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Abstract: “Debt sustainability” refers to a country’s ability to
service its borrowing, foreign and domestic, public and
publicly guaranteed, -private non-guaranteed, including both
short- and long-term debt. Briefly, debt sustainability is
defined as a situation in which is ability of debt services is
Sulfilled and involves concepts of liguidity and solvency.
Countries use various debt indicators to estimate sustainable
levels of borrowing. In this study, debt indicators which are
used widespread are investigated and Turkey’s external debt
development and its sustainability between 1980 and 2005 are
analyzed by using these indicators. The endurance of
sustainability depends on keeping foreign political balances,
maintaining the desirability of reel interest rate for the foreign
investors.
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TURKIYE’NIN DIS BORCLARININ GELISIMI VE
SURDURULEBILIRLIGI

Ozet: Borcun siirdiiviilebilirligi, bir iilkenin kisa ve uzun
vadeli borclar dahil, yurt igi ve yurt digi, kamu, kamu garantili,
garanti edilmemis ozel borglarin  borg servisini  yerine
getirebilme yetenedini gisterir. Kisaca siirdiiriilebilirlik, borg
servisinin ddenebildigi bir durum olarak da tammlanmakta ve
likidite ve ddeme giicii kavramlariu icermektedir. Ulkeler
borglanmann siirdiiriilebilir diizeylerini tahmin etmek icin
cesitli borg gostergeleri kullamirlar. Bu ¢alismada yaygin bir
bicimde kullamilan dis bor¢ gistergeleri ve bu gostergeler
dogrultusunda 1980-2005 donemi itibariyle Tiirkiye’nin dis
borglarinn gelisimi ve siirdiiriilebilir olup olmadig incelenmiy
ve dig borgclanmanmn  siirdiiriilemeyecek boyuta geldigi
belirtilmigtir.  Siirdiiriilebilirligin  siirmesi  dis  siyasal
dengelerin korunmasina, yabanc yatirunciar acisindan reel
faiz oranimin gekiciligini siirdiirmesine baglidw.

Anahtar Sozciikler: Dig Borcun Siirdiiriilebilirligi, Dis Borg

External Debt Indicators and Turkey’s External Oranlar, Dig Bor¢  Gostergeleri,
Debt. Tiirkiye’nin Dig Borcu
I GiRis ¢) kamu agiklar,

1980’1 yillar, gelismekte olan iilkelerin biiytik bir
boliimii igin borg krizinin patlak verdigi, uluslararasi
sermaye hareketlerinin azaldigi, biylime hizlarmn
diistiigii, 1990’k ve 2000°li yillar ise serbestlesmenin
finansta ve ticarette yaygmlastigi yillar olarak
tammlanabilir. Diinya, 1980’1 yillardan baslayarak birgok
tilkenin dig borg krizine tamik olmus; Tirkiye de borg
krizi yasayan llkeler arasinda yer almgtir.

Ulkeleri dis borglanmaya iten nedenler gesitlidir.
Bunlar;

a) i¢ tasarruflarin yetersiz olusu,

b) sanayilesme ve kalkinma cabalannm yogun
miktarda finansman gerektirmesi,

c) sanayi iiretiminin bilyiik o&l¢tide ara mah
ithalatina dayali olmasindan dolay1 disa olan bagimhilik,

d) dis ticaret ve odemeler dengesi agiklart ve
bunlan finanse edebilecek doviz miktanmin yetersiz
olusy,

f) savunma giderleri,

g) yurt i¢i finansmamn yurt dis1 finansmana gére
pahali olmasi,

h) ekonominin kisa vadeli sermaye akumlarina agik
olmasi,

1) vadesi gelen dis borglann yine dig borglanmayla
gevrilmesi zorunlulugu olarak belirtilebilir.

g Borglu iilkelerden bazilann 1980°li yillarda,
ddemeler bilangosu krizleri yagamuglardir. 1982°de ortaya
¢ikan dis bor¢ krizinin nedenleri olarak 1973-74 ve
1979-80 willanindaki petrol fiyatlarndaki yiikselme,
1980-82’de ABD’de uygulanan siki para politikasiyla faiz
oranlarmun  yiikselmesi ve  1981-82°de  kiiresel
durgunlukla baglantili ihracat fiyatlanmin ve hacminin
diigmesi gosterilebilir. Meksika, Brezilya, $ili, Arjantin

gibi Latin Amerika dilkeleri, dis bor¢ sorununun
yayilmasmda biiyiik rol oynammglardar.
Odiing  verilebilir fonlarm resmi kalkinma
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kredilerinden &zel kredilere dogru kaymasi, bu kredilerin
faiz ve vade yapilanmin gelismekte olan {ilkelerin
aleyhine  degigmesi, 1970°li yillarda borglanma
yapisindaki degisimler olarak ortaya ¢ikmmstir. Ayrica
1980’li yillarm baglarinda da, uluslararasi borg sorunu
kendini gostermeye basladiginda, kredi verenler
kendilerini garantilemek amaciyla verdikleri kredilerin
vadelerini  kisaltmaya, kredilere uyguladiklari faiz
oranlarim sabitten degiskene dogru kaydirmaya, iilke
riskine gore degisken faize bir ek (spread) uygulamaya
baglamuglardir. Dig borg krizi patlak verdiginde hem kredi
verenler hem de uluslararasi kuruluslar borglulara yeni
borg vermeyi durdurmuslardir. Gelismekte olan iilkeler
kriz 6ncesi disardan net kaynak transferleri elde ederken
kriz sonrasinda bunun tam tersi gergeklesrms ve diganya
net transferler baglammgtir,

1990’1 yillarin ikinci yarisinda da gelismekte olan
tilkelerin yiiksek dis borglan diinya kamuoyunun ve
politikacilarmmn  dikkatini ¢ekmeye devam etmistir.
Temelde, dis borglarda bu derecedeki bir artis gelismekte
olan iilkelerin kalkinmasim smirlamaktadir. - Gegmis
yillarda biiyiik miktarlarda yilksek faizle alinan kredilerin
borglu itilkelerin yiikiimliiliiklerini geri 6deme olasiligmi
azalttig, bu iilkelerin ekonomik basansiu da ciddi
bicimde simrlacig: agiktir. Her tlke igin dig borglanma
miktarmin  bir siun  vardir. Bu smurlar  agildiginda
borglanma, borglanan iilke agisindan mali disiplinin
bozulmasma, kriz ortamlarmm  olusmasma neden
olabilmektedir.

Tablo.1. Geligmekte Olan Ulkelerin Toplam Dis Borglan
(milyar dolar)

1980 | 1982 | 1990 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
607 | 766 | 1336 | 2065 | 2045 | 2110 | 2323
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
2347 | 2284 | 2284 | 2359 | 2582 | 2756 | 2800

Kaynak: The World Bank (2005). Global Development Finance
Mobilizing Finance and Managing Vulnerability, I: Analysis and
Statistical Appendix,Table.A.41, 158. [1]. The World Bank. (2006).
The Little Book on External Debt from Global Development Finance,
8 {2 ] derlenmigtir.

Gelismekte olan  iilkelerin  dig  borglannmn
yiikselmeye devam ettigi, 1980 yilinda 607 milyar
dolarhik diizeyinden 1990 yilinda 1,3 trilyon, 2005 yilinda
2,8 trilyon dolara ulastifi yukanidaki tablodan
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin toplam dig
borglarmm GSMH‘ya oram 1980°de %21°den [3]
1990°da %36,1’e gikmus, 2004°te ise %33,9’a diigmiistiir.
Geligmekte olan iilkelerin rezervlerinin toplam borg
stokuna oram ise 1980°de [4] %35, 1990°da %13,9 iken
2004’te %61,1%e gikmugtir. 1980°de kisa vadeli borglarm
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toplam borg stokuna oram %24, 1990°da %15,2 iken,
2005’te %19,9 olmustur. Gelismekte olan ulkelerm
GSMH’lar1  1980-1990 déneminde %43,1990- 2004
d6neminde %120 oraninda artarken, toplam borg stoklay
ayn1 doénemler i¢in swasiyla %120, %110 oraninda,
uluslararast rezervleri ise 1980-1990 déneminde %49
1990-2004 doneminde rekor diizeyde yiikselerek %805
oramnda artrstir [5].

II.  BORCUN SURDURULEBILIRLIGI ve BORC
GOSTERGELERI

Diinyada yasanan ekonomik krizler, gelismekte
olan ve dig borcu yiiksek diizeyde olan iilkeleri olumsug
yonde etkilemigtir. Bu amagla iilkeler dis krizlerden daha

az etkilenir hale gelme ¢abasmndadular. Bu nedenle de dig

borglanma miktarma uygun bir smur konmasi geregi
ortaya cikmaktadir. Bu smirm asilmast durumunda
borglanma iilke igin yararli olmaktan ¢ok, bir maliyet
6gesi olmaktadir. Dig borglanma maliyet 6gesi durumuna
gelmeye basladiginda, dis borglarn stirdiiriilebilirligi de
6nem kazanmaktadir.

Borcun stirdiiriilebilirligi, bir iilkenin, uzun vadeli
kalkmma amaglar1 ve hedefleriyle uzlasmaksizin, kisa ve
uzun vadeli borglar dahil, yurt i¢i ve yurt dis1, kamu,
kamu garantili, garanti edilmemis &zel borglarm borg
servisini yerine getirebilme yeteneZini gosterir [6].
Strdtriilebilirlik, bir bor¢lunun gelir ve harcama
dengesine gelecekte gercekei olmayan bityiik bir diizeltme
olmaksizin borg servisini 6deyebildigi bir durum olarak
da tammlanmaktadir [7]. Bu tanimlama hem ig¢ borcun,
hem de dig borcun siirdiiriilebilirlifini kapsamaktadir.
Borcun finansman maliyeti borg birikimini dolayisiyla
stirdiiriilebilirligini etkileyen temel bir etmendir. Béylece
stirdiirtilebilirlik, likidite ve 6deme giicti kavramlarnim
icerir.

Bir varligm gimdiki ve gelecekteki temel
harcamalarimin gimdiki iskonto edilmis degeri, varhgm
simdiki ve gelecekteki gelirinin simdiki iskonto edilmis
degerinden daha biiyiik degilse, varlk &deme giictine
sahiptir. Odeme giicii, borcun simdiki degeri, simdiki ve )
gelecekteki gelirinden cari Kogullarda daha yiiksek
olmadifinda saglanir. Bu, bir tilkenin faiz servisi i¢in yeni
borg anlasmas: yapma gerefi duydupunda 6deme
glictiniin sorunlu oldugunu ifade eder.

Likidite kavrarmm yalmzca belirli bir andaki 6deme
giicii durumunu gésterir. Odeme-giicii uzun vade iizerinde
yogunlagirken, birgok durumda &deme giicii ve likidite
krizleri arasmmdaki ayiim belirsizdir. Likidite krizi
gogunlukla finansman maliyetlerinin yitkselmesine neden
olur ve borcun simdiki degerini de artirr. Bu nedenle
borcun siirdiiriilebilirligi kavramm hem likidite hem de
6deme giicil kriteriyle baglantihidir [8].
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Dis borcun siirdiiriilebilirligi analizi genellikle orta
vadeli senaryolarla yiiriitiilir. Bu senaryolar, ekonomik
depiskenlerin ve borgluluk kosullarmi saptayan diger
faktorlerin davrams bekleyislerini ve diger gostergelerin
istikrar saglayabilecekleri diizeyleri, ekonominin kars:
karsiya kaldift temel riskleri ve ayarlama politikasmm
kapsammi ve gerekliligini goz Online alan sayisal
degerlendirmelerdir.

Dis borglanmada en énemli neden iilkenin déviz
agig1 vermesidir. Cari iglemler dengesi, reel ekonominin
dbviz agigm somut bir bigimde ortaya koyar. Uluslararas
finans piyasalarina gesitli borg araglan ihraciyla, cari
hesap agiklarmu siirekli bigimde finanse etme, borg
yilkinde bir artija yol agarak, O6deme giiciiniin
zayiflamasina neden olacaktir.

Ulkeler borglanmanin siirdiiriilebilir * diizeylerini
tahmin etmek icin ¢esitli bor¢ gdstergeleri kullamirlar.
Siirdiiriilebilirlik dinamik bir kavramdwr ve birgok
gosterge kullamlarak buna karar verilmelidir. Bir iilkenin
veya hiikiimetin borg servisi yetenegi var olan borg
yiikiine, hem bilangosunun hem de biitgesinin agiklarma,
gelecekteki finansman anlagmalarindaki kredi ve hibelerin
kangimmna, GSYIH’ya, ihracat ve hiikiimet gelirlerine
gore geri 6deme kapasitesinin olusumuna baghdir. Ek
olarak iilkenin politikalarmn ve kuruluglarinin niteligi ve
ekonomiye yonelik digsal soklar da borg servisi
yetene@ini etkiler. Bor¢ oranlan ¢ogunlukla borgla
baglantih riskleri gdstermeye yardim etmek ve bdylece
saghikli bir borg ybnetimini desteklemek igin
gelistirilmislerdir.

Yaygin bir bigimde kullanilan dig borg gostergeleri

* beg gruba aynlir [6]:

a) likidite izleme oranlan,

b) borg yiiki oranlari,

¢) simdiki deger gostergeleri,
d borg yapis: gostergeleri

e) dinamik gostergeler.

Ayrica mali gostergeler de vardir. Burada ilk g
gbstergeye iligkin oranlar ayrmtisiyla ele almacaktir.
Kisaca belitmek gerekirse dinamik gostergeler;  dis
borcun ortalama faiz orammn ihracat bliylime oranina
oram, borg servisinin ihracattan daha hizh biiyiiylip
biiyiimedigini, dig borcun ortalama faiz oraninn GSYIH
biliylime oranmna oram ise bor¢ servisinin ekonominin
bliytime hizimndan daha biiyik olup olmadifim belirler.
Borg yapisi gostergeleri ise borg gevirme oram (the roll
over ratio) ve kisa vadeli borcun toplam borg stokuna
oramdir. Mali gdstergeler de, kamu (devlet) kesiminin (i¢
ve dig) borg servisi 6demelerinin kamu gelirlerine oram,

kamu kesimi borg stokunun (i¢ ve dis) kamu gelirlerine
oram, kamu kesimi bor¢larinm ortalama faiz oraninm
kamu gelirlerinin biiyiime orammna oram, kamu kesimi
borg servisinin gimdiki degerinin kamu gelirlerine
oramdir.

IL1. Likidite izleme Oranlar

Borg servisi orami, uluslararasi rezervlerin kisa
vadeli dis borglara oram ve faiz servisi oram likidite
izleme oranlar: olarak kabul edilirler.

a) Borc Servisi Orani: Bir iilkenin toplam dig borg
ddemelerinin (anapara+faiz), ihracat gelirlerine oramdur.
Bu oran stirdiiritlebilirlik oletitii olarak
kullanilabilmektedir. Veri bir faiz oranma gore borcun
ihracat gelirlerine orammin zamanla artmasi toplam
borcun ekonominin déviz geliri kaynaklarmdan daha izl
arttigim gosterir, Dis borg yiikiiniin degerlendirilmesinde
bu oran ilkenin ¢ok borglu olup olmadigmun
dlgiilmesinde kullamlir. D1 borg karsilama oramt olarak
da adlandimlan bu oran uluslararas: likidite sorunlarnm
analizinde ©nemli bir dayanaktir. Bu oran ne kadar
yiiksek olursa, borglu iilke iizerindeki borg servisi baskist
o kadar agirlagmakta, tilkenin ihracat gelirlerinin dig borg
yiikiimliiliiklerini kargilama oram diisiik olmaktadur.
Aksine, s6z konusu oramin kiigiik deger almasi durumu,
iilkenin ddemeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagh
olarak da iilkenin dis bor¢ 6deme giiclinde bir artis
goriildiigii seklinde yorumlamr. Bu oran %18-30 arasinda
ise o iilke orta derecede borglu, %30’u agmas! halinde ise
¢ok borglu kabul edilmektedir [9].

b)_Uluslararas; Rezervlerin Kisa Vadeli Dis
Borglara_Qram: Bu oran saf bir likidite gdstergesidir.
Rezervlerin kisa vadeli dis borglara oranmn diigiik olmast
iilkenin spekiilatif ataklara ve dis soklara agikhfim
gosterir ve finansal krizin hizlanabilecegi diginiiliir. Stz
konusu oran kisa vadeli dig borglarin rezerviere orarm
bigiminde de gosterilebilir. Bu durumda bu orandaki
yiikselme doviz kurunun reel olarak degerlenmesi ve cari
islemler agigmm artmas: ile birlikte degerlendirildifinde
olasi bir doviz krizinin oncii gdstergelerinden kabul
edilmektedir [10]. Kisa vadeli borglarm rezervlere
orammin yitksekligi potansiyel bir likidite problemine
neden olabilmektedir. Béyle bir durumun gelismekte olan
iilkelerde nemli bir kirilganlik yarathgi ve bunun krizi
tetikleyici o6nemli bir neden oldugu Asya krizinde
yasanmstir. Kisa vadeli borglar bu yoniiyle sadece krizi
tetikleyici bir 6ge olarak kalmamakta, kriz bir kere
gerceklestiginde kisa vadeli borglarn biiyiikliigii krizin
derinlesmesinde de etkili olmaktadir [9]. Bir iilkede cari
hesap agigimm olmadify ve déviz kurunun Snemli 6lgtide
asr1 degerlenmedigi durumda, rezervlerin kisa vadeli dig
borca oranumn 1 olmasi, yararh bir gostergedir. Boyle bir
durumda rezervler kisa vadeli borgtan fazlaysa iilkenin
gelecek yilda gereksinim duyacag likiditeyi kargilayacag
beklenir. Boylece, rezervlerin kisa vadeli dis borca oramn
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"1 olmas1 sermaye piyasasindan kredi elde etmenin
kesintiye ugramasim dnlemede ve piyasa itibarim yeniden
olusturmada destek saglar [11].

c) Faiz Servisi Oram: Faiz $demelerinin mal ve
hizmet ihracatina oramdir. Dig borglanma kosullarin,
bdylece borg yiikiiniin ve -borglanmamm ¢ok olup
olmadigim1 belirlemede kullamlir. Bu oramn %12-20
arasmdaki degerlere sahip olmast durumunda, ilke orta
derecede borglu, %20’nin tizerinde bir degere sahip
olmasi1 durumunda ise iilke ¢ok bor¢lu olarak
nitelendirilmektedir. Bu oranin yorumlanmasinda, dis
bor¢ faiz servisi ve ihracatmm artiy hizi da goéz Oniine
almmalidwr. Faiz servisi artis hizi, ihracat artis hizindan
daha yiiksekse, bu sonug¢ iilke ekonomisi agisindan
olumsuzdur. Dis bor¢ kullamimlariun iilkenin yatinm ve
ihracatim artirict faaliyetlerde kullanilmadigim gosterir.
Dis bor¢lanmadan elde edilen kaynaklann iilke
yatinmlarmdan g¢ok dis bor¢ geri 8demelerinde
kullamldigim  veya dis borglanmadan elde edilen
kaynaklarin ihracati gelistirme yoniindeki katkisin
goreli olarak dis borglanmanin maliyetinin  altinda
gergeklestigini belirtir [12].

11.2. Borg Yiikii Oranlari

Borg yiikii gbstergeleri

a) borcun GSYIH’ya oram,

b) dis borcun ihracata oramni,

¢) hitkiimet borcunun Yari mali gelire oramdir.

Bu gbstergeler grubu, dis borcun, kisa vadeli

borcun ve kosula bagli borcun toplam borg stoku igindeki
payim da igermektedir.

Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen
bor¢ yiikii oranlart agisindan Slgiite gore, borg yiikii
gOstergelerinin;

— Toplam Bor¢ / GSMH > %50
— Toplam Borg / thracat > %275
olmasi halinde iilke gok borglu sayilir. Orta derecede

borglu olmak igin yukandaki gosterge degerleri sirasi ile
%3050, %165-2750lmalidir [10].

a) Toplam Borg Stokunun GSYIH'ya veya
GSMHva orant:

Borcun GSMH’ya orani, yilsonundaki toplam dig
borcun yillik GSMH’ya oram olarak tamimlanmaktadir.
Ekonominin yarattig1 degere_gtre borglandig1 miktarin ne
biiyiiklitkkte olduguna iliskin bir goriis verir ve 6denen
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bor¢ stoku miktanmi ekonominin bliyiikligi  ile
karsilagtirir. Dig borglarm, GSMH’ya oranmmn giderek
bilylimesi, {lkenin bor¢ yikiinin ve disanya
bagimhligmm giderek arttigim gosterir. Bir iilkenin genel
kredibilitesinin  Slglimiinde  kullamilan bu  oramp
degerlendirilmesinde, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan
da kabul edilen baz egikler vardir. Oran %3050 arasinda
ise lilke orta derecede borglu, %50 nin {izerinde ise ¢ok
borgln  olarak  kabul  edilmekte ve  borcun
stirdiiriilebilirliginin  tehlikeye girdigi belirtilmektedir
[13]. Borcun siirdiiriilebilir olmast i¢in toplam dis borcun
GSYIH’ya oram istikrarh olmalidir. Siirekli biiyiiyen
toplam dig bor¢/GSYIH oram siirdiiriilemez, bu iilkenin
kredi degerliligini azaltr, Borcun GSYIH’ya orammn
degeri, borglamlan miktarda, reel GSYIH'da ve doviz
kurunda bir degisime baghdir [14]. GSYTH nin borgtan
daha hizh biiytimesi veya reel doviz kurunun deger
kazanmasi, bor¢/GSYIH oranmi diigiirecektir. Borg,
GSYiH’dan daha hizh biiyiir ve reel doviz kuru deger
yitirirse, bor¢/GSYIH oram yiikselir. Bu ilke, yalmzca
degiskenlerin davranis1 konusunda uyaricidir.

Faiz oranimn ekonominin biiylime oranmi agtiga
durumda borcun GSYIH’ya oram yiikselecektir. Boylece
digaridan reel kaynak transferi istikrarh bor¢ oramim
stirdiirmek i¢in gerekli olacaktir.

b) Toplam Borg Stokunun Mal ve Hizmet Thracina
Orant:

Ulkenin mal ve hizmet ihracatindan elde ettigi
kazanglarindan bir yil ig¢inde borcunu geri 6deme
yetenegini 8lger. fhracat gelirlerinin toplam borg stoku
tizerindeki uzun donemli etkileri konusunda da bazi
ipuglar1 verebilmektedir. Oranin, %165-275 arasmnda
olmasi halinde iilke orta derecede borglu, %275°1 agmas:
halinde ise, tilke ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir.

¢) Kamu Borg_ Stokumun GSYiH'ya veya
GSMH’va Oram

Yurti¢i ve yurt dist borg toplamim ekonominin
biiyiikliigii ile karsilastirir, Maastricht Kriterlerine gore
toplam kamu borcunun cari fiyatlarla GSYIH’ye oram
igin esik deger %60’tir [15].

II.3. Simdiki Deger Gostergeleri

Dis borg stokunun nominal degeri bir iilkenin borg
yiikliniin iyi bir 6lgtimii olarak kabul edilmemektedir.
Diigiik gelirli iilkeler igin toplam dis borg stokundaki
imtiyazli borcun pay: biiyiik oldugundan dolayr borcun
net simdiki degeri nominal bor¢ stofuna tercih
edilebilmektedir. Borcun net simdiki degeri, imtiyaz
derecesini gbz Oniine alan bir 6lglimdiir. Borcun gimdiki
degeri, finansal piyasalarda alternatif borglanma
maliyetini simgeleyen bir oranla iskonto edilen
gelecekteki borg servisi 6demeleridir. Kredi tizerindeki
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faiz orammnin piyasa faiz oranmndan diisiik olmasi, borcun
simdiki degerinin nominal degerinden daha az olmasi
sonucunu dogurur. Kavramsal olarak, bugiin 6denen borg
servisi, alternatif maliyet ve enflasyondan dolay:
gelecekteki borg servisi ddemelerinden daha afudir.
Borcun simdiki deferini tahmin etmede iskonto
oranlarmin se¢imi ¢ok 6nemlidir. IBRD, IDA ve IMF’
den elde edilen kredilerde, kullamilan oran SDR faiz
oram’dir. Oteki ¢ok tarafli kuruluglardan elde edilen
krediler olgusunda, imtiyazsiz kredilere yiiklenen faiz
oranlart kullamhr. iki yanh ve ticari kaynaklardan elde
edilen krediler, ticari referans faiz oranlar1 (CIRR) ile
iskonto edilir. Borcun simdiki degerinin hesaplanmasmnda
-kullanilan formiil agagidaki gibidir.

PV = Cl/(1+r)+ C2/(1+r)>+ C3/(1+)* + ... +
Co/(1+1)"
PV = gelecekteki borg servisi 6demelerinin

simdiki degeri
Cn = n ddnemindeki borg servisi ddemeleri
r = iskonto oranm

n = kredi iizerindeki son borg servisi §demesinin
zaman dilimi (time period) [16].

CIRR+marj, simdiki  deferi  hesaplamada
kullamlmaktadir. Formiildeki iskonto oram (r) yerine bu
deger kullanulir.

1996°da Diinya Bankas: ve IMF, 1980 ve 1990’11
yillarda diinyamin en yoksul iilkelerinden bazilarmm
etkileyen borg krizlerini hafifletmek i¢in ‘Afw Borglu
Yoksul Ulkeler Girisimi’ni (HIPC Initiative) baglatmustir.
Girisimin hedefi, iilkelerin borcunu siirdiiriilebilir
diizeylere getirmektir. Bunu saglayabilmek igin de genel
bir borg siirdiiriilebilirligi hedefi, daha sonra da kararli bir
uygulama i¢in hedef aralifi yerine tek bir hedef
belirlenmistir [17]. '

The World Bank, Global Development Finance
(2002)’ye gore borgluluk, iki orama bagli olarak
siiflandimlmaktadir [18]. Bunlar; toplam borg servisinin
simdiki degerinin (Simdiki deger hesaplamasinda, sabit
oranli”_borglar igin yillar itibariyle borg servisi
belirlenmekte ve her bir 8deme kendi faiz oram ile
iskonto edilerek simdiki degeri hesaplanmaktadir.
Degisken oranli krediler i¢in, gelecekteki borg servisi
6demesi kesin bigimde belirlenemese bile, borg servisi,
borg igin belirlenen baz yilina gore o yilin sonundaki oran
kullamlarak, omegin 2000 yilmun sonundaki oran
kullanilarak hesaplanabilir. Simdiki degeri hesaplamak
i¢in kullamlan iskonto oranlar, resmi olarak desteklenen
ihracat kredileri igin OECD iilkelerince uygulanan faiz
oranlaridir) GSMH‘ya ve dig satima oranlanidir. Bu
orantar, bir filkenin borgluluk diizeyini, ihracat ve GSMH

agisindan g6z Oniine almaktadir. Kritik degerler, toplam
borg servisinin simdiki degerinin GSMH’ya oram igin,
%380; ihracata oram: igin de %220 olarak belirlenmistir.
Bir iilke bu degerleri astyorsa ciddi bir bigimde borglu
iilke olarak  smuflandirilmaktadir.  Kritik  deger
asilmiyorsa, ancak her iki oran da begste ii¢ veya daha
fazlaysa (yani, bor¢ servisinin net gimdiki degeri/GSMH
igin %48 ve borg servisinin simdiki degeri/ibracat igin
%132 (veya ftzeri) ise iilke ilmh borglu olarak
nitelendirilmektedir. Her iki oran da kritik degerin begte
iiginden daha azsa ililke az borglular grubunda yer
almaktadir. Ulkenin kisi bagma milli geliri 755% veya
daha azsa diisiik gelirli, 756$ ile 9.265% arasmda ise orta
gelirli olarak simflandimlmaktadir. 2004 yilma gore
yapilan diizenlemede ise kigi bagina GSMH’s1 825 § veya
daha az olanlar diigiik gelirli iilkeler, 825 $ ve 10.066%
arasmda olan iilkeler orta gelirli iilkeler olarak
belirlenmisgtir.

Table.2. HIPC Ulkeleri i¢in Temel Gostergelerde Hedef

Aralif ve Hedef
Borg¢ Gistergesi Hedef Hedef
Arahg (%)
(%)
Borcun Net Simdiki Degerinin 200- 150
Thracata Orani (NPV debt _to export) 250
Borcun Net Simdiki degerinin 280 250
Hiikiimet Gelirlerine oram (NPV debt
to revenue)
Thracatin GSYIH’ya orani 40 30
(export/GDP)
Hiikiimet gelirlerinin GSYIH’ya oram 30 15
(revenue/GDP)

Kaynak: World Bank. (200). GDF, 119-122 [18].

Bu kriterler birlegtirilerek, ciddi derecede borglu
diigiik gelirli, ciddi derecede borglu orta gelirli, 1hml
borglu diisiik gelirli, 1liml: borglu orta gelirli, az borgln
diigik gelirti ve az Dborglu orta gelirli iilke
simflandirmalar yapilmaktadur.

NI 1980 SONRASINDA TURKIYE'DE  DIS
BORCLANMANIN GELISIMi
Ulkemizde  yasanan  bunalimlarm  temel

nedenlerinin baginda, iilkenin agir1 borglandilmmg olmasi;
alman borglarm iilkenin i{iretim giiclinii, verimini
arttiracak alanlarda kullamlamarmg olmas: gelmektedir.

Bu baglamda, Tirkiye’nin dig borg¢lanmasindaki
gelisimin, dzellikle bu gelismelerin yasandigi, baska bir
deyisle bu politikalarin uygulandig: 1980 sonras1 dénem
i¢in ayrintili olarak incelenmesi gerekir.

Geligmekte olan tilkelerin ortak sorunlardan biri
olan dis bor¢ sorunu Tiirkiye agisindan da son derece
ciddi boyutlardadir. Genelde gelismekte olan lilkelerde
oldupu gibi, Tirkiye’de de ekonomik kalkmmanin
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finansmamnda sermaye yetersizlifi s6z konusudur.
Odemeler dengesi acgiklar, kamu kesimi finansman
aciklan disaridan borglanmayla giderilmeye
cahisilmaktadir.  Tirkiye’de  borglanmaya  duyulan
gereksinmenin giderek artmasi, hem i¢ hem de dis
bor¢lanmayl yogun bigimde artirmugtir. Kamu kesimi
finansman agiklarinin olugumunda pay: olan kuruluglarm,
ornegin belediyelerin, dig borglanma nedenlerinin baginda
kaynak yetersizligi, yurt i¢i borglanma olanaklarimn
siurhilify, yerli banka kredilerinin ¢ok yiiksek faizli olusu
gelmektedir. Bunlarin  yam sira, sosyal giivenlik
kuruluglarinin, kamu iktisadi tegebbiislerinin, fonlarm ve
doner sermaye igletmelerinin neden oldugu agiklarin da
belirtmesi gerekir. :

Dis bor¢lanmanin gelisimi incelenirken, bazi
yillarin  6zelliklerinin  de ana hatlaniyla da olsa
ammsanmasinda  yarar  vardwr.  “Serbest piyasa
ekonomisiyle disa agrk biiylime” stratejisi 24 Ocak 1980
kararlariyla yiiriirhiife konmugtur., Bu kararlarm birincil
Onceligi cari islemler bilango agifmun kiigiiltiilmesi, dis
borglarin  diizenli olarak ddenebilmesi, ihracatin
artirilmasidir. Bu uygulamayla ithal ikameci biiyiime
modelinden ihracata dayali biiyiime modeline ge¢ilmis ve
Tirkiye’nin ~ diinya  ekonomisiyle  biitiinlesmesi
amaglanmgtr.

1988-1989 stagflasyonunun Tiirkiye’ye armagani
TL’nin  konvertibilitesi ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin tam serbestlesmesi olmustur [19]. Tiirk
Parasinm Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayih Karar
ile 1989 yilinda Tiirkiye kambiyo rejimini tamamen
serbestlestirmistir. Tiirkiye, 1989 yilinda izl bir kararla
ve oldukga dengesiz bir ekonomiyle finansal serbestlige
adimum attiktan hemen sonra, 1990 yilinda diinya
konjonkttiriine damgasimt vuran spekiilatif sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yOnelmesi
seklinde Ozetlenebilecek bir olgu ile karsi karsiya
kalmustir. At miktarda spekiilatif sermaye girisi ve agir
kamu borglanmasi, alinan kisa dénemli ve yiiksek faizli
borglarin cari harcamalarda kullanilmasi, kamuda faizi ve
dis borcu dis borgla 6deme donemini baslatrmstr. Dig
dengesizligin yam sira, kamu sektoriinde dengesizlik,
bankacilik sektériinde dengesizlik, para piyasasinda
dengesizlik ve reel sektorde dengesizlik, 1989 yilindan
baglayarak pekismis ve ihra¢ ettifimizden daha ¢ok ithal
etmek, cari a¢ifmn iizerinde borg¢lanmak, gelirimizden
daha ¢ok harcamak, TL’den gok yabanci para kullanmak
her hiikiimet doneminde tavizsiz uygulanan bir politika
haline gelmistir [20].

1988-1989  yillaninda  istikrar  politikalan
uygulanmasi sonucu ekonomi durgunluga girmigtir.
1989’dan baglayarak 1993 sonuna kadar Tiirkiye’ nin
doviz rezervleri yogun bigimde artmus, rezervlerdeki bu
artig TL yi asint degerli bir konuma getirmistir. 1989°dan
1994°¢ kriz patlak verinceye kadar gegen dénemde, sicak
para hareketlerinin, para iizerinden para kazanma
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¢abalaninin yogunlagmast ile 24 Ocak paketinin ‘ihracaty
doniik biiylime stratejisi’ tarihe kansarak, yerini kigy
vadeli sermayenin ithal edilmesi ve ithalatin patlamasiy,
brrakmugtir [19]. 1990 yihindan sonra spekiilatif sermaye
giriginden etkilenen her geligmekte olan iilkede oldugy
gibi, iilkenin kendi i¢ kosullarindan bagimsiz olarak,
ekonomik dengelerde olumsuz etkiler ortaya gikmug
1994°te ekonomik kriz yasanmis ve 5 Nisan Kararlan ile
istikrar program uygulamaya konulmustur,

1995-1997 déneminde, uluslararas1 ekonomik ve
mali konjonktiirtin elverishi kosullarindan yararlamlarak,
devlet-disr sektorlerin hizli dis borglanmasma dayal: bir
biiyiime politikasi izlenmigtir.

1995-1999 doneminde, ekonomiyi 1994 krizine
stiriikleyen ekonomik ve siyasi faktérlerde herhangi bir
iyilesme ve gelisme yaganmamug, dengesizlikler gegici
onlemlerle giderilmeye ¢alisilmustir. 1999 yii sonunda
IMF ile yapilan stand-by anlagmasi g¢er¢evesinde, 2000
yilmn basinda doviz kuruna dayah ii¢ yul siireli bir
istikrar programu uygulamasma gecilmistir. Bu istikrar
programyla ekonomide var olan dengesizliklerin 6nemli
yapisal reformlar yapilarak  ortadan  kaldirmas:
hedeflenmis, ancak 2001 kriziyle yeni bir Iistikrar
program uygulanmasma gegilmigtir. IMF ve Diinya
Bankasi'min mali destegi saglanarak bankacihik
sektoriiniin  bozulan bilangolarmin diizeltilmesi, mali
denetimin  giiglendirilmesi ve kamu i¢ borcunun
gevrilebilmesine 6ncelik veren bir program uygulamasma
gecilmigtir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinin 1980 ve 2005
yili sonuna kadar bor¢lanmasmn boyutlan ve birikim
stirecleri, 1980-1989 donemi, 1990-1999 dénemi, 2000-
2005 donemi olmak dizere, ii¢ donem halinde
incelenecektir.

1980°1i y1llardan itibaren dis borglarda énemli artis
gbzlenmigtir. Cizge 1’den de izlenebilecegi gibi,
Tiirkiye’nin 1988, 1997 ve 2005 yillan disinda borg artis
orammn biiylime oranlarindan daima yiiksek olusuy,
yiksek diizeylerde birikmis bor¢ stokunun biiyiime
Oniinde engel olugturabilecegi goriislinti . dogrular

niteliktedir. 1980 yihnda Tirkiye’nin toplam dig borcu .

15.734 milyon ABD dolar iken 2005 yili sonu itibariyle,
170,594 milyon ve 2006 Mart ay1 sonu itibariyle de
185,019 milyon ABT dolarma ulagmugtir. 1980 yilindan
2006 yili mart ay1 sonuna kadar olan donemde dig
borglardaki artig orani yaklagik %1076°dur.

Toplam dis borcun ulusal gelire oram 1980 yilinda
%22,6 diizeyinde iken, bu oran 2005°de %47,12°dir. Dis
borg stokunun (Toplam dig bor¢ stoku; T.C. Merkez
Bankasi, toplam kamu ve o6zel sektér dis borcu
toplamundan olugmaktadir. Toplam kamu dig borcunu,
genel hiikiimet, diger kamu sektori ve KIiT’ler
olugturmaktadir. 1 Ekim 2001 tarihi itibariyla bir yildan
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uzun vadeli 6zel sekttr kredilerinin takibi Merkez
Bankasmna devredilmigtir. Bu tarihten sonra, diy borg
tablolarinda; kemu. kesimi, Merkez Bankasi ve Ozel
sekttrden olugan figlt bir smiflame yapilmigtir, Boylece
Merkez Bankasimn di borglari kamu berglari arasinda
degil, ayn bir bolimde gosterilmeye baglanmugtir).
GSMH'ya oraninin %50°nin tlzerine ¢ikmasi, Diinya
Bankasi’nea di§ borgta riskli filkelerin tanimlanmas: igin
kullentlan “keitik egik"lerden birinin de agildifim
gbstermektedir, Incelenen dénem igerisinde, stz konusu
oran 1994’te %50,3 olarek kritik egigi agmug, 1999 yili
sonrasinda da, 2005'¢ kadar hep %50’'nin Uzerinde
gerceklegmistir, 1999'da %54, 2000°de %59, 2001’de
%78,6, 2002'de, %71,15, 2003’de %61, dbviz kurunda
gbzlenen ucuzlamayla birlikte 2004’de %53,8, 2005°de,
%47,1 olmustur,

. 7 .
- A
A A A T, W
B A\
%4

—#=EiM | Dy lime Orulsn Yo == Dty Dureun ARt Orm |
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Clzge.2. Toplam D1 Borg Stoku /GSMH (1980-2005) %

Kaynak: TCMB ve DPT verilerinden yararlantlarak yazar tarafindan
¢lgllmigtir.

IIL1, Diy Bor¢ Stoku ve Dig Borglarm Vade
Yapisindakl Geligmeler

D1y borg stoku ve dig borglarin vade yaps:
agisindan bekildifinda, kriz Oncesi yillarda dig borg
stokunda ve kisa vadeli dig borglarda dnemli eranda artig
olduguy, kriz yillarinda ise hem dig borg stokunda hem de
kisa vadeli dig borglarda dilgme oldufu gdzlenmektedir,
2001-2005 déneminde orta ve uzun vadeli dig borglar
yaklagik %32 oraninda artarken, kisa vadeli borglar %133
oranunda artmugtir, Borglanmada vadenin kisaliyor olmasi
risk artiginin bir gdstergesidir.

111.2. Borglulara Gire Dig Bor¢lardakl Gellgim

Borg elanlara gbre dig borg aymm, TCMB Yillik
Reporlerinde dis bor¢ bakiyesini gbsteren tabloda kamu
kesiminin ve 8zel kesimin yaptifi borglanma olarak
gosterilmektedir, Ayrica, kamu kesiminin ve dzel kesimin
yaptifa borglanma vadeye gbre de ayrgtimektadir,
Borclulara gbre orta ve uzun vadeli dig borglar, genel
hitktimet, KIT borclari ve 8zel sekidr berglarindan
olugmektadir,
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Clzge.3. Toplam Dis Borg Stoku ve Vadelerine Gre
Dis Borglar, 1980-2005 (Milyon §)

Kaynak: TCMB vertler! kullamlaralk yazar-tarafindan ¢lztlmistlr.

Tirkiye'nin orta ve uzun vadeli borglar iginde,
TCMB ve kitler dahil kamu sektdrlinin pays, 2005 yili
harig 24 yillik stire iginde, ortalama %86,5 dlizeyinde
gerceklesmigtir, 2005 yilinda ise, bu oran %60,7'dir.
Kamu sektdrliniin orta ve uzun vadeli berglar igindeki
pay: 1980’den 1992 yilina kadar  ortalama %94,5
duzeyindeyken, 1992 yilindan sonra diigmeye baglamustir,
Yalmzea TCMB'nin aldifl orta ve uzun vadeli borglar,
1981-1990 yillar: arasinde ortalama %9,2, 1990-2001
yillari arasinda %4,8 oraninda artmigtir. TCMB nin aldif
s8z konusu borg 2000 ve 2001°de swrastyla %30 ve %75
artrug, 2002'de yaklagik %14 azalmigtir, 2003 yilinda ise
%S3,7 artnugtir,
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Clzge.d. Kamu Sektorit ve Ozel Sektdriin Orta ve Uzun
Vadell D1g Bor¢ Stoku (1980-2005)

Kaynak: TEMB verllerine gdre yazar tarafindan glzllmigtir.

TCMB'nin 2001'de agi1 borclanmasmnin temel
nedeni, 2001’de toplam borg stokunda %3.76'lik bir
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azaliga rafimen, ek rezerv kolaylifh ve stand-by anlagmasi
gergevesinde kredi dilimlerinin serbest birakilmasidi
[21]. 2004 ve 2005 yillarmmda TCMB'nin orta ve uzun
vadeli borglanmasinda sirasiyla %15,7 ve %30,1 azalma
goriilmektedir, 20002005 d8neminde TCMB 'nin orta ve
uzun vadeli borglanmasinda ortalama %8.65°'lik artig

gegeklegmistir, Ozel sektbriin orta ve uzun vadeli dig borg

stoku igindeki pay: incelendiginde, 1981=1990 yillani
arasimnda ortalama %5,34, 1990=2000 yillar1 arasinda
ortalama %16,2 oldugu gdriilmektedir, 2002 yilinda orta
ve uzun vadeli borglanma %323,3, 2004 yilinda %15,9
artmig, 2005 yilinda ise %16,3 azalmigtir,

Borglulara gire kisa vadeli dig borg stokundaki
gelisime bakildigmda ise, 2001 yihindan itibaren TCMB,
Genel Hilktimet, Ticari Bankalar ve Diger (Ozel) Sekttr
ayirimm yapildif gbrillmektedir, Cizge.5'te kisa vadeli dig
borgtaki gelismeler bu ayirima géire gdsterilmistir.

Cizge.5. Kisa Vadell Dis Bor¢lanma, 19802005
(Mllyon ABDS)

Kaynak: TCMB verilert kullanarak yazar tarafindan elglimisily

1983-1990 yillar: arasinda kasa vadeli TCMB borg
stokunun toplam kisa vadeli borglar icindeki payi
ortalama %33,3 iken, 1990=2000 illar1 aresinda
%5,5'tur. 2000 - 2005 yillar1 ortalamasi %7,78'dir,
TCMB’nin paymin dtigls nedeni ticari banka
kredilerindeki son derece hizh artigtan
kaynaklanmaktadir. S8z konusu deger 2005 yili igin
%7,23tir,

Kisa vadeli dig borglar 2005 yili sonu itibariyle 38
milyar 218 milyon ABD dolarina ulagmugtir, Kisa vadeli
borglar 2003 ve 2004 yillarinda %40’ tizerinde artig
ghstermigtir, 2005 yilinda ise %17,3 artrmgstir, Toplam
kasa vadeli dig borg stoku icindeki kisa vadeli ticari banka
kredilerinin payr 1983=1990 yillari arasinda ortalama
%29,7, 1990-2000 yillari arasinda ortalama %352 ve
2000-2005 willarinda ortalama %46,7'dir.

Ozel kesim (diger sektdrler) kredilerinin, 1983
yilinda 829 milyon dolardan; 2005 yilinda 17 milyar 740
milyon dolara giktif1 ve 1983 yilinda toplam kisa vadeli
borg stoku igindeki payinin %36,3 iken 2005'de %46,4'e
ylikseldigi g8rillmektedir, -
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IIL3. Alacakhlara (Bor¢ Verene) Gre Diy Borclarp
Gellgimi

D1y borg stokunun alacaklilara gdre dagilinunds,
resmi alacaklilar ve 8zel alaceklilar orta ve uzun vadsli
borglar altinda, ticari bankalardan ve 6zel kesimden (diger
sekidrler) saflanan berglar da kisa vadeli borglar altinda
incelenmektedir. Resmi alacakhlara gbre dig borglar
uluslararast kuruluglarden ve ikili anlagmalardan sagtlanan
kredilerden olugmaktadir,

Orta ve uzun. vadeli borclann icinde resmi
alacakhlarin payi, 1980-1990 yillar1 arasinda ortalams
%68,1; 1990-2000 yillart arasmda ortalama %43 4;
2000-2005 yillarmin ortalamasi ise %29,9'dur. Resmi
alacakhilarin orta ve uzun vadeli borglar igindeki pay
1990°dan 1996 yilina kadar ortalama %56 iken,1996°dan
2001 yihna kadar %20l deferler alarek ciddi bir distig
gostermis, 2001’den 2005 wilina kadar da %30'lu
dilzeylerde seyretmis, 2005 yilinda ise %24,1 olmustur,

1980’den 1990 yilma kadar, uluslararas
kuruluglardan borglanmanin orte ve uzun vadeli borg
stoku igindeki pay1 ortalama %27,6, 1990 yilindan 2000
yilina kadar olan ddnemde ise giderek azalarak ortalaima
%16,7, 20002005 ddnemi igin ortalama %22,2'dir, Stz
konusu deger 2005 yili icin %18,78'dir.

Ozellikle 2001 yilinda uluslararas: kuruluglardan
safilanan krediler 9%692,8 oraninda artmug, bu artig azalarak
da olsa 2004 yilina kadar stirmiisttir. Bu artigin bliyllk bir
bblimlt IMF  tarafindan  verilen  kredilerden
kaynaklanmugtr, 1kili enlagmalar yoluyla hitkiimet
kuruluglarindan saglanan borglarin orta ve uzun vadeli
bor¢ stoku igindeki payr 1980'den 1990 yilmna kadar
ortalama %40.51, 1990 yilindan 2000 yilna kadar olan
dénemde ortalama %26,8, 20002005 dénemi igin ise
ortalama %7,7'dir, 2005 yilinda ise %5,3'e diigmtistiir.
Ticari bankalardan alinan orta ve uzun vadeli kredilerin,
orta ve uzun vadeli toplam bor¢ stoku igindeki payi
1980°den 1990 yilina kadar ortalama %19,4, 1990-2000
yillar: arasinda ortalama %15,7, 2000=2005 déneminde
ortalama %27,5 olmustur. S8z konusu ddnem icinde 2005
yili degeri%32,3 ile en yitksek diizeyindedir, Dresdner
Beank aracilipiyla TC Merkez Bankasi’nin sagladig kredi
mektuplu doviz tevdiat hesaplarmm orta ve uzun vadeli
bore stoku igindeki pay1 1980 yilindan 1990 yilina kadar
ortalama %9,8, 1990 yilindan 2000 yilina kadar %14,9;
2000-2005 déneminde ortalama %10,78'dir. Garantisiz
ticari borglarin orta ve uzun vadeli toplam borg igindeki
payt ise Snemsizdir,

Uluslararas: sermaye piyasalarinda tahvil satisi
yoluyla saglanan borglarin orta ve uzun vadeli borglar
igindeki pay1 1983 ytlindan 1990 yilina kadar ortalama
%3,9, 1990 yilindan 2000 yilina kadar ertalama 9420,9,
2000=2005 dYneminde ortalama %22,64'dlir, Konsolide
Blitge'nin finansmant amaeiyla uluslararasi finansal
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piyasalerda gergeklestirilen tahvil ihraglarmin stoku, 1990
sncesiyle kiyaslandifinda devletin giderek uluslararas
germaye plyasalarinda tahvil satarak borglanmay:
yegledifini gbstermektedir,

=== Aluegkhlura (Bury Verene)
==fhen {uslarurasi ﬁlwﬁu)
S e et
=== Resthi Albeaklilar

Clzge.6. Alacakhlara Gire Orta ve Uzun Vadeli Dig Borg
Stoku, 1980-2005, (Mllyon ABD Delan)

Kaynak: TCMB verilerine gére yazar tarafindan glzthmistiv.

Buna kersin kisa vadeli borglanmanin tamamma
yakin b8liml ticari bankalar ile kredili satiy yapan
yabancit 6zel kesimden saglanmaktadir, Kisa vadeli
kredileri, Tlirkiye'de faaliyette bulunan ticari bankalar ile
kredili ithalat yapan 8zel firmalar kullanmaktadir, Kisa
vadeli borglanmanin toplam bore stoku igindeki pay,
1980°’den 1990 yilina kadar olan dbnemde ortalama
%15,3, 1990 yilindan 2000 yilina kadar ortalama %21,3,
20002005 déneminde ortalama %18,22°dir, 1993 yilinda
sz konusu defer, degerlendirilen 25 willik stire iginde
%27,5 ile en yliksek dtizeydedir. Onemli bir geligme 2001
yilinda kisa vadeli dig borglanmada %42 azalmanin
yaganmi§ olmasidir. Kisa vadeli borglar olugturan ticari
banka kredilerl 2001 yilinda %55,2, Bzel kesim kredileri
de % 21.5 azalmugtir, 2001 ve 2002 y1l1 8demeler dengesi
tablosuna bekildiginda, 2000 yihinda 9 milyar 829 milyon
dolar sermaye ¢ikigi, 2001 yilmda 3 milyar 396 milyon
dolar sermaye girigi ve 2002 yilinda 1 milyar 524 milyen
dolar sermaye ¢ikist oldugu goriiimektedir. 2000 yilindaki
sermaye cikiginin gok Snemli bir bdlimll kisa vadeli
sermayedir. Tiirkiye bu sermaye ¢ikisim, IMF kredileri ile
resmi rezervlerini azaltarak fonlarmstir, 2000 yih senu
itibariyle, rezerv hareketleri igerisinde gdsterilen IMF
kredileri 3 milyar 351 milyon dolar, 2001 sonunda 10
milyar 230 milyon dolar, 2002 sonunda da 6 milyar 365
milyon dolar olarak gbsterilmistir. 2001 yilinde yabanci
ticaret bankalarina olan kisa vadeli borglar 16.900 milyon
dolardan 7.997 milyon dolara, 2002 yilinda da 6.344
milyon delara gerilerken, IMF'nin de dahil olduggu
ulusiararas: kuruluglara olan 2000 yilindaki borg 11.411
milyon dolardan 2001 yilinda %92,8 artarak 22.005
milyar dolara, 2002 yiinda da %39,7 artarak 30.757
milyar dolara yitkselmistir, Odemeler dengesi tablosu dig
bor¢ stoku rakamlari, IMF kredilerinin, kisa stireli
yabane: banka Kkredilerinin  geri  Ydenmesinde
kullamldifimi, Tirkiye'de  alacakllarn  yapisumn

degistigini, yabanci bankalarm paymin 2001’de %355,
2002’de %33,3 azaldigini, IMF'nin payinm, 2000°de
%544,4 artarak 3.351, 2001'de % 205 artaraki10.230
milyon dolar, 2002°de %237,8 azalarak 6.365 milyon dolar
olduffunu gbstermektedir. 2003 sonunda IMF kredileri -50
milyon dolar, 2004 ve 2005 sonunda sirasiyla -3 milyar
518 milyon ve -5 milyar 353 milyon dolardir. 2003
yilinda ticaret bankalarina olan kisa vadeli borglar %52,7
artarak 9 milyar 692 milyon dolara, 2004 ve 2005'te
sirasiyla %49,9 ve %22,1 artarak 14 milyar 529 milyon ve
17 milyar 740 milyon dolara ¢tknustir.

Carpier bir geliyme olarak da Bzel sektdr
kredilerinin 2003, 2004 ve 2005°te sirastyla %24, %41 ve
%20,3 artarak, swrasiyla 10 milyar 461 milyon, 14 milyar
753 milyon ve 17 milyar 744 milyon dolara ulagmasidir.
2002 yilindan beri de 6zel sektbrlin borglanma diizeyi
ticari bankalarin borglanma diizeyinden yliksek olmugtur.
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Clzge.7. Alaeakhlara (Bor¢ Verenlere) Gore Kisa Vadell Dig
Borg Stoku, 19802005 (Milyon ABD dolari)

Kaynak: TCMB verilerl kullamlarak yagar tavafindan giglhnlstiv,
II1.4. Hazine Garantill Dig Borg Stoku

Diinya  Bankas’nin  standart diy  borg
simiflandumasinda, borglularma gre krediler, ozel
garantisiz borglar, kamu borglann ve kamu (hazine)
garantili dig borglanmalar bigimindedir. Hazine
garantdrligd ile bir kamu kurulugunun borglu oldufu
durumda, Hazine gizli bir ylikitmltiltik altina girmektedir.

Hazine Mistesarlif, genel ve katma blitge
digindaki kamu kuruluglarina yatiim  finansman
maliyetlerini asgari diizeyde tutmak, biiylimenin
stirdiirtilebilirligini saglamak ve yatirimlarin fon ihtiyacint
karsilamak gibi amaclara y8nelik olarak geri 8deme
garantisi saglamaktadir, Ayrica, Yap-Islet-Devret (YID)
ve Yap-Islet (Y1) modelleriyle gergeklestirilen proje
finansmani kapsaminda YID-Y] girketiyle “al-ya da-8de”
anlagmas: bulunan genel ve katma blitce digindaki kamu
kurumlarina Hazine yatwim garantisi verilmektedir. Bu
doprultuda Hazine Milstesarlii'nin, dis borglarina garanti
verdifi kuruluslar; bilyltk sehir belediyeleri, il 8zel
idareleri, KiT'ler, (tiniversiteler ve zellegtirme
kapsammndaki bazi  kuruluglardir, Garanti verilen
kredilerin geri Odenmesi asamasinda kredinin asil
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borglusu olan kuruluslar, bitce 8deneklerinin yetersizligi,
programsizhk, garanti veriliken objektf kriterlerin
olmamasi, siyasi etki, kuruluglann Hazine garantisine
sifinarak kaynaklarimi artirma istekleri sonucunda bu
kredileri ddememe yoluna sikga bagvurmuslardir, 1992
yilindan baglayarak éncelikle mahalli idareler ve zaman
iginde de difer kamu kurum ve kuruluslar: kargilastiklar
mali sikintiler nedeniyle, Hazine garantisini kullanarek,
diy borglarmin Hezine tarafinden Sdenmesi ydniinde
taleplerde bulunmaya baglamglardir,

llk olarak 1992 yilinda IGDAS'm 44,2 milyon
ABD dolan tutarmdaki garantili borcu Hazine tarafindan
Ustlenilmistir, Baglangicta gegici olarak deferlendirilen bu
durum, 1994 yilmda yasanan mali krizle kuruluslarin borg
8deme kapasitelerinin diismesinin de verdifi ivme ile
kamudaki mali disiplinsizlifin 6nemli nedenlerinden
birisi olan yapisal bir sorun haline gelmistir.[22]

2002 yilina kadar, blitgeye dogrudan dofiruya bir
yik getirmemesi ve herhangi bir nakit igleme neden
olmamasindan dolay: Hazine garantileri konsolide biitge
hesaplart  diginda  izlenmigtir.  Ayrica, yatinm
maliyetlerinin dilglrtilmesi ve kamu yatirtmlarmin hizl
bir sekilde gergeklestiriimesi amaciyla bu olanak yillar
boyunca yogun bir bigimde kullanilnustir, Bu kepsamda,
KiT"lerle yerel yénetimlerin toplam garantili borg stoku
igindeki paylar: yillar itibariyla artiy gbstermigtir. Zaman
icerisinde, garanti mlessesesi amacindan sapmus, kredi
alindiktan sonra bu kredilerin gerl Odemesi ile
ufrasimarg ve bu alnan kredileri 8deme hazinenin
Uzerine yikilmustir,

Agik kosullu yliktimliliiklerden kaynaklanan mali
risklerin en aza indirilmesi amaciyla 1998 yilindan bu
yana, garantl limiti uygulamas: da dahil olmak {izere,
gesitll yasal tedbirler alinmustir. Ancak, daha kapsamli ve
somut bir gekilde, 2002 tarihinde kabul edilen Kamu
Finansmam ve Borg Yénetiminin Diizenlenmesi
Haklinda Kanun [23] ile merkezi hilktimet eadina

- yktimltiltk yaratacak islemlerin tek bir otorite tarafindan
gergeklegtirilmesinin alt yapisi olugturulmugtur, B8ylece,
kamu mali ybnetimi kepsamunda ylirttilen finansal

islemlerin  kolaylikla izlenebilmesi ve kogullu
yikimlilikler agisindan aktif bir risk ySsetimi
stratejisinin olugturulmast saflanmus, garant

kapsanundaki dstlenimlerin gergeklestirilmesini teminen
bir risk hesabi kurulmugtar. Kanunun 8. maddesinde,
Hezine geri 8deme garantisi ve Hazine yatirim garantisi
ile lehine garanti saglanan taraftan verilecek her garanti
igin bir defaya mehsus olmak kaydiyla garanti edilen
tutarn  ylizde birine kadar garanti tleretl almnacaf
belirtilmistir,

Aynica, Hazine garantisi altinda sagladiklan dis
finansman  olaneklarindan  yararlanan  kuruluglar,
akdedilen dig kredi anlagmalafindan ortaya cikan her tiirltt
geri Bdeme ylktmlalugt tamamlgnmcaya kadar boreun
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gerl denmesi stiresince meydana gelebilecek her tlrly
idari degisikliklere ve yeni gbrevlendirmelere bagh
olmaksizin, borcun ger Odenmesinden sorumy,
tutulmuglardir, Kredi borglusu kuruluglar, Hazine
garantisi alinda saflanan diy kredilere iligkin gey
8demeler igin gereken tutari yilltk biitgelerinde yannm
harcamalarine  layasla &ncelikli olarak  ayirmally
mtkelleftirler,

2002 yiiun baginden itibaren Borglanma Kanuny
ile getirilen diizenlemelerin etleileri gériilmeye baglanmys,
tahsilatlarda artly ve {istlenim oranlarmnda duigtis
kaydedilmigtir. 2002 yilinda 6,3 milyar dolar tutarinda
olan Hazine garantili borg stoku 2004 Haziran sony
itibartyla 5,5 milyar dolar tutarina inerken, Ustlenim oran
da ytizde 52’lik seviyesinden 2004 yihi ilk Ugceyreginde
ylizde 22’ye digmtistiir. Orta vadede Hazine garantili dig
borg stoku 8deme projeksiyonuna bakildiginda ise, 8deme
tutarlariun da distls egilimine girdigi gériilmektedir [24],
2005 yisonunde, Hazine garantili dig bor¢ stoku bir
bneeki yila gére dzellikle finansal olmayan kuruluglarin
yogun geri &demeleri nedeniyle yiizde 19,3 eraminda
azalarak 4,3 milyar ABD Dolan olarak gergeklegmistir.
Stokun dismesi Hazine'nin kogullu yilkiimltilugtng
azaltirken dig borg glstergelerini de olumlu yénde
etkilemektedir,

i

Cizge.8, Hazlne Garantlli Dis Bore Stokunun Alacaklilara
Gire Dagilinu

Kaynak: Bagbakanlk, Hazine Milstesarlign (2006). Kamu Bore
Yénetimi Raporu. Ankara, Mayis, 39 25/, .

Hazine garantili dis borg stokunun alacaklilara
gére dagilim incelendiginde (gizge.8), 2005 yili somu
itibariyla 8zel alacaklilar igerisinde agirlikli bir yeri olan
ticari bankalarn paymndaki diistly dikkati cekmelktedir,
Ayni dénemde, hitkiimet kuruluslanmin Hazine garantili
dis borg stoku igindeki pay: sabit kalirken, uluslararasi
kuruluglarin - payinda  artig - gbrillmektedir,  Czel
alacaklilarin paymnda gorillen distly ile uluslararas
kuruluglarin paymnda gdzlenen artiy ozellikle 2002
yilindan itibaren bdlgesel ve uluslararas: kuruluglerdan
saflanan krediler ile yabanci ilkelerin Resmi Ihracat
Sigorte Kuruluglarindan saflanan ihracat kredileri
digindaki kredi taleplerine kismi garanti uygulanmaya
baslanmasindan kaynaklanmaktadir,
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Borgluya gire hazine garantili dig borg stoku
rakamlari Tablo.3'te verilmigtir.

I11.5. Bor¢ Stokunun Doviz Bllegimi

1983 yilindan 1990 yilina kadar olan ddnemde
borg stokunun dbviz bilegimi ortalama %50 ABD dolari,
%25'1 Alman marki, %7 de Japon yeni cinsindendir.
1990-2000 yilina kadar olan dénemde ddviz bilesiminin
%40,9'u ABD dolari, ortalama %32,7 si Alman marky,
ortalama %14,4'tl Japon yeni cinsindendir.2000-2005
déneminde ise yaklagik olarak déviz bilegiminin ortalama
%49,9'u ABD dolari, ortalama %23,4°t Euro, giderek
azalan bir bicimde ortalama %3,6's1 Japon yeni cinsinden
gerceklesmigtir, 1990°dan 2000 yilme kadar SDR
cinsinden borglanma bin delerle gergeklesirken, 2000-=
2003 yilina kadar olan dénemde SDR'nin pay! ortalama
%12,3 olmustur,

Bilindigi gibi, dis borglara iligkin tim
hesaplamalar Amerikan dolars cinsinden yspilmaktadur,
Déviz bilegimi ve miktarlara bagh olarak ¢apraz
kurlardaki degigimler, dis borg stokunun ABD dolar
karsilifs degerini etkilemektedir. ABD dolarimin difer
dévizler karsisinda defier yitirmesi, differ dtvizlerden
dogan bor¢ bdemelerinin dolar cinsinden hesaplanan
degerini arttirmakta, ABD dolari cinsinden hesaplanan di§
borglar artiric: yénde etkilemektedir Amerikan dolarnm
deger kazanmasi durumunda ise ®ngbrillen dig borg
8demeleri  ezalmiy gibi  gbrlinmektedir  [26].
Ormefin,1984’te dolarin defier kazanmas: diy borg
stokunda 1,2 milyar dolar azalis, 1987 yilinda dolarm
defer kaybmn yarattifs dig bor¢ ylkiinde bes milyar
dolara yakin artisa neden olmustur. 1994 yilinda, dolarn
Alman mark ve Japon yeni kersisinda defier kazanmug
olmasina karsin (1994'te toplam bercun %33’ ABD
dolar, %33,9'u Alman marki, %20,6's1 Japon Yen'inden
olugmaktadir) tablo3’e gbre, bu durum dig bor¢ stokunu

4,3 milyar dolar artirrmgtir, 1996 yilindeki dig borg stoku
Uzerindeld kur etkisine bakildiginda, borg stokunda
énemli paya sahip paralardan ABD dolarmin Japon yeni
ve Alman mark: karsisinda degter kazandif, bunun da dis
borg stokunda 5,6 milyar ABD dolar azaly yarattfii
goriilmektedir. 1999 yili bagindan itibaren Euro'nun kaydi
olarak kullamimaya baglanmasi ve capraz kurlardaki
degisimler dig bore stokundaki geligmeleri dnemli 8lgide
etkilemigtir. Benzer bigimde, Japon yeni diginda difer
tim déviz cinslerinde capraz kur depigimleri dig borg
stokunun ABD dolar kargilifim azaltic: yonde geligmistir.
Tablodan 1998, 1999 ve 2000 yillarinda da borg stokunda
azalig saflayan kur etkisinin yagandifi gorilmektedir,
2000 yili dig borg stoku, 2001 yili sonu itibariyle, déviz
kuru degigikliklerinden 8ttirti 2,962 milyar ABD Dolan
tutarinds ezalma gYstermigtir, Bu gelismede en bilylk
etken, 88z konusu dénem icinde Alman Marki, Euro ve
Japon Yeni'nin Amerikan Dolari karsismnda defer
kaybina ufremasi olmugstur, 2001 yilinde ise, kur
farkindan dolay1 dis borg stokunda 8 milyar dolarin
Uizerinde bir artig ortaya ¢ikemigtir,

2003 yili icinde dig borg stoku, 2002 yil sonuna
gbre doviz kuru defisikliklerinden dolay: 10.791 milyar
ABD dolan tutarinda artis g8stermistir, Bu gelismede en
bliytik etken, sbz konusu ddnem i¢inde Euro’nun ABD
dolar: kersisinda defer kazanmasi olmustur. Capraz kur
degisiminin toplam 10.791 milyon dolarlk artg
etkisinden arndirldifinda, dis borg stokundaki artigin
14,834 milyon dolar yerine 4.043 milyen dolar olarak
gerceklestigi gorillmektedir.

2003-2004 déneminde, dis borg stoku déviz kuru
degisikliklerinden dolay: 5.662 milyar ABD dolan
tutarinda artig gdstermistir, Bu defigimdeki en bilylik
etken 2004 yili sonu itibariyle 2003 yili sonuna gore,
ABD dolarmm EBuro ve SDR karsismda defer
yitirmesidir,

Table3: Hazlne Garantlli Dig Bore Stoku (Milyon Dolar)

7001

BORCLU) 1990 | 1991 992 | 1993 | 1994 | 1998 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2002 [ 2003 | 2004 | 2008
KAMU 6643 | 6911 495 | 6977 | 7265 | 7088 | 7073 | 6643 | 6541 466 | 667 | 6034 | 610] | §497 | 448 3319
8. YONETIM 1923 | 1997 654 | 1918 | 2514 | 2937 | 3261 | 3108 | 3069 07 | 2669 | 2323 | 2067 [ 1803 49 1058
Mer. Yénetim 3 3 4 110 127 9 160 83 68 § 45 35 2§ 15 5§ 1 0 |
M.{dareler 835 | 852 741 | 1071 ] 1618 | 1856 | 2034 | 2180 | 2292 | 2161 | 2075 | 1665 | 1421 | 1254 | 1073 | 78
Fonlar 095 42 [ 910 738 769 652 [ 1126 | B46 | 700 | 591 549 | 522 62 534 41
FIN.KURUL, 65 406 | 1637 678 491 336 | 1076 | 732 | 492 | 435 410 344 43 41 30
Kamu Bank, 65 488 | 1637 678 491 336 | 1076 | 723 | 492 | 435 410 344 43 41 0 86
FIN.OLM.KUR, 3555 | 35087 3205 | 3381 | 3260 | 2835 | 3737 | 2812 | 2980 | 3234 | 35R7 | 34BR | 3804 [ 3281 [ 2685 | 3034
| Kitler 3488 | 3301 | 3021 | 3222 | 3126 | 2704 | 2605 | 2677 | 2834 | 3007 [ 3458 | 3356 | 3477 | 3186 | 3613 | 1984
|_Difter 0 ] 6 5 0 0 138 46 136 129 132 17 94 74 50
OZEL 600 588 571 636 € 524 204 0 98 4 57 178 48 803 4
FINANSALKUR, | 600 588 577 63 6 §24 204 0 98 4 57 78 48 805 4
Bankalar 600 588 571 63 534 39 204 0 ] 4 57 78 48 805 | 948 |
GENEL TOP. 7347 | 7469 | 7072 | 7614 | 7876 | 7612 | 7468 | 6847 | 6651 | 6863 | 6731 | 6111 | 6370 | 5845 | 5391 | 4366
% TpStok/GSMH | 4.8 49 4.4 42 60 | 45 4,1 3,6 32 [ 35 [ 34 42 35 24 1.8 1.2

Kaynak: Bagbakanitk, Hagine Milstegariifit, Kamu Bore Yonetimi Raporu, Ankara Mayrs 2006, 96=97 [25]
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Tabloe.4, Dig Borg Stokuna Kur Etkisl

e
Sonrekl Y11-Oneeki Yil DigBore | Nominal
Dig Borg Stoku B-A stoku arasindaki fark P = Kur Farl]ia foke
ooy
Yil Scn?ﬁuru lle é;c;lj IY ;] (SBQ)ZU Kur Farki (C) Neminal Hareket (D) Reel Hareket (E)
1984 20.659 21,859 1,200 1845 3045
1988 25.476 22,967 2,509 4817 2.308
1986 32,101 28,757 3,344 6625 3.28
1987 40,326 35.402 4,924 8,225 3.30
1988 40,722 42.945 =2.223 396 2.619
1989 41,751 42,058 -307 1.029 1336
1990 49,035 45,913 3,123 7,284 4161
1991 50.489 50.345 144 1.454 1310
1992 55,592 56.975 -1,383 5.103 6486
1993 67.356 67.892 -536 11,764 12300
1994 65.601 61.300 4,301 =1,755 -6.056
1995 73.278 71,308 1.970 7.677 5,707
Tablo.4. Devam (D1 Borg Stokuna Kur Etklsl)
YIL SONU BIR SONRAKI | BIR SONRAKI | KUR FARKI NOMINAL PARITE
KURU iLE TP YILIN KURU YILIN DI§ ) HAREKET ETKISINDEN
DI§ BORC ILE BORCU O ARINDIRILMIS
YILIN HAREKET
A KURUYLA D=B-A E=C-A F=E-D
B
C
1996-1997 79386 73759 84235 -5027 A849 10476
1997-1998 84235 87851 96204 3616 12029 8413
I 1998-1999 96264 91584 103126 -4680 6862 1542
1999-2000 103126 99158 118508 - -3967 15382 9349
| 2000-2001 118503 115541 113560 =2962 -4943 ~1981
2001-2002 13560 121845 30165 8285 16605 8320
2002-2003 30165 140956 44999 10791 - 14834 4043
2003-2004 44999 150661 62261 5662 17262 11600
2004-2005 62261 152815 58487 =9446 =3774 5672

%1996 yilindan itibaren B stitunu sonraki yilsonu kuru ile hesaplanmaya baslamustir,
1996 Oncesinde C=A-B iken, 1996 sonrasinde, C=B-A dr,

E=Nominal Hareket

F=Nominal Hareket -Kur Farki

Kaynak: 1987 yilina kadar olan verller, Mehmet Akgay, »Tilrkiye’nin Dig Borg Yénetim Sisteml” adh cahsmasindan(26], 1987-1996 yillart
verllerl TCMB yillik raporlar [27), 1996 sonrasi Hasinenln Dig Borclamn Dévly Kompozisponu ve Kur Etkisl Tablosundan Irdelenmeksizin

almnugtir, (wiww.hagine.gov.tr),[ 08.07.2006/. [28].

2004-2005 dénemine bakildifinda ise, capraz kur
defigiminin toplam 9.446 milyon dolar tutarindaki azaltict
etlcisi armdinldiinda dis bore stokundaki 3774 milyar
delar azalig yerine 5.672 milyon dolar artismn gerceklestigi
gbrillmektedir,

II1.6, Tirkiye’nin Bor¢ Oranlari

Tiirkiye’nin 1980 yilindan 2002 yili sonuna kadar
ceyitli dis borg oranlarindaki gelisme, 1980-1990 ve 1990
= 2000 yillarinm ortalama dilzeyleri, 2000 ve sonras
olarak, bblim2'de belirtilen kriterler esas almarak
aktarilmaya ¢alisilacaktir,
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11.6.1. Likidite izleme Oranlar: .

Borg servisi oranmi, uluslararasi rezervlerin kisa
vadeli dig borglara oran1 ve faiz servisi orani daha 6nce de
belirtildigi gibi likidite izleme <cranlart olarek
tanimlanmaktadir.

Dtlinya Bankasi’'min dig borgta ciddi borclu tilke
tamimlamasinda kullandign dért kritik esikten biri, borg
ervisinin ihracata oranmnin %30'un Uzerinde olmasidu.
Ihracat rakemlarne transit ticaret ve bavul ticareti
rakamlar: dahil edilmediginde, borg servisi/ihracat orant
1980-1990 dénemindeki on yilda ortalama %53,2, 1990-
2000 dbnemindeki on yil igin ortalama %56,16, 2000
yilinda 978,98, 2001 yilinda %78,57 ve 2002 yilinda
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9%81,7'dir. lhracat rakamlerina transit ticaret ve bavul
ticareti rakamlan dahil edildiginde ise, borg servisi/ihracat
orant1982-1990 doénemindeki sekiz yilda ortalama
955,24, 1990-2000 dénemindeki on yil igin ortalama
951,85, 2000 yilinda 9469,27, 2001 yilinda %69,84 ve
2002 yilinda %71,8'dir.

Faiz/ihracat orammna bakildifinda, 1980-1990
yillars arasindaki on yillik stirede ortalama %24,5, 1990-
2000 arasindaki on yillik stirede %21,27, 2000'de
9%22,68, 2001'de %22,76, 2002'de %18,2'dir, Diinya
Bankasi'nca diy borota ciddi  borglu ilkelerin
tanimlanmas: icin kullanilan “kritik egik”lerden bir diferi
de dig borg faiz Bdemelerinin ihracata orammn %20’nin
{lizerinde olmasidir.

Kisa vadeli dig borglarm merkez bankas

rezervlerinin kisa vadeli dig borca orami dilgerse dig
borglanmada tehlike isaretleri sdz konusu olmaktadur.
Kise vadeli dig borg/rezervler oranmnda %100'lik oran
kritik egik olarak gbriilebildiginden, Tablo.5'den 1997 yili
diginda, 1980 yilindan 2001 yilina kadar stirekli kritik
esik deferinin esidify izlenmektedir. Rezervler/kise
vadeli dig borg acisindan bakildiginda ise yine benzer
sonug 2000 yili igin kritik esik sayilabilen %100'luk
oranm altinda oldugu 2000 yilindan sonra bu oramn
%100'tn {izerinde degerler aldif: izlenmektedir, Ancak
bu, degerlerin iyilesmesi anlamna gelmez. Salt kritik esik
sayllabilen deffere bakarak yorum yapildifmda bu
yemlticn olur, Bu %100’lik defere gre yukaridaki
yorumun dogru olabilmesi igin ecari iglemler hesabmun -
agik vermemesi ve yerlesik olmayanler tarefindan
sermaye ¢ikiginin olmamas: gerekir,

rezervlerine oram artarsa veya 1erkez bankas
Tablo.5. Likidite fzleme Oranlar (1980-2008)
Dig Borg Rezervler/Kisa Vadeli Faiz Odemeleri/ Kisa Vadeli Dig
Servisi/lhracat Dig Borglar lhracat Borglar/Rezervler
1980 95 42,99 39 232,59
1981 58 42,6 31 234,73
1982 54 61,1 27 163,4
1983 66,9 54,94 26,4 181,9
1984 52,3 38,9 22,2 256,65
1985 53 21,43 22 466,5
1986 62,8 21,5 28,6 464,14
1987 54,1 22,5 23,4 443,58
1988 61,4 35,9 24 ) 92,71
1989 61,8 84,09 25 118,91
1990 56,3 62,86 25,2 159,06
1991 55,6 53,94 25,3 185,37
1992 59,3 48,3 23,4 206,99
1993 53,6 33,5 23,3 298,28
1994 55,2 62,8 21,7 159,02
1995 55 78,9 19,9 126,71
1996 49,2 95,31 18,1 104,91 i
1997 47,3 104,1 17,5 96,04
1998 61,2 94,93 17,9 105,33
1999 68,9 101,11 20,5 98,89
2000 79 78,34 22,7 127,64
2001 78,6 114,53 22,8 87,3
2002 80 163,21 — 17,7 61,26 =
2003 58,8 146,07 14,78 68,45
2004 48,3 110,56 11,3 90,44
2005 49,5 132,17 10,82 75,05

Kaynak: HM, DPT ve TCMB verilerl kullandarak hesaplanmigtir,
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I11.6.2, Borg Yiikili Oranlar

Alt bSlim I1.2de belirtildigi gibi, borg yilkit
oranlari Toplam Diy Borg Stokw/GSMH, Toplam Dig
Borg Stokuw/Ihracat, hitkiimet borcunun cari milli gelire
orenlaridir,

1980-1990 earalifindaki on yilda, toplam dig
borcun GSMH'ya orams ortalama %34,6°dir. 1980 yilinda
86z konusu eran %22,6 iken 1989 yilina kadar stirekli
artmg, 1988'de %44,8 iken 1989°da %38,41’e dlismtigtiir,
1990-2000 aralifindaki on yilda ise ortalama %41,9
olmugtur, S8z konusu oran 1994'ten sonra on yillik
dénem ortalamastnin civarinda olup, 1999'da %55,7'ye
ulagmugtir, Ancak bu dénemde, 1994 ve 1999 yillarinda
bu oran yllzde 50’nin tizerine ¢kmustir ve bu durum basta
da belirtildigi gibi, Dlinya Bankas’’mn 8lglitlerine gére
borg/GSMH oraninda ‘yiksek borgluluk esigi’ olan
%350'nin egildifini géstermektedir, Toplam dig borcun,
GSMH'ya oram 2000 yihnda %59,25, 2001 yilinda
%77,94, 2002 yilinda da %72 olarak hesaplanmgtir,
2000-2006 arahigindaki 6 yillik dénemin ortalamas: da
%61,87 olmustur, 2005 yilinda s8z konusu oran %50'nin
altma diigerek, %47,3, kritik egik degerinin altina
diigmtistiir,

Tablo.6. Toplam, Orta, Uzun Vadell ve Kisa Vadell Dis Borg
Stoklarinin GSMH'ya Orani

Orta ve Uzun
Toplam Dis Vadell Dis Kisa Vadell Dig
Borg Stoku/ | Bore Stoku / Borg Stoku /
GSMH GSMH GSMH
980 22,55 8,96 — 3.5
08 22,84 9,85 2,99
| 1982 7,08 244 __267
[ 1983 0,25 26,5 3,66
084 4,27 29,0 5,23
[ 1983 7,62 0,64 697
986 42,1 3,81 8,3
087 45,98 7.2] 5,68
88 44,76 37,7 7,08
989 8.4 33,13 5,2
990 2,17 25,94 6,23
99 3,13 27,39 598
992 4,58 26,7 7,87
993 7,01 26,82 10,18
994 50,02 414 8,62
995 42,6 A7 ,12
568 4323 39 .29
997 43,78 4,5 9,19
998 46,6 6,54 0,05
999 55,66 43,29 2,37
2000 59,25 45,1 4,15
200 77,94 66,68 25
2002 71,95 62,87 9,07
2003 60,6 50,99 9,61
2004 54,18 433 10,87
2005 47,3 36,68 10,6

Kaynak: TEMB ve TUIK veriler! Eullanlarak hesaplanngtir,
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Ancak burada belirtilmesi gereken bu orandaki dilgtistin
GSMH’nin dolara dénlistiriilmesinden kaynaklandigidy,
GSMH dolara déniigtiirtildtifitinde déviz kuru hareketler|
GSMH'mn ertiy ve eazahgini  abartih bicimde
etkiledifinden, dolar defer yitirdigi i¢in dolar cinsinden
belitilen GSMH da yapay bigimde sigmekte ve
digbor¢/GSMH oranim asafitya gekmektedir, 2001
ytlinden itibaren ddviz kurunun dilgmesi bu oram yapay
olarak agafiya cekmistir, S8z konusu oranm dilglisi dig
borglanmadaki iyilesmeden kaynaklanmamaktadir,

Toplam dig borcun ihracata oranmna bakildigindg
ise, 1980-1990 dnemi igin ortalama %368,37 oldugy
gortilmektedir. Transit ticaret ve bavul ticaret] buna dahi|
defildir. 1990-2000 dénemi igin s8z' konusu orap
ortalama %367,5°dir. Bu ddnemde, toplam dis boreun
ihracata orani igin en ylksek deferler 1993'te %438,9 ve
1999°da 9%387,9 dur,

Bu oran 2000 ~2006 dénemi i¢in ortalama olarak
%324,33'tlir. Diinya Bankasi’nea dig borgte ciddi berglu
Ulkelerin tanimlanmas: igin kullanilan “kritik esik”lerden
biri de dig borcun ihracata oranim %275'in tizerinde
olmast durumunda Ulkenin g¢ok borglu oldugudur,
Incelenen dénemlerin hepsinde ortalama olarak bu kritik
esik deferi agilmugtir. Ancak, 2004 ve 2005 yillarinda stz
konusu oran kritik egik degerinin altma dilgmts, sirasiyla
%256,9 ve %232,2 olmustur.

Tablo.7. Toplam Dis Borg Stoku/ thracat (1980-2008)

Toplam Dis Borg Stoku /
hracat
980 540,66
081 - 53,54
982 0,79
OB 28,46
984 291,9
985 32244
986 4319
987 95,73
988 49,
989 59,18
990 7837
99 7142
993 3778
993 438,94
994 62,31
905 38,66
] o9 Ik
997 20,78
998 56,87
999 87,87
2000 -426,65
200 6241
2002 60,97
2003 06,86
2004 25687
2005 232,23

Kaynak: TUIK ve TCMB veriler! kullanilarak hesaplanmighy,
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Toplam net kamu boreu 1990'da milli gelire oran
olarak 9%28,8'den 2005 yihnda 9%55,8'e ulagnustir.
Toplam kamu borg stokunun en fazla arhiy glsterdifi
yillar 1994 (%19,2), 1999 (%16,5) ve 2001 (%33,5) dur,
Bu dénemlerden 1994 ile 2001 kriz yillaridir, 1999 yili ise
Uzek Dofu Asya krizlerinin etkisi saltinda kalan
lilkernizde, secim ve deprem yili olmasinin da etkisi ile
krize ¢ok yakin bir dénemi isaret etmektedir. Toplam
kamu borg stoku artigt 2001 yilindan senra bir dtislis
trendi icine girmis, hatta 2005 yilinde séz konusu oran
icin Maastricht kriteri olan %60°lik defierin eltina
diismlisttir,

Tablo.8. Net Kamu Boreu Stoku/GSMH

Net Kamu Boreu
Stoku(le+di1s))GSMH

1990 28,8

1991 35,2

1992 35,7

1993 35,1

1994 54,3

1995 42,1

1996 46,5

1997 42,9

1998 44,5

1999 61

2000 58,4

2001 100,8

2002 78,7

2003 70,5

2004 63,5

2005 55,8

Kaynak 1990'dan 2061 yilina kadar, Emil, M.F. & Ydmaz, H.H,
(2604), Kamu Boreu Nasil Olugtu? Bu Noktaya Nasul Gellndl?
Istanbul: Tesay Yaym, 30 [29], 2001-2005 veriler),
(www.hazinegontr) den alimmnister,

Simdikl Degter Gistergelerl

Dig borgta ciddi borglu tilke tammlamasinda dier
ki keiter toplam borg servisinin gimdiki deferinin
GSMH'ye oram ve toplam borg servisinin gimdiki
deferinin ihracata oramdir. Toplam berg servisinin
simdiki deferinin GSMH’ya erani igin keitik deger, %80;
ve toplam borg servisinin gimdiki deferinin ihracata oram
icin kritlk defer %220 olarak belirlenmigtir. Bununla
birlikte bu kriterler igin gerekli olan veriler diizenli
bigimde yaymnlanmemaktadir, Ancek Diinya Bankasmin
gesitli yillara iligkin raporlarindan ve World Development
Indicators’den ceyitli yillara iligkin s8z konusu veriler
derlenerek tablo.9’da g8sterilmistir,

Bu veriler tiger yillik ortalamalara gbre
hazirlanmaktadsr, Tablo 9'daki verilere gbre, toplam dig
borcun gimdiki degerinin ihracata ve GSMH’ya orani igin

egik degerlerin ikisi de yalnizea 2001-2003 déneminde
asilmustiz, Dilnya Bankes’min simflandirmasina gére bu
dénemde Tiirkiye afiir borglu tilke konumundadir. Ayrica
2002- 2004 dtnemine bakildigimda ise toplam dig borcun
simdiki deerinin ihracata oram igin egik deferin agildifit
ancak, GSMH’ya oram i¢in egik defierin agilmadifi
goriilmektedir, 1996-1998, 1998-2000 ve 1998-2001
dépemleri agisindan da kritlk deferler agilmamakia
birlikte, séz konusu oranlarin 3/5’i agilmugtir.

Table.9, Simdiki Deger Gstergelerl

TOB:;"“ Top.Dig

un

Toplam | Boreun S?l?;glkl

Toplam Dis Simdlkl Degerlnin
Dig Boreun Dtegerlnln GSMH’ya

Bor¢ | Simdlkl h::::lta Orani

Degeri (Eslk gl%éiel;

deger % %80)

220)

1997 164 45
1998 102074 | 100364 161 49
1996-1998 176 52
1999 101796 | 97483 185 52
2000 116209 | 114603 196 56,9
1998-2000 198 58
1999-2001 209 66
2003 2434 81,3
2001-2003 243 81
2004 161595 | 167279 | - 221 69
2002-2004 221 69

Kaynak: The World Bank, Global Developiment Finanee’ln gegitll
yillarindan ve World Development Indleators’dan derlenmigir,

S8z konusu bu dbnemler i¢in Diinya Bankasi'nin
simdiki defier gHstergelerine géye, Tirkiye orta dereceli
borglu ke simfina girmektedir,

Benzer bir bicimde, deha once borcun
stirdiirtilebilirligi ve borc gostergeleri baghfi eltinda
belirtildigi gibi, IMF ve Diinya Bankasi'nca diy borsta
ciddi borglu iilke tammlamasinda kullanilan dért kritik
esik, dis borg/GSMH > %50; dig bore/ihracat>%275; dis
borg servisi/ihracat>%30; faiz Odemeleri/ihracat>%20
oranlarindan tell kritik diizeyleri agtifinda tlke ciddi
diizeyde borglu, kritlk dizeylerin %60’ astifinda,
ancak kritlk diizeye ulagmadifi durumda ilimli borglu
(orta derecede borglu) sayilmaktadr, .

Bu dort temel oramn Uglinlin kritlk diizeyleri agip
agmadiklari veya kritik dtzeylerin %60'm1 agip
asmadiklary, simdiki defier gbstergeleriyle kiyaslanmak
istendifinde; oncelikle kritik dlizeylerin  %60"
hesaplanmalidir,
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Kritlk diizeylerin %60°1
Dig Bor¢/GSMH = 50%0,60— 30
Dis Borg/{hracat =275%0.60— 165

Faiz /lhracat= 20%0.60— 12

Borg Servisi/thracat = 30%0,60 = 18'dir.

Kargilagtrmenin ~ anlamli  olabilmesi  icin
Tiirkiye’nin gimdiki deferler icin hesaplanan dénemlerine
gbre ortalama olarak 4 kritik esik degerleri Tablo.10'da
verilmigtir, :

Table.10, Kritik Esik Degerlerl

DigBorg | DigBor¢ | Falz/ | Borg Servisi

/GSMH | /ihracat | fhracat | /lhracat
1996-1998 44,54 339,8 17,8 52,6
1998-2000 53,8 390,46 20,4 69,7
1999-2001 64,2 393 22 75,5
2001-2003 70,16 343,41 18,42 72,46
2002-2004 62,45 308,23 14,59 62,36

1996-1998 dénemi igin dis borg/GSMH ve faiz
tdemeleri/ihracat oran1 kritik degerden kiiglik ancak kritik
defferin %60'mdan bliyllk, difer iki defer de kritik
degerleri agmus, bu dénem i¢in Tirkiye’'nin 1lkml borglu
Uilke ile ciddi borglu dlke arasinda, daha ¢ok ciddi borglu
lke durumuna yakin bir yerde oldugu goriilmektedir,
1998-2000, 1999-2001 déneminde tim egik deperleri
agilmig, 2001-2003 ve 2002-2004'te faiz/ihracat esik
deferi digindakiler agilmig, dolayisiyla IMF ve Diinya
Bankasi'nin dig borgta ciddi borglu filke tammlamas:
kriterleri gegerli olmugtur, Oysa yalmzca gimdiki deger
gostergeleri ile dig bor¢luluk deperlendirildiginde, 2001-
2003 dbnemi dginda iilke 1limh borglu olarak
tanimlanmektadir,

IV. SONUC

Diinya Bankasi'nea dig borcta eiddi borglu tilkeler
tanmunda kullamlan dort kritik egik agisindan incelenen
25 ylhik stirede, Tirkiye'nin elddl bor¢lu iilke
konumunda oldugu gbriiimektedir. Bununla ilgili temel
bzellikler tzetle sbyle siralanabilir: =

= D1g borglar artmaya devam etmektedir,

- Diy bor¢ stokundaki artis oramt bilylime
oranlarindan yitksektir,

= D1y borg stokunun GSMH'ya oram 1999'dan

2005 yilma kadar kritik egik dlzeyi olan %50’nin
lizerindedir, 2005te ise %47,2 olmustur.
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- Dig borglarin vade yapisina bakildiginds, kis
slireli dig borglarin payr artmaktadir: 2001-2005 illay
erasindaki déneme bakildifinda, orta ve uzun vadelj d
borglar %32 oraninda artarken, kisa vadell borglar %133 |
oraninda artmistir, -

= D1y bor¢ stoku iginde kemu sektriintin pay)
ditsmekte, &zel sektbrlin pay1 ise artmaktadir,

- Ozel sektbriin pay: kisa siireli borglar iginde de
artmaktadir

= Dig borg stoku icinde resmi alacaklilarin payl
azalmakia, uluslararas: kuruluglardan yapilan borglanms
8zellikle kriz dénemlerinde ylikselmektedir,

- 2000-2005 dbneminde ticari bankalardan alinan
borglarin berg stoku igindeki pay1 ytikselmistir,

- Kredi mektuplu ddviz tevdiat hesaplarmin dig
bor¢ stoku igindeki payr 2000-2005 d8neminde 1990-
2000 dbnemine gére digmtistiir,

- Uluslararas: sermaye piyasalarindan tahvil satigt
yoluyla saglanan kredilerin toplam dis borg stoku icindeki
pay1 artmaktadir,

- Hazine garantili dis borglar, 2002 yilindaki
Borglanma Yasas: ile getirilen diizenlemelerin etkisiyle
dilgme efilimine girmistir,

= Tlirk parasmnin yabanci paralara, 8zellikle ABD
dolarme karyi deffer kazanmasi yabanei parayla
borglanmanmn maliyetini diglirmiis, dolayisiyla bankalar,
bzel kuruluglar yabane: para ile borglanmayi tercih ederek
acik pozisyonlarinr yitkseltmiglerdir,

Bu verilerden cikartilabilecek sonuc, dis
borglanmanin  slirdlirlilemeyecek boyuta  geldigidir,
Hassas dengeler fizerinde durmekta olan diy borglanma
olgusunun 8nimiizdeki dénemde de stirdtirtilebilirligini
korumas: bu dengelerin g8zetilmesine baglidir; bagka bir
deyisle, siirdtriilebilirligin stirmesi dis siyasal dengelerin
korunmasima, ysbanci yatuimeilar agisindan reel faiz
oramnin ¢ekicilifini slirdirmesine baghdir,

Ancak, tasarruf yatiim agifn olan {lkemizin
digardan borglanmasi gerekli oldufuna gore, bu
borglanmanin bir dig bor¢lanma politikasi ¢ercevesinde,
boreun miktari, vadesi ve kullanim yerleri konusunda
belli ilkeler saptanarak almnacak boreun verimli
yatirimlarde kullanimimin tereih edilmesi, cari iglemler
agiimi  kapatmakta, Dbiltceyl finanse  etmekte
kullanilmamas1 saglanmalidir. Dolayisiyla, 8ncelikle
yapimas: gereken gey cari islemler acifiun
kepatilmasidir, Bunun icin ihracat gelitlerini arttiricy,
ithalat giderlerini lasic1 pelitikalarm uygulanmasi
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gerekmektedir Di§ borglanmanin artiy hizi distirtilmeli,
vadesi uzatilmaya caligimahdir, Bankalarin ve b6zel
kuruluglarin yabanci pera cinsinden agik pozisyonlarmi
engelleyebilmek igin yabanc1 para ile borglanmay: cazip
kilan nedenleri ortadan kaldirmayas ySnelik Snlemler
alinmalidir, Oncelikle, ulusal paranuzin yabanci paralara
karg: hem defer kezamiyor olmasinn ve sicak paramin
{ilkemize akmasma neden olan yliksek faiz oraninn
nine gecilmelidir, Bunun igin spekilatif sermaye
hareketler, munzam karsiliklar, finansal vergilendirme ve
Merkez Bankas’min aktif politikelar: ile denetim altmna
almmali ve caydirilmahdir. Ayrica, 8zel sektériin di borg
igindeki paymun hizla artiyor olmasi dikkate alinarak,
sirketlerin dig borglanmasi konusunda bir denetim
mekanizmas; kurulmalidir,

Kisaca, yurtici tasarruflar artiracak, milli gelirdeki
artist tiketimdeki ve kamu harcamalarindaki artigten,
{hracat: ithalattan bllylik kilacak, bir ekonomi politikas
izlenerek, dig borclarin ¢ok uzun olmayan bir siire
icerisinde 8denmesi yoluna gidilmelidir.
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