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Yasemin AYSU

1980 SONRASI TURKIYE’NIN DIS BORC SORUNU VE
EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKIiSI

OZET

D1s borclanma, i¢ tasarruflar1i yetersiz olan Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin ekonomik kalkinmalar1 agisindan yogun olarak basvurduklar1 finansal bir
kaynaktir.

Tirkiye’de 1980 yilindan itibaren 6nemli gelismelerden biri dis ekonomik
iliskiler alaninda olmustur. Dis ticarette serbestlesme ve ekonominin disa acik bir
yaptya doniismesi bunun en dnemli gostergelerindendir. 24 Ocak 1980 kararlartyla ithal
ikamesi birakilarak diga doniik sanayilesme donemine gecilmistir. Bu yapisal doniigiim
stireciyle birlikte Tiirkiye’nin dis bor¢glanmasinda da belirgin degisimler yasanmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Hazine Miistesarligi, Devlet Planlama Teskilati
gibi kaynaklardan edinilen veriler dogrultusunda daha ¢ok resmi kanallardan bor¢lanan
Tirkiye ekonomisi, yasanan bu gelismelerden sonra yogun olarak 6zel kaynaklardan
bor¢lanmaya baslamistir.

Bu ¢aligmada, dis bor¢clanmanin tanimi, nedenleri gibi teorik bilgiler verilmistir.
Daha sonra Tiirkiye’nin 1980-2009 déneminde dis bor¢lanmada hangi asamada oldugu
cesitli makro ekonomik gostergelerden hareketle analiz edilmeye ¢alisilmistir. Ve dis

borg -ekonomik biiyiime iliskisi Tiirkiye ekonomisi agisindan ele alinmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Dis Borg, Ekonomik Biiylime, Dis Bor¢ Rasyolari, Biitce
Acg181



Yasemin AYSU

THE FOREIGN DEBT PROBLEM OF TURKEY AFTER 1980 AND
ITS IMPACT ON ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT

Foreign debt, domestic savings are insufficient in terms of economic
development of developing countries such as Turkey, have intensively applied as a
financial resource.

One of the most important development in Turkey has been in the field of
foreign economic relations since 1980. It is the most important indicators of foreign
trade liberalization and outward-oriented economy into a structure. By the decisions of
January 24, 1980, leaving import substitution industrialization period started flaring.
This process of structural transformation has experienced significant changes in the
Turkey's foreign debt. In this context, with the data given by Turkish Statistical
Institution, Undersecretariat of Treasury, State Planning Organization Turkey's
economy more debt through official channels,after these developments has begun
intensively to borrow from private sources.

In this study, the definition of external debt, after giving theoretical information
such as reasons for Turkey's external borrowing during 1980-2009 at which the
movement of various macro-economic indicators to be analyzed and studied the
relationship between external debt and economic growth are discussed in terms of

Turkey's economy.

KEYWORDS

External Debt, Economic Growth, Foreign Debt Ratios, Budget Deficit,
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GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomisi uluslararast1 ekonomik iliskileri giderek
yogunlastirmaktadir. Bu yogunlasmanin etkilerinden biri de yapilan dis bor¢lanmanin
ilke ekonomilerine olan etkisidir. Bor¢clanma ge¢cmiste sadece olaganiistii donemlerde
basvurulan bir gelir kaynagi iken, gilinlimiizde oOzellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinin gelismesi i¢in sik¢a basvurdugu bir finansman c¢esidi olma roliini
tistlenmistir.

Lozan’da Osmanli Devleti’nin borglarinin bir bolimiinii kabul etmek zorunda
kalan Tiirkiye Cumhuriyeti, boylece daha kurulmadan bir dig bor¢ sorunu ile karsi
karsiya kalmistir. O tarihten giliniimiize kadar siirekli artarak siiregelen dis borglar,
Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir sorun teskil etmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’'nin de dis kaynaklara
basvurmasinin baslica nedenleri yurtici tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi ve dis
ticaret ag1g1 diger bir deyisle 6demeler dengesinde meydana gelen agiklardi. Ulkelerin
thracat miktarlariin ithalat miktarindan daha az olmasi dis ticaret dengesini ithalat
yoniinde bozarak dis ticaret aciklarina neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelere
baktigimizda tasarruf yetersizligi bunun sonucunda halktan vergi ve benzeri gelirlerin
toplanma zorlugu, yine iilke vatandaslarindan bor¢lanamama dis bor¢glanmayi
kaginilmaz hale getirmistir. Ayrica sermaye birikimindeki yetersizlik, kamu
harcamalarindaki asir1 biiyiime, savunma harcamalari, borcun bor¢la finanse edilmeye
calisilmasi ve gesitli sermaye mallar1 ile teknoloji transferi dolayisiyla dovize duyulan
ihtiyag, her donemde iilke ekonomisinin temel sorunlarini olusturmaktadir.

D1s borglarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastiran ¢aligmalara
bakildiginda ise tam bir goriis birligi yoktur. Yapilan bazi calismalarda dis bor¢lanma
ve ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski, bazilarinda
ise istatistiksel olarak anlamsiz bir negatif iliski bulunmustur. Yapilan baz1 ¢alismalarda
da istatistiksel olarak anlamsiz pozitif bir iliski elde edilmistir.

Bu arastirma ile dig bor¢clanmanin teorik ¢ergevesinin incelenmesi, Tiirkiye nin
dis bor¢ gelisimi ve 1976-2006 donemi i¢in dis bor¢ ekonomik biiyiime iliskisinin
Tiirkiye ekonomisi Orneginde ampirik olarak ortaya konulmasi bu baglamda elde
edilecek sonuglarin teorik beklentilere uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi

amagclanmaktadir.



Calismada 1980 sonras1 donem iizerinde yogunlasilmakla beraber, 1980 oncesi
doneminde Tirkiye nin dis borglar1 da tarihsel gelisim siirecinde kisaca ele alinmistir.
1980 sonrasi lizerinde yogunlasilmasinin nedeni 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte disa
dontik sanayilesme politikas1 izleyen Tirkiye ekonomisi yapisal bir doniislim siirecine
girmistir ve ekonomisinde belirgin degisimler yasanmistir. Caligmada Tiirkiye’de
yasanan yapisal doniigiim siirecine dikkat ¢ekilmesi ve konunun dagilmamasi agisindan
diinya bor¢ krizine ve diger gelismekte olan {ilkelerin dis bor¢ sorunlarina
deginilmemistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde dis borglarin teorik
gergevesi incelenmistir. Borg, bor¢lanma ve dis bor¢ kavramlari {izerinde durulmus
ardindan dis borglarin siniflandirilmasi konusu ele alinmistir. Son olarak uluslararasi
finansal kurulusglar ve dis borglara iligkin teorik goriisler ve dis bor¢lanmanin ekonomik
etkileri agiklanmistir.

Ikinci boliimde gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin nedenleri ortaya
konulmustur. Daha sonra kalkinma i¢in gerekli olan kaynak miktariin belirlenmesinde
ve hesaplanmasinda kullanilan ¢esitli yontemler ile dis bor¢ geri 6deme kapasitelerinin
Ol¢iilmesinde kullanilan ¢esitli rasyo analizleri (dig bor¢ gostergeleri) iizerinde
durulmustur. Son olarak dis bor¢lanmanin sinir1 ve dis borg yonetimi ele alinmistir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’nin dis bor¢lanmas: tarihsel gelisim siireci icerisinde
ele alinmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de dig borglarin gelisimi 1980 6ncesi donem ve
1980 sonras1 donem olmak iizere iki ana donem halinde ele alinmistir. Bu temel ayrimin
nedeni, 24 Ocak 1980 Ekonomik Onlemler Paketi ile Tiirkiye ekonomisinde devletgi
ekonomi politikalarinin yerini, ihracata yonelik yani disa agik sanayilesme stratejisine
birakmasidir. 1980 sonrasi donemde Tiirkiye’de dis bor¢lanma konusuna ise daha
ayrintili olarak deginilmistir. Bu kapsamda 1980 sonras1 donem alt donemler halinde ve
temel siirdiiriilebilirlik  gostergeleri araciligiyla analiz edilerek, Tiirkiye’nin dis
bor¢luluk durumu degerlendirilmistir.

Son boliim olan doérdiincti boliimde, dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi agiklamak amaciyla yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Daha sonra ise
Tirkiye ekonomisi ele alinarak dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski dogrusal

regresyon analizi ile incelenmistir.



BIRINCi BOLUM
DIS BORCLANMA KAVRAMI, CESITLERI, ETKILERI VE DIS

BORCLARLA ILGILI TEORIK GORUSLER

Calismanin birinci boliimiinde borg, bor¢lanma ve dis bor¢ kavramlari tizerinde
durulmus ardindan dis borglarin smiflandirilmas: konusu ele alinmistir. Son olarak,

uluslararasi finansal kuruluslar ve dis borglara iligkin teorik goriisler agiklanmustir.

1.1. BORC VE BORCLANMA KAVRAMI

Bor¢ kavrami genel bir ifadeyle 6deme miikellefiyetini ifade eder (Ulusoy,
2001). Bir kisi ya da kurulusun bir digerine karsi, 6diing alinmis herhangi bir sey
karsiliginda yerine getirmek zorunda oldugu yiikiimliiliiktiir. Bor¢lanma ise, belirli bir
paranin anapara, faiz ve 6teki 0dentilerle birlikte belirli bir siire sonunda geri 6denmek
tizere ddiing almmasidir (Ozkan, 2006).

Devlet bor¢lanmasi ise; bir devletin ya da devlet kuruluglarinin kendi kaynaklari
disindaki kaynaklardan kredi saglamasidir. Devletin dis borglanmasi ise, yabanci
kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da geri 6demeleri sirasinda ulusal gelir {izerine
artirict veya azaltict etkide bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu dogan transfer
akimlaridir (ince, 1996). Dis borglanma farkli bir tanimla, bir devletin ya da devlet
kurulusunun dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle, iilke
icinde yerlesik kurulus ve kisilerin, iilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden kisa, orta
ve uzun vadeli dis kredi saglamasidir (Adiyaman, 2006).

1.2. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Dis borglar; borcun vadesine, klasik finansman tiirlerine, borcun kullanilis
bi¢cimine, geri ddenis sekillerine, bor¢ alan kurumun statiisiine ve son olarak i¢ ve dis
borglar olmak tizere alt1 grup halinde siniflandirilabilir.

1.2.1. Di1s Borcun Vadesine Gore Simiflandirma

Dis kredilerin vadesi, kredinin anlasma tarihiyle son anapara &deme tarihi
arasinda gecen siiredir. Buna gore vadelerine gore dis borglar kisa , orta ve uzun vadeli

dis borglar olmak tizere 2’ye ayrilir (Altin, 2003).



1.2.1.1. Kisa Vadeli Borg¢lar

Vadesi bir yil ya da bir yildan daha kisa siireyi kapsayan borglar kisa vadeli
borglar olarak adlandirilir (Akgay, 1985).

Kisa vadeli krediler, genelde uluslararasi ticarette, mal alisverislerinde 6deme
sorunlarinin ortadan kaldirilmas: veya uluslararas1 likidite yaratilmasi amaciyla
saglanmaktadir (Adiyaman, 2006 ). Yurt disinda yerlesik kisilerce Merkez Bankasinda
acilan kredi mektuplar1 doviz tevdiat hesaplari, ticari bankalarda agilan mevduatlar, kisa
vadeli poligeler, kabul kredileri, mevduat sertifikasi ve finansman bonosu ihraglari,
akreditifler kisa vadeli borglanma araglarindan bazilaridir (Bal, 2000).

1.2.1.2. Orta ve Uzun Vadeli Borg¢lar

Vadesi bir yildan bes yila kadar olan borglar orta vadeli, bes yildan daha uzun
stireli olan borglar uzun vadeli borglar olarak tanimlanmaktadir (Poyraz, 1995).

Devletin uzun vadeli borglari tercih nedeni, uygulanan biitgedeki gelir-gider
kalemleri arasindaki gelir agigini ileriki yillara aktarmaktir. Uzun vadeli dis bor¢glanma,
faizin diisiik olmas1 yaninda, miktarin yiiksek olmasi ve 6deme zamaninin uzun olmasi
nedeniyle, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin agirlikli olarak ragbet ettigi
bor¢lanmalardandir (Eker ve Merig, 1999).

Uzun vadeli borglar kendi i¢inde siiresiz (daimi) borglar ve siireli borglar olarak
ikiye ayrilir (Ulusoy, 2001).

a) Siiresiz (Daimi) Borg¢lar:

Bu tip borg tahvillerinin sahipleri 6diin¢ verdikleri anaparay1 geri isteyemezler.
Sadece faizlerini alabilirler. Boyle bir tavizde bulunulmasinin nedeni yiiksek faiz
oranlanidir. Tiirkiye siiresiz bor¢lara hi¢ bagvurmamistir (Ulusoy, 2001).

b) Siireli Borg¢lar:

Bu borglarda 6deme siiresi bellidir ve ddeme belli bir plan geregince yapilir.
Bazen 6deme igin tek bir siire vardir ve bu siire dolunca borcun tamami ddenir (Ozkan,
2006).

1.2.2. Klasik Finansman Tiirlerine Gore Siniflandirma

Klasik finansman tiirlerine gore dis borglar, hiikiimet kredileri, uluslararasi
finansman kuruluslarindan saglanan krediler, ticaret kredileri ve 6zel yabanci sermaye

yatirimlar1 olmak iizere 4’e ayrilir (Cigek, 2005).



1.2.2.1. Hiikiimet Kredileri

Devlet Planlama Teskilati’nin Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Raporunda
Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimetine sagladigi kredilerdir. S6z konusu krediler piyasa faiz
oraninin ¢ok altinda bir sabit faize, uzun 6demesiz donem ve geri 6deme donemine
sahip kredilerdir. Bu 6zelliklerden dolayr hiikiimet kredilerine Uygun Kosullu Kredi.
veya Soft Loan da denilmektedir. Kredi sartlar1 10 y1l 6demesiz donem, 30 yil vade ve
% 2 faiz orami gibi ¢ok uygun sartlara ulagsmaktadir. Hiikiimet Kredileri bagh (tied)
kredilerdir. Diger bir ifadeyle kamu kurumu tarafindan agilacak ihaleyi Hikkiimet kredisi
veren iilkeden bir firma kazanmazsa o kredi kullanilamaz (Cigek, 2005).
Hiikiimet kredilerinin diger Ozellikleri sunlardir (Devlet Planlama Tegkilat1 [DPT]
2001):

» Hiikiimet kredilerinin ¢ok biiyiik bir boliimii, krediyi veren {iilkenin para
biriminden olusmaktadir.

» Hiikiimet kredilerinin kosullar1 ¢ok uygun oldugundan, kredi anlasmalari metni
genellikle kreditdr tarafindan dikte edilir ve bor¢lu bunu miizakere edemez.

* Hiikiimet kredilerinin asil amaci krediyi veren iilkenin ihracatin1 artirmak
oldugundan, dogal olarak dis para gereksinimi yiiksek olan projeler tercih
edilmektedir. Boylelikle hiikiimet kredilerinin ister istemez ithalati arttiric
yonde ddemeler dengesine olumsuz etkileri bulunmaktadir.

» Hiikiimet kredileri ticari kredilerde rastlanan idari {icret (management fee),
taahhiit iicreti (commitment fee), ajan iicreti (agency fee) ve ihracat kredilerinde
bulunan sigorta pirimi (insurance premium) gibi ek maliyetleri icermezler. Bu
yonleri ile hiikiimet kredileri en ucuz finansman kaynagidir.

* Hiikiimet kredilerinin yiiriirlige girmesi i¢in Bakanlar Kurulu tarafindan
onaylanmasi1 gerekmektedir. Bu ise genellikle 1,5-3 ay arasinda bir zaman
almaktadir.
1.2.2.2. Uluslararasi Finansman Kuruluslarindan Saglanan Krediler
Kurulusu ve sermayesine birden fazla iilkenin katildigi, ekonomik mali

faaliyetlerinden birden ¢ok iilkenin yararlandig1 kuruluslara, uluslararasi mali kuruluslar

denir (Altin, 2003).



II. Diinya Savasi sonrasinda, savasin tahrip ettigi ekonomileri iyilestirmek ve
tilkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamak amaciyla uluslar arasit mali kuruluslar
kurulmustur (Ulusoy, 2001).

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (World Bank)’ nin bas1 ¢ektigi,
Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD), Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC),
Uluslararas: Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment
Bank), Avrupa Para Antlasmas1 (EMA), Avrupa Ekonomik Toplulugu Kalkinma Fonu
gibi kuruluslar, kisa ve orta vadeli doviz kredisi veren Avrupa Para Antlasmasi ve
Uluslararasi Para Fonu haricinde, genellikle uzun vadeli, bagimsiz ve diisiik faizli
gelisme kredileri niteliginde finansman saglamaktadirlar (Ozkan, 2006)

Gerek evrensel, gerekse bolgesel olsun biitlin uluslararast mali kuruluslar su
temel amaglar gerceklestirmek iizere kurulmuslardir (Altin, 2003):

e Uluslararas1 ticarette Odeme glicliikklerinin ortadan kaldirilmast ve

uluslararasi likidite sorunlarin giderilmesi,

o Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarina katkida

bulunulmasi,

e Ekonomik birlesme, serbest ticaret ve isbirligi iligkilerinin pekistirilerek,

diinya ekonomisin de ve politikasinda etkin bir konum kazanilmasi,

e Uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi

1.2.2.3. Ticaret Kredileri

Ticari krediler, uluslararas1 para piyasalarinda faaliyet gosteren ticari bankalar
tarafindan saglanan kisa vadeli, yiiksek faizli, bagli olamayan (untiend) ve proje
finansmaninda kullanilan kredilerdir (Seyidoglu, 1998). Ticari kredilerin genelde tek
banka tarafindan saglanmasina uygulamada pek rastlanmamaktir. Bunun baslica nedeni,
s06z konusu bankanin borg verdigi iilkenin riskini tek basina iistlenmek istemeyisidir. Bu
nedenle, toplam kredi tutar1 birden fazla banka arasinda béliisiiliir ve boylece kredi riski
dagitilmis olur (Cicek, 2005). Uygulamada, belirli bir finansman kaynagina ihtiyag
duyan borglu, belli kosullarda bir krediyi piyasadan toparlayabilmesi i¢in bir bankay1
ajan banka olarak tayin eder ve ona yetki belgesi verir. Yetki belgesini alan banka,
istenilen zamanda istenilen tutar1 bir araya getirmek mecburiyetindedirler. Bu amagla
banka ¢esitli bankalarla goriiserek, bunlarin finansman paketine katilmalarini saglar.

Boylece ajan banka ve katkida bulunan diger bankalar sendikasyonu olustururlar.



Sendikasyona katilan bankalarin adlar1 ve katki paylar1 borgluya bildirilir ve kredi
anlagsmasinda da yer alir. Bu sekilde olusturulan kredilere sendikasyon kredisi ad1 verilir
(Turan, 2006).
1.2.2.4. Ozel Yabanci Sermaye Yatirnmlar
Gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimi ve teknoloji acigini gidermede
yararlandig1 kaynaklardan birisi de 6zel yabanci sermaye yatirimlaridir. Geligmekte olan
iilkelere dogrudan yapilan yatirimlar ile ortaklik veya isbirligi seklindeki yatirnmlarin
dis finansman deyimi igine girdigi kabul edilmektedir (Ulusoy, 2001).
Yabanci sermaye yatirimlarinin tilkemize sagladigl avantaj ve beklentileri soyle
siralayabiliriz (Doganyigit, 1992):
» Sermaye birikimi ve liretimi arttirma.
+ Odemeler dengesine katki
* Yeni teknoloji ve yonetim teknikleri getirmesi,
+ Istihdam etkisi
» Milli geliri arttirmasi

+ Ulke igi rekabete katki.

1.2.3. Borcun Kullanihs Bicimine Gore Siniflandirma

Borcun kullanilis bi¢cimine goére kredilere baktigimizda ise, kalkinma ve proje
kredileri, program kredileri, bagli-serbest krediler, satici (ihracat) kredileri, borg
ertelemeleri ve refinansman kredilerinden olusmaktadir (Altin, 2003).

1.2.3.1. Kalkinma kredileri

Bu tiir krediler, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarin
gerceklestirmeye yonelik yatirimlari yapmak ve mevcut yatirimlarin verimliligini
artirmak amaciyla kullandiklar1 kredilerdir. Bu tiir krediler, genellikle sermaye mallari
seklinde alinmaktadir (Altin, 2003).

1.2.3.2. Proje kredileri

Proje kredileri, iilkenin kalkinma planinda yer alan belli bir projenin dis
finansman ihtiyacim1 karsilamaya yonelik olarak, hiikiimetler veya uluslararasi
kuruluslar veya diger finans kuruluslari tarafindan saglanmaktadir (Yalgin, 2005).

Proje kredileri, baslicalar1 kamu kesiminde olmak tizere belirli girisimlerin
(altyapi, enerji, turizm, sanayi gibi) yapimi i¢in gerekli dis kaynaklar1 (makine, arac-

gere¢, mithendislik ve miisavirlik hizmetleri gibi) karsilamaya yoneliktir ve yalniz bu



amag icin kullamilabilirler (Ozkan, 2006). Fakat bazi durumlarda ilgili projenin
finansman1 yaninda, ulusal para ile ilgili harcamalarin karsilanmasi i¢in de
kullanilabilirler. Kredi talepleri, yatirimla ilgili ayrintili projenin krediyi verecek olan
kuruluglara sunulmasi ve s6z konusu kurulusca degerlendirilmesi siireciyle karsi
karsiyadir. Eger proje uygun goriiliirse, projenin finansmani i¢in proje kredisi alinir.
Proje kredileri, projenin ger¢eklesme siiresi ig¢inde ilgili iilkeye belirli araliklarla verilir
ve genelde bagli krediler grubuna girer (Altin, 2003).

Proje kredilerinin elverissiz yonii; projelerin hazirlanma, sunma ve kreditor tilke
veya kurulus tarafindan kabul gérme gibi asamalarinin zaman kaybina neden olmasi
nedeniyle yapilacak yatirimlarin veriminin diisme ihtimalidir (Bayata, 2008).

1.2.3.3. Program Kredileri

Program kredileri, genellikle IMF ve Diinya Bankasi tarafindan verilen ve belli
bir istikrar programi i¢in kullanilmasi uygun goriilen kredilerdir (Akdogan, 1997).

Bu krediler, belirli bir yilin, dis finansman ag¢igini kapatmak i¢in kullanilan, herhangi bir
projeye bagli olmayan genel finansman kredileridir. Bu tur krediler, genel olarak
O0demeler bilangosu agiklarimi gidermeye ve ekonominin gerektirdigi ithalatin
yapilmasina olanak saglamaktadir. Genel anlamda program kredileri, proje kredileri
disinda kalan biitlin kredi akimina esit olarak tanimlanir (Akkaya, 2010).

Program kredileri devletten devlete ikili finansman iligkileri seklinde olabilecegi
gibi bazen de uluslararasi kuruluslardan saglanabilir. Azgelismis {ilkeler acisindan
degerlendirildiginde, program kredilerinin kullanimda sagladig1 serbestlik dolayisiyla
proje kredilerine gore daha avantajli oldugu sodylenebilir. Ancak kredi veren iilkeler
veya uluslararas1 mali kuruluslar, denetlemesinin kolayligi acisindan proje kredilerini
tercih etmektedirler (Adiyaman, 2006).

1.2.3.4. Bagh krediler — Serbest Krediler

Yapilan bor¢ anlagsmasina gore, krediyi alan iilkeye aldig1 krediyi belli bir iilke,
mal veya hizmetler i¢in harcama kosulu getiriliyorsa bu krediler bagl kredilerdir. Bu
durumda krediyi alan iilkenin harcama yetkisi elinden alinmaktadir. Bor¢lanan iilkeler
krediyi ithalat politikalar1 ac¢isindan uygun olan mallarin aliminda kullanmak isterken,
alacakl iilkeler ise ithrag potansiyelinin oldugu mallara pazar bulmak amaciyla bu tiir

kredileri kullandirmaktadir (Ozkan, 2006).



Bagli kredilerin; azgelismis iilkeler acisindan ekonomik kalkinma i¢in gerekli
bazi kaynaklar1 sagladigi soylense de, bu tiir kredilerin olumsuz yonii daha agir
basmaktadir. Clinkli bu tir krediler, azgelismis iilkeleri, krediyi saglayan tilkelerin
disiik kaliteli mallarim1 daha pahaliya satin almak zorunda birakilmalarina neden
olmaktadir. Ayrica bu krediler, biirokratik agidan da karmagsik birtakim islemler
gerektirmekte ve bu siireg icerisinde gecikmeler ortaya ¢ikmaktadir. Tiim bu faktorler,
bagli kredilerin ekonomik degerini azaltici niteliktedir (Adiyaman, 2006).

Serbest krediler, krediyi saglayan iilke tarafindan doviz olarak 6denmesi ve
bor¢lanan iilkenin, bu fonlar1 istedigi sekilde ve istedigi iilkede kullanabilme
serbestisine sahip olmast durumunda s6z konusudur (Pazarcik vd., 1989). S.17 Bu ¢esit
kredilerde borg, nakit olarak bor¢lunun eline verilmektedir. Serbest kredilerin en yogun
olarak kullanilan sekli satict kredileridir. Satici kredileri sayesinde, borclu iilkeler
kalkinmanin finansmani i¢in gerekli mal ve hizmetleri uluslararas: piyasalardan uygun
sartlarla ve en ucuz sekilde temin etme imkanina kavusmaktadirlar (Ulusoy, 2001).

1.2.3.5. Satic1 (fhracat) Kredileri

Bu krediler hiikiimetlerce degil, 06zel firmalarca yurtdisindaki firmanin
(saticinin/ihracatginin) kendi tirettigi mal ve hizmetin satin alinmasi amaciyla tamamen
ticari kosullarda sagladig1 kredilerdir. Krediyi veren satic1 firmalar krediyi kendilerine
teminat veren bazi 6zel ya da yar1 kamu kurulusu niteliginde biiyiik mali kuruluslarin
denetiminde vermektedirler. Bu kuruluslar kredi islemlerinde %80-%90 riski
iistlenmekte, kalan %10-20’si satict lizerinde birakmaktadirlar. Boylece krediyi kiiclik
pay disinda veren satici firma degil, bu mali kurumlar iistlenmektedir (Cigek, 2005). Bu
mali kurumlar arasinda ABD’de American Export - Import Bank, Ingiltere’de Export -
Credit Guaranties Department, Fransa’da COFACE, Almanya’da Credit Anshtalt,
_talya’da Instituto Nazionale Della Assurazioni gosterilebilir (Ozkan, 2006).

Ihracat kredileri genellikle kisa vadeli olup faiz oranlari da diger kredilerle
kiyaslandiginda daha yiiksektir. Ayrica ihracat kredi kuruluslari, bor¢lu iilke veya proje
uygulayicist kurulustan faiz disinda ihracat sigorta primi adi altinda bir komisyon talep
etmektedirler. Yiiksek sigorta primi oranlar1 kredi maliyetlerini artirmakta ve

dolayisiyla ihracat kredilerinin kullanimi azalmaktadir (Altin, 2003).
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1.2.3.6. Bor¢ Ertelemeleri, Refinansman Kredileri

Borg ertelemeleri ve refinansman kredilerini birbirinden ayirt etmek oldukca
zordur. Siiresi dolan bir borcun geri 6denmesinin ilk kredi faizinden biraz daha fazla
olan bir faiz oraniyla daha sonraki yillara ertelenmesine borg ertelemesi, buna karsilik
stiresi dolan borcun 6denip ayni miktarda yeni bir kredi agilmasi uygulamasina ise
refinansman kredisi denir. Bu iki islem arasindaki fark; bor¢ ertelenmesinde siiresi gelen
taksitlerin 6denmeyip ertelenmesine karsilik, refinansman kredilerinde, siiresi gelen ve
O0denmesi gereken bir borcun alacakli lilkeden yapilan yeni bir finansmanla 6denmesi ve
bu finansmanin yeni bir bor¢ sayilmasidir (Ulusoy, 2001).

Borg ertelemeleri ve refinansman kredileri, gelismekte olan iilkeler tarafindan
baz1 biiyiik projelerinin yarim birakilmamasi ya da bu ilkelerin 6demeler dengesi
zorluklart nedeniyle bagvurulan kredilerdir. Alacakli {iilkeler de bor¢lu iilkenin,
ekonomik ve siyasal bunalima diismesi veya moratoryum ilan etmesi gibi riskler
nedeniyle bu tiir bor¢lanmalara g6z yummaktadirlar (Bayata, 2008).

Borg ertelemeleri az gelismis iilkelere bir takim avantajlar saglamaktadir. Bu
avantajlardan en 6nemlisi az gelismis tilkelerin bagl degil, serbest kredi elde etmesidir
Borcun 6denmemesi halinde az gelismis tilke dis 6deme imkanlarinin bununla ilgili
kismin1 serbestge kullanabilme durumuna gegmektedir (Ozkan, 2006).

1.2.4. D1s Borcun Geri Odeme Sekline Gore Simiflandirma

Geri 6deme sekline gore dis borclar dovizle 6denecek dis borclar ve milli
parayla 6denecek dis borglar olarak ikiye ayrilir (Bayata, 2008).

1.2.4.1. Dévizle Odenecek Dis Borglar

Bor¢ veren iilkelerin tercih ettigi 6deme sekillerinin basinda, dis borglarin
dovizle 6denmesi gelmektedir. Bor¢ veren iilkeler ya kendi para birimleri ile borg
vermekte ya da diinya para piyasalarinda kabul goren para birimi cinsinden bor¢ verme
egilimindedirler. Ulkeler bu sayede verdikleri borcun reel degerini korumaktadirlar.
Borg alan iilkeler acgisindan bu durumun getirisi 6deme donemlerinde yasanabilecek
olas1 doviz krizleridir.

1.2.4.2. Milli Para ile Odenecek Dis Borclar

Devlet bor¢lanmalarinda pek rastlanmayan bir durumdur. Ancak borg veren iilke
kredi verecegi iilkenin para birimine itimat ediyorsa dis borglarin milli para ile

o0denmesi s0z konusu olabilir.
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1.2.5. Bor¢ Alan Kurumun Statiisiine Gore Siniflandirma

D1s borglar bor¢ alan kurumun statlisiine gore kamu ve 6zel kesim borglari
olmak iizere 2’ye ayrilir (Ozkan, 2006).

1.2.5.1. Kamu ve Ozel Kesim Bor¢lar:

Klasik-Ortodoks maliyeciler, 6zellikle de David Hume, Adam Smith, ve Ricardo
gibi diistiniirler devleti bir birey gibi degerlendirmeleri nedeniyle kamu borglari ile 6zel
borglar arasinda biiyiikk benzerlikler kurmaktaydilar (Cicek, 2005). Bunlarin bu
diisiincede olmalarinin temel nedeni, nasil ki 6zel sahislar devamli olarak borglu
durumda olmalar1 biiyiik bir risk tasiyorsa, ayni durum devlet i¢inde gecerlidir. Bunlar
devletin ve oOzel sahislarin bor¢lanmalarin1 hele hesapsiz borg¢lanmalarini hi¢ hos
karsilamamaktadirlar. Yalniz bu goriis taraftarlarinin sesi son zamanlarda aksi goriis
taraftarlarinca fazla sekilde bastirilmuglardir. Ozellikle iilkemiz iktisat veya maliye
politikalar1 uygulamalarinda 6zellikle son 50 yillik deneyimimizde, bu yerine, yani
devlet kalkinma ve iktisadi gelisme politikalarinda ihtiya¢ duydugu kaynagi1 borglanmak
suretiyle piyasalardan vb kaynaktan saglayabilir, goriisii hakim olmustur (Ince, 1996).
Yani kamunun gerektiginde bor¢lanmaya basvurabilecegini savunan daha ziyade
Keynesyen iktisat¢ilar igerisinde sayilan iktisatgr ve maliyeciler, kamu bor¢lanmasi ile
0zel bor¢lanmalar arasinda biiylik farkliliklar oldugunu 6ne stirmektedirler. Giiniimiiz
devleti ekonomiyi kontrol eden, ekonomiye gerekli miidahaleleri yapan ve biiyiik
giderlere ihtiyaci olan bir konumda bulundugundan, normal gelirlerle tiim bu sayilan
gorevleri yerine getirmeleri s6z konusu olamamakta bor¢lanma kac¢inilmaz olarak
gerceklesmektedir (Cataloluk, 2009).

Ulusoy (2001: 23) ve Erdem (1996: 9)’e gore, kamu bor¢lanmasinin 6zel
bor¢lanmadan ayrilan yonleri agagidaki gibi 6zetlenebilir:

* Devlet bor¢lanmalari kamusal ihtiyaclarin giderilmesi amaciyla yapilir.
Maliyet karlilk gibi amaglar hicbir zaman gozoniine alinmaz. Ozel
bor¢lanmalar ise 6zel ihtiyaclarin giderilmesine yoneliktir. Kar amaci da
giidiilebilir.

+ Devlet bor¢lanmalar1 biiyiik miktarlarda olur. Ozel bor¢lanmalarin miktar
ise sinirlidir. Bir kimse hi¢bir zaman devletten daha zengin olamaz ve

devletin kadar biiyiik miktarlarda bor¢lanamaz.
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Ozel borglar genellikle kisa vadeli iken, kamu borglar1 uzun vadeli
borglardir. Siirenin 25- 30 yila kadar uzadig, hatta siiresiz oldugu durumlar
da s6z konusudur.

Kamu borg¢lanmasi istege bagli olmanin yaninda zorunlu da olabilirken, 6zel
bor¢lanmada zorlama unsuru s6z konusu degildir.

Ozel borglanmalar genellikle kisa vadeli olduklarinda faiz oranlar1 yiiksektir.
Kamu borglari ise daha diisiik faizli olabilecegi gibi geri 6demesiz donemleri
de igerebilir. Bu durum daha ¢ok dis borglar icin gegerlidir.

Istisnalar1 olmakla birlikte 6zel bor¢lanmalar daha ¢ok yurt iginde alinip
verilir. Devlet ise oOzellikle ekonomik kalkinmayr gergeklestirebilmek
amactyla sermaye birikimini yeterli olmadigi durumlarda yurt dis1 finansman
kaynaklarina bagvurabilir.

Ozel borglarda borg alan kisiler borcunu belirli bir siire sonra geri 6demekle
yikiimliidiir. Aksi taktirde bor¢ veren yasal yollara bagvurarak hakkini
arayabilir. Devlet ise —uygulamasi ¢ok zor olmakla birlikte- bir kanun

cikararak daha dnce alinmis olan bor¢lari reddetme olanagina sahiptir.

1.2.6. i¢c ve Dis Borclar
I¢ borglar iilke i¢i kaynaklardan elde edilen borglardir. i¢ borglarda alacakli ve

bor¢lu ayni ekonomi, ayni toplumdur, bu 'nedenle i¢ borglar "kendi kendimize

borgluyuz" diye ifade edilir (Arsan, 1979 ).

Diger bir ifadeyle i¢ bor¢clanmada kamu kesiminin iilke sinirlar1 i¢indeki kisi ve

kurumlardan genellikle milli para cinsinden bor¢lanmasi s6z konusudur. Bu borglarda

hem borg¢lanilan kisi ve kurumlarin, uyrugu hem de bor¢lanmada esas alinan para cinsi

onemli hususlardir. I¢ bor¢larin bu dzelliklerine karsilik dis borclarda yabanci iilke

kaynaklarmnin kullanilmasi s6z konusu olmaktadir (Ozdemir, 2009).

Devleti i¢ bor¢lanmaya iten sebepler sunlardir (Akdis, 2003):

Devletin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimindan uyumsuzluk
olmasi,

. Yeni vergi koymanin veya mevcut vergileri arttirmanin siyasi, ekonomik ve
sosyal sebeplerle sinirlandirilmasi,

.Normal gelir kaynaklar1 ile 6denemeyen i¢ borglarin 6denmesi i¢in yeniden

bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi,
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e Kamu lktisadi Tesebbiisleri (KIT) agirlikl1 bir yapiya sahip oldugu ekonomilerde
bunlarin aciklarinin karsilanabilmesi,

e Beklenmeyen durumlarin ortaya c¢ikmasinda dogan finansman ihtiyaglarinin
karsilanabilmesi, olarak belirtilmektedir.

D1s borglanma bir tanim olarak, bir devletin ya da devlet kurulusunun dis
kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger bir deyisle, iilke i¢inde yerlesik
kurulus ve kisilerin, iilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden dis kredi saglamasidir
(Evgin, 2000). D1s borglar, bir {ilkenin belirli bir siire sonunda anapara ve faizi ile geri
O0denmek sartiyla yabanci iilkelerden sagladiklar1 kaynaklar olarak tanimlanabilir. Bu
borglar iilkeye yabanci kaynak girisine yol a¢tigt i¢cin ekonomi iizerinde olumlu etki
yaratacak, buna karsilik anapara ve faiz 6demeleri yapildigi zaman yurt disina kaynak
transferi s6z konusu olacagindan ekonomide bozucu etkiye neden olacaktir (Ulusoy,
2001). Bu bozucu etkileri azaltmak i¢in dis bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarmin
verimli yatirimlar i¢in kullanilmasi gerekir. Dis bor¢lanma verimli yatirimlar igin
kullanilmast halinde, yatirimlar i¢in bir kaynak saglayarak biiylimeye pozitif katki
yapabilmektedir (Cigek vd. , 2010).

Tiirkiye, cari islemler agigin1 kapatmak ve vadesi gelen borglart 6deyebilmek
icin dis bor¢ almaktadir. Bu da borg stokunun siirekli artmasina neden olmaktadir. Bunu
onlemek icin oncelikle yapilmasi gereken, cari islemler agiginin kapatilmasidir. Bunun
icin ihracat gelirlerini arttiric1, ithalat giderlerini kisict politikalarin uygulanmasi

gerekmektedir ( Adiyaman, 2006).
1.3. ULUSLARARASI FINANSAL KURULUSLAR

Uluslararasi finansal kuruluglari; Uluslararas: Para Fonu, Diinya Bankasi1 Grubu,
Avrupa Yatirnm Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi
son olarak Islam Kalkinma Bankasi olmak iizere alt1 grup halinde siniflandirilabilir.

1.3.1. Uluslararasi1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF)

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Bretton Woods Konferansinda kabul edilen
esaslara bagli olarak, 27 Aralik 1945°de kurulmus ve 1 Mart 1947°de finansal
operasyonlarina baglayarak hayata gecirilmistir (Giiraslan, 2005).

Devletlerin kambiyo istikrarini saglayabilmeleri; milletlerarasi ¢ok yonlii 6deme
anlagmalarmin yaygmn bir hale gelmesi; kambiyo kisitlamalarinin kaldirilmast ve

milletlerarasi ticaretin gelistirilmesi amaciyla meydana getirilmis bir fondur. Fona iiye
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her memleket kendisine tanina kota dahilinde kendi parasi karsiliginda fondan ihtiyaci
olan yabanci memleket parasini satin alabilmektedir (Ttirk, 1998).

Ozbilen’e (1998:350) gére bu sistemin temelini olusturan para fonunun
fonksiyonlarinit daha ayrintili incelemek yararh olacaktir. Bu fonun gorevleri asagidaki
gibi siralanabilir:

e Bu fon, kisa vadeli bir finans kaynagi olup, kisa vadeli dis 6demeler de meydana
gelecek giicliikleri ortadan kaldirmaya ¢aligmak.

e Uluslararasi para sorunlarini ¢6zmek i¢in iiye iilkelerle devamli isbirligi yaparak,
bu igbirliginin iiyeler arasinda devamini saglamaya ¢alismak.

e Kambiyo kararligin1 korumak ve bu amagla tek yonlii devaliiasyonlara engel
olmaya ¢aligmak.

e Uluslararast ekonomik iligkilerde mevcut engellerin ortadan kaldirilmasina
calismak ve ¢ok tarafli ekonomik iligkilerin kurulmasina ¢aligmak.

e Uluslararas: ticaretin dengeli gelismesini saglamak suretiyle iiye lilkeleri tam
istihdam ile dengeli ve yiiksek biiyiime hizina ulastirma imkanini hazirlamak

e Odemeler dengesinde acik veren iiye iilkelere kisa vadeli krediler vermek
suretiyle onlarin bu sorunlarini ¢ézmek icin uluslararasi ¢ok tarafli ve serbest
ekonomik iligkileri daraltacak mahiyette kararlar almalarini 6nlemek.

Uluslararas1 Para Fonuna {iye olan iilkelerin Diinya Bankasina da liye olmalari
gerekmektedir. Ciinkii bu iki kurulus gérev bakimindan birbirlerini tamamlamaktadir.

1.3.2. Diinya Bankasi1 Grubu

Diinya Bankasi Grubu, Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi (International
Bank For Recnstruction and Development-IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Birligi
(International Development Agency-IDA), Uluslararast Finans Kurumu (International
Finance Corparation -IFC), Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajansi (Multilateral Investment
Guarentee Agency-MIGA), ve Uluslararasi Yatirnm Anlagsmazliklart Coziim Merkezi
(International Center For Settlement of Investment Disputes- ICSID) olmak tiizere 5
mali kurumdan olugsmustur (Altin, 2003).

Diinya Bankasi tanimi daha ¢ok IBRD ve IDA icin kullanilmaktadir. Grubun
amaci, diinya ekonomisinde fakirligin azaltilmasma yardimeci olmak, siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime ve 6zellikle kalkinmay1 saglamaktir. Diinya Bankasi, bunun yaninda

teknik destek ve danmismanlik hizmeti de vermektedir. Merkezi, ABD’nin baskenti
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Washington’da bulunan Diinya Bankast Grubu’nun kredi saglayan kurumlari, IBRD,
IDA ve IFC’dir. IBRD ve IDA, daha ¢ok kamu sektériine proje ve program kredisi
verirken, IFC, 6zel sektor lizerinde yogunlagmaktadir (Yalgin, 2005).

Diinya Bankasini olusturan kuruluslar asagida kurulus sirasina gore 6zet olarak
incelenmistir.

1.3.2.1. Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (International Bank For
Recnstruction and Development-IBRD)

Savastan zarar gormiis Avrupa’nin yeniden yapilandirilmasi ve {iretimin
baslayabilmesi i¢in, uluslar aras1 sermayeye ihtiyac vardi. Ihtiya¢c duyulan sermayenin
saglanmasi, uluslararasi nitelikte bir yatinim ve kredi bankasinin kurulmasini
gerektiriyordu. Bu goriisler dogrultusunda Bretton Woods Konferansina katilan 44
iilkeden 41’inin onayiyla 27 Aralik 1945 tarihinde Diinya Bankasi (IBRD) kurulmustur
(Ulusoy, 2001).

IBRD, Diinya Bankas1 Grubunun ana bor¢ veren kurulusudur. IBRD tarafindan
verilen krediler; otoyol, okul, hastane gibi altyap:r yatirimlarima ve hiikiimetlerin
kalkinmanin finansmanimnin saglanmasi i¢in hazirladiklart programlara yoneliktir.
IBRD’ye iiye olmak i¢in Oncelikle IMF’ye iiye olmak gerekmektedir. Bankanin halen
183 tiyesi bulunmaktadir. Tiirkiye Diinya Bankasi’na 1947 yilinda iiye olmustur (Altin,
2003).

Bankanin kredi vermede kullandig1 fonlarin 3 ana kaynagi vardir. Bunlar; iiye
ilkelerin sermaye katilimlari, gelismis batili iilkelerin sermaye piyasalarindan yapilan
bor¢lanmalar ve kredilerin isletilmesinden elde edilen net gelirlerdir (Alper ve Ongun,
1988).

Bankanin amaci, iiye lilkelerin ekonomik yapilarinmi diizeltmek, kalkinmalarini
ve savas sirasinda yikilan sehirlerin yeniden imarini kolaylastirmaktir (Erdem, 1996).

1.3.2.2. Uluslararas1 Kalkinma Birligi (International Development Agency-
IDA)

1960 yilinda kurulan Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Kisi Bas1 Milli Geliri
1.065 ABD Dolarr’nin altinda olan diinyanin en yoksul iilkelerine; yoksullugu azaltmak,
ekonomik kalkinmayr desteklemek, esitsizlikleri gidermek ve insanlarin yasam
kosullarin1 1yilestirmek amaciyla faizsiz krediler ve hibeler saglamaktadir (Hazine,
2010).
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Diinya Bankasina iiye olan tiim iilkeler IDA’ya katilabilir. Tiirkiye IDA’YA
1960 yilinda iiye olmustur (Kaya, 2002).

Uluslararas1 Kalkinma Birligi Donlar1 3 kaynaktan saglanir.Bunlar; Uye
iilkelerin sermaye katilimlari, Diinya Bankas1 net gelirlerinden transferler ve IDA’nin
zengin tiyelerinin katkilaridir (Alper ve Ongun, 1988).

1.3.2.3. Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corparation -
IFC)

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), 1956 yilinda, Diinya Bankasina bagl olarak
kurulmustur. IFC’ nin kurulusunda, Diinya Bankasi’nin 6zel kesime kredi verirken ilgili
tilke hiikiimetlerinin teminatin1 istemesi ve hiikiimetlerin bu konuda isteksiz
davranmalar etkili olmustur. IFC’ nin kurulmasi ile birlikte bu sorun ortadan kalkmis
ve kurum ayni zamanda Diinya Bankasi’nin faaliyetlerini tamamlayict bir rol
tistlenmistir. Kuruma iiyelik icin Diinya Bankasi’na iiye olmak zorunludur. Tiirkiye
IFC’ ye 1956 yilinda kurucu iiye olarak katilmistir (Altin, 2003).

Kurumun baglica amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Erdem, 1996):

e Ozel sermayenin yetersizligi nedeniyle ilgili iiye hiikiimetinin garantisini
aramaksizin yatirirm yapmak suretiyle iilkenin gelismesine yardimci olabilecek
verimli zel tesebbiislerin kurulmasinin, iyilestirilmesinin veya genisletilmesinin
finansmanina 6zel yatirimcilar ile birlikte yardime1 olmak,

e Yatirim olanaklarini, yerli ve yabanci sermayeyi ve tecriibeli yonetimi bir araya
getirmeye c¢alismak,

e Yerli ve yabanci sermayenin liye iilkelerde verimli yatirimlara yoneltilmesine

yardimc1 olmaktir.

1.3.2.4. Cok Tarafhi Yatirnm Garanti Ajans1 (Multilateral Investment
Guarentee Agency-MIGA)

Nisan 1988 tarihinde Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajanst (MIGA), 9
sanayilesmis ve 20 gelismekte olan iilke tarafindan benimsenince, Diinya Bankasi’nin
bir yan kurulusu olarak kurulmus ve Eyliil 1988 tarihinde ¢alismalarina baglamistir.
MIGA iiyeligi Diinya Bankasi iiyesi biitiin iilkelere aciktir. Tiirkiye de MIGA” ya 1988
yilinda liye olmustur (ekodialog, 2010).

MIGA’ nin temel amaci, gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye

yatirimlarini, doviz kisitlamalar1 ile konvertibilite sartlarinda meydana gelen
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degisiklikler sebebiyle ortaya c¢ikan transfer zorluklarina, siyasi istikrarsizlik,
millilestirme ve yatirim sdzlesmelerinin bozulmasi nedeniyle karsilasilan ticari olmayan
risklere kars1 korumaktir. MIGA ayni zamanda gelismekte olan iilkelere yonelik teknik
yardimlar1 ve yatirimlart tesvik etmekte, bdylece Diinya Bankasi, IFC ve IDA
calismalarini da desteklemektedir (ekodialog, 2010).

1.3.2.5. Uluslararas1 Yatirnm Anlasmazhklart Coéziim  Merkezi
(International Center For Settlement of Investment Disputes- ICSID)

Uluslararasi Yatirim Anlasmazliklar1t Coziim Merkezi (ICSID), 1966 yilinda
hiikiimetler ve yabanci yatirnmcilar arasinda ¢ikan anlasmazliklarin ¢éziimiine yonelik
altyapilarin olusturulmasini tesvik ederek, uluslararasi yatirim akimlarinin arttirilmasini
saglamak amaciyla kurulmugtur. ICSID, ayrica tavsiyelerde bulunmakta, arastirmalar
yapmakta ve uluslararas: yatirim hukuku alaninda yayinlar ¢ikarmaktadir (Dis Ticaret
Miistesarligi [DTM] 2010).

ICSID iiyeligi Diinya Bankasina iiye olma sart1 aranmadan tiim iilkelere agiktir.
Tiirkiye bu kuruma 1989 yilinda iiye olmustur (Kaya, 2002).

1.3.3. Avrupa Yatirim Bankasi (Europen Investment Bank-EIB)

Avrupa Yatirnrm Bankasi (EIB), Avrupa Birligi’nin finansman kurulusu olup,
kamu ve 0zel sektdr kuruluslarina uzun vadeli finansman saglamak suretiyle Birligin
politik hedeflerinin hayata gegirilmesine yardimci olmaktadir. Avrupa Yatirim Bankast,
kar amaci giitmeyen bir kurum olup, oOzellikle kalici projelerin finansmanim
saglamaktadir. Banka, Avrupa Birligi’ne iiye devletlere ait olup, kuruldugu 1958
yilindan bu yana Birlige iiye ve partner lilkelerdeki projelerin desteklenmesi i¢in 540
Milyar Euro’dan fazla finansman saglamistir (D1s Ekonomik iliskiler Kurulu [DEIK]
2010).

Bankanin finansman kaynaklari, liye iilkelerin sermayeye katilma paylar ile
sermaye piyasalarindan bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlardan olugsmaktadir. Banka,
tiye lilkelerin sermaye piyasalarindan fon bulma yoluna da gidebilir (Ulusoy, 2001).

1.3.4. Asya Kalkinma Bankasi (Asian Development Bank-ADB)

Asya Kalkinma Bankasi Aralik 1963'te ilk Asya Ekonomik Isbirligi
Konferansi'nda alinan karar ve 1965'te Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal
Komisyonu tarafindan Asya Kalkinma Bankasi iizerine alinan karar dogrultusunda

kurulmustur. Asya ekonomik kalkinmasi iizerine ikinci bagkanlik konferansi 29 Kasim -
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2 Aralik 1965 tarihleri arasinda Manila'da yapilmistir. Banka, Aralik 1966'da faaliyete
geemis, 1968'te ise bor¢ vermeye baglamistir (DTM, 2010). Banka’nin kurulma ve
calisma prensipleri asagida siralanmistir (Hazine Miistesarligi, 2010):
e Asya Pasifik bolgesindeki gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve sosyal
kalkinmasi i¢in finansman saglamak,
e Kalkinma proje ve programlarinin planlanmasi ve uygulamasi i¢in teknik yardim
vermek,
e Kalkinma i¢in 6zel ve kamu yatirimlarini desteklemek,
e Ekonomi politikalariin koordinasyonuna yardim etmek,
e Bolgede ortaya ¢ikabilecek acil durumlarda kaynak saglamak ve kaynaklarin
yonlendirilmesi i¢in koordinasyon saglamak.

1.3.5. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: (The European Bank For
Reconstruction and Development-EBRD)

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasmin kurulmasi fikri, aralarinda OECD
tilkeleri, uluslararas1 mali kuruluglar, AB'ne iiye iilkeler ve ilgili AB kurumlarinin yer
aldig1 24'ler Grubu'nun 1989 yili Kasim ayinda gergeklestirdigi bir toplantida ortaya
atilmistir. 8-9 Aralik 1989 tarihli Strasbourg Zirvesi kararlar1 gercevesinde, bankanin
kurulus ¢alismalarinin tamamlanmasi amaciyla olusturulan Hiikiimetlerarasi Konferans,
15-16 Ocak, 10-11 Mart ve 9 Nisan 1990 tarihlerinde gergeklestirdigi toplantilarda,
katilimci tlkelerin banka sermayesinden alacaklari paylar ve kredi verme usulleri
lizerinde mutabakata varmistir (Kavalali, 2005). EBDR, 29 Mayis 1990 tarihinde
Paris’te imzalanan bir anlagsma ile kurulmus ve Nisan 1991°de faaliyetlerine baglamistir.
Merkezi Londra’dadir. Banka tiyeligi, tim Avrupa iilkelerine Avrupa iilkesi olmayan
fakat IMF iiyesi llkelere, Avrupa Birligine ve Avrupa Yatirim Bankasi’na agiktir.
Tiirkiye, kalkinma ile ilgili uluslararas1 olusumlarda bolgesel bir ekonomik gii¢ olarak
on planda yer alma istekliligi ¢ercevesinde Bankaya ilk tiye olan iilkelerdendir (Aktiirk
ve Gliran, 1992).

Bankanin amaci, SSCB’nin dagilmasiyla sonradan iiye olan Tiirk Cumhuriyetleri
de dahil olmak iizere, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin serbest pazar ekonomisine
gecisini hizlandirmak ve bu iilkelerin ekonomik ve kiiltiirel gelismesini tesvik etmektir.
EBRD bu amaglarina yonelik olarak; 6zel sektdr yatirimlarini tesvik etmek, kisisel

girisimciligi  desteklemek ve alt yap1 yatinmlarint gerceklestirmek, sermaye



19

piyasalarinin gelisimini tesvik etmek islevlerini yerine getirmektedir. Banka bu islevleri
cercevesinde iiye lilkelere kredi-yatirim, garanti ve teknik yardim seklinde yardimlar
saglamaktadir (Altin, 2003).
1.3.6. Islam Kalkinma Bankas (islamic Development Bank- IDB)
Ikinci islam Ulkeleri Maliye Bakanlar1 Konferansi, 10 Agustos 1974 tarihinde
Suudi Arabistan'n Cidde kentinde Islam Kalkinma Bankasi"m: (IsDB) kuran
Anlasma’y1 imzaya agmistir. Anlasma 23 Nisan 1975 tarihinde yiiriirliige girmistir. ilk
Yonetim Kurulu Toplantisini ise 26 Temmuz 1975 tarihinde Suudi Arabistan’in Cidde
kentinde yapmistir. Banka islem yapmaya 20 Ekim 1975 tarihinde baslamistir. Banka
tiyeligi islam Konferans1 Orgiitii’ne iiye olan tiim iilkelere agiktir (DTM, 2010).
Banka’nin amaglar1 sunlardir (Erdem, 1996):
e Islam iilkelerinin kalkinmasinin finansmanini saglamak,
e Faizsiz bankacilik sistemini ger¢eklestirmek,
e Upye iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimini seriat ve islam hukukuna uygun
olarak diizenlemek.
Islam ve Kalkinma Bankasi finansman islemlerinde faiz ve taahhiit iicreti almaz.
Banka yatirim projelerini, hisse satin almak yoluyla, sermayeye katilimla ya da kar pay1
karsilig1 kaynak saglayarak finanse etmektedir. Bankanin kar payi, projenin saglayacagi
kar iizerinden finansmana katilma orani esas alinmak suretiyle, geri 6deme yapildikca

azalmaktadir (Alper ve Ongun, 1988).
1.4. DIS BORCLARA ILiSKIN TEORIK GORUSLER

Iktisat okullarinin bor¢lanmaya iliskin goriislerine yer verilecek ve bor¢lanmanin
makro ekonomik degiskenler lizerindeki etkileri aktarilacaktir.

1.4.1. Klasikler ve Bor¢lanma Sorunu

Klasik ekonomik teoriye gore devletin ekonomiye en az miidahalesi esastir.
Bunun yolu ise, kii¢iik ve denk bir biitgeden ge¢mektedir. Kamu biitgesinin ekonomi
igersindeki payinin yiikselmesi ve agik vermesi istenilen bir durum degildir. Bor¢lanma
biitge aciklarinin sonucu olarak karsilasilan bir olgudur. Bu nedenle bor¢lanmaya karsi
Smith’ den Mill’ e kadar biitiin klasik iktisat¢ilarin mesafeli bir tavir aldiklar1 gozlenir.
Borglanma ancak savas gibi arizi durumlarda basvurulabilecek gegici bir finansman

kaynagidir (Celen ve Ziilfiioglu, 2008).
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Bunlarin disinda klasikler devlet bor¢lanmasina sicak bakmamigslar ve devlet
bor¢lanmasinin gelir dagilimini1 bozacagini savunmuslardir. Bunlara gore devlet, almis
oldugu bu bor¢lar1 faizleri ile birlikte 6demek icin vergi gelirlerini arttirmak zorunda
kalacak ve ekonomiye miidahalede bulunmus olacak ve bdylece yatirimcilarin
kararlarin1 etkileyecek ve bdylece ekonomideki dogal diizeni bozmus olacaktir
(Kalenderoglu, 2005).

Klasiklere gore kamu borglar1 verimsizdir. i¢ ve dis borglar arasinda bir fark séz
konusu degildir ve borglanma ile bugilinkii kusaklarin yiikii gelecek nesillere
aktarilmaktadir. Biitce agiklari vergiler yerine borglanma ile kapatilirsa toplumda
birikimler azalacaktir (Ozkan, 2006).

1.4.2. Neoklasik Iktisat ve Bor¢lanma Sorunu

Neoklasik iktisat goriisiiniin biitge aciklar1 lizerine yorumlari sonlu yasam
varsayimina dayanir. Bireyin iki donem yasadigi varsayilir. Birinci donemde birey
emek arz ederek gelir elde eder ve bunu bugiinkii tiiketim ve yarinki tiiketim yani
tasarruflari arasinda paylastirir. Ikinci dénemde ise birey emek arzim1 durdurur ve birinci
donemden getirdigi tasarruflarin1 ve tahvil satin almigsa onlarin faizlerini tiiketir
(Ozkan, 2006). Bu varsayimlar altinda konulabilecek olas1 vergiler geng¢ bireylerin
tasarruf miktarinin azalmasi sonucunu dogurur ki bu da sermaye stokunda diisiis
anlamina gelir. Ayn1 ekonomide bor¢lanmaya gidilirse bor¢glanmanin servet etkisiyle
tiikketim artar, borcun yiikii rasyonel bireylerce gelecek nesillere aktarilir (Onel, 2006).

1.4.3. Keynesyen iktisat ve Borclanma Sorunu

Modern iktisat¢ilarin  goriisii, klasik diisiinceye sahip bilim adamlarinin
gOrlisiinin  aksini savunmaktir. Modern diisiinceye sahip olduklar1 kabul edilen
Keynesyen iktisatcilara gore bir ekonomide biitce dengesinin saglanmasi zorunlu
degildir. Bu iktisat¢ilar klasiklerin ileri siirdiigii biitcenin denkligi ilkesini kabul
etmezler. Enflasyon donemlerinde talebin simirlandirilmast igin biitce acgiklarinin
kapatilmas1 ve biitge fazlasinin yaratilmasi gerektigi gibi, ekonomik durgunluk
donemlerinde yetersiz olan talebin tesviki i¢in biit¢e acgiklarinin programlanmasi ve
biit¢e aciklarinin devlet borglar ile kapatilmasi gerekmektedir (Tural, 1992).

Bugiin aliman borglarin yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilacagi yolundaki
ongormeleri farkli degerlendirir. Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan borglanmanin

yiikiiniin gelecek kusaklara gegmeyecegi gorii linlin giiclendirilmesi, Keynesyen
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iktisatgilarin agik biitge politikasinin savunucusu olmalariyla ilgilidir (Ozkan, 2006).
Onlara gore devlet bor¢lanmasina yalnizca gelir temin etmek amaciyla bagvurulamaz ve
borg yiikii gelecek kusaklara yansimaz. Devlet borg¢larinin ekonomide bir denge unsuru
olarak kullanilabilecegini ve gelecek nesillere yeni yiikler getirmek yerine, hizmetler
tireterek gelecek kusaklarin yiikiinii azaltacagini ileri stirmiislerdir (Isik vd. , 2005).

1.4.4. Ricardo’ cu Yaklasim ve Bor¢lanma Sorunu

Ingiliz Iktisatgis1 ve maliyecisi David Ricardo, kamu harcamalarinin
finansmaninda vergileme karsisinda bor¢glanma tercihinin bir ekonomide ger¢ek faaliyet
diizeye ile iliskisi olmadigin1 savunmaktadir. Buna “Ricardo Dengesi”, “Denklik
Teorisi” veya “Esdegerlik Teorisi” denilmektedir (Ozbilen, 1998).

Ricardo denklik teoreminin dayandigi temel varsayimlar siralanacak olursa
(Seker, 2006):

e Nesiller bir sonraki nesil i¢in yaptiklar1 fedakarliklarla birbirlerine baghdirlar.
e Bireyler, devlet gibi ayn1 oranda borg alip verebilirler.

e Tiiketici rasyoneldir.

e Vergilerin ertelenmesi gelirin yeniden dagilimia neden olmaz.

e Vergiler gotiirii usuldedir ve piyasay1 bozucu etkisi yoktur.

e Aciklarin kullanim1 herhangi bir deger yaratmayabilir.

e Agik finansmaninin kullanimu siyasi stireci etkilemez.

Robert Barro tarafindan gelistirilen bu model temel olarak, bireylerin sinirli bir
yasamlar1 degil de sonsuz bir yasam siiresine sahipmis gibi hareket edecekleri
varsayimina dayanir.

1.4.5. Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Parasalcilar

Temelini klasik iktisat teorisine dayandiran bu goriis, klasik iktisadin rasyonel
birey varsayimini gelistirip iktisatta beklentilerin 6nemine vurgu yaparak rasyonel
beklentiler teorisini gelistirmistir. Yeni klasik iktisat Keynesyen goriise elestiri
niteligindedir. Keynesyenlerin biiyiime ve istihdami artirma amaci igin biitce agig1 ve
parasal genisleme politikalarin1 yiiksek enflasyon riskine ragmen 1srarla savunmasini
elestirir. Talep yonlii politikalarin ekonomi iizerinde etkin olmadigini ileri siirerler. Yeni
klasik goriisiin temsilcisi Robert Barro, kamu harcama diizeyini sabit tutarak
harcamanin vergi yerine borc¢lanma ile finansmaninin, reel faiz haddi, yatirimlar,

GSMH seviyesi lizerinde bir etkisi olmayacagini ileri siirmiistiir (Isik vd. , 2005).
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Yeni klasik iktisat¢ilarin sonsuz yasam ve rasyonel beklentiler varsayimi
cercevesinde, devletin kamu hizmetlerini vergiler yerine bor¢lanma ile finanse etmesi,
cari donemin gelirini artirirken gelecek donemde oOdenecek vergilerin de artmasi
sonucunu dogurur. Rasyonel bireyler bugiin yapilan bor¢lanmanin gelecek donemde ek
vergiler seklinde kendisine geri donecegini bilir ve tasarruflarint artirirlar. Yeni klasik
iktisatcilar kamu borglariin tiiketim ve dolayisiyla toplam talep ve faiz oranlari
iizerinde etkisiz olabilecegi kanisindadirlar (Ozkan, 2006).

Parasalcilara gore ise maliye politikasinin ekonomik faaliyet {izerindeki etkisi
kamu harcamalarinin nasil finanse edildigine baglidir (Kilig, 2005).

e Kamu harcamalarindaki artis kisi ve kurumlardan yapilan bor¢lanma ile finanse
edilirse (piir maliye politikas1) faiz oranlart yiikselir ve 6zel yatirim harcamalari
azalir (dislama etkisi). Dislama etkisi nedeniyle kamu harcamalarindaki artigin
milli geliri genisletici etkisi azalmistir.

e Kamu harcamalar1 vergilerle finanse edilirse, milli gelir iizerindeki genisletici
etkisi en az olur.

e Kamu harcamalarindaki artis tamamen Merkez Bankasi’nda bor¢lanma yoluyla
finanse edilirse, kamu harcamalarinin milli gelir {izerindeki genisletici etkisi en

fazla olur.
1.5. DIS BORCLANMANIN EKONOMIK ETKILERIi

Dis borglar ekonomi iizerinde dolayli dolaysiz pek ¢ok etkide bulunmaktadir. Bu
etkiler ekonominin iginde bulundugu sartlara bagli oldugu gibi, dis borglarin hangi
sartlar altinda alindigina gore de degisim gostermektedir. Bu boliimde dis borglarin
ekonomi {izerindeki etkilerinden sadece 6nemli goriilen birkag tanesine deginilecektir.

1.5.1. D1s Bor¢clanmanin Ekonomik Denge Uzerindeki Etkileri

D1s bor¢lanmanin ekonomik denge iizerinde birtakim etkilerinin olabilmesi ig¢in,
iiretim ve tiikketim diizeyi lizerinde ¢esitli etkilerinin olmasi gerekmektedir.

D1s bor¢lanmanin tiiketim diizeyi lizerindeki etkisi su sekilde olmaktadir.
Devletin borglanmaya gitmesi vergilerin bir alternatifi olarak diigiiniildiigiinden devlet
vatandaglarindan vergi almayarak borclanmaya gittiginde bireyin harcama olanaklari
arttirllmis olmakta ve bu durum genel ekonomide tiiketim egilimini arttirict yonde

etkide bulunmaktadir. Eger devlet bor¢lanmaya gitmeyip ihtiya¢ duydugu finansmani
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vergi yoluyla saglasaydi, bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt diizeyde kalacak, bu
da tiiketimi kisitlayacakt: (ince, 1980).

D1s borglanmanin fiyatlara etkisi konusunda ise; iki goriis vardir. Bu iki goriis
tamamen birbirine zittir. Birinci goriise gore, devletin borglanmasi ekonomide
enflasyonist etki yaratir. Ikinci goriise gore ise borglanma ekonomide daraltict rol
oynayarak deflasyonist bir etki yaratir (Adiyaman, 2006). Tiirkiye ac¢isindan
enflasyonist etki yaratmasi yoniindeki diisiinde daha agir basmaktadir. Ciinki
borglanma tliketimi artirmakta bu da fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir.

1.5.2. D1s Bor¢clanmanin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylimelerini saglayabilmeleri i¢in dis
kaynak ihtiyacina yonelmektedirler.

Az gelismis iilkeler hizli bir ekonomik biiylime cabasina giristikleri zaman,
baslica iki tiir agik ile karsilagirlar. Bunlarin birincisi "tasarruf agigi", digeri ise "dis
ticaret a¢ig1"dir. Tasarruf acig1 denildiginde, i¢ tasarruflarla i¢ yatirimlar arasindaki
fark, dis ticaret acigi=doviz acig1 deyiminden ise ithalat ile ihracat arasindaki fark
anlatilmak istenmektedir (Tanrikulu, 1983).

Ekonomik biiylime ile ilgili olarak cesitli teoriler ileri siiriilmiistiir. Bu biiyiime
teorileri i¢inde etkili bir yeri olan Harrod-Domar modeli, biiylimenin temel unsuru
olarak yatirimlari kabul etmektedir. Harrod-Domar modeline gore, tasarruf hacmini,
yani yatirim miktarin1 ¢ogaltmak, bliylime hizin1 artirmak demektir. O halde, tasarruf
katsayisinin  diisiik olmasi, biiylimeyi engelleyen bir faktordiir. Ekonomi bu
durumdayken, dis bor¢ almak, mevcut tasarruflara katilarak biiylime hizinin
yiikselmesini saglayacaktir. Harrod-Domar modelinin temel savi olan hedefle-nen
biliylime oranina ulasilabilmesi icin tasarruflarin yeterli oranda artirilmasi, gelismekte
olan iilkeler i¢in dis tasarruflarin 6nemini gostermektedir (Adiyaman, 2006).

D1s kaynaklara basvurmak {ilkenin dis bor¢ stokunu artirmaktadir. Ancak
iilkenin biiylime hiz1 dis bor¢ stokunun artis hizindan daha fazla artiyorsa bu durum
tilkenin borg yiikiinii azaltacagindan tehlike arz etmemektedir.

1.5.3. D1s Borclanmanin Kalkinma Uzerindeki Etkileri

Az gelismis llkelerin gelismelerini tamamlayabilmeleri i¢in ulusal gelirlerinin

onemli bir kismin1 yatirimlara ayirmalar1 gerekmektedir. Yatirimlarin kaynag ise
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tasarruflardir. Dolayisiyla bu iilkelerin tasarruflarini arttirmas1  gereklidir
(Adryaman, 2006).

Ancak az gelismis {ilkelerin hemen hepsinde i¢ tasarruflar hedeflenen
kalkinmay1 finanse edebilecek diizeyde degildir. Bunun temel nedeni ise, az gelismis
tilkelerde kisi basina diisen gelir seviyesinin diisiik olmasidir. Bu tilkelerde milli gelir
diizeyinin diisiik olmasi, tasarruflarin da diisik diizeyde gergeklesmesine Yol
acmaktadir. Diislik tasarruf orani sonucunda yatirimlar arttirillamamakta ve milli gelir
yine diisiik diizeyde kalmaktadir. Bu yoksulluk zincirini kirmanin bir yolu dis kaynak
saglamaktir (Seyidoglu, 1993).Bu nedenle dis bor¢lanmanin ekonomik kalkinma

acisindan dnemi ¢ok biiytiktiir.
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IKINCi BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLANMA

NEDENLERI, DIS KAYNAK IHTIYACINI BELIRLEME

YONTEMLERI, DIS BORCLULUK GOSTERGELERI

Calismanin ikinci boliimiinde gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin
nedenleri ortaya konulmustur. Daha sonra kalkinma igin gerekli olan kaynak miktarinin
belirlenmesinde ve hesaplanmasinda kullanilan ¢esitli yontemler ile dis bor¢ geri 6deme
kapasitelerinin Ol¢iilmesinde kullanilan c¢esitli rasyo analizleri (dis bor¢ gostergeleri)
tizerinde durulmustur. Son olarak dis bor¢lanmanin smir1 ve dis bor¢ yonetimi ele

alinmustir.
2.1. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI

Modern devlet anlayisi icinde kamusal ihtiyaclar siirekli artis gostermektedir.
Artan ihtiyaglarin finansmani ise kamu yonetiminin en onemli sorunlarindan birini
teskil etmektedir. Kamu giderleri genel olarak vergi ve benzeri normal kamu gelirleri ile
karsilanir. Fakat, devletin gittikce artan olagan giderleri disinda, bazen beklenmedik
olaganiistii giderler ki bunlarin normal kamu gelirleri ile karsilanmasi imkansiz olur.
Sozgelimi, biliylik yatirimlar, dogal afetler veya savaslar bu cercevede sayilabilir
(Soyler, 2001).

Bu aciklamalardan sonra gelismekte olan iilkelerin dis kaynaklara
basvurmasindaki temel nedenler, i¢ tasarruf yetersizligi ile dis ticaret veya 6demeler
dengesi ag181 olarak belirtilebilir.

2.1.1. I¢ Tasarruf Yetersizligi

Gelismekte olan iilkelere baktigimizda tasarruf yetersizligi bunun sonucunda
halktan vergi ve benzeri gelirlerin toplanma zorlugu, yine iilke vatandaslarindan
bor¢lanamama dis bor¢lanmay1 kaginilmaz hale getirmistir. Ulkelerin kalkinma hizlari,
kendi ulusal kaynaklarindan yapabilecegi yatirim miktar1 ile smirhdir. Yatirim
yapabilmek i¢in tasarruf yapmak gerekir. Eger {ilkeler kalkinma hizin1 kendi kendine
yapabileceklerinin iistene c¢ikarmak isterlerse, bunun i¢in iki yola bagvurmak

durumundadirlar; ya tilke disindan bor¢ alinacak ya da yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekip
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yatirimlari ilke icinde yapmalarini saglamak olacaktir. GOU ekonomilerinin birgok
riski icermesinden (belirsizlikleri) dolayr yabanci sermayeyi ¢ekememe, dis
bor¢lanmayi zorunlu kilmistir (Cicek, 2005).

2.1.2. D1s Ticaret (Odemeler Dengesi) A1

Gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin finansmaninda i¢ tasarruf yetersizligi
disinda dis ticaret agiklart da engel olusturmaktadir. S6z konusu iilkelerde ihracat
miktarlarinin ithalat miktarindan daha az olmasi dis ticaret dengesini ithalat yoniinde
bozarak dis ticaret agiklarina neden olmaktadir. Bu iilkelerde kalkinma hizinin
artirtlmasina yonelik harcama genisletici politikalar, (yatirim harcamalarinin artis1 gibi)
ithalat miktarini artirarak dis ticaret aciklarinin biiylimesine etki eder (Altin, 2003).
Hizli kalkinmanin sonucunda artan ithalati finanse etmek i¢in ihtiyag duyulan dévizin
yeterli bir sekilde saglanamamasi, bu iilkelerin kalkinmasini biiyiikk Olcilide
aksatmaktadir. Ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesi, baglangicta biiyiikk ol¢iide
disaridan sermaye mali ithalatin1 gerektirmekte ve bu durum kalkinmanin basarilmasi
icin kagmilmaz olmaktadir. Bu sorun, gelismekte olan iilkelerin cogunda karsilasilan en
Oonemli sorunlardan biridir (Karluk, 2003).

Odemeler bilangosunu etkileyen diger faktorler sunlardir (Seyidoglu, 1993):

e Enflasyon ve ona bagl olarak sabit sabit kur sistemlerinde ulusal paranin asiri
degerlenmesi,

e Ekonomik verimlilikteki degigmeler,

e Kalkinma hizi,

e Hammadde yoniinden disa bagimli olunmasi,

e Iktisadi dalgalanmalarin genisleme asamasinda gelir ve harcamalar artirip
fiyatlar1 yiikseltmesi,

e Spekiilatif amagh kisa stireli sermaye fonlarinin iilkeye giris ve ¢ikislaridir.

Dis aciklar karsisinda iilkeler bu aciklari ya finanse etmek (resmi doviz
rezervlerini kullanmak veya bor¢lanmak), ya dis ticaret ve kambiyo kisitlamalariyla
baski altin almak, veya tedavi edici Onlemlere basvurmak yoluna gidebilirler. En
giivenilir olan1 bu sonuncusudur, ihracatin arttiritlmasi ve doviz giderlerinden tasarruf

saglayici Onlemeleri kapsar (Seyidoglu, 1993).
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2.1.3. D1s Bor¢lanmanin Diger Nedenleri

Uluslararasi iligkilerde meydana gelen gelismeler gelismekte olan iilkelerin
sayllan nedenlerin disinda birtakim nedenlerle dis kaynak ihtiyacin1 da glindeme
getirmistir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore dnem siras1 degisen diger nedenler
sunlardir (Evgin, 2000).

2.1.3.1. Biitce Aciklarimmin Giderilmesi

Gelismekte olan tilkelerde yiiksek enflasyon, dis 6demeler dengesinin agik
vermesi, fert basma milli gelir seviyesinin diisiikliigii, kamu harcamalarindaki asir1
artiglara karsilik kamu gelirlerinin yeterli seviyeye ulasamamasi gibi yapisal faktorler
nedeniyle biit¢e aciklar1 giderek artmakta ve makro ekonomik dengeleri olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu kosullar altinda gelismekte olan iilkeler, biiyiik boyutlarda ortaya
¢ikan ve siireklilik arz eden biitge acgiklarini dis kaynaklardan bor¢lanma yoluna giderek
finanse etmektedir (Egeli, 1999).

2.1.3.2. Savunma Harcamalarimin Finansmani

Bilindigi {izere, kamu harcamalarinin gercek artis nedenlerinden birisi de
savunma harcamalar1 ve askeri teknolojilerin 1iyilestirilmesine yonelik yapilan
harcamalardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde savunma harcamalar biitce icinde
onemli bir paya sahiptir.

2.1.3.3. Ekonomik Istikrarin Saglanmasi ve Korunmasi

Ekonomi politikasinin 6nde gelen amaglarindan biri de yapisal bir dizi nedenler
ya da dis etkiler sonucunda gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan istikrarsizliklarin
giderilmesini saglamaktir. Gliniimiizde gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, uyguladiklar
ekonomik istikrar programlarinin finansmani i¢in dis kaynaklara basvurmaktadir.

2.1.3.4. Bityiik Yatirnmlarin ve Reformlarin Finansmani

Ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan biiyilk yatinm ve reformlarin
finansmaninda yurti¢i kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda dis kaynaklara veya dis
borglara bagvurulmaktadir. Ornegin, gerek baraj ve elektrik santrali gibi enerji
yatirimlari, gerekse ulagtirma alanindaki biiyiik yatirim projeleri (metro vb.) cok yliksek
maliyetli olmakta ve dig kaynak ve kredi kullanimini gerekli kilmaktadir (Bayata,

2008).
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2.1.3.5. Sanayilesme I¢in Gerekli Girdilerin ve Teknik Bilginin Finansman

Gelismekte olan iilkelerde tiretim yapisinin talep esnekligi diisiik, tarim iirlinleri
vb. geleneksel mallardan olugmasi sanayilesme i¢in gerekli makine, techizat ve ara
mallarinin ithalat yoluyla karsilanmas1 sonucunu dogurur. Ithal edilen girdilerin
karsiliginda 6denecek dovizin yetersizligi, sorunun ¢éziimiinde dis kaynaklarin 6nemini
artirmaktadir. Bu tilkelerde sanayilesme i¢in gerekli yatirimlarda kullanilacak teknolojik
yenilik ve bilgi birikiminin yetersiz olmasi1 da dis kaynak ihtiyacin1 doguran bir bagka
nedendir (Altin, 2003).

2.1.3.6. Vadesi Gelmis Bor¢lara Finansman Saglanmasi

Borglanmanin diger kamu gelir kaynaklarindan ayiran en temel 6zellik, bunun
tekrar geri 6denmesinin (faiziyle beraber) s6z konusu olmasi noktasinda yatmaktadir.
Gergekte, borcun borgla finansmani higte arzu edilmemesine ragmen son zamanlarda
sikca rastlanabilen ve gercekten derin ekonomik ve sosyal etkileri olabilen bir sonugtur
(Evgin, 2000).

2.1.3.7. Olaganiistii Harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) Finansmani

Ulkeler, gegici olarak ortaya cikan savaslar ve dogal afetler nedeniyle olusan
zarart finanse etmek amaciyla olaganiistii harcamalar yapmaktadir. Bu olaganiistii
olaylarin meydana getirdigi etkiler kamu harcamalarmi biiylik 6l¢iide artirabilir. Bu
durumda ortaya ¢ikan harcamalarin finansmaninda i¢ kaynaklar yetersiz kalabilir ve dis
kaynaklara bagvurmak kac¢inilmaz olabilir

2.1.3.8. Kaynak Dagiim ve Kullaniminda Etkinlik Saglayic1 Etkiler
Yaratilmasi

Saglikli bir kalkinma siireci i¢in, yatirinmlarin bor¢lanma yolu ile finanse
edilmesi, kalkinma amacinin gergeklestirilmesinde etkinlik sorununun ¢oéziimiine de
katkida bulunur. Kalkinmanin basarisindan séz edebilmek i¢in borcun etkin ve rasyonel
kullanilmasi gerekir. Dolayisiyla kalkinmanin borg¢la finansmaninda iyi ve etkin bir borg
yonetimi gereklidir.

2.1.3.9. Tasarruflarin Belirli Yatirnmlara Kanalize Edilmesinin
Amaclanmasi

Ozellikle kalkinma siirecinin baslarinda tasarruf yetersizligi onemli problem
olmasina karsin tasarruflarin varligi dahi bir basina kalkinma siirecinin baslatilmasina

ya da siirdliriilmesine yetmemektedir. Zira, tasarruf, yatirnm agigi gibi bir sorun
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giindeme gelmektedir. Bu acigin giderilmesinde de ¢ogu zaman devlet miidahalesine
ihtiya¢ duyulur. Iste devletler, merkez bankalar1 ya da hazine araciligiyla tasarruflari
belli fonlara toplayarak sonradan bunlar1 yatirnmlara harcamak yoluyla ekonomik

amaclara bor¢lanma araciliiyla miidahale etmekte, hizmet goérmektedirler (Evgin,

2000).
2.2. DIS KAYNAK IHTiYACINI BELIRLEME YONTEMLERI

Gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin finansmami i¢in dig kaynaga ve
dolayistyla dis bor¢lanmaya bagvurulmasi kaginilmazdir. Kalkinma igin gerekli olan
kaynak miktarinin  belirlenmesinde ve  hesaplanmasinda ¢esitli  yontemler
kullanilmaktadir.

2.2.1. Tasarruf- Yatirom Acig1 Yontemi

Bu metot, ozellikle planli kalkinma uygulayan iilkelerde her yil ekonominin
genel harcama ve kaynak dengesi yapilirken, dis kaynak ihtiyacinin tespitinde en yaygin
kullanima sahip yontemdir. Harrod-Domar modeli olarak da anilan bu yontem, en basit
sekliyle soyle ifade edilir: dY=1/kxI. Modelde dY, reel ulusal gelirdeki artis oranini
(bliylime hizini), I yatirim oranini, k de sermaye/hasila katsayisini, yani bir birim ¢ikt1
icin gerekli yatinm miktarint ifade eder. Bu durumda I, ongoriilen kalkinma hizinm
gerceklestirebilmek i¢in ne oranda yatinm yapilmasi gerektigini ortaya koyar
(Seyidoglu, 1993).

2.2.2. Odemeler Dengesi A¢ig1 Yontemi

Bir iilkenin dis 6demeler bilangosu o iilkenin 6deme giiciinii ortaya koyar. Diger

bir deyisle, dis 6demeler bilangosu, uluslararas1 mali alandaki itibarin gostergesidir.
Bu yonteme gore bir iilkenin dis gelirleri ve dis giderleri arasindaki fark o iilkenin dis
kaynak ihtiyacinin miktarim1 belirler. Eger dis giderler dis gelirlerden fazla ise yani
bilango acik veriyorsa, iilke hedeflemis oldugu biiylimeyi yakalayabilmek icin dis acig
kapatmada dis bor¢lanma yoluna bagvuracaktir.

2.2.3. ikili Acik Yontemi

Ikili acik hipotezi yurti¢i tasarruf ve yatirim, biitce durumu ve ihracat ve ithalat
arasindaki iliskiyi kesfetmede bize yardim olan araglardan birisidir. Bu hipoteze gore,
bir iilkenin dig hesaplarinin ancak hiikiimetin hesaplarinin dengede olmasi halinde
dengeye gelecegi iddia edilmemektedir. Yurti¢i tasarruflarin devlet agig1 ile yurtigi

yatirimi finanse etmeye yetecek seviyede ise; hiikiimet iilkenin uluslararasi bor¢larinda
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bir artisa yol agmaksizin biitce acig1 verebilir. Eger tasarruflar bu seviyede degilse; soz
konusu iilke biitce acigini finanse etmek icin yurtdisindan borglanmak zorunda kalir
(Walther, 2002).

Bu iliskileri milli gelir denklemiyle gostermek gerekirse:  GSYIH(Y),
tikketim(C), yatirim (I) ve devlet harcamalari (G) art1 ihracat (X) eksi ithalata (M) esittir.
Y=C+I+G+(X-M)

Tiketim gelir eksi vergi (T) ve tasarrufa (S) esittir ya da C=Y-T-S oldugundan gelir
denklemi su sekilde yazilabilir:

Y=Y-T-S+I+G+(X-M)

Denklemi yeniden diizenleyip bu yeni halini Y’ ye ya da GSYIH’ ya bélersek, asagidaki
denklemi elde ederiz:

(s-D)+(t-g)=(x-m)

Burada, kiigiik harfler tasarruf-gelir oranini (S/Y), yatirim-gelir oranini (I/Y) vb.
temsil etmektedir. Yalnizca buradaki kiigiik harf s ve m marjinal tasarruf ve marjinal
ithalat egilimlerini temsil etmemektedir. Burada bu harfler tasarruf-gelir ve ithalat-gelir
oranlarin1 gostermektedirler.

2.2.4. Massetme A¢ig1 Yontemi

Massetme sediilii, toplam talep egrisi ile birlikte belli bir genel fiyat ve ulusal
gelir diizeyinde tilkenin ticaret fazlasi veya agiginin biyiikligiinii gostermektedir. Diger
seyler sabit kabul edildiginde, cesitli fiyat diizeylerinde iilkenin massetme seviyesini
gOsteren massetme egrisi, ihracat ve ithalat egrilerini olusturmamizi ve ekonominin i¢
ve dis durumunu tek bir grafik iizerinde gosterebilmemizi saglamaktadir (Walther,
2002).

Gelismekte olan {ilkelerde, tasarruflarin yatirnrm miktarlarini artirllmasinda
kullanilabilmesi iilkenin yatirimlari massetme kapasitesine baghidir. S6z konusu
iilkelerde dis kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilabildigi bir iist sinir vardir. Bu
sinira, massetme kapasitesi denir (Seyidoglu, 1998). Bu goriise gore, dis tasarruflarin
marjinal katkis1 goz oOnilinde bulundurulmali ve kullanim siiresi boyunca giderek
azalacag1 ve bir noktadan sonra negatif hale gelecegi goz Oniinde bulundurularak bir
sinir  belirlenmelidir. Massetme kapasitesi dis finansmanlara Odenecek faiz ile
sinirlanmaktadir. Dis borglar vadeleri sonunda anapara ve faizleri ile birlikte

odenecektir. Oyleyse, dis borg almis bir ekonominin bu kaynaklardan saglamis oldugu
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gelir artis1 faiz haddinden yliksek olmalidir ki bor¢ 6denebilsin (ekodialog, 2010). Bu
durumda, dis kaynak kullaniminda bir sinirin belirlenmesi ekonomik agidan kayiplari
Onleyecektir. Clinki massetme kapasitesi sinirindan sonra dis borglanma yoluna

gidilmesi, yurt i¢i kaynaklarin, dis lilkelere aktarilmasina neden olur (Altin, 2003).
23. DIS BORC RASYOLARI ANALiZIi (BORCLULUK

GOSTERGELERI)
Ulkelerin cesitli donemlerde yasadiklar1 dis borg krizleri, dis bor¢ Sdeme

kapasitesinin Slgiilmesini zorunlu hale getirmistir. Giinlimiizde hem dis borglar1 veren
hem de alan taraflar dis borg servisi kapasitelerinin dl¢iilmesine 6nem vermektedir. Dig
bor¢ geri 6deme kapasitelerinin Slgiilmesinde ¢esitli rasyo analizlerinden (dis borg
gostergeleri) yararlanilmaktadir. Bu tiir analizlerin amaci kreditor iilke veya uluslararasi
kuruluslar agisindan iilke riskinin 6lgiilmesidir (Altin, 2003).

2.3.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku /GSMH Rasyosu

Bu rasyo bir iilkenin uzun vadede toplam dis borcunu 6deme giiciinii gosteren
temel gostergelerden biridir. Cilinkii bir iilkenin ekonomik giiciinii gosteren temel
degisken GSMH’ dir. Bu nedenle bir iilkenin toplam dis bor¢ stokunun toplam
ekonomik giiciine oranla ifade edilmesi 6nem tasimaktadir. Rasyo, kamu ve 06zel
sektoriin toplam dig borcunun GSMH’ya gore nispi biiylikliiglinii gostermektedir.
Matematiksel bir islem agisindan baktigimizda payin (dis borglarin), paydadan (GSMH)
daha hizli biiyiimesi oranin biliylimesine sebep olur ki bu o {lkenin borcluluk
durumunun agirlagmasi anlamina gelir (Yavuz ve Cigek, 2006).

Bu rasyo genellikle bir iilkenin kredi degerliliginin Sl¢lilmesinde kullanildigt
gibi, risk ve bor¢ yiikii analizlerinde de genel bir Olgiit olarak degerlendirilmektedir
(Soyler, 2001). Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan kabul edilen 6lciite gore, eger bir
ilkenin toplam dis bor¢ stoku/GSMH oran1 %50-30 arasinda ise o lilke orta derecede
borg¢lu, %50’yi asamasi halinde ise ¢ok bor¢lu oldugu kabul edilmektedir (Evgin, 2000).

2.3.2. Toplam Dis Bor¢ Stoku/Ihracat

Ulkenin bor¢ ddeme kapasitesini gdsteren bu oran, ihracat gelirlerinin toplam
borg stoku iizerindeki uzun dénemli etkileri konusunda da bazi ipuglar1 verebilmektedir.
Di1s bor¢ 6deme kapasitesini gdsteren mal ve hizmet ihracat1 gelirleriyle alinan borcun

ne kadarimin karsilanabildigini ifade etmektedir (Akkaya, 2010).
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Bu oranin % 165 -275 aralifinda olmas1 durumunda {ilke orta derecede borglu,
% 275’1 agmas1 halinde ise asir1 bor¢lu olarak kabul edilmektedir (Altin, 2003).

2.3.3. Toplam Dis Borg Servisi/ihracat

D1s borg karsilama orani olarak da adlandirilan bu gosterge, bir {ilkenin dis borg
yiikiiniin degerlendirilmesinde ve bor¢luluk durumun tespit edilmesinin yani sira
tilkenin uluslararasi likidite durumunun analizinde kullanilmaktadir (Bayata, 2008).
Oranin bliyiik deger almasi, lilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama
oraninin kiigiilmesi demek oldugundan, bu durumda borglu iilkenin dis borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giicliniin zayifladigin1 gostermektedir. Oranin
kiigiik deger almasi ise, ililkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagli olarak
da tiilkenin dis bor¢ ddeme giiclinde bir artis goriildiigii seklinde yorumlanmaktadir
(Adiyaman, 2006). Bu oran, %18-30 arasinda ise, o iilke orta derecede bor¢lu, %30°u
asmast halinde ise, ¢ok bor¢lu olarak kabul edilmektedir (Evgin, 1996).

Borg servis oranin elestiri konusu olan pek ¢ok yonii de vardir (Akkaya, 2010).

e Borg servis oraninin ne zaman kritik bir diizeye erismis sayilacagini kestirmek

giictlir. Her seyden once, tiim {ilkeler i¢in gegerli tek bir kritik diizey oldugu 6ne
stiriilemez.

e Borg servis orani, belli bir anda bir {ilke dis bor¢lariin vade yapis1 hakkinda
bilgi vermemektedir. Oran fazla yiiksek goriinmese ve dolayisiyla soz konusu
ilke borg servis kapasitesini tilketmis sayilmasa bile, bor¢larin tiimiiniin ya da
biiyiik boliimiiniin vadesinin ayn1 anda dolmasi tilkeyi biiyiik bir likidite krizine
siiriikleyebilir. Bu orana bakarak iilkeler arasinda bor¢ servisi kapasitesi
karsilagtirmalar1 yapmak yaniltici olabilir. Clinkii ayn1 orana sahip tilkelerin bor¢
servisi kapasiteleri cesitli nedenlerle ¢ok farkli sayilabilecegi gibi, oranlar1 ¢ok
farkli iki1 tilke de benzer kapasitede goriilebilir.

2.3.4. D1s Borg¢ Faiz Servisi/Ihracat

Bu oran daha ¢ok dis bor¢lanmanin maliyetini 6lgmede kullanilir. Oranin % 12—
20 arasinda seyretmesi iilkeyi orta derecede borglu, %20’nin {izerinde gergeklesmesi ise
ilkeyi ¢cok borglu kilmaktadir (Adiyaman, 2006).

Burada ayni zamanda, dis borg faiz servisi ve ihracatin artis hizina da bakmak
gerekmektedir. Eger faiz servisi artis hizi ihracat artis hizindan daha yiiksek ise bu

sonug lilke ekonomisi bakimindan olumlu bir gelisme kabul edilmez. Bu durumda i¢
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kaynaklarmn verimliligi bir yana, dis bor¢ kullanimlarinin agirlikli olarak iilke yatirim ve
thracatin1 arttirici faaliyetlerde kullanilmamis olmasindan kaynaklanabilir (Soyler,
2001).

2.3.5. D1s Borg¢ Servisi/Toplam Doviz Gelirleri

Elde edilen doviz gelirlerinin ne kadarmin dis bor¢ ddemelerine ayrildigini
gosterir. Bu oran ylikselirse iilkenin bor¢ édeme giicli azalmis, oran diigerse iilkenin
bor¢ 6deme giici artmis demektir.

2.3.6. Toplam Dis Borg Servisi / Toplam Doviz Gelirleri Rasyosu

Elde edilen her tiirlii doviz gelirleri toplaminin ne kadarinin dis borg anapara ve
faiz 6demelerinde kullanildigin1 gosteren bir rasyodur. Rasyodaki artiglar, genellikle dig
bor¢ vadelerinin kisaldiginin ya da uluslararasi piyasalardan kaynak elde etmenin
zorlastiginin gostergesidir (Altin, 2003). Oranin yliksek olmasi iilkeler agisindan
olumsuz, diisiik olmasi ise olumlu karsilanir.

2.3.7. Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku

Bilindigi iizere, uluslararasi bor¢ d6demelerinde kabul edilen her tiirlii aktife
uluslararas1 rezerv denilmektedir. Uluslararas1 rezerv kapsamina; para otoritesinin
elinde bulunan uluslararasi standarttaki, altin, konvertibl doviz, uluslararas: 6demelerde
kabul goren kisa siireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF
nezdinde ki 6zel ¢ekis haklar1 ve diger c¢ekis kolayliklar1 girmektedir. Uluslararast net
rezerv miktarim1 bulmak icin; gayrisafi uluslararasi rezervlerden, kisa vadeli dis
borglarin ¢ikarilmasi gerekir (Evgin, 2000).

Oranin biiylik olmasi iilkeler agisindan olumludur. Ciinkii {ilke dis borg
O0demelerini daha kolay yapacaktir. Oranin kii¢iik olmasi ise iilkenin dis ddemelerde
sikintili oldugunu gosterir.

2.3.8. Dis Kaynak Ihtiyac1 Rasyosu

Dis Kaynak Ihtiyag Oran1 = Odemeler Dengesi Cari Islemler A¢igi / GSMH ,
olarak formiile edilen rasyo, bir iilkenin yabanci sermayeye olan bagimliliginin en
onemli gostergelerinden biridir. Oranin yiikselmesi, iilkenin yabanci sermayeye olan
bagimliliginin artmakta oldugunu gosterir ve iilkenin diger iilkeler odakli krizlerden
daha hizli bir sekilde etkilenme olasiliginin yiliksek oldugunu gosterir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in bu oran 1993 yilinda % -7.8 iken gelismis iilkelerde % 2 civarindadir
(Yavuz ve Cigek, 2006).
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2.3.9. D1s Bor¢ Servisi/GSMH

Belirli bir donemde bir ekonomide yaratilan kaynaklarin ne kadarinin dis borg
O0demeleri i¢in ayrildigim1 gosterir. Oranin yiikselmesi bir anlamda, iilkenin dig borg
O0demesi i¢in digartya aktardigir kaynak miktarinin arttigina isaret eder. Bu oran %5’in
altinda ise tilke orta derecede borglu, %5’in lizerinde ise ¢ok bor¢lu kabul edilir (Bayata,
2008).

2.3.10. ihracat/ithalat

fhracatin ithalat: karsilama oran1 olarak da bilinen bu oran, déviz gelirlerimizin
en Onemli kalemi olan ihracatin ne kadarinin diga transfer edildigini gosteren bir
rasyodur. Bu oranin ylikselmesi olumlu olarak alinmaktadir.

2.3.11. Dis ticaret dengesi/Ihracat

D1s ticaret dengesinin siirekli olarak agik vermesi uluslararasi likidite sorununa
neden olmaktadir.

2.3.12. Cari Islemler Dengesi/ihracat

Bu oranin azalmasi, yani cari islemler agiginin diiserek ihracat gelirlerinin

artmas1 6demeler dengesi iizerinde olumlu gelismeler gostermektedir.
2.4. DIS BORCLANMANIN SINIRI

Diinyada gelismis {ilkeler de dahil olmak iizere bir ¢ok iilkenin, her gegen yil
biiyiilk miktarlarda bor¢lanma yaptiklar1 bilinmektedir. Peki iilkeler borglarinin
miktarlarin1 ve enstriimanlarini neye gore belirlemektedirler? Bugiin bor¢lanmanin bir
sinirt olmast gerektigi hususunda goriis birligi oldugunu séylemek yanlis olmaz. Bu
siirt belirleyen baglica faktorler; milli gelir diizeyi, vergilendirilebilir kaynaklar,
finansal piyasalarin derinligi, kamu harcamalari ve faizlerdir (Ulusoy, 2001).

Gelismekte olan {ilkelere saglanan dis kaynaklarin verimli  sekilde
kullanilabildigi bir iist smirdan da s6z edilmektedir. Buna gore, ekonominin
verimliligini arttirdig1 siirece dis bor¢lanmaya gidilmelidir. Fakat, dis bor¢lanma
yoluyla saglanan yatirim artislar1 “Azalan Verimler Kanunu’na” tabi olabilir. Yani her
yeni yatinmin iiretim hacminde sagladigi artislar giderek azalir ve bir noktada bu
artiglar dis borcun 6denmesi i¢in gereken anapara ve faizlerin altina inebilir. Bu sinirin

otesinde bor¢lanmay siirdiirmek ekonomik acidan net bir kayiptir (Sar1, 2004).
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2.5. DIS BORC YONETIMI

Bor¢ yonetimi belli ekonomik hedeflere ulagsmak amaciyla devletin, borg
miktarinda ve biinyesinde degisiklikler yapmasi olup, bir borcun alinmasindan
O6denmesine kadar yapilan iglemlerin tiimiinii kapsamaktadir (Bayata, 2008). Buradaki
temel unsunlar; bor¢lanmadan beklenen amaglarin saglanmasi i¢in gereken borg
portfoyiiniin olusturulmasi ve portfoylin c¢esitli stratejilerle yonetimidir. Bu anlamda
bor¢ yoneticilerinin gorevi, piyasa kosullarini belirlemek ve ekonomik kosullar kadar
mali ve hukuki engelleri de dikkate alarak biitce agiklarmin kapatilmasi ve
bor¢clanmadan beklenen diger amaglarin saglanmasini miikellefler i¢in miimkiin
oldugunca diisiik maliyetle finanse etmek, s6z konusu finansmani saglayan kamu
kagitlarini ¢ikarmak ve piyasa cesitlerini olusturmaktir (Caskurlu, 2007).

Borg¢ yonetimi ve bor¢ yonetiminin ekonomi politikalar arasinda yer almasinin
gerekip gerekmedigine dair farkli goriislerin irdelenmesi 6nemlidir. Cagkurlu’ya gore
(2007: 29) borg yonetimiyle ilgili farkli goriisler soyle siralanabilir:

e Ricardocu esitlik diinyasinda optimal bor¢ yonetimi problemi yoktur. Kamu
borcunun yalniz sekli degil, miktar1 de etkisizdir.

e Tobin’ e gore bor¢ yonetimi dncelikli olarak makroekonomik istikrar i¢in bir
aractir.Faiz maliyetinin minimize edilmesi ikinci siradadir.Risk minimizasyonu
ise higbir rol oynamamaktadir.Boylece ekonominin genisleme donemlerinde
yeni ¢ikarilacak bor¢lanma araglar1 uzun vadeli, uzun dénem faiz oranli olmali
ve bununla ekonomiyi sogutmaya katki sagmalidir.

e Barro’nun goriislerinde optimal bor¢ yonetimi anlayisi; devlet bor¢ yonetiminin,
bor¢lanma sorucu olusan maliyetin gelecek donem vergilerle karsilanacagi
diisiiniildiiginde ortaya cikacak ekonomik anlamda bozucu etkilerin beklenen
simdiki degerinin minimize edilmesi lizerine kurgulanmasina dayanmaktadir.

e Missale’ye gore bor¢ yonetiminin temel amaci biitge agigindaki istikrardir.

e Avrupa Birligi iilkelerinde bor¢ yonetimine bakis ise; miimkiin olan en diisiik
maliyet ise katlanilabilir risklerle yillik bor¢lanmanin finansmaninin
saglanmasidir. Bu amagla s6z konusu iilkelerde faiz 6demelerinin azaltilmasi ve
bu 6demelerdeki biiyiik dalgalanma riskinden ka¢inmak temel amagtir.

Tiim goriis ve agiklamalarin ardindan bor¢ yonetimini dar ve genis anlamda ele

almak miimkiindiir. Dar anlamda bor¢ yonetimi; mevcut borglarin ve gelecekte olmasi
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muhtemel borglarin baz1 geleneksel ya da modern borg yonetim teknikleri kullanilarak
yonetilmesidir (Sar1, 2004).

Genis anlamda dis bor¢ yonetimine gectigimizde, dis bor¢larin makro ekonomik
cercevede yonetilmesi boyutuna ulasmis oluruz. Dis borg¢larin makro ekonomik boyutta
ele alinmasmi gerekli géren bu anlayis, dis borglarin temelde uygulana gelen makro
ekonomik politikalarin bir sonucu oldugu ve etkin bir bor¢ yonetimi i¢in iilkede
uygulanan makro ekonomik politikalara iligskin bazi 6nlemlerin alinmasinin da zorunlu
oldugunu ifade eder (Sar1, 2004).



37

UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMIiSi ACISINDAN MAKROEKONOMIK
GOSTERGELERLE DIS BORC SORUNUNUN TARIHSEL
GELISiMi

Calismanin tigiincii boliimde, Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasi tarihsel gelisim siireci
icerisinde ele alinmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de dis borglarin gelisimi 1980 oncesi
donem ve 1980 sonrast donem olmak iizere iki ana donem halinde ele alinmistir. Bu
temel ayrimm nedeni, 24 Ocak 1980 Ekonomik Onlemler Paketi ile Tiirkiye
ekonomisinde devlet¢i ekonomi politikalarinin yerini, ihracata yonelik yani disa agik
sanayilesme stratejisine birakmasidir. 1980 sonrast donemde Tiirkiye’de dis bor¢lanma
konusuna ise daha ayrintili olarak deginilmistir. Bu kapsamda 1980 sonrasi donem alt
donemler halinde ve temel siirdiiriilebilirlik gostergeleri araciligiyla analiz edilerek,

Tiirkiye’nin dis borgluluk durumu degerlendirilmistir.

3.1. TURKIYE’DE 1980 ONCESI DONEMDE DIS BORCLARIN
GELISIiMI

Tirkiye Cumhuriyeti daha kurulusunun ilk yillarinda itibaren Osmanl
Devleti’nden devraldigi dis bor¢larin yiikiimliligi altina girmistir. Cumhuriyetin ilk
yillarinda bu bor¢larin ve ulastirma agirliklt yatirinmlarin  finansmani i¢in dis
bor¢lanmaya gidilmistir. Dis bor¢lanmada asil yogun doénem 1950’den sonra
baslamistir.

Tiirkiye’nin II. Diinya Savasi’ndan sonra yiiziinii batiya ¢evirmesi, OECD ve
NATO’ya iiye olmasi gibi faktorlerle Truman Doktrini g¢er¢evesinde uygulamaya
konulan Marshall Plani’ndan yararlanma ¢abalarinin yani sira, ikili ve ¢ok yanlh
finansman arayislarinin bu donemde yogunlastigi ve Onemli miktarlarda dis kredi
teminine gidildigi goriilmektedir (Ozkan, 2006). 1950’li yillardan sonra 6demeler
dengesinde meydana gelen aciklarin biiylimesi dig borglanmayr bir soruna
doniistiirmistiir. 1957 yilinda Tiirkiye vadesi gelen borglarini ertelemek ve 350 milyon
dolarlik yeni kredi teminine gitmek zorunda kalmigstir. Tiirkiye’nin dis borglar1 1930 ile

1960 arasinda % 410 gibi ciddi bir artis géstermistir (Karagoz, 2007).
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Planli donemin baslamasi ile birlikte yurti¢i tasarruf eksikligini gidermek
amactyla da bor¢lanmaya gidilmistir. Bu da daha ¢ok 1962 yilinda kurulmus olan ve
cesitli gelismis batili iilkelerin katildigi "Konsorsiyum" kanaliyla aktarilmistir. Bu
kanalla sallanan krediler, devletler ya da uluslararasi kuruluslar tarafindan verilmistir.
Bu krediler; program kredisi, proje kredisi, bor¢ ve refinansman kredisi seklinde
olmaktadir. Bunlarda vade genellikle 20-30 y1l, 6demesiz donem 5-7 yil ve faiz oranin
da %2-2 oldugu goriilmektedir (Donek, 1995).

Disartya bagimliligin - azaltilmaya calisildigit ilk {ic planda basariya
ulagilamamustir. 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, 6nemli bir petrol ithalatgisi
olmasi nedeniyle Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemistir.

Bu donemde ilk defa Avrupa para piyasalarindan da borg¢lanilmis, fakat kisa
vadeli ve yliksek faizli olmalar1 nedeniyle bu piyasalardan bor¢lanmaya son verilmistir.
1970’li yillarin sonlarina gelindiginde ii¢ ayr1 dig borg erteleme anlagsmasi yapilmis ve
5,5 milyar dolarlik borg ertelemesine gidilmistir. Bu donemde hizla kotiiye giden dis
dengenin diizeltilmesi amaciyla 1979 yilinda 16 OECD iilkesi tarafindan Tiirkiye’ye
962 milyon dolarlik yardim taahhiidiinde bulunulmus, 1 milyar dolarlik dis borg
ertelemesi de karara baglanmistir (Karagoz, 2007).

Ele alinan konu bakimindan iizerinde en ¢ok durulmasi gereken donem ise 1980
sonrast donemdir. Clinkii bu donemde, gereken bir donemdir. Zira bu donemde, 24
Ocak 1980 tarihinde alinan Ekonomik Onlemler Paketi ile birlikte Tiirkiye'nin "ithal
ikameci" sanayilesme politikasi terkedilmis, onun yerine "ihracata dayali" sanayilesme

politikasi benimsenmistir. Bu donem asagida ayrintili bir sekilde incelenmistir.
3.2. 24 OCAK KARARLARI VE DIS BORC SORUNU

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilina ciddi boyutlardaki kamu acig1 ve cari acigin
finansmani sorunlar1 girmistir. Fakat mevcut finansman sorunlarini1 dis borglanma ile
¢dzme sansini yitirme noktasina gelmis bulunmaktaydi.

Nitekim artan bor¢ oranlari ekonominin alarm zillerinin yeniden calmasina
neden olurken donemin ekonomi ydnetimini yeni bir istikrar programinin uygulamaya
sokulmasina ve beraberinde birtakim ciddi Onlemlerin alinmasina ve de kokli
degisimlere zorluyordu. 24 Ocak 1980 kararlar1 bu amaclar ¢ercevesinde serbestlesme

ekseninde sekillenen bir paket olma 6zelligi tasimaktadir (Kat, 2008).
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1980 yilina gelinen siiregte Tiirkiye ekonomisinin iginde bulundugu bir diger
sorunda enflasyondur. Bu baglamda 24 Ocak kararlarinin biitiinliniin 6ncelikle azgin
enflasyonu denetim altina almayi, igerde arz talep dengesini, disarida Odemeler
dengesini saglamay1 amacgladigi ortadaydi. Ancak bu amaglara yonelirken benimsenen
temel yaklasim, ekonomik yapinin kendisini ve isleyis bicimini degistirmeyi amaglayan
baz1 koklii diizenlemelerin de giindemde oldugunu gosteriyordu. Bunlarin baslicalari
sunlardir (Oge¢ vd. , 2010):

e ¢ pazara doniik “ithal ikamesi” modeli yerine “ihracata yonelik sanayilesme”
modelinin benimsenmesi,
o Agirt degerlenmis doviz kuru yerine “gercekei kur” politikasinin benimsenmesi
ve bunu saglamak i¢in radikal devaliiasyonlardan kaginilmasi,
e Faiz hadlerinin devletin degil, piyasadaki fon arz ve talebinin belirlemesi,
e Yiksek faizin yanisira smirli para-kredi politikasinin da i¢ talebi, dolayisiyla
enflasyonu denetleyici bir ara¢ olarak kullanilmasi,
e Fiyat denetimlerinin miimkiin mertebe kaldirilmas: fiyatlarin arz-talebe gore
piyasada belirlenmesinin saglanmast,
e Kamu kesimince iiretilen temel mallarda siibvansiyonlarin kaldirilmasi ya da
azaltilmasi, boylece bu mallarda hatir1 sayilir zamlarin ¢ekinmeden yapilmasi,
e KIT reformu yapilarak bu kuruluslarm karsiz istihdam depolart olmaktan
kurtarilmasi,
e Bir yandan kamu harcamalar1 kisilirken diger yandan kapsamli bir vergi
reformuyla biit¢e denkliginin saglanmasi,
e Yabanci sermayeyi 0zendirmek icin yeni Onlemler alinmasi, bu arada devlet
tekelindeki kimi tiretim alanlarinin da yerli ve yabanci 6zel sermayeye agilmasi.
3.3. TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE DIS BORCLARIN
GELISIiMI

Calismada, Tirkiye’nin 1980 sonrasi donemde dis borg¢larindaki gelismeler
1980-1990 donemi ve 1990 sonras1 donem olmak {izere iki ana donem cergevesinde ele
alinmistir. Bu temel ayrimin yapilmasinin nedeni, 6zellikle 1980’11 yillarin sonlarindan
itibaren Tiirkiye’nin i¢ ekonomik dengelerinin 6nemli 6l¢lide bozulmasi, dis ticaretteki
dengesizlikler ve bunun dis kaynak ihtiyacini da olumsuz yonde etkilemesi olmustur.

Bunun yani sira, 1989 yilinda Tiirkiye ekonomisinde kambiyo rejimi liberallestirilmis
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ve Tiirkiye tam anlamiyla disa acik bir ekonomik sisteme gecmistir. Dolayisiyla 1990
sonrasit donemde Tiirkiye ekonomisindeki onemli yapisal doniisiimlerin yansimalari
gerceklesmistir.

3.3.1. 1980-1990 Doneminde Dis Borg¢lar

Bu baglik altinda ele alinan dénem kendi icerisinde 1980-1985 ve 1986-1990
olmak tizere iki alt donem halinde incelenmistir. Bu ayrimin yapilmasinin sebebi, 1980—
1990 doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢larindaki gelismeler hakkinda daha ayrintili analizler
yapilmasini saglamaktir.

3.3.1.1. 1980-1985 Donemi

1980 — 1985 donemi, Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ krizinden ¢ikilmasi
yoniinde adimlarin atildigr bir gecis siirecidir. Bu donemde dis kaynak kullaniminin
ekonomik sorunlarin giderilmesinde en etkili yol oldugu goriisiiniin benimsenmesi dis
bor¢ kullanim1 ve yabanci sermaye yatirimlarina dncelik verilmesini saglamistir.

3.3.1.1.1. D1s Borg¢larin Gelisimi

Tiirkiye, bu donemde ihracata ve piyasa ekonomisine dayali bir ekonomik
yaptya gecerek ekonomisini diga agmistir. Ekonomisini digsa agan Tiirkiye OECD, IMF
ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin destegini almistir. Bu baglamda Diinya
Bankasi, sartli yapisal uyum kredileri ¢ercevesinde Tiirkiye’ye bes ayr1 donemde kredi
saglamistir.

Tablo 3.1.°de 1980-1985 doneminde Diinya Bankasi sartli yapisal uyum
kredilerinden iilkelerin aldiklar1 tutarlar gosterilmistir. Tablo 3.1.’den goriilebilecegi
gibi, Tiirkiye bu donemde sartli yapisal uyum kredisi alan tilkeler arasinda 1.600 milyon

dolarla ilk sirada yer almistir.
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Tablo 3.1: 1980-1985 Dénemi Diinya Bankasi Sarth Yapisal Uyum Kredileri
(Milyon Dolar)

Tiirkiye 1.600
Brezilya 1.555
Fildisi Sahili 650
Fas 600
Filipinler 652
Kolombiya 550
Yugoslavya 365
Meksika 350
Arjantin 350
Sili 250
Nijerya 250
Bolivya 105

Kaynak: Onis, Ziya 1989° dan aktaran, Altin, S. (2003) Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi A¢isindan Dis
Kaynaklarin Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Univ. SBE: Isparta s. 103.

IMF’den de dis kaynak destegi goren Tiirkiye, ilk olarak 1980°de IMF ile ii¢
yillik bir stand-by anlagmasi imzalamistir. 1980—-1983 yillar1 arasinda yiiriirliige konan
ve IMF ile imzalanan “stand-by” anlasmasi ¢er¢evesinde belirlenen 6nlemlerin
baslicalar soyleydi (Tokgoz, 2001):

e Para arzinin kisilmasi ve “serbest faiz”’e gecilmesi,

e Tiirk Lirasiin yiiksek oranda devaliie edilmesi,

e Kamu harcamalarinin kisilmasi, biitge agiginin kii¢iiltiilmesi,

e KIT iiriinlerine agiklarini kapatmalari igin zam yapma yetkisinin verilmesi,

e Siibvansiyonlarin asgariye indirilmesi ve fiyat kontrollerinin azaltilmasi,

e Esnek kur,giinliik doviz kuru uygulamasina geg¢ilmesi,

e Yabanci sermaye girisini hizlandiracak 6nlemlerin alinmast,

e Thracata dayali sanayilesmeyi 6zendirirken, ihracata (vergi, ucuz kredi ve doviz
kullanim kolayliklar) siirekli destek verilmesi

Bunu Haziran 1983 ve Nisan 1984 tarihlerinde yapilan birer yillik iki yeni stand-
by anlagmasi takip etmistir. 1985 yilina kadar kullanilan IMF kredilerinin toplam1 1.474
milyon SDR’ ye ulagmistir (Altin, 2003).

Tablo3.2” de s6z konusu donemde Tiirkiye ile birlikte diger baz1 gelismekte olan
iilkelerin IMF kredilerinin kullanim miktarlar1 gosterilmistir. Tiirkiye bu donemde IMF
kredisi kullanan {ilkeler arasina 6n sirada yer almaktadir. 1980 yilinda 275.5 milyon

dolar seviyesinde olan kredi miktar1 1981 yilinda 378.5 milyon dolar seviyesine
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ulasmigtir. 1982 yilinda daha da artarak 439.7 milyon dolara ulasan IMF kredisinin
1983 yilinda 248.9 milyon dolar 1984°te 339.1 milyon dolar ve 1985 yilinda da 281.4
milyon dolar seviyesine geriledigi goriilmektedir. Meksika, Brezilya, Arjantin gibi Latin
Amerika Ulkelerine baktigimizda 1980 ve 1981 yilinda hi¢ IMF kredi kullanmadig
goriilmektedir. Bu iilkelerin IMF kredilerini 1982 yilinda kullanilmaya basladig:
goriilmektedir. Gliney Kore ise donem boyunca IMF kredilerinin kullanim1 bakimindan

Tirkiye’nin kullandig1 kredi miktarina yakin tutarlarda kredi kullanmistir.

Tablo 3.2: 1980-1985 Donemi IMF Kredilerinin Kullanim Miktarlar: (Milyon

Dolar)

ULKELER | 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Tiirkiye 275,5 3785 | 4397 | 3489 339,1 281,4
Meksika - - 25,0 103,3 206,6 23,9

Brezilya - - 50,0 172,8 292,2 287,8
Arjantin - - - 100,7 100,7 189,1
Sili 29,6 12,8 1,7 131,4 180,5 224.,9
G. Kore 209,2 4184 | 4461 | 2793 345,5 296,7

Kaynak: Onis, Ziya, 1989°dan aktaran, Altin, S. (2003) Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi
Acisindan Dis Kaynaklarin Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Stileyman Demirel

Universitesi SBE: Isparta, s. 103.

3.3.1.1.2. D1s Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Bu donemde Tirkiye’nin dig borglar1 siirekli olarak artmistir. 1980-1985
doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢ stokundaki gelismeler Tablo 3.3’te yer almaktadir.
Tabloda goriildiigii gibi, 1980 yilinda 15.734 milyon dolar olan Tiirkiye’nin dis borglari
1981 yilinda %>5,7°1ik artigla 16.627 milyon dolara ulagsmistir. Takip eden yillarda da dis
bor¢lardaki artis devam etmis; ve en son 1985 yilinda %23,2°1ik artigla 25.660 milyon
dolara ulagmustir. Dikkat ¢ekici bir diger nokta da 1981 yilinda %35,7 olan dis borg artis
hizinin, 1985 yilinda yaklasik 5 katlik bir artis gostererek %23,8 gibi yiiksek bir
seviyeye c¢ikmasidir. Bu da, Tirkiye’nin dis borglarinin bu dénemde giderek daha

yiiksek bir hizda arttigin1 gostermektedir.
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Tablo 3.3: 1980-1985 Donemi Dis Bor¢ Stokundaki Gelismeler (Milyon Dolar)

YILLAR 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Toplam Dis Bor¢ Stoku 15.734 16.627 | 17.858 | 18.814 | 20.823 | 25.660
Toplam Dis Bor¢ Stoku | - 57 7,4 53 10,6 23,2
Artis Hiz1 (%)

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler(1923—2006)

S6z konusu donemde dis borg¢ stoklarmin artmasinda etkili olan diger nedenler
garantisiz ticari borglarla ilgili ayarlama ve dig borg stoklarinda 1984 yilinda yapilan
ayarlamalardir (Altin, 2003).

Tirkiye’nin 1970’11 yillarda yasadigi dis bor¢ krizi nedeniyle 6denemeyen
garantisiz dis borglar1 24 Ocak Kararlari i¢inde yayimnlanan bir kararname cergevesinde
O0deme planina alinmis ve Odenmistir. 1980°1i yillarda ilk olarak Latin Amerika
tilkelerinde uygulanan ve bor¢ — hisse senedi degisimi programi adin1 alan bu yontemle
1.4 milyar dolar olan dis bor¢ 1.050 milyon dolar olarak alacaklilara geri 6denmistir.
Dolayisiyla dis borg stoklarinda bu tutar kadar azaltma yapilmistir.(Evgin, 2000)

D1s bor¢ stokunda yapilan bu ayarlama ile ilgili gelismeler Tablo 3.4’de
gosterilmigtir.

1978, 1979 ve 1980 yillarinda yapilan dis borg ertelemeleri nedeniyle serilerde
sapmalar meydana gelmis ve 1984 yilinda bilgisayar sistemine gecen Hazine ayni yil
sapmalarla ilgili diizeltmeleri yapmustir. Sapmalar nedeniyle dis bor¢ stoklarinda
meydana gelen 1.325 milyar dolarlik fark stoklara dahil edildigi i¢in bu yilda dis borg
stoklar1 artis gostermistir(Evgin, 2000).

Uye iilkelere kredi verirken genelde uluslararast para piyasalarini
kullanmaktadir. Diinya Bankasi, ABD piyasasindan dolar olarak bor¢lanmasinin kisith
oldugu durumlarda diger iilkelerden Isvigre Frangi, Japon Yeni, Alman Mark1 ve Ingiliz
Sterlini gibi paralarla diger iilkelerden bor¢lanmaktadir. Diinya Bankasi’nin kredi
anlagmalar1 ise ABD dolar1 cinsinden yapilmakta, yani banka elinde bulundugu dolar
dist dovizleri ABD dolarina ¢evirip iilkelere vermektedir. Ancak geri 6demelerde,
O0demenin yapildig1 para cinsleri iilkelerden talep edildiginden, Diinya Bankasi1 ¢apraz
kur degismelerinden kaynaklanabilecek riski bor¢ alan iilkelere birakmaktadir. Bu riski
nedeniyle dis bor¢ stokunda meydana gelen farka, “Diinya Bankas1 Pool Farklar1” denir

(Bayata, 2008). Tablo 3.4’de de goriildiigii gibi, Diinya Bankas1 Pool Farklari’ndan



44

dolayr dis bor¢ stokunda 1984 yilinda 466 milyon dolar azalma yoniinde diizenleme

yapilmis, 1985 yilinda ise 139 milyon dolar artis yoniinde diizenleme yapilmaistir.

Tablo 3.4: 1980-1985 Donemi Dis Bor¢ Stokunda Yapilan Ayarlamalar (Milyon
Dolar)

Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Garantisiz Ticari -600 -200 -250

Borglarla flgili

Ayarlama

1984 Yilinda 178 55 16 1.076

Yapilan Ayarlama

Diinya Bankasi -466 139

Pool Farklar:

Toplam -422 -145 -234 1.076 -466 139

Kaynak: Ercel, G. (1992) “Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Birikiminin Kaynaklar1”, Maliye Yazilar1 Dergisi,s.
18.

3.3.1.1.3.D1s Bor¢larin Vade Yapisi

1980-1985 doneminde Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun vade yapisindaki
geligsmeler Tablo 3.5’de yer almaktadir.
Tablo 3.5: 1980-1985 Dénemi Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

Yillar | Toplam Dis | Orta-Uzun | Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Orta-Uzun
Bor¢ Stoku | Vadeli Borglar Borg¢larm Vadeli Bor¢larin

Toplam icindeki | Toplam I¢indeki
Pay1(%) Pay1(%)

1980 15.734 13.229 2.505 15,9 84,0

1981 16.627 14.448 2.179 13,1 86,8

1982 17.858 16.094 1.764 9,8 90,1

1983 18.814 16.533 2.281 12,1 87,8

1984 20.823 17.643 3.180 15,2 84,7

1985 25.660 20.901 4.759 18,5 81,4

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler(1923—2006)
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Tablo 3.5” de goriilecegi gibi, 1980 — 1985 doneminde Tiirkiye’nin dig borglar
stirekli artmistir. 1980 yilinda 15.734 milyon dolar olan toplam dis borglar igindeki orta
ve uzun vadeli bor¢ miktar1 13.229 milyon dolar, kisa vadeli bor¢ miktar1 ise 2.505
milyon dolardir. 1981 yilinda % 5.7’lik bir artis gostererek 16.627 milyon dolara ulasan
dis bor¢ miktart 1982 yilinda % 7.4’lik artigla 17.858 milyon dolar seviyesine
ulagsmistir. Bu artiglar birbirini izleyen yillarda da devam etmis; 1983 yilinda % 5.3’liik
artigla 18.814 milyon dolara, 1984 yilinda % 10.6’lik artigla 20.823 milyon dolar
seviyesine ulasmistir. 1985 yilina gelindiginde ise dis borg artis hiz1 % 23.2°lik artis hiz1
ile 25.660 milyon dolarlik en yiiksek seviyeye ulagmistir. Bu baglamda dis borg artig
hizinin 1981 yilinda % 5.7 iken 1985 yilinda % 23.2°e yiikselmesi oldukg¢a dikkat
cekicidir. Tablo 3.5’de goriildiigi gibi kisa vadeli borg¢lar 1982 yili disinda siirekli
olarak artmistir. 1980 yilinda 2.505 milyon dolar olan kisa vadeli dis bor¢ miktar1 1982
yilinda 1.764 milyon dolara gerilemis ve 1983 yilinda artarak 2.281 milyon dolara
ulagsmistir.1984 yilinda 3.180 milyon dolarken, 1985 yilinda ise 4.759 milyon dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Orta ve uzun vadeli bor¢ miktarlarina baktigimizda ise
1980 yilinda 13.229 milyon dolar seviyesindeki bor¢ miktar1 1981°de 14.448 milyon
dolar, 1982°’de 16.094 milyon dolar, 1983’de 16.533 milyon dolar, 1984°de 17.643
milyon dolar ve son olarak 1985’de 20.901 milyon dolar seviyesine ulagmistir

3.3.1.1.4. D1s Borg¢larin Borc¢lulara Gore Dagilim

Tablo 3.6 1980-1985 doneminde Tiirkiye’nin dig borglarinin borglulara goére
dagilimini gostermektedir.

Bu donemde dis borglarin borglulara gore dagilimini sektorel bazda ve vadeleri
itibariyle inceledigimizde kamunun kisa vadeli dis bor¢ kullanmadigr goze
carpmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi’nin kisa vadeli dis borglarindaki artis sinirh

kalirken, 6zel sektoriin kisa vadeli dis bor¢larinin 6nemli 6l¢iide arttigi goriilmektedir.



Tablo 3.6: 1980-1985 Dénemi Dis Bor¢larin Bor¢lulara Gore Dagilinm (Milyon

Dolar)

Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Kisa Vadeli 2.505 2.179 1.764 2.281 3.180 4.759
Kamu 0 0 0
Merkez Bankas1 1.369 1.125 1.646
Ozel sektor 912 2.055 3.113

Bankalar 83 544 1.021
Diger 829 1.511 2.092

Sektorler

Orta-Uzun 13.229 14.448 16.094 16.533 17.643 20.901

Vadeli
Kamu 8.670 9.939 11.703 11.906 12.431 14.971
Merkez Bankas1 | 3.229 3.337 3.485 3.867 4.442 5.036
Ozel Sektor 1.330 1.172 906 760 770 894

Toplam 15.734 16.627 17.858 18.814 20.823 25.660
Kamu 11.906 12.431 14.971
% pay 63,2 59,6 58,3
Merkez Bankasi 5.236 5.567 6.682
% pay 27,8 26,7 26,0
Ozel Sektor 1.672 2.825 4.007
% pay 8,8 13,5 15,6

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler(1923—2006)
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Tablo 3.6’da goriildiigii gibi, 1983 yilinda 912 milyon dolar olan 6zel sektoriin
kisa vadeli dis borglar1 1985 yilinda 3.113 milyon dolara yiikselmistir. Ozel sektdriin
1985 yilinda 3.113 milyon dolar olan kisa vadeli dis borcunun 1.021 milyon dolari ticari
bankalar, 2.092 milyon dolar1 ise diger 6zel sektor kuruluslar: tarafindan kullanilmistir.
Orta ve uzun vadeli dis borglarin borglulara gore dagilimi incelendiginde, kamunun ve
Merkez Bankasi’nin dis borglari artarken 6zel sektoriin kullandigi dis bor¢ miktarinin
ise azaldig1 goriilmektedir. 1980 yilinda 8.670 milyon dolar olan kamunun orta-uzun
vadeli dig borglar1 artarak 1985 yilinda 14.971 milyon dolara ulagsmistir. Merkez
Bankasi’nin orta ve uzun vadeli dis bor¢lart ise 1980 yilinda 3.229 milyon dolar iken,

ilerleyen yillarda artmis ve 1985 yilinda 5.036 milyon dolar olarak gerceklesmistir.
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Bununla beraber, 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli dis borg stoku ise 1980 yilinda 1.330
milyon dolar iken, 1985 yilinda 894 milyon dolara diismiistiir. Toplam dis borg
stokunun borglulara gore dagilimi incelendiginde, kamunun dis borg¢larinin toplam dis
borglar igerisindeki payr azalmig, Ozel sektoriin paymin ise artmis oldugu
goriilmektedir.

Kamunun toplam dis borglar igerisindeki pay1 ise 1983 yilinda %63,2 iken 1985
yilinda %58,3’e diismiistiir. Ozel sektor dis bor¢larmin toplam dis borglar igerisindeki
payt 1983 yilinda %8,8 iken, 1985 yilinda %15,6’ya ylikselmistir. Orta ve uzun vadeli
dis bor¢lart 6.301 milyon dolar artan kamunun toplam dis borglar igerisindeki paymin
azalmasi, kamunun bu donemde kisa vadeli dig bor¢ kullanmamasindan
kaynaklanmistir. Sonug olarak 1985 yil1 itibariyla 25.660 milyon dolar olan toplam dis
bor¢ stokunun %58,3’li kamunun, %?26’s1 Merkez Bankasi’nin ve %15,6’s1 ozel
sektoriin dis bor¢larindan olugsmaktadir.

3.3.1.1.5. D1s Borg¢larin Alacakhlara Gore Dagilim

Vadeleri itibariyle incelenen dis borglarin alacaklilara gore dagilimi Tablo

3.7°de gosterilmistir.
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Tablo 3.7: 1980-1985 Donemi Dis Bor¢larin Alacakhilara Gore Dagilimi (Milyon

Dolar)
Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Kisa Vadeli 2.505 2.179 1.764 2.281 3.180 4.759
Ticari Banka 486 1.006 1.495
Kredileri
% pay 21,3 31,6 31,4
Ozel Kesim Kredileri 1.795 2.174 3.264
% pay 78,7 69,4 69,6
Orta-Uzun Vadeli 13.229 | 14.448 | 16.094 | 16.138 17.643 20.901
Ikili Anlagmalar 5.957 6.737 7.409 7.700 7.384 8.377
% pay 45,02 46,6 46,03 47,7 41,8 40,07
Cok Uluslu | 3.299 4.037 4.753 3.823 5.074 6.295
Kuruluglar
% pay 24,9 27,9 29,5 23,6 28,7 30,1
Ozel Kreditorler 3.973 3.674 3.932 4.615 5.185 6.229
% pay 30,08 25,46 24,44 28,7 29,5 29,8

Kaynak: TUIK, istatistik Géstergeler (1923—2006)

Bu doénemde Tiirkiye nin kisa vadeli dis borglar ticari banka kredileri ve 6zel
kesim kredilerinden olusmaktadir. 1983 yilinda 486 milyon dolar olan ticari
bankalardan alinan kisa vadeli dis borglar artarak 1985 yilinda 1.495 milyon dolara
yiikselmistir. Bunun yaninda bankacilik kesimi disinda 6zel kesim kredileri de artmistir.
1983 yilinda 1.795 milyon dolar olan 6zel kreditorlerden saglanan dis borglar 1985
yilinda 3.264 milyon dolara yiikselmistir. Kisa vadeli dis bor¢larin alacaklilara gore
yiizde dagilimi incelendiginde ise, bu donemde ticari banka kredilerinin paymnin arttigi,
0zel kreditorlerden saglanan kredilerin paymin ise azaldigi goriilmektedir. Ticari
bankalardan saglanan kisa vadeli dis borglarin toplam dis borglar igerisindeki pay1 1983
yilinda %21,3 iken, 1985 yilinda %31,42’ye yiikselmistir. Ozel alacaklilardan saglanan
kisa vadeli dis borglarin toplam kisa vadeli dis borglar igerisindeki pay1 ise 1983 yilinda
%78,7 iken, 1985 yilinda %69,6’ya diismiistiir. Ote yandan, 1985 yili itibariyla 4.759
milyon dolar olan Tirkiye’nin kisa vadeli dis bor¢larmin %31,4’0 ticari banka

kredilerinden, %69,6’s1 ise 6zel kreditorlerden saglanan dis borglardan olusmustur.
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Tirkiye’nin orta ve uzun vadeli dis borglar ise ikili anlagmalar, ¢ok uluslu
kuruluglar ve 0Ozel kreditorler yoluyla saglanan dis borglardan olusmaktadir. Bu
donemde biitiin alacaklilardan saglanan orta ve uzun vadeli dis borglar artmustir. ikili
anlagsmalar yoluyla saglanan dis borg¢lar 1980 yilinda 5.957 milyon dolar iken, 1985
yilinda 8.377 milyon dolara yiikselmis, ¢ok uluslu kuruluslardan saglanan orta ve uzun
vadeli dis borglar 3.299 milyon dolardan 6.295 milyon dolara yiikselmis ve 0Ozel
kreditorlerden saglanan orta ve uzun vadeli dis borglar ise 3.973 milyon dolardan 6.229
milyon dolara yiikselmistir.

Bu doénemde orta ve uzun vadeli dis bor¢larin alacaklilara gore yiizde dagilimi
da tabloda gdsterilmistir. Ikili anlagsmalar yoluyla saglanan orta ve uzun vadeli dis
borg¢larin toplam orta ve uzun vadeli dis borg¢lar icerisindeki pay1 1980 yilinda %45 iken
1985 yilinda %40’a diismiistiir. Bununla beraber, ¢cok uluslu kuruluslardan saglanan orta
ve uzun vadeli dis borglarin toplam orta ve uzun vadeli dis borglar igerisindeki payi
1980 yilinda %24,9 iken, 1985 yilinda %30’a yiikselmistir. Resmi kredilerin pay1
azalmis ve ¢ok uluslu kuruluslardan saglanan dis kredilerin pay: ise artmustir. Ozel
kreditorlerden saglanan orta ve uzun vadeli dis bor¢larin payr ise hemen hemen ayn
seviyesini korumustur.

Sonug olarak, 1985 yilinda 20.901 milyon dolar orta ve uzun vadeli dis borg
stokuna sahip olan Tiirkiye, bunun %40’ yabanci devletlere, %30’unu uluslararasi
kuruluslara ve %29,8’ini ise 6zel kreditorlere borglanmistir.

3.3.1.1.6. i¢ ve D1s Makroekonomik Gostergelerdeki Gelismeler

Tiirkiye’nin i¢ ve dig makroekonomik gostergelerindeki gelismeler Tablo 3.8 de
gosterilmistir.

Tablo 3.8: 1980-1985 Déneminde I¢ ve Dis Makroekonomik Gostergelerdeki

Gelismeler
1980 1981 1982 1983 1984 1985

Reel GSMH(1) 50.870 53.317 54.963 57.279 61.350 63.989
(milyar TL)
Reel GSMH | -2,8 4.8 3,1 4.2 7,1 43
Biiyiime Hiz1 (%)
Nominal GSMH 69.749 72.775 65.937 62.193 60.759 68.199
(milyon $)
Ihracat (milyon $) 2.910 4.702 5.745 5.727 7.133 7.958




ithalat (milyon $) 7.909 8.933 8.842 9.235 10.756 11.343
Dis ticaret dengesi -4.999 -4.230 -3.096 -3.507 -3.623 -3.385
(milyon $)
Ihracatin ithalati 36,8 52,6 65 62 66,3 70,2
Karsilama Oram
(%)
Cari islemler | -3.408 -1.936 -952 -1.923 -1.439 -1.013
dengesi
(milyon $)
Cari Islemler -4,98 -2,71 -1,48 -3,18 -2,43 -1,51
Dengesi/GSMH (%)
Turizm Gelirleri 326 380 373 420 548 1.094
Isci Gelirleri 2.071 2.490 2.140 1.513 1.807 1.714
Toplam Déviz | 5.307 7.573 8.450 7.879 9.818 11.123
Gelirleri
)
Uluslararasi 1.463 1.726 2.077 2.257 3.899 3.655
Rezervler
(milyon $)
Dis Borg Servisi 2.766 2.732 3.168 3.647 3.493 3.961
(milyon $)
Anapara 1.628 1.289 1.603 2.136 1.907 2.208
Faiz 1.138 1.443 1.565 1.511 1.586 1.753
Dis Bor¢ Stoku | 15.734 16.627 17.858 18.814 20.823 25.660
(milyon $)

Kaynak: Evgin, T. (1996) “Dis Bor¢larimiz”, Hazine Dergisi, s. 4, ss. 8.

TUIK, istatistik Gostergeler(1923—-2006)
(1) 1987 yil1 fiyatlariyla reel GSMH’ ye gostermektedir.

(2) Toplam Déviz Gelirleri=Thracat+Turizm Gelirleri+isci Gelirleri
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Tablo 3.8’de goriildiigii gibi, bu donemde reel GSMH diizenli olarak her yil artis

gostermistir. Fiyatlardaki degigmelerinden arindirilarak hesaplanan reel GSMH’ nin

tretim miktarindaki artis1 yansitti§i dikkate alinirsa, bu dénemde {iretimin arttigi

anlasilmaktadir.

Bu donemde dis ticaretteki gelismeler olumlu olmustur. Tablo 3.8’de de

goriildiigii gibi, 1980 yilinda 5 milyar dolar olan dis ticaret agi1g1 1985 yilinda 3,3 milyar

dolara gerilemis; dolayisiyla buna paralel olarak da 1980 yilinda %36,8 olan ihracatin
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ithalat1 karsilama oran1 1985 yilinda %70,2” ye ylikselmistir. Cari islemler dengesi agig1
1980 yilinda 3,4 milyar dolar iken, 985 yilinda 1 milyar dolara gerilemistir. Cari
islemler a¢131/GSMH oran1 da 1980 yilinda %4,98 iken 1985 yilinda %1’e gerilemistir.
Sonug olarak bu dénemde dis borg stoku artmasina karsin, doviz gelirlerinde de
artis meydana gelmistir. Dis borglarin siirdiiriilebilirligi ve dis bor¢ 6deme kapasitesi bu

tablodan olumlu yonde etkilenmistir.

3.3.1.1.7. D1s Borc¢luluk Gostergelerindeki Gelismeler (D1s Bor¢ Rasyolari)
D1s bor¢luluk gostergelerinde meydana gelen gelismeler ise, Tablo 3.9’da yer
almaktadir.
Tablo 3.9: 1980-1985 Diénemi Dis Borgluluk Gostergeleri (%)
Yillar 1980 1981 | 1982 1983 | 1984 1985
Toplam Dis Bor¢/GSMH 27,5 28,4 33,8 37,5 42,5 48,8
Toplam Dis Bor¢/ihracat 540 353 303 326 282 311
Dis Borg¢ Servisi/ihracat 95 58 54 62 47 48
Faiz Servisi/Ihracat 39 31 27 26 21 21
Toplam Dis Borg¢ Servisi/Toplam Déviz | 52 36 37 46 36 42
Gelirleri
Uluslararasi Rezervler/Toplam Dis 9 10 11 12 19 14
Borglar
Toplam Déviz Gelirleri/Ithalat 71 88 99 89 95 99
ihracat/ithalat 39 55 69 66 72 74
Cari Islemler Dengesi/GSMH -5,8 -3,2 -1,7 -3,7 -2,3 -1,4
Dis Ticaret Dengesi/ihracat 158 82 45 51 40 36
Cari Islemler Dengesi/ihracat 117 41 16 33 19 12

Kaynak: Evgin, T. (1996) “Dis Borglarimiz”, Hazine Dergisi, s. 4, ss. 71-88.
TUIK, istatistik Gostergeler(1923—2006)

e Toplam Dis Bor¢/GSMH Orani: Bu oranin %30-50 araliginda olmasi, iilkenin
orta derecede bor¢lu; %50’yi asmast ise ¢cok borglu oldugunu gostermektedir. Bu
oranin 1980-1985 yillar1 arasindaki degerlere bakildiginda, 1980 yilinda %27,5
iken, 1985 yilinda %48,8 gibi yiiksek bir seviyeye ¢iktig1 goriilmektedir. Buna
gore, Tlrkiye’nin s6z konusu dénemde borgluluk seviyesi giderek artarak kritik

bir seviyeye ulasmistir.
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1980-1985 doneminin ortalamasina bakildiginda bu oran % 36,4 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla bu oran iilkemizin orta derecede borglu oldugunu
gostermekle beraber dis borg¢ yiikiiniin bu dénemde giderek artis gosterdigi
gorilmektedir. Fakat bu oran tek basina bir anlam tagimamakta; bu oranin yani
sira dig bor¢ ddeme kapasitesine iliskin oranlarin sonucuna gore degerlendirme
yapmak gerekmektedir (Bayata, 2008).

Toplam Dis Bor¢/Ihracat Orami: Bu oranimn %165-275 araliginda olmasi
durumunda iilke orta derecede borglu; %275°1 asmast durumunda ise ¢ok bor¢lu
olarak kabul edilmektedir. S6z konusu donemde 1980 y1l1 itibariyle %540,6 gibi
oldukea yiiksek seyreden bu oran izleyen yillarda diisme gdstermesine ragmen,
stirekli olarak %275’in iizerinde seyretmistir. Dolayisiyla 1980—1985 déneminde
Tiirkiye ¢ok bor¢lu tilke olma konumundan kurtulamamustir.

Toplam Dis Borg¢ Servisi/ihracat Oram: Dis borg karsilama orani olarak da
adlandirilan bu oran %18-30 arasinda ise, iilke orta derecede borclu, %30’ u
asmasi1 halinde ise ¢cok borclu kabul edilmektedir. Bu donemde bu oran ortalama
%60 olarak gergeklesmistir. Yillar itibariyle incelendiginde, 1980 yilinda %95
olan bu oran 1985 yilina gelindiginde %48’e gerilemistir. Sonug olarak bu oran
Tiirkiye’nin 1980-1985 doneminde ¢ok borglu bir iilke oldugunu gostermekle
beraber, 1980 yilina gore nispi bir iyilesme oldugunu da ifade etmektedir.
Toplam Dis Borc¢ Servisi/Toplam Déviz Gelirleri: Dis bor¢ Odeme
kapasitesinin Ol¢iilmesinde kullanilan en Onemli gostergelerden biridir. Bu
oranin yiikselmesi borglu iilkeler agisindan olumsuz, diismesi ise olumlu bir
gelismedir. Tablo 3.9°da goriildiigii gibi, 1980 yilinda %52 olan bu oran, 1985
yilinda %42’ye gerilemistir. Dolayisiyla 1980 yilin1 izleyen yillarda Tirkiye nin
dis bor¢ 6deme kapasitesinde iyilesme gerceklesmistir.

Faiz Servisi / Thracat Oram:: Bu oranin %1220 arasinda olmas1 durumunda
iilke orta derecede borclu, %20’yi asmast halinde ise ¢ok borclu kabul
edilmektedir. Bir baska deyisle bu oranin kii¢iilmesi borglu iilkeler agisindan
olumlu bir gelisme iken, ylikselmesi ise olumsuz bir gelismedir. Ancak 1980—
1985 doneminde bu oran ortalama %27,5 seviyesinde gerceklesmistir. Yillar
itibariyle inceledigimizde, 1980 yilinda %39 olan bu oran, 1985 yilina
gelindiginde %21’e gerilemistir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye’nin 1980-1985
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doneminde ¢ok borglu bir iilke oldugunu gdstermektedir.1980 yilin1 takip eden
yillarda ise ¢ok bor¢lulugun giderek azaldigini da ortaya koymaktadir.

e Cari Islemler Acig1 / GSMH Oram: Bu oranin degerinin kiigiilmesi iilkenin dis
kaynaklara olan bagimliginin azaldigini, degerin biiyiimesi ise dis kaynaklara
olan bagimliligin arttigin1 gostermektedir. 1980 yilinda %5,8 seviyesindeki bu
oranin 1985 yilinda %1,4’e diismesi, bu donemde Tiirkiye’nin dis kaynaklara
olan bagimliliginin azaldigin1 gostermektedir.

e 1Ihracat / Ithalat Orani: Bu oranin yiikselmesi iilkenin déviz ihtiyacini ve dis
bor¢lanma gereksinimini azaltarak, dis borglarin siirdiiriilebilirligini olumlu
yonde etkilemektedir. 1980 yilinda %39 olan ihracatin ithalati karsilama orani,
1985 yilina gelindiginde %70’e yiikselmistir. Dolayisiyla bu donemde
Tiirkiye’nin ihracati ithalatindan daha hizli artmistir. Ve sonug¢ olarak
Tiirkiye’nin dig kaynaga olan bagimliligint azaltmustir.

e Uluslararas1 Rezervler / Toplam Dis Bor¢lar Oram: Uluslararasi rezervlerin
toplam dis bor¢ stokuna oranmnin yiikselmesi olumlu bir gelimse olarak
degerlendirilebilir. Tablo 3.9°da goriildiigi gibi, 1980 yilinda % 9 olan bu oran,
1985 yilina gelindiginde % 14’e yiikselmistir.

e Dis Ticaret Acig1 / Thracat Orami: Bu oranin degerinin azalmasi olumlu bir
gelismeyken artmasi ise olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilir. Tablo 3.9°da
gortldiigli gibi, 1980 yilinda % 158 olan bu oran, 1985 yilinda ise gerileyerek,
% 36’ya diismiistiir. Yani, bu donemde dis borglar verimli bir bigimde
kullanilmis, bu gelisme de dis ticaret aciklarimin kapanmasma ve ihracatin
artmasina katkida bulunarak Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyacini azaltmistir.

e Cari Islemler Agig1 / Thracat Oram: Bu oranmin degerinin azalmasi olumlu,
artmasi ise olumsuz bir gelisme olarak kabul edilir. 1980—1985 doneminde bu
oranin gelisimine bakildiginda, farkedilir bir 1yilesme géze carpmaktadir. 1980
yilinda % 117 olan bu oran, 1985 yilina gelindiginde % 12’ye gerilemistir.
Dolayisiyla, bu dénemde dis borglar sermaye birikimini ve ddviz gelirlerini
arttiricr etki yaratarak, Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyacini azalmasini saglamigtir.
Sonug olarak bu donemde dis borgluluk gostergelerinde iyilesmelerin oldugunu

fakat yeterli olmadigini, bu nedenle dis borcluluk gostergelerindeki iyilesmelerin

istikrarl1 bir sekilde devam ettirilmesi gerektigini soyleyebiliriz.
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3.3.1.2. 1986-1990 Dénemi

Bu donem 1984—-1989 donemini kapsayan V. Bes Yillik Kalkinma Plani’nin
uygulandigi bir ddonem olmustur.

V. Plan ayn1 zamanda 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri ile uygulamaya konan
serbest piyasa ekonomisinin ve ihracata dayali sanayilesme stratejisinin gelistirilmesi
acisindan da biiyiikk 6nem tagimaktadir (Bayata, 2008).

V. Planm ii¢ ana hedefi vardi. Bunlar enflasyonun diisiiriilmesi, dis 6demeler
bilangosu sorununun ¢oziilmesi ve devlet miidahalelerinin azaltilmasi suretiyle serbest
piyasa ekonomisinin gelistirilmesi idi. Bu hedeflerle hazirlanan V. Plan kapsaminda
uygulanan iktisat politikalar1 sunlardi (Tokgdz 2007).

e Siki para politikas1 ve mevduata pozitif reel faiz verilmesi,

e (Ozel yabanci sermayenin tiim faaliyet alanlarina girisinin serbest birakilmast,

e KiT’lerin 6zellestirilmesine baslanmast,

e Kamu yatirimlarinin alt yap1 alanlarinda yogunlastirilmasi,

e Giinliik doviz kuru ilanina gegilmesi,

e Doviz islemlerinde biiytik 6l¢iide serbestiye gecilmesi,

e Ithalatta liberalizasyona gecilmesi cercevesinde, yasaklarm ve miktar
kisitlamalariin istisnai kilinmasi,

e Ihracatin ¢ok yonlii olarak tesvik edilmesinin siirdiiriilmesi,

e Altin ithalinin ve ihracinin serbest birakilmasi,

e Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilmasi ve islemeye baglamasi.

Calismada oncelikle bor¢ stokundaki gelismeler incelenecektir. Daha sonra
sirastyla dis borglarin vade yapisinda meydana gelen gelismeler, dis bor¢larin borglulara
ve alacaklilara gore dagilimi degerlendirilmistir. Son olarak ise digs borg
stirdiiriilebilirlik gostergeleri incelenerek Tiirkiye’'nin bu donemde dis borcluluk
bakimindan ne durumda oldugu agiklanacaktir.

3.3.1.2.1.D1s Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Tablo 3.10’da, 1986-1990 doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢ stokundaki

geligsmeler gosterilmistir.



Tablo 3.10: 1986-1990 Donemi Dis Bor¢ Stokundaki Gelismeler (Milyon Dolar)
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YILLAR 1986 1987 1988 1989 1990
Toplam Dis Bor¢ Stoku | 32.206 40.326 40.722 41.751 49.035
Toplam Dis Bor¢ Stoku 25,2 0,98 2,6 17,4
Artis Hiz1 (%)

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler(1923—2006)
Tablo 3.10°da goriildiigli gibi, Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku 1986 yilinda 32.206

milyon dolar iken, 1990 yilinda 49.035 milyon dolara ulasmistir. Dis bor¢ stokunun
artis hizina baktigimizda ise, 1987 yilinda %25,2 iken, 1988 yilinda bu oran %0,98 ve
1989’ da %2,6 olarak gergeklesmistir.1990 yilinda ise bu oran tekrar yiikselerek %17,4
olarak gerceklesmistir.

1988 — 1989 yillarinda dig bor¢ artis hizinin yavaslamasinda dolarin diger
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi etkili olmustur.

Bu yillarda Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun {icte ikisini dolar dis1 yabanci
paralarla yapilan bor¢clanmalarin olusturmasi nedeniyle dolarin degerindeki artis toplam
borg¢larin dolar cinsinden degerinin azalmasina yol agmistir. Ancak 1990 yilinda dolarin
Isvigre Frangi, Japon Yeni ve Alman Marki karsisinda deger kaybina ugramasi dis
borglarin dolar cinsinden degerini artirmistir. 1990 yilinda dig borg¢ stokundaki %
17.4°1ik artisin biiyiik boliimii, dolarin deger kazanmast ile ilgilidir (Altin, 2003).

Bu donemde dis bor¢ stokunun artisinda doviz kurunda meydana gelen
gelismelerin disinda FMS (Yabanci Askeri Satiglar) Refinansmani ve Diinya Bankasi
Pool Farklar1 gibi nedenler de etkili olmustur. 1986—-1990 déneminde Tiirkiye’nin dis

borg stokunda yapilan ayarlamalar Tablo 3.11°de gosterilmistir.



Tablo 3.11: 1986-1990 Donemi Dis Bor¢ Stokunda Yapilan Ayarlamalar (Milyon

Dolar)
Yillar 1986 1987 1988 1989 1990
Diinya Bankas:1 | 938 2.000 1.341 1.066
Pool
Farklan
FMS 1.503 403
Re-finansmam
Diger -76 184
Toplam 938 1924 3.028 1.469
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Kaynak: Ergel, G. (1992) “Tiirkiye’nin Dis Borg¢ Birikiminin Kaynaklar1”,
Maliye Yazilar1 Dergisi, S. 19.

Tablo 3.11°de goriildiigi gibi, Diinya Bankast Pool farklari nedeniyle 1986
yilinda 938 milyon dolar, 1987 yilinda 2 milyar dolar, 1988 yilinda 1,3 milyar dolar ve
1989 yilinda 1 milyar dolar dis bor¢ stokunda artis meydana gelmistir. FMS kredilerinin
re-finansmani da dis borg stoklarinin artisinda etkili olmustur.

Tiirkiye ge¢miste askeri harcamalarinin finansmani i¢in ABD’den kredi
saglamistir. Aslinda askeri amacla alinan krediler dis bor¢ stokuna dahil edilmemesi
yoniinde bir goriis birligi vardir. Fakat Tiirkiye’nin ABD hiikiimeti ve kurumlarindan
askeri amaclarla almis oldugu kredilerin faiz orani 6zellikle 1980°1i yillarin basinda
%18 gibi yiiksek diizeylere ulasmasi nedeniyle Tiirk hiikiimeti uluslararasi piyasalardan
kredi alip askeri borglarimi geri 6deme ve bu borg¢larin maliyetini diisiirme yoluna
bagvurunca, askeri borglar ticari bor¢ haline gelmistir. Dolayisiyla 1988 yilinda 1,5
milyar dolar ve 1989 yilinda 403 milyon dolar olmak iizere toplam 1,9 milyar dolarlik
askeri borg ticari bor¢ haline donlismiis ve dis bor¢ stokuna ilave edilmistir (Ergel,
1992)

3.3.1.2.2.D1s Bor¢larin Vade Yapisi

1986-1990 doneminde hem uzun vadeli hem de kisa vadeli dis borglarda artis
yasanmistir. Orta ve uzun vadeli dis kredilerin artmasinda etkili olan faktor, kamunun
kaynak ihtiyact olmustur. Kisa vadeli dis bor¢larin artmasinda etkili olan faktorler ise,
kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve ticari bankalarin doviz tevdiat hesabi

acabilmelerine izin verilmesi olmustur (Bayata, 2008).
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1986-1990 doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun vade yapisindaki
gelimseler Tablo 3.12°de gosterilmistir.
Tablo 3.12: 1986-1990 Donemi Dis Bor¢ Stokunun Vade yapisi

Yillar Toplam D1s | Orta-Uzun | Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Orta-Uzun
Bor¢ Stoku | Vadeli Borclar Borc¢larin Vadeli Bor¢larin

Toplam icindeki | Toplam icindeki
Pay1(%) Pay1(%)

1986 32.206 25.857 6.349 19,8 80,2

1987 40.326 32.703 7.623 18,9 81,0

1988 40.722 34.305 6.417 15,7 84,2

1989 41.751 36.036 5.745 13,7 86,2

1990 49.035 39.535 9.500 19,3 80,6

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler(1923—2006)

Tablo 3.12°de goriildiigli gibi orta ve uzun vadeli dis bor¢ miktar1 1986 yilinda
25.857 milyon dolar iken 1990 yilinda 39.535 milyon dolar seviyesine yiikselmistir.
Orta ve uzun vadeli dis borglarin toplam dis bor¢lar igerisindeki payina baktigimizda ise
1986 yilinda %80,2 iken, 1990 yilinda %80,6’ya ylikselmistir. Orta ve uzun vadeli
borglar iginde 6zel sektor borglarinin miktar: siirekli olarak artmistir. 1986 yilinda 951
milyon dolar olan bu borglar 1988 yilinda 1.525 milyon dolar, 1990 yilinda ise 1.798
milyon dolar seviyesine yiikselmistir.

Kisa vadeli borglar ise 1986 yilinda 6.349 milyon dolar seviyesinde iken 1990
yilt itibariyle 9.500 milyon dolara ulagmistir. Kisa vadeli dis borglarin toplam dis
borglar i¢indeki payr 1986 yilindaki %19,7’lik seviyesinden 1989 yilinda %13,7
seviyesine gerilemis ve 1990°da artis gostererek %19,3 seviyesine yiikselmistir. Bunun
sebebi 1989 yilinda kambiyo rejiminin serbestlestirilmesidir. Ayni1 donemde orta ve
uzun vadeli borglarin payr 1989 yilinda % 86,2 seviyesinden 1990 yilinda %80,6
seviyesine gerilemistir.

3.3.1.2.3. D1s Borg¢larin Bor¢lulara Gore Dagilim

Dis borglarin borglulara gére dagilimi Tablo 3.13°te gosterilmistir. Tabloda dis
borg¢larin borglulara gére dagilimi kisa vadeli ve orta-uzun vadeli olmak iizere ayr1 ayri
gosterilmistir. Ayrica kamu, merkez bankast ve Ozel sektdriin toplam dig borclar

icersindeki paylar1 da yillar itibariyla sunulmustur.
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Tablo 3.13: 1986-1990 Donemi Dis Bor¢larin Borglulara Gore Dagilimi (Milyon

Dolar

Yillar 1986 1987 1988 1989 1990

Kisa Vadeli 6.349 7.623 6.417 5.745 9.500
Kamu 0 0 0 0 0
Merkez Bankas1 | 1.757 2.539 1.830 799 855
Ozel sektor 4.592 5.084 4.587 4.938 8.645

Bankalar 1.937 2.873 2.767 3.118 5.373
Diger 2.655 2.211 1.820 1.828 3.272

Sektorler

Orta-Uzun 25.857 32.703 34.305 36.006 39.535

Vadeli
Kamu 19.046 24.340 26.234 27.425 30.416
Merkez Bankas1 | 5.860 7.090 6.546 6.975 7.321
Ozel Sektor 951 1.273 1.525 1.606 1.798

Toplam 32.206 40.326 40.722 41.751 49.035
Kamu 19.046 24.340 26.234 27.425 30.416
% pay 59,1 60,3 64,4 65,6 62,02
Merkez Bankas1 | 7.617 9.629 8.376 1.774 8.176
% pay 23,6 23,8 20,5 18,6 16,6
Ozel Sektor 5.543 6.357 6.112 6.544 10.443
% pay 17,2 15,7 15 15,6 21,2

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler(1923—2006)
Dis borglarin borglulara gore dagilimi incelendiginde 1980-1985 doneminde

oldugu gibi, bu donemde de kamunun kisa vadeli dis bor¢ kullanmadig1 yalnizca orta-
uzun vadeli dis kredi temin ettigi goriilmektedir. Bu donemde kisa vadeli dis bor¢larin
borglulara goére dagilimi incelendiginde 6zel sektoriin kisa vadeli dis borglarinin,
ozellikle 1989 yilindan kambiyo rejiminin serbestlestirilmesinin etkisiyle 6nemli dlciide
arttig1 goriilmektedir.

Tablo 3.13 incelendiginde goriildiigii gibi, 1986 yilinda 4.592 milyon dolar olan
0zel sektoriin kisa vadeli dis borglar1 1989 yilinda 4.938 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. 1989 yilinda kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi sonucu 6zel

sektorilin kisa vadeli dis borglart 1 yil icinde yaklasik olarak iki kat artarak 1990 yilinda
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8.645 milyon dolara yiikselmistir. Ozel sektdriin kisa vadeli dis borglarmm dagilimi
incelendiginde ise, 8.645 milyon dolarlik dis kredinin 5.373 milyon dolarini ticari
bankalar, geriye kalan 3.272 milyon dolarlik kismini ise diger 6zel sektor kuruluslar
kullanmistir. Dikkat ¢ceken bir diger husus ise, 6zel sektoriin kisa vadeli dis bor¢larinin
dagilimi 1986 yilinda bankacilik dis1 6zel sektoriin lehine iken, bu yapt 1990 yilina
geldiginde degismis ve kisa vadeli 6zel sektor dis borglarinin igerisinde bankacilik
kesiminin pay1r daha yiiksek ger¢eklesmistir. Bunun sebebi, kambiyo rejiminin
serbestlestirildigi 1989 yilindan sonra bankalarin doviz tevdiat hesabi agabilmelerine
izin verilmesidir.

Bu donemde Merkez Bankasi’nin kisa vadeli dis borglar1 ise 1986 yilinda 1.757
milyon dolar iken, 1990 yilinda 855 milyon dolara gerilemistir. Ote yandan bu dénemde
kisa vadeli dis borglar icerisinde 6zel sektoriin agirligr dikkat cekmektedir.

Orta ve uzun vadeli dig borglarin borglulara gére dagilimi incelendiginde, kamu
sektorlin agirligr dikkat cekmektedir. Tablo 3.13’te goriildiigi gibi, 1986 yilinda 25.857
milyon dolarlik toplam orta-uzun vadeli dis borcun 19.046 milyon dolarlik kismi
kamuya aittir. Bu yap1 izleyen yillarda da devam etmis 1990 yilinda kamunun orta ve
uzun vadeli dis borglar1 30.416 milyon dolar seviyesine yiikselmis ve toplam orta-uzun
vadeli dis borg tutar1 olan 39.535 milyon dolarin %76’sin1 olusturmustur. 1986 yilinda
ise bu oran %73 olarak gerceklesmistir. Yani bu donemde kamunun orta ve uzun vadeli
dis borg¢lar igerisindeki pay1 %73’ten %76’ ya yiikselmistir. Bu donemde merkez bankasi
ve Ozel sektorlin orta ve uzun vadeli dis borg¢lar1 da artmis; fakat bu artislar sinirh
olmustur. Tablo 3.13’de goriildiigii gibi, 1986 yilinda 951 milyon dolar olan 6zel
sektorlin orta-uzun vadeli dis borclart 841 milyon dolar artmis ve 1990 yili itibariyla
1.798 milyon dolar olarak gergekleserek toplam orta ve uzun vadeli dis borglarin sadece
%35,9’unu olusturmustur.

Bu donemde Merkez Bankasi’nin orta ve uzun vadeli dis borg¢lart da sinirh
Olctide artmistir. Tablo 3.13 incelendiginde goriildiigii gibi, 1986 yilinda 5.860 milyon
dolar olan Merkez Bankasi’nin orta ve uzun vadeli dis borg¢lar1 sadece 1.461 milyon
dolar artmis ve 1990 y1l1 itibartyla 7.321 milyon dolar olarak gergekleserek toplam orta
ve uzun vadeli dis borglarin %18,5’in1 olusturmustur.

1990 il itibartyla orta-uzun vadeli dis borglar icerisindeki 6zel sektoriin payi

%S35,9 iken kisa vadeli dis borglar igerisindeki pay1 ise %91 olarak gerceklesmistir.
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Bundan ¢ikarmamiz gereken sonug, 6zel sektor orta ve uzun vadeli dis borg
kullanmak yerine kisa vadeli dis bor¢ kullanmay: tercih etmistir. Ozel sektdriin
yogunlukla kisa vadeli dis bor¢ kullanmasinin bir diger anlami ise 6zel kesimin
ekonomik biliylimeye katki yapacak iiretime doniik fiziki yatirimlardan daha ziyade, kisa
vadeli mali yatinmlar yapmasidir. Ozellikle 1989 yilinda kambiyo rejiminin
liberallestirilmesi ile doviz transferlerinin serbest hale getirilmesi ve bankalarin doviz
tevdiat hesab1 acabilmeleri ontlindeki engellerin kaldirilmasi ve bunlarin sonucu olarak
bankalarin disaridan diisiik faiz oraniyla bor¢lanip yurticinde nispeten daha yiiksek faiz
orantyla kredi verme imkanlar1 artmis ve bu durum kisa 6zel sektoriin kisa vadeli dig
borglarinin 6nemli 6l¢lide artmasinda ana etken olmustur.

Toplam dis borg¢ tutart acisindan incelendiginde ise digerlerine gére kamunun
paymin agir bastigr goriilmektedir. Tablo 3.13’te goriildigli gibi, toplam dis borglar
icerisinde kamunun pay1 1990 yili itibariyle %62,02, 6zel sektoriin pay1 %21,2 ve son
olarak Merkez Bankasi’nin payr %16,6 olarak gergeklesmistir Toplam dis borglar
icerisinde Merkez Bankasi’nin pay1 azalmis; 6zel sektdriin payr ise artmistir. Tablo
3.13’de de goriildigii gibi, 1986 yilinda merkez bankasinin toplam dis borglar
icerisindeki payr %23,6 iken, bu oran 1990 yilinda %16,6’ya gerilemistir. Ozel
sektorlin toplam dis borglar igerisindeki payr ise bu donemde %17,2’den %21,2’ye
yiikselmistir.

3.3.1.2.4. D1s Bor¢larin Alacakhlara Gore Dagilim

Ele alinan donemde dis borglarin alacaklilara gére dagilimi vadeleri itibariyle

Tablo 3.14°de gosterilmistir.
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Tablo 3.14: 1986-1990 Donemi Dis Bor¢larin Alacakhlara Gore Dagilim (Milyon

Dolar)
Yillar 1986 1987 1988 1989 1990
Kisa Vadeli 6.349 7.623 6.417 5.745 9.500
Ticari Banka | 2.673 3.725 2.950 1.841 3.845
Kredileri
% pay 42,1 48,8 45,9 32,04 40,4
Ozel Alacaklilar 3.676 3.898 3.467 3.904 5.655
% pay 57,8 52,2 54,1 67,9 59,6
Orta-Uzun Vadeli 25.857 32.703 34.305 36.006 39.535
Ikili Anlagmalar 9.885 11.759 11.382 11.431 12.984
% pay 38,2 35,9 331 31,7 32,8
Cok Uluslu | 7.827 9.778 9.192 8.740 9.564
Kuruluslar
% pay 30,2 29,8 26,7 24,2 241
Ozel Alacaklilar 8.145 11.166 13.731 15.835 16.987
Tic. Bankalar 4.630 5.722 5.570 5.043 4.843
Tahvil Ihraglart 217 712 3.321 5.226 5.877
Diger Ozel Alac. 3.298 4.732 4.840 5.566 6.267
% pay 31,5 34,1 40 43,9 42,9

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

1986 yilinda 2.673 milyon dolar olan ticari bankalardan saglanan kisa vadeli
krediler, 1990 yilinda 3.845 milyon dolara yiikselmistir. Ozel alacaklilardan saglanan
kisa vadeli dis borglar da 1986 yilinda 3.676 milyon dolar iken, 1990 yilinda 5.655
milyon dolara yiikselmistir. Tablo’3.14 de ayni zamanda kisa vadeli dis borglar
icerisinde ticari bankalar kaynakli dis borglar ile 6zel alacaklilardan saglanan dis
borglarin toplam igerisindeki paylar1 da yillar itibariyla gosterilmistir. 1986 yilinda
%42,1 olan kisa vadeli ticari banka kredilerinin toplam kisa vadeli dig borglar
ierisindeki pay1 1990 yilinda %40,4’e gerilemistir. Ozel alacaklilardan saglanan kisa
vadeli dis borglarin toplam kisa vadeli dis borclar icerisindeki pay1 ise %57,8° den
%59,6’ya ylikselmistir.

Orta-uzun vadeli dig borglarin alacaklilara gore dagilimina bakildiginda ise,

biitlin alacakli gruplardan saglanan orta-uzun vadeli dis bor¢ tutarlarinin arttig
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goriilmektedir. Tablo 3.14°de goriildiigi gibi, bu donemde ikili anlagmalar yoluyla, yani
yabanci devletlerden saglanan orta-uzun vadeli dis borglar 9.885 milyon dolardan
12.984 milyon dolara; ¢ok uluslu kuruluslardan saglanan orta-uzun vadeli dis borglar
7.827 milyon dolardan 9.564 milyon dolara ve 6zel alacaklilardan saglanan orta-uzun
vadeli dis borglar 8.145 milyon dolardan 16.987 milyon dolara ytikselmistir.

Burada o6zellikle 6zel alacaklilardan saglanan orta-uzun vadeli dis borglardaki
artis dikkat ¢ekmektedir. Ozel alacaklilardan saglanan orta-uzun vadeli dis borglar iki
kat artmistir. Bu denli yiiksek bir artis sonucunda 6zel alacaklilarin orta-uzun vadeli dis
borglarinin toplam orta-uzun vadeli dis borglar igerisindeki payr %31,5’ten %42,9’a
yiikselmistir. Bununla beraber orta-uzun vadeli dis borglar igerisinde ikili anlagmalar
yoluyla saglanan kredilerin payr %38,2’den %32,8’e ve ¢ok uluslu kuruluslardan
saglanan dis kredilerin pay1 da %30,2’den %24,1’e diismiistiir.

1980 sonrasinda IMF ve Diinya Bankas1 gibi Batil1 uluslar aras1 kuruluslar eliyle
yiiriitiilen ve Tiirkiye’de de benimsenen liberallesme ve disa agilma politikalarin dig
bor¢lanmanin da yapisini  degistirdigini gdstermektedir. Onceleri uluslararasi
kuruluslardan ve yabanci devletlerden saglanan dis borclar agirlikta iken, 1980 sonrasi
bu yapt ozel alacaklilardan ya da ozel kaynaklardan saglanan dis borglar lehine
degiserek yapisal bir doniisiim gergeklesmistir (Bayata, 2008).

3.3.1.2.5. i¢ ve Dis Makroekonomik Gostergelerdeki Gelismeler

1986- 1990 doneminde Tiirkiye nin i¢ ve dig makroekonomik gdstergelerindeki
geligsmeler Tablo 3.15” de yer almaktadir.

Tablo 3.15: 1986-1990 Déneminde i¢ ve Dis Makroekonomik Gostergelerdeki

Gelismeler
Yillar 1986 1987 1988 1989 1990
Reel GSMH (milyar TL) (*) | 68.314 | 75.019 | 76.108 | 77.347 84.591
Reel GSMH Biiyiime Hizi 6,8 9,8 15 1,6 9,4
(%)
Tarim 3,6 0,4 8,0 -1,7 7,0
Sanayi 13,1 9,2 2,1 49 9,3
Hizmetler 5,2 13,2 -0,8 3,2 10,1
Nominal GSMH (milyon $) 76.465 87.671 90.920 108.625 152.314




TEFE Bazh Enflasyon(%) 29,6 32,1 68,3 63,9 52,3
TUFE Bazh Enflasyon(%) 34,6 38,9 73,7 63,3 60,3
Ihracat (milyon $) 7.456 10.190 11.662 11.624 12.959
Ithalat (milyon $) 11.104 14.157 14.335 15.792 22.302
Das ticaret dengesi (milyon $) | -3.648 -3.967 -2.673 -4.167 -9.342
ihracatin ithalatt Karsilama | 67,1 72 81,4 73,6 58,1
Orani (%)

Cari islemler dengesi (milyon | -1.465 -806 1.596 961 -2.625

$)

Cari Islemler Dengesi/GSMH | -1,95 -0,94 1,76 0,89 -1,74

(%)

Dolar Kuru (TL/$) 680.89 872.53 1.427,98 | 2.142,05 2.637,13

Turizm Gelirleri (milyon $) 950 1.476 2.355 2.557 3.225

Isci Gelirleri (milyon $) 1.634 2.021 1.776 3.040 3.246

Toplam déviz Gelirleri 10.229 13.900 16.149 17.475 19.576

(milyon $)

Uluslararas: Rezervler 4.424 5.494 6.596 9.314 11.411

(milyon $)

Dis Borg Servisi (milyon $) 4.307 5.074 6.726 6.930 7.202
Anapara 2.173 2.687 3.927 4.023 3.938
Faiz 2.134 2.387 2.799 2.907 3.264

Dis Borg¢ Stoku (milyon $) 32.206 40.326 40.722 41.751 49.035

Kaynak: Evgin, T. (1996) “Dis Borglarimiz”, Hazine Dergisi, S. 4, ss. 87.
TUIK, istatistik Gostergeler(1923—2006)
(*) 1987 yil fiyatlariyla reel GSMH’y1 gostermektedir.

Bu dénemde tipkr gecen donem (1980-1985 donemi) oldugu gibi, reel GSMH
yillar itibariyla artmistir. Tablo 3.15°de goriildiigii gibi, 1986 yilinda 68.314 milyar TL
olan Tiirkiye’nin reel GSMH’ s1 1987 yilinda 75.019 milyar TL’ye, 1988 yilinda 76.018
milyar TL’ye, 1989 yilinda 77.347 milyar TL’ye ve 1990 yilinda 84.591 milyar TL’ye

yiikselmistir. Bu donemde reel GSMH ortalama olarak %5,8 oraninda artmastir.
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1988 ve 1989 yillarinda reel GSMH biiyiime hizinin diistiigli géze ¢carpmaktadir.

1986 ve 1987 yillarinda sirastyla %6,8 ve %9,8 oraninda biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi

1988 ve 1989 yillarinda durgunluk yasayarak sirasiyla %1,5 ve %1,6 oraninda
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biiylimiistiir. Bunun nedeni bu dénemde vuku bulan yiiksek enflasyon ve yiliksek kredi
faizlerinin sanayicinin yatirnm yapma istegini olumsuz yonde etkilemesi olmustur
(Tokgoz, 2007).
3.3.1.2.6. D1s Borc¢luluk Gostergelerindeki Gelismeler (Dis Bor¢ Rasyolari)
Yukarida bahsedilen ekonomik gelismelerin Tirkiye’nin dis  borgluluk
durumunu nasil etkiledigini gorebilmek amaciyla asagida temel siirdiiriilebilirlik
gostergelerinde meydana gelen gelismeler Tablo 3.16’da belirtilmistir.

Tablo 3.16: 1986-1990 Donemi Dis Bor¢luluk Gostergeleri (%)

Yillar 1986 1987 1988 1989 1990
Toplam Dis Bor¢/GSMH 42,7 46,7 45 38,8 32,5
Di1s Borg ServisiiGSMH 57 59 7,4 6,4 47
Toplam Dis Bor¢/ihracat 430,5 394,78 | 349,18 359,16 378,38
Dis Bore Servisi/ihracat 57,7 49,7 57,6 59,6 55,5
Faiz Servisi/Ihracat 28 23 23 25 25
Toplam Dis Borg¢ Servisi/Toplam Déviz | 42 37 42 40 37
Gelirleri

Uluslararasi Rezervler/Toplam Dis 14 14 16 22 23
Borclar

Toplam Déviz Gelirleri/Ithalat 96 103 118 109 87
ihracat/ithalat 67,1 72 81,4 73,6 58,1
Cari Islemler Dengesi/GSMH -1,9 -0,9 1,7 0,8 -1,7
Dis Ticaret Dengesi/ihracat -41 -31 -15 -36 -73
Cari Islemler Dengesi/ihracat -19 8 13 8 -20

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)
Evgin, T. (1996) “D1s Borglarimiz”, Hazine Dergisi, s. 4, ss. 87.

e Toplam Dis Bor¢ / GSMH Oram: Dis bor¢larin GSMH’ dan daha hizh
bliylimesi bu oranin yiikselmesine neden olur ve bu da dis borg yiikiiniin arttigini
gosterir. 1986 yilinda %42 olan bu oran1990 yilina gelindiginde %32’ye
gerilemistir. Bir baksa deyisle bu oran, Tiirkiye’nin 1986—1990 déneminde dig
bor¢ yiikiiniin azalmis oldugunu gostermektedir. 1986—-1990 doneminde bu
oranin ortalama degeri ise %40,6°dr.

e Toplam Dis Bor¢ / Thracat Oram: Bu oranin yiikselmesi, borglu iilkeler

acisindan olumsuz bir gelismedir. Tablo 3.16’da goriildiigii gibi, 1986 yilinda
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%425 olan bu oran, 1987 ve 1988 yillarinda diisiis gostermis, 1989 ve 1990
yillarinda ise artis egilimine girerek, 1990 yilinda %376 olarak gergeklesmistir.
1986 yilinda %425 gibi cok yliksek bir degere sahip olan bu oranin 1990 yilina
gelindiginde %376’ya diismesi olumlu gibi goriinse de, Tiirkiye’nin kisa
donemde dig bor¢ yiikiiniin ¢ok agir oldugu agiktir. Cilinkii uluslararasi
standartlara gére bu oranin %275’1 asmasi ¢ok bor¢lulugu isaret etmektedir. Bu
dénemde bu oranin ortalama degeri ise %377 olup, Tiirkiye’nin ¢ok bor¢lu
oldugunu ortaya koymaktadir.

Toplam Dis Borg¢ Servisi / Thracat Oram: Daha 6nce de ifade edildigi gibi bu
oranin %30’u asmas1 sakincalidir. 1986 yilinda %57 olan bu oran 1987 yilinda
%49’a diismiis ancak 1989 yilinda %59 seviyesine yiikselmistir. Oranin 1990
yilinda %55’e diismesi olumlu bir gelisme olarak goriilemez. Ciinkii 1990
yilinda bu oran 1986 yilina gore sadece 2 puan diigmiis ve %30’un iizerinde
kalmaya devam etmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise, bu donemde dis borg
servisinin devamli olarak artmasidir.

Faiz Servisi / Thracat Oram: Bilindigi gibi bu oranin %12-20 araliginda veya
daha diisiik seyretmesi dis bor¢ maliyetinin de diismesi anlamina gelmektedir.
Ancak 1986- 1990 doneminde bu oranin siirekli olarak %?20’nin iizerinde
seyrettigi goriilmektedir. 1986 yilinda %?28,1 olan bu rakam 1987 ve 1988
yillarinda %23’e diismiis ancak 1989 ve 1990 yillarinda %25 seviyesinde
gerceklesmistir. Goriildiigii gibi, bu donemde de Tiirkiye’nin dis bor¢ maliyetleri
onemli boyutlardadir.

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Toplam Ddéviz Gelirleri: Bu oranin azalmasi,
borglu tlkeler i¢in olumlu bir gelismedir. Tablo 3.16’da goriildiigii gibi bu
oranin degeri 1986 yilinda %42 iken, 1997 yilinda %37’ye diismiistiir. S6z
konusu donemde bu oranin ortalama degeri ise %39,6 olarak gergeklesmistir. Bu
durum Tiirkiye’nin genis kapsamli dis bor¢ 6deme kapasitesinin yiikseldigini
gosteren bir gelismedir. Bununla beraber, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren
oranlarin yapisal 6zellikleri dikkate alindiginda, dis bor¢ ddeme kapasitesinde
kalic1 bir iyilesme ger¢eklesmedigi anlasilmaktadir.

Cari Islemler Dengesi / GSMH Orani: Bu donem igerisinde cari iglemler
dengesi 1986, 1987 ve 1990 yillarinda agik, 1988 ve 1989 yillarinda ise fazla
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vermistir. 1986 yilinda 1,4 milyar dolar acik veren cari islemler dengesi, 1990
yilina gelindiginde 2,6 milyar dolar agik vermistir. 1986 yilinda -%1,9 olan bu
oran, 1987 yilinda -%0,9 olarak gerceklesmistir. 1988 ve 1989 yillarinda ise bu
oran sirastyla %1,7 ve %0,8 olarak gerceklesmistir. 1990 yilina gelindiginde cari
islemler dengesinin tekrar agik vermesi sonucu bu oran -%1,7 olarak
gerceklesmistir. Sonu¢ olarak bu donemin sonunda Tiirkiye’nin dis kaynak
bagimliliginda 6nemli bir iyilesme gerceklesmemistir.

e Thracat / Ithalat Oram: Donemin basinda %67 olan bu oran, 1990 yilinda
%58’e gerilemistir. Fakat bu diisiis Tiirkiye’nin dis bor¢ 6deme kapasitesini kisa
dénemde olumsuz etkilememistir. Ciinkii basta turizm gelirleri ve is¢i gelirleri
olmak iizere toplam doviz gelirlerinde artis yasanmustir.

e Uluslararas1 Rezervler / Toplam Dis Borg¢lar Orani: Bu oranin artmasi
olumlu, azalmasi ise olumsuz bir gelismeyi yansitir. 1986 yilinda %14 olan bu
oranin 1989 yilinda %22, 1990 yilinda ise %23 seviyesine yiikselmesi Tiirkiye
acisindan olumlu bir gelismeye isaret etmektedir.

e Dis Ticaret Acig / Thracat Oram: Borglu iilkeler agisindan bu oranin degerinin
yiikselmesi olumsuz, diigmesi ise olumlu bir gelismedir. Bu donemde dis ticaret
acigindaki artisa bagli olarak, bu oran 1986 yilinda %41 iken, 1990 yilinda
%73’e yiikselmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin dis kaynak bagimliliginin yapisal
olarak artmis oldugunu gdstermektedir.

e Cari Islemler Dengesi / Thracat Oram: Borglu iilkeler agisindan bu oranin
negatif degerinin (mutlak deger ig¢inde) ylikselmesi olumsuz, diigmesi ise olumlu
bir gelismedir. Bu donemde bu oran dalgali bir seyir gostermistir. Dénemin
basinda -%19 olan bu oran izleyen ii¢ yilda pozitif degerlere ulasmis, 1990
yilinda ise tekrar negatife doniiserek -%20 seviyesinde gerceklesmistir. Bunda
1989 yilindan 1990 yilina gelindiginde cari islemler dengesinde meydana gelen
ani acigm etkisi bliyiliktliir. Tablo 3.15’de goriildiigii gibi, 1989 yilinda 961
milyon dolar fazla veren cari islemler dengesi 1990 yilina gelindiginde 2,6
milyar dolar agik vermistir.

Sonug olarak, Tiirkiye bu yillarda giderek artan miktarlarda dis ticaret agig
vermistir. Buna ragmen ekonomik biiyiimeyi saglayabilmis ve dolayisiyla dis borglarin

O0deyebilmistir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en onemli konu, artan 6demeler
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dengesi agiklarimin finansmani icin dis kaynak gereksinimlerinin giderek artmasidir.
Bunun sonucu Tiirkiye giderek dis kaynaklara bagimli hale gelmektedir.

3.3.2. 1990 SONRASI DONEM

Tiirkiye ekonomisinde 1990’l1 yillarda yasanan i¢ ve dis konjonktiirdeki
olumsuz gelismeler doneme damgasint vurmustur.

I¢ faktorler olarak politik istikrarsizlik, popiilist ve kisa griislii politikalar, 1994
ekonomik krizi, Marmara depremi ve se¢im ekonomisi uygulamalari; dis faktorler
olarak Korfez Krizi, Asya ve Rusya Krizleri Tiirkiye ekonomisinin ekonomik
performansin1 yavaglatmigtir. Tirkiye 1990- 1994 doneminde reel yatirimlardan
uzaklagmasi, disa doniik biiylime yerine ice doniik biiylimeyi ve ticarete konu olmayan
sektorlere yatirimlart tesvik etmesi politikast uygulamast sonucu 1990’larin ilk
durgunluk donemini yasamis ve 1994 krizine stiriiklenmistir (Ay ve Karagor, 2006).

Yasanan bu krizin ardindan, ekonomik istikrarin yeniden saglanmasi amaciyla 5
Nisan 1994 yilinda IMF destekli bir istikrar programi uygulamaya konulmus; ve asagida
aciklanan ti¢ temel hedefe dayandirilmistir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir (Giiraslan,
2005):

e Enflasyonu hizla diisiirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak, ihracat artisini
hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi, sosyal dengeleri de gozeten
siirdiiriilebilir bir temele oturtmak,

e Bir taraftan ekonomi hizla istikrara kavusturulurken, diger taraftan istikrari
stirekli kilacak yapisal reformlar1 gerceklestirmek,

e Kamu agiklar1 hizla asagi cekilirken kamunun ekonomideki roliiniin yeniden
tanimlanmasi ve yeniden oOrglitlenmesini saglamak; iiretim yapan, siibvansiyon
dagitan bir devlet yapisindan, piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla
islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gdzeten bir devlet yapisina gegmektir.

5 Nisan 1994 ekonomik istikrar paketinin uygulamaya girmesinden sonra ig
bor¢lanmalar yoniinden, hazine bonolarinin siirelerinin uzatilmasina ve faizlerinin
diisiiriilmesine c¢alisilmig, bu konuda 6zellikle 1995 yilinda basarili sonuglar alinmaya
baglanmistir. Ancak; 1995- 1999 wyillar1 arasinda yasanan siyasi ve ekonomik
istikrarsizlik, yiiksek enflasyon, negatif bliytime, Tiirk lirasinin déviz karsisindaki deger
kayb1 ve 1997 Giiney Kore krizi ekonomiyi olumsuz etkilemis, bunun sonucunda i¢ ve

dis borg stokunun biiyiimesi kag¢inilmaz olmustur (Toprak, 2010).
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1990 sonrast donemde Tiirkiye’nin  biiylime-istikrar  performansinin
yetersizliginin en temel nedeni mali disiplinden uzaklagilmasi ve kamu kesiminde tercih
edilen biiyime ve gelisme modelinin gergeklerine uyum saglayarak yapisal
dontistimlerin gergeklestirilememesidir. Bu durum biiyiime ve kamu finansmaninin i¢
ve dig soklara karst oldukea kirilgan olmasia yol agmistir. Ekonominin 1990’11 yillar
boyunca i¢inde bulundugu kirilgan siirdiiriilebilir yliksek biiyiime ortaminin diger 6n
kosullarin1 da olumsuz yonde etkilemistir (Ay ve Karacor, 2006).

1990’1 yillarin sonunda yukarida sayilan faktorler sonucu Tiirkiye ekonomisi
yeniden krize siiriklenmis ve 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle karsi karsiya
kalmistir. 1990 ve 2001 yillar1 arasinda iki biiyilk ekonomik kriz geciren Tiirkiye
ekonomisindeki gelismeleri daha ayrintili olarak incelenmek ve konunun daha iyi
anlagilmasini saglamak amaciyla bu donemi 3 baslik halinde inceleyecegiz.

Bu donemler:

e 1991-1996
e 1997-2002
e 2003-2009

3.3.2.1. 1991-1996 Donemi

Bu donem ekonomide kaynak ihtiyacinin artisina yol agan gelismelerin
yasandigi bir donem olmustur. Agustos 1989 tarihli 32 sayili kararla Tiirk Lirasinin
konvertibilitesinin saglanmasi, kambiyo rejiminin liberallestirilmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalar 1991 yilinda daha da
genisletilerek uygulanmaya devam etmistir (Altin, 2003).

Sermaye hareketlerine getirilen genis serbesti nedeniyle bu donemde kaynak
kullanimlar1 ¢esitlenmis ve tiiketici kredileri gibi benzeri finansman imkanlari
genislemistir. Bu donemde ekonomide seyreden yliksek enflasyon karsisinda, {icret ve
maas gelirleri Snemli 6lciide arttirilmustir. Ucret ve maas artislarinin yani sira genisletici
para ve maliye politikalart sonucu kamu harcamalar1 ve kamu finansman agiklar1 da
onemli Olgiide artmistir (Bal, 2000).

3.3.2.1.1. D1s Bor¢ Stokundaki Gelismeler
Tiirkiye nin dig borg stokundaki gelismeler Tablo 3.17’de gdsterilmistir.
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YILLAR 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Toplam Dis Borg | 50.489 55.592 67.356 65.601 73.278 79.194
Stoku

Toplam Dis Borg | 2,9 10,1 21,1 -2,6 11,7 8,0
Stoku Artis Hiz

(%)

Kaynak: Altin, S.(2003) Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi Ag¢isindan Dis Kaynaklarin Degerlendirilmesi,
Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Univ. SBE: Isparta, s.131.
TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

Tablo 3.17°de gorilldigi gibi, 1991 yilinda 50.489 milyon dolar olan
Tiirkiye’nin toplam dig borg¢ stoku 1992 yilinda 55.592 milyon dolara ve 1993 yilinda
67.356 milyon dolara ulagmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle dis borg
stoku 65.601 milyon dolara gerilemistir. Ilerleyen yillarda az miktarda da olsa artmaya
devam etmistir.

Tablo 3.17’de goriildiigii gibi dis borg stokundaki artig hizlarina baktigimizda ise
1991 yilindan 1993 yilina kadar yiiksek oranlarda artis gostermis 1994 yilinda oldukca
gerileyerek % 2,6’ya diigmiistiir. Birbirini izleyen yillarda tekrar yiiksek oranlarda
artiglar gostermistir.

3.3.2.1.2. D1s Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

1991 — 1996 yillar arasinda kamu sektorii ve 6zel sektdr tarafindan yogun bir
bigimde orta ve uzun vadeli kredi kullaniminm artti1 yillar olmustur. Ozel sektoriin
orta ve uzun vadeli dis kredi kullanmaya baslamasinda 20.06.1991 tarihinden sonra
isletme kredilerinde bir y1l olan vade sinirlamasinin kaldirilarak iki yildan uzun vadeli
kredilerin Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu kesintilerinden muaf tutulmasi etkili

olmustur (Altin, 2003).
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Tablo 3.18: 1991-1996 Donemi Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (Milyon Dolar)

Yil Toplam Orta-Uzun Vadeli Kisa Kisa Orta-Uzun
Dis Borg Vadeli | Vadeli Vadeli
Stoku Bor¢lar | Bor¢larin | Borg¢larin
Toplam | Ozel Kamu Toplam Toplam
Sektor Sektorii I¢indeki I¢indeki
Pay1 (%) Pay1 (%)
1991 50.489 41.372 2.252 39.120 9.117 18,1 81,9
1992 55.592 42.932 3.184 39.748 12.660 |22,8 77,2
1993 67.356 48.823 5.968 42.855 18.533 | 27,6 72,4
1994 65.601 54.291 6.144 48.147 11.310 |17,2 82,8
1995 73.278 57.577 7.619 49.958 15701 |21,4 78,6
1996 79.194 62.122 10.733 51.398 17.072 |21,6 78,4

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

Tablo 3.18’de goriilecegi iizere, kisa vadeli borg¢lar bu déonemde hizli bir artis
gostererek toplam borg stoku iginde onemli boyutlara ulasmistir. 1991 yilinda 9.117
milyar dolar olan kisa vadeli borglar 1992 yilinda % 39luk artigla 12.660 milyon dolara
ve 1993 yilinda %46’lik artisla 18.533 milyon dolara ulagmistir. Ayn1 donemde kisa
vadeli borglarin toplam borglar i¢indeki pay1 da 1991 yili itibariyle %18 iken 1993’te %
27.6’ lik seviyesine ulagmistir.

Bu donemde kisa vadeli borglarin artis nedenlerinin basinda 32 Sayili Karar ve
bu karar cergevesinde yapilan uygulamalar gelmistir. Boylece kisa vadeli sermaye
hareketleri ve ozellikle sicak paranin ekonomiye girisi kurlarin asir1 degerlenmesinde
etkili olmaktadir. Bu gelismeyle birlikte kamu sektorii bor¢lanma gereginin de hizh
artistyla i¢ piyasa faiz hadlerinin yiiksek seyretmesi bu yillarda dis bor¢ kullaniminin
artisinda temel nedenlerdir (Alkinoglu, 1999).

Orta ve uzun vadeli kredilerin toplam dis borg stoku igerisindeki pay1 ise, 1991
yilinda %81,9 iken, 1996 yilinda %78,4’e gerilemistir.
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3.3.2.1.3. D1s Borg¢larin Borg¢lulara Gore Dagilim
Tablo 3.19’da 1991-1996 doneminde dis borglarin borglulara gore dagilimi
gosterilmistir.

Tablo 3.19: 1991-1996 Doéneminde Dis Borclarin Borglulara Goére Dagilinm
(Milyon Dolar)

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Kisa Vadeli | 9.117 12.660 18.533 11.310 15.701 17.072

Merkez 557 572 667 828 993 984
Bankasi
% pay 6,10 4,51 3,59 7,32 6,32 5,76

Ozel sektor | 8.560 12.088 17.866 10.482 14.078 16.088

% pay 93,89 95,48 96,41 92,68 93.68 94,24

Orta-Uzun 41.372 42.932 48.823 54.291 57.577 62.314
Vadeli

Kamu 32.590 33.598 36.237 39.550 39.472 40.192
% pay 78,77 78,25 74,22 72,84 68,55 64,49
Merkez 6.530 6.150 6.618 8.597 10.486 11.389
Bankasi

% pay 15,78 14,32 13,55 15,83 18,21 18,27
Ozel Sektor | 2.252 3.184 5.968 6.144 7.619 10.733
% pay 5,44 7,41 12,22 11,31 13,23 17,22
Toplam 50.489 55.592 67.356 65.601 73.278 79.386
Kamu 32.590 33.598 36.237 39.550 39.472 40.192
% pay 64,5 60,4 53,7 60,2 53,8 50,6
Merkez 7.087 6.722 7.285 9.425 11.479 12.373
Bankas1

% pay 14 12,09 10,8 14,3 15,6 15,5

Ozel Sektor | 10.812 15.272 23.834 16.626 21.697 26.821

% pay 21,41 27,4 35,3 25,3 29,6 33,7

Kaynak: TUIK, Istatistik Géstergeler (1923—2006)

Bu donemde hem kamu sektoriinin, hem de merkez bankasi ve 6zel sektoriin
almis oldugu orta ve uzun vadeli dis kredilerin miktarinda artis meydana gelmistir. Bu

donemde kamu sektoriiniin orta ve uzun vadeli dis bor¢ miktar1 32.590 milyon dolardan
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40.192 milyon dolara, merkez bankasinin dis bor¢ miktar1 6.530 milyon dolardan
11.389 milyon dolara ve 6zel sektdriin dig bor¢ miktar1 2.252 milyon dolardan 10.733
milyon dolara yiikselmistir.

Diger taraftan borglularin toplam dis borglar igerisindeki payr incelendiginde,
kamu sektdriiniin toplam dis borglar igerisindeki paymin %78,7’den %64,4’¢ geriledigi
gozlemlenmektedir. Bununla beraber, Merkez bankasinin toplam dis borglar icerisindeki
payt %15,7°den %18,2’ye ve 0Ozel sektoriin toplam dis borglar igerisindeki payi
%S5,4’ten %17,2’ye yiikselmistir. Goriildiigii gibi, merkez bankasi da dahil bu donemde
0zel sektoriin dig bor¢ miktar1 6nemli 6l¢iide artmistir. Bu gelismenin en 6nemli nedeni
ise bu donemde uygulanan agir1 degerli kur politikasi olmustur.

Kisa vadeli dis bor¢larin borglulara gore dagilimi incelendiginde ise, gegen
dénemlerde oldugu gibi bu donemde de Tiirk kamu sektoriiniin kisa vadeli dis kredi
kullanmamig oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli dis kredilerin tamami 6zel sektdr ve
Merkez Bankasi tarafindan alinmistir. Kisa vadeli dis kredilerin borglulara gore
dagiliminda 6zel kesimin biiyiik Ol¢lide agir bastigi ve bu yapinin dénemin sonunda
siirdligli goriilmektedir. Soyle ki, 6zel kesimin kisa vadeli dig borglar icerisindeki pay1
donemin basinda %93,8 iken donemin sonuna gelindiginde %94,2 olarak
gerceklesmistir. Buna paralel olarak merkez bankasinin kisa vadeli dis borglar
icerisindeki payr donemin basinda %6,1 iken donemin sonunda %35,7 olarak
gerceklesmistir. Kisacasi bu donemde kisa vadeli dis kredi kullaniminda biiyiik 6lctide
0zel sektdriin agir bastig1 ve bu yapinin devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 3.19°da ayn1 zamanda, toplam dis bor¢larin bor¢lulara gére dagilimi da
gosterilmistir. Bu donemde toplam dis borglar icerisinde 6zel sektoriin borglarinin pay1
onemli 6lgiide artmistir. Ozel sektdriin toplam dis borglar icerisindeki payr 1991 yilinda
%21,4 iken, bu oran 1996 yilinda %33,7’ye yiikselmistir. Buna paralel olarak toplam
dis borglar igerisinde kamunun pay1 ise azalmistir. Bu pay 1991 yilinda %64,5 iken, bu
oran 1996 yilinda %50,6’ya gerilemistir. Bu donemde 6zel sektoriin toplam dis borglar
igerisindeki payinin artmasinin nedeni, TL nin asir1 degerlenmesinin 6zel sektoriin hem
orta ve uzun vadeli, hem de kisa vadeli dis bor¢larin1 6nemli 6l¢iide artirmasidir.

3.3.2.1.4. D1s Borg¢larin Alacakhlara Gore Dagilim

Tablo 3.20°de 1991-1996 doneminde Tirkiye’nin dig borg¢larinin alacaklilara

gore dagilimi gosterilmistir.
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Tablo 3.20: 1991-1996 Doneminde Dis Bor¢larin Alacakhlara Gore Dagilim
(Milyon Dolar)

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Kisa Vadeli 9.117 12.660 | 18.533 11.310 15.701 17.072
Ticari Banka Kredileri | 4.144 6.490 9.526 2.901 4.263 6.493
% pay 45,45 51,26 51,40 25,64 27,15 38,03
Ozel Alacaklilar 4.973 6.170 9.007 8.409 11.438 10.579
% pay 55,55 48,74 48,6 74,36 72,85 61,97

Orta-Uzun Vadeli 41.372 42932 | 48.823 54.291 57.577 62.314
Ikili Anlagmalar 14.587 15.035 | 18.153 20.678 21.558 9.636
% pay 35,25 35,02 37,18 38,08 37,44 15,46
Cok Uluslu Kuruluglar | 10.069 9.160 8.674 9.183 9.081 8.842
% pay 24,33 21,33 17,76 16,91 15,77 14,18
Ozel Alacaklilar 16.716 18.737 | 21.996 24.430 26.938 43.835
Tic. Bankalar 4.309 3.640 3.083 2.325 2.346 14.734
Tahvil Ihraglart 6.683 9.316 12.623 13.788 14.186 13.187
Diger Ozel Alac. 5.724 5.781 6.290 8.317 10.406 15.914
% pay 40,4 43,64 45,05 44,99 46,78 70,34

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

Bu donemde kisa vadeli dis borglar alacaklilara gore dagilimi incelendiginde
hem ticari banka kredilerinin hem de bankacilik dis1 kesimden alinan kredilerin arttig1
gorilmektedir. Tablo 3.20°ye goére, 1991 yilinda 4.144 milyon dolar olan ticari
bankalardan saglanan kisa vadeli krediler 1996 yilinda 6.493 milyon dolara
yiikselmistir. Ozel alacaklilardan saglanan kisa vadeli dis borglar da 1991 yilinda 4.973
milyon dolar iken, 1996 yilinda 10.579 milyon dolara yiikselmistir. Tablo 3.20’de ayni
zamanda kisa vadeli dis borglar icerisinde ticari bankalar kaynakli dis bor¢lar ile 6zel
alacaklilardan saglanan dis borglarin toplam igerisindeki paylari da yillar itibartyla
gosterilmistir. 1991 yilinda %45,45 olan kisa vadeli ticari banka kredilerinin toplam
kisa vadeli dis borglar igerisindeki payr 1996 yilinda %38’e gerilemistir. Ozel
alacaklilardan saglanan kisa vadeli dis borglarin toplam kisa vadeli dis borglar

icerisindeki pay1 ise %55,5’den %61,9’a ylikselmistir.
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Orta-uzun vadeli dig borg¢larin alacaklilara gore dagilimina bakildiginda ise, 6zel
kreditorlerden saglanan orta ve uzun vadeli dis bor¢larin 6nemli dlgiide arttigr; fakat ¢ok
uluslu kuruluslardan ve ikili anlasmalar yoluyla yabanci devletlerden alinan orta ve
uzun vadeli dis borglarin azaldig1 dikkati cekmektedir. Tablo 3.20°de goriildiigl gibi, bu
donemde 6zel kreditorlerden saglanan orta ve uzun vadeli dis borglar 1991 yilinda
16.716 milyon dolar iken, 1996 yilinda 43.835 milyon dolara yiikselmistir. Ote yandan,
ikili anlagmalar yoluyla yabanci devletlerden saglanan orta ve uzun vadeli dis borglar
14.587 milyon dolardan 9.636 milyon dolara; ¢cok uluslu kuruluslardan saglanan orta ve
uzun vadeli dis borglar ise 10.069 milyon dolardan 8.842 milyon dolara diismiistiir.
Bunun sonucunda orta ve uzun vadeli dis borglar icerisinde yabanci devletlerin pay1
%35,25’den %15,46’ya; cok uluslu kuruluslarin pay1 ise %24,3’ten %14,1°e gerilerken,
0zel alacaklilarin pay1 %40,4’ten %70,3’e yiikselmistir. Bunun yani sira kisa vadeli dig
bor¢larin da tamaminin 6zel kaynaklardan saglandigi dikkate alinirsa, 1980’lerin ikinci
yarisinda baglayan 0zel kaynak agirlikli dis bor¢lanma siireci daha da hizlanmistir.

3.3.2.1.5. Temel Siirdiiriilebilirlik Gostergelerindeki Gelismeler

Tablo3.21’de 1991-1996 doneminde Tiirkiye’nin i¢ ve dis makroekonomik

gostergelerindeki gelismeler gosterilmistir.

Tablo 3.21: 1991-1996 Déneminde i¢ ve Dis Makroekonomik Gostergelerdeki
Gelismeler

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Reel GSMH Biiyiime 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,0 7,1
Hizx
(%)
Tarimm -0,6 4,3 -0,8 -0,6 1,3 4,6
Sanayi 2,9 6,2 8,3 -5,7 12,5 6,8
Hizmetler -0,5 7,1 10,5 -7,6 7,6 7.9
Nominal GSMH 152.352 160.748 181.994 131.137 171.979 183.601
(milyon $)

I¢ Bor¢ Stoku (milyar 97.647 194.236 | 357.347 | 799.309 | 1.361.006 | 3.148.984
TL)

¢ Bor¢ Stoku/GSMH 15,4 17,6 17,9 20,6 17,3 21,0

(%)

i¢ Borg Servisi 91.822 221.423 |523.878 | 1.092.62 | 1.744.208 | 4.911.403
0

Anapara 74.908 187.336 | 438.460 | 861.585 | 1.271.404 | 3.585.986
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$)

Faiz 16.914 34.087 85.418 231.035 | 472.805 1.325.417
(18,4) (15,3) (16,3) (21,2) (27,2) (26,9)
i¢ Borg. Ort. Bilesik 80,5 87,7 87,6 1644 121,9 135,2
Faiz Oram (%)
KKBG/GSMH (%) 10,2 10,6 12,0 7,9 5,0 8,6
TEFE Bazh Enflasyon 55,4 62,1 58,4 120,7 86 76
(%)
TUFE Bazh Enflasyon 65,9 70,1 66,1 106,3 88 80,4
(%)
Dolar kuru (TL/$) 5.085 8.573 14.487 38.495 61.361 108.045
ihracat (milyon $) 13.593 14.714 15.345 18.105 21.637 23.224
Ithalat (milyon $) 21.047 22.871 29.428 23.270 35.709 43.626
Dais ticaret dengesi -7.453 -8.156 -14.083 -5.164 -14.072 -20.402
(milyon $)
ihracat/ithalat (%) 64,6 64,3 52,1 77,8 60,6 53,2
Cari islem. Den. (milyon | 250 -974 -6.433 2.631 -2.339 -2.437
$)
Cari Islemler 0,17 -0,62 -3,60 1,99 -1,38 -1,33
Dengesi/GSMH (%)
Toplam déviz gelirleri 19.066 21.361 22.223 25.053 29.921 32.416
(milyon $)
Uluslararasi Rezervler 12.250 15.252 17.761 16.514 23.317 24.966
(milyon $)
Dis Borg Servisi (milyon | 7.561 8.733 8.227 9.993 11.897 11.418
$)
Anapara 4.121 5.294 4.653 6.070 7.594 7.218
Faiz 3.440 3.439 3.574 3.923 4.303 4.200
Dis Bor¢ Stoku (milyon | 50.489 55.592 67.356 65.601 73.278 79.194

Kaynak: TUIK, istatistik Gostergeler (1923—2006)
DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950—2001).
DPT, Ekonomik Gostergeler (Temel Ekonomik Gostergeler)

Bu donemde reel GSMH’ nin yillik ortalama biiyiime hizi ise %3,9 olarak

gerceklesmistir. Bu donemde en diisiik bliylime hiz1 1991 yilinda gergeklesmistir. 1990

yilinda reel olarak %9,4 oraninda biiyliyen Tiirkiye ekonomisi 1991 yilinda ancak %0,3

oraninda biiyiiyebilmistir.

1991 yilinda gergeklesen diigiik biiyiime hizinin ardindan 1992 yilinda

Tiirkiye’nin GSMH’ s1, kamu ve 06zel tiiketim artislarinin etkisiyle %6,4 oraninda

biiyiimiistiir. Ozellikle bankalarin tiiketim kredileri ile dayamikli tiiketim mallari

piyasasini desteklemesi bu piyasalarda kapasite kullanim oranlarini arttirarak ekonomik
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biiyiimede 6nemli rol oynamistir. Fakat 1992 yilinda biiylimenin hedeflenen diizeyin
tizerinde gerceklesmesi tliketim artislar1 kanaliyla gerceklesmis ve ekonominin sabit
sermaye stoku artmamistir. 1992 yilinda sabit sermaye yatirimlarinda artis orant %1,3
diizeyinde kalmistir (Tokgdz 2007, 244). 1992 yilinda dis ticaret agig1 sinirh diizeyde
artmistir. Tablo 3.21°de gorildigi gibi, Tiirkiye nin dis ticaret acig1 1991 yilinda 7,4
milyar dolarken 1992 yilinda yaklagik 500 milyon dolar artigla 8,1 milyar dolara
ulagmistir 1993 yilinda ekonomi biliylimeye devam etmistir. Tablo 3.21 incelendiginde
gorildiigli gibi, tarimdaki gerilemeye ragmen, sanayi ve hizmetler sektorlerinin bir
onceki yila gore daha yiiksek oranlarda biiylimeleri sonucu 1993 yilinda reel GSMH
%8,1 oraninda blylimistir. 1993 yilindan yiiksek bir biiylime hiz1 saglanmasi
bankacilik sektoriiniin reel sektore actigi kredilerin ve kamu harcamalarinin bu yilda
Oonemli dl¢iide artmasiyla yakindan ilgilidir.

Tablo 3.21°de goriildiigii gibi i¢ bor¢ stokuna baktigimizda ise, 1990 yilinda
97.647 milyar TL olan i¢ bor¢ stoku 1993 yilinda 357.347 milyar TL’ye yiikselmis ve
buna paralel olarak 1990 yilinda %80,5 olan i¢ bor¢lanma bilesik faiz oran1 1993
yilinda %87,6’ya yiikselmistir.

Kamu kesimi nakit agigina bagli 1994 yilinda yillik ortalama olarak %164,4
seviyesine yiikselen i¢ borglanma faiz oraninin etkisiyle i¢ borg servisi igerisinde faiz
O6demlerinin pay1 artmistir. Tablo 3.21°de goriildiigi gibi, 1993 yilinda %16,3 olan faiz
O0demelerinin i¢ borg servisi igerisindeki pay1 1994 yilinda %21,1’e yiikselmistir.

Dolar kurunu degerlendirdigimizde ise burada 5 Nisan Kararlariin etkisi ortaya
cikmaktadir. Ciinkii 5 Nisan Kararlar1 sonras1 TL dolar karsisinda deger kaybetmistir.
Tablo 3.21°de goriildiigli gibi, 1993 yilinda 14.487 TL olan dolar kuru 1994 yili
sonunda 38.495 TL’ye ylikselmistir. Bunun ve ekonominin reel olarak %6,1 oraninda
kiicilmesinin etkisiyle 1994 yilinda dis ticaret acgigi azalmig ve ihracatin ithalati
karsilama orani artmistir. 1993 yilinda 14.083 milyon dolar olan dis ticaret ac¢ig1 1994
yilinda 5.164 milyon dolara gerilemis ve 1993 yilinda %52,1 olan ihracatin ithalati
karsilama oran1 %77,8 diizeyine yiikselmistir. Dig ticaret agigindaki azalmaya bagli
olarak 1994 yilinda cari islemler bilangosu fazla vermistir. 1993 yilinda -6.433 milyon
dolar agik veren cari islemler bilangosu 1994 yilinda 2.631 milyon dolar fazla vermistir.

1994 yil1 sonunda cari islemler bilangosu fazla veren Tiirkiye nin dis borg¢ stoku da
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azalmistir. Tablo 3.21°de gorildiigii gibi, 1993 yilinda 67.356 milyon dolar olan dis
borg stoku 1994 yili sonunda 65.601 milyon dolara gerilemistir.

Ekonomi daralirken enflasyon da yiikselmistir. Baska bir deyisle 1994 yilinda
Tirkiye ekonomisinde stagflasyon gerceklesmistir. 1994 yilinda Tiirkiye ekonomisinde
12 aylik enflasyon tiiketici fiyatlariyla %125 ve toptan esya fiyatlariyla %150’yi
asmistir (Karluk 2005, 416). Yillik ortalama enflasyon oranlari ise, Tablo 3.21°de
gosterilmistir. 1993 yilinda %58,4 olan TEFE bazli enflasyon 1994 yilinda %120,7’ye
yiikselmistir. TUFE bazl1 enflasyon ise 1993 yilinda %66,1 iken 1994 yilinda %106,3’¢
yiikselmistir.

1994 yilinda yiiksek gerceklesen enflasyonun bir diger olumsuz sonucu dig
ticaret bilangosu {lizerinde gerceklesmistir. Enflasyon dolayisiyla rekabetei kur
ayarlamasinin etkisinin kaybolmasiyla dis ticaret acig1 artmis ve 1994 yilinda fazla
veren cari islemler bilancosu tekrar agik vermistir (Bayata, 2008). Tablo 3.21°de
gorildigi gibi, 1994 yilinda 5.164 milyon dolar olan dis ticaret bilangosu agig1 1995
yilinda 14.072 milyon dolara yilikselmis ve thracatin ithalati karsilama oran1 %77,8’ten
%60,6’ya dismiistiir. 1994 yilinda 2.631 milyon dolar fazla veren cari islemler
bilancosu da dis ticaret bilangosundaki artisin etkisiyle 1995 yilinda 2.339 milyon dolar
acik vermistir.

Onemli &lgiide artan konsolide biitce acigmnin finanse etmek igin daha fazla
bor¢lanmak zorunda kalan Tiirkiye’ de i¢ bor¢ stoku ve i¢ bor¢clanma faiz orani da
yiikselmistir. Artan i¢ bor¢lanma ihtiyaci ve buna bagli olarak yiikselen i¢ bor¢lanma
faiz orami i¢ bor¢ servisinin de O6nemli 6l¢iide yiikselmesine neden olmustur. Tablo
3.21’de gorildigli gibi 1995 yilinda 1.361.006 olan i¢ bor¢ stoku 1996 yilinda
3.148.984 milyar TL’ye ve i¢ bor¢lanma faiz oran1 da 1995 yilinda %121,9 iken 1996
yilinda %135,2’ye yiikselmistir. I¢ bor¢ stokunun GSMH’ ya oram1 da 1995 yilinda
%17,3 iken 1996 yilinda %2’ye ylikselmistir. Artan i¢ bor¢ stoku ve yiikselen i¢
bor¢lanma faiz oraninin sonucu olarak 1995 yilinda 1.744.208 olan i¢ borg servisi 1996
yilinda 4.911.403 milyar TL’ye ylikselmistir.

Dolayistyla 1990’1 yillarin basinda meydana gelen enflasyona dayali i¢ talep
artisinin tekrar enflasyona yol agmasi sonucu olusan istikrarsizlastiran kisir dongii bu
donemde Tiirkiye’nin istikrarsizlasarak biiyiimesine neden olmustur. I¢ talebin artisina

dayali olarak biiyliyen Tiirkiye ekonomisinde ithalat 6nemli Sl¢lide artmistir. Tablo
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3.21°de goriildiigi gibi, 1996 yilinda ihracat 2,3 milyar dolar artarken ithalat 8,9 milyar
dolar artmig ve ihracatin ithalati karsilama orani yeniden kriz Oncesi seviyesine diiserek
%53,2 seviyesinde gergeklesmistir. Dis ticaret acigi kriz Oncesi seviyesini de asarak
1996 yilinda 20,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla 1994 kararlarinin
basariyla uygulanamamasi sonucu Tiirkiye’de dis kaynak bagimliligi da artmastir.

Tablo 3.22’de 1991-1996 doneminde Tiirkiye’nin konsolide biitce dengesine
iliskin bilgiler yer almaktadir.
Tablo 3.22: 1990-1996 Donemi Konsolide Biitce Deng. (Milyar TL veya Bin YTL)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Gelirler 55.239 96.747 174224 | 351.392 | 745.116 | 1.394.023 | 2.702.034
Toplami
Vergi 45.399 78.642 141.602 | 264.273 | 587.760 | 1.084.350 | 2.244.094
gelirleri
Vergi dis1 | 9.840 18.105 32.622 86.669 157.356 | 309.673 457.940
gelirler
Harcamala | 68.527 130.263 | 221.658 | 485.249 | 897.296 | 1.710.645 | 3.940.162
r Toplam | (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100)
Cari har. | 33.452 60.403 114.221 | 204.829 | 346.469 | 644.149 1.282.719
(48,8) (46,3) (51,5) (42,2) (38,6) (37.7) (32,9)
Personel 26.465 49.291 94.076 169.511 | 273.062 | 502.600 974.148
har.
Diger cari | 6.987 11.112 20.145 35.318 73.407 141.549 308.571
har.
Yatirim 10.055 17.146 29.239 53.161 72.788 91.777 238.085
har. (14,7) (13,2) (13,2) (11,0) (8,1) (5,4) (6,0)
Transfer 25.020 52.714 78.198 227.259 | 478.039 | 974.719 2.419.358
har.
Faiz 13.966 24.073 40.298 116.470 | 298.285 | 576.115 1.497.401
O0demeleri (20,4) (18,5) (18,2) (24,0) (33,2) (33,7) (38,0)
KIT’ lere | 1.265 12.191 8.145 25.850 21.029 45.500 50.200
trans. (1.8) 9.4) (3.7) (5.3) (2,3) (2,7) (1,3)
Diger 9.789 16.450 29.755 84.939 158.725 | 353.104 871.757
Trans. (14,3) (12,69) (13,4) (17,5) 7,7 (20,6) (22,2)
Harcamala | 17,3 20,5 20,1 24,3 23,1 21,8 26,3
rIGSMH(
%)
Konsolide | -13.288 -33.516 -47.434 -133.857 | -152.180 | -316.622 -1.238.128
Biitce
Dengesi




79

Biitge -3,3 5,3 -4,3 -6,7 -3,9 -4,0 -8,3
dengesi/GS

MH (%)

Nakit -13.688 | -33.426 -59.439 -126.103 | 151.925 | -294.495 -1.267.734
dengesi

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923-2006)
Tablo 3.22°ye baktigimizda, 1990 yilinda 33.452 milyar TL olan cari harcamalar

1993 yilinda 114.221 milyar TL’ ye ve 1990 yilinda 25.020 milyar TL olan transfer
harcamalari ise 78.198 milyar TL’ ye yiikselmistir. 1993 yilinda 78.198 milyar TL olan
transfer harcamalarinin 40.298 milyar TL’sini ise faiz O0demeleri olusturmaktaydi.
Bunun sonucunda, 1990-1993 déneminde konsolide biit¢e acig1 13.288 milyar TL’den
133.857 milyar TL’ye ve konsolide biitce agiginin GSMH’ ya oranm1 %3,3’ten %6,7’ye
yiikselmistir. Konsolide biitce agigindaki artisa paralel olarak nakit dengesi a¢ig1 da
artmistir. Tablo 3.22ye gore, 1990-1993 doneminde nakit dengesi agi1g1 13.688 milyar
TL’den 126.103 milyar TL’ye yiikselmistir. 1993 yilinda kamu ac¢iginin artmasina
paralel olarak i¢ borg stoku ve i¢ bor¢clanma faiz orani da artmuistir.

Ek vergi almmasi ve kamu harcamalarinin kisilmasi gibi Onlemler sonucu
konsolide biitge acigimin GSMH’ ya orani azalmistir. Tablo 3.22°de goriildiigii gibi,
1993 yilinda %6,7 olan konsolide biitge aciginin GSMH’ ya oran1 1994 yili sonunda
%3,9’a diismustiir

Enflasyonun kontrol altina alinamamasi, belirlenen hedefler dogrultusunda
alinan kararlarin ilerleyen yillarda basariyla sonu¢lanmasini engellemistir. Enflasyonun
artmastyla yeni KIT zamlarina ihtiyag duyulmus ve cari harcamalari dngoriilen sinirlar
igerisinde tutma olanag1 azalmistir. Enflasyonun artmasiyla genel anlamda harcamalarin
sinirlandirilmast hedefinden sapilmis ve konsolide biitge agig1 artmaya devam etmistir
(Bayata, 2008) Tablo 3.22’de goriildiigii gibi, 1993 yilinda 152.180 milyar TL olan
konsolide biitce ag1g1 1995 yilinda iki katlik bir artigla 316.622 milyar TL’ye ulasmistir.
Konsolide biit¢e acigmin kontrol altinda tutulma hedefinin tersine acigin artmasinda
enflasyondan etkilenen harcama tiirleri olan cari harcamalar ve transfer harcamalarinin
onemli Ol¢iide artmasinin etkisi biiyiiktiir. Yine Tablo 3.22°de goriildiigii gibi, 1994
yilinda 346.469 milyar TL olan cari harcamalar 1995 yilinda 644.149 milyar TL’ye
yiikselmistir. Transfer harcamalar1 da ayni sekilde yaklasik iki kat artarak 478.039
milyar TL’den 974.719 milyar TL ye ylikselmistir.

Konsolide biitce agigindaki artisa paralel olarak i¢ borg¢ stoku da énemli Slgiide

artmistir. 1994 yilinda 799.309 milyar TL olan i¢ bor¢ stoku 1995 yilinda 1.361.006
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milyar TL’ye yiikselmistir. Hem i¢ bor¢ stokunun onemli tutarlarda artmaya devam
etmesi hem de 1994 yilinda gergeklesen yliksek enflasyonun 1995 yili i¢in enflasyon
beklentilerini arttirmasi sonucu i¢ bor¢lanma faizleri azalmasma karsin ii¢c haneli
rakamda kalmaya devam etmistir. I¢ bor¢lanma faiz oran1 azalmasina karsin %121,9
gibi yliksek bir diizeyde gerceklesmistir.

1996 yilina gelindiginde ise, 1995 yilinda devam eden yiiksek enflasyon ve
yiiksek faiz oranlarinin etkisiyle kamu harcamalar1 ve kamu kesimi konsolide biitge
acig1 artmaya devam etmistir. Tablo 3.22°de goriildigi gibi, 1996 yilinda cari
harcamalar iki katlik bir artigla 1.282.719 milyar TL’ye ve transfer harcamalar1 da iki
kattan daha fazla bir artigla 2.419.358 milyar TL’ye yiikselmistir. Kamu harcamalarinda
kontrolsiiz bir bicimde artis meydana gelmesi sonucu harcamalarin GSMH igerisindeki
payr da artmistir. 1995 yilinda %21,8 olan harcamalarin GSMH i¢indeki payr 1996
yilinda %26,3’e ylikselmistir.

5 Nisan Kararlar1 sonrasi alman Onlemlerin uygulanmasindaki basarisizlik
sonucu Onlenemeyen yiiksek enflasyon ve kontrolsiizce artan kamu harcamalari
konsolide biit¢e aciginin da artmasina yol agmstir. Tablo 3.22°de goriildiigii gibi, 1995
yilinda 316.622 milyar TL olan konsolide biitce acigi 1996 yilinda yaklasik 4 kat
artarak 1.238.128 milyar TL’ye ylikselmistir. Buna paralel olarak konsolide biitce
acigmin GSMH icerisindeki payr 1995 yilinda %4 iken 1996 yilinda %8,3’e
yiikselmistir. Onemli 6l¢iide artan konsolide biit¢e acigmin finanse etmek icin daha
fazla bor¢lanmak zorunda kalan Tiirkiye’ de i¢ bor¢ stoku ve i¢ bor¢lanma faiz orani da
yiikselmistir. Artan i¢ bor¢lanma ihtiyaci ve buna bagli olarak yiikselen i¢ bor¢lanma
faiz orani i¢ borg servisinin de dnemli Sl¢giide ylikselmesine neden olmustur. Tablo
3.21°de goriildiigi gibi 1995 yilinda 1.361.006 olan i¢ bor¢ stoku 1996 yilinda
3.148.984 milyar TL’ye ve i¢ bor¢lanma faiz oran1 da 1995 yilinda %121,9 iken 1996
yilinda %135,2’ye yiikselmistir. I¢ bor¢ stokunun GSMH’ ya orani da 1995 yilinda
%17,3 iken 1996 yilinda %2’ye yiikselmistir. Artan i¢ borg stoku ve yiikselen i¢
bor¢lanma faiz oraninin sonucu olarak 1995 yilinda 1.744.208 olan i¢ borg servisi 1996
yilinda 4.911.403 milyar TL’ye ylikselmistir.

Dolayisiyla 1990’1 yillarin basinda meydana gelen enflasyona dayali i¢ talep
artisinin tekrar enflasyona yol agmasi sonucu olusan istikrarsizlastiran kisir dongii bu

donemde Tiirkiye’nin istikrarsizlagarak biiylimesine neden olmustur. Dolayisiyla
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Tiirkiye bu donemde daha Once ifade ettigimiz gibi enflasyon-toplam talep-enflasyon
kisir dongiisii igerisinde iiretim kapasitesi artmadan biiylimiistiir. Bu biiyiime trendi
1996 yilinda da siirmiis ve reel GSMH %7,6 oraninda artmistir. i¢ talebin artisina dayali
olarak biiyliyen Tiirkiye ekonomisinde ithalat 6nemli 6l¢iide artmistir.

Tablo 3.23’de 1990-1996 doneminde Tiirkiye’nin konsolide biit¢e aciginin
finansmanina iliskin gelismeler gosterilmistir.

Tablo 3.23: 1990-1996 Donemi Konsolide Biitce A¢ig1 Finansmani (Milyar TL
veya Bin YTL)

. 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
FINANSMAN 13.688 | 33.426 | 59.439 | 126.103 | 151.925 | 294.495 | 1.267.734
Net Dis Bor¢lanma | 41 1.921 4.038 21.062 | -67.174 | -79.560 -134.410
Kullanim 4834 | 9.891 18.835 | 45.168 | 34.122 131.110 | 253.296
Devirli Krediler 655 998 883 972 9.908 28.314 24.390
Odenen -5.448 | -8.968 | -15.680 | -25.078 | -111.204 | -238.984 | -412.097

Net I¢ Bor¢clanma | 9.874 | 15.068 | 39.386 |52.376 | 173.878 | 282.875 | 1.066.229

Net Kisa Vadeli 331 10.719 | 17.394 | 53.010 | 51.857 94.723 228.954
Avans

Diger 3.442 | 5.718 -1.380 | -345 -6.635 -3.544 106.961

Faiz Dis1 Denge 678 -9.443 | -7.136 | -17.387 | 146.105 | 259.493 | 259.273

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)
Tablo 3.23’e gore, 1992 yilinda 7.136 milyar TL agik veren faiz dis1 konsolide

biitce dengesi, 1994 programi cercevesinde alinan 6nlemler sonucu 1994 yili sonunda
146.105 milyar TL fazla vermistir. 1994 yili sonunda 151.925 milyar TL agik veren
nakit dengesini bliylik 6l¢iide kapatabilen bir faiz dis1 fazla verilmesine karsin, vadesi
gelen dis bor¢larin 6denmesi i¢in i¢ bor¢lanmaya devam edilmistir. Tablo 3.23°de
goriildigi gibi, 1994 yilinda 34.122 milyar TL dis bor¢ kullanilirken, 111.204 milyar
TL dis bor¢ 6demesi yapilmistir. Dolayistyla 1994 yilinda net olarak 67.174 milyar TL
tutarinda dis bor¢ 6demesi yapilmis ve bu 6demeler i¢ bor¢lanma ile karsilanmistir.
Boylece 1994 yilinda Tiirkiye ekonomisi yogun bir i¢ borg bakis1 altinda kalmistir.
Anlagildig1 iizere, dis ekonomik istikrar i¢ ekonomik istikrar ile yakindan
ilgilidir. I¢ ekonomik istikrarsizliga bagl olarak artan kamu kesimi agiklarinin
finansmani igi yiiksek faiz oranlariyla i¢ bor¢glanmaya bagvurulmasi kisa siireli yabanci
sermayenin lilkeye girisini hizlandirmakta, ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol

acmakta ve lilkenin rekabet giiciinii zayiflatarak dis ticaret aciklarinin artmasina neden
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olmaktadir (Bayata, 2008). Dis ticaret aciklarinin artmasi ilkenin dis bor¢ 6deme
kapasitesinin ve dig bor¢ ddeme giicliniin orta ve uzun vadede zayiflamasina neden
olmaktadir.

1991-1996 doneminde Tirkiye’nin dig borglarinin siirdiiriilebilirligi, Tablo
3.24’de gosterilmistir.
Tablo 3.24: 1991-1996 Donemi Dis Borcluluk Gostergeleri (%)

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Toplam Dis Bor¢/GSMH | 33,6 35 37,4 48,2 41,9 43,4
Dis Borg Servisi/GSMH 5,01 5,10 4,4 6,9 57 53

Toplam Dis Bor¢/ihracat | 371,4 3778 438,9 362,3 338,6 344.9

Dis Borg Servisi/ihracat | 55,3 54,9 51,3 51,7 46,08 42,75
Faiz Servisi/Ihracat 25 21,6 23 21,3 19,6 18,1
Toplam Dis Borg¢ | 29,1 29,8 27 30,4 28,7
Servisi/Toplam Doviz

Gelirleri

Uluslararasi 24,2 27,4 26,3 25,1 31,8 31,3
Rezervler/Toplam Dis

Borclar

ToplamDéviz 92 94 76 112 91
Gelirleri/ithalat

ihracat/ithalat 64,6 64,3 52,1 77,8 60,6 53,2
Carilslemler 0,17 -0,62 -3,60 2 -1,38 -1,33
Dengesi/GSMH

DisTicaret Den/ihracat -54 -55 91 -23 -58
CariislemlerDen/ihracat | 2 -7 -41 14 0

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923-2006)
Evgin, T. (1996) “Dis Borglarimiz”, Hazine Dergisi, s. 4, ss. 87.

e Toplam Dis Bor¢ / GSMH Orani: 1991- 1993 yillart arasinda %50’nin altinda
degerler almast olumlu bir gelismedir. Ancak 1994 yilinda yaklagik olarak %
50’ye yiikselmesi {lilkenin kredi degerliliginin distiiglinii gdstermektedir.
Nitekim 1994 yilinda Standart and Poor’s ve Moody’s gibi uluslar aras1 kredi
derecelendirme kuruluslari da Tiirkiye’'nin kredi notunu diistirmiistir. Bu

gelismeler 1994 yili basinda doviz krizinin yasanmasina neden olmustur.
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Boylece 5 Nisan 1994’te ekonomide olusan dengesizliklerin giderilmesi
amactyla yeni istikrar tedbirleri alinmistir. Bu siiregte ayni giin % 13.6 oraninda
bir devaliiasyon yapilmis bu gelismeyi 18 Martta yapilan % 11°lik devaliiasyon
takip etmistir. Alinan bu kararlar sonucunda {iretim ve i¢ talepteki distisle
birlikte TL’ nin efektif kurunda meydana gelen % 30’luk diisme sonucunda
ithalat 30 milyar dolardan 22.6 milyar dolara gerilerken ihracatin 15.7 milyar
dolardan 18.3 milyar dolara yiikselmesi sonucunda cari islemler dengesinde 2.6
milyar dolarlik bir fazlalik olusmus ve bu gelismeler dis bor¢ 6demelerinde
aksaklik yaratmamustir (Altin, 2003).

Toplam Dis Borg / Thracat Oram: 1991 yilinda %369,4 olan bu oran, 1993
yilinda %431,4’e yiikselmis, ardindan diisiis gostererek 1996 yilinda %342,8
olarak gerceklesmistir. Bu donemde bu oranin ortalama degeri ise %368,1
olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla bu donemde Tiirkiye dis bor¢ 6deme
kapasitesi acisindan ¢ok bor¢lu bir iilke konumundadir.

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Thracat Oram: 1991 yilinda %55 olan bu oran
izleyen yillarda dalgali bir gelisme gostererek 1996 yilinda %49 olarak
gerceklesmis; fakat kritik esik olan %30’un iizerinde kalmaya devam etmistir.
Dolayisiyla bu oran da Tiirkiye’nin bu donemde dis bor¢ 6deme kapasitesinin
sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Toplam Doviz Gelirleri Orani: Nitekim 1991
yilinda %29,1 olan bu oran donem i¢inde dalgali bir seyir gostererek 1994
yilinda % 30,4 seviyesine yiikselmistir.

Faiz Servisi / Thracat Orami: 1991 yilinda %25 olan bu oran izleyen 3 yilda
dalgali bir seyir gostermis, 1995 ve 1996 yillarinda ise diisiis egilimine girerek
sirastyla %19,6 ve %18,1 olarak gerceklesmistir. 1995 ve 1996 yillarinda bu
oranin kritik esik olan %20’nin altina inmesi olumlu bir gelisme olmasina
ragmen, bu oranin ortalama degeri %21,4 olarak gergekleserek kritik esik olan
%20’ nin tizerinde kalmistir. Dolayisiyla bu oran da Tiirkiye’nin dis bor¢ 6deme
kapasitesinde belirgin bir iyilesme ger¢eklesmedigini gostermektedir.
Uluslararas1 Rezerv / Dis Bor¢ Stoku Orani: 1991 yilinda 524,2 olan bu oran
izleyen yillarda dalgali bir seyir gostermesine karsin, 1996 yilinda %31,3

seviyesine yiikselmistir. Dolayisiyla uluslararasi rezervler arttirilarak dis borg
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O0deme kapasitesi bu donemde giiclendirilerek, digsal soklarin ve dis kaynak
bagimliliginin dogurabilecegi kirillganliklara karsi dis bor¢ 6deme gligliigii riski
azaltilmaya caligilmistir.

e Cari Islemler Dengesi / GSMH Orani: Tablo 3.21°de goriildiigii gibi, 1991
yilinda 250 milyon dolar fazla veren cari islemler dengesi 1992 ve 1993
yillarinda sirasiyla 974 milyon dolar ve 6.433 milyon dolar agik vermistir. 1994
yilinda gergeklesen doviz krizini takiben TL’nin art arda devaliie edilmesi cari
islemler dengesinin gecici olarak 2.631 milyon dolar fazla vermesine neden
olmustur. 1995 ve 1996 yillarinda ise cari islemler dengesi tekrar bozulmaya
baslayarak sirasiyla 2.339 milyon dolar ve 2.437 milyon dolar a¢ik vermistir.
Buna paralel olarak cari islemler dengesinin GSMH’ ya oran1 1991 ve 1994
yillart hari¢ negatif degerler almistir. 1991 yilinda bu oran 0,17 iken, 1996
yilinda -%1,33 seviyesinde ger¢eklesmistir.

e Thracat / ithalat Oram: 1991 ve 1992 yillarinda %64 seviyesinde olan bu oran,

1993 yilinda %52 seviyesine diigmiistiir. 1993 yilinda ihracatin ithalati karsilama
oraninin diismesi, yani ekonominin dis kaynak ihtiyacinin artmasi, sabit kur
sistemini uygulayan Tiirkiye’nin i¢ ekonomik istikrar1 saglayamamasi sonucu
yiikksek seyreden enflasyonun TL’nin agir1 degerlenmesine yol agmasi ve
bdylece ithalatin asir1 bigimde artmasi ile agiklanabilir.
Thracatin ithalati karsilama oranmin diismesi ve dis ticaret a¢iginin Snemli
Olclide artmas1 sabit kur sisteminde TL’nin devaliiasyonu beklentisinin
dogurdugu spekiilatif baskilar1 siddetlendirmistir. Bunun sonucunda ise 1994
yilinda Tiirkiye agir bir doviz krizi yasamustir. Kriz sonrasi yapilan TL
devaliiasyonlarinin etkisiyle bu oran 1994 yilinda gegici olarak tekrar yiikselmis
ve %77,8 olarak gerceklesmistir. 1995 ve 1996 yillarinda ise bu oran tekrar
diisiis trendine girerek sirasiyla %60,6 ve %53,2 olarak gerceklesmistir (Bayata,
2008)

e Dis Ticaret Dengesi / Thracat Oram: 1991 yilinda -%54 olan bu oran 1992
yilinda 1 puan diigerek -%55 olmustur. Kriz dncesi y1l olan ve ekonominin dis
kaynak ihtiyacinin arttig1 1993 yilinda ise bu oran 6nemli oranda diiserek - %91

olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda meydana gelen ekonomik krizi takiben
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TL’nin devaliiasyonu sonucu bu oran gegici olarak -%23 seviyesine ylikselse de
1995 yilinda tekrar diiserek -%58 olarak gerceklesmistir.

e Cari Islemler Dengesi / Thracat Orami: 1991 yilinda %2 olan bu oran 1992
yilinda -%7’ye gerilemis, kriz 6ncesi yil olan 1993 yilinda 6nemli oranda
diserek -%41 seviyesinde gerceklesmistir. 1994 yilinda ise, TL’nin
devaliiasyonunun da etkisiyle gecici olarak %14 seviyesine ylikselen oran, 1995
yilina gelindiginde tekrar diiserek %0 olarak gerceklesmistir. Dolayistyla,
ekonominin dis kaynak ihtiyacinda belirgin bir azalma gerceklestirilemedigini
ortaya ¢ikmaktadir.
3.3.2.2.1997-2002 Donemi
1997 yilinda meydana gelen Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, Tiirkiye

tizerine ilk asamada dogrudan bir etki meydana getirmemis, sonradan biitlin yiikselen
ekonomiler i¢in bir kriz haline doniigsmiistiir. Bunun sonucunda da Tiirkiye’den sermaye
cikist meydana gelmistir (Egilmez, 2009). Gergekten de, 1998 yilinin ortalarinda
baslayan Rusya Krizi, sermaye ¢ikisini hizlandirmis; dis bor¢lanma, i¢ bor¢lanma ile
ikame edilmeye baglanmistir. Yine, 1999 yilinda yurt disinda baslayan Brezilya Krizi,
yurt icinde ise 17 Agustos depremi sonrasi i¢ bor¢lanmada reel faizler ve bor¢/GSMH
oraninda artis meydana gelmistir. Bu tablo ile birlikte 1999 yil1 Haziran ayinda IMF ile
yapilan goriismelerde “Yakin Izleme Anlasmasmin” programa bagl ve mali destekli bir
stand-by anlagmasina doniistiiriillmesi benimsenmis ve 2000- 2002 yilim1 kapsayacak
sekilde makro ekonomik politikanin gercevesi belirlenmistir (Bayraktar, 2010). 9 Aralik
Istikrar Kararlar1 ile ortaya konulan 2000-Enflasyonu Diisiirme Programi, temelde iig
ana baglik iizerine insa edilmistir (Yeldan, 2001):

e Kamu kesimi maliye reformu,

e Doviz kuru nominal ¢apasina dayali para programi

e Sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimine yonelik yapisal 6nlemler.
Dolayistyla bu program ile enflasyonun temel kaynagmin kamu kesimi agiklar

oldugu kabul edilmis ve bu agiklarin kapatilmasi i¢in Onlem alinmistir. Bunu
gerceklestirmek amaciyla bir yandan kamu harcamalarinin kisilmasina, diger yandan
vergi gelirlerinin arttirilmasma yonelik tedbirler alinmistir. ilaveten IMF ve Diinya

Bankasi’ndan saglanacak uzun vadeli diisiik faizli krediler yardimiyla yiiksek reel faizli
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ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi ve bu dogrultuda 7,5 milyar dolar faiz dist
biitge fazlasi verilmesi hedeflenmistir (Bayraktar, 2010).

2000 yilinin son aylarinda bankacilik kesiminde istikrarsizliklar basladi. Merkez
Bankasi’nin uyguladig1 para-kur politikasi karsisinda yeniden yapilanmaya gidemeyen
bankalar sistemin disina c¢ikarildilar. Bu gelisme ile Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’'nun (TMSF) denetimi ve yOnetimine giren banka sayist Ekim 2000’de 10’a
yiikseldi (Tokgdz 2007). Bankacilik sistemindeki kirilganlik ve bankalarin koti
yonetilmesi 6zellikle Kasim 2000°de medyanin giindemine tasininca mali piyasalarda
korku ve panik meydana geldi. Sistemin kirilganligindan olumsuz etkilenmek istemeyen
bankalar agik pozisyonlarini kapatmak i¢in yogun bir sekilde doviz toplamaya giristi.
Bu gelisme doviz kuru {lizerinde devaliiasyon baskisini arttirarak yabanci tasarrufcularin
da kagisin1 hizlandirmistir (Bayata, 2008).

Biriken sorunlar ve hatali uygulamalar 19-22 Subat 2001 tarihlerinde, bu kez
siddetli finansal krizin ortaya ¢ikmasina yol agmis, durumun giderek kontrolden ¢ikmast
neticesinde uygulanan politikaya devam edilecegi ancak dalgali kur rejimine gecildigi
ilan edilmistir (Kat, 2008). Bu nedenle mali piyasalara ve doviz piyasalarina giiven ve
istikrar kazandirmaya yonelik IMF’nin mali destegi kaginilmaz olmustur. Krizden ¢ikis
igin ¢Oziim yollar1 arayan hiikiimet, IMF’nin desteginde gii¢lii bir ekonomik reform
programi hazirlayip dis kaynak saglamak amaciyla Diinya Bankasi Baskan Yardimecisi
Dr. Kemal Dervis’ in ekonomiden sorumlu devlet bakani olarak goreve baslamasini
kararlastirdi. 2 Mart 2001°de goreve baslayan Kemal Dervis, hala ana hatlariyla devam
etmekte olan “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”n1 hazirladi (Bayata, 2008).

Programin ana hatlar1 ekonomiye istikrar kazandirmak, enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek, gelir dagiliminda sosyal adaleti saglamak ve siirdiiriilebilir
bliylimeyi gerceklestirmek olarak siralanabilir. Bu amacglarin gerceklestirilmesine
yonelik olarak programda belirlenen bes ayr1 hedef sunlardir (Tokg6z 2007):

e Sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesiyle ortaya ¢ikan giivensizlik ortaminin
ve istikrarsizligin siiratle giderilmesi,

e Iktisadi etkinligi ve kamu kesiminde mali disiplin saglayacak yapisal reformlari
gerceklestirmek,

e Makroekonomik politikalar1 enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde

kullanmak,



87

e Siirdiirtilebilir biiyiime ortamin1 yaratmak,
e Kisiler ve bolgeler arasindaki gelir dagilimi dengesizliklerini gidermek,

Hazirlanan bu program 15 Mayis 2001 tarihi itibariyle IMF tarafindan
onaylanmistir (Bayraktar, 2010).

Yukarida uygulanan politikalar1 ve yasanan ekonomik ve siyasal istikrarsizliklar
anlatilan bu donem Tiirkiye ekonomisi agisindan dis kaynak ihtiyacinin arttig1 bir
donem olmustur.

3.3.2.2.1. D1s Bor¢ Stokundaki Gelismeler

1997-2002 doneminde Tiirkiye’nin dis borg stokundaki gelismeler Tablo
3.25’de gosterilmistir. Bu donemde dis borg stokundaki artis hizi ortalama % 8,8 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 3.25: 1997-2002 Donemi Dis Bor¢ Stokundaki Gelismeler (Milyon Dolar)

YILLAR 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Toplam Dis Borg 84.235 96.264 103.126 118.503 | 113.593 130.092
Stoku

Toplam Dis Borg 6,1 14,3 7,1 14,9 -4,1 14,5
Stoku Artis Hiz1 (%)

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

Tablo 3.25°de goriildiigii gibi 1997 yilinda 84.235 milyon dolar olan toplam dis
bor¢ stoku 1998 yilinda %14,3’liikk artisla 96.264 milyon dolara, 1999 yilinda %7,1°lik
artisla 103.126 milyon dolara ve 2000 yilinda %14,9’luk artigla 118.503 milyon dolara
yiikselmistir. 2001 yilinda ise dis bor¢ stoku %4,1 oraninda azalarak 113.593 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda dis bor¢ stokunda meydana gelen azalmanin
nedeni olarak ekonomik kriz yasayan Tiirkiye ekonomisinin dis finansman olanaklarinin
azalmasi gosterilebilir.

Ayrica Subat 2001 krizi siirecinde 6zel sektdr ve 6zellikle kamu bankalar agik
pozisyonlarini kapatmak ve kriz sonucu meydana gelebilecek devaliiasyondan zarar
gormemek i¢in doviz cinsinden borglarint 6demeye baslamistir. Bu da 2001 yilinda dis
bor¢ stokunda meydana gelen azalmanin bir diger nedenidir. Ciinkii kriz 6ncesi yillarda
TL’nin asir1 degerlenmesi ozel sektorii ve Ozellikle bankacilik kesiminin dig
borglanmasini tesvik edici yonde etkilemis ve acgik pozisyonlarini arttirmistir. 2002
yilinda ise yeniden artis siirecine giren dis borg¢ stoku %14,5’lik artigla 130.092

milyon dolar olarak gerceklesmistir.
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3.3.2.2.2. D1s Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

D1s borg stokunun vade yapisi incelendiginde bu dénemde orta ve uzun vadeli
dis borglarda hizli bir artis meydana geldigi goze ¢arpmaktadir. Bu donemde dis borg
stokunun vade yapisinda meydana gelen gelismeler Tablo 3.26’da gdsterilmistir.

Tablo 3.26: 1997-2002 Dénemi Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (Milyon Dolar)

Yillar | Toplam Dis | Orta-Uzun | Kisa Kisa Vadeli | Orta-
Bor¢ Stoku | Vadeli Dis | Vadeli Borglarin Uzun
Borg¢lar Dis Toplam Vadeli
Borglar Icindeki Borglarin
Pay1(%) Toplam
icindeki
Payi(%)
1997 84.235 66.544 17.691 21,1 78,9
1998 96.264 75.490 20.774 21,6 78,4
1999 103.126 80.205 22.921 22,3 77,7
2000 118.503 90.202 28.301 23,9 76,1
2001 113.593 97.190 16.403 14.5 85,5
2002 130.092 113.668 16.424 12,7 87,3

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923-2006)
Tablo 3.26° da goriildiigii gibi, 1997 yilinda 66.544 milyon dolar olan orta ve

uzun vadeli dis borglar artis trendine girerek 1998 yilinda 75.490 milyon dolar, 1999
yilinda 80.205 milyon dolar, 2000 yilinda 90.202 milyon dolar, 2001 yilinda 97.190
milyon dolar ve 2002 yilinda 113.668 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Orta ve uzun
vadeli dis borglar 6zellikle 2000 yilindan sonra 6nemli dl¢iide artis gostermis ve 1997
yilinda %78,9 olan orta ve uzun vadeli dis borclarin toplam igerisindeki payr 2001
yilinda %85,5 ve 2002 yilinda %87,3 olarak gergeklesmistir.

Kisa vadeli dis borglardaki gelismeler incelendiginde ise, kriz 6ncesi yillarda
beklenildigi gibi, kisa vadeli dis borglarin artti81, kriz sonrasi yillarda ise kisa vadeli dis
bor¢larin azalma egilimine girdigi goriilmektedir. Tablo 3.26’da goriildiigii gibi 1997
yilinda 17.691 milyon dolar olan kisa vadeli dig borglar artarak 2000 yilinda 28.301
milyon dolar olarak gerceklesmistir. Kriz 6ncesi donem olan 1997-2000 doneminde
kisa vadeli dis borglardaki artig, sabit kur ¢ergevesinde dezenflasyon politikasini
uygulayan Tiirkiye’nin enflasyonu kontrol altinda tutamamasi sonucu asir1 degerli hale
gelen TL nin bir taraftan dig ticaret agigini arttirmasi ve diger taraftan kisa vadeli
spekiilatif sermayeyi 6zel sektoriin ve 6zellikle bankacilik kesiminin dig bor¢glanmasi

kanaliyla Tiirkiye’ ye kisa vadeli finansal yatirim araglarina yatirim yapmaya
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yoneltmesi ile agiklanabilir.

Kriz yillarinda ise 6zel kesimin ve oOzellikle bankacilik kesiminin TL’nin
devaliiasyonu beklentisi igerisinde acik pozisyonlari kapatmak amaciyla kisa vadeli
doviz cinsinde yukiimliiliiklerini kapatmak amaciyla kisa vadeli dis bor¢larin1 6demesi
ve yeni doviz cinsinden dis bor¢ kullanmamasi sonucu 2001 ve 2002 yillarinda kisa
vadeli dis borclar azalma gostermistir. Kisa vadeli dis borglar 2001 yilinda 16.403
milyon dolar ve 2002 yilinda 16.424 milyon dolar seviyelerine kadar gerilemistir.
Bunun sonucunda 1997 yilinda %21,1 olan kisa vadeli dis borglarin toplam i¢indeki
pay1 2002 yilinda %12,7 seviyesine kadar diismiistiir.

3.3.2.2.3. D1s Bor¢ Stokunun Borg¢lulara Gére Dagilinm

1997-2002 déneminde dis bor¢ stokunun borglulara gore dagilimi Tablo 3.27°de
gosterilmistir.

Tablo 3.27: 1997-2002 Déneminde Dis Bor¢ Stokunun Borglulara Gore Dagilimi
(Milyon Dolar)

Yillar 1997 1998 1900 2000 2001 2002
Kisa Vadeli 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424
Kamu 54 0 0 1000 0 0
Merkez Bankas1 | 889 905 686 653 752 1.655
Ozel sektor 16.748 19.869 22.235 26.648 15.651 14.769
Bankalar 8.503 11.159 13.172 16.900 7.997 14.769
Diger 8.245 8.710 9.063 9.748 7.654 8.425
Sektorler
Orta-Uzun 66.544 75.490 80.205 90.202 97.190 113.668
Vadeli
Kamu 38.864 39.737 42.526 47.621 46.110 63.618
Merkez Bankas: | 10.868 12.073 10.312 13.429 23.591 20.340
Ozel Sektor 16.812 23.680 27.367 29.153 27.488 29.711
Toplam 84.235 96.264 103.126 118.503 113.593 130.092
Kamu 38.918 39.737 42.526 48.621 46.110 63.618
% pay 46,2 41,2 41,2 41 40,5 48,9
Merkez Bankas: | 11.757 12.978 10.998 14.082 24.343 21.995
% pay 13,9 13,4 10,6 11,8 21,4 16,9
Ozel Sektor 33.560 43.549 49.602 55.801 43.139 44.480
% pay 39,8 454 48,2 47,2 38,1 34,2
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Kaynak: TUIK, statistik Gostergeler (1923—-2006)

Tablo 3.27°de goriildigii gibi, 6zel sektoriin kisa vadeli dis borglar1 1997 yilinda
16.748 milyon dolar iken ilerleyen yillarda giderek artmis ve 2000 yilinda 26.648
milyon dolara ulasmistir. Ozel sektoriin kisa vadeli dis borglarindaki artisin nedeni ise
kriz oncesi donemde sabit kur sisteminde enflasyonun kontrol altina alinamamasi
sonucu asirt degerli hale gelen TL’nin ve yurticindeki yiiksek faizlerin etkisiyle
bankalarin dis bor¢lanma olanaklarini artmasi olmustur. Kriz oncesi yillarda bankalarin
kisa vadeli dis bor¢larinin iki kat artmis oldugu dikkat ¢cekmektedir. 1997 yilinda 8.503
milyon dolar olan bankalarin kisa vadeli dis borglar1 2000 yilinda 16.900 milyon dolara
ulasmistir. Bu donemde dis borglardaki artisin temel kaynagi olan orta ve uzun vadeli
dis borglarin borglulara gére dagilimi incelendiginde, sadece 6zel sektoriin degil, ayni
zamanda kamunun ve merkez bankasinin dis borglarinda da artis gergeklestigi
goriilmektedir.

Bu donemde orta ve uzun vadeli dis borglar yaklasik 47 milyar dolar artmus,
bunun 25 milyar dolar1 kamunun dis bor¢glanmasindan kaynaklanmistir. Bu dénemde
0zel sektoriin orta ve uzun vadeli dis bor¢larindaki artis ise 12,8 milyar dolar olmustur.
Merkez bankasi ise bu donemde 10,5 milyar dolarlik orta ve uzun vadeli dis borg
almistir. Sonug olarak bu donemde 6zellikle kamu sektorii orta ve uzun vadeli dis
borglarin artmasinin temel nedeni olmustur.

Toplam dis borglarin borglulara gére dagilimi incelendiginde ise, 6zel sektor dis
borg¢lariin toplam dig borglar igerisindeki paymin kriz 6ncesi yillarda giderek arttig
goriilmektedir. Ozel sektdr dis bor¢larmin toplam dis borglar igerisindeki pay1 1997
yilinda %39,8 iken 2000 yilinda %47’ye yilikselmistir. 2000 yil1 sonrasinda bu oran
giderek azalmis 2001 yilinda %38,1 ve 2002 yilinda %34,2 olarak ger¢eklesmistir. Bu
donemde Merkez Bankasi’nin dig borglarinin toplam dis borglar igerisindeki pay1 1997
yilinda %13,9 iken 2002 yilinda %16,9’a yiikselmistir. Kamunun dis bor¢larinin toplam
dis borglar igerisindeki pay1 ise 1997-2001 yillarinda azalmis, 2002 yilinda ise artmistir.
Tablo 3.27°de goriildiigii gibi 1997 yilinda %46,2 olan kamunun dis borglarinin toplam
dis borglar icerisindeki pay1 2001 yilinda %40,5 olarak gergeklesmis, 2002 yilinda ise
%48.,9’a ulasmustir.
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Kisa vadeli kredilerin alacaklilara gore dagilimindaki gelismeler Tablo 3.28’de

gosterilmistir.

Tablo 3.28: 1997-2002 Doneminde Dis Bor¢ Stokunun Alacaklilara Gore Dagilimi

(Milyon Dolar)

Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Kisa Vadeli 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424
Ticari Banka 8.160 9.935 11.540 17.306 7.775 5.187
Kredileri

% pay 46,1 47,8 50,3 61,1 47,3 31,5
Ozel Kesim 9.531 10.839 11.381 10.995 8.628 11.237
Kredileri

% pay 53,9 52,2 49,7 38,9 52,7 68,5
Orta-Uzun Vadeli | 66.544 75.490 80.205 90.202 97.190 113.668
Ikili Anlagmalar 8.940 9.675 9.115 8.668 8.524 9.253
% pay 13,4 12,8 11,3 9,6 8,7 8,1
Cok Uluslu 8.054 7.972 7.785 11.411 22.005 30.757
Kuruluglar

% pay 12,1 10,5 9,7 12,6 22,6 27,05
Ozel Kreditorler 49.549 57.843 63.305 70.124 66.660 73.658
% pay 74,5 76,7 79 77,8 68,7 64.85

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

Bu donemde ticari bankalardan alinan kisa vadeli dis borglar kriz 6ncesi yillari

iceren 1997-2000 doneminde yaklagik iki kat artmis ve 1997 yilinda %46,1 olan ticari

bankalardan alinan kisa vadeli kredilerin toplam dis bor¢lar igerisindeki pay1 2000

yilinda %61,1e ylikselmistir. Kriz sonras1 donemde ise ticari bankalardan saglanan kisa

vadeli kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 azalarak 2001 yilinda %47,3’e ve

2002 yilinda %31,5’e gerilemistir. Bu donemde bankacilik dis1 diger 6zel sektorlerden

saglanan dis krediler ise kriz yil1 olan 2001 y1l1 hari¢ artis gdstermistir. 1997 yilinda

9.531 milyon dolar olan 6zel sektor kaynakli kisa vadeli dis krediler 2002 yilinda

11.237 milyon dolara ulasmistir. Ozel sektdrden saglanan kisa vadeli dis kredilerin

toplam dis borglar igerisindeki pay1 ise 1997 yilinda %53,9 iken 2002 yilinda %68,5’¢

yiikselmistir.
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Orta ve uzun vadeli dis borglarin alacaklilara gére dagilimi Tablo 3.28’de
incelendiginde, oOzel kreditorlerden saglanan dig kredilerin 2001 yili hari¢ artis
gosterdigi goriilmektedir. Fakat 6zel kreditorlerden saglanan dis kredilerin toplam dis
krediler igerisindeki pay1 2000 yilindan sonra azalmistir. 1997 yilinda %74,5 olan 6zel
kreditorlerden saglanan dis kredilerin toplam dis borglar icerisindeki payr 1998 yilinda
%76,7, 1999 yilinda %79, 2000 yilinda %77,8 olarak gerceklesmis, 2000 y1l1 sonrasinda
ise azalarak 2001 yilinda %68,7 ve 2002 yilinda %64,85 olarak gergeklesmistir. Yine de
orta ve uzun vadeli dis borclar igerisinde %64,85’lik payla 6zel kreditorlerin agirhig
dikkati cekmektedir.

Ote yandan ikili anlasmalar yoluyla yani yabanci devletlerden saglanan dis
kredilerde ¢ok smirl diizeyde artis yasanmis ve buna paralel olarak ikili anlasmalar
yoluyla saglanan orta ve uzun vadeli dis kredilerin toplam orta ve uzun vadeli dis
borglar icerisindeki pay1 azalarak %13,4’ten %8,1°e gerilemistir. Bu donemde dikkati
¢eken bir diger gelisme, 1997-2000 doneminde dalgali bir seyir gosteren ¢ok uluslu
kuruluslardan alinan orta ve uzun vadeli dis kredilerin, kriz y1l1 olan 2001 ve sonrasinda
belirgin bir artig gostermesidir. 1997 yilinda 8.054 milyon dolar olan bu krediler 1998
yilinda 7.972 milyon dolar, 1999 yilinda 7.785 milyon dolar ve 2000 yilinda 11.411
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Kriz ile birlikte doviz sikintisi yasayan Tirkiye
dovize olan talebi karsilamak ve piyasalara giiven vermek amaciyla IMF ile Stand-By
Anlagmasi yapmis ve bunun karsiliinda IMF’den kredi saglamistir. Bunun etkisiyle
2001 yilinda ¢ok uluslu kuruluslardan saglanan orta ve uzun vadeli dis krediler 2000
yilia gore iki kat aratarak 22.005 milyon dolara ve 2002 yilinda 30.757 milyon dolara
ulagmistir. Buna paralel olarak ¢ok uluslu kuruluslardan saglanan orta ve uzun vadeli
dis kredilerin toplam dis borglar icerisindeki payr da 2000 yil1 sonrasinda artmis, 2001
yilinda %22,6 ve 2002 yilinda %27,05 olarak gerceklesmistir.

3.3.2.2.5. Temel Siirdiiriilebilirlik Gostergelerindeki Gelismeler

1997-2002 doneminde Tiirkiye’nin i¢ ve dis makroekonomik gdstergelerindeki

geligsmeler Tablo 3.29°da gdsterilmistir.
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Gelismeler
Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Reel GSMH(1) 114.874 119.303 112.043 119.144 | 107.783 116.337
(milyar TL)
Nominal GSMH | 29.393.262 | 53.518.331 | 78.282.966 | 125.596. | 176.483.953 | 275.032.3
(milyar TL) 128 65
Reel Biiyiime 8,3 3,9 -6,1 6,3 -9,5 79
Hizx
(%)
Tarim -2,2 9,6 -5,6 3,8 -6,0 75
Sanayi 10,2 1,8 51 6,2 -7,4 9,1
Hizmetler 9,9 3,6 -6,7 7,0 -11,3 7,5
Nominal GSMH | 194.360 205.978 187.664 201.484 144.607 181.885
(milyon $)
I¢ Borc Stoku 6.283.424 | 11.612.886 | 22.920.886 | 36.420.1 | 122.157.260 | 149.869.6
(milyar TL) 45 91
ic Borg 21,4 21,7 29,3 29,0 69,2 54,8
Stoku/GSMH
(%)
i¢ Borc¢ Servisi 5.264.585 | 14.471.510 | 25.477.768 | 37.577.4 | 164.360.842 | 141.059.2
93 33
Anapara 3.287.422 | 8.844.833 | 15.579.145 | 18.968.0 | 123.876.596 | 97.590.
70 694
Faiz 1.977.163 | 5.626.676 | 9.898.623 | 18.609.4 | 40.484.246 | 43.468.
23 540
DIBS Bilesik 127,2 1225 109,5 38,0 96,2 63,8
Faiz Oram (%)
TCMB Gecelik 77,93 79,0 69,9 198,95 59,0 44,0
Bor¢lanma
Faiz Oram (%)
)
KKBG/GSMH 7,7 9,4 15,5 11,8 16,4 12,7
(%)
TEFE Bazh 81,8 71,8 53,1 51,4 61,6 50,1
Enflasyon (%)
TUFE Bazh 85,7 84,7 64,9 54,9 54,4 45,0
Enflasyon (%)
Dolar kuru 205.740 314.230 542.703 675.004 | 1.446.510 1.642.384
(TL/$)
Ihracat (milyon | 26.261 26.973 26.587 27.775 31.334 36.059
$)
Ithalat (milyon 48.559 45,922 40.671 54.503 41.399 51.554
$)
Das ticaret -22.298 -18.949 -14.084 -26.728 -10.065 -15.495

dengesi (milyon

$)
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ihracat/ithalat 54,1 58,7 65,4 51,0 75,7 69,9
(%)

Cari islem. Den. | -2.638 1.985 -1.336 -9.823 3.393 -1.521
(milyon $)

Cari islemler -1,37 0,96 -0,73 -4,9 2,3 -0,9
Dengesi/GSMH

(%)

Toplam déviz 37.460 39.506 36.319 39.971 42.210 46.476
gelirler

(milyon $)

Dis Borg Servisi | 12.418 16.504 18.313 21.939 24.623 28.852
(milyon $)

Anapara 7.830 11.690 12.866 15.638 17.489 22.450
Faiz 4.588 4.814 5.447 6.301 7.134 6.402
Dis Borg Stoku 84.234 96.264 103.125 118.503 113.592 129.720

(milyon $)

Kaynak: TUIK, istatistik Gostergeler (1923—-2006)

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-2001).

DPT, Ekonomik Gostergeler (Temel Ekonomik Gostergeler)

(1) 1987 y1l1 fiyatlarina gore hesaplanan reel GSMH’ y1 yansitmaktadir.
(2) Faiz oranlari y1lin son ayinda gegerli olan oranlar1 yansitmaktadir.

Tablo 3.29’da goriildiigi gibi, 1997 yilinda 114.874 milyar TL olan Tiirkiye nin
reel GSMH’ s1 1998 yilinda 119.303 milyar TL’ye yiikselmis ve 1999 yilinda azalarak
112.043 milyar TL olarak gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisinin 1999 yilinda reel
olarak %06, oraninda daralmasinin nedeni, 1999 yil1 agustos ayinda meydana gelen
Marmara Depremi sonucunda tiretimin 6nemli 6l¢iide azalmasidir. 2000 yilinda tekrar
artan reel GSMH 119.144 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2001 yili subat ayinda
meydana gelen ekonomik krizin etkisiyle %9,5 oraninda daralan reel GSMH 104.783
milyar TL olarak gerceklesmistir. 2002 yilinda ise %7,9 oraninda artan reel GSMH
116.337 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Buna karsin dis bor¢ stoku 6nemli dlgiide
artmistir. 1997 yilinda 84.235 milyon dolar olan dis borg stoku 2002 yilinda 130.092
milyon dolara ytikselmistir. Diger deyisle dis bor¢ stoku 46 milyar dolar artmasina
karsin GSMH’ da artis meydana gelmemistir. Bu gostermektedir ki, bu donemde alinan
dis borglar tiretime doniik kullanilmamaistir. D1s bor¢ stokundaki artisin etkisiyle dis
borg servisi de yillar itibariyle artis gostermistir. 1997 yilinda 12.418 milyon dolar olan
dis borg servisi 1998 yilinda 16.504 milyon dolar, 1999 yilinda 18.313 milyon dolar,
2000 y1linda 21.939 milyon dolar, 2001 yilinda 24.623 milyon dolar ve 2002 yilinda
28.852 milyon dolar olarak ger¢ceklesmistir.

Bu donemde dis ticaret acigi dalgali bir gelimse gostermistir. Tablo 3.29’da
goriildigi gibi, 1997 yilinda 22.298 milyon dolar olan dis ticaret acigr 1998 yilinda
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18.949 milyon dolara ve 1999 yilinda 14.084 milyon dolara gerilemistir. Buna paralel
olarak 1997 yilinda %54,1 olan ihracatin ithalat1 karsilama orani azalarak 1999 yilinda
%65,4 olarak gerceklesmistir.

2000 yilinda ise enflasyon oraninin hedefin {izerinde gerceklesmesi sonucu asiri
degerli hale gelen TL’nin etkisiyle dis ticaret sektoriinde rekabet giliciiniin Snemli
Ol¢iide azalmasi, dis ticaret agiginin yaklasik 12 milyar dolar artarak 26.728 milyon
dolar olmasina neden olmustur. Dis ticaret agigindaki artisa paralel olarak cari islemler
ac1g1 da 2000 yilinda yaklasik 8,5 milyar dolar artarak 9,8 milyar dolar olmustur. Cari
islemler dengesinin GSMH’ ya oram1 da 2000 yilinda %@4,8 gibi kritik bir esige
dayanmustir. Dis ticaret agiginda ve cari islemler agiginda bir yil gibi kisa bir siirede
meydana gelen dnemli dl¢lide artis doviz kuru iizerinde spekiilasyonlara neden olarak
dovize olan talebi arttirmis ve 2001 Subat ayinda Tirkiye’nin tarihinin en yikict
ekonomik krizini gegirmesine neden olmustur. 2001 Subat Krizi sonrast TL’nin devaliie
edilmesi ve 2001 yilinda ekonominin %9,5 oraninda daralmasinin etkisiyle dis ticaret
ac181 2001 yilinda azalarak 10.065 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda
devaliiasyonun etkisinin ortadan kalkmasiyla ve ekonomideki biiylimenin etkisiyle
yeniden artan dis ticaret agig1 15.495 milyon dolar olmustur. Kriz sonras1 dis ticaret
aciginda oldugu gibi, cari iglemler acig1 da azalmis hatta fazla vermistir. Tablo 3.29°da
goriildiigh gibi, cari islemler agi1g1 2001 yilinda 3.393 milyon dolar fazla vermistir. 2002
yilinda ise devaliiasyonun etkisinin ortadan kalkmasiyla cari islemler dengesi 1.521
milyon dolar a¢ik vermistir.

Bu donemde Tirkiye ekonomisi siyasal istikrarsizliklar ve bir de biiyiik
ekonomik kriz yasamasina ragmen enflasyonu diisiirme konusunda nispeten basari
saglamigtir. Tablo 3.29°da goriildiigii gibi, 1997 yilinda %85,7 olan TUFE bazlh
enflasyon 2002 yilinda %45’e diismiistiir. Bu gelismenin altinda yatan neden, 1994
sonrasi uygulanmaya konulan enflasyonu diistirmeye yonelik politikalardir.

Tablo 3.30°da 1997-2002 déneminde Tiirkiye’nin konsolide biitce dengesine
iliskin bilgiler yer almaktadir.



Tablo 3.30: 1997-2002 Donemi Konsolide Biitce Dengesi (Milyar TL veya Bin

YTL)
Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Gelirler Toplaam | 5.760.094 | 11.887. 18.933.065 | 33.756. 51.812. | 76.400.450
552 437 542
Vergi gelirleri 4.745.484 | 9.232.930 | 14.802.280 | 26.514. 39.767. | 59.634.483
127 892
Vergi dist 950.400 2.474.665 | 3.847.876 | 6.776. 11.375. | 15.262.110
gelirler 302 703
Gelirler/GSMH 19,6 22,2 24,2 26,9 29,4 27,8
(%)
Harcamalar 7.990.748 | 15.425.545 | 28.084.685 | 46.192. 79.856. | 114.483.
Toplam 959 268 755
Cari har. 2.779.482 | 5.149.547 | 9.172.790 | 13.501. 20.226. | 30.047.841
793 628
Personel har. 2.073.140 | 3.871.005 | 6.911.927 | 9.982. 15.203. | 23.160.297
149 977
Diger cari har. 706.342 1.278.542 | 2.260.863 | 3.519.64 | 5.022.6 | 7.889.422
4 51
Yatirim har. 590.382 886.565 1.544.427 | 2.250. 3.901.6 | 6.887.544
524 56
Transfer har. 4.620.884 | 9.389.433 | 17.367.468 | 30.440. 55.727. | 77.548.370
642 984
Faiz 6demeleri 2.277.917 6.176.595 | 10.720.840 | 20.439. 41.064. | 51.870.658
862 609
KIT’ lere trans. | 123.640 159.960 416.800 885.908 | 1.200. | 2.170.000
656
Diger Trans. 2.219.327 3.052.878 | 6.229.828 | 9.114. 13.462. | 23.507.712
842 719
Harcamalar/GS 27,2 28,8 35,9 36,8 45,2 41,6
MH
(%)
Konsolide Biitce | -2.240.652 | -3.831.144 | -9.151.620 | -13.003. | - -
Dengesi 716 28.766. | 39.085.183
071
Biitge -7,6 -7,2 -11,7 -10,4 -16,3 -14,2
dengesi/GSMH(
%)
Nakit dengesi -2.220.430 | -3.900.756 | -9.124.393 | -12.909. | - -
098 32.316. | 34.387.603
463

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler(1923—2006)
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Tablo 3.30’da goriildiigii gibi, 1997 yilinda %19,6 olan konsolide biitce kamu
gelirlerinin GSMH’ ya orani artarak 2002 yilinda %27,8 olmustur. Buna paralel olarak

1997 yil1 sonrasi faiz dis1 fazla da artmistir.
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Tablo 3.30’da goriildiigii gibi, 1997 yilinda 2.240.652 milyar TL olan konsolide
biitge agi1g1 2002 yilinda 39.085.183 milyar TL’ ye yiikselmistir. Buna bagli olarak
konsolide biitgce acigmin GSMH’ ya oram1 1997 yilinda %7,6 iken 2002 yilinda
%14,2’ye ylikselmistir.

Faiz dis1 fazlanin arttirildig1 ve dolayisiyla daraltict dezenflasyon politikalariin
uygulandigr bu dénemde konsolide biitce aciginin énemli Slgiide artmasinin nedeni,
yiiksek borglanma faizlerinden dolayir artan faiz 6demeleri ve azalma egiliminde
olmasima ragmen yliksek seyreden enflasyon sonucunda artan personel harcamalaridir
(Bayata, 2008).

Bunlara ek olarak sosyal giivenlik kuruluglarinin agiklarina biitceden yapilan
transferler ve tarimsal destekleme alimlarmin finansmani i¢in yapilan transferleri
kapsayan diger transfer harcamalar1 da bu donemde onemli Olclide artmistir. Tablo
3.30°da gorildiigli gibi, 1997 yilinda 2.073.140 milyar TL olan personel harcamalari
2002 yilinda 23.160.297 milyar TL’ye; 1997 yilinda 2.277.917 milyar TL olan faiz
O6demeleri 2002 yilinda 51.870.658 milyar TL’ye ve 1997 yilinda 2.219.327 milyar TL
olan diger transfer harcamalar1 2002 yilinda 23.507.712 milyar TL’ ye yiikselmistir.

Bu gelismede 1984 yili sonrasinda kamu agiklarinin yiiksek reel faizli ig
bor¢lanma ile finanse edilmesinin getirdigi faiz yiikii ve bor¢lanma vadelerinin giderek
kisalmasi etkili olmustur (Karluk 2005).

1997- 2002 yillarim1 kapsayan donemde konsolide biitge acigmin finansmanina

iliskin gelismeler Tablo 3.31°de gdsterilmistir.
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Tablo 3.31: 1997-2002 Konsolide Biitce A¢ig1 Finansmani (Milyar TL veya Bin
YTL)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
FINANSMAN 2.220.430 | 3.900.756 | 9.124.393 | 12.909.098 | 32.316.463 | 34.387.603
Net Dis -447.085 | - 459.693 2.676.734 | -4.448.179 | 16.570.479
Bor¢lanma 1.035.567
Kullanim 192.087 723.765 2.565.938 | 5.927.574 | 4.364.476 | 23.494.014

Devirli Krediler 52.094 79.533 241.536 402.178 893.221 2.085.178

Odenen -691.266 | - -2.347.781 | -3.653.019 | -9.705.876 | -9.008.712
1.838.865

Net i¢c Bor¢lanma | 2.505.517 | 4.590.178 | 9.740.450 9.350.855 23.542.321 | 17.474.459

Net Kisa Vadeli - - - - - -

Avans

Diger 161.998 346.145 -1.075.750 | 881.510 13.222.321 | 342.664

Faiz Dis1 Denge 37.265 2478771 | 1.569.220 | 7.593.673 | 12.298.538 | 12.785.475

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

Tablo 3.31°de goriildiigi gibi, 1997 yilinda 37.265 milyar TL olan faiz dis1
konsolide biitge fazlasi artarak 2002 yilinda 12.785.475 milyar TL’ye yiikselmistir.
Enflasyonu diisiirmeye ve orta-uzun vadede i¢ ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik
ekonomik istikrar programi sonucu enflasyon nispeten diisme egilimine girse de, bu
donemde konsolide biit¢ce dengesi dnemli Ol¢lide artmistir.

Tablo 3.31°de gorildiigii gibi, bu donemde konsolide biitge agiklarinin
finansman1 i¢in Merkez Bankasi kaynaklarmma bagvurmayan Hazine, 1997 ve 1998
yillarinda konsolide biit¢ce a¢iklarinin tamamini i¢ borglanmayla finanse etmistir. Bunun
yaninda 1997 ve 1998 yillarinda kamu dis bor¢ 6demelerinin bir kismi da i¢ bor¢lanma
ile karsilanmistir. 1999 yilinda ise 9.124.393 milyar TL’lik konsolide biit¢e agiginin
459.693 milyar TL’lik kism1 dis bor¢glanma ile 9.740.450 milyar TL’lik kismi ise i¢
bor¢lanma ile karsilanmistir. 2000 yilinda ise konsolide biitge agiginin finansmaninda
dis bor¢clanmaya daha fazla agirlik verilmistir. Tablo 3.31°de goriildiigii gibi, 2000
yilinda 12.909.098 milyar TL’lik agigin 2.676.734 milyar TL’lik kism1 dis bor¢lanma
ile 9.350.855 milyar TL’lik kism1 ise i¢ bor¢lanma ile karsilanmistir. 2001 yilinda
meydana gelen doviz krizine dayali ekonomik kriz sonucunda dis borg¢lanma

imkanlarinin  6nemli Olglide daralmasi sonucunda konsolide biitge agiginin
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finansmaninda tamamen i¢ bor¢lanmaya basvurulmus, hatta kamu dis borglarinin bir
kismi da i¢ kaynaklar ile karsilanmistir. Tablo 3.31°de goriildigi gibi, 2001 yilinda
32.316.463 milyar TL olan konsolide biitce agig1 ve 4.448.179 milyar TL’lik net kamu
dis bor¢ 6demesinin 23.542.321 milyar TL’lik kismi i¢ borglanma ile, 13.222.321
milyar TL’lik kismi1 diger i¢ finansman kaynaklariyla karsilanmistir.

2002 yilinda ise 2001 yilinda Giiclii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda
IMF’den saglanan 19 milyar dolarlik dis kredinin dig mali piyasalara verdigi garanti ve
ekonomide alinan istikrar 6nlemlerinin etkisiyle Tiirkiye’nin dis finansman imkanlari
artmistir. Boylece 2002 yilinda 34.387.603 milyar TL olan konsolide biit¢e agiginin
(nakit agiginin) 16.570.479 milyar TL gibi 6nemli bir kism1 net dis bor¢lanmayla,
17.474.459 milyar TL’lik kism1 ise net i¢ bor¢lanmayla karsilanmistir (Bayata, 2008).

Tiirkiye’nin dis bor¢lanma ile ilgili temel siirdiiriilebilirlik gostergelerindeki
gelismeler Tablo 3.32°de gosterilmistir.

Tablo 3.32: 1997-2002 Dénemi Dis Bor¢luluk Gostergeleri (%)

Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Toplam Dis Bor¢/GSMH 43,7 46,6 55,6 59,2 77,9 71,9
Toplam Dis Bor¢/Ihracat 320,8 356,9 387,9 426,7 362,5 359,7
Dis Borg Servisi/ihracat 47,3 61,2 68,9 79 78,6 80
Faiz Servisi/ihracat 17,5 17,8 20,5 22,7 22,8 17,8
Faiz /GSMH 2,4 2,3 2,9 3,2 49 3,5
Toplam Dis Borg 23,8 28,3 36,5 39,8 46,5 61,6
Servisi/Toplam Doviz

Gelirleri

Uluslararasi 32,2 30,7 32,8 28,6 26,1 29,3
Rezervler/Toplam Dis

Borglar

Toplam Doviz 108 107 126 101 133 90,72
Gelirleri/ithalat

ihracat/ithalat 54,08 58,7 65,3 50,9 75,6 69,9
Cari Islemler -1,4 1 -0,7 -4.9 23 -0,8
Dengesi/GSMH

Dis Ticaret Dengesi/ihracat | -84,9 -70,25 | -52,9 -96,23 -32,12 -42,97
Cari islemler -10,04 | 7,3 -5,02 -35,36 10,82 -4,2
Dengesi/ihracat

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)

e Toplam Dis Bor¢ / GSMH Orani: Dis bor¢ stokunun artmasi ve GSMH’ nin

azalmasi sonucu bu oranin degeri yiikselme gOstermistir. Tablo 3.32°de
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gorildiigl gibi, 1997 yilinda %43,7 olan oran 1998 yilinda %46,6, 1999 yilinda
%55,6, 2000 yilinda %59,2, 2001 yilinda %77,9 ve 2002 yilinda %71,9 olarak
gerceklesmistir. Ozellikle kriz yili olan 2001 yilinda donemin en yiiksek
rakamina ulagsmistir. Clinkii kriz yilinda reel GSMH %9,5 oraninda kiiglilmiistiir.
Sonug olarak bu dénemde ekonomik biiyiimenin saglanamamasi ve dis borg
stokunda 6nemli miktarda artig olmas1 dis borg yiikiinii arttirmistir.

Toplam Dis Bor¢ / Thracat Oram: Bu rasyonun 1997- 2001 déneminde aldig1
degerlere Tablo 3.32’den bakildiginda, 1997 yilinda %258.12 olan rasyo
degerinin 1998 yilindan sonra %300 iizerinde seyrettigi goriilmektedir. Bilindigi
gibi bu oranin %165- 275 araligin1 agsmasi tilkenin dis borg yiikiiniin ¢ok yiiksek
oldugunu gostermektedir.

Toplam Dis Borg¢ Servisi / Thracat Oram: Bu donemde dis borg servisi /
ihracat orani siirekli olarak artmistir. Tablo 3.32°de goriildiigii gibi, 1997 yilinda
%47,3 olan oran 1998 yilinda %61,2, 1999 yilinda %68,9, 2000 yilinda %79,
2001 yilinda %78,6 ve 2002 yilinda %80 olarak gerceklesmistir. Bu oranda bu
denli yiiksek bir artig, dis bor¢ stokundaki artisin etkisiyle dis bor¢ servisinin
artmasi1 ve yukarida da ifade ettigimiz gibi ihracat artisinin ¢ok sinirli 6lgiide
artmasi ile agiklanabilir. Kisacasi bu donemde dis bor¢ servisi / ihracat orani
kritik deger olan %30 seviyesinin oldukca tlizerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla
bu donemde kisa déonem dis bor¢ 6deme kapasitesi agisindan olumsuz gelismeler
yasanmigtir.

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Toplam Doviz Gelirleri Orani: Bu rasyonun
yiiksek olmasi olumsuz diismesi ise olumlu bir gelismedir. Ancak 1997 yilinda
%23.8 olan bu rasyo 1998’de %28.3, 1999°da %36.5, 2000°de %39.8 ve son
olarak 2001°de 46.5 seviyesine yiikselmistir. Bu rasyonun artig gostererek 2001
yilinda %46.5 seviyesine ulagmasi dis bor¢ vadesinin kisaldigini ve uluslararasi
piyasalardan dis kaynak elde etmenin zorlastigin1 gostermektedir.

Faiz Servisi / Thracat Orami: 1997- 2000 yillarinda %12-20 araliginda seyreden
bu rasyo 2001 yilinda %20.23 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu durum dis borg
maliyetinin giderek arttigin1 ifade etmektedir.

Uluslararas1 Rezerv / Dis Bor¢ Stoku Orami: Ulkenin dis bor¢ ddeme

kapasitesini gosteren bu rasyonun artmasi olumlu azalmasi ise olumsuz bir
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gelismeyi yansitir. Bu donemde giderek kiiciilen bu rasyo degerleri 1997
yilindaki %32.2” lik seviyesinden 2001 yilinda %26.1 seviyesine gerilemistir.

e Cari Islemler Dengesi / GSMH Oram: Bu donemde 6zellikle kriz dncesi yil
olan 2000 yilinda kritik deger olan -%35 seviyesine ¢ok yakin bir diizeyde -%4,9
olarak gerceklesmistir. Bunun sonucunda ise, Tiirkiye ekonomisi dis kaynak
ihtiyacim1 giderememis ve Subat 2001°de doviz bunalimina dayali tarihinin en
yikict ekonomik krizini yasamistir.

e Ihracat / ithalat Orani: Bu dénemde ihracatin ithalati karsilama orani dalgali
bir gelisme gostermesine karsin donem basindaki seviyesinden daha yiiksek bir
seviyede gergeklesmistir. 1997 yilinda %54 olan oran 2002 yilinda %69,9 olarak
gerceklesmistir. Fakat bu gelisme dis bor¢ 6deme kapasitesinin iyilesmesi
anlaminda bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in yeterli degildir.

e Dis Ticaret Dengesi / ihracat Orami: Bu oranin negatif degerinin yiikselmesi,
yani oranin diigmesi, lilkenin dis kaynak ihtiyacinin arttigini ve ekonomi igin
risk teskil ettigini gostermektedir. Dis ticaret agiginin ihracata orani bu donemde
2000 yilina kadar azalmis, 2000 yilinda ise 6nemli 6l¢iide artmistir. Tablo
3.32°de gorildigi gibi, 1997 yilinda %84.,9 olan dis ticaret agiginin ihracata
oran1 azalarak 1998 yilinda %70,25 ve 1999 yilinda %529 olarak
gerceklesmistir.

e Cari Islemler Dengesi / Thracat Oram: Bu oranimn yiikselmesi olumlu iken
diismesi ve 6zellikle negatif degerinin artmasi olumsuzdur. Bu donemde bu oran
dalgali bir gelisme gostermistir. 1997 yilinda -%10,04 olan bu oran, 1998 yilinda
%7,3, 1999 yilinda -%5,02 ve kriz 6ncesi yil olan 2000 yilinda -%35,36 olarak
gergeklesmistir. Kriz sonrast TL’nin devaliiasyonunun cari islemler dengesi
iizerinde de olumlu etkileri sonucu 2001 yili sonunda %10,82 olarak
gerceklesmistir. Fakat bu olumlu etki kisa siirmiis ve 2002 yilinda cari islemler
dengesinin ihracata oran1 yeniden negatif deger alarak -%4,2 olarak
gergeklesmistir.
3.3.2.3. 2003-2009 Donemi
2001- 2005 doneminde Tiirkiye’nin ihracati onemli Ol¢iide artmasina ragmen,

YTL’nin degerlenmesi, Ozellikle Cin menseli ucuz iriinlerin ithalatinin artmast,

ithracattaki dontlislimiin getirdigi ihracatin ithalata bagimliliginin atmasit ve petrol
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fiyatlarinda yasanan artiglar neticesinde {ilkenin dis ticaret dengesinde 6nemli agiklar
olusmustur.

Bunun sonucunda 18.2 milyar dolar seviyesine yiikselen turizm gelirlerindeki
artisa ragmen, cari ac1gin GSYIH’ ya oram giderek artmis ve 2005 yil sonu itibariyle
%6,4‘e ulasmigtir. Ancak kisa vadeli sermaye girisinin yan1 sira 6zellikle dogrudan
yabanci sermaye girisindeki ve bankacilik dist 6zel sektoriin borglanmasindaki artis
sonucunda cari ag¢igmn finansmanmin kalitesinde iyilesme goriilmeye baglanmistir.
Tirkiye’nin istikrarl bir sekilde biiyliyebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, makroekonomik istikrarin saglanmasi1 ve Avrupa Birligine tiyelik
yolunda ilerlemeler kaydedilmesiyle birlikte artmaya baslamig ve 2005 yil1 itibariyle 9.7
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (Karluk, 2007).

2005 yilinda Ozellikle, ozellestirmeler konusunda Onemli ilerlemeler
saglanmistir. 4 Agustos 2005 tarihinde Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 6.550 milyon
dolar gibi Tiirk 6zellestirme tarihinin en yiiksek fiyat1 karsiliginda bir ingiliz Sirketi
olan Vodafone’a satildi. 13 Eyliil 2005 tarihinde Tiirkiye’nin en énemli kamu iktisadi
tesebbiislerinden biri olan TUPRAS’ 1n %51’ i 4.140 milyon dolar karsiliginda KOC-
SHELL ortakligina satildi. Ote yandan kisa adi Erdemir olan Eregli Demir ve Celik
Fabrikalari’nin %49,2 oranindaki kamu hissesi 4 Ekim 2005 tarihinde 2.270 milyon
dolar karsiliginda OYAK” a satildi (Tokgoz 2007).

2002-2005 doéneminde ortiik enflasyon hedeflemesi programini uygulamis olan
Tiirkiye, 2006 yilindan itibaren “Agik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” ne dayali para
politikas1 uygulamasina ge¢cmistir. Boylece 2006 yil1 i¢in %5 olarak ilan edilen
enflasyon hedefi, 2007-2009 donemi igin %4 olarak kararlagtirilmistir. 2006 yili sonrasi
sik1 para ve maliye politikalar1 ile ekonomik istikrar1 saglama konusunda kararlilik
stirdiiriilmiistiir (Bayata, 2008). Dolayisiyla siyasal istikrarin saglanmis olmasi, bu
donemde ekonomik istikrar konusunda olumlu gelismeleri beraberinde getirmistir.

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde sorunlu mortgage kredilerinin
O6denmemesi ve bu kredilere bagl tiirev lirlinlerde yasanan problemlere dayali sekilde
baslayan Mortgage Krizi, 2008 yil1 Eyliil ayinda Lehman Brothers’in batisiyla birlikte
kiiresel bir nitelik kazanmis ve biitiinlesik piyasalar kanaliyla 6nce gelismis ardindan

gelismekte olan tilkeleri etkilemistir (Civriz, 2010).
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Tiirkiye’de 2008 yil1 son ¢eyreginden itibaren global krizden, biiyiime, issizlik,
biit¢e ac181 vb. makro ekonomik gostergeler bakimindan olumsuz etkilenmistir.

Kiiresel kriz ortaminda 2009 yilina iligskin degiskenlerin degerlendirildiginde
akla gelen en 6nemli sorunlar; ekonomideki belli baslt makroekonomik gostergelerin
ne olacagi, yiiksek dis bor¢luluk ve cari agikla durgunlugun hangi boyuta ulasacagi
ve reel kesim 6nemli 6l¢iide daralirken, devletin yeni biit¢cesini hangi kaynaklara
dayandirarak idame ettirecegidir (Susam ve Bakkal, 2008).

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinin krizle karsilastigi donemlerde, uluslararasi
ekonomik konjonktiir topluca degerlendirildiginde, en olumsuz dig kosullarin 2008-
2009 global finansal kriz doneminde oldugu goriilmektedir. Kriz finansal sektorde
baslamis ve finansal kriz olarak adlandirilmasina karsin, diinya genelinde iiretim, ticaret
ve issizlik gibi reel ekonomik biiytikliikleri 6nceki donemlerden ¢ok daha fazla olumsuz
etkilemistir (Yiikseler, 2009).

Bu boliimde 2003- 2009 yillarim1 kapsayan donemde Tiirkiye ekonomisinde
yasanan sorunlar ayrintili olarak incelenecektir.

3.3.2.3.1.D1s Bor¢ Stokundaki Gelismeler

2003-2009 doneminde Tiirkiye’nin dis borg stokundaki gelismeler Tablo 3.33’de
gosterilmistir.

Tablo 3.33: 2003-2009 Donemi Dis Bor¢ Stoku ve Servisindeki Gelismeler

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dis Bor¢ | 144.31 | 160.835 | 168.849 207.436 | 247.200 | 277.0 268.2
Stoku 9
(milyon $)
Dis Bor¢ | 11,3 11,4 5 22,9 19,1
Stoku

Artis Hiz1
(%)

Dis Bor¢ | 27.820 | 30.488 | 36.683 39.782 47.407 53.379 | 57.829
Servisi

(milyon $)
Anapara | 20.823 | 23.340 | 28.650 30.418 36.663 41,591 | 47.489

Faiz 6.987 | 7.148 8.033 9.364 10.744 11.788 | 10.340

Kaynak: TUIK, statistik Gostergeler (1923-2006)

Hazine Miistesarlig;, Kamu Finansmam istatistikleri (Dis Borg istatistikleri)
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2003 yilinda 144.319 milyon dolar olan dis borg stoku 2008 yilina kadar siirekli
olarak artmis ve 2008 yili sonunda 277 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2008
krizinin ardindan bir diislis yasanarak 2009 yilinda 268.2 milyon dolara gerilemistir. Bu
donemde dis bor¢ stokundaki artisin bir sonucu olarak dis borg servisi de yildan yila
yiikselmistir. 2003 yilinda 27.823 milyon dolar olan dis borg¢ servisi, 2009 yilinda
57.829 milyon dolar seviyesine yiikselmistir.

D1s borg stokunda ve buna bagli olarak dis borg¢ servisinde meydana gelen artisin
nedeni, diinyanin en yiiksek reel faizine sahip olan Tiirkiye’nin 2002 yil1 sonrasi asir1
degerli TL donemine girmesinin &zellikle 6zel sektorii disaridan borglanip, yurtiginde
yiiksek faizlerden bu fonlar1 kullandirip, kazang¢ saglamasini tesvik etmesi olmustur.
Kisa siireli faiz farklarindan kazang saglama amaciyla borg niteliginde iilkeye giren bu
fonlara sicak para denilmektedir (Bayata, 2008). Bu fonlar 6zel sektor kanaliyla tilkeye
girerek TL’nin asir1  degerlenmesine nedenolmustur dolayisiyla rekabet giiciinii
kaybeden Tiirkiye’ nin artan cari a¢iginin finansmanini da saglamistir.

3.3.2.3.2. D1s Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

2003-2009 doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun vade yapisindaki
gelismeler Tablo 3.34°de yer almaktadir.
Tablo 3.34: 2003-2009 Doneminde Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisindaki

Gelismeler

Yillar Toplam Orta-Uzun | Orta Uzun Vadeli | Kisa Vadeli Kisa Vadeli
D1s Borg Vadeli D1 Bor¢larin Toplam | Dis Borglar Borg¢larin
Stoku Borglar icindeki Pay1(%) | (milyon $) Toplam
(milyon $) (milyon $) Icindeki

Payi(%)

2003 144.319 121.306 84,1 23.013 15,9

2004 160.835 128.955 80,2 31.880 19,8

2005 168.849 131.746 78 37.103 22

2006 207.436 165.390 79,7 42.046 20,3

2007 247.200 205.397 83,1 41.803 16,9

2008 277.005 226.557 81,8 50,4 18,2

2009 268.194 218.617 81,5 49,6 18,5

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006)
Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri (D1s Borg Istatistikleri).

Tablo 3.34’de gortldigi gibi, 2003 yilinda 23.013 milyon dolar olan kisa vadeli

dis bor¢larin toplam dis borglar igersindeki pay1 %15,9’dur. Kisa vadeli dis borglarin



105

toplam dis borglar igerisindeki payr 2004 yilinda %19,8, 2005 yilinda ise %22
seviyesine yiikselmistir. 2007 yilinda %16,9 seviyesine diismiistiir.

2005 yilindan sonra kisa vadeli dig bor¢larin artis hizinin yavaslamasinda 2006
yilt mayis ayinda dis ekonomik gelismelerden kaynaklanan kisa siireli dalgalanmanin
etkisi olmustur. Bu dalgalanma sonucunda kisa siireli yabanci sermayenin iilkeden
cikmasini onlemek ve yabanci yatirimcilara gliven vermek amaciyla Merkez Bankasi
hedef faiz orani olarak da adlandirilan TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
gecelik bor¢lanma faiz oranin1 %13,25’ten %17,50’ye ylikseltmistir (Bayata,2008).

Kriz yili olan 2008 de ise kisa vadeli dig borg¢larin toplam dis borglar igersindeki pay1
artarak %18,2’ye ve 2009 yilinda %18,5’e ulasmistir.

Toplam dis borglar igerisinde kisa vadeli olanlarin paymin bor¢ ydnetimi
acisindan degerlendirildiginde azaltilmasi gerekir. Ciinkii kisa vadeli dis bor¢larin hem
O6deme donemlerinin kisa olmasi hem de bu tiir borglarin iiretime yonelik olmasi tilkeyi
bir dis borg krizine sokabilmekte ve istikrarsizliklara neden olabilmektedir.

3.3.2.3.3. D1s Bor¢ Stokunun Borg¢lulara Gore Dagilim

2003-2009 doneminde Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunun borglulara gore

dagiliminda meydana gelen gelismeler Tablo 3.35°de yer almaktadir.

Tablo 3.35: 2003-2009 Donemi Dis Bor¢ Stokunun Borglulara Gore Dagilimi
(Milyon Dolar)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kamu Sektorii | 70.844 75.668 70.414 71.590 73.359 78.3 83.4
Kisa Vadeli 1.341 1.840 2.133 1.750 2.164 3.2 3.6
Orta-Uzun V. 69.503 73.828 68.280 69.840 71.195 75.0 79.8
TCMB 24.373 21.410 15.425 15.678 15.801 141 13.3
Kisa Vadeli 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282 1.9 1.8
Orta-Uzun V. 21.513 18.123 12.662 13.115 13.519 12.2 115
Ozel Sektor 49.049 63.682 82.877 118.280 158.039 184.7 171.5
Kisa Vadeli 18.812 26.753 32.207 36.041 37.357 453 442
Orta-Uzun V. 30.237 36.929 50.670 82.239 120.682 139.3 127.3
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100
Kamu Sektorii | 49,1 47,1 41,7 34,8 29,7 28,3 31,1
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TCMB 16,9 13,3 9,1 7,6 6,4 51 5,0

Ozel Sektor 34,0 39,6 49,1 57,5 63,9 66,7 63,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri(Dis Borg Istatistikleri).

Bu donemde kamunun dis borglari yaklasik 2,5 milyar dolar artmistir. Cilinkii bu
donemde kamuda mali disiplinin saglanmasi konusunda énemli adimlar atilmasi ve
onemli miktarda 6zellestirme geliri elde edilmesi kamunun borglanma gereginin
azalmasi sonucunu dogurmustur. T.C. Merkez Bankasi’nin dis bor¢lart ise 8,5 milyar
dolar azalmistir. Dolayisiyla bu donemde kamunun ve Merkez Bankasi’nin dis borglart
toplam olarak 6 milyar dolar azalmistir. Bunun karsisinda 6zel sektoriin dis borglar1 109
milyar dolar artmistir (Bayata, 2008). Kiiresel finansal krizin yasandig1 2008 yilina
baktigimizda 6zel sektoriin bor¢larinin 45.3 milyar dolarlik kismi kisa vadeli, 139,3
milyar dolarlik kismi ise uzun vadeli borglardandir. Bu donemde hizla yiikselen i¢ kredi
faizleri, ucuzlayan doviz ve dis bor¢lanmayi kolaylastiran liberal politikalar 6zel
sektoriin dis borg¢larini artirmistir. Kiiresel kriz siireci ile birlikte daralan uluslararasi
kredi kosullar1 ve kendi sorunlari ile ugrasan yabanci bankalar yeni bor¢lanma
olanaklarini azaltacaktir (Susam ve Bakkal, 2008).

Dis bor¢ stokundaki bu gelismelere baktigimizda bor¢ stokunun yiizde
dagiliminda da 6zel sektoriin pay1 artmustir. 2003 yilinda %34 olan toplam dis borglar
icerisinde Ozel sektoriin payi, 2007 yilinda %63,9’a ve 2008 yilinda %66,7 ‘ye
yiikselmistir.2009 yilina gelindiginde ise bu oran %63.9’a diismiistiir. Kamunun ve
Merkez Bankasi’nin toplam dis borg icerisindeki paylari ise azalmistir. 2003 yilinda
%49,1 olan kamunun toplam dis borglar igerisindeki payr 2009 yilinda %28,3’e
diismiistiir. 2009 yilinda bu oran %31,1’e yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin toplam dig
borglar igerisindeki pay1 ise 2003 yilinda %16,9 iken 2009 yilinda %5’ e diismiistiir.

D1s borg stoku icerisinde kamunun payinin azalmasi, hem faiz oranlarinin orta-
uzun vadede disiiriilmesi, hem de gelir dagilimmin saglanmasi agisindan olumludur.
Ciinkii kamunun dis bor¢lanmasi faiz yiikiinii arttirmakta ve faiz Odemelerinin
yapilmasi sirasinda gelir dagilimi yiiksek gelirliler lehine degismektedir. Ozel sektdr
acisindan degerlendirdigimizde ise 6zel sektoriin dis bor¢ stoku icersinde paymin

artmasi ekonomi i¢in bir risk faktorii olusturmaktadir.
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3.3.2.3.4.D1s Bor¢ Stokunun Alacakhlara Gore Dagilim
2003-2009 doneminde dis borglarin alacaklilara gore dagilimi Tablo 3.36’da
verilmektedir. Bu donemde dis borglarin alacaklilara goére dagilimi, dis borglarin

niteligine paralel olarak degisim gostermistir.

Tablo 3.36: 2003-2009 Donemi Dis Borg¢larin Alacakhilara Gore Dagilimi (Milyon

Dolar)
Yillar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Toplam 144.266 160.760 168.716 | 205.548 | 247.20 | 277.669 | 271.14
0 0
Ozel Alacaklilar | 74.653 89.681 105.200 | 140.088 | 180.50 | 205.042 | 191.74
6 4
Parasal 41.312 50.944 65.568 97.338 131.09 | 154.733 | 142.52
Kuruluslar 2 9
Kisa Vadeli 8.260 12.661 16.363 18.598 15.147 | 21.837 23.506
Uzun Vadeli 33.052 38.283 49.205 78.740 115.94 | 132.896 | 119.02
5 3
Parasal 33.341 38.737 39.632 42.750 49.414 | 50.309 49.215
Olmayan K.
Kisa Vadeli 14.753 19.219 20.740 21.756 26.656 | 28.610 28.524
Uzun Vadeli 18.588 19.518 18.892 20.994 22.758 | 21.699 20.691
Resmi 42.501 41.000 31.955 29.113 27.950 | 33.721 38.497
Alacaklilar(*)
Hiikiimet K. 9.218 8.650 6.947 6.485 6.188 7.203 7.501
Uluslararasi 33.283 32.350 25.009 22.628 21.762 | 26.517 30.996
K.
Tahvil 27.112 30.079 31.560 36.347 38.744 | 38.907 40.899

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri(Dis Borg Istatistikleri).
http://lwww.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/DisBorclstatistikleri (Erisim tarihi 20.04.2010)
(*) Resmi alacaklilardan olan dis borcun tamamu orta ve uzun vadelidir.

Bu donemde dis borglarin alacaklilara gore dagilimi Tablo 3.36’da
verilmektedir. Bu donemde dis borglarin alacaklilara gbére dagilimi, dis borglarin
niteligine paralel olarak degisim gostermistir.

Bu baglamda Tablo 3.36’ya bakildiginda, Tiirkiye’nin resmi alacaklilara olan dis
borglarinin azaldigi, 6zel alacaklilara olan dig bor¢larinin ise arttigi goriilmektedir. 2003
yilinda 74.653 milyon dolar olan Tiirkiye’nin 6zel alacaklilara olan dig borglar1 artarak
2009 yilinda 191.744 milyon dolar diizeyine ulagmistir. Bunun karsisinda 2003 yilinda
42.501 milyon dolar olan Tiirkiye’nin resmi alacaklilara olan dis bor¢lar1 azalarak 2009

yilinda 38.497 milyon dolar diizeyine gerilemistir.
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Dolayistyla Tiirkiye 2003-2009 yillarin1 kapsayan donemde agirlikli olarak 6zel
alacaklilardan ve ozellikle parasal kuruluslardan bor¢lanmistir. Bu sonu¢ bu dénemde
Tirkiye ekonomisinde meydana gelen yiiksek reel faiz-asir1 degerli TL’nin yarattigi
spekiilatif amag¢li borglanma istegi ile aciklanabilir. Sonu¢ olarak 6zel alacaklilardan
saglanan dis krediler, kisa siireli kazan¢ saglama amaciyla alindig icin, Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin ekonomisi agisindan risk teskil edebilmektedir. Cilinkii bu
krediler gelismekte olan {ilkelerin yapisal dis ticaret ve cari aciklarin1 gegici olarak
finanse etmekten baska bir fayda saglamamaktadir.

3.3.2.3.5.Temel Siirdiiriilebilirlik Gostergelerindeki Gelismeler

2003-2009 doneminde Tiirkiye’nin i¢ ve dis makroekonomik gostergelerindeki
gelismeler Tablo 3.37°de yer almaktadir.

Tablo 3.37: 2003-2009 Déneminde I¢ ve Dis Makroekonomik Gostergelerdeki
Gelismeler

Yillar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nominal 454.780, | 559.033 | 648.931,7 | 758.390,8 | 856.387 | 950.000 954.000
GSYiH 7
(milyon
YTL)

Reel 5,9 9,9 7,6 6,0 4,5 0,7 -4.7
GSMH
Bilyiime
Hizx
(%)

Nominal 304.901 | 390.387 | 481.497 526.429 658.786 | 543.000 618.400
GSMH

(milyon $)

i¢ Bor¢ 194.387 | 224.483 | 244.782 251.470 255.310 | 274.827 330.005
Stoku

(milyon

TL)

i¢ Bor¢ 427 40,1 37,7 33,1 29,8 29 35

Stoku/GSY

H (%)

i¢ Bor¢ 166.357 183.353 174.491 157.551 155.733 129,6 134.2
Servisi

(milyon

TL)

Anapara | 113.721 | 133,500 | 135.221 118.893 114193 | 86.0 88.1

Faiz 52.636 50.053 39.269 38.659 41.540 43.6 46.2

KKBG/GS | 9,4 4,7 -0,4 -2,6 0,1 1,6 6,4

MH (%)
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UFE Bazh
Enflasyon
(%0)

25,6

14,6

59

9,3

6,4

12,72

1,23

TUFE
Bazh
Enflasyon
(%)

25,3

8,6

8,2

9,6

8,7

10,44

6,25

Dolar kuru
(TL/$)

1,40

1,34

1,35

1,42

1,16

1,51

1,54

ihracat
(milyon$)

47.252

63.167

73.476

85.528

107.184

132.027

102.142

ithalat
(milyon $)

69.339

97.539

116.774

139.480

170.048

201.963

140.928

Dis ticaret
dengesi
(milyon$)

-22.086

-34.372

-43.297

-53.951

-62.864

-69.820

-38.730

Ihracat/ith
alat (%)

68,1

64,8

62,9

61,3

63,03

65,3

72,4

Cari islem.
Den.
(milyon $)

-8.036

-15.599

-22.604

-32.192

-38.031

-41.812

-13.961

Cari
islemler
Dengesi/G
SYIiH (%)

TCMB
Rezervler
(Briit)
(milyon $)

33.616

36.009

50.515

60.912

73.317

71.008

70.716

TCMB
Rezervler
(Net)
(milyon $)

35.162

37.643

52.429

63.285

76.439

74.236

74.836

D1s Borg
Servisi
(milyon $)

27.820

30.488

36.683

39.782

47.407

53.379

57.829

Anapara

20.823

23.340

28.650

30.418

36.663

41.591

47.489

Faiz

6.987

7.148

8.033

9.364

10.744

11.788

10.340

D1s Borg
Stoku
(milyon $)

144.319

160.835

168.849

207.436

247.200

277.669

271.140

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006), Yayin no. 3114, ss. 432-698.

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-2001).

http://www.ceterisparibus.net/veritabani/DPT 1950-2001.htm (Erisim tarihi 20.05.2011)
DPT, Ekonomik Gostergeler (Temel Ekonomik Gostergeler). http://www.dpt.gov.tr

(Erigim tarihi 20.05.2011)

Tiirkiye ekonomisinin reel ekonomik biiylime hizlarina Tablo 3.37’den

baktigimizda 2003 yilinda %5,9, 2004 yilinda %9,9, 2005 yilinda %7,6, 2006 yilinda

%06 olarak gergeklesmistir.
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2007 yilindan itibaren ekonomide kismi bir yavaglama baslamistir. Biiyiime hiz1
onceki yillara gore diisme egilimine girmis ve yil sonunda 4,5 olarak gerceklesmistir.
Ekonomik biliylime hizinda yasanan yavaslamada genel olarak, kiiresel piyasalardaki
dalgalanmalar, se¢imlere iliskin Dbelirsizlikler, mevsim normallerinin tizerindeki
sicakliga bagli olarak yasanan kuraklik, Tiirk Lirasinin degerlenmesi, Onceki yillara
gore verimlilik hizindaki yavaslama ve rekabet giiciiniin azalmasi etkili olmustur
(Susam ve Bakkal, 2008). 2008 yilina gelindiginde ise yasanan kriz etkilerini gostermis
reel ekonomik biliylime hiz1 %0.7° ye gerilemistir. 2009 yilinda ise % 4.7 oraninda
kiigiilme gergeklesmistir.

Tablo 3.37°de goriildiigii gibi, 2003 yilinda 304.901 milyon dolar olan nominal
GSYIH artarak 2008 yilinda 658.786 milyon dolara ulasmistir. 2008 yilinda bu oran
diiserek 543.000 milyon dolar olmustur. 2009 da bir miktar artarak 618.400 milyon
dolara ulagmustir.

2003 yilindan sonra enflasyon konusunda da belirgin bir iyilesme saglanmistir.
2003 yilinda %25,3 olan TUFE bazli enflasyon, sonraki yillar tek haneli rakamlara
ulasarak, 2004 yilinda %8,6, 2005 yilinda %8,2, 2006 yilinda %9,6 ve 2007 yilinda
%8,7 olarak gerceklesmistir. Fakat 2008 yilinda tekrar ¢ift haneleri gormiis ve %
10,44’e ulagmistir. Bu donemde enflasyon tek haneli rakamlara diigse de her yil fiyatlar
artmis; fakat dolar kuru 2007 yilina kadar diisme egilimi gostermistir. 2008 yilindan
itibaren ise doviz kurunda artis yasanmustir. Tablo 3.37 incelendiginde goriilebilecegi
gibi, 2003 yilinda 1,40 YTL olan dolar kuru 2007 yilinda 1,16 YTL’ye diismiistiir.
Bunun sonucunda Tiirk Lirasi’nda meydana gelen asir1 degerlenme dis ticaret aciginin
ve cari agigin onemli Ol¢iide artmasina yol agmistir. 2003 yilinda 22.086 milyon dolar
olan dis ticaret acig1 artarak 2008 yilinda 69.820 milyon dolara ulagsmis ve 2003 yilinda
68,01 olan ihracatin ithalati karsilama orani azalarak 2008 yilinda %65,3 olmustur.
2009 yilinda artis gostererek % 72,4’e ulasmistir. Dis ticaret acigindaki artisa paralel
olarak, 2003 yilinda 8.036 milyon dolar olan cari islemler agig1 artarak 2007 yilinda
41.812 milyon dolara ulagmistir.

Sonug olarak i¢ piyasadaki daralmayla birlikte ithalatin azalmasi, dis piyasadaki
durgunlukla birlikte ihracatin azalmasi, cari islemler dengesinin artis yoniinii
degistirmistir. Tablo 3.37 de goriildiigii gibi 2009 yilinda i¢ piyasalardaki durgunlukla

birlikte cari islemler agiklar1 da azalmistir. Ancak devam edecek olan en onemli sorun
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cari agiklarin finansmaninda yasanacak olan zorluklardir. Tiirkiye gibi cari agig1 yiiksek

olan ve yabanci kaynak girigine ihtiya¢ duyan iilkelerin problemleri 2009 yilinda daha

da biiytimiistiir.
Tablo 3.38: 2003-2009 Donemi Konsolide Biitce Dengesi (Bin YTL)

Yillar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Gelirler 100.238. | 110.720. | 137.980. | 173.483. | 189.617. | 208.898 | 215.060
Toplanu 122 859 944 430 246

Vergi 84.334.2 | 90.076.8 | 106.929. | 137.480. | 152.831. | 168.087 | 172.417
gelirleri 47 61 227 292 736

Vergi dist 14.030.9 | 20.643.9 | 31.051.7 | 36.003.1 | 36.785.5 | 40.811 42.644
gelirler 62 98 17 38 10
Gelirler/ 22,04 19,8 21,2 22,8 22,1 21,9 22,5
GSYiH(%)
Harcamalar 140.053 | 149.945 | 155.628 | 174.322 | 204.989 | 222.553 | 259.156
Toplami

Personel 30.200 28.559 31.904 36.021 43.670 48.672 57.211
giderleri

- 3.628 4.333 4.975 10.102 6.405 7.243

So0s.Giiv.Kur.D
ev.Primi

Mal ve - 12.049 14.438 17.721 15.587 22.905 25.454
Hizmet
Alimlar

Faiz har. 58.609 66.050 56.440 46.260 52.946 56.000 57.500

Cari - 27.464 32.499 49.108 60.863 69.207 87.956
transferler

Sermaye - 6.409 10.071 12.452 12.104 11.775 14.839
giderleri

Sermaye - 404 1.088 1.834 3.647 2.084 2.825
transferleri

Borg verme - 3.330 2.805 4.256 3.695 3.934 4.661

Yedek - 2.052 2.050 1.695 2.375 1571 1.468
O6denekler
Harcamalar/ 30,5 25,2 22,5 23,4 23,7 23,4 27,1
GSYIH(%)
Konsolide -39.815 -45.836 -29.137 -13.996 -16.830 -17.432 -10.398
Biitce Dengesi
Biitce dengesi/ | -8,7 -5,4 -1,25 -0,6 -1,6 -1,8 -1,1
GSYiH(%)
Faiz Dis1 18.404 20.214 27.303 32.264 36.116 38.003 47.102
Konsolide
Biitce Dengesi

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler(2000-2009).
http://www.dpt.gov.tr (Erisim tarihi 20.05.2011)
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2003-2009 yillarim1 kapsayan donemde dis ekonomik gelismelerde olumsuz
gelismeler gergeklesmesine ragmen, i¢ ekonomik istikrarin saglanmasi konusunda
onemli Olciide basarili olunmustur. Bu donemde faiz disi kamu harcamalarinda
sinirlamalara gidilmis ve faiz dis1 konsolide biit¢e fazlasi her yil artmastir.

Tablo 3.38 de Tiirkiye’nin konsolide biitce dengesine iliskin gelismeler yer
almaktadir. Tablo 3.38’de goriildiigii gibi, 2003 yilinda 18.404.748 bin YTL olan faiz
dis1 konsolide biit¢e fazlasi artarak 2009 yilinda 47.102 bin YTL’ye ulasmistir. Buna
paralel olarak konsolide biit¢e acig1 da bu donemde azalmistir. 2003 yilinda 39.815.859
olan konsolide biitge ac¢ig1 azalarak 2004 yilinda 30.300.001 bin YTL, 2005 yilinda
8.116.629 bin YTL ve 2006 yilinda 4.642.603 bin YTL olmustur. 2007 yilinda yapilan
genel secimlerinde etkisiyle 2007 yilinda artan konsolide biitce aci1g1, 2003 yilina gore
konsolide biitce a¢iginda onemli Olclide azalma gergeklesmistir. Konsolide biitce
ac1gmin GSYIH’ ya oram da bu donemde azalma gdstermistir. 2003 yilinda %8,7 olan
konsolide biitge agiginin GSYIH’ ya oran1 2009 yilinda %1,1 olmustur.

Mali disiplin konusunda gergeklestirilen bu olumlu gelismeler bu dénemde
enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesinde de oldukga etkili rol oynamustir. Ote
yandan 2001 yilindan beri siki bir dezenflasyon programi uygulanan iilkemizde siki
maliye politikasi ile konsolide biitce agiginin azaltilmast Merkez Bankasi’nin elini
giiclendirerek hedef faiz orani1 olarak da adlandirilan gecelik bor¢lanma faiz oraninin
azaltilmasini saglamistir (Bayata, 2008).

Faiz oranlarinin orta-uzun vadede azaltilmasi dis bor¢glanmanin stirdiirtilebilirligi
acisindan son derece onemlidir. Faiz indirimleri TL nin deger kaybetmesine dolayisiyla
thracatin tesvik edilmesine katki saglarken diger yandan biiylime {izerinde olumlu etki
yaratacaktir. Gergek doviz kurunun gecerli olmasi cari agigin azalmasmna katki
saglayacaktir. Bu gelisme de Tiirkiye’nin dis kaynaga ve dolayisiyla dis bor¢lanmaya
olan gereksinimini azaltarak dis bor¢glanmanin sinirlandirilmasina katkida bulunacaktir.
Bunun ger¢eklesmesi i¢in ise Tirkiye’nin sik1 maliye politikas1 uygulamalarina devam
etmesi gerekmektedir.

Yukarida Tiirkiye ekonomisi bu donemde i¢ ekonomik ve dis ekonomik istikrar
kapsaminda genel olarak degerlendirilmistir.

2003-2009 doneminde Tiirkiye’nin dis borgluluk gostergelerindeki gelismeler
Tablo 3.39°da yer almaktadir.
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Tablo 3.39: 2003-2009 Donemi Dis Bor¢luluk Gostergeleri (%)

Yillar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Toplam Dig 47,3 41,2 35,0 39,0 37,5 37,3 43,4
Bor¢/GSYiH

Toplam Dig 305,3 2545 229,6 240,3 230,6 209,8 262,6
Bor¢/ihracat

Dis Borg¢ 58,9 48,3 49,9 46,5 44 2 40,4 56,6
Servisi/ihracat

Faiz 14,8 11,3 10,9 10,9 10,0 8,9 10,1
Servisi/ihracat

Faiz/GSYIH 2,3 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6 1,7
Dis Borg 9,1 7.8 7,6 7,6 7,2 7,2 9,4
Servisi/GSYIH

fhracat/ithalat | 68,1 64.8 62,9 613 63,03 | 653 72,4
Cari Islemler -2,6 -4,0 -4.7 -6,1 -5,8 -5.6 -2,3
Dengesi/GSYIH

Dis Ticaret 46,7 54,4 58,9 63,07 58,6 52,8 37,9

Dengesi/ihracat

Cari Islemler 17,0 24,6 30,7 37,6 35,4 31,6 9,9
Dengesi/ihracat

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler (1923—2006) .
Hazine Miistesarligi, Kamu Finansman Istatistikleri(Dis Borg Istatistikleri).

e Toplam Dis Bor¢ / GSYIH Orami: Tablo 3.39°da gériildiigii gibi, 2003 yilinda
%47,3 olan oran azalarak 2004 yilinda %41,2 ve 2005 yilinda %35 olmustur.
2006 yilinda nispeten artan oran %39 olarak ger¢eklesmistir. 2007 yilinda ise
yeniden azalan oran %37,5 olmustur. 2008 yilinda % 37.3 ve 2009 yilinda %
43.4 olarak gergeklesmistir. Bu oranin donem ortalamasi ise %40 olarak
gergeklesmistir. Dolayisiyla bu donemde Tiirkiye’nin dis borg yiikiinde olumlu
degismeler gerceklesmistir. D1s borg ylikiiniin bu donemdeki ortalama degeri de
cok borgluluk sinir1 olan %50°nin altinda gerceklesmistir.

e Toplam Dis Bor¢ / Thracat Oram:: 2006 yili hari¢ bu oranin degeri siirekli
olarak azalmis, yani Tiirkiye’nin dis bor¢ 6deme kapasitesi iyilesmistir. 2003

yilinda %305,3 olan bu gostergenin degeri, 2004 yilinda %?254,5, 2005 yilinda
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%229,6, 2006 yilinda %?240,3, 2007 yilinda %230,6, 2008 yilinda % 209.8 ve
2009 yilinda % 262.6 olmustur. G6ze ¢arpan nokta ise bu oranin 2008 krizinden
sonra fark edilir sekilde artmis olmasidir. Bu oranin bu donemdeki ortalama
degeri ise yaklasik olarak %250 olmustur. Dolayisiyla bu gdstergenin ortalama
degeri ¢ok borcluluk sinir1 olan %275’in altinda gerceklesmistir. Ozetle bu
donemde Tirkiye’nin dis bor¢ 6deme kapasitesinde bu gdsterge agisindan
lyilesme meydana gelmistir.

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Thracat Orami: 2005 ve 2009 yili hari¢ bu oranin
siirekli olarak azaldigi goriilmektedir. 2003 yilinda %58 olan bu oran, 2004
yilinda %48,3, 2005 yilinda %49,9, 2006 yilinda %46,5, 2007 yilinda %44,2,
2008 yilinda %40.4 ve 2009 yilinda %56.6 olarak gerceklesmistir. Bu oranin bu
donemdeki ortalama degeri ise %56 olmustur. Dolayisiyla bu gdstergenin bu
donemdeki ortalama degeri bu gosterge icin ¢ok borcluluk sinirt olan %30’un
tizerinde gerceklesmistir. Bir bagka deyisle Tiirkiye kisa donemde dis borglarini
O6demede yetersiz olup, ihracat gelirlerini hizla arttirmasi gerekmektedir.

Faiz Servisi / Ihracat Oram: 2003 yilinda %14,8 olan oran, 2004 yilinda
%11,3, 2005 ve 2006 yillarinda %10,9, 2007 yilinda %10, 2008 yilinda %8.9 ve
2009 yilinda %10.1 olarak gergeklesmistir. Sonugta, bu oran azalarak, kritik
deger olan %20 seviyesinin altinda ger¢eklesmistir.

Cari Islemler Dengesi / GSYIH Oram: Bu oranin negatif degerinin, yani cari
islemler agigin GSYIH’ ya orannin artmasi dis bor¢lanmanin simirlandirilmasi
ve slirdiiriilebilmesini orta-uzun vadede olumsuz etkilemektedir 2003 yilinda
%2,6 olan cari acigin GSYIH’ ya orani artarak 2004 yilinda %4, 2005 yilinda
%4,7, 2006 yilinda %6,1, 2007 yilinda %S5,8, 2008 yilinda %-5,6 ve 2009
yilinda %-2,3 olmustur. 2009 yilinda ise Dolayisiyla bu dénemde Tiirkiye nin
dis kaynak bagimliligi ve dis bor¢lanma ihtiyact artmistir. Bu durum zaten bu
donemde dis bor¢lanmanin 6nemli 6l¢iide artmasi ile sonuglanmistir.

Ihracat / ithalat Oram: Bu doénemde dis ticaret acigindaki artisa paralel olarak
ithracatin ithalati karsilama orani azalmistir. Fakat 2009 yilinda fark edilir bir
oranda artis yaganmistir. Bunun nedeni ithalatta yasanan azalmadir. Tablo 3.39’a
baktigimizda 2003 yilinda %68,1 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2007
yilinda %63,03’e gerilemistir 2008 yilinda bu oran %65,3’e ve 2009 yilinda
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%72,4’e yiikselmistir. Bu sonu¢ Tiirkiye’'nin dis kaynaga olan ihtiyacim
arttirdigi i¢in dis bor¢glanmanin simirlandirilmasint ve dis borglanmanin
stirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir.

e Dis Ticaret Dengesi / Thracat Oram: Bu donemde dis ticaret agigmin ihracata
orani 2007 yilina kadar siirekli olarak artmistir. 2003 yilinda %46,7 olan dis
ticaret acigmin GSYIH’ ya orani, 2004 yilinda %54,4” e, 2005 yilinda %58,9’a
ve 2006 yilinda %63’ e ylikselmistir. 2009 yilinda ise neredeyse yar1 yariya bir
diisiis gosteren dis ticaret aciginin ihracata orani % 37,9 olmustur. Dolayisiyla
bu orandaki gelismeler Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyacinin bu donemde arttigini
gostermektedir.

e Cari islemler Dengesi / ihracat Oram:: Bu oranin yiikselmesi olumlu iken
diismesi ve Ozellikle negatif degerinin artmasi olumsuzdur. Bu donemde dis
ticaret agiginin ihracata oraninda oldugu gibi, cari islemler agiginin ihracata
orani da 2009 yilina kadar siirekli olarak artmistir. 2003 yilinda %17 olan cari
islemler agi@inin ihracata oraninin artarak 2004 yilinda %24,6, 2005 yilinda
%30,7, 2006 yilinda %37,6, 2007 yilinda %35,4, 2008 yilinda %31,6 ve 2009
yilinda %9,9 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bunun nedeni 2009 yilinda cari
islemler dengesinin diislis goOstererek 13 milyar 961 milyon dolar agik
vermesidir. Dolayisiyla bu oran da bu donemde Tiirkiye’'nin dis kaynak
ithtiyacinin arttigini gostermektedir. Hi¢ siliphesiz bu gelisme Tiirkiye’nin dis
bor¢lanmasinin siirlandirilmasi ve dis borg artis hizinin diisiiriilmesi agisindan
olumsuz bir durumdur.

Sonu¢ olarak bu donemde dis borgluluk gostergelerinde meydana gelen
geligsmeler kalic1 ve yapisal bir iyilesme olarak degerlendirilemez. Bu noktada cari agik
ve dig ticaret agig smirlandirilarak, Tirkiye’nin dig finansman bagimliliginin
azaltilmast en saglikli ¢oziim yoludur. Bunun icin ise TL’nin ger¢ek degerine
yerlesmesi icin faiz oranlarini indirmek amaciyla mali disiplinden vazgecilmemesi
gerekmektedir. Bu sayede ihracat artacak, ithalat azalacaktir. Bu da yurtigi katma deger

yaratarak liretim silirecini baglatacak ve dis finansman ihtiyaci sinirlanmis olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
DIS BORC EKONOMIK BUYUME iLiSKISININ ANALIZi:
TURKIYE UYGULAMASI

Calismanin dordiincii boliimiinde, dis bor¢ ve ekonomik biiyliime arasindaki
iliskiyi agiklamak amaciyla yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Daha sonra ise
Tiirkiye ekonomisi ele alinarak dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iligki dogrusal
regresyon analizi ile incelenmistir.

4.1. DIS BORC EKONOMIK BUYUME AMPIiRiK MODELLER

Di1s borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini arastiran calismalar daha
cok borg fazlasi teorisi iizerinde toplanmistir. Yapilan analizde dis bor¢ ve ekonomik
biliylime arasinda anlamli bir negatif iligkinin olmasi bor¢ fazlasi sorununun varligini
isaret etmektedir.

Warner (1992) 1982-1989 yillar1 arasinda 13 gelismekte olan iilkede borg
krizlerinin yatirimlar {izerindeki etkisini EKK yontemi ile tahmin etmistir. Yazar pek
¢ok asir1 borglu iilkede yatirimin azalmasinin nedeni olarak ihracat fiyatlarinin diismesi,
yiiksek diinya faiz oranlari, gelismis iilkelerin durgun biiyiimeleri oldugunu &ne
slirmiistiir. Yazar bor¢lanmanin etkilerini 6lgebilmek amaciyla bir bor¢ krizi golge
degiskeni panel regresyonu olusturmustur. Bor¢ krizi gblge degiskeni borg teorilerinin
ongordigii sekilde bir negatif etki gOstermemis aksine pozitif ve istatistiksel olarak
gayet anlamli bir degere sahiptir.

Cunningham (1993) 1971- 1986 doneminde asir1 borglu iilkelerde borg yiikii ve
iktisadi bliyiime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada kullanilan bagimsiz degisken
GSMH bagimsiz degiskenler sermaye stoku, isgiicii ve bor¢ servisidir. Cunningham
asirt bor¢ stokunun sermaye ve emek verimliligini olumsuz etkileyerek ekonomik
biiylimeyi yavaslatacagini tartismistir.

Afxentiou (1993),orta-gelirli kalkinmakta olan iilkelerde dis borglanma ile
ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin varligini arastirmistir. Bu calismay1r Granger
nedensellik testi yardimiyla dis bor¢lanma ve GSMH biiyiimesi arasinda negatif
iliskinin varligini test etmistir. Caligman istatistiksel olarak ortaya koydugu 6nemli bir
sonucta 20 orta gelirli kalkinmakta olan iilkeden 7’sinde bor¢ servis oraninin (Toplam

Borg Servisi/Mal ve Hizmet Ihracati) bilyiimeyi yavaslatiyor olmasidir.
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Were (2001) Kenya i¢in 1970-1995 yillar1 arasinda dig borg¢larin ekonomik
biiyiimeye etkisini inceleyen bir ¢aligma yapmistir. Regresyon analizinde kullandig:
degiskenler GSYIH biiyiime hizi, dis bor¢ stoku / GSYIH, biitce acig1 / GSYIH,
enflasyon orani, kamu yatirimlari, borg servisi / ihracat, dzel kesim yatirimlar1 / GSYIH
ve beseri sermayedeki gelismelerdir. Dis borglarin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisini negatif bulmustur ve Kenya’nin asir1 bor¢ problemi oldugunu ifade etmistir.

Hansen (2001) 1974- 1993 wyillar1 arasindaki yillik verilerini  kullanarak
Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu 54 gelismekte olan iilkenin dis bor¢larinin ekonomik
biiyiimeye etkisini incelemistir. Analizde bagimli degisken olarak GSYIH’ daki artis
hizinm1 kullanmistir. Calismadaki bagimsiz degiskenler ise, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 / GSYIH, biitce fazlasi, enflasyon, disa aciklik, yardimlar / GSYIH, borg
servisi / ihracat ve dis bor¢ / GSYIH’ dir. Yapilan analiz sonuglarma gore dis borg stoku
ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Javed ve Sahinoz (2005) yaptiklart calismada gesitli modellerle dis borglarin
yatirimlar, ihracat ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisine ait
1983-2002 yillar1 arasindaki verileri kullanarak incelemislerdir. Regresyon analizi
sonuclarina gore, dis bor¢ stokundaki artiglar yatirimlart negatif, ihracati ise pozitif
etkilemistir. Analizde dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif fakat
istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla dis borglar ekonomik biiylime iizerinde
herhangi bir etkiye sahip degildir.

Kara (2001) yaptig1 calismada 1980 sonras1 Tiirkiye’nin dis bor¢ kaynakli
ekonomik biiylime stratejisini incelemistir. Turkiye’de dis borglarin daha c¢ok
hammadde ve tiikketim mallar1 ithalatinda, getirisi dolayli ve diisiik olan alt yapi
yatirimlarinda ve refinansman amach kullanildigini ifade etmistir. Bunun onlenmesi
i¢cin de verimsiz olan kamu harcamalarinin en aza indirilmesini, kamu harcamalarindaki
savurganligin  Onlenmesini, 06zel sektoriin ihracata Ozendirilmesini ve {lkedeki
ekonomik istikrarin saglanmasi gerektigini belirtmistir.

Karagol (2002)’de Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢ ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi inceleyen bir calisma yapmistir. Calismada 1960-1996 yillari
arasindaki yillik veriler kullanilmistir. Modelde kullanilan bagimli degisken GSMH,

bagimsiz degiskenler ise sermaye stoku, isgiicli, beseri sermaye ve dis bor¢ stokudur.
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Calismada yapilan koentegrasyon analizine gore uzun donemde dis borglarla ekonomik
biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in dig bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen bir diger isimde Bilginoglu ve Aysu (2008) dur. Analizlerinde bagiml
degisken olarak GSMH ‘y1 kullanmislardir. Bagimsiz degiskenler ise sabit sermaye
yatirimlari, niifus artis hizi, toplam dis bor¢ stoku /GSMH, Milli Egitim Bakanlig1 ve
Yiiksekogretim Kurumlarinin konsolide biitge icindeki pay1 ve disa agikligr almislardir.
EKK tahmini yapan yazarlar dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir negatif iligki bulmugslardir.

4.2. MODEL

Ekonomik biiyiime modelleri, teorik literatliriin gelismesine biiylik katki
saglamaktadir.

Cunningham (1993) 1971-1986 doneminde asirt borglu iilkelerde borg yiikii ve
iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi su {i¢ bagimsiz degiskeni kullanarak incelemistir.
Cunningham modeli su sekilde ifade etmektedir.

Y=F (K, L, DS)
Burada Y, K, L, DS sirastyla GSMH, sermaye stoku, isgiicii ve bor¢ servisini
gostermektedir. Cunningham’in modeli fiziksel sermaye ve isgiiciine dayaniyordu.

Karagol (2002) calismasinda Cunningham’in modeline beseri sermayeyi (H)
ekleyerek genisletmistir. Model su sekildedir:

Y=F (K, L, DS, H)

Bilginoglu ve Aysu (2008), Cunningham ve Karago6l’iin modeline disa agiklik
degiskenini (OP) ekleyerek su modeli kurmustur.

Y= (K, L, DS, H, OP)

Bu calismada, yukarida bahsedilen {i¢ calisma gozoniine alinarak asagidaki
model olusturulmustur.

Y=F (K, P, DBS, EX)
4.3. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI
Analizde kullanilan degiskenler su sekildedir:
Y = Reel GSMH
K = Sabit sermaye yatirimlarinin GSMH i¢indeki pay1
P = Niifus artis h1zi
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DBS = Toplam dis bor¢ stokunun GSMH i¢indeki pay1
EX = Ihracatin GSMH i¢indeki payini ifade etmektedir.

Toplam dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiime {izerine negatif bir etkiye sahip
olmast beklenmektedir. Ciinkii dis bor¢larin maliyeti, geliri ve tasarruflart olumsuz
yonde etkileyebilir.

Sabit sermaye yatirimlarinin biiylime teorilerinde c¢ogunlukla pozitif etkisi
oldugu gorilmektedir. Gelirin tiiketilmeyen kismini olusturan tasarruflarin sermayeye
dontisebilmesi i¢in yatirim yapilmasi gerekmektedir. Yatirim artiglarina paralel olarak
artis gosteren sabit sermaye yatirimlari bir iilkenin {iretim kapasitesini de arttirmis olur.

Ihracatin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Niifus artis hizi ekonomik biiylimeyi hem negatif hem de pozitif yonde
etkileyebilir. Clinkii artan niifus isgiiciinii artirarak biiyiimeyi olumlu etkilerden, mevcut
tilketicileri arttiracagi i¢in biiylimeyi olumsuz da etkileyebilir. Bu etki artan niifusun
verimliligine gore degiskenlik gostermektedir.

44. EKONOMETRIK ANALIZDE KULLANILAN VERILER VE
EKONOMETRIK METOT

Analizde, Tiirkiye ekonomisinin s6z konusu degiskenlere ait 1976 ve 2006
yillart arasindaki yillik veriler kullanilmistir. Kullanilan yillik verilerin degeri yiizde
seklindedir. Baz1 degiskenlere ait verilerin elektronik ortamda mevcut olmamasi
analizin 1976 — 2006 donemiyle siirl kalmasina sebep olmustur. 1987 yili fiyatlariyla
GSMH rakamlart TCMB EVDS (Elektronik veri dagitim sistemi) veri tabanindan elde
edilmistir. Thracatin GSMH i¢indeki pay1 ve dis borglarin GSMH igindeki payr TUIK
Istatistik Gostergeler 1923- 2009 adli kaynaktan alinmistir. Sabit sermaye yatirimlarina
iliskin veriler DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006) adl1 veri kaynagindan
alimmustir. Niifus artis hizi rakamlari ise International Monetary Fund-World Economic
Outlook Database’ den elde edilmistir.

Yukarida anlatilan model ve ekonometrik yontemler dahilinde Tiirkiye
orneginde 19762006 yillar1 arasinda ekonomik biiyiime ile dis bor¢lanma iliskisi yillik
veriler kullanilmak sureti ile incelenecektir. ilk énce modelde kullanilan degiskenlerin
duragan olup olmadiklarina ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi

yardimiyla bakilacaktir. ADF ile serilerin duragan olup olmadiklart incelenmeden 6nce
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serilerin grafiklerine bakmak onbilgi vermekle birlikte kesin sonu¢ vermekte yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle kesin sonug almak i¢cin ADF testi yapilmalidir.

Zaman serisi analizi i¢in seriler duragan olmalidir. Ortalamasi ile varyansi
zaman i¢inde de8ismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigr doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan siireg
icin duragandir denir. Kisacasi eger bir zaman serisi duragansa ortalamasi, varyansi ve
ortak varyansi, bunlar1t ne zaman Olcersek ayni kalir ( Gujarati, 2001). Duraganhigin
Oonemi sudur; zaman serisi kullanan regresyonlar, bulgularin yiizeysel olarak gayet 1yi
goriinmeleri, ama biraz desilince kusku uyandirmalari anlaminda diizmece ya da
kuskulu bulgular elde etme olasiligini igerir ( Gujarati, 2006). Ve ardindan En Kiiciik
Kareler (EKK) yontemi kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in bir dogrusal regresyon
analizi yapilacaktir. Model, Eviews 4.0 ekonometri paket programlart yardimi ile
calistirllacaktir.

ADF testi ile serilerin duraganligi incelenmeden once serilerin grafiklerine
bakilmistir. Grafik incelemesi serilerin duraganligi hakkinda onbilgi olarak kabul
edilebilir. Ancak tek basina serilerin grafikleri, serilerin duraganliklart hakkinda

konusmak igin yeterli degildir.

Sekil 4.1: Ham Serilerin Grafikleri
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Serilerin grafikleri incelendiginde DBS, EX ve P serilerinin duragan olmadig:
yoniinde siiphe uyanmaktadir. Diger taraftan Y ve K serilerinin grafikleri ise serilerin
duragan olduklar1 yoniinde 6nbilgi vermektedir. Ancak kesin sonug¢ almak icin ADF

testi yapilmalidir.
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Sekil 4.2: Duragan Serilerin Grafikleri
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Kesin sonu¢ almak i¢in ADF testi yapilmalidir. Tablo 4.1 ve 4.2 ADF testinin
sonuglarini vermektedir.
4.5. ANALIZ SONUCLARI

Analizde serilerin duraganligi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ile incelenmistir.

Tablo 4.1: Serilerin Duraganhk Testi (Seviyesinde)

Degiskenler Sabit Terimli Sabit + Trend Sabit Terimsiz
ADF Kritik ADF Kritik ADF Kritik
Degeri Deger (%5) | Degeri Deger(%5) | Degeri Deger(%)5)
Y -3.44 -2.96 -3.49 -3.57 -1.92 -1.95
DBS -1.68 -2.96 -3.02 -3.57 0.53 -1.95
K -2.63 -2.96 -2.48 -3.57 -0.82 -1.95
EX -0.42 -2.96 -4.81 -3.57 -1.08 -1.95
P -0.20 -2.96 -2.08 -3.57 1.75 -1.95

Not: % 5 anlam diizeyinde duragan olan serileri gostermektedir.

Tablo 4.1°de regresyon analizinde kullanilan serilerin kendi seviyelerindeki
duraganlik test sonuclar1 gosterilmistir. Test sonuglarmma gore reel GSMH’ nin (Y)
sabitli regresyon denklemine gore, ihracatin (EX) sabitli trendli regresyon denklemine
gore duragan oldugu tespit edilmistir. Bu iki seri disinda kalan serilerin ise sabitli,
sabitli trendli ve sabitsiz regresyon denklemlerine gore duragan olmadigi yani birim kok
icerdigi tespit edilmistir. Clinkii hesaplanan ADF degerleri %5 anlam diizeyindeki Mac-

Kinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiigiiktiir.
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Baz1 serilerin seviyesinde duragan c¢ikmamasi nedeniyle serilerin birinci

dereceden farki alinarak birim kok testi yapilmistir. Bu sonuglar Tablo 4.2°de

gosterilmistir.

Tablo 4.2: Serilerin Duraganlik Testi (Birinci Dereceden Farklarinda)

Degiskenler Sabit Terimli Sabit + Trend Sabit Terimsiz
ADF Kritik ADF Kritik ADF Kritik
Degeri Deger (%5) | Degeri Deger(%5) | Degeri Deger(%
5)
Y -6.30 -2.97 -6.17 -3.57 -6.41 -1.95
DBS -3.26 -2.97 -3.22 -3.57 -3.01 -1.95
K -3.52 -2.97 -3.46 -3.57 -3.59 -1.95
EX -6.44 -2.97 -6.46 -3.57 -2.74 -1.95
P -4.40 -2.97 -4.34 -3.57 -3.35 -1.95

Not: % 5 anlam diizeyinde duragan olan serileri gostermektedir.
Seviyesinde duragan olmayan serilerin birinci dereceden farki alinarak yapilan

birim kok testinin sonucuna gore serilerin birinci dereceden duragan oldugu tespit

edilmistir. Ciinkii hesaplanan ADF degerleri %5 anlam diizeyindeki Mac-Kinnon Kritik

degerlerinden mutlak deger olarak biiytiktiir.

Calismada, birim kok testleri sonucunda birinci derecede farklarinda duragan

olan degiskenler kullanilarak en kiiclik kareler yontemiyle ¢oklu dogrusal regresyon

analizi yapilmistir. Analizle ilgili sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4.3: Regresyon Analizi Sonuclari

Bagimli Degisken: Y

Metot: EKK

Ormneklem (Ayarl1): 1977- 2006

Gozlem Sayisi: 30

Degiskenler Katsayilar Standart hata t istatistik P degeri
C 6.909517 3.615954 1.910842 0.0676
DBS -0.285033 0.126116 -2.260095 0.0328
K 1.229667 0.331184 3.712947 0.0010
EX -0.483819 0.379092 -1.276258 0.2136
P -1.115221 1.989828 -0.560461 0.5802
R 0.641370 Akaike Bilgi Kriteri | 5.311007
Diizeltilmis R 0.583989 Schwarz Kriteri 5.544540
Regresyonun Standart Hatas1 | 3.193314 F istatistik 11.17742
Hata Terimleri Kareleri 254.9313 P Degeri (F istatistik) | 0.000024
Toplami

Durbin-Watson Istatistigi 2.506780

Tablo 4.3°de yer alan regresyon analizi sonuglarina gére model bir biitiin olarak

%35 diizeyinde anlamlidir. Hesaplanan F degeri ile tablo degerleri karsilastirilmigtir.
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Hesaplanan F degeri tablo degerinden biiyiik c¢ikmistir yani anlamlidir. Bagimlh
degiskendeki degismelerin %64’i bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.
Durbin-Watson testi ile otokorelasyon probleminin olup olmadigi arastirilmustir.
Durbin-Watson testinde hesaplanan Durbin-Watson d istatistigi ile tablo degerleri
karsilastirilmis, otokorelasyon sorunun olmadigi tespit edilmistir.

Calismada beklenildigi gibi, toplam dis bor¢ stoku ile GSMH arasinda
istatistiksel agidan %S5 diizeyinde anlamli bir negatif iliski c¢ikmistir. Dolayisiyla
Tirkiye’de dis bor¢lar ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Yani Tiirkiye’de
borg fazlasi sorunu olduguna igaret etmektedir.

Sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda hem %1 hem de %5
diizeyinde anlamli bir pozitif iliski bulunmaktadir.

Ihracatin GSMH igindeki pay1 ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak
anlamsiz olmasina ragmen negatif bir iligki bulunmaktadir.

Niifus artig hiz1 ile ekonomik biiylime arasinda ise anlamsiz bir negatif iligki

cikmustir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkelerin dig bor¢lanmaya gitmelerinin baslica nedeni, i¢
tasarruf yetersizligi ile 6demeler dengesinde meydana gelen agiklardir. Dis bor¢lanma
yoluyla elde edilen kaynaklar kullanilirken iilkenin i¢ tasarruflarina ilave bir tasarruf
niteligi tasirken, geri O6denmesi durumunda iilkeden disartya kaynak transferi
gerceklesmis olmaktadir. Dis borglarin kullaniminda 6zenli davranilmali, tilkenin déviz
gelirlerini ve sabit sermaye stokunu artiric1 yatirim projelerine agirlik verilmesi
gerekmektedir. Boylece doviz gelirleri artarak dis bor¢larin 6denmesi kolaylasmakta ve
tretim artist da i¢ tasarruflar1 artirarak dis finansman ihtiyacini azaltmaktadir. Dis
bor¢larin = siirdiirtilebilirliginin  saglanabilmesi ve korunabilmesi makroekonomik
istikranin yani sira dis bor¢ yonetimini de yakindan ilgilendirmektedir.

Tiirkiye gibi dis bor¢ fazlasi olan ve bor¢lanma kosullarinin agir oldugu
tilkelerde, dis bor¢ yonetimi 6nemli bir yere sahiptir. Etkin bir dis bor¢ yoOnetimi
sayesinde dis bor¢ servis yiikii azaltilabilir, dis borcluluk gdstergeleri yardimiyla
risklilik seviyesinden uzak durulabilir ve bu sayede ekonomik kalkinma finanse
edilebilir. Ozel sektdriin bor¢lanmasiyla ilgili bir takim kontroller veya yasal
diizenlemeler yapilabilir.

Tiirkiye, cari islemler acigin1 kapatmak ve vadesi gelen dis borclarin1 6demek
icin bor¢lanma yoluna gitmektedir. Bunu 6nlemek i¢in oncelikle cari iglemler agigin
kapatmak gerekir. Kapatabilmek icin ise ihracat gelirlerini artiric1 ve ithalat giderlerini
kismaya yonelik politikalar uygulamalidir. Yani 6demeler dengesi agigina ¢oziim
bulmalidir. Istikrarli bir ihracat artigimin saglanabilmesi igin, ihracatin az sayidaki
sektore ve pazara bagimlihgmn ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. ihracatta belli
sektorlere baglanip kalmak yerine diinya ticareti de géz Oniine alinarak yeni sektor
arayiglarina gidilmelidir. Uluslararasi alanda rekabet edebilecek konuma gelinebilmesi
icin Uirlin ve yeni pazarlarda genisleme saglanmali, ihracatcilar bilgilendirilmeli yeni
tesvik ve destekleyici ekonomik paketler hazirlanmalidir. Bilim ve teknoloji alaninda
gelisme ve ilerleme gosterebilmek i¢in diger gelismis iilkelerin bu alanda uygulamis
oldugu politikalar1 inceleyip uygun olanlar1 alinmalidir. Ancak bu sekilde uluslararasi
rekabet giicii artirabilir ve {ilke kendini tanitip, refah diizeyini artirabilir.

Dis borgluluk rasyolar1 acisindan baktigimizda da Tiirkiye ¢ok bor¢lu bir iilke

konumunda olup yeni yeni orta bor¢lu ililke konumuna ge¢mektedir. Ancak bunun
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nedeni, dis bor¢ stokundaki bir azalma degil son yillarda ihracatin artmasi ve yiiksek
bliyiime rakamlarinin gergeklestirilmesidir. Dis borgluluk gostergelerinde meydana
gelen gelismeler kalict ve yapisal bir iyilesme olarak degerlendirilemez. Bunun asil
nedeni, ihracatin artmasi ve yliksek biliyiime rakamlarinin gergeklestirilmesidir. Bu
noktada cari ag¢ik ve dig ticaret agigi smirlandirilarak, Tiirkiye’nin dis finansman
bagimliliginin azaltilmast en saglikli ¢6ziim yoludur. Bunun igin ise, TL’nin gercek
degerine yerlesmesi i¢in faiz oranlarmi indirmek amaciyla mali disiplinden
vazgecilmemesi gerekmektedir. Bu sayede ihracat artacak, ithalat azalacaktir. Bu da
yurtici katma deger yaratarak iiretim siirecini baslatacak ve dis finansman ihtiyaci
siirlanmis olacaktir.

Dis borg ihtiyacinin azaltilmasi i¢in yurtigi tasarruflart arttirict yonde politikalar
uygulanmas1 gerekmektedir. Kamu kesimde meydana gelen tasarruf agigim
kapatabilmesi i¢in; etkin bir vergi sisteminin uygulamaya gecirilmesi, kayit disi
ekonominin dniine gegilmesi ve vergi kagake¢iliginin asgari diizeye indirilmesi ve kamu
harcamalarinin kisilarak iiretken yatirimlara ayrilan fonlarin arttirilmasi gerekmektedir.
Her ne kadar kamu yatirimlarinin ulasim, haberlesme, altyap1 gibi diisiik katma degerli
ve nispeten verimsiz alanlarda yogunlagmasi ve iiretken alanlara yonlendirilememesi dis
bor¢ gereksinimini arttiran bir olgu olarak karsimiza ¢iksa da, bu tiir yatirimlarin
tilkenin iktisadi bliylime ve kalkinmasini hizlandirmak i¢in gerekli yatirimlar oldugu
gercegi de goz ardi edilmemelidir.

Dis borglanma yoluyla elde edilen kaynaklarin geri 6denmesi durumunda
iilkeden disariya kaynak transferi gerceklesmis olmaktadir. Tiirkiye’nin kaynaklarinin
giderek disartya akmasma neden olan bu siirecin Oniine gecilebilmesi i¢in mali
disiplinin kararlilikla siirdiirtilmesi ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesi son derece
onemlidir. Ciinkii mali disiplin kamunun bor¢lanma ihtiyacin1 azaltacak ve faiz
oranlarinin diismesine katkida bulunacaktir. Faiz oranlarinin diismesi, doviz kurlarinin
artarak gercek degerine ulagmasina katkida bulunacak ana degiskendir. Buna paralel
olarak dis ticaret ve cari islemler agiginin kapanmasini saglayarak Tiirkiye’nin dis
finansman ihtiyacim1 siirlandiracak ve dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine olumlu
yonde etkide bulunacaktir. Ancak sadece bunlar mali disiplinin saglanmasi i¢in yeterli
olmamaktadir. Sanayinin disa bagimliligin1 azaltacak, ihracata dayali dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini iilkeye ¢ekecek, ileri teknoloji iceren sermaye yogun mallar
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liretmesini saglayacak yapisal reform niteliginde degisimlerin hayata gecirilmesi
gerekmektedir.

Calismada dis borcun ekonomik biiyiime tizerindeki negatif etkisini desteklemek
amaciyla dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Tiirkiye ekonomisine ait 1976 -2006
yillart arasindaki yillik veriler kullanilarak En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle bir
regresyon analizi yapilmigtir. Yapilan analiz sonuglarina gore Tiirkiye’deki dig bor¢larin
ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde
edilen bu sonug¢ ampirik literatiirle paralellik gostermektedir. Bununla birlikte, sabit
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda da anlamli bir pozitif iliski; ihracat
ve niifus artis hiz1 ile ekonomik biiylime arasinda ise, anlamli olmayan negatif bir iliski
bulunmustur. Dolayisiyla teoriye gore bir iilkede eger dis bor¢lar ekonomik biiylimeyi
negatif etkiliyorsa o iilkenin dis bor¢ fazlasi sorunu ile karsi1 karsiya oldugu ileri

surtlebilir.
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