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GIRIS

Bugiin diinyada gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogu yiiksek dig borg stoklaryla
miicadele etmek durumundadir. Ekonomik ve toplumsal sorunlarin giderilmesini ve gelisme
saglanabilmesini kendi tasarruf imkanlan ile bagaramayan {ilkelerin bu amaglarla temin ettigi

kaynaklarin verimli kullanilabildigini sdylemek ise kolay degildir.

Calismamiz dis bor¢ mekanizmasinin nedenlerini ¢ok yonlii olarak incelemeyi,
sonuglarini tespit etmeyi, genel olarak tiim diinyada gelismekte olan tilkelerin benzer
niteliklerle tecriibe etmekte oldugu bu stirecin Tiirkiye’ye yansimalarini ortaya koymay1

hedeflemektedir.

Bu amagla birinci kisim genel olarak dis bor¢ kavrami ve diinyadaki dis borg¢luluk
konusuna ayrilmistir. Birinci kismun itk béliimiinde dis borglanma kavrami tizerinde
durulmaktadir. I¢ ve dis finansman yontemleri ile dis finansmanin bityiime siirecini
baslattifini g6steren kriterlere yer verilmektedir. Bunun yanisira dis borglanmanin gelecek

nesillere getirdigi yiikler tizerinde durulmaktadir.

Birinei kismin ikinci boliimii diinyadaki dig borglanma siireci gelismelerine

- ayrilmigtir. Diinya iilkelerinin dig borglanmasinin hem arz hem de talep y6nlii nedenleri ortaya
koyulmaktadir. Diinyadaki dis borglu iilkelerin net kaynak ihracat¢isi haline gelmesi ve daha
cok cevre iilkelere yonelik oldugu goriilen dis bor¢lanmanin diger iktisadi etkileri tizerinde

durulmaktadir.

ikinci kisim Tiirkiye’de dis borglanma siirecini incelemeye ayrilmistir. [1k bélimde
1980 sonrasi donemin tamami incelenmektedir. Bu amagla, Tiirkiye’deki dis bor¢lanma
stireci, dis borglarin stok miktarinin GSMH’ya oranindaki geligim, ihracat gelirlerine
oranindaki gelisim, vade yapilarindaki ve borg servisindeki gelisim ile bor¢lu ve doviz
kompozisyonundaki gelisim agilarindan analizler yapilmaktadir. Daha sonra dniimiizdeki
donemlerde 6demelere iligkin beklenen gelismelere yer verilmekte ve dig bor¢luluk

kriterlerine gore Tiirkiye’nin bor¢luluk durumu incelenmektedir.

Ikinci kismun ikinci béliimii Tiirkiye’de dis borgta gelinen noktanin nedenlerini

arastirmaya ayrilmigtir. Kamu kesimi dengesi, dis ticaret dengesi ve cari denge, uluslararasi



rezervier. reel scktdrde 1980 sonrasi yasanan gelismeler ve bunlarin eksiklikleri ile yatirim ve
tasarruf kosullarindaki cksiklikler incelenerek, bunlarin disg bor¢lanmada buglinkii noktaya
‘ gelinmesindcki ctkileri tizerinde durulmaktadir. Bu boliimde son olarak incelenen bu
nedenlerin amprik bulgularla desteklenmesine galigilmakta ve bu amagla 1980 sonrasi1 zaman
serilerinden yararlanilarak gergeklestirilen ekonometrik ¢alismaya yer verilmektedir.
Calismanin basinda ortaya konulan nedenlerden bazilarimi 6ne ¢ikartan model sonuglari

yorumlanmaktadir.

Kismin son boliimii Tirkiye’de dig borglarin ekonomi iizerine yarattigi etkileri ortaya
koymaktadir. Bu amagla dig borglarin; dig ticarete, dig borglara ve biiylimeye etkileri ile bu

konudaki goriislere yer verilmektedir.

Ugiincii ve son kisim, dis borg ve etkileri konusunda gesitli degerlendirmelere ve
sorunun ¢6zilimiine yonelik getirilen dnerilere ayrilmigtir. Reel sektt‘iriin ihracat kosullarinin
gelistirilmesi yoniinde yeniden yapilandirilmasi, rekabet gliciiniin arttirilmasina ydnelik
onlemler, harcama disiplinin saglanmast ile 6zel ve kamu tasarruflarinin arttirilmas: geregi,
bor¢ yonetiminde etkinligin arttirilmasi ve son olarak da uluslararas: diizenlemelerin

yenilenmesi yoniindeki tedbir 6nerilerine yer verilmektedir.



BIRINCI KISIM

DIS BORCLANMA KAVRAMI,NEDENLER VE
SONUCLAR

1.1. DIS FINANSMAN IHTIYACI VE DIS BORC KAVRAMI

1.1.1. FINANSMAN [HTiYACI

iktisadi kalkinmanin gergeklestirilmesinde kamu gelir kaynaklari rol oynamaktadir.
Bu kaynaklar, vergileme, emisyon, 6zellestirme ve borglanmadan olugsmaktadir. Kamu
finansmaninda, kamu gelir kaynaklarinin gesitli diizeylerde bilesimlerinden
faydalanilmaktadir ve bunlarin her biri yapisal 6zelliklerine bagl olarak ekonomik istikrar,

kalkinma ve gelir dagilimi iizerinde farkl etkilere yol agmaktadirlar.

Vergilendirme ile kamu kesimine aktarilmakta olan kisisel ve kurumsal tasarruflar,
daha sonra kamu harcamalari yolu ile tekrar ekonomiye donmektedir. Ancak vergileme, genel
anlamda iilkenin vergi kapasitesi, bireysel anlamda ise vergi 6deme giicii ile simirlidir. Para
basma, mal ve hizmet tiretimindeki artis ve paranin dolagim hiz1 dikkate alinarak
gerceklestirildiginde, ekonomik agidan tercih edilebilir sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir.
Ancak sadece kamu agiklarinin finansmanim saglamak amaciyla gergeklestirildiginde, fiyatlar
genel diizeyini arttirarak enflasyona neden olur. Ozellestirme ise, bir kereye mahsus kaynak

yaratilmasini saglamaktadir.

Borglanma ile saglanacak kaynaklarin, tiretim faktorlerini harekete gegirerek mal ve
hizmet iiretimini arttirmas1 durumunda olumlu sonuglara ulagilmas: miimkiindiir. Ancak
kaynagn, belli bir vadenin sonunda anapara ve faiziyle 6denecek olmasi, bu yolla elde edilen
kaynaklarin maliyetinden daha fazla getiri saglayacagi alanlarda kullaniimasin
gerektirmektedir. (Unsal: 2004, 94)

Bir {ilkede hazinenin islevleri arasinda en faal oldugu alan kamu kesiminin para
ihtiyaglarim kargilama isidir. Hazine vergi gelirlerinin yetersizligi halinde, bor¢lanma yolu ile
kamu kesiminin para ihtiyacini kargilamaktadir. Hem biitge harcamalarinin para akimlari

kendisinden gegtigi hem de iktisadi devlet tesekkiillerinin cari ve yatirim biit¢elerinin nakit



a¢iklarini karsiladidi i¢in hazinenin para islemleri ekonomide tiretim ve fiyatlar diizeyi
tizerinde bilyiik etkiler yapabilmektedir.Bu nedenle hazine, biitge kararlarinin bir uygulayicist
olarak maliye politikasim yiirtitmekte, 6zellikle borg alma ve 6deme islemleri ile toplam talebi
stirekli gdzetim altinda tutarak talep glidiimli yapmaktadir. Devlet bor¢lanmasi, tipki 6zel
borglanma gibi gesici bir gelir kaynagidir. Faizlerin ve anaparanmin 6denmesi igin devlet
eninde sonunda gene vergi gelirlerini kullanacaktir. (Bulutoglu, 1977: 478) Buna gore
borglanma vergi ertelemesidir ve borglanma nedeniyle ortaya gikacak olan mali yiik gelecek

© nesiller tarafindan yiiklenilmektedir.

Hazine; ger¢ek borglanma ya da Merkez Bankasi’ndan borg¢lanma tercihleri ile
maliye politikasina ya da para politikasina bagvurabilir. Tiirkiye’de Hazine Miistesarlign ve
Merkez Bankasi arasinda 1998 yilinda yapilan bir protokol ile, Hazine’ nin ger¢ek olmayan
bor¢lanmas: yani Merkez Bankasi’ndan avans kullanmasi smlbrlandmlmls ve her ay
kapatilmasi ongoriilmiistiir. .

Kisa vadeli borglar biitce dénemi i¢inde gegici agiklar1 kapatmak i¢in Hazine’ nin
aldif1 6diinglerdir. Biitgede gelirlerin belli aylarda toplanmasi sebebi ile gelir akimi zaman
i¢inde dalgalanmal: olabilir. Buna karsilik harcamalar ¢ok daha diizenlidir. Yatirim
harcamalari i¢in biiyiik 6demeler yapilan aylar yiiksek gelir elde edilen aylar olmayabilir.
Devlet giderlerinin yil i¢inde zaman zaman gelirleri agmasi halinde biitge aylar itibari ile agik
verebilir, fakat y1l sonunda gelirler giderlere esit olabilir. Kisa stireli bu agiklari kapatmak i¢in
kisa vadeli borglanma gerceklestirilir, islevleri bakimindan bu krediler sirketlerin isletme

kredilerine benzemektedir.

Uzun vadeli borglanmada ise amag yiiriirliikteki biitcenin gelir bakimindan
yetersizligini borglanma yolu ile gidermek ileriki d6nemlere aktarmaktir. Genellikle uzun
vadeli borglanmalarin devletin sermaye stokuna yapilacak ilaveler igin kullanilmasi gerektigi
diistincesi ileri stiriilmektedir. Yatirimlarin getirecegi milli gelir artist borg kaynaklarinin geri

ddenmesinde kullanilacak olan vergi kapasitesini de yaratacaktir.
1.1.1.1. IC KAYNAKLARDAN FINANSMAN

Bor¢lanmanin devlet igin sagladig kullanilabilir kaynaklarin ekonomi iginden ya da

yabanci ekonomilerden gelmis olmasina gore finansman yontemler, i¢ ve dis kaynakli olmax



iizere ayrilabilmektedir. I¢ borglanmada 6diing verenler, tipki vergi 6denmesinde oldugu

gibi, yurti¢i kaynaklar1 kamu ekonomisinde kullanilmak {izere serbest birakmaktadirlar.

Kamu kesiminin yogun sekilde i¢ borglanmaya bagvurmasi, bir taraftan faiz oranlarini
yiikseltirken, bir taraftan 6zel kesimin diglanmasina neden olabilecek, bir taraftan da sermaye

piyasalarinin olusumunu ve gelisimini olumsuz etkileyebilecektir.
'1.1.1.2. DIS KAYNAKLARDAN FINASMAN

Ulkeler igin gelisim, kalkinmay1 niteliksel ve niceliksel olarak bagarmak anlamina
gelmektedir. Milli gelir artig1 gergeklestirecek ekonomik biiylimeyi saglarken, geleneksel
liretim yapisin1 modern {iretim yapisina doniigtiirmek gerekmektedir. Boylece kalkinma, milli
geliri olusturan sektorler i¢inde sanayi sektorii lehine mutlak ve nisbi gelismenin meydana
gelmesini gerekli kilmaktadir. (Yildiz, 1988:5) Sanayi sektoriinii gelistirmek yatirim
yapabilmekle, yatirim ise tasarruf edebilmekle miimkiin olacaktir. Gelismekte olan bir tilkede

- gelir seviyesi diisiik oldugundan tasarruflarin gerekli yatirimlar kargilayabilecek seviyede

olmamast dogal olacaktir,

Diger yandan gelismekte olan tilkelerde ithalat dogrudan dogruya geli$me hizina bagli
~olarak artti1 halde, ihracat gelirleri konusunda byle bir fonksiyonel iligki yoktur. Bu
| tilkelerin ihracat gelirlerini etkileyecek politikalarin giicii oldukg¢a sinirlidir, Gergekte séz
konusu tilkelerin ihracat1 kendi kontrolleri altinda bulunmayan dig faktorlere baglidur.
Ekonomik gelisme ile birlikte artan ithalat talebine karsilik buna paralel bir gelisme
gostermeyen ihracat gelirlerinin sonucu, bu {ilkelerin bir siire sonra dis ticaret darbogazina
stirliklenmeleri kaginilmazdir. (Akgii¢, 1975:249) Doviz ihtiyaci-olan bir iilkenin dis borg
temin edememesi durumunda, gerekli girdilerin ithal edilememesine dayah diisiik kapasite

kullamim oranlari nedeniyle, yurtigi tasarruflarin bir kisnu da aul kalabileecktir.

Gelir seviyesinin diigiik oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in tasarruf egiliminin de
diisik olmasi ise sanayi sektériinii gelistirmeyi ve dolayisiyla kalkinmayi finanse etmek i¢in
ya da ikinci olarak s6zii edilen dig ticaret darbogazinin neden oldugu doviz ihtiyacini
kargilamak i¢in yurtdigindan sermaye ithal etmek gerekliligini cogurmaktadir. Dig
kaynaklardan finansman, bir devletin ya da kurulusun dig kaynaklardan mali ya da reel gelir

yani dis kredi saglamasidir.



D1s yardimla dig finansman saglanmasi durumunda geri 6deme s6z konusu
olmayacagindan, ilerleyen zaman iginde tasarruf ve doviz ihtiyacindaki azalma, dis finansman
ihtiyacini ortadan kaldirmada yeterli olabilecektir.Dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yoluyla
dis finansman, sermaye ithalinin dogrudan tiretime aktartimas1 anlamina gelmektedir ve dis
yardimda oldugu gibi bu yontem de geri 6deme gerektirmeyecektir. Ancak son derece sinirli

sayida az gelismis ya da gelismekte olan {ilke bu olanaga sahip bulunmaktadir.

Dig bor¢lanma yoluyla dig finansmanda, geri deme gcrckliligi bulundugundan,
tasarruf ve doviz ihtiyacinin azalmasini saglayan gelismeler yaninda, dis borg geri 6demesinin
yapilmasin saglayacak gelir artisina da ihtiyag duyulacaktir. Dig bor¢lanma ilc saglanan
kaynaklar, rasyonel sekilde tiretimde kullamlir ise, yatirimlarin finansmanina katki
saglayarak, milli geliri arttirici etkide bulunabilecektir. Ancak tiiketimde kullanilirsa, mal ve

hizmet tiretimine katkida bulunmayacak, sadece ig talebi arttirict etl‘dde bulunacaktir,

Gelismekee olan iilkelerde sosyal sermaye yatirimlarina olan ihtiyacin bilyiikliigii, her
zaman dis borcun s6zii edilen verimliligini dikkate alarak hareket edilmesini imkansiz
kilmaktadir. Alt yapi, ulagim gibi yatirim gerekleri, proje bazinda degerlendirildiginde, gelirin
maliyeti agmasi miimkiin olmamaktadir. Bu yatinmlan diger yatirimlara ve sektérlere olan
olumlu etkisi dikkate alinarak, verimlilige etkilerinin zaman i¢indeki gelisimine uygun olarak
borg geri 6deme plani olusturulmasi ¢0ziim olabilecektir ancak uygulamada her zaman

miimkiin olmayabilir. (Yildiz, 1988:11)

Bir iilkenin dis borglanma gereksiniminin belirlenmesi igin “Ikili Agik Analizi”ne
bagvurulmaktadir. Buna gore, “Tasarruf — Yatirim = Ithalat — Thracat” 6zdesligi tasarruf
agigini gostermektedir. Tasarruf yatirim farkinin negatif olmasi, yurt i¢i tasarruflarin
yetersizligini ve gereksinim duyulan dig bor¢ miktarimi gstermektedir. Tasarruf yetersizligi
ya cria doviz ihtiyaci bagliklari altinda toplamak miimkiinse de dis finansman ihtiyacim

dopuran mekanizma aslinda biraz daha karmasik bir yap: icermektedir.

Bilindigi gibi bir ekonomide yaratilan milli gelir (Y), en genis anlamiyla kamu
harcanabilir gelirinden (Yg) ve 6zel sektdr harcanabilir gelirinden (Yp) olusmaktadir.

Dolayisiyla;



Y=Yg+Yp

ifadesi gegerlidir. Her iki kesim de harcanabilir gelirini tiiketim ( C) ya da tasarruf (S)

bigiminde kullandiina gore;
Y =(Cg +Sg) + (Cp + Sp)

Ozdesligini elde etmek miimkiindiir. Ote yandan milli geliri {izerine yapilan toplam
harcamalar agisindan degerlendirirsek, kamunun yatirim (Ig) ve tiiketimi, 6zel sektoriin

yatirim (Ip) ve tiiket.imi ile dis denge (X — M) kalemlerinden olusacak oldugundan;
Y=(Cg+Cp)+(Ig+lIp)+(X-M)

esitliini yazabiliriz. Her iki ifadeyi birbirine esitlersek;

(Cg +Sg) + (Cp + Sp) = (Cg + Cp) + (Ig + Ip) + (X - M)
ifadesine ulaginiz. Titketim degerlerini iki taraftan da distligtimiizde;
(Ig—-Sg)=(Sp-Ip) +(M-X)

ifadesine ulagmis oluruz. Bu durum “kamu kesimi yatirim tasarruf agiinin, 6zel kesim
yatirim tasarruf fazlasi ve dig ticaret agig1 yoluyla finanse edildigini gosterir. Disa agik bir

ckonominin genel dengesi bu sekilde olusacaktir. (Yeldan, 2001:107-111)

Oyleyse kamu kesimi agiklarmin siireklilik gosterdigi iilkelerde, 6zel kesim
tasarruflan yatinm tasarruf fazlasi verecek sekilde arttirilamiyorsa denge dis ticaret agigi yani

sermaye ithali yoluyla saglanacaktir.

D1s borglanmanin hazinenin gegici agiklarini kapatmaktan bagka bir gorevi daha
vardir; dis ticaret agiklarini da gegici olarak kapatmak. Gegici olmasinin nedeni vade gelince
faiz ve anaparanin ddenecek olmasidir. Dig borg alindiginda dis kaynaklar kargiliksiz olarak
ekonomiye aktarildig1 gibi, 6deme yapildiginda i¢ kaynaklar karsiliksiz olarak dis iilkelere

aktarilmaktadir. Borg alinacak ortamda dig ticaret dengesi agik vermistir, borcun faiz ve



anaparasinin 6denmesi sirasinda da dig ticaretin fazla vermesi gerekecektir. Béylece dig

borg¢lar ithalati asan ihracat geliri ile denebilecektir.

Dis borglarin 6denmesi igin biitgeye bir 6denek konmast yeterli degildir, ihracattan
saglanan bir kisim doviz gelirlerinin de devletge borg §denmesine tahsisi gerekecektir. Bagka

bir deyisle dis borcun 6denmesi i¢in hem devlet geliri hem de d6viz tahsis edilmelidir.

Dis borglarda paranin i¢ degerinin diigmesi borcu hafifletemez, ¢iinkii borcun miktar
yabanci para olarak saptanmistir. Sadece dis borcun ifade edildigi paranin degerindeki
azalmalar borg ytikiinii azaltabilir. Yerli paranin degerinin diigmesi borcun gercek tutarim
degistirmez sadece yerli para ile gosterilen degerini yiikseltir. Paramin dis degeri dig ticaret
dengesine baglidir. Hangi seviyedeki dig ticaret dengesi ekonominin dis kaynak ihtiyacini
kargihyorsa, o seviyeyi gergeklestirecek para degeri dis borcun ig para ilé ifadesinde gergekei

sayilir.

Ekonomide sabit kur modeli izleniyorsa, paranin dis degerinde yapilan ayarlama, dis
bor¢ miktarini ctkilemez ancak bu borglarin denmesine imkan verecek ihracatin
yapilabilmesini saglamak bakimindan dnem tagir. (Bulutoglu,1977:488) Bu modelde, dis
ticaret agifinin finansman igin alinan dig borg, ihracat: arttiracak ve ithalat: kisitlayacak olan
bir para degeri ayarlamasim ertelemeyi saglar, bdylece yerli paranin yabanc paralara gore
degerinin yiiksek tutulmasina olanak verir. Dig borglarin 6denmesinde ise belirtilen etkilerin
71dd1 goriilecektir. Devlet net di borg 6demesi yapmak igin, i¢ borglarda oldugu gibi net bir
biitge fazlasi kullanmak zorundadir. Bunun yani sira ihracat fazlasi yaratmasi gerekecektir. Bu
sebepten net dig borg 6demesi sirasinda ihracatin ithalati agmasi gerekecektir, bunun icin de

yerli paranin yabanc paralara gore degerinin diisiik tutulmas: gerekecektir.
(Bulutoglu,1977:493)

Geligmekte olan iilkeler agisindan asil hedeflenmesi gereken kalkinma siirecinin
“kalkig” agamasinda sermaye ithal edilmesi, bu yolla saglanacak sanayi gelisimin milli gelire
ve dolayisiyla ihracata yapacag katki sayesinde, tasarruf ve d6viz agiginin giderek
kapatilmasi ve tilkenin gerekli kaynaklari kendi imkanlari ile yaratir hale gelmesinin

saglanmasidir.



Gelismekte olan dilkeler yetersiz tasarruf egilimleri ve doviz ihtiyact nedeni ile
chwye ithali zorunluluguyla kars1 karsiyadirlar. Bunu saglamak i¢in dolaysiz yabanci
isermayeyi ¢cekmeyi basaran az sayida tilkeden biri olamiyorsa, dis borglanma yoluna gitmesi

J_:erekmektcdir. Dis borglanma ile,

i. Sanayisini gelistirerek ekonomik biiyilimeyi saglayabilmesi,

ii. Bunu siirekli kilmak i¢in tasarruf egilimini ve sermaye verimini arttirmayi
bagarmasi,

iii. Borg geri ddemelerinde ihtiyag duyulacak olan dévizin clde edilmesi igin ihracatin

arttirilmast ve ithalata rakip endustrilerin gelistiriimesi ile d6viz tasarruf’
edilmesinin saglanmasi,

iv. Bir yandan sosyal yatirimlardaki eksikliklerin giderilmesin geregi nedeniyle proje
bazli dig bor¢ verimliligini bu tip yatinmlar i¢in g6z ardi ederken, diger yandan
dis borglarin tamaminin verimliliginde dengeyi korumasi

gerekmektedir ki, bunlann tiimiinii bagarmak oldukg¢a zor olmaktadlr‘.

Giiniimiizde gelismekte olan iilkelerin dig borglanmalari ise bu zor kisitlarin her
birinin en iyi sekilde degerlendirilemedigini, giderek daha fazla dis borg geregi olustugunu ve
Ihatta artan faiz yiikii nedeniyle negatif dig kaynak transferi olusabildigini gstermektedir.
!Bﬁylece dis borg gerekliligi ile yola ¢ikilmisken, gelinen noktanin amagtan gok farkli

Esonug:lara hatta amac: giiriiten sonuglara ulastif1 goriilebilir.

1.1.2. DIS FINANSMANIN BUYUME SURECINI BASLATTIGINI
GOSTEREN KRITERLER

Dis Finansmanin kendi kendini destekleyen biiylime stirecini baglatmig oldugunu
irdeleyen bazi kriterler bulunmaktadir. (Y1ld1z:1988,9)

1.1.2.1. KULLANIM KRIiTERI

Toplam borglanma i¢inde hangi kredi tiirlerinin yogunlukta oldugunu ve bunlarin
hangi amagla kullanilmakta oldugunu aragtiran kriterdir. Borglanmanin yogunluklu olarak
uzun vadeli ve diisiik faizli kredilerden olugmasi ve yatirim amagh kullanilmas:

amaglanmaktadir. Ayrica bu kriter kredinin kullanim amacinin belirlenmesinden bagka, yogun



kullanilan yabanci kredilerle ikame edilen yurt igi kaynaklarinin ne kadarinin yatirim amagh

kullamlabilecekken tiiketim amagh kullanildiginin da degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

1.1.2.2. ITICILIK KRITERI

Dis borglanmanin etkisi ile elde edilen biiyiime hizinin siirekliligini test etmekte, artan
biiytime hizina paralel olarak marjinal tasarruf oraninin ve sermaye veriminin nasil gelisme
gosterdiklerini incelemektedir. Marjinal tasarruf oraninin arttiriimasi ve sermaye hasila
oraninin diistirilmesi ile biiytime iki yonlii ve olumlu etkilenecegi gibi, borg servisinin
odenmesi de kolaylagmis olacaktir ki, bu da zamanla dig borglanmaya olan ihtiyaci

azaltacaktir.

1.1.2.3. ETKINLIiK KRITERI

Dis kredilerle yapilacak yatirim sonucu elde edilecek reel {iretim artiginin asgari borg
seviyesini karsilayabilmesi gerekecektir. Dis bor¢ “massetme kapasitesi” yaklagimina gore,
tiretimi arttirmaya edebildigi siirece dig bor¢lanmaya devam edilebilir. Ancak genellikle,

 yatiim finansmanimin tamamu ya da bir kismi dis borglanmayla saglanan yeni yatirimlarin,
azalan verimlere tabi oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla, reel {iretim artiginin degeri

- zamanla dis borg anapara ve faiz yikiimliliklerinin gerisinde kalabilir. Bu durumda
borglanmamin stirdiiriilmemesi gerekmektedir. Massetme kapasitesini belirleyen etkenler
arasinda; tilkenin dogal kaynaklari, teknik ve idari isgiiciiniin nitelik ve niceligi, siyasi
iktidarlarin uygulamadaki etkinligi, yatirim programinin i¢ dengesi, ekonomik altyapinin
yeterliligi, yatinmin i¢ pazara y6nelik ise i¢ pazarin boyutlar1 sayilabilmektedir. (Ongun,
2001:341)

Bu kriterin gelismekte olan iilkelere uygulanmasi, verimli olmayan sosyal séxbit
sermaye yatirimlarina olan ihtiyacin biiyiikliigii nedeniyle miimkiin olmamaktadir. Bu
durumda, bu tip yatirimlarin diger yatirimlara pozitif digsallik saglama yoluyla ileriki
dénemlerde artacak olan verimliligi dikkate alinarak belirli bir siire 6demesiz finansman

yontemlerinin kullanilabilmesi ¢6ziim olabilecektir.
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1.1.2.4. GERI ODEME KAPASITESI KRIiTERI

Borg servisinin geri ddenebilmesinin nicel 6zelliginin yan sira bir de nitel 6zelligi
bulunmaktadir, yani borg servisinin mutlak olarak d6viz bazinda elde edilme zorunlulugu
vardir. Bunun saglapabilmesi dis borglanma ile finanse edilen yatinmlarin etkisi ile bir
taraftan ihracatin arttirilmasi ile yeni doviz kazanglarinin, diger taraftan ithalata rakip
endiistrilerin gelistirilmesi ile d6viz tasarruflarinin elde edilmesine bagli bulunmaktadir. Ayni
yildaki bor¢ servisinin mal ve hizmet ihracatina oran: “borg servis orani™ olarak
adlandirilmakta ve bu kavramla tilkenin borg¢luluk durumu hakkinda degeflendirme

yapilabilmektedir.

1.1.2.5. BUTCE KRITERI

Devletin borglanma politikasinda yapilan yatirnmlarin biitge gelirlerini ve ekonominin
doviz kazanma kabiliyetini dikkate alarak borg vadelerinin uyumlu olmas: gerekmektedir.
Genellikle borglarlﬁ onemli boliimiinii kamu borglari olusturur. Bu kaynaklar ise cari
harcamalarda kullanilabilir ya da altyapi harcamalarinda kullanilabilir. Bu tiir yatirrmlarin
kamuya déviz kazandiric etkisi zayif olmakla birlikte, zel sektoriin verimli yatirimlarini
dolayli olarak ctkilemesi ve doviz gelirlerine olumlu etki yapmast mtimkiin olmaktadir.
Ayrica kamunun ara mali iiretmek {izere dig finansmanla yaptig1 yatinnmlarla 6zel sektore
girdi saglamasi sonucu birkag iiretim safthasindan sonra ithalati azaltarak d6viz tasarruf edici
etki ortaya ¢ikabilecektir. Béylece kamunun yaptig1 yatirimlar sonucu elde edilecek katma
degier 6zel kesime aksa dahi, devlet ekonomide saglanacak kalkinma esliginde borg servisinin
finansmanini gerek vergi gelirleri ile gerekse ihracat gelirleri artigi ve ithalat tasarrufu ile

doviz bazinda saglanmasinda gerekli biitge politikalarinm uygulayabilecektir.
1.1.3. DIS BORCLANMANIN GELECEK NESILLERE YUKU

Dis borglar gelecek nesiller igin gercek anlamda yiiktiir. Bu borglarda toplumun baz
iiyeleri ayn1 borcun alacaklisi durumunda degildir. Yurti¢cinde toplum bor¢lu, yabanci toplum
ise alacaklidir. Bu borglarin 6denmesi i¢in ekonomiden bazi kaynaklarin yurtdigina thrag
edilmesi ve karsilifinda mal ya da hizmet alinmamasi gerekir. Dis borg 6deyen nesiller

tirettigi bir kistm kaynaklari bor¢ 6demek igin karsiliksiz olarak ihrag ettigi i¢in borcun
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yiikiine katlanir. Dig borglar tilkede borcun faizini agan miktarda iiretim artisina sebep olacak
sekilde kullanilmis ise 6demeyi yapan nesil artik kayipta degildir. Ciinkii alinmig olan borg
sayesinde toplum daha biiyiik bir milli gelire ulagabilecektir ve bu sayede milli gelirdeki

fazlalik borcun faizinden baska anaparay: da geri ddemeye yeterli olabilecekdir.

Bununla birlikte, borcun faizini asan bir iiretkenlikl.: kullanilmis olan borglar bile,
borcu ddeyen nesil igin bazi giigliikler ¢ikarabilecektir. Her seyden 6nce iiretimi artmis olan
kaynaklar mahiyetleri geregi ihrag edilmeyen iiriinler olabilir. Mutlaka ihraci istendiginde
bunlarin fiyatinda yapilmasi gereken indirim o kadar ¢ok olabilir ki tiretim fazlasinin bu yeni
fiyatla hesaplanan degeri borcun faiz yiikiiniin altinda kalabilir. Ikinci giiclik ise anapara
vadesinin bir yilda toplanmasidir. Bu taktirde borg faizini agan bir liretim fazlasi, ihrag¢
kabiliyeti olsa bile, vadesi gelmis anaparanin tiimiinii bir yi1lda 6demek i¢in yeterli
olmayabilir. Bunun ¢aresi borcun anaparay1 géri Odeme taksitlerinin daha uzun bir doneme
yayilmasidir. Dig borg yiikii bunun yani sira {ilkenin uluslararasi alanda bagimsiz davranma
olanaklan iizerine ipotek koyabllmektedlr (Bulutoglu,1977: 487) Borqlanmamn fayda ve

sakincalar1 hesaplanirken timintn degerlendirilmesi gerekecektir.
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1.2. DUNYADA DIS BORCLANMA

1.2.1. DUNYADA DIS BORCLANMA SURECININ GELISiMi

Diinya igin agir borglu iilkeler sorunu yeni bir sorun degildir. MO 4.ytizy1lda Delos
Tapinagi’ndan fon temin etmis iki Yunan sehir devletinden, 1827°de Meksika’nin
bagimsizhigini almasinin ardindan aldig1 ilk dig borglanmaya, 1997°de Haiti’nin borg/ihracat
oraninin % 484’e varmasina kadar borg servisi sorunlar diinya ekonomisinin geleceginde de,

geemisinde oldugu gibi yer alacaktir. (Easterly, 2002:1677)

19. yiizyila bakildiginda; 1870’lerde, Ingiltere’den 6zellikle ABD’ye, Kanada’ya ve
Avustralya’ya; Fransa ve Almanya’dan 6zellikle Iskandinavya’ya, Rusya’ya ve Dogu
Avrupa’ya sermaye-ihra¢ edilmis oldugu gériilmektedir. Ayrica Cin, Misir, Osmanli
Imparatorlugu ve Hindistan’1n ise bu dénemde borg almis oldugu dikkati cekmektedir.
Dénemin egemen giicii Ingiltere en yogun sermaye ihrag eden iilkedir. Bu dénemde tiim
yabanci yatinmlarin yansi Ingilizlere aittir ve Ingiliz tasarruflarinin %25-40°1 yurt disina

yonelmistir. (Balkan, 1994:54) En yoksul iilkelerin finans piyasasinda heniiz yeri yoktur.

1920’lerdeki ikinci yogun sermaye ihraci déneminde ise baslica kaynak, Birinci
Diinya Savasinda gii¢ kazanip egemen tilke haline gelmeye baslayan ABD’dir. ABD
piyasasindan hem miittefiklere hem de savas tazminati demek zorunda i(alan Almanya’ya
kredi saglanmistir. Bu yillarda finans piyasasindan borglanan tlke sayist gok artmigtir.1925-
1930 yillan arasmdg Avrupa iilkeleri bor¢lanmay: hizla azaltirken, Latin Amerika tilkeleri

arttirmaktadir,

1870ler ve 1920’lerde az gelismis iilkelere yogun sermaye ihracat1 siirmiistiir ancak
iki donem arasinda bazi farkliliklar dikkati gekmektedir. 1870’lerde baslica borg veren lilke
olan Ingiltere, bor¢lularin gida maddeleri ve hammadde gibi ihra¢ mallarina ihtiyag duymakta
oldugundan bu iilkelerden ithalau siirdiirmigtiir. Oysa 1920’lerde genis ve gesitlenmis
ckonomisi ile bu mallari bizzat iiretebilen ABD borglu iilkelere karst yogun korumacilik

uygulamugtir,
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1970’lere gelindiginde ise, gelismis tlkelerde ortaya ¢ikan bunalim nedeniyle yeni
yatinmlar i¢in kredi talebi azalmus, atil para ve kredi miktarinin artmasi az geligmis tilkelere

yeniden yogun kredi arzinin olusmasina neden olmustur.

Giiniimiiz bor¢ sorununun 1920-1930’lardakilerden iki 6nemli farki bulunmaktadir.
Eirincisi, icinde bulundugumuz dénemde kredi verenlerin tahvil sahiplerinden ¢ok ticari
Pankalar ve devletler olusudur. IMF ve sanayilesmis tilkelerin borg servisi ve kompozisyonu
lizerinde etkin role sahip olugu da bu unsura eklenmelidir. [Ikinin devamu olmak {izere ikinci
fark, borg verenlerin kosullar tek tek ve detaylica inceleme sansi bulunmakta .iken, borg alan
plkclerin seslerini duyurabilecekleri bir platformun bulunmayisidir. (Dornbusch,1993:194) Bu
Pg:ldan Oniimiizdeki donemde diinyay: tehdit edecek sorunlarin baginda gelismekte olan

hlkclcrin bor¢ sorunu gelmektedir. (Haberler,1992:87)
1.2.2. DIS BORCLANMA NEDENLERI
, 4

Dis borg sorunu bulunan bir iilke ele alindiginda nedcenler arasinda hem kiiresellesen

idi’myadan kaynaklanan dis etkenler hem de iilkenin kendi dinamikleri s6z konusu olacaktir.

Dis borcu doguran nedenler tasarruf yetersizligi ya da doéviz ihtiyac: olarak isaret
edilebilirse de kiiresellesen diinya ekonomisinde ¢ok daha karmagik nedenlerden s6z etmek
miimkiindiir. Hatta dis bor¢lanmanin sonuglar yeni dis bor¢lanmanin nedenlerini olusturacak

sekilde bir sarmala doniismiis olabilir.
'1.2.2.1. FON ARZI YONUNDEN DI$ BORCLANMA NEDENLERI

i. Kapitalizm Dinamikleri

Az gelismis iilkelere sermaye ihracinin, geligmis iilkelerin bliylime hizinin yavagladigy,
yatirim olanaklarinin kar oraninin diismesi nedeniyle azaldidi, sermayenin getiri haddinin
diistiigli ddnemlerde biiyiik artis kaydettigi gozlenmektedir.Uluslararas: bor¢lanmanin

tarihgesi gozden gegirildiginde, yogun bor¢lanma dénemlerinin periyodik bir nitelik arz ettigi

ve kapitalist gelismenin uzun bunalim doénemlerine tekabiil cttigi dikkati gekmektedir.
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Geligmiy dilkelerden az gelismis tilkelere yogun sermaye ihracinin meydana geldigi
1870"lere ve 1920’lerc bakildiginda da, bu donemlerin yinc zamanin gelismis tilkelerinde
bunalim kosullarinin ortaya ¢iktigi donemler oldugu, ticarct hacminde ve sanayi {irctiminde
diislislerin yasandiy, kisi basina diinya tiretiminin ve diinya enerji {liretiminin de dikkat ¢ekici
 geriledigi goriiliir. (Balkan, 1994:53)

1970’ler :se tiim gelismis kapitalist tilkeler agisindan bunalim kosullarinin esanli bir
. bi¢imde ortaya ¢iktig1 bir donemdir. 1920°lerden ve Biiyiik Depresyon yillarindan sonra

gelismis kapitalist iilkelerde ilk kez ayn1 anda yogun kriz belirtileri bag géstermistir.

Kapitalizmin gelisimindeki uzun refah dénemlerinin en belirleyici 6zelligi yogun
sermaye birikimidir. Ikinci Diinya Savg§1 sonrasl refah dénemine geg¢isin nedenlerinden biri,
Biiyiik Depresyon sirasinda 6zellikie ABD’de birgok iiretim aracinin atil kalmasi ve savagin
Ozellikle Avrupa’da ve Japonya’da sermaye mallarini biiyiik 6lcﬁde‘: yikima ugratmasi
nedeniyle sermayenin organik bilesimindeki gelismenin sinirli kalmasi, artik degerin kaynag:
olan canli emegin sermaye karsisindaki payinin erimesini geciktiren bu gelisme ile kar
oranindaki diismenin de gecikmesi olmustur. Bunun yani sira yeni teknolojiler ve Bilimsel s
Yonetimi ve Montaj Hatti gibi yeniliklerin devreye girmesi sermayenin devir hizi |
arturmugtir. Uretimde kar oranlarinin {icret gelirlerine gore daha ¢ok artmasi da sermaye
birikimini arttiran nedenlerden bir olmustur. Ote yandan 1951°den itibaren yasanan
" hammadde fiyat diigiisleri de kar oramni arttirici ve sermaye birikimini gelistirici bir bagka
etken olmustur. Ayrica iiretim siireci uluslararasilastirilarak, az gelismis tilkelerin bityiik bir
yatirim ve pazar olanagina doniistiirilmeleri saglanmigtir. Tiim bunlarin yam sira Ikinci
Diinya Savagi sonras diinya ticaret ve finans piyasalarinda yasanan kurumsal gelismeler de

bu gelismeleri destekler nitelikte olmugtur.

Ancak Kapitalist tiretim tarzinin hareket yasalar1 sonucu, uzun genisleme
dénemlerinin bir noktadan sonra uzun bunalim donemlerine d6niigtiigli gézlenmektedir.
Genisleme déneminde uygulamaya konan teknolojik gelismeler bir siire sonra sermayenin
organik bilesimini yiikseltme yoniinde etki etmeye baglamig, bu da kar oranlarinda diismeye
yol agmistir. Yeni teknolojilerin tiretkenligi arttirma yoniindeki etkilerinin 1970’lerle birlikte
sinira gelmis olmasinin da bunda etkisi bulunmaktadir. Artan refah kosullari, yedek sanayi
ordusunda kii¢iilmeye neden oldugundan is¢i sinifinin 6rgiitliligii artmis, bu da emek

iiretkenliginin arttirilabilmesini sinirlayarak kar oranini azaltan etkenlerden biri olmustur.
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-ﬂjSunlarm yani sira dogal kosullarla sinirli olan hammadde tiretimindeki tiretim artistnin, sabit
scrmaye ve tiiketim mallarindaki tiretim artigindan geri kalmasi sonucu, hammadde
ﬁyallarmm 1970’lerle birlikte artmaya baslamasi s6z konusu olmustur. Bretton Woods
s}isteminin ¢Okiisii ile ekonomik, Vietnam Savagt ile de siyasi ve askeri egemenligi zayiflayan
ABD’ye alternatif bir gii¢ ortaya ¢ikamayinca kapitalist sistem lidersiz kalmisg, bu ortamda
finans sektdrii ve gokuluslu sirketler kontrolden uzak sekilde gelisme gosterebilir olmustur.
iq‘eknoloji ve iletisimdeki gelismelerle uluslararas: sirketlerin diinya diizeyine ulasan
faaliyetleri, ulusal iktisat politikalarini etkisizlestirici boyutlara varabilmigtir. Uzun genisleme
ciﬁneminde az gelismis tilkelerdeki sanayi tiretiminin korumacilik nedeniyle kendi sinirlar

iginde kalmig olmasi tiretkenligin diinya ¢apindaki yiikselisine engel olugturmustur.

Bu gelismelerin sonucu olarak, hem gelismis {ilkeler kaynakli hem de az gelismis ve
\
gelismekte olan tilkeler kaynakli mekanizmalar ortaya gikarak dis borgluluk olgusunu yeniden

ve bu kez ortadan kalkmamak iizere giindeme getirmistir.

Gelismis lilkeler kaynakli mekanizmanin ilk diglisi olarak s6z konusu iilkelerde kredi
(*alebinin diigmesi sonucu atil para ve sermayenin az gelismis tilkelerde kendine yeni alanlar
bulmak zorunda kalmast sayilabilir. Bunun yani sira bunalim kosullaryla miicadele etmek
fc,:in uygulanan Keynezyen politikalar da para arzini dolayisiyla da sermaye olanaklarin
?rttlrmlstlr. Ayni dénemde 1973 ve 1979 yillarindaki petrol fiyat artiglarindan kaynaklanan

j}eni fonlar da arz1 arttiric1 etkenlere eklenmistir.

Gelismekte olan iilkeler kaynakl gelismeler, fon talebi yoniinden nedenlerde ele

alinacaktir.
ii. Uluslararas: Finans Kosullarindaki Gelismeler

1965’den sonra sermaye hareketlerini engelleyen yeni diizenlemelerden kagmak
*steyen ABD bankalar1 basta Londra olmak iizere bir¢ok yabanci iilkede sube agmaya
t)aslam1$t1r. Avrupa’da 1949 yilindan itibaren varolan Europara Piyasasi, ABD bankalarinin
?:)u yeni kiy1 bankacilif1 faaliyetleri ile hizla gelismeye ve ABD finans piyasasi ile ig i¢e
‘fgegmeye baglamistir. Bu piyasanin en 6nemli 6zelligi ABD diginda olusu nedeniyle ABD
hﬁkiimetinin kontroliinden, dolarla ¢alismasi nedeniyle de diger hiikiimetlerin kontroliinden

kurtulmakta olusudur. Bu piyasada faaliyet gosteren bankalar, i¢ piyasaya yonelik ¢alisan
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bankalardan farkl olarak, mevduat munzam karsilig1 bulundurmak zorunda olmama gibi, bazi

avantajlara tabiidir. Bu nedenle de masraflarim diigiirerek gerek Sdﬁnq alan gerekse 6diing

’Jveren kesimlere diger bankalardan gok daha iyi kosullar teklif edebilmektédir.

‘ Az gelismis tilkelerin kullandiklar finansman kaynaklan, ikinci Dﬁnya Savagi’ndan

!1 960’larn sonuna dek, baslica olarak iki yanh ve ¢ok yanli resmi kredilerden olusmus,
isermaye piyasalarindan gelen kaynaklar ise ihracat kredileri ve dolaysiz yabanci yatirimlarla
JSlnll'll kalmugtir. Bu dénem boyunca Avrupa ve ABD bankalari da ¢okuluslu sirketlere doviz
|}iﬁv,lemleri ve ticaret finansmaninda hizmet vermek disinda faaliyetlerini i¢ piyasada yiiriitmeyi
Jtercih etmislerdir. Oysa ABD finans piyasasinin Europara piyasasi ile biitiinlesmesi ve finans
gsekttiri‘miin hizli gelisimi ve iletisim teknolojisindeki gelismelerin sagladig ilave avantajlarla
laz gelismis iilkelere kredi mekanizmast 1960’larin sonundan itibaren sekil degistirmeye

ibaglamistir.

4
Bunlara ilave olarak bankacilikta sendikasyon sistemi hayata gegirilerek, birkag oncii

(bankamn liderliginde, bir dizi kiigiik bankanin bir araya gelerck gerekli fonu olugturmass
boylece riskin bankalar arasinda paylagilmasi sistemi devreye sokulmustur. Bu da kredi

olanaklarim genisletici 6nemli finansal gelismelerden biridir.

Bu teknikle verilen kredilerle baglamak lizere degisken faiz uygulamasi da yiiriirliige
;\' girince bankalarin iistlendikleri riski, 6diing alanin iistiine devretmesi s6z konusu olmus, bu da
. sunulan kredi olanaklarim arttiric1 etkide bulunmustur.
|
Bunlarin yaninda Eurotahvil piyasasi da baslangigta geligmis tilkeler ve gokuluslu
sirketlere agikken, daha sonra kisith olmakla birlikte az geligmis tilkeler bu piyasadan

yararlanmaya baglamstir.
iii. Uluslararasi Finans Kurumlarinin Yonlendirmesi

1970’lerden baslayan yogun kredi ar21ﬁ1 belirleyen etkenlerden bir digeri de, gelismis
tilke hiiktimetleri ile IMF ve Diinya Bankasi’nin tutumlaridir. Bu kurumlar gerek Eurodolar
piyasasinin hizli gelisimini gerekse az gelismis tilkelere yogun kredi ihracini, ekonomilerine
canlilik kazandiracag diistincesi ile tesvik etmislerdir. Az gelismis yo6relere yogun kredi

ihraci, hitkkiimetlerin devreden gekilerek 6zel sekt6riin 6niinii agtigi donemlerde meydana
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ﬁt@lmislir. ABD hiikiimeti ikinci Diinya savas: sirasinda ve sonrasinda miittefiki olan gelismis
ve az geligmiy iilkelere bizzat kredi vermig, 1970’lerden sonra ise resmi kaynakli kredileri
4zaltarak oOzel scktor kredilerini desteklemistir. Bu arada IMF ve Diinya Bankast, bir yandan
('J%zel bankalara rakip olabilecekleri alanlarda kredi vermekten kaginirlarken, bir yandan da
1975 de kurduklar: bir 6zel komite aracilifi ile az gelismis tilkelerin Eurotahvil piyasasina
girislerini kolaylagtirict nlemleri saptayip geligmis iilke yatirimcilarini bu yénde tesvik
e%tmislerdir. (Balkan, 1994:77)

Geligmis tilke hiikiimetlerinin ve IMF ve Diinya Bankasi gibi kurumlarin yogun kredi
érzml tesvik ettiklerinin en bariz gostergelennden biri de geri ddeme sorunlan dogdugunda,
#or durumda kalan bankalar1 kurtarmak i¢in borglu iilkelere yeni kredi kaynaklar
&aratmalarldlr. (Balkan,1994:77)

| . -
1.2.2.2. FON TALEBi YONUNDEN DIS BORCLANMA NEDENLERI
i. Kapitalizmin Dinamikleri

Bazi toplumlardaki azgelismislik, diger bazi toplumlarda kapitalizmin geligsmesi ile
olusmus ve siirekli hale gelmistir. Toplumlar arasindaki sémiirti, bagimlilik ve kosullandirma
f.iliskileri nedeniyle kapitalizmin gegirdigi her asamada, kapitalistlesmemis toplumlardan
digerlerine artik aktarimi olmugtur. Bu aktarim sonucunda; kapitalistlesmemis toplumlarda

'sermaye birikimi engellenmis, ve bu toplumlarin yapisinda kapitalizme gegisi hazirlayacak

“degisim olan yerli sénayi burjuvazisinin olusumu da sinirli kalmigtir.

| Ikinci Diinya savas1 sonrasinda gelismis kapitalist iilkelerin eski sémiirgeleri, siyasal

%‘ bagimsizliklarim kazanmiglardir. Ancak, kapitalist sermaye birikimi modeli iginde kalmay:
tercih ettiklerinden ve merkez iilkelere ait ¢cokuluslu sirketlerin faaliyetlerini
kolaylastirdiklarindan, bu durum yine merkez tilkelerin ¢ikarlari dogrultusunda seyretmistir.
Kapitalizme giderek entegre olan bu yorelerde bagimli kalkinma modelleri gelistiriimis, bu
kapsamda gelistirilen sanayilesme merkez {ilkelerdeki teknolojik gelismelere dayandirildig:
ve biiyiik 6l¢tide dig yardimla finanse edildigi i¢in bagiml1 bir sanayilesme olmustur. Bunun
sonucu olarak da ileriki yillarda bir ¢ok gelismekte olan tilkenin dis finansman ihtiyaci

azalmadig: gibi, bor¢lanma ve finansal bagimlilik da artmugtr.
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Bu arada kapitalizmin refah ve bunalim devreleri de sirasiyla gelistik¢ce meydana gelen
fiyat degisiklikleri, miibadele hadlerinin az gelismis tilkelerin aleyhine gelismesine neden
olmus, bunun yani sira ihrag mallarinn fiyat ve gelir elastikiyetlerinin diigiikliigii ve gelismis
tilkelerdeki niifuz artig hizimin yavas olmasindan kaynaklanan dis pazar darlig: gibi nedenlerle
de bagimli sanayilesmenin olumsuz sonuglari ortaya ¢ikmaya baglamistir. 1970’lerdeki
bunalim, az gelismis tilkelerin geligmis tilkelere ihracat olanaklarini daraltmistir. Bunlarin
yam sira Kapitalizmin vardig kiiresellesme boyutunda, az gelismis tilkelerin tiiketim
yapllarmda zaman i¢inde meydana gelen degisiklikler ithalat egilimlerini, dolayisiyla dis

finansman ihtiyaglar1 ve kredi taleplerini arttirmustir. Tiim bunlarin yanisira uzun vadede sabit

i‘olmayan enflasyon oranina sahip tilkelerin aldiklar1 dis borglar 6deyebilmek i¢in yeniden
}borclanmak ya da varliklarim azaltmak zorunda kaldiklarimi gésteren aragtirmalar
}bulunmaktadlr. (Easterly,2000:1692) Gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogunda enflasyon

sorununun oldugu dusiiniiliirse, bu da dig bor¢ sorununu kuvvetlendiren nedenlerden biri

lolmaktadir.
ii. Yatirim Tasarruf Dengesizligi

Cari islemler agiinin, yatinmlarin tasarruflari agan kismina esit oldugu ekonomi
teorisinden bilinmektedir. Bor¢glanmanin finanse ettigi yatirnmin geri doniis orani,
bor¢lanmanin faiz oranina esit ya da biiyiik ise, bunun yaninda yatirimin saglayacagi kazang
ile borcun 6demelerinin zamanlamasi arasinda uyumsuzluk var ise borg servisinin
6denmesinde cari islemler ag¢iginin eslik etmesi kag¢inilmaz olacaktir. Gelismekte olan
tilkelerde yatirnmlarin tasarruflar agsmasi birkag farkli nedene dayali gergeklesebilmektedir;
tasarruflar milli gelire oran olarak normal seviyelerde iken yatirimlarin ¢ok yiiksek olmasi ya
da yatinmlarin normal iken tasarruflarin diisiik kalmas: gibi farkli senaryolar diistiniilebilir.
Kreuger bu temel bakis agisini beg farkli senaryoda incelemektedir. (Kreuger ve

Uritia, 1989:217)

Birinci senaryo; yatirimlarin tasarruflardan fazla ve normalin {istiinde oldugu, bunun
yani sira yatirim doniisiim oraninin reel faiz oranlarinin iistiinde oldugu varsayimidir. Bu
durumda reel faiz oranlarindaki sigramalar ya da diinya ¢apinda durgunluk gibi ihtimalleri de
iceren bor¢lanma kosullari {ilke tarafindan kabul edilecektir. Bu durum kendini finanse etme

borcu olarak bilinmektedir ve Kore ve Endonezya tecriibeleri bu grupta gosterilmektedir.
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Yatinm doniigiim oranlar1 %30’larda seyretmis ve uluslararasi sermaye girisleri Kore’nin

biiviimesini finanse etmistir. (Kreuger ve Uritia,1989:218)

ikinci senaryoda; yatirimlar yiiksek, tasarruflar normal seviyede ancak yatirim
doniisiim oranlan diisiik hatta belki negatif seyretmektedir. Bu durumda borcun finanse ettigi
fygtlrlmlarm gelirleri ile borg¢ 6demeleri karsilanamayacak, borgluluk durumu siirdiiriilemez

olabilecektir. Bu grupta Arjantin, Meksika ve Filipinler sayilmaktadir.

Uglincii senaryoda; yatinmlar normal iken, tasarruflarin diisiik ve / veya yatirim

doniisim oranlarinin diigiik olmasina yer verilmektedir. Bu grupta Tiirkiye ve Brezilya’ya yer

l 3 .
yerilmektedir.

Dérdiincii senaryo; yatirnmlarin tasarruflara esit olmast durumudur. Bu durumda ise iig
farkli gergeklesme sz konusu olabilecektir:

a. Hem tasarruflar hem de yatinimlar gelire gére normal seviyededir, ve yatirim d6niigiim
oram yiiksektir. Bu durumda borglanma ile biiyiimeyi saglamak miimkiin olabilecektir.
Kolombiya’nin 1970’lerdeki tecriibesi bu kosullara uygun bulunmaktadir.

b. Tasarruflar ve yatirimlar normal ancak yatinm doniisiim orani diigtiktiir. Bu kosullarda
biiyiime yavag olacak ancak bor¢ sorunu yasanmayacaktir. Hindistan bu gruba dahil
edilmektedir. '

c. Hem tasarruflar hem yatirimlar diisiik olup, bunun yani sira yatirim d6niisiim orani da
normal ya da diigiiktiir. Bu kogullarda biiylime ¢ok ¢ok yavag olabilecek ancak gene
borg sorunu s6z konusu olmayacaktir. Burma ve Haiti gibi iilkeler bu gruba dahil

edilmektedir.

Besinci ve son senaryo her seyin kotil gittigi senaryodur. Tasarruflarin ve yatirim
doniisim oranlarinin diisiik olmasinin yam sira uluslararasi ticaret kosullar1 da ithalatin,
ijh‘racat gelirlerindeki diisiige paralel olarak azaltilmasini imkansiz kilacak sekilde gelismesini

i
iiceren bu olasilikta borglar hizla artacaktir. Bolivya bu gruba dzahil edilmektedir.

Bu senaryolarda ele alinan yatirim, tasarruf , ve yatirnm d6niigiim oranlarim ctkileyen
ﬁ;‘aktfirlere inilecek olunursa; yatirim doniistim oraminin diigiik ¢ikmasina iligkin iki neden
bulunacaktir. Bunlar, iyi planlanmayan tesvikler ve verimli olmayan kamu yatirimlaridir.
(§Kreuger ve Uritia ,1989:222)
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iii. Kredilerin Etkin Kullanilamamasi

Az gelismis ﬁlkelerin dis borg¢ sorununun nedenlerinden biri, dig diinyadan sagladiklar
ﬁonlarl reel sektére aktarmakta basarili olamamalaridir. (Lever, 1992) Uygulanan bagimli
H"ﬁyﬁme modelleri nedéniyle, merkez iilkelerin bunalim dénemlerinde gevre iilkelerin
Si‘orunlarx daha da agirlasmistir. Bu nedenle baglattiklar kalkinma hamlesini siirdiirmek igin

bor¢lanmak zorunda kalmiglardir.

4 Yatirimlan sekillendiren kalkinma modelindeki hatalarin yam sira, az gelismis iilkeler
arzin genis oldugu donemde rahatca alabildikleri kredilerin 6nemli kismin: da tiretken bir
lul]amm bi¢imi olmayan askeri harcamalara kanalize etmislerdir. Bunun diginda gésterisli
fakat getirisi yiiksek olmayan projelere ve hatta bir ¢ok durumda da yonetici sinifin titketim

harcamalarina ve yolsuzluklara yonlendirildigi de tespit edilmektedir,
i Kredilerin etkin kullanilamamasindaki 6nemli bir etken de vade sorunudur. Az
ﬂ%cli$mi$ iilkelerin toplam kredilerinde 6nemli pay1 kisa vadeli krediler olustururken,

yatinimlarin iiretime doniis hiz1 bundan uzun olabilmektedir.

iv. Asirt Degerli Yerli Para Politikasi

Dis ticaret dengesinde olumlu gelisme yakalayabilmek i¢in az geligmis iilkelerin ortak
iavranwlarmdan biri, yerli paranin agir1 degerli tutuldugu kur politikasi izlemek olmustur.
Yatirim mali ithalatini kolaylagtirmay: hedeflemekte olan bu yakléslm, diger yandan 6nemli

|
$ir sorun olugturarak geleneksel ihrag tirtinlerinin dig satimini zorlagtirmaktadir.
‘4

|

| Gene aym politikalar sonucunda, ulusal girketler finansman ihtiyaglarim dig

borglanmaya yonelerek karsilama yolunu tercih etmiglerdir.

! Diger yandan, degerli ulusal para uygulamasi nedeniyle olusan devaliiasyon
beklentisine, gene az gelismis iilkelerin ortak sorunlarindan biri olan enflasyon ortamu ve
\j"ergiden kaginma diirtiisii eklendiginde, yurticindeki tasarruflarin Snemli kisminin yurtdigina

liac;makta oldugu da yasanan olumsuzluklar arasindadir.
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v. Uluslararasi Finans Kosullarindaki Gelismeler

Finans piyasalarindaki gelismeler ve arzdaki artigla beraber 1970°1i yillarda az
éelismis tilkelerin dis kredi bulma olanaklar1 6nemli 6l¢iide genislemis ve kolaylagmistir.
Sendikasyonla riski paylasan ve degisken faiz uygulamasi ile fiyat riskini 6diing alana
(ievrederek karim garanti altina alan bankalar, az geligmis iilkeler igin ¢ok kolay finansman
kaynag1 olarak gﬁzﬁkmeye baslamigtir.

|

i Gene siirecin baslangic olarak ele alinan 1970’lere bakilacak olursa, faiz oranlarindaki
disiikliik de az geligmis tlkelerin finansman ihtiyaglar: igin yabanci kredi alimin: cazip
l%ulmasma neden oldugu tespit edilebilmektedir.Ozellikle iki petrol fiyat: artis1 arasinda kalan
yillarda gelismis tilkelerde hem artan petrol fiyatlarinin maliyetinin karsilanabilmesi hem de
bunalim kogullarini giderilebilmesi i¢in para arzi arttinilmig ve faiz oranlan diigmiistiir.
*\BD’de uygulanan ihracat arttirma ithalat azaltma gabalar1 dogrultusunda diisiik degerli dolar
pedeniyle, Amerikan sanayicileri yurtigi piyasadaki fiyatlar yiiksek tutabilir olmus, bunun
‘;Ilcdcn oldugu enflasyon ortamu ise diigiik faizlere neden olarak az geligmigler i¢in imkanlart
;;eni$letmi$tir. Bankacilik sektoriindeki yoguniasan rekabet de bu durumu destekler

Pitcliktcdir. Boylece gelismekte olan {ilkeler i¢in 1970°1erde baglayan dig kredi yogunlugu,

pelisen kosullarla stireklilik kazanmig bulunmaktadir.
vi. Uluslararasi Finans Kurumlarinin Yonlendirmesi

IMF ve Diinya Bankasi, gelismis {ilkelerin yatirimcilarim yonlendirirken diger yanda
da az geligmis iilkelere iktisadi yonlendirmede bulunmay1 da ¢alisma sistemi i¢ine almig ve
%aman icinde, dis finansman ihtiyaci siiregeldigi igin sozii edilen kurumlarin destegi yeni
;kredi sart1 olarak éniine koyulan gelismekte olan iilkelerin ¢ogu bu kapsamda yer almistir.
Fakat bu gergevede geligmekte olan tilkelere dayatilan planlarin dayandirildigi modeller,
Iifonlar icin uygun alan olugturmaya yararken, s6z konusu iilkeler i¢in olumlu gelismeler
lIig:erme konusunda iki 6nemli eksiklige sahip bulunmaktadir.
|
} Bunlardan ilki; kalkinmanin mekanik bir sorun olarak goriilmesi ve 6rnek olarak
‘Avrupa iilkelerinin alinmis olmasidir. Avrupa lilkelerinde Marshall Yardimu ile kisa siirede
!hlZ]l bir biiyiime siireci baglatildigindan, sermaye yetersizligi sorununun dis yardimla

igiderilmesinin az geligmis iilkelerde de ayni sonucu verecegi diisiiniilmiistiir. Oysa Avrupa
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iilkelerinin gogu pek ¢ok bakimdan digerlerine gére gelismisken, gelismekte olan iilkelerde
ckonomik ve sosyal gelisim yetersiz diizeyde bulunmaktadir. (Balkan,1994:84)

]

Ikinci sorun ise kapitalizmin hiyerarsik yapisi i¢inde alt siralarda bulunan az geligmis
tilkelerin kalkinma hamlesini ¢ogu zaman denetleyemedikleri dis etkenlerin engellemeleri

kedcniylc gergeklestiremez olduklaridir.

‘ Bu ¢ergevede az gelismis tilkelerin dis finansman kaynaklarint agik tutabilmelerinin
#olu olarak scgilen kalkinma modeli ithal ikamesine yonelik isc, i¢ pazar igin tiretim yapan
'Fennayenin korunmasi ve gelistirilmesi amaciyla sermaye malinin ithalini gerektirecek, heniiz
yatirim mali ithalini karsilayacak diizeyde gelismemis olan ihracat nedeniyle 6demeler

dengesi agiklarina neden olarak dig finansman ihtiyaci doguracaktir.

Secilen model ihracata yonelik oldugunda ise, bu iilkelerin m‘ukayeseli {istlinltige sahip

oldugu gida maddeleri ve hammaddeler talep ve gelir elastikiyeti diigiik mallar oldugundan,

gelismis tlkelerdeki pazar niifus artis hizinin ditgiikliigii nedeniyle gelismediginden ve
gelismis tilkelerin bunlar ikame edecek sentetik tiretimlere gegebiliyor olmasindan,
Tkalklnmayl finanse edecek itici glicii olugturmas: miimkiin olamayacaktir.

i
Il

‘ Bunun yam sira az gelismis tilkelerde kaynak kisithligi, olumsuz iklim ve toprak

tkogullart iiretimin verimsiz olmasina neden olurken, diger yandan sermaye mali ve ara mali

ithal etme zorunlulugu bulunmakta, bu durum da 6demeler dengesi sorununa dolayisiyla da

fdls finansman ihtiyacina neden olmaktadir.
vii. Yabanci Yatirimlarin Kar Transferi Etkisi

Dolaysiz yabanci yatirim, sermaye yetersizligine getirilebilecek ¢6ziim yollarindan biri
i olarak goriilmektedir. Ancak bu firmalarin kendi iilkelerindeki kardes sirketlerle ¢aligarak
} ithalat pahalilastirmalari, ev sahibi iilkenin gesitli stibvansiyonlarindan faydalanmalarina
! ragmen karin 6nemli kismim iilke digina transfer etmeleri ile az gelismis tilkelerin 6demeler
; bilangosunda 6nemli agiklar olugabilmektedir. Ev sahibi iilkenin kalkinma hedeflerini degil de
5 yatirimlarin karliligini amaglamakta olan bu tip olusumlar, zaman iginde {ilkedeki talep
* yapisinda da degisiklikler meydana gelmesine neden olabilmekte, bu da ithalat egilimini

arttirmaktadir. (Kazgan,2000:135)
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1.3. DIS BORCLANMA SURECININ IKTiSADI ETKILERI

I
)

Gelismekte olandilkelerde dis borglanma, bir mekanizmayi harckete pegirmekte, ve bu
mekanizmanin tamami iilke ve diinya ckonomisi {izerinde pek ¢ok sonug dogurmakitadir.

' U luslararasi finans kurumlarinin yénlendirmesi ile siirdiiriilmekte olan bu mekanizma,
;L'clismcklc olan tilkclerin ¢ogunda benzer sekilde islemektedir. Siirecin baglangicindaki
‘f“kalkmmayx saglama ve siirdiiriilebilir kilma” hedefine yonelik gerceklesme
éézlcmlencmemekiedir. Istikrarlt biiylime gergeklesememekte ve iktisadi gelisim

Tsaglanamamaktadlr..

1.3.1. DUNYA DIS BORC STOK ARTISI VE CEVRE ULKELERIN NET
SERMAYE iIHRACATCISI HALINE GELMESI

Di1s borglanmanin diinya {ilkeleri lizerinde yarattig: iktisadi sonuglar
degerlendirilirken, sarmal seklinde her bir sonucun dis borcu arttiran bir nedene doniisebildigi
bir anaforla kars: karsiya kalinmaktadr. Ulkelerin ekonomileri borg nedeniyle uluslararasi
kurumlarin denetimine agik hale gelmistir. Uygulanan politikalarin birgogu daha adil ve
stirdiiriilebilir bliyiime saglamada ara¢ olmak yerine kendileri birer olumsuz sonug haline
gelmistir. Asirt noktalara kadar getirilen baz1 politikalar, gok hizli uygulanmis ve gerekli

Jbaska politikalarin diglanmasina neden olmustur. (Stiglitz, 2002:75)

IMF gibi Bretton Woods kuruluslari piyasalarin her ihtiyaca karsilik vermek i¢in hizla
gelisebilecegini varsaymaktadir. Oysa devletin faaliyetlerinden biiyiik boliimii, piyasalar
gerekli hizmetleri saglayamadig1 i¢in ortaya ¢ikmugtir. (Stiglitz, 2002:77) Bakis agistm dis
borg konusunda gelinen noktadan daha ileriye gétiiriirsek tiim bu sarmali finansal entegrasyon
stireci olarak adlandirabiliriz. IMF, finansal entegrasyonun bilyiime tizerine pozitif bir etkisi
foldugunu iddia etmesine kargin, amprik ¢aligmalarda bunun bdyle sonuglar vermedigini; verse

de bunun karmagik bir etkisi oldugunu kendisi soylemektedir. (Lane ve Phillips,2003:8)

Toussaint’in (2002:253) ¢alismasinda 1970’lerde Diinya Bankas1 Baskani olan Mc
!Namara’mn goriisleri bir araya getirilerek gelismekte olan tilkelerin dig borgluluguna
tyaklasimlardaki zaman icinde gergeklesen garpici degisime dikkat ¢ekilmektedir. Once

gelismekte olan iilkelerin biiylime ¢abalarinin gelismigler tarafindan desteklenmesi ¢agrisinda
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!
bulunulurken, 1973 petrol krizinin ardindan, bu kez gelismekte olan tilkeler borg alarak alt

Ib'apllanm ve dolayistyla ihracatlarim gelistirmeye, boylece artan ihracat gelirleri ile hem dis

;borc;larml ('Sde);ip hem de gelismek igin ek kaynak yaratmaya ¢agrilmaktadir.

|
: Fakat ger¢eklesme bunlarin her ikisi gibi de olmamig, 1980’lerden itibaren gelismekte

|plan tilkkelerin ihrag ettigi iiriin ﬁyatlarmdaki- dramatik diisiisler, onlar siirekli daha ¢ok borg
éllr hale getirmistir. Bir yandan yillar itibariyle geligmekte olan iilkelere yapilan dis yardimlar
azalirken diger yandan kalkinma bankalari aracilig: ile gelismekte olan iilkelere saglanan dig
yardimlarin geri planinda, bu bankalarin hissedarlar olan bagige: iilkelerin sirketlerinin
*isagladlklarl kontratlar sayesinde yapt:klar1 toplam katkinin ¢ok daha iistiinde gelir elde
f:lmcklc olduklarina iligkin aragirma sonuglan bulunmaktadir. Dis borglanma siirecinin
sonucuna bakildiginda, 1960°dan bu yana bor¢lanan iilkelerin borg artisinin ortalama orani,
#org servisinde kullanacaklan ihracat gelirlerindeki artis oraninin yaklastk iki katina

r.llasmlstlr. (Toussaint,2000:257)

.
j S6zii edilen mekanizmanin isleyisine bakildiinda, tilkelerin bor¢lu olmalar: sayesinde
.Brctton Woods kuruluslarinin onlari, kredi anlagmalarina eklenen kredi alma kosullan
aracilift ile makro ekonomik politikalarini resmi ve ticari kredi kuruluslarinin ¢ikarlar
dogrultusunda “uygun bir gckilde™ yeniden belirlemeye yonlendirmis olduklan goriilmektedir.
Gelismekte olan tilkelerin borg yiikii 1980’lerin bagindan itibaren kredi kuruluglar tarafindan
ortaya atilan gesitli yeniden takvimlendirme, yeniden yapilandirma ve borg degistirme
semalarina ragmen diizenli sekilde arttinlmigtir. Gergekte bu prosediirler, IMF- Diinya
Bankasi’nin uygulanan politikalar ¢ergevesinde (yapisal uyum programi) verdigi kredilerle
birlestidinde, faizlerin zamaninda 6denmesini giivence altina alirken, gelismekte olan

iitkkelerin 6denmemis borglarinin biiylimesine yol agmigtir. (Chossudovsky, 1997:53)

I Mal fiyatlann 1980’lerin basindan itibaren ihracat degerinin diismesine yol agacak
sekilde diigerken, ihracat gelirlerinin giderek daha biiyiik b6liimii borg servisine ayrilmistir.
11980’lerin ortalarina kadar uluslararasi finans kuruluglari borglar: ticari bankalar ve resmi
kreditdrler adina biiyiik oranda yeniden finanse etmis, ancak borg krizi basinda ¢ok tarafli
[kurumlar tarafindan verilen kredilerin ¢ogunun geri 6denme zamam geldiginde Washington
|merkezli uluslararas: finans kurumlan borglarin 6denmesini istemis ve uygulanacak

Ipolitikalara gére kredi verme siireci baglatilmistir. Borg yonetimi politikalar: ile makro

ckonomik reform arasinda gok yakin bir iligki kurulmus ve borg yonetiminin islevi tekil
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jorc;lu iilkelerin mali yiikiimliiliiklerine katlanmaya devam etmelerini glivence altina almak
Imustur. Finans mithendisligi ve borg geri 6deme takviminin yeniden belirlenmesi aracilig1
ile faizlerin 6denmesi zorlamrken anaparanin 6denmesi ertelenmistir, Iflasin kiyisimdaki

|
iilkelere borglarini geri 6deyememe noktasina gelmelerini gegici olarak 6nlemek iizere, eski

‘ .
borglarimin gecikmis ddemelerini yapabilmeleri igin yeni borglar verilmistir. (Chossudovsky,
1997:59)

|

! Borcun arttirilmasi mekanizmasinin bir ayagini da acil krediler olusturmustur. Borg

sﬁoku 10 milyar dolar olan ve uluslararas: fon saglayicilara yilda 1 milyar dolar borg servisi
yapma yiikiimliiliigii bulunan bir gelismekte olan iilke 6rnegi ele alinacak olursa, bu iilkenin
ihracat gelirlerindeki diisils nedeniyle yiiktimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda mal
ithaline yonelik olarak ddemeler dengesi destegi bigiminde 500 milyon dolar tutarinda acil
k{cdi saglandi@inda, kredinin katalizor gérevi gormesi ile ihracattan elde edilen doviz
gFlirlerinin faiz 6demelerine ayrilmas: ve hiikiimetin ticari ve resmi kr‘edi kurumlarina
zamaninda 6deme yapmasi miimkiin olabilecektir. Bu kredi fiktiftir, ¢linkii IMF ya da Diinya
Bankas tarafindan verilen bu para resmi ya da ticari kreditorler tarafindan hemen ele
gjjcg:irihnislir. Bunun yamisira yeni kredinin anapara degil faiz 6demesine kullaniimast

nedeniyle bu siire¢ borg stokunda 500 milyon dolarlik bir artisa yol agmistir. (Chossudovsky.

1\997:62)

!

tilkelerin artan borg yiiklerini geri demeleri onlar1 geligmis tilkelere net sermaye ihracat:

Diinya Bankasi’nin 2003 tarihli Global Development Finance raporuna gore gevre

yapar hale getirmistir. (Bakirtag ve Karbuz, 2004:94)Analizlere gore soz konusu raporlarda
ykr alan rakamlar gostermistir ki, ¢evre {ilkeler finansal kiiresellesme siirecinde sermaye ithal
eider konumdan , ihra¢ eder konuma gelmiglerdir. 1992 yilinda ttim gevre tilkelerin borcu

2b
n{lilyon dolara ¢ikmig; 2000 ve 2001 yihinda azalarak 2,332 milyon dolara inmigtir. Toplam

066 milyon dolar iken bu rakam 1998 ve 1999 yilinda 6nemli sigrama gostererek, 2,427

nkt kaynak akiginin gevre iilkelerden geligmis tlkelere dogru oldugu gériilmektedir. Burada
ogellikle gelismis tilkelerin resmi kalkinmé yardimlanindaki azalmanmin pay: biiyiiktiir. Cevre
tilkelere gelen net borg akimlarina bakildiginda ise 1995 yilinda 151.8 milyar dolar borg akimi
gerceklesmisken, bu rakamin 1999yilinda 13.9 milyar dolara, 2000 yilinda —1 milyar dolara
i

;;Tilyar dolar gittigi gorilmektedir. Rakam 2002 ylllnda ise 7.2 milyar dolara ytikselmistir.

ismiis oldugu yani net olarak gevre iilkelerden merkez iilkelere borg akim: baglaminda 1

1sa vadeli bor¢ akimlarina bakildiginda ise, 1995 yilinda 58.9 milyar dolar kisa vadeli borg
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alq‘lml olusmusken; 1998 yilinda —64.2, 1999 yilinda —21.4, 2002 yilinda da —16.2 milyon
dolar olarak gergeklestigi goriilmektedir. Rakamlar sermaye ithal eder durumdan ihrag¢ eder

duruma doniisiimii gostermektedir. (Bakirtag ve Karbuz, 2004:101)

Ozetle, gelismekte olan iilkelere kalkinmanin finansmani amaciyla yénlendirilen
ulhslararam fonlar, iiretim yapilarim gelistirmeleri yoniinde kullanilmamaigtir. Zamanla
uluslararasi kurumlar fon aligverisinin devamlilifint saglamak {izere fakat fon saglayicilarin
¢ikarlarim koruyacak sekilde iilkelere yonlendirmelerde bulunmaya baglamigtir. Bunu igin
kljedi kosullarindaki ayarlamalardan faydalaniimigtir. Bunun sonucu olarak ¢evre iilkeler
Uherek daha ba;_.,lmh ve daha borglu hale gelmistir. Boylece dig borcun diinya tilkeleri

Termdekl ilk ve en 6nemli iktisadi sonucu olan bor¢ stokunun siirekli arttirilmasi ve bu
sckilde ¢evre iilkelerin sermaye ithal eder durumdan ihrag eder duruma getirilmesi
n'Jekanizmam agikliga kavugsmus olmaktadir.

\

1}3 2. CEVRE ULKELERIN ULUSAL DENETIM KAYBI

1.3.2.1. MAKRO EKONOMIK DENGELERE ETKIiSi

IMF ve Diinya Bankasi istikrar 6nlemleri hem biit¢e agi131 hem de Sdemeler dengesini
hfdef almaktadir. Diinya Bankasi’na gore bu “makro ekonomik politikay1 dogru yola
kmay1” gerektirir: Biit¢e agigim kiigiik tutmak enflasyonu kontrol etmeye yarar ve ddemeler
d ngesi sorunlarim Snler. Gergekei bir déviz kurunu korumak ise uluslararasi rekabet giiciinii
arttinir, Bu gerekgelerle IMF, Anlagma Maddelerinin VIII. Maddesi gergevesinde, IMF onay:
olmadan birden fazla déviz kuru uygulamasi ya da d6viz kontrolleri yapilmasini
6nlemektedir. (Chossudovsky, 1997:66)

|

t:t‘l:‘lenmedik fiyat artiglari ile sonuglanmaktadir ve gergek gelirlerde ciddi azalmaya, aym

Genellikle yapisal uyum kredilerinin 6n kogulu olan devaliiasyon ise ani ve

anda paranin nominal degeri cinsinden ifade edilen emek maliyetlerinin degerinin
d}'.ismesine yol agacaktir. Devlet harcamalarinin da dolar cinsinden degerini diisiirerek devlet
g‘?:lirlcrinin dig borglarin geri ddenmesi igin serbest kalmasi kolaylagtiracaktir. Devaliiasyon
y%.n‘tig:i fiyatlarini1 diinya piyasasinda gegerli olacak diizeye gelecek sekilde yeniden
a:&arlanmasma yol agmaktadir. Pek ¢ok mal1 ve iiretimde kullanilan ¢ogu girdi ve

hammaddenin yurtici fiyatlarinda ani fiyat artislari meydana gelecektir ki, bu durumda para
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politikasindan bagimsiz olarak yurtigi fiyatlar diinya piyasasindaki diizeylere gore ayarlanmis
olmaktadir. Devaliiasyonu izleyen dénemde enflasyon artisint 6nlemek gerekgesi ile para
-arzina yonelik kat1 sinirlamalar getirilmektedir, bu durum ise hiikiimeti gergek harcamalart

Kismaya, gergek ticretleri diisirmeye ve devlet memurlarini azaltmaya yonlendirecektir.

Merkez Bankasi’nin hiikkiimetten bagimsiz hale getirilmesi yolundaki yonlendirmeler
sonucunda hiikiimetin Merkez Bankas tarafindan para arz1 yoluyla kamu harcamalarinin
finanse etmesi ve kredi saglamasi 6nlenmektedir. i¢ kaynaklarint ulusal bir para politikas:
uygulayarak harekete gecirme olanagin1 bulamayan iilkeler uluslararasi finansman
kaynaklarina giderek daha bagiml hale gelecek ve bunun bir ek sonucu olarak da dis borg
diizeyi yiikselecektir. Sonuglarin tekrar nedene doniistiigii bir mekanizma ile kars: karsiya

kalinmaktadir.

Buraya kadgr sOzii edilen kredi kosullarinin diginda ﬁlkelerir‘l kredi kuruluslari
tarafindan yonlendirildigi diger unsurlar ise yapisal reformlar olacaktir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile {ilkeye yabanci sermeye girisinin saglanmasi
ongoriiliirken, tilkedeki yabanc sirket kazanglarinin digar1 ¢ikmasi kolaylastirilmis olacaktir.
Bu yolla aym zamanda kiy1 bankalarina yatiriimis olan kara paranin tekrar sisteme dénmesi
ve bdylece dis borg servisine yonlendirilmesi miimkiin hale getirilmektedir. (Chossudovsky,
1997:78)

Devlet gelirlerini arttirmak ve harcama tasarrufu saglamak amaciyla 6zellegtirme
yapilmasi saglanmaktadir. Ulkelerin 6zellestirmeye yonlendirilmesi sonucuﬁda, hem pek ¢ok
tilkenin aym zamanda kamu yatirimlarim satiga ¢ikarmasi nedeniyle beklenen gelir elde
edilememekte, hem de ¢ok sayida kamu yatirimi bazen sadece borg ylikiimliiliiklerine denk
gelecek tutarlar karsiliginda uluslararasi sermayenin kontroliine gegmektedir. Vergi reformu
ad1 altinda devlet gelirlerini arttirmak amaci ile dolayli vergiler arttirilirken, diisiik gelir
seviyeli halkin gergek gelirinin olumsuz etkilenmesi s6z konusu olmaktadir. Diger taraftan da
yerli tireticiler vergi 6derken dolaysiz yabanct yatirimlari ¢gekmek amaciyla ortak girisimler ve
yabanct sermaye i¢in vergi muafiyetleri uygulanmaktadir. Bankacilik reformu ad1 altinda
kamu bankalarmin kredi imkanlart kisitlamirken mali sektor serbestlegtirilmek tedir. Faizlerin
yiiksek ve oynak olmast kaginilmazlasirken, reel sektorii besleyecek kredi mekanizmasi da

ortadan kalkmaktadir. (Chossudovsky, 1997.74)
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Ulke ekonomisinde yaganan bu gelismelerin yanisira daha genis bir bakis agisi ile
!bakllarak dis borglarin biiylimeye etkisi incelenebilir. Gelismekte olan doksaniig tilkenin
J 1969-1998 verileri ile yapilan bir galismada, Dig Borg / ihracat oraninin %160-170
%cviyelerine ulasmasindan itibaren dig borcun biiylimeye negatif etkide bulunmaya basladig
‘Lespit edilmistir. ( Pattilo vd,2002:5) Bagka bir ¢aligmada ise dig borcun bilyiimeyi hizlandiran
ktkide bulundugu kabul edilmekle birlikte, biiylimenin tek yolu olmadig1 6rneklerle
Qurgulanm1$t1r. (Leung,2003:167) Ozetle, dis borgluluk ve bunun dolayh etkiierinin,
gelismekte olan iilkelerin bilylime hiz1 ve diger makroekonomik gostergeleri lizerinde her

zaman olumlu sonuglar doguramamakta oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.2.2. EMEK PIYASASINA ETKISi

Ucret artis:1 taleplerinin enflasyonist etkisi gerekgesi ile de emek piyasasinin
serbestlestirilmesi, toplu sozlesmelerdeki gegim harcamalarina bagl iicret ayarlamasi 6ngdren
lmuddclcrinin iptali ve asgari ticret yasalarinin agama agama ortadan kaldirlmast séz konusu
olmaktadir, Ozetle, dis borgluluk ve dolayli etkilerinin emek piyasalarinda meydana getirdigi
‘degisikliklerin, diger tiretim faktorlerinin lehine ancak begeri faktoriin aleyhine o}dugu

ibelirlenmektedir.
1.3.2.3. DEVLETIN SOSYAL GOREVLERINE ETKISi

Baslangicta uluslararasi finans kurumlar1 miidahalelerini devlet gelirlerini borg servisi
icin serbest birakmak amaciyla biitge a¢ig1 konusunda genel bir hedef koymakla sinirli
tutarken, 1980’lerin sonlarindan itibaren Diinya Bankast kamu harcamalarimn yapisini Kamu
.Harcamalan Degerlendirmesi aracilig1 ile yakindan izlemeye baglamistir. Bu gergevede her

bir bakanlhigin harcamalar1 Bretton Woods kﬁi'uluslannln denetimi altina girmistir. Bunun en

{garpict sonucu ise tasarruf 6nlemleri ile egitim ve saglik hizmetlerindeki ¢6kiis olarak
gerceklesmektedir. Biitge agiklarindaki giderek daraltilan hedef uygulamalar devlet
gelirlerinin dig borg faiz 6demelerine yonlendirirken, devlet programlarinin ¢6kmesine neden

olmaktadir.

|

iBankasi’nin teknik yardimlari ile hazirlanan “Kamu Yatirim Programi” ¢ergevesinde, hangi

Biit¢e hedefleri kamu yatirimlarini da durma noktasina getirmektedir.Diinya

tiir alt yapi yatinmlarinin finanse edilip hangilerinin edilmeyecegi kredi verenler tarafindan
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I
kararlagirilmaktadir. Bu da gerekli ekonomik ve toplumsal alt yap: sektorlerinde sermaye

ol‘u$umunu ciddi sekilde simirlandirmis olmaktadir. Bu projelerin gergeklestirilmesi ise, yerel
cmepi kullanmasi ve ¢ok diisiik icretlerle uygulamay: gerceklestirmesi miimkiin olan yerel
;‘iérkctler tarafindan istlenilebilecekken, bunlar teklif siireci diginda tutulmakta ve projeler
uiuslararam kuruluslar tarafindan yliriitiilmektedir. Boylece alt yap: projeleri i¢in verilen
kredilerin bilyiik bolimii ¢okuluslu miiteahhitler tarafindan yeniden ¢evrime sokulmaktadir.
BLnun da yam sira s6z konusu projeler ayricalikli faiz oranlar: ve genisletilmis geri 6deme
si]ireleri bulunan kredilerle saglanmasina karsin gercek maliyetler son derece yiiksektir.

( (ﬁThossudovsky, 1997:71)

l Ozetle, dis borglar: bulunan gelismekte olan tilkeler, uluslararas: kurumlarin
y

nlendirmesi ile, kaynaklarimi 6ncelikli olarak faiz 6demelerine ayirmakta, bunun sonucu

planlanmaSI ve ¢okuluslu sirketlerce gergeklestirilmesinin saglanmash‘yurti(;i fireticileri

hareketsiz kilarken, saglanan fonlann tekrar yurtdiina aktarilmasina neden olmaktadur.

|
J
ol{arak sosyal gorevlerinde zayiflamaktadir. Diger yandan yatinmlarin da bu kurumlarca
’ 1.3.2.4. YERLI URETIMIN DESTEKLENMESINE ETKISi

Fiyat liberalizasyonu gerekgesiyle subvansiyonlar kaldirilirken, pek cok irliniin ve
p#trol iirinlerinin fiyatlan yiikseltilmektedir. Bu durum yerli sanayiinin maliyet yapisini

olumsuz etkilemekte, mal ithalatinin serbestlestirilmesi ile birlesince de yerli tireticileri kendi
pazarlarindan kopartabilmektedir. Ayrica, ticaret liberalizasyonu adiyla ihracata kostck
oldugu 6ne siiriilen giimriik tarifelerinin kaldirilmasi saglanmakta, bu da i¢ pazara yonelik
galigan yerli tiretimin ¢Skusiine neden olmaktadir. Devletin sosyal gorevlerine etkisi bahsinde
s" zii edildigi Gzere, bilyiik kamu yatirimlarinin ﬁluslararasn sirketlerce gerceklestirilmesi de
yerli diretim dizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir, Ozetle, dig borgluluk ve dolayl
etkilerinin, yerli tiretimi uluslararasi rekabet ortaminda korumasiz birakmak yoluyla olumsuz

et'kilemekte oldugu goriilmektedir.
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IKINCI KISIM
TURKIYE’DE DIS BORCLANMA SURECI

2.1. TURKIYE’DE DIS BORCLANMA SURECININ GELi$iMi

Tiirkiye, II. Diinya Savasi sonrasina kadar 6nemli boyutta dig borglanmaya
\gbasvurmamls, 1930’lardaki ilk biiylik sanayilesme atilimini i¢ kaynaklariyla finanse etmistir.
j] 950°den sonra ise “dis kaynaklara dayali gelisme” politikas1 izlenmeye baslanmigtir. Bu
donemde hizla yiikselen dis borglarin yamisira, yiikselen enflasyon ve diinya konjonktiiriinde
ihra¢ mallarimizin aleyhine yaganan gelismeler nedeniyle dis borglar 6denemez duruma
gelmistir 1958 Yilinda alinan istikrar kararlari ile ilk dnemli borg ertelemesi
| gergeklestlrxlmlstlr (Ongun, 2001:343) Takip eden Planli dénemde dl$ borglar OECD
‘ulkelermce olusturulan Tiirkiye’ye Yardim Kensorsiyumu araciligi ile alinmistir. 1973 Yili
'sonunda petrol fiyatlarinda yaganan dnemli artislar, Ttrkiye’nin ithalat giderlerinde Snemli
]buyumelere neden olmustur. Bu durum karsisinda ihracat gelirlerini arttiracak ve petrol
tasarrufu saglayacak onemlerin alinmasi ve biiylime hedeflerinin revize edilmesi gibi yapisal
‘dq,x$1l\hl\lcrm yapilmasi yerine, 6nce doviz rezervlerinin eritilmesi daha sonra da uluslararas
| 6zel finansla piyasalardan borg alinmas: yoluna gidilmistir. Ustelik bu borglarin 6zellikleri,

{1 kisa vadeli, yiiksek faizli ve devlet garantili olmalaridir. Bu siirecin sonunda 1978-1979

'déneminde bir kez daha borg ertelemesi s6z konusu olmustur. (Balkan, 2001:343)

1980°1i yillar boyunca dig borglar hem miktar hem de GSMH’ya oran olarak artis
gostermistir. (Ongun, 2001:344) 1989 sonras: dénemde ise sermaye hareketlerinin
serbestleymesi, kumu agiklarnin getirdigi yiiksek i¢ borglanma geregi nedeniyle artin fuiz,
ortaminda, faiz arbitrajini giindeme getirmis ve dis borglar, 6zellikle kisa vadeli ve 6zel dis

bor¢lanma seklinde 6nemli artig géstermistir.

Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin seyri analiz edilecek oldugunda karsilagilan bazi teknik
detaylar bulunmaktadir. Bunlardan ilki istatistiki verilerinde 1996 sonrast yapilan degisikligin
veri setine yansimis olmasidir. Bu nedenle 1997°de baglanan “Dis Finansman Bilgi Sistemi”
bundan dnceki verilerden farkli bazi bilgileri de igermektedir. Bu farklar yeni seride kapsam

icine alinmus olan, ABD hitkiimetinden alinan askeri yardim borglari, yurtdisindan saglanan
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TL cinsinden borglar, Diinya Bankas, Islam Kalkinma Bankas1 ve Avrupa Yatirim

Bankasi ndan saglanan fonlarin bu kurumlarca kullanilan kurla hesaplanan degeri, konvertible
olmayan doviz cinsinden borglarda uluslararasi piyasalarin ¢apraz kurlar ile hesaplanan
degeri ve faiz projeksiyonlarinda uluslararasi piyasalarda kullanilan giincel cari degisken faiz

oranlarmin dikkate alindig degerlerden olusmaktadir.

| Bunun yanisira Tiirkiye’de kullanilan dig borg istatistiklerinin dikkate alinmaya deger
bj}ir ozelligi de genelde bir tilkenin dis borcu denildiginde kastedilmekte olan kamu borcunun
yiamsxra 0zel kesim borcunu da igermekte oldugudur. Ancak igerilen bu 6zel kesim borcu
yalnizea bazi vergi avantajlarindan yararlanmak tizere devletin borg kiitiigiine kaydcttirilmis
dlan Ozel kesim borglaridir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve diinya piyasalari ile
biitiinlesilmis olan ekonomik ortamda hergiin gerceklesmekte olan dis kredi islemleri
#6gunlukla dis bor¢ rakamlarina yansimamaktadir. Bu durumun tam karsiti olmak {izere bazi
):Terli kuruluslarin yurtdiginda tuttuklar1 fonlar kredi olarak yurtigine g}rmis géziikmekte ve
bunlar dig borg rakamlari iginde yer alabilmektedirler. Diger yandan, Almanya’da yasayan
)“furttaslarm Dresdner Bank’ta agtirdiklart doviz tevdiat hesaplar1 bakiyesi de borg toplamina
J;klenmektedir. Tiim bunlar gergek borg rakamlarinin tespitini giiglestirmektedir. (Ongun,

2001:350)

2.1.1. 1980 SONRASI DIS BORCLANMANIN ANALiZi

iz.1.1.1. DIS BORC STOK MIKTARI VE GSMH’YA ORANLARININ
GELISIMi

1980°1i yillar boyunca dis borglar hem miktar hem de GSMH’ya oran olarak artig
“géstemistir. 24 Ocak kararlarinmi alindig 1980 yllmda Tiirkiye’nin dig borg stok miktar: 16.2
!milyar dolar ve dis borglarin GSMH’ya oram %35.7 iken, 1987 sonunda bu rakamlar 40.4
jmilyar dolar ve %46.1’e ulasmig bulunmaktadir. Bunda, dénemin ikinci yanisinda deger
;kaybma ugrayan dolar nedeniyle diger borglarin karsiliginin yiikselmis olmasinin da etkisi
ibulunma1<tad1r. 1985-1990 dénemindeki dig borg miktar artiginin %36’ simnin qapfaz doviz
|kurlar1ndaki degismelerden kaynaklanmis oldugu tespit edilmektedir. (Ongun, 2001:344)

1990’lara gelindiginde ise sermaye hareketlerinin serbestlesmesini takiben ddviz kuru
file mal ve hizmet ticareti arasindaki bag kopmus ve bunun sonucu olarak cari islemler

'dengesindeki agiklar, TL’nin dis degerinin diigmesini yani yabanci paralar karsisinda deger

|
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|kazanmasm| gerektirmistir. Bu da Tiirkiye’ye yabanci sermayenin ithal edilip, donem
boyunca TL cinsinden yliksek getirili yatirim araglarinda degerlendirilip, ddnem sonunda
Itekrar yurt disina aktarilmasim caziplestirmistir. Yatirim araglarinin sagladig yiiksek faiz
ketirisi ise yiiksek kamu bor¢larindan kaynaklanan i¢ borg artisina dayal olarak
gergeklesmektedir. Bunun yanisira sig olan sermaye piyasasi araglari da yabanci sermaye igin
cazip bir alan olmustur. Ancak ¢ok hareketli olan bu fonlar kitlesel ¢ikislarla zaman zaman
piyasa dengelerini bozucu etkilerde bulunabilmislerdir. Faiz arbitraji ve sermaye piyasalarina

yatlrlmlarln toplam etkisi 1989 sonrasi donemde dig borglarin hizla artmasi seklinde olmustur.

Grafik 1: 1980 Sonras: Tiirkiye’de Dig Borg¢ Stok Gelisimi
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Kaynak: Hazine Mistesarhg

1990-1993 Yillar arasinda toplam dis borg stokunda %37.6 oraninda artis
gergeklesmisgtir. Tiiketimin bilylimenin itici giicii oldugu dénemde ekonomik geniglemenin
finansmani dig bor¢lanma ile gergeklestirilmistir. 1994 Yilinda iilke ckonomisinin krize
girmesini takiben dis bor¢lanma olanaklari son derece gerilemistir. Alinan ek tedbirlerle kamu

gelirinde artis saglanmas1 amaglanmis ve kamu kesimi agiklar1 azaltilmistir. Kriz nedeniyle
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cari iglcmler dengesini fazla vermesi sonucu dig finansman ihtiyacinda meydana gelen

gerileme de eklenince 1994 yilinda dis borg stokunda %2.6 oraninda gerileme kaydedilmistir.
(Ongun, 2001:347)

'i’ablo 1: Tiirkiye’de Dis Borg Stok Tutarlarindaki Gelisim (Milyon Dolar)

J L bISA ORTA VE III:ISA VAD.BORC/
YIL TOPLAM  VADELI [UZUN VADELi [TOPLAM BORG %
11950 373 - -

1960 992 - -

1970 1,929 - - |
11980 16,227 2,505 13,722 154
11983 18,385 2,281 16,104 124
1984 20,659 3,180 17,479  15.4
|, 1985 25,476 4,759 20,717  18.7
1986 32,101 6,349 25,752 19.8
11987 40,428 7,623 32,805  18.9
11988 40,722 6,417 34,305  15.8
11989 41,751 5,745 36,006  13.8
1990 49,035 9,500 39,535  19.4
1991 50,489 9,117 41372  18.1
1992 55,592 12,660 42,932 . 22.8
1993 67,356 18,533 48,823  27.5
11994 65,601 11,310 54,291  17.2
1995 73,278 15,701 57,577  21.4
1996 79,194 17,072 62,122  21.6
1997 84,182 17,691 66,491  21.0
1998 96,429 20,774 75,655  21.5
1999 102,992 22,921 80,071  22.3
2000 118,702 28,301 90,401  23.8
2001 113,826 16,241 97,585  14.3
2002 131,200 15,190 116,010 11.6
2003 147,264 22,922 124342  15.6
Hazine Mistesarlig1 verilerinden derlenmisgtir,

1995-1999 déneminde dis borg stok miktarlari artig gdstermistir. Ancak dig borglarin
:f,GSMH’ya oran1 1997°ye kadar olan dénemde gerileme kaydetmistir. Bunda denk biitge amact
iile: dis borglarin vadelerinin 1998 sonuna ertelenmis olmasinin etkisi bulunmaktadir.

(Unsal,2004:98) 1998 sonras1 dénemde dis bor¢larin GSMH’ya orani artmaya devam etmistir.
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i‘Bunda ctkili olan nédenlerin basinda, diinyadaki gelismeler nedeniyle ihracat olanaklarindaki
éerileme gelmektedir. Bunun sonucu olarak ekonomik gelisme ve 6demeler bilangosu

g¢iklarinin kapatilmast i¢in dig finansmana ihtiyag duyulmustur. Bunun yanisira 1999 yilinda
I:MF ile yapilan stand-by anlagmasi geregi i¢ bor¢larin dig borglarla ikamesi gergeklestirilmis

\J'e dis borg stoku 2000 yilinda 6nemli 6lgiide artmagtir.

2001 Yilinda uygulanan kur politikasinin terk edilmesi ile yaganan devalilasyonun
sonucunda olusan ekonomik kriz, GSMH’da %9.6’ya varan azalisa neden olmustur. Bunun
s‘\pnucu olarak dig borg stoku GSMH’nin %79’u seviyesine ulagsmigtir. 2002 yilinda ise dig
Borg: stok miktarindaki artis devam etmis ancak dig bor¢larin GSMH’ya oran1 %72.2°¢

gerilemistir.

Grafik 2:Toplam Dis Bor¢ Stokunun GSMH’ ya Orani (%)
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Kaynak: !Hazine Mstesarlig

2003 yilinda, ¢eyrekler itibari ile gelismeler incelendiginde; hem kisa vadeli hem de
<Frta ve uzun vadeli dig borg stokundaki artig toplam borglar1 147,2 Milyar dolar seviyesine
setirmigtir. Gayri safi milli hasila 239 Milyar dolar ger¢eklesmis, bu noktada toplam dis
:gorq]arm GSMH?’ ya oranm1 %61 seviyesinde olmustur. %72 olan 2002 yili degerinin altina

i}nmis olmakla birlikte 2000 yilina gore hala yukarda seyretmektedir.

2003 y1l sonu itibariyla dig borg stoku 147 Milyar dolara yiikselmis bulunmaktadir. Bu
gelisim 2002 yil sonuna gore yaklagik 16 Milyar dolarlik bir artigr ifade ctmektedir. Yil iginde
)fapllan yeni bor¢lanmalarin 1.7 Milyar dolarlik kismt uluslararasi kuruluglardan saglanan orta

\Te uzun vadeli borg olarak gerceklesmistir. (Hazine, 2004a) 2004 Yilinda uluslararasi
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;ﬁiyasalarda Ocak ayinda 1.5 Milyar dolar, Subat ayinda 1 Milyar EUR olmak {izere toplam

?.8 dolar tutarinda tahvil ihraci gergeklestirilmistir. Y1l ilk iki ayinda yillik tahvil ihrag

hedefi olan 5 Milyar dolarin yaris1 gergeklestirilmistir. Uluslararas: kurumlardan kredi

l;;ullamml yapllmamlstlr. (Hazine,

!

2004b)

Tablo 2: 2002 Sonundan itibaren Uger Aylik Dig Borg¢ Stok Gelisimi (Milyar DOLAR)

| ORTA VE UZUN

[ KISA VADELI VADELI TOPLAM

H DIS BORC STOKU _|DIS BORC STOKU  |DI§ BORG STOKU

l Milyar DOLAR (% |Milyar DOLAR _|%

131.12.2003 229 15.6 124.1) 84.4 147.2
'30.09.2003 18.6 13.1 123.4 86.9 142.0
\30.06.2003 16.8 12.2 121.1) 87.8 137.9
131.03.2003 16.7, 12.5 116.5 87.5 133.2
31.12.2002 152 11.6 116.4 88.4 131.6

Hazine Mostesarhgi’nea yayinlanan Basin Duyurulanndan derlenmigtir.

! 2004 Yili gergeklesmelerinde, uluslararast kuruluslarin detayina bakildiginda,

IMF’den uygulanmakta olan program gergevesinde 1.7 Milyar dolar kredi kullanitmis oldugu,

bﬁnya Bankasi’ndan ise program amagli kredi kullanimi olmadig1 gériilmektedir. Uluslararasi

Jscrmaye piyasalarindan tahvil ihraci yolu ile borglanma yilin baginda 4.5 Milyar dolar olarak

6ngoriilmils ancak uygun piyasa kosullart dikkate alinarak bu tutar 5.3 Milyar dolar olarak
%;erg:eklestirilmistir. (Hazine, 2004b)

|

F.I.I.Z.DIS BORC STOK MIKTARININ MAL IHRACATINA ORANLA

GELiSimi

1

=~

i

akkinda fikir verebilmektedir.

e

Dis borcun geri 6denmesinde en Snemli kaynak ihracat gelirleri olacaktir. Ihracat
elirleri ile dig diinyadan elde edilen d6viz yeterli olmazsa rezervlerden 6denmesi ya da
orcun yenilenmesi s6z konusu o_lacakﬂr. Bu nedenle toplam dig borcun ihracat tutar: ile,

atta reel iretimden kaynaklanan mal ihracat: tutari ile karsilagtirilmasi borglulugun gidisi

Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde mal ihracatinin toplam dig bor¢ miktarina orani

%30’larin altinda seyretmektedir. Ancak toplam borcun $nemli kismi orta ve uzun vadeli ve
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z,_L,clecck yillarda 6denecektir. Bu nedenle dig borglarin yillik mal ihracat tutarlarina oram

Slumsuz algilanmayabilecektir.
|

Grafik 3: Mal ihracat (FOB) Tutarmin Toplam Dis Borca Oram
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‘ 4

2.1.1.3. DIS BORCLARIN VADE YAPISINDAKI GELiSiM

/

|

| D1s borcun vade yapisi incelendiginde, toplam borglardaki artiga ragmen kisa vadeli
borglarin toplam igindeki payinin %30°larin altinda seyrettigi ve son yillarda da orta ve uzun
vadeli bor¢lanmanin payinin artmasina galisildig1 gozlenmektedir.

{
‘Graﬁk 4: Kisa Vadeli Dis Borglarin Toplam i¢cinde Aldig1 Pay (%)
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1994 Yilinda kisa vadeli dig bor¢lar toplam dig borg stokunun %17’si iken takip eden
nllarda artis g6stermis, 2001 yilinda ise %14’e gerilemistir. Vadelerin uzun olmas: borglarin
ondiiriilebilir olmasi agisindan olumlu bir durumdur. 1995 Yilindan itibaren kisa vadeli

Eor(;lardaki artisin nedeni hiikiimet ve Merkez Bankasi digindaki birimlerin ve ticari
bankalarin kisa vadeli borglarini arttirmalaridir. 2001 Yilindaki diisiisiin nedeni ise yasanan
‘i(rizin dig borglanma maliyetlerini arttirmasi, bu durumun hem kamu kesimi hem de 6zel

kesim igin dig borglanma olanaklarin daraltmasidir. (Unsal, 2004:99)

Grafik 5:2003 Yih Dis Borg Stok Gelisimi (Milyar Dolar)
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i Kaynak: Hazinc Miistesarhi

2003 Yili i¢inde dis borg stokunda toplam %12’°1ik, orta ve uzun vadeli borglarda %9,
kisa vadeli borglarda ise %40 artig kaydedilmistir. Kisa vadeli borglarin pay: giderek artmus,
2002 sonunda %11,6 iken 2003 sonu itibari ile toplam borglarin %15,6’ya ulagmigtir. Bunun

nedeni dis borglanma imkanlarinin yeniden artmis olmasi ve ekonomideki canlanmanin

yatirim istegini tetiklemis olmasidir.

2.1.1.4. DIS BORC SERVISINDEKI GELISiM

Dis borg stoklarindaki artisa paralel olarak dis borg servisi de yillar itibari ile artig
kaydetmistir. 1990’1 yillarda konvertibilitenin ardindan finansal kiiresellesme kosullarindan
yararlanilarak tahvil ihracinin da siirekli kullanilir hale gelmis oldugu goriilmektedir. IMF

kredileri ise zaman zaman donemsel olarak devreye girmektedir.
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Gergeklesen dis borg servislerinde anapara 6demelerinin payinin artis gosterdigi
goriilmektedir. D1s borg stok miktarindaki artisin yam sira gergeklesmekte olan bu gelisme,
pek ¢ok gelismekte olan tilkede de oldugu gibi Tiirkiye’nin de sermaye ithal eder konumdan
sermayc ihra¢ eder konuma geldigini diisiindiirmektedir. Zira gelismis tilkeler cie ckonomik
JUzcnlcrindc siirckli dig borg yiikil tagimakta ancak servisi faiz ddemesi agiclikh oldugundan
sermaye ihracinda bulunmadan, siirekli yenilenen kredi anlagmalari ile kendileri yabanci
iillkelere finanse ettirme yolunu izlemektedirler. Tiirkiye’de incelenen siirecin baslangi¢ ve
bitig yillarindaki dig bor¢ servisi anapara ve faiz paylarinin yakindan izlenmesi gelisimi daha
r#ct sergilemcktcedir.

!
Grafik 6: Gergeklestirilen Dis Borg Servisleri ve Igindeki Faiz Odemesi Paylar
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| Tiirkiye’nin yillar itibariyle gergeklestirmis oldugu dis bor servis tutarlar
iincelendi ginde, 1990 yilinda toplam dis borg servisinin %55°i anapara 6demelerinden
folusmakta iken, bu payin 2002 yilina gelindiginde %78’e ulagmis oldugu goriilmektedir.
;iArtan dis borg miktar: ile birlikte dis borg sevisi igindeki anapara 6demelerinin payinin da

;artmakta oldugu izlenmektedir.
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%raﬁk 7: 1990 Dis Borg Servisi Grafik 8: 2002 Dis Borg Servisi

1990 Dig Borg Servisi 2002 g Borg Servisi-
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I\‘;aynak: Hazine Mostesarlips Kaynak: Hazine Mustesarhg:
j Hazine Miistesarligi’nca hazirlanan 1990 sonrasi net transfer tutarlarina iligkin tablo,
l#onuyu aydinlatmak agisindan dikkat ¢ekicidir. 1993 disindaki incelenen tiim yillarda negatif
ﬁransfer gergeklesmis, Tiirkiye kaynaklarini dis diinyaya aktarmigtir. 1993 Y1l disindaki tim
S(lllarda negatif olan net transfer miktarlan 6zellikle 1994 kriz donemi ve takip eden iki yil
;boyunca en yiiksek degerine ulagarak 5 milyar dolar seviyelerine varmigtir. 1997 Yilindaki
(itliisﬁk gerceklesmeyi, 1997 ve 1998’de tekrar 5 milyar dolar ve {istii seviyelerde kaynak
@ransferi takip etmistir. 2000°1i y1llara gelindiginde ise tutarin gerilemis oldugu ve 1 milyar
dolar seviyelerinde olmakla beraber hala negatif yonlii olduBu tespit edilmektedir. 2003
JYlhnda yurtdigina aktarilan net kaynak transferi tekrar artig gostererek tiglincii geyregin

sonunda yaklagik 3 milyar dolar seviyelerinde gergeklesmistir.

1I‘ablo 3: Net Sermaye Transferi (Milyon Dolar)
| 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Y1l ici kredi kullanimi 5,976 7,123 9,207 5,291 6,293 6,048
vl ici geri 6deme 7,551 8,511 8,227 9,993 11,897 11,418
Anapara 4,121 5,294 4,653 6,070 7,594 7,218
Faiz 3,430 3,217 3,574 3,923 4,303 4,200
Net Transfer -1,575 -1,388 980 4,702 -5,604 5,370

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003/3Q
il ici kredi kullanimi 9,905 11,505 11,842 20,898 23,931 27,612 11,347
Yil ici geri 6deme - 12,418 16,513 18,316 21,937 24,623 28,638 14,113

Anapara 7,830 11,690 12,866 15,638 17,489 22,236 15,165
Faiz 4,588 4,823 5450 6,299 7,134 6,402 5,274
Ldet Transfer -2,513 -5,008 -6,474 -1,039 -692 -1,026  -2,766

’(aynak: Hazine Mitstesarlig1
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Craﬁk 9: Bor¢ Servisi Tutarinin Mal ihracat (FOB) na Oram (%)
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| Faiz 6demelerinin mal ihracatina oran: 1980°1i yillar %25’ler, 1990 sonrasinda ise

%20’ler seviyesinde seyretmektedir. Borglanma olanaklarinin artmas ve ihracattaki

gelismeler bu durumda etkili olmaktadir.

Diger yandan, cari islem gelirlerinin %10 ve listiinde seyreden oranlardaki kismi1 her

yil dis borg faiz 6demelerine aktarilmak zorunda kalinmaktadir.

Cari islem gelirlerinin borg servisine aktarilan kismi son yillarda 6nemli artis
kaydcderck %45 scviyclerine yaklagmaktadir. IMF’ ye borglarimizdan kaynaklanan borg
servisi de artis sergilemis olup, 1998°den itibaren cari iglem gelirlerinin %5°lik kismini teskil

ctmektedir.

Grafik 10:Dis Borg Servisinin Cari Gelirlere Oram (%)
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. Ayni yaklasima kisa vadeli dis borg stoku da ilave edilerek cari gelirler iginden aldig

ipaya bakildifinda, bu kez % 80’ler seviyelerine ¢ikildig: goriilmektedir.
!

|
j 2002 yilinda dis borg servisi igin cari iglem gelirlerinin %47’sinin, kisa vadeli borglar
Jda ilave edildiginde %72’sinin aktarilmig oldugu dikkati gekmektedir. Bu gergeklesmeler

2001 rakamlarma gore artiy kaydetmigtir,

{
Grafik 11:D1s Borg Servisi ve Kisa Vadeli Dis Bor¢larin Cari Gelirlere Orani (%)
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1 Son yillardaki dis borg servisi gelismelerine yakindan bakildiginda; 2003 yilinda

| yaklagik 27.7 Milyar dolar olarak gergeklesen dig borg servisinin yaklagik 21 Milyar dolar
| anapara, 7 Milyar dolar1 da faiz demesinden olustugu gériilmektedir. (Hazine, 2004a)

!

: Borg servisinin mal ihracatina orani ise; 1990’larin ilk yansinda %50 seviyelerine

|[ gerilemisken, 1998°den itibaren hizla artarak %80’lere kadar yiikselmistir. Bu durum

i
' l tretimden saglanan yillik ihracat gelirimizin tamamina yakin kismim o yilki dig bor¢ anapara
{ ve faiz demelerine aktarmakta oldugumuzu géstermektedir.

|

E 2004 Yilinin ilk ii¢ aylik déneminde; 6.5 Katrilyon TL (yaklasik 4.5 Milyon dolar) dis
. borg servisi gergeklestirilmigtir. Bunun 4.7 Katrilyon TL’si anapara, 1.8 Katrilyon TL’si

| faizden olusmustur.
/
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S6z konusu dénemde nakit bazda 4.9 Katrilyon TL’si olarak gergeklesen faiz disi fazla
vie 0.1 Katrilyon TL devirli ya da garantili bor¢ geri déniisii ile toplam 5 Katrilyon TL
bor¢lanma dig1 kaynak saglanmistir.46.9 Katrilyon TL tutarindaki i¢ ve dis borg servisini
k@rsllamak tizere 41.9 Katrilyon TL olarak gerceklestirilen borglanmanin 3.5 Katrilyon TL

tdxtarl dis borg alinarak saglanmustir.

2.1.15. DIS BORCLARIN BORCLULAR ACISINDAN GELISIMI
\

Oncelikle kisa vadeli borglar incelendiginde, 1996 yilina kadar sadece Merkez
Bankasi’nin borglart oldugu gériilmekte iken, 1996 yilindan itibaren ticari bankalarin ve diger
k%Urumlarm da dis borg kullanmaya bagladiklar1 dikkati cekmektedir. Merkez Bankasi’nin kisa
vadeli dis bor¢ alimlarimin nedeni para politikast uygulamalarini gergeklestirmek iken, diger
birimlerin kisa vadeli dis borg alimina yonelmeleri, uygulanan kur politikalar: nedeniyle dig
bor¢lanmanin maliyet avantaji tasimakta olusudur. Ticari bankalar ise faiz arbitrajindan
fJaydalanmak i¢in kisa vadeli dig bor¢lanma ile yurda getirilen fonlan Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri’nde degerlendirmekte, bu sekilde borglanmanin maliyetinden yiiksek gelir elde
édebilmektedirler. (Unsal, 2004:99)

Orta ve uzun vadeli dig borglar incelendiginde, uygulanmakta olan siki maliye

olitikalar1 nedeniyle 1999 yilina kadar toplam kamu kesimi borg stokunda artisin olmadig:

cak 2000 yilindan itibaren artis kaydedildigi gériilmektedir. 2000 Yilindan itibaren gerek i¢

5

orglarin dis borglarla ikamesinin, gerekse i¢ borg faiz 6demelerindeki artigin etkisi ile genel

-

hiikiimetin dis borg stok miktarinda 6nemli artislar olmugtur. (Unsal, 2004:100) Son yillarda

————

zel kesimin orta ve uzun vadeli borglar1 kisa vadeli bor¢larla aym nedenlere dayal olarak

=Y

rtig gostermistir. 2001 Yilindan sonra ise yasanan krizin d6viz kurunu yiikseltmesi ve bunun

-

sonucu olarak borglanma maliyetlerinin artmasi nedeniyle 6zcl kesim dig bor¢lanmasinda
éerileme gérﬁlmﬁstﬁr. 2003 Y1l dis borg stokunda orta ve uzun vadeli bor¢larin yaklagik

%39’u Ozel sektére, %61°1 ise kamu kesimine aittir.
Béliimiin baginda yer alan dig borg stok miktarlari, genel hiikiimet kapsamindaki

kurumlarin yani sira konsolide biitgede yer almakta olan kurumlari ve 6zel kurumlarin bazi

\;‘ergi avantajlari nedeniyle Dig Ticaret Miistesarlig kiitiigtine kayit edilmis olan dis borg
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n#iktarlanm icermektedir. Hazine, genel hitkiimet kapsamindaki dis borglarin sorumlusu

konumundadir, yani sira diger kurumlarin dig borglari i¢in de garanti verebilmektedir.

Dis borg istatistiklerinin yeni seri ile takip edilmeye baglandigi dénem i¢in hazirlanmis
ohan garantili dis borg stok tablosu, 7.5 milyar dolar seviyelerinden 6 milyar dolar seviyelerine
g‘&:rilemekte olan garantili borglara isaret etmektedir. Bu siiregte, yerel yonetimlerin hazineye
garanti yiikii azalirken, KiT lerin artmis oldugu dikkati ¢ekmektedir. Daha onceki dénemlerde
g:lésitli kamu kurumlarinca 6denmesi gereken ancak Hazine tarafindan iistlenilen dis kaynakh
k}rediler karsilifinda yapilan tahsilatlar 2003 yilinda $nemli lgtide artmus ve bu gergevede 1
Katrilyon TL kaynak saglanmistir. (Héziné, 2003)

Tablo 6:Hazine Garantili Dl$ Borg: Stoku (Mllyon Dolar)

Tsesl 20000 2001 2003
'KiTLER 3123 3485 23378 3,178
Fmansal Cllma;ran KlT‘ler 3,117 2.485 3,378 3,600 . ;
T’EREL YONETMLER 2270 2t12] 4708, 1470 1280
Buyul§eh|r Beledlyelen 1,031 1,027 843 625,
;aeleduye iktisadi Tegebbusleri o 880  740| 543;520 449,
i il Belediyeleri 106, 74} 68] :
ilge Beledlyelen 133 116 82
I Yerel Yénetim Bnll'l'('le.r.i' 7 80 70
i Ozel idareted a4 e o4
FONLAR 648 591 560
Biitge Dn§| Fonlar N ¥ & ) 848 591 ; 660
KALKINMA VE YATIRIM BANKALARI | 1467/ 939 .y
»UNIVERSiTELE "8 3 ol

“ Kayn alc Hazine

2003 Y1l sonunda Tiirkiye’nin dis borglarimn %41 i USD, %26°s1 EUR, yine %26’s1

ifSDR ve %6°s1 JPY cinsindendir. 2004 Y1ili ilk ¢eyregi sonunda da kompozisyon Snemli
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!
Tablo 7:Dig Bor¢ Tutarlarina Yansiyan Kur Farklan (Milyon Dolar)
|

| KISA VADELI  ORTA VE UZUN

| BORCLARA VADELI BORCLARA TOPLAM
96-97 -820 -4,811 -5,631
97-98 466 3,154 3,620
98-99 -966 -3,726 -4,692
99-00 -605 -3,360 -3,965
00-01 -406 -2,561 -2,967
01-02 1,054 © 17,243 8,296
02-03(3Q) 1,231 9,614 10,845

1lazine Mistesarligs verilerinden derlemistir.

|
degisiklik gstermemistir. dolarin pay1 %43’e, SDR’nin pay1 %27’ye gikarken, EUR
cinsinden borglar toplamin %24’iine, JPY cinsinden borg¢larin payi ise %5’e gerilemistir.

(Hazine)

Dis Borg istatistiklerinin yeni seri ile tutulmaya basladigi dénem olan 1996 yilindan
itibaren kur farklarinin dis borg stok miktarina etkisi incelendiginde, genel bir egilimin
olmadig, farkh yillarda olumlu ve olumsuz yansimalar gergeklestigi goriilmektedir. TL’ nin
Yab:cmm paralar kargisinda deger yitirdigi 2001 yi1lindan sonra kur farklan dis borg tutarlarina

{Dlumlu yansimigtir.

Son dénemde olumlu yone dénmiis olan kur farki yansimalari, 2004 yih ilk aylarinda
da gegerli olmustur. Ancak mayis ayinda ekonomik ve siyasi gelismelerden kaynaklanan

doviz kuru artis1 nedeniyle, bu yila ne sekilde yansiyacag net géziikmemektedir.

Merkez Bankasi’nin Euro’ ya gegisin etkileri konusunda yaptig1 ¢alismada ihracat
igelirlerimizin %40°1nin EUR, %60’min ise USD oldugu belirtilmistir. Mart 2004 itibari ile
|'d6viz yiikiimliiliiklerimizin ise %24’ EUR, %42’si USD ve %34’ ise diger dovizler

cinsindendir. Yiikiimliiliiklerimizle dig borg stoklari, varliklarimizla ise ihracat gelirlerimiz

}kastedilmektedir.
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srafik 12: ihracat Gelirleri ve Dig Bor¢ Yl’ikiimh’iliiklerinin Déviz Cinsleri (%)
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rvrcrkcz Bankast verilerinden derlenmigtir.

2.1.1.7. DIS BORCLANMANIN ONUMUZDEKI DONEMLERDE
\ - .
BEKLENEN GELISIMI

Bu bsliimde.son olarak Sniimiizdeki yillarda 8deyecegimiz dis borg geri ddemelerine
iliskin bilgilere yer verilmektedir. Yeni borglanma planlarini yansitmayan bu verilere gore

2‘1007’ye kadar artarak devam edecek olan borg servisimiz bulunmaktadir.

2004 Yilinin dérdiincii ayindan itibaren y1l sonuna kadar 10.4 Katrilyon TL dis borg
4llm1 hedeflenmektedir. Bunun 2.2 Milyar dolar1 tahvil ihra¢ hedefinin tamamlanmasindan,
1“‘.1 Milyar dolari proje kredilerinden ve 3.9 Milyar dolar1 da uluslararas: kredi

uruluslarindan kullanilacaktir. Béylece yil sonu itibariyle toplam yaklagik 14 Katrilyon TL

13 borglanma yapilmasi planlanmaktadir. (1lazine 2004b)

Ancak yilin ilk iki ayinda gergeklesen ihracat gegen yilin ayni déneminin %19
vl*zerinde iken, ithalat %40 artis gbstermig, bunun sonucu olarak cari agik miktar: 2.8 Milyar
jolar: asmig bulunmaktadir. Bu rakam 2003 yil sonu ag1ginin yaklagik %4011
jlusturmaktadlr. 2003 yilinda 1.9 Milyar dolar olan net hata ve noksan kalemi, yilin ilk iki

ayinda 2.1 ilyar dolara ulagmig bulunmakta ve resmi rezervlerde 104 Milyon dolar azalma
|

Kaydedilmektedir. Bunlarin yarattig1 olumsuz etki ile déviz kurlarinda yasanan artisin ve dis
!
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k

rsimiza ¢ikabilecegi diisliniilmektedir.

T!ablo 8:Oniimiizdeki Donemlerdeki Dig Bor¢ Odemeleri (Milyon Dolar)

dfnyadaki muhtemel olumsuz algilamalarin yeni finansman yaratirken zorluk olarak

[
’Toplam Merkez  [Ozel
31.12.2003 KURU ILE MILYON sKamu Bankasi Sektor [TOPLAM

2004 12,895 4,538 13,964 31,397
| 2005 16,147 2,900 7,311 26,358
; 2006 20,810 0 4,917 25,727
; 2007 10,101 0 3,576 13,677
| 2008 8,423 0 2,795 11,218
{ 2009 4,864 0 2,038 6,902
| 2010 ve sonrasi 28,021 0 3,141 31,162

Hizine Mostesarlips verilerinden dertemnigtir,

'Ji‘ablo 9: Odeme Projeksiyonunun Kredi Tiir ve Faiz Anapara A);rlml (Milyon Dolar)

« oplam  |Merkez [(Ozel

31.12.2003 KURU ILE MILYON ${Kamu Bankast Sektor [TOPLAM
BORC FAiZ 7,530 166 5,233 12,929
| ANAPARA 50,119 7,272 32,509 89,901
TAHVIL FAiZ 16,801 0 0 16,801
| ANAPARA 26,810 0 0 26,810
TOPLAM 101,261 7,439 37,742 146,441

Fuinc Mustegarligi verilerinden derlenmistir,

Verilere genel olarak bakildiginda kamunun agirlig: bir kez daha dikkati gekmektedir.

Ancak bu durum, kamu kesiminin orta ve uzun vadeli borglanmay: tercih etmesine karsin,

ozel kesimin kisa vadeli borglanici olmasindan, dolayistyla 6nlimiizdeki yillarda

ddemesi, kamu kesiminden yiiksek yer almaktadir.

gerceklesebilecek olan bir yildan kisa vadeli 6zel kesim borglarinin Sdemelerinin tabloda yer

almakta olusundan kaynaklanmaktadir. Nitekim, ilk yilin 6deme planinda 6zel kesimin

Yalmizca var olan kredi yiikiimliiliiklerimizin geri 6demelerini igeren bu tablolarda

) !anapara ddemelerinin toplam servisin yaklasik %80’ini olugturmakta oldugu da dikkati

;'g:ekmektedir.
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2.1.2. DIS BORCLULUK KRITERLERINiIN DEGERLENDIRILMESI

Cok borglu iilke tanimini yapmak i¢in 6zel analitik ve finansal kriterler gerckmektedir.
Bu kriterler gerek iilkenin borglarim geri 6deycbilme yetenegini belirlemesi agisindan gereksce
kredi saglayabilme giiclinii géstermesi agisindan 6nem tagimaktadir. Diinya Bankas ile IMF
td}rafmdan kabul edilen kriter, dort borg gostergesinden iigiiniin belirli bir seviyeyi agmasi

durumunda o {ilkenin ¢ok borglu iilke oldugunun kabul edilmesi yoniindedir. (Evgin,2000)

Yiiksek borglu iilke tespitini yapmakta kullanilan géstergeler ve bunlarin seviyeleri;
"li‘oplam Dis Borg Stoku/ GSMH > % 50
TLoplam Dis Borg Stoku / [hracat >% 275
1$ Borg Servisi / fhracat >% 30
15 Borg Faiz Servisi / Ihracat  >% 20°dir.

Orta dereceli borglu tilke tanim1 yapmakta kullanilan seviyeler ise;
% 50 >Toplam Dig Bor¢ Stoku / GSMH > % 30
%275 >Toplam Dis Borg Stoku / Ihracat >% 165
9% 30 >D1s Borg Servisi / Thracat >% 18
"Jﬂ) 20 >D1g Borg Faiz Servisi / Ihracat >% 12’dir.

Bunlarin yanisira dikkate alinmakta olan Uluslararast Rezervler / Dig Borg Stoku orant

n‘e kadar yiiksek olursa o kadar olumlu algilanmaktadir.

Tiirkiye nin durumu, Dig Borg Stoku / GSMH rasyosuna gore, 1999 yilina kadar orta
ereceli borglulugu ‘isaret etmekteyken, 1999 yilindan itibaren %50 seviyesini gegerek yiiksek
jorqlulugu gostermeye baglamigtir. Bu durumda 1999°da IMF ile yapilan Stand-By
lasmastnin dis bor¢lanmaya agirlik veren niteliginin etkisi bulunmaktadir. (Unsal,

2004:103)
Toplam Dis Borg Stoku / Ihracat rasyosuna gore Tiirkiye 1998 yilindan itibaren ¢ok

bbrgluluk oranlarina sahip bulunmaktadir. Bu durumda hem dis borglardaki artis hem de
ih}racattaki azalmanin etkisi bulunmaktadir. (Unsal, 2004:103)
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Borg Servisi / Ihracat rasyosuna gore, 1996 yilindan itibaren oran %30’ un {izerinde

seyretmis olup, Tiirkiye yiiksek borglu iilke konumundadir.

Dis Borg Faiz Servisi / Ihracat rasyosuna gore ise yalnizca 2001 yilinda kriz kosullari

nddeniyle cok borgluluk seviyesine gikilmugtir. (Unsal,2004:103)

1996 sonrasi donemde Uluslararasi Rezervler / Dig Borg Stoku rasyosunun degeri 23.5
seviyesinin altinda seyretmigtir. Rezervlerin dig borg stokunu karsilayabilme giiciinii gosteren

orjan 2000 ve 2001 yillarinda %20’nin de altinda bulunmustur. (Unsal,2004:103)

‘ Cirkiye’nin 2003 yi1l sonu verilerine gore;
TL)plam Dis Borg Stoku/ GSMH > % 61.5
Tlelam Dis Borg Stoku / Ihracat >% 314.14

15 Borg Servisi / Ihracat >% 59.24
31$ Borg Faiz Servisi / Thracat >% 14.91°dir. (Hazine)

Bu gostergeler 1g181nda Tiirkiye, dort i(riterden ligiiniin ¢ok borgluluk sinirlarini agmis

bulunmasindan dolay1 gok borglu lilke durumundadir. Bu durum 1999 yilindan itibaren
s:ﬁregelmektedir. Tiirkiye’nin ¢ok borglu iilkeler arasinda yer almakta olmasi, qluslararam

-[Jiyasadaki ckonomik itibarim zayiflatmakta ve yatirimlar agisindan riskli durumda oldugu

46stermektedir.
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.2. TURKIYE’NIN YUKSEK DIS BORCLU ULKE HALINE
ELMESININ NEDENLERI

Onceki boliimlerde deginildigi iizere, bir iilkenin dis bor¢ almasinin nedenleri
b" yiimeyi finanse edecek kaynaklar tasarruf yoluyla yurtiginde yeterli diizeye ulastiramiyor
olmas ya da uluslararas: ticarette yurtdigindan yaptig1 alimlarim karsilayacak dﬁzeydé doviz
geliri elde edemiyor olmasidir. Bu nedenlerle dis finansman kaynaklarina bagvurup borglanan
lilke bu kaynaklar farkl sekillerde degel'léndirebilmektedir. Kaynaklarn etkin kullamilmadig
dLrumda ise borcun ihtiyag duyulan alana verimli aktarilamadig: ve dolayisiyla kaynak

i?Lti vacinin devam ettigi ya da arttig1 goriilebilmektedir.

Tasarruf yetersizligi ya da d6viz ihtiyacﬁun yani sira bazi yapisal sorunlarin
dogurdu@u nedenler de ilave oldugunda dis kaynak ihtiyaci artmakta ve gelinen noktada dis
borcun kalkinmanin finansmanini saglamasi diginda, bazi gegici amaglara yonlendirildigi
goriilebilmektedir. Pek gok gelismekte olan iilkede ve Tiirkiye’de dis borglarin etkin
Kullaniminin saglanamamas ve i¢ kaynaklarin harekete gegirilmesi yoniindeki tedbirlerin
yeterli diizeyde uygulanamamasi nedeniyle .sﬁzii edilen durum yasanmaktadir. Bu agiklamalar

sifinda Tiirkiye’de dis borglanmada varilan noktanin nedenleri incelenmeye ¢alisilacaktir.

-

2.2.1. KAMU KESIMi DENGESI

Kaynak kullamiminda kamunun yeri tartigilagelmis bir konudur. Tiirkiye’de 6zellikle
1980°1i y1llardan sonra kamunun yerinin yeniden tanimlanmasi giindeme gelmekte ancak bu

tammlama kamunun ekonomideki yerinin niceliksel olarak kiigiiltiilmesi anlayigina

Pt @

ndirgenmektedir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:458) Tiirkiye’nin kamu harcamalarinin
(GSMH’ya orani diisiik olup geliskili durum kamu harcamalarinin dagilimina iligkindir.
Tiirkiye’de kamu kimi olmasi gereken alanlarda hi¢ yokken, kimi alanlarda da varlig1 asir1

kerecede yiiksektir. Faiz harcamalar1 ve destekleme alanindaki harcamalari yiiksekken, konut

e sosyal harcamalar alaninda ¢ok diigiiktiir. Tiirkiye’de devlet sosyal harcamalarin oranini
ok diisiik tutmakta, béylece ¢ok 6nemli bir gérevini yerine getirememektedir. Merkezi

iikiimet gelirlerinin ulusal gelire oram diisiiktiir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:459) Bunun

donucu olarak kamu a¢igimin ulusal gelire orani ¢ok yilksek seyretmektedir. Kamu

konomisindeki dengesizlik kamu gelirlerinin giderlerini karsilayamamasindan ortaya
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clh\'makta. bu da vergi gelirlerinin diiiik ve daha gok ticretli kesimin omzuna yiiklenmis
olhlﬂsnndan kaynaklanmakta; sonucu da genis kesimlerin faydalanacagi kamu hizmeti

sulnmaktan yoksun kalinmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:460)

Geregi ve 6nemi tartistimaz olan kamu yatirrmlarinin, nem derecesine gore
sx&alanmak yapilmamakta olusu ve yillarca siiren yatirimlar nedeniyle kaynak israfinda
b ‘lunulmaktadlr. Ayrica gergekte ekonomik olmayan siyasi yatirimlarin da bunu koriikleyen

bir diger neden oldugunun alt: ¢izilmelidir. (Y1ld1z,1988:104)

Konsolide biitge agiklarinin kapatiimasinda, uygulanan maliye politikasina gore, ek
vergilerden, i¢ ve dig borglardan ve 6zellestirme gelirlerinden yararlanilir. Stirekli kamu

aq}xklarl s6zkonusu oldugunda, borglanma geregi de 6ne ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de 1970’lerde kriz déneminde %9.2 olan kamu kesimi finansman ihtiyaci,
1‘?80 déneminin ilk yilinda da %10 olmustur. Siiregelen kamu kesimi agiklarinin da etkisi ile;
kﬁ}r politikas1 biitgedeki borg kalemini arttirma yoniinde etki ederken, yurtdisindan fon
sa;glamanm maliycti artmaktadir. Diger yandan da bu durum hiikiimetleri kisa vadeli i¢ borg
al‘}naya yonlendirmektedir. (Rodrik ve Celasun,1989:206) Takip eden yillarda siiregelen
cl\\tonomik sorunlarin nedenleri arastirilirken iistiinde durulmasi gereken nedenler arasinda,
19&70’lerde petrol bunalimini takiben yapisal uyumun gergeklestirilememis olmasinin pay: da
bllllunabilir. Bir iilkede petrol fiyatlarindaki hizli yiikselig gibi bu denli biiyiik bir sok
y” sand131 zaman izlenebilecek iki yol vardir. Birincisi, petrol fiyatlarini arttirarak diger
f'iatlarm da buna gore ayarlanmasini saglamak ve petrol dolayisiyla da doviz tasarruf edici
tedbirlere basvurmak olacakur. Ikincisi ise petrol fiyatint arttlrmaks'lzm disardan yapilan
alimin artan maliyctini karsilamanin yolunu bulmaktir. Bu da dig borglanma ya da igerden
karsiliksiz finansman saglama ile miimkiin olacaktir. (Tuncer, 2002:28) Gerekli déviz ihtiyaci
| n¢deniyle dis finansman &ncelikli yol olacaktir. Tiirkiye’de ikinci yol izlenmis ve dis

bérc;lanmamn onemli temelleri bu donemde atilmastir.

1975°den bu yana kamu kesimi genel dengesi incelendiginde kamu kesimi finansman

ihkiyacmm stireklilik gostermis oldugu tespit edilmektedir. Ancak géze ¢arpan dnemli bir

1

uniisur; 1992 yihina gelinene degin, kamu gelirleri ile cari giderler farkina esit olan kamu

t;garruﬂarmm art degerli bakiyeler verip, yatirimlarin tasarruflardan biiyiik olmasi ve transfer

harcamalarinin eklenmesi ile borglanma gereginin dogmakta olmasina karsin, 1992 yilindan

54



itibaren (1995 ve 1997 yillarina ait istisna sayilabilecck veriler hari¢ tutuldugunda) kamu
tasarruflarinin cksi bakiye vermekte oldugudur. Bu durumda 1990’1 yillarda devletin kamu
harcanabilir gelirlerindeki artigin, cari giderlerindeki artigin altinda seyrettigi, dolayisiyla
sistemdeki tikaniklhigin kaynaklarindan biri oldugu goriilmektedir. En 6nemli kamu geliri olan
x{erginin yiiksek oranli olmasina ragmen miikellef yayginliginin arttirllamadigi ve kayit digi

ekonominin payinin ortadan kaldirlamadig: kosullarda bu seyir devam edebilecektir.

Grafik 13 incelendiginde, 1990 sonrasi donemde kamu kesimi bor¢lanma gereginin
g{nyri salt milli hasila igindeki paymm gelisimi izlenmekie ve borglanma geregi artisi dikkat
ckmektedir. Ancak diger yandan dikkat ¢eken bir unsur da biitgedeki faiz giderleri harig
tutulursa, durumun tersine donmekte oldugu yani kamu kesiminin faiz hari¢ tutuldugunda
&ﬁtqc fazlasi verir hale geldigidir. Yiiksek miktarl borg ytikiiniin getirdigi faiz yiikii kamu

l#esimi finansman ihtiyacin1 doguran en 6nemli neden olmaktadir.

JErafik 13:Yillar itibariyle Biitce Agiklarmin GSMH’ ya Oram (%)

’ s
)
= ™ ! -
4 Y o &
LY A X W X
. 25 A & It\" 7
" DY 57 D & R
' N4 = 7 S
Y £ B
445 2 & 7
/ < 8 72 4
& i N o
N e . . I N X
e 5 N %
P T 7 batd R #"6 ]
7 X &
¢ %, m— S
o = e
A i
&
a8 5
R -
a0
baed Tores bS] R ks 1447 Tl s FOI G| i el
§ BA<CNECLDE SUTTE BTOMm A TRITSE TAI SRS ]

J(aynak: Hazinc Milstesarligy

Yiiksek kamu agiklarindan kaynaklanan ve zaman i¢inde katlanarak biiyliyen ig
orglanma gereksiniminin neden oldugu yiiksek reel faiz hadleri, KIT’ler, belediyeler ve
esitli kurum ve kufuluslarl uluslararasi finansal piyasalardan borglanmaya yonelten bir etken

_}iglmuitur. Ornegin KiT’lerin dis borcu 1983 yilinda 1.7 milyar dolar iken 1994 sonunda 5.5
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rilyar dolara, ayn1 dénemde yerel yonetimlerin dis borcu ise 5 milyon dolardan 2.5 milyar

dolara ulagmistir.

Konsolide biitge agigimin kapatiimasinda kullanilan dig bor¢ miktarlar: incelendiginde,
l+rizi izleyen 1995 yilinda ve i¢ borglanmanin dis borglanma ile ikame edilmesi kararlastirilan
%OOO yilinda biit¢e agiklarinin yaklagik %50’si kadar dig borg kullanilmig oldugu
%mﬁlmektedir. 2001 yilinda yasanan krizin 6zellegtirme gelirlerine olumsuz etkisi nedeniyle
lﬂaynak gereksinimi artmugtir. 2002 yilinda artan agiklarin finansman i¢in konsolide biitge
agiginin yaklasik %73’ii kadar dis bor¢lanmaya bagvurulmustur. (Unsal,2004:104)

2.2.2. DIS TICARET DENGESI VE CARi DENGE

Ihracat gelirlerinin arttirtlmas: yoniinde yapisal gereklerin yerine getirilememesi
niedeniyle, diger taraftan da dig ticaret serbestligi ve kiiresellesmenin etkileri ile ithalattaki
gelismeler nedeniyle Tiirkiye’de yillar itibariyle ihracatin ithalati karsilama oram hep birin

altinda seyretmektedir.

Qraﬁk 14: ihracatin Ithalat Karsilama Oranlar .
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KaLnak: DPT ve DIE

Déviz ihtiyac: dogurmast nedeniyle dis ticaret islemlerinin seyri, dis borgluluk
ac}smdan Snem tagimaktadir. Yillar itibariyle ithalat ve ihracat rakamlar incelenip. ihracatin

ithalat kargilama oranlarina bakildigida ortaya ¢ikan tablo ihracatin aleyhine scyretmektedir.

— =
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'ﬂablo 10:Gergeklesen ihracat ve ithalat Tutarlar ve ihracatin ithalati Karsilama Oram
|

| OPLAM [TOPLAM [IHRACATIN ITHALATI
YIL IHRACAT (ITHALAT |KARSILAMA ORANI
| (MILYON $) (MiLYON $) (%)
1950 263 286  92.2
1960 321 468  68.6
1970 . 589 948  62.1
1980 2,910 7909  36.8
1983 5,728 9,235  62.0
1984 7,134 10,757  66.3
1985 7958 11,343  70.2
1986 7457 11,105  67.1
1987 10,190 14,158  72.0
1988 11,662 14,335 81.4
1989 11,625 15,792  73.6
1990 12,959 22,302 58.1
991 13,594 21,047  64.6
1992 14,715 22,871 64.3
1993 15,345 29,428 52.1
1994 18,106 23,270 77.8
1995 21,637 35709  60.6
1996 23,225 43,627  53.2
1997 26,261 48,559 54.1
1998 26,974 45,921 58.7
1999 26,587 40,671  65.4
000 27,775 54,503 51.0
001 31,334 41,399 75.7
002 36,059 51,554  69.9
003 47,068 68,808  68.4

Drcvlcl Planlama Tegkilati ve Devlet Istatistik Enstitdsi verilerinden derlenmistir.

Tablo 10°da yer alan verilerden olusturulan Grafik 14’lin detayinda, 1980-1990
jraliginda artis egilimli trend yakalanmis oldugu dikkati gekmektedir. Ne yazik ki bu olumlu
lidis siirekli hale getirilememis ve takip eden yillarda %50-%80 araligina sikismig diizensiz

b}ir seyre doniigmiigtiir.
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Tablo 11:D1s Ticaret Hacmi Tutarlary,Dis Ticaret Agigi ve Cari A¢ik Oranlari

N DIS TICARET HACMI DIS TICARET ACIGI/ CARI ISL.DENGESI/
B (MiLYON $) GSMH % GSMH %
. 1950 549 0.6 1.3
' 1960 788 1.0 1.5
" 1970 1,536 2.7 1.3
' 1980 10,820 6.6 4.9
. 1983 14,963 4.8 3.1
1984 17,891 4.8 2.4
| 1985 19,301 4.4 1.5
{ 1986 18,562 4.0 1.9
- 1987 24,348 3.7 0.9
. 1988 25,997 2.0 -1.8
1989 27,417 3.9 -0.9
1990 35,261 6.3 -1.7
- 1991 34,641 4.8 0.2
j 1992 37,586 5.1 0.6
1993 44,774 7.8 -3.5
| 1994 41,376 3.2 2.0
' 1995 57,345 7.7 -1.4
| 1996 75,694 5.7 -1.3
. 1997 80,669 7.9 -1.4
| 1998 76,584 6.9 1.0
1999 69,513 5.6 0.7
| 2000 85,224 11.1 4.9
| 2001 75,772 3.1 2.3
L 2002 91,678 4.6 0.8
2003(*) 117,099 5.6 -3.2

Deviet Planfama Tegkilati verilerinden derlenmistir.

(*) Tahmin

Tablo 11°den izlenebilecegi gibi, 1994°de 3.2 olan Dis Ticaret A¢ig1 / GSMH orani,
2b00’de en yiiksek degerine ulasarak %11.1 olmus ve bunu takip eden kriz ortaminda 2001

yilinda yeniden 3.1 seviyesine gerilemistir.

Tiirkiye’de dig bor¢lanmada varilan noktanin en 6nemli nedeninin digsatim artiginin

s{irekli hale getirilmesine y6nelik énlemlerin yetersizligidir. 1980 yilindan sonra disa agilma

siireli 6nlemlere dayandiritlamamis ve digsatim artigt 1980°1i yillarin sonunda hiz

srrecine girilmis ve bu yaklasim digsatimin artmas: ile sonuglanmustir. Ancak bu artis uzun

kesmigtir. 1980-1991 dénemi igin segilmig yirmi iilke ile yapilan kargilagtirmada, ihracatin

~
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griintiisii sergilemektedir. Bu dénemde Avrupa’da AB tiyesi olan Portekiz ve Ispanya, diger




ililkc[erde isc G.Kore, Malezya, Tayland gibi Giineydogu Asya’daki gelismekte olan tilkeler
'l%‘ijrkiyc'den yiiksek ihracat artisina ulagabilmistir. Tiirkiye’den farkli olarak bu tilkelerin
P|prtckiz disinda tlimii, 1970-1980 déneminde de hizli bir ihracat biiylimesi gostermislerdir.
ir bagka deyisle ihracat konusundaki basarilarini1 1970’lerden itibaren 20 yillik bir stireg
ivunca stirdiirmiislerdir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:461)

Diger bir karsilastirma ithalatin yillik ortalama biiyiimesi agisindan yapilmgtir. Dig
ailgm kapanmasinda, ihracat artiginin hizli olmasi kadar, ithalat artiginin yavas olmasi da
ki
gjf*:lismekte olan tilkelerin tiimiiniin ithalat artis hizinin ihracat artig hizindan diisiik oldugu

tkida bulunabilmektedir. Bu agidan yapilan kargilagtirmada, Giineydogu Asya’daki

goritilmektedir. Ayni1 durum Latin Amerika tilkeleri ve Kuzey Afrika lilkeleri i¢in de
gecerlidir. Secilmis gelismekte olan tilkeler arasinda yalnizca Tiirkiye’nin ithalat bliyiime hiz
ihracat biiylime hizinin {izerindedir. Bu ise Tiirkiye’deki dis 6deme dengesizliginin en 6nemli

nedenlerindendir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:462)

Tiirkiye’nin ihracat agisindan kars: karsiya kaldig1 en dnemli sorun ise 1980’1
lardan bu yana degisik sektérleri digsatima yoneltecek politikalar uygulamamig olmasidir.
ihracatin en 6nemli bélimii tekstil ve hazir giyimden olugmaktadir. Incelenen tilkeler arasinda
)70 yilinda dahi bir scktorde bu denli yogunlagma tespit edilmemistir. fhracat iginde diger
emll pay ise ilksel maddelere aittir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:463) Bu yapisal sorunlar

acatm gelisimi 6niinde engel olusturmug 1991 Tiirkiye’nin dig borg servis oraninin
acaristan ve Arjantin diginda tiim iilkelerin oraninin tistiinde olmasina neden olmustur.

(Kepenek ve Yentiirk, 1997:464)

Ote yandan dis kaynaktan ilk kastedilen, bir ekonominin dis diinyayla yaptig: cari
islemlerinde verdigt agigin finansmamidir. Yani sadece ithalat ihracat degil, tiim cari
islemlcrinde, fuiz transicrlerinin, kar translerlerinin, igei dovizlerinin ve hizmet ticarctinin
toplaminda dis diinyaya ¢ok agik veren bir ekonominin, bu agig1 net dis kaynak ithali ile yani
‘b rclanarak ya da bor¢lanma diginda kaynak ithal ederek kargilamas: zorunlu olacaktir.
(Boratav, 2002:24)

Bihncxsx cari ac;lk bir d6viz ag1§1 bulundugu anlamina gehr. Ikincisi bu déviz ag1g1

yurtdigindan borglanma ve/ veya dogrudan yatirimlarla kapatilmalidir, bu durumda net dis
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varliklarda azalma szkonusu olacaktir. Uglinciisii bu agik, yurticinde kamu'ya da 6zel
kesimde, ya da her ikisinde bir harcama fazlasi yani tasarruf eksigi bulundugunu ve yurticinde

kbpatllamadxglm gosterir. (Uygur, 2004:7)

Tiirkiye’de cari dengeyi ¢ok biiyiik dlgiide dig ticaret dengesi belirlemektedir.
(l}Jygur,2004:8) Dis ticaret dengesindeki bozulma ise yukarda sozii edildigi tizere, ihracattaki
alj'txsm lizerinde seyreden ithalat artigindan kaynaklanmaktadir. 1996 Yilinda Avrupa Birligi
ilLa yapilan Giimriik Birligi Anlasmasi’ndan sonra ve 6zellikle de 2000 yilindan itibaren
itf‘nalattaki artis yliksclmektedir. Bu artigta tiiketim mallar talebindeki artisin yanisira dzellikle
oFomotiv sektorii gibi bazi sektdrlerin ihracat igin gereksinim duydugu ithel girdilere olan

tz’;lepten kaynaklanmaktadir. (Uygur,2004:8)

| 2003 yilindan itibaren, i¢i dovizi girisi olarak degil, turizm geliri olarak
tanimlanmakta olan yurtdigindaki is¢ilerin transferleri ve diger transferler kalemi giderek
alarak cari agiklan kapatic1 6zellik tagimaktan uzaklagmaktadir. Bunlarin yanisira hem dis
or¢lardan hem de dogrudan yabanci yatirimlarin kar transferlerinden olusan net faiz ve net

1t

Kar transferleri de cari denge agtsindan olumsuz etkide bulunmaktadir.

n
Grafik 15: Dis Ticaret ve Cari islemler Dengeleri (Milyon USD)
I .

Jaynak: Hazinc Mnstcsarhgl'

Grafikte 1990 sonrasi dénemde cari islemler dengesinin kriz dénemleri disinda hep

f,a%guk verdigi, hemen Sncesinde ise 6nemli bilyiime kaydetmis oldugu gdzlenmektedir.
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Tablo 117e cari islemler dengesi /GSMH oranlari agisindan bakildiginda, 1988 yilina
l«iiadar cari islemler fazla s6zkonusu iken, 1988 yilindan sonra ekonomik daralma dénemleri
c!nsmda stirekli agik ‘verildigi goriilmektedir. En yiiksek cari islemler a¢i1g1/ GSMH orani
y]aklaslk %S5 ile 2000 yilinda kaydedilmis, bunun disinda kalan yillarda oran %3’{in altinda

1
seyretmistir.

1980’11 yillarin basindan 2000°e kadar ortalama olarak cari islemler agiklar ve
ortalama biiyiime oranlan ele alindiginda, %4.7°lik biiyiime ortalamast ile %1’in altinda cari
i$lemler ac131/GSMH orani kaydettigi goriilmektedir. Ortalamanin {izerinde biiylime saglanan
y!lllarda bile cari iglemler a¢iginin %1.5’i gegmedigi goriilmektedir. Buradan hareketle
'L;‘iirkiye’nin dis kaynak ihtiyacinin biiyiik boyutlu ve kronik cari agiklar vermesinden
l{laynaklanmadl g1 sOylenebilecektir. Diger taraftan bir bagka analizle, 1980-1989 déneminde 1
ciolarlnk cari agi3a refakat eden yabanci sermeye girisi 1.5 dolar iken 1990-1999 déneminde 1
Qholarllk cari iglem ag181 %90°1 dis borg yaratacak tiirden olmak lizere 4.25 dolarlik yabanci

\ ..
sermaye girisi ile beraber olugsmus yani 3.7 dolar borg yaratmugtir. 1980°lerdeki egilimin

Qﬁrmesi durumunda 19 milyar dolar artacak olan dis borg stoku, 60 milyar dolar artis
qgtistermistir. Iki dénem arasindaki konvertibiliteye gegilmis olma farki artisin nedenini
éf)lusturmaktadlr. Uluslararas: sermayeye serbestlik saglaninca denetim kaybedilmis ve borg
yonetimi giiclesirken, karar alma siireglerimizin borcun déndiirtilmesi konusunda finansman
$aglayan aktorlere devredilmesi sonucu ortaya ¢ikmug, bu da dis borglanma i¢in “nedene

ﬁi(’inﬁsen bir sonug” olmustur. (Boratav, 2002:25)

1980 oncesindeki, ithal ikameci koruma 6nlemleri ile i¢ piyasanin disa karst kismen

kapall tutuldugu donem disarida birakildiginda, giiniimiize kadar Tiirkiye’nin cari iglemler

¢iklarinin GSMH’ya oranlarinin ortalamas: %1°in altinda gikmaktadir. Yani Tiirkiye’nin dis
annak ihtiyac1 biiyiik boyutlu ve kronik cari agiklar vermesinden kaynaklanmamaktadir.
lpluslararam kargilastirmalara bakildiginda da bu durum rahatga stirdiiriilebilir bir dig agtk
':Plarak degerlendirilebilmektedir. Bu agidan yaklasildiginda, cari agik dig bor¢lanma
nedenlerinden olmakla birlikte Tiirkiye tecriibesinde gozlemlenen boyutta dig borglanma

erektirmemektedir. Bu garpik durumun agiklamas: ise yukarda s6zii edilen anapara

, §5demelerinin agirhgi nedeniyle sermaye ihra¢ eder duruma gelinmis olmasidr. (Boratav,
2002:24)

61



Dis borg faizini de dis borglanma ile 6demekte olan bir ilkenin dis borg stoku bilesik
Taizc tabi sekilde hizla biiylimektedir. Faiz hadlerinin yiikseldigi dénemlerde bu durumun
yarattigi olumsuz etki de daha biiyiik olmaktadir. (Kazgan, 2004:19) Dolayistyla Tiirkiye’de
q“‘11$ bor¢lulugun nedenlerine, cari islemler dengesinde olusan agiklara ilave olarak verimli
kullanilamayan dis borglarin faiz 6demelerinin yeni dig borglanmalarla yapilmasi
iorunluluf;unun etkisi eklenmelidir. Clinkii bu etken cari ag1gin 6nemini arttiran nitelik

|
tlasxmaktadlr.

2.2.3. ULUSLARARASI REZERVLER

Gelismekte olan iilkelerin genelinde rastlanan bir olgu da, gelismis iilkelerin para
ioirimi cinsinden uluslararasi rezervlerini, uluslararasi finans kurumlarinin da ydnlendirmesi
}le yiiksek tutma egilimidir. Tiirkiye’de de net rezervlerin siirekli artig gosterdigi

leenmektedir.

Tablo 12°deki degerler Tiirkiye’nin uluslararasi rezervler / ithalat oraninin, artan
|
thalatina ragmen yiikselmekte oldugunu géstermektedir. Son yillarda %70 seviyelerinde

scyretmektedir. Tutar olarak ise 40 milyar dolarin iistline ¢tkmaktadir.

Uluslararasi finans kurumlari, uluslararasi rezerv / dis borg stoku oranini, dig
bor¢lulugun kriterleri arasinda saymakta ve bu oranin miimkiin oldugunca yliksek tutulmasini
bnermektedir. Boylece rezervleri yiiksek tutma gerekliligi de doviz ihtiyacim dolayisiyla dis

finansman geregini arttirabilmektedir.

IMF, kendisine bagli ekonomik program uygulanan iilkelerde d6viz rezervlerinin
}yﬁksck olmasini istemektedir. Bunun piyasalara giiven vermektc oldugu savunulmaktadr.
Boylece dovize saldir gibi tehlikelerden iilke korunmus olmaktadir. Bu rezervler, bati
'‘bankalarindan kredi almis olan yerel kurumlarin borglarinin §denmesine garanti tegkil etmesi

bakimindan uluslararas: bankalar1 da korumaktadir. Bu yolla ayrica, iilkedeki en yiiksek gelir

seviyesine sahip grubun, istedigi zaman dovize donerek parasin iilke ekonomisinden

|

cikartarak muhtemel krizden korunmasi da miimkiin olmaktadir. Tiim bu sebeplerden dolay:

{izerinde en ¢ok durulan hususlardan biri haline geti;ilmis olanvuluslararam rezervler igin 1999
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yilinda Kore, Endonezya ve Tayland’a IMF ve G7 lilkeleri tarafindan toplam 95 milyar dolar

kredi saglanmstir. (Stiglitz, 2002:117)
"[Tablo 12: Net Uluslararasi Rez_erv Tutarlari ve ithalat Oranlan
NET REZERV (MILYON $) REZERV/ iTHALAT(%)
1950 123 42.9
1960 220 47.1
1970 451 47.6
1980 1,209 15.3
1983 2,089 . 22.6
1984 3,482 32.4
11985 ' 3,279 28.9
l1086 4,347 39.1
11987 5,212 36.8
11988 6,428 44.8
11989 9,283 58.8
11990 11,387 51.1
1991 12,250 58.2
11992 15,252 66.7
11993 17,761 60.4
11994 16,514 71.0
1995 23,317 65.3
11996 . 24,966 57.2.
1997 27,138 55.9
11998 29,499 64.2
J 1999 33,751 83.0
12000 34,159 62.7
12001 30,192 72.9
2002 38,067 73.8
2003 44,957 65.3

Devlet Planiama Teskilati, TC Merkez Bankast verilerinden derlenmistir.

2.2.4. REEL SEKTORDEKI GELISMELER

Ulkede reel sektoriin gelisimi ashnda biitiin bu sozii-edilen olgularin kaynagini

olusturmaktadir. Uretim olmadan gelisme olmayacaktir. Tablo 13’de aym donemler i¢in
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#cvlct. Ozel ve toplam imalat sanayi kapasite kullanim oranlarini gésteren degerler
iincclcnmektcdir.

|

| Tablo 13’de yer alan veriler ve bunlardan elde edilen Grafik 16 incelendiginde, toplam
ﬁmalat sanayi kapasite kullanim seyri %65- %82 araliginda seyretmekte oldugu
éﬁrﬁlmektedir. Daha sik inis ¢ikiglar gdstermekle beraber devlet imalat sanayiinin kapasite

I#ullamm oranlar 6zel sektoriin {izerinde seyretmektedir.

| .. . .
Tablo 13: Uger Aylik Dénemler Itibariyle Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar

Ozel Toplam
’ Devlet Imalat Imalat Deviet Ozel Toplam
imalat San.  San. Imalat imalat Imalat
Donem  San.KKO KKO KKO Donem San.KKOSan. KKOSan. KKO
987Q1 74.4 72.7 73.3 1995Q3 814 79.2 79.8
987Q2 77.7 75.0 76.0 1995Q4 80.7 79.4 79.8
987Q3 82.2 76.7 78.7 1996Q1  80.1 75.7 76.8
98704 844 78.1 80.2 1996Q2 824 76.1 77.8
988Q1 78.2 75.2 76.2 1996Q3 804 771 78.1
988Q2 76.2 73.9 74.7 1996Q4 84.8 77.4 79.4
988Q3 76.4 72.2 73.6 1997Q1 79.0 76.1 76.9
[1o88Q4 79.3 72.6 74.6 1997Q2 820 78.5 79.4
989Q1 723 70.3 71.0 1997Q3 '81.9 80.5 80.9
2989Q2 63.7 72.3 69.3 1997Q4 823 79.4 80.3
989Q3 69.8 73.2 72.0 1998Q1 774 77.5 77.5
2989Q4 83.9 75.3 78.9 1998Q2 77.0 75.8 76.1
290Q1 720 75.4 74.4 1998Q3 84.5 74.4 77.3
11990Q2 76.6 75.1 75.6 19098Q4 85.0 71.1 75.3
1000Q3 72.2 75.6 74.5 1999Q1 81.9 65.5 70.3
1990Q4 755 76.8 76.4 1999Q2 84.9 72.3 75.7
1991Q1  77.0 68.6 71.3 1999Q3 75.9 69.8 71.6
1991Q2 76.0 73.7 74.5 1999Q4 734 71.4 72.0
1991Q3 79.0 72.4 74.8 2000Q1  77.5 70.9 72.6
1991Q4 75.1 75.8 75.5 2000Q2 78.8 752 76.3
1992Q1 72.8 74.3 73.8 2000Q3 77.3 76.3 76.6
1992Q2 76.0 74.5 74.9 2000Q4 85.4 75.2 78.1
1992Q3 81.0 75.6 77.5 2001Q1 80.2 66.0 69.8
1992Q4 81.2 78.2 79.3 2001Q2 79.9 66.4 69.9
1993Q1 76.1 76.7 76.5 2001Q3 80.3 67.4 71.1
h 993Q2 76.1 79.7 78.6 2001Q4 86.7 67.0 72.8
1993Q3 80.4 81.1 80.9 2002Q1 80.8 70.9 73.8
1993Q4 84.0 81.5 82.3 2002Q2 80.6 73.8 75.9
1994Q1 76.1 75.9 75.9 2002Q3 85.5 736 77.1
11994Q2 747 62.9 66.2 2002Q4 79.8 72.7 74.9
1994Q3 808  69.9 730 2003Q1 814 715 748
11994Q4 81.5 74.5 76.6 2003Q2 80.5 78,7 78.0
@99501 78.8 74.0 75.3 003Q3 89.3 76.9 80.9
1095Q2 80.9 788  79.4 0003Q4 845 775 797

(aynak: TC Merkez Bankast
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Kar giidiisii tasiyan 6zel imalat sanayiinin olumsuz karar almakta daha kolay
|
davrandi@ diigiiniilebilir. Gelistirilmesi gereken kolun da gene 6zel imalat sanayi oldugu
|
d[Lsﬁm’ilﬁrse, son donemlerdeki diislik kapasite kullanim oranlarinin olumlu algilanamayacagi

ortaya ¢ikmaktadir.

{
Grafik 16: Kapasite Kullanim Oranlan
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Kaj(nnk: TC Merkez Bankasi

Son yillarin kapasite kullamim oranlar1 ise, 2000, 2001, 2002 ve 2003 ortalamalari
olarak zel sektor icin sirastyla %75, %66, %72 ve %76 olarak gergeklesmigtir. 2001°deki
kriz ortamindan fazlaca etkilenen reel kesimin toparlanmakta oldugu goriilmektedir. Yillarin
toplam imalat sanayi icin verilen rakamlari ise yiiksek seyreden devlet imalat sanayiinin etkisi
ile biraz daha yukarda géziikkmekte ve sirasiyla %76, %72, %76 ve %79 degerlerini
ahLaktadxr. (TCMB)

1980’lerde 6zel sermaye ihracat tegvikleri ve diigiik licret maliyetlerinin getirdigi
avantajlari kisa dénem Kkarlar i¢inde degerlendirmis ve sektdriin mark-up oranlan yiikselirken

S E—————

ticretli emegin sektorel katma deger igindeki p;lyi diismiistiir. 1980’lerin sonuna gelindiginde

ticretli emek gelirlerinin daraltilmasina dayali klasik birikim stirecinin gerek iktisadi gerekse
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p«i)lilik olarak sinirlarina gelinmis, bunun yerine yeni tiir kaynak aktarimi ve rant transferi
nﬁlckanizmalan gerekmistir. 1990’larda yiiksek oranli tegvikler, sermaye vergilerinin tahakkuk
b:izmda diigtiriilmesi, KIT tirlinlerinin fiyatlarmin baski altinda tutularak 6zel sermayeye ucuz
g,iilrdi saglanmasi gibi unsurlardan olugan bu mckanizma, s6z konusu dénemde emek Ichine
y(‘i;nclen boliisiim stireglerini sermaye kesimi agisindan hazmedilir kilan bir islev
olbsturmu.gtur. Kamuda olusan bu finansman krizi, idari beceriksizligi degil, iktisadi artiin
yli‘l’lllllmilSl ve dz¢l sermaye kesiminde sermaye birikiminin siirdiiriilebilmesi igin gerekli idari
.ve sosyoekonomik politikalar1 yansitmigur. Devlet vergi sistemi ve KIT agiklarini bu
dt?m'.i$iimﬁn araclari olarak kullanmis, ve bilytiyen kamu ag1g1 ancak yiiksek enflasyon ve
ydndlslndan gelen sermaye girislerine dayali borglanma sayesinde finanse edilebilmistir.

(Yeldan, 2001:28)

Diger yandan biiyiimeyi saglayacak kosullarin saglikli olarak olusturulamamasinin dig
ﬁx!lansman ihtiyaci lizerinde uzun vadede olumsuz etkisi olacaktir. Burada en énemli unsur
sa‘nayilesmedir. 1970 sonlarindan itibaren Tiirkiye’de &zel ve kamu yatirimlar

inlcelendiginde, imalat sanayi sabit sermaye yatirumlarinin gérece yavas seyrine karsin, 6zel

i

k‘j:nut yatiimlarinda ve kamunun enerji ve ulasim sektérlerindeki sigrama dikkat gekmektedir.

I
gériledikten sonra, 1981-1982’de sadece %4.8, 1983-1987 arasinda da %7.7 reel artis
gt:ermistir. Ancak kamu sektdriiniin kii¢iiltiilmesi yoniindeki ideolojik tercihler sonucunda,
kt u imalat sanayi yatirimlar 1981-1982 d6neminde %-11.2, 1983-1987 déneminde %-9.6
ile daraltilmistir. Dolayisiyla imalat sanayiine yonelik toplam reel yatirimlar net olarak 1977-

1980°de %-9.4, 1981-1982°de %0.8 oranlariyla daralmig, 1983-1987 ihracata yonelim

alat sanayiinde 6zel sektor yatirimlar: 1977-1980 kriz déneminde y1llik ortalama %13.6

déneminde ise sadece %3.7’lik bir artis gdsterebilmistir. Bu olgunun 6zetlenebilecegi climle,
s{lz konusu dénemde Tiirkiye ekonomisinin ihracata yonelebildigi buna karsilik ihracata

yonelik olarak sanayilesemedigidir. (Yeldan, 2001:29)

Sabit sermaye yatirimlarinda 1980 sonrasi dénemde, 6zel sektér yatirimlarinin daha
¢ok konut sektoriine yéneldigi, kamu yatinmlarinin ise daha gok enerji ve ulasim sektorlerine
yaneldigi ve her ikisinin birbirini tamamlayan etkisinin bulundugu tespit edilmektedir. Cysa
]490’Iara gelindiginde finansal serbestlestirmenin s6z konusu tamamlayicilik iligkisi lizerinde

ol}.lmsuz bir etkide bulundugu belirlenmektedir. Bunun yamn sira, diga agilan ve dis diinya ile

!
rekabete girisen bir ulusal ekonominin sermaye yatirrmlarinda 6nceliklerin dis ticarete yonelik

ol!arak calisan sektorlere yonelmesi beklenecekken, bunun tersi olmus ve 6zellikle konut
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scktoriine yoneldigi gozlenmistir. Bu yapisal sorunlarin ortadan kaldirilamamasi nedeniyle,
mal ve sermaye ithalatina tamamen agik hale gelmis olan ekonomi, ihracata yonelik imalati

yeteri kadar gelistiremez ve siirekli dis agik verir hale getirilmistir. (Yeldan, 2001:47)

Ote yandan kiiresellesmeye paralel olarak kar maksimumlagmasi ve bireyciligin
egemen oldugu kesimlerde sermaye mali piyasa oyunlarinda bireysel diizlemde o kadar
yiiksek getiri saglar olmustur ki, girisimci simifin ¢alisip ugrasip is¢ilerle pazarlik masalarinda
zaman yitirip kar firsati aramasi gerekliligi zayiflamistir. Bireysel karlilig1 ¢ok yiiksek, fakat
toplumsal verimliligi ¢ok diigiik faaliyetlerin “sifir toplamlt oyun™ niteligindeki, net gelir
yaratmaksizin birinin kazandigim digerinin kaybetmesi sonucunu veren faaliyetlerin girisim
gliclinli massetmesi bu iilkelerde bilyime olgusunun ortaya ¢ikmasina engel olmaktadir.
(Kazgan,1999: 345 ) Bu nedenle Tiirkiye’de sirket karlarimi yaridan ¢ogu iiretim degil mali
piyasa oyunlarindan gelmektedir. Gegmiste Osmanli’nin azinliklar1 ve laventenlerinin
zenginlesirken iilkenin sanayilesememesinin nedeni olan bu durum, giiniimiizde Tiirkiye’nin
bilylimesini yavaslatmug, bu da dis borglarin 6demesinde itici rol oynamasi gereken faktdrlerin
yavaglamasina ve dis finansman ihtiyacinin azaltilamayip artmasina neden olmustur. Ttiirkiye
netice itibari ile dolaysiz yatirim, mali yatirim ve serbest bolge ticareti yollariyla sermaye

ihrag eder hale gelmistir. (Kazgan,1999:345)
2.2.5. YATIRIM VE TASARRUFLAR

Imalat sanayiinin gelisimi yatirimlara bagh bulunmaktadir. Yatirim yapilabilmesi ise
tasarruflarin varligina ya da verimli kullanilacak borg sermayenin bulunabilmesine baghdur.

‘Bu baglamda tasarruf ve yatirimlarin geligimi incelenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde yatirim gereginin yiiksek olmasi nedeni ile yatirimlarin
tasarruflardan yiiksek seyretmesi dogaldir. Ancak tasarruflarin milli gelire oraninin
arttirilamamas gelisimi engelleyici unsur olabilecektir. Bunun yam sira dig sermaye
kullanimlari da borg agirlikli olup, verimi dikkate alinan proje bazli krediler bunun i¢inde

onemli yere sahip olmayinca dis borg sorunu giindeme gelebilmektedir. Tiirkiye i¢in de bu

cksikliklerin var oldugu goriilmektedir.
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Grafik 17: Sabit Sermaye Yatirimlar: ve Yurtici Tasarruflarn GSMH’ya Oranlan
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Tablo 14: Yurti¢i Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarmin GSMH’ya Oranlan

| YURT iCi SABIT SERMAYE
YILLAR TASARRUFLAR/GSMH(%) YATIRIMLARI/GSMH(%)

1950 12.1 11.0

1955 18.1 15.9

1960 16.0 ' 16.1

1962 12.8 15.2

1963 15.1 16.2

1964 16.8 14.8

1965 17.7 15.9

1966 18.8 16.4

1967 20.1 18.1

1968 21.1 19.5

1969 22.1 20.9

1970 22.1 21.8

1971 ' 20.8 20.2
11972 21.4 22.4

1973 21.5 22.2

1974 19.6 20.8
l1975 19.6 22.6
11976 22.5 25.7

j‘ 1977 20.4 27.2
1978 17.0 24.6

11979 15.7 21.6

1980 16.0 21.8
11981 18.3 19.8

11982 17.1 19.2
4983 16.5 20.1 1
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YURT ICI SABIT SERMAYE

YILLAR TASARRUFLAR/GSMH(%) YATIRIMLARI/GSMH(%)
1984 16.5 19.3
1985 18.9 20.1
1986 21.9 22.8
1987 23.9 24.6
1988 ‘ 27.2 : 26.1
1989 22.0 22.4
1990 22.0 22.6
1@91 21.4 23.7
1992 21.6 23.4
1993 22.7 26.3
1994 23.1 24.5
1995 22.1, 24.0
1996 19.8 25.1
1997 21.3 26.3
1998 22.7 24.3

999 21.2 22.1
%ooo 18.2 22.8

001 17.4 : 19.0
2002 - 19.0 17.4
2003 (%) 19.3 17.6

i'iaynak: Devlet Planlama Teskilatt
(*) Tahmin

Tablo 14 ve igerdigi verilerden elde edilen Grafik 17 incelendiginde, tasarruflarin sabit
ﬁ‘lermaye yatirimlarim siirekli ve dnemli agikla geriden takip etmekte oldugu tespit
dilmektedir. Tasarruflarin GSMH’ya oraninin arttirilmasinda basarili olunamamus, bu durum

srﬁrekli olarak yatirm finansman i¢in dig kaynak ihtiyacinin gerekliligini dogurmustur.

2001 Bunaliminda tasarruf orani bir él¢iide yiikselmis, ancak bunun diginda 1999

J/llmm ikinci yarisindan itibaren genellikle diigiis gostermistir. 1991-1998 Déneminde

1
h

irtélama %24 olan foplam tasarruf orani, 2003’{in son ¢eyregi ve 2004’iin ilk ¢eyregi

oneminde %12.6’ya gerilemistir. Bu dsnemde kamu agiginda bir yiikselme olmamus,

_ dolayisiyla bu gerileme 6zel kesim tasarruflarindaki azalmadan kaynaklanmustir. (Uygur,
004:11)

Ozel kesim tasarruf oranindaki nemli diistisler, TL’mn deger kazandig1 donemlerde

olmugtur. Buna karsilik tasarruf oran ile yiiksek seyreden reel faizler arasinda bir iligki
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goriilmemektedir. Tiirkiye’de kamu borg stokunun yiiksek oldugu ortamda, dzel tasarruf
oraninin giderek diismesi ve tasarruf agign1 dis borglanma ile kapatilmasi kaygi verici

bulunmaktadir. (Uygur, 2004:11)

1980’lerin sonundaki ¢aligmasinda Krueger Tiirkiye’nin dis bor¢ sorunu hakkinda
goriislerine yer vermis, nedenleri incelerken yatirimlarin normal seviyede olmasina kargin
tasarruflarin ve yatirim dontigtim oranlarinin diisiik olusuna dikkat ¢ekmistir. Bunun da
nedenine inildiginde ise; 6zel sektoriin tegviklerle, kamu sektériiniin ise iyi planlamama

nedeniyle verimsiz yatirimlara y6neltildigine isaret etmigtir. (Kreuger ve Uriata, 1989:217)

Tasarruf agiklarinin 6nemli nedenlerinden biri olarak Brezilya gibi Tiirkiye’nin de
yurti¢i petrol fiyatlarini uluslararas: gelismeleri yansitacak sekilde ayarlamamasi olarak
gostermektedir. Uluslararas: fiyatlarin yiikselmesine kargin yurtiginde sabit kalan fiyatlar milli
gelirin %2-3"tine denk gelen kayiplara neden olmustur. Bunu telafi edecek olan bor¢lanmanin

ise borg servisine olumsuz etkisi olmustur. (Kreuger ve Uriata, 1989:220)

Yildirim’1n 2000 yilinda yaptig1 amprik ¢aligmanin bulgular1 1962-1998 periyodunun
tiimiine bakildiginda sinirli sermaye hareketlerine bagli olarak kisa vadeli tasarruf oranimin
oldukea yiiksekken (%84), 1980 sonrasinda sermaye hareketlerinin artmasi ile bu oranin ciddi
sekilde diismils oldujgu (%60), bunun yanisira yatirim oraninin da diigmiis oldugu yoniindedir.
Sermaye hareketlerinin etkilerini aragtirmay1 amaglamakta olan bu ¢aligma bize dig
bor¢lanmanin Snemli nedenlerinden olan tasarruf yetersizliginin olumsuz yondeki gidisi

hakkinda fikir vermesi agisindan 6nemlidir. (Yildinm, 2000:34)

Son donemde Tiirkiye’de tasarruf oraninin yanisira yatirim oran da gerileme
kaydetmektedir. 2004 yilinin ilk yarisina kadar stirmekte olan bu durum, cari agik ve dig
finansman ihtiyact bulundugu ortamda, bu fonlarin yatirima ydnlendirilmedigi anlamina

gelmekte olup, uzun vadede kaygi verici bulunmaktadir. (Uygur, 2004:11)
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%.2.6. TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN NEDENLERINI
ARASTIRMAYA YONELIK EKONOMETRIK CALISMA
VE SONUCLARI

Caligmanin bu bélimiinde Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin nedenleri olarak buraya kadar
s?lralanan unsurlarin ve bazi bagka etmenlerin rolleri 1983-2003 yillar1 arasindaki veriler
4ikkate alinarak ekonometrik bir modelle arastirilmaya ¢aligilmaktadir. Daha eski verilerde

tiim degiskenlerin saglikli rakamlarina ulagilamamaktadir:

I%I.Z Bahsinde s6zii edilen nedenlerden;

Biitge Dengest,

Cari Denge,

Dis Ticaret Dengesi,

Net Uluslararast Rezervler,

Tasarruflarin Yatirnm Farki,
i‘Analize dahil edilmekte, bunlarin yani sira,

Dis Borg Servisi,

IMF’nin o y1l igin diinya iilkelerine a¢ti1 Toplam Kredi Hacmi,
EEtmenleri de model ¢aligmasinin baslangicinda agiklayici degiskenler olarak dikkate alinarak
Dig Borg Stok Miktar1 bagimli degigkeni iizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik dogrusal
;regresyon analizi yapilacaktir. AIC ve SIC bilgi kriterlerinin ySnlendirmesine ve ele alinan
‘degiskenlerin anlamlilik diizeylerine dayanilarak agiklayici degiskenlerin hangileri oldugu

“eleme yoluyla belirlenecektir.

Ik asamada yapilan ¢alismalar sonucunda degisken serilerinin duragan zellik
tasimakta oldugu tespit edilmis ve tiim degiskenlerin fark: alinarak ¢alisma yenilenmistir.
Degiskenlerin bireysel anlamliliklarini gésteren p degerleri ve AIC ve SIC Bilgi Kriterlerinin
ve iktisat teorisinin onay1 dikkate alinarak tek tek modelden diistirme gerceklestirilerek

ilerlenmistir. Boylece ii¢ aciklayici degiskeni bulunan model tahminine ulagilmigtir.

Aciklayici degisken olmasi ihtimali goriilen tiim etkenler isimlendirildikleri ilk halleri
ile dikkate alinarak ilk asamada tiim degiskenlerin dahil edildigi, ve dzellikle AIC ve SIC
bilgi kriterlerindeki gelismeler izlenerek tek tek uygun goriilmeyenlerin modelden

diisiiriildiigii calisma gergeklestirilmigtir.
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Dependent Variable: DBSTOK

Method: Least Squares

Date: 06/11/04 Time. 19:20

Sample(adjusted): 1984 2003

Included observations: 20 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 13.83897  4.281871 3.231892 0.0072
DBSERVISI 2493640 0.623333  4.0004%5 (0.0018
DISTICACIGI 0.267371 0.603671 0.426343 .06774
CARIDENGE 0510376 0.651324 -D.783598 0.4485

BUTCEDENGE = 0.117504 0.297076 0.395536 0.63994
TASYATFARKI 0271120 06860270 0315157 0.7581

NETREZERY 1224143  0.478402 2558818  0.0251
IMFKRHACMI -0.016129 0.166055 -0.097128  0.9242
R‘rsquared 0.988936 Mean dependent var 71.55065
Adjusted R-squared 0982482 §S.D. dependent var 36.05145
S.E. of regression 4771563 Akaike info criterion 6.252399
Sum squared resid 273.2137 Schwarz criterion 6.650692
Liog likelihood -54.52399 F-statistic 153.2315
Durbin-YWatson stat 1.913608 Prob{F-statistic) 0.000000
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c - 1358232 3039238 4468988 0.0005
DBSERVISI 2252374 0508834 4.426538  0.0006
DISTICACIGI 0.219595 0569852 0385354 0.7058
CARIDENGE -0.602808 0572148 -1.053586  0.3099

BUTCEDENGE 0.140520 0268926 0.522521 0.60395
TASYATFARKI 0.629263 0.772165 0.814834 0.4288

NETREZERV 1371358 0.43%153 3122733 0.0075
R-squared 0.989015 Mean dependent var 69.01895
Adjusted R-squared 0.984307 S.D. dependent var 37.00434
S.E. of regression 4635560 Akaike info criterion 6.166593

um squared resid 300.8378 Schwarz criterion 6.514767
og likelihood -57.74922 F-statistic 210.0789
urbin-YWatson stat 1.978475 Prob(F-statistic) 0.000000

ﬁin yiiksek p degerli agiklayiciy diigiiriilmiistiir. Bilgi kriterleri onaylamus, R? ylikselmistir.

72



Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c 1422900 2460957 5781896  (0.0000
DBSERVISI 2165116  0.442552  4.892340  0.0002
CARIDENGE -0.7768081 0337104 -2.308131 0.0357
BUTCEDENGE 0.129874 0.259800 0.498900 0.6244
TASYATFARKI 0506898 0.685834 0.742013 0.4695
NETREZERV 1.479544  0.327969 4511227 0.0004
R-squared 0.986899 Mean dependent var 69.01895
Adjusted R-squared 0.985198 S.D. dependent var 37.00434
S.E. of regression 4602065 Akaike info criterion 6.081906 -
Sum squared resid 304.0288 Schwarz criterion 6.380341
Log likelihood -57.86001 F-statistic 267.2351
2.008710 Prob(F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson stat
L

R? degerinde ¢ok kii¢iik bir gerileme olmasina ragmen bilgi kriterleri diigiirmeyi onaylamigtir.

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c 14.49682 2344954 61682137  0.0000
DBSERVISI 2155801 0.431679  4.994221  0.0001
CARIDENGE 0767769 0328663 -2.397618  0.0291
TASYATFARKI 0.483327 0667700 0723869 0.4796
NETREZERV 1563567 0.274946 5686822 0.0000
E—squared 0.988714 Mean dependent var 69.01895
djusted R-squared 0.985892 S.D. dependent var 37.00434
|S.E. of regression 4.395267 Akaike info criterion 6.003190
Sum squared resid 309.0939  Schwarz criterion 6.251886
Log likelihood -58.03350 F-statistic 350.4090
2.063518 Prob(F-statistic) 0.000000

}Durbin—Watson stat

T degerinde ¢ok kiigiik bir gerileme olmasina ragmen bilgi kriterleri diistirmeyi bu kez de

naylamigtir.
Variable Coeflicient  Std. Error  1-Statistic  Prob.

c 13.42418 1.791795  7.492029 0.0000
DBSERVISI 2368952 0.323492 7.292139  0.0000
CARIDENGE 0766122 0.322686 -2.374938 C0.0296
NETREZERV 1.445343 0.218063 6.628111  0.0000
]R-squared 0.988344 Mean dependent var 69.01895
|Adjusted R-squared 0.986287 S.D. dependent var 37.00434
15.E. of regression 4.333294 Akaike info criterion 5.940176
|Sum squared resid 319.2165 Schwarz criterion 6.138133
\Log likelihood -58.37185 F-statistic 460.4915
Durbin-Watson stat 1.790288 Prob(F-statistic) 0.000000

q)maylamlstlr.
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| DBSTOK =13.42418 +2.358952 DBSERVISI —0.766122 CARIDENGE +1.445343 NETREZERYV |

Tahmin edilen model igin, zaman serilerinin birlikte hareket edebilmeleri nedeniyle

oPusabilccek yanilgilarin varligini tespite yonelik birim kok testleri uygulanmistir.

Yapilan testlerden alinan sonuglar, tiim degiskenlerin duragan olmasi yoniinde

ﬂ:rg:cklcwnislir. Bu nedenle degigkenlerin farklariin alinarak ¢aligilmasina Karar verilmistir,
ncak bu kez cn bagtan tiim degiskenlerin farklarinin dikkate alindiga model ¢alismasi
y‘ pilmig, degigkenlerin isimlerinin bagina f ilave edilerek ¢alisiimistir. Bu noktaya kadar

blitge dengesi ismiyle takip edilmis olan degisken, incelenen dénemde siirekli negatif deger

|

| tagims olup, analiz kolaylig1 ve dis ticaret agi1 degiskeni ile uyumlu olmasi agisindan biitce

aklgl olarak yeniden adlandirilmugtir.

[Bependent Variable: FDBSTOK

Method: Least Squares

Date: 08/19/04 Time: 14.08

Bample(adjusted): 1986 2003

ncluded observations: 18 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.318763 1.656624  2.003329 0.0730
FDBSERVISI 1.801721 0.806618  2.233674  0.0495
FBUTCEACIGI 0.333613 ~ 0.225538 1.479188 0.1699
FCARIDENGE -0.411008 0.591658 -0.694672 0.5031
FDISTICACIGI 0.419252 0.372386 1.125853  0.2865

FTASYATFARKI 0.096087 0.668951  0.143638  0.8886
FNETREZERV -0.204637 0.617950 -0.331154  0.7474
FIMFKRHACMI 0.074087  0.214795  0.344921  0.7373

-squared 0.768243 Mean dependent var 6.141167
djusted R-squared 0.606013 S.D. dependent var 5.768696
.E. of regression 3.620919  Akaike info criterion 5.712435
Sum squared resid 131.1105 Schwarz criterion 6.108156
og likelihood 4341192 F-statistic 4735514
urbin-Watson stat 2.231520 Prob(F-statistic) 0.013802

(
.
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ependent Variable: FDBSTOK

ethod: Least Squares

ate: 08/19/04 Time: 14:09
ample(adjusted): 1986 2003
Included observations: 18 after adjusting endpomts

J Variable Coefficient = Std. Error  t-Statistic Prob.
o 3.231938 1.472143 2195397  0.0505
FDBSERVISI 1.847840 0.706254 2.616397  0.0240
FBUTCEACIGI 0.327965 0.211966  1.547249  0.1501
FCARIDENGE -0.407504  0.564225 -0.722236 - 0.4852
FDISTICACIGI 0.401131  0.3344023 1.199541  0.2555
FNETREZERV -0.178235 0.563105 -0.316522 .7575
, FIMFKRHACMI 0.078585 0.202820 0.387463  0.7058
-squared 0.767765 Mean dependent var 6.141167
djusied R-squared~  0.641091 S.D. dependent var 5.768696
.E. of regression 3.455970  Akaike info criterion 5.603385
um squared resid 131.3810  Schwarz criterion 5.949641
Log likelihood -43.43046 F-statistic 6.060955
_Durbin-Watson stat 2.194469  Prob(F-statistic) 0.005130
|
|
Dependent Variable: FDBSTOK
ethod: Least Squares
gate: 08/19/04 Time: 14:10
ample(adjusted). 1986 2003
Included observations: 18 after adjusting endpoints
! Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 3.003150 1.233454  2.434748 0.0315
FDBSERVISI 1.833382 0.677837 2.704755  0.0191
FBUTCEACIGI 0.314260 0.199566  1.574718  0.1413
FCARIDENGE -0.307828 0.450274 -0.683645  0.5072
FDISTICACIGI 0.420727 0.316061 1.331157  0.2079
FIMFKRHACMI 0.041270 0.158729  0.260001  0.7993
-squared 0.765649 Mean dependent var 6.141167
Adjusted R-squared 0.668003 S.D. dependent var 5.768696
$.E. of regression 3.323874  Akaike info criterion 5.501340
%um squared resid 132.5776 Schwarz criterion 5.798131
og likelihood -43.51206 F-statistic 7.841067
E)urbm-Watson stat 2.170785 Prob(F-statistic) 0.001736

I
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ethod: Least Squares
ate: 08/19/04 Time: 14:11
Tmple(adjusted): 1985 2003
Included observations: 19 after adjusting endpoints

grependent Variable: FDBSTOK

; Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 2.866402  1.053563 2.720675 0.0166
FDBSERVISI 1.946447 0533515  3.648342 0.0026
FBUTCEACIGI 0.334619  0.175444  1.907274  0.0772
FCARIDENGE -0.229177  0.327537 -0.699698  0.4956

! FDISTICACIGI 0.469401  0.246975  1.900601 . 0.0781
R-squared 0.769465 Mean dependent var 5.937632
djusted R-squared 0.703598 S.D. dependent var 5.675931
.E. of regression 3.090134 Akaike info criterion 5.315240
um squared resid 133.6850 Schwarz criterion 5.563777
Log likelihood -45.49478 F-statistic 11.68211
Durbin-Watson stat 2.074662 Prob(F-statistic) 0.000221

|

6ependent Variable:.FDBSTOK

glethod: Least Squares

Jate: 08/19/04 Time: 14:12

Sample(adjusted): 1985 2003

Included observations: 19 after adjusting endpoints

) Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
‘ C 2777616  1.027945 2.702107 0.0164
FDBSERVISI 1.977885  0.522497  3.785451 0.0018
FBUTCEACIGI 0.377649  0.161492  2.338492  0.0336,

| FDISTICACIGI 0.623823 0.108955  5.725521 0.0000
R-squared 0.761404 Mean dependent var 5.937632
Adjusted R-squared 0.713684 S.D. dependent var 5.675931
.E. of regression 3.037103  Akaike info criterion 5.244349
Sum squared resid 138.3600 Schwarz criterion 5.443179
* Log likelihood 4582132 F-statistic 15.95590
lﬂ‘)urbin-Watson stat 1.968934 Prob(F-statistic) 0.000062

=

[ FDBSTOK=2.777616 +1.977885 FDBSERVISi +0.377649 FBUTCEAGIGI +0.623823 FDISTICACIGI |

Aciklayict degiskenleri diigiirme siralamasinda biigi kriterleri ve p degerlerinin biiytiklugi
cfikkate alimmust1. Bir kez de iktisadi teoriye gore aralarinda ¢oklu dogrusal baginti olabilecegini
fistindiiglimiiz degiskenleri dikkate alarak diistirmeleri tekrarladifimizda ayni siralamada

ilerlenmekte oldugu gézlenmistir.

Tahmin edilen modelde parametrelerin bireysel olarak anlamli olduklari, R? nin
ylﬁksek ve anlamli oldugu, F testi sonuglarinin da modelin tiimiintin anlamliligini isaret

e.‘tmekte oldudu tespit edilmektedir.
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Tahmin edilen modele gore;

bl$ Borg Servisindeki 1.98 birim artig, dis borg stokunda 1 birim artiga neden olmaktadur.
| titge A¢1gi’ndaki 0.38 birimlik biiylime, dig borg stokunda 1 birimlik artigsa neden

%)Imakludlr.
bls Ticaret A¢1g1’ndaki 0.62 birimlik biiylime, dis borg stokunda 1 birimlik artisa neden

‘Flmaktadlr.

Bu noktada ulasilan model tahmininde yer alan degiskenler i¢in testler yapiimistir.
}Degi$kenlerin diistiriilmesini takiben standart hatalarda 6nemli sapmalar kaydedilmediginden

%edinilen coklu dogrusal bagint1 bulunmamasi yoniindeki fikrimiz, yapilan testlerle de

jonaylanmistir. Breush Godfrey testi serisel korelasyon ve otokorelasyon olmadigini, White

| Testi heteroskodastisiti olmadigini gostermisgtir.

Tahmin edilen modelin R? degeri:0.76 olup, oldukga yiiksek bulunmustur. 15.95 olan

F testi sonucu modelin tamaminin anlamlilig1 yoniinde onay vermektedir.

Dis Borg Servisi 0.0018 p degeri ile oldukga yiiksek anlamlihiga sahip bir agiklayici

i degisken ozelligi tasimakta ve Dig Borg Stok miktari tizerinde etkili gériinmektedir.

Dis Ticaret Agig1 degiskeninin p degeri de 0.0000 gériilmekte ve yiiksek anlamlilikta

aciklayicilifa sahip bulunmaktadir.

Biitge Acig kriterinin p degeri digerlerinden yiiksektir, dolayisiyla anlamlilik

siralamasinda diger iki kriterin gerisinde kalmaktadar.

Ekonometrik ¢alismanin son 20 yihn verilerinden elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de
Dis Borg Stokunda meydana gelen artiglarin ihracat ithalat miktarlarinin ihracat aleyhine fark:
olarak yansiyan Dig Ticaret A¢iginda meydana gelen artistan, genel ve 6zel biitgeli kamu
kurumlartmin gelir gider miktarinin olumsuz yondeki farki olan Biitge A¢igindaki artigtan ve
yil iginde yapilmakta olan dig borg §demelerini temsil eden Dig Borg Servis miktarindaki

artistan kaynaklanmakta oldugunu gostermektedir.

77



2.3. TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN EKONOMI
UZERINDE YARATTIGI ETKILER

Di1s borglar hem alindiklar1 asamada, hem de anapara ve faizlerinin geri 6dendikleri
asamada, iilkenin sosyal ve ekonomik yapist iizerinde etkiler ortaya gikarabilmektedir. Dis
bprq:larimanm ekonomik ve mali etkileri alindiklar1 agamada veya geri 6dendikleri asamada
e‘ onomik ve mali sistem {izerinde meydana getirdikleri etkilerdir. Dis borglarin alimi
asamasinda lilkeye karsiliksiz satinalma giicii girii olmakta, geri 6denmesinde ise iilke digina
k:‘aynak transferi olmaktadir. Bunlarin her ikisinin de gesitli agamalarla diger mekanizmalara
e'&kisi bulunmaktadir.

2.3.1. DIS TICARETE ETKiSI

Di1s borglarin alinmasi asamasinda iilke igine karsiliksiz satinalma giicii girisi olmasi
edeniyle toplam talep artmaktadir. Toplam talep artigina bagli olarak olusabilecek
jelismeleri ikiye ayirmak miimkiindiir. Birincisi toplam talep artisinin yatirim, dolayisiyla da
mal ve hizmet arzinda artiga neden olmasi olabilecektir. Bu durumda eger yatirumlar yurtigi
azarin yanisira yurtdisi pazara da hitap edebilecek nitelikte olusursa, ihracat artis1
eklenebilecektir.Stirece yayili olarak gelisebilecek olan bu durum, tilkenin déviz gelirlerini
tiracak, dolayisiyla dig borglanmanin verimli kullanilarak kalkinmayi destekledigi bir ortam

. lusabilecektir.
Toplam talcp artiginin uyardigi yatirimlarin dig pazara yonelik olmadigi durumda ise,
{iretim artis1 meydana gelecek ancak déviz gelirini arttiric: etkisi, yatirimlarin ekonomideki

dolayli etkilerine kalacaktir.

Toplam talep artiginin yatirtmlar yerine sadece tiiketimi tetikledigi ikinci yaklagim

incelenecek olursa, ithalat artisina neden olabilecegi goriilmektedir. Bu durum dis bor¢lanma

ile elde edilen fonlarin iilkenin ekonomik gelisimine fayda saglamaksizin tekrar yurtdisina
ktarilmasi sonucunu doguracaktir. Yurtdisina net kaynak transferi s6zkonusu olacak bu da

{ilkenin kaynaklarinin azalmasina neden olacaktir.

78



Tasarruf ve yatirimlarin incelendigi boliimde goriildiigii gibi, Tiirkiye’de TL nin asiri
dqg,crh hale geldigi yani ithalat imkanlarinin arttif: dénemlerde tasarruf egilimi azalmakta ve
luLetlm hizlanmaktadir. Bu durum, dig borglanma ile saglanan yabanci kaynaklarin da ithalati
tetnkleync: rol tistlenmekte olabilecegini diisiindiirmektedir. Nitekim artan d1$ borglara paralel
ol}arak ve ihracat performansindan bagimsiz olarak, Tiirkiye nin ithalat rakamlarl stirekli artig

qudetmektedlr

Tiirkiye’de ‘Dis Borg - Dig Ticaret’ iligkisi 6zellikleﬁ incelendiginde, 1973-1977
ddneminde dis bor¢lanmanin etkisinin; duragan ithalat karsisinda artan ihracat oldugu
ggrulmustur 1978-1979°da ihracatta ve dolayisiyla ekonomide sikigma ortaya ¢ikmistir. 1980
sanasmm ozelligi ihracattaki artigi takip eden ithalat artis1 olmustur. (Rodrik ve
Celasun,1989:206)

Sadece ticarete dayanan bu bakis agis1 kuskusuz eksik olacaktir. Ciinkii dig borcun
seyri ve servisi makroekonomik durumla ilgilidir. Her ikisi de gelir ve harcama arasindaki
iliskiye baglidir. Dolayistyla dig borcun yalmizca dig ticaretle iliskisine bakmak yeterli
dé(‘gildir. Ancak Tiirkiye’nin tecriibesi gostermektedir ki; belirli bir dig borgla ve ihracata

-dayal: yiirliyen ekonomide kredibilite ¢ok énemli olacaktir. 1980 sonrasi Tiirkiye’de yaganan

boyle bir durum olmustur.

23.2. DIS BORCLARA ETKisi
|
Gelismekte olan tilkelerin ¢ogunda oldugu gibi, {ilkenin dig finansman kaynaklarindan
Sagladlgl fonlar uzun vadeli yapilan kalkinma planlan ¢ergevesinde, yatirimu ve tiretimi,
s nrasmda da doviz gelirlerini arttirie: sekilde yonlendirilmediginde, dis borg tilke digina net
“
1l¢ karg1 karsiya kalan tilkeler yeniden dis borg: talebinde bulunmak zorunda kalmakta, bu

ynak transferine yol agmaktadir. Borcun falzlerxmn Odenebilmesi i¢in kaynak yetersizligi
dprum borglulugu ve ekonomik kirilganlig: arttirarak kalkinma niinde engel olusturmaktadr.
Tuncer; Tiirkiye’nin 1970’lerin sonundan itibaren i¢ine girdigi dis borg stirekliliginin,

yg‘tplsal sorunlarin giderilmeyisi ve ardindan ﬁyat~ istikrar1 olmayan bir ortamda gegilen

k$nvertibilite kosullar1 nedeniyle hala ¢6ziimlenememis oldugunu savunmakta ve bu
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nc[dcnlcrin borcun verimli kullanimim engelleyerek sonuca doniistiigiini yani fon ihtiyacinim

davam ctmesine neden oldugunu belirtmektedir. (T'uncer, 2002:28-29)

Alinan borglarin kullanimindaki verim giderek azalinca, yapisal sorunlarin devam
ctﬂigi, recl ckonominin kosullara uygun hale getirilemedigi, kamu kesiminin veriminin

arttirilamadig, dolayisiyla fon ihtiyacinin da ortadan kaldirilamadig bir sarmalla

karsilagilmisgtir.
2.3.3. BUYUMEYE ETKIiSI

D1s borglanma ile iilke igine giren fonlarin toplam talebi, bunun da yatinmlar ve
tiretimi arttirmasi sonucunda milli gelirin aﬁmas1 beklenmektedir. Ancak bu sistemin isleyisi
bu kadar basit olmamaktadir. Dig borglanmayla yurtigine giren yabanci para para arzim
ar%ttxrmakta, para arz artis1 da uygulanan para ve kur politikasina gore farkli etkilerde
bLLlunabilmektedir. Ote yandan borcun geri 6demesi asamasinda ise, yurtdisina kaynak
tr%msferi bir taraftan para arzini daraltirken, diger.taraftan da yurti¢i tasarruflar1 azaltmaktadir.
Tasarruflarin azalmasi, sermaye yetersizligine neden olarak kalkinmanin finansmam
olianaklanm azaltmaktadir. Diger yandan, dis borglarin artan faiz 6demeleri, biitge iizerinde
faiz baskisim arttirmakta ve biitge hedeflerine ulagilmasinda engeller ortaya
ngkarabilmektedir. Ayni sekilde anapara ddemeleri de hazinenin yiikiimliiliiklerini arttirarak
ﬁ}xansal sikintilara neden olabilmektedir. Dig kaynaklarin verimli yatirimlarda kullanilmasiyla
elf!; katma degerlerin tretilmesi ve istthdamin artmasi kigi bagina milli gelir artig1 saglamakta
dolayisiyla sosyal refah kosullarini arttirmaktadir. Kalkinma igin gerekli olan sermaye uzun
v%deli ve diistik faizli program ve proje kredileri ile 'saglandlgmda, dis bor¢lanma biiytime igin

L . . .
o}\umlu etkiler meydana getirecektir.

Rodrik ve Celasun’un ¢aligmasinda yer alan ve 1978-1983 dénemi verileri ile
hazirlanmis olan simulasyon, dénemin petrol dis1 ihracati arttirmay1 amaglayan
dgsvalﬁasyonlarmm etkilerini, milli politikalar ve belirlenmis dis bor¢ limitlerindeki degigimler
a#tlnda incelemektedir. Sonuglar; 1980°lerin baglarinda,

I dis borglanmanin yiiksek marjinal verimliligi ve

ii. diisiik esneklige sahip reel iicretlerin
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jﬁyﬁmcyi saglayici roliinii tespit etmektedir. (Rodrik ve Celasun,1989:206) Ancak bu |
alismanin disinda kalan ve 6zellikle sonraki donemleri kapsayan calismalarda yer alan
gortsler, Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeye etkisinin olumlu olmadig:
)fﬁnﬁndedir. Hatta ad1 gegen yazarlarin bu olumsuz gériislere paralel yeni ¢aligmalar

Qulunmaktadlr.

Akgoraoglu’nun 1984-2000 dénemini kapsayan ekonometrik ¢aligmasinin sonuglar da
Tiirkiye 6rneginde uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimede yardimci bir
étkisi bulunmadigina yoneliktir. Ayrica bulgular, sermaye hareketlerindeki liberallesmenin

cari dengesizligin 6nemli nedeni oldugunu ifade etmektedir.(Akgoraoglu, 2000:21-34)

Merkez Bankasi’nin, Prof. Merih Celasun ve Prof. Dani Rodrik ile Hazine
' ﬁ\/lﬁstesarhgl destegi ile hazirlanmis olan kiiresellesmenin etkileri {izerine ¢alismasinda
11 970,1980 ve 1990’larin karsilastirmasi yapilirken, agagida sunulan analiz yontemine

basvurulmustur. (TCMB,2002:61)

== 1970-79 1980-89 —— 1950-99

GSMH (Yilhk % Degisim)

lk?»iitce Acifn/ GSMH Cari Acik / GSMH

- 20

v
Enflasyon (Yillik % Degisim)

Kaynak: The Impact of the Globalisation on the Turkish Economy, TCMB,2002

www.tcmb.gov.tr
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Yatay eksenin sa§ tarafi cari ag181, sol tarafi biitge agigin, her ikisi de milli gelire oran
olarak gosterirken, dikey eksenin alt kism enflasyonun, iist kismi1 da GSMH’nin yillik yiizde

|
degisim olarak oranlarim gostermektedir.

Ticaretin ve finansmanin liberallesmesi asamalarinda, ekonominin performansini
ing“%clcnﬂcklc olan analizde, alan daraldik¢a ckonomik performansin diigtiigii kabul
cdilmektedir. Tiirkiye’de her on yillik periyodun sergiledigi performans bir 6ncekinden diisiik
scyiyeyi isaret etmektedir. Bu durum yiikselen dig borg stoklarina paralel olarak gelismistir.
Délaylslyla borglarin verimli kullanilamadig1 ve ekonomik kalkinma saglamakta basarili

ol{amadlgl sonucuna varilmaktadir.

Calismanin sonunda varilan netice; dis finansman ve uluslararasi sermaye piyasalari
ile biitiinlesme siirecinde Tiirkiye Ekonomisi’nin tiretim kapasitesini arttirmamis oldugu,
p?litika yapicilara gerekli reformlarin ertelenmesi konusunda zaman kazandirmig oldugu, ve
gergekte; yiikselen borg stokunun getirdigi gelecek belirsizligine neden oldugu yoniindedir.
(TCMB,2002:61 )

Unsal’in galismasi ise, 1990 sonrasi donemdeki dis borglanma verileri ve bunlarin
e{kilerini incelemekte, dig borglanmanin verimli alanlara yénlendirilememesi, yatirim ve
ﬁ?retimin gelistirilmesinde kullanilamamasi nedeniyle biiyiime saglayici rolii yerine, yurtdigina
ret kaynak transferine yol agmis olduguna dikkat cekmektedir. I¢inde bulunulan dénemde dig
bgorg:lanma politikasinin siirdiiriilebilirligi tehlikeye girdigi gibi, ekonominin tagiyabilecegi
bor¢ yiikiiniin siuirlarin1 agmasi nedeniyle ékonomik ve sosyal yapinn igleyisi de bozulmaya

aslamistir. (Unsal, 2004:105)

Diinyada ve Tiirkiye’de 1990’larin deneyimlerinden ¢ikan bir sonug, uzun vadeli bir
! .

bakls agisi, stratejik yaklagim, uzun vadeli politikalar ve planlar olmaksizin ve i¢ kaynaklarin
harekete gecirilmesi saglanmaksizin istikrarli biiylimenin saglanamayacak oldugu olmustur.

&Ongun, 2001:353)
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UCUNCU KISIM

TURKIYE’DE DIS BORCLANMA SURECINE ILISKIN
DEGERLENDIRME

Ttrkiye’de 1980°lerden bu yana siiregelen dis bor¢lulugun yapisi ve siirdiiriilebilirligi
konusundaki yaklagimlar incelendigiﬁde, i)ﬁnya Bankas1’nin gelistirdigi bir formiille yapilmisg
olan ¢alisma dikkati ¢cekmektedir. Caligma, cari islemler ag181, senyoraj faktorii, biiylime ve
kur faktorlerini igermekte ve Tiirkiye borglulugunu incelemektedir. Varilan sonuglar

+i‘1rkiye’de dis bor¢lulugun siirdiiriilebilir oldugu y6niindedir. ( Keyder, 2003)

Buna karsilik, iktisatgilarin Tiirkiye’deki dig borg yonetiminin gelecegi hakkindaki
g‘;ﬁrﬁsleri ve bu konuda 6nerileri farkliliklar gostermekte ancak 2000°1i yillar1 baginda gelinen

noktanin siirdiiriilebilir olmadi@1 hakkinda goriis birligi bulunmaktadir.

Utkulu’nun 1999 yilinda en kiigiik kareler test yontemi ile gergeklestirdigi ve 1970-
i998 yillar1 zaman serilerini kapsayan ekonometrik ¢aligmasinda Tiirkiye’nin dig borcunun
sijrdﬁrﬁlebilir olup olmadigini aragtinlmigtir. Tiirkiye’de ihracat ve ithalat uyumlu gelisme

osterecek hale getirilememekte, dolayisiyla doviz gelirleri ve déviz giderleri uyumlu hale
selememektedir. Bunun yamsira dis borglarin gelecekteki demelerinin net bugtinkii degeri,
beklenen déviz girislerinin net bugiinkii degerinin {izerinde bulunmaktadir. Bu da 1980’lerden
i)eri siiregelen dis borglulugun uzun vadeli bir yaklagimla yeniden diizenlenmeksizin

stirddiriilemez oldufu sonucuna variimasina neden olmaktadir. (Utkulu,1999:64)
Tuncer, Tiirkiye’nin en 6nemli yapisal sorunlarinin kamu kesimi agiklan ve saghikl
ali sektoriin olusturulamamasi olarak gérmektedir. Kamu kesimi agiklar1 dolayistyla biitge

ciklar1 aliskanlhigs i¢ ve dig borglulugu zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye borg 6deyememe

ehlikesi ile kars1 karsiya bulunmaktadir. Ancak dis bor¢ 6demesinde yasanacak sorunun ig
or¢ 6demesinde yasanabilecek sorun kadar tehlikeli bulunmamaktadir. Calismada 1998°de

usya’mri daha sonra Arjantin’in yasadig tecriibelere isaret ederek, dis borglarini

deyemeyecegini ilan eden bir tilkeden dnce yabanci sermayenin hizla geri ¢ekildigi ancak iki

6
Lg: sence iginde ckonomi diizene sokulabilirse yeniden gelmeye baglamakta oldugu
‘L'urgulanmaktadlr. (Tuncer, 2002/194:29)
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Tiirkiye’nin kendi doviz rezervlerinden 6demesi gereken “cari iglem agiklar1” arti,
“L)rta uzun vadeli dis bor¢ anaparalar1” art1, “kisa vadeli dis bor¢ stoku” biiyiiytip doviz
n%:zervlerini giderek astik¢a “disg pozisyonu” giderek kritiklesmektedir. Bu iki deger arasindaki
f$rk birkag yil iist liste 4 milyar dolan astifinda sonug finansal krizin patlamasi olmaktadir.
Buradan, Tiirkiye’nin dig diinyada agik kredisinin 2-3 yil siireyle ve 4 milyar dolar ile sinirh
oldugu neticesine vanlabilmektedir. (Kazgan,1999:310)

‘ Tiirkiye’nin dis borglulugunun siirdiiriilebilirligi hakkindaki goriislerin ardindan, dis

bor¢ sorununun ¢éziimiine ve saglikli bir ekonomik yapiya kavusmanin yollarina iliskin

oneriler incelenecektir.

3.1. REEL SEKTOR VE IHRACAT KOSULLARININ
YENIDEN YAPILANDIRILMASI

Dis borglarin 6denmesi eninde sonunda tilkenin ihracat olanaklarina baglh oldugu igin
a;napara ve faiz 6demelerinin artisinda ihracat artig1 bir 61¢ii olarak tutulmalidir. Oysa
senellikle bunun tersi olmaktadir; dis borglar ihracat olanaklarinin tikanmasi karsisinda
béasvurulan bir tedbir olmaktadir. Thracat olanaklari tikanmis ise borglanma uzun vadeli olmali
\/Jie ihracati geligtirici amaglarda kullanilmalidir. Dig borglarin net girisini azaltmak, sonra da

gieri 6demek i¢in ekonomideki yerli talep kisitlanarak ihrag edilebilir bir iiriin fazlasi

)Laratllmnlldlr. Ayni zamanda paranin dig degeri de diigtiriilerek bu fazlanin yabanci talep

tarafindan ¢ekilmesi saglanabilir. (Bulutoglu, 1977:494)

Tiirkiye’nin 1990’11 yillardaki sorunlari ¢oziilmeden bir de kiiresellesmenin dayattig

eni uygulamalarla Tiirkiye uluslararasi sirketlerin tam denetimine sokulursa, 1990’1 yillarda
asanan olumsuz gidigin siddetlenerek devam etmesi en olagan beklenti olacaktir. Yani
E[ﬁyiime yerini durgunluga birakacak, krizler siddetlenecek, borglar tasinmaz noktaya gelecek.

gelir béliisiimii daha da bozulacak ve hiikiimetlerin ekonominin gidisini etkileme giicii
g%iderek zayiflayacaktir. 1990°da belirginlik kazanan sosyal giivenlik sistemini 6zellestirme,
uluslararasi girketlerin tahkim taleplerini yerine getirme, temel altyapiy1 yabancilara ya da

yLrli yabanci ortakliklar satma egilimi bu yolda af11m1$ onemli adimlardir. Buna yurtdisinda

teknolojideki bag déndiiren yenilikler, uluslararas: sirketlerin birlesmeler yoluyla tekel
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gliclerini arttirmalari, bu gli¢ ve yasanan i¢ sorunlar nedeniyle yerli sermaycenin rekabetten

cekilme eilimi cklenmektedir. (Kazgan, 1999: 490)

Bu gelismelerin doguracag ekonomik sorunlarin baginda sermayenin kar l¢iitliniin
egemenlik kazanmas: gelecektir. Dolayisiyla karli olmayan yatirim yapilmayacaktir. Bu,
Tirkiye’nin geri kalmis bolgelerinin ve tarim gibi bazi kesimlerinin yatirimsiz kalmasin, alt

gelir katmanlarina yonelik mal ve hizmet iiretiminin sinirlanmasim gerektirecektir.

“ ikinci ekonomik neden ise, yurt iginde yabanci egemenligi arttik¢a, serbest sermaye
. |
giris ¢ikislarinin tutar biiyiidiikge, Tiirkiye’nin bunlar1 dengeleyebilmek i¢in daha biiyiik

rczervler tutmak zorunda kalacak ve dig borcunu arttiracak olmasidir. Bu durum, Tiirkiye’den

dljsarx transfer edilmesi gereken faiz, kar ve rant toplamim bilyiitecektir. Ulke iginde kaldigs,

iilke sakinlerinin eline gectigi durumda, bu kalemler iilke gelirinin 6gesi oldugu gibi aym

zamanda sermaye birikimine de kaynaklik edecekken, digari transferinin artmasi, gayri safi
illi hasilanin giderek emek gelirinden kaynaklanir hale gelmesine neden olacaktir. Bu da

sosyal yapiy1 degistirecek ve devletin sosyal niteligini zayiflatacaktir. (Kazgan, 1999: 491)

IMF politikalarinin uygulandig iilkelerde agin borglanilarak istikrar
s%glanabilmektedir. Déviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, parasal tabandaki genisleme gibi
témel fiyatlar ve biiyiikliiklerin tiimityle dis kaynak girisine bagh oldugu bu politikalarla dis
ticaret, kamu, para piyasasinda bir istikrar ve denge saglanabilse bile, artan dis borg¢ orani en
6hemli dengesizlik unsuru haline gelmektedir. Bu nedenle istikrar saglansa bile dig borglarin
6&enebilmesi i¢in belirli bir ekonomik biiylime gerekli olmaktadir ki bu da istikrar
politikalarinin uygulandig siire i¢inde reel sektoriin yerle bir oldugu bir durumda olanaksiz
g;\kbi géziikmektedir. (Yentiirk,2002/193:60)

Tiirkiye’de dis ticaret agig1, kamu agig1 siirmekte ve finansal sistemin reformu hala dig
ks ynak tiilketmeye devam etmekte olduundan tam olarak istikrarin yakalanmis oldugu
gylenememektedir Tam olarak istikrara kavusuldugunda dis borglar1 6deyebilecek
bbyumemn saglanmasi ¢ok zor bir siire¢ olacaktir. Atjantm Orneginin de gbstermis oldugu
gibl uzun seneler siirdiiriilecek bir faiz dis1 biitge fazlast borglar1 geri 6deyebilmekte her
zaeman yeterli olmayabilir. 1980’li yilarda Arjantin ekonomisinde bir sorun teskil etmeyen faiz
ddemelerinin sonradan cari islemler agigin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli etken olmus oldugu

gibi, bugiin Tiirkiye’de ¢ok 6nemli bir sorun degilmis gibi goriinen faiz demelerinin
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Bhiimiizdcki on y1l i¢inde cari a¢igin en 6nemli kalemi haline gelebilecegi unutulmamalidir.
i
(Yentiirk,2002/193:61)

Stiglitz, liberallesme yolunda ¢aba harcayan iilkelerden uluslararasi finans
kurumlarinin y6nlendirmesine tabi olanlar ile bagimsiz olanlarin stireglerini mukayese ederek
dcl:gerlendirme yapmigstir. IMF’ nin standart regetelerine uymayarak, ‘yerli mali” kullaniminin
aﬁ“mrllmash iilkenin ihtiya¢ ve sorunlarina hassas yaklagimlarla planlamanin y6nlendirilmesi,
fa‘ydacmk anlayisinin gelistirilmesi, ideolojinin ve basit ders kitab1 modellerinin politikay:
et?“kilemesinden kaginilmasi gibi davraniglarin izlendigi ve uzun siirece yayilan kalkinma
(;21111$ma1armm uygulanmakta oldugu iilkelerin basariya ulagmis oldugunu tespit etmektedir.
(E‘Etiglitz, 2002:210-212)

3.2. REKABET GUCUNU ARTTIRMAK

Dis borg sorununun nedenini ihracattaki yapisal sorunlar olarak goren bakis agisinin
d%vaml olarak Tiirkiye’nin rekabet giiciinii arttiracak 6nlemler almalar1 savunulmaktadir. Reel
sektore rekabet giiciiniin kazandirilamamasinin en 6nemli sebebi 1980°1i yillardan beri
Tiirkiye’de uygulanan politikalarin reel sektoriin yatirim olanaklar1 ve rekabet gliclinii ihmal
eder nitelikte olmalaridr. Caglmlzda bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciiniin ilgili iilkenin
s. hip oldugu statik faktor donamimu ile kisitli olmadig: bilinmektedir. Faktér donanimi
dénildiginde genellikle emek, sermaye ve dogal kaynaklar gibi niceliksel biylikliikler

lasilmaktadir. Ancak giiniimiizde, iilkenin teknolojik altyapisi, teknoloji iiretme ve yenilik
yaratma kapasitesi ve bilgisi daha stratejik bir etmen haline gelmis ve lilkelerin uzun dénemli
yapisal rekabet giiciinii temsil etmeye baslamustir. Yapisal rekabet giiciinii arttirma amaciyla
gelismis tilkelerde gercekten bag dondiiriicii bir ileri teknoloji ve bilgi liretme yarig1
stﬁrmektedir. Birbirleri ile rekabet i¢inde bulunan iilkeler iiriin ticareti agisindan birbirlerine
ﬁLtﬁnlﬁk saplamaktan ¢ok yeni bilgi ve teknoloji tiretmek ag1sindan Ustiinliik saglamak
p’ sindedirler. Ciinkii cagimizda en basit gibi goriinen imalat sanayi {irlinlerinden tarimsal
tirinlere kadar tiim mal ve hizmet tiretiminde en temel ve stratejik girdi, bilgi ve teknoloji
olmustur. Tiirkiye’de Aragtirma Gelistirme harcamalarimin ekonomik ve toplumsal gelismeye
kosut olarak belirli bir ulusal programa baglanmamig olmasi en énemli sorunlardan biridir.
Uﬁkede yerlesik olanlarin yaptiklan patent bagvurularindan elde edilen “yaraticilik katsay1s1”

da Tiirkiye’ de gok dugiiktiir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:466) Dis borglarin saghkli bir
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yapiya kavusmas: ihracata yonelik sektérlerin gelisimine ve rekabet giictiniin arttirilmasina,

bu da teknolojik gelismenin saglanmasi yolundaki adimlara baglidir.
3.3. HARCAMA DiSiPLiNi VE TASARRUF

D1 borglarin, déviz kazandirict verimli yatirimlarda kullamlmamast ve kisa vadeli
lrorc;lanmanm hizli artigt olumsuz sonuglar dogurmaktadir. D1 borglanmay1 doguran
nedenleri ve ortami degistirmeye yonelik olan 6nerilere gore, yurt igi talep fazlasinin dniine
Fgec;ilmesinde 6zel tasarruflarin arttirilmas ve kamu harcamalarinin azaltilmas ilk nlemler

olmahdir. Kamunun cari harcamalarimin yam sira daha 6nce de sozii edilen kamu
|

iyatirimlarinin verimliliginin 6nemsenmesi gerekmektedir. (Yildiz, 1988:131)

Ozel kesim tasarruf oranindaki 6nemli diisiislerin TL’min biiyiik 6lglide deger

lkazandlgl donemlerde gergeklesmis oldugu ve buna karsilik tasarruf oranlar ile yiiksek

gseyreden faiz oranlar1 arasinda bir iliski bulunmadigina daha 6nce dikkat ¢ekilmisti. (Unsal,

2004:11) Bu durumdan ¢ikarilacak sonug, tasarruf imkanlarimin cazibesinin degil, tiiketim,

i
'oldugudur. Gelisme i¢in tasarruf, tasarruf i¢in de bakis agis1 degisikligine ihtiyag

|

ozellikle de ithalat kaynakli tiiketim kosullarinin cazibesinin dzel kesim giidiilenmesinde etkin

| duyulacaktir.
L3.4. BORC YONETIMINDE ETKINLIK

Yiiksek faizli ve kisa vadeli bor¢lanma yerine diigiik faizli ve uzun vadeli bor¢lanma
|tercih edilmelidir. Cagdas bir yonetim ile borglanma izlenmeli ve denetlenmelidir. Merkez
Bankasi, DPT, HDTM ve Maliye Bakanligi’nin koordinasyonu ¢ergevesinde makro ve mikro

seviyede dis bor¢lanma stratejisi ve planlar1 olugturulurken nihai sorumlulugun tek otoriteye

verilmesi uygun olabilecektir. Nihai sorumluluk Merkez Bankasi’na ait olurken, verimlilik
kullanim, etkinlik kriterlerine uygunluk DPT tarafindan denetlenebilir. Maliye Bakanlig
biitge kriterine uygunluk agisindan kontrol yapabilir. Bunlara paralel olarak diinya
ticaretindeki gelismeleri takip eden HDTM tarafindan dig ticaret yonlendirilerek dig ticaret

hadlerinin olumsuz etkilerinde kurtulmak miimkiin olabilecektir. Buna bagli olarak ihracat

‘sanayiinin yatirim planlamasi DPT’ce yapilabilecektir. (Yildiz, 1988: 135)
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Son dénemde birgok gelismis ve gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizler

ctkin ve saglikli alisan bir borg yonctiminin 6nemini ortaya koymustur., Ozellikle gelismekice

olan dilkclerin finansal krizlere olan yatkinliklari nedeniyle kendileri icin etkin borg yonctim
p({l)lilikalarl olusturmalart zorunlu hale gelmektedir. Borg ydnetim politikalari her ne kadar
kt%izlcrin ana nedeni olmasa da, bor¢ portf6yiiniin vade yapisi, faiz orani ve para cinsi

‘ k&mpozisyonunun yant sira, devletin verdigi dogrudan ve dolayli garantiler de krizlerin

derinlcgnesindc 6nemli roller oynamaktadir.

Etkin bor¢ y3netimi bir yandan diigiik maliyet ve risk ile borglanmay: hedeflerken,
d#ger yandan olusturulan borglanma stratejisini kamuoyuna agiklayarak seffaflik ve hesap
vcl:rilebilirlik ilkelerinin gozetilmesine ve piyasalarin mali disiplin i¢inde istikrarl bir sekilde

¢alismasina katkida bulunacaktir.

Borg yonetim bigimleri gelismis lilkelerde ya bagimsiz olarak farkl: bir biinyede ya da

azine, Maliye Bakanlig1 biinyesi iginde kﬁrulan borg ofisleri seklindedir. Ancak bu ofislerin
bazilar olugturduklar1 kurullar vasitasiyla kismi olarak bagimsizlik saglayabilmektedirler.
Tﬁrl\iye’deki kosullar incelendiginde bir kurum biinyesinde kurulan borg ydnetim biriminin
ulkemn ekonomik yapisina daha uygun olacagi dusunulmustur Ciinkii piyasalarin ¢ok
ereketh olmasi borc; yoneticilerinin maliye ve para politikalarini ¢ok iyi analiz edebilmesini
!e bunlara paralel uygulamalarda bulunulmasini zorunlu kilar. Bu nedenle borg ofisindeki
kfsilerin devlet yapisim ve isleyis mekanizmasim ¢ok iyi analiz edebilmeleri gerekir. Ayrica
b\’orq yonetim ofisinin gerektiginde devletin diger kurumlarina danigmanlik hizmeti vermesi
zorunlu olabilir. Diger taraftan, herhangi bir kurum biinyesi diginda kurulan bir borg yonetim
giriminin bagimsiz olarak aldid1 kararlar maliye ve para politikas1 uygulayicilarinin amaglar
je celisebilir ve bu nedenle de kurumlar arasi ¢atigmaya neden olabilir. Tiim bu nedenlerle

or¢ ofisinin Hazine biinyesinde kurulmasi en uygun segim olarak gosterilmektedir.

Ulke deneyimlerine bakildiginda borg yonetim ofislerinin etkin ve verimli
qahsmasmda iic husus 6nem kazanmaktadir. Bunlar
i.Borglanma araglarini diger politikalardan ayirmak,
ii.Bor¢lanma yonetimini gergeklestirirken ilgili organlar ile koordinasyon saglamak,
iii. Tek bir elde toplanmusg bir veri aginin kurularak, risk yonetim modellerinin gelistirilip

|
uveulanmas: igin gerekli teknolojik gelisimin saglanmasidir.

88



Bu baglamda Hazine Miistesarlig1 biinyesindeki bor¢ yonetimi, Borglanma Kanunu ile
bor¢lanma amaglarini kesin gizgiler ile ¢izmis ve borg yonetiminde seffaflik ilkesine 6zen
gbstermistir. Bu nedenle birinci kosulun gerceklestigi kabul edilmektedir. Ikinci kosulun
saglanmasi i¢in birimler arasi koordinasyon saglayan, parlamentoya bilgi veren danisman
n%teli ginde bir komisyonun kurulmas diisiintilebilir. Uglincii ve teknik kosulun

gergeklestirilmesi igin ise bazi ¢aligmalarin baglatilmasi gerekmektedir.

Borg y6netiminin yapisi ele alindiginda; 6rnek iilkelerdeki en iyi organizasyon
bi¢iminin 6n, orta ve arka ofis olarak ii¢ farkh birimden olugmasi gerektigini belirtilmektedir.
qzetle {i¢ ofisin gorevleri su sekilde belirlenmistir: On ofis borglanma araglarinin ¢esidine,
v‘édesine ve yapisina karar veren, orta ofis borglanmanin maliyet ve riskini hesaplayan ve
bunun yaninda arastirma gelistirmeden sorumlu olan ve gerektiginde borg ofisinde ¢aligan
k%silere egitim veren, arka ofis ise borglarin kayit edilmesinden ve muhasebelestirilmesinden

SJ)rumlu olan birim seklindedir. (Ates, 2002:31)

Orta ofis birgok risk modelleri kullanabilir. Ancak su 6nemle belirtilmelidir ki bu
ﬂodeller kullanilmadan 6nce piyasadaki parametreler incelenip bu modellerin amaca cevap
| :
vr’ip vermedigi arastirilmalidir. Ayrica, tiirev piyasalarim gelistirmek ve bu sekilde riski
hedge etmeye ¢alismak etkin borg yonetim i¢in gerekli olmaktadir.
Diger taraftan borg yonetiminde aktif pasif yaklasimi vade, doviz ve kur cinsinden

uj}umsuzluklan gidermesi bakimindan tercih edilecek portféy y6netim metodu olmalidir.

\ Garantili borglarin borg agisindan en biiyiik riske sahip olmasi nedeni ile orta ofisin
i(‘lindc ayr bir risk grubu tarafindan degerlendirilmesi, izlenmesi, gerekli 6nlemlerin alinmasi

uygun olacaktir.

Etkin bor¢ yonetiminde son bir nokta ise finansal krizlerin 6nceden belirlenebilmesini
s4glayan crken uyarn sistemleri konusudur. Erken uyar sisteminin Hazine Miistesarhigi i¢inde
kurulmas: son derece Snemlidir. Bu gercevede erken uyan niteligine haiz gbstergelerin
yj;anan krizleri agiklayip agiklamadig test edilerek anlamli bulunan degiskenlerin normal
yl'lar tizerinde saglamasi yapilarak erken uyarn niteligi gosteren degiskenlerin tespit edilmesi
-veTL anlaml1 bulunan degiskenleri giincellestirerek krizler igin erken uyar: sistemlerinin

g%listirilmesi bor¢ yonetiminde risk bakimindan son derece 6nemlidir.
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3.5. ULUSLARARASI DUZENLEMELERIN YENILENMESI

Ekonomik biiyiime hedefini hi¢bir sekilde i¢inde barindirmayan IMF istikrar
pl litikalari, tilkelerin dis borglarim ¢eviremeyecek bir noktaya gelmelerini i‘se kuvvetli olarak
kindi i¢inde barindirmaktadir. Dis borglarin denemeyecegine iligkin beklentilerin artmasi,
d\ts kaynak kagisi, risk artig1 gibi gelismeleri koriikleyerek, lilkeyi bir krize hizla

s¢kabilmektedir.

1994 yilindan beri ¢ok gesitli cografyalarda yaganmakta olan krizlerden sonra Arjantin
fjlmeginin de artik pekistirdigi 6nemli bir sonug vardir: diinya finans sistemi, IMF politikalar
dh dahil olmak iizere reformdan gegirilmelidir. Yapilari ¢ok farkli olan iilkelerin de krizlerle
I{Ersx karsiya kalmalari, gelismekte olan {ilkelerin tek baglarina alacaklari 6nlemlerin ycterli

olmayacagini gdstermektedir. (Yentiirk, 2002/193:61)

Agcikga finansal kiiresellesmenin erdemlerine inanan kurumlar bile, “finansal

: khresellesme uzun dénemde yararlar saglayabilir ancak 6zellikle makro ekonomik
dL‘:giskenli gin oldugu durumlarda baz1 kisa dénem 1stirapli maliyetleri de olabilir”

q( karsamasini yapmaktadirlar. (Bakirtag ve Karbuz,2004:102) Tiirkiye’nin finansal
kiiresellesmeye gectigi 1989 yilindan sonraki siirecte her li¢ dort yilda bir krizler yasamasi,
g'r.rg:ekte rahatlamalarin kisa siireli, 1stiraplarin ise uzun dénemde kalict oldugunu

d‘iisiindiinnektedir.
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SONUC

Kapitalizm teorisinin tezahiirii bugiinkii diinyada resmedilmektedir. Uzun gelisme
donemlerini, durgunluk ve bunalim dénemleri izlemektedir. Kapitalizmin yasamini
stirdiirmesi gelismis toplumlarin yam sira gelismekte olan toplumlarin varligina ve

iAincilerden birincilere artik aktarimina bagli bulunmaktadir.

I¢inde bulundugumuz dénemde artan rekabet kar oranlarim diisiirmekte, teknolojik
ithkanlarin iiretime aktarilmast konusunda sinirlara yaklasilmakta, iistelik kiiresellesen
dlinyada ulagilabilecek pazarlarin da sinirlarina yaklagildiginda gelismis tilkelerin fonlari igin
yeni alanlar diisiinme zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ortam, bilisim teknolojilerinin
h\areket imkanim son derece kolaylagtirmasi ile de desteklenirken, gelismisler kendi
ﬁ}etimlerinin kazancini maksimize etmek i¢in ve yan sira yeni kazang alanlar1 gelistirmek

igfin sabirsizlanmaktadir.

Diger yandan, kiiresellesmenin dinamikleri ile talep yapisi ve bunu takiben neredeyse
tilim sosyal yapisi degismekte olan az geligsmis iilkeler gelisme umudu ve amaci ile yagamakta
aPcak fiziksel, ekonomik, teknolojik ve beseri yetersizlikler nedeniyle bu konuda yalniz
hareket edememektedir. Gelismis iilkelerin finansal destek ve yonlendirmesine ihtiyag
d:uyuldugu bu noktada her iki tarafin da ¢ok kazandig1 agamalara variimas: miimkiin
J&lamayacagmdan, varilan nokta giigliilerin lehine olmakta, iistelik bu sonlandirilamayan bir

nﬁckanizmaya doniigmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma yolundaki ¢abalar1 kaynak gereksinimini glindeme
Ietirmekte, ancak milli gelirin simrli oldugu bir ortamda tasarruflar da simirli kalmakta, diger
jandan dis alemle iliskiler déviz ihtiyacini dogurmaktadir. Tiim bu sozii edilenler
lialkmmamn finansmanu igin yabanci kaynak gereksinimini ortaya ¢ikarmaktadir. Geligmekte
\lan bir iilkenin, sagladigi yabanci fonlar degerlendirirken; sanayisini gelistirerek ekonomik
Jﬁyﬁmeyi saglayabilmesi, bunu siirekli kilmak i¢in tasarruf egilimini ve sermaye verimini
arttirmay: basarmas, borg geri 6demelerinde ihtiyag duyulacak olan dvizin elde edilmesi
icin ihracatin arttiriimas ve ithalata rakip endiistrilerin gelistirilmesi ile doviz tasarruf
e]dilmesinin saglanmasi ve tlim bunlax‘m yanistra bir yandan sosyal yatirimlardaki eksikliklerin

%ideri]mesin geregi nedeniyle proje bazli dig borg verimliligini bu tip yatirimlar igin géz ardi
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tderkcn. diger yandan dis borglarin tamaminin verimliliginde dengeyi korumasi
rerckmcktedir ki, bunlarin tiimiinii basarmak zorlu bir stire¢ gerektirmektedir.

|

; Diinya, uzun zamandir gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki kaynak
aktarimina sahne olmaktadir ancak zaman i¢inde aktdrler ve rollerde degisiklikler
Qﬁrﬁlmektedir. 1870lerin baslica borg veren lilkesi Ingiltere, bor¢lularin gida maddeleri ve
hammadde gibi ihra¢ mallarina ihtiya¢ duymakta oldugundan bu iilkelerden ithalati
stirdiirmiistiir. Oysa 1920’lerde genis ve gesitlenmis ekonomisi ile bu mallar1 bizzat {iretebilen
;‘ABD borglu tilkelere karsi yogun korumacilik uygulamigtir. 1925-1930 yillari arasinda
§Avrupa iilkeleri bor¢lanmay hizla azaltirken, Latin Amerika iilkeleri ise arttirmiglardir.
1970’lere gelindiginde ise, gelismis iilkelerde ortaya ¢gikan bunalim nedeniyle yeni yatirimlar
icin kredi talebi azalmis, atil para ve kredi miktarinin artmasi gelismekte olan iilkelere
yeniden yogun kredi arzinin olusmasina neden olmugtur. Bu kosullarla eszamanli olarak
bnaya ¢ikan petrol fiyat artiglari, geligmekte olan {ilkelerin dis kaynak ihtiyacinda artiglara
neden olmus ve ardindan glintimiize kadar stirecek olan dis bor¢luluk sarmalini baglatmistir.

| D1s borglanma konusunda bugiin varilan noktanin nedenleri incelenirken fon arz1
yoniinden ve fon talebi yoniinden ayri ayn ele almak miimkiindiir. Oncelikle arz yoniinden
}yani gelismis tilkeler ve uluslararasi finans kurumlar: tarafindan konuya bakmak miimkiindiir.
%Kapitalizmin isleyis yasalarinin 6ngordiigii sekilde, gelismis tilkeler hem teknolojik
igelismelerin sinirlarina yaklagsmakta hem de artan rekabet ortamu ve kiiglilen diinyanin etkisi
?ile yeni pazarlar olusturmakta zorlanmakta ve kar oranlarinda azalma yasamaktadir. Bu
durumda kaginilmaz olan eldeki fonlar igin karlilig: yiiksek yeni yatirim alanlar1 bulmak
\olacaktlr. Bu durumda parlayan yildiz finansal piyasalardir. Geligmesini hizla siirdiiren
'‘piyasalarda fonlar yliksck karlarla degerlendirmek igin fon ihtiyaci i¢inde olan birimlcre
ulasmak yeterli olmaktadir. Teknolojik gelismeler de bu alandaki ¢abalar1 desteklemekie ve
ipiyasalar “bir”lesmektedir. Bunun yanisira uluslararasi finans kurumlari aracilik ettikleri

v
‘

fonlanm saglayicilarimin gikarlarnm diigitnmek zorundadie. IMIF gibi kurumlarin gelismekie

olan iilkelere fon saglanmasi agsamalarinda olaylara bu bakis agistyla yaklastig1 goriilmektedir.

Bu kapsamda borgluluk nedeniyle eli kolu baglanmis durumdaki gelismekte olan iilkeler, 6zel

sektoriin dig borglarint devlet tarafindan garanti altina almaya, fonlarin devamhiligmin

‘Faglanmam i¢in ise ekonomik ortamlarina iliskin yapisal diizenlemeleri fon saglayicilarin

}beklentileri dogrultusunda gergeklestirmeye yonlendirilmektedir.
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ikinci olarak dis borglanma nedenlerine fon talebi yani gelismekte olan tilkelerin
d[urumu agisindan bakmak miimkiindiir. Kapitalizmin refah ve bunalim devreleri sirasiyla
gelistikge meydana gelen fiyat degisiklikleri, miibadele hadlerinin az gelismis iilkelerin
Ieyhine gelismesine neden olmus, bunun yani sira gelismekte olan {ilkelerin ihrag mallarinin
;llyat ve gelir elastikiyetlerinin diigiikliigii ve gelismis tilkelerdeki niifuz artig hizinin yavas
oilmasmdan kaynaklanan dis pazar darlig1 gibi nedenlerle de bagiml sanayilegsmenin olumsuz
s‘ibnuc;lan ortaya ¢tkmaya baslamistir. Gelir seviyesinin diisiik oldugu toplumlarda tasarruf
égiliminin de diisiik olmasi bekleneceginden iilkelerin i¢ kaynaklariyla kalkinmanin
i? nansmanini ya da ithalat zorunlulugunun dogurdugu ve ihracatla karsilanamamakta olan
doviz ihtiyacimi yabanci fonlara bagvurarak kargilamaya ¢aligmas: kagimilmaz olmaktadur.
ihracatm yapisal sorunlarinin giderilemeyisi, yatirim mali ithalatin1 kolaylastirmak amaciyla
asgin degerli yerli para politikasimin ytrtitdtlmesine neden olabilmekte, bu durum da ihracats
Qaha olumsuz etkilemektedir, Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlar iilke gelisiminde
blumlu gelismelere neden olabilmekte ancak iilke igindeki imtiyazlardan yararlanan bu
}‘(urumlar yurtdisina kar transferi yaparak bir stire sonra net kaynak transferini {ilkenin
Fleyhine dondiirebilmektedir. Alinan dig borglarin iiretim kalitesini ve miktarim arttiracak
yonde yatirimlarda kullanilmasi miimkiin olmayip, cari harcamalara ya da sosyal yapidaki
(‘bozukluklarxn da katkisi ile yolsuzluklara aktarilmakta olmasi yeniden ve daha biiyiik fon
lihtiyacina nede olmaktadir. Tiim bunlara uluslararasi finans kurumlarinin gelismis iilke

fonlarinin degerlendirmesine alanlar yaratmak tizere dig bor¢ alimim destekler tavirlari ve her

obﬁyﬁklﬁkte kurumun rahatca erisebildigi gelismis finansal piyasalarin fon talebini

Jkolaylastlrmam da eklendiginde dig borglulukta gelinen nokta anlasilabilmektedir.

Tiim bunlar sonucunda diinyada dis borg stoklarmnda 6nemli artiglar goriilmekte ve
cevre lilkelerin net kaynak ihracatgisi haline gelmis oldugu izlenmektedir. Bunun devami
olarak gevre iilkeler ulusal denetim kaybina ugramakta; i¢ pivasalar1 ve makroekonomik

dengelerini olumsuz yonde etkileyen, devletin sosyal gérevlerini baski altina alan bir

bagimhilik durumuna girmekte ve gelisememektedirler.

Tiirkiye’nin dis borgluluk stireci incelenecek olursa, buraya kadar anlatilanlara paralel
bir seyir goriilebilmektedir. 1980 Sonras: ihracata dayali bilyiime modeli uygulanmaya
baslanmis, kalkinmanin finansmani dis kaynaklarla saglanmistir. Bunun sonucunda ihracat
artis1 saglanabilmis .ancak ihracata ydnelik sanayilesme basarilamayinca bu durum

stirdiirtilebilir ve gelisebilir hale getirilememistir, 1980’lerin sonunda konvertibiliteye gegisle

93



hirlikte isc, s1f olan sermaye piyasalar yabanct ve hizli fonlar igin cazip halc gelirken,
s{:rmayc hareketlerinin serbestlesmesi, kamu agiklarinin getirdigi yiiksek i¢ borglanma geregi
nicdeniylc artan faiz ortaminda, faiz arbitrajini giindeme getirmis ve dis borglar, 6zcllikle kisa
decli ve Ozel dig borglanma gcklinde Snemli artig géstermistir. Ancak burada tistiinde
dprulmam gereken nokta, kriz dénemlerinde devletin 6zel sektdr dig borglarini garanti altina

almak zorunda kalmasidur.
|

1980 Sonrasi dig borglarin gelisimi analiz edildiginde, stoklarin 16 milyar dolardan,
150 milyar dolar seviyelerine yiikseldigi, dis borg servisinin giderek daha ¢ok anapara icerir
b;ir kompozisyona biirtindiigli ve Tiirkiye’nin kriz 6ncesi sikisma dénemleri diginda 1990
s;)nrasmda her yil yurtdigina 5 milyar dolar seviyelerinde net kaynak transferi
gergeklestirmekte oldugu gériilmektedir. Borglular agisindan 2003 Yili dig borg stokunda orta

ve uzun vadeli borglarin yaklasik %39°u 6zel sektére, %61°i ise kamu kesimine aittir.

| Uluslararasi kurumlarin ¢ok borglu iilkelerin tespitinde kullanmakta oldugu borgluluk

l{iriterleri Toplam Dis Borg Stoku / GSMH, Toplam Dis Borg Stoku / Ihracat, Dig Borg Servisi
/:Thracat, Dis Borg Faiz Servisi / ihracat oranlaridir ve bir iilkede sayilan dért orandan ig
tanesinin istenen st sinir agmig olmast, iilkenin ¢ok borglu iilke olarak nitelendirilmesine
n‘eden sayilmaktadir. Tiirkiye, dort kriterden {iglinlin ¢ok borgluluk sinirlarin agmis
bulunmasmdan dolay1 ¢ok borglu iilke durumundadir. Bu durum 1999 yilindan itibaren
si;ﬁregelmektedir. Tiirkiye’nin gok borglu iilkeler arasinda yer almakta olmasi, uluslararasi
;;!iyasadaki ekonomik itibarin1 zayiflatmakta ve yatirimlar agisindan riskli durumda oldugu

grﬁstermektedir.

| Tirkiye’de dig borglulugun bugiinkii noktaya varmasinda etkili olan nedenler
incelendiginde ise, dncelikle kamu kesimi dengesine bakilmasi gerekmektedir. 1975’den bu
)}(ana kamu kesimi genel dengesi incelendiginde kamu kesimi finansman ihtiyacinin stireklilik

évésterrnis oldugu tespit edilmektedir. Ancak géze ¢arpan Snemli bir unsur; 1992 yilina
Ze]inene degin, kamu gelirleri ile cari giderler farkina esit olan kamu tasarruflarinin arti

jegerli bakiyeler verip, yatinnmlarin tasarruflardan biiyiik olmas: ve transfer harcamalarimnin
klenmesi ile bor¢lanma gereginin dogmakta olmasina kargin, 1992 yilindan itibaren (1995 ve

1]997 yillarina ait istisna sayilabilecek veriler hari¢ tutuldugunda) kamu tasarruflarinin eksi

b}akiye vermekte oldugudur. Bu durumda 1990’11 yillarda devletin kamu harcanabilir
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selirlerindeki artisin, cari giderlerindeki al‘ﬁsm altinda seyrettigi, dolayisiyla sistemdeki
tikanikligin kaynaklarindan biri oldugu gériilmektedir.

i Kamu kesimi dengesinin ardindan dis ticaret ve cari denge unsurlanna bakilmasi
gerekmektedir. Thracat gelirlerinin arttiriimasi ySniinde yapisal gereklerin yerine
g]etirilememesi nedeniyle, diger taraftan da dis ticaret serbestligi ve kiiresellesmenin etkileri
i!e ithalattaki gelismeler nedeniyle Tiirkiye’de yillar itibariyle ihracatin ithalat1 karsilama
4rm1 hep birin altinda seyretmektedir. Bu duruma daha yakindan bakilacak olursa, biiyiimeyi
saglayacak ve siirekli kilacak gekilde yatimmlarin ydnlendirilememis olmasinn yani reel
s:‘ekt(ir kokenli yapisal eksikliklerin 6nemli etkisi dikkati ¢ekmektedir. Tiim bunlarin yanisra
ve sayilan unsurlarin altinda yatan bir sebep olarak da tasarruf egiliminin gelistirilememis

olmasi gelmektedir. Harcanabilir gelirlerdeki yiikselme ya da ithalat olanaklarini kolaylastirici

ckonomik gelismeler tiiketim rakamlarimi arttirmakta, tasarruf aligkanlig: gelisememektedir.

Tiirkiye’de dig borglulukta gelinen noktanin nedenleri arasinda incelenen bu unsurlarin
?.mprik bulgularla desteklenmesine ¢aligtigimiz, 1980 sonrasi zaman serilerinden
f/ararlamlarak gergeklestirilen ekonometrik ¢aligma sonuglari, sayilan nedenlerden bazilarim
pne gikartan ve destekleyen niteliktedir. Sonuglar, Tiirkiye’de Dis Borg Stokunda meydana
gelen artiglarin ihracat ithalat miktarlarinin ihracat aleyhine farki olarak yansiyan Dig Ticaret
Agifinda meydana ,;g,elen artistan, genel ve zel biitgeli kamu kurumlarinin gelir gider
1miktarlmn olumsuz ydndeki farki olan Biitge Agigindaki artistan ve yil icinde yapilmakta olan
fidls borg 6demelerini temsil eden D1g Borg Servis miktarindaki artistan kaynaklanmakta
oldugunu gostermektedir. Yani bir kez daha gozler 6niine serilen gergek, dis ticaret dengesi,
kamu kesimi dengesi ve dis borcun dis borca sebep oldugunu gosteren dig borg servisinin

inedenler arasinda one gikmakta oldugudur.

Dis borglarin iktisadi ctkileri incelenirken, dncelikle dis ticarete etkisine
]bakllmaktadxr. Dis borglarin alinmasi asamasinda iilke igine karsiliks1z satinalma giicii girisi
inedeniyle olusan toplam talep artiginin yatirim, dolayisiyla da mal ve hizmet arzinda artisa

neden olmasi beklenebilecektir. Bu durumda eger yatirimlar yurtigi pazarin yamsira yurtdisi

gelisebilecek olan bu durum, iilkenin ddviz gelirlerini arttiracak, dolayisiyla dig bor¢lanmanin

1verimli kullanilarak kalkinmay: destekledigi bir ortam olusabilecektir. Toplam talep artiginin

iuyardlgl yatnimlarin dig pazara yonelik olmadigi durumda ise, Uiretim artigt meydana geleeek
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abcak doviz gelirini arttiricl etkisi, yatinmlarin ekonomideki delayh etkilerine kalacaktir,
'l%oplam talep artiginin yatinnmlar yerine sadece tiiketimi tetikledigi durumda, ithalat artis:
sgtizkonusu olabilecektir. Bu durum dis bor¢lanma ile elde edilen fonlarin tilkenin ekonomik
gelisimine fayda saglamaksizin tekrar yurtdisina aktarilmasi sonucunu doguracaktir. Tiirkiye

técriibesi bu y6nde gerceklesmeleri isaret etmektedir.

; Dis borglarin iktisadi etkilerine bu kez de dis borglara etkisi agisindan bakildiginda,
v¢rimli kullanilmayan dis borglarin ve giderilemeyen yapisal sorunlarin dig borglar arttiric
e{kide bulundugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin pek gogunda goriilen bu siireg

Tiirkiye igin de gegerli olmustur.

Dis borglarin dig ticarete ve dis borglara etkisinin de dolayh olarak varacagi nokta,
bliylimeye etki olacaktir, Son olarak Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin biiytimeye etkilerinin ne
yonde olduguna iliskin aragtirmalar incelendiginde, 6zellikle son dénemde olumlu y6nde
bulguya rastlanmamaktadir. Uzun vadeli bakis agis1 ve stratejik yaklasim ile i¢ kaynaklarn
harekete gegirilmesi saglanmaksizin, yalnizca dis kaynaklarin destegi ile istikrarli biiylime

saglanamayacaktir.
|

i
kalkinma hamlesinin gergeklestirilmesine iliskin cesitli Sneriler bulunmaktadir. Bunun igin

Dis borglarin bugiin oldugu gibi sorun olmaktan gikartilmas: ve siirdiiriilebilir bir

reel sektdriin verimliliginin, rekabet gliciiniin ve ihracat kosullarinin gelistirilmesi yontindeki
tlgdbirler en basta gelmektedir. Ciinkii saglikli biiyimenin motoru tiretim olacaktir. Bunun
yanisira ulusal boyutta harcama disiplininin geligtirilmesi ve tasarruf egiliminin arttirlmas: -
gerekecektir. Bu da.ﬁlke kaynaklarinin verimli kullanimu igin gerekli kosullarin basinda
gelmektedir. Etkin borg yonetimi ile de dig borglarin verimli kullaniminin denetim altina
e;lmmam, gelisim konusunda fayda saglamaksizin, yeni fon ihtiyacii doguran ve negatif net

l{iaynak transferine neden olan dig bor¢ kullanimlarinin 6niine gegilmesi gerekmektedir.

{ Tiirkiye’de dis borg sorununa iligkin yaganacak sorunlarin en aza indirgenmesi

aglanirsa, uluslararasi platformlardan saglanan destek zaten genellikle bu yoéndedir. Ancak

dlacaktir ve bunun i¢in en 6nemli destegin igerden, ulustan gelmesi gerekecektir.
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Tirkiye igin ¢oziim Gnerisi getirmekte olan bu tedbirlerin yanisira, diinyadaki dis borg
sorununun ¢oziimiine yonclik olarak uluslararasi diizenlemelerde degisiklik yapiimasi da
g

o:larak, fon talep edenlerin de seslerini duyurabilecekleri ve kararlarda s6z hakkina sahip

erckmektedir. Fon saglayicilarin aragtirma, inceleme ve karar verme 6zgiirliiiine paralel

olabilecekleri kosullarin gelistirilmesi bunlarin basinda gelmektedir.
!
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