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Abstract

Foreign dept problem is one of the predecessor problems in Turkey. Foreign debts
increased constantly along with financial liberalization and it was started to argue about its
sustainability. While public sector’s rate decreases in foreign debt with external financial
liberalization, increasing in the private sectors debts become effective on increasing in foreign debt
stock. Height of foreign debt makes economy more sensitive and renders sustainable debts to
unsustainable. . In this study, after the external financial liberalization, development process and
results of external debts in Turkey has being researched. As a result of study, it is emerged, after the
external financial liberalization; the claim that external debts of Turkey regularly increased is right
but due to GDP increasing External Debt/ GDP which is the indicator of solvency hasn’t increased.
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Ozet

Dis borg sorunu Tiirk ekonomisinin 6ncelikli sorunlarindandir. Tiirkiye’de dis finansal
liberallesmeye gecisle birlikte dis borglar siirekli artmis, gelinen noktada siirdiiriilebilirligi
tartigilmaya baglanmistir. Dig finansal liberallesme ile birlikte kamu kesiminin dis borg igerisindeki
pay1 azalirken, 6zel sektor borglarindaki artig, dis borg stokunun artmasinda etkili olmaktadir. Dig
bor¢ stokunun yiiksekligi ekonomiyi daha kirilgan hale getirerek siirdiiriilebilir bor¢ yapisini
siirdiiriilemez hale getirebilmektedir. Bu ¢alismada, dis finansal liberallesme sonrasi Tiirkiye’de dis
borglarin gelisim seyri ve sonuglart incelenmektedir. Caligma sonucunda, dis finansal liberallesme
sonras1 Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun siirekli yiikseldigi iddiasiin dogru oldugu, ancak GSYIH
artis1 nedeniyle bor¢ ddeme giiciiniin gostergesi olarak Dis Bor¢/GSYIH oranmm yiikselmedigi
ortaya ¢cikmaktadir.

Anahtar Sézciikler . Finansal Liberallesme, D1s Borg, Sermaye Hareketleri, Tiirkiye.
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1. Giris

Tiirk ekonomisi, ithal ikamesi politikalarin uygulandigr dénemde, yiikselen
petrol fiyatlarinin sonucu olarak 1970'li yillarin sonuna dogru ekonomik krize girmistir. Bu
donemde biiyiime oranlar1 diismiis, enflasyon yiikselmis, ithalati finanse edecek doviz
kaynaklar1 bulunamayinca i¢ piyasada mal darliklari ortaya ¢ikmistir. Ekonomik bunalimi
agsmak ve ekonomiyi dinamik bir yapiya kavusturmak amaciyla, 1980 yilinda bir istikrar
programi uygulamistir. Bu program, Tiirkiye’nin kalkinma stratejisinde daha oOnce
denenmemis esasli degismeler getirmekle birlikte hizli bor¢lanma siireci, ekonominin
kirilganligini artirarak, dalgalanmalara karsi daha hassas konuma getirmistir. 1983 yilindan
sonra uygulanan politikalarla enflasyonun azaltilmasina, ihracatin artirilmasina, kaynak
kullaniminda etkinlige ve i¢ tasarruf oraninin yiikseltilmesine onem verilmis, ihracat
odakli bir sanayilesme politikasi benimsenerek ekonominin dis piyasa ile eklemlenmesi
amaglanmistir (DPT, 1990: 335). Bu amaci gerceklestirmek iizere mal ve hizmet
piyasalarinin disa agilmasini, finansal piyasalarin serbestlestirilmesi takip etmistir. 1984
yilinda yirirliige giren 30 sayili kararla sermaye hareketleri biiyiik Olclide serbest
birakilmis; 6zel sektoriin yurt disindan fon temin etmesi ve yabancilarin da tasarruflarini
Tiirkiye’de degerlendirmelerinin yolu agilmis, kisaca finansal piyasalarin liberallesmesi
adma onemli diizenlemeler yapilmistir. Bu baglamda bagta kambiyo rejimi olmak {izere
daha once baski altinda tutulan ve negatif diizeyde seyreden faiz oranlari serbest
birakilmigtir (I¢ Finansal Liberallesme). Yine finansal piyasalarin diizenlenmesi ile ilgili
olarak Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmig, bankalar arasi para ve doviz piyasasi
kurulmus, Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine baglamistir. 11 Agustos 1989 tarihinde
Tiirk Parasiin Kiymetini Koruma Hakkinda, yiiriirliige giren 32 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ¢ikarilarak liberallesmede son asamaya gelinmistir. 32 sayili karari en 6nemli
ozelligi, Tiirk parasinin konvertibiliteye gecisinin yasal alt yapisini olusturmasi ve sermaye
hareketlerini tamamen serbest birakmasidir. 32 sayili kararla 6demeler bilangosu sermaye
hesab1 serbestlestirilerek, dis finansal liberallesme gergeklestirilmistir. Dis finansal
liberallesmeyle birlikte, portfoy yatirimlari seklindeki yabanci sermaye hareketleri serbest
birakilirken, ekonomi dis kaynak girisine bagimli hale gelerek, iktisat politikalart bu
eksende sekillenmistir. Yapilan bu diizenlemelerden sonra Tiirkiye’de finansal
liberallesmenin ii¢ temel ayagmin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunlar, finansal
piyasalarin diizenlenmesi ve gelistirilmesi, faiz oranlar {izerindeki kamu denetiminin
kaldirilmasi, kambiyo mevzuatinin ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir
(Sonmez, 2008: 255-266; 2003: 322; TCMB, 2006: 18).

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, diger gelismekte olan {ilkelerde
oldugu gibi Tirkiye’de doviz arzin1 artirarak iilke parasmin degerlenmesine,
riskin/getirinin yiikselmesine, kit bir iiretim faktdrii olan sermaye arzini artirarak kredi
hacminin genislemesine, yurtdigindan temin edilen kredilerle 6zel sektoriin borg yiikiiniin
artmasina neden olmustur. Yabanci sermaye girisleri sonucunda degerli hale gelen
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ulusal para iilke igerisinde iiretilen mallar1 pahali hale getirdiginden, yerlesiklerin yurtdis
titkketimlerini artirmalarina, yurtigi tasarruflarin azalmasina ve kamu agiklariin artmasina
neden olmaktadir (Yentiirk, 1997: 138; Obstfeld, 1998).

2. Tiirkiye’de Di1s Bor¢clanmanin Nedenleri

Kaynaklarin diinya 6l¢eginde dengesiz dagilimi i¢ kaynak sorununu ortaya
¢ikarmakta, ozellikle gelismekte olan tilkelerdeki sermaye, teknoloji ve nitelikli igglicii
yetersizlikleri bu iilkeleri dis kaynak arayisina yoneltmektedir (Evgin, 2000: 24). Ozellikle
1970’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerin dis borg stoku, enerji fiyatlarindaki
yiikselme ile birlikte daha agir kosullarla siirekli artig gostermistir. Bu iilkelerde dis borg
stokunun artmasi, acil miidahaleyi amaglayan istikrar politikalar1 ve ekonomik biiylime
onilindeki engelleri kaldirmay1r amaglayan yapisal uyum programlarinin uygulanmasini
gerektirmigtir. 1990’11 yillarin sonlaria dogru borg stoku hiz kaybetmis gibi goriinse de,
2000’li yillarda yiikselerek, ilgili iilkelerin refah artisini smirlandirmistir (Yalgin, 2005:
41).

Sagliklt bir borg yapis: istikrar iginde biiyiiyen bir ekonominin temel unsuru
olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde dis kaynak olmadan ekonomik
kalkinmanin finanse edilememesi, ekonomik bilyliime i¢in gerekli olan ara ve yatirim
mallar1 ithalatinin yapilamamasi, kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi
ve i¢ bor¢lanmanin maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle dis bor¢lanmaya bagvurduklar
goriilmiistiir. Bazi durumlarda bor¢ veren iilkenin askeri ve politik hedefleri; uluslar arasi
kredi kuruluslarinin 6zellestirme, serbest ticaret, finansal piyasalarin liberallestirilmesi gibi
politikalarla yerel ekonomileri yonlendirme amaglar1 dogrultusunda kredi sagladiklar1 da
gdzlenmistir.

Ulkeler borglanmaya karar verdiklerinde bu kaynagin yurticinden mi, yoksa
yurtdigindan m1 temin edilecegi 6nem tasir. Normal kosullarda dis borglar iilkeden net
kaynak ¢ikisina yol agtiklari igin, i¢ bor¢lanma, tercih edilen bir finansman ydntemi
olmalidir. Ancak Tiirkiye’de i¢ piyasadaki fonlarin yetersiz, kamunun bor¢lanma talebinin
yiiksek olmasi, reel faiz oranlarim yiikselterek, sicak para seklinde yurt digindan gelen
fonlarm i¢ borg senetleri almak i¢in kullanilmasina zemin hazirlamigtir (DPT, 2001: 126).

Ulkeleri dis borglanmaya yénelten iki unsurdan soz edilir. Bunlar, i¢ tasarruf
yetersizligi nedeniyle ekonomideki mevcut kaynaklara yeni kaynak ilavesi saglamak,
digeri ise doviz cinsinden yeni 6deme araglarina ulasabilmektir. Dig borglar temin edildigi
an ekonomiye kaynak transferi saglasa bile, faiz ve anapara geri édemesi yapildiginda
iilkeden kaynak ¢ikisi s6z konusudur. Bu yiizden dis borcun fayda ve maliyeti
hesaplanirken alinan borcun, iilkenin iiretim giicine ne 6l¢tide katki yaptigina bakmak
gerekir (Karluk, 2002: 147). Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, her donemde ulusal para
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cinsinden uzun vadeli ve sabit faizle borglanamadiklar1 gozlenmektedir. Orijinal Giinah
olarak adlandirilan bu durum, ilgili {ilkelerde makroekonomik istikrarsizlik ve finansal
kirilganligin ortaya ¢ikmasima neden olmaktadir (Eichengreen ve Hausmann 1999;
Eichengreen, Hausmann ve Panizza 2003, Hausmann ve Panizza 2003). Buna ragmen
gelismekte olan ilkelerde, diisiik diizeyde seyreden tasarruflar, ekonomik biiylimelerini
artirma ¢abalart ve kisa vadeli borcu uzun vadeye doniistirmek istemeleri nedeniyle dis
bor¢lanmaya basvurmaktadirlar. Bu nedenle dis borg, dalgali kur sistemini uygulayan
gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye i¢in zorunluluk haline gelmis ancak kur ve faiz riskini
de beraberinde getirmektedir (Ates, 2002: 24).

Tiirkiye’de borcun siirdiiriilebilirligi acisindan dis borcun kimler tarafindan nasil
kullanilacagini gostermesi agisindan kamu-6zel ve reel-finansal kesim arasindaki iligkilerin
incelenmesi gerekmektedir. Tiirkiye'de reel kesim, kamu kesimi, 6zel kesim ve dis
kesimden olusmaktadir. Kamu kesimi, genel yonetim, yerel yonetim ve Kamu Iktisadi
Tesekkiillerinden olusturmaktadir. Genel yonetim genel ve katma biitgeli kuruluslardan
olusur. Ozel kesim ise, mali olmayan 6zel kuruluslar (sirketler) ve 6zel kisiler (hanehalk1)
olarak smiflandirilmaktadir. Mali kesim ise parasal kesim ve parasal olmayan mali
kurumlardir. Parasal kesim, Merkez Bankasi ile kamu ve 6zel mevduat bankalarindan
olugmaktadir. Parasal olmayan mali kuruluslar ise kalkinma ve yatirim bankalari, sosyal
giivenlik kurumlari, sigorta sirketleri ve kredi kooperatiflerdir. Tiirkiye'de kamu kesimi ve
ozel kuruluslarin genel olarak finansman agig1 verdikleri gdzlenmistir. Ozellikle kamu
kesimi agiklar1 yeni bir olgu olmayip, gerek biitce, gerekse KIT aciklari nedeniyle uzun
yillardir agik vermektedir. Ancak, 1980 &ncesi kamu aciklar1 genellikle KIT agiklarindan
kaynaklanirken, 1980 sonrasinda kamu kesimi agiklarmin kaynagi, niteligi ve finansman
sekli onemli bir yapisal degisime ugramistir (ITO; 1998: 27-28). Kamu kesimi
aciklarindan kaynaklanan fon maliyetlerindeki yiikselme, sadece bu kesime zarar
vermemekte, 6zel kesimin rekabet giiciinii de olumsuz etkilemektedir. Siirekli yiikselen
finansman maliyetleri 6zel sektorii borg verilebilir fonlar piyasasimnin disina iterken
(finansal diglama) kamu kesimini, borcun borgla kapatimasi anlammna gelen
ponzifinansmana yonelterek, biitce disiplinini bozmaktadir. Dis finansal liberallesme
sonucunda, yabanci sermayenin iilkeye girisi ile ortaya ¢ikan i¢ piyasadaki likidite artisi,
kamu harcamalarinin kolayca finanse edilmesini saglayarak, harcamalarin artmasina neden
olmaktadir. Tiirkiye’de dis finansal liberallesmeye gecildigi 1989 yilindan sonra biitce
aciklar1 olaganiistii artig gostermesine ragmen, ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin
iilkeye girisi sonucu, kamu harcamalarmin finansmani sorun olarak algilanmamus, aciklari
azaltma yoniinde bir kararligin olmadig1 gézlenmistir. Kamunun yiiksek borgluluk diizeyi,
bu aciklart finanse etmek icin mali kesime teklif ettigi getirinin yiiksek olmasi, kamuya
borg verenlerin hevesini artirmistir. Yabanci kaynak girisini tesvik eden yiiksek faiz-diisiik
kur sarmali, kamunun bor¢ alma istegini, yabanci yatirimet i¢in de 6diing vermeyi cazip
hale getirirken; alman kaynaklarin iretken yatirimlar yerine, spekiilatif alanlara
yonelmesini saglamistir (Takim, 2008: 51; DPT, 2001: 49).
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Tiirk ekonomisinin ekonomik dinamikleri dikkate alindiginda biitiin dénemler
homojen 6zellik tasimadigindan dis borglarin gelisim seyri, birgok yonden farkli 6zellikleri
tagimast nedeniyle, 1989 oncesi donem ve dis finansal liberallesmenin saglandigi 1989
sonrast donem olmak iizere iki donem halinde incelemek miimkiindiir. Her seyden 6nce
1989 yilinda yaganan ii¢ dnemli gelisme bu ¢alismanin donemlerinin belirlenmesinde etkili
olmustur. Bunlar, 24 Ocak Kararlari ile baslayan ve 1989 yilina kadar daha 6nceleri bask1
altinda tutulan reel iicretlerin yiikseltilmesi, var olan kamu agiklarini daha da yiikseltmistir.
Ikincisi, kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarin1 kullanmak yerine
i¢c borglanmaya gidilmesi faiz oranlarini yiikseltmis, bu durum hem bor¢ yiikiiniin
artmasina hem de vade yapismin kisalmasina neden olmustur. Ugiinciisii ise, finansal
liberallesmenin son agamasi olarak kabul edilen, 32 sayili kararla Tirk Lirasinin
konvertibil bir para haline gelmesi, donemin karakteristik &zeliklerini yansitmaktadir
(Onder, 2005: 72).

3. Dis Finansal Liberallesme Oncesi Dénemde Tiirkiye’de Dis Bor¢lar

3.1. 1923-1980 Donemi

Osmanli devletinin” ecnebilerin miistemlekesi” haline geldigini dile getiren
Atatiirk, somiirgelesme siirecinde imtiyazli yabanci sirketlerin ve sorumsuzca siirdiiriilen
dis borglanmalarin biiyiik rolii oldugunu belirtmektedir. Lozan antlagmasinda, batili
devletlerin kapitiilasyonlarin kaldirilmas: konusunda direnmeleri bu kayginin gegerliligini
dogrulamaktadir. Osmanli devletini yar1 somiirge haline getiren siirecte dis bor¢lanmanin
rolii yonetici kadronun bilinglenmesini saglamis, cumhuriyet déneminin ilk yirmi yilinda,
denk biitce hazirlanmasina azami derecede Ozen gosterilmis ve sinirh Olgiide dis
bor¢lanmaya gidilmis; ilk on yilinda da hem bor¢lanma konusundaki ¢ekingenlik hem de
halkin giivenini kazanmak amaciyla i¢ bor¢lanmaya gidilmemistir. Dis kaynak
konusundaki kaygilar dis kaynaga tamamen karsi ¢ikma seklinde degil; ¢ekingenlik ve
ihtiyatlilik diizeyinde kalmis, Tirkiye’nin sanayilesme ve kalkinma siirecinde bir iilke
olma hedefiyle, yabanci kaynak kullanmanin geregine vurgu yapilmistir. Bu diigiincenin
sonucu olarak, daha Kurtulus Savas: yillarinda yabanci sermaye ile igbirliginden yana bir
tutum sergilendigi goriilmektedir. Ornegin, 1920 yilinda Eregli madenlerinin isletme hakk1
Italyanlara verilmis, Musul-Kerkiik demiryolu ve maden isletme ayricalig1 igin Amerikan
sirketi ve Istanbul’daki tramvay, telefon, su ve elektrik sirketlerinin Osmanli déneminde
almis olduklari ayricaliklart onaylayan yeni anlasmalar yapilmistir (Tezel, 2002: 191-194;
Kepenek ve Yentiirk, 2005: 103; Yiiksel,1990: 5).

Cumbhuriyetin kuruldugu donemde Tiirk hiikiimetlerinin batili iilkelerden ve
sermaye piyasalarindan bor¢ almasimi zora sokan kosullar mevcuttur. Ankara hiikiimeti
savagin ortaya ¢ikardigi kaynak sikintisini asabilmek i¢in Fransiz ve ABD para ve kredi
piyasalarindan bor¢ alma c¢abalart sonugsuz kalmistir. Lozan barig goriigmelerinde
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Avrupalilarin dis bor¢ konusunu yeni Tiirk devletinin siyasi bagimsizligint sinirlamak i¢in
bir vesile olarak gérmiislerdir. Lozan antlasmasi geregince Osmanl borg¢larinin Tiirkiye’ye
diisen kismmin 6denmesindeki zorluklar nedeniyle Osmanli bor¢larmin olumsuz anilar
cumhuriyetin ilk yillarinda dis bor¢lanmayi sinirlandirmigtir. Osmanli  borglarindan
Tiirkiye’nin payma diisen 107,5 milyon altin Osmanli Liralik borcun 6denmesi igin
Diiyun-u Umumiye ile yapilan sodzlesme 1928 yilinda TBMM’de onaylanmistir.
Anlagmaya gore Tiirkiye, 1929-1954 yillar1 arasinda %37°lik bir indirimle 68,2 milyon
altin Osmanli Liras1 6deyecekti.1929 yilinda ¢ok zorlanarak 6denen birinci taksitten sonra,
Biiyiik Krizin 6demeler dengesinde ortaya ¢ikardigi acik nedeniyle 1930 yilinda ikinci
taksit 0denememistir. Bunun iizerine yapilan yeni bir anlagsma ile Osmanlidan kalan
borglar 8,6 milyon, faizleri de 700 bin Liraya indirilerek 1938 yilina kadar borg
taksitlerinin tamami &denmistir. Biitin bu olumsuz kosullar ragmen, cumhuriyetin ilk
yillarindan itibaren dis finansmana bagvurularak biiylik yatirim projelerini ger¢eklestirme
egiliminin var oldugunu sdylemek miimkiindiir (Tezel, 2002: 201-211).

Ikinci Diinya Savasmin baslamasiyla birlikte savasa katilmamasina ragmen
artan savunma giderlerini karsilamak amaciyla batili devletlerden yeni dis bor¢ teminine
gidilmis, savas sonrast donemde Truman Doktrini ¢ercevesinde yapilan Marshall yardimi
ile devletlerarasi ve siyasal amagli bor¢lanmalar gergeklesmistir (Bal, 1998: 70).

Liberal ekonomi politikalarinin uygulandigi 1950 yilindan sonra altyapi
yatirimlarinin, dig borglarla finanse edilmesi Tiirkiye’nin dig borcunu artirmistir. Bu
donemde uygulanan serbest ve denetimsiz bir dis ticaret politikasinin sonucu olarak artan
doviz ihtiyacinin giderek yiikselmesi sonucunda 1950 yilinda 775 milyon TL olan dis borg,
1960 yilinda %800 oraninda artarak 6,210 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu déonemde IMF
tarafindan Onerilen istikrar programimin uygulanmasina ragmen, ekonominin iginde
bulundugu darbogaz asilamamis, dis kaynak bulamadigi i¢in vadesi gelen dis borglarin
6denememesi, Tiirk ekonomisini moratoryum ilan etmeye kadar gdtiirmiistiir (Cankay,
1993: 42).

Ekonomik kalkimmay1 gergeklestirmek i¢in 6nemli dlglide yatirimimn yapilmasi
gerekliligi ve dis ticaret agiklarinin devam etmesi planlama dénemi dncesinde oldugu gibi
1960 yilindan sonra da devam etmis, dis kaynaga olan bagimlilik azaltilamadigindan
planlama doéneminde dis borca gidildigi gozlenmistir. Planli donem boyunca 6ngériilen
yiiksek ekonomik biiyiime igin gerekli olan aramali ithalatinin yapilamamis olmasi ve
artan kamu aciklari, bu donemde dis finansman ihtiyacint ortaya ¢ikarmistir. Tiirkiye bu
donemde dig finansman ihtiyacim1 agirlikli olarak OECD iilkelerinden, ozellikle de
Almanya’dan ve ABD’den temin etmistir (Cankay, 1993: 42-43). 1960-1970 déneminde
IMF ile dis kaynak girigini saglamak iizere kredi anlasmalari yapilmis ve IMF’nin daha
sonraki yillarda da devam edecek olan ekonomi {izerindeki denetimi siireklilik kazanmistir
(Karagol, 2010: 5).
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1970’11 yillarda korumaci dis ticaret politikasinin geregi olarak siki bir kambiyo
rejimi uygulanmig ve Tiirk Lirasini asir1 degerlendiren sabit kur politikasi izlenmesine
ragmen bu politikalar ihracat1 artirmadig: gibi is¢i dovizlerinde azalmaya neden olmustur.
1970-1980 doneminde dis acik devam etmis, yurtdisinda yasayan Tirk isgilerinin
birikimlerinin Tiirkiye’ye transferini tesvik etmek, ithalatin finansmani i¢in dig borg
saglayarak kisa vadeli doviz sikintisini gidermek, doviz rezervlerini artirarak doviz
darbogazini asmaya yardimer olmak amaciyla, 1976 yilinda Kredi Mektuplu Doviz
Tevdiat Hesabi (KMDTH) enstriimanit gelistirilmistir (Takim, 2011:346). Bu donemde
artan ig¢i dovizleri dig borglanma ihtiyacini azaltsa da yiikselen ithalat, dig borg ihtiyacini
artirmigtir. Ancak bu donemde dis borcun kaynagi degismis, dig kaynak temininde
ABD’nin yerini AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) almis, dénemin ikinci yarisindan
itibaren dig kaynakli ekonomik bunalim yurti¢i ekonomiye yansitilmadan suni bir refah
artis1 dis borg sayesinde gerceklesmistir (Cankay, 1993: 45). Ote yandan Kibris harekat: ve
ayn1 y1l baslayan petrol darbogazi, Tiirkiye’nin dis 6deme giigliikleri ve ticari faaliyette
bulundugu iilkelerdeki ekonomik durgunluk, var olan dis bor¢ sorununu daha da
derinlestirmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 304). Tiirkiye, 1970—1980 yillar1 arasinda dis
bor¢ temin etme gayretlerinin yani sira, yiiksek faizli ve kisa vadeli 6denemeyen borglari
ertelemek istemis, bor¢ yonetiminde meydana gelen bozulmalar, kredi notundaki diigme
nedeniyle, onbes borg ertelemesinin altis1 1978—1982 arasinda gerceklesmistir (Karagdl,
2010: 6).

Ozetle planl kalkinma déneminden baslamak iizere ihracat karsilig1 dovizlerin
dis 6demeleri karsilayamadigi, dis kaynak girisi yabanci sermaye yoluyla degil, dis borg
seklinde ortaya ¢ikmistir. 1974 yilinda tamamui orta ve uzun vadeli olmak iizere 2,9 milyar
dolar olan dis borglar, 1980 yilinin 15,7 milyar dolara ulagmis, ekonomi politikalarinin
dizayn edilmesinde dis borglar belirleyici olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 304).

3.2.1980-1989 Donemi

Uluslararast1 ekonomide 1980°li yillar mal ticaretinden ¢ok sermaye
hareketlerinde serbestlesmenin yasandigi yillardir. Tiirkiye gibi birgok gelismekte olan
iilkede, genellikle cari agig1 finanse etmek amaciyla yiiksek boyutlara ulasan sermaye
hareketleri, 1990’11 yillarda bu iilkelerin dis borg stoklarinda artmaya neden olmustur. Bu
yiizden dis bor¢lanma, gelismekte olan iilkelerin dis kaynak kullanmalarinin énemli bir
unsuru haline gelmis, dis bor¢larin 6denememesi gelismekte olan iilkelerin ekonomik krize
girmelerinde etkili olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 610-611).

Teorik olarak istikrar programi uygulayan bazi iilkeler siirdiiriilebilirligi
olmayan asirt dis bor¢lanma egilimi tasirlar. 1982-1983 yillar1 arasinda Sili, 1994°te
Meksika ve 1990’larn basinda Ingiltere, finansal liberallesmeden sonra asir1 borglanan
iilkelere ornektirler. Aymi kural Tirkiye i¢in de gegerli olup, 1980 yilindan sonra
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uygulanan diga agilma politikalarinin sonucunda i¢ borg artisina paralel olarak dis borglar
da artmis, borcun siirdiiriilebilirligi saglanamadigindan 1994 krizi yasanmistir (TCMB,
2002: 66). Kimi ekonomistlere gore 1994 krizi 1980°1li yillarin sonundan itibaren
uygulanan denetimsiz finansal liberallesme politikalarmin  sonucudur. Finansal
liberallesme sonrasinda gelismekte olan iilkelere yonelen spekiilatif amagli sermaye
girigleri kamu borcu ile birlikte faiz 6demelerini artirdigindan,1990°11 yillarda Tiirkiye
dahil birgok gelismekte olan iilke deneyiminde goriildiigii gibi kamu harcamalarinin
igerisinde faiz 6demelerini yiikselterek yeniden bor¢lanmaya gidilmesi, bor¢ kisirdongiisii
olusturmustur.

Tiirkiye’de cumhuriyetin kurulusundan 1980°li yillara kadar devlet borglar
agirlikli olarak dig borg¢ seklinde gerceklesmistir. 1980 sonrasi donemde agir borg yiikii
altindaki ekonomi borcu borgla kapatarak ayakta durabilmistir. Odemeler bilangosu
aciklari, yiiksek enflasyon, KIT agiklar1 ve siyasi istikrarsizlik 1980 yilinda Tiirkiye eko-
nomisinde yapisal bir kirilmanin yaganmasma neden olmus, bu yapisal kirilmaya bagh
olarak Tiirkiye’nin bor¢ yapisinda da koklii donisiimler yasanmistir. (Cankay, 1993: 45;
Kogak, 2009: 80).

1980 sonrasinda hizli ve kontrolsiiz disa agilma, dis bor¢ stokunun daha da
artmasina neden olmus, toplam dis bor¢ stokunun GSYIH icindeki payr 1970’lerin
sonunda %20 diizeyinde iken 1980’lerin sonunda %40’lara yiikselmistir. Tablo 1’de
goriilecegi tizere 1980 yilinda 15 milyar dolar olan dis bor¢ 1989 yilinda yaklasik ii¢ kata
yakin bir artigla 42 milyar dolara ulagmistir. Bu dénemde, 6zellikle orta ve uzun vadeli
borglardaki artis, toplam borg stokunun artmasinda etkili olmustur. Ote yandan kamu dis
borcunun GSYIH’ya orami 1980’lerde %24 iken 1990’larda %21’e diismesine ragmen,
0zel sektor dig borcu neredeyse ii¢c katina ¢ikmig; 1980°lerde %5 iken 1990°1larda %14°e
ulagmistir (Karagdl, 2010: 7; DPT,2001: 53 TCMB, 2002: 26).

Tablo: 1

1980-1989 Déneminde Dis Bor¢ Stokunun Vadeye Gore Dagilimi (Milyon Dolar)
Yillar Kisa Vadeli Orta ve Uzun Vadeli Toplam Dis Bor¢/GSYIH
1980 2,505 13,229 15,734 2235

1981 2,179 14,448 16,627 25,00

1982 1,764 16,094 17,858 26,79

1983 2,281 16,533 18,814 29,53

1984 3,180 17,643 20,823 34,05

1985 4,759 20,901 25,660 37,43

1986 6,349 25,857 32,206 41,99

1987 7,623 32,703 40,326 46,21

1988 6,417 34,305 40,722 45,11

1989 5,745 36,006 41,750 38,45

Kaynak: Cesitli Yillar Kamu Borg¢ Yonetim Raporlari, <http://www.hazine.gov.tr>, 22.02.2011.
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Tablo: 1°de goriildiigii gibi ele alinan donemde kisa vadeli borglarin toplam
borglar igerisindeki pay1 dnce yiikselmis, sonra diismiistiir. Ornegin, 1980 yilinda kisa
vadeli bor¢larin toplam borglarin igindeki payr %15 iken,1987 yilinda bu oran %19’a
yiikselmis, 1988 yilinda %15°e; 1989 yilinda ise %13’e diismiistiir. Toplam borg¢ stoku
icerisinde kisa vadeli borglarin orani diigse de kambiyo rejiminin liberallesmesine paralel
olarak 1984 yilindan sonra Ddviz Tevdiat Hesaplarinin artmasiyla kisa vadeli borglarda
artig gorillmistiir (Evgin, 2000: 52).

Ozetle, 1989 yilinda heniiz finansal piyasalarda rekabetci bir ortam olusmadan
sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarin kaldirilmasiyla, finansal piyasalar kisa vadeli
sermaye hareketlerinin etkisinde kalmistir. Sermaye girisleri sonucunda Tiirk Lirasi
yabanci paralar karsisinda deger kazanmis, bu durum yurtiginde iiretilen mallart dis alicilar
icin pahali hale getirerek ihracati azalip, ithalatin artmasma neden olmustur. Finansal
liberallesme sonrasinda uluslararasi finans teorisine uygun olarak yurtigi piyasalarda doviz
kuru ve faiz oranlar1 birbirine bagl hale gelmis ve Merkez Bankasinin bu enstriimanlari bir
politika araci olarak birbirinden bagimsiz uygulama imkan1 ortadan kalkmistir. Boyle bir
ortamda dis kaynak akismi saglamak igin, yurti¢i faiz oranlarinin yiikselmesine razi
olunmustur. Kisa vadeli yabanci kaynaklarn iilkeye ¢ekilmesini motive eden bu durum,
yabanci yatirimeilara daha fazla getiri sunarken, kamu agiklarinin dis kaynaklarla finanse
edilmesine de neden olarak, Tiirkiye’nin dis borglarim yiikseltmistir (Yeldan, 2004: 135).

3.3. Dis Finansal Liberallesme Sonrasi Donemde Tiirkiye’de Dis Bor¢lar

Ekonomi terminolojisinde iilkelerin disa agiklik diizeyi arttik¢a dis borgluluk
diizeyinin arttigi konusunda genel bir kaninin olustugu soylenebilir. Dig finansal
liberallesme ile birlikte Tiirk ekonomisinde, sermaye girisleri parasal biiytikliikler iizerinde
bask1 olusturmus, ticari islemler yabanci para cinsinden yapilmaya baglanmig ve toplam
varliklar igerisinde yabanci varliklarin pay1 giderek artmistir. Yabanci varliklarda goriilen
kontrolsiiz artiy nedeniyle 1990 yilindan sonra bir para programi uygulanamamus, Tiirk
Lirasinin degerlenmesini  bir dlglide hafifletmek ve ani sermaye c¢ikislarinin
makroekonomik dengeleri bozmamasi i¢in Merkez Bankasi doviz rezervlerini artirmak
zorunda birakilmis, rezervleri yliksek tutmak ise parasal tabani genisletmistir. Parasal
tabandaki genislemenin enflasyonu yiikseltmemesi i¢in Merkez Bankasinin piyasaya
siirecegi kagitlarla sterilize edilmesini gerektirmistir'. Ancak sterilizasyon, sorunsuz

Déviz miidahalesi yerli paranin degerini diisiirmek amaciyla yapildiginda, yerli para karsiliginda yabanci
para alimmaktadir. Bu iglemler sirasinda merkez bankasi piyasaya yerli para vereceginden para arzi
artmaktadr. Benzer gekilde, doviz miidahalesi yerli paramin degerini artirmak amaciyla yapildiginda da
yabanci para satilip, karsihiginda yerli para alindigindan para arzi azaltmaktadir. Sterilizasyon, Merkez
Bankalarinin, ¢esitli nedenlerle ortaya ¢ikan para arzi artiglarimin etkilerini dengelemek icin yaptiklar: agik
piyasa islemleridir. Ornegin, Merkez Bankasi doviz satin aldigi zaman para arzindaki artisi menkul deger
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islememis, faiz oranlarini ve kamu agiklarint artirict etki yapmustir. Uygulama sonuglarina
bakildiginda parasal tabandaki artisin sterilize edilmesi yerine likiditenin, hazine
kagitlartyla kamu tarafindan kullanilmasi, faiz oranlarmi yiikseltmistir (Yentiirk, 2003:
282; 1997:138; Yeldan, 2004: 141).

Keynesyen teori, faiz oranlarinin yiikseltilmesi yatirnmlarin maliyetini
artiracagindan, sermaye olusumu i¢in diisiik faiz politikalarint dnermektedir. Neoklasik
teoriye gore de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonucu faiz oranlarimin
yiikseltilmesi, tasarruflarin  sermaye yetersizligi yasayan iilkelere ydnelmesini
saglamaktadir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen finansal
liberalizasyon teorisine gore faiz oranlar1 tasarruflar ve yatirimlar yoluyla ekonomik
biliyiimeyi saglamada etkili olmaktadir. Ekonomik biiyliime igin finansal liberalizasyona
gidilmesi gerektigini savunan McKinnon ve Shaw, gelismekte olan iilkelerde uygulanan
yiiksek faiz oranlarmin hizli ekonomik biiyiime igin gerekli tasarruf arz ve talebini
saglayacagini, diisiik reel faiz oranlarinin ise sermaye ¢ikisina neden olarak tasarruflari
azaltacagini savunmaktadirlar (Parasiz, 2002: 349). Tirk ekonomisinde, McKinnon ve
Shaw ekoliine uygun olarak finansal anlamda dig piyasalarla biitiinlegsme 32 sayili Karar’la
gergeklestirilmigtir. Bu karar, yurtdisi tasarruflarin {ilkeye g¢ekilmesi noktasinda finansal
piyasalarin dig piyasalarla eklemlenmesi adina déoneminin en liberal &zellikler tasidigini
soylemek miimkiindiir. Esasen bu karar1, 1983 tarihli 28 sayili kararla baglayan ve 1984
tarihli 30 say1li kararla devam eden kambiyo rejiminin serbestlestirme ¢abalarindaki en son
asama olarak degerlendirmek gerekir. Tim bu ¢abalarla, Tirkiye’de yerlesik gercek ve
tiizel kigilerin yurtdisindan ayni ve nakdi kredi temin etmeleri serbest birakilmis,
yerlesiklerin déviz bulundurma, doviz kredisi alma, doviz ithali ve yurtdisina doviz ihract
onilindeki simirlandirmalar azaltilmig, 6zel sektdr borglanmasi daha rahat yapilabilir hale
gelmistir. Sicak para girisleri i¢in uygun kosullar olusturan bu durum, 1990’lar boyunca
dis borg birikim siirecine 6nemli ivmeler kazandirmistir (Sari, 2004: 53).

Bir iilkenin bor¢luluk durumunu goésteren dig borg stoku, kamu kesimi dig
borglari, Merkez Bankasi borglar1 ve 6zel sektoriin dis borglarindan olusmaktadir. Tablo:
2’de Tiirkiye’de dis finansal liberallesme sonrasi 1990-2010 donemine ait dis borg stokuna
ait alt kalemlerin gelisimi ve toplam borcun GSYTH’ya oran1 gosterilmektedir. Dis finansal
liberallesmeye gecisin ardindan Tiirkiye’nin dis borglarinda 6nemli artis yagsanmis, 1990
yilinda toplam dis borglar 52 milyar dolar iken 2000 yilinda 118 milyar dolara
yiikselmistir. Ekonomik krizin yasandigi 2001 yilinda 113 milyar dolara diistiikten sonra,
2002 yilinda 129 milyar dolara yiikselen toplam dis borg stoku, 2003 yilinda 144 milyar

satisryla piyasadan ¢ekmeye ¢alisir ve bu sekilde doviz piyasasina yapilmis miidahaleyi sterilize etmis olur
(Agcaer, Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankas: Miidahalelerinin Etkinligi, Tiirkiye Uzerine Bir Calisma
2003:8; TCMB Terimler Sozliigii; 2011, http://www.tcmb.gov.tr/veni/gen_sek/sozluk.htm#sterilizasyon,).
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dolara yiikselmistir. Bu donemde Merkez Bankasi dahil kamu sektorii dis borg stoku %7
oraninda, 6zel sektdr orta ve uzun vadeli dis borg stoku ise finansal olmayan kuruluglarin
borglarina bagli olarak %35 oraninda artmigtir. Toplam Dis Bor¢ Stokunun yiikselmesi,
onemli bir ekonomik gosterge olarak degerlendirilmekle birlikte, dis borcu kargilama
oranini ifade eden dis borg servisinin saglikli islemesi en az bor¢ stokunun miktar1 kadar
onem tasimaktadir. Ote yandan toplam dis borg stokunun icinde borcun faizi ve vade
yapist da borcun siirdiiriilebilirligini etkilemektedir. Bor¢ 6deme kapasitesine iliskin
onemli bir gosterge olan dig borg servisi orani, 2003 yilinda ihracat ve turizm gelirlerindeki
artis ve dis borg servis miktarindaki azalma sonucu diisiis gézlenmistir (TCMB, 2003: 15—
74; Yalgin, 2005: 41). Ancak Tiirk lirasinin deger kazanmasi, cari islemler dengesinin agik
vermesine neden olmus, cari iglemler agig1 ve rezerv artisini finanse etmek igin dis kaynak
kullanilmusgtir.

2004 yilinda toplam dis borg stoku 160 milyar dolar olup, bu borcun 32 milyar
dolar1 kisa vadeli; 128 milyar dolari ise uzun vadelidir. Kisa vadeli borcun 27 milyar dolar1
0zel sektore, uzun vadeli borcun 73 milyar dolar1 kamuya,18 milyar dolar1 Merkez
Bankasina ve 37 milyar dolar1 6zel sektore aittir. 2005 yilinda kisa vadeli borglardaki artig
hizi devam ederek 38 milyar dolara ulagsmis, uzun vadeli borglar ise 132 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Uzun vadeli borcun 68 milyar dolar1 kamuya; 12 milyar dolar1
Merkez Bankasina, 51 milyar dolar1 ise 6zel sektdre ait olup, dis borg stokunun GSYIH’ya
orani da %35’ e diismiistiir. 2006 yi1linda 207 milyar dolar olan dis borcun 42 milyar dolar1
kisa, 165 milyar dolar1 ise uzun vadelidir. 2006 yilinda da 6zel sektdr borglar1 artmaya
devam ederek kisa vadeli borcun 38 milyar dolar1 6zel sektore aittir. Uzun vadeli borcun
69 milyar dolar1 kamuya,13 milyar dolar1 Merkez Bankasina, 82 milyar dolar1 ise 6zel
sektore aittir. 2007 yilinda toplam dis bor¢ stoku 249 milyar olup bu borcun 43 milyar
dolar1 kisa vadelidir. Uzun vadeli borcun 71 milyar dolar1 kamuya, 13 milyar dolar1
Merkez Bankasina, 121 milyar dolari ise 6zel sektore aittir. 2008 yilinda toplam dis borg
stoku yiikselmeye devam ederek 280 milyar dolara ulagmis, bu borcun 47 milyar dolari
0zel sektore ait olmak lizere 53 milyar dolar1 kisa vadeli, 227 milyar dolar1 ise uzun
vadelidir. Uzun vadeli borcun 75 milyar dolar1 kamuya,12 milyar dolart Merkez Bankasina
ait olup, 6zel sektdriin borglar1 ise daha dnceki yillarda oldugu gibi artarak 140 milyar
dolara ulagmistir. 2009 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle toplam dis bor¢ stoku 268
milyara diismiig, bu borcun 49 milyar dolari kisa vadeli, 219 milyar dolar1 ise uzun
vadelidir. Kisa vadeli borcun 44 milyar dolar1 6zel sektdre aittir. Uzun vadeli borcun 79
milyar dolar1 kamuya,l11 milyar dolart Merkez Bankasina, 127 milyar dolar1 ise 6zel
sektore aittir (Hazine Miistesarligi, 2011: 30-32). 2009 yilinda 6zel sektdr borglarinin
toplam dis borg stoku igerisindeki pay1 yaklasik olarak %64 ve kamu kesimi bor¢larinin
pay1 %30,8 olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda ise GSYIH’daki artis nedeniyle toplam dis
bor¢ stokunun GSYIH’ya oram %39,5’e diismiistiir. incelenen dénem icerisinde
Tiirkiye’de dis borglar dolar cinsinden yaklasik alt1 kat artmustir.
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Tablo: 2’de 1990-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dig borglarin alicilara gore
dagilimi gosterilmektedir. Tablo: 2’deki verileri bir biitiin olarak degerlendirdigimizde dis
finansal liberallesmeye gectikten sonra 2001 yilina kadar Tiirkiye’de bir yandan dis borglar
artarken diger yandan Dis Bor¢/GSYIH oranminin arttig1 gériiliir. 2001 yilindan sonra dis
borg stoku sayisal olarak artsa da ekonomik biiyiime hizinin, dis borg artis hizindan yiiksek
olmasi nedeniyle Dis Bor¢/GSYIH oranmin diistiigii goriilmektedir. Ekonomik biiyiime
arttikca bu oranin azalmasi beklenen bir durumdur. Tirk ekonomisinde Dis Borg
Stoku/GSYIH orami ile ekonomik biiyiime arasinda yakin bir iliski oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Dis Bor¢/GSYIH oraninin yiiksek oldugu 1994, 1999 ve 2001 yillarinda
ekonomi kiigiilmiis, 2002 yilindan itibaren Dis Bor¢ /GSYIH oraninda meydana gelen
diistisler ile birlikte, ekonomik biiyiime yiikselmistir. Global mali krizin etkilerini iyice
hissettirdigi 2009 y1li bir yana birakilirsa Tiirk ekonomisinde 20022008 yillar1 arasinda
yaklagik olarak ortalama %6’lik bir biiyiime gergeklesmistir. Bu donemde biiylime
oranlarindaki yiikselmenin 6zel sektdr borglanmasi ile yakindan iligkili oldugu séylenebilir
(Karagdl, 2010: 21-22).

Tablo: 2
1990-2010 Doneminde Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku (Milyon $)

Yillar I'((:s'l“n‘:l TCMB | Ozel Kesim T‘g’;i‘;‘;‘ﬁ?'s GSYiH Déss?(‘ig/ D‘liﬁ;’i“

1990 33,204 7,479 1,798 51,990 200,555 34,5 3,264
1991 34,970 6,650 2,252 52,990 200,502 35,3 3,440
1992 36,111 6,150 3,184 58,105 210,584 36,7 3,439
1993 39,597 6,618 5,968 70,716 238,377 39,6 3,574
1994 41,686 8,941 6,144 68,081 176,955 51,5 3,923
1995 41,564 11,170 7,619 76,054 225,941 435 4,303
1996 40,016 11,389 10,733 79,210 243,412 44,1 4,200
1997 38,857 10,868 16,812 84,227 253,706 433 4,558
1998 39,891 12,073 23,680 96,418 270,947 40,6 4,823
1999 42,385 10,312 27,367 102,983 247,544 53,1 5,450
2000 47,803 13,429 29,153 118,602 265,384 50,1 6,299
2001 46,287 23,753 27,667 113,592 196,736 76,9 7,134
2002 64,534 22,003 42,987 129,523 230,494 56,2 6,402
2003 70,844 24,373 48,875 144,067 304,901 473 6,987
2004 75,668 21,410 63,902 160,977 390,387 412 7,148
2005 70,411 15,425 83,895 169,832 481,497 35,3 8,034
2006 71,587 15,628 120,328 207,761 526,429 39,5 8,556
2007 73,524 15,860 160,060 249,425 648,754 38,4 10,110
2008 71,285 14,066 188,318 280,444 741,792 37.8 11,347
2009 83,454 13,305 172,007 268,764 617,611 43,6 9,876
2010 88,923 11,827 189,601 290,350 734,177 39,5 8,325

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Cesitli Yillar Kamu Bor¢ Yonetim Raporlarindan Tarafimizca Hazirlanmigstir,
<http://www.hazine.gov.tr>.
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Tablo: 2’de dikkati ¢ceken diger bir nokta, 1990’11 yillarda kamu kesimi borglar1
0zel sektor borglarindan daha az iken, 1995 yilindan itibaren duragan hale gelmis, bu
tarihten itibaren 6zel sektor borglar1 hizli bir bicimde yiikselmistir. ilk defa 2005 yilinda
6zel kesim borglari kamu kesiminin borglarmi gegmis; 2010 yilina gelindiginde o6zel
sektoriin borglari, kamu kesiminin borglarmin yaklasik iki katina ulasnustir. Incelenen
donem igerisinde &zellikle bankacilik sektoriiniin yurtdigindan temin ettigi krediler, 6zel
sektoriin borgluluk oranimin yiikselmesine neden olmaktadir. Kamunun bor¢luluk oraninin
yiiksek olmasi nedeniyle yurti¢i piyasalardan yiiksek maliyetli fonlar yerine, 6zel sektor
fon temini i¢in dis piyasalara yonelmistir. Ancak kredi maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle,
kullanilan kredi miktart smirlt kalmistir. Bu durum 2000°1i yillarin ortalarindan sonra
tersine donmiis, ekonomik aktivitede diizelme ile birlikte 6zel sektor yurt disindan diisiik
faizle kredi temin etmis, bu kesim i¢in yurtdisindan borglanmak daha kolay olmustur. Ozel
sektor borglarmin déviz cinsinden yapilmasi ve kisa vadeli olusu 1994 ve 2000-2001
krizlerinde oldugu gibi ani sermaye ¢ikislarina neden olmakta ve ekonomik krize neden
olmaktadir. Ani sermaye ¢ikislart 1994 Meksika ve 1997 Giineydogu Asya krizlerinde
oldugu gibi iilke parasmnin biiyiik oranda deger kaybetmesi, ithal girdi kullanan sektorlerde
doviz cinsinden borglanan sirketleri kur riskine maruz birakarak makroekonomik
dengesizlige neden olmaktadir (Ozmen ve Yalgin, 2007: 18; Karagdl, 2010: 14).

Toplam dis borg stokunun vadelerine ve kullanimina gore dagilimini gosteren
Tablo: 3°de goriilecegi iizere, 1980 yilinda kisa vadeli borglarin toplam borg stoku i¢indeki
pay1 %10 diizeyinde iken, 1990 yilina kadar siirekli artis gostererek %18’e yiikselmistir
(DPT, 2001: 57). Sonraki yillarda siirekli artig gosteren bu oran, kriz nedeniyle 2001
yilinda %14’e, 2002 yilinda ise %12’ye diismiistiir. Toplam borg stoku i¢inde kisa vadeli
borglarin pay1 2004 yilinda %20’ye ¢ikmus, 2007 yilinda %17’ye gerilemesine ragmen,
kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 2009 yilinda %19’a 2010 yilinda ise %27’ye
yiikselmistir. Ozellikle ara ve yatirim mallar1 ithalatinin artmasi bir yandan cari agig1
artirirken, bu acigin finansmani igin yabanci sermaye ve dis bor¢glanmaya gidilmesi, 6zel
sektoriin yurt digina olan borglarini artirmaktadir.

Tablo: 3’de goriilecegi lizere 6zel sektoriin 1990 yilinda dis borglar igindeki
payt %14 iken 1995 yilma kadar siirekli azalmig, 1996 yilindan itibaren artmaya
baglamistir. 2000 yilindan sonra daha da artmig, 2010 yilinda 189 milyar dolar olan 6zel
sektor borglariin toplam dis borg stoku igerisindeki pay1 %65’e yiikselmistir. 2010 yilinda
kamu kesiminin 88 milyar dolarlik borcu ile bor¢ stokunun %30'unu olusturmus, Merkez
Bankasinin pay1 ise 2010 yilinda %4’e diigmiistir.

Ozetle dis finansal liberallesme sonrasi Tiirkiye’de toplam dis borg stoku
artarken dis borg stoku iginde kamu borcundaki artig hizi yavaglamig, Merkez Bankasinin
dis bor¢ stoku azalmaya baslamigtir. Buna ragmen 6zel kesimin dis borg stoku ile birlikte
dis borg yiikii de artmustir. Ozellikle ticari bankalarin kisa vadeli borglar1 bu désnemde hizl
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bir bigimde artmistir. Ozel sektdr yurtdigindan temin ettigi kaynaklar1 verimli kullansa bile
dis bor¢glanmanin bu hizla devam etmesi ekonomiyi dis soklara agik hale getirmektedir.

Tablo: 3
1990-2010 Donemi Dis Bor¢ Stokunun Kullanic1 ve Vadeye Gore Dagilimi (%)

Yallar Vadelerine Gore Dis Bor¢ Stoku Kullamcilara Gi{re Dis Bor¢ Stoku
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Kamu Kesimi Ozel Kesim | TCMB
1990 18,2 81,8 63,8 14,3 21,9
1991 17,2 82,8 65,9 12,5 21,6
1992 21,7 78,3 62,1 10,5 27,4
1993 26,2 73,8 55,9 9,3 34,8
1994 16,6 83,4 26,3 5,9 67,8
1995 20,6 79,4 34,4 6,4 59,2
1996 21,5 78,5 39,1 13,5 42,9
1997 21,0 79,0 453 7,3 47,4
1998 21,5 78,5 56,5 8,4 35,1
1999 22,2 77,8 60,5 9,2 30,3
2000 24,5 75,5 41,8 46,1 12,0
2001 14,4 85,6 41,5 37,1 21,4
2002 12,7 87,3 49,8 33,2 17,0
2003 16,0 84,0 49,2 33,9 16,9
2004 20,0 80,0 47,0 39,7 13,3
2005 22,6 77,4 41,5 494 9,1
2006 20,5 79,5 34,5 58,0 7,6
2007 17,3 82,7 29,5 64,2 6,3
2008 18,2 81,8 28,2 66,7 5,1
2009 19,2 80,8 30,8 64,3 4,9
2010 27,1 72,9 30,6 65,3 4,1

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Cesitli Yillar Kamu Bor¢ Yonetim Raporlarindan Tarafimizca Hazirlanmigtir,
<http://www.hazine.gov.tr>.

4. Borcluluk Kriterleri A¢isindan Tiirkiye’nin Dis Borc¢lar:

Ulkelerin dis borglanma kapasitelerini 6lgmede cesitli kriterler gelistirilmistir.
Bu kriterler ayn1 zamanda o iilkenin ¢ok bor¢lu olup olmadigini, bor¢ servisini yerine
getirip getirmeyeceginin de gdstermektedir. Bunlardan ilki briit bor¢ stokunun GSYIH’ya,
ozellikle de kisa vadeli borcun GSYIH’ya oranidir. Her iki oranin da yiiksek olmasi dis
bor¢lanmada risk primini artirmakta, yabanci yatirimeilar yeni borg verirken, o iilkeden
daha yiiksek faiz talep etmektedirler. (Erkilig, 2006: 9). Briit Bor¢ Stoku/GSYIH oranin
%350’nin tizerinde olmasi o iilkenin ¢ok borglu oldugunu,%30 ile %50 arasinda olmasi ise
orta derecede borglu oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun GSYIH’ya
orant belirli donemlerde %50’nin iizerine ¢iksa da genel olarak bu oranm altinda
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seyretmistir. Ancak briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oranmin tek basina dikkate alinmasi
kreditorler tarafindan ¢ogu zaman yeterli goriillmemekte, diger finansal gostergeler de
dikkate alinmaktadir. Bu oranlardan ilki net borg¢ stokunun GSYIH’ya oranidir. Tiirkiye’de
2000 yilinda %38,4 olan Net Borg Stoku/GSYIH oran1 2010 yilinda %23’e gerilemistir.
Yine 2002 yilinda %61 olan Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYIH orani 2010 yilinda %28’e
diismiistiir. Ote yandan dis bor¢ stokunun biiyiikliigii kadar borcun o6denebilirligini
olgmede kullanilan diger bir gosterge Dis Borg Faizi/GSYIH oramidir. Bu oran 1990
yilinda %1,6 iken 2001 yilma kadar siirekli yiikselmis; 2002 yilinda %2,8’e yiikselmis,
reel faiz oranlarinin diigsmesi nedeniyle 2009 yilinda %1,7’ye, 2010 yilinda %]1,1°¢
gerilemistir (Hazine Miistesarligi, 2011: 1-40). Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Faizi/GSYIH oram
diismesine ragmen dis borglar i¢in ddenen faizler her gecen giin artarak dis borg faizi
olarak yurt disina dnemli 6lgiide kaynak transferi yapilmaktadir. 2002 yilinda 6,4 milyar
dolar olan Tiirkiye’nin kamu ve 6zel sektdr dis borglari i¢in 6denen faiz miktart 2008
yilinda 11,8 milyar dolara kadar yiikselmig, 2009°da ise 11 milyar dolar1 ge¢mistir.
Tiirkiye 2008 yilinda ihracat gelirlerinin yaklasik %9’u kadar dis bor¢ faiz ddemis,
2009°da bu oran yiizde %10’un listiine ¢ikmistir (Oskay, 2010: 68).

Ulkenin dis borg stoku kadar bu borcun geri ddeme giicii de énemlidir. Her
seyden oOnce iilkelerin dis borglarin1 6deyebilme kabiliyeti dovizi elde etme yetenegine
baglidir. Yiiksek Dig Borg Servisi / Thracat orani, bor¢ ddeme kabiliyetinin yiiksekligi ile
birlikte ekonomideki disa agikligin da gostergesidir. Bu oran icin kritik bir sinir
belirlenmemis, her ilkenin makroekonomik kosullarma bagli olarak oraninin
degisebilecegi ngoriilmiistiir. Tiirkiye’de 2002 yilinda 80 olan Dis Borg Servisi / Thracat
orant 2007 yilinda 45 ve 2009 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle 56 olarak
gerceklesmistir (Karagol, 2010: 25). Ote yandan toplam dis borg stokunun ihracata oram
da bu baglamda dikkate alinan bir bor¢luluk kriterdir. Bu oranin %165-275 arasi olmasi
halinde iilke orta derece borglu, kritik sinir olan %275’in {izerinde olmasi iilkenin ¢ok
borglu oldugunu gostermektedir. Tablo: 4’de goriilecegi gibi Tiirkiye’de dis finansal
liberallesmeye gecis sonrasinda 2003 yilina kadar bu oran kritik smirin iizerinde
gergeklesmistir. 2003 yilindan sonra dis borglarda artis yagansa da ihracattaki artig, dig
borg¢ stokunun ihracata oraninin diismesine neden olmaktadir.

Borg kapasitesinin dl¢iilmesinde kriz gdstergesi olarak da kabul edilen diger bir
oran kisa vadeli borglarin déviz rezervlerine oranidir (Furman ve digerleri, 1998; Rodrik
ve Valesco, 1999). Her seyden once lilkenin likiditesi hakkinda bilgi veren bu oranin
biiyiikligii tilkenin diger makro ekonomik problemleri etkilemesi bakimindan da 6nemli
bir gostergedir. Yabanci yatirimcilarin da dikkate aldiklari bu oranin yiiksek olmasi,
iilkenin uzun vadeli fon ihtiyaglarinin kisa vadeli enstriimanlarla finanse etmesi anlamina
da gelir (Sar1, 2004: 8-9).

1990 yilinda Tiirkiye’nin uluslararasi rezervleri, kisa vadeli bor¢ stokunun
%80’ini karsilarken, kisa vadeli borglarin artmasi sonucunda 1993 yilinda, %42’ye inmis,
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1994 yilinda kisa vadeli borglarin azalmasiyla uluslararasi rezervler, kisa vadeli borglarin
%76’s1m1 karsilayabilecek konuma gelmistir (DPT,2001: 56). 1995 yilinda bu oran %88’e,
1996 yilinda %103’e,1997 yilinda ise %110’a yilikselmistir. 2000 yilinda %80’e diisen bu
oran 2001 yilinda %120’ye yiikselmig, 2002 yilindan sonra dalgali bir seyir gostererek
2009 yilinda Tirkiye uluslar arasi rezervleri ile kisa vadeli borcunun %150’sini
kargilayacak duruma gelmistir. Tiirk ekonomisinin bor¢luluk durumunu bu rasyoyu dikkate
alarak degerlendirdigimizde kisa vadeli borglar yiikselse de, uluslar arasi rezervleri ile bu
borglar1 karsilayabilecek konumda oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak giiniimiiz ekonomik
kosullarinda hangi finansal varligin kisa vadeli hangisinin uzun vadeli oldugunu tespit
etmek cok da kolay olamamaktadir. Uzun vadeli gibi goriiniip kisa vadeli hale gelen
fonlarmm bulundugu dikkate alindiginda yine de bu orant temkinli yorumlamak
gerekmektedir.

Tablo: 4
Dis Finansal Liberallesme Sonrasi Dis Bor¢ Gostergeleri (1990-2010)

= o = e k] =
s < < = 7
S 7 g a < E g5
E O = = = o— = 2
= - = = S = = - 2z
= s z za 2 td = -] 58
: iz | F |3 | % | 35| % |ig| &s
3% o -a =) o~ & ) E
5 = & = =)= 7
=4 o H 2 ==) == - )
2 & 2 = = =
= o e E Q o <
[=] a a = = @]
1990 404 3,6 56 1,6 14 78 -33 -35
1991 394 3,8 55 1,7 12 70 -30 3.9
1992 398 4,1 59 1,6 13 60 -33 -12
1993 459 3,5 53 1,5 10 41 -26 -83
1994 379 5,6 55 2,2 12 76 -36 30
1995 351 5,3 55 1,9 18 88 -38 -17
1996 341 4,7 49 1,7 22 103 -40 -13
1997 321 49 47 1,8 23 110 -40 -13
1998 357 6,1 61 1,8 21 99 -45 9
1999 387 7,4 68 2,2 23 105 -59 -3
2000 427 8,3 79 2.4 19 81 -42 -42
2001 362 12,5 78 3,6 17 120 -47 19
2002 359 12,5 80 2,8 21 170 -54 -2
2003 304 9,1 58 2,3 24 152 -50 =21
2004 254 7,8 48 1,8 23 116 -38 -38
2005 231 7,6 50 1,7 30 137 -44 -42
2006 243 7,6 46 1,8 30 148 -45 -50
2007 232 7,5 45 1,7 30 177 -44 -50
2008 209 7,2 40 1.6 26 147 -36 -56
2009 262 9.4 56 1.7 27 150 -53 -18
2010 254 7,5 48 1.1 29 109 46 -56

Kaynak: Hazine Miistesarhgi, Hazine Istatistik Yilligi  2009; Bor¢ Gostergeleri, 2011, s. 32,
<http://www.hazine.gov.tr/>, 12.05.2011.
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Bir iilkenin uluslararasi rezervleri ile dis borglarin ne kadarmni ddeyebildigini
gosteren uluslararasi rezervlerin toplam borg stokuna oranin diismesi, iilkenin uluslararasi
rezervleri ile dig borglarinin giderek daha kiiglik bir bolimiini karsiladigint gosterir ve
iilkenin bor¢ ddeme kapasitesi agisindan olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilir.
Tiirkiye’nin uluslararast rezervlerinin dig borglari karsilama oraninin oldukga diigiik
diizeyde kaldigi; 1990 yilinda Tiirkiye, uluslararasi rezervleri ile toplam bor¢ stokunun
%15’ini karsilarken, 1993 yilinda %11’ini karsilamistir. 1993 yilindan sonra bu oran
yiikselmeye baglamig, 1997 yilinda uluslararasi rezervler toplam bor¢ stokunun %18’ini
karsilarken, 1999 yilinda bu oran %22’ye yiikselmis, 2000 yilinda %19’a, 2001 krizinde
ise %17’ye gerilemigtir. 2002 yilindan 2008 yilina kadar yiikselerek %30’a ¢ikmis,
2009°da %27 ye diismiistiir.

Tiirkiye’de AB ile tam tiyelik miizakerelerinin devam etigi donemde Maastricht
Kriterlerine gére AB tanimli genel yonetim nominal borg¢ stoku kriterleri de énemli bir
degerlendirme oSl¢iitii haline gelmistir. 2002 yilinda AB taniml1 borg stoku %73 iken 2004
yilindan itibaren Euro bélgesi igin esik sinir olan %60’ altina diiserek ele alinan dénem
icerisinde azalarak 2010 yilinda %41’e gerilemistir (Hazine Miistesarligi, 2009: 67; 2011:
36).

5. Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Dis borg, ekonomik bir olgu gibi goziikse de, iilke iginde siyasi ve toplumsal
iligkileri etkilemekte, bor¢ veren iilke veya finans kuruluslarinin yonlendirme gabalari,
bor¢ alan iilkenin ulusal bagimsizligini tehdit ederken, bagimsiz makroekonomik
politikalarinin uygulanmasini engelleyen bir mekanizma olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde diisikk ihracat diizeyi ve yurti¢i tasarruflarin
yetersizligi sermaye birikiminin olugmasii engellemektedir. Bu tiir ilkelerin yurtici
kaynaklar1 ekonomik biiyiimelerini finanse edemeyince yabanci sermaye ve/veya dis borg
seklindeki yurtdis1 kaynaklara yoneldikleri goriilmiistiir. Ddnemler itibariyle, bu
kaynaklarin hangisinin kullanilacag: bir tercih olmaktan ¢ikip zorunluluk haline gelmekle
birlikte, genel ekonomi iizerindeki etkilerini dikkate alan borglanma politikalarinin tercih
edilmesi, dis kaynaklarmn siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Yabanci
kaynagm hangi tiirii olursa olsun bu filkelerin dig finansman bulmadan ekonomik
kalkinmalarii gerceklestirmeleri miimkiin goziikkmemektedir. Ote yandan saglanan dis
kaynak ekonomik biiylimeyi finanse etse bile bu iilkelerin ulusal para birimleri cinsinden
bor¢lanamamalari kur riskini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’de donemler itibariyle farkli ekonomi politikalar1 uygulanmasina

ragmen, dig bor¢ sorunu her dénemde Tiirk ekonomisinin kronik sorunlarindandir. 1980°1i
yillardan itibaren yiikselmeye baslayan dis bor¢larin, 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32

40



Dis Finansal Liberallesme Sonrasi Tiirkiye’nin Dig Borg
Dinamigindeki Degismeler: Bir Literatiir Arastirmasi

sayili Bakanlar Kurulu Karari ile sermaye hareketlerini tamamen serbestlestiren
Tiirkiye’nin, dis borg stoku siirekli yiikselmistir. Dig borglardaki sayisal artisin yaninda,
yapisinda da degismeler olmus, 1990’11 yillardan itibaren alinan borglar kamu kesimi
aciklarini finanse etmek yerine, 6zel sektor yatirimlarini finanse ettigi goriilmiistiir.
Gelinen noktada makroekonomik istikrarsizliga yol agmamasi igin dis borg stokunun, vade
ve faiz yapisi nedeniyle siirdiiriilebilirligi tartisilmaya baslanmistir.

1980 oncesi artan doviz ihtiyaci, ddemeler bilangosu agiklarinin yiikselmesi,
biitce aciklari, siyasi istikrarsizlik ve baski altinda tutulan finansal piyasalar, 1980 yilindan
sonra ekonominin diga agilmasiyla, ihracatin artirilmasi, fiyat kontrollerinin kaldirilmast,
faiz oranlart ve doviz kurlarinin agsamali bir bi¢cimde serbest birakilmasi, Tiirkiye eko-
nomisinde yapisal bir doniisiime neden olmustur. 1980 yilindan itibaren baslanan finansal
piyasalarla ilgili diizenlemeler 1989 yilinda son bulmus, dis finansal liberallesme
sonrasinda dis borglar katlanarak artmaya devam etmistir. Tiirkiye ekonomisinde, 1989
yilinda, finansal piyasalarda rekabetci bir ortam saglanmadan dis finansal liberallesmeye
gidilmesiyle, yabanci sermaye akimlari tamamen serbest birakilmig, karardan sonra
Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye girislerinde artis yasanmustir. Yurtdisi sermaye
girigleri reel faiz oranlarinin diismemesini gerektirmis, faiz oranlarmin yiikselmesi yabanci
yatirimel igin arbitraj alani olustururken, yurticinde 6zel sektoér borg verilebilir fonlar
piyasasinin digina itilmis ve ekonomi dig borca bagimli hale gelmistir.

Kabul etmek gerekir ki Tirkiye’nin yiiksek dig bor¢ stoku kisa vadeli bir olgu
degildir. Onceleri kamu bankalarinin gérev zararlari, KiT ve sosyal giivenlik aciklari
nedeniyle bagvurulan i¢ borglarin maliyetinin yiikselmesi, dis bor¢ stokunu artirmistir. Dig
borg stoku ile birlikte Dis Bor¢/GSYTH orani da artmis, 2001 yilindan sonra dis borg stoku
sayisal olarak artsa da ekonomik biiylime hizinin yiiksek olmasi nedeniyle bu oran
diismiistiir. Ornegin 1990 yilinda Dis Bor¢/GSYIH oram1 %34 iken,2001 yilma kadar
siirekli artarak %76’ya ulagsmis, 2001 yilindan sonra bu oran azalmaya baslamis, 2010
yilinda %39’a diigmiistiir.

Tiirkiye’de dis borg stokundaki artisa ragmen Diinya Bankasi1 ve IMF tarafindan
onerilen dis borgluluk kriterleri dikkate alindiginda Tiirkiye’nin ¢ok borglu bir iilke
olmadig1 iddia edilebilir. Ancak hangi diizeyde dis borcun ne zaman sorun olacagi borcun
biiyiikligii kadar, hangi amaglar i¢in kullanildigina ve {ilkenin iginde bulundugu ekonomik
faktorlere de baghdir. Ornegin para ve maliye politikalarindan taviz verilmemesi ve cari
acigin ozel sektore ait kisa vadeli borglanma yerine uzun vadeli borglanma yoluyla ve
Dogrudan Yabanci Yatirimlarla finanse edilmesi dis borcun siirdiiriilebilirligine katki
yapmaktadir.

Ozetle dis finansal liberallesme ile birlikte Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku
giderek yiikselmistir. Ancak dig borg stoku iginde kamu kesimi ve Merkez Bankasinin pay1
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azalirken, o6zel kesimin, payr artmistir. Ozel kesim bu kaynaklari finansal kesime
yonlendirmek yerine daha verimli olan reel kesime yonlendirdiginde, digs borcun
verimliligi artsa da dis bor¢ stokunun yiikselmesi ekonomiyi dis soklara karsi daha hassas
konuma getirmektedir. Uzun vadede dis bor¢ konusunda nihai ¢oziim, kamu
harcamalarinin borglanma yerine vergi gelirleri ile finanse edilmesi, ihracat ve diger doviz
kazandirici islemlerin ve yurtigi tasarruflarin artirilmasi ile miimkiin olmaktadir.
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