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Hausmann, Rodrik ve Velasco (HRV) biiyiime tanisi modeline gore, Giiney
Amerikan ekonomisinin ozel sektor yatirimlarini engelleyen noktalar tespit
edilmistir. HRV modelinde finansmana erisim ve getiri oranlart ozel sektoriin
yatirum karari almasinda en temel faktorlerdir. HRV modeline gore Giiney Amerika
ekonomisinin dort temel sorunu vardir: Yiiksek faiz oranlari, dar élgekli ozel sektor
kredi piyasasi, genis kayit disi sektor ve kamu diizeni eksikligidir. Finansmana
erisimde yiiksek kamu borglulugu ve dolarizasyon ile enflasyon yiikselmekte ve
dolayisiyla faizler artmaktadir. Dar olgekli kredi piyasasi firmalarin uzun donemli
kredi bulmasini zorlagtirmaktadir. Karliligi olumsuz etkileyen ana faktor gayri resmi
sektordiir. Cok sayida mikro olgekli isletmeler diisiik kalifikasyonlu is giicii istihdam
etmelerinden, teknoloji adaptasyonu vyetersizliklerinden ve fiziksel sermaye
kullanmamalarindan dolay1 verimsiz iiretim yapmaktalardr. Giiven ve diizen
eksikligi sirketlerin biiyiimesini engellemektedir. Rekabet¢i olamadiklarindan Giiney
Amerika iilkeleri dogal kaynak ihracatgist kalmaktadirlar. Tiirkiye dolarizasyon,
viiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kayit disi sektorler ile Giiney Amerikan ekonomisine
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benzesmekte, son yiullarda ozel sektoriin krediye ulasmasinda fkisitlamalar
gevsetilmesiyle ayrigsmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Giiney Amerika Ulkelerinin Ekonomileri, HRV Biiyiime Tanist,
Finansmana erigim, Karlilik

Alan Tanimi: Makro Iktisat

CHARACTERISTICS OF THE SOUTH AMERICAN ECONOMY
ACCORDING TO THE HRV DIAGNOSIS OF GROWTH MODEL

Abstract

Based on the growth diagnosis model of Hausmann, Rodrik, and Velasco (HRV), the
reasons the bottlenecks of the private sector investment and the characteristics of
the South American economy are identified. In the HRV model, access to finance
and return to investment are the most fundamental factors in the private sector's
investment decision. The four main problems of the South American economy are:
high interest rates, a narrow private sector credit market, a large informal sector
and a lack of public order. With high indebtedness and dollarization rises inflation,
and thus interest rates increase. The narrow-scale credit market makes it difficult
for companies to find long-term loans. The main factor that negatively affects
profitability are micro-enterprises in the informal sector. They make inefficient
production due to a lack of qualified workforce, technology adaptation, and physical
investment. Public services regarding the lack of infrastructure, security, and legal
institutions also hinder the growth of companies. As a result, South American
economies remain mainly an exporter of natural resources. Turkey's dollarization,
inflation, interest rate and informal sectors are similar to the South American
economy, is decomposed by loosening restrictions on access to credit by the private
sector in recent years.

Key Words: South American Economy, HRV Growth Diagnosis, Access to Finance,
Profitability

JEL Codes: N16, N36, N46

1.GIRIS

Birgok ekonomik caligmada Tiirkiye Giiney Amerika ile karsilastirilmaktadir
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 113; Yalman, 2013: 154; Yetim, 2019: 170). Bu
caligmalarda Giiney Amerikan ekonomisinin 6zellikleri, ekonomik problemleri ve
Giliney Amerikan ekonomisinin karakteristik Ozellikleri Hausmann, Rodrik ve
Velasco (HRV) (2005) biiyiime tanis1 modeli takip edilerek 6zel sektor yatirimlarini

engelleyen sebepler {iizerinden gosterilmektedir. Ayrica Amerikan Kalkinma
Bankasi (Banco Interamericano de Desarrollo) kaynaklarindan Giiney Amerika’nin
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ekonomik sorunlari, ¢dziim Onerileri, 6zel sektdr agisindan istikrali bir bilylimenin
sartlar1 tartisilmaktadir. Calisma 1960-2018 yillar1 arasindaki verilerini kapsaminda
Giliney Amerika’daki iilkelerindeki 6zel sektdr yatirimlart HRV modeliyle analiz
edilmistir. Calismada Giiney Amerika’nin geneli ve oOrnekleme de ise biliyiik
ekonomileri Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Peru ve Sili oncelikli hedef alinmistir.
Giliney Amerika’nin  0zel sektor yatirnm  kisitlarn  iizerinden  Tiirkiye
karsilagtirillmistir. Ayrica akademik literatiire HRV modeli biiylime tanisinin
tanitilmasi acgisindan 6nemli katki saglamaktadir.

Giliney Amerika’nin uzun donemli biiylime performansi analiz edilirken ilk goze
carpan Ozellik istikrarli bir biiylime patikasina sahip olmadigidir (Loayza vd., 2005,
50-53): Bir yandan sik sik krizlere girmekte (son 25 senede 5 kez: 1994, 1997, 2001,
2008, 2020) ve ekonomisi kiiciilmekte, diger yandan kriz donemleri disinda kalan
donemlerde de diisiik bir bliylime performansi gostermektedir (Agosin vd., 2009:
25).

Giiney Amerika iilkelerinin ekonomileri biiyiimesi yavas olmustur (Rojas-Sudarez,
2009: 32). Bu bolgedeki tilkelerin kisi bas1 geliri 1960-2010 arasinda 3 kat artmigsa
da benzer baglangi¢ kosullarindaki diger bolgelerin biiyiimesi ile karsilagtirildiginda,
diisiik kaldig1 goriilmektedir. Ornegin, aym donemde Giiney Kore 25 kez
bliyiimiistiir. Giiney Kore, baslangicta Gliney Amerika’ya gore kisi bas1 geliri ligte
biriyken, 2010 yilinda ii¢ kat daha fazla zengindir. 1960 ile 2010 arasinda Giiney
Kore Giiney Amerika’daki iilkelerin ortalamasindan %340 daha fazla biiyiimistiir.
Aradaki fark daha da a¢ilmaktadir (Sekil 1).

Sekil 1. Giiney Amerika ve Giiney Kore Bilyiime Oranlar
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Kaynak: World Bank Social Development Social and Economic Indicator. www.data.worldbank.org,
(2020).
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Giiney Kore istisna bir {ilke olarak goriilebilir. Giiney Amerika iilkelerinin biiylime
oranlar1 Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) ile karsilastirildiginda diisiik biiylime
daha iyi anlagilmaktadir. A.B.D. gelismis ve sermaye getirisi azalan bir iilke olarak,
son 50 yilda Giiney Amerika ile A.B.D. arasindaki fark kapatilmasi gerekirken,
yerinde saymaktadir.

Giliney Amerika iilkeleri arasinda en hizli (basarili) gelisen iilke olan, Sili ABD ile
karsilastirildiginda bile satin alma giicii paritesine gore kisi bast geliri 1990’nda
ABD’ye gore %24 seviyesindeyken 2010’da %39’dur (Sekil 2). Halbuki ayni
donemde Giiney Kore %31 den %68’e ¢ikarmistir (Sekil 3).

Sekil 2. Sili ve ABD Kisi Bas1 Gelir Karsilastirilmasi
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Kaynak: World Bank Social Development Social and Economic Indicator.2020).
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Sekil 3. G.Kore ve ABD Kisi Basi Gelir Karsilastirilmasi

G.Kore/ABD (Satin alim glicli paritesine
gore kisi basi gelir, 2017 S)
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Kaynak: World Bank Social Development Social and Economic Indicator, 2020

2.MODEL: HRV BUYUME TANISI MODELi VE OZEL SEKTOR
YATIRIMLARI

Hausmann, Rodrik ve Velasco’ya (HRV) (2005) gore diisiik biiyiimenin ardindaki
sebep diislik 6zel sektor yatirnmidir. Ekonomide yatirim yapan tilkenin kendisi degil
ama 0Ozel sektoriidiir. Bu acindan bir {ilkenin yatirim kisitlamalarina analizinde 6zel
sektoriin yatirrmini engelleyen hususlara bakilmalidir.

HRV 06zel sektoriin yatirnm karari almasinda basamak basamak inme metodunu
onermektedir. HRV modeli ayn1 zamanda “biiyiime tanis1” olarak tanimlanmaktadir.
Buna gore yapilacak ilk is ozel sektor yatirimlarimi kisitlayan esas etkenin ne
oldugunu arastirmaktir.

Ozel sektdr yatirrminin eksikliginin iki ana sebebi vardir (HRV, 2005): Finansmana
erisimin zorlugu (sermaye maliyeti ve finansal sistem) ve yatirimlarin getirisinin
diisiikliigiidiir (karlilik ve kazanci elde tutma) (Sekil 4).

Finansmana erisimin bir ayagi olan kredi maliyetinin yiiksek olmasi 6zel sektoriin
yatirirm yapmasin1 engellemektedir. Finansman maliyeti yiiksek oldugunda
yatirimlar yapilamamaktadir.

Kredi maliyetinin yiiksek olmasinin ¢esitli sebepleri arasinda sunlar siralanabilir
(HRV, 2005):

i)  Ipotek sartlarinm zorlugu

i) Banka komisyonlarinin yiiksekligi

Iii) Yabanci sermayenin giris yapmamasi

iv) Dogrudan yabanci yatirim kosullarinin cazip olmamasi

v) Kamu ve 6zel sektor i¢ ve dis borg¢ miktarlarinin biiytkligi
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vi) Sermaye akislariin iliskin asir1 diizenlemeler

vii) Yerel bankacilik sisteminin etkin ¢alismamasi

viii) Teminatlarin alacaklilar ve borglular agisindan zayifligi
iX) Bankalarin 6z sermayesinin distkligi

X)  Tasarruflarin yetersizligi

Ormnegin dis borgla kredi maliyeti yiiksekligi (varsa) arasindaki iliski soyle izah
edilebilir: HRV’ye gore (2005) kredi maliyetinin yiiksekligi tasarruflarin kisith
oldugunu isaret eder. Bu durumda iilkede ytiksek bir dis bor¢ ve yiiksek bir cari agik
vardir. Yabanci tasarruflara erisim talepleri, sendikasyon kredileri ve Eurobond
ihraglan gergeklesir. Aksi durumda (dis bor¢lanmaya talep etmeyen bir ekonomide)
yerli sirketlere yonelik kredi maliyetlerinin azaltilmasiyla 6zel sektdr yatirimlari
tesvik edilmemektedir. Ekonomi politikas1 agisinda kredi faizlerinin indirilmesi
ekonomik biiyimeyi tesvik etmeyecektir. Ciinkii 06zel sektoriin yatirimdan
caymasinin sebebi faiz oranlar1 degildir (biiylime tanisi).

Finansmana erisimde diger kisit finansal sistemdir. Finansal sistemin saglikli
caligmamasinin sebepleri siralandiginda;

i) Bankacilik sektoriiniin oligapol yapisi

if) Fikri miilkiyetin ipotek olarak alinmamasi

iii)Bankalarin  bankacilik disinda faaliyette bulunmasi ve kendi
holdinglerini finanse etmesi

Iv) Yenilik¢i firmalara, {iriinlere, iiriin yontemlere yonelik finansman
imkaninin saglanmamasidir.

Ornegin yenilik¢i firmalarin yesermemesinin finansal sistemle ilgili sorun varsa
birgok gen¢ ve yenilik¢i firmalara kurulamamaktadir. Finans sektorii biiytlik
sirketlere kredi vermekte ve fikri miilkiiyet esasli teminatlar1 kabul etmemektedir.

Getiri oramimi etkileyen iki faktorden biri yatirmmin diisiik getirisidir. Bunun
sebepleri arasinda;

1) Devletin tamamlayicit mal ve hizmetleri tiretmemesi
i) Diisiik verimlilik,

iii)Kalifiye eleman maaslarinin yiiksekligi

iv) Diisiik niifus

V) Ulasim ve telekomiinikasyon maliyetleri

vi) Know-how eksikligi

vii) Diistik teknoloji
viii) Arsa degerinin artmasi
iX) Diisiik gelir

Diisiik niifus ile getiri oran1 arasindaki iligski diisiik satis lizerinden aciklanabilir.
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Cirosu  yiikselmeyen  sirketler =~ yatinm  yapacaklari  projeleri/arsalari
aramayacaklardir.

Yatirnm yiiksek karli dahi olsa karlar elde tutulamayacak olmasi da yatirimlari
frenlemektedir. 4 ana sebebi olabilir:

1) Yiksek vergi oranlari

i) Makroekonomik dengesizlikler

1ii) Fikri miilkiyet haklarinin zayif olmasi
iv) Belirsizlik

Makro ekonomik dengesizlik ile karlarin elde tutulamamasi krizler {izerinden
aciklanabilir. Siirdiriilemez Olgekte mali ve cari agiklar (ortikk vergilendirme),
kurlarin oynakligi, bankacilik krizleri sirketlerin mali yapilarin1 bozmaktadir. Ayni
sekilde fikri miilkiyet haklarin1 zayifligi, girisimcinin iyi bir yenilik¢i fikriyle
ekonomi iizerinde c¢ok faydali bir etkisi olacakken, yeniligin kopyalayamaya
engelleyecek bir mekanizmasinin olmamasi yatirimin gerceklesmesini onleyecektir.
Yine, politik veya diger faktorlerden kaynaklanan sebeplerden dolayi is hayatin
kurallarinin keyfi sekilde degismesi sirketlerin risklerini yiikseltmektedir.

Sekil 4: HRYV Biiyiime Tanis1 Modeli

YATIRIMIN
ONUNDEKT
ENGELLER

FINANSMANA GETIRI
ERISIM ORANI

KAZANCI

TUTMA

MALIYETI SISTEM

Kaynak: HRV, 2005.

Biiylime tanis1 yaklasimini neoklasik, kurumsal, makro ekonomik yaklasimlardan ii¢

185



HUKUK ve iIKTISAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 14 No: 2 Yil: 2022 ISSN: 2146-0817 (Online)

acidan ayrilmaktadir:

Birincisi, neoklasik iktisat biiyiime yaklasimlarinda biiytime tretim faktorlerinin
birikimi ile saglanmaktadir (Solow, 1956: 70; Prescott, 1988: 525). Neoklasik
iktisatta faktorler birbirleriyle ikamedir. Fiziksel sermaye yerine insan sermayesi ile
ikame (kahve cay gibi) ederek tliretimi gergeklestirilmektedir. Halbuki HRV biiyiime
tanis1 modelinde bunlar ikame degil tamamlayicidir (kahve seker gibi). Bu durumda,
ozel sektor yatirim etkenlerinden eksik bir faktdr oldugunda (6rnegin fiziksel
sermaye) diger faktorler (insan sermayesi, kamu alt yap1 yatirimlari) ne kadar
olurlarsa olsunlar biiyiime kisitlanmaktadir (Hausmann ve Rodrik, 2006: 25).

Ikincisi, kurumsal ekonomik yaklasimda uzun dénem ekonomik biiyiimeyi toplam
faktor verimliligi, hukuki yapi, egitim seviyesi gibi faktorler belirlemektedir
(Easterly ve Levine, 2001: 177; Hall ve Jones, 1999: 83). Halbuki, HRV biiyiime
tanis1 modelinde oncelik 6zel sektor yatirimlarini engelleyen faktorleri bulmaktir.
Eger kurumsal faktorler 6zel sektor yatirimlarini kisitlayici rol oynamiyorsa oncelik
tasimamaktadir. Ornegin bir iilkede egitim bir kisitsa, egitimin getirisinin yiiksek
olmasi1 gerekir (Mincer, 1974: 50). O vakit kalifiye elemanin maliyeti 6zel sektoriin
yatirimlarii engelleyecek seviyede yiiksek olur. Halbuki, o iilkede kalifiye eleman
maaslar1 ¢ok yiikselmemekteyse, bu durumda kalifiye eleman yetistirmeye yonelik
egitim kurumlar1 agmak 6ncelik degildir. Ozel sektdr yatirrmlarinin kisitlamalarinm
ortadan kaldirilmasiyla ekonomik biiylime gerceklesmekte ve sonrasinda artan
nitelikli eleman ihtiyacina yonelik egitim kurumlari agilmalidir. Bu hukuk,
demokrasi dahi, diger ¢ok Onemli goriinen kurumsal faktorler i¢in de gecerlidir
(Hausmann ve Rodrik, 2006: 73).

Ugiinciisii, HRV makro ekonomik regresyonlarina gore genel-geger bir biiyiime
kistas1 olusturulamayacagini savunmaktadir. Her iilkede izlenecek optimal
politikalarim farkliligina vurgu yapmasi acgisindan HRV modeli ayrilmaktadir.
Biiylime tanis1 yaklasimia gore iilkelerin biiylime kisitlar1 farkliliklar gosterebilir.
Bundan dolay1 Diinya Bankasi Is Yapma Endeksi (World Bank, 2020) gibi iilkelere
1s yapma kolaylig1 saglama iizerine gelistirilen endekslere karsidirlar. HRV’ye gore
bu kistaslar1 gelistirme ve endekste {ist siralara tirmanma, eger bir 6zel sektorii
yatirrm yapmaylr engelleyen bir sebebi ortadan kaldirmiyorsa, biiylime
arttirmayacaktir (HRV, 2005). Ornegin, bir iilkede diisiik biiyiimenin sebebi verimli
yatirim firsatlarmin yoklugu iken diger bir iilkede sebep finansal piyasalardaki
aksakliklardandir. HRV’nin isaret ettigi lizere toptan reformlar yapilabilir ama
bunlarin az bir kismi biiylimeyi kisitlayic1 (6zel sektdriin Oniinii acan) engelleri
kaldirabilir. Aksine, nokta hedef reformlarla daha yiiksek biiylime oranlar
yakalanabilir.

Giliney Amerika baglaminda, 1990’larda Brezilya ve El Salvador toptan reform
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yapmalarina ragmen ilk yillardan biiyiime kipirdadi ve sonrasinda da eski seviyesine
distii. Halbuki HRV’ye (2005) gore Dominik Cumbhuriyeti, aksine, kiiciik reform
cabalariyla -nokta hedeflerle- 6zel sektorii baglayici kisitlamalarini ortadan
kaldirarak daha yiiksek biiylime oranlarina ulasti.

Uygulama boliimiinde Giiney Amerika {lizerinden biliylime tanisina gore 6zel sektor
yatirimlarinin ttkanmislik noktalar1 incelenmektedir. Ozellikle bolgenin uluslararasi
antlagmalarla kurulusu olan Amerika Kalkinma Bankasi - Banco Interamericano de
Desarrollo- (www.ibd.org) bakis agis1 esas alinarak analiz yapilmistir.

3.UYGULAMA: GUNEY AMERIKA’NIN OZEL SEKTOR
YATIRIMLARINDAKI KISITLAMALAR

3.1.Finansmana Erisim
3.1.1 Sermaye Maliyeti

Giliney Amerika’da yiliksek faiz oranlart yiiksek kamu borcundan, yiiksek
enflasyondan ve dolarizasyondan gelmektedir. Kamu kesimin bor¢ talebi faizleri
yiikseltmektedir. Hane halklarinin tasarruflarim1  dolarda degerlendirmelerini
engellemek ve yerel paray1 daha g¢ekici hale getirmek i¢in faizlerin yiikseltilmesi
zorunlu hale gelmektedir. Yiiksek kamu borcunu parasal genislemeyle (para
basarak) finanse edilmesi enflasyona sebep olmaktadir. Enflasyonun yiikselmesi de
faizleri ytikseltmektedir. Dolarizasyon paranin ana fonksiyonlart olan bir degisim
araci, deger deposu ve Ol¢lim birimi olarak kullanilmasinda yabanci paranin
kullanilmasidir. Mevduat dolarizasyonu, genis para birimindeki toplam yabanci para
mevduati olarak tanimlanir. Dolarizasyonun etkisi ¢ok yonlii gortilebilmektedir. Cari
acig1 finanse eden sermaye akimlarinin ani duruslart doviz kurunu birden
arttirmaktadir (Dornbusch vd., 1995: 291-294). Ulke iginde rezerv para olarak
tutulan dolarin fiyati arttik¢a, parasal genislemeye sebep olmaktadir. Ithal edilen
driinlerin fiyatlar1 pahalilagmaktadir. Dolar kuru arttik¢a enflasyonla beraber faiz
oranlarini da yiikseltmektedir. Ustelik kamunun yiiksek ddviz borcu da vergileri
artmaktadir. Ek olarak, doviz kurunun artmasi dig borcu yiiksek ekonomilere
yabanci yatirimcilarin artik bor¢ vermelerini durdurmasina sebep olmaktadir. Giiney
Ameirika’da Brezilya hari¢ dolarizasyon orani ¢ok yiiksektir (tablo 1).
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Tablo 1. Giieny Amerika Mevduatta Dolarizasyon Oram (%)

Mevduatta dolarizasyon orant (%) (2018)

Arjantin 75

Peru 50.72

Brezilya 10

Uruguay 44.59

Panama 100

San Salvador 100

Guatemala 48.33

Kaynak: Banco Interamericano de Desarollo Economic Indicator, 2020).

Sekil 5’de Arjantin’de dolarizasyon orami %75’lerde oldugu goriilmektedir. Bu
durum, ekonomide sadece dortte bir oraninda yerli para birimiyle is yapildigina
isaret etmektedir.

Sekil 5. Arjantin’de Dolarizasyon Orani

Arjantin'de Dolarizasyon Orani
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Kaynak: Inter-American Development Bank Economic Indicator, 2020).
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Arjantin’de yliksek dolarizasyon ve Arjantin para biriminin dolar karsisinda deger
kaybetmesi sonucunda, enflasyon oran1 2010°da %10’lardan 2019’da %51,5’a, kredi
faiz oranlar1 da 9%20’den %67’ye ¢ikmislardir. Reel faiz oranlart %10’lara
ulagmaktadir. (Sekil 6).

Sekil 6. Arjantin’de Kredi Faiz ve Enflasyon Oranlar1

Arjantin Enflasyon ve Faiz Oranlari
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e Arjantin Bor¢ Faiz Orani (%)
e Arjantin Reel Faiz Oran1 (%)

Arjantin Enflasyon, GDP deflator: (yillik %)

Kaynak: World Bank Social Development Social and Economic Indicator, 2020).

Tiirkiye’de yiiksek dolarizasyona sahip bir iilkedir. Tiirk bankalarindaki dolar
mevduatt 2004-2011 yillart arasinda yiizde 48’de yiizde 28’e gerilemisken, 2012
sonrasi tekrar %50’lere dogru yiikselmistir (Kal, 2019: 357) (Sekil 7).
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Sekil 7. Tiirkiye’de Mevduat Dolarizasyonu (%) (World Bank Indicator)
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Kaynak: BDDK, 2020
3.1.2.Finansal Sistem

Gliney Amerikan ekonomisinin finansal sistemi diisiik kredi hacimli olarak
goriilmektedir (Sekil 7). Krediye erisim sirketler i¢in bir biiyiime motorudur. Kredi
destegiyle alinan fizik sermayenin ve teknolojinin fabrikalarda kullanilmasiyla daha
yuksek verimlilik saglanmaktadir. Makina ve teknoloji yatirnmi verimlilik artigini
getirmektedirler.

Kredi kullanilabilirligi Giiney Amerika’da diisiiktiir. Finansal derinlik veya kredi
piyasalarinin biiylikligii, 6zel sektore verilen kredi miktarmin milli gelire orani ile
hesaplanmaktadir. Bu oran Giiney Amerika’da %20 ile %70 arasinda ve ortalamasi
%40’dir (Sekil 8). Giiney Kore’nin ise 0zel sektdr kredilerinin milli gelire orant
%152’dir. Giiney Amerika’nin ii¢ katidir.
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Sekil 8. Giiney Amerika’da Krediye Erisim

Ozel Sektor Kredileri (GSMH %)
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Kaynak: World bank Economic Indicator, 2020.

Tiirkiye’nin dar hacimli kredi sektorii kisidi son 20 yilda asilmistir. Ancak Gliney
Kore gibi daha geriden baslayan iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye’nin daha
ilerlemesi gerekecektir. Ozel sektore kredi imkanlar1 Giiney Kore’de oldukga
miitevazi baslamistir. 1960’larda GSMH’nin %6’s1dir. Halbuki, Tiirkiye oldukca
iddial1 olarak %18 oranin1 yakalamistir. Ancak Tiirkiye’nin 6zel sektor kredilerinde
¢ita asilamamis ve bu oran etrafinda donmistiir (World Bank, 2020) (Sekil 9).

Sekil 9. Ozel Sektor Kredi (GSMH’nin yiizdesi) (1960-1980)
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Kaynak: World Bank Socio-economic indicator, 2020
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Tiirkiye 2000’11 yillardan sonra kredi hacminde 6nemli ilerlemeler sergilemektedir.
Sekil 10’un gosterdigi iizere Ozel sektore verilen krediler 1998’de GSMH’nin
%17’sinden 2015 yilinda %80’nine ¢ikmistir. Ayni silire zarfinda Giiney Kore
%140’a ulasmistir (World Bank, 2020).

Sekil 10. Ozel Sektér Kredi (GSMH’nin yiizdesi) (1981-2015)
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Kaynak: World Bank Socio-economic Indicator, 2020
3.2.Getiri Oram
3.2.1 Karhhk

Giliney Amerikan iilkelerinin ekonomilerinin temel gercekligi cok genis kayit disi
mikro isletmelerin varligimi siirdiirmesidir. Bu mikro isletmeler verimsiz
caligmaktadirlar. Kalifiye olmayan is giicii, diisiik teknoloji adaptasyonu, fiziksel
sermaye kullanilmamasi1 verimsizligin sebepleridir (Crespi, 2014). Gliney
Amerika’da KOBI’ler sirketlerin %90°n1 olusturmaktadir. Calisanlarmi %70’ini
istihdam etmektedir. Ama iiretimin sadece %30’unu ger¢eklestirmektedirler (Banco
Mundial, 2020; Banco Interamericano de Desarrollo, 2020).

Giiney Amerikan iilkelerinin ekonomilerinde ¢alisanlarin %50’den fazlas1 enformel
sektorlerde calismaktadir (Sekil 11). Ayrica fiziksel sermaye ve teknoloji eksigi olan
mikro ve kiiciik isletmelerdeki resmi c¢alisanlarda hesaba katilirsa, ekonomideki
kaynaklarin ¢ok verimsiz kullanildigi anlasilmaktadir (Daude & Fernandez-Avrias,
2014:77).
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Sekil 11. Enformel Sektorde Cahsanlarin Toplam Cahisanlara Orani (%)

Enformel calisanlarin (toplan ¢alisanlara %)
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Kaynak: World bank Economic Indicator, 2020.

Karlilik oranmmi etkileyen O6nemli bir unsurda kamu yatirimlaridir. Amerikan
Kalkinma Bankasi’na gore (2021) kamu yatirnmlarimin etkinligi agisindan Giiney
Amerika yetersiz kalmaktadir. Diigiik kaliteli alt yapidan dolay1 sehirler ve iilkeler
arast mal tagimaciligi hiz1 diistiktiir. Kalitesiz yollar is¢ilerin fabrikaya tasinmalarini
ve iretilen mallarin fabrikalardan tiiketiciye ulagsmasii engellemektedir. Lojistik
maliyetleri yiiksektir.  Giiney Amerika'da lojistik maliyetleri ortalama iiretim
maliyetinin %20 iken gelismis iilkelerde bu oran %10’dur. Ornegin, Kolombiya'da,
asfalt yol agimin yogunluguna g6z atildiginda bir milyon kisiye 530 kilometre yol
diiserken, Brezilya ve Meksika’da 1000 kilometre diigmektedir. Kolombiya'da
yukiin %72’si karayolu ile taginirken, Brezilya’da %50 ve Kanada'da %40°dir.
Halbuki, ¢ok avantajli konuma sahip olan Kolombiya iki okyanusa da sinir1 olan tek
Gliney Amerikan iilkesidir. Tasimaciligin agirhikli yiikii kara yollarindadir. Bu
sebeple 5 biiylik sehirde calisanlar giinlerinin 1,5 saatini yolda, isyerlerine ulagsmakla
gecirmekteler (Banco Interamericano de Desarrollo, 2020).

Elektrik kesintilerinden dolay:1 iiretim aksamaktadir. Latin Amerika elektrik
dagitiminda kacgak elektrikli toplam {iiretimin %]17°s1 iken, gelismis OECD
iilkelerinde bu oran %6-7°dir. Giiney Amerika niifusunun %30'unun elektrik ve
temiz suya ve kanalizasyona erisimi yoktur.

Ekonominin biitiinii i¢inde kayit disilik orani Tiirkiye’de cok yiiksektir. OECD
iilkeleri arasinda birinci sirada bulunmaktadir (OECD, 2016).
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Tablo 2. Kayit disihik
OECD iilkeleri Kayit disilik orani
Tiirkiye 28.72
Estonya 28.70
Meksika 28.10
Italya 26.43
Yunanistan 25.85

Kaynakg¢a: OECD, 2016
3.2.2.Kazanci elde tutma

Gliney Amerika’da kurumlarin zayiflig: sirketleri verimsiz segeneklere itmektedir.
Aslinda bu mikro sirketleri isgiicli piyasasina diizenlemelere tepki olarak bdyle
verimsiz bir kurgu ile ortaya cikmaktadir. Kayitli olmanin istiindeki isci ve
kurumsal vergisel yiikler, sosyal giivenlik diizenlemeleri resmi olmay1 ¢ok pahali
hale getirmektedir.

Ancak bu mikro isletmeler belli maliyetlerden kurtulsalar da (kurumlar, gelir ve
sosyal giivenlik wvergileri), kiiciik kalarak kredi kullanamamakta, 0lcek
ekonomisinden faydalanamamakta ve global piyasalarda rekabet edememekteler.
Ayrica kiigclik c¢apli calismaya devam ederek, organizasyon ve calisanlarinin
kapasitelerini  gelistirmemekteler.  Enformel olmalar1  sebebiyle krediye
bagvuramamaktalar.

Giliney Amerikali sirketler verimlilikte rekabet¢i olamadigi i¢in, gayri resmi yollarla
rekabet etmeye calisilmaktadirlar: Riigvet, siyasi baglantilar, vergisiz gelir elde
etme, asgari licret altinda ¢alistirma, kayit dig1 eleman istihdami gibi.

Sozlesmelerin uygulanmada hukuki yollarin etkisizligi, kamu yatirimlarinin
etkisizligi, yolsuzluk, organize suc¢ Orgiitlerinin varligit Giiney Amerika’daki
kurumsallik agisindan sirketlerin yatirim yapmama sebepleridir (Kaufmann vd.,
2012: 88).

Hukukun Ustiinliigii Endeksi (WJP, 2021), 128 iilkenin sekiz ana faktdrde yargi
alanindaki hukukun {stlinligiinii Olger: Hiikiimet Yetkilerinin Kisitlamalari,
Yolsuzlugun Olmamasi, Ag¢ik Hiikiimet, Temel Haklar, Diizen ve Giivenlik,
Diizenleyici Uygulama, Medeni Adalet ve Ceza Adaleti (WJP, 2020). Endeks,
hukukun istiinliigiine iliskin orijinal, bagimsiz veriler i¢in diinyanin 6nde gelen
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kaynagidir. Kurumsallasma yoniinde Giliney Amerika iilkelerinde ciddi eksiklikler
var. Arjantin'in genel hukukun tstlinliigli puan1 siralamada diinya ¢apinda 128 iilke
ve yargl bolgesi arasinda 48. sirada yer almaktadir. Brezilya 67. ve Peru ise 80.
siradadir (WIJP, 2021) (tablo 1). Ozellikle diizen ve giivenligi kurmakta Giiney
Amerika iilkeleri ciddi sikint1 yagamaktalar (Villa vd., 2012: 77). Arjantin diizen ve
glivenlikte 128 iilke arasinda 108., Brezilya 100., Peru 105.’dir. Organize sug
orgiitleri kitaya yayilmistir. Tiirkiye’nin hiikiimet yetkilerinin kisitlanmasi, agik
hiikiimet, temel haklar, diizenleyici uygulamalar, medeni adalet, ceza adaleti
konularinda ciddi gerileme i¢inde oldugu goriilmektedir (WJP, 2021).

Tablo 3. Hukukun Ustiinliigii (139 iilke arasinda)

Arjantin Brezilya Peru Tiirkiye
Diinya Geneli 56 75 87 117
Hiikiimet 57 76 48 134
Yetkilerinin
Kisitlamalari
Yolsuzlugun 63 80 118 69
Olmamasi
Acik Hiikiimet 36 41 56 107
Temel Haklar 36 95 52 133
Diizen ve 115 101 119 83
Giivenlik
Diizenleyici 71 75 77 119
Uygulama
Medeni Adalet 55 75 114 113
Ceza Adaleti 77 112 115 103

Kaynakg¢a: WJP Rule of Law Index, Index.2021.
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4.SONUC ve TARTISMA

Makalede HRV modeli iizerinden Giiney Amerika’nin 6zel sektor yatirim engelleri
iizerine duruldu. HRV modeli iizerinden bir bdlgenin kalkinmasi i¢in 6zel sektoriin
yatirim sartlarinin iyilestirilmesi i¢in sorulmasi gereken sorular sunlardir:

Kredi maliyeti nedir?

Kredi kullanma sartlar1 nedir?
Yatirimin karlilig1 nedir?

Kar1 elde tutmanin sartlar1 nedir?

HRYV modeli iizerinden bu sorular i¢in elde edilen bulgulardan Giiney Amerika’nin
yiiksek oranlarda ve siirdiiriilebilir bir biliylime patikasinda olabilmesi igin dort
Oonemli unsurun gerceklesmesi gerektigi ortaya c¢ikmaktadir: i)Faizlerin diismesi,
ii)kredi hacminin gelismesi, iii)gayri resmi mikro isletmelerin doniistiiriilmesi ve
iv)diizen/giivenligin gelistirilmesi (Sekil 12).

Sekil 12. Giiney Amerika’nin Ozel Sektér Kisitlamalar

YATIRIMIN

ONUNDEKI
ENGELLER

FINANSMANA

ERISIM GETIRI ORANI

KAYIT DISI
_ MIKRO
ISLETMELER

DUZEN &

DAR HACIMLI
KREDI SEKTORU

YUKSEK FAiz

GUVENLIK

Biitin sorunlarin arasindan en Onemlisi, Giliney Amerika’da 6zel sektor
yatirimlariin diistik getirili olmas1 ve ardindaki ana sebebi yiiksek verimsizliktir.
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Makaledeki bulgular 1s18inda yiiksek verimsizlik kayit dist c¢alisan mikro
isletmelerden kaynaklanmaktadir. Bolge ekonomisindeki c¢alisanlarin yaris1 kayit
dis1 sektorlerde ve resmi sektorlerde calisanlarinda biiyiik kismi da kiigiik
isletmelerde calismaktadir. Bu mikro ve kiigiik isletmeler diisiik kalifiyeli eleman
calistirmaktan, fiziksel sermaye eksikliginden, teknoloji kullanmamaktan ve Slgek
ekonominin yakalayamamaktan dolay1 verimsiz kalmaktadir.

HRYV modelinde 4 eksikligin giderilmesi i¢in yapilmasi gereken politikalar sunlar
olabilir: 1) Giliney Amerika, tekrarlayan enflasyonist, bor¢ ve bankacilik krizlerin
eklendigi, biiyiime eksikliginden mustarip bir bolge olmustur. ilk yapilmasi
enflasyonun tek rakama indirilmesi ve faizlerin ve dolarizasyonun diisiiriilmesi, ii)
kamu bor¢lanma ihtiyacinin ciddi sekilde azaltilarak 6zel sektdre kredi imkanlarinin
saglanmast gerekmekte, iii) verimsiz calisan enformel mikro isletmelere kredi
imkaninda faydalanmalar1 i¢in oOncelik taninmali iv) diizen ve gilivenlik igin
teknolojik imkanlardan faydalanilmalidir.

Ekonominin verimsiz yapisiyla Giliney Amerikan ekonomisi dogal kaynaklara
baglidir (Banco Interamericano de Desarrollo, 2020). Giiney Amerika hem
mineraller hem de gida iirlinleri agisindan zengin bir kitadir. Diinyadaki petrol
rezervlerinin %20’si Giliney Amerika’dadir. Bakir rezervlerinin %401, demirin
%20’s1, igilebilir suyun %50'si, ekilebilir arazilerin %25’ Giiney Amerika'da
bulunmaktadir. Dogal kaynaklarin ekonomik kalkinmadaki rolii tartigmalidir (Sachs
& Warner, 2001: 827). Giinlimiizde zenginlesen tilkeler arasinda dogal kaynaklarini
dogru sekilde tekrar yatirima doniistiirmeyi basaranlar vardir. 19. ve 20. yiizyilda
Amerika, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda, Norve¢ oOrnekleri sayilabilir. Bu
ekonomi imkan1 bosa harcayan iilkeler de vardir. Nijerya ve Venezuela fakirlesen
iilkelere ornek verilebilir. Gelismekte olan tilkeler arasinda Sili ve Botsvana’da
olumlu gelismeler mevcuttur. Dogal kaynaklardan gelen mali kaynaklar1 krediye,
altyapiya, egitime harcanmasina yonlendirme sektorlerin verimliligini artirmaktadir
(Reinhart vd., 2016). Giiney Amerika baglaminda verimsiz ekonomi iilkeyi dogal
kaynaklara bagli kilmaktadir. Birincil iirlinler ya da dogal kaynaklar Giiney
Amerika ihracatiin yaklasik %50'sini olusturmaktadir. Ihracati geleneksel mallarda
yogunlasan ve diistik teknolojili iilkelerde yliksek biliyiimeyi gerceklestirmek zordur.

Giliney Amerikan ilkelerinin ekonomileri siklikla Tiirkiye ekonomisiyle
karsilagtirilmaktadir. Bu agidan, Tiirkiye’'nin 6zel sektdriin yatirnm kisitlamalari
Latin Amerika’ya benzemekte mi? Kismen ama azimsanmayacak farkliliklar1 vardir.

Tablo 4 gostermektedir ki dolarizasyoni enflasyon ve yiiksek faiz ve kayit dist
isletmeler Tiirkiye’nin 6zel sektoriinde de kisitlardir. Diizen ve giivenlik Tiirkiye’de
ciddi sekilde engel olarak goriilmemektedir. Kredi hacminde son 20 yilda belirgin
bir iyilesme olmustur.
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Tablo 4. Latin Amerika ve Tiirkiye

Latin Amerika Tiirkiye
Dolarizasyon, enflasyon, yiiksek Faiz Engel

Dar Hacimli Kredi Miktar Engeldi- gevsedi
Kayit Dis1 Mikro Isletmeler Engel

Diizen & Giivenlik Engel degil

Kaynak : World Bank socio-economic indicator, 2020

Giiney Amerikan ekonomisinin temel de karakteristik 6zelligi verimsiz kayit dis
calisan sirketlerdir. Bu firmalar diisiik teknoloji, fiziksel sermaye eksikligi ve
niteliksiz kalifiye elemanlar kullanmaktalar. Verimsizligin sonucunda iilke iginde
rekabet dis1 yollarla (rlisvet, yolsuzluk, yasa dis1 organizasyonlar) is yapmaktalar ve
iilke disinda da ihracat yapamamaktadirlar (Banco Interamericano de Desarrollo,
2020). Ulkeler birincil iiriinler ya da dogal kaynaklar ihracatcist olarak
kalmaktadirlar. Ancak Tiirkiye’yi Gliney Amerika’dan ayiran 6nemi unsurlardan
biri cografyasidir. Tiirkiye’nin Avrupa’da ve Giimriik Birligine girmis olmasi
sebebiyle diisiik teknolojili iirlinler ihra¢ eden bir iilkeyken, orta-iist teknolojili
driinler ihra¢ eden bir iilke haline gelmistir (Sak, 2012: 1). Gliney Amerika
iilkelerinin gelismis iilkelere uzakliklar1 ve iilkelerin ¢ok genis olmalar1 sebebiyle
birbirleriyle dahi dis ticaret iliskileri diisiiktiir.

YAZARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazar calismay1 tek basina katki saglamistir

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamustir.

Catisma Beyami: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi s6z konusu
degildir.
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