDURULEBILIRLIGI

Gelismekte olan iilkelerde, mali ve iktisadi karar mekanizmalarinin dis borg
miktarmin st smirlarii tespit etmesi ¢ok Onemlidir. Biiylimeye doniik ihtiyari
politika kararlarinin alinmasi ve uygulanmasi esnasinda alinan dis borglarin, tilkeleri
ileride bir krize siiriikleyecek denli yiiksek degil, ancak; biiylimeyi besleyecek ve
hizlandiracak olglide yeterli diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu nedenle karar
alicilarin - ekonomik biiylimeyi gdzeten tahmini dis bor¢/GSYIH rasyosunu

belirlerken giinii kurtarmaktan te uzun vadeli planlama yapmalari sarttir.®!

Borcun siirdiiriilebilir olmasi; biiylime, reel faiz orani ve birincil (faiz dist)
blitce dengesine baghdir. Reel faizlerin yiiksek ve biliylime oraninin diisiik olmasi
bor¢ stokunun artma ihtimalini yiikseltecek;82 faiz dis1 biitge fazlasi verilmesi ise -
bor¢ faizlerinin en azindan bir boliimiiniin bor¢lanma olmadan d&denebilecegini
gosterdigi icin-, bor¢ stokundaki olas1 artis1 yavaglatacaktir. Ayrica, dis borglar ve
dovize endeksli i¢ borg¢lar agisindan doviz kurunun da dikkate alinmasi yerinde

olacaktir (Pmar, 2006: 140-141). Yine bu tanimlamadan hareketle, bir {ilkenin

81 Borg siirdiiriilebilirligine dair essiz ve yegane bir test prosediirii bulunmamakla birlikte GSYiH
oranlar1 bu tespitte yol gosterici olabilir (Gupta, 2001: 117).

82 Ulkelerin borg tuzagina girmelerinin bir nedeninin de ekonomik biiyiime oranlarinin reel faiz
oranlarinin altinda seyretmesi oldugu; yine bu nedenle refah diizeyi igerisindeki marjinal tiiketim
egiliminin diistigi belirtilmektedir. Milbourne (1997) tarafindan yapilan calismaya gore, bazi
iilkelerin s6zii edilen olumsuzluklari1 yasayip yasamamalar1 ayn1 zamanda neden borg¢ tuzagi icerisinde
yer alip almadiklarin1 da agiklamaktadir. Calismada kurulan modelde, borg spirallerinin olusmasinda
reel faiz oranlarindaki degisimlerin potansiyel etkisi bulunmaktadir (s. 11-12).
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stirdiiriilebilir bor¢clanma diizeyini tespit etmek icin, o lilkenin borcu 6deyebilme
giicliniin esas alindig1 soylenebilir. Bir diger deyisle, var olan likidite miktar1 ile borg
servislerini dondiirebilme kapasitesi aym1 zamanda o {llkenin siirdiiriilebilir
bor¢lanma seviyesini gostermektedir. Bu konuda, Buiter (1990) yilinda yapmis
oldugu calismasinda ddeme giiciinii (solvency), bor¢ stoku ve gelecekteki mali
fazlalarin bugiinkii degeri ile aciklamistir. Konsolide kamu sektoriiniin mali kisitini

ise asagidaki sekilde belirtmistir:

b : Net Bor¢lanma

rb: Faiz 6demeleriyle birlikte bor¢glanma
7: Faiz Orani

(t —¥)¥.: Mali Agik

t: Vergi Orani

¥: Harcamalarin GSYIH’e Orani

v: GSYIH

Denkliklerde yukarida belirtilen tiim degiskenlerin reel degerleri esas

alinmistir.
Er =rb, —(t —¥)y: 1)

Ortalama sabit biiylime oranm1 g varsayildigi takdirde,

b, =rb, = (t —v)ye? (2)
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Denklik (2) birinci dereceden bir denklem olup, homojen diferansiyel

denklem, genel ¢oziime asagida yer verilmektedir:

br = e.l'r-dr I:A _ j(t _ Tj },ﬁe—,l'ig—r}dr}

3)
4)
)

Buradan sifir zamandaki bor¢ stokunun degeri hesaplanarak tam ve ayrintili

bir ¢6ziime ulasilmas1 miimkiindiir:

by =A—(t—¥)¥ (6)

Boylelikle,

by = (t —v) J}’uel:g_r}r
()

Faiz oraninin biiylime oranindan yiliksek olmasi sartiyla (r>g), eger borg
miktar1 gelecekteki mali fazlalarin bugiinkii (discounted—indirilmis) degerinden
yiiksek ise; borcu tanimlayan bo, stirdiirilemez borglanmay1 ifade etmektedir.
Cuddington (1997)’ye gore, yukaridaki aritmetik her tiirlii bor¢lanma i¢in genel
gecer bir tanimlamay1 icermekle birlikte; gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler
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arast farkliliklari gbzetecek bir bi¢imde modifiye edilmesi gerekmektedir. Bu
modifikasyon senyoraji, imtiyazli finansmani ve i¢ bor¢lanma yerine biiyiik oranda
dis bor¢lanmay1 beraberinde getirecektir. Bir diger ifadeyle, senyoraj ve imtiyazh
finansman imkanlar1 birincil agiktan ¢ikarildiktan sonra gelismekte olan lilke i¢in
uyarlanmis birincil agiga ulasilabilecektir. Bu uyarlanmis birincil agik ise yukaridaki
formiilasyonda yerine konularak siirdiiriilebilirlik testini tamamlayacaktir. Tipki i¢
bor¢clanma gibi dis kredi imkanlarinin varligi da 6diing verenlerin tiiketiminin
marjinal ikame oranina bagli olarak iki farkli indirim oranini beraberinde getirecektir

(Stephens, 2001: 13-14).

Uygulamada borg siirdiiriilebilirlik analizleri genellikle 20 yillik bir zaman
dilimini esas almaktadir ve geg¢mise dair verilerden elde edilecek c¢ikarimlarla
gelecekteki olasi gelismelere dair projeksiyon sunmaktadir. Bunu yaparken borg
stoku ve borg servis 6demeleri yaninda, diger temel makroekonomik degiskenler de
kullanilmaktadir. Analiz sonucunda, ortaya ¢ikacak olan Odemeler dengesi
projeksiyonu (izdiisiimii) ile iilkenin ileride likidite problemi yasayip yasamayacagi
veya borglarii yeterli diizeye indirip indiremeyecegi tespit edilmeye ¢alisilmaktadir
(Claessens vd., 1996). Yine gelecekte ortaya ¢ikmasi olasi durum ise; borcun
GSMH’ye orani, borcun ihracata orani, bor¢ servisinin ihracata orani referans

alinarak tahmin edilmektedir.

Yapilan ampirik ¢alismalarin  bazilarinda kimi gostergelerin - borcun
sirdiiriilebilirligi ile tutarli bir ¢izgide ilerledigi sonucuna ulasilmistir. Kharas

(1981), Lee ve Baretto (1984), Underwood (1990) erken dénem c¢alismalari olarak
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buna ornek gosterilebilir. Calismalara gore; bor¢ yeniden yapilandirmasi yasamamis
iilkelerde, borcun bugiinkii degerinin (net resmi rezerv miktarinin) ihracata orani
%200’1lin altinda iken ge¢cmislerinde bor¢ yeniden yapilandirmasi yasamis iilkelerde
bu oran %200 esiginin istiinde ¢ikmaktadir. Ancak tek basina finansal rasyolarin
borcun siirdiiriilebilirligini agiklamada yeterli olup olmadigi da sorgulanmaktadir.
Bunun 6tesinde, yukaridaki goriislerin aksine Berg ve Sachs (1988) caligmalarinda
borg/ihracat orani gibi rasyolarin borg krizlerinin nedeni olmaktan ¢ok bir semptomu
olabilecegini belirtmislerdir. Analizlerinde bor¢ yeniden yapilandirmasini, disa
aciklik/ticaret diizeyi ve politik istikrar (gelir dagilimi ve kent-kirsal ayrimi
vasitasiyla) gibi bazi1 yapisal faktorlerle iliskilendirmisler ve istatistiksel olarak

anlamli sonug¢lara ulasmislardir.

Gorece yakin donemde yapilan siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina gore, dis
borglar bor¢ 6deme giiciinden hizli artis gostermektedir. Keating ve Keating (2003),
Latin Amerika iilkelerinde ekonomik biiylime ve dis borglar arasi iliskiyi bu
perspektiften ele almis; 1970 - 1999 aras1 yillik verilerden -6deme giicii yetersizligi
nedeniyle-, sarmalin biiyiidiigli ve O6nemli bir sorun haline donistiigi sonucuna
ulasmustir. Yine, borg siirdiiriilebilirligine dair bir diger ¢calismada ise Onel ve Utkulu
(2006), Hakkio ve Rush’in (1991) test prosediiriinii kullanarak Tiirkiye’de dis borg
stirdiiriilebilirligini incelemis; yaptiklart esbiitiinlesme analizleri ile Tirkiye’de
ekonomik krizlere bagli bir yapisal kirilmanin ampirik sonuclar1 degistirip
degistirmeyecegini analiz etmeye ¢alismiglardir. Buna gore, 1970 ve 2002 arasi1 yillik

veri kullanilarak yapilan c¢alismada yapisal kirilmalarin dikkate alindigi veya

104



almmadig1 her iki durum i¢in de Tirkiye’nin dis bor¢ devamliliginin ¢ok zayif

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gelismekte olan {iilkeler her ne kadar biiyiik miktarlarda bor¢ edinmis olsalar
da bu bor¢larin amaglarina uygun olarak etkin bir bigimde kullanildigini s6ylemek
pek ¢ogu ac¢isindan giigtiir. Bu iilkelerin ekonomik performanslarinin giiniimiizde de
yeterli diizeylerde olmadig1; 6nemli bir kisminin halen yoksulluk problemi ile yogun
bi¢imde ugrastigi (veya gergegiyle yasadigi) savunulabilir. Diisiik ekonomik
performans: agiklamak igin ¢ok sayida degisken yaninda iilkelerin kendilerine has
durumlarindan kaynaklanan yapisal sorunlarinin da bulundugu unutulmamalidir.
Kot  makroekonomik politika uygulamalari, yonetim kabiliyetine iliskin
yetersizlikler ve zayif kurumsal yap1 bu iilkelerdeki temel ortak sorun olarak goze
carpmaktadir. Tiim bunlara ek olarak, biiylik miktarlarda dis bor¢ varligi bu iilkelerin

bliylime hedeflerini gerceklestirmesinde ciddi bir engel olarak durmaktadir.

2.5.1. Dis Bor¢ Miktar ve Siirdiiriilebilirligi

Borg siirdiiriilebilirligine dair teorik literatiir var olan durum ve kosullar
altinda iilkenin almas1 gereken borcun parasal degerini tanimlamaya gayret etmistir.
Bir diger deyisle, kuramsal olarak biiyiime i¢in gerekli optimal bor¢lanma miktarinin
tespiti amaclanmaktadir. Bu dogrultuda kurulan modellerin esas unsuru, biiyiime i¢in
gerekli olan yatirnm miktar ile i¢ tasarruflar arasindaki boslugu dolduracak olan dig
finansman kaynagi olmaktadir. Bu caligmalarda, bor¢ ile GSYIH biiyiime oram

arasindaki iligkiye odaklanilmakta ve zaman igerisinde olusacak farklilagmalar
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gozlemlenmektedir. Boylelikle, ekonomik biiyiime siireci igerisinde fayda ve
maliyetler de hesaba katilarak 1ilgili iilkenin bor¢ kapasitesi hesaplanmaya
calisiimaktadir. Bu modellerde bor¢ servisinin saglikli bigimde siirdiiriilebilmesi,
bor¢ ve faizinin GSYIH’in altinda ya da esit diizeylerde seyretmesine bagl

olmaktadir (Fonchamnyo, 2009: 75).

Ote yandan, diger modeller ise konuya ulusal egemenlik perspektifinden
yaklasmaktadirlar. Bu bakis agisina gore, ulusal para degerinin korunmast GSYIH’te
olusacak artistan daha 6nemlidir. Oysa dis bor¢lanma islemleri, yabanci paranin yerli
para karsisindaki hiikiimranlhigin1 da beraberinde getirmektedir. En basit sekliyle,
borg¢larin ifas1 icin ililke capinda olusacak tasarruf fazlalarinin yabanci para cinsine
cevrilerek 6deme yapilmasi buna 6rnek olarak gdsterilebilir. Bu modellemelerde,
iilkelerin bor¢ 6deme kapasitelerinin tespitinde, ihracatta meydana gelen artislar
GSYIH’deki artisa kiyasla daha dogru sonuglar vermektedir (Cooper ve Sachs, 1985;
Simonsen, 1985; Hernandez, 1988). Bu nedenle, incelenmesi gereken baslica husus
iilkenin ihracat performansi ile bor¢lanma maliyeti arasi iligki olacaktir. Borg
kapasitesine ulagsmak i¢in, ihracattaki artis oranmi faizdeki artis orani ile ayni veya
daha fazla olmalidir. Eger ihracat biiyiime hiz1 borg¢tan yiiksek ise borglu tilke bu dis
kaynaklar1 (ve bor¢ yonetimi politikasini) i¢ tiiketimi kismaksizin etkin bir bigimde
kullanabilecektir (Fonchamnyo, 2009: 76). Dolayisiyla, bu yaklasim ticaret
dengesinin 6nemini vurgulamakta ve ihracatin yeterli diizeylerde artis gostermemesi

halinde 6deme giiciiniin tehlikeye girecegini belirtmektedir.
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Yukarida belirtilenler ¢ergevesinde gelismekte olan {ilkelerde siirdiiriilebilir
bor¢lanma seviyelerinin asilmasi ve borglar1 ifa edememe sorunu iki temel soru

cergevesinde ele alinabilir:

= Sorun iilkelerin 6deme giiciine mi iliskindir?®

= Sorun iilkelerdeki likidite sikintisindan mi1 kaynaklanmaktadir?®*

1982 Meksika bor¢ krizi ile baslayan siireci arastiran Kletzer’in (1988)
yapmis oldugu calismaya gore, gelismekte olan borclu iilkelerde 6deme giiciine
iliskin herhangi bir sorun bulunmamaktadir®™. O halde gelismekte olan iilkeler
bor¢larin1 6deyebilecek durumda olsalar dahi bor¢ geri 6demelerinde sikintilarla
karsilasabilmektedirler. Bu oOnerme dogru ise sorunun likidite sikintisindan
kaynaklandig1 soylenebilir (Zupi, 2002: 89). Ancak bu noktada sorulacak yeni soru
ise kriz donemlerinde neden dis kredi saglayan kesimlerin bor¢ verme hizini kestigi

ya da diisiirdiigii olacaktir.

8 Bilindigi iizere, risk almak istemeyen kredi verenler devletin gelecekteki borg servis ddemelerini ifa
edebilecek durumda olmasini arzu ederler. Bu kisi ve kurumlar, yine ancak bu durumda ve belirlemis
olduklar1 firsat maliyeti oraninda kamu kesimine goniillii olarak bor¢ vermeye devam ederler. Bu ayni
zamanda, genis anlamda kamu kesiminin dengesi igerisinde “varliklar ve yiikiimliiliikler” olarak
goriilmektedir. Tkisi arasinda olusacak fark ise “genis anlamda kamu kesimi net degerini” ifade eder.
Bu denge negatif olmadigi siirece hitkkiimetin borcu 6deme giicii oldugundan sz edilebilir. Bir diger
deyisle, kaynaklar borcu kargilamada yeterlidir. Yine bu durumda birincil biitge fazlasi ve senyoraj
gelirleri toplami, borg faizi ve amortismanlart karsiliyor demektir ki bu da piyasa oyuncularinin kamu
kesimine olumlu bakmasini saglamada énemli rol oynayacaktir. Ote yandan, reel faiz orant GSYIH
biliylime oraninin iizerinde gerceklesirse yeni borclanmalardan elde edilecek gelirler onceki borg
servislerini ifa etmede yetersiz kalacagindan kamu sektorii kendi kaynaklarini kullanarak bu borcu
dondiirmek zorunda kalacaktir. Kamu sektoriiniin kullanacagi bu kaynaklar, yeterli diizeyde yiiksek
birincil fazla yaratmak ve senyoraj gelirlerini artirmak vasitasiyla elde edilebilir (Agenor ve Montiel,
1996: 444-446). Yine bu anlamda kamusal ¢dziim noktasi, gelecekteki kaynaklarin artirilabilmesi ile
dogru orantili olmaktadir. Devlet bu kaynaklari artirabildigi 6l¢lide borglarim siirdiirebilecektir.
8 Dis borg problemi, bor¢ 6deyen iilkeler agisindan likidite sorunu yaratmasinin yani sira diger giincel
ekonomik faaliyetleri de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Kisa ve orta vadedeki bu tip etkilerinin
yaninda uzun vadede tilkedeki kit kaynaklarin erimesine de neden olabilmektedir. Dolayistyla, gerek
dis borg¢ stoku gerekse de bu borcun servisi (anapara ve faiz 6deme takvimi) gelismekte olan iilkeler
i¢in bazen i¢inden ¢ikilmaz bir siire¢ haline doniismektedir.
8 Gelismekte olan iilkeleri kapsayan bu ¢alismaya gore, beklenen kaynaklarin o giinkii degeri var olan
borg yiikiimliiliiklerinin olduk¢a iizerindedir.
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Birinci bakis agisina gore bu soru, ddeme giicli ile 6demeye istekli olma
arasindaki farkin ekonomik ajanlarca goriilmesi ile dogrudan ilgilidir. Odemenin
gerceklestirilmesi yoniinde kanunla belirlenmis cezai kosullarin varligina ragmen
iilkeler bu borglarn ifa edemiyorsa 6demeye isteksizligin oldugunu savunmak giic
olacaktir. Diger bir bakis agis1 ise 6deme giicii-likidite sorununa tilkeler-hiikiimetler
perspektifinden bakmaktadir. Bu goriise gore, bor¢lu iilkeler 6deme giiciine sahip
olsalar dahi hiikiimetler ihtiyari politika uygulama beceri veya giiciinden yoksun
olabilirler. Bu etki, gelismekte olan iilkelerde patlak veren bor¢ krizi dénemlerinde
ampirik olarak da gozlemlenmistir. Hangi nedene baglanirsa baglansin, gelismekte
olan iilkelerin pek ¢ogunda (6zellikle de 1982 sonras1 donemde), gerek kamu kesimi
gerekse toplam bor¢ miktarlarinda siirdiiriilmesi gii¢ artiglar goriilmiistiir (Agenor ve

Montiel, 1996: 442-444) 8°

Borg siirdiiriilebilirligi a¢isindan bir diger onemli nokta ise mali kusuter® .
Cooper ve Sachs’a gore (1985), almman yabanci fonlar yatirima doniik olarak
degerlendirilirse, bor¢ siirdiiriilebilirlik diizeyi; bu yatirimlarin marjinal sosyal
getirisi (return) ve yapilan bor¢lanmanin marjinal maliyeti yani sira hiikiimetin borg
yiikiimliliigline karsilik edinebilecegi i¢ kaynaklarin (vergi vb.) yeterliligine bagh
olacaktir. Eger vergileme, bor¢ servisine dair yiikiimliiliiklerin karsilig1 olacak

sekilde genisletilemezse problemin kaynagi olacaktir.

8 Ornek iilkeler iizerinde yapilan ¢alisma sonuglar1 biiylik olcekte Latin Amerika iilkeleri ile diger
baz1 gelismekte olan iilkeleri kapsamaktadir.
8 Mali Kisit (Fiscal Constraint): Kamu mali y6netiminin, diger harcamalar karsisinda artan borg
servis Odemelerini ifa edebilmek i¢in ihtiyag duydugu, yurttaglarimi vergileyebilme kabiliyet ve
kapasitesini ifade etmektedir.
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Yukarida deginilenler dogrultusunda {ilkelerin dis bor¢ stokunu ve borg
siirdiiriilebilirligini etkileyen ii¢c ana etmenden soz edilebilir. Bunlar; GSYIH biiyiime
orani, ihracat performansi ve mali yonetimin vergileme konusundaki becerisidir.
Benzer sekilde, ampirik ¢alismalarda bu degiskenlerin ilk ikisi yer almakta ancak
hiikiimetin vergileme yetisini gosterecek giivenilir bir veri seti bulunmamasindan

dolay1 {igiincti degisken kullanilamamaktadir (Fonchamnyo, 2009: 77).

2.5.2. Dis Borcu Odeme Giicii ve Likidite

Borg siirdiiriilebilirligine dair teorik analiz ve denklikler, 6deme giiciiniin
anlasilabilmesi i¢in siirdiiriilebilirligin hesaba katilmasi gerektigini gdstermektedir.
Bunun 6tesinde, borg/ihracat rasyosu disinda likidite seviyesine iliskin bir degisken
de Net Finansal Transferler (Sermaye Girisi—Yurtdisina Net Faktor Servis
Akimlar1)/GSMH’dir. Bu 06lgiit, i¢inde yeni bor¢clanmayr ve Odenekleri de
barindirdigi i¢in nakit akimina daha genis bir perspektiften bakilabilmesine de imkan

tanimaktadir (Stephens, 2001).

Borglanarak biiylime, yiiksek ve diisiik tasarruf diizeylerinde bulunan
tilkelerin her ikisinde de irrasyonel makroekonomik kirilganligi beraberinde
getirebilmektedir. Bu durum, 6deme giicii ve likiditenin ekonomik belirsizlikler
altindaki pozisyonuna baglidir. Ekonomide tam 6ngdriiniin (perfect foresight) hiikiim
stirdiigii varsayimi altinda® her iilke uzun dénemde dengeye ulasacaktir. Dolayisiyla,

yine bdyle bir durumda bu iilkelerin uzun dénemde 6deme giiciine sahip olmasi ve

8 Rasyonel beklentiler hipotezinin temelini olusturan kosullardan tam (kusursuz) éngériive gore,
ekonomik birimler beklentilerinde belirsizlikler yasamamaktadirlar. Bu goriis, bireylerin daima tam
bir dngoérebilme yetisine sahip olduklarini varsaymaktadir.
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likidite problemleriyle yiizlesmek zorunda kalmamasi beklenir. Ciinkii var olan borg
en ¢ok benzer riskteki bor¢clanmalarin firsat maliyeti oraninda ve getirisi dilizeyinde
goniillii olarak dondiiriilebilecektir. (LaMarca, 2007: 106-111). Diger taraftan, tam
ve kusursuz bir ongoriide bulunulamadig: takdirde beklentiler; gelecekteki borg geri
O6demelerinin beklenilen simdiki degerinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynayacak
ve likidite problemlerinin ortaya ¢ikmasinda da etkili olacaklardir. Bu durum ise yine
kroniklestigi Olgiide ilerleyen donemlerde 6deme giiciine dair sorunlarinin ortaya

¢ikmasina neden olabilecektir.

2.5.3. Dis Borcun Boéliisiim, Ticaret Hadleri, Refah, Kapasite Kullanima,

Istihdam ve Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Teoride gelismekte olan iilke ekonomilerinin elestirilen en temel 6zellikleri
arasinda; eksik sermaye piyasalarinin varligi, boliisiime ve biiylimeye dair sorunlar,
borg¢larin siirdiirtilebilirligi ve ekonomi yonetim ve idaresine iligkin problemler ile
uygulamada karsilagilan diger giicliikler bulunmaktadir. 1980’lerde yasanan borg
krizlerinden gilinlimiize degin, gelismekte olan iilkelerde biiyliyen ve eritilmesi
neredeyse imkansiz hale gelen borg stoklari olusmus; bor¢ yeniden diizenlemeleri
yant sira bor¢ affi, indirimleri yapilmis; stiregelen ekonomik krizleri 6nlemek icin
ekonomik reform, istikrar ve uyum programlari uygulanmistir (LaMarca, 2007: 79).
Bir diger deyisle, bor¢ indirimlerinin kesin olarak reddedildigi klasik goriis terk
edilerek (siirdiiriilebilirligi miimkiin kilmak adina) bazi az gelismis iilkelerin
borglarina yonelik “finanse etmek yerine affetmek” yonlii teorik yaklasim ve

politikalar tercih edilmeye baslanmistir.
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Yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarin biiyiik bir kismi, bor¢ verenlerce
(uluslararasi kurum ve kuruluslar ya da 6zel kredi verenlerce) yapilacak bor¢ 6deme
kolayliklarinin borglu iilkenin uzun dénem biiyiime ve refah diizeyi iizerinde olumlu
etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak alinan dis borglarin etkin kullaniminin
saglanmasi, bu borglarin {iretken amaclara yonlendirilmesi ileride karsilasilacak borg
yiikiimliiliiklerinin asgariye indirilebilmesi agisindan onem arz etmektedir. Aksi
takdirde, bu borglarin karsilanmasi igin ekonomik aktiviteler agisindan bozucu yeni
vergilerin salinmasi, var olan oranlarinin yiikseltilmesi veya kamu harcamalarinin
kisilmasi1 gibi tedbirlerin alinmasi gerekecek, bu ise toplumsal refah kaybina neden

olabilecektir.

Diger taraftan, iliskinin borg-sosyal politika ayagina bakildiginda 1980°1i
yillar boyunca ve 1990’larin baslangic doneminde c¢ok sayida gelismekte olan
iilkenin bor¢ servis ddemelerinin saglik veya egitim harcamalar1 civarinda ya da
bunlarmn iizerinde seyrettigi goriilmektedir. Ulkeden borg servis ddemesi seklinde
yurtdisina ¢ikan gorece yiiksek miktarlardaki kaynak akimi ilerleyen déonemlerde bu
ilkeleri tam ve yar1 kamusal mal ile hizmetlerin liretiminde gii¢ durumda birakmistir

(Ferede, 2005: 123).

Elbette tiim bu olumsuzluklarda baslica sorumlulugu, dogrudan dis
bor¢lanmadan ziyade iktisadi ve mali yapiy1 kuran ve yonetenlerin almas1 gerektigini
soylemek yanlis olmayacaktir. Bu iilkelerde hedeflenenler ile gerceklesenler

arasindaki ciddi farkliliklar, yanlis ekonomi politikalarinin iist {iste uygulanmasi
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nedeniyle ya da once gelenin sonradan geleni silmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Oysa genel ekonomi politikalarin tiimiinde oldugu gibi bor¢glanma politikasinda da

istikrar dikkate alinmasi gereken 6nemli bir unsurdur.

2.6. BORC KRIZLERI VE DIS BORC BIRIKIMIi

Bor¢ krizi kavramu literatiirde, 1970’lerin ortalarindan itibaren -ozellikle de
1980’lerle birlikte- belirgin bir hal almis ve kaynaklarina dair ¢esitli nedenler dile
getirilmistir. Berg ve Sachs (1988), bor¢ krizlerini salgin bir hastalik olarak
adlandirmiglardir. Onlara gore borg¢ krizi, 80’li yillarda iilkeleri yiiksek diinya faiz
orantyla vuran gii¢lii bir viriistiir. S6zii edilen donemde iilkelerin bir kismi1 borg¢larini
yeniden yapilandirma yoluna gitmis bir kismi1 ise bu viriise yenilmistir. Yasanilan
sireci, “Tedavi goren iilkelerin bazilari iyilesme siirecini bagariyla atlatirken
bazilari ise halen IMF 'nin yogun bakim tinitesinde istirap ¢ekmektedirler” seklinde

yorumlamaktadirlar (Berg ve Sachs, 1988: 1).

1982 bor¢ krizinden bu yana diinyada dis borg¢larin yeniden yapilandiriimasi,
yeni bir 6deme planinda uzlasilmasi veya kismen/tamamen iptali gibi eski bor¢luluk
durumuna kiyasla hafifletici tedbirler alinmistir. Bu tedbirler, 6zellikle orta gelir
diizeyindeki borglu tlkelerin ekonomik performanslarina olumlu yansirken diisiik
gelir seviyeli iilkeler ciddi dis bor¢ sorunlariyla ylizlesmeye devam etmislerdir. Yine
bu donemde; ticaret hadlerindeki bozulmalar, kalkinmakta olan iilkelerin asir1
borglanmalari, borg verenlerin ekonomi yonetimine olan kayitsiz davranislari, diisiik

ekonomik performans ve diinya faiz oranlarindaki yilikselme dis bor¢clanmanin temel
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nedenleri olarak gosterilmektedir (Claessens vd., 1996; Iyoha, 2000; Easterly, 2001;

Alemayehu, 2001 ve 2003).

Gelismekte olan iilkelerde yasanmakta olan bor¢ geri 6deme problemlerini en
aza indirmek i¢in kredi verenler, bor¢ 6deme vadelerinin yeniden yapilandirilmasina
(rescheduling) veya borcun yeni alinacak bir bor¢la 6denmesine (rofinansman)
yonelmislerdir. Ancak siire¢ icerisinde, bu geleneksel mekanizmalarin islemedigi ve
bor¢ probleminin giderek derinlestigi goriilmiistiir. Bunun o&tesinde, bu iilkelerin
ekonomik performansinda da herhangi bir olumlu isarete rastlanmamistir. Tiim
bunlar gelismekte olan bu iilkelerin pek cogunda yoksulluk probleminin de artmasina
neden olmustur. Diisiik ekonomik performans ve giderek artan yiiksek diizeylerdeki
bor¢luluk hali tilkeleri farkli arayislara yoneltmistir. Problemin genis capliligi zaman
igerisinde uluslararasi kuruluslarin da dikkatini ¢ekmis, ¢oziim i¢in 6zellikle en fakir

tilkelerin borg¢ problemlerine odaklanilmistir.

2.6.1. Borg Krizlerinin Kékenleri

1970’1 yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelerin 6nemli bir kismi dig
borglarint 6demede hammadde ihracatina yonelmekteydiler. Ancak 1970’lerde
yasanan petrol soklar1 sonrasinda gelismis tilkelerin pek ¢ogu resesyona girmistir.
Bunun sonucu olarak, diinya piyasasinda gelismekte olan iilkelerin hammaddelerine
olan talep diismiistiir. Talepteki bu daralma, iriinlerin fiyatlarindaki azalmayi da
beraberinde getirmistir. Bu iilkeler ge¢misteki bor¢larini finanse etmek icin aldiklar

borglarin yaninda bozulan cari islemler dengesini saglamak adina daha fazla dis
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borca ihtiya¢c duymuslardir. Hatta bazi iilkeler, uluslararasi finansal piyasalardan
bor¢lanmadan bor¢ servis ddemelerini gergeklestiremez hale gelmislerdir. Takip
eden yillarda, birgok iilke aymi sekilde bor¢larin1 edindikleri yeni borglarla
dondiirmeye baglamistir. 1970’lerin ortasindan itibaren, sozii edilen bu bor¢ sarmali

bliyliyerek borg krizlerinin ilk sinyallerinin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

1980°lere gelindiginde faiz oranlarinin yiikselmesi ve ihracatin aniden
kisilmasiyla ¢ok sayida gelismekte olan {ilke bor¢ ddemelerini gerceklestirmede
zorluklarla karsilasmaya baslamistir. Ozellikle uluslararasi bankalardan yiiksek
miktarlarda bor¢lanan orta gelir seviyesindeki iilkeler bu sorundan en ¢ok etkilenen
ilkeler olmuglardir. 1982 yilinda, Meksika’nin borg servis 6demelerini daha 6nceden
uzlasilmis olan anlasma kosullari dahilinde ifa edemeyecegini ilani ile bor¢ krizi

ortaya ¢ikmaistir.

Ozellikle uluslararasi bor¢ krizinin yasandigi yillarda kalkinmakta olan
iilkelerde uygulanmakta olan para ve maliye politikalarinin bu olumsuz siirece
katkismin oldugu pek c¢ok kisi tarafindan dile getirilmistir. Ornegin; O’Cleireacain
(1990), gelismekte olan {ilkelerin ticaret stratejilerinin bor¢ Krizinde ana neden
oldugunu savunmustur. Ona gore, az gelismis iilkelerin ithal ikameci stratejiyi tercih
etmis olmalar1 bu durumu yasamalarindaki esas sebeptir. Yine, bu iilkelerde borg
sorunun olusmasimin tarihi ve yapisal problemlerden kaynaklanan kokleri de
bulunmaktadir. Birlesmis Milletler (2001) raporuna gore, yiiksek borclu az gelismis
ilkelerin borg¢ problemleri yapisal merkezlidir. Benzer sekilde, Alemayehu (2001 ve

2003) Afrika iilkelerini esas aldig1 caligmalarinda bor¢ sorununun tarihi orijinini,
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yapisal ve uluslararasi ticaretten kaynaklanan problemler temeline dayandirmaktadir.
Stibvansiyonlar1 ve korumalar1 elimine ederek birincil sektorlere zarar veren bir
uluslararasi ticaret dengesi, bor¢lanma ihtiyacinda siirekli artisa yol agabilecegi i¢in

stirdiiriilebilir degildir.

Yukarida deginildigi iizere, gelismekte olan {ilkelerin bor¢ sarmali ile
yasamasinda cesitli faktorler mevcuttur. Bahsi gecen kombinasyonu olusturan bu
olumsuz faktorler igerisinde, Oncelikli olarak; uygulanmakta olan etkinlikten uzak
ekonomi politikalari, asir1 borg¢lanma, petrol ve benzeri makroekonomik soklar,
bor¢lu {ilkenin iktisadi yapisi ve ticaret dengesindeki bozulmalar sayilabilir
(Claessens vd., 1996; lyoha, 2000; Easterly, 2001). Gelismekte olan iilkelerde borg
sorunlarinin nedenlerine dair bir diger unsur olarak, iyi planlanmamis projeler ve
kotii mali yonetimlerin varligi belirtilmektedir. Easterly (2002) yilinda yapmis
oldugu calismasinda, iilke politikacilarinin gelecege dair olumsuz goriislere sahip
olmalarinin da iilkelerin yiiksek miktarlarda borg yiikii altinda bulunmasinda 6nemi
oldugunu vurgulamaktadir. Yine bu anlamda siiregelen politik istikrarsizliklar ve
cikar gruplarmin varligi, bu {ilkelerde gelecege dair olusan karamsar bakisin bir

sonucu olarak diisiiniilebilir.

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ probleminin ciddiyet seviyesi, en basta
kredi veren kesimlerce bilinmektedir. Kredi verenler, bu problemi en aza indirmek
icin geleneksel bor¢ 6deme vadelerinin yeniden yapilandirilmasi veya borcun yeni

alimacak bir bor¢la 6denmesi yollarini denemisse de basarili olamamislardir.
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1980’lerin baginda, Paris Kuliibi® kreditorleri gelir diizeyi diisiik iilkeler icin ek

% yoluna

imtiyazlar tanimaksizin “akim yeniden yapilandirmasi (flow rescheduling)
gitmiglerdir. Ancak 1980’lerin ikinci yarisinda, bu ¢Ozlimiin yeterli olmadigi
sonucuna ulasmislar ve borglu iilkelere ayricalikli geri 6deme imkanlar1 yaratma
karar1 almiglardir. Bilindigi {izere, geleneksel mekanizmalarla bor¢ sorununun
¢Oziilmesi fikri, dayanak noktasini likidite probleminden almaktadir. Yine bu sebeple
kredi verenlerin ilk ¢6zmek istedigi problem de gecici nakit akim sikintisinin
giderilmesi olmustur. 1980’11 yillarin sonlarina dogru gelindiginde, bor¢ 6deyememe
sorununun 6deme giicline dair bir problem oldugu ve bor¢ yeniden planlamalarinin
bu sorunu ¢6zmedigi savi kabul gérmeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerin borg

6deyememe durumu, bu siirecten sonra sadece nakit akim (bor¢ servis ddeme)

sikintist ile degil ayn1 zamanda borg indirimi ile de iligkilendirilmeye baslamistir.

1989 yilinda G7 iilkelerinin hiikiimetleri az gelismis iilkelerin dis borglarini
diistirme karar1 almislardir. Bu karar literatiirde “Toronto Sartlar’” ismiyle
gecmektedir. Kredi verenler bu sartlar dahilinde uygulanan bor¢ indirimlerinin de
bor¢ sorununu ¢ozmede yetersiz kaldigini ilerleyen zamanda anlamiglardir. Nitekim

2591

1991 yilinda, “Londra Sartlar’™" ad1 altinda kreditorler borglu iilkelere %50 oraninda

8 Paris Kuliibii: Bor¢ 6deme giigliigii ceken iilkelerin bu borglarim 6deyebilmesi i¢in, onlara
koordineli ve siirdiiriilebilir ¢éziimler iiretmeye c¢alisan resmi kreditorler tarafindan kurulmus gayri
resmi bir gruptur. Paris Kuliibii kreditorleri ise; bor¢lu tilkelerin borg vadelerini yeniden yapilandirma,
erteleme, ayricalikli 6deme planlamasi, belirli siireli borg¢ servis ddemelerinde indirim ve benzeri
kolayliklar saglayarak borclu iilkelerin geri ddeme sorunlarimi geleneksel yollarla gidermeye
calismaktadirlar (Kaynak: http://www.clubdeparis.org/en/).
% Paris Kuliibii kapsaminda belirli bir borg servis ddemesinin diisiiriilmesini veya ddenemeyen bir
borcun yeniden yapilandirilmasimi ifade etmektedir (OECD, Glossary of Statistical Terms,
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6039).
! Londra Sartlari veya Londra Kuliibii, dis bor¢ 6demede giicliikk ¢eken {ilkelerin baska iilkelerin
finans piyasalarindan (6zel sektor) aldigr borglarin yeniden yapilandirilmasina odaklanirken; Paris
Kuliibii ise dis bor¢ ddemede giicliik ¢eken iilkelerin diger devletlerden (devletten devlete) aldigi
borg¢larin yeniden yapilandirilmasina yonelik toplantilardan olusmaktadir.
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borg indirimi 6nermislerdir. Ardindan 1994 yilinda “Napoli Sartlar1” ad1 altinda borg
affi fikri giindeme gelmistir. Ancak tiim geleneksel bor¢tan kurtarma c¢aba ve
faaliyetleri sorunu ¢ozmede yetersiz kalmaya devam etmistir. Bunun otesinde, bu
iilkelerin ekonomik performansinda herhangi bir ilerleme olmamis ve fakat

yoksullasan kesimde keskin bir artis olmustur (Ferede, 2005).

Genellikle 6zel sektor imkanlartyla borglanan orta gelir diizeyindeki iilkeler
icin, bor¢ sorununun giderilmesine yonelik ¢ok sayida girisimde bulunulmustur. Bu
dogrultuda yapilan ¢alismalarin en bilinenlerinden biri Brady Plani’dir. 1989 yilinda
ABD Hazine Sekreteri Nicholas J. Brady tarafindan sunulan Brady Plani, temelde
ticari bankalar tarafindan uygulanacak piyasa tabanli bir bor¢ diisiirme planidir.
Kredi veren iilkeler ve ticari bankalar borglu tilkelerin bor¢ stokunu diisiirmiis ve
yeni bor¢lanmalarin vadesini uzatmislardir. Bunun karsiliginda ise borg¢lu iilkelerden,
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve ihtiyatlh makroekonomik politikalarin
uygulanmasi talep edilmistir. Brady Plani’nin bor¢larin kismen affi kismen de yeni
bor¢lanma imkanlarinin artirilmasi yoluyla ekonomileri rahatlattigi ve sorunun

¢oziimiine katkis1 oldugu belirtilmektedir (Rieffel, 2003).%

Literatiirde yiliksek miktarlarda dis bor¢clanmanin {ilkelerin ekonomik
performanslarini olumsuz etkiledigine dair ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu konuda

1980’lerdeki borg¢ krizlerini anlatan Glick (1986) ve Glick ile Kharas (1986), ilk

% Gegmisten giiniimiize, borglarin affi ve yeni bor¢lanma imkanlarmim yaratilmasi gibi olgular -uzun
zamandr tartisma konusu olmakla birlikte-, soruna kalic1 bir ¢ozliim tliretemedigi gerekcesiyle elestiri
konusu olmaktadir. Ciinkil bu tedbirler, ayn1 zamanda bor¢ servis 6demelerinin gerceklestirilmesine
ve esas sorunun Otelenmesine hizmet eder bir izlenim yaratmaktadir. Bir diger deyisle, gelismekte
olan iilkelere sunulan Onerilerin palyatif ¢oziimler iirettigi; ayn1 zaman zarfi igerisinde, iilkelerin dis
borglarinin siirekli bir bigimde arttig1 vurgulanmaktadir.
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donem calismalarindandir. Bu donemde 6ne ¢ikan hipotezlerin basinda ise Krugman
(1988) ve Sachs (1989)’in Bor¢ Ertelemesi (Debt Overhang) Hipotezi gelmektedir.
Bu olgu, iilkelerin yiiksek miktarlarda dis bor¢ almasi durumunda potansiyel
yatirimcilarin gelecekte yiiksek vergilendirme ile karsilasacaklarina dair uyarilmasi
fikrine dayandirilmaktadir. Bu da yatirnmcilarin  cesaretini  kirarak yatirim
yapmalarin1 engelleyecektir. Yatirimin azalmasi ise daha yliksek vergilemeye olan
beklentiyi giiclendirerek ekonomik biiyiime hizin1 azaltacaktir. Dolayisiyla, borg
ertelemesi hipotezine gore yiiksek bor¢ miktar1 yatirimlar iizerinde negatif etkiye yol

acacak ve bu da bliylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir.

Literatiirde diisiik ekonomik performansin, yukarida da deginildigi iizere, bazi
calismalarda dis bor¢ veya borg ertelemesine baglandigir goriilmektedir. Yine bu
cercevede ekonomik biiylimeyi, kaynak akimlarim1i ve yatirimlarin gidisatini
sekillendiren degiskenin dis borg stoku oldugu savunulmaktadir (Cohen, 1993, 1997;
Deshpande, 1997; Chowdhury, 2001; Pattillo vd. 2002, 2003; Imbs ve Ranciere,
2005). Ancak yine de sozii edilen bor¢clanmaya iligkin tespitlerin kesin oldugunun
savunulmasi giictiir. Bu goriislerin karsisinda olan teorik ve ampirik ¢aligsmalar da
mevcuttur. Bunlardan bazilarinda (Borzenstein, 1990; Claessens, 1990; Warner,
1992; Hansen, 2001), 6rnek olarak alinan iilkelerin birkagi haricinde yatirimlardaki

diisiis ile dis borg veya borg ertelemesi arasinda bir iliskiye rastlanmamaistir.

Cohen (2000), borg¢ krizlerinin biiyiime {izerindeki etkisini incelemistir.
Calismada, biliylime orani ile ilk gelir, okullasma, yatirim, etnik yapi, ticaret hadleri

ve bor¢ krizi risk endeksi arasi iligskiyi irdelenmis ve borg¢ krizlerinin biiyiime
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lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagsmistir. Analizinin devaminda bir tlilkede bor¢ krizi olasiliginin azaltilmasinin,
bor¢ affi ve bor¢luluk diizeyini diisiiren diger uygulamalarin ekonomik biiylimeyi
artiracagini (% 0.4) tespit etmistir. Ancak Cohen, yatirimlar kanaliyla dis borgluluk
seviyesinde olusabilecek dolayli etkileri hesaba katmadigr icin de elestirilmistir
(Ferede, 2005: 124). Calismasinda dis bor¢lanma degerlerini ampirik analizde
dogrudan bir degisken olarak kullanmamistir. Bunun yerine, dis bor¢luluk diizeyini

simgeleyen tiiretilmis bir degisken kullanmayi tercih etmistir.

2.6.2. Dis Borg Servisi ve Kamu Kesimi Cari Harcamalar

Bor¢ krizlerine dair tartisma konularinin bazilarinda temel neden olarak™,
faiz dis1 harcamalar1 kapsayan borg servisleri gosterilmektedir. Bu konuda Reisen ve
Van Trotsenburg (1988) yurtici transfer problemi hakkindaki ilk caligmalardan
birisini yapmislardir. Yedi asir1 borglu iilke lizerinde yapmis olduklar1 ¢alismada
dislama etkisine dair kanit aramiglar ve testlerinde hiikiimetin biitge kisitin1 agsagidaki

denkligi esas alarak kurmuslardir:

G+ aNFT=AM+AD+AD*+T

Yukarida a, hiikiimetin sorumlu oldugu net finansal transferlerin bir kesiridir.
G diger kamu harcamalarini, AM biitge agiklarinin monetizasyonunu, AD ve AD*
sirasiyla i¢ ve dis borclanma ve T de vergi gelirlerini simgelemektedir. Reisen ve

Van Trotsenburg, hiikiimetlerin borg servis 6demelerinin artmasi halinde kural olarak

% Borg ertelemesi ve yurtici transfer problemleri disinda, yiiksek borgluluk seviyelerinin ekonomik
performans1 etkileyebilecegi diger kanallar; bor¢ yeniden yapilandirmasindan kaynaklanan
belirsizlikler, bunun yatirimlar iizerinde olusturacagi olasi etkiler ve tekrarlanan yapilandirma
stireclerinden dogan idari maliyetlerdir.
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faiz dig1 harcamalar1 kestikleri sonunucuna varmislardir. Yine calismaya gore, sozii
edilen durum ozellikle de kamu yatirim harcamalarindaki kesinti seklinde ortaya

¢ikmaktadir (Stephens, 2001: 48-49).

Dornbusch (1988) calismasinda net transferlerin negatife dondiigii ve
hiikiimetlerin yeni bor¢lanma imkanlar1 olmaksizin bor¢ servislerini kendi
kaynaklariyla dondiirmek zorunda kaldigi tilkelere yogunlagmistir. Bu iilkelerin
uygulayabilecegi iki yol mevcuttur. Bunlar; vergileri yiikseltmek, siibvansiyonlar
kismak, kamu kesimini kii¢iiltmek ve gecikmis borglarla savasmak ya da alternatif
olarak; para basmak ve i¢ bor¢clanmaya yonelmektir. Bu anlamda orneklemek
gerekirse Arjantin ve Brezilya’nin bor¢ krizleri sonrasinda goriilmemis enflasyon
oranlari yasamasi siirpriz degildir. So6zii edilen iilkelerde ikinci yolun tercih
edildiginin ve bunun yan etkisi olarak da yiiksek enflasyon diizeyleriyle

karsilagildiginin séylenmesi yanlis olmayacaktir.

Fielding (1997), kamu gelirleri ile giderleri arasindaki iliskiyi incelemek
tizere gelistirdigi modeli test etmistir. Modelin varsayimi, hiikiimetin kamu
harcamalarinin faydasinin bugiinkii indirilmis degerini ve biit¢e kisitina konu 6zel
harcanabilir geliri®* maksimize etmektir. Rasyonel beklentilerin gecerli oldugu ve
herhangi bir likidite kisitinin olmadig1 varsayimi altinda, yapilacak kamu harcamalari
gelisigiizel bir patika izleyecektir. Ancak vergiler ve bor¢glanma imkanlar
kisitlandiginda, bu rastgele gidisati siirdiirmek miimkiin degildir. Calismada, 12

Afrika tlkesi 1970-89 yillar aras1 verilerle analiz edilmis ve cari harcamalarin cari

% Bu indirilmis degerlerin toplami, ayn1 zamanda bugiinkii refah1 ve gelecekteki milli gelirin bugiinkii
degerini ifade etmektedir.
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gelire bagh oldugu sonucuna ulagilmistir. Yine bu dogrultuda, daha yiiksek borg
seviyelerindeki iilkelerin daha sert kisitlarla ylizlesmek durumunda kalacagi hipotezi

de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Bor¢ servisinin kamu harcamalarin1 ne derece dislayacagi, yeni alinacak
bor¢lanmanin bor¢ servis ddemesinin yarattigi boslugu ne derece dolduracagina
baghidir. Genellikle 6demeler dengesi destegi, borg servis ddemelerinin neden oldugu
bu a¢igin kapatilmasinda tercih edilmektedir. Ciinkii alternatifi olan yatirimlar i¢in
verilen borglar sadece ilgili oldugu projelerle smirhidir. Sonu¢ olarak, mal ve
hizmetlerin devlet tarafindan satin alinmasi gerektiginden i¢ kaynaklar borg servis

6demelerinde kullanilacaktir (Stephens, 2001: 51).

Feyzioglu vd. (1998) bor¢ yardimlarinin ikame edilebilirligini test etmislerdir.
Calismada, yardimlarin belirli bir kamu harcama diizeyinde ikame edilebilir
oldugunu ve ayrica vergi gayretinde ise diislise yol agtigini tespit etmislerdir. Yine
bununla beraber, toplam kamu harcamalar1 diizeyinin altinda harcama yapilmasi
halinde belirli sektorlere verilen kredilerin (egitim dahil) diger sektorlere kaydirildig
sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Deverajan ve digerleri (1998), yardim
niteliginde verilen sektorel kredilerin (egitim harig), tiimiiyle alinmis olduklar
amaclar dogrultusunda kullanilmadigini tespit etmislerdir. Calismada ayrica,
yardimlarin; vergi baskisinda azalmaya yol agtigina dair bulgulara da ulasilmis ve
esit miktarlarda yardimin isletme giderleri ile bakim-onarim giderlerine ait ge¢cmis
borglarin anaparasini 6demede kullanildigi sonucuna ulagilmistir (Stephens, 2001:

52).
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Literatiirde beseri sermayenin 6zellikle ekonomik biiylime i¢in 6nemli oldugu
noktasinda bir fikir birligi oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, hangi politikalarin
beseri sermayeyi gliclendirdiginin tanimlanmasi zordur. Sadece egitim ve saglik gibi
sosyal nitelikteki kamu harcamalarin artiritlmasinin beseri sermayeyi giiglendirecegi
ve sosyal ciktt miktarini artirict bir islevi olacaginin sdylenmesi giictiir. Bunun
yerine, politik bir cer¢evenin olusturulmus ve uygulanir olmasinin 6nemi daha
biiyiiktiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki kamu harcamalari acisindan
diistiniildiigiinde, bu kaynaklarin tahsisinde veya yer degistirmesi nedeniyle
yasanacak olast bir artigin, yatirim artist gibi uzun vadeli degil daha ¢ok harcama

biit¢esinde olusacak bir artis seklinde yansiyacagi sdylenebilir.

Benzer sekilde, literatiiriin biiylik bir kismi borcun ekonomik biiylimeyi
etkiledigi kanallar1 tespit etme gayretinde olmustur. Derinlemesine incelenen
alanlardan biri borg¢lu iilkenin ekonomik biiyiimeyi artirici ¢abalaridir. Bu durum,
gelismekte olan {ilkeler i¢cin bir genelleme yapildiginda beklenen bor¢ geri
O0demelerinin yiikselmesine de neden olmaktadir. Yine bdyle durumlarda borg,
yatirimin getirisi iizerinde marjinal bir vergi islevi gorerek tasarruf ve yatirim yerine

borg¢lu lilkenin tiiketime yatkinliginin artmasina sebep olur.

Pek c¢ok calismada yukarida deginilen diglama etkisinin modellenmesi
ampirik olarak test edilmesi ve istatistiksel anlamliliginin tespitinde zorluklar
yasandig1 goriilmektedir. Diger taraftan, borg¢ servislerinin biitgenin geneli lizerindeki
etkileri dolayisiyla ikinci bir kanaldan da soz edilebilir. Birinci durumda stoklanan

borcun biiyiikliigiine iliskin bir sorun var iken buradaki sorun akima iliskindir.
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Ekonomide begeri sermaye ve biiyiime artis1 yasanirken en azindan buna esdeger
kamu harcamasi yapilamiyor ve sosyal gostergelerde gelisme yasanmiyorsa; borg
servislerinin biit¢e iizerinde baski unsuru olusturan etkisinden sz edilebilir. Benzer
sekilde, egitim ve saglik gibi sosyal harcamalarda istenilen diizeylere

ulasilamamasinda da borg faiz 6demeleri sik sik elestirilmektedir.

2.6.3. Borg Servislerinde Yasanan Giicliikler ve Kamu Harcamalarinin

Kisilmasinin Neden Oldugu Kararsiz Denge

Literatiirin 6nemli bir kismi yiliksek borgluluk seviyelerinin, yatirim ve
bliylime oranlari acisindan negatif etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Bu
calismalarin ¢ogu yeni alinacak borg ile eski bor¢ arasi farkliliklara deginmis ve
o0deme giicii ile likidite problemlerini tanimlamaya ¢alismistir. Neo-klasik iktisadi
yazin bor¢lu iilkenin davranislarini, dénemler arasi fayda maksimizasyonu saglayan
rasyonel bir olgu olarak gormektedir. Buna gore borglu iilke, ekonomik ¢ikti
tizerinde ve ddeme kararlarinda tam kontrol sahibidir ve bor¢ geri 6demesine dair
olusabilecek olasit politika uygulama hatalarin1 diizeltebilecek mekanizmalar1 da

blinyesinde barindirmaktadir.

Yukarida belirtilen ana akim goriisiiniin aksine LaMarca (2007) yapmis
oldugu c¢alismada gegis siirecinde imtiyazli borglanma ve kismi borg affi benzeri
imkanlar saglanmasinin sadece belirli kosullar altinda; bor¢ miktarinin azalma hizini
(her tasarruf egilimi seviyesinde) artirarak olusacak sosyal maliyetleri indirebilecegi

sonucuna varmistir. Diger taraftan, harcamalarda veya is¢i {icretlerinde yapilacak bir
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kisint1 ise kisa donem politikas1 olarak kismen anlamli iken; uzun dénemde gelir
dagiliminda adaletsizlige ve sosyal refah agisindan huzursuzluga yol agma riski
tasimaktadir. Yine calismaya gore harcamalarin kisilmasi, ancak ve ancak borg
yeniden yapilandirma oranindaki diisiis ve bor¢ yiikiindeki indirime bagli olarak

borcun geri ddenmesini miimkiin kilabilecektir (s. 110-113).

1980°lerin ortalarindan giinimiize, politik karar alma mekanizmasinin
isleyisini sekillendiren giiniimiizdeki ya da gelecekte olusacak borglarin azaltilmasi
tercihidir. Bor¢lu iilkeler kredi verenlerin talepleri dogrultusunda giliniimiizde veya
gelecekte yapisal reformlari gergeklestirme yoniinde taahhiitlerde bulunmuslar ve bu
yonde adimlar atmiglardir. Bor¢ ve borg servislerinin azaltilmasi, borclu tilkedeki
politik karar alicilarin yapisal reformlara olan egiliminde de bazi degisikliklere yol
acabilmektedir. Bu durum, uygulanacak azaltmanin bugiinkii mii yoksa gelecekteki
bor¢ servisine mi uygulanacagina ve reformun gelecekteki ¢ikti miktarini artirip

azaltmasina bagl olacaktir (Corden, 1989).

Eaton ve Fernandez (1995) ¢alismalarinda bugiinkii bor¢ servis 6demelerinde
bir indirim yapilmasi halinde bor¢lunun yapisal reform giidiisiinde bir artis olacag
sonucuna ulasmiglardir. Ciinkii vaat edilen reformlar bugiiniin kaynaklarim
kullanmaktadir ve dolayisiyla bugiinkii tiiketimin marjinal faydasi lizerinde artiga
neden olmaktadir. Bugiinkii bor¢ servis Odemelerinde saglanacak rahatlama,
bugiinkii kaynaklarda olusacak azalmay1 dengeleyerek tiiketimin marjinal faydasim

diislirecek ve bu durum ise reforma dair sorumluluk giidiisiinii artiracaktir.
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Gelecekteki borg servisinde yapilacak bir indirim de (reformun gelecekteki
¢iktt miktarin1 azaltmasi halinde) yapisal reformlara dair gidiiyii artirabilir. Clinkii
gelecekteki bor¢ servis yiikiiniin azaltilmasi gelecekteki tiiketimin marjinal
faydasindaki artisla dengelenecektir. Ancak eger reformlar gelecekteki ¢iktr miktarini
artirmaya yonelikse (gelecekteki tiiketimin marjinal faydasini diisiiriir nitelikteyse);
yiiksek bor¢lanma ile gelecekte tiiketimin marjinal faydasi artirilmaya c¢alisilacak ve
gelir transferi etkisiyle bugiinden gelecege reform giidiisii giiclenecektir (Stephens,
2001: 47, 48). Diger taraftan, sozii edilen borglar ve geri 6denmeleri asamasinda
kamu harcamalarinda yapilacak kesintiler ekonomik biiyiimeyi azaltarak ig
dinamiklerde bozulmayi da beraberinde getirebilir. Ekonomi yo6netimi, kamu
harcamalardaki azalmayla birlikte kisa vadede takdir toplasa da uzun vadede biiyiime
ve ¢iktt miktarinda diisiis ile daha biiyiik bir bor¢ tuzagma95 diisebilir (LaMarca,
2007: 109). Bu paradoksal durum ise siire¢ igerisinde ekonominin istikrarsiz

(kararsiz) bir dengede seyretmesine neden olacaktir.

2.6.4. Dis Borg Birikimi ve Bor¢ Degisim Miktari

D1s borg seviye, kompozisyon ve yiikii gerek gecen 30 yillik siirec igerisinde

gerekse llkeler arasinda ciddi farkliliklar gostermektedir. Gelismekte olan iilkelere

dair dis borglanma literatiirii incelendiginde; 1973-1974 ve 1978-1979 petrol fiyat

% Burada sozii edilen “Tasarruf Paradoksu” (Paradox of Thrift) olgusudur. Bu kavram, gelir
diizeyindeki degismelerin yatirimlar etkiledigi bir ekonomide bireylerin belirli bir gelir diizeyinde
topluca daha fazla tasarrufta bulunmak istemelerinin, denge gelir diizeyi ve toplam tasarruflar1 azaltici
bir sonu¢ dogurmasmi ifade etmektedir (Blanchard, 1983: 1583). Buna gore, tasarruflarin artmasi
tilketim harcamalarini azaltir; bu durum yatirimcilarin gelir diizeyini disiiriir; diigiik gelir diizeyi daha
az yatirima, bu da daha az gelire ve dolayisiyla da daha az tasarruf potansiyeline yolagacaktir.
Tasarruf paradoksu, bireysel diizeyde dogru olan bir eylemin toplumsal diizeyde dogru
olmayabileceginin bir drnegidir.
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soklari, eurodolar®® diizeyindeki hizli artis, diinya faiz oranlarindaki yiikselis,
ihracata konu tirtinlerin (pamuk, kahve, kakao vb.) fiyatlarindaki diisiis gibi faktorler
bu iilkelerde yasanan birikimlerin potansiyel nedenidir (Krueger, 1987; IMF, 2000;
Roodman, 2001). Bunun disinda bazi i¢ faktorler de bor¢ miktarlarindaki artista
onemli rol oynamiglardir. Yiksek ticaret agiklari, biitge acgiklar1 ve diisiik tasarruf

oranlar1 bunlarin baginda sayilabilir.

Sozii edilen bu tlkeler, herhangi bir bor¢ azaltma politikasi uygulamak
yerine, siire¢ igerisinde daha fazla bor¢lanmiglar ve bu durum ise {ilkelerin
bor¢lanmaya olan bagimliligin1 kuvvetlendirmistir. Bunun 6tesinde, kamu kesiminin
kotii yonetilmesi sebebiyle, alinan dis bor¢ degerlendirilirken yanlis tercihlere
yonelinmis ve bu da kaynak israfina neden olmustur (Fonchamnyo, 2009: 69).
Ozetle; bu iilkelerde alinan dis borglar, iiretimde uzun donemde kapasite artirimi
veya geemis borglart 6ddemeye yonelik olarak doviz kazanimi saglayan faydalara
dontistiirilememistir. Yine bunlarin disinda, iklim kosullar1 ve i¢ savas gibi diger

faktorler de dis borglarin biiylimesinde etken olmustur.

Borg birikimine dair 6nemli kavramlardan biri ahlaki tehlike (moral hazard)
hipotezidir.”” Finans sektorii kurtarma hamleleri, bor¢lu ve kredi veren kesimlerin
ekonomi algisini bozarak asir1 bor¢ alma-verme faaliyetlerini tetiklemektedir. Bunun
sonucu olarak, diisiiniilen faydanin aksi yonde etki yaratarak ekonomideki dengeleri

altiist edebilmektedir (Easterly, 2002). Hipoteze gore, resmi finansal kurum borglari

% FEurodolar, ABD disinda bulunan dolar ve/veya dolara gevrilebilen (konvertibl) paray: ifade
etmektedir.
9 Ahlaki tehlike, herhangi bir s6zlesme dolayisiyla yiikiimlii tarafin yapmasi gerekeni yapmamasi
veya yapmamasi gerekeni yapmasinin yol agabilecegi riskin tespit edilememesi anlamina gelmektedir
(Arnott ve Stiglitz, 1990: 1).
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i¢cin biiylik Olgekli kurtarma operasyonlarina bagvurulmasi, gelismekte olan tlkeleri
daha fazla dis bor¢ edinme yoniinde cesaretlendirmektedir. Bu cercevede, 1995
yilinda Meksika’da IMF rehberliginde banka kurtarma operasyonu ile baslayan siire¢

ahlaki tehlikenin ilk sinyali olarak ele alinmaktadir (Fonchamnyo, 2009: 69).

Ayni konudaki bir diger elestiri ise 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerindeki
kurtarma operasyonlarinda 6zellikle zarar goren uluslararasi finans kuruluslar ve
bankalarin kurtarilmasinadir. Bu yoOniiyle asir1 bor¢lanmanin, yalnizca iilke igi
nedenlerden degil; ayn1 zamanda, arz tarafindan belirlenen ve kreditor tilkelerin asiri
kredilendirmelerinden kaynaklanan bir gelisme oldugu belirtilmektedir. Benzer
degerlendirmeler Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizleri agisindan da yapilabilir. Dénem
hiikiimetlerinin yabanci bankalarin verdigi kredilerin garanti altinda oldugunu
aciklamasi bu anlamda somut bir gosterge olarak ele alinabilir. Yine bu donemde,
uluslararasi ve ulusal bazda devaliiasyon dolayisiyla reel iicretlerin asinmis olmasi ile
yapisal reformlarin araci olarak daraltict maliye ve para politikalar1 tercih edilmesi
sonucu istihdam degerler1 diismiis; krizlerin maliyeti toplumun ¢oziimsiliz yiiki

haline dontigsmiistiir (Erdem, 2004: 35-36).

Yukarida deginilen faktorler gelismekte olan iilkelerde yasanan dis borg
birikim nedenlerini agiklamaktadir. Ancak, bazi iilkelerin neden agir borg yiikii
altinda iken digerlerinin 6yle olmadiginin anlagilabilmesi i¢in bu {ilkeler arasindaki
yapisal farkliliklarin, bor¢ yonetimi politikalarinin ve borg siirdiiriilebilirliginin
incelenmesi gerekmektedir. Politik ekonomi literatiirii, iilkeler arasindaki farkliliklar

aciklamada cesitli teoriler sunmaktadir. Alesina ve Tabellini’ye gore (1988), politik
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ve sosyal olarak polarize edilmis bir ekonomide karar vericiler, asir1 dis borglanma
ile toplumsal refah yerine segmenlerinin refahini gozeteceklerdir. Ciinkii, rasyonel
davranigin bu oldugu algis1t mevcuttur. Calismadaki modelde, ekonomide isgiler ile
sermaye sahipleri bulunmaktadir ve her iki grup da politik temsilcileri vasitasiyla
alternatif yonetim segerek kendi gruplarina ¢ikar saglamayi hedeflemektedirler. Bu
ise gelirin yeniden (ikincil) dagilimi yoluyla saglanacaktir.”® Boylece, her iki
yonetim de yiliksek diizeylerde borglanacak buna karsin bu borglarin maliyetleri

i¢sellestirilememis olacaktir.

Alesina ve Tabellini (1990), Ozler ve Tabellini (1991), Velasco (1997) de
yapmis olduklar1 ¢alismalarda benzer bulgulara ulagsmislardir. Ozler ve Tabellini
(1991) ¢alismalarinda yiiksek politik istikrarsizlik ve polarizasyon kosullarinin® veri
oldugu bir ekonomide bugiinkii kamu tiiketiminin artirilma cabasinin gelecekteki
kamu tiiketiminin kisilmasi anlami tagiyacagini tespit etmislerdir. Bunun nedeni ise
hiikiimetin miyoplasmasi sonucu (kisa donem iktidarda kalacag: diisiincesiyle), kredi
verme talebindeki artis ve yatirim istegindeki azalmadir. Jain (1993), gelir seviyesi
diisiik iilkelerin nasil geri 6deme kapasitelerinin iizerinde bor¢landigini anlamak i¢in
asil-vekil iliskisini genisleterek ele almistir. Hitkiimetin segmene danismaksizin karar
alma mekanizmasini isletebildigi durumu da kapsayan ¢alismasinda iktidardakilerin

oy verenler tarafindan denetlenmedigi ekonomilerde yonetimde yozlasma ve siklikla

% Bir baska deyisle, politikacilar segmen grubunun taleplerini karsilamak iizere diger grubun yiiksek
oranlarda vergilendirilmesini onaylayacaktir. Ornegin; sermaye sahiplerinin destekledigi hiikiimet
gorevde ise -sozii edilen borg servislerinin ifasinda iscilerin destekledigi siyasal parti gelecekte
segildiginde iscilere yapilan transferlerde kisinti yapmak durumunda kalacag igin-, yiiksek miktarda
borg yiikiimliiliigiiniin altina girebilecektir.

% Modellerinde politik istikrarsizligs, is kaybetme olasihig1 ile iliskilendirmislerdir. Ancak diisiik gelir
diizeyine sahip iilkelerde, iktidar kolay el degistirmediginden, uygulanan siddet politikalar1 hiikiimetin
glic kaybinin gostergesi olarak ele alinmistir. Yine modelde, politik polarizasyon ise kamu mallarinin
kompozisyonundaki uzlagmazlik diizeyinin artmasi ile ifade edilmektedir.
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O0deyebilme kapasitesinin lizerindeki borglanma diizeylerine ulasildigi sonucuna

O Yine calismada, bu sorunlarla karsilasan iilkelerde daha ¢ok

Vatrmlstlr.10
diktatorliiklerin bulundugu, kurumsal kontrollerin gelismedigi otoriter rejime sahip

iilkeler oldugu belirtilmektedir.

Velasco (1997) giigsiiz bir yonetimin egemen oldugu politik ekonomi modeli
tasarlamigtir. Bu modelin sonuglarina gore, siyasal iktidarlar tutarsiz maliye
politikalar1 yiiriitmekte ve kamusal miilkiyet tlrajedisine101 yol acacak diizeyde
toplumun rant gruplarina ayrilmasina neden olmaktadir. Benzer sekilde Roodman
(2001) ve diger pek ¢ok calismada da kamu yonetimindeki yozlagma iizerinde
durulmus ve dis borglanmadaki artis ile askeri gii¢ arasindaki iligkilere (savunma

harcamalari, silah ticareti vb.) dikkat ¢ekilmistir (Bkz., Looney, 1989; Dunne vd.,

190 Asil-Vekil Iliskisi: Demokratik iilkelerde kamu gelirinin toplanmast ve kullanimina izin verilmesi
iilke halkinin hakki olmakla birlikte temsili demokrasilerde bu hak, halk oylariyla seg¢ilmis olan
parlamentolar tarafindan kullanilmaktadir. Kamu kaynaklarini kimin, ne miktarda ve ne amagla
kullanacaginin tespiti ile bunun gereginin yapilmasi biitce siireciyle yiiriitme erki tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bir diger ifadeyle, parlamentolar kamu harcama ve gelirlerine dair denetim
yetkisini biitge hakkindan almaktadir (Atiyas ve Saym, 1997: 4-9). Biitce siireci, nihai bir karar ile
biitce kanunlarina baglanmakta; bu kanunlar toplumun oOnceliklerine gore kamu hizmetlerinin
gerceklestirilmesine ve finanse edilmesine yonelik eylemlere doniistiiriilmektedir. Bu yoniiyle biitce,
yoneten ile yonetilen arasindaki hesap verme sorumlulugunu goésteren ve siyasal erk sahibi se¢ilmisler
ile secen vatandaglar arasindaki asil-vekil (principal-agent) iliskisini somutlagtiran mekanizma
olmaktadir. Bu iligki sistematiginde, kamu hizmetini sunanlar vekil iken bu hizmeti talep edip kaynak
tahsis edenler ise asil statiisiindedir (Yilmaz ve Biger, 2010: 206-207). Ayt zincir igerisinde,
uygulayict tiglincii bir ajan olarak, biirokratlarin da siyasetgilere karsi yonetsel sorumlulugu (vekil)
bulunmaktadir. Bu nedenle siyasi “vekil” durumundaki politikacilar, ayn1 zamanda yonetsel anlamda
da “asil” olmaktadir.

108 Verimli servet iizerindeki miilkiyet haklar1 kotii bir bicimde tanimlanmis veya uygulanamaz bir
yapiya sahipse literatiirde “ortak miilkiyet trajedisi (tragedy of commons)” adiyla da anilan olgu
meydana gelecektir. Biiyiikkbas hayvanlarin kamu ¢ayirlarinda otlatilmasi, gélde balikgilik faaliyeti
yapan tekneler buna 6rnek olarak gosterilmektedir. Ortak miilkiyet trajedisi nihai olarak asir1 tiikketim
ve diisiik yatirim diizeylerine yol agmaktadir (Tornell ve Velasco, 1992: 1209). Ote yandan, bu
durumun simetrigi ise  “bireysel miilkiyet trajedisi (tragedy of anticommons)” olarak
adlandirilmaktadir. Hak sahiplerinin toplumsal refah artirici, sosyal getirileri yiliksek olan bir faaliyeti
koordinasyon eksikligi nedeniyle baltalamasi bu duruma 6rnektir. Diger deyisle, bu kavrama gore bir
kit kaynak iizerinde ¢ok sayida kisinin miilkiyet hakkinin bulunmas: da kimi durumlarda (kamu
miilkiyeti lizerinden rant elde edenler kadar) zarar verici olabilmektedir (Heller, 1998: 677).
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2004a ve 2004b; Dunne ve Nikolaidou, 2005; Karagol, 2006; Narayan ve Narayan,

2008; Smyth ve Narayan, 2009; Georgantopoulos ve Tsamis, 2011; Ahmed, 2012).

Easterly (2002) de gelismekte olan iilkelerdeki karar alicilarin borg
politikasina uzun vadeli bakamamasindan dolay1 bu iilkelerin agir bor¢ kosullar
altinda yasadigini savunmaktadir. Ona gore, yoksullastirilmis toplumlarda yonetici
elit, destekeilerini ¢esitli sekillerde ddiillendirerek potansiyel rakiplerini ise riigvet ve
benzeri yollarla kontrol altinda tutmaktadir. iktidarda bulunanlarm giiciinii muhafaza
edebilmesi i¢in tiim kaynaklar seferber edileceginden gelecegi olumsuz etkileyecek
bir bor¢lanma politikas1 giidiilecektir. Boylece iktidardaki kesim giiciinii muhafaza
edebilecektir (s. 1680). Deginilen tim agiklamalardan ulasilan genel sonug, dis
bor¢lanma siirecinde makroekonomik faktorlerin yani sira politik karar alma

mekanizmasinda etkili kesimlerin 6nemli rol l'isﬂendigidir.lo2

Dis bor¢ birikimine iliskin teorik literatiir genis olmakla birlikte az sayida
calisma bu konuyu ampirik olarak incelemistir. Nijerya ve Fas i¢in yapilmis 1980-
1999 yillarii kapsayan bir ¢alismada (Edo, 2002); kamu harcamalari, 6demeler
dengesi zorluklar1 ve yiiksek uluslararasi faiz oranlar1 bor¢ problemlerini agiklamada
temel faktorler olarak gosterilmektedir. 1984-1993 wyillar1 arasinda 92 ilkeyi

kapsayan bir diger ¢aligmada ise (Leung, 2001), lilke ekonomisinin biiyiikliigiiniin bu

192 Bilindigi iizere, bireyler tatminlerini; kurumlar karlarini; siyasetciler oylarini; biirokratlar tinlerini
maksimize etmek i¢in ayni zamanda ekonomik biiylimeye katkida bulunurlar. Ciinkii boylelikle
igsizlik azalacak, gelir ve refah artacak ve sozii edilen ekonomik ajanlarin tiimii bundan olumlu yonde
etkilenecektir. Ancak ekonomi borglanma veya diger nedenlerle krize girdiginde siyasetciler oylarini
ve biirokratlar da {inlerini muhafaza etmek icin makul olanin disinda hareket edebilirler. Gerek
gelismis gerekse de gelismekte olan iilkelerde siyasetgiler ve Merkez Bankasi baskanlarinin kriz
donemlerindeki yanlis politika se¢imleri bu duruma 6rnek gosterilebilir (Egilmez, 2010: 90-91).
Iktisadi gercekliklerden bu sekilde sapilmasi ise nihai olarak krizlerin derinlesmesine yol agacaktir.
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iilkenin toplam borglanmasi {izerinde herhangi bir etkisi olmadig1 varsayimi altinda;
GSYIH biiyiime oraninin, net ihracatin ve kisi basma GSYIH’in dis borglanma

seviyesini tersine etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde hayata gecirilmesi planlanan mali diizenlemelere
iliskin politik kisitlar, karar alma ve reform siireglerini engelleyerek dis borg
problemini artirict etkiye yol agabilmektedir. Yine bu durum ayn1 zamanda,
uluslararas1 kurum ve kuruluslarin neden borglu {ilkelerde yapisal degisimlere
gidilmesi gerektigini savunan tezini de kismen agiklamaktadir (Fonchamnyo, 2009:
78). Bu sekilde, politik ve ekonomik altyap1 arasinda bir biitiinciilliik olusacagi

degerlendirilmektedir.

2.7.  BORC ERTELEMESI HIPOTEZI

Borg ertelemesi hipotezi, bir lilke dis borcunun o {ilkenin geri 6deme giiclinii
asmas1 halinde, gelecekteki bor¢ servislerinin iilkenin ¢ikti seviyesinin artan bir
fonksiyonu halini almasini ifade etmektedir. Boylece, yurti¢i yatirnm gelirlerinin bir
kismi1 adeta bir vergi gibi yabanci kredi verenlerce toplanmis olacaktir. Bu ise yerli
ve yabanci yeni yatirimlarin cesaretini kiracaktir (Krugman, 1988; Sachs, 1989;
Borzenstein, 1990; Fonchamnyo, 2009). Ozellikle gelismekte olan yiiksek borglu
fakir tilkeler esas alindiginda, bu durum; yatirim ve ekonomik biiylimeyi olumsuz

yonde etkileyecegi i¢in yoksulluktan kurtulmak imkansiz hale gelecektir (Clements
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vd., 2005). Sachs (2002) takip eden siirecte olusacak aymi sarmali “yoksulluk

1103

tuzagi olarak tanimlamaktadir.

2.7.1. Borg Laffer Egrisi

Borg Laffer egrisi, Arthur Laffer’in 1981 yilinda ilk kez dile getirmis oldugu
vergi oranlarindaki artigin toplam vergi gelirleri tizerindeki etkisini inceleyen Laffer
egrisi hipotezinden tiliretilmistir. Vergi Laffer egrisine gore, eger kisisel vergi
oranlart yiikseltilirse, bu durumun devletin vergi gelirleri lizerindeki etkisi bir
noktadan sonra olumsuz yonde olacaktir. Ciinkii yiikksek vergi oranlari hem
yatirimcilarin cesaretini kiracak hem de vergiden kaginma ve kagirma cabalarinm
beraberinde getirecektir. Onceki béliimlerde kisaca deginildigi iizere, borg ertelemesi
hipotezi gelecekteki borg yilikiimliiliiklerinin nominal degerindeki olas1 bir diisiisiin,
dis bor¢ yiikiiniin neden olacagi bozulmayi azaltacagi; bu yolla yatirnm ve geri
0deme kapasitesinin ise artacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla, borg af ve indirimi
gibi uygulamalarin hem kredi verenler hem de borglu iilkeler agisindan yararh
olabilecegi savunulmustur (Krugman, 1988; Dooley, 1989). Bor¢ Laffer Egrisi de

s0zl edilen bu borg kolayliklarinin yararl etkilerini analiz etmek i¢in gelistirilmistir.

Bor¢ Laffer Egrisi, beklenen geri 6demelerin degerini 6denmemis borcun bir
fonksiyonu ya da borcun piyasa degerini nominal degerinin bir fonksiyonu olarak ele

almaktadir. Bir diger deyisle, iilkenin nominal yilikiimliiliikleri ile lilke piyasasinin

18 yoksulluk tuzagi (poverty trap); tasarruf, yatiim ve iretim seviyesindeki dengesizliklerin
ekonomik gelisimi olumsuz yonde etkilemesi sonucu, GSYIH degerlerinin diisiik diizeylerde
seyretmesi veya negatife donmesini ifade etmektedir. Ozellikle yiiksek borglu, iiretim seviyesi diisiik,
savas veya afet dolayisiyla ekonomisi zarar géren veya cocuk ve bebek 6liim oram yiiksek iilkeler i¢in
yoksulluk tuzaginin 6nemli bir gerceklik oldugu belirtilmektedir (Sachs, 2002: 5, 9).
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geri 6deme beklentilerini iligkilendirmektedir. Egriye gore, bor¢lanma diizeyinde
kritik bir nokta bulunmaktadir ve sozii edilen bu kritik deger asildiktan sonra
edinilecek her yeni dig borg, borcun geri 6denebilme olasiligin1 azaltacaktir

(Krugman, 1988; Claessens, 1990).

Asagidaki sekle gore A noktast asildigr takdirde, bor¢ geri 6demelerinde
sorunlarla karsilasilmaya baglanacak ve daha ileri noktalara degin borglaniimaya
devam edilmesi halinde ise B noktasinin otesine gegilecektir. B noktasmin ilerisi
bor¢ Laffer egrisinin “ters tarafini”; bir diger deyisle, “borg¢ ertelemesi” tarafini ifade
etmektedir. Bu diizeyde, yeni alinan bor¢ miktar: arttikga borg geri ddeme olasiligi
diisecek ve borg erteleme baskisi kuvvetleneceginden borcun nominal degeri uyum,
reform ve yatirima yonelik ¢abalar1 olumsuz sekilde etkileyecektir. Eger borglu iilke
Bor¢ Laffer Egrisinin “dogru tarafinda” ise borglarda yasanacak bir azalma (af,
indirim, yardim, yeniden diizenleme vb.), borcun piyasa degerini artirmayacak ancak

104 vol acabilecektir. Bu durumda kredi

yine de “pozitif toplamli bir oyuna
verenlerin kalan borcun degerini yiikseltecek nispette tazminat almasi gerekecektir
(Claessens vd., 1996). Sonug olarak, borgta saglanacak kolayliklar vasitasiyla var
olan yiikiin hafifletilmesi gibi politikalarin (Laffer egrisi iizerinden) borg

ertelemesinin gegerli oldugu durumlarda anlam tasiyacagi sonucuna ulasilabilir

(Fonchamnyo, 2009: 26-27).

104 pozitif toplamli oyun; yapilan bir islemden her iki tarafin da kazangli ¢ikabilecegi bilesimi

gostermektedir. Ayni1 kavram, Laffer egrisi ve dig bor¢lanma 6zelinde de hem bor¢lanan hem de kredi
verenin karli ¢ikacagr diistiniilen durumu ifade etmektedir.
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Sekil-2: Bor¢ Laffer Egrisi

Borcun Piyasa Degeri

Sifir Agik Olasiligi

II (Borg Ertelemesi)

Borcun Nominal Degeri

Kaynak: Fonchamnyo, 2009: 26.

Asirt borglu az gelismis iilkelerde bor¢ servis Odemelerinin yiiksekligi
nedeniyle kamu mali yonetiminin gorece yliksek vergileme oranlarina basvurmasi
beklenir ki bu da tiiketim seviyesinin mutlak olarak azalmasi anlamini tagimaktadir.
Terst diistiniildiigiinde, bor¢ indirimleri ya da aflar1 bu iilkelerde tiiketim artisi
yoluyla refahin artmasina yol agacaktir. Froot (1989) ¢alismasinda, eger Bor¢ Laffer
Egrisinin yanlis (istenmeyen) tarafinda ise bor¢ indirimlerinin refah artisina yol
acacagini ifade etmistir. Diger yandan Husain (1993), bor¢ ertelemesinin bozucu
etkilerinin ¢ok giiclii hissedilmedigi bir ortamda dahi bor¢ indirimi yapilmasinin

refahi artirabilecegini savunmaktadir.
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Claessens (1990) calismasinda, 29 {ilkeden sadece 5’inin Borg¢ Laffer
Egrisinin yanlis tarafinda oldugunu tespit etmistir. Hofman ve Reisen (1990)
caligmalarinda, bor¢ ertelemesinin kuramsal gegerliligini sorgulamislar fakat
varligina dair herhangi bir ampirik kanita ulasamamislardir. Warner (1992), 13
yiiksek borglu iilkeye ait yatinm diizeylerine dair denklikler olusturmus, ancak,
olusturdugu denkliklerden elde ettigi sonuglarin 1982-1989 periyodu i¢in tahmin
ettigi degerlerin iistiinde gergeklestigini bulmustur. Diwan ve Rodrik (1992) ise borg
Laffer egrisinin kuramsal gergekligini tartistiklar1 ¢alismalarinda toplu bir verginin
s0z konusu olmadigini, olsa dahi, 6zel yatirimlar tarafindan bunun igsellestirildigini;
kredi verenlere yapilan toplam transferlerin de dissal oldugunu, dolayistyla, yatirime1
kararlarin1 etkilemeyecegini belirtmislerdir. Fernandez-Arias (1994), Brady Plani
icerisinde yer alan 5 ilkeyi inceledigi c¢alismasinda bor¢ ve borg servis
O0demelerindeki azalmanin net faydasinin ekonomi {lizerinde yaratacagi pozitif etkinin
daha yiiksek i¢ ve dis tasarruflar gibi dolayli faydalarin ortaya g¢ikmasi halinde

miimkiin olacag tespitini yapmaktadr.

Borg ertelemesi hipotezi (Krugman, 1988; Sachs, 1989), iktisadi yazinda
gelismekte olan iilkelere yapilacak borg affi tartismasini da beraberinde getirmistir.
Bilindigi iizere, bu hipoteze gore asir1 dis borgluluk yatirimin getirisi {izerinde ek bir
vergi islevine sahiptir. Firmalar borglu iilkelerde yatirim yaptiklarinda vergilerin
gelecekte daha yiiksek olacagi varsayimi ile hareket ederler. Bu ise yatirimcinin
cesaretini kirar ve ekonomik biiyliime hizini1 azaltir. Tersine, bor¢lulugu azaltmak ise

yatirimlarda olusabilecek olumsuz beklentileri en aza indirerek ekonomik biiyiimeyi
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hizlandiracaktir. Bu savi destekleyen ¢alismasinda Cohen (1997), borg krizi yasanma
olasihigmin Latin Amerika i¢in diisik GSYIH artislarnin da agiklayicis1 oldugunu
belirtmektedir. Ayni sekilde, borg ertelemesinin varligin1 savunan diger ¢aligmalarda

da (Greene ve Villanueva, 1991; Sawada 1994) benzer sonuglara ulagilmstir.

Sozii edilen ¢alismalarin aksine Hofman ve Reisen (1991), Warner (1992) ve
Pattillo vd. (2002) yapmis olduklari ¢caligmalarda bor¢ ertelemesi hipotezini dogrular
nitelikte bir kanita ulasamamiglardir. Serieux ve Samy (2001) ise hipoteze dair zayif
bir destek bulmuslardir. Borensztein (1990) asir1 borglu iilkeler i¢in yapmis oldugu
calismasinda kredi taymlamaslmn105 yatirimlar iizerinde bor¢ ertelemesinden daha
fazla bozucu etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Iscan (2000), Meksika igin yapmis
oldugu calismada, kredi tayinlamasi nedeniyle bor¢ krizi sonrasinda diisiik yatirim
diizeyleri ile karsi karsiya kalindigini ampirik olarak gozlemlemistir. Calismada
¢Ozlim Onerisi olarak, bor¢ affi yaninda dis bor¢lanma imkanlarinin artirilmasi

gerektigi belirtilmistir.

Teorik ve ampirik calismalarn ortak ¢ikarimi, dis bor¢/GSYIH rasyosunun
biiylimeyi tersine etkilemeyecek belirli bir diizeyde seyretmesi gerektigidir. Bir diger
deyisle, dis borg ile ekonomik biliylime arasi iliskide teorik de olsa bir kritik seviye

vardir ve bu kritik seviye asildigi takdirde dis borcun biiyiimeyi negatif yonde

195 Kredi tayinlamasi (credit rationing); kredi talebinin arzdan fazla olmasi durumunda faiz oram
disindaki araglarla asir1 kredi isteminin daraltilmasimi ifade etmektedir. Bu yola fiyatlandirma
mekanizmasinin etkin islemedigi ekonomilerde talebi diisiirmek veya arzi artirarak yeni bir denge
noktasina ulasmak i¢in basvurulmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 393). Bor¢ piyasalar1 agisindan ise
finansal kuruluslarca ters secim problemini dnlemek ve ahlaki tehlike nedeniyle kredi riskini en aza
indirmek i¢in kredi tayimlamasina yonelinmektedir.
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etkilemeye baslayacagi diisiiniilebilir. Ancak diger taraftan, literatiirde bu savin aksi

yonde sonuglanan ya da hig iliski tespit edilememis calismalar da mevcuttur.

2.7.2. Borg Ertelemesine iliskin Gériisler

1980’lerde yasanan borg krizinin ardindan kuramsal arastirmalarin, dis borg
stirdiiriilebilirligi teorisinden ziyade borg¢ stok ve akimlarinin yatirimlar ve ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi konularna yoneldigi goriilmektedir. Biiyiik dis borglarin
neden oldugu savunulan bu zihinsel motivasyonun kaynagi literatiirde “borg
ertelemesi (debt overhang)” tezi adiyla anilmaktadir. Iktisadi izleri 1940’11 yillara
degin uzanan bu olgu 1980’lerdeki borg¢ krizleriyle birlikte dikkatleri iizerine
cekmistir. Literatiiriin gelismesiyle birlikte 1980’lerin bor¢ krizleri ile ilgili
caligmalar 1990’11 yillar ve sonrasinda daha ¢ok dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime

arasindaki iligkiye yogunlasmaya baglamistir.

Krugman (1988) ve Sachs (1989)’1n ortaya koymus oldugu borg ertelemesi
hipotezine gore, asir1 borg¢lanma diizeyleri yatirimlar iizerinde vergi benzeri bir
etkiye yol agabilmektedir. Dolayisiyla yiiksek bor¢luluk seviyeleri, en azindan teorik
olarak, miitesebbislerin cesaretini kirarak yatirimi ve biiylimeyi olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir. Krugman (1988) borg ertelemesini tanimlarken; “miras olarak
alinmig yiiksek bir borcun varligi kreditorlerce borg¢larin ddenmesine olan inanci
zayiflatacaknr”  demektedir (s. 253). Claessens ve Diwan (1990) ise borg
ertelemesini; “likidite kithg ya da caydiricilik etkisi yaratan veya her ikisine birden

neden olarak biiyiimeyi ve kreditorlerin bakisini olumsuz etkileyen durum” olarak

137



tamimlamuglardir (s. 31). Teoride bu sekilde belirtilmekle birlikte borg ertelemesine
iliskin ampirik ¢alismalarda kesinlik arz eden sonuglara ulagilamamistir. Asagida
hem teorik hem de ampirik c¢alismalar g¢ergevesinde borg ertelemesi hipotezi

irdelenmektedir.

a. Borg Ertelemesi Olgusunu Teorik Olarak inceleyen Calismalar

Perasso (1992) gelismekte olan bazi iilkeleri kapsayan c¢aligmasinda, dis
yatinmlarin reddedilmesi halinde hem bor¢ ertelemesi hem de zayif ekonomi
politikalari ile kars1 karsiya kalinacagi sonucuna ulagmistir. Yine Savvides (1992) ve
Fosu (1999), borg ertelemesi hipotezini destekleyen ampirik ¢aligmalarinda, yiiksek
miktarlardaki dis borcun ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.
lyoha (2000) ise borg ertelemesi ile dis borg servis 6demelerinin, yatirim kararlart ve
ekonomik biiylime {izerinde negatif etkiye yol actigimi bulmustur. Ayrica bu
calismada bor¢larin affi ile iilkelerin biiyiime hizinin artirilabilece§i sonucuna da
ulasilmigtir. Benzer sekilde, Arjantin i¢in yapilmis olan bir ¢calismada da (Morisset;

1991), dis bor¢ indirimlerinin yatirim ve biiyiimeyi artirdig: tespit edilmistir.

Bor¢ seviyesinin hedeflenenin Otesinde artmasmma ve kredi verenlere
yapilmas1 gereken 6demelerin sert bicimde diismesine neden olan ekonomik durumu
Krugman (1988); “Gelecekte edinilmesi beklenilen potansiyel kaynaklarin bugiinkii
degeri, gelecekte olusacak borgtan az ise (kaynak<borg), o iilkenin borg ertelemesi

problemi ile karst karsiya kalacag séylenebilir”, seklinde tanimlamaktadir. Borg
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ertelemesi kavrami takip eden donemde sik¢a incelenmistir (Bkz., Sachs, 1990;

Kenen, 1990; Bulow ve Rogoff, 1990; Eaton, 1990).

Krugman (1988), likidite ve Odeme gilicii arasindaki popiller ayrimi
reddetmektedir. Ciinkii likidite zorluklarinin kaginilmaz bir bicimde tekrarlanarak
meydana gelme sebebi politika yapicilarin {ilkenin 6deme giiciine dair siliphe
uyandirmasidir. Bu gorlise gore, normal kosullar altinda kreditorler yeni borg
vermeye her zaman hazir durumdadirlar, ancak; geri 6deme giicline dair kusku
olugmas1 halinde kredi veren bu sahislar iki tercihten birini yapmaya mecbur kalirlar:

= Geri 6deme kosullarinin iyilesebilecegini ve bor¢lunun tiim borglarini
eksiksiz olarak 6deyebilecegini umut ederek ilgili lilkeye yeni bor¢ imkani saglamak,

= Bor¢lu iilke borcunu olaganiisti bir durum olmaksizin geri
odeyemeyecek durumda ise kredi verenlerce bor¢ vermek yoniinde herhangi bir

giidiilenmenin olusmamasi.

Ozetle, eger ekonomisini bor¢la dondiiren bir iilke ¢iktt miktarmi artirmak
igcin bor¢ geri 6demelerini yiikseltirse, borg; yatirimin getirisi {izerine konmus ve
etkin bigimde isleyen marjinal bir vergi islevi gorecektir. Bu durumun bir sonucu
olarak da borg¢lu iilke tasarruf ve yatirim yapmak yerine tiiketime yonelecektir. Yine
ayni kosullar kredi veren kesimleri ise borglarinin 6nemli bir kisminin geri 6denmesi
umudu ve giidiisii yan1 sira razi olabilecekleri bir miktarindan feragat etmek
durumunda birakacaktir. iste tiim bu gelismeler adim adim borg spirallerini ve borg

ertelemesi siireglerini olusturacaktir.
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Benzer sekilde devlet ya da devlet garantili bor¢lanma, 6zel yatirnmcilar
tizerindeki beklenen vergi yiikiiniin artirilmasi durumunda yeni 6zel yatirimlarin
cesaretini kirarak gelecekteki bor¢ 6demelerinin diismesine neden olacaktir. Eaton ve
Gersovitz (1981) yapmis olduklar1 calismada devletin dis borglanma ile kamu
yatirimlarini  gerceklestirdigi bir model kurmuslardir. Gelecek borg servislerinin
iiretimden alinan vergilerle finanse edildigi sistemde iiretim yurti¢i 6zel yatirimlar
tarafindan karsilanmaktadir. Bu modelde iki denge noktasi bulunmaktadir. Yeterli
diizeyde yurti¢ci 6zel yatirmrmin oldugu yerde vergi tabani genis olacagi icin
(iiretimden alinan vergi), devlet vergi oranin1 gérece diisiik tutarak borglarini eksiksiz
bicimde Odeyebilecektir. Diger taraftan, 6zel yatirnmcilara da diinya faiz oranlari
diizeyinde getiri teklifinde bulunabilecektir. Ancak eger yetersiz diizeyde o6zel
yatirim mevcutsa vergi tabani dar ve vergi orani ise yiiksek olacaktir. Dolayisiyla,
vergi sonrast karlilik diizeyi diisiikk seviyelerde kalacagi icin, 6zel yatirimlarin
devamliligi agisindan gerekli olan rekabetgi yapit bozulacaktir. Yine bdyle bir

konjonktiirde devlet ise bor¢larinin bir kismin1 6deyemez hale gelecektir.

Devletlerin 6zel firmalara borglarina karsilik garanti vermesinin bir nedeni,
bu firmalarin {ilke ekonomisini ve bor¢ alanin performansini dis kredi verenlere
nazaran daha etkin bir bigimde takip edebilmesidir. Ayrica yine bdylelikle teorik
olarak ahlaki tehlike ihtimalinin de Oniine geg¢ilmis olacaktir.’% Konu cercevesinde,
Eaton’mn (1987) yapmis oldugu ¢alismada iki denge durumundan s6z edilmektedir.

Birincisi, tiim yerli girisimcilerin kendi projelerine yogunlastigi ve yurtici

1% Diger taraftan, net bir sonuca ulagildiginin sdylenmesi giic olmakla birlikte; risk algilamasi
dolayistyla IMF veya devlet gilivencesi talep eden uluslararasi yatirimcilarin (dolayisiyla gilivence
veren kuruluslarin) gelismekte olan ekonomilerde ahlaki tehlikeye yol agtigi tartisma konusudur
(Eichengreen, 2006: 438).
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yatirimlarla beslendigi varsayimina dayanmaktadir. Bor¢ verenler geri 6demelerini
ya projelerinde bagarili olan yatirimcilardan ya da vergi gelirlerinden (basarisiz olan
yatirimeilar adina) almaktadirlar. ikinci denge noktasinda ise yatirimeilar projeleriyle
ilgilenmemekte ve yatirimlarini yurtdisinda degerlendirmektedirler. Bu durumda,
ciktt miktar1 diisecegi i¢in borcun geri 6denmesi de miimkiin olmayacaktir. Modelin
esas vurgusu, vergi yukiimliliiklerinin; 6zel yatirimlarin cesaretini kirmasi ve

sermaye kagisina da yol acarak borg¢larin 6denememesine sebebiyet vermesidir.

b. Bor¢ Ertelemesi Olgusunu Ampirik Olarak inceleyen Calismalar

Sonuglart segilen iilkelere, zaman aralifina ve metodolojiye gore ¢esitlilik arz
etmekle birlikte literatiirde borg ertelemesinin varligi konusunda kanit arayan g¢ok
sayida ampirik ¢alisma mevcuttur. Cohen (1993) borcun ikincil piyasadakilo7
degerini nominal degeri ile iliskilendirmis ve borg ertelemesi testinde kullanmustir.
Calismaya gore normal durumda, ihrag sonrasi islem piyasa degerlerine ait egrinin
negatif egim almas1 halinde nominal degerlerin artis hizinin diismesi beklenmektedir.

Ancak Cohen, nominal bor¢ stokunun tiim seviyelerinde borcun ikincil piyasadaki

degeri ile nominal degeri arasi1 pozitif iliskiye ait hipotezi reddedememistir.

EKKY kullanarak 1965-1990 doneminde 13 az gelismis tilkeyi inceleyen
Rockerbie, (1994), 1982 bor¢ krizinin kamu yatirimlarini azalttiginm1 ve biliylime
hizin1 yavaslattigi sonucuna ulagsmistir. Benzer yontemlerle yaptigi c¢alismasinda

Sawada ise (1994) 1955-1990 doénemi i¢in gelismekte olan yiiksek borglu iilkelerde

197 kincil piyasalar, kiymetlerin ilk ihraglar1 sonrasi islem gordiikleri piyasalardir. Tiirkiye’de Hazine

Miistesarlign tarafindan ihrag edilen borglanma senetlerinin ihra¢ sonrasi almip-satildigi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) buna érnek olarak gosterilebilir.
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borg ertelemesinin varligini tespit etmistir. Dooley vd. (1996) orta gelir diizeyindeki
borglu iilkeler icin borcun ikincil piyasa degerini agiklamada (borg¢ indirimi veya
politik reformlara kiyasla) resmi faiz oranlarindaki degisimin daha anlamli oldugunu

tespit etmistir (Stephens, 2001: 45-46).

Afxentiou ve Serletis (1996a), 1970-1990 donemini 11°er yillik esit iki
parcada ele almis ve 1980°e kadar olan donemi dis bor¢ artis donemi, 1980 sonrasi
dénemi ise borg servisinde 6deme giicliiklerinin yagsandigi ve borg ertelemesi donemi
olarak nitelendirmislerdir. Caligmaya gore, gelismekte olan 55 iilkenin 1970-1980
performansinda bor¢ ve verimlilik arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
edilmemigtir. 1980-1990 arasi déonemde ise asiri borgluluk diizeylerine ulagilmasi
nedeniyle bazi iilkelerin ekonomik biiylime diizeyleri ters yonde etkilenmistir. Bir
diger deyisle, alinan bor¢lar verimsiz kanallara tahsis edilmesi takip eden siirecte

P e 1
borg servis 6demelerinin ifasinda sorunlara yol agmistir. 08

Elbadawi vd. (1997), 99 gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda borg
ertelemesine dair bulgulara ulasmistir. Rassal ve sabit etkiler tahmin teknikleri ile
yaptiklar1 analize gore dis borcun ekonomik biiylime ve yatirimlar: olumsuz yonde
etkiledigi ii¢ dogrudan kanal bulunmaktadir: cari bor¢ akimlari/GSYIH, borg stoku
(bor¢ ertelemesini yakalamak ig¢in) ve bor¢ servis orani. Calismada bor¢ stokunun

bliylimeyi olumsuz etkiledigi fakat bor¢ akimlarinin ise biliylimeyi hizlandirdig

108 Afxentiou ve Serletis bir diger calismalarinda (1996b), 1970-1980 déneminde gelir ve borglanma
arasi iliskiyi yine 55 {ilke i¢in Diinya Bankasi bor¢lu iilkeler simiflandirmasi igerisinde ele almuslar
fakat iki degisken arasinda bir iliskiye rastlayamamiglardir.
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sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde, gegmis borglar yatirimlar iizerinde bir kisit

olusturur iken bor¢ akimlar1 yatirimlari uyarmaktadlr.109

Latin Amerika, Asya ve Afrika’da bulunan 13 iilke i¢in borg¢ ertelemesi
hipotezini inceleyen Desphande (1997), dis borcun yatirimlar {izerinde yarattig
etkiden hareketle biiyiime ile iliskisini agiklamaya calismistir. Yatirnm/GSYIH ve
toplam dis borg stokunu kullanarak yapilan panel veri analizi bulgularina gore, 1971-
1983 donemi i¢in dis borglar yatirimlart olumlu yonde etkilemis; ancak, 1984-1991
donemi arasinda ise bu etki negatife donmiistiir. Dis bor¢ ile biiyiime arasindaki
ilisgkiye bakildiginda, calisma sonuglari bu iliskinin negatif yonde oldugunu

gostermektedir.

Cordella vd. (2005), 1970-2002 arasinda 79 gelismekte olan ilkeyi ele
aldiklar1 calismalarinda tiger yillik ortalama verileri kullanmiglardir. Caligmada
yiiksek miktarlarda borg yiikii olmayan iilkeler i¢in borg¢ ertelemesinin varligina dair
saglam kanitlara ulasilmis ancak borg yiikii asir1 diizeylerde seyreden tilkeler icin ise
boyle bir delil bulunamamistir. Borcun ekonomik biiyiimeyle olan iliskisi agisindan
bakildiginda, dogrusal olmayan yiiksek bir iliskiye rastlanmistir. Bu etkilesim diisiik
seviyelerde porzitif, orta diizeylerde negatif, yiiksek seviyelerde ise anlamli degildir.
Sonuglar gostermektedir ki; borcun marjinal etkisinin negatife dondiigii borg
ertelemesi esigi, GSYIH’in yiizde 30’u ile 40’1 arasindadir. Calismada, GSYIH’in

yiizde 50’si ve 60’1 seviyelerinde ise borcun marjinal etkisinin istatistiksel anlam

199 By yoruma gére, borg stoku (Dt), ge¢mis donem borglart (Dt-1) ile cari donem borglarinin veya
yeni aliman borglarin (DDt) toplamindan olusmaktadir (Dt=Dt-1+DDt). Borg ertelemesinin boyutuna
dair bir gosterge olarak Dt-1, biiylime ve yatirimi negatif yonde etkileyecektir. Buna karsin, DDt ise
yatirim ve billylimeye katki saglayacaktir.
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tasimadigr ve yiiksek seviyelerde dis borcun ekonomik biiylimeyi etkilemedigi

sonucuna varilmistir.

Imbs ve Ranciere (2005), 1969-2002 yillar1 arasi i¢in 87 gelismekte olan
iilkeyi kapsayan caligmalarinda panel veri analizi yontemiyle dis bor¢lanma ile
ekonomik biiylime arasi iliskiyi incelemisler; bor¢ Laffer egrisi ve borg ertelemesi
hipotezinin varligina dair ampirik bulgulara ulagmislardir. Calismaya gore, sozii
edilen negatif etkinin basladigi esik, nominal olarak dis bor¢/GSYIH’a oranmin

yiizde 55 ile 66’s1 veya dis borg¢/ihracat rasyosunun yiizde 200 oldugu noktadir.

Presbitero (2005), 1980-2004 yillar1 arasinda 121 {ilkeyi esas aldigi
calismasinda, bor¢ Laffer egrisine dair bir kanita ulasgamamistir. Buldugu sonuglar
dogrultusunda, dis bor¢lanmanin yatirimlar {izerinde herhangi bir etkisi s6z konusu
degildir. Borg servislerinin toplam yatirimlari (kamu yatirimlari harig), sadece diisiik
gelir diizeyine sahip iilkelerde, disladig1 ise ¢alismanin bir diger sonucudur. Ayrica,
bir onceki yilin bor¢ stoku cari yilin biiylime rakamlarini negatif ytjnde110
etkilemektedir. Presbitero’ya gore dis borcluluk, yatirimlar iizerinde herhangi bir
kisit olusturmamaktadir. Calismada diisiik biiylime hizlari, yiiksek borg¢ stoku yani
sira kaynaklarin yanlis tahsisi ve etkin olmayan yatirim projelerinin tercih edilmesi

ile aciklanmaktadir. Yine bu se¢imlerde de kararsizlik ve kisa vadeli diisiince yapisi

(short termism) gibi iradi faktorlerin rol oynadig: belirtilmektedir.

10 By etki, sadece biiyiime denklemine yatirimlarin dahil edilmesi halinde s6z konusu olmaktadir.
144



Dis borglanmay1 borg ertelemesi teorisitt! cercevesinde inceleyen gorece
yakin donem bir diger ¢alismada Bilginoglu ve Aysu (2008), Tiirkiye ekonomisine
ait 1968-2005 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanarak En Kiiglik Kareler (EKK)
yontemiyle bir regresyon analizi yapmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore,
Tirkiye’deki dis borglarin ekonomik biiyliime iizerinde istatistiksel olarak anlamli
negatif yonde etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismadaki diger
degiskenler olan niifus artis hizi, sabit sermaye yatirimlari ve egitim harcamalari ile
ekonomik biiyiime arasinda anlamli pozitif bir iliski; disa acgiklik ve ekonomik
biliylime arasinda ise anlamli olmamasina ragmen negatif yonde iliski bulunmustur.

Yine ¢alisma sonuglarina gore, Tiirkiye yliksek dis borg yiikiine sahip bir tilkedir.

Yukaridaki calismalarda da goriildiigli iizere, iktisadi yazinda ve yapilan
ampirik c¢alismalarda dis bor¢lanma degiskenlerinin farkli ve karigik etkileri
saptanmistir. Bu ¢alismalarda ortak bir sonuca ulasilabildiginin savunulmasi giictiir.
Yine ayni nedenle ilgili konular ve alt arastirma alanlar1 igerisinde yeni galismalarin

yapilmasi i¢in genis bir inceleme sahast bulundugu sdylenebilir.

11 85711 edilen ¢alismada borg ertelemesi kavrami “bore fazlasi” olarak ele alinmaktadir.
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3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VE TURKIYE’DE DIS

BORCLANMANIN GELIiSIMi

Dis borglanmanin gelisimi -sadece bu yiizyila ait bir olgu olmamakla
birlikte™2-, son yiizyilin uluslararasi anlamda en ¢ok tartistlan konularindan birisidir.
Iktisadi yazinda sermaye yetersizliginden zarar goren iilkelerin ekonomik
biiylimesine yardimeci olduguna inanilsa da olusturdugu agiklar yonetilemez hale
geldigi takdirde onceden biriken her borcun yeni olusacak bir sonraki borcun da
tetikleyicisi oldugu goriilmektedir. Yine bu durum ekonomisini ayaga kaldirma
cabasindaki gelismekte olan iilkeler agisindan ele alindiginda dis borcun zaman
igerisinde siirdiiriilmesi gii¢ bir sarmala dontisebildigi gegmis deneyimlerle sabittir.
Asagidaki boliimlerde gelismekte olan {iilkeler ve Tiirkiye ozelinde bu konu

irdelenmeye ¢aligilacaktir.

3.1. SERMAYE KACISLARI, DIS DENGESIZLIKLER VE

FINANSAL SERBESTLESME

Son 30 yillik siiregte gelismekte olan {ilkelerde milli gelir ve yatirimlardaki
dalgalanmalarin ana nedenlerden biri dis borg¢ yiikii iken digeri ise sermaye kagislart
olmustur. Sermaye kacislart konusunda Dooley ve Kletzer (1994) yapmis olduklari
calismada 1982 yilinda yasanan uluslararasi borg krizi igin ticari bankalardan alinan

borg¢larin biiyiik bir kisminin kayit disi net ithal mal ve hizmetlerle ilintili olmadigins;

12 Ornegin; 1873-1875 yillari arasinda diinyada genel bir bor¢ bunalimi yasanmustir. Honduras,
Kostarika ve Paraguay borglarini ifasimi gergeklestiremeyeceklerini ilan etmislerdir. Yasanan mali
panik, Avrupa’daki gelismis iilkeler ve ABD’ye de yayilmis son olarak da Bolivya, Guatemala,
Liberya ve Uruguay faiz 6demelerini bekletmislerdir (Kiray, 1995: 148-149).
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bu durumun daha ziyade kayit dis1 6zel sermaye kacislariyla iligskilendirilebilecegini

degerlendirmislerdir (s. 2). Diger taraftan, sermaye kagislarinin dlgiimiine dair ciddi

problemler bulundugu i¢in bu kavrama onceki pek ¢ok calismada sadece kuramsal

bazda deginilmekle yetinilmistir.

Sekil-3: Dis Bor¢clanma, Sermaye Kagisi ve Biiyiime Arasi1 Tersine Nedensellik

Mliskisi
1
v
. Diisiik
.. . Diisuk
- Yiiksek Yiiksek Yatum Ekonomik
Yiiksek Borg Servis Sermaye Diisiik Biiyiime ve
D1s Borg >  Odemeleri > Kacis1 > V;thul&i — Daha Fazla
ala
Sapma
Diisiik
Sermaye » Yiiksek Dis | Borg » Yatinm >  Biiyiime
Kagist Bor¢ Servis ve Diisiik ve Daha
- Odemeleri ithalat Fazla
Sapma
2

Kaynak: Tiruneh, 2003: 194.

Yukaridaki sekilden dis bor¢lanma, yatirimlar, biiylime ve sermaye kacislari

arasinda tersine bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Buna gore, ilk

tersine etki dis borgtan sermaye kagisina dogru gerceklesmektedir. Eger yiiksek bir

dis bor¢ seviyesi mevcut ise buna siire¢ icerisinde yiiksek borg servis ddemeleri de

eslik edecektir. Bu durum, bor¢larin ertelenmesi ile birlikte diisiik yatirnm ve ithalat

miktarlarina neden olacaktir. Tiim bu olumsuz gelismeler ise takip eden siirecte
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sermaye kaciglarim1 tetikleyerek sarmali tamamlayacak olan ikinci etkiye yol

acacaktir.

Borg krizlerini izleyen on yillik siiregle birlikte Latin Amerika hiikiimetleri
basta olmak tizere gelismekte olan tlkelerin 6nemli bir kisminda Washington
Konsenstisii (Uzlasis1) oOnciiliigiinde “istikrar, 6zellestirme ve liberalizm” goriisi
benimsenmistir. Bu ¢er¢evede gerceklestirilmesi gereken on temel reform
bulunmaktadir. Bunlar; mali disiplin, kamu harcamalarinin gdzden gecirilmesi, vergi
reformu, finansal piyasalarin liberalizasyonu, serbest doviz kuru, ticaret
politikalarinin liberalizasyona uyumlandirilmasi, dogrudan yabanci sermaye i¢in disa
aciklik, 6zellestirme, deregiilasyon ve miilkiyet haklaridir.*** Ancak 1980°1i yillardan
giiniimiize degin atilan adimlara ve yasanan yiiksek dis bor¢lanma seviyelerine
ragmen gelismekte olan lilkelerde arzulanan yatirim diizeylerine ya da ekonomik
performanslara ulasildiginin  savunulmas: giictiir. Ustelik bu iilkelerin bazilar

giinlimiizde de yoksulluk sorunu ile ylizlesmeye devam etmektedirler."

Yoksulluk ve dis bor¢ sarmali iizerine Healey (1995), dis dengesizliklere bu
dongilinin neden oldugunu savunmaktadir. Ona gore, fakirler fakirdir; c¢ilinkii
beslenme sorunu ile kars1 karsiya bulunmaktadirlar ve egitim diizeyleri de oldukga

diisiiktiir. Yine, beslenme sorunu ile kars1 karsiya olmalari ve egitim diizeylerinin

1 Takip eden siiregte bu listeye yeni on madde daha eklenmistir. Bunlar ise; ortak yonetigim, riigvetin
onlenmesi, esnek isgiicli piyasalari, DTO anlagmalari, mali kod ve standartlar, sermaye hesabi
diizenlemeleri, aracisiz (non-intermediate) doviz kuru rejimi, bagimsiz merkez bankalar1 ve enflasyon
hedeflemesi, sosyal giivenlik ag1 degisiklikleri ve yoksullugu azaltma hedefi konulmas: seklinde
stralanabilir (Rodrik, 2006: 978).

14 Gelismekte olan iilkeler egitim ya da saglik i¢in yapmis olduklar1 harcamalardan ¢ok daha fazlasini
borg servis 6demelerine harcamiglardir. Bu gelismeleri yeni dis borg talepleri ve yeni bor¢ 6deme
planlar takip etmistir. Tiim bu faktorler nihai olarak iilkelerin uluslararasi kredibilite degerlerine
yansimis ve yatirimlari destekleyecek bor¢ yaratmayan projelere yonelme cabalarini engellemistir.
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yetersiz olmasi da fakirlikleri dolayisiyladir. Benzer sekilde bir 6nerme daha
kurulabilir: fakir tilkeler fakirdirler; ¢linkii diisiik tasarruf ve yatirim diizeylerine
sahiptirler. Yine, diisiik tasarruf ve yatirim diizeylerine sahiptirler; ¢iinkii bu tilkeler

fakirdirler.*®

Sekil-4: Gelismekte Olan Ulkelerde Tasarruf — Yatirim Déngiisii

Gelir Tasarruf
Dlzeyi Miktar

Uretim Yatirm
Seviyesi Dlzeyi

Root (1990) gelismekte olan iilkeler oniindeki en biiylik engelin tasarruf-
yatirim agig1 oldugunu savunmustur. Ona gore, iktisadi sarmal Healey (1995)’nin

gergevesini sundugu ¢izgiye benzer olmakla birlikte daha genis bir temele

5 Dig borg yiikii ve bunlarin geri édenmesinin yatirim—tasarruf seviyeleri iizerinde dogrudan bir
etkiye sahip olmayacagi diisiiniilse dahi dis bor¢lanma; verimlilikteki diisme sonucu ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir (Fosu, 1996: 93-118). Eger {ilkeler yiiksek borg yiikii ile
ylizlesmek durumunda kalirsa bu durumda kaynaklarin biiyiik ¢ogunlugu bor¢ geri 6demede
kullanilacag i¢in geriye kalan kisim ancak verimliligi diisiik yatirimlarin hayata gegirilmesinde yeterli
olabilecektir. Bununla birlikte (agir dis bor¢ yiikii sonucu), gelecekte yapilacak ddemeler nedeniyle
topluma ek miktarlarda vergi yiiklenecek ve yatirim karar1 veren birimler uzun vadeli yatirim kararlar
almak yerine; yatirimlarini kisa vadeli ve verimliligi diisiik alanlara kaydiracaklardir.
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oturtulabilir. Buna gore, iiretim seviyesi diistiktiir ¢ilinkii yatirimlar distiktir;
yatirimlar dustktiir ¢iinkii tasarruflar diisiiktlir; tasarruflar diistiktiir ¢iinkii gelir
diizeyi disiiktiir ve gelir diizeyi diistiktiir ¢iinkii Uretim seviyesi diistiktiir. Yine
Root’un yorumuna gore, tim bu 6nermeler sunu ifade etmektedir; fakir iilkeler
fakirdir ¢iinkii onlar fakirdir. Benzer mantik i¢inden hareket edildiginde “ni¢in borglu
iilkeler bor¢ludur?” sorusunun cevabini s6z konusu yoksullugun ve bor¢lulugun

igerisinde aramak yerinde olacaktir.

Yukarida da deginildigi tizere, yoksulluk nedeniyle bor¢lanma diistincesine
karsin borglanma nedeniyle de yoksullugun ortaya c¢ikabildigi ¢esitli ¢alismalarda
savunulmaktadir. Veltmeyer (2006) Latin Amerika Ozelinde yapmis oldugu
arastirmasinda 1980°li yillar boyunca dis borglanmanin neden oldugu krizlerin az
gelismis tilkelerden ticari bankalarin merkez biirolarina yiiksek miktarlarda kaynak
akis1 sagladigina dikkat cekmektedir. Yasanan siireci bu iilkeler a¢isindan “kalkinma

yolunda on yilin kaybi ~116

olarak yorumlamaktadir. Ona gore, 1990’larda Once
Meksika ardindan Glineydogu Asya’yi etkisi altina alan mali krizler de sozii edilen
“Viriisiin kiiresel dl¢ekte yayilmasinin™*' bir gostergesidir (s. 50-52). Chomsky ise

(2003), nihai olarak gelismekte olan diinyadan gelismis iilkelere yapilan bu tek yonli

akimlari felsefi olarak “bize her sey, digerlerine hi¢chir sey” olarak ifade etmektedir.

1% Bu noktada bir not olarak kalkinma konusunun ¢alisma simirlarini asan bir genislige sahip oldugu;
ancak ekonomik biitinliniin bir par¢asi olarak, dis borcu inceleyen ¢alismamizda yeri geldik¢e benzer
serhleri diismenin yararli olabilecegi degerlendirilmektedir.

17 Veltmeyer (2006) calismasinda ayrica, gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan ekonomik
bunalimlarin sivil toplum Orgiitleri vasitasiyla giderilmeye calisildigina vurgu yapmaktadir. Bu
iilkelerde 1970’li yillarda kalkinma fikrinin gelismesinin; 1980°1i ve 1990’11 yillarda ise “dis borg
krizi, yeni ekonomik model, 6zellestirme, reform ve demokratiklesme” benzeri faaliyetlerin 6nemli
oranda sivil toplum orgiitleri tarafindan, toplumsal hareketlere bir alternatif olarak, gerceklestirildigi
belirtilmektedir (s. 180-182). Fakat bu baska bir konudur.
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Dolayisiyla, klasik goriisiin “kusursuz ozgiirliik” kosullar altinda esitlige dogal bir

yonelimin yasanmasi onun bakis agisina gére inandirici degildir (s. 105).

Sonug olarak, 30 yillik zaman dilimi igerisinde gelismekte olan tilkelerin
uygulanan yapisal uyum programlarina ragmen yoksulluk tuzagindan kurtuldugunun
sOylenmesi giictiir. Bu nedenle belki de sorunun ¢6ziimiinii farkli noktalarda aramak
yerinde olacaktir. Bu iilkelerde sermaye kagislarinin eslik ettigi yiiksek dis bor¢lar ve
yiiksek bor¢ servis Odemeleri, diisiik biiylime hizlarina neden olarak ve sosyal
adaletsizligi arttirarak ayrismalara yol a¢gmaktadir. Yine bu durum, yasanan kriz
siireglerinin ardindan dis finansman talebinde artiglar1 ve borglarin yeniden
yapilandirilmasint da beraberinde getirmektedir. Bu olgu, “dongiisel (dairesel)

118
finansman”

olarak da adlandirilmakta ve fakir iilkelerin denizasir1 yiiksek faizli
yeni borclar edinerek eski diisiik faizli borglarini 6demeye calismasini ifade
etmektedir (Tiruneh, 2003: 4). Bu sekilde gecen siireglerin sonucunda dairesel

finansman c¢emberi tamamlanmis ve bor¢lu tlkeler borglu, fakir iilkeler de fakir

olarak kalmaya devam etmislerdir.

Ote yandan, gelismekte olan iilkelerin dis borglanma diizeyleri agisindan
yoksulluk (tasarruf acig1) dogal neden olarak goriinse de uluslararasi konjonktiir ve

benzeri digsal baskaca faktorler de 6nemli roller oynamistir. Denizasir1 borglanmanin

18 S5z edilen kavram, yitksek faizli borcun diisik faizli yeni borg ile finanse edilmesi olan
rofinansman ile karistirlmamalidir. Aksine, makro bir bakis acistyla Schumpetergil dairesel akis
cercevesinde ele alindig1 takdirde kapitalizmin krizler dongiisiine isaret edecektir. Cok boyutlulugu ve
genigligi nedeniyle calismamizin takip eden bdliimlerinde konunun sadece dis bor¢lanma ile ilgili
kisimlarina deginilmeye calisilacaktir.
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temel sebebi 1970’lerin basinda ve sonunda yasanan petrol soklarldlr.119 Soklarin
ardindan ortaya c¢ikan resesyon ile kreditor gelismis iilkeler i¢ piyasalari
kuvvetlendirmeye yonelmisler bu ise gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu
kaynaklarin iyice kisilmasina neden olmustur. Yine, duruma arz tarafindan (borg
verenler cephesinden) bakildiginda 6zel ticari bankalarin comert ve suursuz bir
bigimde bor¢ verme politikas1 giittiigli ve bu politikanin da petrodolar120 dontistimii
ile dogrudan baglantili oldugu bilinmektedir (Tiruneh, 2003: 77). Zincirleme bir
bi¢imde yasanan olumsuz gelismeler ilerleyen donemde borg¢ problemlerinin borg

krizlerine doniismesine yol agmustir.

Sekil-5: Petrodolar Dongiisii

7
1 6
Petrol ihrac > ABD ve > Ugiincii Diinya
Eden Ulkeler 2 Avrupa 5 Ulkeleri
</ <—
8 \/
3 Eurodolar Piyasasi 4

1. petrol transferi 2. parasal transfer 3. parasal transfer 4. parasal transfer 5. parasal transfer 6. mal
transferi 7. petrol transferi 8. parasal transfer
Kaynak: Tiruneh, 2003: 84.

19 Bilindigi iizere, Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC); Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
Venezuela tarafindan 1960 yilinda kurulmustur. 1973 yilinda Cezayir, Ekvator, Gabon, Endonezya,
Libya, Nijerya ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin birlige katilimiyla genislemistir. Bu iilkeler diinya
petroliiniin {igte ikisini iirettikleri igin bu konuda kartel konumundadirlar. 1973 yilinda Arap-israil
savasl ile OPEC’in Arap iiyeleri, ABD ve Israil tarafinda yer alan diger devletlerce ambargoya tabi
tutulmuslardir. Bu ambargo takip eden yilda kaldirilmustir. Ardindan 1978’deki fran devrimi ve takip
eden siirecte Iran-Irak savasi petrol arzinda tekrar diisiise yol agmus, tiim bunlar ise fiyatlarda yiikselis
olarak diinya ekonomisine yansimistir.

120 petrodolar kavramu, petrol satisindan elde edilen gelir ve buna bagli pariteyi ifade etmektedir.
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Yukaridaki sekilde gosterilen ve gelismekte olan iilkeler acisindan Gnemli
olan nokta dis borg ile petrol ve hammadde alan bu tilkelerin petrolde ve dolayisiyla
da hammadde aliminda sikinti yasanmasi halinde tiretim giiclerinin keskin bigimde
diismesidir. Fona ag¢ bu {ilkeler, petrol krizlerinin yasandigr donemlerde hammadde
aliminda ithalat faturalarini Avrupa, ABD ve Japonya’dan borg¢lanarak karsilamaya
gayret gostermislerdir. Bunun o&tesinde, yine bu iilkelerin ¢ogu petrol ithalatgisi
oldugu i¢in ek baskiya maruz kalmislardir. Sonug¢ olarak, s6zii edilen donemlerde
gelismekte olan tilkeler gerek petrodolar gerekse de Eurodolar piyasasinin liyelerince

alinan 6nlemlerden olumsuz yonde en ¢ok etkilenen iilkeler olmuslardir.

1980°1i yillarin basindan itibaren Breton-Woods parasal sisteminde ve IMF-
DB politikalarinda degisimler yasanmaya baslamistir. Bu donemde gelismekte olan
tilkeler ile az gelismis iilkeler aras1 farklar da belirginlesmistir. Her iki durumun az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki yansimasi ise kalici enflasyon seklinde
olmustur. Szl edilen olumsuzluklar gelismekte olan iilkeler lizerinde dogrudan ve
dolayli bozucu etkiler yaratmistir. Uluslararasi piyasada yiikselen faizler yiiksek borg
servislerini beraberinde getirmistir. Bu ise yerli yatirim giiciiniin diisiisiine neden
olmustur. Yatirnmlar diistiigii icin ekonomik biiylime yavaslamis; tekrar dis borg ve
yardimlara ihtiya¢ duyulmustur. Ancak o donem dis piyasadan bor¢glanma imkanlar
siirli oldugundan {ilkeler i¢ piyasadan bor¢ edinmeye ¢alismislardir. Bu ise hem i¢
piyasayr daraltarak giidiikk birakmis hem de uzun donemde yatirimlar iizerinde

dislama etkisine yol agmustir (Tiruneh, 2003: 85).
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Sonug olarak, en az borglu iilkeler kadar bor¢ veren tilkelerin politik hatalari
da zincirleme olarak tiim ekonomileri etkilemistir. Faizlerin yiikselmesi ticaret
hacminin diismesine yol acarken ticaretin azalmasi ise hammadde alimini ve
dolayisiyla iiretim seviyesini azaltmistir. Yapisal bazi 6nlemler denenirken (sabit kur
rejiminin terk edilmesi vb.) ani dalgalanmalarla karsilagilmis ve bunun otesinde
yatirim politikalar1 etkinlikten uzak bir seyir izlemistir. Easterly (2002) s6zii edilen
bu gelismeleri yanlis yatirnm politikalariyla iliskilendirirken; bor¢ problemini yeni
borglanmanin degil, liretim potansiyelinin yatirima doniistiiriilememesinin bir sonucu
olarak deg“g,erlendirmistir.121 Diger taraftan, dis yardim ve diizenlemelere ragmen bu
tilkeler istenilen biiyiime diizeylerini yakalayamamus, iilke borglart gittikge biliytimiis

ve bu borglarin servisleri zorlagmustir.

Gelismekte olan {lkelerde tasarruf yetersizligi dolayisiyla kalkinma
hamlelerinin daha genis zaman dilimlerini isgal etmesi ve gelismis tilkelerde de kar
marjiin sermaye acisindan tatmin edici seviyelerin altinda seyretmesi sonucu 1970
sonrast donemde uluslararast mali fonlarda hareketlilik ve doniisiimler yasanmaya
baslamistir. 1980’11 yillara gelindiginde uluslararast mali kuruluslar; uluslararasi
sermayenin iilkelere c¢ekilebilmesi icin gelismekte olan {ilkelerin sicak parayi
koruyacak doviz kuru politikasini benimsemesi ve finansal serbestlesme saglayacak
mevzuatlar1 sekillendirmesi yoniindeki talep ve sartlarimi agirlastirmistir. 1980
sonrast donemde ise finansal serbestlesme olgusunun hiz kazanmasiyla uzun vadeli
yatirimlar yerine kisa vadeli, spekiilatif nitelikteki fon girislerinde artis yasanmis ve

bu durum ilerleyen zamanda gelismekte olan iilkelerin makroekonomik dengelerini

21 Aymi déneme Marksist yaklagim ise yanlis yatirim politikalarindan 6te bir anlam yiiklemektedir.

Teorik kisimda da deginildigi tizere, onlara gére konu biitiinciil bir bakis agisiyla ele alindig: takdirde
sorun tam da Marx’1n 6ngordiigii sekilde asir1 birikim ve kar oranlarindaki diisiisten kaynaklanmistir.
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altlist etmistir. Yine ayni1 nedenlerle, yasanan borg ve mali krizlerin ardindan sermaye
akimlarmim kontrol altina alimmasina dair fikirler tartisiimaya baslanmistir (Onder
vd., 1993: 98). 1997 yilindaki Asya Krizi sonrasinda ise serbestge dolasan kisa vadeli
sermaye akimlarini1 6zendirici politikalarin etkin kaynak dagilimina yol acabilecegi
tezi iyice zayiflamis ve spekiilatif hareketlerin neden oldugu olumsuzluklar goriiniir
hale gelmistir (S6nmez, 2003: 307). Ozetle, ¢eyrek asr1 askin siiregte dis soklar ve
finansal liberalizasyon ile birlikte dis finansman ve yabanci sermaye olgulari 6nce
genis uygulama alanlar1 bulmussa da neden oldugu krizler ve sermaye kagiglari

dolayisiyla zaman igerisinde sorgulanir hale gelmistir.

3.2.  GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TURKIYE’DE YASANAN

KRIiZLER VE DIS BORCLANMA

Borg¢lanma ve kriz hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde yeni bir konu
olmamasina karsin; hemen her kriz siirecinde yasanan krizi bir oncekinden ayiran
noktalara odaklanildig1 goriilmektedir. Bu sekilde yapilan analizler sorunun biitiinden
ziyade parcaya yonelinmesi nedeniyle elestiri konusu olmaktadir. Ciinkii ilerleyen
donemlerde sorunlarin derinlesmesinden sorumlu olacak bakis acisinin bu oldugu
diistiniilmektedir. Bu sebeple asagida yer alan ilk boliimde diinyada dis bor¢lanma ile
krizler arast “uzun dénemli bir baglanti” kurulmaya c¢alisilacak; ardindan, 1980-
2010 donemine iliskin olarak gelismekte olan iilkeler ve Tirkiye’de dis

bor¢lanmadaki gelismeler degerlendirilecektir.
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3.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢clanma Siirecinin Tarihsel

Gelisimi ve Yasanan Krizler

D1s bor¢lanmanin gelismekte olan iilkelerdeki kisa tarihgesine bakildiginda
1870-1913 doneminde ticarette yasanan artiga paralel olarak Brezilya ve Arjantin’in
bas1 ¢ektigi Latin Amerika tilkelerinin bir dis borg trafigine girdigi ve Londra ile
Paris’ten yogun bi¢imde borg¢landiklar1 goriilmektedir. ABD ve Avrupa’da yasanan
1873 krizi sonras1 dénemde ise dzellikle Ingiliz yatirim bankalarindan siirekli alinan
bor¢lar O0denemez hale gelmis; 1890°da Arjantin ve Uruguay’in dis borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu Ingiliz Baring Brothers (Barings
Bankas1 ve Barings Krizi) 1890’da iflasim1 aciklamistir. Avrupa’daki bazi 06zel
bankalar ve merkez bankalar1 yardim fonu olusturarak Baring’i kurtarmislardir.
Kahve ihra¢ fiyatlarinin diismesi sonucu Brezilya’da 1898 yilinda, 1907-1908
resesyonu nedeniyle de Meksika’da Arjantin’e benzer olumsuzluklar yasanmuistir.
Benzer krizler, I. Diinya Savasi’nin neden oldugu canlanmanin sona ermesinin
ardindan 1920-21 yillarinda Ingiltere ve ABD’de; kisa dénemli borca ydnelmeleri
nedeniyle 1928’de Almanya, Latin Amerika ve Avustralya’da; gayrimenkul
spekiilasyonlari, kirilgan banka yapist ve 1929°da New York borsasinin ¢okmesi
nedeniyle ABD’de; ABD dis borglarinin kesilmesiyle 1931-1933’de Avrupa
iilkelerinde ve ihracat yapilarina bagli olarak yine Latin Amerika’da olumsuz
zincirleme etkiler yaratmigstir. II. Diinya Savasi sonrast donemde, 1960’larin
sonlarina degin, altin c¢afim1 yasayan gelismis ve gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde bu dénemle birlikte tekrar biiyiik krizlerle karsilagilmistir (Erdem ve

Atbasi, 2011: 36-38).
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3.2.1.1. Latin Amerika Ulkelerinde Yasanan Krizler

1970’11 yillarda yasanan iki biiyiik kriz sonrasinda, 1980°li yillarin basindan
itibaren Arjantin, Brezilya ve Meksika ile birlikte bolgedeki diger pek ¢ok
gelismekte olan iilkede bor¢ ertelemesi sorunu ortaya ¢ikmistir. Krizin en ¢ok
etkiledigi iilkelerden bir olan Meksika 1982 yilinda moratoryum ilan etmistir. ABD,
Meksika petroliinii 6nceden alarak koprii kredi*? saglamig ancak IMF tarafindan tim
bu onlemler yetersiz goriilerek iilke borglar1 yeni bir takvime baglanmistir. Ayn
ilkeler 1990’11 yillarda hentiz 6nceki donemin yaralari sarilmadan hiper enﬂasyon123
sorunuyla karsilasmis ve ekonomik ¢okiintii daha da derinleserek i¢ bor¢ 6deyememe
durumunu dogurmugtur.lzﬂ' Bolgedeki olumsuzluklar Latin Amerika konisinden sonra
Giiney Asya ve Dogu Avrupa’ya da yansimig ve bu duruma “Tekila Etkisi (Efecto
Tequila)” ad1 verilmistir. 2001 yilina gelindiginde, Arjantin borg¢larin ifasindaki

glicliikler nedeniyle tekrar bir biiyiik krize daha sahit olmustur (Kindleberger ve

Aliber, 2005: 278; Parasiz, 2009: 10-11).

22 Képrii kredi: Uzun vadeli kredinin otelenmesi veya askiya almmasi i¢in verilen kisa vadeli

kredidir.

2 Hiper enflasyon kavrami yillik %1000’in altma diismeyen enflasyonu ifade etmektedir. Cagan’a
gore, aylik %50 fiyat artis oranlari hiper enflasyon olarak degerlendirilmekte ve halkin yiiksek
enflasyon beklentisi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Diger yaklagimlara gore ise kamu kesimi agiklari
ve dis soklarin bir sonucudur (Esen, 1993: 19). Hiper enflasyon, Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari
sonrasinda ve 1980’li yillarda 6zellikle Latin Amerika iilkelerinde ger¢eklesmistir (Parasiz, 2001: 31).
124 1980°1i yillardaki gelisimin devami ve sonucu olarak 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerdeki
dis borg servis oranlari artis trendini siirdiirmiistiir. Yine bu artisa paralel olarak birinci ve ikinci petrol
soklar1 ve dis bor¢ ddemelerinde yasanan problemler bu iilkelerin ithal ikameci sanayi stratejisine
yonelmelerine neden olmustur. Takip eden donemde bir¢cok gelismekte olan iilkede birincil fazlada
artiglar yasandigi ancak bu diizenlemelerin yiikiinlin c¢ogunlukla orantisiz bir bigimde kamu
yatirimlarindan ¢ikartildigi gozlemlenmistir. Tim bunlarmn tipik bir diger sonucu agir borg¢ yiikii
altindaki bu ekonomilerde alinamayan dis bor¢larin yerini i¢ bor¢lara birakmasidir (Agenor ve
Montiel, 1996: 451-454). ¢ piyasadan goniillii olarak edinilen bu tip borglar ise piyasalarda kamu
¢Oziimsiizliglinilin varligina dair algilamay arttirmis ve varolan kotii durumun daha da derinlegmesine
neden olmustur.

157



3.2.1.2. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Latin Amerika olumsuz deneyiminin ardindan gelismekte olan iilkelere
yatirimlarin tekrar artmasiyla birlikte Asya’da da sermaye hareketliligi yeniden
baslamistir. Bu gelisme, 1990’11 yillarda dis borg¢/ihracat rasyosu ile kendine yeterli
bir iilke olan Tayland’in sozii edilen yeterliliginin de sona ermesine yol agmustir.
Baski disaridan gelmis ve finansal firsatlar agisindan iilke yeni bir kapi olarak
goriilmistir (Krugman, 2009: 78-79). 1997 yilinda Tayland para birimi “baht”in ani
deger kaybi ve iilkenin dis borglarimi 6deyemeyecegini ilan etmesi ile birlikte

Gilineydogu Asya Mali Krizi ortaya ¢ikmistir.'?

Giineydogu Asya krizinin Latin Amerika’ya ve Rusya’ya yayilarak diinyay1
tehdit eden Onemli krizlerden biri haline doniigebilecegi tahmin edilememistir.
Tayland’da doviz kuru ve Giiney Kore’de de borg ertelemesinin ger¢ceklesmeyecegi
tizerinden yaratilan spekiilasyonlarin yayilarak tiim kitayr vurmasi, iilkelerin hatali
politikalar1 ile birlikte uluslararasi kuruluslarin izlemekte oldugu ekonomi
politikalarin1 da sorgulanir hale getirmistir. Ozellikle Kore Savasi enkazindan ¢ikip
kisi basina gelirini otuz yilda sekiz kat artiran, okuryazarlik ve teknolojide ileri diizey

bir iilke haline doniisen Giliney Kore bu krizden en fazla etkilenen iilkelerden biri

125 Kriz yilma kadar Asya, gelismekte olan iilkelere akan sermayenin énemli bir merkezi iken bu
donemle birlikte Tayland, Endonezya, Malezya ve Giiney Kore gibi bolge iilkeleri yiiksek faiz
politikas ile kar elde etmek isteyen sicak parayi kendilerine ¢cekmislerdir. Krizin patlak vermesiyle
birlikte dovize ani bir yiiklenme olmus, menkul kiymetlerin fiyatlar1 yiikselmis ve 6diing verme
islemleri durma noktasina gelmistir (Kindleberger ve Aliber, 2005: 140). Altt ay igerisinde dolar
karsisinda Tayland baht1 % 53, Giiney Kore wonu % 41, Endonezya roupisi % 79 deger kaybetmistir.
Bunu Malezya ve Filipinler paralarinin deger kayb1 izlemistir. Yasanan olumsuzluklarin giderilmesine
yonelik olarak, IMF; Tayland’a 17 milyar dolar, Giliney Kore’ye 57 milyar dolar, Endonezya’ya 35
milyar dolar bor¢ vermistir. ABD y6netiminin baskilar1 sonucu ticari bankalarin bu tilkelerle olan borg
iligkilerini gdzden gegirerek yeniden yapilandirmasi krizin etki ve hizin1 azaltmistir. Ancak, yasanan
kriz ve olusan giiven kaybi nedeniyle 1999 yilna kadar bolge iilkelerinin GSYIH’leri olumsuz bir
seyir izlemistir (Parasiz, 2009: 13).
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olmustur. Ulke, rezerv yetersizligi dolayisiyla uluslararasi piyasalardan aldig1 dis
borglar1 erteleme talebinde bulunmus ancak bankalar bu ertelemeyi kabul
etmemislerdir. Kore sirketlerinin bor¢larinin ertelenmeyecegine ve iilkenin kriz
esiginde olduguna dair spekiilasyonun uluslararasi piyasalarda yayilmasinin ardindan
1997 yilinin sonlarinda kriz patlak vermistir.'?® Benzer sekilde, Tayland’da da kisa
vadeli yiiksek bor¢lanmanin neden oldugu spekiilatif atak tetikleyici olmus, tacirler
ve spekiilatorler dolara gegmeye calismistir. Takip eden siirecte devlet para birimini
(baht) desteklemek igin yerli para alip piyasaya dolar siirmiis ancak sonunda
rezervler tiikkenmistir. Asya Krizi’nin kiiresel yansimasi ise kiiresel biiyiimenin

yavaglamasi ve emtia fiyatlarinin diisiisti seklinde olmustur (Stiglitz, 2006: 111-120).

3.2.1.3. 1998 Rusya ve 1999 Brezilya Krizleri

Rusya’da 1990’li yillarin basindan itibaren, degisim riizgarlarmin da
etkisiyle, genis c¢apli Ozellestirmeler yapilmis; yiiksek miktarlarda yabanci para ve
yatirimci lilkeye girmistir. Kriz 6ncesi donemde Rusya’da ekonomik durgunluk
nedeniyle petrol talebinde de diisiis yasanmistir. S6zii edilen ekonomik durgunlugun

nedeni; doniisiim sonrasi ortaya ¢ikan asiri ekonomik faaliyetin olusturdugu agir borg

126 Giineydogu Asya Krizi sonrasi dénemde Tiirkiye ile Giiney Kore arasi karsilastirmalar yapilsa da
ozellikle dis diinyaya agiklik, ihracat ve ithalat degerleri acisindan 6nemli rakamsal farkliliklar
bulunmaktadir. Bu durum Giiney Kore’yi dis soklara gorece agik hale getirmistir. Tiirkiye 1994 ve
Kore 1997 krizlerinde ortak nokta, her iki ekonomide de krizden 6nceki yillarda (Tiirkiye igin 1993 ve
Giiney Kore i¢in 1996) ihracat degerlerinde bir azalma meydana gelmesidir. Bu azalma, dis
pazarlardaki daralma ve yerli paranin asir1 degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Her iki {ilke
acisindan da bu olumsuz gelismeler, takip eden siireclerde cari agigin ve devaliiasyon beklentilerinin
artmasina neden olmustur. Yine sOzii edilen donemde iilkelerin dig bor¢glanma degerleri
kiyaslandiginda, Tiirkiye’de kamu sektoriiniin Giiney Kore’de ise Ozel sektdriin onemli borg
yuktmliiliikleri altina girdigi goriilmektedir. Bu borglar, Tiirkiye’de li¢ basamakli enflasyonlarla kamu
kesiminin; Giiney Kore’de ise 6zel sektdr firmalarmin iflasina déniismiistiir. Ozetle, dis ticaret agig
ve farkli sektdrlerin asir1 diizeylerde yapmis oldugu dis borglanma her iki iilke acisindan da
dengesizligin temel nedeni olmustur (Yentiirk, 2005: 267-273).
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yiikii ve Glineydogu Asya Krizi’nin neden oldugu yiiksek faiz oranlaridir. Rusya’nin
en Onemli gelir kaynaklarindan biri olan petrol gelirlerindeki bu diisiis, petrol
citkarma ve nakliye maliyetlerini yiikseltmis ve endiistrideki karlilik oranlarinin
ortadan kalkmasina neden olmustur. Bu durum siire¢ igerisinde spekiilatif algiy1 ve
rublenin asir1 degerli oldugu izlenimini giiglendirmis; yine bu nedenle, devaliiasyonu

da kagiilmaz hale getirmistir (Stiglitz, 2006: 169).

Diger taraftan, Brezilya orneginde ise sorun biiylik oranda mali agiklardan
kaynaklanmistir. Asya ile olan ihracatin kesilmesi, sermaye akimlarinin durmasi,
diizenleme ve denetim eksikliklerinin varligi krizin hazirlayici unsurlar1 olmustur.
Hem Rusya hem de Brezilya paralar1 krizle birlikte dalgalanmaya birakilmis ve deger
kaybetmis; hisse senetlerinde ise deger artiglar1 yasanmistir (Kindleberger ve Aliber,
2005: 140-141). Sonug olarak, sozii edilen doénemlerde bu {ilkelerin de tipki
Gilineydogu Asya iilkelerindekine benzer sekilde yiiksek bir borg¢ yiikii altinda
bulunmalar1 ve yerel para birimlerinin asir1 degerli olmasi ekonomik sistemlerini

durma noktasina getirmistir.

3.2.14. 2001 Arjantin Krizi

D1s bor¢glanma konusunda Arjantin ornegi iizerinde ayrica durmakta fayda
vardir. Birinci Diinya Savasi oncesi donemde Avrupa’da sik¢a kullanilan “Bir
Arjantinli kadar zengin olmak (Rick as an Argentine)” yakistirmasmin (Krugman,
2009: 38), giiniimiizde bilinmemesinin muhtemel nedeni; kotii siyasal yonetimler,

1982 Falkland Savasi, 1989 hiper enflasyonu, 2001 yilina degin uzanan ve tiim kitay1
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etkileyen borg¢ krizlerinin yarattigi ekonomik ve mali istikrarsizliklardir. Son otuz
yillik siirecte kriz yasayan lilkeler arasinda IMF politikalarina aykiri hareket eden
iilkelerle birlikte bu kurallara harfiyen uyan c¢ok sayida iilke bulunmaktadir. Bu
politikalara uymaya 6zen gosteren iilkelerden biri olan Arjantin’de 1980’11 yillardan
itibaren istikrar programlar1 uygulanmis (1984-1986 Austral, 1989-1990 Bonex,
1991 Konvertibilite Planlar1); diger Latin Amerika iilkelerine kiyasla cok daha fazla
mali reform, vergi reformu, ticari ve finansal serbestlesme ile uluslararasi
entegrasyon faaliyeti goriilmiis; ancak, yapisal sorunlar bir tiirlii giderilememis ve
tilkede 1990, 1995 ve 2001 yillarinda ti¢ ayr1 kriz yasanmustir (Yentiirk, 2005: 245-
249).2" 2002 yilindan itibaren toparlanma ¢abasina girisilmisse de gelismis tilkelerde
ortaya ¢ikan ve uluslararasi nitelige biirlinen giintimiiz Krizleri tiim ¢abalar1 sekteye

ugratmistir.

Sonug olarak, Arjantin ve diger gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kisminda
1980°li yillarin borg krizleri deneyimini takiben finansal krizler ortaya g¢ikmustir.
Diger taraftan, bu siiregte bor¢lanma seviyeleri de krizlerin bir nedeni veya kimi
zaman da bir sonucu olarak artis gostermeye devam etmistir. 1994-1995 yillarinda
Meksika, Arjantin ve Tiirkiye’nin yasamis oldugu krizleri 1997 Giineydogu Asya,

1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2000-2001 Tiirkiye ve 2001-2002 Arjantin Krizleri

127 Yentirk’tin bir diger analizine gore (2005), IMF politikalarim1 takip eden {ilkeler ancak asiri

borglanma ile ekonomik istikrar1 siirdiirebilmektedirler. Déviz kuru, faiz, enflasyon, parasal taban gibi
temel fiyat ve biiylikliiklerle i¢ ve dis piyasalarda hedeflenen istikrar denge noktasina ulasilsa bile
artan dis bor¢ degerleri bu dengeyi bozacaktir. Dig borclarin 6denebilmesi belirli bir biiylimeyi
gerektirecek ancak istikrar programlarinin uygulandigi bir ekonomide bu durum pek miimkiin
olmayacaktir (s. 264-265).
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izlemistir. Bu {lilkelerde yasanan krizler hem kendi ekonomilerini hem de etkilesim

icerisinde bulunduklar diger iilkeleri derinden etkilemistir.*?

3.2.1.5. 2008 Kiiresel Krizi

2008 Kiiresel Krizini yaklasik son yirmi yillik siirecte yasanan Latin Amerika
kitasindaki ve Asya’daki krizlerden ayiran en 6nemli fark, s6zii edilen krizin 2008
yili sonrast gelismis veya gelismekte olan ¢ok sayida iilkeyi birden etkilemesidir.
Gelismis iilke merkezli bu krizin etkilerinin baglamasiyla birlikte ardi ardina pek ¢ok
iilke ekonomik durgunluk igerisine girmis; bu durum ise iilkelerin ekonomik
gelismelerinde birkag yil birden geriye gidilmesine neden olmustur (Krugman, 2009:
184). Ustelik ortak uluslararasi bir ¢dziim yolu giiniimiizde de bulunamamus; yerel
nitelikte uygulanan politikalar da krize palyatif ¢oziimler sunmanin Otesine

gecememistir.

Kriz dis borglanma acisindan ele alindiginda uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmanin oldukga giiclestigi goriilmektedir. Dis piyasalarin daralmasi ihracati
diisiiriirken 1gsizlik oranlarinda da kiiresel diizeyde artislar yaganmistir. Son on yillik

gelismeler ve etkileri halen slirmekte olan kriz, gelismekte olan iilkelerde

128 By dénemde dikkat ¢ekici unsurlardan birisi de s6zii edilen gelismekte olan iilkelerde uluslararas
sermaye akimlarinin dnemli Olgiide artis gOstermesidir. Sermaye hareketlerinin en yogun bigimde
yoneldigi dokuz lilke; Arjantin, Brezilya, Cin, Giiney Kore, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika
ve Tayland olmustur (Parasiz, 2009: 10). Bu iilkelerin énemli bir kism1 sermaye giris ve ¢ikiglarin
izleyen donemlerde krizlerle yiizlesmistir. On yillik siiregte uluslararast sermayenin gelismekte olan
iilkelere yonelmesinin baslica nedeni; bu iilkelerde faiz oranlarinda siirekli bir diisiisiin ortaya ¢ikmasi
ve spekiilatif sermayenin getiri yaratmak icin daha yiiksek faiz veren iilkeleri tercih etmesidir. S6zii
edilen sermaye akimi daha ¢ok kisa vadeli veya portfoy yatirimi seklinde gergeklesmistir. Boylece
gelismekte olan iilkelere akim hizlanmis ve bu iilkelerdeki faiz oranlarini yiikselterek yerli paray:
degerli hale getirmistir. Bu sekilde yabanci sermaye kendisine bir arbitraj orani yaratmigtir (Yentiirk,
2005: 267-268).
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cevrilebildigi siirece bir dis bor¢ sorunu olmadig1 izlenimi yaratabilir. Ancak, kiiresel
krizin pek cok tilkeyi bir arada etkiledigilzg; uluslararas1 piyasalardan borg¢lanma
imkanlarinin giderek daraldigr ve borg¢ faizlerinin yiikseldigi bir dénemde dis

kaynaklara bagl kalkinma stratejisinin siirdiiriilmesi tartisma konusudur (Seyidoglu,

2009: 660, 662).

3.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Gostergelerinde Yasanan

Degisimler

D1s bor¢lanmanin tarihi siire¢ icerisinde gosterdigi degisim ve Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde son otuz yillik siirecte yasanan dis bor¢lanma iki ayri

baslik altinda asagidaki boliimlerde incelenmektedir.

3.2.2.1. Tarihsel Perspektiften Dis Bor¢lanma Gostergeleri
ingiltere’nin 14. yiizyilindan baslayarak yakin dénemde yasanan subprime’®
mortgage krizine kadar olan siireci ele alan g¢aligmalarinda Reinhart ve Rogoff

(2008), diinyada borglanma ile baslayip finansal krizlere neden olan siiregleri

29 Ote yandan, kriz bazi iilke ekonomilerini olumsuz ydnde etkilememistir. Kriz iilkelerinin (basta
PIIGS olmak iizere) aksine Hollanda, Avusturya ve Almanya’da diisiik diizeylerde issizlik yasanmaya
devam etmektedir. Petras’a gore bu durum, sozii edilen iilkelerin piyasa tlizerindeki dominant konumu
ile “bagimh, bor¢lu ve gerive giden ekonomiler” iizerindeki teknolojik ve finansal istiinligiinden
kaynaklanmaktadir (Petras, 2012). Ayrica Petras, mortgage krizi ile baslayip kiiresel boyut kazanan
gelismis tilkelerin krizini -Latin Amerika’nin borg¢ krizlerine atifla- “ABD ve AB’nin kayip 10 yili”
olarak nitelendirmektedir. Giinlimiizde ABD ve AB ticaret agiklar1 ve borglarini kapatmak i¢in daha
fazla para basmakta iken Latin Amerika ise doviz rezervlerini artirmaktadir. S6zii edilen bu zitliga
karsin bir biiyiik benzerlik de dikkat ¢ekicidir. Bu benzerlik, finansal oynaklik ve spekiilasyonlarin
neden oldugu Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’da yasanan dis borg krizleri ve buna bagl toplumsal
hareketlerin 1980 ve 1990’larin Latin Amerika iilkelerini animsatmasidir (Petras, 2011).

130 Subprime ifadesi; geri 6deme giicii zayif ve kredi riski fazla olan dar gelirli hanehalklarini
tanimlamada kullanilmaktadir. Diisiik gelir diizeyindeki bu kisilere kredi imkanlari sunulmasinin
(mortgage veya diger Odiingverilebilir piyasalardan) son donemde yasanan uluslararasi finansal
krizlerin nedeni oldugu diisliniilmektedir.
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incelemisler ve calismalarinda “bu sefer farkli” sendromunun birey algisinda farkl
kirilma ve sonuglara neden oldugunu vurgulamislardir. Oysa kusbakisi olarak
incelendiginde ge¢mis ylizyillardan giiniimiize yasanan iktisadi gelismeleri yegane
kilan biiyiik sebeplerin var olmadigi goriilebilecektir. Onlara gore, bu durumu her
tilke gelismekte oldugu donemde yasamustir ve yasamaktadir. Dolayistyla, borcu ifa
etmede yasanan giicliikler sadece 1980’ler Latin Amerika kitasinin gergekligi degil;
aksine, en az o bolge kadar Ortadogu ve Avrupa i¢in de “uluslararasi bir ritiiel”

gibidir. En azindan 1800’lerden bu yana yasanan gelismeler bunu gostermektedir.

Sekil-6: Gecmisten Giiniimiize Ulkelerin Dis Bor¢lar1 ve Bor¢ Odemede

Yasanan Giig:liikler131
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Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff, K.S., 2008. A Panoramic View of Eight Centuries of Financial
Crises, NBER Working Papers No. 13882, s. 4.

131 Odeyememe veya yeniden yapilandirma dénemindeki iilkelerin yiizdesi olarak almmustir.

Calismada Afrika, Asya, Avrupa, Okyanusya, Latin ve Kuzey Amerika’dan Tiirkiye de dahil olmak

iizere 66 iilke verisi kullanilmistir. Ele alinan yillar itibariyle s6zii edilen iilkelerin tiimii bagimsizdir.
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Sekilde goriilen ilk bor¢ 6deyememe dalgasi, Napolyon Savaglari donemine
aittir. Ikinci dalga 1820 ile 1840 aras1 donemde gerceklesmistir ve drnek iilkelerin
yaklasik yarist borglarmi ifa edemez durumdadir. Ugiincii ddeyememe ve borg
yeniden yapilandirilmasi evresi 1970’lerin basindan baslayip yaklasik 20 yil
siirmiistiir. Dordiincii donem 1929 Ekonomik Buhrani ile baslamis ve kisa donemli
bir diigiisiin ardindan II. Diinya Savasi sonrasi donemde tekrar tirmanisa gegerek
1950’11 yillara degin slirmiistiir. Bu dénemde de tipk: ikinci donemdeki gibi tilkelerin
yarisina yakini borglarin1 6deyememektedir. Sekildeki son 6deyememe dalgasi ise
1980 ve 1990’11 yillart igine alan 2000°1i yillarin basina degin uzanan siiregte

gelismekte olan piyasalarda yasanan borg krizleridir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 4-5).

Altin sistemi ile sabit kur rejiminin terk edilmesi ve Breton Woods sisteminin
¢okmesinin ardindan yasanan petrol krizlerinin (1973 ve 1979) etkileri,™*? 1980°li
yillara gelindiginde iilkelerin bor¢ ddeyememe problemlerini derinlestirmistir. Ardi
ardina bor¢ krizlerinin yasanmaya basladigi bu yillar ayn1 zamanda, arz yonli
iktisadi goriisiin (Reaganomics)l?’?’ ve liberalizasyon dalgasinin giiglenmeye basladigi
donemi simgelemektedir. Bu donem ile birlikte iilkeler ithalat ve ihracat rejimleri
tizerindeki giimriik, tarife ve kota kontrollerini ortadan kaldirilmaya ve serbest ticaret
anlayisint benimsenmeye baslamistir. Ticari liberalizasyon adimlarini finansal
liberalizasyon siireci takip etmistir. Sekilden dis bor¢ ddeyememe dalgasinin 2000

sonras1 yillarda -belki de yakin donem uluslararast kriz konjonktiirii ve i¢

132 OPEC iilkeleri petroliin varilini 1974 yilinda $2.59°dan $11.65’a; 1978-1981 yillar1 arasinda ise
ikinci krizin de etkisiyle $32°a kadar yiikseltmislerdir. Bu durum, gelismekte olan tilkeler cephesinden
bakildiginda fakirlesmeyi de beraberinde getirmis; kalkinma ¢abasindaki iilkeler gelismis {ilkelerden
krediler alarak biiytimeyi dis bor¢lanma ile siirdiirmeye ¢aligmuglardir (Gupta, 2001: 105-106).

133 Arz yonlii iktisadi goriisiin dort temel unsuru vardir: enflasyonu azaltmak igin para arzini
siirlamak, vergileri diisiirmek, kamu harcamalarimi kisarak biitce kontroliiniin saglanmasi ve
regiilasyon yetkisinin azaltilmasi (Bonner ve Wiggin, 2006: 200).
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bor¢lanmaya doniilmesinin de etkisiyle-, sakin bir siirece girdigi goriilmektedir.
Diger taraftan, yukaridaki sekilde her ekonomik durgunlugun ardindan tilkelerin yeni
bir bor¢ 6deyememe dalgasina girdigi goriilmektedir. Yakin donem analiz agisindan
benzer bir ¢ikarimda bulunmak -Akdeniz havzasi ve PIIGS iilkelerinde yasanan
gelismeler icin halen tartisilir olmakla birlikte-, en azindan olas1 tedbir ve 6nlemler
acisindan yol gosterici olabilecektir. Cilinkii kiiresellesme ve ekonomik
entegrasyonun artmasinin bir sonucu olarak, olast olumsuz gelismelerin pek ¢ok
iilkeyi etkiledigi 80’li yillardan giiniimiize bilinen bir olgudur. Yine bu olgunun,
ozellikle gelismis veya hammadde sahibi iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru

ilerlemesi halinde uluslararasi bir boyut kazanma riski daha yiiksek olmaktadir.

Sekil-7: Toplam Diinya Gelirine Oranla Bor¢ Odeme Giigliigii Ceken Ulkeler**
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Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff, K.S., 2008. A Panoramic View of Eight Centuries of Financial
Crises, NBER Working Papers No. 13882, s. 6.

134 Sekilde Afrika, Asya, Avrupa, Okyanusya, Latin ve Kuzey Amerika’dan Tiirkiye de dahil olmak

iizere 66 iilke verisi kullanilmistir ve bu iilkelerin tiimii bagimsizdir. GSYIH verileri; 1913 (1800-
1913 igin), 1990 (1914-1990 igin) ve 2003 (1991-2006 igin) yillar1 temelinde agirliklandirilmistir.
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Yukaridaki sekilde borglarin ifasinda ¢ekilen giigliiklerin en yogun yasandigi
siirecin II. Diinya Savasi donemi oldugu goriilmektedir. I. Diinya Savasinda giiclii bir
bicimde baglayan geri 6deyememe dalgas1 1929 Biiyiik Buhrani sonrasi1 hiz kazanmis
ve II. Diinya Savasinda zirve noktasina ulagmistir. S6zl edilen zaman araligi
icerisinde diinya GSYIH’inin yaklastk %40’m1 iiretmekte olan iilkeler borg
O6deyememe veya yeniden yapilandirma durumundadirlar. Yine, sekilden Napolyon
Savaglar1 dolayisiyla 1800’1l yillarin basindaki bor¢ geri 6deyememe sorunlar ile
giiniimiize en yakindaki dénem olarak 1980’lerde gelismekte olan {ilkelerde yasanan

borg krizleri diger 6nemli zirveler olarak goriilmektedir.

Borca bagli agiklarin ortaya c¢ikmasinda kiiresel g¢alkantilarin 6nemli rol
istlendigi yukaridaki iki sekil araciligr ile goriilmektedir. Savaslar, ekonomik buhran
donemleri, hammadde ve finansal agmazlar gilinlimiize kadar yasanan dis
bor¢lanmalarin ve karsilasilan krizlerin gerekgesi olmustur. Ayrica, emtia ve faiz
oranlar1 gibi diger kiiresel ekonomik faktorler de bor¢ krizlerinin dogmasinda
hizlandirict etki yaratmistir. Tiim bunlarla birlikte, biiyiik ¢apli sermaye giriglerinin
sadece 1990’11 yillarda degil, tarihin ¢esitli evrelerinde onemli bir sorun oldugu
sOylenebilir. Uluslararas1 bankacilik ve bor¢ krizlerinin yinelenerek ortaya
cikmasinda'®® da bu hareketlerin yarattigi riskin etkili oldugu belirtilmektedir

(Reinhart ve Rogoff, 2008: 6-7).

135 Bankacilik ve borg krizleri ile iliskili degiskenlerin; i¢ ve dig borg ile sermaye hareketleri yaninda
tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, kamu gelir ve giderleri, ticaret hadleri, GSYIH, cari islemler
dengesi, faiz oranlari ve emtia fiyatlari oldugu belirtilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 15-19).
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Ozellikle 2000 sonras1 donemde iilkeler genelinde dis borgtan i¢ borca dogru
bir yonelim s6z konusudur. Yakin zamanlara kadar IMF ve Diinya Bankasi’nin
radarinda olmayan i¢ bor¢lanma -dis borglanma ile ayni kamu gelir kaynaklar
icerisinden odendigi ig:in-,136 dis borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan da énemli bir
degiskendir. Bu anlamda, eger gelecekte daha fazla kaynak i¢ bor¢ geri 6demelerinde
kullanilacaksa dis borglarin buna benzesecek sekilde (oransal olarak) azalmasi
stirdiiriilebilirlik acisindan 6nemli olacaktir. Ciinkii 6deyememe olasilig1 daha ¢ok
her iki kaleme birden bakilarak; bir diger deyisle, toplam harcamalara bakilarak
anlagilabilir. Diger taraftan, dis bor¢clanmadaki diislis egilimine karsin ig
bor¢clanmada yasanan artislarin yeterince Onemsenmemesi; piyasa ekonomisi
acisindan diglama etkisi riskini ve ekonomi genelinde ise biiylime hizinda azalmay1
beraberinde getirebilir. Gelismekte olan iilkelerde s6zii edilen i¢ ve dis borg
sarmalina yiiksek enflasyon seviyeleri sorunu da eklenebilir (Reinhart ve Rogoff,

2008: 9-12, 39).

Bu anlamda iilkeler agisindan dis acik, i¢ acgik ve enflasyon birbirlerini
tiimleyen bir problematik olusturmaktadir.*’ Deginilen sorunlarin tiimii nihai olarak

hiikiimetlerin biitge kisitina yansimakta ve bu siirin dstiine ¢ikildigr takdirde ise

136 Dig borglanma tercihinin i¢ borglanma lehine bir doniisiim gostermesi, geligmekte olan iilkelerdeki
toplam borg seviyelerinin ekonomi tizerindeki baskisini azaltmamistir. Her iki bor¢lanma tiiriiniin de
etkilerini yogun bir bigimde hissettirdigi sOylenebilir. Diger taraftan, gegmiste yapilan analizlerde
ozellikle uzun donemli veri bulmada giigliikler yasanirken; 2000 sonrasi dénemde i¢ ve dis borg
ayrimi gibi degiskenler de karmasik bir hal almaya baslamistir. Arjantin’de yasanan 2001 yili krizinde
dis borcun 6nemli bir kisminin Arjantin’de yasayan yerlesiklerin elinde bulunmasi ya da 2004 yilinda
Meksika’da yabanci yatirimcilarin i¢ piyasaya katilip devlet tahvillerinin %80’ini dogrudan satin
almasi i¢ ve dis borcun i¢ ice gegmesinin 6rnekleri olarak gosterilebilir (Borensztein vd., 2008: 39).

137 Reinhart ve Rogoff’a gore (2008), enflasyon ile borca bagli agiklar birlikte ele alindiginda,
iilkelerin iktisat tarihi analizleri; yiiksek enflasyon yasanan pek az donemin gorece sakin gectigini
gostermektedir. Bor¢ agiklarimin varligr altinda sozii edilen sakin enflasyon siireclerin uzun
stirmeyecegi savunulabilir (s. 43-49).
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gelismekte olan iilke ekonomilerinde borca bagli finansman krizleri ile karsi1 karsiya

kalinmaktadir.

3.2.2.2. 1980 Sonrasi Donemde Gelismekte Olan Ulkelerde Dis

Borc¢lanma Rasyolan

1973-1974 ile 1978-1979 yillarinda iki biiylik enerji ve petrol krizi ile
baslayan siire¢ 1980’lerdeki bor¢ krizlerinin de altyapisim1 olusturmustur. 1980°li
yillar boyunca basta Latin Amerika tilkeleri olmak iizere pek ¢ok gelismekte olan
iilke sozii edilen bor¢ kriz ve ertelemelerinin sancilarin1 ¢ekmistir. 1990’11 yillara
gelindiginde ilk olarak arbitraja yonelik spekiilatif hareketlerin 1992 Avrupa Para
Sistemi (APS) krizine neden oldugu goriilmiis; ardindan krizler 1994’de Meksika’y,
1997°de Giineydogu Asya’yi, 1998’de Rusya’y1, 1999°da Brezilya’y1, 2001 yilinda
da Arjantin’i vurmustur. D1g bor¢lanmanin seyri 2000’11 yillardan sonra gelismekte
olan tiilkelerden gelismis tlkelere dogru kaymustir. Son olarak, 2007-2009 yillar
arasinda ABD’de konut piyasasindaki ipotekli kredilerin yayginlagsmasi ve bu
kredilerin menkullesmesi banka devir, iflas ve kamulastirma siireglerini138 baslatmus;
tiirev piyasalar, likidite ve sermaye durgunlugunun da etkisiyle Avrupa ekonomileri
gelismelerden olumsuz yonde etkilenmislerdir. 2008 yilindan giiniimiize ise kiiresel
krizin ¢ap1 genislemis ve gelismis iilke bor¢ krizlerine doniismiistiir. Diger taraftan,
2000 sonrasi donemde degisenin sadece borglanmanin yonii oldugu; bu anlamda,
diinya genelinde dis bor¢clanmadan i¢ bor¢lanmaya dogru bir yonelimin gergeklestigi

belirtilmektedir.

138 Bear Sterns, JP Morgan tarafindan devralinmis; Fannie Mae ve Freddie Mac kamulastiriimus;
Lehman Brothers ise iflas etmistir.
169



Reinhart ve Rogoff (2008) calismalarinda, s6zii edilen durumun ana nedeni
olarak 2000’lerin ikinci yarisindan itibaren Ozellikle de gelismis piyasalarda
karsilagilan finansal krizleri isaret etmektedirler. Onlara gore, once Amerika’da
subprime mortgage krizi**® ile baslayan siire¢, Avrupa iilkelerine ve iilkelerin tiirev
piyasalarina yayilarak uluslararasi nitelige birtinmiistiir. Cok sayida ekonomiyi
derinden etkileyen bu zincirleme krizlerin etkileri glinimiizde de devam etmektedir.
Hiikiimet destekleri ve kurtarmalarinin ardindan mortgage krizinden ¢ikis hedefi i¢in
2009 yili gosterilmis, ancak bu yildan sonra da -ézellikle de Akdeniz havzasinda-
ekonomik ve politik istikrarsizliklar yasanmaya devam etmistir. Yine buna yakin
dénemde PIIGS™ iilkelerinde yasanan borg krizleri ve ardi ardina aciklanan tasarruf
paketleri 6rnek olarak gosterilebilir. Diinyada tiim bu gelismelerin yasandigi 1980-

2010 yillar1 aras1 donemde gelismekte olan iilkeler ozelinde® dis borg¢lanmada

yasanan degisimler ve bunlara ait temel rasyolar asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo-1: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg, Dis Borg¢ Servisleri ve Dis Borg

Faiz Odemelerinin Thracata Oranlar1 (1980-2010)

Dis Borg / Ihracat | Dis Borg Servisi / Ihracat | Dis Bor¢ Faiz Odemeleri / Thracat

il (%0) (%) (%)
1980 199,32 28,41 14,79
1981 215,77 31,40 17,48
1982 251,24 34,55 20,43
1983 275,92 34,02 20,74
1984 271,37 32,25 19,68

19 By gelisme, yiliksek riskli akiskan olmayan varliklarin geri doniisiiniin diigiik riskli akigkan
varliklar kadar olmayisindan kaynaklanmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 22). Bir diger deyisle,
likit olmayan emlak gibi yatirimlar yiiksek riskli (diisiik gelirli) bir gruba verildiginde yatirimcilar bu
riski paylagmaktansa ekonomideki diger enstriimanlara yonelmeyi tercih edebilirler. Yine bu nedenle,
ABD’deki 2007 subprime mortgage krizinin bir rastlant1 olmadig1 diiiintilebilir.
140 pIIGS iilkeleri; Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya’dir.
! Tablolar ampirik ¢alismada da yararlanilacak gelismekte olan iilke d6rneklerinin istatistiksel verileri
kullanilarak olugturulmustur. Bu 30 {ilke; Arjantin, Bolivya, Brezilya, Kamerun, Sili, Cin, Kolombiya,
Kosta Rika, Fildisi Sahilleri, Dominik Cumhuriyeti, Misir, Guatemala, Honduras, Hindistan,
Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika, Fas, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Senegal, Sri
Lanka, Tayland, Tunus, Tiirkiye ve Uruguay’dir.
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1985 307,67 34,92 19,42
1986 331,22 35,70 18,14
1987 344,40 33,43 16,27
1988 299,30 31,84 14,89
1989 277,69 27,15 13,02
1990 260,45 26,49 11,86
1991 259,28 25,36 11,57
1992 251,33 26,18 11,26
1993 248,61 25,06 10,28
1994 236,24 23,57 9,62
1995 220,69 22,57 9,47
1996 207,93 23,86 9,55
1997 196,60 23,66 8,87
1998 212,90 23,26 9,36
1999 217,41 27,15 9,94
2000 194,82 25,22 9,36
2001 191,14 23,50 8,20
2002 192,29 23,36 6,98
2003 181,07 21,70 6,20
2004 152,19 18,55 5,28
2005 122,96 17,16 4,68
2006 102,96 18,45 4,47
2007 97,93 13,33 4,10
2008 88,17 11,89 3,47
2009 108,07 13,24 3,72
2010 98,09 11,98 3,54
Ortalama 213,39 24,81 10,86

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/) adresindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: 11.05.2012).

Bilindigi iizere, dis borcun ihracata orant mal ve hizmet ihracat gelirleriyle
alinan borcun ne kadarinin karsilanabildiginin goriilmesini saglar. Oran yiikseldikce
disa bagimlilik ve tiikketim artacak yerli iiretim yetersiz seyredecektir. Yine Diinya
Bankas1 ve IMF kriterlerine gore %165-275 orta seviyede bor¢lulugu; %275 tistii ise
yiiksek borglulugu gosterecektir. Yukaridaki tabloya bu g¢ergeveden bakildiginda
ticari liberalizasyonla birlikte onemli bir artig gosteren bu rasyo, 1990’hh yillarla
birlikte finansal liberalizasyonun da etkisiyle yavas bir diisiis trendine girmistir.
Degerler 1982-1992 yillar arasinda %250 diizeylerinin altina hi¢ inmemis; yine bu
yillar arasinda zirve seviyelerine ulasmistir. Her ne kadar tiim tlkeler ve yillar i¢in
genel ortalama diizeyi %213 civarinda seyretse de ozellikle 2003 ve 2004 sonrasi

donemde bu degerlerde ciddi diisiisler goriilmektedir.
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Teorik kisimda da deginildigi lizere, dis borg¢ servisinin ihracata orani, bir
iilkenin mal ve hizmet ihracatindan elde ettigi gelirlerin ne kadarinin borg¢ servisi
O0demelerine ayrildigin1 gostermektedir. Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore,
%18-30 orta, oranin %30’u asmasi ise siirdiiriilemez bor¢lanmayi isaret etmektedir.
Ciinkii bu sinirin asilmasinin ekonomik kalkinma ve biiyiimeyi sekteye ugratma riski
bulunmaktadir. Tabloda goriildiigii lizere, tiim iilkeler i¢in ortalama deger %25
diizeylerinde gerceklesmistir. Ozellikle 1981 ve 1988 yillar1 arasinda borg krizleri ve
ticari liberalizasyon donemlerinde borglar siirdiiriilemez hale gelmistir. Diger
rasyolarin hemen hepsinde gergeklesen diistisler, 2003 yil1 sonrasinda bu rasyo i¢in

de gecerlidir.

Dis borg¢ faiz 6demelerinin ihracata olan oranlarina bakildiginda 6zellikle
1980’11 yillarda bor¢lanmanin maliyetinin gorece yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu
oranin % 12-20 arasinda olmasi halinde tilkenin orta seviyede borglu; %20 tizerinde
gerceklesmesi durumunda ise ilkenin yiiksek borg¢lu oldugu distiniildigiinde;
1980’lerin ilk yarisinda yiiksek borgluluk ile test edilen gelismekte olan tilkeler
1990’11 yillarin basina degin ise orta seviyede borgluluk yasamiglardir. Yine bu rasyo
2002 yili sonrasinda oldukg¢a gerilemis ve belki de dis bor¢lanma agisindan diger

rasyolara kiyasla en olumlu goriintiiyii ¢izmistir.

Tablo-2: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg, Dis Borg Servisleri ve Dis Borg

Faiz Odemelerinin GSYIH’e Oranlari1 (1980-2010)

Dis Bor¢ / GSYIiH | Dis Borg Servisi/ GSYIH | Dis Bor¢ Faiz Odemeleri / GSYIH

il (%) (%) (%)
1980 40,46 5,92 3,07
1981 44,51 6,32 3,45
1982 51,34 6,86 3,97
1983 57,32 7,03 4,26
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1984 58,01 6,98 4,25
1985 66,33 7,76 4,25
1986 68,69 7,56 3,85
1987 70,28 717 3,40
1988 68,05 7,15 3,22
1989 64,74 6,21 2,94
1990 61,92 6,55 2,89
1991 59,36 5,90 2,68
1992 55,67 6,31 2,64
1993 57,44 5,76 2,31
1994 60,24 6,06 2,40
1995 57,05 5,82 2,33
1996 52,98 6,12 2,35
1997 51,09 6,07 2,23
1998 55,74 5,91 2,42
1999 54,09 6,29 2,38
2000 50,91 6,26 2,38
2001 51,19 6,31 2,14
2002 54,91 6,71 1,94
2003 52,65 6,25 1,76
2004 48,33 5,84 1,66
2005 40,41 5,50 1,49
2006 34,41 6,02 1,47
2007 31,73 4,29 1,31
2008 28,29 3,94 1,11
2009 30,27 3,80 1,06
2010 28,70 3,36 0,98
Ortalama 51,84 6,07 2,54

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/) adresindeki verilerden derlenmistir (Erigim Tarihi: 11.05.2012).

Son 31 yil ortalama degerlerine bakildiginda gelismekte olan 30 iilkede dis
borcun GSYIH’e oraninin IMF ve Diinya Bankas1 kriterlerinin {izerinde oldugu ve
%352 diizeylerinde seyrettigi goriilmektedir. Bu durum 1987 yilinda zirve noktasi
olan %70 seviyelerine kadar varmis ve 1982 yilindan 2003 yilina kadar %50’nin
altina diismemistir. Daha 6nce de deginildigi iizere, bir iilkedeki dis borcun GSYIH’e
orani %50’nin {izerinde ise uluslararasi kuruluslarca o iilke yiiksek borglu iilke
tanimina girmektedir. Ayn1 zamanda iilkelerin kredibilite seviyesini belirleyen bu
rasyoya gore, drnek gelismekte olan iilkelerin genel kredibilite seviyesinin diisiik
oldugu savunulabilir. Yine bu iilkelerde 6zellikle 2004 ve 2005 yillarindan sonra dis

bor¢lanmada dnemli diisiisler yasandigi goriilmektedir.
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D1s borg servisinin GSYIH’e orani, iilkenin kaynaklariyla elde ettigi gelirin
kendisine yeterli olup olmadigini analizinde kullanilmaktadir. Yeterlilik igin bu
oranin GSYIH biiyiime oranmdan kiigiik olmas1 gerekmektedir. Ampirik calisma
kisminda da deginilecegi lizere, s6z konusu 30 iilkenin 31 yillik biiyliime ortalamasi
%4,03 tiir. Oysa dis borg servisinin GSYIH’e oran1 yukaridaki tabloda %6 olarak yer
almaktadir. Bu anlamda, sozii edilen iilkelerin ilgili rasyo agisindan kendi kendilerine

yeterli olduklarinin sdylenmesi giigtiir.

Dis borg faiz 6demelerinin GSYIH’a oran1 tipki dis borcun ihracata orani gibi
bor¢ maliyetindeki artislar1 gdstermektedir. Ote yandan, dis borg servis ve faizlerinin
bor¢ stokundan ayri ele alinmasinin temel nedeni bor¢ ertelemesi ile dislama
etkisinin ayirt edilebilmesidir. Teorik kisimda ve son béliimde yer verilen bu konuya
gore, dislama etkisine stok degiskenlerden ziyade akim degiskenler neden
olmaktadir. Yukaridaki tabloda, 1980 ile 1992 arasi tiim yillar ayn1 zamanda genel
ortalama deger olan %2,5 seviyesinin asildig1 yillar olarak géze ¢arpmaktadir. Takip
eden yillarda dalgali bir seyir izlese de bu rasyo da 2002 yili sonrasinda 6nemli

Olciide diigsmiistiir.

Son olarak, hemen hemen tiim rasyolarda goriilen 2002 ve 2003 yili sonrasi
diisiis egilimini uluslararas1 konjonktiiriin ve gelismis {lilke kredi piyasalarinin eskisi
kadar genis olmamasi ile agiklamak miimkiindiir. Ciinkii bu dénemden sonra
gelismis llkelerde kredi zorluklar1 ve borg krizleri bag gostermistir. Ayrica dis borca

dair rasyolarda yasanan azalma, dis bor¢clanma yerine i¢ bor¢clanma ve benzeri bagka
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kaynaklarin tercih edilmesinin bir gostergesi veya gelismekte olan iilkeler agisindan

“mali politikalarda tercih degisikligi” olarak da yorumlanabilir.

3.2.3. Tarihsel Siirec icerisinde Tiirkiye’nin Dis Borclanmasi

Asagidaki béliim ve alt basliklarda, dis bor¢lanmanim Osmanli Imparatorlugu
donemindeki ilk bor¢glanmadan baslayarak finansal liberalizasyon siirecine kadar kisa
tarihgesine yer verilmis; ardindan, diger makroekonmik gostergelerin de dahil

edildigi 1980-2010 doénemi iki ayr1 ana baslik altinda analiz edilmeye ¢aligilmistir.

3.2.3.1. Ilk Dis Bor¢clanmadan Finansal Liberalizasyon Siirecine

Yasanan Iktisadi ve Mali Gelismeler (1854-1979)

a. Imparatorluk Déneminden Devralinan Mali Yapt

Osmanli Imparatorlugu meydana gelen i¢ ve dis degisikliklerin de etkisiyle
17. ve 18. yiizyillarda mali sorunlar yasamaya baslamis ve 19. yiizyil ile birlikte bu
sorunlar iyice giin yliziine ¢ikmaya baglamistir. 1683 II. Viyana Kusatmasindaki
yenilgiyle baslayan 1699 yilinda da Karlof¢a Anlasmasi ile ilk kez toprak kaybeden
imparatorluk takip eden yillarda kaybettigi topraklar1 geri alma ¢abasinda olmustur
(Tabakoglu, 1985: 207-208). Askeri teknolojinin takip edilememesi sonucu fetih
politikalar1 duraklamis buna bagh olarak da ganimet ve fetih gelirleri azalmistir. Bu

duruma verimli tarim arazilerinin islenememesi, devlet ¢alisanlarinin (kaybedilen
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topraklar dahil) cari harcamalarindaki artisa karsilik azalan vergi gelirleri eklenmis

ve ekonomik sorunlar sosyal diger problemleri de koriiklemistir (Y1lmaz, 2008: 33).

Timar sisteminin bozulmasi ve iltizam usuliine geg:ilmesiyle142 ayan simifi
vergi toplama yetkisini almis ve gelirlerin 6nemli kismina el koymustur (Kiray,
1995: 60). Bunun yani sira, tarimi terk eden halkin sehre go¢ etmeye baslamasi,
bosaltilan koy alanlarinda gilivenligin ortadan kalkmasi, yol kesenlerin hazine
kaynaklarin1 ve kafileleri zarara ugratmasi, eskiyaligi 6nlemek icin devlet tarafindan
ve halk i¢inden kurulan gruplarin yagma faaliyetlerine katilmasi (Tabakoglu, 1985:
220-222) gibi i¢ sorunlar ortaya ¢ikmistir. Mali bunalim sonucu ortaya ¢ikan bu

problemler sorunun derinlesmesinde ayni zamanda neden vazifesi de gormiistiir.

Yukarida deginilen sorunlar yiizyillar gegtik¢e yapisal nitelik kazanmis buna
karsin uygulanan ¢ozlimler ise gecici olmustur. Paranin tagsis edilmesi**, esham
kavaimi'*, Galata bankerlerinden bor¢lanma gibi yollar denenmisse de (Yilmaz,
2008: 34) sorunun kisa vadeli ¢oziimiiniin 6tesine gecilememistir. Bir diger deyisle,
Osmanli bor¢lanmasinin en temel nedeni (Pamuk, 1999: 62); merkezi devletin

gligsiizliigli, mali krize uzun vadeli ¢oziimiin bulunamamis olmasi, biit¢e agiklarinin

engellenememesi ve yine bunlarin da dolayli rol oynadig i¢ huzursuzluklardir.

2 Dirlik ya da timar yontemi, cogunlugunu sipahilerin olusturdugu hizmetlilerin maaglarin1 para
yerine kendi nam ve hesaplarina birer vergi toplama memuru gibi dogrudan dogruya almalarina
denmektedir. Dolayistyla, timar devlet hizmetinde galisanlara gorevleri karsiliginda 6denen iicrettir
Ote yandan, devletin vergi toplama yetkisini anlasmayla miiltezim ad1 verilen iigiincii sahis veya
sirketlere devretmesine ise iltizam yontemi denilmektedir (Giray, 2010: 123, 126).

3 Devletin dolasimdaki madeni paranin igeriginin diisiiriilmesi veya piyasaya daha fazla para
siriilmesi (ek para basma) olarak ifade edilebilir. Osmanli Imparatorlugu’nda tagsis islemlerinden
sonra fiyatlar ylikselir, satin alma giicii diiser, hayat pahalili§1 ve ayaklanmalar da artiglar goriiliirdii.
1441840 yilinda mali bunalimin agilmasi amaciyla, belirli bir faiz karsiliginda tasarruf sahiplerinin
ellerindeki fonlar1 hazineye transfer etme amaciyla esham kavaimi ¢ikarilmissa da dolagimdaki
kavaim miktar1 artig gosterince esham faizleri biitge lizerinde yiik olusturmustur (Yavuz, 2009: 205).
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Savaslar ve i¢ kosullar disinda, dis ekonomik gelismeler de Osmanli’nin mali
sorunlarinin ortaya ¢ikmasinda bir diger etkendir. Avrupa’nmin Sanayi Devrimini
gerceklestirmesi sonrast Osmanli ithal mallarin rekabet giicline kars1 koyamamis ve
thra¢ ettigi mallar1 ithal eder hale gelmistir. Bu ise siire¢ igerisinde dis ticaret
aciklarinin kayda deger sekilde biiylimesi sonucunu dogurmustur. Yenigeri ocaginin
tasfiye edildigi 1826 yili sonrasinda Ingiliz banker ve diplomatlar Osmanl
hiikiimetini borca tesvik etmistir. Avrupa bankalarmin kendilerine is alanlari
yaratmaya ¢alistig1 bu dénemde Istanbul Ingiliz elgisinin de cabalariyla iilkenin satin
alma giicilinilin artacag, ticaret alaninin gelisecegi fikri yayilmaya baslamistir (Tezel,
1982: 74). Diger taraftan, Avrupa acisindan bakildiginda bor¢ veren sermayedar
kesim komisyonlardan, kiigiik tasarruf sahipleri de faizden faydalanacak; devletler de
elde ettikleri ek fonlarla sanayi mali ithalini artirarak ek talep yaratabileceklerdir

(Pamuk, 1999: 137).

Ik dis borglanma girisimi Rusya ve Iran’la yapilan savaslarm ardindan ek
finansman ihtiyact nedeniyle Fas’la gergeklestirilmis ancak uygulamaya
gecilemeyerek i¢ bor¢clanmaya yonelinmistir. Her ne kadar bu bor¢ deneyiminden
once Resit Pasa’nin sadrazamligi, Sultan Abdiilmecit’in padisahlifi zamaninda bir
borg sozlesmesi** yapilmigsa da padisahin onay1 olmadan imzalandig1 gerekgesiyle

iptal edilmis ve tazminat 6denmesi durumunda kalinmistir (Yerasimos, 1977: 671,

%5 S6zii edilen borg, 27 yil vadeli 55.000.000 franklik bir borg sézlesmesidir. Sézlesmenin iptali
dolayistyla, 2.200.000 frank tazminat 6denmis ve sadrazam gorevden alinmistir.
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Du Velay, 1978: 80). So6zii edilen tim olumsuzluklara ragmen, Osmanli

Imparatorlugu dis bor¢lanma yapilmamasi i¢in 1854 yilina kadar direnmistir.**°

Osmanl1 ekonomisinde dis ticaret agigmnin bir yil igerisinde yedi kat arttigi
1854 senesi, ayn1 zamanda Imparatorlukta ilk dis bor¢lanma ihtiyacinin da dogdugu
donemdir. Kirim Savasi’nin neden oldugu mali agiklarin kapatilmasinda ve takip
eden stirecte aktif bi¢imde dis bor¢lanmaya bagvurulmustur (Boratav, 2003: 1-2).147
Alnan ilk borg¢tan baglayarak takip eden 20 yillik siirecte 15 yeni bor¢ sézlesmesine
imza atilmis (Ertuna, 2005: 192), bu durum ise Imparatorlugun “19. yiizyilda en iyi
ogrendigi seyin dis bor¢lanma oldugu” dislincesini beraberinde getirmistir. 1876
yilina gelindiginde hiikiimet Once nakit islemlerini biiylik oranda durdurmus;
ardindan, Imparatorluk moratoryum karar1 almistir. 1881 yilinda Muharrem
Kararnamesi ile bor¢larin yeniden yapilandirilmasi i¢in Dityun-u Umumiye idaresi*®
kurulmustur (Yilmaz, 2008: 37, 44-45; Yerasimos, 1977: 990). Idarenin kurulusu

sonrasinda da borglanma devam etmis ve bu durum Imparatorlugun ¢okiisiine degin

stirmiistiir (Bkz., EK-1).

146 By direncin altinda yatan nedenler (Yilmaz, 2008: 35-36);
R Yabancilardan borg istemenin onur kirict ve geleneklere aykirt kabul edilmesi,
< Din adamlarinca dig borcun mekruh olarak siniflandirilmasi,
R Osmanli’ya uygulanmakta olan tecrit politikas1 dolayisiyla iilkelerarasi karsilikli giivenin
yetersiz diizeylerde seyretmesi,
R Avrupa devletleri nezdinde biitge ve genel mali yapinin bozuk olmasi nedeniyle Osmanli’nin
kredibilitesinin diisiik olmasi seklinde siralanabilir.
Y7 Osmanli Imparatorlugu, ilk dis bor¢lanmasim 4 Agustos 1854 tarihinde 3 milyon sterlinlik tahvil
satarak gergeklestirmistir. Borcun toplam tutar1 5 milyon sterlin olmakla birlikte komisyon ve diger
masraflar sonrasinda hiikiimetin eline 2.286.285 Ingiliz Liras1 gegmistir. Kirim Savasi’nin finansmani
icin alinmis olan bu borg 15 yillik vadeye sahiptir. Borca ait ihrag fiyat1 %80, faizi %6 ve itfa bedeli
%1°dir. Yillik olarak, 10 Nisan ve 10 Ekim tarihlerinde iki taksitte 6denecek bu borg i¢in 300.000
Osmanl Lirasi tutarindaki Misir Vergisi karsilik gosterilmistir (Yeniay, 1964: 19-20).
%8 21 madde ve ii¢ ana boliimden olusan Muharrem Kararnamesi’nin birinci béliimiinde i¢ ve dis
borglarin konsolidasyonuna iligkin hiikiimler ile yeni vade ve faiz oranlari; diger boliimlerinde ise
Diiyun-u Umumiye idaresinin gelirlerini olusturacak kalemler ile idarenin kurulus ve oOrgilitlenme
hitkiimleri bulunmaktadir (Giray, 2010: 203-204).
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b. Erken Cumhuriyet Déneminden Iktisadi Doniisiim Siirecine Kadar

Yasanan Gelismeler

Cumhuriyet dénemi, Diiyun-u Umumiye idaresini tanimamakla birlikte
(Karluk, 1977: 135), Osmanli’dan 65 milyon dolarlik borg yiikiinii, kapitiilasyonlari,
hammadde ve gida ihra¢ eden karsiliginda ise sinai iiriin ithalati yapan Avrupa’nin
ortak bir yar1 somiirgesi olmus ekonomik yapisint devralmistir (Boratav, 1993: 11).
Lozan Antlagmasi ile ayrilan ve bagimsiz hale gelen iilkeler ile var olan bor¢ miktari
pay edilmis ve Tiirkiye’ye de Osmanli bor¢larinin %73,9’unu 6demek diismiistiir.
Son Osmanli borcu, ilk borgtan tam yiizyil sonra 1954’te Tiirkiye Cumhuriyeti

tarafindan 6denerek tamamlanmistir (Yilmaz, 2008: 45-46).

Cumbhuriyetin kurulus doneminde Merkez Bankasmin kurulusu igin ihtiyag
duyulan sermaye (1930 tarihli “Iktisadi Cihazlanma” isimli borg), millilestirme
faaliyetinin gerceklestirilmesine yonelik satin alimlar, bes yillik planlar geregi
yapilmas1 ongoriilen fabrikalar, II. Diinya Savasi oncesi savunma ve askeri techizat
alim1 1946 yilina kadar yapilan bor¢lanmanin ana nedenlerini olusturmaktadir (Bkz.,
Ek-2). Il. Diinya Savasi sonrasi ise artik eskiden oldugu gibi ¢esitli tilkelerden degil,
ABD ile uluslararasi finansal kurum ve kuruluslardan bor¢ alinmaya basglanmistir

(Bkz., EK-3).

1947 yilina gelindiginde Tiirkiye yardim yapmakta olan Ingiltere; Subat ay
itibariyle yardimi kesecegini agiklamig; Mart ayinda ilan edilen Truman Doktrini ile

Tirkiye bagimsiz ve ekonomik olarak giiclii kabul edilmis; Tiirkiye’ye 100 Milyon
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Dolarlik askeri yardim yapilmistir. Aym1 yilin Haziran ayinda Marshall Yardim
Planina Tiirkiye de dahil olmus ve 1946 devaliiasyonunu takiben yardim almaya
baglamistir (Parasiz, 1998: 70-71). 1950-1960 doneminde iktisadi devlet
tesekkiillerinin yatirim projeleri i¢in aldig1 borglar, dis borglar icerisinde énemli yer
tutmustur. Diger taraftan, donem igerisinde liberal dis ticaret politikasinin tikanmasi
1958 moratoryumunun ilan1 nedeniyle ithalat karsilig1 transferlerde sorun yasanmas;

bu durum borglarda 6deme giigliigiinii** beraberinde getirmistir (Yilmaz, 2008: 79).

Takip eden 1. Bes Yillik Kalkinma Plani doneminde yatirimlarin yaklasik
%19’unun dis kaynaklarla finansmanmi Ongoriilmiis ancak %11,3 diizeyinde bir
gerceklesme s6z konusu olmustur. 3. BYKP’de ise bu oran %20 diizeylerine
cikmistir (Sahin, 2006: 158-159). Bu anlamda, dis kaynaklara olan bagimliligin
azaltilmasimin hedeflendigi planli kalkinma déneminde de dalgali seyir siirmiistiir.
Ayni1 donem itibariyle, bor¢ vadelerinin de giderek kisaldigi goriilmektedir. Dovize
cevrilebilir mevduat (DCM) uygulamam150 ile birlikte kisa vadeli ve yliksek faizli dis
borglarin pay1 toplam dis bor¢lar icerisinde artmistir. 1975 yilina gelindiginde tilkede
olusan doviz darbogazinin asilmasi i¢in DCM tesvik edilmis ve ayni1 yilin sonu
itibariyle doviz rezervlerinin %98’1 kisa vadeli yiiksek faizli borca doniismiistiir

(Tokgdz, 2001: 183-184).

19 jthalatgilar borglarimi Tiirk Liras1 cinsinden Merkez bankasma yatirmis ancak doviz yetersizligi
nedeniyle transferi gergeklestirilememistir. Bu ise 6zel sektoriin dig 6deme taahhiitlerinin birikmesine
ve gecikmesine neden olmustur.

%0 Dovize gevrilebilir mevduat uygulamasma 14.9.1962 tarihli Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkindaki 17 Sayili Karar ile 9.6.1967 tarihinde baslanmistir. Bu hesap; yurtdisinda ¢alisan isgiler,
serbest meslek sahipleri, miistakil is sahipleri ve kendilerine Tiirkiye’den doviz gonderilmek suretiyle
yurtdiginda daimi ve gecici gorev yapanlar ile Tiirkiye'ye getirilmesi zorunlu olmayan konvertibl
dovizler karsiliginda yetkili bankalarda acilmakta idi. Ancak ekonomide karsilagilan olumsuzluklar
nedeniyle 13.7.1979 tarihinde DCM uygulamasina son verilmistir. 29.12.1983'den itibaren "Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki 28 Sayili Karar" ile DCM’nin tasfiyesi yoluna gidilmistir.
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Sonug olarak, Cumhuriyetin ilanindan 1950°1li yillara de§in 6nemli bir dis
bor¢ yapilmadigi ve Imparatorluktan devralinan borglarin ddendigi goriilmektedir.
1930’Iu yillarda kendi kendine yeterlilik politikas1 giidiilmiigse de II. Diinya Savasi
sonrast Truman Doktrini ile Marshall Plani cer¢evesinde dis yardimlar alinmaya
baslanmistir. Bu politika Planli Donemde de siirdiiriilmiis, dis bor¢lanma kalkinma
politikasinin ayrilmaz bir pargasi haline déniismiistiir. > Dig kaynaklara bagimliligin
artmasi ve 1970’li yillarda yasanan iki biiyiik kriz ile birlikte 6demeler bilangosu
tizerideki baski giderek artmistir. 1977°de iilke tarihinin en O6nemli dis 6deme
buhranlarindan biri yasanmus, alacakli durumdaki OECD iilkeleriyle 1978 ve 1979

yillarinda {i¢ ayr1 borg erteleme anlagmasi yapilmistir (Seyidoglu, 2009: 658-659).

3.2.3.2. Ekonomi Politikalarinda Doniisiim, Kiiresellesme, Krizler

ve Dis Bor¢clanma (1980-2010)

Calismanin 1980 ve sonrast donemleri, 1980-2000 ve 2000-2010 olarak
alinmistir. Bu se¢im ile 1980-2000 yillar1 aras1 veriler referans kabul edilerek son on
yullik yakin donem gelismelerin mercek altina alinmasi hedeflenmektedir. Kiyasa
esas alinacak makroekonomik degisikliklerin analizinin, ayni siire¢te bor¢lanmada

yasanan degisikliklerin izahi acisindan 6nem arz ettigi diistintilmektedir.

1 1960’l1 yillar ve sonrasi igin dig bor¢lanmada azalma ve dig kaynaklara olan bagimliligin
diislirilmesi hedef olarak benimsenmigse de takip eden 20 yillik siire¢ boyunca aksi yonde gelismeler
olmustur. Bu durumun istisnasi ise Birinci Petrol Soku sonrasi dis piyasalarin da daralmasi nedeniyle
olusan azalmadir. 1977 yilindan itibaren ibre tekrar tersine dénmiis ve Tkinci Petrol Soku ile birlikte
gerek dis bor¢ stoku gerekse bunlara ait borg faizlerinde biiyiik Olglide artis yasanmustir. Diger
taraftan, 1960’11 yillarin sonuna degin dis borglanmanin %85’1 bor¢ veren filkelerin katildig:
konsorsiyumlar kanaliyla gergeklestirilmis (Pirimoglu, 1982: 56); 1970’li yillardan itibaren ise IMF
ile iligkiler 6n plana ¢ikmaya baglamistir (Bkz., Ek-4 ve Ek-5).
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a. Disa Ac¢ilma ve Finansal Entegrasyon Doneminden Giiniimiize

Makroekonomik Gostergelerde Yasanan Gelismeler

Yasanan Birinci ve Ikinci Petrol Krizleri, artan sermaye ve ara mali
ihtiyacinin yeterli 6l¢iide karsilanamamasi ile bunlara eslik eden doviz darbogazi tiim
diinya ekonomilerini zor durumda birakmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye de 1980’li
yillara dig bor¢ sorunlar1 ve 6demeler dengesinde yasanan problemlerle girmistir. Bu
sorunlarin ¢ézliimii i¢in 1980 yil1 itibariyle Diinya Bankasi ile Yapisal Uyum, IMF ile
Istikrar Progranu vyiiriitiilmiis ve yine bu politikalar vasitasiyla Tiirkiye ekonomisi

diinya pazarina agilarak yapisal doniistimiin ilk adimlar1 atilmistir.

i 1980 Sonrasi Donemde Ihracata Davali Biiviime, Yapisal Uyum ve Istikrar

Programlart

Giliniimlizde de uygulanan ekonomi politikalariyla olumlu ya da olumsuz
sekilde elestirilen ve tartisilan bu donem, aymi zamanda ithal ikameci iiretim
tarzindan disa agik sanayilesmeye ve kamu sektorii yerine 6zel sektoriin iiretim ve
finansal piyasalarda onciiliik ettigi bir doneme gecisin ifadesidir. Tiirkiye 6zelinde,
s0zl edilen ilk yapisal doniisiim siireci, 1980’11 yillarin basinda baglayip 1990’11
yillarin basina kadar devam etmistir. Ayn1 yillar icerisinde, Tiirkiye’de yasanan
ekonomik doniisiim politikalariin yansimalart pek ¢ok gelismekte olan ve az
gelismis iilkede uygulama alani bulmustur. Bu sekilde, siirekli agik veren dis ticaret
bilangolarinin diizelmesi ve yasanan bor¢ ertelemeleri gibi sorunlarin yapisal

degisikliklerle 6niine gecilmesi hedeflenmistir.
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Bu dogrultuda, Tiirkiye’de disa agilmayr tesvik eden 24 Ocak kararlari
alinmis ve uygulanmakta olan korumaci politikalar, yerini; déviz, faiz ve sermaye
piyasalarinin serbestlestigi, i¢ fiyatlarin piyasa denge fiyati tarafindan belirlendigi,
devletin roliiniin daraltildigi, KiT lerin &zellestirilmeye baslandigi, reel {icretlerin

distiriildiigti yeni politikalara birakmistir (Kazgan, 1994: 184).

Tablo-3: Tiirkiye’de 1980-2000 Doneminde Makroekonomik Gostergelerdeki

Degisiklikler
Kisi Basina GSYIiH
GSYIiH Artisi | Biiyiime Oram Enflasyon ihracat ithalat

Yil (%) (%) (GSYIH Defl. %) | (GSYIiH %) (GSYIH %)

1980 -4,60 -2,45 93,00 5,16 11,93
1981 2,48 4,86 44,06 8,24 12,90
1982 1,17 3,56 28,23 11,86 15,02
1983 2,56 4,97 26,26 12,47 16,56
1984 4,34 6,71 48,24 15,61 19,67
1985 2,05 4,24 53,05 15,86 18,97
1986 4,90 7,01 36,00 13,31 16,10
1987 7,45 9,49 33,61 15,58 17,76
1988 0,50 2,32 69,02 18,65 17,55
1989 -1,45 0,29 75,40 16,20 17,78
1990 7,39 9,27 58,24 13,37 17,58
1991 -1,00 0,72 59,16 13,84 16,63
1992 3,27 5,04 65,20 14,39 17,35
1993 5,86 7,65 68,38 13,67 19,34
1994 -6,23 -4,67 104,75 21,36 20,38
1995 6,13 7,88 86,01 19,89 24,35
1996 5,66 7,38 77,22 21,54 27,83
1997 5,88 7,58 81,45 24,58 30,39
1998 0,72 2,31 137,96 21,34 20,18
1999 -4,83 -3,37 54,18 19,44 19,29
2000 5,21 6,77 49,23 20,10 23,09
Ortalama 1,86 4,16 64,22 16,02 19,07

Kaynak: Makroekonomik gostergeler i¢in Diinya Bankasi, “World Development Indicators and
Global Development Finance” (http://databank.worldbank.org/) adresinden yararlanilmistir (Erigim
Tarihi: 26.10.2011).

Tiirkiye’de 1980 sonrasi gelismelere bakildiginda, ekonomide hemen her
degisken acisindan dalgali bir seyrin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Tabloya
gerek GSYIH gerekse kisi basina GSYIH rakamlari agisindan bakildiginda, 1981

yilindan 1987 yilina kadar pozitif yonde bir seyir izlenmis ancak 1991 Korfez Savasi
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ile birlikte bu stireci gorece duragan bir donem takip etmistir. 1994 yilinda yasanan
ekonomik kriz ile birlikte ibre negatife donmiis, izleyen yillarda ise kriz sonrasi
toparlanmanin da etkisiyle ii¢ yil boyunca kayda deger biiylime rakamlari
yakalanmigtir. 1999 yilina gelindiginde, iilke ekonomisi yasanan enflasyon ve

depremin de etkisiyle yeniden sarsilmustir.

Diger taraftan, bu donem igerisinde ihracat ve ithalat kalemlerinin her ikisi de
genel olarak bir artis trendi izlemis ancak ithalat ihracata kiyasla hemen hemen tiim
yillarda yiiksek diizeylerde seyretmistir. Bir diger deyisle, 21 yillik siire¢ topluca
degerlendirildiginde dis ticaret agiginin yapisal bir sorun niteligine biirlindigi
savunulabilir. I¢eride ve disarida yasanan tiim ekonomik dalgalanmalarin bir sonucu
olarak rakamlarin ortalamaya yansimasi da diisiik diizeylerde kalmistir. Kisi basina
GSYIH artis ortalamas1 bu yillar icin %1,86 iken; GSYIH biiyiime oran1 %4,16;
enflasyon %64,22; ihracat/GSYIH %16,02; ithalat/GSYIH ise %19,07 olarak

gerceklesmistir.

Makroekonomik verilere iliskin tabloda dikkat ¢eken bir diger nokta; ilgili
yillar arasinda GSYIH artis yiizdelerinin ortalamasinin (%4,16), kisi basina GSYIH
artis yiizdelerinin (%1,86) iki katindan fazla olusudur. Bu durum en genel sekilde
nifus artis, para ve maliye politikalarindaki tercihler veya konjonktiirle
aciklanabilir. Hangi major veya mindr degisken ile acgiklanirsa aciklansin, tabloya
gore Irak Korfez Savasi, 1994 Ekonomik Krizi ve 1999 Marmara Depremi gibi

donemlerde kisi basma GSYIH; GSYIH biiyiime oranma kiyasla daha ¢ok daha

184



olumsuz etkilenmis, ancak yine ayni1 degisken, tim GSYIH artis dénemlerinde ise

refah agisindan esdeger artis seviyelerine ulasamamaistir.

Tablo-4: Tiirkiye’de 1980-2000 Doneminde Biitce Biiyiikliiklerindeki

Degisiklikler (Bin TL)

Biitce
Gider Gelir Biitce Dengesi GSMH-GSYIH Dengesi/GSMH

Yil -GSYIH (%)
1980 1.148 988 -159 5.303 -3

1981 1.633 1.536 -97 8.023 -1,2
1982 1.765 1.622 -143 10.612 -1,3
1983 2.915 2.696 -219 13.933 -1,6
1984 4.278 3.770 -508 22.168 -2,3
1985 6.493 5.980 -513 35.350 -15
1986 8.311 7.154 -1.158 51.185 -2,3
1987 12.791 10.445 -2.346 75.019 -3,1
1988 21.446 17.587 -3.859 129.175 -3

1989 38.871 31.369 -7.503 230.370 -3,3
1990 68.354 56.573 -11.782 397.178 -3

1991 132.401 99.084 -33.317 634.393 5,3
1992 225.398 178.070 -47.328 1.103.605 -4,3
1993 490.438 357.333 -133.105 1.997.323 -6,7
1994 902.454 751.615 -150.839 3.887.903 -3,9
1995 1.724.194 1.409.250 -314.944 7.854.887 -4

1996 3.961.308 2.727.958 -1.233.350 14.978.067 -8,2
1997 8.050.252 5.815.099 -2.235.153 29.393.262 -7,6
1998 15.614.441 11.811.065 -3.803.376 70.203.147 -5,4
1999 28.084.685 18.933.065 -9.151.620 104.595.916 -8,7
2000 46.705.028 33.440.143 -13.264.885 166.658.021 -8

Kaynak: Biitce verileri i¢in Biitce ve Mali Kontrol Genel Mudiirliigii (http://www.bumko.gov.tr/)
adresinden yararlanilmigtir (Erigim Tarihi: 26.10.2011).

Not: Konsolide Biitge rakamlaridir. 1980-1997 yillart icin GSMH, 1998-2000 icin ise yeni seri
GSYIH rakamlar1 kullanilmistir.

24 Ocak 1980 kararlar ile getirilen ekonomide kamu kesiminin payinin
daraltilmas1 politikast sonucu, biitce harcamalarinin GSMH igerisindeki payr 1980
yilinda %22; 1985 yilinda %18 ve 1990 yilinda %17 olmustur. Takip eden yillarda
ise Once Irak Korfez Savasi ardindan 1994 Ekonomik Krizi ve son olarak da 1999
Marmara Depremi’nin etkileriyle bu politikanin siirdiiriillemedigi goriilmektedir.
Sozii edilen pay, 1995 yilinda tekrar %22’ye ve 2000 yilinda ise %?28’lere kadar

tirmanmugtir.  Biitge gelirlerinin  GSMH igerisindeki payma bakildiginda da
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giderlerdeki oranlara benzer sekilde, 6nce bir azalis ve ardindan ise artis yoniinde bir
ivme oldugu goriilmektedir. Bu oran 1980 yili i¢in %19; 1985 yili icin %17; 1990
yilt i¢in %14 iken, takip eden beser yillik donemler icerisinde 1995 yilinda %18 ve

2000 y1linda da %20 diizeylerine ylikselmistir.

Ele alman 21 yillik siiregte, biitge dengesi istisnasiz bir sekilde negatif seyir
izlemistir. Biitgede goriilen bu “negatif dengenin” 21 yillik ortalamasi, eksi yonde
%¢4,18 diizeyindedir. Bu sekilde incelendiginde 1991, 1992, 1993, 1996, 1997, 1999
ve 2000 yillarmin tiimiinde bu negatif ortalamanin da Otesinde biitce agiklar
verilmistir. Ozellikle, 1996 yilindan itibaren sdzii edilen farklilasma ¢ok yiiksek
diizeylerde olmustur. Yine buradan yola ¢ikilarak, biitge dengesi agisindan —belKi
de— siyasi, idari ve iktisadi olarak donem igerisindeki en sorunlu yillarin son bes yil

oldugu soylenebilir.

Biitcenin gider ve gelir kalemlerinin 6zellikle 1990 sonrasi tersine donen
ivmesini agiklamada 4 Subat 1988 kararlarinin etkisi oldugu diisiiniilebilir. 1988
yilima gelindiginde, ihracatin artirilmasi icin her tiirli tesvikin verilmesinin bir
sonucu olarak hayali ihracat olgusu ortaya ¢ikmis ve bu degiskenin ihracat i¢indeki
pay! zaman icerisinde artis gdstermistir. Diger taraftan, KIT iiriinlerinin fiyatlarina
siklikla zam yapiliyor olmasi, se¢im ekonomisi ile birlikte gilidiilen diger popiilist
politikalar, diinya piyasalarinda Amerikan dolarinin degerinin diismesi ve
yatirimlarin borglanma ile finanse ediliyor olmast sonucu (Yilmaz, 2008: 109)

enflasyon yiikselmis ve biiyiime oranlar1 diigmiistiir.
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ii. 1990 Sonrasi Donemde Finansal Serbestlesme, Irak Savasi ve 1994 Krizi

Tiirkiye ekonomisinin 1980-1983 yillan ile baslayan doniisiim siireci 1989
yilindaki finansal serbestlesme karar1 ile tamamlanmistir. 1980-1989 yillar1 arasinda
yasanan gelismelere ana bagliklar1 itibariyle bakildiginda;

<> 1980 yilinda faiz oraninda kisitlamalar ve hisse senedi piyasalarindaki

fiyat kontrolleri kaldirilmast,

<> 1982 yilinda sermaye piyasasinin kurulmasi,
<> 1984 yilinda doviz islemlerine izin verilmesi,
<> 1986 yilinda Interbank para kurulunun agilmast,

> 1987 yilinda agik piyasa islemlerinin baglamasi ve 1988 yilinda efektif

d6viz kurulu piyasasi kurulmast asamalarinin katedildigi goriilmektedir.

Izleyen dénemde 1989 yili itibariyle sermaye hareketleri iizerindeki
sinirlamalar kaldirilmistir. Uygulamada once mal piyasalart dis pazara agilmis ve
ithalat {izerindeki kotalar kaldirilmistir. Bununla birlikte, yiiksek bir devaliiasyon
ardindan doviz kuru esneklestirilmis ve dolayl tesvikler ile thracat desteklenmistir.
Stire¢ icerisinde mali piyasalar dis finans merkezleriyle eklemlenmis ve bdylelikle

ekonomi disa acik hale doniismiistiir (Yeldan, 2005: 25).

Finansal serbestlesme siireci ile birlikte makroekonomik gdstergeler ve biitce
biiyiikliiklerinde de birtakim degisiklikler meydana gelmistir. 1981 yilindan 1993

yilina kadar biiylime oranlar1 olduk¢a dalgali ancak pozitif bir seyir izlemis ve 1994
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Ekonomik Krizi ile birlikte ise negatif yonde %4,67 diizeylerinde gerceklesmistir.
1989 ve 1991 yillar1 haricinde ayn1 durum GSYIH’in kisi basma dagilimi igin de
gecerlidir. Bu yillar haricinde dalgali pozitif yonde bir seyir s6z konusu iken bu iki

yilda ibre tersine donmiistir.

1980-1994 aras1 dalgali biiyiime siirecinde, enflasyonun yarattig1 belirsizlik
ve neden oldugu kaynak dagilimi bozucu etkisinin, i¢ bor¢lanmayla finanse edilen
kamu agiklarinin ve bunun yarattig1 dislama etkisinin, kisa vadeli sermaye hareketleri
ile birlikte siirekli artan faiz oranlarinin ekonomi iizerinde egemen oldugu
sOylenebilir (Yilmaz, 2008: 110-111). 4 Subat Kararlar1 sonrasi, 1988-1993
déneminde i¢ talep genisletilmeye calisilmis, istikrar saglamaya yonelik politikalar
yerine ise biiyiime hedeflerinin gergeklestirilmesi tercih edilmistir (Sahin, 2006:
223). Tim i¢ ve dis olumsuzluklara beklentilerdeki olumsuzluklar da eklenmis ve
sonu¢ olarak; 1994 ve 1998 yillarina gelindiginde 1990’lardaki dalgali biiylime

trendine %100’{in iizerine ¢ikan enflasyon rakamlari da eslik etmeye baslamistir.

1989 yilindaki finansal serbestlesme karari sonrasinda ekonominin ilk ciddi
sinamast 1994 Ekonomik Krizi’nde olmustur. Bu yilin basinda i¢ ve dis sorunlar
nedeniyle, doviz piyasalar1 basta olmak {lizere tiim ekonomi olumsuz yonde
etkilenmistir. Biiyiime yabanci sermaye girisine bagli olmasina karsin, dogrudan
sermaye yatirimlarindan ziyade kisa vadeli sermaye girisleri yasanmustir. Sicak
parada yasanan artis, faiz oranlarinin diisiiriilerek doviz kurlarinin yiikseltilmesi ile
durdurulmak istenmis, diger taraftan da i¢ bor¢glanma yerine likidite artisina yol acan

Merkez Bankasi kaynaklarma yonelinmistir. Tim bu gelismelere dis ticaret
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dengelerindeki duraklama ve Tiirkiye’nin kredi notunun diisiiriilmesi eklenmistir

(Sahin, 2006: 218).

Diisiik kur ve asir1 degerlenen Tiirk Lirasi, bankalar1 hazine bonosu almaya
itmis; acgik pozisyonlar calisan kurumlar, risk algilamasi artan sermaye ve para
ikamesinden gelir etmek isteyenler dovize hiicum etmistir. Doviz ve hisse
senetlerinin fiyatlar1 olmas1 gerekenden fazla yiikselince elden ¢ikarmalar baslamis
ve borsa diisiise gegmistir. Faiz artirilarak dovizdeki yiikselis engellenmek istemis ve
Interbank piyasasinda gecelik faizler %1000 seviyelerine varmigtir. Ddviz satigina
gecen Merkez Bankasi’nin rezervleri iic ayda 3 milyar dolar azalarak 3,2 milyar

dolara kadar diismtustiir (Kazgan, 1994: 228).

Ortaya ¢ikan bu sorunlar1 gidermek i¢in 5 Nisan Kararlari ile birlikte IMF ile
anlasma yapilmistir. Buna gore, kamu kesiminde iiretilen mal ve hizmet fiyatlar
artirilirken {icret ve maaslar dondurulmus, Tiirk Lirasinin devaliie edilmesi yoniinde
karar alinmistir (Yilmaz, 2008: 113-114). Diger taraftan, programin basarili olmasi
icin Hazine ve ticari bankalar i¢ borglarin dis borglarla ikame edilmesine
yonlendirilmis, yabanci sermaye tesvik edilmis ve doviz girisi saglayacak

Ozellestirme uygulamalarinin hizlandirilmasi istenmistir (Sonmez, 2003: 353).

1994 Ekonomik Krizi ve takip eden siirecte alinan tiim 6nlemler, kisa vadede
mali piyasalardaki dalgalanma ve istikrarsizliklar1 6nlese de uzun vadede sorunun
yapisal nitelik tasimasi nedeniyle etkisiz kalmistir. Krizi takip eden yillarda dibe

vuran ekonomi 1995, 1996, 1997 yillarinda %7,6 biiylime ortalamasi yakalasa da
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1998 yilinda yine durgunluga girmis, 1999’da ise negatife donmiistiir. Sonug olarak,
2000’11 yillara degin hem biliyiime hem de diger makro ekonomik biiyiikliikler
tizerindeki olumsuz etkiler siirmiistiir. Benzer sekilde, biit¢e tarafina bakildiginda da
durum ¢ok farkli gériinmemektedir. 1980’lerde negatif olarak %2-3 diizeylerinde
seyreden gelir-gider dengesi, 1990’11 yillarda ve o6zellikle de 1994 Ekonomik Krizi
sonrast donemde eksi %8,7 diizeylerine varmistir. Yukarida deginilen gostergelerin
Otesinde, belki de en biiyiik olumsuzluk kriz beklentisinin toplum goéziinde siireklilik

arz eden bir hal almas1 olmustur.

iii. 2000 ve 2001 Krizlerinden Guinvmiize Tiirkive Ekonomisinde Yasanan

Gelismeler

= 2000 ve 2001 Krizleri Donemi

1999 yili Aralik ayinda IMF ile imzalanan Enflasyonla Miicadele Programi
2000 yili basindan itibaren uygulanmaya baslanmistir. Program doviz capasi
uygulamasi temelinde, enflasyon ve yapisal reformlar1 da kapsayacak sekilde
tanitilmistir. Yine bu dogrultuda, enflasyon 2000 yili sonunda %20’ye, 2001’de
%10-12’ye ve 2002 sonu itibariyle de %4,7’ye diisiiriilecektir. S6zii edilen hedeflere
ulasilmasinda ise vergi ve Ozellestirme gelirlerinde artis ile personel ve transfer
harcamalarinda yaratilacak tasarruflarin rol oynamasi planlanmistir (Yeldan, 2005:

161-163).
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Kullanilan déviz ¢apasi ¢ergevesinde, enflasyonu 2000 yili i¢in hedeflenen
seviyelere indirmek yilsonu itibariyle miimkiin olmamistir (Bu tarihten sonra, kur
belirli bir bant igerisinde serbest dalgalanmaya birakilmistir). Ote yandan Dolar,
Euro karsisinda deger kazanmis ve TL’de de gelisme ayni1 yonde olmustur. Yine bu
nedenle ithalat kolaylasirken ihracat ise zorlasmistir (Ertuna, 2007: 124). Ayrica,
Merkez Bankasinin siki para politikast uygulamasi, dovizle bor¢lanma ya da IMF
kredisi vasitasiyla para tabanimni genisletmemesi (Yeldan, 2005: 170) ve para
basimini sinirlandirmasi gibi fiyat istikrar1 odakli calismasi baskaca sorunlara da yol
acmistir. Bu sorunlara, Bankanin sermaye hareketlerini yeterli diizeyde sterilize
edememesi ve ulusal paranin asir1 degerlenmesinin Oniine gecilememesi (Aykin,

2001: 3) ornek olarak gosterilebilir.

Aynt yilin son donemine piyasa aktorleri acisindan bakildiginda, kamu kesimi
programlanan reformlarin ifasinda; bankacilik sektorii ise yapilan yeni diizenlemeler
dolayisiyla sikintilar yasamistir. Yasanan gelismeler, bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmak i¢in ihtiyag duyduklar1 likidite talebini artirmis, Merkez Bankasinin
oyunculara siki para politikasi geregi likidite verememesi faizleri artirmistir. Devlet
i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) sahibi bankalar bu olumsuz durum sebebiyle zarar etmis,
bazi bankalarin TMSF’ye devrolunacag: spekiilasyonlar: altinda bankalar birbirlerine
fon akig yollarin1 kapatmislardir (Yilmaz, 2008: 118-119). Nihayet, tiim bu
gelismeleri takip eden kisa vadeli sermaye Tiirk Lirasindan dovize yonelerek
yurtdisina ¢ikmistir. Asagidaki tabloya gore, sozii edilen bu hareketliligin 11 Milyar

Dolar diizeylerinde gergeklestigi anlagilmaktadir.
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Tablo-5: Tiirkiye’de 2000-2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Kisa Vadeli

Sermaye Hareketlerinin Goriiniimii (Bin ABD $)

Kriz Oncesi Durum (Ocak Kriz Donemi (Kasim 2000-
2000-Ekim 2001) Subat 2001)

Yabanci Kokenli Sicak Para 4.204.000 -10.984.000
Portfoy, menkul deger 835.000 -8.586.000
Yerli bankalara kisa vadeli 3.639.000 -1.688.000
krediler

Diger kisa vadeli krediler 84.000 224.000
Mevduat ve diger -354.000 -934.000
yilikiimliiliikler

Yerli Kokenli Sicak Para -3.498.000 -1.012.000
Portfoy, menkul deger -730.000 -949.000
Yerli bankalardan kisa vadeli 59.000 -44.000
krediler

Diger kisa vadeli varliklar -277.000 -234.000
Kayit-dis1 -2.550.000 -1.683.000

Kaynak: Boratav, 2001: 10.

Yasanan gelismeler tiim bunlarla da simirli kalmamistir. Yukaridaki tablodan
goriilene ek olarak, yabanci bankalar da birlikte c¢aligtiklart Tiirk bankalar ile
ortakliklarindan ayrilmis ve bu ise doviz ve Tiirk Liras1 talebinin artmasina neden
olmustur. Piyasaya verilen Tirk Lirasi likiditesinin dovize doniistiiriilmesi, dovize
hiicum seklinde olmustur. Ote yandan, yasanan bu yabanci yatirimer tepkileri
nedeniyle hazine bonolarinin degeri diismiis ve bu enstriimanin dis bor¢ teminati

olma 6zelligi zayiflamistir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 394).

Likidite sikintisiyla olusan Kasim 2000 Krizi sonrasinda Enflasyonla
Miicadele Programina olan giiven ciddi olg¢lide sarsilmistir. Takip eden sliregte
IMF’nin 7,5 Milyar Dolarlik ek rezerv kolayligina ragmen bankacilik sisteminde
yasanan dalgalanma durulmamistir. Aksine cesitli bankalarin TMSF’ye devri

giindeme gelmis ve tamamlayicist olarak da olumsuz bazi siyasal gelismeler
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yasanmistir. Kosullar Subat 2001°de ikinci bir spekiilatif atagin baslamasina

sebebiyet vermis Ve Merkez Bankas1 doviz talebini karsilayamaz hale gelmistir.

Ozetle, 1989 yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar ile sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi hiikkme baglanmis, uygulanma
stireci ise 1994 ve 2000-2001 krizleri dolayisiyla sekteye ugramistir. Her iki kriz
siirecinde ve sonrasinda yapilan regiilasyonlar ile ekonomide tecriibe kazanilmaya
calisgilmigsa da yasanan olumsuzluklarin ilgili donemler igerisindeki faturasi agir

olmustur.

= 2000 ile 2001 Krizleri Sonrasi Donemden Giintimiize Makroekonomik

Degisiklikler

Son on yillik siirecte makroekonomik gostergelerde yasanan gelismelerin
analiz edilmesi, Tirkiye ekonomisinde dis bor¢lanmada yasanan degisikliklerin
anlasilmas1 agisindan yol gosterici olacaktir. Asagidaki tablolarda sz konusu

gelismelere yer verilmektedir.

Tablo-6: Tiirkiye’de 2001-2010 Doneminde Makroekonomik Gostergelerdeki

Degisiklikler
Kisi

Basina GSYIiH Enflasyon

GSYIH Biiyiime (GSYIiH ihracat ithalat
Yil Artis1 (%) Oram (%) Deflator %) (GSYiH %) (GSYIH %)
2001 -7,04 -5,70 52,85 27,44 23,32
2002 4,70 6,16 37,42 25,22 23,58
2003 3,85 5,27 23,27 22,99 24,04
2004 7,90 9,36 12,40 23,55 26,19
2005 6,96 8,40 7,08 21,86 25,35
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2006 5,47 6,89 9,33 22,67 27,58
2007 3,28 4,67 6,22 22,32 27,48
2008 -0,66 0,66 11,99 23,91 28,34
2009 -6,05 -4,83 5,29 23,24 24,42
2010 7,59 8,95 6,49 23,18 26,21
1980 - 2000

Ortalama 1,86 4,16 64,22 16,02 19,07
2001 - 2010

Ortalama 2,60 3,98 17,23 23,64 25,65

Kaynak: Makroekonomik gostergeler i¢in Diinya Bankasi, “World Development Indicators and
Global Development Finance” (http://databank.worldbank.org/) adresinden yararlanilmistir (Erisim
Tarihi: 04.11.2011).

Yukaridaki tabloya gore, 1980-2000 yillar1 arasinda %1,86 olan kisi basina
GSYIH artis ortalamas1 2001-2010 déneminde %2,60’a yiikselmis, GSYIH biiyiime
oraninin ortalamasi ise %4,16’dan %3,98’e diigmiistiir. 2000 ve 2001 yilinda yasanan
krizlerin ardindan negatif goriiniim arz eden kisi basina GSYIH, 2004 yilma degin
yiikselis trendine girmis ve bu yilda ilgili 10 yilin zirve artis degerine ulasmistir.
Fakat takip eden siiregte pozitif olmakla birlikte GSYIH’in kisi basina artis hizinda
stirekli bi¢imde bir diisiis s6z konusu olmustur. 2008 yilinda ibre negatife donmiis ve
bu durum 2010 yilma kadar bu sekilde devam etmistir. Benzer goriiniim, GSYIH
biliylime orani i¢in de gecerlidir. Her iki degisken de 2001 ve 2009 yilarinda dip,
2004 ve 2010 yilarinda ise zirve degerlerini gérmiistiir. Yine her iki gosterge
acisindan da 2005 yilindan 2010 yilina kadar gecen siirecteki diisiisler dikkat
cekicidir. Diger taraftan, 6zellikle 2009 yil1 icin gerek kisi basina GSYIH deki azalis
gerekse de GSYIH deki eksi biiyiime degerleri 2001 yilin1 andiracak diizeylerdedir.

Bu dibe vurusun ardindan 2010 yil1 i¢in tekrar 2004-2005 ortalamalar1 yakalanmustir.

Son 10 yilik siireci 1980 — 2000 donemi ile oransal gelismeler agisindan
kiyasladigimizda, hem ihracat hem ithalatin GSYIH icerisindeki payinda benzer

sekilde bir artis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Thracatin %16,02 olan ortalama
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degeri %23,64 de yiikselmis, diger taraftan ithalat da 9%19,07°den %25,65°¢
cikmistir. Thracat ve ithalatin GSYIH igerisindeki bu yiizde degisimleri stabil ya da
yakin bir seyir izlemistir. Yine bu anlamda her iki degiskenin birden artmasi
nedeniyle ithalat yonlii negatif dengenin son 30 y1l boyunca korundugu savunulabilir.
Ote yandan, ele alinan yillar igin makro biiyiikliikler arasinda pozitif yonlii asil ve
belki de tek biiylik degisim enflasyon cephesinde yasanmis gériinmektedir. 2004 yili
da dahil olmak tizere ¢ift haneli rakamlarda seyreden enflasyon -2008 yili harig¢
olmak iizere- tek haneli diizeylere inmis ve son 10 yil i¢in ortalama %17,23
diizeylerinde gerceklesmistir. Ayni rakam Onceki 20 yil ortalamasinda ise %64,22

diizeylerindedir.

Tablo-7: Tiirkiye’de 2001-2010 Déoneminde Biitce Biiyiikliiklerindeki

Degisiklikler (Bin TL)

Biitce
Dengesi
Gider Gelir Biitce Dengesi GSYIH /IGSYIH
Yil (%)

2001 80.579.065 51.542.970 -29.036.095 240.224.083 -12,1
2002 115.682.350 75.592.324 -40.090.026 350.476.089 -11,4
2003 140.454.842 100.250.427 -40.204.415 454.780.659 -8,8
2004 141.020.860 110.720.859 -30.300.001 559.033.026 -5,4
2005 146.097.573 137.980.944 -8.116.629 648.931.712 -1,3
2006 178.126.033 173.483.430 -4.642.603 758.390.785 -0,6
2007 204.067.683 190.359.773 -13.707.910 843.178.421 -1,6
2008 227.030.562 209.598.472 -17.432.090 950.534.251 -1,8
2009 268.219.185 215.458.341 -52.760.844 952.558.579 -5,5
2010 294.359.000 254.277.000 -40.081.000 1.103.750.000 -3,6

Kaynak: Biitce verileri igin Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirliighi (http://www.bumko.gov.tr/)
adresinden yararlanilmigtir (Erigim Tarihi: 04.11.2011).
Not: 2000-2005 Konsolide Biit¢e, 2006-2010 Merkezi Y 6netim Biit¢e rakamlaridir.

1980-2000 yillarinda da dile getirilen kamu kesiminin kiigiiltiilmesi ve
hantalligin giderilmesi politikasi benzer sekilde 2001-2010 yillar1 igerisinde de teorik
olarak devam etmekle birlikte uygulamada bu goriiniimiin saglanmasi miimkiin
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olmamistir. Bu yillar itibariyle, biitge harcamalarinin GSYIH igerisindeki pay1 artmis
ve liger yillik periyotlar halinde incelendiginde bu rakamlar 2001°de %34, 2004°de
%25, 2007°de %24 ve 2010 yilinda %27 olarak gergeklesmistir. Uger yillik
araliklarla alinan bu yiizdelerin ortalamas1 2001-2010 yillart i¢in %27,5 olmaktadir.
Diger taraftan, Onceki kisimda incelenen 1980-2000 doénemi ig¢in biitce
harcamalarinin GSYIH icerisindeki paymin beser yillik yiizdelerinin ortalamasi ise
%?21,4’tlir. Dolayisiyla, kamu kesimi harcamalari oransal veya rakamsal olarak

kiictilmemistir.

Benzer sekilde, biitge gelirlerinin GSYIH igerisindeki paymna bakildiginda da
ozellikle incelenen son yillara dogru oransal bir artis géze carpmaktadir. Bu yillar
itibariyle, biitge gelirlerinin GSYIH igerisindeki pay1 artmis ve iiger yillik periyotlar
halinde incelendiginde bu rakamlar 2001°de %21, 2004’de %20, 2007°de %23 ve
2010 yilinda %23 olarak ger¢eklesmistir. 1980-2000 yillar1 arasinda beser yillik
araliklarla alinan ytlizdelerin ortalamasi %17,6 iken 2001-2010 yillar1 i¢in tiger yillik
araliklarla alinan yiizdelerin ortalamasi ise %21,8’dir. Yine kamu kesimi gelirleri de
-belki de idari (5018 Sayii KMYKK vb.) ve teknolojik ilerlemelerin (kredi karti

kullanimi vb.) de etkisiyle- son 10 yillik sliregte oransal olarak artis gostermistir.

Son 30 yillik gelismeye bakildiginda, ekonomide yasanan bozulmalar ya da
tyilesmelerin nedenini -yaygin kanaatin aksine- tek basina kamu ekonomisi gelir ve
giderlerinin kisilmasinda veya sadece biitce biyiikliiklerinde aramak dogru
olmayacaktir. Ekonominin tiim degiskenlerinin kapsamli bir analizi ile bu tiir bir

yorum ve sonuca varmak miimkiindiir. Bu noktada deginilebilecek baslica husus,
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yiizde degeri olarak 2001-2010 yillar1 arasindaki biit¢e gelir-gider fark ortalamasinin
1980-2000 yillar1 i¢in olandan daha genis bir araliga sahip oldugudur. 1980-2000
yillar1 i¢in biitce gider-gelir farki %3,8 iken; 2001-2010 araligi igin ise bu fark
%5,7°dir ve bu anlamda son 10 yillik siirecte harcamalar ile gelirler arasi fark

ac¢ilmustir.

Biitce biiytikliiklerine bakildiginda gelir-gider dengesinde onceki 20 yillik
siiregten devralinan negatif yapmin devam ettigi ancak iki gosterge arasindaki

makasin 2005-2008 yillar1 arasinda kapandigi gén’jlmek‘[edir.152

Biitce dengesinin
GSYIH’e orani ise 10 yillik ortalamada eksi yonde %5,21 diizeylerindedir. Daha
once de deginildigi tizere, ayni ortalama 1980-2000 yillar1 i¢in eksi yonde %4,18
seviyelerinde gergeklesmistir. Bu ortalamay1 asagiya dogru ¢eken yillarin 6zellikle
2001 Krizi ve takip eden 2002, 2003, 2004 yillar1 oldugu goriilmektedir. Sonraki
yillarda denge diizeyi gorece tutturulmus ancak 2009 ve 2010 yillarinda -belki de

kiiresel olumsuzluklarin da c¢arpan etkisi yaratmasiyla- denge tekrar bozulma

egilimine girmistir.

Sonug olarak, ozellikle 1990’11 yillardan itibaren yasanan liberallesme ve
yiiksek reel faiz oranlarmin etkileriyle asir1 bir yabanci sermaye akiminin oldugu
Tiirkiye’de 1994, 2000-2001 yillarinda her biri ekonomik ¢okiintii ile takip edilen iki
bliylik kriz yasanmistir. Yagsanan krizlerde finansal kesimin zarar gérmesi nedeniyle
reel kesim de ¢okmiistiir. 1990’11 yillar boyunca tasarruflar arttirilip mali piyasalarda

derinlesme saglanmaya c¢alisilmasina karsin, tasarruflarin iiretken sektorlere

152 Sozii edilen daralmada en biiyiik katkilardan birini daha once biitge hesaplarinda yer almayan
Ozellestirme gelirlerinin biitgeye gelir olarak yazilmasinda aramak yerinde olacaktir.
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yonlendirilmesinde basarili olunamamis ve elde edilen kaynaklar da etkin
kullanilamamistir (Yeldan, 2004). Tasarrufta karsilasilan yetersizlikleri 6nlemekten
ziyade Odemeler bilangcosu dengesine ulasilmasi amaciyla saglanan yabanci
kaynaklarin finansal kesimden reel kesime aktarimi basarilamamis, bu fonlar ihracata
yonelik yatinmlar yerine popllist politikalarla artan kamu harcamalarinin
finansmanina gitmistir. Borcun borg¢la 6denmesiyle girilen dis bor¢ sarmali
sonucunda ekonomide biiyiik hasarlar olusmustur (Onel ve Utkulu, 2006). Takip
eden on yillik siire¢ ise yerli krizlerden ¢ok uluslararasi krizlerin {ilkeyi etkiledigi bir
donemdir. 2001-2010 yillart gegmis 20 yillik siire¢ kiyaslandiginda gerek ele alinan
makroekonomik biiyiikliikler ve gerekse de biitce biiyiikliikleri agisindan asil ve
Oonemli oransal gelismenin enflasyon gostergelerinde yasandigi sdylenebilir. Diger
degiskenler agisindan ise biiyiik ¢apta ekonomik, politik veya yapisal degisikliklerin
yapildiginin savunulmasit -en azindan incelenen makroekonomik gostergeler

cercevesinde- gligtiir.

b. Disa A¢ilma ve Finansal Entegrasyon Doneminden Giiniimiize Dig

Bor¢lanma Gostergelerinde Yasanan Gelismeler (1980-2010)

Tiirkiye’de 6zellikle kamu kesimi borg¢larinin finansmaninda 1980’11 yillardan
1990’11 yillarin ortasina kadar agirlikli olarak dis bor¢lanma tercih edilirken sonraki
donemde, uluslararas: finansal giicliiklerle birlikte, dis piyasanin goérece daralmasi
ivmenin i¢ borca yonelmesine neden olmustur. Yine 2000’11 yillarla birlikte kamu
borglar1 azalirken dzel borglar ise artis gdstermistir. Ozel kesim yurtdis1 piyasalardan

kur riski ile bor¢landigi i¢in nihai anlamda dis piyasalar boyut degistirse de ekonomi
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tizerindeki etkisini stirdiirmektedir (Kogak, 2009: 81-82). Asagida yer alan tablolarda

s0zl edilen siirece iliskin dis bor¢clanma verileri degerlendirilmektedir.

i. 1980-2000 Déneminde Dis Borclanmada Yasanan Degisimler

Tiirkiye’nin 1980 sonrast1 donemde dis bor¢ kaynakli ekonomik biiyiime
stratejisine bakildiginda alinan borglarin hammadde ve tiiketim mallar ithalatinda;
getirisi dolayli veya diisiik altyapr yatirimlarinda ve réfinansmana yonelik olarak
kullanildig1 goriilmektedir (Kara, 2001). 2000’li yillara kadar borglarin daha etkin
kullanilmasi igin verimsiz kamu harcamalarindaki savurganligin 6nlenmesi, 6zel
sektorilin ithracata 6zendirilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi onerileri siklikla

dile getirilse de taleplerin istenilen diizeyde gerceklige doniismedigi savunulabilir.

Bu donemde 6nemli elestiri noktalarindan bir digeri, uluslararasi kuruluslarca
gelismekte olan {ilkelerde uygulanmasi istenilen dezenflasyon politikalarmal‘r’3
yoneliktir. Tiirkiye’nin krizlerinin arkasindaki nedenleri arastiran bir calismada
(Akyiiz ve Boratav, 2003), Meksika, Arjantin, Brezilya ve Rusya’da doviz kuru
temelli istikrar programlarinin uygulandigi donemler incelenmis ve Tiirkiye’nin dis
bor¢/GSYIH oranminin Meksika hari¢ sozii edilen tiim iilkelerden, uygulanan
programlar siiresince, oransal olarak yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
karsin, ihracat acisindan Tirkiye’nin hinterlandinin daha genis oldugu belirtilmis ve

bu nedenle dis borglarin ihracata orani agisindan Tiirkiye nin Latin Amerika tilkeleri

ve Rusya’dan gorece i1yi verilere sahip olduguna isaret edilmistir. Ayrica ¢alismada

153 Dezenflasyon, fiyat artis hizinin azalmasi anlamia gelmektedir. Bu kavram, yiiksek enflasyondan

diisiik enflasyona gegis sirasinda yasanan diisen enflasyon siirecini ifade etmektedir (TCMB Ekonomi

Terimleri SozIigi, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.htm, (Erisim Tarihi: 06.09.2012).
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Tiirkiye 6zelinde i¢ borcun da 6énemli bir sorun oldugu ve Ponzi tiirii finansman***

olmaksizin sorunlarin gegici de olsa giderilemedigi belirtilmektedir (s. 1558-1560).

Di1s finansal liberalizasyon ve bor¢lanma siirecinin yapilanmasi ve artis hizi
1980’1 yillarin sonlarindan 2000°1i yillarin baslarina degin siirmiistiir. Bu dénem
zarfinda 6demeler dengesinin sermaye kismini olusturan firma, banka ve diger rant
elde eden kesimler ayni zamanda dis bor¢lanma ve sicak para hareketlerinin de
onciileridirler. Finansal liberalizasyonu takip eden donemde, firmalar yurti¢i ve
yurtdisindan yerli veya yabanci para cinsinden borglanirken; rant elde etmek isteyen
kesimler ise yerli ve yabanci para cinsinden varliklarin1 doniistiirerek ya da kimi
zaman sermaye giris ve ¢ikisi benzeri yollara basvurarak getirilerini en ¢oklama
gayretinde olmuslardir. Dolayisiyla, ayni donemde sermaye hareketlerinin serbest bir
bicimde hareket etmesi, diizensiz faiz ve doviz hareketleri varligi ekonomideki

istikrarsizliklarin baslica unsurlar1 olmustur (Boratav vd., 1996: 385).

Tablo-8: Tiirkiye’de 1980-2000 Doneminde Dis Bor¢lanma Gostergelerindeki

Degisiklikler (Milyon ABD $)

Orta ve Dis Borg GSYIiH
Toplam Bor¢luya Gore Kisa Uzun Servis Biiyiime Oram
Yil Dis Bor¢? | Kamu Ozel Vadeli Vadeli Oran (%) (%)

1980 16.227 - - 2.505 13.722 47,4 -2,45
1981 - - - - - - 4,86
1982 - - - - - - 3,56
1983 18.385 - - 2.281 16.104 38,2 4,97
1984 20.659 - - 3.180 17.479 31,0 6,71
1985 25.476 - - 4.759 20.717 30,7 4,24
1986 32.101 - - 6.349 25.752 35,8 7,01
1987 40.428 - - 7.623 32.805 32,3 9,49

1 Admi Carlo Ponzi’den alan Ponzi oyunu, yatirimeilara kendi veya sonra katilanlarin paralartyla
O0demenin yapildig bir diimen sekli olarak tanimlanabilir. Sistemin isleyisi piramit bir sema olarak ele
alindiginda alttan gelen katilimcilarin azaldigi1 ve kesildigi noktadan itibaren Ponzi oyunu da tikanma
noktasina gelmektedir. Benzer sekilde, ekonomi yazininda siklikla yer aldig1 ismiyle Ponzi finansmani
(Kregel, 2004: 4, 14, 17); spekiilatif finansal yapiya sahip bir kurumun i¢ veya dis 6ngoriilemeyen ve
beklenmeyen nedenlerle varligini siirdiirmesinin imkansiz hale gelmesini ifade etmektedir.
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1988 40.722 - - 6.417 34.305 36,2 2,32
1989 43.911 37.272 6.638 5.745 38.166 32,0 0,29
1990 49.035 41611 10.770 9.500 39.535 27,6 9,27
1991 52.381 42.495 11.128 9.500 42.881 26,9 0,72
1992 58.595 43.205 15.390 12.660 45.935 29,8 5,04
1993 70.512 46.933 23.579 18.473 52.039 26,4 7,65
1994 68.705 51.518 17.186 11.187 57.518 30,1 -4,67
1995 75.948 54.174 21.774 15.500 60.448 28,0 7,88
1996 79.299 52.573 26.725 17.072 62.227 22,3 7,38
1997 84.356 50.832 33.523 17.691 66.665 21,3 7,58
1998 96.351 54.325 42.026 20.774 75.577 26,7 2,31
1999 103.123 55.113 48.011 22.921 80.202 34,9 -3,37
2000 118.602 64.171 54431 28.301 90.301 38,0 6,77
57.622
Ortalama | (75.068)" 49.519 25.932 11.707 45.915 31,35 4,16

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/); Hazine Miistesarlips, “Kamu Finansmam Istatistikleri”
(http://www.hazine.gov.tr/); Kalkinma Bakanligi (DPT), “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-
20107 (http://www.dpt.gov.tr/); sitelerindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: 19.04.2012).

® Dis borg toplamu briit degerdir. Bilindigi iizere, kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB kisa ve uzun
vadeli dig bor¢larinin toplamu Tiirkiye briit dig bor¢ stokunu vermektedir. Diger taraftan, briit dig borg
degerinden TCMB ve ticari bankalar ile bankacilik sektoriiniin varliklar: hari¢ tutularak net dis borg
degerlerine ulasilmaktadir.

® Dis borcun borgluya gore dagiliminda verilen ortalama degerler 1989-2000 yil arahigim
kapsamaktadir. Ayni yillar i¢in toplam dis borglarin ortalamasi 75.068 ABD $; 1980-2000 aralig1 i¢in
ise 57.622 ABD $’dur.

Yukaridaki tabloda da goriildiigi tizere, 1980 yilindan 2000 yilina degin dis
bor¢lar kademeli bir bicimde artmustir. Ozellikle 1992 ve sonrast yillar dis
bor¢lanmanin 21 yillik genel ortalamanin {izerinde seyrettigi yillar olmustur.
Borglusuna gore ayrima bakildiginda kamu sektoriiniin 6zel sektore kiyasla daha
yiiksek degerlerde dis borca basvurdugu goriilmektedir. Ancak bu farklilagsma
2000’11 yillara yaklastik¢a kiigiilmiistiir. Yine ozellikle 1992 yili sonrasinda orta ve
uzun vadeli dig borglarin kisa vadeli dis borglarin 3-4 kati1 seviyesine diistiigii
goriilmektedir. Bu durum, ilgili yillardan itibaren oransal olarak bor¢ vadelerinin
kisalmaya basladigini isaret etmektedir. Dis borg servis oranina bakildiginda -daha
onceki boliimde incelenen gelismekte olan iilkelere benzer bir bigcimde-, ilgili yillar
icin %25-35 araligindaki degerlerde seyrettigi goriilmektedir. Genel ortalama degeri
ise %31,35 olmustur. Bilindigi iizere, Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore bu

oranin %30’u asmas1 siirdiiriilemez borg¢lanmay1r gostermekte ve kalkinma ile
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bliylime hedeflerinden uzaklasilmasina neden olmaktadir. 1980-2000 dénemi de bu
anlamda dig bor¢lanmanin iist siniriin pek ¢ok yil i¢in asildigi bir donemdir. Ayrica
bu yillarda biiyiime degerleri, son boliimde de deginildigi lizere 6rnek gelismekte
olan iilkelerin %4,03’liik ortalama diizeyine benzer sekilde %4,16 olarak

gerceklesmistir.

Ozetle, 1980 sonras1 dénemde 24 Ocak kararlartyla birlikte ihracata yonelik
bliylime stratejisi benimsenmis; ithalat ve ihracat rakamlarinda yasanan artis
sayesinde birikmis dis borglar1 6deyebilme imkani ortaya c¢ikmustir. Dis kredi
itibarinin ilgili donemde yiikselmesiyle birlikte yeni dis bor¢ kaynaklarma sahip
olunmustur. Tiirkiye’nin uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan borglanmasi
artarak devam etmis ancak iceride ve disarida yasanan krizler mali piyasalardan
bor¢clanma kapasitesini olumsuz yonde etkilemistir. 1990’11 yillarin baslarindan
itibaren ise kisa vadeli fonlar (sicak para) iilkeye yogun ilgi gostermis; ancak yiiksek
enflasyon, dis agiklar, kamu finansman dengesizlikleri nedeniyle bu fonlar iilkeyi
terk etmeye baslayinca 5 Nisan 1994 Kararlar1 uygulamaya konulmustur. Doviz
yiizde yiize varan oranlarda yiikseltilmis ve faiz oranlar artirilarak kamu harcamalari
kisilmigtir. Takip eden donemde 1997 Asya Krizi nedeniyle bu bélgeye yapilan
thracat diismiis; 1998 Rusya Krizi ile birlikte ise 6zel mali yatirimcilar agisindan
Tiirkiye az gelismis iilkeler kategorisinde ve yiiksek riskli ekonomi olarak
algilanmistir. Yine ayn1 donemlerde 6nemli miktarda sermaye c¢ikislar1 yasanmis ve
az gelismis tilkeler ancak ¢ok daha yiiksek faizler odeyerek bor¢lanmislardir

(Seyidoglu, 2009: 660).
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2001-2010 Déneminde Dis Borclanmada Yasanan Degisimler

Tablo-9: Tiirkiye’de 2001-2010 Doneminde Dis Bor¢lanma Gostergelerindeki

Degisiklikler (Milyon ABD $)

Orta ve Dis Borg GSYIiH
Toplam Bor¢luya Gore Kisa Uzun Servis Biiyiime Oram
Yil Dis Borc® | Kamu Ozel Vadeli Vadeli Oram (%) (%)
2001 113.592 71.480 42.112 16.790 96.802 445 -5,70
2002 129.559 86.536 43.023 16.424 113.135 48,4 6,16
2003 144.079 95.217 48.863 23.013 121.066 37,8 5,27
2004 160.992 97.078 63.914 32.205 128.787 32,0 9,36
2005 169.919 85.836 84.083 38.283 131.636 33,3 8,40
2006 207.736 87.265 | 120.471 42.623 165.113 31,3 6,89
2007 249.478 89.326 | 160.152 43.135 206.343 314 4,67
2008 280.367 92.354 | 188.013 53.104 227.263 28,8 0,66
2009 268.374 96.769 | 171.605 49.711 218.663 38,7 -4,83
2010 289.387 | 100.791 | 188.597 78.217 211.170 34,4 8,95
1980 — 2000 57.622
Ortalama | (75.068) 49.519 25.932 11.707 45.915 31,35 4,16
2001 - 2010
Ortalama 201.348 90.265 | 111.083 39.351 161.998 36,06 3,98

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
(http://databank.worldbank.org/); Hazine Miistesarlips, “Kamu Finansmam Istatistikleri”
(http://www.hazine.gov.tr/); Kalkinma Bakanligi (DPT), “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-
20107 (http://www.dpt.gov.tr/) sitelerindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: 19.04.2012).

® Dis borg toplamu briit degerdir. Bilindigi iizere, kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB kisa ve uzun
vadeli dig borglarinin toplamu Tiirkiye briit dis borg stokunu vermektedir. Diger taraftan, briit dig borg
degerinden TCMB ve ticari bankalar ile bankacilik sektoriiniin varliklari hari¢ tutularak net dis borg
degerlerine ulasilmaktadir.

® Dis borcun bor¢luya gore dagiliminda verilen ortalama degerler 1989-2000 yil araligim
kapsamaktadir. Ayni yillar i¢in toplam dig borglarin ortalamasi 75.068; 1980-2000 aralig: igin ise
57.622 ABD $’dur.

Not: 2004 yilindan sonra gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi ig¢in Analitik Biitce
Siniflandirmasina gore diizenlenmemistir. 2006 yilindan sonra Merkezi Yonetim Biitgesi tanimina
gecilmistir.

2001-2010 yillar1 aras1 donem incelendiginde toplam dis borg artis trendinin
stirdligli goriilmektedir. Bu donemde dis bor¢clanmadaki dikkat ¢ekici degisim ozel
kesim bor¢lulugunda yasanmistir. Ozel kesim borg seviyesi 2004 yilindaki yiikselen
degerinin ardindan 2005 yilinda kamu borgluluk diizeyini yakalamistir. Takip eden
yillarda da borg¢lusuna gore siniflandirmada 6nemli Olgiide 6ne gegmistir. Bunda

finansal liberalizasyonun, i¢ ve dis para ve sermaye piyasalarinin entegrasyonunun

etkisi oldugu diisiiniilebilir. Ciinkii 2000 sonras1 donemde i¢ ve dis borg¢ piyasalarinin
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birbirinden ayristirilmasi (gelismekte olan diger iilkelerle ilgili teorik kisimda da
deginildigi tizere) uluslararasi sermayenin serbest¢e hareket edebilmesi, ikincil veya
tiirev piyasalarin islerlik kazanmasiyla giderek gii¢lesmistir. Ote yandan, 2000-2001
Krizleri sonrasi donemde vadesine gore dis borglarda orta ve uzun vadeli dis
bor¢lanma tercih edilirken 2010 yilina dogru gelindiginde vadelerde gézle goriiliir
bir kisalma yasanmustir. Ozellikle 2000’lerin ilk yarisinda orta ve uzun vadeli bor¢lar
kisa vadeli bor¢larin 6-7 katina yakin seviyelere yiikselmisken 2004 sonras1 donemde

1992 sonras1 donem gibi 3-4 katina kadar diigmiistiir.

Di1s borg servis oranina bakildiginda oransal olarak olumsuz bir seyir goze
carpmaktadir. 1980-2000 déneminde %31,35 olan bu deger 2001-2010 doneminde
%36,06 seviyelerine kadar tirmanmustir. Yillik verilere bakildiginda da 2008 yili
hari¢ tiim yillarda yiiksek bor¢luluk sinir1 olan %30 degerinin {izerinde olundugu
gorilmektedir. Yine bu anlamda, Diinya Bankasi ve IMF tanimli kriterlerinin asildigi
ve ihracatin karsilama oranina kiyasla siirdiiriilemez bor¢lanma diizeylerine gelindigi

savunulabilir.

Teorik kisimda da deginildigi lizere, bu dengesizlikler nihai olarak kalkinma
ve biiylime hedefleri {izerinde olumsuz etkilere neden olabilir. Ayrica bu yillara ait
bliylime degerleri son boliimde deginilen ve dis borcun diisiiriilmesi icin ihtiyag
duyulan ortalama biiylime seviyesinin altindadir. Dordiincii boliimde gelismekte olan
tilkelerde dis bor¢lanmanin azaltilabilmesi i¢in yakalanmasi gereken ortalama
biiylime seviyesi %4,03’lin {izeri degerleri isaret ederken 2001-2010 aras1 donemde

Tirkiye’de %3,98 ortalama biiyiime ger¢eklesmistir.
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Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde (veya ¢evre ekonomilerinde) yasanan

istikrarsizlik ve krizler'®

, takip eden siireclerde bor¢ birikiminde artislara neden
olmustur. 2000 yil1 sonrasi on yillik trende bakildiginda ise -ki bu trendin muhtemel
bir nedeni uluslararas: krizlerin'®® iilkeleri i¢ kaynaklara ycnelmeye zorlamasidir-,
dis borglanma seviyelerinde oransal olarak bir azalma yasanmaya baslamistir. S6zii

edilen durum, Tiirkiye 6zelinde de gelismekte olan diger iilkelerle benzer sekildedir

ve yine bu konuya ilerleyen boliimlerde deginilecektir.

iii. 1980-2009 Yillari Arasinda Borc Anapara ve Faiz Odemeleri ile

Verei Gelirleri Arasindaki Iliski

D1s borg¢ anapara ve faiz 6demeleri ile vergi gelirlerinin bu borg¢lar1 karsilama
oranlar1 gelir dagiliminda olusacak adaletsizligin goriilebilmesi agisindan 6nemlidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dolayl1 vergi yiikiiniin gelir diizeyi diisiik kesim
tizerine yigilmasi veya vergilerin oran ve yiikiiniin degismesi sonucu ekonomik
esitsizlikler artabilmektedir. 1980-2009 yillar1 arasinda yapilan i¢ ve dig borglanma
faaliyetlerinin geriye 6denmesinde vergi gelirlerinin ne kadarmin kullanildig: (gelir
dagilminda  yasanan  adaletsizligin  varhi@i altinda) asagidaki tabloda

degerlendirilmektedir.

155 Petrol ve enerji krizlerinin yol agtigi 1980’lerin krizleri veya bankacilik merkezli ve finansal
akimlarin tetikledigi 1990°1arin krizleri olarak siniflandirilabilir.
158 By kez dis bor¢lanma gelismis iilkelerde (PIIGS) 6nemli bir problem haline doniisiirken gelismekte
olan tilkelerde ise i¢ bor¢clanmada ve toplam bor¢ diizeylerindeki artis siirmektedir.
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Tablo-10: Tiirkiye’de 1980-2009 Doneminde Tiirkiye’de Vergi Gelirleri ile Borg

Odemeleri Arasi Iliski (1980-2009)

Bor¢ Anapara Odemeleri/ | Bor¢ Faiz Odemeleri / Vergi Bor¢ Anapara ve Faiz
Vergi Gelirleri Gelirleri Odemeleri / Vergi Gelirleri
Ic | Dis Toplam I¢ Dis | Toplam I¢ Dis | Toplam
1980 6,7 1,0 7,7 3,0 1,2 4,2 9,7 2,2 11,9
1981 12,9 1,9 14,8 3,5 29 6,3 16,4 4,7 21,1
1982 17,4 4,1 21,5 2,6 4,1 6,7 20,1 8,2 28,2
1983 10,6 7.7 18,3 4,1 6,8 10,9 14,7 14,5 29,2
1984 11,3 9,9 21,3 75 111 18,6 18,8 21,1 39,9
1985 30,3 11,0 412 6,5 11,2 17,6 36,7 22,1 58,8
1986 32,0 12,8 44,8 10,9 11,4 22,3 42,8 24,2 67,0
1987 46,3 13,2 59,5 13,9 111 25,0 60,2 24,3 84,6
1988 429 16,5 59,5 22,2 12,8 35,0 65,1 29,3 94,4
1989 37,7 14,9 52,6 20,0 12,3 32,3 57,8 27,2 84,9
1990 244 12,0 36,4 21,2 9,6 30,8 45,6 21,6 67,2
1991 39,1 11,4 50,5 21,5 91 30,6 60,6 20,5 81,1
1992 51,0 111 62,1 21,6 6,9 28,5 72,6 18,0 90,5
1993 69,5 9,5 79,0 35,0 9,1 441 104,5 18,6 123,0
1994 80,8 18,9 99,8 39,7 111 50,7 120,5 30,0 150,5
1995 | 100,2 22,0 1223 43,9 9,3 531 1441 31,3 1754
1996 | 1240 18,4 142,4 59,2 75 66,7 183,3 259 209,1
1997 53,6 14,6 68,2 41,7 6,3 48,0 95,3 20,9 116,2
1998 80,1 19,9 100,0 61,0 59 66,9 1411 25,9 166,9
1999 94,6 15,9 110,5 66,4 6,1 72,4 161,0 219 182,9
2000 62,2 13,8 75,9 70,9 6,2 77,1 1331 20,0 153,1
2001 | 1359 24,4 160,4 94,4 9,0 103,3 230,3 334 263,7
2002 | 1311 151 146,2 78,5 8,5 87,0 209,6 23,6 233,2
2003 | 125,6 12,4 138,0 62,5 7,0 69,5 188,1 194 207,5
2004 | 128,1 9.9 137,9 50,6 6,3 56,9 178,7 16,2 194,8
2005 | 1111 13,5 1246 33,6 55 39,0 1447 18,9 163,6
2006 82,8 13,7 96,5 29,1 4,9 34,0 1119 18,6 130,5
2007 70,9 10,3 81,1 28,0 4,2 32,2 98,9 14,5 113,3
2008 54,6 6,7 61,3 21,2 3,5 30,7 81,8 10,2 92,0
2009 56,2 4,9 61,1 21,7 3,7 31,4 83,9 8,6 92,6
Ortalama | 64,13 | 12,38 76,51 33,6 7,49 41,06 97,73 19,86 117,57

Kaynak: Kalkinma Bakanligt (DPT), “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010”
(http://www.dpt.gov.tr/) sayfasindaki veriler ile olugturulmustur (Erigim Tarihi: 20.04.2012).
Not: 2004 yilindan sonra gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi igin Analitik Biitge
Simiflandirmasina gore diizenlenmemistir. 2006 yilindan sonra Merkezi Yonetim Biitcesi tanimina
gecilmistir.

Tablo-10’a gore, son 30 yillik siirecte bor¢ anapara odemeleri ile vergi
gelirleri arasinda dalgali bir seyir oldugu goéze carpmaktadir. Bu durum i¢ ve dis
borglar i¢in oldugu kadar toplam borglar agisindan da boyledir. 1994 ve 2000-2001

krizlerinin bor¢lanma tizerindeki etkisi olduk¢a net bir bigimde gézlemlenmektedir.

1994 krizi sonrasinda borg¢lanma tizerindeki etki 1996 yilinda sona ererken 2000-
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2001 krizleri sonrasinda ise ancak 2000’lerin ikinci yarisinda bir toparlanma
saglanabilmistir. Benzer sekilde, dis bor¢lanma agisindan da 2007 yihi ile birlikte 30

yillik ortalama olan %12,38 degerinin altina diisiildiigli goriilmektedir.

Takip eden yillarda 6nce kiiresel krizle birlikte 2008 yilinda borglarda da
kaynak bulma giicliigii ve depresyonun izleri goriilmiis, dis bor¢ azalis trendinin
devamina karsin i¢ borgta ve onu karsilayan vergi gelirlerinde ufak da olsa artiglar
ortaya cikmistir. I¢ kaynaklarm smirliligi ve konunun gelir dagilimi ayag
diisiiniildiglinde  tablo seyrinin olumlu olmadig1 veya yetersiz oldugu
degerlendirilebilir. Krizin devami olan donemlerde vergilemede yasanan oransal
artiglar, borg faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oraninda da anapara 6demelerindeki
degerlere benzer sekilde gelisim gostermistir. Tabloda dis borg faizlerinin oransal
degerinin anapara degerlerine gore yiiksek diizeylerde seyretmesi bir diger dikkat
cekici husustur. Dis borg faizleri %7,49 olan oraniyla (i¢ bor¢ faiz degerlerine

kiyasla), 30 yillik anapara ortalamasina olduk¢a yakin diizeylerdedir.

Dis borcun iilke kredibilitesine olan etkisi diisiiniildiigiinde, vergi gelirinin
borcu (en azindan dis borcu) karsilama oranmin daha yiiksek olmasi beklenen bir
sonuctur. Ote yandan, borg¢ anapara ve faizinin toplam degerleri ile vergi gelirlerini
kiyaslayan son siitunlarda da goriilebildigi iizere, 6zellikle son ii¢ yillik siirecte;
yasanan ekonomik bunalimin etkisiyle vergi gelirlerinin hem i¢ hem de dis borglar
karsilama yiizdesi 30 yillik ortalamalarin (sirasiyla %97,73; %19,86; %117,57)

oldukea altina diismiistiir.
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iv. Tiirkive 'de Kriz Donemleri ve Borclanmada Yasanan Doniistimler

Tablo-11: Tiirkiye’de Krizler ve Dis Bor¢ — i¢ Bor¢ Déniisiimii

Yillar Dis Bor¢ Yillik Degisim (%) i¢ Bor¢ Yillik Degisim (%)
1990 19,37 36,36
1991 2,38 70,77
1992 9,27 98,92
1993 20,34 83,97
1994 -2,56 123,68
1995 10,54 70,27
1996 4,41 131,37
1997 6,38 99,54
1998 14,22 84,82
1999 7,03 97,37
2000 15,01 58,90
2001 -4,22 235,41
2002 14,08 22,69
2003 11,19 29,70
2004 11,75 15,48
2005 5,55 9,04
2006 22,29 2,73
2007 20,12 1,53
2008 12,34 7,64
2009 -4,15 20,08
2010 7,90 6,92
Ortalama 9,68 62,24

Kaynak: Merkez Bankasi, “Elektronik Veri Dagitim Sistemi”, (http://evds.tcmb.gov.tr/) sayfasindaki
i¢ ve dis bor¢ verilerinden yararlanilmistir (Erisim Tarihi: 20.04.2012). 1989 yili baslangica esas
almnan tarihtir.

Yukaridaki tablodan Tiirkiye’de dis ve i¢ bor¢clanmada yasanan degisimlerle
krizler arasinda bir iliski kurulabilir. Buna gore, kriz yillari aym1 zamanda dis
bor¢lanmanin dikkat c¢ekici bigimde negatife dondiigii; buna karsin, i¢ borglanma
degerlerinin ise gozle goriiniir bigimde arttig1 yillardir. S6zii edilen bu durum 1994,
2001 ve 2009 yillart i¢in gegerlidir. Son on yillik siirecte 6zellikle 2006, 2007, 2008
yillar1 {ilkenin yliziinli dis borglara dondiigii yillar olarak goriilebilirse de takip eden
siirecte ortaya ¢ikan kiiresel kriz dis kaynak edinme imkanlarinin kisitlanmasina yol

acmis; yine bu nedenle, 2009 ve 2010 yillarinda otuz yillik ortalama degerin altinda

kalimmistir. 2009 yilinda ortaya ¢ikan dis bor¢lanmadaki azalma i¢ borgta yasanan
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artigla karsilanmig gortinmektedir. Ayni yil icin i¢ bor¢clanma 2000’lerin ilk
yarisindaki diizeylerine kadar yiikselmistir. Sonug¢ olarak, Tirkiye Ozelinde de
borglanma sorununun yapisal niteligini siirdiirdiigli; diger taraftan, bor¢ yapisinda ise

diinyadaki trende benzer bir doniisiim yasandig1 savunulabilir.
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4. DIS BORCLANMANIN DEGISKENLERI iLE iKTiSADi VE

MALI ETKILERI UZERINE BiR ANALIZ

Teorik olarak dis bor¢lanma baslangigta iilkedeki mevcut kaynaklara ek bir
kaynak niteligindedir. Bu parasal destek sayesinde iilke kaynaklarini, yatirrm ve
bliylime hizlarin1 artirmaktadir (Tezel, 1995: 8). Alinan dis kaynaklarin yatirimlar
veya benzeri liretken kanallara yonlendirilmek yerine liiks tiikketim mali benzeri etkin
olmayan mallarin ithalatinda kullanilmasi ise bor¢ Odemek igin borg¢lanmay1
dogurmaktadir. Bu tiirden bor¢larin GSMH’nin belirli bir oranin1 agmasi durumunda

dis bor¢lanma ekonomik agidan zararli bir hale doniismeye baslamaktadir.

Gelismekte olan tilkeler i¢cin dis borglar dahil her tiirlii yabanci kaynak
akisinin ekonomi tizerinde olumlu etkiler yarattigini one siiren ¢alismalar kadar
belirli bir noktadan sonra bor¢ sarmalina doniistiiglinii savunan gorlsler de
mevcuttur. Bunun ana nedeni, dis borcun baslangigta milli gelire bir katki saglamasi,
ancak geri 6deme asamasinda milli gelirde azalmaya yol agmasidir. Benzer sekilde,
kimi aragtirmacilarca borcun artarak devami ve yeniden borglanilarak finanse
edilmesi durumunun 6nceki kisimda da deginilen Ponzi benzeri bir oyundan®®’
farksiz goriindiigiinii sdylemek de miimkiindiir. Ciinkii her eski bor¢ yeni bir borcu

dogurmakta ve bu dongii stirekli ya da dalgali bir sekilde genislemektedir.

17 Forslid (1998)’e gore, disa agik kiigiik bir ekonomide Ponzi tiirii finansman seklinde gerceklesen

dis borglanma iilkenin biiylime seviyesinden kiiclik oldugu takdirde refahi artiracaktir. Ponzi
oyununun oynanmadig1 (siireklilik arz etmedigi) bir ekonomide ise tipki kapali bir ekonomide oldugu
gibi dis borcun etkisi refah ve denge biiyiime seviyesini azaltic1 yonde olacaktir (347-348). Yine bu
analizden 6nceki borcun yeni alinacak borcun altyapisini olusturdugu da savunulabilir. Bu yoniiyle dis
borclanma siireklilik kazanmadig: takdirde ekonomideki pozitif etkisini yitirecektir.
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Uygulamada 1970’lerde yasanan soklarin ardindan on yillik siiregte borg
yeniden yapilandirmalari, bor¢ af ve ertelemeleri giindeme gelmistir. Takip eden
siirecte sermaye akimlariin liberalizasyonu ve i¢ finansal piyasalarin ge¢cmise
kiyasla daha karmasik bir yapiya biiriinmesi gelismekte olan {ilkelerde bor¢lanmaya
bagli harcamalar1 artirmistir. 1990’11 yillara gelindiginde 1980’lerde yasanan geri
O0deme giigliiklerine karar alma zafiyetleri de eklenmeye baslamistir. Bu gelismelerle
birlikte iilkeler kaynaklarini ihtiya¢ duyduklar1 kanallardan bor¢ ve bunlarin faiz
O0demelerine yonlendirmek zorunda kalmistir. Sonraki se¢imlerin tiimii borcun nasil
O0deneceginden ziyade hangi iktisadi enstriimanla yeniden bor¢lanilacaginin tespiti
seklinde olmustur (Vasishtha, 2006: 4-5). Giiniimiizde kiiresel entegrasyon ile
birlikte sadece gelismekte olan iilkeler igin degil, tiim ilkeler agisindan borg yapisi

olduk¢a kompleks bir hal almaya baglamistir.

4.1. METODOLOJI

Calismada yontem olarak panel veri analizi secilecektir.'®® Diger pek cok
calismada da belirtildigi iizere,”® bu analiz seklinin ¢ok sayida degiskenin zaman ve
mekan yoniinii birlikte ele almak gibi bir avantaji bulunmaktadir. Asagida yontemin

tanimlanmasinin ardindan so6zii edilen avantajlara deginilecektir.

158 Calismada, 30 iilkenin 1980-2010 yillart arasindaki dig bor¢glanma ve dis bor¢lanmaya etki eden

cesitli faktorlere iliskin gozlemler kullanilarak iilke paneli elde edilmistir. Yine benzer sekilde alt
paneller (1980-1990 ve 1991-2010) olusturulmustur. Panel veri regresyonlari Stata 11.0 programi ile
tahmin edilmistir.

59 Panel veri yontemi borglulugun analizinde nedenlerin tespiti agisindan énemlidir. Bu yontemin
tercih edilmesinin en dnemli nedeni; gozlemlerin zaman serisi boyutunun sinirli olmasi halinde bu
durumun tahmin sonuglarinin giivenilirligine iliskin sorun yaratabilmesidir. Panel veri analizi, kesit ve
zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden gbzlem sayisi artmaktadir (Baltagi, 2001: 5-9).
Hajivassiliou (1987)’ya gore, gelismekte olan iilkeler politik, finansal, tarihi ve kredibilite degerleri
acisindan birbirlerinden farklilagmaktadirlar. Uzun yillara yaygin bir donem, ¢ok sayida iilke ve
degisken degere sahip bu analiz yontemiyle heterojenligin 6nemli oOlglide diisebilecegi
degerlendirilmektedir.

211



4.1.1. Panel Veri Analizinin Tanimlanmasi

Panel veri analizi, zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesi yontemi olarak tanimlanabilir (Greene, 2003: 612). Bu
yontem iilkeler, calisanlar, firmalar, hanehalklar1 vb. kesit gozlemlerin belli bir
zaman aralig1 icerisinde bir araya getirilmesinden olusmaktadir (Baltagi, 2001: 1;

Arellano, 2003: 1).

Sozii edilen kesitte yer alan gozlemlerin yillar itibariyle tekrar1 soz
konusudur. Bu ag¢idan bakildiginda panel veri analizinin temelinde tekrarli varyans
analizi ile varyans analiz modellerinin bulundugu goriilecektir (Pazarlioglu, 2001: 7).
Farkli tlkelerin belirli bir zaman periyodundaki ekonomik gostergelerinden iilke
paneli (country panel); firma veya hanchalki anket ve idari kayitlar gibi
islemlerinden elde edilen gozlemlerin bir araya getirilmesinden ise mikro paneller

(micropanels) olusturulmaktadir (Arellano, 2003: 1).

Panel veri analizi igerisinde degiskenlerin  belirlenmesinde ve
makroekonomik gelismelerle olan etkilesimlerin tespitinde iki alt yonteme
bagvurulmaktadir. Bu yollardan ilki havuz (pooled OLS) yontemi digeri ise sabit ve
rassal etkiler (fixed and random effects) modelleridir. Havuz yontemi zamana bagli
borg¢luluk faktorlerinin neden oldugu etkileri genel olarak ele alirken; sabit ve rassal
etkiler tercihi ise hangi modelin dis bor¢lanma agisindan istatistiksel olarak
aciklayict ve uygun olacagini gosterecektir. Asagida sozii edilen alt yontemlere

teorik olarak deginilmistir.
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41.1.1. Havuz Yontemi

€

Bu calismada kullanilmis olan panel veri modelleri “n” sayida ekonomik
birim ve her birime ait “¢” sayida gozlem bulundugunu varsaymaktadir. Bir yatay
kesit iizerindeki panel veri serisinin basglica avantaji, bireylerin davraniglarindaki
farkliliklarin modellenmesinde arastirmaciya daha fazla esneklik saglamasidir. Bu
cercevede, zamana bagli faktorlerin yol agtigi etkileri genel olarak ele alan havuz
yonteminde (pooled OLS) temel alinan regresyon modeli asagidaki denklikteki gibi

olacaktir:

Y, =¢ +ﬂIXit+Eit (1)

Denklemde X, icerisinde K regresorii vardir, sabit terim dahil degildir. ,, t

zamani i¢inde sabit olarak alinan ve kesitin i birimindeki birimlere 6zel olan birim

etkisidir. Bu oldugu gibi klasik bir regresyon modelidir. Eger ¢, ’lerin tiim birimler

acisindan ayni oldugu diistiniiliirse siradan en kii¢ilik kareler o ve S hesaplamalarini
tutarlt ve uygun olarak saglayacaktir. Modeli genellestirecek iki adet temel gerceve

vardir. Birincisi, regresyon modelinde bir gruba 6zgii sabit terim olarak ¢, ’yi ele
alan sabit etkisidir. Ikincisi karisik bir grubun «; olarak alindigi rastlant etkisidir.
Bue, 'nin her grup i¢in kabul edilmesine benzemekle birlikte burada benzer her

periyotta tek basina bir ¢ekim yapilarak regresyona dahil edilmektedir (Baldemir ve

Keskiner, 2004: 47).
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41.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri modelinin genel formiilasyonunun varsayimi, birimler arasindaki
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda yakalanabiliyor olusudur (Greene, 2003:
612). Bu amagla panel verisi modeli kukla degisken yardimiyla tahmin edilir

(Pazarlioglu, 2001: 7). Ornegin panel veri modeli su sekilde ifade edildiginde;

Yie = ﬁlit + ﬂZit Xit +/83it X + € (2)
i=1,....N ve t=1,....T

ﬂlit =5 ; P = P> ; ﬂsit = ﬂs

oldugu varsayilmaktadir. Burada sadece sabit parametre degismektedir, farklilik sabit
terimin zamana gore degil kesit bazindadir. Hem kesit hem de zaman boyutu dikkate

alindiginda model asagidaki sekli almaktadir:

Yi :Xlﬂ1j+XNﬂS+e (3)

3 no’lu esitlikte farkli birimler igin farkl: sabitler bulunmaktadir.

4.1.1.3. Rassal (Rastlantisal) Etkiler Modeli

Eger birimler rassal olarak alinmis ise ya da birim ana kiitlesinden temsilci

olarak alinmis ise daha kullanisli olan rassal etkiler modeli ele alinmaktadir. Burada,

birimler tesadiifi olarak secildiginden, birimler arasindaki farkliliklar rassaldir.
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Rassal etkiler 6rnekleme siirecinin bir sonucudur. Boylece 2 no’lu denklemdeki S,

rassal degisken olarak ele alinip;

B =B+ 1, 4)

seklinde modellenebilmektedir. 4 no’lu denklemdeki parametre donilisiim modeli 2

no’lu modelde yerine kondugunda;

Y = (E + )+ By Xoy + BaXgy + € (5a)
Yo = Bt S Bk + (€0 + 1) (5)

esitlikleri elde edilir. 5b’deki ifade hata bilesen modelinin genel bi¢imidir. e, tiim
hatalar ve y;ise spesifik hatalar1 gosterir ve ikisi birlikte hata bilesen ifadesini

olustururlar. Ikincisi (birime 6zgii spesifik hatalar), birime bagh fark ve sabit zamana

gore birimler arasindaki degismeleri gosterir (Baldemir ve Keskiner, 2004: 48).

4.1.2. Panel Veri Analizinin Avantajlari

Islam (1995) calismasinda gerek igsel biiyiime teoristlerinin gerekse de neo-
klasik biiyiime ekonomistlerinin panel veri analizinde uzlasabileceklerini
belirtmektedir. Ciinkii bu yontem, liretim fonksiyonundaki farkliliklara yer vererek
gozlemlenemeyen {lilke farklilik ve etkilerinin goriilmesini saglamaktadir. Boylece

thmal edilen degiskenin neden oldugu problemi ortadan kaldirmaktadir. Teknolojik
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ve kurumsal farkliliklar karsisinda sermaye derinlesmesinin veya zamana bagh
degisikliklerin tlkeleri ne denli etkilediginin tespitinde ¢esitli avantajlar
saglamaktadlrmo. Tiim bunlara ek olarak, panel veri analizi gozlem sayis1 genisligiyle
caligmanin Ozgiirliik seviyesini artirmakta ve daha makul sonuglara ulasilmasinm
saglamaktadir. Yine bu nedenle Tiruneh’e gore (2003), hem kalkinma ekonomisi
hem de neo-klasik ¢alismalar arasinda bir koprii islevi gormektedir. Ayrica panel veri
analizinde model daha da genisletilerek dis bor¢lanmay1 etkileyebilecegi diisiiniilen
diger bazi1 temel degiskenler de calismaya dahil edilebilir. Kamu kesimi
davraniglarint daha iyi anlamak i¢in kamu giderlerinin ya da biit¢e aciklarinin

seviyelerine bakilmasi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir (s. 204, 207-208).1%!

Yapilacak caligmada panel veri yontemine alternatif olarak, basit yatay kesit
analizi de tercih edilebilir, ancak; gesitli calismalara gére bu yontemin kullaniminda
en az ti¢ temel problematik bulunmaktadir (Islam, 1995; Hoeffler, 2000; Pattillo vd.,

2002; Tiruneh, 2003):

1) Thmal edilen degisken egilimi yiiksektir. Ulkeleraras: farkliliklara neden olan

faktorler bu analizlerde zaman, mekan ve degiskenler boyutuyla yer almamaktadir.

2) Zaman serilerini simirlayarak tek bir yatay kesite indirgemek ayn1 zamanda

sahip olunan tiim bilgilerin kullanilmamas1 anlamin1 tagimaktadir.

1%0 panel veri analizi hakkinda daha fazla bilgi icin bkz., Islam, 1995; Caselli vd., 1996; Tsangarides,
2000; Hoeffler, 2000; Chowdhury, 2001; Greene, 2003.

181 Ozellikle 1970’1 yillardan sonra biitge dengelerindeki bozulmalar {ilke ekonomilerinde biiyiik bir
ylike neden olmustur. Bu durum siire¢ icerisinde sadece Avrupa ve Kuzey Amerika’da degil; Asya,
Latin Amerika ve Aftrika iilkelerinde de biiyiik bir problem haline donlismiistiir. Ayn1 zaman dilimi ve
takip eden yillar -gelismis iilkelerden farkli olarak-, azgelismis veya gelismekte olan iilkelerde
yasanacak borg krizlerinin de habercisi olacaktir (Greiner ve Fincke, 2009: 43).
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3) Basit yatay kesit regresyonlari tersine nedensellik (endojenlik) problemlerine
neden olabilmektedir. Ciinkii aciklayici degiskenlerden bazilar1 bir korelasyon
igerisinde olabilirler. Neden ve sonu¢ durumunun i¢ ige oldugu bu gibi durumlarda

panel veri analizi tek ¢ikar yol gibi gériinmektedir.

Ancak panel veri analizi icerisinde de rassal veya sabit etkiler modelleri
arasindan hangisinin uluslararas1 karsilastirmalarda esas alinmasi gerektigi tartisma
konusudur. Bazi ¢alismalar tutarlilik agisindan sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini savunurken digerleri ise bu modelin tilkeler arasindaki varyasyonlari yok
edebildigini belirtmektedirler (Quah, 1996; Elbadawi vd., 1997). Calismada Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu’nun (orta gelir seviyesine sahip iilkeler ile
gelismekte ve kalkinmakta olan {ilkeler) standartlar1 baz alinarak se¢im yapilmistir.
30 tlke gesitli cografyalardan segildigi, toplumsal ve ekonomik yapilar itibariyle
niteliksel farkliliklar sergiledigi i¢in sinamanin saglikli olmasi agisindan sabit etkiler
modeli daha uygun goriinmektedir. Ayrica, iilke grubuna bagl heteroskedastisite
ihtimali robust kestirimin kullanilmasi i¢in uygun zemin yaratmaktadir. Yine, bu yol

ile daha tutarli istatistiksel sonuglara ulagilabilecegi degerlendirilmektedir.*®

Sonug olarak, kendi icerisinde hangi model tercih edilirse edilsin (sabit veya
rassal etkiler) yapilan ampirik ¢alismalar uluslararasi analizlerde panel veri analizinin

basit yatay kesit analizine kiyasla daha etkin sonuglara ulasilmasini sagladigini

162 By caligma esnasinda ayni veriseti ve ilgili donemler igin tarafimizdan yapilan bir diger snamada

sabit ve rassal etkiler regresyon analizleri sozii edilen 30 ilke ve 31 il i¢in genel-alt, ana-
genisletilmis modellerde test edilmis; benzer bulgular yani sira 12 modelin 11’inde Hausman testleri
ve x? degerleri sonucu sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Bu dogrultuda, dig bor¢lanma agisindan
daha istikrarli ve net sonuglara ulasabilmek gayesiyle ¢alismada sabit etkiler igerisinde robust kestirim
yontemine basgvurulmasi kanaati olugmustur.
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gostermektedir. Belirtilen teorik g¢erceve dogrultusunda makul bir uygulama icin
calismada birka¢ farkli regresyon denenmesi yerinde olacaktir. Belirtilenlerle sinirl

olmamakla birlikte bu analiz temel olarak su 6n uygulamalar1 kapsamaktadir:

= Oncelikle ¢alismanin ampirik kisminda 1980-2010 yillar1 arasi icin herhangi
bir sarth yakinsaklik veya veri problemi bulunup bulunmadig: incelenecek;
ana model ile genisletilmis model bu dogrultuda kurulacaktir.

= Ardindan diger benzer c¢aligmalarda oldugu gibi Onsel (apriori) analiz
yapilarak iilkeler IMF ve DB kriterlerine gore siniflara ayrilacak ve analiz
icin uygun 30 iilke tespit edilecektir.

= Ugiincii olarak finansal liberalizasyon &ncesi ve sonrasi analizler igin alt
modeller olusturulacagindan (1980-1990 ve 1991-2010) tiim iilke verileri
ayristirilacaktir.

= Son olarak robust (saglam) kestirim yontemi ile sozii edilen sinamalar

gerceklestirilecektir.

4.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMA

IHTiYACININ TEORIK ALTYAPISI

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanmaya olan ihtiyacin1 6zetleyen teorik

caligmaya asagida yer verilmistir.®3

Model cari islemler fazlasinin belirleyicilerini
tespit ile baglamaktadir ve buna gore CA, doviz yaratan islemler ile doviz gerektiren

islemler arasindaki fark: ifade etmektedir.

13 Bu model, McFadden vd. (1985: 203-204) ile Tiruneh (2003: 104-105) calismalarinda yer
almaktadir.
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CA=X-M-ILF-0OTP 1)
CA = Cari islemler fazlas1

X = fhracat

M = Ithalat

ILF = Yabancilara 6denen kredi faizleri

OTP = Diger yabancilara net faktér 6deme ve transferleri

CA = ANIR + ABF — ALF — FDI )

Ikinci denklik cari islemler fazlasini yazmanin bir diger seklidir. Buradaki

degiskenler su sekildedir:

ANIR = Uluslararasi rezervler

ABF = I¢ piyasadaki yabanc1 bonolar

ALF = Yabancilardan alinan kredilerdeki yiikselis farki

FDI = Dogrudan yabanci sermaye

Boylece yeni dis kredi talebi su sekilde olusacaktir:

N = PLF + ILF + ANIR + ABF — FDI + OTP - X + M ©)

PLF = D1s kredi anapara 6demeleri
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Uciincii  denklik, dis kredive olan talebin; anapara 6demesinin (PLF),
yabancilara 6denen kredi faizlerinin (ILF), uluslararasi rezervlerin (ANIR), i¢
piyasadaki yabanci bonolarin (ABF), yabancilara diger net faktér odemeleri ile
transferlerin (OTP) ve ithalatin (M) artan bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan, ihracat (X) ile dogrudan yabanci yatirimlarin (FDI) ise azalan bir

fonksiyonudur.

Bu noktada, faiz toplamlar1 (ILF) ve anapara 6demeleri (PLF), toplam borg
servisinin ddenmis olan kismi (DSP) olarak adlandirilabilir. Odenmis olan toplam
bor¢ servisleri (DSP) ayni zamanda toplam bor¢ servis 6demesi (DSD) ile
O6denemeyen (gecikmis) borg (A) arasindaki fark olarak da tanimlanabilir. Bu iliskiler

sadelestirilirse yeni dis krediye olan talebe ulagilir:

N+ A4 =DSD + ANIR + ABF —FDI + OTP - X + M ()

Modelin buradan sonraki varsayimi iilkenin sayginligini korumak icin dis
borcunu geciktirmek veya 6dememek (A) yerine dondiirmeye calisacagidir. Buradan

dis kredi talebinin bir donem onceki (ex-ante) degeri:

N = DSD® + ANIR® + ABF® — FDI® + OTP® — X* + M® (5)

Yukarida NP talep edilmis yeni krediyi, iist simge e ise beklentileri
gostermektedir. Besinci denklik, denizasir1 borglanma talebinin; toplam borg

servisinin, uluslararasi rezervlerdeki degisimin, i¢ piyasadaki yabanci bono ve
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tahvillerdeki degisimin (ki bu kismen sermaye kagisini da gostermektedir),
yabancilara net transferlerin ve ithal edilen mal ve hizmetlerin artan bir fonksiyonu
oldugunu gostermektedir. Tersine, dogrudan yabanci yatirimlar seklindeki sermaye

girisleri ve ihracattan elde edilen gelirler ise dis bor¢lanmaya olan talebi azaltacaktir.

43. DIS BORC BELIRLEYICILERINE DAIR AMPIRIK

LITERATUR

Literatiirde ekonomik performans, ekonomik biiyiime, bor¢ siirdiiriilebilirligi,
yatirnmlar ve diglama etkisi, borg¢ ertelemesi ve borg krizleri ile dis borg etkilesimini
inceleyen cok sayida calisma mevcuttur. Ote yandan, dis borg belirleyicilerini
ampirik olarak inceleyen calismalar gorece az sayidadir. Bu caligmalar ayni temel
diistince yapisindan hareket etmekle birlikte o&zellikle degisken tercihinde
birbirlerinden farklilasmaktadir. Asagida dis borcu belirleyen faktorleri inceleyen bu

caligmalara yer verilmektedir.

Tablo-12: Dis Bor¢lanmanin Belirleyicilerine Dair Ampirik Literatiir Ozeti'®

Yil Yazar ve Model | Ulkeler ve Dénemler Sonugclar

1981 | Eaton ve Gersovitz, | 1970-1974, 45 gelismekte | Bor¢lanmayi gelir istikrarsizligi,
Logit Modeli olan iilke ihracat/GSYIH ve gelir diizeyi ile

pozitif yonde iligkili
bulmuglardir.

1986 | Eichengreen ve Portes, | 1930-1938, 22 gelismekte | Thracat degisme oranlari, niifus
Yatay Kesit ve Zaman | olan iilke ve disa aciklik seviyesinde
Serileri yasanan dalgalanmalar yapilan

iki analizin birinde anlamli;
GSYIH ise her iki analizde de
pozitif yonde anlamli ¢ikmistir.

164 Caligma igerisinde yer alan diger ampirik analizler dig bor¢lanma belirleyicilerini bir araya getiren

bu tablodan hari¢ tutulmustur. Yukaridaki tablo sadece uygulama boliimiinde deginilen c¢aligmalar
kapsamaktadir. Calismada bulunan dis bor¢lanmayla ilgili diger tiim ampirik analizler Ek-6’daki dis
borglanmaya dair ampirik literatiir 6zet tablosundan incelebilir.
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1987

Hajivassiliou, Panel Veri
Analizi

1970-1982, 79 gelismekte
olan iilke

Bor¢ talebi ile toplam borg
servisi/ihracat, kisi bagina
GSYIH biiytime orani,
ithalat/GSYIH, borg¢ faizi/ihracat,
bor¢ anaparal/ihracat ile pozitif;
kisi basina reel GSYIH ile negatif
yonde iligkilidir.

2002

Easterly, Zaman Serileri

1979-1997, 41 asir1 borglu
fakir tilke

Ticaret hadlerindeki bozulma,
dogrudan  yabanct  sermaye
girislerinin ~ azalmasi genel
borglanma seviyelerinin
artmasina neden olmaktadir. Yine
az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde GSYIH artist ile
birlikte borglarda da artig tespit
edilmistir.

2004

Lane, Panel Veri Analizi

1970-1998, 55 disiik ve
orta gelir diizeyine sahip
iilke

Kisi basina dig bor¢ ile Kkisi
basmma GSYIH, disa aciklik
seviyesi ve egitim arasinda
pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

2003,
2004

Tiruneh, Yatay Kesit ve
Panel Veri Analizi

1982-1999, 60 gelismekte
olan iilke

Dis borg; gelir istikrarsizligt
(ihracatin  standart  sapmasi),
GSYIH, borg servisleri/ihracat ve
disa aciklik seviyesiyle pozitif
yonde iligkilidir. Yine, bazi yillar
icin sermaye kacisi/ihracat ve
ticaret hadleri ile dis borg
arasinda da pozitif yonde iliski
mevcuttur  ancak  her ki
calismada da bu etki net degildir.

2009

Kim, Faktor Analizi

2007-20009, 157
gelismekte olan iilke

Dis borglanma talebi; ticaret
hadlerine, politik ve askeri
tercihlere, disa agiklik seviyesine,
sosyoekonomik ya da demografik
birtakim iilke 6zelliklerine bagl
olabilmektedir.

2010

Udoka ve Anyingang,
OLS Metodu

1970-2006, Nijerya

Nijerya icin GSYIH, kamu agig
ve ticaret hadleri arttikca dis
borglanma artmaktadir. Diger
taraftan, LIBOR faiz oram ve
doviz kuru ile dis borglanma arasi
iliski de (beklenilenin aksine)
pozitif yondedir.

2011

Awan vd., Zaman
Serileri

1972-2008, Pakistan

Pakistan i¢in uzun donemde dis
borg artisi ile doviz kuru arasinda
pozitif yonde bir iliski mevcuttur.
Ote yandan, ticaret hadleri ile dis
borglanma arasinda ise negatif
yonde Dbir istatistiksel iligki
bulunmaktadir. Dolayistyla,
ortalama ihracat ile ortalama
ithalat aras1 makas acildikca dis
borca  duyulan ihtiyag da
beklenildigi lizere artmaktadir.

Not: Ozet tablonun olusturulmasinda ampirik ¢alisma sonuglarindan faydalanilmistir.
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Di1s borglanmanin belirleyicilerini inceleyen ilk ¢alismalardan biri Eaton ve
Gersovitz (1981) tarafindan yapilmistir. Calismada devletin dis bor¢lanma yoluyla
kamu yatirnmlarin1 gergeklestirdigi bir model kurulmustur. Borg servisleri liretimden
alman vergilerle, iiretim ise yerli 6zel yatirimlarla finanse edilmektedir. Eaton ve
Gersovitz, bir iilkenin borcunun belirleyicilerinin o iilkenin bor¢ alma istekliligi ve
bor¢ tavanlar1 oldugunu varsaymislardir. Gelirde olusacak bir artis (ihracata ait
standart sapma ile olgiilecektir) borg talebini koriikleyecektir. Bir yandan GSYIH
bliylime orani artarken diger yandan bor¢ talebinde biliylimeyi de beraberinde
getirecektir. Ardindan, kredi tavani ise risk algilamasinin yoniine gére olusacaktir.
Son olarak, fayda fonksiyonu sozii edilen sabit goreceli risk algilamasinin yoniinii
gosterecek ve kredi tavani ile borg talebinin gelir elastikiyeti bir noktada kesismis
olacaktir. Logit modeli kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada 45 tlkeyi 1970-1974
yillar1 arasi igin test etmisler ve bor¢lanma talebini gelir istikrarsizligi (degiskenligi),
ihracat/GSYIH ve baslangic durumundaki gelir diizeyiyle pozitif yonde iliskili

bulmuglardir.

Eichengreen ve Portes (1986) borg¢lanma ve borg agiklarini inceledikleri
caligmalarinda 22 iilke i¢in 1930-1938 yillar1 arasinda yatay kesit ve zaman serileri
ile analiz yapmislardir. Yatay kesit analizine gore, ihracatta yasanan dalgalanmalar'®
ve disa agiklik seviyesi pozitif korelasyona sahip olsa da istatistiksel olarak anlamli

degildir. Calismada her zaman anlamli ve sifirdan farkli tek agiklayici degisken ise

kisi basina GSYIH’ nin logaritmasi1 olmustur. Zaman serileri ile yapilan analizde ise

185 Calismada gelir degiskenligini temsilen ihracatta yasanan degismeler kullanilmistir. Degiskenler;

GSY?H biiyiime orani, ithalat/GSYTH, ihracatin standart sapmasi ile hiikiimetin dis borcunun, iilkenin
GSYIH’in ve niifusunun logaritma degerleridir.
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ihracat istikrarsizligi disindaki degiskenler istatistiksel olarak anlamli sonuglar

vermistir.

Hajivassiliou (1987), 79 gelismekte olan iilke i¢in 1970-1982 yillarim
kapsayan c¢alismasinda sirayla kredi arz ve talebini incelemistir. Buna gore, borg
talebinin; toplam bor¢ servisi/ihracat, kisi basina GSYIH biiyiime oran,
ithalat/GSYIH, borg faiz/ihracat, bor¢ anapara/ihracat ile pozitif yonde ve kisi basina
reel GSYIH ile de negatif yonde iliskili oldugunu tespit etmistir. Aynm1 zamanda bu
sonug, teorik modelde de s6zili edilen McFadden vd. (1985)’nin ¢alismasi ile Ortiisiir
nitelikte iken Eaton ve Gersovitz (1981), Eichengreen ve Portes (1986)’in

calismalarinin ise aksinedir.

Onceki kisimlarda da kisaca deginilen Easterly’nin ¢aligmasi (2002) 1979-
1997 yillart arasinda 41 yiiksek borglu fakir iilkeyi (HIPCs) kapsamaktadir. Buna
gore, gelismekte olan lilkelerin makroekonomi cephesinde yiiksek cari agiklar ve
biitce aciklar, diisik M2/GSYIH orani™®® ve asirt degerleme mevcuttur. Dis
bor¢lanma cephesinde dogrudan yabanci sermaye ¢ekmede sorun yasandigi igin
uluslararas1 kurum ve kuruluslardan bor¢lanma yiiksek seviyelerde olabilmektedir.
Ihracat-ithalat dengesinde ise ticaret hadlerinde olusan soklara kirtlganligin yiiksek
oldugu diistiniilmektedir. Calismanin temel bulgusu, yiiksek borglu tilkelerin etkin
olmayan mali ve iktisadi politikalar ile uluslararasi finansal kuruluslarin yardimlar

nedeniyle borglu olduklaridir.

%6 Onceki kisimlarda da deginildigi iizere kagit para, vadeli ve vadesiz mevduatlar M2’yi
olusturmaktadir. Bu degisken, para ve ikamelerini gdstererek enflasyonun izlenmesini saglamaktadir.
Calismaya gore gelismekte olan iilkelerde para ve benzerlerinin GSYIH e oram diisiik diizeylerdedir.
Ozellikle kiiresellesme sonras1 donemde, dis borglanmanin farkli sekillere evrilmesiyle birlikte M2
degiskeninin analiz agisindan eski dnem diizeyini yitirdigi diisiiniilmektedir.
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55 diisiik ve orta gelir seviyesindeki iilke i¢in 1970-1998 aras1 donemi
kapsayan calismasinda Lane (2004), kisi basma dis borcun; kisi basma GSYIH,
ihracat/GSYIH, beseri sermaye, sosyal altyap1 ve politik istikrar endeksleri, yakit
thracatinin toplam ihracata orani, imtiyazli bor¢larin toplam borglara oraninin bir
fonksiyonu olup olmadigmi test etmistir. Calismada varilan sonuca gore, dis
borglanmanin ana degiskeni kisi basina GSYIH’tir. Gelismekte olan iilkelerin
GSYIH degerlerinde yasanan artislar dis borglanmadaki artiglari da beraberinde
getirmektedir. Bu pozitif yonlii etki, verimlilik ve kredibilite kosullar1 dikkate
alindiginda dahi degismemektedir. Ayrica disa acgiklik seviyesi ve egitim de dis

bor¢lanma seviyesini pozitif yonde etkileyen diger degiskenlerdir.

Tiruneh (2003 ve 2004), 1982-1999%" yillari arasi i¢in 60 gelismekte olan
tilkeyi inceledigi ¢alismalarinda; tasarruflar, gelir istikrarsizligi ve sermaye kagis
degiskenlerini dis borcun ana belirleyicisi olarak ele almigtir. 2003 yilinda yapmis
oldugu calismaya gore, dis bor¢ artislari; gelir istikrarsizligi (ihracatin standart
sapmast), GSYIH'®, borg servisleri ve disa agiklik seviyesi artiglariyla istatistiksel
olarak pozitif yonde iliskilidir. Baz1 yillar i¢in anlamli olmakla birlikte sermaye
kacis1 ve ihracat-ithalat dengesi ile dis borg¢ talebi arasinda pozitif yonde iliskiye
rastlanmistir. 2004 yilindaki c¢alismada ise panel veri analiz yontemi sinama

sonucunda rassal etkiler modeli tercih edilmistir ve buna gore; disa aciklik seviyesi,

17 Tiruneh, 2004 yilinda yapmus oldugu diger calismasinda 1998 yilma kadar olan periyodu esas
almistir. Ayrica, Easterly (2002) ve Tiruneh (2003) 1980 oncesi donemlerin galismaya dahil
edilmemesini veri giivenilirligi problemine baglamaktadirlar. Yine, her iki ¢aligmada zamana bagh
etkilerin analizini dogru yapabilmek i¢in y1l araliklar1 periyotlara boliinerek de incelenmistir.

%8 GSYIiH’in dis borg artis1 ile pozitif yonde iliskiye sahip olmasi; gorece biiyilk ekonomilerin,
geemisteki borglarim1 6demede giderek fazla dis borg talebinde bulunmalarina yorumlanabilir.
Calismada kullanilan her iki analiz yonteminde de (yatay kesit ve panel veri analizi) ayn1 yonde
sonuca ulasilmgtir.
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gelir istikrarsizligl, toplam borg servisleri/ihracat ve sermaye kagigi/ihracat™ arttikca
dis bor¢lanma seviyesi de artmaktadir. Ote yandan, ticaret hadlerinin bozulmas1 her
iki ¢alismada da dis borglanmay1 artirici net bir etki yaratmamistir. Bu durum

calismada borg verenlerin kredi tavanlari olmasi ile agiklanmaktadir (s. 275).

Gelismekte olan tilkelerin dis borg profilini faktor analizi ile inceleyen yakin
dénem calismalardan birisi Kim (2009)’e aittir. Calismada 2007-2009 yillar1 arasi
arasinda 157 gelismekte olan iilke igin niifus artisi, yasam kalitesi, ekonomik
biiylime, politik karar alma, gelir dagilimi, kentlesme ile egitim ve saglik imkanlari,
etnik ve dini farklhiliklar, savas ve savunma harcamalar1 degiskenlerine yer
verilmistir. SOzii edilen degiskenlerle yapilan analizde her {ilke dis bor¢lanmasi i¢in
farkli degiskenlerin rol oynadigi sonucuna varilmistir. Yine bu dogrultuda, dis
bor¢lanma talebi ticaret hadlerine veya politik ve askeri tercihlere dayali olabilmekle
birlikte; disa agiklik seviyesine'’®, sosyoeckonomik ya da demografik birtakim
ozelliklere de bagl olabilmektedir. Kim’in yapmis oldugu analiz veri problemi
dolayisiyla uzun dénemi kapsamasa da dis bor¢lanma degiskenlerinin kompleks

yapisin1 tanimlamada yol gosterici niteliktedir.

Udoka ve Anyingang (2010), Nijerya icin 1970-2006 yillar1 aras1 donemde
dis bor¢ yonetimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi EKK yontemi ile

incelemislerdir. Calismada dis borcun belitleyicileri olarak GSYIH, déviz kuru,

189 Cahigmada gelir istikrarsizligi, 1995 sabit fiyatlariyla ihracatin standart sapmasi olarak alinmustur.

Sermaye kagiginin ihracata orani ise Diinya Bankasi’nin temel aldigi metodoloji (sources and uses)
kullanilarak hesaplanmistir. Buna gore “sermaye kacisi = (bor¢clanmadaki degisme + yabanci
dogrudan yatirimlar) — (cari iglemler dengesi + rezervierdeki degismeler)” seklinde ifade
edilmektedir (Tiruneh, 2004: 271).
10 Pysa aciklik kavramu calismalarda uluslararas entegrasyonu veya ekonomik bagimliligi ifade eder
sekilde ele alinabilmektedir.
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kamu agi1g1, ticaret hadleri ve LIBOR' faiz oram gosterilmektedir. Buna gore,
tahmin edildigi {izere GSYIH’in artmas1 dis borcu da artirmaktadir. Calismada kamu
ac18, ticaret hadleri (klasik bor¢ yonetimi teorisinin de savundugu sekilde), pozitif
yonde iliskili ¢tkmistir. Ote yandan (beklenti negatif olmakla birlikte), doviz kuru ve

LIBOR faiz orani ile dis borg arasindaki iliski ise pozitif yondedir.

Dis bor¢lanmanin belirleyicilerini analiz i¢in yapilan son donem
calismalardan birisi Awan vd. (2011)’e aittir. Calismada dis borglanma ile doviz
kuru, kamu acig1 ve ticaret hadleri arasi iliski incelenmistir. Tiim degiskenlerin

logaritmasinin alindigir model ve beklenti isaretleri su sekildedir:

In ED, = ﬁg +,B1 InEXth +,B2 InFDgt +ﬂ3 InTOTgt + &
(+) (+) )

ED:= Dis Bor¢ (ABD milyon $)
EXR;= Nominal D6éviz Kuru
FD;= Konsolide Mali A¢ik (ABD milyon $)

TOT, = Ticaret Hadleri (2000-01=100)

1972-2008 yillar1 arasi i¢in zaman serisi analiziyle Pakistan’in ele alindig1 bu
calismada dis bor¢ ile doviz kuru ve ticaret hadlerinin bozulmasi arasinda uzun
donemli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, dis bor¢lanmada yasanan artislar;

doviz kuru ile pozitif ticaret hadleri ile ise negatif etkilesim igerisindedir. Diger

L LIBOR (London Interbank Offered Rate), Londra’daki baslica bankalarca belirlenen ortalama faiz
oranidir. Bu oran, piyasalar tarafindan referans faiz orani olarak kabul edilmektedir.
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taraftan, kamu kesimi agig1 ile dis bor¢ arasinda ise anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir. Kisa donemde her ii¢ degisken i¢in de istatistiksel olarak anlamli bir

iliski satptanmatmlstlr.172

Goriildugii lizere, yukarida deginilen c¢alismalarin hemen hepsinde dis
bor¢lanmanin belirleyicileri farkli agiklayici degiskenlerle ele alinmistir. Tim
caligmalarin sonuglar1 dikkat ¢ekici noktalari barindirsa da sihhatlilik diizeyleri
elbette tartismaya agiktir. S6z konusu durumun yapmakta oldugumuz analiz ve
gelecekte yapilacak calismalar i¢in de gecerli olabilecegi unutulmamalidir. Bu
yoniiyle yapilan caligmalarin kesinlik arz etmekten ziyade yol gosterici nitelikte
olacagi séiylenebilir.173 Ancak yine de tiim bu ¢aligmalarin bulgularindan ortak genel
bir sonug da ¢ikarilabilir. Dis bor¢lanma, diinya ekonomisine eklemlenmenin tarz ve
kanallarindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde, 6zellikle dis ticaret
hadlerindeki bozulmanin genel olarak anlamli ve dis borcu arttirict niteliginin teshis

edilmesi bu yargiy1 dogrular niteliktedir.

72 Cahismaya gore dis borg biiyiime hiz1 ile nominal déviz kuru ve kamu agig1 arasinda pozitif yonde

bir iligski beklenmektedir. Ciinkii yerli paranin geligmekte olan iilkelerde deger kaybediyor olmas1 dig
yatirimlarin bu iilkelere siipheyle yaklagmasina neden olmaktadir. Ayrica, biiyiik kamu agiklar1 da
teorik olarak vergilemenin kapatamadigi aciklarin giderilmesinde borglanmay1 gerektirecektir.
Yatirimlarin azlhigr ve i¢ kaynaklarin yetersizligi ise iilkeyi dis borglanmaya yoneltmektedir. Diger
taraftan, dis bor¢lanma ile ticaret hadleri arasindaki iliskinin beklentisi negatif yondedir. Ticaret
hadlerindeki bozulma ve daha az doviz girisi, dis bor¢lanmadaki artig1 beraberinde getirecektir (Awan
vd., 2011: 13).

3 Onceki calismalarda yapilan elestiriler genel olarak dort farkli noktada dzetlenebilir. Birincisi,
calismalardaki tersine nedensellik iizerinedir (Ornegin; doviz kisiti, tasarruf yetersizligi ve diisiik
biiylime hiz1 yiiksek sermaye agigina baglanabilecegi gibi literatiirde tersine de rastlanmaktadir).
Ikinci olarak, verisi olmayan (veya vekil degisken kullanilan; sermaye kagisi vb.) ya da galismaya
dahil edilmeyen dnemli degiskenler (ticaret hadleri vb.) bulunabilmektedir. Ayrica, ¢aligmalar ampirik
metodoloji agisindan da elestiri konusu olabilmektedir. Bu durum zaman ve mekan boyutunun ve
derinliginin bir arada kavranamamasina yol agabilmektedir (Uzun donemli analizlerde yatay kesit
analizi kullanilmasi vb.). Yine panel veri analizi uygulamasinin bu ¢aptaki arastirmalarda daha makul
olabilecegi belirtilmektedir. Ciinkii bu yontem; hem regresyonlardaki katsayilarin toplam anlamlilik
diizeyi ile gozlem sayisinin genisliginde ¢esitli avantajlar bulundugu hem de zamana bagl faktorlerin
makroekonomik politikalar {izerinde yarattig1 diisiiniilen etkilerin tespiti ve kontrolii ag¢isindan
kolayliklar saglamaktadir (Tiruneh, 2003: 91).
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4.4, VERI SETI

Tabloda yer alan 30 lilke ve takip eden kisimda deginilecek degiskenler ile

panel veri uygulamasi gerceklestirilecektir. Yine alt modellerde de ayni iilkeler ve bu

iilkelere ait verilerden faydalanilacaktir.

Tablo-13: Panel Veri Analizinde Kullanilan Gelismekte Olan Ulkeler

Arjantin Misir Panama
Bolivya Guatemala Paraguay
Brezilya Honduras Peru
Kamerun Hindistan Filipinler
Sili Endonezya Senegal
Cin Kenya Sri Lanka
Kolombiya Malezya Tayland
Kosta Rika Meksika Tunus
Fildisi Sahilleri Fas Turkiye
Dominik Cum. Pakistan Uruguay

Veri setinde yer alan iilkeler IMF’nin “gelismekte ve kalkinmakta olan
(emerging & developing countries)” ve Diinya Bankasi’nin “orta gelir seviyesine

#1714 Glkeleri arasindaki ortak iilkeler kistas alinarak

sahip (middle income)
segilmistir.175 Bu iki kosul 6tesinde dikkat edilen diger unsurlar ise iilkelerin ¢ok

kiiciik olmamasi, petrol iireticisi lilke sinifinda yer almamasi1 ve gorece diisiik veri

% Diinya Bankas1, gayri safi milli hasila ve kisi basma gayri safi milli hasilanin Amerikan Dolar:
cinsinden hesaplanmasi esnasinda Atlas Doniigiim Faktoriinii kullanmaktadir. Atlas Doniisiim
Faktoriiniin kullanilmasinin amaci {ilkeler arasinda milli gelir rakamlar1 arasinda déviz kurundan
kaynaklanan dalgalanmalar1 azaltmaktir.

7> Calismada bu durumun istisnas1 30 iilke ierisinde sadece Kenya’dir. Kenya da diger iilkeler gibi
IMF kriterlerine gore gelismekte ve kalkinmakta olan iilke statiisiindedir. Ancak, DB nin gelir diizeyi
hesaplamalar1 baz alindiginda diisiik gelir diizeyine sahip lilkeler igerisinde ele alinmaktadir. Diger
iilkelerin tiimii DB’ye gore de alt ve {ist orta gelir grubuna dahildir.
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noksanligina sahip olmalaridir.’™® Onceki kisimlarda deginildigi iizere, yapilan
caligmalar gostermektedir ki dis bor¢larin gerek biiyiime gerekse de diger ekonomik
ajanlarla olan iligkisinden genel bir ¢ikarsama yapmak giictiir. Gelismekte olan
iilkeler 6zelinde diisiiniildiigiinde de iilkeleri birbirlerinden ayiran ¢ok sayida sosyal,
iktisadi, politik ve yapisal farkliliklar g6ze ¢arpmaktadir. Yine bu anlamda
olusturulacak modellerde ortak iktisadi agiklayici degiskenlerin yani sira incelenen
ilke gruplarina has belli bash mali ve uluslararasi politika degiskenlerinin yer almasi
gorece saglikli sonuclara ulasilabilmesi agisindan dnemli olacaktir. Bu dogrultuda
caligmada iktisat teorisi ile gegmisteki teorik ve ampirik caligmalar baz alinarak

degisken se¢imi yapilmistir.

Temel degiskenlerin 6nemli bir kismi konu hakkindaki en kapsamli
caligmalar oldugu disiiniilen Easterly (2002) ve Tiruneh (2003) g¢alismalarinda
kullanilan degiskenler esas alinarak belirlenmistir. Ancak s6zii edilen caligmalarda az
gelismis tlke ornekleri esas alinmigtir. Oysa bu galisma, gelismekte olan iilkeleri
merkeze almaktadir. Sadece bu sebeple dahi iilkelerin i¢inde bulundugu siyasi,
ekonomik kosullar ve farkliliklar diisiiniilerek bazi degiskenler eklenmis ve/veya
cikarilmistir. Az gelismis llkelerin aksine demokratiklesmeye bagli sicak savas
faktoriiniin 6rnek gelismekte olan iilkeleri daha az etkilemesi veya o6rnek iilkelerdeki
yapisal doniim noktalarinin az gelismis iilkelerde bulunmamasi buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Ayrica, gorece dar c¢aptaki modellemelerde test edilen ve dis
borglanma ile etkilesimi oldugu diisiiniilen degiskenlere de calismadaki genisletilmis

modelde yer verilmistir.

178 Veriler Diinya Bankasi ve IMF’nin internet sitelerinden 1980-2010 donem araligi i¢in secilmistir.
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4.4.1. Modellerde Yer Alan Degiskenler

I. Dis Bor¢lanma: Kamu, kamu garantili ve Ozel nitelikteki uzun donemli dis

borglanma ile IMF kredileri ve kisa donemli diger bor¢glanmalar1 kapsamaktadir. Dis
borglanmanin logaritmik degeri (DBL) ve dis borcun GSYIH’e oran1 (DBGSYH)
calismada bagimli degisken olarak alinmaktadir. Tek basmma dis borcun
logaritmasinin bagimli degisken olarak kullanilmasimin iilkelerarasi ekonomik
biiytikliikkleri dikkate almamak gibi bir riski olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu
nedenle caligmada, alternatif bagimli degisken olarak dis borcun GSYIH’e oram

alinarak bu noksan giderilecektir.

Sekil-8: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanmanin Gelisimi
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ii. FEkonomik Biiviime: I¢ sosyoekonomik ve politik degiskenler kadar dis

makroekonomik degiskenler de iilkelerin ekonomik gelisiminde rol oynamaktadir.
Yine bu anlamda, bir degiskenin kuramsal etkilerini analiz edebilmek i¢in etkilesim
igerisinde bulundugu degiskenlerin de kontrol edilmesi ve anlasilmas1 gerekmektedir
(Kim, 2009: 2). Bu g¢erc¢evede, gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni (GSYHBUY),
iilkenin kredibilitesinin 6nemli bir gostergesidir. GSYIH, yapilan ampirik
calismalarda dig bor¢lanmada ana faktor olarak gosterilmektedir. Daha biiyiik
ekonomiler daha fazla kredibiliteye sahip olduklari i¢cin daha fazla bor¢ alip

o0demektedirler (Eichengreen ve Portes, 1986; Tiruneh, 2003).

Sekil-9: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Biiyiimenin Goriiniimii
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lii. Disa aciklik seviyesi: Uluslararas1 entegrasyon ve kiiresel ticarete eklemlenme

diizeyini gosteren degiskenlerden biri olarak disa aciklik seviyesi (DACSV), bir
iilkenin dis ticarete olan agiklik diizeyini gostermektedir. Disa acik iilke
ekonomilerinin daha fazla bor¢ almasi ve zaman igerisinde daha fazla borg
birikimine sahip olmasi1 beklenmektedir. Bu degisken (Ihracat+ithalat)/GSYIH

seklinde hesaplanmaktadir.

Sekil-10: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Disa A¢ikhik Seviyesi
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Iv. Dis Ticaret Hadleri Degiskeni: Teorik kisimda da deginildigi tizere, gelismekte

olan iilkelerin ihracatinin 6nemli bir kismint olusturan ilk madde ve malzeme ya da
kismen islenmis iiriinler gelismis iilkelerde nihai halini almis iiriinlere kiyasla daha
az getiri saglamaktadirlar. Diger taraftan, bu {ilkeler acisindan ihracat tabanh
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siirdiirebilirlik dis bor¢larin 6denebilmesi agisindan biliyiilk 6nem arz etmektedir.

1 Gelismekte olan

Buradaki en biiylik iki engel ise fiyat ve gelir esneksizlikleridir.
tilkelerde dis ticaret hadlerinin (DTICHAD) ihracat lehine gelismesi dis bor¢ geri

odeme giiciiniin de bir gostergesidir. (Ihracat deger endeksi/ithalat deger

endeksi)x100 seklinde hesaplanur.

Sekil-11: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Hadleri
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Y Geligmekte olan ilkelerin ihracat fiyat ve hacimleri gelismis iilke piyasalarindaki

istikrarsizliklardan etkilenmektedir. Eger gelismis lilkelerce talep edilen miktar, emtia fiyatlarinda
yasanan degisikliklere kayitsiz ise talebin fiyat esnek olmadigr sdylenebilir. Bu esneksizlik, takip eden
stirecte emtiadaki fiyat diislislerini de beraberinde getirecektir. Gelismis iilkelerdeki emtia talebi ve
tikketimi konusunda esnek olmayan bu yap1, gelismekte olan iilkede yasanacak gelir artiglarina ragmen
strdigii takdirde talebin gelir esnek olmamast durumunu ortaya ¢ikaracaktir. Bu iki esneksizlik (fiyat
ve gelir), gelismekte olan {ilke agisindan arzu edilmeyen ticaret hadlerinin ortaya ¢ikmasina yol
acacaktir (Kim, 2009: 3-4). Yine bu nedenle, teorik kisimda da deginildigi iizere, Singer-Prebisch Tezi
gelirin uzun déneme yaygin bir bicimde gelismekte olan tilkelerden gelismis tilkelere dogru transfer
edildigini savunmaktadir.
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V. Yatirim Degiskeni: Calismada yatirnmlardaki artig sabit sermaye olusumunun yillik

logaritmik degerleriyle (SABSERL) olgiilmesi planlanmaktadir. Bilindigi tizere,
gelismekte olan iilkelerin yatirim amaclh olarak dis kaynak talepleri, dis borg
birikimlerinde 6nemli roller iistlenmektedir. Bu dogrultuda yiiksek dis borg¢lanma
seviyeleri ile yatinmlar arasinda benzer veya esdeger artiglar olacagi

varsayilmaktadir. Ancak bu konuda farkli yonde ampirik sonuglara ulasilmistir.

1980-1995 yillar1 aras1 donem ig¢in yatirimlar ile dis borglanmadaki artiglar ve
biiylime arasi etkilesimi inceleyen c¢alismasinda Elbadawi (1997), 99 iilkeyi iki farkl
modelde (rassal ve sabit etkiler) ele almistir. Calismada dis borg artist ile diger iki
degisken arasinda negatif yonlii iliski bulundugu sonucuna ulagmistir. Yine benzer
bir diger ¢alisma da Fosu (1999) tarafindan yapilmistir. 1980-1990 déneminde 35
Afrika iilkesini konu alan c¢alismanin sonuclar1 da dis borg ile yatirim ve biiyiime
arast iliskinin negatif yonde olduguna isaret etmektedir. Yakin dénem bir ¢alismada
ise Javed ve Sahindz (2005), dis borg ile yatirim, biliylime ve ihracat arasi iliskiyi
incelemiglerdir. EKKY kullandiklar1 ¢aligmalarinda Tiirkiye i¢in 1983-2002
donemini ele almislar ve dis borglanma ile yatirimlar arasi negatif bir etkilesim
olduguna dair bulgulara ulagsmislardir. Yine, esbiitiinlesme yontemi ile 1968-2001
yillart arast dis borg servislerinin kamu yatirimlarinin ve ekonomik biiylimenin 6zel
yatirimlar iizerindeki etkisini inceleyen Karagdl (2005), Tiirkiye i¢in dis borg
O0demelerinin 6zel yatirimlar iizerinde ters yonde etkiye yol actigini tespit etmistir.
Bir diger calismada Utkulu vd. (2005), Tiirkiye’de GSMH, dis bor¢ stoku ve servisi
ile kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1963-2004

yillar1 aras1 donemi kapsayan bu calismada da esbiitiinlesme yontemi kullanilmis ve
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dis bor¢ 6demelerinin 6zel yatirimlar tizerinde kisa donemde pozitif, uzun dénemde

ise negatif yonde bir etki yarattig1 gézlemlenmistir.

Sekil-12: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Yatirim Diizeyleri
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vi. Niifus: Niifus artis hizinin borglar ya da ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
pozitif ya da negatif olabilir. Niifusun logaritmik degeri (NFSL), isgiiclinli artirarak
ekonomik biliyiimeyi olumlu yonde etkileyebilir ve ayni zamanda ekonominin
biiyiikliigiinii gdstermesi agisindan da 6nemli bir degiskendir. Diger taraftan, niifus
artts hizi mevcut tiiketicilerin sayisin1 artirarak ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyebilir. Bu yiizden niifusun net etkisi, artan niifusun verimliligine bagh

olacaktir. Calismada ele alinan iilkelerin niifuslarinin logaritmasi kullanilacaktir.
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Sekil-13: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Niifus Degerleri
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vii. Sermaye Kacisi: Sermaye kagislarinin dis borgluluk seviyesini artiran temel

nedenlerden biri oldugu diisiiniilmektedir. Yiiksek sermaye kacislar1 yiiksek dis
bor¢lanmaya; yiiksek dis bor¢lanma yiiksek borg¢ servis ddemelerine; yiiksek borg
servisleri diisiik yatirnm ve ihracata; diisiik yatirim ve ihracat ise biiylime oraninda
diisiis ve istikrarsizliga yol agmaktadir (Tiruneh, 2003: 194). Ote yandan, dis borcu
anlamada 6nemli bir unsur olmakla birlikte sermaye kagislarinin saglikli bir bicimde
Olctilebilmesi giictiir. Calismada sermaye kagislart degiskeni (SRMKCIH), tilkeden
yurtdisina ¢ikan sermayenin ihracata oranini ile gosterilmektedir. Diinya Bankasi’nin
temel aldig1 metodoloji (sources and uses) kullanilarak hesaplanan temsili degiskene

ait denklem su sekildedir (Tiruneh, 2004: 271): Sermaye kagisi = (bor¢lanmadaki
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degisme + yabanci dogrudan yatirimlar) — (cari islemler dengesi + rezervlerdeki

degismeler).178

Sekil-14: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Kacislari
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viii. Dig Ticaret Dengesi: (ihracat-Ithalat)/GSYIH oram olarak alinacak degisken
(DTICDEN), ihracatta yillar itibariyle yasanan farklilagmayr ve dis dengedeki
oransal degisimleri gosterecektir. Ihracat ile ithalat arasindaki farkin neden oldugu
aciklar1 kapatmada dis bor¢lanmanin dnemli rol oynadigindan hareketle genisletilmis

modellerde sinanmasi diistiniilmektedir.

18 Sermaye kacis degiskeni icin yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen degerler ve regresyonlar
icerisindeki anlamlar1 yorumlanirken s6z konusu degiskenin temsili bir nitelik tasidig
unutulmamalidir.
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Sekil-15:

Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Dengesi

ARG BOL BRA CHL CHN cv
] AN \ /v h
-
o] S~ A e~ e *\«\IN N /
— N
o
<
CMR coL CRI DOM EGY GTM
o
NN /
A/ TN~ ~ VS . -
o — N\ — - VT / AN PP ~ \/\/\’\_/
? S
<
HND IDN IND KEN LKA MAR
o \
N \ —
° / M/\ R \ \M\/W — /\/\f\\/_\/\ P e
~ ] ) Ve N ~
<
MEX MYS PAK PAN PER PHL
~ N VIMA
/\/\/_J ) RN o
o /ST~ </ ! AN N — S —
~ /ﬁ ~
<
PRY SEN THA TUN TUR URY
o
"
o A _ / — A B S A
M/ \\ S~ VAN VA J \/\/\/ o N
w4/ S N
< |
1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010
Graphs by code

iX. Dis Borg Servisi ve Dis Bor¢ Faizi: Dig borglanmanin belirleyicileri olarak toplam

borg servisi/ihracat (DBSRVIH) ve borg faizi/ihracat (DBFZIH) rasyolarinin ayr1 bir
onemi vardir. Claessens ve Diwan (1997) asir1 bor¢ yiikiinlin neden oldugu borg¢
ertelemesi etkisi ile yine bu borcun neden olabilecegi dislama etkilerini birbirinden
ayirabilmek i¢in bu iki degiskenin regresyonlara dahil edilmesi gerektigini
belirtmektedirler (s. 247). Benzer sekilde Cohen (1993) calismasinda, yiiksek dis
bor¢lu bir iilke icin dislama etkisini test etmis ve orantisal olarak bu etkinin borg
stoku ile degil kredi veren kesimlerin sogurdugu i¢ kaynaklar (taxed away resources)
ile iliskili oldugunu gozlemlemistir. Bir diger deyisle, ¢alismaya gore dislama

etkisine var olan dis bor¢lardan ziyade dis borg servisleri neden olmaktadir.
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Sekil-16: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg Servisi
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Sekil-17: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Faizi
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X. Kentlesme ve Yasam Kalitesi: GSYIH ve GSMH gibi geleneksel gdstergelerin

yasam kalitesini 6lgmede yetersiz oldugu diislincesinden hareketle gliniimiizde diger
sosyoekonomik ve demografik faktorlere calismalarda yer verilmektedir. Hizli niifus
artisinin ekonomik biliylimeyi ve yasam kalitesini diisirme riski buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Benzer sekilde politik kararlar, gelir dagilimi, egitim ve saglik
imkanlar1, kentlesme, etnik ve dini farkliliklar, savas ve savunma harcamalari {ilkeler
aras1 yasam kalitesini farklilastirmaktadir (Kim, 2009: 5-6). Buradaki sorun sozii
edilen degiskenlere ait uzun donemli veri bulma gii¢liigliniin varligidir. Yine aym
nedenle literatlirde ¢cok sayida degiskenin ya da iilkenin uzun donemli olarak birlikte

ele alindig1 ¢alismalara rastlamak giictiir.

Sekil-18: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Yasam Kalitesi ve Kentlesme
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Calismada yasam kalitesinin bir gostergesi olarak kentlesme oranlarinin
(urbanization) alinmasi benimsenmistir. Kim (2009)’in yapmis oldugu calismaya
gore dis bor¢glanmanin temel gostergelerinden bir tanesi de kentsel niifustur (s. 8).
Bilindigi iizere, bu ayrim kentsel-kirsal kesim siniflandirmasina dayanmaktadir.
“Kentsel” ifadesi, tarimsal olmayan iggiicii ve iiretimi ifade etmede kullanilirken;
“kirsal” tanimlamasi ise tarima dayali iiretimi ifade etmektedir. Bu degiskenin
(KNTNFSL), dis borg ile etkilesiminin ne yonde olacaginin genisletilmis modelde

test edilmesi planlanmaktadir.

Xi. Kamu Harcamalari: Kamu tiiketim harcamalar1 ¢alismada mali degisken olarak

alinmaktadir. Degisken, kamu kesiminin ekonomiye katiliminin ve bor¢glanma
iizerinde vyaratacagi etkinin tespitinde temsili olarak kullanilmaktadir.'”® Kamu
tiketim harcamalar1 degiskeni (KTHGSYH), Diinya Bankas1 hesaplamalarina gore
(Diinya Kalkinma Gostergeleri); kamu kesiminin mal ve hizmet alimima yonelik
olarak yapmis oldugu tiim cari harcamalar1 (galisanlara 6denen tazminatlar dahil)
kapsamaktadir. Ayrica, iilke savunma ve gilivenlik harcamalarinin da onemli bir
boliimii (kamu kesimi sermaye olusumu disinda kalanlar)™® yine bu degisken
igerisinde yer almaktadir. Degiskenin literatiirde dis bor¢lanma ile iliskisinin negatif

veya pozitif yonde olabilecegi tespitini yapan ¢alismalar mevcuttur.

9 Calismada ncelikli olarak tiim iilkelerin birincil biitge fazlalari, alternatif olarak kamu gelirlerinin

alinmast planlanmigsa da istatistiki veri noksanligi nedeniyle 30 iilke igin 31 yillik tiiketim
harcamalar1 verileri mali degisken icin temsili olarak kullanilmigtir.

180 Savunma harcamalarini inceleyen SIPRI ve benzeri internet kaynaklarinda bazi iilkeler igin 1980°1i
yillarin sonu ve 1990’1 yillarin bagindan sonraki degerler yer almaktadir. Caligmanin saglikli olmasi
agisindan, ortalama on yillik veri kaybi; verilerin tartigmaya acik olmasi; uygulamada karsilasilan ¢ok
sayidaki celigkili sonuglar kamu tiiketim harcamalar1 igerisinde anilmasinin daha makul olacagi
sonucunu dogurmustur.
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Sekil-19: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Tiiketim Harcamalar
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Gupta (2001)’nin yapmis oldugu ¢alismada test edilen dort dis borg—kamu
harcamasi degigkeninin ii¢li arasinda negatif yonde iligki tespit edilmistir. Calismada
iki degisken arasinda bu anlamda bir dislama etkisi olabilecegi diisiiniilmektedir (s.
116-117). 1980-2003 aras1 donemde borg servisi ve kamu gelir ve harcamalari
arasindaki iliskiyi Tiirkiye zaman serileri ile EKK yontemi kullanarak inceledikleri
calismalarinda Bagdigen ve Abdiilhakimogullar1 (2005), bor¢ servisi ile kamu
gelirleri arasinda ayn1 yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmislerdir.
Ote yandan, kamu harcamalar1 agisindan ise anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
Yine c¢alismanin sonuglarina gore Tiirkiye Ozelinde vergi gelirlerinin borcu
karsilamada yeterli olmadigi borcun borgla dondiiriilmesi gibi bir salmalin s6z
konusu oldugu tespitleri yapilmaktadir (s. 47).
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xii. Thracatin Standart Sapmasi: Bu degisken (IHSSAPL), “gelir istikrarsizligi

degiskeni” olarak ele alinmaktadir. Standart sapmasi yiiksek olan {iilkelerde gelir
istikrarsizligi bir diger ifadeyle, ihracat gelir dalgalanmalar1 fazladir. Gelir
istikrarsizliginin yiiksek olmasinin ise dis bor¢lanmanin tetikleyici nedenleri arasinda

yer alabilecegi degerlendirilmektedir (Tiruneh, 2004).

Sekil-20: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerde Thracatin Standart Sapmasi

ARG BOL BRA CHL CHN cv
) «/‘/ X
~ ~ NV VaVeaihd _ e~
5 v\ﬁ/\/ N B 1\ N A~ AN WALV
aaVavadng ™
&
CMR coL CRI DOM EGY GTM
&
PN
S 3 _ -~/ B N . - n /
\/w\ﬁ/\ﬁr\, Yasia'a e YN ~ ™ PN A
o v
HND IDN IND KEN LKA MAR
&
/N —~ \/\\/
. N TN -
N A - N AN —~/
W ~ | ~—
\\/W/\ 'J\/\\V T /S
£
MEX MYS PAK PAN PER PHL
&
ny —~ — —
‘\Ff /\/—/V\f 2N STV
o \ VAN VA ~/
8 v ~ TV v Ve e~
£
PRY SEN THA TUN TUR URY
&
N A
S v d ~ A - = \va S
Vo AT /\\/\j\’% o~ W VY N A
a 4
1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010
year
Graphs by code

xiii. Liberalizasyon: Bu degisken iki temel kavram ile ele alnabilir. Ticari

liberalizasyon, ithalat ve ihracat rejimlerini giimriik, tarife ve kota uygulamalarindan
soyutlamay1 ve serbest ticari anlayisini ifade etmektedir. Kavramin kokeni, her ne

kadar 1970’11 yillarda yasanilan krizleri takiben kullanilmaya baslanmis olsa da
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16.yy’da merkantilizme kadar dayandirilabilir. Ote yandan, Stanford Okulu ve Neo-
Klasik Finans Teorisinin gelismekte olan iilkeler i¢in uyarlanmis bir versiyonu olarak
finansal liberalizasyon, finansal baskinin kalkmasi ve derinlesmenin artmasiyla etkin
kaynak dagilimi saglanacagini; ekonomik gelismenin hizlanacagini ifade etmektedir.
Yine, siire¢ icerisinde kiiresel dlgekte tasarruflarin dagilimi diizenlenecek ve faiz

8 Hiikiimetler i¢ finansal liberalizasyon c¢ergevesinde

oranlari esitlenecektir.l
bankacilik faaliyetleri tlizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirmali; dis finansal
liberalizasyon acisindan ise uluslararasi1 sermaye akimlari ve deregiilasyon

uygulamalarina hiz vermelidir (Dagdelen, 2004: 14, 21).182

Finansal liberalizasyon ile dis bor¢lanma arasi iliskiyi inceleyen az sayida
calisma bulunmaktadir. Laurenceson (2002), 1980-1998 yillar1 aras1 dénem i¢in Cin
ekonomisinde dis finansal liberalizasyonun yavas gelismesi dolayisiyla dis borg
akimlarinin da yavag 1ilerledigini vurgulamaktadir. Bir diger deyisle, Cin
ekonomisinde yabanci dogrudan sermaye hareketlerinde yasanan ivme dis borglanma
cephesinde yasanmamistir. Calismaya gore, mali reformlarin istenilen diizeylerde
gerceklestirilememis olmasi; i¢ finansal liberalizasyonun yetersizligi ve g¢esitli diger
siirlamalar yeterli diizeyde dis bor¢ akiminin tilkeye girisini engellemektedir. Bu
durum yatirim olanaklarinin 6denek agisindan kisitlanmasina; arzu edilen diizeylerde
gergeklestirilememesine yol agmaktadir (s. 16-19). Dolayisiyla, bir iilke ne diizeyde

finansal liberalizasyona tabi ise iilke o diizeyde dis bor¢ kaynagi edinebilecektir.

181 Ote yandan, iilke uygulamalarma bakildiginda ise finansal liberalizasyonun ciddi sakincalari
bulundugu belirtilmektedir (Bkz., Epstein, 2005).
182 Bu iki liberalizasyon siirecinin devami niteliginde gériilen bir diger kavram ise siyasal ve yonetsel
liberalizasyondur. Bu kavram, adi1 gecen mekanizmalarin uluslararasilagtiriimasi olarak adlandirilabilir
ve biinyesinde yoOnetisim, yerellesme, deregiilasyon, esnek biirokrasi, sozlesmeli istihdam,
Ozellestirme gibi bagkaca olgu ve unsurlari barindirmaktadir (Dagdelen, 2004: 26-27).
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Ampirik ¢alismanin sonucu olan yukaridaki 6nermenin dogrulugu bu calismada da
sinanacaktir. Ulkelere ait finansal liberalizasyon dénemleri, hem bir degisken olarak
(LBRLZ) hem de ¢alismadaki alt zaman dilimlerinin yakinsanarak ayristirilmasinda

kullanilacaktir.*®

Tablo-14: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerin Disa A¢ilma Yillar: ve Finansal

Liberalizasyon Siiregleri

Disa A¢ilma ve Kesintisiz | Finansal Liberalizasyon Calismada Esas
Ulkeler Liberalizasyon Baslangi¢ Baslangis Tarihleri Alinan Tarihler
Tarihleri
Arjantin™ 1977 (1987) | 1991 Ranciere vd. (2006) 1991
Bolivya 1985 1985
Brezilya 1991 | 1992 Ranciere vd. (2006) 1992
Kamerun 1993 1993
1992 Kim ve Kenny
Sili 1976 (1985) | (2006) 1992
1995 Kim ve Kenny
Cin Kapali | (2006) 1995

1991 Kim ve Singal
(2000), Bekaert vd.
(2005), Ranciere vd.
(2006), Kim ve Kenny

Kolombiya 1986 | (2006) 1991
Kosta Rika 1986 1986
Fildisi Sahilleri 1994 | 1995 Bekaert vd. (2005) 1995
Dominik Cum. 1992 | 1996 Ranciere vd. (2006) 1996

8 Ote yandan, dis bor¢lanma ile ticari liberalizasyonu inceleyen yakin dénem calismalarda da
finansal liberalizasyona benzer sonuglarla karsilagilmistir. Pakistan’in 1972-2007 yillart arast donemi
icin Sabahat ve Butt (2008), dis bor¢lanmanin ticari liberalizasyon ile iliskisini incelemislerdir. Zaman
serileri kullandiklar1 analizlerinde uzun donemde iki degisken arasinda pozitif yonde bir iligkiye
rastlamiglardir. Calismanin bulgularina gore, ticari liberalizasyon dis bor¢lanmayi tesvik edici ve
canlandirict bir etkiye sahiptir (s. 14). Ticari liberalizasyonun dis bor¢lanma tizerindeki etkilerini ¢ok
degiskenli vektor hata diizeltme modeli kullanarak inceledigi ¢alismasinda Mitra (2011) ise 25
gelismekte olan iilke i¢in 1970-2009 donemini ele almistir. Calismaya gore, liberalizasyonun kisa
donemli etkilerinden bir ¢ikarsama yapmak gii¢c olmakla birlikte uzun donemde dis bor¢lanma ile
pozitif yonde ve anlamli bir iliskiye rastlanilmistir. Yine elde edilen bir diger sonug, dis yatirimlar ile
dis borglanma aras1 pozitif; ekonomik biiyiime ve dis yardimlar ile arasinda ise negatif yonde bir iliski
oldugudur (Mitra, 2011: 7).

184 Arjantin’de 1977 ve 1987 yillarinda iki liberalizasyon denemesi olmustur. 1980’li yillarin borg
krizleri ile birinci donem sekteye ugramis; kontroller ve kamulastirma faaliyetleri hizlanmistir. 1980°1i
yillarin sonunda ticari liberalizasyon ve finansal liberalizasyon adimlar1 atilmistir. Finansal sektoriin
genis Olciide liberalizasyonu 1996 yilina kadar siirmiistiir. Benzer durum, $ili ve Meksika agisindan da
gecerlidir. 1970’li yillarin ortalarinda baglayan ticari liberalizasyon hamleleri 1980°li yillarin basinda
krizler nedeniyle kesintiye ugramis; ancak, 1980°lerin ikinci yarisindan itibaren tekrar islerlik
kazanmustir (Williamson ve Mahar, 1998: 11-12).
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Misir

1991 (1995)

1997 Ranciere vd.
(2006), Kim ve Kenny
(2006)

1997

Guatemala

1988

1988

Honduras

1991

1991

Hindistan'®

1991 (1994)

1992  Williamson ve
Mahar (1998), Kim ve
Singal (2000), Kim ve
Kenny (2006)

1994

Endonezya

1970 (1983)

1989 Kim ve Singal
(2000), Bekaert vd.
(2005), Kim ve Kenny
(2006)

1989

Kenya

1993

1995 Bekaert vd. (2005)

1995

Malezya'®®

1987

1988  Williamson ve
Mahar (1998), Kim ve
Kenny (2006)

1988

Meksika

1974 (1986)

1989 Kim ve Singal
(2000), Bekaert vd.
(2005), Ranciere vd.
(2006), Kim ve Kenny
(2006)

1989

Fas

1984

1997 Kim ve Singal
(2000), Bekaert vd.
(2005), Ranciere vd.
(2006), Kim ve Kenny
(2006)

1997

Pakistan*®’

1991 (2001)

1991 Williamson ve
Mahar (1998), Kim ve
Singal (2000), Bekaert
vd. (2005), Kim ve
Kenny (2006)

2001

Panama

1996

1996

Paraguay

1989

1989

Peru

1991 (1992)

1992 Bekaert vd. (2005)

1991

Filipinler

1988 (1991)

1991 Bekaert vd. (2005),
Kim ve Kenny (2006)

1988

18 Hindistan, Sachs ve Warner ile Henry'nin ¢alismalarma gore 1994 yili itibariyle kesintisiz olarak
liberalizasyon politikalar yiiriitmektedir. Ote yandan, Wacziarg ve Welch ise (tipki Cin 6rnegi gibi)
liberalizasyon hamlesinin Hindistan'da heniiz kalic1 olmadigini ve ekonominin disa kapali oldugunu
belirtmektedirler. Yine caligmalarinda, Cin'in Hindistan'a kiyasla iki kat daha disa ac¢ik bir yapiya
sahip olduguna ancak politik ve ticari gostergeler nedeniyle her iki tilkenin de "disa agik" sayilmamast
gerektigini ifade etmektedirler. Yakin dénemde yapilan bir diger ¢alismada ise Reinhart ve Sbrancia
(2011), Hindistan'da liberalizm adimlarinin 1991'de baslayip 1994'te biiyiik dl¢lide tamamlandigini
belirtmektedir (s. 10).
186 Sachs ve Warner (1995) ile Wacziarg ve Welch (2008) Malezya'da ticari anlamda liberalizasyonun
1963 yilinda basladigini belirtmektedirler. Henry (2007) ile Reinhart ve Sbrancia (2011) ise kesintisiz
liberalizasyonun ilk adimlarinin 1987 yilinda atildigini ¢aligmalarinda ifade etmektedirler.
87 Henry (2007) ile Wacziarg ve Welch (2008), Pakistan igin kesintisiz disa aciklik ve liberalizasyon
doneminin 2001°de basladigini belirtmektedirler. Oysa pek ¢ok calisma ilk finansal liberalizasyon
adimlarmin tilkede 1991 yilinda atildigini séylemektedir. Calismalarda, 1990-1999 yillar1 arasinda
gimriik ve kota engellerinin Diinya Bankasi hesaplamalarina gore %55 diizeylerinde seyretmesi bu
durumun ana nedeni olarak gosterilmektedir. Bu ¢aligmada, bolge iilkelerinden Hindistan’in 1994 ve
Cin’in de 1995 yillarinda finansal liberalizasyon hamlesini gerceklestirdigi esas alinmistir. Yine bu
dogrultuda, Pakistan’in kesintisiz disa aciklik ve liberalizasyon tarihi olan 2001 yilinin ¢alismaya esas
alimmasinin daha akla yatkin olacagi diisiiniilmektedir.
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Senegal Kapal Kapali
1991  Williamson ve
Sri Lanka® 1978 | Mahar (1998) 1991
1988 Kim ve Singal
(2000), Ranciere vd.
Tayland™® 1988 | (2006) 1988
Tunus 1989 | 1995 Bekaert vd. (2005) 1995
1989 Kim ve Singal
(2000), Bekaert vd.
(2005), Kim ve Kenny
Tiirkiye 1988 (1989) | (2006) 1989
Uruguay 1989 | 1989 Ranciere vd. (2006) 1989

Kaynak: Tablonun olusturulmasinda disa agiklik ve kesintisiz liberalizasyon baslangis tarihleri igin
Sachs ve Warner (1995: 72-95), Henry (2007: 903), Wacziarg ve Welch (2008: 216-219), Reinhart ve
Sbrancia (2011: 9-13)’nin ¢aligmalarindan yararlanilmistir. Finansal liberalizasyon baglangig tarihleri
icin ise Williamson ve Mahar (1998), Kim ve Singal (2000: 47-63), Bekaert vd. (2005: 42-47), Kim
ve Kenny (2006: 361), Ranciere vd. (2006: 21)’den faydalanilmustir.

Not: Finansal liberalizasyon tarihleri; Williamson ve Mahar (1998), Kim ve Singal (2000), Bekaert
vd. (2005), Kim ve Kenny (2006) ile Ranciere vd. (2006)’nin ¢aligmalarinda farklilik arz etmektedir.
Calismalarin gogunlugunda esas alinan tarihler —disa ag¢ilma ve ticari liberalizasyon yillarina iligkin
temel c¢alismalar da dikkate alinarak—, ilkeler icin finansal liberalizasyon degiskeninin
olusturulmasinda tercih edilmistir.

4.4.2. Beklenti ve Isaretler

Daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar dogrultusunda bu calismada kullanilmasi

diisiiniilen ana ve genisletilmis model, degiskenler ve bu degiskenlere yonelik

tahmini beklenti isaretleri su sekildedir*®:

188 Sri Lanka’da ticari liberalizasyon cabalart ilk kez 1970’li yillarin ikinci yarisinda baslamus; yabanci
portfoy yatirimlarina izin verilmesi ve finansal liberalizasyon adimlar1 ise 1991 yilinda olmustur. Ote
yandan, yerli paranin konvertibl hale gelmesi 1994 yilindadir (Williamson ve Mahar, 1998: 23).
189 Sachs ve Warner (1995) ile Wacziarg ve Welch (2008)’e gére, Tayland her zaman disa agik bir
ekonomi iken Henry (2007), liberalizasyonun baglangici olarak 1987 yilim1 o6zellestirmelerin
baslangici olarak da 1988 yilin1 almaktadir. Reinhart ve Sbrancia (2011)'nin yapmis oldugu ¢alismaya
gore ise Tayland'da liberalizasyon, faiz tavanlarinin kaldirilmasmi gosteren 1989 yili ile birlikte
baglamustir (s. 12).
190 S5zii edilen model, yukarida da deginilen noktalar dikkate almarak, bazi degiskenler eklenerek
veya ¢ikartilarak Tiruneh (2003)’in yapmis oldugu temel ¢alismadan adapte edilmistir (s. 108).
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Tablo-15: Model ve Isaretler

TEMEL ALINAN MODEL VE iSARETLER

DBL (DBGSYH) = a + DACSV + SRMKCIH + DBSRVIH + DTICHAD + GSYHL™ + GSYHBUY + NFSL + IHSSAPL
(+) (+) (+) ) (+) ) (+) (+)

ANA MODEL VE iSARETLER

DBL (DBGSYH) = o + DACSV + SRMKCIH + DBSRVIH + DTICHAD + GSYHBUY + NFSL + SABSERL + LBRLZ + KTHGSYH
(+) (+) (+) ©) ©) (+) (?) ?) (?)

GENISLETILMIS MODEL VE iSARETLER

DBL (DBGSYH) = a + DACSV + SRMKCIH + DBSRVIH + DTICHAD + GSYHBUY + KNTNFSL + SABSERL + LBRLZ + KTHGSYH

(+) (+) (+) ©) ) (+) (?) (?) (?)
+ IHSSAPL + DTICDEN + DBFZIH
(+) (?) (?)

NOT: Alt dénem panel verileri (1980-1990 ve 1991-2010), kesintisiz disa agiklik ve finansal liberalizasyon tarihleri yakinsanarak ayrima tabi tutuldugundan
yukaridaki denklemlerde yer alan LBRLZ degiskeni sozii edilen modellerde hari¢ tutulmustur. Ayrica, bazi degiskenlerin beklenilen igaretleri soru isareti (?) olarak
verilmistir. Bunun nedeni, s6zii edilen degiskenlerin dis bor¢glanma ile tek tek galisilmis olmasina karsin bu genislikteki bir modelde ¢ok sayida iilke ve degiskenle
etkilesim igerisinde test edilmemis olmasidir.

191 By ¢alismada -gerek ana gerekse de genisletilmis modellerde-, GSYHL degiskeni hari¢ tutulmustur. Bunun éncelikli nedeni, ayni verilerden elde edilen benzer
nitelikteki GSYIH biiyiime hiz1 degiskeninin (GSYHBUY) denklem igerisinde yer aliyor olmasidir. Her ne kadar dnceki ¢aligmalarin bazilarinda iki degigsken bir arada
alinmis olsa da —kanaatimizce-, tiiretilmis bu iki degiskenin calismamn saghklilig1 agisindan bir arada alinmamasi yerinde olacaktir. Ote yandan, 30 gelismekte olan
iilke i¢in 31 yillik siiregte GSYIH’in logaritmik degerinin yillar itibariyle artis gosterecegini tahmin etmek gii¢ degildir. Yine bu gergevede, oransal gelisimi ele
almanin ve dig bor¢lanma karsisinda GSYIH biiylime hizinin nasil bir gelisme gostereceginin tespit edilmesinin ¢alismamiz agisindan daha anlamli olacagt
degerlendirilmektedir.
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Tablo-16: Degisken Kisaltmalari ve Anlamlar:

DBL.: Sabit fiyatlarla dis borcun logaritmasi

DBGSYH: D1s bor¢/GSYIH orant

GSYHBUY: Yillik GSYIH biiyiime hiz1

GSYHL: Satmalma giicii paritesine gore kisi basina GSYIH’in
logaritmas1 (2005 sabit fiyatlariyla)

DACSV: (ihracat+ithalat)/GSYIH orani (2000 sabit fiyatlariyla)
DTICHAD: (ihracat deger endeksi/ithalat deger endeksi)x100
(2000=100)

SABSERL: Gayrisafi sabit sermaye olusumunun logaritmasi (2000
sabit fiyatlariyla)

NFSL: Toplam niifusun logaritmasi

SRMKCIH: Sermaye Kagisi/Ihracat orani™°

DTICDEN: (Ihracat-Ithalat)/GSYIH oran1 (2000 sabit fiyatlariyla)
DBSRVIH: Dis borg servisi/lhracat orani

DBFZIH: Dis borg faiz ddemesi/Thracat orani

KNTNFSL: Kentsel niifusun logaritmasi

IHSSAPL: Thracatin standart sapmasinin logaritmik degeri193 (2000
sabit fiyatlariyla)

LBRLZ: Ulkelerin finansal liberalizme gecis Oncesi ve sonrasi
yillarini gosteren kukla degisken

KTHGSYH: Kamu kesimi nihai tiiketim harcamalar/GSYIH

01'2[111194

192 Sermaye kagist degiskeni, Diinya Bankasi’nin temel aldigi metodoloji (sources and uses) kullamlarak hesaplanmistir. Buna gore denklem su sekilde olusmaktadir:
“Sermaye kacist = (borclanmadaki degisme + yabanci dogrudan yatirimlar) — (cari islemler dengesi + rezervierdeki degismeler)” (Tiruneh, 2004: 271). Bulunan
deger ihracata oranlanarak SRMKCIH degiskenini olusturmaktadir. Bu hesaplamada kullanilan degerlerin tiimii cari Amerikan Dolar1 cinsindendir.

193

Thracatin standart sapmasi, “gelir istikrarsizhig1 degiskeni” olarak ele alinmaktadir. Standart sapmasi yiiksek olan iilkelerde gelir istikrarsizhig1 fazladir. Gelir

istikrarsizligimin yiiksek olmasinin ise dis borglanmanin tetikleyici nedenleri arasinda yer alabilecegi degerlendirilmektedir.
1% Kamu tiiketim harcamalari degiskeni, Diinya Bankasi hesaplamalarina goére (WDI); kamu kesiminin mal ve hizmet alimma yénelik olarak yapmis oldugu
(calisanlara 6denen tazminatlar dahil) tiim cari harcamalar1 kapsamaktadir. Ayrica, iilke savunma ve giivenlik harcamalarinin da 6nemli bir bolimi (kamu kesimi

sermaye olusumu disinda kalanlar) yine bu kalem igerisinde yer almaktadir.
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4.4.3. Olusturulacak Modeller

Dis borglanmanin belirleyicilerini iktisadi ve mali gelismeler gergevesinde
analizde 1980-2010 dénemi igin genel bir model olusturulmasi planlanmistir. S6zii
edilen yil araliklari i¢in olusturulacak 30 iilke ve 31 yillik siireci kapsayacak genel
model, ana ve genisletilmis alt modellere ayrilacaktir. Ana modeller ile daha dnceki
calismalarda kullanilan temel degiskenlerle yapilacak sinama disinda genisletilmis
modellerde daha dar capta veya az sayida ele alinmis degiskenler modele dahil
edilecektir. Boylece, dis borg lizerinde etkisi muhtemel tiim degiskenlerin ana ve
genisletilmis modeller vasitasiyla Kontroliiniin saglanmasi hedeflenmektedir. Genel
model icerisinde ayrica, finansal liberalizasyon (LBRLZ) degiskenine de yer

verilmesi diigiiniilmektedir.'*®

Modellerin yarisinda bagimli degisken olarak dis borcun logaritmik degeri
(DBL) diger yarisinda ise aymi degiskenler ile dis borcun GSYIH’e oram
simanacaktir. Ayni dogrultuda, 1980-1990 ve 1991-2010 donemleri i¢in ana ve
genisletilmis olmak iizere (her donem icin 4’er tane) model kurulacaktir. Sonug
olarak, 4 genel ve 8 alt olmak iizere toplam 12 model olusturulacaktir. Tiim
modeller, degiskenler ve kapsayacaklari yil araliklar1 asagidaki sekillerde yer

almaktadir.

195 Olusturulan veri seti finansal liberalizasyon yillari yakinsanarak béliindiigii i¢in alt modellerde
LBRLZ kukla degiskeni yer almayacaktir.
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Sekil-21: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanmanin Belirleyicileri (1980-2010)
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Model 1d
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Sekil-22: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanmanin Belirleyicileri (1980-1990)
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Sekil-23: Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanmanin Belirleyicileri (1991-2010)
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4.5.

UYGULAMA VE SONUCLAR

Dis bor¢glanmanin ekonomik ve mali degiskenlerini arastirmak iizere

olusturulan 4 genel (1980-2010) ve 8 alt dénem (1980-1990 ve 1991-2010) olmak

tizere toplam 12 modele ait sonuglar ve yorumlar alt béliimlerde yer almaktadir.

45.1. 1980-2010

Bor¢lanmanin Analizi

Doneminde

Gelismekte

Olan

Ulkelerde

Dis

Asagidaki tabloda 1980-2010 donemi ana ve genisletilmis modellerinde (her

iki bagimli degisken i¢in) gelismekte olan 30 iilkeye ait katsayr degerleri ve

anlamlilik diizeyleri incelenmektedir.

Tablo-17: 1980-2010 Donemi Ana ve Genisletilmis Model Degerlendirme

1980-2010 1980-2010 1980-2010 1980-2010
Ana Model | Genisletilmis Ana Model | Genisletilmis
Model Model
DBL DBGSYH

GSYHBUY -.0314747%** -.0239847** | GSYHBUY -.0063772* -.0059531*
DACSV 1635373 4136955 | DACSV .0624325 .0110375
DTICHAD .0028254** .0031583** | DTICHAD .0003238 .0002837
SABSERL 1.047871 9859498 | SABSERL -4639926*** | - 5735729***

NFSL -3.958209* NFSL .0962046
SRMKCIH .0585253 -.096084 | SRMKCIH .0483379 .0539078
DTICDEN -5240319 | DTICDEN -.1304734
DBSRVIH -.1444902 -3.439545** | DBSRVIH .4065305** .3184655*
DBFZIH .3135986*

DBFZIH 9.369187**
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KNTNFSL -.9824585 [ KNTNFSL :3970875%*
IHSSAPL -.0210261 | IHSSAPL 0247589*
KTHGSYH -.1630943 -.129818* | KTHGSYH -.0036465 -.0025364
LBRLZ -.8329527%* -6429426* | LBRLZ 0142366 -0170632
_CONS 31.81701** |  9.617468** | CONS 4.288425%* 2.799628
N 842 837 | N 842 837
F 3.03 385 | F 951 11.67

(0.0111) (0.0015) (0.0000) (0.0000)
p 91024755 68211506 | p 60213326 50548994

Not: *** %1, ** %5, * %10 onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli degiskenleri isaret etmektedir.
_CONS, sabit terimi; N, gozlem sayisini; F, parametrelerin istatistiksel anlamliligin1 sinayan F-testi ve
Prob>F degerlerini; p, gdzlem i¢i/gézlemciler aras1 (sinif i¢i) korelasyon katsayisini gostermektedir.

Dis borglanmanin logaritmik degeri ¢ercevesinde (DBL) ana modelde yer
alan degiskenler icerisinde dis bor¢lanma ile gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime hizi, dis
ticaret hadleri, niifus ve finansal liberalizasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulundugu saptanmistir. S6zii edilen degiskenlerden gayrisafi yurtici
bliylime hiz1 %1; dis ticaret hadleri ve finansal liberalizasyon %35; niifus ise %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Iliskilerin yéniine bakildiginda dis
borcun gayrisafi yurti¢i hasila biiyime hizi, niifus ve finansal liberalizasyon ile
arasinda negatif; dis ticaret hadleri ile arasinda ise pozitif yonde bir iligkiye sahip

oldugu goriilmektedir.

1980-2010 donemine ait genisletilmis modele gore dis bor¢lanma degerleri
ile gayrisafi yurti¢ci hasila, dis ticaret hadleri, dis bor¢ servisleri, dis bor¢ faiz
O0demeleri, kamu kesimi tiiketim harcamalar1 ve finansal liberalizasyon arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Istatistiksel olarak anlamli
degiskenlerden gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime hizi, dis ticaret hadleri, dis borg

servisleri ve faiz 6demeleri %5; kamu tiiketim harcamalar1 ve finansal liberalizasyon
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%10 6nem diizeyine sahiptir. Bu degiskenlerden gayrisafi yurti¢i hasilanin biliylime
hizi, dis borg servisleri, kamu tiikketim harcamalar1 ve finansal liberalizasyon dis
borglar ile negatif; dis ticaret hadleri ve dis bor¢ faiz 6demeleri ise pozitif yonde ve

istatistiksel olarak anlamli iligskiye sahiptir.

1980-2010 donemi ana modelinde bagimli degisken olarak dis bor¢lanmanin
GSYIH’e oran1 (DBGSYH) esas alindiginda gayrisafi yurtigi hasila biiyiime hizi,
sabit sermaye olusumu ve dis bor¢ servisleri ile dis borglar arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliski gézlemlenmektedir. Degiskenlerden sabit sermaye olusumu %]1;
dis borg servisleri %S5; gayrisafi yurti¢i hasila bliytime hizi ise %10 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Anlamlilik diizeyine sahip iligkilerin dis borcun
GSYIH’e orani ile olan yonii incelendiginde gayrisafi yurtigi hasila ve sabit sermaye
olusumu degiskenleri i¢in negatif iken dis bor¢ servisleri i¢in ise pozitif degerlere

sahip oldugu goriilmektedir.

31 yillik siire¢ igerisinde 30 gelismekte olan iilke agisindan dis bor¢clanmanin
GSYIH’e oram genisletilmis model igin degerlendirildiginde gayrisafi yurtici
hasilanin biiyiime hizi, sabit sermaye olusumu, dis borg¢ servisleri, dis bor¢ faiz
O0demesi, kentsel niifus ve ihracatin standart sapmasi (gelir istikrarsizligi)
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenmistir. Degiskenlerden
sabit sermaye olusumu %]1; kentsel niifus %35; gayrisafi yurtici hasila artis hizi, dis
borg servisleri, dig bor¢ faizlerinin ihracata orani ve ihracatin standart sapmasi ise
%10 dnem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ote yandan dis borg servisleri,

dis bor¢ faiz 6demeleri, kentsel niifus ve ihracatin standart sapmasi1 degiskenleri dis
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borcun GSYIH’e orani ile pozitif; gayrisafi yurtici hasila biiyiime orani ve sabit

sermaye olusumu ise dis borcun GSYIH’e orani ile negatif yonde iliskilidir.

4.5.2. 1980-1990 ve 1991-2010 Alt Donem Ana Modellerde Gelismekte

Olan Ulkelerde Dis Borclanmanin Analizi

Asagidaki tabloda alt donem araliklart igin ana modellerde yer alan

degiskenlerin katsayilari ile bunlara ait degerlendirmelere yer verilmektedir.

Tablo-18: Alt Donemler Ana Model Degerlendirme

1980-1990 1991-2010 1980-1990 1991-2010
Ana Model | Ana Model Ana Model | Ana Model
DBL DBGSYH

GSYHBUY -.0034002 -.0092876* | GSYHBUY -.0026061 -.0052019
DACSV .2807267 -.250247 | DACSV -.410736** .091642
DTICHAD .0019978 .0008968 | DTICHAD -.000132 .002098**
SABSERL 2261642 2965172 | SABSERL -.5796352*** -.2615419
NFSL -4.308941* | -3.621751*** | NFSL 2.285683*** -1.108957*
SRMKCIH .3948213** .0084986 | SRMKCIH .1138633*** .040534
DBSRVIH 2.773751*** -.3335727 | DBSRVIH -.1299632 | .4489084***
KTHGSYH -.0771507 -.017354 | KTHGSYH -.0186771** -.000923
_CONS 39.88908** 34.81121*** _CONS -9.883025** 11.03644***
N 262 580 | N 262 580
2.64 392 | F 11.43 12.51
(0.0282) (0.0031) (0.0000) (0.0000)
p .97633766 99103118 p .99017295 9710864

Not: *** %1, ** %5, * %10 onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli degiskenleri isaret etmektedir.
_CONS, sabit terimi; N, gozlem sayisini; F, parametrelerin istatistiksel anlamliligini sinayan F-testi ve
Prob>F degerlerini; p, gozlem i¢i/gézlemciler aras1 (sinif i¢i) korelasyon katsayisini gostermektedir.
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1980-1990 alt doneminde dis bor¢lanmanin logaritmik degeri ¢ergevesinde
analiz edilen ana model degiskenlerinden niifus, sermaye kacis1 ve dis borg servisleri
ile dis bor¢lanma degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligskiye rastlanmistir.
Bu iligkilerden dis bor¢ servisleri %1; sermaye kacislarinin ihracata orani %?5;
niifusun logaritmik degeri ise %10 6nem diizeyine sahiptir. Dig bor¢lanmanin, sozii
edilen degiskenlerden niifus ile arasinda negatif; sermaye kagislar1 ve dis borg servis

O0demeleri ile arasinda ise pozitif yonde bir iliski oldugu gozlemlenmistir.

1991-2010 yillar1 arasi alt dénem ana modelde yer alan degiskenler
incelendiginde gayrisafi yurtici hasila bliylime hizi ve niifus degiskenlerinin dis
borglanma degerleri ile etkilesim halinde oldugu tespit edilmistir. Niifusun
logaritmik degeri %1; gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime hiz1 ise %10 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamhidir. Degisken isaretlerine bakildiginda hem gayrisafi
yurti¢i hasila biiylime hizinin hem de niifusun logaritmik degerinin dis bor¢lanma ile

negatif yonde istatistiksel iligkiye sahip oldugu goriilmektedir.

1980-1990 aras1 donem dis bor¢lanmanin GSYIH’e oran1 merkezli olarak ele
alindiginda disa agiklik seviyesi, sabit sermaye olusumu, niifus, sermaye kacisi ve
kamu tiiketim harcamalar1 degiskenlerinin ana modelde anlamli sonuglar verdigi
goriilmektedir. Bu iliskilerden sabit sermaye olusumu, niifus ve sermaye kagislari
%1; disa agiklik seviyesi ve kamu tiiketim harcamalar1 ise %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Degiskenlerden disa agiklik seviyesi, sabit sermaye
olusumu ve kamu tiiketim harcamalari ile dis bor¢lanmanm GSYIH’e orani arasinda

negatif; niifus ve sermaye kagislariyla ise pozitif yonde iliskiye rastlanmistir.

259



Dis bor¢lanmanin GSYIH’e orami ana modelde bagimli degisken olarak

alindiginda gelismekte olan 30 iilke i¢in 1991-2010 yillar1 aras1 donemde dis ticaret

hadleri, niifus ve dis borg servisi degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir.

Bu degiskenlerden dis borg¢ servis ddemeleri %1; dis ticaret hadleri %5; niifusun

logaritmik degeri ise %10 6nem seviyesinde anlamlidir. Bu degiskenlerden niifus dis

borcun GSYIH’e orani ile negatif; dis ticaret hadleri ve dis borg servisleri ise bagimli

degiskenle pozitif yonde iligkiye sahiptir.

45.3. 1980-1990 ve 1991-2010 Alt Donem Genisletilmis Modellerde

Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢clanmanin Analizi

Asagidaki tabloda ve takip eden boliimde her iki bagimli degisken i¢cin 1980-

1990 ve 1991-2010 alt donem araliklarima ait genisletilmis model degisken

katsayilar1 ve anlamlilik diizeyleri incelenmektedir.

Tablo-19: Alt Donemler Genisletilmis Model Degerlendirme

1980-1990 1991-2010 1980-1990 1991-2010
Genigsletilmis | Genisletilmis Genisletilmis | Genisletilmis
Model Model Model Model
DBL DBGSYH
GSYHBUY -.0005281 -.0046173 | GSYHBUY -.0021995 -.0043414
DACSV .6258628 -1529144 | DACSV -.4630428*** .0843095
DTICHAD .0006228 .0011738 | DTICHAD -.0003003 .0020914**
SABSERL .832695 .5135025* | SABSERL -.6302582*** -.265217
SRMKCIH .338109** -.0150721 | SRMKCIH .1095953** .0357514
DTICDEN 1.780741 .9632425** | DTICDEN .0085268 .180252

260




DBSRVIH -.6203372 -1.068586* | DBSRVIH -.3041455 2346211
DBFZIH 6.362223* 2.91793** | DBFZIH 2592953 8795974
KNTNFSL -1.694113 21.97204%* | KNTNFSL 1.56112%** -5230233
IHSSAPL -.0211208 ~.0350399 | IHSSAPL 0138221 0123524
KTHGSYH -.0531101 -0161364 | KTHGSYH | -.0176757%* ~.000558
_CONS 1456691 | 20.27722%** | _CONS -3.787872 | 6.270549%**
N 257 580 | N 257 580
5.39 10.87 1351 9.82

(0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

p 94280687 973068 | p 97606777 89561034

Not: *** %1, ** %5, * %10 onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli degiskenleri isaret etmektedir.
_CONS, sabit terimi; N, gozlem sayisini; F, parametrelerin istatistiksel anlamliligini sinayan F-testi ve
Prob>F degerlerini; p, gézlem i¢i/gbzlemciler aras1 (sinif i¢i) korelasyon katsayisini gostermektedir.

1980-1990 donemi genisletilmis alt modelinde dis borglanma degerleri ile
sermaye kagiglar1 ve dis bor¢ faiz 6demeleri degiskenleri arasinda bir iligki oldugu
gozlemlenmektedir. Degiskenlerden sermaye kagislart %35; dis bor¢ faiz 6demeleri
ise %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. S6zii edilen iki degiskenin
dis bor¢lanma ile olan etkilesiminin yoniine bakildiginda hem sermaye kagislarin
gosteren degiskenin hem de dis bor¢ faiz 6demelerinin pozitif yonde iliskiye sahip

oldugu goriilmektedir.

Dis bor¢lanmanin logaritmik degerinin bagimli degisken olarak alindigi
1991-2010 donemi genisletilmis modeline gore ise dis bor¢lanmanin belirleyicileri
sabit sermaye olusumu, dis ticaret dengesi, dis borg servisleri, dis bor¢ faiz 6demeleri
ve kentsel niifustur. Bu degiskenlerden dis ticaret dengesi, dis borg faiz 6demeleri ve
kentsel niifus %5; sabit sermaye olusumu ve dis borg servisleri ise %10 onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Iliskilerin dis bor¢lanma degerleri ile olan
yoniine bakildiginda sabit sermaye olusumu, dis ticaret dengesi ve dis bor¢ faiz
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O0demeleri ile pozitif; dis bor¢ servisleri ve kentsel niifus ile negatif oldugu tespit

edilmistir.

1980-1990 yillar1 aras1 donem igin genisletilmis model incelendiginde dig
borglanmanin GSYIH’e oranmin disa agiklik seviyesi, sabit sermaye olusumu,
sermaye kagislari, kentsel niifus ve kamu kesimi tiikketim harcamalari ile istatistiksel
iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Disa aciklik seviyesi, sabit sermaye olusumu ve
kentsel niifus %1; sermaye kacislar1 ve kamu kesimi tiiketim harcamalar1 %5 6nem
diizeyinde anlamlidir. Degiskenlerin isaretlerine bakildiginda disa agiklik seviyesi,
yatirimlar ve kamu tiiketim harcamalarmnin dis bor¢ GSYIH oranlari ile negatif;

sermaye kacis1 ve kentsel niifusun ise pozitif yonde iliskili oldugu gézlemlenmistir.

Dis borglanmanin GSYIH’e oran1 1991-2010 dénemi genisletilmis modelinde
bagimli degisken olarak ele alindiginda ise incelenen diger 11 modelin aksine sadece
dis ticaret hadleri degiskeninin istatistiksel olarak anlamli sonu¢ verdigi
gozlemlenmektedir. Bu degisken modelde istatistiksel olarak %5 onem diizeyinde
anlamlidir. Modelde ayrica, dis ticaret hadleri ile dis bor¢lanmanin GSYIH’e orani

arasinda pozitif yonde bir iligki saptanmistir.

4.6. AMPIRIK BULGULAR VE GENEL DEGERLENDIiRME

Gelismekte olan 30 tilkenin 31 yillik siirecini ele alan 1980-2010 donemi
genel modellerine gore dis borglanmanin ana belirleyicileri gayrisafi hasila biiyiime

oranlari, dig ticaret hadleri, yatirimlar1 gosteren sabit sermaye olusumu, niifus, dis
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borg servisleri,dis bor¢ faiz 6demeleri, kentsel niifus, ihracatin standart sapmasi (gelir
istikrarsizlig1) degiskenleridir. S6z konusu degiskenler yer aldiklar1 modellerin en az
yarisinda istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermistir. Gayrisafi hasila biiyiime hizi ile
bagimli degiskenlerin her ikisi (DBL ve DBGSYH) de negatif yonde iliskiye
sahiptir. Farkli onem diizeylerinde olan bu iligkilere gére dis bor¢lanma miktar ve
oranlar1 agisindan ekonomik biiylimenin 6nemli bir degisken oldugu sonucuna
ulagilabilir. Sabit sermaye olusumu degiskeni dis borcun logaritmik degerleri ile
(istatistiksel olarak anlamli goriinmese de) 31 yillik siirecte pozitif yonde; dis borcun
oransal artig1 ile ise negatif yonde bir seyir izlemistir. Bu durum, teorik kisimda
deginilen ve asagida alt modellerde analiz edilen son 10 yillik dis borg oransal diisiis

trendinin model {izerindeki yansimasini géstermesi agisindan 6nemlidir.

1980-2010 ana modeli dis borcun logaritmik degerleri ¢ercevesinde ele
alindiginda istatistiksel olarak anlamli degiskenlerin gayrisafi yurti¢i hasila artis hizi,
dis ticaret hadleri, niifus ve finansal liberalizasyon oldugu goriilmektedir. Modele
gore dis ticaret hadleri yiikseldikge (ihracat-ithalat makasi kapandikga) dis borglanma
miktarlar1 artmis; 6te yandan GSYIH, beseri sermaye ve uluslararasi piyasalarda
yasanan entegrasyon arttikga dig bor¢lanma azalmistir. 1980-2010 genisletilmis
modeli dis borcun logaritmik degerleri ¢ergevesinde analiz edildiginde ise gayrisafi
yurti¢i artis hizi, dis ticaret hadleri, dis borg servisleri, dig borg faiz demeleri, kamu
kesimi tiiketim harcamalar1 ve finansal liberalizasyon degiskenlerinin agiklayici
nitelikte oldugu goriilmektedir. Dis ticaret hadleri ve dis bor¢ faizlerine yapilan
O0demeler arttikga dis bor¢clanma miktarlar1 da artis goOstermistir. Diger taraftan

ekonomik biiyiime, dis borg servisleri, kamu mali yonetiminin ekonomi igerisindeki
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faaliyetleri ve finansal entegrasyon ise ayni donemde dis bor¢ degerlerinin
azalmasma yol a¢mustir. 1980-2010 doéneminde ozellikle finansal liberalizasyon
degiskeninin -sermaye iizerindeki kontrollerin kalktigt olgiide-, dis borg

gereksinimini azaltmasi dikkat ¢ekicidir.

Bagimhi degisken olarak dis borcun gayrisafi yurtici hasilaya orani esas
alindiginda 1980-2010 arasi donem i¢in ana modelde gayrisafi yurti¢i hasila artig
hiz1, sabit sermaye olusumu ve dis borg servisleri istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermistir. Ekonomik biiylime hizi ve yatirimlar arttikca dis bor¢glanma oranlarinda
diisiisler yasanmustir. Tersine, dis borg servisleri arttikca iilkelerin dis bor¢/GSYIH
oranlar1 da artis gdstermistir. 1980-2010 genisletilmis modeli dis borcun GSYIH’e
orani ¢ercevesinde ele alindiginda gayrisafi yurtici hasila artis hizi, sabit sermaye
olusumu, dis bor¢ servisleri, dis bor¢ faiz 6demeleri, kentsel niifus ve ihracatin
standart sapmas1 degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlemlenmistir.
Ekonomi biiyiidiikce ve sabit sermaye yatinmlari arttik¢a dis bor¢lanma/GSYIH
azalmis; diger taraftan dis borg servis ve faiz 6demeleri arttik¢a, sehirlesme ve yasam
kalitesi yiikseldikge, ihracattan elde edilen gelirdeki siireklilik bozuldukga

(istikrarsizlik arttik¢a) dis borglanma oransal olarak artig gostermistir.

Ote yandan, belki de finansal liberalizasyon tarihlerine dayali veri
ayristirmanin dogal bir sonucu olarak alt modellerdeki analizler yukarida deginilen
genel modellere kiyasla daha fazla ayrinti bilgiyi biinyesinde barindirmaktadir.
Tablolarda 1980-1990 ve 1991-2010 donemlerine ait ana model katsayilari, dis

bor¢lanmanin logaritmik degerleri esas alinarak incelendiginde niifus basta olmak
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iizere GSYIH biiyiime hizi, sermaye kagislar1 ve dis borg servislerini gosteren
degiskenlerin belirleyici oldugu goriilmektedir. Niifusta yasanan artiglar her iki alt
donem igin de dis borgta yasanan artislardan fazladir. GSYIH artislar1 dzellikle 1991
sonrasi donemde dis bor¢ lizerinde azaltici etki yaratmistir. Sermaye kagislarinin
etkisini hissettirdigi yillar 6zellikle 1980-1990 dénemi olarak goriinmektedir. Yine
bu donemde dis borg¢ servislerindeki artislar dis bor¢lanmada yasanan artiglar1 da
beraberinde getirmistir. Ayrica, tabloda dis bor¢ servisleri ile dig bor¢ miktarlar
arasindaki iliskinin siire¢ icerisinde tersine dondiigii gozlemlenmektedir. Bor¢lanma
tercihindeki degisimlerin dis bor¢ servislerindeki bu yansimasi, finansal
liberalizasyon sonrasi donemde yasanan kiiresellesme faaliyetleri, uluslararasi
piyasalarin entegrasyonu ve belki de dis borcun i¢ borg ile i¢ ige gegmesi trendlerine

bagli olarak da degerlendirilebilir.

Aym alt donemlere ait ana modeller, dis borg¢lanmanin GSYIH’e orami
gergevesinde incelendiginde ise niifus, disa agiklik seviyesi, dis ticaret hadleri, sabit
sermaye olusumu, sermaye kacislari, dis bor¢ servisleri ve kamu tiketim
harcamalarinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Degiskenlerden niifus her iki
donem i¢in farkli isaretlere sahiptir. 1990’1 yillara degin niifus artisiyla dis borglar
oransal olarak ayni yonde seyir izlese de finansal liberalizasyon sonrasi donemde
yasanan oransal azalislarla birlikte niifus artis hiz1 dis bor¢clanmay1 gegmistir. Niifus
disinda disa aciklik seviyesi, sabit sermaye olusumu, sermaye kagislari ve kamu
tikketim harcamalar1 1980-1990 dénemi igin belirleyici iken dis ticaret hadleri ve dis
bor¢ servisleri 1991 sonrasi dénemde dis borcun GSYIH’e orami gercevesinde

belirleyici olmustur.
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1980-1990 ve 1991-2010 donemleri genisletilmis modelde dis bor¢ degerleri
cercevesinde ele alindiginda dis borg¢ faiz 6demelerinin, sabit sermaye olusumunun,
sermaye kacislarinin, dis ticaret dengesinin, dis bor¢ servislerinin, kentsel niifusun
belirleyici oldugu gériilmektedir. Ozellikle dis borg faiz ddemelerindeki artislar her
iki donemde de dis borglarda artiglara neden olmustur. 1990’11 yillara degin dis
borglar iizerinde sermaye kagcislar1 da benzer bir etkiye sahiptir. Ote yandan, 1991
sonrast yillarda ise sabit sermaye olusumundaki artislar, dig ticaret dengesinin
saglanmaya calisilmasi ve dis borg faiz 6demeleri dis bor¢lanmayi artirirken dis borg
servis Odemeleri ve gorece bir yasam kalitesi degiskeni olarak sehirli niifusun

artistyla birlikte dis borglar diisme egilimine girmistir.

Aym alt dénemler ve genisletilmis modeller, dis bor¢lanmanmn GSYIH’e
orani esas alinarak degerlendirildiginde disa acgiklik seviyesi, dis ticret hadleri, sabit
sermaye olusumu, sermaye kaciglari, kentsel niifus ve kamu tiikketim harcamalari
degiskenleri belirleyici nitelik tasimaktadir. 1990°1li yillara degin disa agiklik
seviyesi, yatirimlar1 gdsteren sabit sermaye olusumu ve kamu tiikketim harcamalari
arttikca dig bor¢lanmada azalma yasanmais; tersine, sermaye kagislar1 ve sehirli niifus
arttikca ise dis borg oranlarinda artis s6z konusu olmustur. 1991 sonras1 donemde ise
dis borcun GSYIH’e oram esas alindiginda belirleyici unsurun dis ticaret hadleri
oldugu goriilmektedir. Bu durum, 30 iilkenin son 20 yil1 i¢in dis ticaret ile dis borg
arast baglarini gostermesi agisindan 6nemlidir. Diger yandan, baz1 degiskenlerin her
iki dénem icin istatistiksel olarak anlamli olmasa dahi bu dénemlerde isaretlerinin
yon degistirdigi goriilmektedir. Kentsel niifus degerleri tipki ana modelde yerine

alinan niifus degiskeni gibi gelisim gostermistir. Yine disa aciklik seviyesi ve dis
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ticaret hadleri de 1990’11 yillara kadar dis borg ile negatif bir seyir izlerken finansal
liberalizasyon sonrasi donemde bu iliski pozitife donmistiir. Aym1 nedenler
dolayisiyla, son 20 yillik siire¢ i¢in kiiresellesme ve uluslararasi entegrasyon
faaliyetlerin hiz kazanmasiyla birlikte dis bor¢ miktarlari yani sira oranlarinin da

iilkelerin ortalama degerlerine kiyasla diistiigii yorumu yapilabilir.

Sonug olarak, katsay1 ve anlamlilik seviyeleri temel alinarak yapilan yorumlar
topluca degerlendirildiginde sermaye kacislar*®, sabit sermaye olusumu, niifus, dis
bor¢ servisleri, dis bor¢ faiz 6demeleri, kentsel niifus ve kamu kesimi tiiketim
harcamalar1 degiskenleri 6zellikle alt donem analizleri agisindan dis borg¢lanmanin
belirleyici dgeleri olmaktadir. Buna genel modellemelerdeki GSYIH biiyiime
oranlari, dig ticaret hadleri ve finansal liberalizasyon degiskenleri de eklendigi
takdirde bu calisma gergevesinde dis borglanmayi belirleyen faktorlere ulasilmis

olacaktir.

196 Sermaye kagislari igin alt modellerde o6zellikli bir durum mevcuttur. Buna gore, hem dis borg
logaritmik degerleri hem de dis borcun GSYIH’e orani agisindan 1980-1990 arasi igin kurulan tiim
modellerde bu degisken istatistiksel olarak anlamli degerlere sahiptir. Bir diger deyisle, 6zellikle
1980-1990 yillar1 arasinda dig bor¢lanmanin en onemli tetikleyicilerinden birisi sermaye kagislart
olmustur.
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Tablo-20: Tiim Modeller itibariyle Istatistiksel Olarak Anlamh Degiskenler ve Isaretleri (DBL icin)

1980-2010 1980-1990 1991-2010

DBL

Ana Model Genisletilmis Ana Model Genisletilmis Ana Model Genisletilmis
Model Model Model

GSYHBUY - - -

DACSV

DTICHAD + +

SABSERL "

SRMKCIH + +

DBSRVIH - + -

KTHGSYH -

DTICDEN

DBFZIH

KNTNFSL

IHSSAPL

LBRLZ - -
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Tablo-20’ye goére dis bor¢glanmanin logaritmik degeri bagimli degisken olarak
alindiginda ana ve genisletilmis modellerde agiklayici giiciiniin yiiksek oldugu
diisiiniilen degiskenler; GSYIH biiyiime hizi, dis ticaret hadleri, niifus, dis borg
servisleri, dis borg faiz 6demeleri ve finansal liberalizasyondur. GSYIH biiyiime hiz1
genel modellerde ve 1991 sonras1 donemde dis borglardaki diisiislerde etkin rol
oynamistir. D1s ekonomik aktivitelere bagimliligin bir gostergesi olarak dis ticaret
hadleri dis bor¢ artiglarini beraberinde getirmistir. Tiim donemler icin niifus artist
borcun tizerinde seyretmistir. Dis bor¢ faiz 6demeleri yeni dis borglarin baslica
nedenlerinden olmugtur. Ayrica teorik kisimda deginildigi lizere, akim degisken
olarak dis bor¢ faiz 6demelerinin bu iilkelerdeki likidite sorunlarina ve dislama
etkisine isaret edebildigi unutulmamaldir. Ote yandan, finansal liberalizasyon

sinandig1 her iki modelde de dis bor¢lanma ile ters yonde etkilesim gostermistir.

Dikkat ¢eken bir diger nokta, tabloda 6 modelde yer alan toplam 13 bagimsiz
degisken igerisinde dis borg servislerinin isaretlerinde yasanan farklilasmadir. Dig
borg servislerinde 1980-1990 ana modelinde karsilagilan isaretin muhtemel anlami -
Diinya Bankast ya da Uluslararast Para Fonu verilerinden kaynaklanan bir sorunu
gostermemesi halinde- su sekilde yorumlanabilir: bu donemde dis borg servislerinde
yasanan artiglar dis bor¢ logaritmik degerlerinde yasanan artiglar1 da beraberinde
getirmistir. Ayn1 donem dis bor¢ sarmallarinin genisledigi, gelismekte olan tilkelerde
borg kriz ve ertelemelerinin yasandigi donemdir. Ancak 1991-2010 sonrasi dis borg
disiis trendi ile birlikte dis borg servisleri arttikca dis bor¢ stoklarinda distisler
olmustur. Sonug olarak, alt donemlerin birlikte ele alindigr 1980-2010 genisletilmis

modelinde de istatistiksel olarak anlamli benzer bir sonugla karsilagilmaktadir.
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Tablo-21: Tiim Modeller itibariyle Istatistiksel Olarak Anlamh Degiskenler ve Isaretleri (DBGSYH icin)

1980-2010 1980-1990 1991-2010
DBGSYH
Ana Model Genisletilmis Ana Model Genisletilmis Ana Model Genisletilmis
Model Model Model
GSYHBUY - -
DACSV - -
DTICHAD + +
SABSERL - - - -
NFSL I B e
SRMKCIH + +
DBSRVIH + + +
KTHGSYH - -
DTICDEN
DBFZIH +
KNTNFSL +
IHSSAPL +
LBRLZ
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Tiim modeller i¢in dis borcun GSYIH’e oraninin bagimli degisken olarak
alindig1 Tablo-21’e gére dis borglanmanin temel belirleyicileri; GSYIH biiyiime hizi,
sabit sermaye olusumu, niifus, dis borg¢ servisleri, kentsel niifus ve 1980-2010 genel
modeli baz alindiginda da donemsel olarak dis borg faizleri ile ihracatin standart
sapmasi (gelir istikrarsizlig1) degiskenleridir. GSYIH biiyiime hiz1 ve sabit sermaye
olusumu dis borg ile negatif yonde bir iliskiye sahip iken dis borg servisleri, dis
ticaret hadleri, sermaye kagisi, kentsel niifus ve dis bor¢ faiz 6demeleri i¢cin ayni
iliskinin yonii pozitiftir. Ote yandan, niifus degiskeninde isaretin siire¢ icerisinde
farklilastig1 goriilmektedir. Tipki dis borcun logaritmik degerinde ifade edildigi iizere
-Diinya Bankasi verilerine iliskin bir sorunun yoklugu altinda-, 1980-1990 donem
icin dis bor¢lanma ile niifus ve kentsel niifus degiskenleri ayn1 yonde hareket etmis;
1991-2010 doénemi ile birlikte ise bu ivme her iki degisken i¢in de (kentsel niifus i¢in
istatistiksel olarak anlamli degilse de) tersine donmiistiir. 1980-2010 genel modeline
bakildiginda ise en azindan kentsel niifus igin iki degisken arasinda pozitif yonlii

iliskinin etkisinin siirdiigii goriilmektedir.

Dis borg servislerinin ihracata orani (dis borcun GSYIH’e orani igin), dis
borcun logaritmik degerinde karsilan isaretlerin biiyiik 6l¢iide zidd1 yonde sonuglar
vermistir. Bu durumun muhtemel sebebi, alman dis bor¢larmn GSYIH’e oraninin
1980-1990 donemi i¢in daha biiylik 6lgeklerde olmasi ve borg¢ geri 6demelerinin bu
borglar1 kapamada agiklayici niteliginin ¢ok daha kuvvetli olmasidir. Her iki
tablodan da goriilebildigi tizere, 1991-2010 alt ve 1980-2010 genel modelinde dis
bor¢ miktarlarinda kiiglilme yasansa bile oransal olarak pozitif yondeki ivmenin

varlig1 gbzlemlenmeye devam etmektedir.
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Tablo-21’de ayrica 1980-1990 donemi igin kamu tiiketim harcamalari, disa
aciklik seviyesi ters yonde; sermaye kagislar1 ise ayn1 donem i¢in pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli sonucglar vermistir. Dis ticaret hadleri de 1991-2010
doneminin 6ne ¢ikan belirleyici unsuru olarak goze carpmaktadir. Diger taraftan,
finansal liberalizasyon degiskeni dis borcun GSYIH’e oram1 icin logaritmik
degerdeki gibi anlamli sonuglar vermemistir. Buradan -dis bor¢ servislerindeki
duruma benzer bir yorumla-, takip eden siiregte dis bor¢lanmada miktar olarak
artislarin devam etmesine karsin GSYIH’e oran olarak dalgali ve/veya diisiis egilimli

bir seyir izlendigi sonucuna ulasilabilmesi miimkiindiir.

Dikkat ¢ekici hususlardan birisi de her iki tabloya gore (6zellikle 1980-2010
ana ve genisletilmis modellerinde), gelismekte olan tilkelerdeki dis borg¢lanma ile
GSYIH biiyiime oranlari arasinda ters yonlii ve kuvvetli bir iligkinin varligidir.
Teorik kisimda deginildigi {izere, dis bor¢ oransal artislarmin GSYIH biiyiime
oraninin altinda seyretmesi gerektigi diistiniildiigiinde, s6z konusu istatistiksel
iliskiden bu tilkelerde dis borglarin saglikli bir bigimde dondiiriilebilmesi i¢in daha
yiikksek GSYIH biiylime oranlar1 yakalanmasi gerektigi sonucu ¢ikarilabilecektir. Bir
diger ifadeyle, GOU’lerde dis borgluluk seviyelerinin diisiiriilebilmesi ilgili yillar

GSYIH biiyiime orani ortalamalarinin®®’ iizerinde seyredilebilmesine bagl olacaktr.

Ote yandan, ¢alismanin teorik ve uygulama kisimlarinin her ikisinde de -diger
bor¢lanma kaynaklarimin on plana ¢ikmasi, i¢ ve dis borcun i¢ ice gegmesi, Sermaye

ve tiirev piyasalarmmin derinlesmeSi ve benzeri nedenlerle- dis borca yonelimin

197.1980-2010 yillar1 aras1 i¢in 6rnek gelismekte olan iilkelerin GSYTH biiyiime ortalamast % 4,03 tiir.
Aym yil araligr i¢in tiim tlkeler dis bor¢ degisim hiz1 ortalamasi ise %6,78’dir (Diinya Bankasi’nin
“Diinya Kalkinma Gostergeleri” verilerinden hesaplanmustir).
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oransal olarak azaldigi goriilmektedir. Yine aymi nedenlerle, dis borg¢lanmada
yasanan degisimleri ya ornek gelismekte olan iilkelerin tiimi igin birer politika
basarisi ya da kiiresel ekonomik gelismelerin yarattigt bir olgu seklinde
degerlendirmek yerinde olacaktir. Eger kiiresel ekonomik gelismelerin bir sonucu
olarak ele alinacak ise tilke kredibilitesinde yasanan dalgalanmalar veya baskaca
nedenler dolayisiyla kit hale gelen dis kaynaklarin iilkeleri daha fazla vergileme ve i¢
borglanma benzeri kaynaklara yoneltecegi diisiiniilebilir. Ayrica, dis borglanmada
yasanan oransal disiisler finansal liberalizasyonun yol agtigi dogal bir ekonomik
trend olarak da yorumlanabilir. Ciinkii uluslararasi entegrasyon ¢abalari sonucu son
ceyrek asirlik donemde tilkelerin cogunlugunda egilim ayn1 yondedir. Tiim bunlarin
aksine, yasanan gelismeler eger bir politik basarinin sonucu ise tiim iilke mali
yonetimlerinin bor¢ deneyimlerinden 6nemli dersler ¢ikardigi en azindan dis borglar

Ozelinde soylenebilecektir.

Tablolardan ¢ikarilabilecek baska bir sonug sabit sermaye olusumu ile dis
borglar arasindaki kuvvetli baga iliskindir. Ozellikle 1991-2010 yillar1 arasinda
yatirim artiglarina dis bor¢ miktarlarinda yasanan artislar eslik etmigse de yatirim
artiglar1 oransal olarak dis borglarin diisiisiinde belirleyici olmustur. Bir diger ilgi
cekici nokta ise kamu tiikketim harcamalarina iligkindir. Dis bor¢ miktar artiglar
acisindan 1980-2010 donemi i¢in (genisletilmis model); dis borg¢ biiylime oranlari
acisindan ise 1980-1990 doneminde (ana ve genisletilmis model) kamu tiikketim
harcamalari ile ters yonde bir iliski mevcuttur. S6z konusu negatif iliski, istatistiksel
olarak anlamli olmayan donemler de hesaba katildiginda tim model ve donemler

acisindan gegerlidir. Diinya Bankasi kamu tiiketim harcamalar1 verilerinin kamu mal
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ve hizmet alimlar1 yami sira savunma ve giivenlik harcamalar1 gibi bagkaca
kalemlerin biitiiniinden olustugu (kamu kesimi sabit sermaye olusumu harig)
unutulmamalidir. Yine bu dogrultuda, etkin bir kamu maliyesinin dis borglarin
azaltilmasinda 6nemli roller iistlenebilecegi seklinde yorum yapilmasi miimkiindiir.
Gelismis iilkeler merkezli yasanan son kriz ile diinyada “tekrar” idrak edilen bu
gerceklik, gelismekte olan iilkelerin son 31 yillik deneyimlerinde de acikga

goriilebilmektedir.

Yukarida belirtilen noktalarin 6tesinde sermaye kagiglarinin, dis ticaret
hadlerinin ve dis borg faizlerinin de dis bor¢lanma ile pozitif yonde istatistiksel bir
iliskiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Teori ile de ortiisen bu ampirik ¢alisma
sonuclarina gore, sozii edilen ii¢ degisken gerek miktar diizeyinde gerekse de oransal
olarak dis borglar ile olduk¢a benzer bir seyir izlemektedirler. En basit ifadeyle, dis
bor¢ faiz 6demeleri bir sonraki dis borglarin tetikleyici unsurlarindan olmakta;
uluslararas1 ticari entegrasyon arttikca veya sermaye kacgislari arttikga yeni dig

kaynak ihtiyaglar lilke giindemlerine girmektedir.

Calismada yer alan katsay1 ve isaret analizleri sonucunda dis bor¢lanmanin
belirleyicilerinin; GSYIH biiyiime orami, sabit sermaye olusumu, niifus, dis ticaret
hadleri, sermaye kagislari, dis bor¢ servisleri, dis borg faiz 6demeleri, kentsel niifus,
kamu kesimi tiiketim harcamalari ve finansal liberalizasyon oldugunu sOylemek
miimkiindiir. Bu degiskenler ile yapilan analizler, gerek 1980-2010 gerekse alt
donemlere ait ana ve genisletilmis model denemelerinin 6nemli bir kisminda

istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Gerek yakin donem analizleri gerekse de tarihi olgular dogru kurallara
baglanmadig1 ve denetlenmedigi takdirde piyasa ekonomisinin bor¢ ve kriz yaratan
bir mekanizma haline doniisebildigi gostermektedir. Bir diger ifadeyle, iktisadi
sistemin kendiliginden dengeye gelememesi nedeniyle 1980’lerden bu yana
gelismekte olan iilkelerin; 2000 sonras1 donemde ise 6zellikle gelismis tilkelerin ardi
ardina yasadigi krizler kamu miidahalesi gerekliligini tekrar ortaya ¢ikmistir. Ancak
bunun reformist bir diizlemde mi olmasi gerektigi yoksa koklii bir donilistime mi
thtiyag  duyuldugu gilinlimiizde de tartisjma konusudur. Diger taraftan,
makroekonomik ~ olumsuz  gelismelere  ragmen  kendiliginden  dengeye
doniilebilecegini ve yapilacak olasi miidahalelerin zarar verici etkilerinin siireg
icerisinde ortaya ¢ikacagini savunan goriisler de ana akim iktisadi goriis igerisindeki

yerini korumaya devam etmektedir.

Gilintimiizde kiiresellesme olgusu ile birlikte yukaridaki paragrafta deginilen
makro boyuttaki tartismalar derinleserek devam etmektedir. Ayni1 konunun mikro
diizlemde ele alinabilecek ¢ok sayidaki kolundan birisi de ekonomik bir ajan olarak
dis bor¢lanmadir. Kiiresellesme ve buna bagli uluslararasi entegrasyon faaliyetlerinin
dis bor¢lanma iizerinde yarattigi etkilerin tespiti bu calismanin ana konusu olarak
secilmistir. Bunun birincil nedeni, ¢eyrek asr1 askin bir stiredir 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin uluslararasi kuruluslar veya 6zel sektorce yapilan kaynak akimlarinda
yasadiklar1 deneyimleri inceleyerek olasi hata senaryolarini en aza indirgemektir. Bir

diger 6nemli nedeni ise bu iilkeler igin 6zellikle son on yillik siiregte yasanan dis
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bor¢lanma trendi goriilerek gorece tarafsiz ve gercek¢i bir analizin yapilmasini

saglamaktir.

Calismanin sonuglar1 toplu olarak ele alindiginda dncelikle dis faktorlerin dis
borgluluk seviyesinde 6nemli bir neden oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sok ve savas
durumlar1 gibi arizi sayilabilecek durumlarin da 6tesinde gelismekte olan iilkelerde
bor¢lulugun bu seviyelere gelmesinde gelismis {ilkelerin tarihi bir rolil
bulunmaktadir. Ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerde bor¢ yonetimine dair idari ve
siyasi problemler bulunmaktadir. Bu tiir olumsuzluklar nihai olarak gelir ve kaynak
dagiliminda bozulmalara, yatirimlarin yon degistirmesine ya da sermaye kagisina yol

agmaktadir.

Bilindigi tizere, bor¢glanmanin temel amaci ekonomideki kaynak eksikliginin
giderilerek  kalkinma veya Dbiiylime faaliyetlerinin sekteye ugramasinin
engellenmesidir. Bu noktada, asil hedef olan biiylimeye deginmekte fayda vardir.
Ekonomistler arasinda farkli gelismislik diizeylerindeki iilkelerin birbirine
yaklagsmasi i¢in biiylime hizlarinin ne olmasi gerektigi konusunda bir uzlasma
bulunmasa dahi giiniimiizde ekonomik, politik ve idari nitelikteki benzer bolge
gruplari i¢in bir yakinsamanin s6z konusu oldugu diisiiniilebilir. OECD f{ilkeleri ve
AB, bu duruma kurumsal ve bolgesel ornekler olarak gosterilebilir. Diger taraftan,
gerek teorik ve gerekse ampirik calismalar gelismekte olan ekonomilerde durumun
ayni sekilde dengeli bi¢imde ilerlemedigine isaret etmektedir. Ciinkii uzun dénem
ekonomik biiytime ve kalkinma degerleri agisindan bakildiginda kriz ve dis soklarin

bu iilkeler iizerindeki etkileri ve yine bu iilkelerce 6denilen bedeller agir olmustur.
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Cok sayida iilke bu zorluklar1 agmak i¢in dis bor¢lanmaya bagvurmussa da sorunlarin

derinlesmesinin oniline gecememislerdir.

Bir diger konu, geri 6deme probleminin giderilmesinde dis yardim, borg affi,
bor¢ yeniden yapilandirmasi ve benzeri mikro ¢6ziimlerin kisa vade i¢in de olsa
ekonomide islerin yoluna girmesini saglayabilmesidir. Ancak bu tip palyatif
¢oziimlerin ekonomideki toplam dengesizlikleri kalic1 bigimde bertaraf edebilecek
yeterlikte olmadig unutulmamalidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bu
durumun idrak edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Cilinkii bu iilkeler kisa vadeli
diisinmenin bir sonucu olarak, dénem donem duraklasa da bitmeyen yapisal

sorunlarla yagsamaya devam etmektedirler.

Her ne kadar son on yillik siiregte kaynaklar birbirleri ile i¢ ice gecmis
goriinse de birbirlerini ikame etme islevleri devam etmektedir. En azindan yapilan
caligmalar dis bor¢lanmadaki oransal azalmalarin i¢ bor¢lanmadaki ya da
vergilerdeki artiglarla telafi edildigini gdstermektedir. Ote yandan, dis bor¢lanma
konusunda iilkelerin mali ve iktisadi politikalart yani sira uluslararasi politikalar da
(kaynagin geldigi yer olmasi dolayisiyla) 6nem arz etmektedir. Yine bu anlamda
gerek uluslararasi kurum ve kuruluslar gerekse de gelismis tilkeler kredibilitelerini
artirarak gelismekte olan iilkelerdeki popiilist politikalari desteklememelidirler. Aksi
takdirde bu durum uzun vadede tekrar iginden ¢ikilmaz sarmallarin olusmasina yol
acabilecektir. Bilindigi {izere, yakin gegmiste sozii edilen durumun 6rneklerine 1980
ile 1990’1arin borg ve finansal krizlerinden giiniimiize, Latin Amerika’dan Uzakdogu

ve Ortadogu iilkelerine siklikla rastlanmistir.
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Yukarida bahsedilen temel neden ve amaglar dogrultusunda bu galismada,
teorik inceleme ve degerlendirmenin yaninda ¢eyrek asri askin bir donem i¢in dig
bor¢lanmanin belirleyicileri ampirik olarak da tespit edilmeye calisilmistir. Arag
olarak panel veri analizi yontemi se¢ilmis ve yapilan analizlerin sonucunda
gelismekte olan iilkelerde (her alt donem veya model i¢in anlamli olmasa dahi
toplam anlamlilikta);

o GSYIH biiyiime oranlari,

o Sabit sermaye olusumu,

o Niifus,

e Dus ticaret hadleri,

o Sermaye kagislari,

o Dus borg servisleri,

e Dus bor¢ faiz odemeleri,

o Kentsel niifus,

e Kamu kesimi tiiketim harcamalar,

e Finansal liberalizasyon degiskenlerinin dis bor¢lanmada yasanan

farklilagsmalarin ana belirleyicileri oldugu gézlemlenmistir.

Yukaridaki durum, daha Onceki ampirik c¢alismalarda her ne kadar
genellemeye miisaade etmeyecek diizeyde farkli sonuglarla karsilagilmis olsa da
teorik cerceve ile Ortiisiir niteliktedir. Bu ¢alismada Onciillerinde yer alan modeller
temel alinarak testler yapilmistir. Ek olarak, birlikte veya genisletilmis modellerde,
dis borcun tek veya daha az sayida degiskenle sinandigi cesitli c¢alismalardaki
degiskenlere yer verilmistir. Yukarida da belirtilen ve genel olarak istatistiksel anlam
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tasiyan degiskenlerden kamu kesimi tiiketim harcamalari, kentsel niifus ve finansal

liberalizasyon sozii edilen bu degiskenlerdendir.

Dis bor¢lanmanin iktisadi ve mali etkilerini inceleyen bu ¢alismada yer alan
teorik ve ampirik analizlerden siyasi ve idari yonetim igin dort temel sonug

c¢ikartilabilir:

= Var olan sistem igerisinde makroekonomik istikrar, bor¢ yonetimi politikasi,
seffaflik (saydamlik), mali disiplin, hesap verilebilirlik, miilk giivenligi
haklar1 saglanmali; kisa vadeli sermaye hareketlerinin negatif etkilerine ve

sermaye kacislarina 6nlem alinmalidir.

= Bor¢lanma ve ekonomik bagimlilik cergevesinden ele alindiginda uzun
donem biiyiime i¢in kamu ve 6zel sektor dogrudan yatirnm kanallarinin ve
buna yonlendirilen kaynaklarin, kamu harcamalariin ve gelirlerinin

giiclendirilmesi gerekmektedir.

= Teorik olarak tartisilan 80’ler ve 90’lardaki istikrar programlarimin dis
bor¢lanma agisindan basarili oldugunu sdylemek gilictiir. Uzun donemli
biiylimede istikrar saglamak i¢in IMF kaynaklarmin etkin veya yeterli
olmadig1 goriisii bu konuya iligkin son donem c¢aligsmalariin bir ¢ikarimidir.
Bu konuda iilkeler bazinda trendleri takip etmenin Gtesinde iilkelere has

adimlarin atilmas1 ve ¢éziimlerin iiretilmesi yerinde olacaktir.

279



= (Calisma igerisinde kuramsal bazin oOtesinde cok fazla deginilmeyen dis
yardim ve bor¢ indirimi konular1 mevcuttur. Eger gelismis iilkeler gelismekte
olan iilkelere karsi bu konularda samimiyse yardim stratejilerini yoksulluk ve
istikrar iizerine yogunlagtirmalidirlar. Her iki tip ilke ac¢isindan da bu
konularda ciddi politika degisiklikleri gerektigi konu hakkinda yapilan

caligmalarin genel bir sonucudur.

Bilindigi tizere, 2000’li yillardan itibaren gerek bor¢ kaynagi gerekse de
dogrudan yatirim yoniiyle uluslararasi sermayenin endiistrilesmis merkez iilkelerden
cevre ekonomilere dogru akist hiz kazanmistir. Azalan kredi imkanlar1 ve var olan
borglar giiniimiizde Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya, Irlanda gibi iilkelerdeki
bor¢ krizlerin dogmasinda ve derinlesmesinde O6nemli rol oynamistir. Yasanan
krizlerin -sonuglart heniiz netlesmemekle birlikte-, bu krizleri yasayan iilke

ekonomileri ile entegre diger ekonomileri de etkileyecegi diisiiniilebilir.

Meksika, Gliney Kore, Brezilya, Arjantin, Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan
iilkeler o6zelinde diisiiniildiigiinde de durumun yukarida sézii edilenden farkli
olmayacag1 tahmini yapilabilir. Daha 6nceki deneyimlerle benzer sekilde, borg ve
sicak para akimlari ekonomik istikrarsizlik dalgalarinin nedeni olabilecek; artan
miilkiyet el degistirmeleri gelismekte olan iilkelerin miilksiizlesmesine dair politik
sorgulamalar1 da beraberinde getirebilecektir. Tiim bunlarla birlikte kriz sonrasi
donemde ithalat yaninda dis talep ve dolayisiyla ihracat da daralacagi icin ihracata
bagl biiylimeyi hedef alan gelismekte olan iilkelerde daralma etkilerinin uzayacagi

diisiintilebilir. Boyle bir ekonomik konjonktiir altinda gelir elde etmek i¢in daraltici
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para ve maliye politikalarinin uygulamaya konulmasi ise sorunlarin derinlesmesine
neden olacaktir. Sonug olarak, iilke mali yonetimlerinin i¢ veya dis etkilerle borca
bagli ya da finansal sok ve krizler gelmeden 6nce gerekli degerlendirmeleri yaparak

Onlemlerini almalar1 gerekmektedir.

Calismada en ilgi ¢ekici sonuglardan birisi de finansal liberalizasyon golge
degiskeni ile ilgilidir. Degiskenin dis bor¢lanma degerleri ile olan iligkisi genel
olarak anlamli ve negatif yondedir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde yasanan
kiiresel sermaye akimlarinin giderek serbestlesmesinin neden oldugu bir sonug olarak
diisiiniilebilir. Bir diger deyisle, bu sonug iilkeler acisindan kiiresel sermaye
bollugunun dis bor¢ sorununu hafiflettigine isaret eder goriinmektedir. Uluslararasi
sermayenin iilkeye kolayca girmesi ve c¢ikmasi kisa ve orta vadede dis kaynaga
yonelik talebin bir miktarin1 karsilamaktadir. Ote yandan, bu olgunun uzun vadede
gelismekte olan tilkeler ac¢isindan daha biiyiik sermaye kacislar1 ya da yerini dolduran
i¢ bor¢ ve benzeri yonelimlerle ekonomi iizerinde yeni yiikler olusturabilecegi de goz
ard1 edilmemelidir. Boyle bir gelisme ayni zamanda yeni sistemik risklerin ortaya

cikmast anlamini tastyacaktir.

Bu noktada dis borglanmanin bir alternatifi olarak i¢ bor¢lanma igin de kisa
bir yorum yapmak yerinde olacaktir. Diinyada ve Tiirkiye’de 2000’li yillardan
itibaren -ozellikle de 1980 ve 1990l yillarin dis bor¢lanma deneyimlerinden sonra-,
i¢ bor¢lanmaya daha yogun sekilde basvuruldugu gozlenmistir. Ancak, dis borgtan
armilmasint saglayan bu durumu yeni ve pozitif bir gelisme olarak degerlendirmek

gercekeilikten uzak olacaktir. Nesiller boyunca insanin yapisi, teknoloji ve yasam
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sekilleri degisse de yoneten kesimlerin ve yatirimcilarin bakis agilarinda benzer
nitelikte kokten degisimler yasanmamistir. Dolayisiyla, 2000’li yillardan sonra

yasanan gelismeler her ne kadar “yeni durum "%

olarak algilansa da yiizyillar
oncesinde de benzer gelisme ve doniistimlerin yasandiginin -biiyiik sevinglerin yerini
derin hiiziinlere birakmamasi acisindan-, bilinmesi gerekmektedir. I¢ borglanma
konusunda bir diger bilinmesi gereken bu tiir bor¢lanmanin yerli piyasanin genisligi

veya diglama etkisinin ortaya c¢iktigi nokta ile sinirli olmasidir. Bu noktalarin

zorlanmasi ekonomide zarar verici sonuglara yol agabilecektir.

Son on yillik siirecte dis bor¢lanmadan i¢ bor¢lanmaya dogru yasanan bu
doniisiim nedeniyle bir sonraki krizin bir i¢ bor¢lanma krizi olacagi sonucuna
varilmasi tek basina anlamli olmamakla birlikte politika yapici kesimlerin bdyle bir
duruma da mutlaka hazirlikli olmasi gerekmektedir. Bunun yolu ise maliye politikasi
araclarinin etkin kullannmindan ge¢mektedir. Yine boyle bir durumda borglanma
politikasinin bir unsuru olarak dis bor¢lanmanin yeniden nasil bir gorev iistlenecegi

de 6nem arz edecektir. Ancak bu bagka bir konudur.

Ote yandan, dis bor¢lanma cesitli dénemlerde pek ¢ok iilke tarafindan
ekonomiye davet edilen sinirsiz bir ek kaynak olarak goriilmiistiir. Irrasyonel bu
tirden bir yaklasimin sonucunun da i¢ bor¢lanmanin yaratacaklarindan farkl
olmayacag agiktir. Gerek 30 yillik siirecte gerekse de son donem Akdeniz havzasi
tilkelerine bakildiginda goriilen ekonomik ve politik ¢alkantilarin bir nedenini de

belki bu dis ekonomik zorunluluk veya bagimliliklarda aramak gerekmektedir. iktisat

1% Ornegin; Avrupa Birligi'ne yeni iiye olan bir iilkenin Avrupa Birligi’ne tiye olmasi dolayisiyla bir
daha kriz yasamayacaginin; c¢iinkii bu “yeni durum” dolayisiyla ekonomisinin mutlak olarak
glicleneceginin varsayilmasi ancak ve ancak kisa donemin bir gergekligidir.
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tarihini ve periyodik olarak yasanan ekonomik krizleri inceleyen diger calisma ve

eserlerde de benzer yonde sonuglara ulasildig gé’)ﬁjlmektedir.lgg

Yine ayni nedenle
siyasi, idari, beseri ve ekonominin yapisindan kaynaklanan sorunlarin ilerleyen

donemlerde yeniden zincirleme borg etkilesimlerine yol acabilecegi goz ardi

edilmemelidir.

Etkileri glinlimiizde de siirmekte olan son krizin ortaya ¢ikardig gelismeler,
iktisadi sistemin tekrar sorgulanmasi; iktisat okullari arasinda goérev degisikligi;
kullanilan para ve maliye politikasi araglarinda 6ngoriilen farklilagsmalar; iktisat
egitiminin sorunlarin ¢oziimiine sagladigi katki gibi konular1 tekrar glindeme
getirmistir. Birbirleriyle i¢ ige birer biitiin olan bu segimler iktisadi doniisiim ya da
degisim tercihlerinin yapilmasinda da belirleyici role sahiptir. Gelismis ekonomilerde
ortaya ¢ikan olumsuzluklarin zincirleme etkilerinden miimkiin oldugunca sakinmak
icin gelismekte olan tlkelerde de yapilacak tercihlerin yeniden benzer kriz ve
cokiintiilere (borg, finansal, bankacilik krizleri vb.) yol agmayacak nitelikte olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, yapilacak se¢imlerin uygun zaman yani sira dogru

siyasal, mali, iktisadi araglar ve dogru egitim ile desteklenmesi sarttir.

Bu calismada da oldugu sekilde, ge¢mis deneyimleri inceleyerek ya da
tahmin yontemleri ile yapilan analizlerin kisa ve orta vadede iilkelerin borg¢lanma
politikalarinda yol gésterici olabilecegi veya olasi hatalara karsi bir serh niteligi
tasiyabilecegi diistiniilebilir. Bununla birlikte, uzun vadede karsilagilacak gelismeler

icin sorumlu yonetim ve idareler bazinda bu degisimlere ayak uydurabilecek

199 jktisat tarihi ile bor¢lanma ve krizler hakkinda genis capli tartisma ve analizler i¢in bkz.,
Kindleberger ve Aliber, 2005; Bonner ve Wiggin, 2006; Borensztein vd. 2006; Reinhart ve Rogoff,
2008.
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reformist adimlarin atilmasi ya da koklii doniisiimlerin gergeklestirilmesi ¢ok daha
biiyiikk bir 6nem arz etmektedir. En azindan gelismekte olan iilkelerde 1980-2010
donem aralig1 i¢in dis borg ile belirleyicilerini iktisadi ve mali yonleriyle analiz

etmeyi amaglayan bu ¢alisma 6zelinde varilan temel sonu¢ bu yondedir.
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Ek-1: ilk Bor¢lanmadan Cumhuriyet Dénemine Dis Bor¢lanmada Yasanan Gelismeler

(1854-1923)

A) Dis Borglar (1854- 1874)*

Istikraz Anapara Safi Bedel Faiz Bor¢lanma Nedeni

Tarihi (OL)* (OL)* (%)

1854 3.300.000 2.640.000 6 Kirim savagi giderlerini finanse etmek i¢in

1855 5.500.000 5.644.375 4 Biitce acigin1 kapatmak amaciyla

1858 5.500.000 4.180.000 6 Kaimenin (kagit paranin)bir kisminin
tedaviilden kaldirilmasi

1860 2.240.942 1.400.588 6 Eski bor¢larin 6denmesi

1862 8.800.000 5.984.000 6 Sultan  Abdiilaziz’in  mali  1slahat
girisimleri, Kaimelerin % 40’nin satin
almmasi ve kalanmin bor¢ senedi olan
tahvillerle degistirilmesi

1863 8.800.000 6.248.000 6 Galata bankerlerine olan dalgali borglar
azaltmak ve ayar1 bozuk olan paralar
ortadan kaldirmak

1865 6.600.000 4.356.000 5 Eski bor¢larin anapara ve faiz 6demeleri

1865** 40.000.000 20.000.000 6 Borglara karsi ¢ikarilmis olan tahvillerin
hiikiimet tarafindan uzun vadeli ve harici
bir istikraza doniigtiiriilmesi

1869 24.444.442 13.200.000 3 Biitce acgiklar1  ve dalgali  borglarin
O6denmesi

1870 34.848.000 11.194.920 6 Rumeli Demiryollar1 ingasi igin

1871 6.270.000 4.577.100 9 Borg anlasmasi credit General Otoman ve
Londra’da Chon Sons ve Dent Palmer ve
ortaklari ile yapildi

1872 5.302.220 5.222.686 5 Hiukiimetin ¢ikarmis oldugu tahvillerin,
credit General Otoman ve Austro-Ttoman
Bankasi tarafindan % 98.5 ihrag fiyatiyla
satin alinmast.

1873** 12.612.110 6.832.551 6 Hikiimet 1872  hazine tahvillerini
zamaninda 6deyemeyecegini anladigindan
1873 ikinci tertip “umumi borglar”
tahvilleri ihraci.

1873 30.555.558 16.500.000 6 Yeni bor¢lanma

1874** 44.000.000 19.140.000 5 Vadesi dolan dis bor¢ ve faizlerinin
O0denememesi nedeniyle devletin umumi
gelirleri  karsilik  gosterilerek  Osmanl
Bankasi’nin imtiyazlarinin genisletilmek
sartiyla bankadan alinan borg.

TOPLAM | 238.773.272 | 127.120.220

Kaynak: Yeniay, 1964: 20-25’den yararlanilarak hazirlanmstir.

* Altin Osmanli Liras1 (OL) ** Umumi borg

2% Kirim Savast ile baslayan ilk bor¢lanmalarin yasandigi dénemde Anapara ile ele gegen para
arasindaki fark dikkat gekicidir. 21 yillik siirecte yapilan dig borcun ancak yarist (%53) aliabilmistir.
Kirim Savaginin finansmani i¢in yapilan bor¢glanma 1854 tarihli 3.300.000 Osmanl Liras1 tutarindaki
Misir’dan elde edilen verginin karsilik gosterildigi borglanma ise 1858 yilindaki
5.500.000 Osmanli Lirasi degerindeki bor¢lanmadir. Diger taraftan Eldem’e gore (1970: 260-262),
ayni dénemde toplam 5.298.7 milyon frank degerinde tahvil ¢ikarilmig ancak tahvillerin ortalama
ihrac fiyat1 yaklagik %57 diizeylerinde olmustur. Bu oran, Osmanli Devleti’nin %43 fazladan bir borg
yiikii altina girdigini ifade etmektedir.

bor¢lanmadir.
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B) Dis Borclar (1880- 1903)*"

istikraz
Tarihi

Anapara

Ele Gecen
Meblag

Faiz
(%)

Borc¢lanma Nedeni

1886

6.500.000

6.500.000

5

Osmanli Bankasi’nin muhtelif tarihlerde
alman avanslarin  muntazam borglar
haline ¢evrilmesi

1888

1.500.000

1.155.000

Osmanli Devleti’nin Almanya’dan aldig1
mithimmat bedelinin 6denmesi

1890

8.609.996

6.457.497

Miimtaz tahvillerin tebdile tabi tutulmasi,
bu amagla hiikiimet, Duyun- u Umumiye
Idaresi ve Osmanli Bankasi arasinda bir
mukavele imzalanarak tahviller %4 faizli
ve %1 itfali borca dontistiiriildii.

1890

4.999.500

4.399.560

I¢ ve dalgali borglarin muntazam borca
tahvili

1891

6.316.920*

5.685.228*

Bor¢ karsiligt yeni tahvil ¢ikarilmasi,
Osmanli Bankast ve Rothscil Firmasi
tahvillerinin tiimiinii % 90 fiyatla satin
almigtir

1893

1.000.000

700.000

Biitce aciklarin1 karsilamak amaciyla
bor¢clanma M. Georges de Zogheb’in
basinda bulundugu bir banker grubuna
yapildi

1894

32.400.000**

23.814.000**

Rumeli Demiryollart imtiyazim1 alan
sitketin 1885 yilinda hiikiimete verdigi
avansin 6denmemis kismu olan
20.637.624 frankin 6denmesi igin.

1894

8.212.340*

7.473.229*

3.5

1854 ve 1871 istikrazlarimin tahvili

amaciyla

1896

3.272.720

2.781.812

Rumeli  Demiryolu
yapilacak  6deme,
Ermenistan olaylar
cikan ek giderler igin.

Kumpanyasi’na
Girit isyant ve
nedeniyle ortaya

1902

8.600.000

6.880.016

Glimriik istikrazi tahvili i¢in

1903

2.376.000

2.376.000

Konya’dan Basra Korfezine uzanacak
demiryolunun finansmant i¢in yapilmistir

1903

48.960.000

39.902.400

1888 tarithli Balik avi istikrazinin
tahviline  karar  verilmesi  tlizerine
yapilmigtir

Tiirk Liras1

37.008.216

Ingiliz Liras1 14.529.260

Mark

81.360.000

31.249.885
13.158.457
63.716.400

Ortalama tahvil ihrac fiyat1 % 84.4

ihrac ortalamas1 % 90.5
Thrag ortalamasi % 78.3

Kaynak: Yeniay, 1964: 20- 25.
* Ingiliz Liras1 ** Mark

01 1880-1903 déneminde, dig bor¢ sarmalina girilmeye baslandigi goriilmektedir. Anlagsmalar
incelendiginde 1886, 1890, 1891, 1994, 1902, 1903 yillarinda eski borglar1 kapatma ve borg
dondiirme anlagmalar1 yapildigi; 1893, 1896 yillarinda biitge agiginin giderilmeye calisildigl ve
1888°de ticaret bilancosu agiklarmin kapatilmaya gayret edildigi sdylenebilir.
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C) Dis Borglar (1901- 1914)**

Istikraz Anapara Faiz Bor¢lanma Nedeni

Tarihi (OL) (%)

1903 32.738.772 4 Tedaviildeki B,C,D tertibi tahvillere karsilik olmak tizere
yeni tahvil ¢ikarilmasi, s6z konusu tahvillerin
kaldirilmast

1904 2.750.000 4 Anlagsma Osmanli Bankasi, Pariste bulunan Comptoir
d’Escompte ve Fransiz bankalarindan olusan bir grupla
yapilmisgtir (Borca iliskin tahvil ihraci)

1901-1905 5.306.664 4 Yeni tahvil ¢ikarilarak Osmanli Bankasi’na borg¢lanma

1905 2.640.000 4 1904 yilinda Almanya’ya yapilan askeri mithimmat
siparis bedelleri ve Anadolu simendiferleri ve Deutsche-
Bank’a olan avans borglarinin 6denmesi

1908 5.236.000 4 Insaatina devam edilmekte olan Bagdat demiryolunun
840 kilometrelik Bulgurlu - Halep, Tellihabes - Halep
kisminin kilometre teminatinin 6denmesi igin

1908 4.711.124 4 II. Mesrutiyetin ilan edildigi 1908’de devletin mali
sikintida olmasi. Biitge agiklart yaninda, yiliksek faizli
avanslarinda 6denmesi gerektiginden yeni tahvil ihract

1909 7.000.004 4 Biitce acigin1 kapatmak i¢in tahvil yoluyla bor¢lanma

1910 1.712.304 4 [zmir- Bandirma demiryolu ve Hudeyda-Sana

1.000.000 4 sirketleriyle yapilan mukavele geregi bor¢lanma

1911 7.040.000 4 8 milyonluk biit¢e agigin1 kapatmak amaciyla bor¢lanma

1913 1.485.000 4 Tersane 1slahi i¢in sermaye temini

1914 500.000 5.5 Italyan ve Balkan savaslarinin masraflarin1 karsilamak
amaciyla birtakim imtiyazli sirketlerden alinan dalgali
borg¢larin, muntazam borglar haline doniistiiriillmesi

TOPLAM 72.119.868 5

Kaynak: Yeniay, 1964: 20- 25.

202 1880’ler sonrasinda yasanan borcun borgla ¢evrildigi donem 1901 yilindan I. Diinya Savasi
donemine degin siirmiistiir. Osmanli maliyesi borcu iiretken yatirimlarda kullanamamis, ayrica
anapara ile ele gegen arasindaki farkliliklar da devam etmistir (Dikmen, 2005: 143-146). Borcun yeni
bor¢lanma ile karsilandigi bu siire¢te Osmanli’da dig borg¢lar, yatinmdan ¢ok cari harcamalar igin
kullanilmistir. Bu durum, Misir Vilayeti gelirleri gibi dnemli gelirlerin bloke edilmesi riskini yaratmis
(Akbulak vd., 2004: 63); 1913-1914 yillarina gelindiginde net fon akimlari cephesinde ibre tersine
donmiistiir. Yaratilan iktisadi artigin Avrupa iilkelerine taginmasi, uzun vadede dis bor¢lanmanin
iktisadi yap1 tizerindeki etkisinin olumsuz olmasina yol agmistir (Tezel, 1982: 84; Pamuk, 1994: 65).
Sonug olarak, 1866 yilindan itibaren aksatilmaya baglayan bor¢ servisleri ve gelirlerin 6denmesi
Diiyun-u Umumiye Idaresi’ne baglanms, ancak; tiim c¢oziimler yetersiz kalinca Imparatorluk
ekonomisi iflasa siiriiklenmistir (Eldem, 1970: 261).
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Ek-2: Cumhuriyet Kurulus Doneminde Dis Bor¢lanma (1923-1946)

Dis Borglar (1923-1946)%

Borc¢lanmanin Yapildig: Yil Borg Alman | Yapilan Harcama Bor¢ Tutar1
Ulke
1928-1933 ABD Anadolu Demir Yolu | 19 Milyon Dolar
millilestirme
Mersin-Tarsus-Adana
Hatt1 millilestirme
Haydar Paga Limani
Tesisleri millilegtirme
1930 ABD  Tirk | Cakmak ve  kibrit | 10 Milyon Dolar
Amerikan dretim  ve  isletme
Yatirim imtiyaz1 kargilig1
Sirketi
1930 ABD Iktisadi Cihazlanma 10 Milyon Dolar
1934 SovyetRusya | 1. Bes Yillik Planda | 8 Milyon Dolar
yer alan baz1
fabrikalarin yapimi
(dokuma fabrikasi)
1938 Ingiltere Dis ddeme | 16 Milyon Sterlin
giicliiklerini giderme
Askeri malzeme alimi
Karabiik Demir-Celik
Fabrikasinin yapim
1939-1940 Ingiltere- 1939 Silahlanma | 42 Milyon  Sterlin
Fransa Kredisi (ingiltere) - 15
1940 Altin istikrazi Milyon Sterlin (264
1940 Kliring Deblokaj | Milyon Frank -
Istikrazi Fransa)
1942 Almanya Silah ve askeri techizat | 45,5 Milyon Lira (100
alimi Milyon Frank)
1946 ABD Savas sonrasi silah ve | 10 Milyon Dolar
malzeme alimi

Kaynak: Yilmaz, 2008: 66.

203 Cumhuriyetin kurulus déneminde Osmanli’dan devralinan borglarin ifasi nedeniyle yeni dis borglar
sinirlt seviyelerde kalmigsa da ABD, Rusya ve gelismis Avrupa devletlerinden borglanma
siirdiiriilmiistiir. Merkez Bankasinin kurulusu igin ihtiyag duyulan sermaye (1930 tarihli Iktisadi
Cihazlanma isimli borg), millilestirme faaliyetinin ger¢eklestirilmesine yonelik satin alimlar, bes yillik
planlar geregi yapilmas: ongoriilen fabrikalar, II. Diinya Savasi dncesi savunma ve askeri techizat
alimi1 bu dénem icerisinde yapilan dig bor¢lanmanin esas kaynagini olusturmaktadir. Savas sonrasi
donemde de, 1945-1946 yillarinda dis borglanma yapilmamasina karsin, 1946 yilinda yasanan
devaliiasyonun etkisiyle i¢ bor¢larda azalma dis borglarda ise artis yasanmustir. Yine bu durum, borg
stokuna 16 milyon TL civarinda ek yiik olarak yansimistir (Yilmaz, 2008: 63-65).
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Ek-3: II. Diinya Savasi Sonrasi ve Cok Partili Donemde Dis Bor¢lanma (1946-1960)204

Bor¢lanmanin Bor¢ Alinan Ulke Yapilan Harcama Bor¢ Tutan
Yapildig: Yil
1947 IMF 5 Milyon Dolar
1949 ABD 33,8 Milyon Dolar
1950 ABD Ilk Amerikan Yardimi 24 Milyon Dolar
1950 Diinya Bankas1 Silo Kredisi 3,9 Milyon Dolar
1950 Diinya Bankas1 Sinai Kalkinma 9 Milyon Dolar
Kredisi
1950 Diinya Bankas1 Liman Kredisi 12,5 Milyon Dolar
1950 Avrupa Tediye Birligi -—- 55 Milyon Dolar
1952 IMF 10 Milyon Dolar
1953 IMF 20 Milyon Dolar
1952 Diinya Bankas1 --- 25,2 Milyon Dolar
1954 Diinya Bankas1 3,8 Milyon Dolar
1952 ABD Marshall Yardimi 11,2 Milyon Dolar
1955 ABD Marshall Yardimi 20 Milyon Dolar
1956 ABD Marshall Yardimi 25 Milyon Dolar
1957 ABD Marshall Yardimi 25 Milyon Dolar
1957 IMF 13,5 Milyon Dolar
1958 Avrupa iktisadi Birligi [stikrar Programi 75 Milyon Dolar
Memleketleri Kredisi
1958 Avrupa Para Istikrar Programi 25 Milyon Dolar
Antlagmast Kredisi
1958 IMF [stikrar Programi 25 Milyon Dolar
Kredisi
1958 Export-Import Bank Istikrar Programi 37,5 Milyon Dolar
Kredisi
1958 Kalkinma Ikraz Fonu Istikrar Programi 37,5 Milyon Dolar
Kredisi
1958 ABD 97,2 Milyon Dolar
1959 ABD 26,5 Milyon Dolar
1960 Almanya 37 Milyon Dolar

Kaynak: Yilmaz, 2008: 80.

204 Tablodan 1958 yilinin dis borglanmanin en yogun yasandig yil oldugu gériilmektedir. 1950-1960
doneminde en ¢ok borglanilan iilke ABD olmus ve borg seviyesi ise %800 diizeylerinde artig
gostermistir (Y1lmaz, 2008: 79-80). Bu borglanmalar biiyiik 6l¢iide popiilist rant dagitimina, tiikketime
ve borcun vergi alternatifi goriilmesine bagl olarak yapilmustir. Bununla birlikte, verimsiz KiT
yatirimlar1 ve Merkez Bankasina dayali enflasyonist finansman iilkeyi dnce dis bor¢ krizine ardindan
da moratoryuma kadar gotiirmiistiir. 1958 moratoryumu ile kabul edilen istikrar programinin hedefi
dis kredi ve yardimlarin devamliliginin saglanmasidir. 1959 yilinda Paris Antlagmasi ile kararlastirilan
yeni 6deme planina gore, dig borglar 1972 yilina kadar olan siiregte 6denecektir. Ancak moratoryum
sonrasinda istikrar programinin uygulanmasi 1960 askeri ihtilali ile birlikte askiya alinmistir (Emil,
2003: 41-42).
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Ek-4: Plan Kalkinma Déneminde Konsorsiyum Kredileri (1963-1972)%®

Yillar Program Kredisi Proje Kredisi Toplam (Milyon Dolar)
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
1968 144 109 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 149

Kaynak: Yilmaz, 2008: 98.

Ek-5: 1970-1980 Dénemi Dis Bor¢ ve Faizlerinin GSMH’ye Oram (%)>*

Yillar Dis Bor¢ Stoku (% GSMH) Dis Bor¢ Faiz Odemeleri (% GSMH)
1970 16,15 0,26
1971 20,33 0,34
1972 17,50 0,33
1973 16,43 0,33
1974 13,08 0,29
1975 11,37 0,46
1976 11,75 0,76
1977 19,62 1,23
1978 22,97 1,41
1979 18,02 0,87
1980 28,28 1,27

Kaynak: Diinya Bankasi, “World Development Indicators and Global Development Finance”
verilerinden derlenmistir (http://databank.worldbank.org/, Erisim Tarihi: 25.10.2011).

2% On yillik siireg igerisinde toplam kredilerde, program kredilerinden proje kredilerine dogru bir
doniis oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, proje kredilerinin ihracat olanaklarini artirmasi ve borg

geri 6demesini garanti altina almasidir (Y1lmaz, 2008: 98).

06 1970-1980 aras: dénem incelendiginde, iki Petrol Soku i¢in farkli bir tablo ortaya ¢ikmaktadr.
Birinci Petrol Soku ile dis bor¢glanma ve faizlerinin GSMH i¢indeki payinda azalma olmus, takip eden
1974-1976 yillan arasinda ise aym gostergeler duragan bir seyir izlemistir. Yasanan Ikinci Petrol
Soku sonras1 ve 1980°1i yillara gelindiginde ise gerek dis borg stoku gerekse de faiz 6demeleri onemli

Olciide artig gostermistir.
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Ek-6: Dis Borclanmaya Dair Ampirik Literatiir Ozeti

207

Yil Yazar ve Model Ulkeler ve Donemler Sonugclar
1989 Bauerfreund, 1985, Tiirkiye Dis bor¢ 6demeleri yatinmlarda diisiise
Hesaplanabilir Genel neden olmaktadir.
Denge Modeli
1990 Geiger, OLS Metodu | 1974-1986, 9 Giiney | Bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime
Amerika tilkesi arasinda ters yonli bir iligki mevcuttur.
1992 Warner, OLS Metodu | 1960-1981, 1982- | Dig borglar yatirimlarda diisiise neden
1989, 13 az gelismis | olmamaktadir.
iilke
1992 Savvides, OLS | 1980-1986, 43 | Borg ertelemesi ve yurtigine girmekte
Metodu yiiksek borglu iilke olan yabanci sermaye hareketlerindeki
azalig yatirimlart olumsuz
etkilemektedir.
1993 Afxentiou, Granger | 1971-1988, 20 orta- | Dis borcluluk diizeyi ile GSYIH arasi
Nedensellik Testleri gelir diizeyine sahip | negatif yonde bir iligki mevcuttur.
iilke
1993 Cohen, OLS Metodu | 1965-1987, 81 | Dis bor¢ GSMH biiyiime oranin
gelismekte olan lilke | etkilememektedir. Diger taraftan, borg
servisleri ise yatirm ve tiketim
diizeyiyle negatif yonde istatistiksel
iligkiye sahiptir.
1993 Cunningham, Havuz, | 1971-1979, 1980- | ilk dénem igin, ekonomik biiyiime ile
Yatay Kesit, Zaman | 1987, 16 yiksek | borg ylikii arasinda kuvvetli bir iliskiye
Serileri borglu iilke rastlanmustir.
1993 Glasberg ve Ward, | 1973-1985, 43 | Dis borglar biliyiimeyi negatif yonde
OLS Metodu gelismekte olan lilke | etkilemektedir.
1994 Chowdhury, 1970-1988, 8 | Dis borg GSMH artisini
Nedensellik Testleri, | gelismekte olan iilke | etkilememektedir.
Zaman Serileri
1994 Rockerbie, OLS | 1965-1990, 13 az | Borg servis yiikiimliiliiklerinin
Metodu geligmis tilke ekonomik bilylime iizerindeki etkisi
negatiftir.
1994 Sawada, OLS | 1955-1990, Yiiksek | Ornek iilkelerde bor¢ ertelemesi
Metodu, Zaman | borglu iilkeler problemi bulunmaktadir.
Serileri
1996a | Afxentiou ve Serletis, | 1970-1990, 55 | 1970-1980 igin dis borglar ekonomik
OLS Metodu gelismekte olan lilke | bilylimeyi negatif yonde etkilemezken
1980-1990 arasinda ise negatif yonde
etkilemistir.
1996b | Afxentiou ve Serletis, | 1970-1980, 55 az | Borglanma ile gelir diizeyi arasinda bir
Granger Nedensellik | gelismis tilke iligskiye rastlanmamustir.
Testi, OLS Metodu
1996 Amoateng ve | 1971-1982, 1983- | GSYIH biiyiime orami ile dis borg
Amoako, Granger | 1990, 35 az gelismis | Servisi arasinda pozitif yonde bir iliski
Nedensellik Testleri iilke tespit edilmistir.
1996 Fosu, OLS Metodu 1970-1986, Sahra- | Borcun dogrudan ekonomi iizerindeki

Alt1  Afrika tlkeleri
ve Latin  Amerika
ulkeleri

etkilerinin borg ertelemesi hipotezinden
fazla ~ oldugunu  tespit  etmistir.
Calismada, dis bor¢ servisinin {iretimi
azaltarak ¢ikti miktarinda diislise neden
oldugu sonucuna ulagilmistir.

207

Di1s borg belirleyicilerinin tespitine yonelik ¢aligmalar

caligmalara uygulama kisminda yer verilmistir.
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tablodan hari¢ tutulmustur. So6zii edilen




1996

Ulusoy ve
Kiigiikkale, Granger
Nedensellik Testleri

1950-1992, Tiirkiye

D1s bor¢lanmadaki artislar biiylimeyi
negatif yonde etkilemektedir.

1996 Cohen, OLS Metodu | 1973-1992,  Afrika | Bor¢ siirdiiriilebilirligi sorununda ve
Ulkeleri ekonomik  biiyiimedeki  azalmada
1980’lerde yasanan borg krizlerinin net
bir bicimde etkili oldugu sonucuna
ulasilmigtir.

1997 Desphande, Panel | 1971-1991, 13 | Dis bor¢ ile yatirimlar arasi iligki
Veri OLS Tahminleri | yiiksek borglu iilke istatistiksel olarak negatif ¢ikmustir.

1997 Elbadawi vd., Panel | 1980-1995, 99 | Dis borglar, yatirimlart ve biiylimeyi
Veri Analizi geligmekte olan iilke | olumsuz yonde etkilemektedir.

1999 Fosu, OLS Metodu 1980-1990, 35 Sahra- | Yiiksek borgluluk diizeyleri ekonomik

Alt1 Afrika Ulkeleri biliylime iizerinde negatif etkilere yol
acmaktadir.

2001 Lin ve Sosin, Kesit | 1970-1996, 77 | Dig borglar ile ekonomik biiylime
Veri Analizi geligmis ve | arasinda, Afrika iilkeleri igin negatif ve

gelismekte olan iilke | istatistiksel olarak anlamli; Latin
Amerika igin negatif ydnde ancak
istatistiksel olarak anlamsiz; Asya ve
diger iilkeler icin ise pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki
tespit edilmistir.

2001 Serieux ve Samy, | 1970-1999, 52 disiik | Dis bor¢ servisinin ihracata orani ile
Zaman Serileri gelirli tilke yatirim, biiylime ve insan sermayesi

arasinda negatif yonde anlamli bir iligki
mevcuttur.

2001 Dijkstra ve Hermes, | 1970-1998, 104 az | Tim iilkeler igin yapilan analizde borg
Panel Veri Analizi gelismis tilke servisleri ile eckonomik  biyiime

arasinda pozitif yonde bir iligkiye
rastlanmamustir. Ancak, yiiksek borglu
iilkeler ile yapilan analizde boyle bir
iligki s6z konusudur.

2001 Hansen, Kesit Veri | 1974-1993, 54 | Dis borg¢ stokunun artmasi ekonomik
Analizi gelismekte olan lilke | bilylimeyi olumsuz etkilemektedir.

2001 Chowdhury,  Panel | 1982-1999, 60 diisiik | D1s bor¢ stoku ve servisinin GSYIH’e
Veri Analizi ve orta gelirli tilke orani ile ekonomik bilyiime degerleri

arasinda negatif ve anlamli yonde bir
iligki tespit edilmistir.

2002 Karagol, VAR | 1956-1996, Tiirkiye Bor¢  servisleri uzun  donemde
Analizi, Granger ekonomik biiylime ile tersine iligkilidir.
Nedensellik Testleri

2002 Pattillo vd., Panel | 1969-1998, 93 | Dis borglanma ekonomik biiyliimeyi
Veri Analizi geligmekte olan iilke | olumsuz yonde etkilemektedir.

2003 Keating ve Keating, | 1970-1999, Latin | Bor¢ siirdiiriilebilirligi gergevesinde,
Kargilastirmali  Dis | Amerika Ulkeleri bor¢ 6deme giicliniin dis bor¢ biiyiime
Borg hizindan diisiik oldugu tespit edilmistir.
Siirdiiriilebilirlik
Analizi

2003 Loko vd., OLS wve | 1985-1999, 67 diisiik | Dis borg servislerinin insan
GMM Metodu gelirli tilke sermayesinin  kalitesini  belirleyen

degiskenler (bebek o&liim, ilkdgretime
kayit vb.) Ttzerinde etkisi olmadig:
sonucuna ulagilmistir.

2003, Clements vd., Panel | 1970-1999, 55 diisiik | Dis borglar kamu yatirimlarini ve bu

2005 Veri Analizi gelirli tilke yol ile ekonomik bilylimeyi negatif

etkilemektedir.
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OLS Metodu

2004 Schclarek, Panel Veri | 1970-2002, 24 | Geligsmekte olan iilkelerde daha diisiik
Analizi gelismis  ve 59 | seviyelerde dis bor¢ daha yiiksek
gelismekte olan {ilke | bilylime orani anlamina gelmektedir.
2005 Javed ve Sahindz, | 1983-2002, Tiirkiye Dis borglanma ile biiylime arasi bir
OLS Tahminleri iligki tespit edilememistir.
2005 Schclarek ve | 1970-2002, Latin | Gorece diisiik diizeylerde seyreden dis
Ballester, Panel Veri | Amerika Ulkeleri bor¢ ile yiiksek bilyliime arasinda
Analizi pozitif yonde bir iligki mevcuttur.
2005 Karagol, 1968-2001, Tiirkiye D1s borglar yatirimlar iizerinde ters
Esbiitiinlesme yonde etki yaratmaktadir.
Yontemi
2005 Utkulu vd., | 1963-2004, Tirkiye Dig borglar 6zel yatirimlari  kisa
Esbiitiinlesme donemde pozitif uzun donemde ise
Yo6ntemi negatif yonde etkilemektedir.
2005 Cordella vd., Panel | 1970-2002, 79 | Orta seviyede borglu iilkelerin dis borg
Veri Analizi gelismekte olan iilke | ile biiylime degerleri arasinda negatif
yonli  istatistiksel  iligki  tespit
edilmistir.
2005 Imbs ve Ranciere, | 1969-2002, 87 | Borg ertelemesi hipotezinin varligina
Panel Veri Analizi gelismekte olan iilke | dair bulgulara ulagilmistir.
2005 Presbitero, Panel | 1980-2004, 121 | Borg ertelemesinin varhigina dair bir
Veri Analizi gelismekte olan lilke | kanita ulagilamamustir.
2006 Onel ve Utkulu, | 1970-2002, Tiirkiye Borg siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu
Esbiitiinlesme sonucuna ulagilmistir.
Yontemi
2006 Dogruel ve Dogruel, | 1972-2001, Tiirkiye, | Dig bor¢lanma ile ortalama biiyiime
Panel Veri Analizi Avrjantin, Brezilya, | arast tersine, biiyiimenin standart
Israil, Meksika sapmasit  arast ise aym yonde
istatistiksel iliski mevcuttur.
2008 Bilginoglu ve Aysu, | 1968-2005, Tiirkiye D1s borglar ekonomik biiyiime {izerinde

istatistiksel olarak anlamli negatif

yonde bir etkiye sahiptir.

Not: Ozet tablonun olusturulmasinda calisma igerisinde

yararlanilmstir.
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Ek-7: Panel Veri Analizi Uygulamasima Konu Genel ve Alt Donem Modelleri

A) 1980-2010 Donemi Ana ve Genisletilmis Modeller

Dis Bor¢lanmanin Logaritmik Degeri Cercevesinde 1980-2010 Donemi Ana Model Analiz

Fixed-effects
Group variable

R-sg: within

between
overall

corr(u_ i, Xb)

(w

Number of obs = 842
Number of groups = 30
Obs per group: min = 11

avg = 28.1

max = 30
F(9,29) = 3.03
Prob > F = 0.0111

adjusted for 30 clusters in code)

|
I
_____________ +
gsyhbuy |
dacsv |
dtichad |
sabserl |
nfsl |
srmkcih |
dbsrvih |
lbrlz |
kthgsyh |
_cons |

+

I

I

|

P>t [95% Conf. Intervall]
0.007 -.0537175 -.0092318
0.655 -.5775812 .9046558
0.023 .0004236 .0052271
0.106 -.2370546 2.332796
0.074 -8.327628 .41121006
0.654 -.2059038 .3229543
0.804 -1.32579 1.03681
0.031 -1.586604 -.0793013
0.104 -.3617055 .0355169
0.016 6.423386 57.21063

Sonuglar
ithin) regression
code
0.3584
0.2750
0.0562
-0.9163
(Std. Err
Robust
Coef Std. Err. t
-.0314747 .0108755 -2.89
.1635373 .3623644 0.45
.0028254 .0011743 2.41
1.047871 .6282548 1.67
-3.958209 2.136395 -1.85
.0585253 .1292907 0.45
-.1444902 .5775879 -0.25
-.8329527 .3684923 -2.26
-.1630943 .0971095 -1.68
31.81701 12.41603 2.56
2.8253841
.83741186
.91924755

Dis Bor¢lanmanin GSYiH’e Oram Cercevesinde 1980-2010 Dénemi Ana Model Analiz

Fixed-effects
Group variable

R-sqg: within

between
overall

corr(u_ i, Xb)

(w

Number of obs = 842
Number of groups = 30
Obs per group: min = 11

avg = 28.1

max = 30
F(9,29) = 9.51
Prob > F = 0.0000

adjusted for 30 clusters in code)

Sonuglar
ithin) regression
code
0.3223
0.3895
0.3053
-0.5996
(Std. Err
Robust
Coef Std. Err. t
-.0063772 .0034438 -1.85
.0624325 .0962854 0.65

P>t [95% Conf. Interval]
0.074 -.0134206 .0006662
0.522 -.1344932 .2593582



dtichad | .0003238 .0004778 0.68 0.503 -.0006535 .0013011
sabserl | -.4639926 .1627221 -2.85 0.008 -.7967967 -.1311885
nfsl | .0962046 .3179639 0.30 0.764 -.5541047 .7465139
srmkcih | .0483379 .0361206 1.34 0.191 -.0255371 .1222129
dbsrvih | .4065305 .1722568 2.36 0.025 .0542257 .7588353
lbrlz | .0142366 .0565126 0.25 0.803 -.1013448 .1298179
kthgsyh | -.0036465 .0081478 -0.45 0.658 -.0203106 .0130175
_cons | 4.288425 1.831663 2.34 0.026 .542254 8.034595
_____________ +________________________________________________________________

sigma u | .22226604

sigma e | .18067398

rho | .602133206 (fraction of variance due to u i)

Dis Borclanmanin Logaritmik Degeri Cercevesinde 1980-2010 Donemi Genisletilmis Model
Analiz Sonuclari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 837
Group variable: code Number of groups = 30
R-sg: within = 0.4398 Obs per group: min = 11
between = 0.0191 avg = 27.9
overall = 0.1144 max = 30
F(12,29) = 3.85
corr(u i, Xb) = -0.2976 Prob > F = 0.0015
(Std. Err. adjusted for 30 clusters in code)
| Robust
dbl | Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0239847 .0094189 -2.55 0.016 -.0432486 -.0047208
dacsv | .4136955 .354024 1.17 0.252 -.3103649 1.137756
dtichad | .0031583 .0011882 2.66 0.013 .0007281 .0055885
sabserl | .9859498 .6141942 1.61 0.119 -.2702184 2.242118
kntnfsl | -.9824585 1.021961 -0.96 0.344 -3.072603 1.107686
srmkcih | -.096084 .1440488 -0.67 0.510 -.390697 .1985289
dbsrvih | -3.439545 1.506494 -2.28 0.030 -6.52067 -.3584193
lbrlz | -.6429426 .3401846 -1.89 0.069 -1.338698 .052813
kthgsyh | -.129818 .0731136 -1.78 0.086 -.279352 .0197161
ihssapl | -.0210261 .0458534 -0.46 0.650 -.1148068 .0727547
dticden | -.5240319 .9376863 -0.56 0.581 -2.441816 1.393752
dbfzih | 9.369187 3.702197 2.53 0.017 1.797343 16.94103
_cons | 9.617468 4.442752 2.16 0.039 .5310202 18.70392
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | 1.1467492
sigma e | .78284283
rho | .682115006 (fraction of variance due to u i)

Dis Bor¢lanmanin GSYiH’e Oram Cercevesinde 1980-2010 Donemi Genisletilmis Model Analiz

Sonuglari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 837
Group variable: code Number of groups = 30
R-sqg: within = 0.3402 Obs per group: min = 11
between = 0.3560 avg = 27.9
overall = 0.3299 max = 30
F(12,29) = 11.67

corr(u i, Xb) = -0.2082 Prob > F = 0.0000
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(Std. Err. adjusted for 30 clusters in code)

| Robust

dbgsyh | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0059531 .0033189 -1.79 0.083 -.012741 .0008348
dacsv | .0110375 .106818 0.10 0.918 -.2074299 .2295048
dtichad | .0002837 .0004408 0.64 0.525 -.0006179 .0011853
sabserl | -.5735729 .1332623 -4.30 0.000 -.846125 -.3010208
kntnfsl | .3970875 .1885747 2.11 0.044 .0114089 .7827662
srmkcih | .0539078 .036024 1.50 0.145 -.0197696 .1275852
dbsrvih | .3184655 .1766967 1.80 0.082 -.0429199 .6798509
lbrlz | =-.0170632 .0579193 -0.29 0.770 -.1355215 .1013951
kthgsyh | -.0025364 .0082896 -0.31 0.762 -.0194906 .0144177
ihssapl | .0247589 .0134077 1.85 0.075 -.0026629 .0521806
dticden | -.1304734 .3356808 -0.39 0.700 -.8170176 .5560709
dbfzih | .3135986 .3839673 0.82 0.421 -.4717027 1.0989
_cons | 2.799628 1.703536 1.64 0.111 -.6844951 6.283751
_____________ +________________________________________________________________

sigma u | .18111409

sigma e | .17913628

rho | .50548994 (fraction of variance due to u i)

B) 1980-1990 Alt Donemi Ana ve Genisletilmis Modeller

D1s Bor¢lanmanin Logaritmik Degeri Cercevesinde 1980-1990 Alt Donemi Ana Model Analiz

Sonuclan

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 262
Group variable: code Number of groups = 28
R-sqg: within = 0.3030 Obs per group: min = 4
between = 0.0755 avg = 9.4
overall = 0.0624 max = 10
F(8,27) = 2.64

corr(u i, Xb) = -0.8419 Prob > F = 0.0282

(Std. Err. adjusted for 28 clusters in code)

| Robust
dbl | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0034002 .0127622 -0.27 0.792 -.0295862 .0227857
dacsv | .2807267 .5061927 0.55 0.584 -.7578949 1.319348
dtichad | .0019978 .0017147 1.17 0.254 -.0015206 .0055161
sabserl | .2261642 .5877665 0.38 0.703 -.9798331 1.432161
nfsl | -4.308941 2.326578 -1.85 0.075 -9.082684 .4648015
srmkcih | .3948213 .1469335 2.69 0.012 .0933386 .696304
dbsrvih | 2.773751 .8690203 3.19 0.004 .9906686 4.556833
kthgsyh | -.0771507 .0817721 -0.94 0.354 -.2449332 .0906319
_cons | 39.88908 16.20001 2.46 0.020 6.649394 73.12876
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | 3.782297
sigma e | .58882253
rho | .97633766 (fraction of variance due to u i)
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Dis Bor¢lanmanin GSYiH’e Oram Cercevesinde 1980-1990 Alt Dénemi Ana Model Analiz

Sonuglar
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 262
Group variable: code Number of groups = 28
R-sg: within = 0.3865 Obs per group: min = 4
between = 0.2159 avg = 9.4
overall = 0.1316 max = 10
F(8,27) = 11.43
corr(u i, Xb) = -0.9801 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 28 clusters in code)
| Robust

dbgsyh | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0026061 .0026972 -0.97 0.343 -.0081404 .0029282
dacsv | -.410736 .1803713 -2.28 0.031 -.7808273 -.0406447
dtichad | -.000132 .0004729 -0.28 0.782 -.0011022 .0008383
sabserl | -.5796352 .1469444 -3.94 0.001 -.8811402 -.2781302
nfsl | 2.285683 .4673422 4.89 0.000 1.326776 3.24459
srmkcih | .1138633 .0381389 2.99 0.006 .0356088 .1921179
dbsrvih | -.1299632 .1244677 -1.04 0.306 -.3853497 .1254233
kthgsyh | -.0186771 .0068939 -2.71 0.012 -.0328222 -.0045319
_cons | -9.883025 3.967879 -2.49 0.019 -18.02444 -1.74161
_____________ +________________________________________________________________

sigma u | 1.3349887

sigma e | .13299448

rho | .99017295 (fraction of variance due to u i)

Dis Borclanmanin Logaritmik Degeri Cercevesinde 1980-1990 Alt Donemi Genisletilmis Model
Analiz Sonuglar

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 257
Group variable: code Number of groups = 28
R-sqg: within = 0.4031 Obs per group: min = 2
between = 0.0051 avg = 9.2
overall = 0.0007 max = 10
F(11,27) = 5.39

corr(u i, Xb) = -0.3429 Prob > F = 0.0002

(Std. Err. adjusted for 28 clusters in code)

| Robust
dbl | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0005281 .0141397 -0.04 0.970 -.0295403 .0284842
dacsv | .6258628 .4639528 1.35 0.189 -.3260898 1.577815
dtichad | .0006228 .0010929 0.57 0.574 -.0016197 .0028652
sabserl | .832695 .8577527 0.97 0.340 -.9272681 2.592658
kntnfsl | -1.694113 1.567122 -1.08 0.289 -4.909583 1.521356
srmkcih | .338109 .1281057 2.64 0.014 .0752577 .6009602
dbsrvih | -.6203372 1.782596 -0.35 0.731 -4.277922 3.037248
kthgsyh | -.0531101 .0742416 -0.72 0.481 -.2054413 .0992211
ihssapl | -.0211208 .0878145 -0.24 0.812 -.2013014 .1590598
dticden | 1.780741 1.938349 0.92 0.366 -2.196424 5.757905
dbfzih | 6.362223 3.145413 2.02 0.053 -.0916307 12.81608
_cons | 14.56691 8.910015 1.63 0.114 -3.714935 32.84875
_____________ +________________________________________________________________



sigma u | 2.2503384
sigma e | .55425344
rho | .94280687 (fraction of variance due to u i)

Dis Bor¢lanmanin GSYiH’e Oram Cercevesinde 1980-1990 Alt Donemi Genisletilmis Model
Analiz Sonuclari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 257
Group variable: code Number of groups = 28
R-sg: within = 0.4044 Obs per group: min = 2
between = 0.1947 avg = 9.2
overall = 0.0927 max = 10
F(11,27) = 13.51

-0.9439 Prob > F = 0.0000

corr(u_i, Xb)

(Std. Err. adjusted for 28 clusters in code)

| Robust
dbgsyh | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0021995 .0027657 -0.80 0.433 -.0078743 .0034752
dacsv | -.4630428 .1528272 -3.03 0.005 -.7766184 -.1494672
dtichad | -.0003003 .0004318 -0.70 0.493 -.0011863 .0005857
sabserl | -.6302582 .1320651 -4.77 0.000 -.9012334 -.3592831
kntnfsl | 1.56112 .3923234 3.98 0.000 .7561394 2.366101
srmkcih | .1095953 .039924 2.75 0.011 .0276779 .1915127
dbsrvih | -.3041455 .3907584 -0.78 0.443 -1.105916 .4976245
kthgsyh | -.0176757 .0070568 -2.50 0.019 -.032155 -.0031963
ihssapl | .0138221 .0102293 1.35 0.188 -.0071666 .0348108
dticden | .0085268 .3727971 0.02 0.982 -.7563898 .7734433
dbfzih | .2592953 .7209665 0.36 0.722 -1.220006 1.738596
_cons | -3.787872 3.141591 -1.21 0.238 -10.23388 2.658141
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | .84527946
sigma e | .13235853
rho | .97606777 (fraction of variance due to u_ i)

C) 1991-2010 Alt Déonemi Ana ve Genisletilmis Modeller

Dis Bor¢lanmanin Logaritmik Degeri Cercevesinde 1991-2010 Alt Donemi Ana Model Analiz

Sonuglari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 580
Group variable: code Number of groups = 30
R-sq: within = 0.2346 Obs per group: min = 11
between = 0.6423 avg = 19.3
overall = 0.5205 max = 20
F(8,29) = 3.92

corr(u i, Xb) = -0.9875 Prob > F = 0.0031

(Std. Err. adjusted for 30 clusters in code)



Robust

I
dbl | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0092876 .0049643 -1.87 0.071 -.0194408 .0008655
dacsv | -.250247 .246031 -1.02 0.317 -.7534369 .2529428
dtichad | .0008968 .0006624 1.35 0.186 -.0004581 .0022516
sabserl | .2965172 .2099531 1.41 0.169 -.1328852 .7259196
nfsl | -3.621751 1.212441 -2.99 0.006 -6.101471 -1.142032
srmkcih | .0084986 .0481472 0.18 0.861 -.0899735 .1069707
dbsrvih | -.3335727 .45496 -0.73 0.469 -1.26407 .596925
kthgsyh | -.017354 .0139128 -1.25 0.222 -.0458089 .011101
_cons | 34.81121 8.092643 4.30 0.000 18.2599 51.36252
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | 2.7973622
sigma e | .26611708
rho | .99103118 (fraction of variance due to u i)

Dis Bor¢lanmanin GSYiH’e Oram Cercevesinde 1991-2010 Alt Dénemi Ana Model Analiz

Sonuclan
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 580
Group variable: code Number of groups = 30
R-sqg: within = 0.4224 Obs per group: min = 11
between = 0.1759 avg = 19.3
overall = 0.1387 max = 20
F(8,29) = 12.51
corr(u i, Xb) = -0.9660 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 30 clusters in code)
I Robust

dbgsyh | Coef. Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0052019 .0046197 -1.13 0.269 -.0146503 .0042465
dacsv | .091642 .1404711 0.65 0.519 -.1956538 .3789377
dtichad | .002098 .0009665 2.17 0.038 .0001214 .0040747
sabserl | -.2615419 .1828664 -1.43 0.163 -.6355456 .1124618
nfsl | -1.108957 .6166438 -1.80 0.083 -2.370136 .1522207
srmkcih | .040534 .0392896 1.03 0.311 -.0398223 .1208903
dbsrvih | .4489084 .1475107 3.04 0.005 .1472151 .7506018
kthgsyh | -.000923 .0136089 -0.07 0.946 -.0287564 .0269104
_cons | 11.03644 3.290865 3.35 0.002 4.305862 17.76701
_____________ +________________________________________________________________

sigma u | .8440549

sigma e | .14564409

rho | .9710864 (fraction of variance due to u i)

Dis Borclanmanin Logaritmik Degeri Cercevesinde 1991-2010 Alt Dénemi Genisletilmis Model
Analiz Sonuclari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 580
Group variable: code Number of groups = 30
R-sqgq: within = 0.2656 Obs per group: min = 11
between = 0.7217 avg = 19.3
overall = 0.5428 max = 20
F(11,29) = 10.87

corr(u i, Xb) = -0.9617 Prob > F = 0.0000
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(Std. Err. adjusted for 30 clusters in code)

| Robust
dbl | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0046173 .0051422 -0.90 0.377 -.0151343 .0058997
dacsv | -.1529144 .2065502 -0.74 0.465 -.575357 .2695281
dtichad | .0011738 .0007612 1.54 0.134 -.000383 .0027306
sabserl | .5135025 .2582635 1.99 0.056 -.0147058 1.041711
kntnfsl | -1.97204 .7512725 -2.62 0.014 -3.508565 -.4355152
srmkcih | -.0150721 .0554512 -0.27 0.788 -.1284825 .0983382
dbsrvih | -1.068586 .5658854 -1.89 0.069 -2.225952 .0887791
kthgsyh | -.0161364 .0147211 -1.10 0.282 -.0462445 .0139717
ihssapl | -.0350399 .0220702 -1.59 0.123 -.0801786 .0100988
dticden | .9632425 .4769245 2.02 0.053 -.0121776 1.938662
dbfzih | 2.91793 1.279503 2.28 0.030 .3010518 5.534808
_cons | 20.27722 4.53757 4.47 0.000 10.99685 29.55759
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | 1.5711874
sigma e | .26139105
rho | .973068 (fraction of variance due to u i)

Dis Bor¢lanmanin GSYIH’e Oram Cercevesinde 1991-2010 Alt Dénemi Genisletilmis Model
Analiz Sonuglari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 580
Group variable: code Number of groups = 30
R-sg: within = 0.4245 Obs per group: min = 11
between = 0.2543 avg = 19.3
overall = 0.2199 max = 20
F(11,29) = 9.82

corr(u i, Xb) = -0.8789 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 30 clusters in code)

| Robust
dbgsyh | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
gsyhbuy | -.0043414 .0047935 -0.91 0.373 -.0141452 .0054624
dacsv | .0843095 .138745 0.61 0.548 -.1994559 .368075
dtichad | .0020914 .0009451 2.21 0.035 .0001583 .0040244
sabserl | -.265217 .1792273 -1.48 0.150 -.6317779 .101344
kntnfsl | -.5230233 .3663941 -1.43 0.164 -1.272383 .2263367
srmkcih | .0357514 .0384579 0.93 0.360 -.0429039 .1144068
dbsrvih | .2346211 .2008207 1.17 0.252 -.1761034 .6453456
kthgsyh | -.000558 .0132621 -0.04 0.967 -.0276821 .0265661
ihssapl | .0123524 .0132387 0.93 0.358 -.0147239 .0394286
dticden | .180252 .3392696 0.53 0.599 -.5136322 .8741363
dbfzih | .8795974 1.042637 0.84 0.406 -1.252835 3.01203
_cons | 6.270549 1.956638 3.20 0.003 2.268775 10.27232
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | .42700842
sigma e | .14578258
rho | .89561034 (fraction of variance due to u_ i)
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Ek-8: Ampirik Calismaya Ait Kovaryans Matrisleri

Model la
e (V) | gsyhbuy dacsv dtichad sabserl nfsl srmkcih dbsrvih lbrlz kthgsyh
_____________ +____________________________________________________________________________________________________________
gsyhbuy | .00007063
dacsv | -.00004705 .03053057
dtichad | 7.962e-07 -7.219e-07 6.696e-07
sabserl | -.00012479 -.00549303 .00001529 .03085489
nfsl | .0000246 .01012872 -6.503e-06 -.02915555 .04578562
srmkcih | -.00012104 .00241935 .00001789 -.00164081 .00285127 .01181666
dbsrvih | .00025708 .01521906 -2.874e-06 .00065193 .00160866 -.00616854 .08587025
lbrlz | -.00003658 =-.00273191 .00001143 -.00453425 .00184371 .00113195 .0051491 .00724945
kthgsyh | .00001068 =-.00028545 1.041e-06 2.218e-06 -.00003111 -.00011318 -.00014206 .00009016 .00016911
_cons | .00057935 -.03894289 -.00020431 -.08413467 -.05849315 -.00943953 -.04934642 .02451923 -.00185049
e (V) | _cons
_____________ +____________
_cons | 1.3434772
Model 1b
e (V) | gsyhbuy dacsv dtichad sabserl nfsl srmkcih dbsrvih lbrlz kthgsyh
_____________ +____________________________________________________________________________________________________________
gsyhbuy | 3.073e-06
dacsv | -1.278e-06 .00167021
dtichad | 3.379e-08 -3.586e-07 3.028e-08
sabserl | -6.651le-06 -.00038239 1.156e-06 .00179522
nfsl | 3.313e-06 .00055821 -6.982e-07 -.00172483 .00331777
srmkcih | -5.152e-06 .00010831 7.836e-07 -.00010086 .00017168 .00051658
dbsrvih | .00001018 .00067331 -1.654e-08 .00016078 .00005054 -.00027784 .00387952
lbrlz | -1.821e-06 -.00015931 5.125e-07 -.00021597 .00001472 .00005044 .00021277 .00033562
kthgsyh | 5.167e-07 -.0000145 4.540e-08 1.565e-06 -1.444e-06 -5.765e-06 -4.176e-06 3.839%e-06 8.015e-06
_cons | .00002 -.00127764 -.00001063 -.00475388 -.00786449 -.00046339 -.00338214 .00175348 -.00010171
e (V) | cons
_____________ +____________
_cons | .1093354
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gsyhbuy dacsv dtichad sabserl kntnfsl srmkcih dbsrvih lbrlz kthgsyh

\
+
gsyhbuy | .00006199
dacsv | 8.490e-06 .03137054
dtichad | 5.086e-07 .00001006 6.475e-07
sabserl | -.00007457 -.00343566 .00002004 .04621551
kntnfsl | .00009516 .01312234 -2.634e-06 -.04014797 .06098604
srmkcih | -.00009198 .001355 .00001095 -.0019247 .00283109 .01061313
dbsrvih | .00004139 .00659527 4.639%9e-06 .00355154 -.00548774 -.00066025 .17085763
lbrlz | -.00001362 -.002253 9.480e-06 -.00129141 -.00132264 .00037823 -.00567605 .00742303
kthgsyh | .00001077 =-.00023957 6.108e-07 .00001342 -.00004244 -.00012024 -.000865 .00017096 .00015431
ihssapl | -.00004065 -.00246089 -4.196e-06 -.00404259 -.00044075 -7.321e-06 -.00025184 -.00031581 .00001032
dticden | .000577 -.01202687 =-.00012689 .03789289 -.03293614 .00828007 -.00162325 .00401904 .00047185
dbfzih | .00034564 .01478548 -4.593e-06 -.00791951 .01296855 -.01309988 -.24974422 .02511847 .00189756
~cons | .00044034 -.02992868 -.0001945 -.08955845 -.03470992 -.00301789 .00264215 .02082507 -.00196238
e (V) | ihssapl dticden dbfzih _cons
_____________ o T
ihssapl | .00225492
dticden | -.00819609 .35001436
dbfzih | .00273089 -.03612624 . 64431257
_cons | -.00030348 .04145406 -.12070285 1.2117517
Model 1d
e (V) | gsyhbuy dacsv dtichad sabserl kntnfsl srmkcih dbsrvih lbrlz kthgsyh
_____________ o
gsyhbuy | 3.138e-06
dacsv | 9.539e-07 .00180203
dtichad | 2.445e-08 3.249e-07 3.382e-08
sabserl | -4.278e-06 -.00021682 1.173e-06 .00260463
kntnfsl | 6.463e-06 .00063785 -2.416e-07 -.00229485 .00384394
srmkcih | -4.583e-06 .00006664 5.653e-07 -.00011243 .00017107 .00053764
dbsrvih | 1.494e-06 .00031042 3.119e-07 .00021648 -.00029211 -.00003296 .00867542
lbrlz | -1.030e-06 -.00013268 5.112e-07 -.00006063 -.00014505 .00001797 -.00027645 .00039413
kthgsyh | 5.880e-07 -.00001293 2.964e-08 2.381le-06 -1.813e-06 -6.741le-06 -.00004351 8.671e-06 8.287e-06
ihssapl | -2.08le-06 -.00012677 -2.138e-07 -.00020316 -.00001673 =-9.777e-07 -.00001393 -.00001704 3.855e-07
dticden | .00003007 =-.00055122 -6.960e-06 .00211877 -.00186564 .00040883 -.00007016 .00020199 .00002671
dbfzih | .00001768 .00083095 -3.400e-07 -.00032639 .00072112 -.000672 -.01259601 .00124424 .00010013
_cons | .00001567 =-.00095273 -.00001064 -.00535003 -.00459165 -.00017988 -.00011856 .00158143 -.00012159
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ihssapl
dticden
dbfzih
_cons

Model 2a

gsyhbuy
dacsv
dtichad
sabserl
nfsl
srmkcih
dbsrvih
kthgsyh
_cons

Model 2b

gsyhbuy
dacsv
dtichad
sabserl
nfsl
srmkcih
dbsrvih
kthgsyh
_cons

Model 2c

gsyhbuy
dacsv
dtichad

.00011444
-.00041955
.00014436
-.00007174

gsyhbuy

.00009005
-.00109858
-1.664e-07
-.00060894

.00014465
-.00001801
-.00005378

.0000457

.00461547

5.890e-06
-.00005522
2.148e-08
-.00002449
-4.740e-07
-3.592e-07
1.150e-06
2.288e-06
.00021962

.00007845
-.00072971
-4.763e-07

dticden

.01861263
-.00166325
.00159361

.25218898
.00001327
-.00138137
.04547309
.00446189
.05611298
-.00142166
-.45091619

.01022308
2.093e-06
.00034626
.00184097
.00029855
.00300912
-.0001275
-.02174244

.27461362
8.684e-06

dbfzih

.03277889
-.0075283

dtichad

1.519e-06
.00011933
-.00005005
.00004322
.00001344
-3.123e-06
-.00097125

dtichad

8.298e-08
3.995e-06
-6.194e-07
2.325e-06
7.183e-07
4.188e-08
-.00004742

dtichad

1.520e-06

.09094337

.1372913
-.10881506
-.00030017
-.00412721

.00054893
-.55466468

sabserl

.00624883
-.00530829
-.00002229
-.00044357

.0000634

-.0230816

sabserl

.28164689
.00553941
.02161548
-.00002257
-1.0235122

.0086626
.0002138
.00098837
-.00004895
-.01235795

kntnfsl

340

.01562502
.00806157
.00060083
.04155241

srmkcih

.00103105
.00055053
.00002665
.00170637

srmkcih

dbsrvih kthgsyh
.18160375
-.00015406 .00070194
-.20078692 -.01252564
dbsrvih kthgsyh
.01176313
-.00001812 .00003671
-.00785506 -.00063987
dbsrvih kthgsyh

13.478571

.34254591



sabserl | -.00039342 .0252903 .00009472 .15110167
kntnfsl | .00019127 .0467535 -.00002869 -.10458336 .28164969
srmkcih | .00001168 .00526181 .00003339 .00244948 .00231928 .01428227
dbsrvih | -.00028572 .0166045 .00012359 -.00377931 -.03629966 .00494017 .51174295
kthgsyh | .00004118 -.00131474 -6.071e-06 .00030581 .00013909 -.00048546 -.00145947 .00066048
ihssapl | -.00005211 =-.01523155 -.0000112 -.00719439 -.00556817 -.0004299 .002147 .00021277 .00509417
dticden | .00104234 .12258506 -.00030249 .14460149 -.09437156 .02282009 -.02368692 .00338928 -.023331
dbfzih | .00034283 .0413303 -.00019821 -.01042087 .09992998 -.02275979 -.65153764 .00245008 .00057787
~cons | .00322626 -.41230376 -.0006401 -.62322815 -.85862837 -.03580669 .18474907 -.01466014 .01506329
e (V) | dticden dbfzih cons
_____________ T
dticden | 1.0354742
dbfzih | -.02518278 1.1924435
_cons | -.35326957 -.61309762 12.292838
Model 2d
e (V) gsyhbuy dacsv dtichad sabserl kntnfsl srmkcih dbsrvih kthgsyh ihssapl

\
4
gsyhbuy | 5.599e-06
dacsv | -.00003961 .01127805
dtichad | -2.570e-09 2.829%e-06 8.613e-08
sabserl | -.00001678 .00073228 5.194e-06 .0085753
kntnfsl | 7.205e-06 .00315355 -1.643e-06 -.00716791 .01160947
srmkcih | 2.080e-06 .0002526 1.808e-06 .00011513 .00008176 .0010228
dbsrvih | -.00001896 .00137951 7.093e-06 .00021859 -.0009018 .00031735 .03647411
kthgsyh | 2.044e-06 -.00014997 -6.990e-08 .00003295 -.00004577 -.00002115 -.00005314 .00003557
ihssapl | -4.213e-06 -.00075461 -6.945e-07 -.00047309 -.00032036 -.00001492 .00016593 .00001634 .00035015
dticden | .00008263 .00157618 -.00001433 .0074932 -.0048601 .00160243 -.00041096 .00011013 -.00135049
dbfzih | .00002803 .00175734 -.00001129 -.00179841 .0030197 -.0015914 -.04585385 .000075 .00005192
_cons | .00017416 -.01935942 -.00003796 -.02530515 -.0059339 -.00173489 -.00405562 -.00066733 .00020078
e (V) | dticden dbfzih _cons
_____________ +____________________________________
dticden | .05903254
dbfzih | -.00428329 .08227441
_cons | -.01255972 -.00358645 .3085113
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e (V) | gsyhbuy dacsv dtichad sabserl nfsl srmkcih dbsrvih kthgsyh _cons
_____________ T
gsyhbuy | .00001886
dacsv | -.00001752 .00845938
dtichad | 2.893e-07 1.269e-06 4.335e-07
sabserl | -.00004436 -.00219145 7.597e-06 .00835134
nfsl | .00001507 .00349283 -5.800e-06 -.00846028 .01353633
srmkcih | -.00004512 .0008197 .00001261 -.00037804 .00072882 .00314008
dbsrvih | .00010189 .00298164 3.678e-06 .00152748 -.00108012 =-.00122762 .01811301
kthgsyh | 5.827e-06 -.00002868 2.168e-07 -.00006515 .0000264 -.00001749 -6.383e-06 .00005513
_cons | .0001509 -.01050866 -.00008605 -.01891841 -.01854882 -.00369416 -.01349228 -.00024323 .35213036
Model 3b
e (V) | gsyhbuy dacsv dtichad sabserl nfsl srmkcih dbsrvih kthgsyh _cons
_____________ +____________________________________________________________________________________________________________
gsyhbuy | 4.326e-06
dacsv | -4.679e-06 .00242922
dtichad | 6.860e-08 -4.940e-07 1.025e-07
sabserl | -.00001075 -.00073243 2.803e-06 .00253103
nfsl | 4.174e-06 .00105742 -2.458e-06 -.00266701 .00473715
srmkcih | -.0000102 .00018872 2.911e-06 -.00010667 .0002092 .00072181
dbsrvih | .00002284 .00067869 1.213e-06 .00056984 -.00039453 -.00028599 .00430027
kthgsyh | 1.488e-06 -.00001006 6.995e-08 -.00001419 2.808e-06 -4.078e-06 1.698e-06 .00001389
_cons | .0000334 -.00223243 -.00002204 -.00507373 -.00917387 =-.00096305 -.00429579 -.00005545 .12562683
Model 3c
e (V) | gsyhbuy dacsv dtichad sabserl kntnfsl srmkcih dbsrvih kthgsyh ihssapl
_____________ .
gsyhbuy | .00001707
dacsv | .00001296 .00964765
dtichad | 3.436e-07 .00001003 4.339e-07
sabserl | -.00001277 -.00259825 9.450e-06 .01472374
kntnfsl | .00002265 .00590005 -2.966e-07 -.01467884 .02183726
srmkcih | -.0000432 .00050392 8.667e-06 -.00064006 .00091847 .00284369
dbsrvih | -.00002901 -.00103841 -.0000164 .00027465 -.00195669 .00049142 .04269035
kthgsyh | 5.675e-06 -.00002254 2.102e-07 -.00004509 7.673e-06 -.00002125 -.00014106 .00004887
ihssapl | -.00001166 =-.00057745 -1.907e-06 -.00091509 -.00006898 -.00002782 ~-.00018226 4.077e-06 .00048358
dticden | .00009413 -.00690442 -.00004916 .01508206 -.01728775 .00132402 .00218637 .00009348 -.00182844
dbfzih | .00038972 .0126547 .00007605 .0046605 .0019822 -.00578684 -.09486479 .0004688 .00090145
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~cons | 5.544e-06 -.01296828 -.0001145 -.02191777 -.01283495 -.0008101 .01732058 -.00031525 .00031688

e (V) | dticden dbfzih _cons
_____________ T
dticden | .10180098
dbfzih | -.01802122 .33496853
_cons | .02117457 -.10723166 .33643249
Model 3d
e (V) | gsyhbuy dacsv dtichad sabserl kntnfsl srmkcih dbsrvih kthgsyh ihssapl
_____________ +____________________________________________________________________________________________________________
gsyhbuy | 4.428e-06
dacsv | 3.453e-06 .00285845
dtichad | 9.162e-08 2.264e-06 1.149e-07
sabserl | -3.199e-06 =-.00082015 2.916e-06 .00444465
kntnfsl | 6.778e-06 .00170076 -3.499e-07 -.00456337 .00706779
srmkcih | -.0000111 .00012851 2.273e-06 -.00019221 .000279 .00073763
dbsrvih | -8.137e-06 -.0003459 -4.203e-06 .00011987 -.0006481 .00012697 .01110047
kthgsyh | 1.584e-06 -7.402e-06 7.310e-08 -9.760e-06 -3.638e-07 -5.745e-06 -.00003519 .00001355
ihssapl | -3.052e-06 -.00015343 -4.953e-07 -.00023743 -.00001163 -7.843e-06 -.0000476 9.525e-07 .00012557
dticden | .00002498 -.0018616 -.00001321 .00453481 -.00527405 .00030603 .00059937 .00002287 -.00048015
dbfzih | .00010366 .00360155 .00002027 .0015285 .00078051 -.00150974 -.02471163 .0001275 .00023401
_cons | -7.392e-06 -.0032477 -.00003269 -.0065091 -.00603848 -.0002262 .00505604 -.00009488 .00003931
e (V) | dticden dbfzih _cons
_____________ T
dticden | .02775775
dbfzih | -.00429969 .08827175
_cons | .00515598 -.03335642 .11680596
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OZET

Esener, Selcuk Cagri, Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Iktisadi ve

Mali Yapr Uzerindeki Etkileri Cercevesinde Dis Borclanmanin Belirleyicilerinin

Incelenmesi ve Degerlendirilmesi: 1980-2010, Doktora Tezi, Danisman: Yrd. Dog.

Dr. Serdal Bahce, 361 s.

1980-2010 y:llar: arast donemde kiiresellesme ve uluslararasi entegrasyon
faaliyetlerinin gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma iizerinde yaratag etkiler
bu ¢alismamin arastirma konusunu olusturmaktadir. Bilindigi iizere, gelismekte
olan iilkeler iktisadi anlamda gelismis olan iilkeleri yakalama gayreti icerisinde
bulunan iilkelerdir. Bu iilkeler iktisadi sistem icerinde soz konusu kalkinma
hamlesini kendi kaynaklari ile gerceklestirmeleri gii¢ oldugu icin dis kaynaklara

yonelmektedirler.

Dis bor¢lanmanin son yarim aswlik gelisiminde 1973 ve 1979 petrol
soklarinin ve neden oldugu borg krizleri 1980°li yillarda karar mekanizmalarinin
isleyisi acisindan bir doniim noktast olmustur. Benzer sekilde, 1990°li ve 2000°li
yillarda da gelismekte olan iilkeler bankacilik ve finansal krizlerle sarsilirken i¢ ve
dis piyasalardan bor¢ arayislarim siirdiirmiiglerdir. Ancak ozellikle son on yillik
siirece bakildiginda, ekonomik entegrasyon sonucu, i¢ ve dis kaynaklar birbirleri

ile i¢ ice ge¢mis ve birbirlerini ikame eder hale gelmistir.
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Calismada dis bor¢clanma konusu arz tarafindan cok talep yoéniiyle ele
alinmig; ancak yeri geldikce, mali ve iktisadi politikalar yaninda uluslararasi
politikalarin da asurt bor¢lulukta rol oynadigina deginilmistir. Yine bu cercevede,
popiilist politikalarin desteklenmesinin bor¢ sarmallarinin yeniden olusmasina yol
acabilecegi belirtilmis ve sozii edilen durumun gecmisteki érneklerine anflarda

bulunulmustur.

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma iktisadi ve mali politikalar
perspektifinden kuramsal olarak incelendikten sonra belirleyici unsurlar: panel
veri yontemi ile ampirik olarak analiz edilmeye ¢alismisuir. Test edilen modellerin
ardindan gelismekte olan iilkelerde; GSYIH biiyiime oranlari, sabit sermaye
olusumu, niifus, dig ticaret hadleri, Sermaye kagiglari, dis bor¢ servisleri, dis bor¢
faiz odemeleri, Kentsel niifus, kamu kesimi tiiketim harcamalart ve finansal
liberalizasyon degiskenlerinin dis bor¢clanmayr anlamada belirleyici oldugu

sonucuna ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢clanma, Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirkiye Ekonomisi,

Iktisadi ve Mali Yapi, Panel Veri Analizi Yontemi.
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ABSTRACT

Esener, Selcuk Cagri, Analysis and Evaluation of the Determinants of

External Debt on the Economic and Fiscal Structure in Developing Countries and

Turkey: 1980-2010, Ph.D. Thesis, Advisor: Asst. Prof. Dr. Serdal Bahce, 361 p.

In this study, we try to explore the effects of globalization and international
integration on developing countries’ external debt in 1980-2010 time period. As
known, the developing world consists of countries which desire to reach to the
developed countries in economic sense. These countries head towards external
debt, as it is difficult to realize their development with their insufficient internal

sources.

In recent half century, the oil shocks in 1973 and 1979, and the debt crises
resulted, had been a turning point in the operation of decision mechanisms. Even
the banking and financial crisis in 1990s and 2000s, developing countries
continued to find out extra sources from internal and external markets. Especially
in the last ten years, however, as a result of economic integration, internal and

external sources are intertwined and substituted for each other.

The study concentrates on the demand side of the external debt rather than

the supply side; but occasionally, with fiscal and economical policies as well as

international policies are mentioned. It is clear that supporting populist approach
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or policies of developing countries may lead them into new debt spirals which were

also experienced historically.

After theoretically examining the external debt, its determinants are
empirically analyzed by using panel data analysis. By testing the models, results
show that GDP growth ratio, fixed capital formation, population rates, terms of
trade, capital flight, external debt services, external debt interest payments,
urbanization, general government consumption expenditure and financial

liberalization are the main determinants of external debt in developing countries.

Keywords: External Debt, Developing Countries, Turkish Economy, Economical

and Fiscal Structure, Panel Data Analysis Method.
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