Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 11 Sayi: 22 / Aralik 2021

TURKIYE'NIN DIS FINANSMAN IHTIYACI VE
DIS FINANSMAN KAYNAKLARININ GELiSIMi"

TURKEY'S EXTERNAL FINANCING REQUIREMENT AND
DEVELOPMENT OF FINANCING SOURCES

Arastirma Makalesi Akin AKTAS**
Research Paper Mehmet CURAL****
Oz:

Gelismekte olan llkelerde Uretim duzeyi diisik, sermaye birikimi ve yurtigi tasarruflar yetersizdir. Bunun
sonucunda ise ekonomik buylime yavas olmakta ve ekonomik istikrar saglanamamaktadir. Gelismekte
olan Ulkeler bu sorunlari agsmak igin dis finansman kaynaklarina basvurmak zorunda kalmaktadirlar.
Bu sorunlar gelismekte olan uUlkeler kategorisinde yer alan Turkiye i¢in de gecerlidir. Bu galismanin
konusu, Turkiye’de 1980 sonrasinda dis finansman ihtiyacini ve dis finansman kaynaklarinin geligimini
analiz etmektir. Calisma bulgularina gore Turkiye’de ekonomik buyime ve kalkinmanin hizlandiriimak
istenmesi, cari islemler agigi ve dis borcun her gegen giin artmasi nedenleriyle surekli dig finansmana
ihtiyaci duyuldugu tespit edilmistir. Turkiye’'nin dis finansman ihtiyaci, ekonomik blytmenin yikseldigi
donemlerde artis gosterirken, ekonomik durgunlugun yasandigi donemlerde ise azalmistir. Dis finans-
man ihtiyaci 2000 yilindan itibaren hizla artmaktadir. Dis finansman ihtiyaci, 1980’li yillardan sonra dis
borglanma ve yabanci sermaye yatirimlari yoluyla finanse edilmistir.
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| Abstract:

In developing countries, production level is low, capital accumulation and domestic savings are insufficient.
As a result, economic growth is slow and economic stability cannot be achieved. Developing countries
have to resort to external financing resources to overcome these problems. These problems are also
valid for Turkey, which is in the category of developing countries. The subject of this study is to analyze
the external financing needs and the development of external financing resources in Turkey after 1980.
According to the findings of the study, it has been determined that there is a constant need for external
financing in Turkey due to the desire to accelerate economic growth and development, to increase the
current account deficit and foreign debt day by day. While Turkey's need for external financing increased
during periods of high economic growth, it decreased during periods of economic stagnation. There has
been a rapid increase in the need for external financing since 2000. The need for external financing was
financed through foreign borrowing and foreign capital investments after the 1980s.
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GIRI$

D1s finansman ihtiyaci, az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan dnem arz et-
mektedir. Bu tilkelerde, ekonomik kalkinmayi ve biiylimeyi ger¢eklestirmek i¢in sermaye
birikimi ve yurti¢i tasarruflar yetersizdir. Bu nedenle s6z konusu tilkeler; ekonomik biiyiime
ve kalkinmay1 hizlandirmak, biitce ve 6demeler dengesi aciklarini kapatmak, dis borg ser-
visini ve alt yap1 yatirnmlarini gergeklestirmek i¢in dis finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar.
Geligsmekte olan iilkeler, dis finansman ihtiyacini ¢esitli kaynaklara bagvurarak karsilama
yoluna gitmektedirler. Bu kaynaklarin basinda yabanci sermaye yatirimlart gelmektedir.
Bu yatirimlart iilkeye ¢ekerek doviz a¢igimi kapatmaya, istihdami arttirmaya, teknolojiyi
gelistirmeye, ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaya ¢alismaktadirlar. Ayrica dis bor¢lanma,
ticaret kazanglar ve dig yardim gibi dig finansman kaynaklarindan yararlanilmaktadir. D1
finansman kaynaklarmin bir taraftan ekonomik biiylimeyi hizlandirma, istihdami arttirma
ve 6demeler dengesi agiklarini kapatma gibi olumlu etkileri varken bir taraftan da gelir da-
Silimin1 bozma, enflasyonu arttirma ve ekonomide istikrarsizliga neden olma gibi olumsuz
etkileri olabilmektedir.

Tiirkiye, yurti¢i tasarruflari, sermaye birikimi ve {iretim diizeyinin disiik; tiikketimin
fazla oldugu bir iilkedir. Bu nedenlerle Tiirkiye, ekonomik biiyiime ve kalkinmasini ken-
di kaynaklartyla saglayamamis, dis finansman kaynaklarina siirekli ihtiya¢ duymustur. Bu
baglamda g¢aligmada Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde dis finansman ihtiyacinin ve dis
finansman kaynaklarinin gelisimi analiz edilmektedir. Calismanin amaci Tiirkiye’nin dig
finansman ihtiyacinin azaltilmasi ve finansmaninin siirdiiriilebilir olmasina y6nelik oneriler
gelistirmektir. Calisma, li¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliimde dis finans-
man kavrami ve dis finansman ihtiyaci ve dis finansman ihtiyacinin nedenleri incelenmek-
tedir. kinci boliimde Tiirkiye’de dis finansman ihtiyacinin nedenleri, iigiincii bolimde ise
Tiirkiye’de 1980 sonrasinda dis finansman kaynaklarmin gelisimi analiz edilmektedir.

1. DIS FINANSMAN KAVRAMI VE DI$ FINANSMAN iHTIYACININ NEDENLERI

Bu boliimde oncelikle dis finansman kavrami ve dis finansman ihtiyaci agiklanmakta,
ardindan dis finansman ihtiyacinin nedenleri incelenmektedir.

1.1. Dis Finansman Kavrami ve Dis Finansman ihtiyac

D1s finansman, bir {ilkede belli bir donemde yabanci sermaye yatirimlari, dis borglar
ve dis yardimlar1 kapsamaktadir. Dis finansman ihtiyaci, bir isletmenin tiretim ve yatirim
projelerini gergeklestirerek bunlarin pazarlama-satigini yapmak gibi temel fonksiyonlarin-
dan biridir. Bir {ilke ekonomisi de bir isletmeye gore ¢ok daha biiyiik ¢apli yatirim projele-
rini hayata gegirebilmek icin daha biiyiik finans kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir (Ozbilen,
1998: 330).

Az geligmis lilkelerde sermaye birikimi yetersizligi, yurt i¢i tasarruflarin yeterli diizey-
de olmamasi, yatirim tesviklerine 6nem verilmemesi ve getirisi uzun vadede diisiik olan ya-
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tirnmlarin yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu tilkelerde milli gelirin diisiik olmasi, yurt
i¢i tasarruflarin diisiik olmasina yol agmakta; yurtici tasarruflarin diisiik olmasi ise yeni
yatirimlarin istenilen diizeyde olmasini engellemektedir. Az gelismis iilkelerin yatirimlari
kendi sermayesiyle gerceklestirmek isterlerse emisyona basvurmaktan baska careleri bu-
lunmamaktadir. Emisyona basvurarak gelir saglamanin yolu hig siiphesiz enflasyona neden
olacaktir. Nurkse, yurt i¢i tasarruflarin yetersizligini gelir yetersizligine dayandirmakta, “bir
tilke fakir oldugu icin fakirdir” sonucuna varmakta ve bu iilkeleri fakirlik kisir dongiisii
olarak adlandirilan bu ¢ikmazdan kurtaracak yolun, dis finansman kaynaklart oldugunu be-
lirtmektedir. Bu kisir dongiiden kurtulup kalkinma siirecinde kalkis (take off) asamasina,
oradan da kendi kendini finanse eden biiyiimeye ulagabilmesi ancak dis kaynak teminiyle
miimkiin olabilir (Ulusoy, 1996: 13).

Gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarin1 gergeklestirebilmek i¢in dis finansmana ihtiyag
duyarlar. Bu iilkeler, doviz ve yurti¢i tasarruf acigryla karsi karstyadirlar. Yatirimlar ile yurt
i¢i tasarruflar arasinda fark, tasarruf acigini; cari islemler agig1 ise doviz acigi oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin dis finansman ihtiyaci, tasarruf agigi
ve doviz acigindan olusmaktadir (Sen, 2006: 253). Gelismekte olan iilkeler, iiretimlerini
gerceklestirmek amaciyla ihtiyaci olan hammaddenin ¢ogunu ithal etmektedirler. Bundan
dolay1 doviz gereksinimi i¢in dis finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bunlarin yani sira, bu tilke-
lerdeki, siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, verimli yatirim projelerinin uygulanmasini en-
gellemekte ve dis finansman ihtiyacini arttirmaktadir (Kavcioglu, 2013: 164). Diger taraftan
kayit dis1 ekonomin yiiksek olmasi nedeniyle yeterli diizeyde vergi toplanamamasi kamu
hizmetler i¢in ihtiya¢ duyulan finansmanin yurt disindaki kaynaklardan temin edilmesini
gerektirmektedir (Sar1, 2004: 15).

1.2. Dis Finansman ihtiyacinin Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerde dis finansman ihtiyacinin nedenleri sermaye yetersizligini
gidermek, tasarruf ve doviz agigin1 denklestirmek, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 sag-
lamak, biit¢e aciklarini ve vadesi gelen borglari finanse etmek, olaganiistii harcamalara ve
savunma giderlerine finansman saglanmasi bagliklar1 altinda incelenebilir.

1.2.1. Sermaye Birikimi Yetersizligi

En genel bicimiyle, sermaye birikimi veya sermaye stoku bir iiretim biriminin belli
bir donemdeki mal ve hizmet {iretme kapasitesi olarak tanimlanabilir. Sermaye stoku bina,
makine ve teghizat gibi liretim siirecinde uzun yillar kullanilan unsurlarin yani sira yollar,
barajlar gibi alt yap1 unsurlari ve bireylerin yaptiklart fiziki yatirim olarak degerlendirilen
konut yatirimlar1 da dahil edilmektedir. Sermaye birikimi ayrica egitim, saglik, arastirma-
gelistirme harcamalar1 gibi fiziki olmayan varliklari da igermektedir (Saygili vd., 2005: 5).

Yurt i¢i tasarruflarin belirli bir miktarinin gelecekte bazi yatirimlar yapmak amaciyla
ayr1 bir fonda tutulmasi sermaye birikimini olusturur. Sermaye birikimi ve is giicliniin bir
araya getirilmesiyle mal ve hizmet iiretimi gerceklestirilir. Sermaye birikimi ile is giicii bir-
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birini tamamlayan unsurlar olmakla birlikte bir iilkede is giicii fazla buna karsilik sermaye
birikimi yetersiz ise mal ve hizmet iiretimlerinin fazla diizeyde olmasi miimkiin olmaya-
caktir. Bu nedenle sermaye birikimi, ekonomik biiyiimenin temel yapi taglarindan birisidir.
Gelismekte olan iilkelerde kisi basina gelirin diisiik; tiiketim egiliminin yiiksek olmasi ta-
sarruf egiliminin digiikliigline neden olmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin yetersizligi yatirimla-
rin yetersizligine; yatirimlarin yetersizligi ise sermaye birikiminin yetersiz kalmasina yol
acmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, fakirligin kisir dongiisii adi verilen bu siirecten ¢ikmak
i¢in ekonomi alaninda yapisal reformlara basvurarak gelismis iilkeler seviyesine erismek
istemektedirler. Bu nedenle ¢ok fazla miktarda sermaye birikimine ihtiya¢ duymaktadirlar
(Taban, 2010: 20).

1.2.2. Tasarruf ve Déviz Acigi

Bir ekonomide yurt i¢i tasarruflar, hedeflenen kalkinma hizina ulagsmak i¢in yeterli de-
gilse 0 zaman bir tasarruf agi1 vardir. ithalat miktar: ihracat miktarindan daha fazla ise
doviz ag1g1 ve dis ticaret a¢i1g1 vardir (Evgin, 1996: 17). Gelismekte olan {ilkelerde kalkinma
icin gerekli olan yatirim mallarinin ¢ogunlukla ithal edilmesi, doviz ihtiyacini arttirmakta-
dir. Ancak bu iilkelerde ihracat gelirlerinin diisiik olmasi, doviz gelirlerinin diisiik kalmasina
neden olmaktadir. Diger taraftan, yurt i¢i finansman kaynaklar1 sermaye birikimini arttirmak
icin tek basina yeterli olmamaktadir. Dolayistyla, gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda serma-
ye birikimi yetersizligi ve doviz agi1g1 karsisinda tek alternatif, dis finansman kaynaklaridir.

Tasarruf ve doviz agigini asagidaki denklemle gosterebiliriz:
S-1=X-M

S: Yurt i¢i tasarruflar, I: Yurt i¢i yatirimlar, X: Mal ve hizmet ihracatini, M: Mal ve
hizmet ithalat1 ifade etmektedir. [>S olmasi, yurt i¢inde yapilan yatirimlarin yurt i¢i tasar-
ruflarla karsilanamadigini gosterir. Bu durumda yatirimlarin dis kaynaklarla karsilanmasi
zorunlu olacaktir. Bagka bir ifadeyle dis finansman ihtiyaci, yurt i¢i kaynaklardaki yetersiz-
lik sebebiyle ortaya ¢ikmakta ve bu nedenle bir dis ticaret a¢1g1 meydana ¢ikmaktadir. Dig
ticaret ac1g1 da, doviz agigimi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu aciklarin temel nedeni de az gelis-
misligin kisir dongiisli biciminde agiklanan gelir, tasarruf ve yatirnmlarin yeterli diizeyde
olmamasidir (Tekin, 1988: 10).

1.2.3. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmanin Finansmani

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkeler i¢in maliye politikasinin ekonomik biiyiime
ve kalkinma hizinin arttirilmasi amaci 6nem kazanmistir. Bu nedenle ekonomik bilylime ve
kalkinma g¢abalariin baglatilmasi ve devam ettirilmesi bir amag¢ haline gelmistir (Edizdo-
gan vd, 2011: 540-541). Dengeli bir ekonomik kalkinma, sosyal sermaye alaninda biiytlik
yatirimlar yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Egitim, saglik, yol, liman, baraj, koprii, sulama
sistemleri, havaalani, enerji iiretimi gibi alanlar1 kapsayan bu yatirimlar, tiretimi arttirmanin
on kosulunu teskil etmektedir (Yasa, 1971: 220). Yatirimlarin tamamlanmasi, hem uzun
yillar almakta hem de biitge {izerine agir bir ylik getirmektedir. Bu tiir bir projeyi hayata
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gecgirmek i¢in 6nemli miktarda kaynaga ihtiya¢ duymakla birlikte, kaynagin i¢ kaynaklarla
karsilanamadig1 durumlarda dis kaynaga basvurulmaktadir (Ulusoy, 2013: 19).

Ekonomik biiylime ve kalkinmanin en énemli unsurlarindan birisi, giin gectikce dnemi
artan teknolojidir. Teknolojinin geligmesiyle {iretim artmakta, sanayilesme hizlanmakta ve bu-
nun sonucu olarak refah seviyesi artmaktadir. Bu nedenle iilkeler, teknolojilerini gelistirilebil-
mek i¢in ekonomik yatirimlarla gerekli altyapinin olusturulmasini saglamaya ¢aligmaktadirlar.
Stirekli hale gelen degisim ve gelismeler, teknolojinin kullanim maliyetini artirmakta, mal ve
hizmetlerin iiretim miktar1 ve kalitesi artmaktadir (Kalenderoglu, 2013: 75). Gelismekte olan
iilkeler, tiretim alaninda yeterli teknolojiye sahip olamadiklari i¢in kendi kaynaklarini etkin
ve verimli sekilde kullanamaz, ekonomik bilylime ve kalkinmalarimi saglayacak ilerlemeleri
yapmakta giicliilk ¢cekerler. Bu nedenle iilkeler, teknolojiyi iilkelerine ¢ekme veya satin alma
yoluna giderler. Gerekli teknoloji elde edebilmek i¢in dis finansmana ihtiyag¢ duyarlar.

1.2.4. Biitge Aciklarimin Kapatilmasi

Biitce, kamu kesiminin bir takvim yili i¢erisinde gelir ve gider dengesinin nasil olaca-
gin1 ve faaliyetleri sirasinda uymak zorunda oldugu kurallar1 gosteren kanuni belge seklin-
de tanimlanmaktadir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden yiiksek olmasi durumun-
da biitce agig1 meydana gelmektedir (Catalbas ve Yildirim, 2008: 137). Devlet, biitcede
meydana gelen gelir ve giderler arasindaki agiklarin giderilmesi igin dis kaynaklara ihtiyag
duyabilmektedir. Biitgenin gelir kaynag1 olan vergilerin, yilin her ayinda ayni miktarda top-
lanmas1 miimkiin olmamaktadir. Vergi gelirleri, baz1 aylarda diisebilmekte bazi aylarda ise
yiikselebilmektedir. Devletin giderleri ise her ay tekrarlanmakta, daha istikrarli olmaktadir.
Bu nedenle, biitcede gelir ve giderlerin zaman bakimindan birbiriyle uyusmasi her zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu durumda devlet, biitge gelirlerini yer ve zaman itibariyle denk-
lestirmek i¢in dis kaynaklara bagvurabilmektedir (Edizdogan vd., 2011: 516).

Gelismekte olan lilkelerin bazilarinda verginin alinabilecegi kaynaklar sinirh, kayit
dis1 ekonomi yliksektir. Bu nedenle yiikseltilen vergiler, gelir, istihdam1 ve gelir dagilimini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica siyasi partilerin oy kaygisi nedeniyle vergilerin bazi
donemlerde diisiiriilmesi veya arttirilmasi kamu biit¢esi gelirlerinin azalmasina yol agmak-
tadir (Ozen, 2002: 34). Gelismekte olan iilkeler vergi gelirleri yetersiz kaldiginda emisyon,
Ozellestirme gelirleri, resim, har¢ ve i¢ bor¢lanma gibi enstriimanlara bagvurarak harcama-
lar1 finanse etmeye ¢aligmaktadirlar. Bunlar yeterli olmadigi takdirde ise biit¢e agigini dis
finansmana bagvurarak karsilama yoluna gitmek zorunda kalabilmektedir.

1.2.5. Vadesi Gelen Borglara Finansman Saglanmasi

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda dis borglarin biiyiikk bir kismi yol, koprii, baraj,
elektrifikasyon ve telekomiinikasyon gibi altyap: tesislerinin finansmaninda kullanilmakta-
dir (Ulusoy, 1992: 11). Ancak dis borg stokundaki artislar, liretim artisinin yeterli olmamasi
durumunda, dis bor¢ geri 6demelerinde zorluk yasanmasina yol agmaktadir. Devlet, borg-
landig1 miktar1 i¢ kaynaklarla 6deyemeyecegini 6ngordiigiinde dis sermaye piyasalarindan
bor¢ miktar1 kadar yeniden borglanarak eski bor¢larini 6demek durumunda kalmaktadir
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(Eker ve Merig, 1999: 29). Bu durumda devlet, vadesi gelmis borglari 6demek igin dis fi-
nansmana ihtiya¢ duymaktadir.

1.2.6. Olaganiistii Harcamalarin Saglanmasi

Ulkeler, savas veya dogal afet gibi olaganiistii bir durumla karsilastiklarinda kisa sii-
rede biiyiik miktarda mali kaynaga ihtiya¢ duyabilirler. Olaganiistii harcamalar, biit¢e ha-
zirlanirken ongoriilmeyen harcamalar olmakla birlikte, olaganiistii durumlar i¢in ayr bir
fon olugturulmamigsa bu harcamalarin tamaminin vergilerle finanse edilmesi hem miimkiin
degildir hem de dogru degildir (Ulusoy, 2013: 19). Ayrica yapilan savas ve olaganiistii dogal
afetlerle miicadele gelecek kusaklar da ilgilendirdiginden bu tiir harcamalara dahil edilebil-
meleri i¢in dis kaynak kullaniminin gerektigi goriisii hakimdir (Eker ve Merig, 1999: 27).

Diger taraftan olagan dis1 gelismelerin oldugu donemlerde iiretimde yasanan disisler,
vergi gelirlerinin azalmasiyla sonuglanmaktadir. Devletler, biiylik dogal afetlerle karsilas-
tiklarinda kaynaklarini 6ncelikle kurtarma, gida, tibbi yardim, barinma ve sosyal giivenlik
calismalarina aktarmaktadir. Uluslararasi yardim kuruluslarindan saglanan yardimlar afetle-
rin birtakim etkilerini azaltmada yardimci olsa da biiyiik afetlerin yarattigi mali tahribatlar
kargilamada yetersiz kalmaktadir. Dogal afetlerin etkisini azaltarak altyap1 ve iiretimin eski
halini almas1 amaciyla hiikiimetler dig kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir (Akar, 2013: 194).

1.2.7. Savunma Giderleri icin Finansman Saglanmasi

Savunma hizmetleri, bir iilkenin meydana gelebilecek i¢ karisikliklara ve dis giiclere
kars1 ulusal bagimsizligin1 ve egemenligini saglamak amaciyla yapmis oldugu hizmetlerdir
(Stimer, 2005: 87; Basar ve Kiinii, 2012: 1). II. Diinya Savasi sonrasinda biiyiik bir savas
yasanmamasina ragmen ilkeler, her an savasa gireceklermis gibi savunma sanayisi agir-
likl1 teknoloji tirtinlerini tiretmekte veya satin almaktadirlar. Dolayisiyla, tilkelerin savas-
mas1 veya her zaman savasa hazir olma gereksinimi savunma hizmetlerini arttirmaktadir
(Kalenderoglu, 2013: 76). Gelismekte olan iilkelerin i¢ kaynaklarinin yetersizligi dikkate
alindiginda kamu harcamalar1 i¢inde 6nemli bir paya sahip olan savunma harcamalarinin
finansmani i¢in dis kaynak kullanim1 gerekli olmaktadir.

2. TURKIYE'DE DI$ FINANSMAN iHTiYACININ GELiSiMi

Bir ekonominin elde ettigi dovizlere karsilik yaptigi dovizli harcamalarin daha fazla
olmast halinde cari islemler a¢ig1 ortaya ¢ikmaktadir. Disa agik bir ekonomide denge milli
gelir diizeyinde yurt i¢i tasarruf-yatirim agigi, cari islemler agigina esittir. Buna gore bir
iilkenin tasarruf-yatirim ag¢igi, dis ekonomik dengenin o miktarda agik vermesine neden
olmaktadir. Bu baglamda bir iilkenin Gayri Safi Dis Finansman Ihtiyaci1 (GSDFI), cari is-
lemler acigma dis bor¢ ddemelerinin ilave edilmesiyle tespit edilmektedir (Tunca, 1974:
695). GSDFI, bir ekonominin toplam dis finansman ihtiyacini gostermektedir. Bu boliimde,
oncelikle 1980-2001 yillarinda ve sonrasinda 2002-2020 yillarinda dis finansman ihtiyaci-
nin gelisimi analiz edilmektedir.
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2.1. 1980-2001 Yillarinda Dis Finansman ihtiyacinin Geligimi

Tiirkiye’de 1980 yilinda 24 Ocak Kararlar1’yla dis kaynaklardan sicak paranin tedarik
edilmesi ve dis borg geri 6demelerinin ertelenmesi ekonomiye canlilik getirmis, ihracat hiz-
lanmigtir. Bunun yaninda turizm ve is¢i dovizleri gibi goriinmeyen kalemlerden elde edilen
gelirler cari islemler dengesinin saglanmasinda ve dis kaynaklara bagliligin azaltilmasinda
az da olsa katki saglamistir (Bagol, 1983: 311). Ancak devletin enerji, yol, baraj ve haberles-
me gibi alt yapi faaliyetlerine yonelmesi dis kaynak kullanimini artirmistir (Bal, 2003: 210).

1986 yilindaki ekonomik canlilik, yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan makine, teghizat ve
hammadde ithalatinin artmasia neden olmustur. Diger taraftan dolarin deger kaybetmesi
ve Orta Dogu pazarmin daralmasi gibi dis etmenlerle birlikte i¢ pazarda yasanan canlanma
ithracat1 olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica goriinmeyen kalem gelirlerinin azalmasi cari
islemler acigin artmasina yol agmustir (Saragoglu, 1990:4). Ihracata dayal sanayilesme po-
litikas1 nedeniyle dis ticaret hacminin hizlanmasi ve 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, ekonomik ve siyasal krizler cari islemler aciginin biiyiiyerek devam etmesi-
ne neden olmustur (Tiirkay, 2013: 254).

Tiirkiye’de 1994 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte issizlik ve enflasyon orani
artmis, dig ticaret agi1g1 meydana gelmis ve dis borg servisi aksamistir (Firat, 2009: 508).
Ayrica Uluslararas: Para Fonu (International Monetary Fund- IMF) ile ekonomik istikrari
saglamak amaciyla alman 5 Nisan Kararlar1 tam olarak uygulanmadigindan basarili ola-
mamis, 6zellestirme yapilamamis, sosyal glivenlik kurumlart ve yerel yonetimlerle ilgili
diizenlemelerin yeterli olmamas1 nedeniyle kamu harcamalar1 yiliksek miktarda artmus, dis
kaynak ihtiyaci giderek artmistir (Kantarci ve Karacan, 2008: 149).

1997 Asya Krizi’nin ekonomiye etkileri yilizeysel olmakla birlikte 1998 yilinda
Rusya’nin moratoryum ilaninin etkileri derin olmustur. Bu siirecte sermaye transferleri hiz-
lanmis, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 yilikselmis, ekonomik bilyiime yavaglamis, bunlara
karsilik cari islemler dengesi fazla vermistir (Sari, 2004: 56). Tiirkiye’de 17 Agustos 1999
Marmara depreminin sebep oldugu ekonomik fatura', makroekonomik dengesizliklerin art-
masina yol agmistir. 1998-1999 yillarinda Tiirkiye ekonomisi, bir taraftan yurtdist diger ta-
raftan yurt i¢i siki para ve maliye politikalarinin neden oldugu ekonomik resesyona girmis-
tir. Her iki etkinin bir arada olmas1 ekonomide daralmay1 ¢ok hizli hale getirirken, 6zellikle
kamu kesiminin dis finansman ihtiyaci artis gostermistir (Bal, 2003: 226).

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilinin ilk yarisinda uygulanan ekonomik istikrar programiy-
la canlilik donemine girmekle birlikte 17 Kasim 2000 kriziyle ekonomik dengenin bozulma-
s1, lilkeden sermaye ¢ikislarinin yasanmasina neden olmustur (Tar1 ve Kumcu, 2005: 163).
I¢ talebe dayali hizli biiyiime modelinin tercih edilmesi, Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi

" Uluslararasi Afet Veri Tabani EM-DAT sitesinde yer alan Felaketlerin Yapisi Hakkinda Aragtir-

ma Merkezi'ne (Centre for Research on the Epidemiology of Diseaster-CRED) ait verilere gore,
depremin ekonomik hasari yaklasik 20 milyar dolardir (http://www.emdat.be/result-disaster-profiles?dis
group=natural&period=1900%242012&dis_type=Earthquake+%28seismic+activity%29&Submit=Display
+Disaster+Profile).
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ve tiiketici kredilerindeki artig, cari igslemler agiginin artmasina ve buna paralel olarak da dis
finansman ihtiyacinin artmasina neden olmustur (Ulgen, 2005: 25).
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Sekli 1: 1980-2001 Déneminde Dis Finansman Ihtiyacinin Geligimi

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi ve llgili Istatistikler, www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 11.07.2016), Hazine
Miistesarligi, Dis Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr (Erigim Tarihi: 22.08.2016)'den yararlanilarak
olusturulmustur.

Tirkiye’de 1982 yilinda dis finansman ihtiyact miktar olarak 1.554 milyon dolar,
GSYIH’ye oran olarak yiizde 1,78 dir. Dis finansman ihtiyac1, 1984 yilindan 1988 yi1-
lina kadar siirekli artis gostermistir. Fakat 1988 yilinda dolarin yiikselmesi, ithalatin
artmasi ve benzer olumsuzluklar nedeniyle cari islemler dengesinin 1.596 milyon dolar
fazla vermesine ragmen dis bor¢ 6demelerindeki artis nedeniyle dis finansman ihtiya-
c1 5.562 milyon dolara diigmiistiir. 1998 yilinda diinyada yasanan krizlerden etkilenen
Tiirkiye’de cari islemler dengesi fazla vermis, fakat dis bor¢ 6demelerinin yiikselmesi
nedeniyle dis finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. 2000 yilinda ise dis finansman ihtiya-
c1 31.859 milyon dolar, GSYH’ye orani ise ylizde 11,7 olarak gerceklesmistir (Sekil 1).
Ozetle 1980-2001 yillarinda Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyac1 Tiirkiye’de ve diinyada
yasanan ekonomik krizlerden etkilenmis, 6zellikle dis bor¢ ddemelerine bagli olarak
artis egiliminde olmustur.

2.2, 2002-2020 Yillarinda Dis Finansman ihtiyacimin Geligimi

2001 yilinda Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nin da etkisiyle reel faizlerdeki
diisme egilimi, bir yandan i¢ talebi arttirirken diger yandan reel sektdr yatirim talebinin
artmasina ve yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kalmasina sebep olmustur. Bunun sonucunda
tasarruf-yatirim acig1 artarak cari islemler aciginin artmasina neden olmustur (Tiirkay,
2013: 255). Uygulanan ihracat politikasinin ithalatta bagimlilig1 arttirmasi ve petrol fi-
yatlarinda yasanan artiglar sonucunda dis ticaret agiginda artigla birlikte cari islemler ac1-
&1 artmaya devam etmistir (DPT, 2006: 15). 2002-2004 yillarinda cari islemler agiginin
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yliksek olmasinin temel nedeni kamu kesiminin tasarruf agigi (kamu kesimi bor¢glanma
geregi) iken 2005 yilindan sonra cari islemler acig1 6zel sektor kaynakli olmustur (Yeldan,
2005: 5).
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Sekil 2: 2002-2020 Déneminde Dis Finansman Ihtiyacinin Geligimi

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi ve llgili Istatistikler, www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 11.07.2016), Hazine
Miistesarligi, Dis Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr (Erigsim Tarihi: 22.08.2016)’den yararlanilarak
olusturulmustur.

2008 yilinda Amerika’da baglayan Mortgage Krizi’nin?' kiiresel bir krize doniise-
rek Tirkiye’de etkilemesi sonucunda ekonomik biiylime yavaslamis, cari islemler agigi
azalmistir. 2011 yilinda ise cari islemler agig1 ve yiiksek bir disg bor¢ 6demesi eklenince
dis finansman ihtiyaci, 126.213 milyon dolara, GSYH orani ise ylizde 5,2’ye ylikselmis-
tir. 2012 yilinda ekonomik biiyiimenin yavaslamasiyla birlikte cari iglemler agigindaki
diismeye bagli olarak dis finansman ihtiyacinda azalma meydana gelmistir. 2017 yilinda
ise daha cok dis bor¢ 6demelerine bagli olarak dig finansman ihtiyacinda ciddi bir artis
meydan gelmistir. 2019 yilinda ekonomik istikrarin bozulmasi nedeniyle ithalatin azal-
masi, cari islemler dengesinin fazla vermesine, dis finansman ihtiyacinin azalmasina yol
agmistir (Sekil 2).

Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyaci, 2000’1 yillarda 6zellikle dis bor¢ ddemeleri ve cari
islemler agigina bagh olarak sekillenmistir. D1g bor¢ 6demelerinin ve cari islemler agiginin
yiikseldigi yillarda dis finansman ihtiyaci yiikselmistir. 2002-2020 yillarinda toplam dis fi-
nansman ihtiyaci 1.648 milyar (yillik ortalama 86 milyar dolar) dolar, GSYIH’ye orani ise
yiizde 11°dir (Sekil 2).

2 Mortgage Krizi: ABD’de finansal kuruluslarin konut sektériine verdikleri kredilerin geri édenmesinde ya-

sanan sikintilardan dolayi yasanan bir krizdir. Bu kriz kisa surede birgok Ulke ekonomisini etkisi altina
almistir.

Yil: 11 - Sayr: 22 - Aralik 2021 @




Akin AKTAS | Mehmet CURAL

3. TURKIYE'DE DI$ FINANSMAN KAYNAKLARININ GELiSiMi

Bu boéliimde, oncelikle, 1980-2001 yillarinda ve sonrasinda 2002-2020 yillarinda dis
finansman kaynaklariin gelisimi analiz edilmektedir.

3.1. 1980-2001 Yillarinda Dig Finansman Kaynaklarinin Gelisimi

1980-2001 yillarinda yabanci sermaye yatirimlarinin serbestlestirilmesi amaciyla dii-
zenlemeler yapilmis, 6zel sektoriin dis bor¢ kullaniminin serbestlestirilmesiyle de 6zel sek-
tor dis bor¢glanmasi baglamustir.

3.1.1. Yabanci Sermaye Hareketleri

24 Ocak 1980 Kararlari’yla birlikte yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmeye bag-
lanmistir. Yabanci idari ve teknik personel isttihdam edilmesine izin verilmis, yerli ve yaban-
c1 sermaye ile kér ve ana sermaye transferi iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve altyapiyla
ilgili kamu yatirimlarinda yap-islet-devret modeli kabul edilmistir (Oksay, 1998: 7). 1983
yilinda ¢ikarilan 28 sayiuli Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu ile bankalarin belir-
lenen limitler dahilinde doviz alim satim1 yapmalarina izin verilmis, Tiirk vatandaslarina
daha 6nceden yasak olan doviz kredisi kullanabilme, déviz bulundurabilme ve déviz he-
sab1 agabilme haklart taninmstir (Adigiizel, 2013: 16). 1985 yilinda 3182 sayili Bankalar
Kanunu’yla 6zel finans kuruluslariin kurulmasi i¢in diizenlemeler yapilmis ve mevduat
faizi yerine kar pay1 6deme temeline dayali faaliyette bulunan Islam Finans Kuruluslarmin
Tiirkiye’ye gelmeleri tesvik edilmistir. 1987 yilinda yeniden diizenlenen Sigorta Kanunu
kapsaminda, yabanci sigorta sirketlerinin Tiirkiye’de sigorta sirketi kurarak faaliyette bu-
lunmalarn tesvik edilmistir. 1988 yilinda ise yabanci yatirimecinin sahip oldugu hisselerin
satisindan elde ettigi deger, artis kazancinin kur artigindan dogan kismi vergiden muaf tutul-
mustur (Karluk, 1999: 550-551).

1989 yilinda 32 sayili kararla, dis finansal serbestlesme baglaminda yabanci sermaye
hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmig, doviz alimi, dovizin yurt disina ¢ikaril-
masi, yabancilarin yurt i¢inden, Tiirk vatandaslarin ise yurt disindan menkul kiymet alim sa-
tim1 yapmalarina izin verilmis, kambiyo rejiminin liberalizasyonu tamamlanmistir (Adigiizel,
2013:16). 1989 yilindan itibaren pozitif reel faiz politikastyla stagflasyondan ¢ikmak ve kisa
vadeli sermaye yatirimlarini iilkeye ¢ekmek esas amag olmustur. Boylelikle yabanci fonlar {il-
kedeki yiiksek faizden faydalanmak i¢in gelmistir (Siislii, 2001: 3). 1990’11 yillarda Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi, Uzakdogu ve Cin pazarinin cazibesinin artmasi, yabanci sermayenin
Latin Amerika iilkelerine yeniden yonelimi (Brandy Plani) gibi nedenlerden dolay Tiirkiye,
dogrudan yabanci yatirrm miktarinda artig yaratma firsati bulamamustir (Ergakar ve Karagdl,
2011: 13). Diger taraftan enflasyonun diisiiriilememesi, kamu agiklarinin artmasi ve artan dis
borg stoku yabanci sermayenin yurt disina ¢ikmasina neden olmustur (Sener, 2008: 42).

Yabanci sermaye yatirimlarini artirmak i¢in onceki yillarda kabul edilen yap-islet
ve yap-islet-devret modellerinin uygulanmasinda karsilasilan zorluklari agsmak amaciy-
la 1994 yilinda 3996 sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli Cer-
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cevesinde Yapilmasi Hakkinda Kanun ve 1997 yilinda 4283 sayili Yap-Islet-Modeli ile
Elektrik Enerjisi Uretim ve Tesislerinin Kurulmasi ve Isletilmesi ile Enerji Satisinin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun yiirtirlige girmistir (Onaner, 2000: 9). 1995 yilinda ya-
banci sermaye yatirimlari oniindeki kisitlamalarin kaldirilmasini amaglayan 95/6990
sayili Yabanci Sermaye Cergeve Karari ile yabanci tesebbiisler piyasayr etkileyecek
0zel ayricaliklar edinmemek sartiyla Tiirkiye’de belirlenen 6zel sektoriin faaliyette bu-
lunabilecegi alanlarda tiirlii mal ve hizmet {iretimi islemlerini yiiriitebilecekleri kabul
edilmistir (Bayraktar, 2003:48).

Tirkiye 13 Aralik 1995’te Avrupa Parlamentosu’yla Glimriik Birligi anlagmas1 imza-
layarak 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Giimriik Birligi’ne girmistir. Bunun yaninda gergek-
lestirilen Helsinki Zirvesi’yle birlikte Tiirkiye’ye tam aday iilke statiisii teklifinin verilmesi,
uzun yillardir Avrupa’nin bir pargasi olma istegine yonelik olumlu bir gelisme olmustur.
Yasanan bu gelismeler lilke ekonomisi tizerinde gerek statik gerekse dinamik etkilerle cesitli
sonuc¢lar meydana getirmistir. Bu etkilerden birisi de dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rinin tilkede tesvik edilmesidir (Bal, 2000: 255).

Tirkiye 1999 yilinda IMF kontroliinde déviz kuruna dayali Enflasyonla Miicade-
le Programi ve yapisal reformlarla ilgili politikalar izlemeye baslamistir. Uygulanan
doviz capasi programiyla beraber kisa vadeli yabanci sermaye girisleri hizla artmistir.
Ancak program kapsaminda koyulan hedefleri gergeklestirmek adina gerekli yapisal
reformlarin yapilmamasi ve cari islemler aciginin artmasi, yabanci yatirimeilari rahatsiz
etmis ve programin basarisiz olacagi inancinin yayginlasmasi iilkeye giren kisa vadeli
yabanci sermayenin iilkeden hizli bir sekilde ¢ikmasina neden olmustur (Karahan ve
Ipek, 2013: 304).

2001 yilinda IMF’yle Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin hayata gegirilmeye
baglanmasi, faiz ve enflasyon oranlarini diisiirmede basarili sonuglarinin alinmasi ve
GSM (Global System For Mobile Communications) ihalesinin sonu¢landirilmasi neti-
cesinde yabanci sermaye girisi hizla artmistir. Ayrica Avrupa Birligi {liyelik siirecinde
olumlu gelismelerin yasanmasi ve diinya piyasalarindaki kredi imkanlarinin genisleme-
siyle bollasan kredilerin de yabanci sermaye girisine katkisi olmustur (Giiven, 2008:
79-80).
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Sekil 3: 1980-2001 D6neminde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi
Kaynak: TUIK (2014); istatistiksel Géstergeler-1923-2013, s.476’dan yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 3’de goriildiigii tizere portfoy yatirimlarinin istikrarsiz, Dogrudan Yabanci Ser-
maye Yatirimlar:t (DYSY) nin ise daha istikrarli oldugu goriilmektedir. DYSY, 1990’11 y1l-
larda ortalama yaklasik 564 milyon dolar’dir. 1986 yilinda portféy yatirnmlarinin iilkeye
girigine izin verilmesiyle 146 milyon dolar giris olmus, 1989 yilinda sermaye yatirimlarinin
liberallesmesinin tamamlanmastyla DYSY ve portfoy yatirimlar yiikselmistir. Yabanci ser-
maye yatirimlart 1993 yilina kadar artis gdstermis, 1994 ekonomik krizi nedeniyle hizli bir
¢ikis olmustur. Portfoy yatirimlari, 1998 yilinda Asya ve Rusya Krizlerinin etkisiyle azal-
mis, 2001 krizi nedeniyle de ¢ikis olmustur (Sekil 3).

3.1.2. Dig Borclanma

24 Ocak 1980 Kararlar1’yla ihracatin tesvik edilerek ekonominin disa agilmasi dis borg
O0demelerinin aksatilmadan yapilmasini ve dis bor¢clanma olanaklarimi arttirmistir (Yavuz,
2009: 214). 1984 sonrasi artan altyap1 ve cari harcamalar, dis bor¢lanma yoluyla karsilan-
maya ¢alisilmistir. Bu nedenle dig bor¢lanmada 6nemli artislar ortaya ¢ikmistir (Kara, 2001:
102). Bu donemde dis borglanmanin artmasinin bir nedeni ise 6zel sektor dis borglarinin
serbestlestirilmesidir. 18 Ocak 1984 tarihinde 28 sayili karara dayanarak uluslararasi piya-
salardan kredi alabilecek finans kuruluslarinin belirlenmesi siirecinden sonra ¢ikartilan 30
ve 32 sayili kararlarla birlikte 6zel sektdriin dis borg kullanimi tamamen serbest hale geti-
rilmistir (Sar1, 2004: 78). Ayrica 1988 yilinda dis piyasalarda tahvil satisi, ilk dnce ABD’nin
savunma amagli kredilerine taninan yerinde finansman olanagiyla ortaya ¢ikmis, ardindan
giderek yayginlagmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2009: 307).

1991 yilimin ikinci yarisinda igletme kredilerinde bir yil olan siire sinirinin kaldiril-
mas1 ve iki yildan uzun siireli kredilere uygulanan Kaynak Kullanimi1 Destek Fonu’na
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yapilan yilizde 6 kesintinin kaldirilmasi yurt digsindan igletme kredisi kullanimini arttir-
mistir. Yapilan bu diizenlemeler kisa vadeli dis bor¢ oraninin artmasina neden olmustur
(Kepenek ve Yentiirk, 2009: 306). 1993 ve 1994 yillarinda ekonomik istikrarin bozulmasi
ve buna bagli olarak uluslararasi kredi kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirme-
leri, Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardan bor¢ bulma imkanini azaltmigtir (Yavuz, 2009:
214).

Tiirkiye’de 1997 yilinda kamu harcamalarinin yeteri diizeyde kisilamamasi ve vergi
dis1 gelirlerde 6ngoriilen diizeylere ulasilamamasi mevcut agiklarin artmasina ve dis borg-
lanmaya duyulan ihtiyacin devamina yol agmistir (Ulgen, 2005:24). 1998 yilinda i¢sel ve
digsal nedenlerden dolay1 dis borg artis1 devam etmistir. Kasim 2000 Ekonomik Krizi, iil-
keden hizli bir sermaye ¢ikisina neden olmus, bu yilin son iki ayinda yabancilara ait Devlet
I¢ Borglanma Senetleri (DIBS), hisse senetleri portfoyleri ve mevduatlar 5.7 milyar dolar
azalmistir. Kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 nedeniyle ekonomide olusan kirilmalar1 bertaraf
etmek i¢in Aralik ayinda IMF’den tekrar bor¢ alinmistir (Sar1, 2004: 59).
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Sekil 4: 1989-2001 Déneminde Dis Borg Stoku, Milyon Dolar
Kaynak: Hazine Mustesarligi, Veri Dagitim Sistemi'nden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 4’de goriildiigii iizere dis bor¢/GSYIH orani, 1989 yilindan itibaren hazinenin dis
bor¢lanmasini dis bor¢ geri 6demesiyle siirlandirilmasi kuralinin uygulanmasi neticesinde
azalmakla birlikte ilerleyen yillarda artis egiliminde olmustur. Toplam dis borg¢ stoku i¢in-
de kamu dis borg stoku fazla artmamakla birlikte 6zel sektoriin dis bor¢glanmasi daha hizli
artmistir (Sekil 4).

3.2. 2002-2020 Déoneminde Dig Finansman Kaynaklarinin Gelisimi

2002-2018 doneminde yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik edilmesine ve dis borg
kullanimina iligkin ¢esitli diizenlemeler getirilmistir. Tiirkiye bu yillarda, daha 6nceki yillar-
la karsilastirilamayacak miktarda dig finansman kaynaklarindan yararlanmistir.
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3.2.1. Yabanci Sermaye Hareketleri

Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi, 2002 yilindan sonra bankacilik sektoriinde yapisal
reforma gidilmesi, 6zellestirme ¢alismalarinin hizlanmasi1 ve AB’yle miizakerelerin basla-
mast sonucunda hizlanmistir. 2003 yilinda 1954 yilinda yiiriirliige giren 6224 sayili Yabanct
Sermayeyi Tesvik Kanunu kaldirilarak 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
yirtirliige girmistir. Bu kanunla yabanci yatirimei ve yatirim kavramlari uluslararasi uygula-
malara paralel olarak tanimlanmus, yurt disinda yasayan Tiirk vatandaslarinin da Tiirkiye’ye
yatirim yapmalarinin 6nii agilmistir (Ergakar ve Karagol, 2011: 17). Mevzuatlarda yapilan
degisikliklerle (Kamu Thale Kanunu, Ticaret Kanunu, yabanci personel istihdami ve sirket
ana sozlesme degisikligi) dogrudan yabanci yatirim projeleri i¢in alinan 6n izin uygulamasi
kaldirilmis, yerli ve yabanci sirketlere esit muamele ilkesinden hareketle sirket kaydi sii-
reci yeniden diizenlenmis, kamu ihalelerinde yabanci sermayeli sirketler yerli tanimi i¢ine
almmistir (Bozdaglioglu, 2014:48-49). Boylelikle yabanci sermaye yatirimlariin iilkeye
girmesi kolaylastirtlmistir.

Yukaridaki diizenlemelerin yani sira ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi,
ozellestirmelerin hizlanmasiyla Tiirkiye’de 2002 yili sonrasinda DYSY’lerde dnemli
artis yasanmistir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz nedeniyle Tiirkiye’den ya-
banci sermaye ¢ikisi gergeklesmistir. Portfoy yatirimlari, 2012 yilinda &zellikle yurt
ici kamu senetlerindeki alimlardan dolay1 41.012 milyon dolara ¢ikarak rekor bir artis
gostermigtir. 2006-2008 yillarinda ortalama 18.835 milyon dolar DYSY girisi gergek-
lesmistir (Sekil 5).
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Sekil 5: 2002-2020 Déneminde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi ve llgili Istatistikler, www.tcmb.gov.tr (Erigim Tarihi: 14.06.2019),
Hazine ve Maliye Bakanlgi, Temel Ekonomik Gostergeler, https://www.hmb.gov.tr (Erisim Tarihi:
18.06.2019), TUIK, Istatistik Veri Portali Ulusal Hesaplar, https:/data.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi:
20.05.2021), TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 20.05.2021)'den
yararlanilarak olusturulmustur.
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2012 yilindan sonra Euro Bolgesi Krizi® nedeniyle yabanci sermaye yatirimlar: azalma
egilimine girmis, 2016 yilinda ise dis iligskilerde yasanan olumsuzluklar nedeniyle portfoy
yatirimlarinda diislis meydana gelmistir. 2018 y1l1 ve sonrasinda Tiirkiye’de yaganan ekono-
mik, sosyal ve siyasal belirsizlikler ve 2020 yilinda Covid19 pandemisinin yol ac¢tig1 eko-
nomik belirsizlikler neticesinde portfdy yatirimlarinda sert diislis yasanmistir. 2002-2020
yillarinda yillik ortalama olarak 9.376 milyon dolar DYSY, 9.040 milyon dolar portfoy ya-
tirrmi Tirkiye’ye gelmistir (Sekil 5).

3.2.2. Dis Borglanma

Tiirkiye, IMF’den 18. Stand-by anlagsmasiyla 16.560 milyon dolar, 19. Stand-by anlas-
mastyla 6.134 milyon dolar olmak iizere toplam 22.694 milyon dolar bor¢ almistir. Diger
taraftan 2001 krizi sonrasinda 6zel sektoriin ucuz doviz olanaklarindan yararlanarak digari-
dan ucuz ara mali ithal edip bu mallar1 dayanikli tiiketim mallar1 haline doniistiirerek farkl
piyasalara siirmesi, ihracatin ithalata bagimli hale gelmesi sonucu dis bor¢lanmasi yiiksel-
mistir (Susam ve Bakkal, 2008: 75).
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Sekil 6: 2002-2020 Yillarinda Dis Borg Stoku, Milyon Dolar
Kaynak: Hazine Mustesarligi, Veri Dagitim Sisteminden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 6°da goriildigii tizere dis bor¢ stoku 2002 yili sonrasinda artig egiliminde ol-
mustur. Bu artig egiliminde Tirkiye’de {liretim yapisinin enerji, ara mali ve yatirim mal
acisindan disa bagimliliginin yiiksek oldugu dikkate alindiginda 6zel sektoriin ekonomik
biliyiimeden kaynaklanan finansman ihtiyaci i¢in dig bor¢lanmay1 artirmasi ve dig borg¢ 6de-
meleri i¢in de tekrar dis bor¢lanmaya basvurmasi etkili olmustur. Diger taraftan kamu-6zel
isbirligi kapsaminda yapilan altyap: ve sehir hastaneleri gibi biiyiik 6lgekli yatirimlarin fi-
nansmani da disg bor¢lanmay1 artirmistir. Bu donmede toplam dis bor¢ stokunun yaklagik

3 Euro Bélgesi Krizi: AB’de Euro para birimine gegisle birlikte tiye olan tilkelerin borglari hiz bir sekilde art-

mistir. Bu artisla beraber ilk énce Yunanistan, ispanya ve italya’da baslayan borg krizi daha sonra diger
Uye Ulkelere de sigramistir.
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ylizde 63’linil 6zel sektore aittir. D1s borg yiikii, 2002 yilindan 2005 yilina kadar diigmekle
birlikte takip eden yillarda artarak 2020 yilinda yiizde 60,’e yiikselmistir.

SONUC

Bu calismada Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde dis finansman ihtiyacinin ve dis fi-
nansman kaynaklarimin gelisimi analiz edilmistir. Tlrkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlari’yla
dis finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla bir taraftan yabanci sermaye yatirimlarini art-
tirmak icin finansal serbestlesmeye gidilmis, diger taraftan ihracat ve turizm sektorii des-
teklenmeye baglanmistir. Tiirkiye, 1994 ekonomik krizi nedeniyle yabanci sermaye yatirimi
cikiglart ve 1998 Asya ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkileri neticesinde
dis bor¢lanmaya bagvurmustur. 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda yaban-
c1 sermaye yatirimlarini tesvik edici kanunlarin ¢ikarilmasi, Avrupa Birligi miizakerelerin
baslamasi ve 6zellestirmelerin hizlanmasiyla yabanci sermaye yatirimlart artmistir. Bu sii-
recte ekonomik istikrar saglanmis, ekonomik biiyiime artmis, fakat ekonomik biiylimey-
le birlikte artan cari islemler agigin1 kapatmak ve daha onceki borglart 6demek icin dig
borg¢lanma artarak devam etmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisi Tiirkiye’de de
hissedilmis, yabanci sermaye yatirimlari azalmis, dis bor¢lanma artmistir. 2014 yilindan iti-
baren diinya ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle dis finansman
ihtiyact hizl bir artig gostermistir.

Tiirkiye nin dis finansman ihtiyacinin GSYI’ye orani, genel egilim olarak 1990 yil-
lardan itibaren artmaya baslamistir. D1 finansman ihtiyaci, ekonomik ve siyasi istikrarin
bozuldugu yillarda (1994, 2001, 2009, 2015, 2019) azalirken, diger yillarda artmistir. D1
finansman ihtiyact/GSYIH, 1990’11 yillarin basinda yaklasik yiizde 5 iken 2000°li y1llarda
ortalama yiizde 11°dir. Nitekim 2002 yilindan itibaren dis finansman ihtiyaci toplam 1.648
milyar dolar, yillik ortalama yaklasik 86 milyar dolardir. D1s finansman ihtiyacinin biiytik
cogunlugu, dzellikle 2000°li yillarda, dis borg ddemelerinden kaynaklanmustir. Oyleki 1980-
2001 yillarinda dis finansman ihtiyacinin ylizde 86’s1, 2002-2020 yillarinda ise yiizde 63’1
dis bor¢ ddemelerinden kaynaklanmistir. Dolayisiyla 2000’1 yillarda cari islemler aciginin
artis1 dis finansman ihtiyacini artirmistir.

Dis finansman ihtiyacinin finansmaninda ise yabanci sermaye yatirimlart 1989 yi-
lindaki finansal serbestlesme sonrasinda kullanilmakla birlikte 6nemli ve istikrarli bir
kaynak olamamustir. Ustelik 2000°1i yillarda artan yabanci sermaye yatirimlarin biiyiik
cogunlugu portfoy yatirimlarindan olugmaktadir. Tiirkiye’nin dig finansman ihtiyaci,
cogunlukla dis borglanmayla finanse edilmistir. Oyleki 1980-2001 yillarinda dis finans-
man ihtiyacinin ytlizde 89’u, 2002-2020 yillarinda ise yiizde 77’1 ise dis bor¢clanmayla
finanse edilmistir. Bu yillarda toplam dis bor¢ stokunun yaklasik yiizde 63’inil 6zel
sektore aittir.

Sonug olarak Tiirkiye’nin 6ncelikle dis finansman ihtiyacini azaltmasi gerekmekte-
dir. Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyacinin ve finansmaninin en énemli kaynagi dis borg-
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lanmadir. Dis bor¢lanmanin en énemli nedeni ise yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasidir.
Bu nedenle dis bor¢lanmayla elde edilen kaynaklarin, iiretim yapisinin disa bagimliliginin
yliksek oldugu sektorlerde ve katma degeri yliksek iiretimi artiracak sekilde verimli kulla-
nimi saglanarak gelir ve yurtici tasarruf artis1 gergeklestirilebilir. Diger taraftan liretime,
istihdama, teknolojik gelismeye ve dolayisiyla yurti¢i tasarruf artigina katki saglama po-
tansiyeli yiiksek olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasi i¢in 6ncelikle
ekonomik, politik ve sosyal istikrarin devami saglanmalidir. Ayrica isgiicii verimliligini
ve mesleki egitimi artirmak amaciyla egitim sisteminde, hukukun istiinligii i¢in hukuk
sisteminde ve vergi rekabetini artirmak amactyla vergi sisteminde reformlar kararl sekil-
de uygulanmalidir.

| Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin yayin siire¢lerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bil-
imler Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk” bashg: altinda belirtilen esaslara uygun olarak hareket
edilmistir. Calismanin arastirma kisminda etik kurul izni gerektirecek bir husus bulunmamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Beyant

Calismanin giris, analiz ve sonu¢ boliimleri her iki yazar tarafindan dretilmistir. Yazarlarin katki
orani, birinci yazar i¢in %60, ikinci yazar igin %40 olarak degerlendirilebilir.

Cikar Catismast Beyanti
Makalede herhangi bir olasi ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Destek ve Tesekkiir Beyani

Makale i¢in herhangi bir destek alinmamustir. |
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