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Ikinci Diinya Savast sonrasinda diinya tlkelerini, gelismis tlkeler ve
gelismekte olan ilkeler olarak siniflandirmak mumkiin  hale gelmistir.
Gunimiizde, dinya ntfusunun yaklastk yuzde sekseni, gelismekte olan
tlkelerde yasamaktadir. Bu yuzde seksenlik bélumun de, en az ylizde yirmisi
yoksulluk sinirinin altinda yasamaktadir. Fert bagina diisen gelir yoniinden,
gelismis tlkelerle gelismekte olan tlkeler arasinda buyik bir ugurum
gozlenmektedir.

Gelismekte olan tlkelerin ekonomik gelisimlerini tamamlayabilmeleri
icin, 6ncelikle giderlerini karsilayacak yeterli gelire, sonra da kalkinmalarini
saglayacak yatirimlart yapmalar icin yeterli tasarrufa ihtiyaglart vardir. Bu
tlkeler ortaya ¢ikan gelir ve tasarruf yetersizliklerini karsilamak icin i¢ ve dis
kaynaklara basvurmak zorunda kalmaktadirlar. Eger tlke i¢i kaynaklara
basvurulacaksa bankalar, varlikli kisiler veya ekonomik kuruluslardan
bor¢lanilmaktadir. Ancak, devletin gereksinim duydugu gelir ve tasarruf
ihtiyacinin ~ i¢  kaynaklardan  karsilanamamasi  veya i¢ kaynaklardan
borglanilmast halinde bazt ekonomik dengesizliklerin ortaya c¢tkabilecek
olmast nedeniyle, dis borclanma yoluna gidilmesi zorunlulugu ortaya
citkmaktadir.

Globallesme stirecinin yasandigi ylzyilimizda, hemen hemen tim
gelismekte olan iilkelerin ortak sorunlardan biri olan dis borg sorunu, tlkemiz
acisindan da ciddi boyutlarda yasanmaktadir. Lozan’da Osmanlt Devleti’nin
borg¢larinin bir boliimiiniin tstlenilmesini kabul etmek zorunda kalan Tturkiye
Cumbhuriyeti, béylece daha kurulmadan bir dis bor¢ sorunu ile karsi karstya
kalmistir. O zamandan ginimize kadar stirekli artarak siiregelen dis borglar,
ekonomimizde 6nemli bir sorun teskil etmektedir.

* Sayistay Bagdenetgisi
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Bu calismada, dis borg¢lanmanin tarihsel siirecinin incelenmesi ve
Turkiye ekonomisinde meydana getirdigi etkilerin analizi amaclanmustir. Bu
baglamda, konu ile ilgili teorik agtklamalar yapildiktan sonra Tirkiye’de dis
borglarin  gelisimi, yapist ve meydana getirdigi ekonomik sonuglar
incelenmistir.

1. D1s Borcun Tanimi, Sebepleri ve Cesitleri

1.1. D1s Borcun Tanimi

Genel olarak borg¢lanma, belli bir siire sonra 6demek tzere para ya da
benzeri degerli seylerin geri verilmek tizere alinmasidir. Devlet bor¢lanmasi
ise; bir devletin ya da devlet kuruluslarinin kendi kaynaklari digindaki
kaynaklardan kredi saglamasidir. Devletin dis borg¢lanmast ise, yabanci
kaynaklardan saglanan, alindiklari ya da geri 6demeleri sirasinda ulusal gelir
Uzerine artirict veya azaltict etkide bulunan ve uluslararast iliskiler sonucu
dogan transfer akimlaridir'. Dis borglanma farklt bir tanimla, bir devletin ya
da devlet kurulusunun dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir.
Diger bir deyisle, tilke icinde yerlesik kurulus ve kisilerin, iilke disinda yerlesik
kurulus ve kisilerden kisa, orta ve uzun vadeli dis kredi saglamasidir.

Gunimiizde, hem gelismis hem de gelismekte olan tlkeler agisindan
dis borclanmanin buytk bir 6nemi vardir. Bir taraftan sosyal-ekonomik
hedeflere ulagilabilmesi, diger taraftan uluslararast mali ve iktisadi iligkilerde
gelisme ve devletin fonksiyonlarindaki artma, borglanmayr her zaman
basvurulabilen bir yéntem kilmaktadir.

1.2. D1s Borglanmanin Sebepleri

Gelismekte olan tlkelerde, cesitli nedenlerden dolayt dis kaynak
ihtiyact dogabilmektedir. Dis borclanma ihtiyact elbette ki bircok degiskene
bagli olarak dogdugundan asagida sayilanlardan daha fazla bor¢lanma
sebebinin olmasi kaginilmazdir. Ancak dis bor¢lanma nedenlerinin hepsini tek
tek burada saymak yerine sadece belli baslt ve bizce de 6nemli olan su
nedenleri belirtmek daha dogru olacaktir.

a) Kaynak ve tasarruf acigi,
b) Dis ticaret ve 6demeler dengesi ag1gi,
¢) Biitge aciklarinin giderilmesi,

! Macit INCE, Devlet Bor¢lanmast (KKamu Kredisi), Seckin Yayievi, Ankara, 1996.
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d) Savunma giderleri i¢in finansman saglanmast,

e) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,

f) Buytk yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,

g) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi,
h) Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmast,
1) Vadesi gelmis borglara finansman saglanmast,

j) Olaganiisti harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) karstlanmasi,

k) Devletin milli paranin degerini korumak igin gerekli rezerv ihtiyaci
icinde olmas,

1) Gelismis tlkelerin gelismekte olan tilkeleri bor¢lanmaya zorlamalar.

Devletin, yukarida belirtilen nedenlerden dolayt dogan kaynak
ihtiyacinin giderilmesi i¢in yeterli gelire sahip olmast veya bu kaynagi i¢
piyasadan temin edebilmesinin mumkin olmast gerekir. Ancak devletin
gereksinim duydugu gelir ihtiyacinin i¢ kaynaklari asmasi veya i¢ kaynaklardan
borg¢lanilmast  halinde bazt ekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi
durumunda dis borg¢lanma yoluna gidilerek gerekli olan finansman saglanmasi
zorunlulugu dogmaktadir.

1.3. D1g Borg Tiirleri

Di1s borglar; kaynaklarina, vadelerine, bor¢lanmanin yapisinin ne tir
bir bor¢ olduguna, 6denme araglarina gore siniflandirilabilirler. Dolayisiyla da
bunlari kendi aralarinda gruplandirarak dis borg siniflandirmasi yapmak daha
uygun olacaktir.

1.3.1. Kaynaklar1 Agisindan Dis Borglar

Dis finansman ihtiyact baslica iki kaynaktan karsilanmaktadir. Bunlar-
dan birincisi uluslararast kuruluslardan transfer edilen yabanct sermayedir.
Digeri ise 6zel ve resmi kaynaklardan saglanan dis kredi borglaridir. Maddi
kaynak saglayan Uluslararas: kuruluslar ise; IMF (Uluslar arasi Para Fonu),
Uluslararast Kalkinma Teskilati (AID), Uluslararast Imar ve Kalkinma Ban-
kast (Diinya Bankast) (IBRD), Uluslararast Finans Kurumu (IFC), Thracat ve
Ithalat Bankast (EXIMBANK), Uluslararast Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa
Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluglardir. Resmi kaynaklt borglar ¢cok yanl ve
iki tarafli olabilir. Ozel kaynakli borglar ise ticari bankalardan saglanan
borglar, tahvil ihraglart ve diger borglar seklinde ayrima tabi tutulabilir.
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1.3.2. Vadeleri Bakimindan Dis Borglar

Vadesi bir yil ve daha kisa siireli dis bor¢lar vadeleri acisindan kisa
vadeli borglar olarak tanimlanir ve genelde uluslararast ticarette, édeme
sorunlarinin ortadan kaldirilmast ve uluslararast likidite yaratimast amactyla
kullanilir. Vadesi bir yildan daha uzun olan bor¢lara uzun vadeli borglar
denilir. Uzun vadeli borglarin faizi daha yiksek olmakla birlikte, likidite
stkisikligr gibi durumlarda, kisa vadeli bor¢larin faizlerinin, uzun vadeli borg
faizlerini gectigi gorilmektedir.

1.3.3. Kullanim Sekli Agisindan Di1g Borglar

Orta ve uzun vadeli krediler eger vadesi gelmis bir borcun
rofinansmaninda kullanilmayacaklarsa proje ya da program kredisi seklinde ya
belirli projelerin finansmant i¢in duyulan kaynak ihtiyacinda ya da belirli bir
programin desteklenmesi i¢in program kredisi seklinde kullanilirlar.

1.3.3.1. Proje Kredileri

Proje kredileri kalkinma planlari ve yillik yatirim programlarinda yer
alan ¢esitli kamu sektort projeleri, milli savunma projeleri ile yap-islet-devret,
yap-islet, isletme hakk: devri ve benzeri finansman modelleri gergevesinde
gerceklestirilen projelerin gerceklestirilmesi i¢in herhangi bir dis finansman
kaynagindan saglanan kredilerdir. Bunlar yalniz alindiklari  projenin
finansmaninda kullaniabilirler. Daha ¢ok azgelismis tlkelerin kendi i¢
tasarruflartyla karsilanamayan biyiik projelerinin finansmaninda bu kredilere
ihtiya¢ duyulur. Bu ihtiyag, ticari bankalardan saglanan ihracat kredileri, satict
kredileri, uluslararast finans kuruluslarindan saglanan  krediler gibi
kaynaklardan saglanur.

Proje kredileriyle krediyi alan tilke agisindan amag projenin yatirima
donustirtlmesi icin ihtiya¢ duyulan finansman ac¢iginin temin edilerek
projenin yatirima donustirilmesini saglamaktir. Krediyi veren taraf ise kredi
alan tlkede alim glict yaratarak bu tlkeye olan ihracatint artirmak dolayisiyla
kendi sanayilesme yapisini giiclendirmek isteyecektir. Uluslararasi kurumlarin,
az gelismis tlkelere yaptiklari yardimlarin biytik cogunlugu proje kredisi
seklinde olmaktadir.

1.3.3.2. Program Kredileri

Genel anlamda, proje kredileri disinda kalan bitin krediler toplami
olarak tanimlanan program kredileri, belirli bir yilin, dis finansman agigini
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kapatmak icin kullanilan ve herhangi bir projeye bagl olmayan genel finans-
man kredileridir. Program kredileri, belitli bir program dahilinde tlkenin
gerceklestirmeyi planladigr hedeflere ulasmak igin gerekli finansman agiginin
kapatilmasinda kullanilir. Bu tiir krediler, genel olarak 6demeler bilangosu
aciklarini gidermeye olanak saglamaktadir. Proje kredisi olarak saglanan kay-
nak sadece o projenin ger¢eklesmesi i¢in gerekli harcamalar igin kullanilirken,
program kredisi olarak saglanan kaynak, genel kalkinma hedefleri icin gerekli
dis alimlarin yapilmasinda hatta dis borcun 6denmesinde de kullandabilir.

Program kredileri devletten devlete ikili finansman iliskileri seklinde
olabilecegi gibi bazen de uluslararasi kuruluslardan saglanabilir. Azgelismis
tlkeler acisindan degerlendirildiginde, program kredilerinin kullanimda
sagladigt serbestlik dolayisiyla proje kredilerine gbére daha avantajli oldugu
soylenebilir. Ancak kredi veren ilkeler veya uluslararast mali kuruluslar,
denetlemesinin kolaylig1 agisindan proje kredilerini tercih etmektedirler.

1.3.3.3. Bagli ve Serbest Krediler

Bagl krediler; borglu tlkeye saglanan fonlarin alacakli tilkeden mal ve
hizmet almasi sartina baglanmus kredilerdir. Baglt kredilerin; azgelismis tlkeler
acisindan ekonomik kalkinma igin gerekli bazt kaynaklari sagladigt séylense
de, bu tiir kredilerin olumsuz yont daha agir basmaktadir. Cunki bu tir
krediler, azgelismis tlkeleri, krediyi saglayan tlkelerin disik kaliteli mallarini
daha pahaliya satin almak zorunda birakidmalarina neden olmaktadir. Ayrica
bu krediler, biirokratik agidan da karmasik birtakim islemler gerektirmekte ve
bu siire¢ icerisinde gecikmeler ortaya ¢ikmaktadir. Tum bu faktorler, bagl
kredilerin ekonomik degerini azaltict niteliktedir.

Ne verildigi kaynaga, ne de belirli bir projeye bagl krediler, tamamuyla
serbest kredilerdir. Kredi alan tlke bu durumda saglamis oldugu fonlan
kullanirken digerlerindeki gibi bir kayda tabi degildir. Uygulamada bu tiir
kredilere daha az rastlanmaktadir.

1.3.3.4. Rofinansman Kredileri

Réfinansman; yitksek faizli bir borcun édenmest icin disik faizli yeni
bir borglanmaya gidilmesi demektir’. Rofinansman kredileri, daha &nce
alinmis olup da, vadesi dolan borglart 6deme sikintist ¢eken tlkelerin
basvurduklar: bir kredi tiriidiir. Vadesi gelen borglart 6deme giicligiine

2 Halil SEYIDOGLU, Uluslararast Iktisat, 14. Baski, Giizem Yayinlar1. Istanbul, 2001, s. 517
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dusen ulkeler yeniden borg¢lanmaya giderek, eski bor¢ yikinden belli bir
zaman suresince kurtulmus olacaklardir. Burada dikkati ¢eken nokta,
rofinansman kredilerinde, daha 6nceden alinmis olan borcun faizinin altinda
yeni bir bor¢lanmaya gidilmis olmasidir.

2. Tirkiye'de Dig Borglanmanin Tarihi Geligimi

Turkiye'nin bor¢lanmaya olan gereksiniminin giderek artmast ve
onceki borglarin anapara ve faizlerinin 6denebilmesi icin tekrardan borg
alinmast bor¢ stokumuzun surekli olarak artmasina sebep olmaktadir. Bu
nedenle, hem incelemis oldugumuz dis borglarin bugtinkti durumunu sagliklt
sckilde analiz edebilmek hem de bor¢lanma politikalarini belirlemek icin dis
borglarimizin tarihsel gelisimini de incelememiz gerekmektedir. Asagida 1980
oncesi ve 1980 sonrasindan giiniimiize kadar olmak tizere iki dénem itibariyle
dis borg¢lanmanin tarihsel gelisimi ortaya konmaya ¢alisilmustir.

2.1. 1980 Oncesi Dénemde Tiirkiye’de Dis Borglanmanin
Gelisimi

Turkiye Cumhuriyeti, Osmanlt Devleti'nden alman dis borgclarin
yukimliligi altina girmekle ilk dis borg¢lanmasini gerceklestirmistir. Bu
borclarin kesin miktart, 22.04.1933 tarihinde, Paris’te, alacakli devletler ile
yapilan anlasmayla 65 milyon lira civarinda olmustur. Cumbhuriyetin ilk
yillatinda Osmanli Devleti'nden kalan borglarin finansmani ve ulastirma
agirlikll yatirimlarin finansmani  igin  dis  borglanmaya gidilmistir. Dis
bor¢lanma agisindan asil yogun dénem 1950°den sonra baslamistir. Ozellikle
Turkiye’nin II. Diinya Savag’'ndan sonra batiya yoénelmesi, OECD ve
NATO’ya tiye olmast, bu yillarda OECD’nin Avrupa’nin yeniden imari igin
yardima ihtiyact olduguna dair hazirladigi rapor tizerine baslatilan Marshall
yardimlarindan Turkiye’'ye 225 milyon dolar dismistir. 19507l yillardan
sonra Odemeler dengesinde meydana gelen acgiklarin  biytimesi dis
bor¢lanmayt olumsuz bir duruma distirmustir. 1957 yilinda Turkiye, vadesi
gelen borglarini ertelemek ve 350 milyon dolarlik yeni kredi teminine gitmek
zorunda kalmistir. Turkiye’nin dis borglart 1930 ile 1960 arasinda ytizde 410
oraninda ciddi bir artig gbstermistir.

Planli donemin baslamasi ile birlikte yurtici tasarruf eksikligini
gidermek amactyla da bor¢lanmaya gidilmistir. Bu dénemde alinan kredilerin
buytk bir ¢ogunlugu konsorsiyum kredilerinden saglanmustir. Alinan bu
konsorsiyum  kredileri "Program Kredileri", "Proje Kredileri", "Borg
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Ertelemesi" ve "Réfinansman Kredileri" seklinde gerceklesmistir. Ilk iic
planda disariya bagimliligin azaltdlmast yontinde adimlar atilmaya calisilmis,
fakat basartya ulagtlamamistir. 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi,
onemli bir petrol ithalatcist olan Tirkiye’yi de olumsuz etkilemistir. Sadece
1974 yili icin dis bor¢larimiz 359 milyon dolar olmustur. Bu dénemde ilk defa
Avrupa para piyasalarindan da borclanilmis, fakat kisa vadeli ve yiiksek faizli
olmalari nedeniyle, bu piyasalardan bor¢lanmaya son verilmistir. 1970’k
yillarin sonlarina gelindiginde t¢ ayrt dis borg erteleme anlasmast yapilmis ve
5,5 milyar dolarlik bor¢ ertelemesine gidilmistir. Bu donemde hizla kétiye
giden dis dengenin dizeltilmesi amaciyla, 1979 yilinda 16 OECD ilkesi
tarafindan Tirkiye’ye 962 milyon dolarlik yardim taahhtidiinde bulunulmus, 1
milyar dolarlik dis borg ertelemesi de karara baglanmistir.

2.2. 1980-1990 Doéneminde Tiirkiye’de Dis Borglanmanin Geligimi

Kamu mali yonetimi agisindan Tirkiye, 1980 sonrasinda buyik dar-
bogazlara girmis; uluslararast kurum ve kuruluslar (6zellikle IMF) basta olmak
tizere, dis ekonomik gelismelerden daha fazla etkilenir duruma gelmistir. I¢sel
politika belirlemelerin yerini disaridan 6nerilen politikalar almistir. Girilen her
ekonomik kriz sonrasinda, IMF yonlendirmeleri ile adina “istikrar tedbirleri”
denilen pek ¢ok ekonomik paket programlar yurtrlige konulmustur. Ancak,
arzulanan siyasi istikrarin bir turli saglanamamasi, tlke i¢ dinamizmine ve
kaynaklarina yeterince yer verilememesine; dolayist ile kolay yoldan gini
kurtarmaya dayali bir politika izlenmesine yol agmus; ne geriye ne de ileriye
yonelik kalict bir “iilke ekonomik ajandast” olusturulamamistir.’

Tablo.1’de de gortldigt tizere 1980 yilinda, dis bor¢ stokumuzun
15,7 milyar dolar duzeyinde oldugu gorilmektedir. Bundan sonra dis
bor¢larin vade yapisinin kisaldigi bir déneme girilmistir. Ozellikle 24 Ocak
1980 tarihinde alinan ekonomik onlemler paketi ile bu tarihe kadar izlenen
temel ekonomi programlari terk edilmis; bir yandan fiyat istikrari, 6te yandan
ekonominin i¢inde bulundugu déviz darbogazi ve dis borg tikanikligint asmak
tzere ¢ok 6nemli kararlar alinmistir. Bununla ilgili olarak yapilan ¢ok buytuk
bir yenilik, ihracatin tesvik edilerek Tirk ekonomisinin disa a¢ilmasidir.
Thracatin yant sira turizm ve isci dévizleri yoluyla déviz saglayict tesvikler
uygulamaya konulmustur. Bu doénemde, alinan bu o6nlemlere ragmen, dis

3 Tirkmen DERDIYOK, 1980 Sonrasi Borglanma Politikalari, Maliye Dergisi, Yil: 2001
Say1:138
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ticaretteki dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve 6zellikle 1983'den sonra
dis borg yikii yeniden artmaya baslayarak, 1984’te artis hizt %20’nin tzerine
ctkmistir. Dis borglarda degisken faiz uygulanmaya baglanmis, bu durum dis
bor¢ miktarinin daha da artmasina yol agmistir.

TABLO 1: Turkiye’nin 1980-1990 Dénemi Dis Bor¢ Stoku

Dis Borg Dis Borg

Stoku Art1g Stoku Artig

Yillar (Milyar $) (%) Yillar (Milyar $) (%)
1980 15,7 - 1986 34,3 24,73

1981 16,6 5,73 1987 43,1 25,66

1982 17,6 5,90 1988 42,7 -0,95

1983 18,8 6,94 1989 43,7 2,34

1984 22,6 20,21 1990 52,3 19,75

1985 27,5 21,68
Veriler Hazine Miistesarligt Resmi Internet sayfasindan alinmistir.

Bu dénemdeki dis bor¢ miktarindaki artisin en biyiik nedenlerinden
biri de ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger kaybetmesidir.
Ulkemizde borglarin bilesiminde dolar dist paralarin da belitli bir agirliginin
olmast ve bu paralarin dolar karsisinda deger kazanmast nedeniyle, dis borglar
ABD dolari cinsinden artmustir. Sadece 1984—1988 yillart arasinda dis
borglarimiz ikiye katlanmustir. Ttrkiye'nin dis bor¢lanmasiyla ilgili en ciddi
degisikliklerden birisi 1989 yilindan itibaren gergeklestirilmistir. Bu tarihten
itibaren dis bor¢ yiki ulastigt tehlikeli noktadan geri g¢ekilmeye ve “Dis
Bor¢/GSMH” orant dusurilmeye baglanmistir. Hazinenin bu donemde dis
bor¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmast ilkesini titizlikle uygulamast
bu olumlu sonucu dogurmustur. Dis bor¢ yikii ve kredibilite agisindan
olumlu olan bu gelisme, i¢ denge acisindan benzeri 6nlemlerin alinamamasi
nedeniyle, bu kez, i¢ ekonomik istikrar sorununu giindeme getirmistir.*

D1s borcun GSMH’ya orani ise 1980-1990 doéneminde, dalgali bir
seyir izlemistir. 1980°de %21,5 olan oran 1987’de % 49,2 ye ¢tkmis daha
sonra hazinenin miidahaleleriyle bu oran disturtlmis ve 1990 yilinda %34,3
olarak gerceklesmistir.

4 Haluk TANDIRCIOGLU, Tiirkiye’de Dis Borg Sorunu, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve
Dis Borglarin Sinirlandirilmasi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisii Dergisi,
Cilt 2, Say1:2, 2000
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2.3. 1990’dan Giiniimiize Kadar Olan Doénemde Tiirkiye’de Dig
Bor¢lanmanin Geligimi

1990t yillarda da dis bor¢ stokumuzun artis strecinin devam ettigi
Tablo.2’de gorulmektedir. 1990 yilinda bor¢ miktarimiz 52,3 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Stirekli artan dig bor¢ stokumuz sadece 1994 yilinda
bir azalis géstermistir. Fakat bu yildan sonra artis trendi yine devam ederek
1995 yilinda 75,7 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Tabloya bakildiginda
1994 ve 1996 yillarinda dis borg¢lanmaya ¢ok az miktarlarda basvuruldugu
gorilmektedir. Bunun nedeni ise, bu yillarda dis bor¢ servis 6demelerinin
agirlasmasinin hazineyi gi¢ durumda birakmis olmasidir. Bu da ilkemizin
borg krizine dogru siriiklendigini ve uluslararast finans kuruluslarindan kredi
temininde guglitk cektigini gbstermektedir.

1997 yilina gelindiginde konsolide biitgenin denk olmasi 6ngorilmiis
ve bunun i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi, biitce gelirlerinin ise
gelistirilmesi hedeflenmistir. 1996-1997 yillarindaki azalma gosteren borg
orani, 1998-2000 yillart arasinda yeniden artmaya baslamistir. Bu artisin icsel
ve dissal nedenleri vardir. Oncelikle, diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat
olanaklarint azaltmistir. Bu durum ekonomik bulylmenin saglanmasi ve
O0demeler bilangosu agiklarinin kapatilmasinda dis borglanmaya daha fazla
basvurulmasina neden olmustur. Ardindan 1999 yilinda IMF ile yapilan
stand-by anlagsmasi ¢ercevesinde i¢ borglarin dis borglarla ikamesi kararlastiril-
mus ve bu nedenle 2000 yilinda dis bor¢ stoku 6nemli 6lgtide artis gostererek
118,6 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Bu artisin nedeni bu yil icerisinde
disartya cikan kisa vadeli sermaye transferlerinin karsilanmasi ve cari islemler
dengesinin finansmant amaciyla dis bor¢lanmaya agirlik verilmesidir.”

2000 yili Kasim aymnin ikinci yarisinda ve 2001 yii Subat ayinda
yasanan krizler bu dénemde ekonomiden hizli bir sermaye ¢ikisina neden
olmustur. IMI’den bu kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin yarattigi olumsuzluklar
telafi etmek icin 2000 Aralik ayinda 2,9 milyar dolar ve ekonomide tekrar
istikrar saglamak i¢in 2001 yilinda 10,2 milyar dolarlik kaynak kullanidmistir.

2002 yilinda ihracat ve stoklarda gorilen artisla, ekonomimiz tekrar
buytime strecine girmis ve GSMH biytimesi %7,9 olarak gerceklesmistir. Bu
donemde 7,1 milyar dolarlik dis kaynak saglanmis ve bu kaynagin 1,5 milyar

5 Hilmi UNSAL, (Haziran 2004). Kamu Finansman Aract Olarak Dis Bor¢lanma ve 1994
sonrast Turkiye Uygulamast. Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1: 19
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dolart cari islemler agigin, 5,6 milyar dolart ise rezerv artisinin
finansmaninda kullanilmustir.

2002 yilindaki yiksek biytimenin ardindan, 2003 yiinda da i¢
talepteki canlanmanin etkisiyle GSMH % 5,9 oraninda artis gOstermistir.
Ancak, biiyiime trendinin devam etmesinin yani sira Turk lirasinin deger
kazanmasi, cari islemler dengesinin 6,8 milyar dolar a¢ik vermesine neden
olmustur. 2003 yilinda, cari islemler agig1 ve rezerv artisini finanse etmek igin
10,5 milyar dolar tutarinda dis kaynak kullanilmistir.

2004 ve 2005 yillarinda ihracatimizin artmast ve buyuimenin devam
etmis olmasina ragmen biitce finansmant cari islemler dengesindeki agiklar
nedeniyle dis bor¢lanmaya devam edilmis ve dis bor¢ stokumuz 2006 yilt
birinci geyregi itibariyle 185 milyar dolara ulasmistir.

TABLO 2: Turkiye’nin 1990-2005 Dénemi Dis Bor¢ Stoku

D1s Borg D1s Borg
Stoku Artis Stoku Artis
Yillar (Milyar $) (%) Yillar (Milyar $) (%)
1991 53,6 2,40 1999 103,0 6,85
1992 58,6 9,36 2000 118,6 15,12
1993 70,5 20,31 2001 113,7 -4,13
1994 68,6 -2,62 2002 130,2 14,51
1995 75,7 10,31 2003 145,4 11,67
1996 79,4 4,80 2004 161,7 11,21
1997 84,2 6,12 2005 170,6 55
1998 96,4 14,49 2006** 185 8,4
*20006 yili birinci geyregi itibariyle
Veriler Hazine Miistesarligt Resmi Internet sayfasindan alinmistir.

Yukaridaki tablolardan da gorildigu tizere Turkiye’nin toplam dis
borg stoku yillardan beri 6ntine gegilemeyecek bir hizla artmaktadir. 1980°de
15,7 milyar dolar olan dis bor¢ stokumuzun, 1990’da 52,3 milyar dolara ve
2005’te de 170,6 milyar dolara yiikselmesi, gelecege fazla iyimser bakmamuizi
engellemektedir. Dis ticaret agigini bor¢lanma yoluyla kapatan ve her yil
artirarak borg¢lanan bir ekonominin istikrar icinde kalkinmasi ¢ok kolay
degildir.

D1s borcun GSMH’ya oran1 1990-2005 doéneminde, gerek GSMH,
gerekse sermaye hareketlerindeki inis cikislar ve tlkede yasanan ekonomik
krizler nedeniyle dalgali bir seyir izlemistir. 1990’da %34,3 olan oran, 1999
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yilinda yasanan daralmayla birlikte % 55,3 seviyesine ¢citkmustir. 2001 yilinda
toplam bor¢ stoku 2000 yilina gére 4,9 milyar dolar azalarak 118,7 milyar
dolardan 113,8 milyar dolara gerilemesine ragmen, ekonomide yasanan
daralma ve TL’nin yuksek oranda deger kaybetmesi bor¢ stokunun GSMH’ya
oraninin yizde 59,3’ten yizde 77,9’a yikselmesine neden olmustur. 2001
yilindan sonra azalma egilimine giren bu oran, 2005 yilt sonu itibariyle yiizde
47,3 olarak gerceklesmistir.

3. D1 Borglarla Tlgili Rasyolar ve Ulkemizin Durumu

Uygulamada, bir tilkenin dis bor¢lanma politikast degerlendirilirken en
somut yontemler olan dis borgluluk rasyolarindan faydalanimaktadir. Bu
rasyolarin timi birlikte ele alindiginda incelenen tlkenin dis borg profili
olduke¢a kapsamli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Dis borgluluk rasyolari, dis
bor¢lanma konusunda gelecege yonelik projeksiyonlar icin de yeterli bir veri
tabani sunmaktadirlar. Son ekonomik krizlerden sonra, dis bor¢luluk rasyolari
giderek daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir.

Bir tlkenin dis borgluluk oranimi 6lgmek igin  bircok rasyo
kullanilmaktadir. Ancak biz bu bélimde dis borgluluk rasyolari icinde en
yaygin olanlarindan bazilarina asagida yer verecegiz. Ayrica ilkemizin 2000—
2006 (birinci geyregi itibariyle) donemi dis bor¢ durumunu da tablo
yardimiyla inceleyerek borgluluk seviyemiz hakkinda bilgi verecegiz.

3.1. D1s Borg Stoku/GSMH Rasyosu: Bu oran, genellikle bir tilke-
nin kredibilitesinin 6l¢tilmesinde kullanildigr gibi, risk ve borg yiikii analizle-
rinde de genel bir 6l¢tt olarak degerlendirilmektedir. Bu rasyonun degerlendi-
rilmesinde, Diinya Bankasit ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi esikler
mevcuttur. Oran % 30-50 arasinda ise, tlke orta derecede borclu, %50’nin
tzerinde ise, o llke ¢ok bor¢lu olarak kabul edilmektedir. Tablo.3’te de gos-
terildigi tzere tlkemizde bu oran 2000 yili sonu itibariyle % 59,3 olarak ger-
ceklesmis daha sonra 2001 kriziyle birlikte bu oran artarak 2001 yilinda %77,9
ve 2002 yilinda da % 72 olarak gerceklesmistir. Daha sonraki yillarda GSMH’
daki biiytimeyle birlikte diisme egilimine giren bu oran 2005 yilsonu itibariyle
% 47,3 olarak gerceklesmistir. Bu rasyoya gore yillarca ¢ok borglu bir tlke
konumunda olan tlkemiz 2004 ve 2005 yilindaki buytumeyle bitlikte 2005 yil
sonu itibariyle orta dereceli bor¢lu tilke konumuna ytikselmis bulunmaktadir.
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TABLO 3: Turkiye’nin 2000-2005 Dénemi Dis Borgluluk Rasyolari

D.Borg
Dis Borg | D.Borg | D.Bor¢ | D.Borg Faiz

GSMH | DisBorg | Ihracat | Dis Borg Faiz Stoku/ | Stoku/ | Servisi/ | Setvisi/

(cari fiy.) Stoku (FOB) Servisi Servisi | GSMH | Ihracat | IThracat | Thracat
Ydlar | (milyon $) | (milyon$) | (milyon $) | (milyon $) | (milyon $) (%) (%) (%) (%)
2000 200.002 118.503 27.775 21.939 6.301 59,3 426,7 79,0 22,7
2001 145.693 113.560 31.334 24.623 7.134 77,9 362,4 78,6 22,8
2002 180.892 130.164 36.059 28.852 6.402 72,0 361,0 80,0 17,8
2003 239.235 145.000 47.253 27.808 6.987 60,6 306,9 58,8 14,8
2004 299.475 162.261 63.167 30.482 7.142 54,2 256,9 48,3 11,3
2005 360.876 170.594 73.472 36.392 7.953 47,3 232,2 49,5 10,8
2006* - 185.019 74.659 34.946 8.050 - 247,8 46,8 10,8

*20006 yili birinci ¢eyregi itibariyle

Veriler Hazine Miistegarligi Resmi Internet sayfasindan alinmustir.

3.2. Dis Borg Stoku/Ihracat Rasyosu: Bir iilkenin borgluluk
durumunu ve ayrica, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren bu rasyo, ihracat
gelitlerinin toplam bor¢ stoku tzerindeki uzun dénemli etkileri konusunda
bilgi edinmek icin de kullanidmaktadir. Oranin, %165-275 arasinda olmast
halinde tlke orta derecede bor¢lu, %2751 asmast halinde ise, iilke cok bor¢lu
olarak kabul edilmektedir. Tablo.3’e baktigimizda 2000 yilinda % 426,7 olan
bu oran daha sonra ihracatimizdaki artis nedeniyle diissme egilimine girmis ve
tlkemiz ¢ok borglu bir iilke konumundan, 2004 yili sonu itibariyle bu oranin
%256,9 olarak gerceklesmesiyle orta dereceli bor¢lu tilke konumuna ytksel-
mistir. 2006 yilinin birinci ¢eyregi itibariyle de bu oran %247, 8 civarindadur.

3.3. Toplam Dig Borg Servisi/IThracat Rasyosu: Bir iilkenin, dis
bor¢ yikinin degerlendirilmesinde ve ¢ok bor¢lu olup olmadiginin
Olctlmesinde kullanidlan bir orandir. Dis bor¢ karsilama orant olarak da
adlandirilan bu oran, dis borclanma dahil, tlkenin uluslararasi likidite
sorunlarinin analizinde 6énemli bir kriterdir. Oranin biytik deger almasi, tilke
ithracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama oraninin kiigtilmesi demek
oldugundan, bu durumda borglu ilkenin dis bor¢ yukumliliklerini yerine
getirebilme giiciiniin zayifladigini gostermektedir. Oranin kigik deger almast
ise, tlkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagl olarak da tlkenin
dis bor¢ 6deme giiciinde bir artis gorildigu seklinde yorumlanmaktadir. Bu
oran, %718-30 arasinda ise, o tlke orta derecede borclu, %30’u agsmast halinde
ise, ¢ok borclu olarak kabul edilmektedir. Tablo.3’teki veriler 1s1ginda bu
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rasyoyu tlkemiz agisindan irdeledigimizde, 2000 yilinda % 79 olan bu oran,
2006 yili birinci geyregi itibariyle % 46,8’¢ dismisse de, bu rasyo agisindan
tlkemizin halen ¢ok borglu bir tilke konumunda oldugu goriilmektedir.

3.4. D1g Borg Faiz Servisi/Thracat Rasyosu: Bu oran daha cok dis
bor¢lanmanin maliyetini Ol¢mede kullaniir. Oranin % 12-20 arasinda
seyretmesi tlkeyi orta derecede bor¢lu, %Z20’nin tizerinde gerceklesmesi ise
tlkeyi ¢ok bor¢lu kilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda ayrica, dis bore
faiz servisi ve ihracatin artis hizini da g6z 6niinde bulundurmak gerekir.
Tablo.3’e baktigimizda tlkemizin borgluluk seviyesiyle ilgili en iyimser
rasyonun bu rasyo oldugu gorilmektedir. Tabloya gére 2000 yilinda g¢ok
borglu gézitken tlkemiz 2002 yilinda orta dereceli ve 2005 yili sonu itibariyle
de az borglu iilke konumuna yitkselmis bulunmaktadir.

Tablodaki veriler 1s1g1nda, biitiin rasyolar ortak degerlendirildiginde
tlkemizin 2000- 2004 yillar1 arasinda ¢ok borglu bir iilke konumunda oldugu,
2005 ve sonrasinda ise orta dereceli borglu tlke konumuna terfi ettigi
sOylenebilir. Nitekim incelenen dort rasyodan tgl acisindan Tiurkiye su anda
orta dereceli borclu, biri acisindan ise ¢cok bor¢lu bir tilke konumundadir.
Tabi ki bunun nedeni bor¢ stokumuzdaki herhangi bir azalma degildir. Borg
stokumuz yillardan beri strekli arttigr gibi yine bu dénemlerde de artmaya
devam etmistir. Orta dereceli tlke konumuna yiikselmemizin asil sebebi, son
yillarda tlkemizin biytime oranlarinin yiiksek seviyelerde olmast ve 6zellikle
ithracatimizin artmasi, bu artislarin da borg yiikiiniin azalmasini saglamasidir.

4. Turkiye'nin D1s Borg Stokunun Genel Profili

Bu bélumde, 2006 yilinda (birinci ¢eyregi itibariyle) 185.019 milyon
dolart bulan toplam dis bor¢ stokumuzun 2000-2006 (Birinci ceyregi
itibariyle) donemini baz alarak, borglari; vadelerine, borglularina, alacaklilarina
ve doviz kompozisyonuna gore tasnif ederek tablolar yardimiyla dis
borglarimizin analizini yapmaya calisacagiz.

4.1. Vadelerine Go6re Dis Borg Stokunun Yapisi

Tablo.4’te de goruldigu tzere 2000 yilt sonunda 118.503 milyon dolar
olan dis borcumuz 2005 yili sonunda 170.594 milyon dolar, 2006 yilinin ilk
ceyregi itibariyle de 185.019 milyon dolara ulasmistir. Toplam stok icinde kisa
vadeli borglarin payr 2000 yilinda %23,9 iken buylk bir digtis gostererek
2001 yiinda %14,4 ve 2002 yilinda da %12,6’ya gerilemistir. Ancak, 2002
yilindan sonra kisa vadeli borglarin yeniden artis trendine girmesi de ilgi
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cekicidir. Bu artis tamamen 6zel sektér dis bor¢lanmasindan kaynaklanmak-
tadir. Zira, kamunun kisa vadeli dis bor¢ stoku bulunmamaktadir. Orta ve
uzun vadeli borglar ise istikrarli bir bi¢cimde artmistir. Orta ve uzun vadeli
bor¢larda son dénemdeki artis icinde IMF’den kullanilan kaynaklarin buytk
bir payt vardir. 2006 yili birinci geyregi itibariyle toplam bor¢ stokumuzun
%22,3uni  kisa vadeli, %77,7’sini ise orta ve uzun vadeli borg¢lar
olusturmaktadir.

TABLO 4: Vadelerine G6re Dis Borg¢ Stokumuz

Toplam Dis Orta-Uzun Stokun Vade Yapist (%)
Yillar Borg Stoku | Kisa Vade Vade Kisa Orta-Uzun
(Milyon $) Vade (%) Vade (%)

2000 118.503 28.301 90.202 23,9 76,1
2001 113.560 16.403 97.157 14,4 85,6
2002 130.164 16.424 113.740 12,6 87,4
2003 145.000 23.013 121.987 15,9 84,1
2004 162.261 32.569 129.692 20,1 79,9
2005 170.594 38.218 132.376 22,4 77,6
2006* 185.019 41.210 143.809 22,3 71,7

*20006 yili birinci ¢eyregi itibariyle

Veriler Hazine Miistesarligt Resmi Internet sayfasindan alinmistir.

4.2. Borglulara Gore Di1s Borg Stokunun Yapisi

Tablo.5ten de izlenebilecegi tzere 2006 yili ilk ¢eyregi itibariyle
185.019 milyon dolatrlik toplam dis bor¢ stokunun 84.464 milyon dolart
Merkez Bankasi dahil kamu sektorii borcu, 100.555 milyon dolari ise 6zel
sektoér borcudur. Kamu sektérii borcundaki son dénem artislarin hemen
hepsi IMF kredilerinden kaynaklanmaktadir. Ozel sektér borcunun 2001
2003 doneminde az olmasinin nedeni, 2001 ekonomik krizidir. Kriz sonucu
6zellikle de finansal kuruluslarin borclarinda biiyiik diisiis olmustur. Ozel
borglar 2003 yilindan sonra yeniden hizli bir artis egilimi icine girerek 2005
yilinda kamu borcunu ge¢mistir. Bunun nedeni ise, hem 2005 yilinda kamu
borcundaki azalma, hem de o6zellikle finansal olmayan 6zel kamu
kuruluslarinin bor¢lanmasindaki artistir. Bu yilda 6zel sekt6riin dis borg stoku
hizla artarken hem kamunun hem de Merkez Bankasi'nin dis bor¢ stoku
azalmistir. Dikkati ¢eken en 6nemli gelisme ise, hem bankalarin hem de
banka dist kesimlerin dis borg stokundaki buytumeleridir.
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TABLO 5: Borglulara Gére Dis Bor¢ Stokumuz

Toplam Stokun Borglu
Yillar Déio]-:li(:g Kamu* Ozel Yapist %?
(Milyon $) Kamu (%) | Ozel (%)

2000 118.503 62.703 55.801 52,9 47,1
2001 113.560 70.421 43.139 62,0 38,0
2002 130.164 85.584 44.581 65,8 34,2
2003 145.000 93.842 51.157 64,7 35,3
2004 162.261 95.205 67.056 58,7 41,3
2005 170.594 83.542 87.052 49,0 51,0
2006** | 185.019 84.464 100.555 45,7 54,3

*Merkez Bankast dahil kamu sektorii toplami

**2006 yih birinci ¢eyregi itibariyle

Veriler Hazine Miistesarligt Resmi Internet sayfasindan alinmustir.

4.3. Alacaklilara Gé6re Dis Borg Stokunun Yapisi

Tablo.6, dis borglarin alacakli yapisini gostermektedir. Bu  tablo
incelendiginde, alacaklilarimizin ¢ok onemli bir kisminin resmi niteligi
olmayan kuruluslar oldugu gorilmektedir. Uluslararast kuruluslart da sayarsak
toplam borg stokumuzun 2006 birinci geyregi itibariyle sadece % 16,9’u resmi
nitelikli borclardan olusmaktadir. Resmi nitelikli borclardan da, hukimet
kuruluslarina olan borglar son yillarda stirekli azalirken, uluslararasi kurulus-
lara olan borglar 2000 yiindan 2006 yiina kadar iki kat artmistir. Bunun
nedeni ise, 6zellikle son donemlerde IMF’den saglanan kredilerin artmasidir.
Bu durum, ayni zamanda kuresel mali iliskilerin ulastigi boyutu géstermesi
bakimindan da dikkat ¢ekicidir®. Yurt dist piyasalara ihrag ettigimiz tahviller
2000-2005 doneminde toplam borg¢ stokunun artis hiziyla ayni oranda artis
gostererek 2000 yilinda toplam stok igindeki payt ile 2006 yili birinci geyregi
itibariyle toplam stok i¢inde payt aynt oranda olup, % 18,4 civarindadir.

¢ Mislim SARI, D1s Bor¢ Yonetimi ve Turkiye Uygulamalar, TCMB Uzmanhk Tezi, Ankara
2004 S:70
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TABLO 6: Alacaklilara G6re Dis Bor¢ Stokumuz

Uluslararasi Hikiimet . Tahvil K(e)szi:rlle Toplam
Yillar Kuruluglara Kuruluglarina | Ihraglan i Borg Stoku
Olan Borglar | Olan Borglar Olan Diger | "y ri o 's)
Borglar
2000 11.411 8.668 21.828 76.597 118.503
2001 22.005 8.524 21.031 61.999 113.560
2002 30.756 9.249 23.595 066.564 130.164
2003 33.169 9.412 27.112 75.306 145.000
2004 32.249 8.728 30.079 91.205 162.261
2005 24.868 7.075 31.571 107.080 170.594
2006* 23.426 6.864 34.118 120.611 185.019
*20006 yili birinci ¢eyregi itibariyle
Veriler Hazine Miistesarligi Resmi Internet sayfasindan alinmistir.

4.4. Doviz Kompozisyonuna Goére Dig Borg Stokunun Yapisi

Di1s borglarimizin déviz kompozisyonu, Tablo.7’de gosterilmektedir.
Bu tablo incelendiginde, dis bor¢ stokumuz icinde en Onemli kalemin
Amerikan Dolart cinsinden borglanmalar oldugu goérilmektedir. 2006 yilt
birinci geyregi itibariyle toplam dis bor¢ stokunun % 56,3’ini ABD Dolart
cinsinden bor¢lanmalar olusturmaktadir. Stokun % 31,3’liik kismint ise Euro
cinsinden bor¢lanmalar olusturmaktadir. Diger para birimleri cinsinden
yapilan borglanmalarin  toplam icindeki miktar1 ise, sirekli azalma
egilimindedir. Toplam stokun % 90’1na yakininin sadece ABD Dolart ve
EURO cinsinden olmast ise kur degismelerinin borg stokunu olumsuz olarak
etkilemesi acisindan risklidir.

TABLO 7: Déviz Kompozisyonuna Gore Dis Bor¢ Stokumuz

Yillar | USD ﬁr;?;‘ Euro J;Ez‘ SDR | Diger (131(1')1};13:;)
2000 64.359 | 23.132 | 14.813 | 7.447 4.186 4.566 118.503
2001 57.266 826 34163 | 5.176 14.106 2.024 113.560
2002 60.996 0 39.853 | 5.312 22.018 1.987 130.165
2003 66.212 0 48.188 | 4.516 24.012 2.071 144.999
2004 79.201 0 54.848 | 3.442 21.447 3.323 162.261
2005 93.387 0 54.420 | 2.789 14.653 5.345 170.594
2006* 104.113 0 57914 | 2.657 12.981 7.354 185.019

*20006 yili birinci ¢eyregi itibariyle

Veriler Hazine Miistesarhigi Resmi Internet sayfasindan alinmustir.
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5. D1g Borglanmanin Ekonomimiz Uzerindeki Etki ve Sonuglart

Yillardan beri siiregelen ve strekli artmakta olan dis borglarimiz
ekonomimiz Uzerinde dolayli-dolaysiz pek ¢ok etkide bulunmaktadir. Bu
etkiler, ekonominin i¢inde bulundugu sartlara gore degistigi gibi, dis borglarin
hangi sartlar altunda alindigina gére de degisim géstermektedir. Bu bélimde,
dis borglarin ekonomimiz tzerindeki etkilerinden sadece 6nemli gérdugimiiz
birkac tanesinden bahsedilecektir.

5.1. D1s Borglanmanin Ekonomik Denge Uzerindeki Etkileri

Dis bor¢lanmanin ekonomik denge tzerinde birtakim etkilerinin
olabilmesi i¢in, tUretim ve tiiketim duizeyi Uzerinde ¢esitli etkilerinin olmast
gerekmektedir. Dis bor¢lanmanin tiketim duizeyi tizerindeki etkisi su sekilde
olmaktadir. Devletin bor¢lanmaya gitmesi vergilerin bir alternatifi olarak
dustntldiginden devlet vatandaslarindan vergi almayarak borclanmaya
gittiginde bireyin harcama olanaklari arttirllmis olmakta ve bu durum genel
ekonomide tiiketim egilimini arttirict yonde etkide bulunmaktadir. Eger
devlet bor¢lanmaya gitmeyip ihtiyag¢ duydugu finansmani vergi yoluyla
saglasaydi, bireylerin servetleri ve gelitleri daha alt diizeyde kalacak, bu da
tiketimi kisitlayacaktt.” Ancak bor¢ alindiginda, bu durum séz konusu
olmamaktadir. Eger alinan borglar verimli yatirimlarda kullanilmazsa borcun
daha sonra 6denmesi asamasinda, ya tekrar bore alinarak eski bor¢ 6denecek
veyahut da bu borg yikii vergiler yoluyla bireylere yiiklenecektir ki bu da yine
tiketim dizeyi tzerinde daraltict bir etkide bulunarak, bireylerin titketim
diizeylerini azaltacaktir. Ulkemiz daha énceki boliimlerde de bahsettigimiz
gibi ¢cok borglu bir iilke konumundan yeni yeni kurtulmaktadir. Bu borgtan ve
bor¢ stokunun etkilerinden kurtulmak, 6zellikle de bor¢ faizlerinin
6denebilmesi icin vergi oranlar yiitksek tutulmakta ve bu da gelirlerinde bir
azalma meydana getirdigi i¢in vatandaslarin tiketim egilimlerini azaltmaktadir.

Di1s borg¢lanmanin fiyatlara etkisi konusunda ise; iki goriis vardir. Bu
iki gbris tamamen birbirine zittir. Birinci goriise gore, devletin borglanmast
ekonomide enflasyonist etki yaratir. Ikinci gériise gore ise borglanma
ekonomide daraltict rol oynayarak deflasyonist bir etki yaratir. Bizim
kanaatimiz bor¢lanmanin tlkemiz agisindan daha cok enflasyonist etki
yarattigt konusundadir. Cinkii bor¢lanma zaten, yukarida belirttigimiz gibi,
verginin alternatifi oldugundan tiiketimi arttirmaktadir. Bu da fiyatlarin

7 Macit INCE, Maliye Politikasi, Olgag Matbaas1, Ankara 1980 s: 246
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yikselmesine neden olmaktadir. Bu durum borg¢lanma sirasinda olmaktadir.
Ayrica tilkemizde de oldugu gibi bor¢larin yillarca birikmesi ve tilke tizerinde
bor¢ ylikiiniin artmast ve dis ticaret ac1g, 6zellikle ihracat tizerinde bir bask1
yaratmaktadir. Bu durum ilke tizerindeki borg yikiini azaltmak ve dis ticaret
acigini kapatmak icin borglu tlkeleri sturekli ihracatt arttirmaya yoneltmek-
tedir. Disartya ihra¢ edilen mal veya hizmet miktarinin artmast ise, tretim
kapasitelerinin dusitk olmast nedeniyle i¢ pazara mal ve hizmet sunumunu
azaltmaktadir. Bu da fiyatlar genel diizeyinin yikselmesine neden olmaktadir.

5.2. D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Az gelismis tlkelerin gelismelerini tamamlayabilmeleri ic¢in ulusal
gelirlerinin - 6nemli  bir kismini  yatirimlara  ayirmalart  gerekmektedir.
Yatirimlarin kaynagi ise tasarruflardir. Dolayistyla bu tlkelerin tasarruflaring
artirmast  gereklidir. Ancak az gelismis tlkelerin hemen hepsinde ig
tasarruflar hedeflenen kalkinmay: finanse edebilecek diizeyde degildir. Bunun
temel nedeni ise, az gelismis tlkelerde kisi basina diisen gelir seviyesinin
dustik olmasidir. Az gelismis tlkeler Nurkse’un deyimiyle bir “kisir dongd”
icinde bulunurlar. Bu tlkelerde milli gelir dizeyinin dusik olmast,
tasarruflarin da dusiik dizeyde gerceklesmesine yol ag¢maktadir. Distk
tasarruf orani sonucunda yatirimlar arttirllamamakta ve milli gelir yine distk
dizeyde kalmaktadir. Bu yoksulluk zincirini kirmanin bir yolu dis kaynak
saglamaktir.® Bu nedenle dis borglanmanin ekonomik kalkinma agisindan
onemi ¢ok buyiiktir. Ancak bu 6nem, bor¢lanmadan saglanan finansmanin
verimli yatirimlara dontstirilebilmesiyle deger kazanir. Verimli yatirimlara
yoneltilmis bir borg, carpan etkisi igerisinde yeni yatirim hadlerinde bir
yukselme yarattigt Olciide, bu yatirimlarla ilgili olarak ¢arpan katsayist kadar
bir artis ortaya ¢ikacaktir. Dolayistyla; borglanmadan alinmak istenen verimin
saglanabilmesi ya da baska bir deyisle bor¢lanmanin, ekonomik kalkinmada
etkili olabilmesi i¢in, kalkinma amacina yonelik bor¢ uygulamasina
basvurulmast geregi vardir’. Ancak kalkinmayt saglama cabalart sirasinda, dis
borglarin yarattigt "bor¢ yuki" karsilasilan en 6nemli sorunlardan birisi olup,
alindiginda tlke ekonomisine katkida bulunan dis borglar, siiresi sonunda
Odenecekleri zaman giicliik olustururlar. Dolayisiyla, dis borg ya da tasarruf
kullanimi, gelecek dénemlerin i¢ tasarruflarin simdiden kullanimi anlamina

8 SEYIDOGLU, a.g.e.
9 Muammer ZERENLER, Devletin Dis Borclanmasinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri, Is-Gtg¢ Endustri Iligkileri ve Insan Kaynaklar1t Dergisi, Cilt:6 Say1:1, 2004
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geleceginden ve gelecek nesillerin borg yikiini bugtinden agirlastiracagindan,
kullanilan dis borglarin ve dis bor¢lanmada kullanilan kaynaklarin son derece
verimli bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Gelismekte olan ilkeler arasinda bulunan ilkemiz de kalkinmasini
tamamlayabilmesi i¢in dis kaynaklara olduke¢a fazla basvurarak bor¢lanmistir.
Ancak tlkemiz, aldigt borglary; verimli, tGretim artisina dontk, milli geliri
artirict ve gerekli kalkinmayi saglayacak verimli yatirimlarda kullanamamis ve
dolayistyla  aldigi  borglart  ve faizlerini  Odeyebilmek icin ek kaynak
yaratamamistir. Dolayisiyla da dis borcumuz giin gectikge artmis ve borg
anapara geri 6demeleri ve faiz 6demeleri normal gelirlerle karsilanamayacak
seviyeye ulasmis bunun sonucunda tekrar bor¢lanma yoluna gidilmistir.
Yeniden yapilan bor¢lanmalarla da eski borglarin 6denmesi yoluna gidilmistir.
Yani iktisatcilarin tabiriyle Ulkemiz, borcun borgla kapatilmasini ifade eden
borg kisir dongtisine girmis bulunmaktadir.

5.3. D1g Borglanmanin Ekonomik Bityiime Uzerindeki Etkisi

Gelismekte  olan  tlkeler, istedikleri ekonomik  biyimeyi
gerceklestirebilmek icin dis ekonomilerden borglanmak zorundadir. Cunkd
bu tlke ekonomilerinin saglikli bir buyime yoluna girmesinde baslica g
engel vardir. Bu engeller:

1) Bilgi ve teknolojik beceri yetersizligi,
2) Yurtici tasarruflarin az olmast,
3) Thracatin ithalata oranla az olarak gerceklesmesidir.

Az gelismis tlkeler hizli bir ekonomik biylime cabasina giristikleri
zaman, baslica iki tir acik ile karsilasitlar. Bunlarin birincisi "tasarruf agigi”,
digeri ise "dis ticaret acig1"dir. Tasarruf acigi denildiginde, i¢ tasarruflarla ic
yatirimlar arasindaki fark, dis ticaret acigi=doviz acigi deyiminden ise ithalat

ile ihracat arasindaki fark anlatilmak istenmektedir'”.

Ekonomik buytume ile ilgili olarak gesitli teoriler ileri surtlmustiir. Bu
buytime teorileri i¢inde etkili bir yeri olan Harrod-Domar modeli, biiytimenin
temel unsuru olarak yatirimlari kabul etmektedir. Aslinda, bu model az
gelismis tlkelerin ekonomik biyime meselesine ¢6ziim getirmek amacinda
degildir. Modelin hedefi, gelismis ekonomilerde tam istthdam seviyesini

WTANRIKULU, K. Tirkiye'de Fkonomik Biyime ve Dis Bor¢ Iliskisinin
Degerlendirilmesi, DPT Uzmanlik Tezi, ANKARA, Ekim 1983
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gerceklestirmek icin gelir, tasarruf, yatiim ve Uretim arasinda bir denge
saglamaktir. Bu model, dis kaynaklarin ekonomik biytimede 6nemli bir
faktor oldugunu savunan iktisatcilar icin de 6nemli bir teorik zemin tegkil
etmistir. Harrod-Domar modeline gore, tasarruf hacmini, yani yatirim
miktarini ¢ogaltmak, biyime hizini artirmak demektir. O halde, tasarruf
katsayisinin diisik olmasi, biiyiimeyi engelleyen bir fakt6rdiir. Ekonomi bu
durumdayken, dis bor¢ almak, mevcut tasarruflara katillarak biyiime hizinin
yukselmesini saglayacaktir. Harrod-Domar modelinin temel savi olan hedefle-
nen buylime oranina ulastlabilmesi icin tasarruflarin yeterli oranda artirtlmasi,
gelismekte olan tlkeler icin dis tasarruflarin 6nemini gostermektedir.

Yukarida belirtildigi gibi ekonomik buyume icin gerekli kaynaklar tlke
icinden karsilanamiyorsa dis kaynaklara basvurma zorunlulugu dogmaktadir.
Ancak dis borg alan tlkenin istedigi ekonomik biiyiimeyi saglayabilmesi igin
basvurdugu dis kaynaklari verimli yatirimlarda ve gerekli ekonomik alanlarda
kullanmast gerekir ki, hem kalkinmis hem de eckonomik buyimeyi
gerceklestirmis olsun. Tabi ki, dis kaynaklara basvurulduke¢a tlkenin borg
stoku artmaktadir. Ancak tlkenin biytime hizt bor¢ stokunun artis hizindan
daha fazla artiyorsa bu durum, o tlkenin bor¢ yukinu azaltacagindan,
tehlikeli degildir.

Yukarida dis borgluluk rasyolart béliminde yer alan “Tablo.3”teki
veriler 1s1ginda tlkemizin son birka¢ yiini  degerlendirdigimizde; borg
stokumuz tutar olarak artarken, Gayri Safi Milli Hasila'ya (GSMH)
oranlandiginda ise gerileme gosterdigi goriilmektedir. Turkiye'nin 2002—-2005
yillari arasinda toplam dis bor¢ stokumuz 39,7 milyar dolar artmistir. Buna
karsin aynt donemde dig bore stokunun GSMH'ye orant ylzde 72°den yiizde
47,3’ inmigtir. 2002 yiinda 130,2 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku,
2005 yil1 sonu itibartyla 170,6 milyar dolara ytkselmistir. Buna gore, dis borg
stokunda 40,4 milyar dolar artis yasanirken, toplam dis borcun GSMH’ya
oraninda ise tersi bir durum gozlenerek 2002 yilinda yiizde 72 olan oran, 2005
yilt sonu itibartyla ytizde 47,3’e gerilemistir.

5.4. D1s Borglanmanin Gelir Dagilim Uzerindeki Etkisi

Bor¢lanmanin gelir dagilimi tzerindeki etkisi genel olarak faiz
O0demelerinde ve anapara geri 6demelerinde ortaya ¢ikar. Clunki borglanma
yapildigt donemde bir gelir teskil etmesine karsilik, daha sonraki yillarda, daha
dogrusu anapara ve faiz 6demeleri sirasinda, ekonomi igin bir yik teskil
etmektedir. Alinan borglarin anapara ve faiz Odemeleri, sonugta vergi
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gelitleriyle  karsilanacaktir. Devlet borg¢lanmasinin = “gelecekte  alinacak
vergilerin bugtinden alinmast” olarak tanimlanmasinin nedeni de budur. Bir
baska soyleyisle, devlet borglart vergi yukiumlileri tarafindan 6denecektir.
Vergiyi 6deyenlerle devlete borg verenlerin ayni kisi veya kurulus olmasi
durumunda herhangi bir yiik veya gelir dagilimi adaletsizliginden s6z etmek
mumkun degildir. Tersi durumda ise, yani devlet bor¢lanma belgelerini alanlar
ile vergi 6deyenler ayri kisiler ise, bu kez ortaya gelir dagilimi sorunu grkar."
Cunki borglanmayla finanse edilen harcamalardan borglanmanin yapildig:
dénemde yararlanildigi halde, bu borglarin servisi gelecek yillara birakilmakta
boylece gelecekte, vergilerle borglarin faiz ve anaparasini 6deyebilmek icin
harcama olanaklarinda kisintt yapmak zorunda kalinmaktadir. Bu da gelir
dagilimint bozucu bir etki meydana getirmektedir.

Devlet borglanmasi; nesiller itibariyle de geliri yeniden dagitict etki
yaratabilmektedir. Bor¢lanma sonucu vyaratilan fonlarla gerceklestirilen
hizmetlerin katkilari, gelecek nesilleri de ilgilendirmekle birlikte, daha ¢ok
bugiinkii nesile yoneliktir'>. Ozellikle vadesi uzun olan borglanmalarda boyle
bir etki ortaya ¢itkmaktadir. Bunun nedeni ise bor¢lanma sonucu elde edilen
gelitler ile yapilan hizmetlerden daha ¢ok o dénemki nesil faydalanmakta,
borg anapara geri 6deme ve faiz 6demelerine ise daha sonraki nesil katlanmak
zorunda kalmaktadir.

Ulkemiz agtsindan baktigimizda, Osmanlidan giiniimiize kadar devam
eden ve strekli artan bir bor¢ stokumuzun olmasi, bizim, gecmis nesillerin
bor¢ yukini de tasimamiz anlamina gelmektedir. Cunkd alinan borglar
O0denememis, tekrar bor¢lanidmis ve glniimiizdeki bor¢ batagina béylece
gelinmistir. Bugiin, bu bor¢larin anapara ve faiz 6demeleri bizim 6dedigimiz
vergilerle karsilanmaktadir. Ayrica, borglar vergilerle karsilandigr ve gerekti-
ginde vergilerin arttirilmasina yol agtif icin, vergi 6deyenlerle 6demeyenler
arasinda gelir dagilimint bozucu bir etki de meydana getirilmektedir.

5.5. D1s Borclanmanin Diger Etkileri

Yukarida genel olarak bor¢lanmanin ekonomi tizerindeki etkilerinden
bahsettik, ancak dis bor¢larin yukarida saydigimiz etkilerinin yaninda diger
birtakim ekonomik ve sosyal etkileri olabilecegi gibi, cesitli gérinmeyen

1T, flker SENEL, Tirkiye’de Dis Borglarin Artis Sebepleri, Sektorel Dagilimi ve
Makroekonomik Etkileri, HTDM Uzmanlik Tezi, Ankara 1994
12ZERENLER, a.g.e.
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etkileri de olabilmektedir. D1s bor¢lanma, genel olarak, yapildigi zaman kamu
maliyesinde bir refah saglayip temel sosyal yatirimlarin gerceklestirilmesi ile
toplumun egitim saglik ve sosyal seviyesinin artmasina olumlu etki yapmak-
tadir. Ancak sonrast icin, Ozellikle de yillarca birikmis bor¢larin 6denmesi
asamasinda, istenmeyen bir¢cok olumsuz neticelere de sebep olmaktadir.

Ulkemiz agisindan baktigimizda, dis bor¢ stokumuzun, yillardan beri
surekli artmast, bor¢ anapara ve faizlerinin 6denmesinin getirdigi sikintilar
oncelikle devletin temel gorevlerini yapamaz hale gelmesine neden oldugu
gorilmektedir. Butgesinin yaklasik %50’si ve nerede ise vergi gelitlerinin
timu faiz 6demelerine ayrilmus, stirekli biitge agiklari veren, bor¢ 6demek i¢in
tekrar borglanmaya ihtiya¢ duyan bir bor¢ kisir dongtsiine girmis bir devletin,
egitim, saglik, gtivenlik, adalet hizmetleri gibi temel gorevlerini hakkiyla yerine
getirebilmesi miimkiin degildir"’.

Ayrica borg verenler borg verirken gesitli sartlar ileri sirerek bunlarin
yerine getirilmesini istemektedirler. Bu ilke yoneticilerinin tercihlerini
kisitlayarak milli politika takip etmelerini engellemektedir. Dis bor¢lanma ile
ilgili en carpict agiklamayi, Osmanli Padisaht IV. Murat yapmustir. Leh
Kralinin borg istegine, IV. Murat; “Para hemen ginderilsin, ciinkii bugiin bore alan
yarm emir alr” demistir."* Tarihimizde bunun ¢ok 6rnegi vardir. Oncelikle
“Diyun-u Umumiye” olayt bu konudaki en biiyik deneyimimizdir. Cinkd
Osmanli 1854 yilinda aldig1 ilk borg ile Ingiliz ve Fransiz iki yabanct komisere
hazinesinin hesaplarint denetleme imkani taniyarak egemenlik haklar
konusundaki ilk darbeyi yemistir. Her bor¢ alinisinda verilen tavizler ve
uygulanacak yaptirimlar ile 1881 yilinda “Diiyun-u Umumiye” idaresinin
kurulmasina gelindiginde pek cok is kolu, vergi alant ve denetim gorevi ile
birlikte devlet gelirlerinin nerede ise %40’ bu idareye tahsis edilmistir. Zaman
icinde de Duyun-u Umumiye idaresi devletten bagimsiz 5000 ¢alisani olan
biiyiik bir organizasyon haline déniismiistiir'.

11 Eylil sonrasinda IMF’nin tutumundan kaynaklanan degisiklikler de
bor¢lanmanin gériinmeyen maliyetlerine 6rnek verilebilir. 11 Eylil'e gelinceye
kadar Turkiye'yi agir bicimde elestiren ve o nedenle de 17. stand-by
diizenlemesinin son iki diliminin kullanidmasint durduran IMF, 11 Eylil'den

13 Prof. Dr. Muhammet AKDIS, Tirkiye’nin Bor¢ Gelisimi Sorunlar ve Oneriler, Active
Dergisi, Say1: 30, 2003

14 Ufuk SANLI, Bor¢ Kapant: IMF, Selis Yayinlari, Istanbul 2002, s:11

15 AKDIS, a.g.e.
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sonra birdenbire Ttrkiye'nin son derecede basarili bir program izledigini ve
her tirlt destege layik oldugunu séylemeye basladi. Ve sonug olarak 16 milyar
dolarlik 18. stand-by diizenlemesini devreye sokuverdi."

IMF, Giney Dogu Asya krizinde de ekonomik krizdeki tilkelerden
ekonomik krizle veya verilecek kredilerle ilgisi olmayan birtakim isteklerde
bulunmustur. Ornegin, Endonezya ile yapilan pazarliklarda otomobil ve ugak
imalat1 projesinden vazgecilmesi 6n sart olarak kosulmustur.

Yukarida verilen bitin bu 6rnekler dis borglarin maliyetlerinin
gorinenden daha karmasik oldugunu gostermektedir. Bu durum, dis borg
stoku fazlaca kabarik olan Ulkemiz insaninin da gelecege iyimser bakmasint
engellemektedir.

6. Sonug

Ikinci Diinya Savast sonrasinda diinya tilkeleri gelismis ve gelismekte
olan tlkeler olarak ikiye ayrilmislardir. Daha sonra 1970 ve 1980’1 yillarda
uluslararasi sermaye hareketlerindeki serbestlesme sonucunda dinyanin
ekonomik globallesmesi hizlanmistir. Bu ekonomik globallesme ytksek
enflasyonla yasayan gelismekte olan tlkeleri etkileyerek bu tlkelerin gelismis
tilkelerle olan gelismislik farkini arttirmistir. Gelismekte olan ilkeler, gelismis
tlkelerle aralarindaki gelismislik farkini kapatmak igin giristikleri yatirimlarda
yurtici tasarruf yetersizligi ve dis 6demeler agigt gibi problemlerle karsilasmus,
dolayistyla da dis bor¢lanma yoluna gitmek zorunda kalmuslardir.

Gelismekte olan tlkemiz icin de durum pek farklt degildir. Yeni
sanayilesen bir ekonomiye sahip olan tlkemiz, gerek tasarruf acgig1 ve gerekse
dss ticaret a¢1gt nedeniyle stirekli dis kaynaklara bagvurmak zorunda kalmistir.
Bunun neticesinde 1980 yilinda 15,7 milyar dolar olan dis bor¢ stokumuz
2006 yilt birinci geyregi itibariyle 185 milyar dolart asmistir. Onemli bir borg
yuki altinda bulunan tlkemiz aldigi borglarin anapara ve faizlerini 6demek
icin tekrar bor¢lanma yoluna gitmektedir.

Dis borgluluk rasyolart agisindan baktigimizda tlkemiz ¢ok borglu bir
llke konumunda olup yeni yeni orta borglu bir tilke konumuna ge¢mektedir.
Ancak bunun nedeni dis bor¢ stokumuzdaki bir azalma degildir. Bunun asil
nedeni son yillarda ihracatimizin artmast ve yuksek buyume rakamlarinin
gerceklestirilmesidir. Son zamanlarda stk¢a tartisilan konulardan biri olan

16 Mahfi EGILMEZ, ABD ve Kiiresellesme-1, www.mahfiegilmez.nom.tr 2002
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istthdamsiz biiyimenin sebeplerinden biri de, i¢ ve dis bor¢ stokumuzun
yuksek olmasidir. Cunkt kamu gelitlerinin 6nemli bir bolimii borg¢ anapara
geri 6demelerine ve faiz 6demelerinde kullanilmaktadir. Bu da, istthdami
saglayacak gerekli yatirimlarin yapilamamasina neden olmaktadir.

Trkiye, cari islem agiklarint kapatmak ve vadesi gelen dis borglarin
O6demek icin bor¢ almaktadir. Bu da bor¢ stokunun stirekli artmasina neden
olmaktadir. Bunu o6nlemek icgin 6ncelikle yapilmasi gereken, cari islemler
aciginin kapatilmasidir. Bunun igin ihracat gelirlerini arttiricy, ithalat giderlerini
kisict politikalarin  uygulanmasi  gerekmektedir. Ayrica turizm  gelirlerini
artirmanin yolu aranmali ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tesvik
edilerek tilkeye daha fazla doviz girmesinin yolu saglanmalidir.

Guntmizde 185 milyar dolart asan dis bor¢ stokumuz ekonomimiz
tzerinde cesitli ekonomik ve sosyal etkilerin yaninda gériinmeyen bazt
etkilerde de bulunmaktadir. Alindiginda ekonomide bir rahatlamay: saglayan
borglar daha sonra 6denme asamasinda bir takim ekonomik darbogazlara
neden olmaktadir. Hele hele alinan bor¢ Oncelikli alanlarda ve verimli
yatirimlarda  kullanldamamissa, tlkemizde de oldugu gibi, bu borcun
kapatilmast icin tekrar borglanma yoluna gidilmektedir ki, bu da borglu tlkeyi
bir borg kisir dongiisiine sokmaktadir. Oyle ise, zorunluluk halinde yapilan
borglarin ¢ok iyi degerlendirilmesine, yani faydasinin maliyetinden buytk
olmasina gayret edilmesi gerekmektedir. Yani borc¢lanmadan elde edilen
gelirlerin en azindan borcun faiz yikini asan bir verimlilikte kullanilmast
esastir'’.

Dolayist ile tlkemiz ekonomisi tizerinde 6nemli bir yik olusturan
bor¢lanmanin ekonomik ve goériinmeyen maliyetlerini asgariye indirmenin
yollar1 dustintlmelidir. Aksi halde strekli artmakta olan bu dis bor¢ yiki
hem mevcut yonetim ve vatandaglarimiz igin hem de gelecek nesiller
acisindan biytik bedeller 6denmesi sonucunu dogurabilecektir.

17 AKDIS, a.g.e.
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