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YURT DISI KAYNAKLI KREDILER VE TURKiYE EKONOMISi
UZERINE ETKILERI

Sahap KAVCIOGLU"

Ozet

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinma ve biiyiime hedeflerini
gerceklestirmek icin bir¢ok yapisal sorunla miicadele etmek zorundadirlar. Bu
tilkelerin yapisal sorunlarimin basinda ise, tasarruf yetersizligi ve ekonomideki
agiklar gelmektedir. Dolayisiyla, bu iilkeler kalkinma ve biiyiime hedeflerine
ulasarak geligmiy tilke seviyelerine gelmek icin gerekli finansmani dis kaynaklardan
saglamak zorundadwr. Dis kaynaklar, elde edilme yontemleri, ekonomiye etkileri,
kullanils amag ve sekilleri bakimindan farklilik gésterebilmektedir. Dis kaynaklar
genel olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatrimlart ve dig
kredi seklinde iilkelere gelmektedir.

Gelismekte olan ekonomi érnegi olarak Tiirkiye 'nin secildigi ¢calismada, yurtdist
kaynak cesitleri ve bunlardan ozel sektor tarafindan kullanilan yurtdisi kaynakl
kredilerin, Tiirkiye ekonomisinde gelisimi ve etkileri arastirma konusu yapimustir.
Ayrica, uygulama fkisminda bankalarin  yurtdisi  yiikiimliiliiklerinin - ekonomik
biiyiimeye ve cari agiga etkisi test edilmistir. Calismada ortaya ¢ikan en onemli
bulgu ise, Tiirkiye'de ozel sektoriin yurtdisi kaynakl kredi kullanimlarinin verimsiz
alanlara kaymasi durumunda ekonominin bundan olumsuz etkilendigidir.

Anahtar Kelimeler: Yurtdigi krediler, Gelismekte Olan Ulke Sorunlari, Tiirkiye
Ekonomisi, Tiirkiye’de Ozel Sektor.

FOREIGN LOANS AND THE EFFECTS OF TURKISH ECONOMY
Abstract

With economic and growth aims, developing countries have to struggle with lots
of constructive problems.Tthe main problem about these countries are savings
deficiency and deficits in the Economy. That is why, these countries have to get
outsource finance for being develeoped country with reaching developing and
growing aims. Outsources can be differential in,the way they get to be obtained,the
affect to economy,the way they are used about aiming and type.Foreign sources are
generally transferred to countries through foreign direct investment, portfolio
investments and foreign credits.

* Dr., T.C. Halk Bankas1 A.S., Kredi Politikalar1 Genel Miidiir Yardimcisi,
sahap.kavcioglu@halkbank.com.tr.



140 YURT DISI KAYNAKLI KREDILER VE TURKIYE EKONOMISI

As an example of being a developing economy, Turkey is choosen in this
case,variety of foreign sources and the useage of these outsource credits by private
sector, Turkey’s economical development and affects are the subjects of this
research.Furthermore, in practicing,the affects of foreign liabilities of banks in
current deficit has been tested.But the most important indication in this study is the
negative affect of foreign credit source when using by Turkey’s private sector in
unproductive fields.

Keywords: Loans Abroad, Problems of the Developing Economies, Turkish
Economy, Private Sector in Turkey.

Giris

Ekonomik sorunlarin nedenleri ve ¢dziim yollari tarihin en eski uygarliklar ile
birlikte tartisilmaya baslanmis olsa da, ekonomideki olaylarin diizenli ve tutarli
sekilde ele alinmasi Merkantilist donemle baslamaktadir. Para, faiz ve dis ticaret
gibi konulara yeni gorlisler getiren Merkantilistlerden giiniimiize tartismalar
genisleyerek devam etmigtir. Gelisen diinya ekonomisinde tartisilan konulardan biri
olan yurt dis1 kaynakli finansman, 6zellikle kiiresellesme siirecinin bagladigi 1970°1li
yillardan bu yana 6nem kazanmustir.

Diinya ekonomisini kalkinmishk diizeyine gore gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis ilke ekonomileri olusturmaktadir. Global tasarruflarin nemli kismi
gelismis llkelerce yapilmakta olup, bu iilkelerde fon fazlas1 meydana gelmektedir.
Fon fazlalarmin plase edilmesi sorununun yasandigi gelismis tlkeler yaninda,
gelismemis lilke ekonomileri kalkinma finansmanini saglamakta giigliik
¢ekmektedirler. Fon fazlasi bulunan iilke ekonomileri ile fon agigi bulunan iilke
ekonomilerini bir araya getiren diinya ekonomisi i¢in kiiresellesme siireci biiylik
onem tasimaktadir. 1970’li yillarda yikilan Bretton Woods sistemi ile diinya
genelinde liberallesme hareketleri yasanmaya baglanmis ve gelismemis iilkelerdeki
sermaye akimlarinda artiglar meydana gelmistir. Finansal entegrasyon siireci, fon
fazlasini plase eden ve fon agigini finanse eden tilkelerin sorunlarinin ¢dziimii i¢in
o6nemli bir adim olmasi yaninda farkli sorunlart da beraberinde getirmistir. Dis
kaynaklarin tilke ekonomilerine olumlu katkilarini savunan goriislerin aksine
olumsuz yonlerinin fazla oldugu yoniinde goriisler ortaya atilmistir. Tiim bu
gorlisler ve destekleyicileri diinya genelinde artig gosterirken, sermaye akimlarinin
ozellikle gelismemis tilkelerdeki aciklar devam ettigi silirece artmaya devam etmesi
beklenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde kamu, gelismis iilkelerden farkli olarak istihdam
yaratmak, kalkinma hedeflerini gergeklestirmek icin biiyiik yatirnm projelerini
iistlenmek, egitim, saglik, ulagtirma ve haberlesme gibi iilkenin beseri sermayesine
ve altyapt yatirimlarina katki saglamak zorundadir. Buna karsilik, mevcut gelir
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diizeyinin dugsiikliigiinden kaynaklanan i¢ tasarruflarin yetersizligi, etkin vergi
toplama yontemlerinin gelistirilememis olmasi ve diistik ihracat, ekonomik biiylime
icin yapilmasi gereken yatirimlarin gerceklestirilmesi konusunda gerekli olan
finansmanin dig kaynaklardan saglanmasi zorunlulugunu dogurmustur (Sari, 2004:
15).

Gelismekte olan ekonomileri i¢in biiyllk 6nem arz eden dis finansman
kaynaklart baglica dis yardimlar, dis bor¢ ve uluslar arasi sermaye akimi (portfoy ve
dogrudan yabanci yatirimlar) seklinde siralanmaktadir. Dig yardimlar, ¢ok biiyiik
miktarlarda olmadikga, gelismekte olan iilkelerin karsi karsiya olduklari sorunlari
¢ozmekte ancak sinirlt bir katki saglayabilir. D1s finansman kaynaklarindan yabanci
sermaye ise, portfoy yatirimlar: ve dogrudan yabanci yatirirmlarindan olugmaktadir.
Volatilitesi yiiksek olan portfoy yatirimlari gelismekte olan iilkeler i¢in giivenilir bir
ara¢ olmamakla birlikte, daha kalici ve etkili bir ara¢ olan dogrudan yabanci
yatirrmlar bu {ilkelerde daha fazla giliven teskil etmektedir. Dig finansman
kaynaklarindan bir digeri olan disaridan bor¢lanma ise, gelismekte olan {iilkelerin
dis kaynak ihtiyact duyduklar: tiim alanlarda bagvurabildikleri 6nemli bir finansman
kaynagidir (Karag6z, 2007: 100-101).

Dis finansman kaynaklarindan biri olan dis bor¢lanma gelismekte olan iilkeler
i¢in dnemli ve siirekli tartisilan bir konudur. Bu ¢alismada da yurt dig1 kaynakli
krediler ve 6zellikleri, gelismekte olan iilke hiiviyetindeki Tiirkiye’de bu kredilerin
gelisimi ve reel sektore olan etkileri tizerinde durulacaktir. Uygulama kisminda
bankalarin yurtdist kaynak kullanimlarinin, biiylime ve cari agiga etkileri
incelenmis olup, 1999 yilindan 2012 y1li arasinda {iger aylik veriler kullanilmistir.

1. Yurt Disi Kaynakh Krediler

Gelismislik diizeyleri farkli olan bir¢ok iilke ekonomisini i¢inde bulunduran
diinya ekonomisi, tarihsel siire¢ de iilkelerin kaynak paylasimlart konusunda bir¢ok
gelismelere sahne olmustur. Bu gelismelerin baginda gelen liberalizasyon stireci,
basladigi giinden bu yana diinya ekonomisinin en dnemli olgularindan biri haline
gelmistir. Liberalizasyon genel olarak, ekonomideki mevcut piyasalar iizerinde ki
denetimlerin kaldirilmasi anlamina gelmekte olup, 6zellikle GOU ekonomileri igin
ayr1 bir 6nem tastyan finansal liberalizasyon, finansal piyasalardaki denetimlerin
kaldirilmast olarak tamimlanmaktadir. Finansal liberalizasyon siireci sermaye
akimlarin1 mal ve hizmet ticaretinin ¢ok Stesinde farkli bir boyuta tasimustir. Tktisat
literatlirii incelendiginde, sermaye akimlarinin iilke ekonomilerine etkileri ve
sonuglart konusunda kabul goéren genel bir teori olmadigi goriilmektedir.
Dolayistyla, sermaye akimlarinin dzellikle GOU ekonomilerinde yarattig1 etkiler
tizerine yapilan tartigmalar siirekli artig gostermistir.

Dis kaynaklarin iilke ekonomileri iizerindeki etkilerine yonelik goriislerin
agirlikli kismi, piyasalarin biitiinlesmesi sonucu yasanan finansal derinligin kaynak
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yetersizligi geken GOU ekonomileri igin ek kaynak imkani sundugu yoniinde olup,
bu goriislerin aksini savunan goriislerinde oldukea fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Oyle ki, finansal sistem iizerindeki simirlarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini savunarak finansal liberalizasyon siirecinin baglamasina onciilik eden
Mc Kinnon ve Shaw (1973) calismalarinda dahi vurgulanan konular agisindan
farkliliklar bulunmaktadir (Soydemir, 1982-1983: 9).

Dis kaynaklarin ekonomileri olumlu yonde etkiledigini savunanlara gore,
kaynaklarin tilke ekonomilerinde sagladigi kapasite artisi dis ekonomilerden gelen
finansmanlarin maliyetini karsiliyorsa, dis finansman islevini yerine getiriyor ve
ekonomiye faydali oluyor demektir. Dis kaynaklarin ekonomileri olumsuz yonde
etkiledigini savunanlar ise, dis kaynaklari iilkelerdeki finansal krizlerin sebebi
olarak gormiisler ve ekonomilerde yiiksek maliyetlere sebebiyet verdiklerini
savunmuslardir. Dis kaynaklarin ekonomileri olumsuz yonde etkiledigi goriislerinin
en Unliisii, Griffin-Enos ikilisinin dis finansmanlar ile yurti¢ci sermaye birikimi
arasinda olumsuz bir iliskinin oldugu yoniindeki tezleridir. Griffin-Enos on bes
Afrika ve Asya iilkesinin 1962-1964 donemine ait verileri ile yaptiklar: ¢alismada
dis finansmanlarla, biliylime arasinda ciddi bir iliskinin olmadigi sonucuna
ulasirken, on iki Giiney Amerika iilkesine iliskin 1957-1964 verileriyle yaptiklar
calismada iki degigken arasinda ki iligkinin negatif oldugu sonucuna ulasmiglardir
(Bal, 1994:9).

Finansal liberalizasyon siirecinin sonucu olarak artan dis kaynaklarin
ekonomilere olan etkisi tartisilirken, iilkelerde serbestlesme politikalar1 ve GOU’ de
dis kaynak kullanimlar1 hizla artis gdstermeye devam etmektedir. GOU’ in dis
kaynak ihtiyaglar1 temel olarak tasarruf yetersizligi ve 0Odemeler bilangosu
aciklarindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in de dis
kaynaklarin gesitli sekillerde kullanilmast GOU’ lerde zorunlu hale gelmistir. Dis
kaynaklar, saglanma yollari, kullanilis bigimleri ve ekonomik etkileri bakimindan
yurt dig1 kaynakli kredi, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve dis
yardimlar gibi diger finansman kaynaklart seklinde farklilik gostermektedir (Altin,
2003: IX).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yabanci sirketlerin tilkelerde mevcut bir
sirketi satin almak, yeni bir liretim tesisi kurmak veya mevcut bir sirketin
sermayesini artirmak seklinde, kendi iilkelerinin disinda yaptiklari yatirimlardir
(Seyidoglu, 1999: 664).

Portfoy yatirnmlari, tasarruf sahiplerinin faiz veya kar payi elde etmek igin,
ulusal veya uluslararas1 sermaye piyasalarindan degerli kagitlar satin almak ya da
bu piyasalarda tahvil veya hisse senedi satmak yoluyla yaptiklari yatirimlardir
(Baran, 1969: 29).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlari, tanimlarindan da
anlagilacagi tlizere yurtdisi tasarruf sahiplerinde olusan kar diirtiisii ile harekete
geemektedir. Kaynak ihtiyact bulunan ilkelerin bu kaynaklar1 kullanmasi igin,
yurtdigt tasarruf sahiplerinde kar diirtiisiinii olusturacak politikalar belirlemesi ve
uygulamasi gerekmektedir. Ayrica iilkeye gelen bu yatirimlarin, tekrar ¢ikmalarini
gerektirecek olumsuz bir durumun yasanmamast icin silirekli politikalarla
desteklenmesi gerekmektedir. Dis kaynak kullaniminin diger yontemi dis kredi ise,
kullaniminin daha kolay olmasi, sonraki siirecin daha basit olmasi gibi durumlardan
dolay1 tilke ekonomileri igin alternatif bir yontem olmaktadir.

Yurt dist kredi genel bir tanimlama ile tilke i¢inde yerlesik kurulus ve kisilerin,
iilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden kisa, orta ve uzun vadeli olarak kredi
kullanilmas1 seklinde ifade edilebilir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomiler i¢in yurt dist kaynakli kredi kullanimi ihtiyaca gére her zaman
bagvurulabilen bir yontemdir. Yurt disi kredi kullanim ihtiyacinin daha ¢ok oldugu
gelismekte olan iilkelerde, dis kredi kullanimin1 doguran baslica nedenler;

-Tasarruf ve kaynak yetersizligi,

-Dis ticaret ve 6demeler dengesi agiklari,

-Biitge agiklart,

-Nakit akiminin artmasi,

-Savunma giderleri finansmant,

-Yatirim finansmani,

-Vadesi gelmis bor¢lara finansman saglanmasi,

-Olaganiistii harcamalarin kargilanmast,

-Devletin milli para degerini koruma adina rezerv ihtiyaci duymasi,
-Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

-Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmak
istenmesi gibi birgok makro ve mikro neden siralanabilir (Adiyaman, 2006: 22-23).
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Sekil 1: Yurtdis1 Kaynakh Kredi Tiirleri

YURTDISI KAYNAKLI KREDILER

l l

Vade Yapisina Gore Kaynaklarina Gore
Kisa Vadeli Krediler - AB Kaynakli Krediler
Orta Vadeli Krediler - Diger Yurtdisi1 Kredi Kaynaklar
Uzun Vadeli Krediler v
Kullanim Yéntemine Goére Borclunun Hukuki Statiisiine Gére
- Proje ve Program Kredileri - KamuKesimi Kredileri
- Serbest ve Bagli Krediler - OzelKesim Kredileri

- Re-Finansman Kredileri
- TIhracat Kredileri

- Ticari Krediler

- Savunma Kredileri

Sekil 1°de yurtdist kredi tiirleri goriilmekte olup, dis krediler vade yapilarina,
kullanilis bigimlerine, kaynaklarina, borg iliskisindeki taraflarin o6zellikleri ve
hukuki statiilerine gore farklilik gostermektedir. Bunlarin iilke ekonomilerinde
yarattig1 etkiler de kullanim amaglarina ve ekonomilerin kosullarina gore farklilik
gostermektedir.

Dis kredinin vadesi, kredinin anlagsma tarihi ile son anapara geri ddemesinin
yapildig1 tarih arasindaki siire olarak tanimlanabilir. Bu siirenin bir yil ve altinda
oldugu krediler kisa vadeli kredi, siirenin bir yildan fazla oldugu krediler ise uzun
vadeli kredilerdir. Vadeye gore dis kredilere ekonomilere olan etkileri agisindan
bakildiginda, kisa vadeli kredilerin ticarete yonelik, 6deme sorunlarinin ortadan
kaldirilmasina yonelik veya uluslararast likidite yaratilmasina yonelik olarak
kullanilmakta iken, uzun vadeli krediler ekonomilerin kalkinmasima yonelik
kullanilmaktadirlar. Dolayisiyla kisa vadeli kredi kullanimi yapan taraflarin
beklentileri de goreceli olarak kisa vadeli olmaktadir.

Kullanim bigimine gore dis krediler, ekonomilerde olumlu ya da olumsuz birgok
etki  yaratabilmektedir. Ozellikle GOU’ de ekonomik kalkinmalarin
gerceklestirmeye yonelik yatirimlart yapmak ve mevcut yatirimlarin verimliligini
artirmak amaci ile kullanilan proje ve program kredilerinin, tiretim ya da yonetimle
ilgili olarak kullamilan teknik kredilerin, ihracat faaliyetlerinin herhangi bir
asamasinin finansmani i¢in kullanilan ihracat kredilerinin ve ticari faaliyetler igin
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kullanilan ticari kredilerin bu ekonomiler i¢in olumlu anlamda onemi oldukca
fazladir.

Yurt disi1 kaynakli kredilerde, kullanan tarafin hukuki statiisii daha ¢ok bu
ekonomilerin gelismislik diizeyi konusunda fikir vermektedir. Az gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinin, gelismis iilke ekonomileri seviyelerine
gelmeleri i¢cin kamu kesiminin 6zel sektdre Onciiliik etmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla genel olarak, bu iilkelerde kamu kesiminin 6zel kesime gore kredi
kullanim oranlarinin gelismis iilkelere gore daha fazla oldugu goriilmektedir.

Kiiresellesme siirecinin sonucu olarak iilke ekonomilerinin tamami birbirlerine
bagimli durumda olmakla birlikte, bagimliligin siddeti ilkelerin kalkinmislik
diizeylerine gore farklilik gdstermektedir. Bu yaklagima goére gelismis iilkeler,
ekonomik kalkinmalarimi finanse etmek icin yeterli kaynaga sahip olmayan
gelismekte olan tilke ekonomilerin finansman kaynagi durumundadirlar. Kullanan
tarafin kaynak ihtiyacini karsilamasi ve kullandiran tarafinda elinde bulunan fon
fazlaligint plase etmesi acisindan Onem tasiyan yurtdisi kredileri, kaynaklari
acisindan Avrupa Birligi Kaynakli ve Diger Yurtdisi Kaynakli krediler olarak
ayirabiliriz.

1.1 Avrupa Birligi Kaynakh Krediler

Avrupa Birligi (AB) finansman ihtiyaci duyan ekonomilere uygun kredi imkani
sunan kuruluslar1 sayesinde, gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli bir finansman
kaynagr durumundadir. Avrupa Birligi kaynaklarini, kullandirilan  krediler
igerisinde dnemli pay1 olan Avrupa Yatirim Bankasi (AYB), Avrupa Yatirim Fonu
(AYF) ve AB Yapisal Fonlari olarak siralayabiliriz.

1.1.1 Avrupa Yatirnm Bankasi (AYB)

Avrupa Yatinm Bankast AB’ne iiye iilkelerin olusturdugu bir finansman
kurulusu olup, bu iilkelerin ekonomik ve mali entegrasyonunu arttirarak,
Avrupa’nin dengeli ekonomik gelisimini saglamaya yonelik yatirimlart finanse
etmektir. Bu amagla, hiikiimetlere, bankalara ve 6zel sirketlere kredi veren kurum,
fonlarin1 hem iiye tlkelerin katkilarindan hem de uluslar arasi piyasalarda menkul
kiymet ihrag¢ ederek temin etmektedir (Yalgin, 2005: 36-37).

AYB kullandiracagi krediler i¢in kendi fonlar1 diginda, yiiksek kredibilitesi ile
uluslar aras1 sermaye piyasalarindan bor¢lanabilmektedir. Bankanin uygulayacagi
faiz oranlari da bu bor¢lanma maliyetlerine gore degisebilmektedir. Kurumun
kaynaklar1 kar amaci glitmeksizin bankay1 fonlarken, banka bu fonlar1 uzun vadeli
ve sabit faizli olarak kullandirmaktadir (Bal, 1994: 27-28).
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1.1.2 Avrupa Yatirim Fonu (AYF)

1984°de kurulan AYF, Avrupa Birligi ekonomisinin kalkinmasina yonelik
faaliyetleri kendisine amag edinmistir. AYF’ nun en oOnemli fonksiyonu
Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelere (KOBI) finans saglayan kurumlara portfoy
garantisi saglamasi ve KOBI’lere destek olan risk sermayesi fonlarina yatirim
yapmasidir. AYF bu fonksiyonlar1 yerine getirmek i¢in ¢esitli mali enstriimanlardan
tahsis ettigi kaynaklari, mali aracilar, bankalar, teminat kurum ve programlart, risk
sermayesi fonlar1 kanaliyla KOBI’ler ve yeni kurulan isletmelere aktarmaktadir
(Ozen, 2011: 181).

1.1.3 AB Yapisal Fonlar

AB Yapisal Fonlari’nin genel olarak amaci, AB’nin degisik bolgeler ve degisik
sosyal topluluklari arasindaki esitsizliklerin azaltilmasina yonelik faaliyetlere mali
destek saglamak, ekonomik ve sosyal uyumun tesvik edilmesi amacina yonelik
olarak faaliyette bulunmaktadir. AB yapisal fonlarini, temel olarak Avrupa Bolgesel
Kalkinma Fonu ve Avrupa Sosyal Fonu seklinde siralayabiliriz (Ozen, 2011: 181-
182).

1.1.3.1 Avrupa Bélgesel Kalkinma Fonu

Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu, yapisal zorluklarla karsilasilan alanlarin
sosyo-ekonomik doniisiimii ve kalkinmada geri kalan bolgelerin yapisal uyumunu
ve gelisimini tesvik etme hedefiyle 1975 yilinda kurulmustur. Sosyal devlet
anlayistyla bu sorunlarin azaltilmast ve oOzellikle de bolgesel sosyo-ekonomik
dengesizliklerin asgariye indirilmesi amaciyla, Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu
ckonomilere g¢esitli projeler yoluyla kaynak aktarmaktadir. Bu projelerin ise,
KOBI’lerin desteklenmesi, iiretken yatirimlarin tesvik edilmesi, altyapinin
iyilestirilmesi ve yerel kalkinmanin hizlandirilmasi amaglarina uygun olmasi
gerekmektedir (Elgi, 2007: 43).

1.1.3.2 Avrupa Sosyal Fonu

AB’nin iggiicii isttihdam politikasinin uygulanmasinda en 6nemli araglarindan
biri olan Avrupa Sosyal Fonu, KOBI’lerin karsilastigi énemli sorunlara uygun
¢Oziimler tiretmektedir. Avrupa Sosyal Fonu ile 6zellikle geri kalmig bolgelerde is
glicli kalitesinin yiikseltilmesi ve girisimciligin tesvik edilmesine yonelik, uzun
vadeli stratejik programlar ve projelere destek verilmektedir. Dolayisiyla bu fonun
misyonu, isgliciniin istihdamini ve topluluk icerisinde cografi ve mesleki
dolagimlarini kolay kilmak ve artirmaktir (El¢i, 2007: 52).

1.2 Diger Yurtdisi Kredi Kaynaklari

Diger yurtdis1 kredi kaynaklar igin, hiikiimet kredileri, 6zel kesimden saglanan
krediler ve uluslararasi kredi kuruluslarindan saglanan krediler seklinde genel bir
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smiflandirma yapilabilecegi gibi bu genel yaklasimin yaninda asagida verilen
sekilde siniflandirma yapmak da miimkiindiir;

-Hiikiimetler tarafindan kullandirilan kaynaklar,
-Ihracat amaciyla finansman saglayan kaynaklar,

-IBRD, IMF, IFC, IDB gibi fon transferlerine kaynak saglayan
organizasyonlar,

-Uluslar arast ticari banka kredileri
-Uluslar aras1 sermaye piyasasi kaynaklari,
-Cok Uluslu Sirket (CUS) kaynaklari,

-Ulke disina kaymus iilke i¢i kaynaklarin tekrar iilke icine ¢ekilmesi ile
saglanan kaynaklar (Todaro, 1983: 337).

1.2.1 Hiikiimet Kredileri

Uygulamada iki yanli resmi kredi olarak da adlandirilan hiikiimet kredileri,
gelismekte olan bir iilke hiikiimetinin karsilikli anlagma ile genellikle gelismis bir
iilke hiikiimetinden kullandigi uzun vadeli ve diisiik faizli krediler olarak
tanimlanabilir. Kredi iliskisindeki taraflarin karsilikli anlagmasi ile olusan bu tiir
kredilerde, her iki tarafinda belli amag¢ ve c¢ikarlart bulunmaktadir. Finansman
ihtiyacint karsilamak i¢in kaynak temin etmekte zorlanan az gelismis veya
gelismekte olan bir {ilke, hiikiimet kredileri ile belirli sektér veya proje igin ihtiyag
duydugu mali kaynaklarin saglamay1 amaglamaktadir. Krediyi veren taraf ise faiz
geliri elde ederken, elinde bulunan fon fazlasini da bu sekilde plase etmektedir.

Program finansmanina yonelik olarak kullanilabilen hiikiimet kredileri, proje
finansmanlarina yonelik olarak da kullanilabilmektedir. Proje finansmanina yonelik
olarak kullanilan hiikiimet kredileri siki bir denetime tabi olup, ilgili projenin
finansmant i¢in gerekli kaynaklarin tamamini karsilamaz. Ayrica, Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:’nin (OECD) kosullarina gore, iiye bir iilkenin bagka
bir iilkeye proje finansmani amaciyla kredi saglayabilmesi i¢in, projenin ticari
kaynaklardan finanse edilmesinin miimkiin olmamas1 veya ticari bir amaca hizmet
etmemesi gerekmektedir (Akkiraz, 1999: 52-54).

Hukuki iliski taraflarinin tamamini {ilke hiikkiimetlerinin olusturdugu hiikiimet
kredileriyle, tlkelerin dis iilke firmalarina kullandirdigr tlke kredilerini
karistirmamak gerekir. Ulke kredileri ABD, Japonya gibi iilkelerin, kendi
ilkelerinden yapilacak ihracatin artirllmasi amaciyla, ithalatg1 diger iilke
firmalarina aracilar vasitasiyla kullandirdiklar: kredilerdir. Bu tiir kredilere aracilik
eden Ihracat Finansman Kuruluslarinin (Export Credit Agengies-ECA) diger
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finansman kuruluslarindan farki, kendi tilke mallarinin tesvik edilmesi amaciyla
diger kuruluglarin {istlenmek istemedikleri riskleri iistlenebilmeleridir. Ulke
kredilerine Global Sales Manager (GSM) ve Hermes Kredileri drnek verilebilir.
GSM kredisi, ABD’nin tarim iriinlerinin ihracatina kredi garantisi saglamak i¢in,
ABD Tarim Bakanligi’nin ithalat¢i firmalar1 finanse etmek amaciyla yiiriitmekte
oldugu bir kredi programidir. Hermes kredileri ise, Alman sermaye mallarinin
ihracatini finanse etmek maksadiyla Euler Hermes isimli ihracat kredi kurulusu
tarafindan diizenlenen kredilerdir.

1.2.2 Ozel Kesim Kredileri

Kredi kullandiran tarafin hiikiimet ya da uluslar arasi finansal bir kurulus
olmadigi 6zel kesim kredilerde, borcu kullandiran tarafta 6zel kurum, kurulus veya
kisiler bulunmaktadir. Ticari bankalar araciligiyla, fon arz ve talebinin
bulusturuldugu bu kredi tiirli, o6zellikle 1970°li yillarda yasanan finansal
liberalizasyon siireci sonrasinda yurt dis1 kaynakli kredilerde alternatif bir yontem
olmustur.

Gelismis iilkelerdeki banka ve diger 6zel kredi kuruluslarinin ellerinde biriken
doviz niteligindeki fonlar, finansal liberalizasyon siirecinin de sayesinde 6zel kesim
kredi kuruluslarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ozellikle, 1973’den sonra
petrol fiyatlarinda goriilen biiyiik artislar nedeniyle ellerinde biiyiik fonlar biriken
Arap iilkelerinin, Avrupa ve ABD’ye aktardiklar1 fonlar bu tiirdeki kredilerin ortaya
¢ikigina 6rnek verilebilir (Aksoy, 1983: 29).

1.2.3 Finansal Kuruluslardan Saglanan Krediler

II. Diinya savaginin sona ermesiyle birlikte, ekonomik buhranlarin tekrar
yasanmamasi amactyla, galip iilkeler tarafindan birgok finansal kurulus faaliyete
gecirilmigtir. Amact ekonomik buhranlarin tekrar yasanmasini 6nlemek olan
finansal kuruluslar, kurulduklar1 donemlerde gelismekte olan iilkelere daha istikrarli
pazar ve isbirligi imkanit saglamaya c¢aligmaktaydilar. Kiiresellesme ve degisen
diinya sartlarinda kurulus amaglarmin yaninda ¢esitli spesifik rollerde iistlenen bu
kuruluslar, sermayesine bir¢ok iilkenin katildigi, faaliyetlerinden bir¢ok iilkenin
faydalandigi uluslar arasi kuruluslar olarak tanimlanabilir.

Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi amaciyla ¢ok yanli kredi
saglayan kuruluslarin basinda, Diinya Bankasi (World Bank-WB), Uluslararasi
Kalkinma Birligi (International Development Agency-IDA), Avrupa Konseyi
Kalkinma Bankas1 (Council of Europe Development Bank-CEB), Uluslararas1 Para
Fonu(International Money Fund-IMF), Islam Kalkinma Bankasi (Islamic
Development Bank-IDB), Japon Uluslararasi Isbirligi Bankasi (JBIC), Fransiz
Kalkinma Ajansi (French Decelopment Agency-AFD), Asya Kalkinma Bankasi
(Asian Development Bank-ADB ) gibi kuruluslar gelmektedir. Bu kuruluslarinin
ortak amaglari ise;
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-Uluslararast ticarette 6deme giicliiklerinin ortadan kaldirilmasi ve uluslararasi
likidite sorunlarin giderilmesi,

-Az gelismis veya geligmekte olan iilkelerin kalkinmalarina katkida
bulunulmasi,

-Ekonomik birlesme, serbest ticaret ve isbirligi iligkilerinin pekistirilerek, diinya
ekonomisin de ve politikasinda etkin bir konum kazanilmast,

-Uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi (Aktiirk ve Giiran, 1992: 27).
2. Tiirkiye’de Yurt Disi Kaynakli Kredilerin Onemi Ve Gelisimi

GOU ’de yurt dist kaynak ihtiyacinin ortaya cikmasmin temelinde, ic
kaynaklarin bu tlkelerin ihtiyaglarini karsilamaya yetmemesi, sanayilesme ve
kalkimmanin yiiksek finansman gerektirmesi, bu iilkelerin ithal girdi bagimlisi
olmalari, gelisen teknolojinin transferinden dolay1 olusan finansman ihtiyaci, biitce
ve 6demeler dengesi agiklari, savunma harcamalart gibi birgok neden yatmaktadir.
Bu nedenlerin arkasinda ise, diisiik gelir diizeyi nedeniyle tasarruflarin ve
dolayisiyla yatirimlarin artirtlamamast yer almaktadir.

Tipik bir gelismekte olan iilke konumundaki Tirkiye’de, ekonomik sorunlarin
¢oziimiinde Osmanli Devleti'nden bu yana sikca yurt dist kaynaklardan
yararlanmigtir. Osmanli’da yiikselme donemlerinin bitmesi ile birlikte, artan
finansman ihtiyaglar1 sonucu bir¢ok kez dis kaynak kullanimi giindeme gelmistir.
Osmanli’nin bozuk olan mali yapisinin 1854 yilindaki Kirim savasi ile birlikte daha
da bozulmast sonucu, Osmanli ilk dig bor¢ kullanimini yapmustir. Bu ilk borgtan
sonra siirekli artan bor¢ birikimi, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasiyla bu yeni
devlete devredilmistir. Osmanli’dan devralinan bu borglar, ilk donemlerde
Tirkiye nin dis kaynak kullanimina ¢ekingen bir tavir izlemesine neden olmustur.
Ancak kurulan devletin ekonomik biiyiime ve kalkinmasinin saglanmasi igin,
gerekli olan finansmanin saglamamast 1933 yilinda Tirkiye’nin ilk bor¢lanma
girisimini yapmasina neden olmustur. Bu tarihten itibaren hizla artan dig kaynak
kullanimi, o6zellikle 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasinin
beraberinde getirdigi liberallesme hareketleri sonucu, Tiirkiye i¢in kaginilmaz bir
finansman kaynag1 olmustur.

GOU’ lerin finansman ihtiyacini karsilamak icin kullandig1 dis kaynaklar, kamu
ve 6zel kesimin tarafindan farkli amaclara yonelik kullanilabilmektedir. Kullanilan
bu kaynaklarin iilke ekonomisine yansimalari, amaglart ve {ilke igerisinde
degerlendirilme sekillerine gore degismektedir. Kamu giderlerinin karsilanmasi,
yatirim finansmani, dis ticaret dengesizligi gibi amaclarla dis kaynak kullanimi
yapan kamu sektoriiniin bu kullanimlari, biitge agik ve fazlaliklarina gore azalip
artmaktadir. Ozel sektdriin dis kaynak kullanimlarma bakildiginda, kisilerin ve
firmalarin  devlet gibi gelirlerini artirmak i¢in dig bor¢lanma yaptiklar:
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goriilmektedir. Bor¢lanma ile verim artis1 saglayip, elde edilen gelirle sadece
borglar1 ve faizleri 6demekle kalmayip daha fazla gelir saglama amaci giiden 6zel
sektoriin, tim GOU ekonomileri gibi Tiirkiye ekonomisi iginde énemi biiyiiktiir
(Bocutoglu, 2009:152).

2.1 Tiirkiye’de Ozel Sektor Kredilerinin Gelisimi Ve Vade Yapisi

Tirkiye’ nin sahip oldugu i¢ kaynaklar, ekonomideki mevcut sorunlarint ¢6zmek
icin gerekli olan sermaye birikimini saglamada yetersiz kalmaktadir. Tiirkiye’ nin i¢
kaynaklarimi artirmasi ise, birgok yapisal nedenden dolayr miimkiin olmamaktadir.
Tarihsel siirecte bu ¢ikmazin igerisinde ekonomik biiyiime ve kalkinma saglamak
icin ek kaynak arayislar1 siirekli artmistir. GOU’de sermaye birikimini saglamak
adina sik¢a bagvurulan dis kaynak kullaniminin, Tiirkiye’de de ge¢miste giiniimiize
artis gosterdigi gortilmektedir.

Osmanli devletinden buyana dis kaynak kullanimi yapan Tiirkiye’de, dénem
kosullar1 ve uygulan politikalar bu kullanimlarin diizeylerini belirleyen en 6nemli
etkenler olmustur. Ozellikle 1970’1i yillarda yasanan finansal liberalizasyon siireci
ile birlikte, genel olarak bu kullanimlar miktarsal olarak artig seyri izlemistir. Tablo
1, 2 ve 3’de Tiirkiye’de 6zel sektoriin 2007 yilindan bu yana kullanmis oldugu yurt
dis1 kaynakli kredilerin seyri goriilmektedir. Bu tablolarda da goriildiigii tizere;
ozellikle Tirkiye’de ozel sektoriin kisa vadeli yurt dist kaynak kullanimlar
artmaktadir. Bu kredilerin artis azalis seyrinin arkasinda, donemin kosullar1 ve bu
kosullara gore uygulanan politikalar yer almaktadir.

Son yillarda Tirkiye’de degerlenen Tiirk Lirasi nedeniyle, deger kaybeden para
cinsinden borglanip, degerlenen para cinsinden aktiflere yatirim yapmak cazip hale
gelmistir. Ozellikle bu donemlerde merkez bankasinin diisiik enflasyon hedeflemesi
icin kullanmis oldugu para politikas: araglarindan kur ve faiz bu yillarda etkili
olmustur. Bu dénemde reel faizlerin yiiksekliginden kaynaklanan sermaye girisleri
kurlar diistirmiis ve doviz kuru da enflasyonu baski altinda tutmustur. Doviz
kurlarindaki diisiis ve reel faizlerin yiiksekligi, yurt disindan bor¢lanmayi reel
sektor igin cazip hale getirmistir. Ayrica, BDDK tarafindan banklarin doviz
pozisyon agigini engellemek i¢in koydugu sinirlamalar nedeniyle, yeterince doviz
kredisi verememeleri de ithalat¢i firmalari disaridan borg¢lanma yoluna itmistir
(Kiigiiksu, 2008: 1).
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Tablo 1: Ozel Sektériin Yurt Disi Kaynaklardan Sagladigi Kisa Vadeli
Krediler Gelisimi (Ticari Krediler Haric)

(ABD dolari) 2007 2008 2009 2010 2011 2012]
Borgluya Gore Dadilhim 8.581.661.482( 10.640.819.436(  6.611.739.829 19.113.828.162] 25.346.500.392] 31.248.937.731
|- Finansal 7.617.169.336]  9.360.827.775(  5.939.163.500 18.025.344.736| 23.538.083.664) 27.254.768.122|
i- Bankalar (*) TA47.130.179)  8.965.265.602| 5.658.584.516 16.961.905.301| 22.163.885.062| 26.034.735.507|

- Krediler 7147130179  8.965.265.602| 5.658.584.516] 16.961.905.301 22.163.885.062) 26.021.192.846

- Tahwil 0 0 0 0 0 13.542 661

ii- Bankacilik Digi Finansal Kuruluglar 470.039.157] 396.562.173 260.576.985) 1.063439.435( 1.374.196.602|  1.220.032.615

- Krediler 470.038.157| 395662173 279.678.985 1.062.539.435 1.374.198.602 1.220.032.615

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 0 0 900.000) 900.000] 0 0

- Tahwil 0 0 0 0 0 0

Il- Finansal Olmayan 964.492.146]  1.279.991.660| 672.576.329] 1.088.483.426) 1.808.416.729]  3.994.169.609
- Krediler 964.283.648)  1.201.430.240 637.290.383 966.541.124)  1.733136.276)  3.938.014.577|

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 208.499 78.661.420 35.285 946 99.942 302 75.280 452 66.155 032

- Tahvil 0 0 0 0 0 0
Alacaklhya Gore Dagilhm 8.581.661.482) 10.640.819.436]  6.611.739.829| 19.113.828.162| 25.346.500.392| 31.248.937.7131
|- Resmi Alacaklilar 0 0f 643.552) 508.126.790) 216.836.603) 830.294.112
I- Hiikiimet Kuruluglan 0 0 0 1056.320 636 123248 589 48518815

ii- Uluslararasi Kuruluglar 0 0 643.552 402.806.154 93.588.014] T81.775.297

- OPEC 0 0 0 0 0 0

- Avrupa Yatinm Bankasi 0 0 0 356.006.154 91.528.014 T0.757 557

- Islam Kalkinma Bankasi 0 0 643.552 40.000.000 0 0

- Uluslararasi Para Fonu 0 0 0 0 0 0

- Uluslararasi Finans Kurumu 0 0 0 6.800.000 2.060.000 709.490.566]

- Uluslararasi Kalkinma Birligi 0 0 0 0 0 1.500.000

- Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi 0 0 0 0 0 0

- Uluslararas Tanmsal Kalkinma Fonu 0 0 0 0 0 27174

- Uluslararast imar ve Kalkinma Bankas! 0 0 0 0 0 0
-Avrupa Imar ve Kallkinma Bankasi 0 0 0 0 0 0

1I- Ozel Alacaklilar 1.434.531.304)  1.675.553.824| 952.511.762| 18.605.701.372| 25.129.663.790 30.405.100.959
i- Yabanci Ticari Bankalar 677.067.504 935.887.995 505.716.678| 17444626 220) 23207 184.067) 28151803591

ii- Yerlesik Bankalarin Yurtdisi Sube ve Istird 532.799.560 475.426.618 296.321.57T 917.922.945  1.457.946.041)  1.875.404.963

iii- Bankacilik Digi Finansal Kuruluglar 122.064.246 155,756 444 31.012.960 64221 514 216.722.072 71.728.786

iv- Finansal Olmayan 102.599.993 105.482.777| 119.460.553 175.930.693 247 811.610 306.163.620,
lll-Tahvil Alacakhlari 0 0f 0f 0 0 13.542.661
IV-Diger {*) 7.147.130.179)  8.965.265.602|  5.658.584.516) 0 0 0

Kaynak: TCMB, Donemsel Veriler.
(*) Repo islemlerinden dogan borglar dahil degildir.

(**) Bankalarn yurt disindan sagladigi kredi borcunun alacakli toplami, alacakli dagiliminin
yapilamadigi 2007-2009 dénemi i¢in 'Diger’ baslig1 altinda gosterilmistir.

Tablo 1’ ve 2’ye gore; genel olarak artis seyri gosteren kisa vadeli ticari ve ticari
olmayan 6zel sektor dis kredi kullanimlarinin, 2009 yilinda azaldigi goriilmektedir.
2008 yilinda yasanan kiiresel kriz etkisi ile diinya genelinde 6zel sektor kaynak
bulmakta giicliik yagamistir. Kiiresel krizin bu olumsuz etkisini Tiirkiye ekonomisi
de hissetmis, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de 6zel sektor kredi bulmakta zorluk
yasamistir. Nitekim 2008 yilindaki bu krizin etkileri, 2009 yili verilerine
yansimistir. 2009 yili ile birlikte tekrar toparlanmaya baslayan piyasalar ile birlikte,
6zel sektoriin yurtdist kaynak kullanimlari tekrar artis gostermistir.
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Tablo 2: Ozel Sektoriin Yurt Disi Kaynaklardan Sagladigx Ticari Krediler

(ABD Dolan) 2007 2008 2009 2010 2011 2012

|Finansa|0|mayan Kuruluglar - Ticari Krediler | 21.084.000.000( 22.032.000.000] 21.101.000.000| 22.765.000.000 25.373.000.000) 26.390.000.000
Kaynak: TCMB, Donemsel Veriler.

Tablo 3: Ozel Sektéoriin Yurt Din Kaynaklardan Sagladizn Uzun Vadeli

Krediler Gelisimi

(ABD dolar) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Borgluya Gore Dagilim 122.310.957.148  141.311.952.786  128.772.962.924  119.426.208.111  126.346.475.746 137.575.568.050}
I- Finansal 51.433.167.021 50.675.632.748 44180332106 40.226.764.363  46.889.472.645 53.134.653.445
i- Bankalar 30.923419.667  30.009.773.062  27.936.946.017  28.539.096.856 34.729.399.788 39.995.808.409
- Krediler 30.923.419.667  30.009.773.062  27.936.946.017  27.539.096.856 31432479.788 29.587.236.409
- Tahvil 0 0 0 1.000.000.000 3.296.920.000 10.408.572.000
ii- Bankacilik Digt Finansal Kuruluglar 20509.747.354  20.665.859.686 16.243.386.090 11.687.667.507  12.160.072.857 13.138.845.036)
- Krediler 20260204720 20.183.896.101 16.069.390.245 11.520.496.625 11.860.337.322 12.763.782.873
- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 249542 634 481.963.586 173.995.844 167.170.882 299.735.535 375.062.162
- Tahvil 0 0 0 0 0 0
1I-Finansal Olmayan 70.877.790.127  90.636.320.038  84.592.630.818 79.199.443.748 79.457.003.101 04.440.914.605
- Krediler 67480207635  89.546.006.532  78.517.046.656 72.746.841.192 73.731.291.628 76.897.599.245
- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 2.982.978.594 4.494.614.320 5.552.039.163 5.641.252.692 5.206.081.838 5.680.911.664)
- Ticari Krediler 414.603.897 595.699.186 523.542.999 611.349.864 313.180.135 455,807 696
- Tahvil 0 0 0 200.000.000 206.449.500 1.406.596.000
Alacakliya Gore Dagihm 122.310.957.148  141.311.952.786  128.772.962.924  119.426.208.111  126.346.475.746 137.575.568.050}
I- Resmi Alacakhlar SEGSS60.572 6085340641  8.117.252035  O.440.967.302 11772376757 12.304.730.907]
i- Hikiimet Kuruluglan 1.245.676.061 1.091.262.776 1.013.217.106 901.543.604 783.441.187 650.489.390
ii- Uluslararast Kuruluglar 4.419.884 511 5.894.077.865 7.104.035.828 0.546.423.697  10.986.935.570 11.654.241.517)
-Avrupa Yatinm Bankasi 2211.012.835 3.124.267.958 3.854.206.977 4.355.942.052 4.793.664.971 4.696.404.740
-Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi 64.188.050 119.161.415 130.363.619 189.061.806 245451625 276.311.088
Jslam Kalkinma Bankasi 62.950.036 47.970.384 66.579.946 86.222.185 505.708.014 481.472.116
-Uluslararasi Tanmsal Kalkinma Fonu 0 0 0 0 0 0
-Uluslararasi Finans Kurumu 1.497.802.857 1.830.186.425 1.895.515.771 2.266.140.673 2.908.150429 2.895.493.267)
-Uluslararasi Kalkinma Birligi 0 0 0 0 0 0
Uluslararasi Imar ve Kallinma Bankasi 583.930.732 772491634 1.063.634.515 1.191.772.081 1.541.163.883 1.873.766.612
-Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi 0 0 71.735.000 469.284.700 991.776.649 1.430.791.694
- Ozel Alacakilar 116.645.396.575  134.326.612.145  120.655.709.989  108.776.240.809  111.070.729.489 113.455.669.143|
i- Yabanc Ticari Bankalar 70360464954 75243495472 6T716.206.715 62.074.542.878 66.899.476.697 66.349.415.428
ii- Yerlesik Bankalann Yurtdigi Sube ve Igtirakler 31.156.236.383 40932866979 34676.304.190  27.229.435.068  23.828.227.325 23.042.570.759
jii- Bankacilik Digt Finansal Kuruluglar 6.294.726.458 6.161.388.164 6.060.551.044 5.527.430.526 5.395.408.100 7.307.836.503)
- Finansal Olmayan 8.831.968.760 11.966.861.531 12.202.645.041 13944832337 14.947.617.366 16.756.846.453
11I- Tahvil Alacakhlan 0 0 0 1.200.000.000 3.503.369.500 11.815.168.000}

Kaynak: TCMB, Donemsel Veriler.

Tablo 3’de, Tiirkiye’de 6zel sektoriin yurtdisi kaynaklardan uzun vadeli olarak
kullandig1 kredilerin, 2007 yilindan bu yana olan gelisimi goriilmektedir. Uzun
vadeli 6zel sektdr kredi kullanimlarinin da, kisa vadeli kredilerde oldugu gibi genel
olarak artis trendi icerisinde oldugu goriilmektedir. Tabloya bakildiginda, 2008
yilindaki kiiresel krizin etkileri ile uzun vadeli kredileri kullanimlarinin da 2009
yilinda azaldigi goriilmektedir. Ancak, uzun vadeli kredilerin riskinin kisa vadeli
kredilere gore daha fazla olmasi sebebiyle, bu azalma 2010 yilinda da devam
etmistir.
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2.2 Sektorel Bazda Dagilimi

Tirkiye’de 6zel sektoriin yurtdist kaynaklardan sagladigi, kisa vadeli kredilerin
sektorel dagilimin goriildiigli Tablo 4’e gore; bu kredilerin 6nemli kisminin finansal
Ozel kesimin yurtdisi kaynakl
kredileri kullanirken bankalarin araci olarak kullanilmasinin bu durum tzerindeki

kesim tarafindan kullanildig1 gortilmektedir.

etkisi bilyiiktiir.

Tablo 4: Ozel Sektoriin Yurt Disi Kaynaklardan Sagladizi Kisa Vadeli
Kredilerin Sektorlere Gore Dagilim (Ticari Krediler Haric)

SEKTORLER (ABD Dolan) 2007 208 | 2009 | 2010 2011 2012 |
[TOPLAM 8.581.661.482] 6.611.739.829] 190.113.828.162( 25.346.500.392] 31.248.937.731]
I- FINANSAL (K) 7.617.169.336| 5.939.163.500| 18.025.344.736( 23.538.083.664| 27.254.768.122
ankalar 7.147.130.179| 8.965.. 265 602 5.658.584.516| 16.961.905.301| 22.163.885.062| 26.034.735.507|

igorta, Reasiirans ve Emeklilik Fonlan 858.590| 162.114.131 15.740.274 9.207.029| 8.219.718 131.887.812
Holdingler 0f 0| 0f 0f 0f 0f

iv- Diger (**) 469.180.567 233.448.042| 264.838.711) 1.054.232.406| 1.365.978.884| 1.088.144.803]

I1- FINANSAL OLMAYAN 964.492.146| 672.576.329] 1.088.483.426| 1.808.416.729] 3.994.169.609)
TARIM SEKTORD of 0| 1.362.822) 1.457.940) 4.471.176| 1.295.556|

A Tarim, Ormancilik ve Balikgilik of 0| 1.362.822 1.457.940) 4.471.176| 1.295.556|
SINAI SEKTORLER 616.334.595| 920.231.262| 409.794.985 811.085.896| 976.590.327| 1.026.645.954|

B. Madencilik ve Tagocakgihigi 1.361.924] 14.277.855| 809.876| 196.716.056| 3.655.311 296.154.825
c. imalat 614.511.370| 903.027.129) 388.853.631) 567.882.667| 947.564.922] 689.572.398
CA. Gida, igecek ve Tutin Urinleri imalat: 232123 859 194 320 928 61.911 155 120.906.076 162 608 294 74 850 622
CB. Tekstil ve Giyim Esyalan imalati 35.052.023] 22.941.076 22.628.634] 29.676.559) 51.085.665] 28.574.700]

CC. Deri ve llgili Urtinlerin imalati 2347 430) 0 0f 0 0 12 938]

CD. Adag ve Agag Uriinleri Imalati 61.787| 0 115655 32 342 44 621 20 877)

CE_ Kafrt ve Kagtt Uranleri Imalati ve Kayith Medyanin Basiimasi ve Codaltiimasi 3.929 878 0 0f 7115136 4.270] 1.134.082]
CF. Kok Kamirii ve Rafine Edilmig Petrol Urinleri imalats 1.459 603 0 35.000.001 44 817 798 9.721.953 42 115 467|
CG. Kimyasallanin, Kimyasal Uranlerin ve Temel Eczaciik Uranleri ile Malzemeler 5.672.894] 159.767.604 42.238.004] 13.724.781 49.936.802| 6.303.107|

CH. Kauguk ve Plastik Urtinleri imalati 12 381 692] 23 661.933] 7.249 476 18 665807 16.197 738 12,944 211

Cl. Diger Metalik Qlmayan Mineral Urinlerin Imalati 4.899 837| 9511162 9856 614] 6654191 6.922 477 6.619 682

CJ. Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon Metal Urtinleri Imalati (Makine Techizat H: 110.052.675) 220.783.218 102.872.068] 125.448.359 187.373.805 109.644.153|

CK. Makina ve Techizat (Baska Yerde Sinflandinimamis) imalati 186.404 672 187.162.121 40.935 968 37216131 2058 545 1.238.760]

CL. Bilgisayarlann, Elektrik-Elektronik ve Optik Urtnlerin Imalati 6.607 350] 1415 600] 199 243 38.951 817} 343250738 316.384.149
CM. Ulasim Araclan [malati 12.299.584 83.335.204] 65.820.251 124.673.669 122.874.152 48.266.300]

CN. Mobilya imalati ve Bagka Yerde Slnlﬁand\r\\mamlg‘. Diger imalat Sanayii 1.218.039] 128 281 27 562 0 5485 864 41463 451
Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme UrEllml ve Dagltlml 461.300] 2926278 20.131.478] 46 487 173 26.370.094] 40.865 963

E Su Temini, li Atk Yénetimi ve iyilestirme F 0 0 0 0 0 52.768)
HiZMETLER SEKTORU 348.157.552| 359.760.399| 261.418.523] 275.939.590| 827.355.225| 2.966.228.099|

F. insaat 39.630.362] 11.452.292| 11.885.506| 13.410.376| 28.755.014 107.551.908|
G Toptan ve Perakende Ticaret 203.024.937| 243.626.111 139.237.577] 122.404.176| 51.797.464 288.538.303
H. Ulastirma ve Depolama 3.339.224 4.653.293 9.631.983] 12.113.799) 21.784.282 11.489.754]
I Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 103.700| 66.124] 1.700.136| 248.383| 225,577 229.212
). Bilgi ve iletigim 98.611.325) 98.611.325| 98.611.325) 101.128.603 380.813.744) 562.744.095|
L Gayrimenkul Faaliyetleri 0f 0| of 265.080) 4.191.890| 11.021.419)
M Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 3.395.610| 1.351.253 265.657] 17.711.993| 247.921.084] 1.195.050.400|
N. idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri of 0| of of of 3.478.066|
0. Kamu Yonetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal Giivenlik 0f 0| of of 0f 0f
P. Egitim of 0| of of of of
Q insan Saghi@ ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 42.002| of 0 0 32.955.737| 35.198.970)
R. Kiiltiir, sanat, Eglence, Dinlence ve Spor of of of 194.049) 20.673.316) 1.794.222)
S. Diger Hizmet Faaliyetleri 10.303| 0| 86.339 8.463.131 38.237.116 749.131.750|
T. i Olarak 0 0| 0 0 0| 0
U, Uluslar arasi Orgiitler ve 0f 0f 0f 0f 0f 0f

Kaynak: TCMB, Donemsel Verller

(**) Trustlar, fonlar ve benzeri mali varliklar, Diger finansal hizmet faaliyetleri (Sigorta ve emeklilik
fonlari harig, finansal kiralama dahil) igermektedir.

Ayni tabloya gore, Tiirkiye’de finansal olmayan kesimde yurtdist kaynakli kredi
kullaniminin agirlikli olarak, imalat ve toptan ticaret sektdrlerince kullanildig:
goriilmektedir.

Tablo 5’de, Tiirkiye’de 6zel sektdr uzun vadeli dis kredi kullanimlarinin kisa
vadeli dis kredi kullanimlarinin aksine, agirlikli olarak finansal olmayan kesim
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tarafindan yapildigi goriilmektedir. Uzun vadeli kredilerinde 6nemli kisminin
finansal kesimde bankalar, finansal olmayan kesimde ise imalat sektorii tarafindan
kullanildig1 goriilmektedir.

Tablo 5: Ozel Sektoriin Yurt Disi Kaynaklardan Sagladigi Uzun Vadeli
Kredilerin Sektorlere Gore Dagilim

SEKTORLER (ABD DOLARI) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
[TOPLAM 122.310.957.148| 141.311.952.786| 128.772.962.924) 119.426.208.111) 126.346.475.746) 137.575.568.050)
I- FINANSAL (K) 51.433.167.021] 50.675.632.748] 44.180.332.106| 40.226.764.363| 46.880.472.645| 53.134.653.445)
i- Bankalar 30.923.419.667 30.009.773.062 27.936.946.017 28.539.096.856| 34.729.399.788| 39.995.808.409|
igorta, Reasiirans ve Emeklilik Fonlan 5.577.531f 6.928.303 3.316.963| 1.800.523 1.708.923| 149.132.458|
- Holdingler 9.548.676.948 9.365.408.183} 8.695.337.534) 5.779.785.683| 5.074.704.794| 4.463.199.988
iv- Diger (**) 10.955.492.876|  11.293.523.200) 7.544.731.593 5.906.081.290) 7.083.569.140) 8.526.512.590)
II- FINANSAL OLMAYAN 70.877.790.127| 00.626.320.038 84,592.630.818| 79.199.443.748| 79.457.003.101| 84.440.914.605|
TARIM SEKTORU 247.560.064] 387.959.142 450.134.268 627.631.431 630.178.966 613.707.189|
A Tarim, Ormanailik ve Balikgilik 247.560.064 387.959.142] 450.134.268| 627.631.431| 630.178.966/ 613.707.189|
SINAi SEKTORLER 31.270.732.683| 40.588.184.310| 38.077.309.060 35.479.984.125| 34.276.020.203 33.640.493.821
B. Madencilik ve Tagocakgi i1 2.828.648.514 3.861.508.241) 3.667.232.252] 3.290.491.2307| 2.663.301.555| 2.351.761.888|
C. imalat 23.987.238.891 28.906.037.676 25.577.136.759 23.158.455.990| 22.760.572.007| 22.513.930.862
CA.Gida, Igecek ve Tatan Uriinleri Imalat 3.867.832.499 6.323.020.252) 5.684.240.252 4.730.455.686 4.474.020.883 4.310.646.704
CB. Tekstil ve Giyim Egyalan imalati 3.322.816.169 3419 406 754 2.917 227 600) 2999 848 266 3324 630574 3.033.926 806
CC. Deri ve llgili Urtnlein imalat 58.067.143 74 649 655 60.762.035 84,877,859 103.767.207] 129 365.832)
CD.Agac ve Agac Urinleri imalati 594 274 438 603.991.132] 292332 461, 244785 195 211,664 191 287 724 056
CE Kafit ve Kagit Urinleri Imalati ve Kayitli Medyanin Basilmasi 1.110 288 508 1.097 838108 830.773.181 760.208 894 640 474.016 566,244 540
CF_ Kok Kamiri ve Rafine Edilmig Petrol Uranleri Imalati 410 857 352 312 641 987 467 854 022 550929 264 478313343 1.408.158.077|
CG Kimyasallann, Kimyasal Uriinlerin ve Temel Eczacilik Urtinle 1991 853 660 2288.717.189 2,020 425 965 1.744 687 803 1.730.444 877 1896 633 531
CH.Kauguk ve Plastik Uriinleri Imalati 873.105.113] 1.098 848 603 955.048 661 954 433 017| 914 443 316 849 965 873
Cl. Diger Metalik Olmayan Mineral Uranlerin imalat 1.740.046.374 1965122 320 1837.972.854 1450.718 654 1229310333 972 187.169
CJ. Ana Metal Sanayi ve Fabrikasyon Metal Urinleri imalati (M4~ 4.197.239.137|  4.768.847.879 4.405.151.397] 3.942.182.746 3.996.039.875 3615.262.023
CK Makina ve Teghizat (Bagka Yerde Sinflandinimamis) imalat 1392456 872 1546959 848 1029127 382 778683 143 564500829 424.588 647
CL. Bilgisayarlann, Elektrik-Elektronik ve Optik Uranlerin imalat 1.636.390.950 2088.293.027]  2.008.844.913 2157.916.674 2.556.433.328 2.369.692.545
CM Ulagim Araglan imalat 2476419557 2980423411 2824173398 2560128 586 2343286 651 2322 384,093
CN. Mobilya imalat ve Bagka Yerde Sinflandinimamis Diger ima 326.669.122 337277511 243.212.647] 189.600.199) 194.242.586 327.241.965
D. Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagrtim| 4.130.868.059 7.591.453.965 8.682.051.627| 8.969.481.730| 8.848.921.890| 8.770.338.876
E. Su Temini, i Atik Yonetimi ve iyilegti Fa 323.977.219] 220.184.428] 150.888.422] 61.554.508| 3.224.750| 4.462.194)
HiZMETLER SEKTORU 39.359.497.379 49.660.176.586) 46.065.187.489 43.091.828.193 44.550.803.933 50.186.713.596
F. ingaa( 6.694.051.298| 8.180.542.725 7.753.239.374) 7.065.471.733| 6.949.034.262| 6.630.719.157|
G. Toptan ve Perakende Ticaret 7.769.380.010 9.066.548.330| 6.286.467.654] 4.968.058.912| 4.354.521.005/ 3.903.359.870|
H. Ulagtirma ve Depolama 7.836.825.338| 9.670.526.727) 9.056.963.888] 9.724.203.669| 11.531.795.236| 12.339.268.190|
1. Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 2.759.055.961 3.176.492.519| 2.972.184.669) 2.429.339.770| 2.078.833.229| 1.831.180.053|
IN Bilgi ve ilEli;im 6.885.750.957| 6.098.585.614] 5.831.551.830| 5.706.164.221] 6.137.160.836 6.778.079.085)
L. Gayrimenkul Faaliyetleri 2.706.018.303| 3.760.845.419 3.905.311.191 3.935.205.083| 3.680.496.262| 3.496.378.753|
M. Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 2.390.973.066| 6.707.842.720| 7.611.529.491] 6.672.878.546| 7.250.989.630| 10.747.113.355]
N. idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 610.731.786 656.845.191] 566.991.427 453.675.239| 469.544.459| 533.904.409|
0. Kamu Yonetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal Giivenlik 0f 0f 0 0| 0| 2.700.000|
P. Egitim 173.188.367| 129.822.562 107.251.654 85.881.595] 83.240.062] 124.509.827|
Q. insan Sagli@1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 750.067.437| 055.950.521 833.852.456| 805.019.044| 830.072.778| 797.616.996|
R. Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 521.676.875) 493.528.936| 404.733.359| 269.912.512 180.539.353| 154.625.921
S. Diger Hizmet Faaliyetleri 259.268.420 753.207.623] 734.666.943] 975.608.101| 005.128.033| 2.846.850.135|
T. Hanehalklarinin igverenler Olarak Faaliyetleri; Hanehalkl 2.509.561] 437.648] 443.553] 409.762] 398.787| 407.845|
U, Uluslar aras: rgiitler ve Temsilciliklerinin Faaliyetleri 0 o o o of 0

Kaynak: TCMB, Donemsel Veriler.

(**) Trustlar, fonlar ve benzeri mali varliklar, Diger finansal hizmet faaliyetleri (Sigorta ve emeklilik
fonlari harig, finansal kiralama dahil) icermektedir.

3. Ozel Sektoriin Yurt Disi Kaynakli Kredi Kullammlarimin Tiirkiy
Ekonomisi Uzerine Etkileri

GOU’ de sermaye birikimi, teknoloji diizeyi ve nitelikli insan giicii
yetersizlikleri kalkinmanin finansmanina yonelik olarak dis kaynak kullanimini
zorunlu kilmaktadir. Gelismekte olan iilke konumundaki Tiirkiye’de de ge¢cmisten
gliniimtiize siiregelen ve siirekli artmakta olan dis kaynak kullanimu, iilke ekonomisi
tizerinde dolayl1, dolaysiz pek ¢ok etkide bulunmaktadir. Ozellikle dis borg seklinde
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gerceklesen kaynak kullanimlarinin ekonomi iizerinde yatacagr etkiler, ekonominin
icinde bulundugu kosullara ve o borcun kosullari ile ilgilidir. D1s borcun faiz orant,
Odeme siiresi, vade yapisi, lilkeye, mala ya da teknolojiye bagli olup olmamasi gibi
kosullar, dis borcun ekonomide yaratacagi etkilerin belirleyicisi durumundadir
(Eker, 1994:232).

3.1 Dis Kaynaklarin iktisadi Biiyiime Etkisi

Bir ekonominin iiretim kapasitesinin artmast anlamina gelen iktisadi biiyiime,
GSMH (Gayri Safi Milli Hasila), GSYIH ( Gayri Safi Yurtici Hasila) ya da kisi bas1
GSMH’ daki artis ile hesaplanabilir. GSMH, bir ekonomide bir yi1l iginde iretilen
nihai mal ve hizmetlerin toplam degeri iken, GSYIH sadece iilke sinirlari iginde
iiretilen mal ve hizmet toplamini ifade etmektedir. Gelismekte olan ekonomiler
iiretim kapasitelerini artirmada, teknoloji yetersizligi, yurtici tasarruf yetersizligi,
dis ticaret acig1 gibi sorunlarla miicadele etmek zorundadirlar. GOU bu sorunlarla
miicadelede ek kaynaklara ihtiyaclar1 vardir ve bu kaynaklart disaridan borglanarak
elde ederler.

D1s kaynaklar GOU’ de sermaye birikimini artirmasi nedeniyle, bu iilkelerdeki
alt yap1 ve ist yap1 yatirimlarini artirmaktadir. Artan yatirnmlar milli gelir, {iretim
ve ihracat hacminin de ¢arpan mekanizmasi ile artmasini saglar. Bu zincire gore,
ekonomik biiyiime saglamak icin finansman ihtiyacini disaridan saglayan bir GOU,
elde ettigi kaynaklari verimli yatirimlarda kullandiginda carpan katsayisi kadar
amacina ulasabilecektir. Carpan katsayisinin bilyiikliigi dis kaynagin ekonomideki
etkisini artirirken, iilkenin ddviz ihtiyacinin da saglanmasi ekonomik biiyiimeye
ayrica katki saglamaktadir (Altin, 2003: 71-72).

Sekil 2’de 2004 yilindan bu yana, Tirkiye’de ozel sektdriin yurtdisi
kaynaklardan kullandiklart krediler ve hem iilke hem de kiiresel ekonomilerdeki
bliyime gelisimi gorilmektedir. Finansal entegrasyonun hizla yayildigi
giiniimiizde, ekonomilerdeki olumlu ya da olumsuz her gelismeden tiim diinya
ckonomileri etkilenmektedir. Nitekim tabloda Tirkiye ekonomisindeki biiylime
oranlart ile kiiresel ekonomi biiylime oranlarinin paralellik gosterdigi
goriilmektedir. Ulke ekonomisi 2004 yilindan sonra genel olarak kiigiiliirken 2008
yilinda diinyada patlak veren kiiresel kriz, 2009 yilinda kiiresel ekonomiyle beraber
Tirkiye ekonomisinde biiyiime oranlarinin dibe vurmasina neden olmustur. 2009
yilindan sonra tekrar artisa gecen biiytime oranlari, 2010 yilinda Avrupa’da yasanan
finansal sikinti ile beraber tekrar azalmaya baslamistir.
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Sekil 2: Tiirkiye’de Ozel Sektoriin Yurtdisi Kaynakhh Kullandign Krediler ile
Ulke ve Kiiresel Ekonomi Reel GSYIH Degisimi (% Degisim)
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Kaynak: TCMB, Donemsel Veriler. Hazine Miistesarligi, Veri Dagitim Sistemi.

Ayni tabloya Tirkiye’de ozel sektor ile biiylime arasindaki iliski agisindan
bakildiginda, kredi kullanimlarindaki degisimin ekonomik biiyiime {izerine etkisi
oldugu soylenebilir. GOU’ler de biiyiime ve kalkinma yolunda &zellikle
yatirimlarin finansmani i¢in dig kaynaklar dnem arz etmektedir. Tiirkiye’de de i¢
tasarruf yetersizligi artirtlamayan kaynaklar, 6zel sektoriin finansman ihtiyacini
kargilamaya yetmemektedir. Bu genel nedenle dis kredi kullanimi yapmak zorunda
olan 6zel sektoriin, kredi kullanimlar: diinya konjonktiiriine gére dalgalanmaktadir.
Sekil 27 de 2006 yilina kadar artig gosteren kredilerin, bu yildan sonra azaldig1 ve
2008 yilinda en diisiik seviyeye geriledigi goriilmektedir. 2008 yilinda diinya
ekonomilerini etkisi altina alan kiiresel kriz, kaynak fazlasi olan iilkelerin risk
algisii yiikseltmis ve kaynak kullandirmalarinin azalmasia neden olmustur. Bu
donemde iilke disindan kaynak bulmada zorlanan 6zel sektoriin finansman ihtiyaci
talep yetersizligi ile de birlesince, ililke ekonomisi durgunluk siirecine girmis ve bu
durgunluk 2009 yilinda biiytime oranlarina da yansimistir.

3.2 Dis Kaynaklarin Dis Ticaret Etkisi

GOU kredi piyasalar iizereni calismalar yapan Tornell ve Westermann, bu
ekonomiler i¢in dis ticarete konu olan sektorler ile dig ticarete konu olmayan
sektorler ayrimini yapmuslardir. Yurt iginde banka kredilerinin sinirlandirilmast
durumunda dis ticarete firmalar yurt disindan borglanabilmekte, dolayisiyla da kredi
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siirlandirmalarindan fazla etkilenmemektedirler. Ulkelerin dis kaynaklar yoluyla
sagladigr doviz girdileri ozellikle uzun doénemde ihracatin artirilmasi yoniinde
etkiler dogurdugu siirece dis ticaret dengesi iizerinde olumlu etkiler meydana
getirir.

Sekil 3: Ozel Sektoriin Yurtdisi Kaynaklardan Kullandigi Krediler ile Dis
Ticaret Aci1g1 (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB, Donemsel Veriler

Cari islemler agiklarinin olusmasindaki en 6nemli etken dis ticaret agiklaridir ve
dis ticaret agiklart biitce agiklart ile paralel bir seyir izlemektedir. Dig ticaret
aciklarinin, cari iglemler acigi ile beraber 6demeler dengesinde olumsuz etki
yaratmasi, dig kaynaklara ihtiyact artirmaktadir. Giinimiizde yogun bigimde
bagvurulan finansman yontemlerinden biri olan dis kaynak kullanimi {ilke
ekonomisinin finansal olarak disa agikligt ve bagimliligina paralel olarak
kirlganhigmin da artmasi sonucu yaratabilmektedir. I¢ kaynak yetersizligi
nedeniyle dis kaynak kullanimi yapan {iilke, bu kaynaklart verimli yatirimlarda
kullanmadiginda, 6demeler dengesi uzun vadede olumsuz ydnde etkilenecektir
(Bakkal ve Oktayer, 2003: 217).

Sekil 3°de Tiirkiye’de 2004 yilindan 2008 yilina kadar artis gosteren 6zel sektor
dis kredi miktar1 ile birlikte dis ticaret aciginin arttigi, azaldigi donemlerde ise dis
ticaret agiginin da azaldig1 goriilmektedir. GOU 6zelligi tasiyan Tiirkiye, ithal girdi
bagimlisi bir iilke olmasi nedeniyle yillarca dis ticaret agig1 sorunu ile ugrasmistir.
Ihracatr ithalatma bagl olan Tiirkiye’de, iilke i¢i tasarruflarin artirilmamasi
finansman konusunda da tilkenin yurtdisina bagimliligini artirmigtir. Dolayisiyla dis
ticaret agiklarinin artmasi, Tirkiye’de 6zel sektor kredilerinin arttigi donemlerde,
bu kredilerin iiretimin finansmaninda kullanilmasinin dogal sonuglarindan biridir.
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3.3 Dis Kaynaklarmn isgiicii Ve Gelir Dagihm Etkisi

Yurt dist kaynak kullanimlarinin iilke ekonomilerine bir¢cok olumlu etkisi
olabilmektedir. D1s kaynaklar olumlu etkilerinin yaninda, iilke ekonomisine her
seyden once bir borg¢ yiikii getirmektedir ve bu yiikiin toplumu olusturan bireyler
iizerindeki dagilimi oldukca dnemlidir. Alvin Harvey Hansen, “Borg bir kez ortaya
ciktiktan sonra, amaci ne olursa olsun, istihdam ve gelir dagilimi {izerinde etki
gosterecektir” (Seker, 2006: 86).

GOU’ de hedeflenen kalkinma diizeylerine ulasilabilmesi icin mevcut iirettim
kapasitelerinin artirllmas1  zorunlu bir kosuldur. Uretim artiglarimin  istenen
seviyelere getirilmesi yatirimlarla dogrudan iligkili olup, bu ekonomilerde yatirim
miktarmin artirtlmasi1 gerekmektedir. Yatirimlarin kaynagi durumundaki yurtigi
tasarruflarin  yetersiz olmasi sonucu, bu iilkelerdeki yatirimlar dig kaynak
kullanilarak finanse edilmektedir. Ulkede verimli yatirimlarin artirilmasi, yeni
istihdam olanaklarinin dogmasi ve gelir dagiliminin olumlu yonde etkilenmesi
anlamina gelmektedir.

Sekil 4: Ozel Sektoriin Yurtdin Kaynaklardan Kullandigi Krediler ve
Istihdam Gelisimi(%o)
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Kaynak: TCMB, Donemsel Veriler. Hazine Miistesarligi, Veri Dagitim Sistemi.

Tiirkiye’de tasarruf yetersizligi nedeniyle artirilamayan yatirimlar, {ilkenin
biiyiime ve kalkinma hedeflerini gergeklestirmesi acisindan ¢ok &nemlidir. Ozel
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sektoriin  yatirim finansmani amaciyla yurtdist kaynakli kredi kullanmasi,
Tirkiye’de yatirimlarin artmast ve dolayistyla yeni is olanaklart anlamina
gelmektedir. Sekil 4’de, 2004 yilindan sonra 6zel sektoriin dis kredi kullanimlart ve
istihdam miktarlarindaki degisim goriilmektedir. Bu kredilerin arttigi donemlerde
iilkede istthdam miktarlarmin da arttigi, kredilerin azaldigi donemlerde ise
istihdamin bu azalisa genel olarak ayak uydurdugu goriilmektedir.

3.4 D1s Kaynaklarin Fiyatlar Genel Diizeyine Etkisi

Ozel sektor tarafindan kullanilan yurtdisi kaynakli kredilerin  verimli
yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi sonucu, iiretim kapasitesi artig, tiretim
maliyetleri ise azalis egilimi gosterecektir. Azalan iiretim maliyetleri, fiyatlara etki
ederek talep miktarini artirict yonde bir fiyatlandirma imkan: dogurur. Artan talebin
kargilanmasi i¢in mevcut isletmelerin kapasitelerini artirmalar1 ve aktif olmayan
isletmelerin de faaliyete gecmesi gerekir. Bu gelismeler iilkede ekonomik biiyiime
ve gelismeyi olumlu yonde etkiler (Altin, 2003: 72).

Ozel sektoriin kullandig yurtdisi krediler, eger yatirim tesviklerinin yetersizligi
veya tiiketim egiliminin yiiksek olmasi gibi nedenlerle verimsiz alanlara kayarsa, bu
stire¢ yurti¢i fiyatlar genel diizeyinin artmasi (Enflasyon) ile sonuglanacaktir.
Ayrica, gelen kaynaklarin kisa vadede tretime katki saglamayacak yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasi da ekonomiye enflasyonist etki yaratacaktir.

Sekil 5: Ozel Sektoriin Yurtdisi Kaynaklardan Kullandiklar1 Krediler, TUFE
ve UFE Seyri (%)

50%
40% 7@
30%

20% \
10% —l——v"#*?ﬁ*\‘-;
T T W

-10% 2004 2005 2006 2007 MOO9 2010 2011

-20%

=9 (zel Sektér Dis Borg =@=TUFE UFE
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Sekil 5’de, donemler itibariyle 6zel sektoriin yurt dist kaynakli kredileri ve bu
donemlerdeki enflasyon gelisimleri goriilmektedir. Ozel sektér kredilerin
kullanildiklart donemlerde tiiketim amagh kullanilmasi, kisa vadede iiretime katki
saglayacak yatirnmlara finanse edilmemesi ekonomide enflasyonist etki
yaratacaktir. Bu durumdan anlasilacagi iizere, 6zel sektoriin yurtdist kaynakli
kredilerinin ekonomide enflasyonist ya da deflasyonist etki yaratmasi, kullanildig:
alana gore degigmektedir. Sekil 5’e gore, ekonomideki 6zel sektor dis kredileri ile
hem maliyet hem de talep enflasyonu arasinda zit hareket ettigi goriilmektedir. Bu
durum Tirkiye’ye de yurt disi kredileri genel olarak verimli alanlara kaydigi
seklinde yorumlanabilir.

4. Ozel Sektor Kredileri fle Biiyiime Ve Cari Acik Arasinda Nedensellik
Mliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Ekonomik Uygulama

4.1 Uygulama Amaci Ve Literatiir Ozeti

Yurtdist kaynak kullaniminin biiyiimeye ve cari aciga olan etkisi altinda literatiir
incelendiginde, bu konunun son yillarda dikkat ¢ekici bir hal aldig1 goriilmektedir.
Ozellikle kalkinma ve biiyiime sorununun ¢dziimii asamasinda GOU’ de goreceli
olarak daha 6nemli olan bu konuda, hem teorik hem de uygulamali bir¢ok arastirma
yapilmistir. Ozellikle, daha makro nitelik tasiyan dis bor¢ ve biiyiime iliskisi
Keynesyen paradigmanin esasini olusturmaktadir.

Keynes, GOU’ in biiyiime siirecinde ekonomik yapilarinda eksiklikler oldugunu
ve dis kaynaklarin, ekonomik biiylime konusunda ~ 6nemli  katkilart  olacagini
savunmustur. Keynes’ den sonra bu konuyu arastiran Horrad-Domar’in dinamik
bliyime modeli, Keynes’in teorisinin uzun doénemli kullanimi niteligindedir.
Horrad-Domar biiylime modeli, bir ekonomide yatirim-tasarruf diizeyi ve biiylime
orani arasinda yakin bir iliski oldugunu ileri sirmektedir. Bu modele gore, kaynak
yetersizligi sorunu nedeniyle biliyiime i¢in gerekli olan sermaye birikimini
saglayamayan GOU’ de, dis kaynaklar yurtici tasarruflara ek kaynak olusturacak ve
yatirimlart artiracaktir (Kara, 2001: 96-97).

Chenery ve Strout ekonomik biiyiimeyi saglamada, yatirim-tasarruf diizeyindeki
artisin 6nemli katki saglayacagi goriisiinii destekleyici ¢aligsmalar yapmuslardir.
GOU’in yapisal degisim ihtiyaglar1 iizerinde duran Chenery ve Strout, yatirim-
tasarruf oranlarinin artistyla yeni sosyal dinamiklerin olusacagi, kalifiye insan
kaynaklarimin yetisecegi, yeni teknolojilerin kullanimi ile ekonomide iiretim
kapasitesinin artacagini savunmusglardir. Chenery ve Strout’a gore, dis kaynaklar
sadece lilkede sermaye birikimine katki yapmakla sinirlt kalmayip, ayn1 zamanda
iilkenin doviz sikintisini da giderecektir (Bowles, 1987: 789).

Dis kaynaklarin ekonomik biiylimeye olumlu katkisinin oldugunu savunan
arastirmacilar yaninda, dis kaynaklarin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi konusunda da
birgok aragtirma bulunmaktadir. Griffin ve Enos (1970) dis borglarin, ekonomik
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biliytimeyi olumsuz etkiledigini savunan aragtirmacilara dnciilikk etmislerdir. Griffin
ve Enos (1970) dis borg¢larin yatirim dagilimin ¢arpikliga yol acarak, sermaye/hasila
katsayisini yiikselttigini ve borg¢ alan iilkelerin yurti¢i tasarruf diizeyini azalttigini
ileri stirmislerdir. Griffin ve Enos bu tezlerini desteklemede zaman serisi ve kesit
analizlerini analiz olarak kullanmiglardir. 15 Afrika ve Asya {izerinde kurulan
hipotezi test etmisler ve dis borglarla GSMH’ daki biiylime arasinda uyumlu bir
iliski olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Griffin ve Enos’ un dis bor¢larin ekonomik
bliyiimeyi olumsuz etkiledigi yoniindeki sonuglarina, Papenek (1973), Mosley
(1980) gibi birgok aragtirmact yaptiklari ¢caligmalar ile katilmiglardir (Griffin, 1970:
313-327).

Iktisat literatiirii incelendiginde, yurtdis1 kaynakli borglarin ekonomik biiyiime
iizerine olan etkilerini arastiran ¢aligmalarin, cari agiga etkilerini arastiran
calismalara gore daha yogun oldugu goriilmektedir. Dis borclarin ekonomik
bliyimeye etkisi iizerine yapilan arastirmalarda oldugu gibi, cari agiga etkisi igin
yapilan caligmalarda da birgok goriis bulunmaktadir. Arastirmalarin geneli ise,
toplam dig borglardan cari a¢iga dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigini ancak,
tilketici kredilerinden cari agiga dogru nedenselligin oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan bu uygulama caligmasinda, Tirkiye’de
bankalarin 6zel sektore kullandirdiklart krediler ile biiylime ve cari agik arasinda bir
iliskinin varlig1 ve yonii aragtirma konusu yapilmustir.

4.2 Uygulama Kapsami Ve Analiz Sonucu Degerlendirmesi

GOU’ de biiyiime ve kalkinma hedeflerine ulasilabilmesi i¢in, mevcut sermaye
birikiminin artirilmast gerekmektedir. Gegmisten bu yana yurtigi kaynaklarin
yetersizligi nedeniyle artirllamayan sermaye birikiminin, nasil artirilabilecegi
konusunda bir¢ok arastirma yapilmistir. GOU’ in kaynak yetersizligi sorunlarini
¢ozmek icin, yurtdist kaynaklardan yararlanmalari sikg¢a rastlanan bir ¢6ziim
olmustur. Ancak, bu ¢oziimiin ekonomilere olan etkilerinin olumlu olup olmadig:
konusu tartismalidir.  Calismamizda,  Tirkiye’de  bankalarin  yurtdigi
yikimliliiklerinin ekonomiye olan etkileri arastirma konusu yapilmistir. Bu
arastirma igin iki model kurulmus olup, ilk modelde yurtdisi kaynakli banka
kredilerinin biiylimeye etkisi, diger modelde ise yurtdisi kaynakli banka kredilerinin
cari agik etkisi aragtirnllmigtir.

Calismada banka kredileri ile biliylime ve cari denge arasindaki iligki i¢in
1999:Q1-2012:Q3 doénemlerini kapsayan liger aylik zaman serileri kullanilmustir.
Her iki modelde kullanilan verilerin tamami, TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1) veri tabanindan temin edilmistir. Veri setinde 1998 cari fiyatlar ile
hesaplanmis Reel GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila), demeler bilancosu Cari
Denge kalemi ve yine ddemeler bilangosu igerisinde yer alan bankalarm yurtdist
yiikiimliiliikler kalemi verilerinin yiizde degisimleri kullanilmistir.
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Zaman serileri kullanilarak yapilan calismalarda duraganlik sartinin olmasi 6n
kosuldur. Duraganlik; sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki
farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri aras1 farka bagli olmasi seklinde
ifade edilmektedir. Zaman serileri, deterministik veya stokastik bir trendin varligi
nedeniyle duraganlik niteligine sahip olmayabilirler. Duragan olmayan serilerin
varyanst ve ortalamasi zamana bagli olarak degismekte ve zaman sonsuza
ilerledikge varyans da sonsuza gitmektedir. Granger nedensellik testi yapabilmek
icin gerekli testler yapilmis, zaman serilerin duraganlik analizi i¢in Birim Kok Testi
yapilmistir. Daha sonra ise uygun gecikmeler ile Granger nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki nedensellik arastirilmigtir. Nedensellik testi iki degisken
arasinda sebep sonug iligkisinin olup olmadigini, varsa bu iliskinin yoniiniin nasil
oldugunu test etmek amaciyla yapilmistir.

MODEL I:
* Y=b0+b]X0
*Y=Reel GSYH yiizdesel degisimi

*Xy= Tirkiye’de o6demeler bilangosunda bankalarin yurtdigt yiikiimlilikleri
yiizdesel degisimi

GSYH = 0.001169914015*BANKA + 4.101704369
(Y) (Xo) (bo)

Tiirkiye’de biiylime ile banka yiikiimliikleri arasinda Granger Nedensellik Testi
Sonucu;

Lags: 5

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
BANKA does not Granger Cause GSYH 50 5.58566 0.0006
GSYH does not Granger Cause BANKA 1.61771 0.1782

MODEL II:

* Y:bg""b]Xg

*Y=Cari Denge yiizdesel degisimi

*Xpy= Tirkiye’de Odemeler bilancosunda bankalarm yurtdist yiikiimlilikleri
yiizdesel degisimi
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CAR DENGE = 0.157784662*BANKA + 103.2434732
) (Xo) (bo)

Tirkiye’de biiylime ile banka yiikiimliikleri arasinda Granger Nedensellik Testi
Sonucu;

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

BANKA does not Granger Cause CAR DENGE 54 0.08204 0.7757
CAR DENGE does not Granger Cause BANKA 0.33551 0.5650

Model I i¢in yapilan analiz sonuglarina gore;

Tirkiye’de biiyiime ile banka kredileri arasinda yapilan Granger Nedensellik
testi sonuglarinda, ilk hipotezde prob degeri %5’den kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi
reddedilebilir. Dolayistyla, ilgili donemlerde Tiirkiye’de bankalarin yurtdisi
yikimliliiklerinden biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Tirkiye’de
bankalarin yurtdigi kaynak kullanimlarindaki artiglar, tilkede ekonomik biiytimeyi
olumlu yonde etkileyecektir. Ayni testte biiylimeden bankalarin yurtdis
yiikiimliiliiklerine dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Model II i¢in yapilan analiz sonuglarina gore;

Tirkiye’de cari denge ile banka kredileri arasinda yapilan Granger Nedensellik
testi sonuglarinda, her iki hipotezde de prob degerleri %5’den biiyiik oldugu igin
hipotezler kabul edilebilir. Dolayistyla, ilgili donemlerde Tiirkiye’de cari denge ve
bankalarin  yurtdigt  yliktimliliikleri arasinda her hangi bir nedensellik
bulunamamistir. Bu durum Tiirkiye’de bankalarin yurtdist kaynak kullanimlarinin
cari ag1ga neden olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Sonuc¢

Ekonomilerdeki finansman ihtiyacinin  giderilmesinde, yurtdist kaynak
kullanim1 ve bu kullanimlarin 6zellikle gelismekte olan ekonomilere olan etkisi
yillarca siire gelen tartigmalara yol agnustir. GOU’ i dis kaynak kullanimi yapmak
zorunda birakan nedenlerin basinda, tasarruf yetersizligi ve ekonomideki diger
kronik sorunlar gelmektedir. Uretimlerinde ithal girdi bagimlisi olan bu iilkelerin
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doviz gereksinimi de dig kaynak kullaniminda 6nemli bir etken olabilmektedir.
Ayrica bu ilkelerdeki ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, verimli projelerin
uygulanmasina engel teskil etmekte ve dis kaynaklara olan ihtiyact artirmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda hizli bir biiyiime siirecine giren sanayilesmis
iilkelerin kaynak fazlalar1 1950'1i yillardan itibaren gelismekte olan iilkelere
aktarilmaya baglanmistir. 1970°li yillarda fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda koprii roliinii oynamakta olan finans sistemde yasanan liberalizasyon
stireci, kaynak transferlerinin 6niinde var olan engellerin kalkmasina ve artmasina
neden olmustur. Daha sonraki donemler diinya genelindeki dis kaynak hareketlerine
bakildiginda, diinya konjonktiiriine paralel olarak seyir izledigi goriilmektedir.

GOU ekonomilerine 6rnek teskil eden Tiirkiye ekonomisinde gerek kamu
gerekse 6zel kesim, cumhuriyetin kuruldugu ilk donemlerde dis kaynak kullanimi
bakimindan c¢ekingen bir tavir sergilemistir. Ancak, degisen diinya ve iilke
sartlarmin  getirdigi ihtiyaglarin finansmaninda, dis kaynak kullanimi Tiirkiye
ekonomisi iginde &nemli bir finansman yontemi olmustur. Ulkede uygulanan
politikalar, kaynak yetersizlikleri, maliyetler, doviz ihtiyaci gibi bir¢ok neden ile
yurtdigt kaynaklara yonelen 06zel sektdriin, dis kaynak kullanimlarmin {ilke
ekonomisindeki gelismelere gore artip azaldigr goriilmektedir. Bu kullanimlarin her
ckonomide oldugu gibi Tiirkiye ekonomisine de getirdigi yiik ve katkilar gegmisten
bu yana tartisilmaktadir.

Calismada, Tirkiye’de 6zel sektoriin yurtdigi kaynak kullarimin tarihsel gelisimi
ve reel sektore etkileri incelenmistir. 2004 yili ile 2012 yillar1 arasinda bu kredilerin
gelisimi ile dis ticaret, is giicti istatistikleri, tiretim artiglari, fiyatlar genel diizeyi,
bliyiime, cari agik ve gelir dagimi iligkilendirilmeye ¢alisilmistir. Uygulama
kisminda bankalarin dis yiikiimliiliikleri ile cari agik arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamus, fakat bu yiikiimliiliikler ile Tiirkiye’de biiylime arasinda nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiim arastirma sonuglart ve degerlendirmelere
genel olarak bakildiginda ulasilan sonug ise, Tiirkiye’de 6zel sektoriin kullandigi
yurtdigt kredilerin verimli ve etkin alanlarda kullanilmasi durumunda reel sektorde
olumlu etkiler yarattigidir.
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