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Ozet

Kiiresellesme siirecinde hemen hemen tiim gelismekte olan iilkelerin ortak
sorunlardan biri olan borg¢ sorunu Tiirkiye agisindan da risk olusturmaktadir.
Tarihsel agidan bakildiginda, Tiirkiye’'de ekonomik kalkinmanin finansmaninda
sermaye Yyetersizligi dikkat ¢cekmektedir. Giiniimiizde, diinya niifusunun yaklasik
yiizde sekseni, gelismekte olan iilkelerde yasamaktadir. Yiizde seksenlik boliimiin
de en az yiizde yirmisi, yoksulluk simirimin altindadir. Fert basina diigen gelir
yoniinden, gelismis tilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda biiyiik bir ugurum
gozlenmektedir.  Gelismekte olan  iilkelerin  kalkinmalarimi  saglayacak
yatirimlarini,  tasarruf  yetersizligi  simirlamaktadwr.  Tasarruf, planlanan
yatirimlarin kaynagini olustururken, yurt icinde tiretilemeyen makine, donanim ile
hammaddenin ithali, kaynagi bulunan yatirimlarin gerceklestirilebilmesini
kolaylastirir. Bu nedenle bu ¢alismada Tiirkiye'de bor¢lanmanin  gelisimi
irdelenmeye ¢alisilmistir.
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THE COURSE OF BORROWING STRUCTURE IN TURKEY

Abstract

Globalization process, which is one of the problems common in almost all
developing countries poses a risk for Turkey too. Historically, lack of capital for
financing economic development in Turkey has drawn attention. Today, eighty
percent of the world's population has been living in developing countries. At least
twenty percent of the previously mentioned eighty percent has been living under
poverty line. In terms of per capita income, a big gap between developing
countries and developed countries has been observed. Investments in developing
countries have been limited by lack of savings. Savings constitute the origin of the
planned investments. By the way, imports of machinery, equipment and raw
materials which can not be produced domestically make it easy to realize the
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investments having resources. Therefore, this study tries to investigate the
development of Turkey’s borrowing.
Keywords: External borrowing, Macro economics, Turkey.

JEL Code: B10, H74.
1. GIRIS

Gelismekte  olan  {lkelerin, kalkmmmalarmi  saglayacak  yatirimlarmni
gergeklestirebilmelerini, tasarruf yetersizligi sinirlamaktadir. Tasarruf, planlanan
yatirimlarm kaynagini olustururken, yurt i¢cinde iiretilemeyen makine, donanim ile
hammaddenin ithali, kaynagi bulunan yatirimlarin gerceklestirilebilmesini
kolaylastirir. Yapilan yatirimlar, yatirim mallar1 ve hammadde ithalatini artirirken,
yiikselen gelir diizeyi de dig tliiketim mallarma olan talebi uyarmaktadir. Artan
ithal talebini karsilamak i¢in gerekli olan dovizi saglamanin yolu ise ya ihracati
arttirarak lilkeye doviz girisini saglamak ya da dis bor¢clanmaya giderek gerekli
olan finansmani saglamaktir. Dis bor¢lanma, bir yandan tasarruf yetersizligini
giderirken diger yandan kalkinma icin gerekli ithalatin yapilabilmesine olanak
saglamaktadir. Dis bor¢lanmanin yaninda i¢ bor¢lanmaya da basvurulmas: iilke
ekonomilerinde makroekonomik dengeleri bozmaktadir.

1.1. Devlet Bor¢clanmasi

Bir ekonomide kamu kesiminin biiyiikliigiinii 6l¢cmede baslica ii¢ kriter vardir.
Bunlardan en yaygmi "kamu harcamalarmin toplam harcamalara veya GSMH'ya
oran1"dir. Harcama kapsamina, yatirim, cari ve transfer harcamalar1 girer. ikinci
kriter, "vergi gelirlerinin milli gelire orani"dir. Ugiincii kriter icinde, "kamu
kesiminin kullandig1 girdiler, iirettigi hasila ve yarattigi katma deger" birlikte yer
alir. Bu kriterler arasinda en ok kullanilan, verginin milli gelire orani ile kamu
harcamalarinm  GSMH'ya oranidir. Kamu harcamalari, tiim iilkelerde uzun
donemde artma egilimindedir. Bunu ilk defa Alman iktisatgis1t A.Wagner ifade
etmistir. "Wagner Yasast" olarak da bilinen genel egilime gore, kamu harcamalar1
milli gelirden daha hizli artmakta ve bunlarm milli gelir i¢indeki pay1 zamanla
yiikselmektedir. Ciinkii sanayilesme ile birlikte devletin idari ve koruyucu
fonksiyonlar1 biiyiimekte, egitim ve gelir dagilimmda devletin fonksiyonlarinda
genislemeler olmakta ve teknolojik gelismeler ile sanayinin artan sermaye ihtiyaci
sonucunda, kamunun ekonomiye dogrudan yatirimlari biiylimektedir. Wagner'den
sonra yapilan bazi ¢alismalar da kamu harcamalarmin zaman iginde stirekli
arttigini ortaya koymaktadir (Karluk, 1995:51).
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Devletin gelir kaynaklarinin esasmi vergiler olusturur (Aktan, 1998:5). Kamu
harcamalarinin milli gelire oranmin yiiksek bir diizeye ulasmasi, kisilerin elde
ettigi gelirlerin biiyiik bir kismmin devlet hizmetlerine ayrilmasini gerektirir.
Devlet bor¢lanmasi da devletin elde ettigi gelirlerdendir. Ancak, vergilerin aksine,
bor¢ vermek bor¢ almak isteyenin iradesine baglidir. Dolayisiyla cagdas devletin
gelir kaynaklar1 icinde borglanma, ulastigi biitiin miktarlarda, verginin baslica
almasigini olusturur.

1.2. Devlet Bor¢larinin Cesitleri

Devlet borglary; siireleri, sagladigi kaynaklar, zorunluluk ya da istege baglilik,
saglanan avantajlar gibi cesitli kriterlerden yararlanmak yoluyla degisik
siniflandirmalara tabi tutulabilir. Borglarin siireleri dikkate alinarak, kisa-orta-
uzun vadeli bor¢lar ayirimma tabi tutulacagi gibi, sagladigi piyasa veya kisilerin
uyrugu dikkate alimnmak yoluyla "i¢ bor¢lar-dig bor¢lar" ayirimi yapilabilir. Devlet
bor¢lanmasi, vergiye bir dlgiide de benzer sekilde zorlayici yani miikellefin borg
verme konusundaki istegi dikkate alinmaksizin yapilabilecegi gibi, istege bagh
bor¢lanma seklinde de uygulanabilir. Ya da "kalkinmaya hizmet", "savunmaya
hizmet", "vatandaslik gorevi" gibi yaklagsimlarla psikolojik zorlama yapilmasi s6z
konusu olabilir.

1.3. i¢ Borglar - Dis Borclar Ayirimi

I¢ ve dis borglarm ekonomiye yaptiklar: etkiler ¢ok farklidir. Devlet borglarmim
milli gelire ve onun dagilisina yaptiklar: etkiler, toplam borg stoku i¢inde i¢ ve dis
borglarin ayr1 mutlak seviyeleri ve nisbi 6nemleri ile yakindan ilgilidir. Bundan
baska dig borg¢lar genellikle, ekonominin dig O6deme giiciinii, dis Odemeler
dengesindeki iligkileri degistirebildigi halde, i¢ borclarda boyle bir sonug
dogrudan s6z konusu degildir.

Az gelismis iilkelerin kalkinmasini, tasarruf agigindan daha cok "doviz acigi"
simirlamaktadir (Savas, 1991:223). Doviz yetersizliginin giderilmesi ise genis
capta ihracat olanaklarma dayanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bu konuda
karsilagtiklar1 sorunlar biiyiiktiir. Bu yiizden gelismekte olan biitiin {lkeler
ithracatla ilgili sorunlarmi ¢6zmeye ve doviz gelirleri ile giderlerini yiiksek bir dis
ticaret hacminde dengeye getirmeye ¢alismaktadirlar. Dolayisiyla, gelismekte olan
iilkeler icin dis bor¢lanmaya gidilmesi, ekonomik kalkinmanin saglanmasinda
basvurulan kaynaklardan birisi olmustur (Parasiz, 1996:230).
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2. TURKIYE’DE DEVLET BORCLANMASI (2002 Oncesi Dénem)

Tirkiye Cumbhuriyeti, ilk kurulus yillarnda ge¢mis yakin donemin koti
deneyimlerinden dolay1 uzun siire dis bor¢lanmaya gitmemistir. Ozellikle II.
Diinya Savasma kadar iilkeden net bir sermaye ¢ikisi olmamis ve dis ticaret ve
cari islemler dengesi cogu yillar fazla vermistir. Osmanli Devletinden geng
Cumbhuriyete devreden Osmanli bor¢lari, 1944 - 1954 doneminde erken 6demeyle
1954 yilinda tasfiye edilmistir. Osmanlilardan devreden bazi 06zel statiilii
sirketlerin devletlestirilmesi amaciyla 1930 yilinda ABD'den 10 milyar dolarhk
dis bor¢lanmaya gidilmistir.

Tirkiye, 1961 Anayasasmin yiirlirliige girmesiyle, 1963 yilindan itibaren "planl
kalkinma" donemine girmistir. Boylece dis borglanmaya, yurtici tasarruflarin
yetersizligini gidermek amaciyla bagvurulmaya baglanmistir.

1977 yilindan baslayarak iilkede uygulanmak istenen, devletin bir yandan fiyatlar1
denetlemek, bir yandan issiz kitlelere mevcut kapasitede calisma olanagi
saglamak seklinde Ozetlenebilecek politikast i¢c agiklar1 daha da artwrmustir.
Enflasyonun siddetlenmesi ve gerg¢ek¢i doviz kuru politikasindan kagmilmasi
iilkeye doviz girisinin azalmasina yol agmis, dis bor¢larin artmasi tilkeyi agir bir
bunalima sokmustur.

11 yillik bir siireyi kapsayan 1980-1990 donemi diger donemlerden daha kisa bir
zaman dilimi olusturmasina ragmen donem igerisinde ekonomi ve sanayilesme
politikalarinda meydana gelen kokli degisiklikler ile bunlarin yansimalar1 sonucu
diger donemlere gore daha yogun ve karmasik bir yapiya sahiptir
(Karluk, 1995:418).

1990 — 2000 doneminde ise Tiirkiye ekonomisi, i¢ ve dig borglar1 artan ve biiyiik
Olgtide uzun vadeli yatirimlarin olmadigi bir hal alirken durgunluk tehdidi yaratan
krizler zinciri yagamaya baglamistir. Yillik ortalama GSMH ‘da meydana gelen
artis hiz1 daha onceki donemlere oranla biiyiik 6lgiide diismiis ve 1994 yilinda
ortaya c¢ikan krizde reel faizlerde ve doviz fiyatlarinda biiylik artiglar
gerceklesmistir. Ulkede yasanan krizler de borg yiikiinii arttirmis ve 6zellikle
1990’11 yillarin basindan itibaren bor¢ yiikiinde ve kamu kesimi bor¢lanma
gereginde frenlenemeyen artislar yasanmustir. Aciklar1 kapatmak zorunda olan
kamu kesimine yiiksek faizler 6diing verilmis, boylece i¢ ve dig borg¢lar hizla
artmistir. Ekonomik krizler karsisinda aliman onlemler ve uygulanan ekonomik
istikrar tedbirleri cogu kez basarisiz kalmistir. Bu durum da iilkede yasanan siyasi
istikrarsizliklarin 6nemli bir pay1 olmustur.1984’ten 1994°e kadar IMF ile stand-
by diizenlemesine gitmeyen Tiirkiye, 1994’te IMF ile yeniden bir stand —by
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imzalamis ve bu anlagma 1995°te sona ermistir (Karagol, 2010:7). 2000 yillarmin
basinda yasanan kriz nedeniyle iilke, asir1 bor¢lu konumuna gelmis ve borg
gostergeleri alarm vermistir. 1983 yili sonunda 18,3 milyar dolar olan dis
borg,1994 yilinda 65,6 milyar dolar ve 2001 yili sonunda ise 113,9 milyar dolara
yaklagmustir.

2.1. Tiirkiye'de Devlet Bor¢lanmasi ( 2002 Sonrasi Donem )

Sekil 1. Uluslararasi Para Fonu’na Olan Bor¢ Stoku (Milyar SDR)

20

16,2 16,2

16 4

12 4

R A

Kaynak: Hazine Miistesarlig1. Bor¢ Gostergeleri. 29 Subat 2012.

2002 yilindan itibaren kesintisiz bir istikrara kavusan ekonomi ve iiretimde
gerceklesen biiylime ve bor¢ gostergelerinde iyilesmeler sayesinde, gecmis
donemlerde alinan borglarin biiylik Olgiide Odemeleri gergeklestirilmistir.
2002 — 2010 doneminde 22 milyar dolar geri 6deme yapilmistir. Ak Parti iktidar1
doneminde 22 milyar dolarlik 6deme yapan Tiirkiye, IMF’ye olan borcu bitirme
noktasina gelmistir (Karagdl, 2010:12). Tiirkiye, 2013 yili sonuna kadar borcun
tamamini1 6demis olacaktir (Sekil 1).

Euro Bolgesi icin bor¢ stokunun iist sinir1 milli gelirin (GSMH) %60°1 olarak
kabul edilmektedir. Tablo 1’de goriildiigii gibi Tiirkiye’nin Bor¢ stoku / GSMH
oram1 2010 yilinda %42.2 oraninda gerceklesmis ve kabul edilebilir oran
seviyelerinde yer almistir. Ayni donemde Euro Bolgesinde bu oran %.85.3
oraninda gerceklesmistir. Ozellikle italya ve Yunanistan, oranlar ele alindiginda
tehlikeli bir tablo ile kars1 karsiya bulunmaktadirlar. Tiirkiye uygulamakta oldugu
mali disiplin ve ekonomik performansi ile bircok Avrupa lilkesinden bu baglamda
bakildiginda daha iy1 durumdadir.
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Tablo 1. AB Uyesi Ulkelerde AB Tanimh Bor¢ Stoku / GSMH (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Euro Bélgesi (17 iilke) 701 685 663  70.1 798 853
AB (27 iilke) 628 615 59 625 747  80.1
Yunanistan 100 106.1 1074  113.0 1293 1449
italya 1054 1061  103.1 1058 1155 1184
Belgika 920 880 8.1 893 959 962
Portekiz 628 639 683  71.6 830 933
Almanya 686 681 652 667 744 832
Fransa 664 637 642 682 790 823
Macaristan 617 659 670 729 797 813
ingiltere 425 434 444 548 696  79.9
Avusturya 642 623 602 638 695 718
Hollanda 518 474 453 585  60.8 629
ispanya 431 396 362 401 538  61.0
Tiirkiye 527 465 399 400 461 422
ispanya 431 396 362 401 538  61.0
Tiirkiye 527 465 399 400 461 422

Kaynak: Hazine Miistesarlig1. Bor¢ Gostergeleri. 29 Subat 2012.

Sekil 2. AB Tanimh Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1. Bor¢ Gostergeleri. 29 Subat 2012.
2002 yilinda iktidara gelen AK Parti hiikiimetinin uygulamis oldugu olumlu
politikalar Sekil 2’de kendini agikg¢a belli etmektedir. AB tanimli Bor¢ Stoku’nun
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GSYH ’ya oraninin keskin bir sekilde diistiigli ve bor¢ gostergelerinin giderek
olumlu bir havaya biirlindiigii ortaya ¢ikmaktadir. Bu gostergeler ile Tiirkiye bir
cok Avrupa iilkesini geride birakmaigstir.

3. SONUC

2002 yilinda AK Parti’nin iktidara gelmesi ile birlikte mali disiplin ve ekonomik
reformlarda 6nemli gelismeler saglanmistir. Maastricht kriterlerinin tutturulmasi,
net kamu bor¢ stokunun azaltilmasi, faiz harcamalarmimn diisiiriilmesi, bankacilik
kesiminin finansal anlamda giiclenmesi ve 2001 krizinden dersler ¢ikarmasi,
yolumuza IMF’siz devam edecegimizin sinyallerinin verilmesi ve uluslararasi
reyting kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltmesi bunlardan bazilari
olarak siralanabilir.

Ancak Diinya’da ve Euro Bolgesinde yasanan krizler sebebiyle halen riskler
devam etmektedir. Ozellikle dis borglar iizerinde dogabilecek kur riskleri, finansal
krizlerin yaratacagi olumsuz etkiler, biit¢e aciklarinin halen devam ediyor olmasi
ve cari acik rakamlar1 Tiirkiye ekonomisi agisindan sikint1 yaratmaktadir.

Kararli ve planli olarak devam ettirilmesi gereken mali disiplin ve ekonomik
reformlar sayesinde Tirkiye ekonomisinin bu tir zorluklar1 da agmasi
beklenebilir. Onemli olan mali disiplinden sasmamak ve ge¢cmisten ders almaktir.
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