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OZET.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 'nin 1994—2005 yillarm kapsayan on

iki yillik donem icinde doviz ihtiyaci, biitce agiklari, dis bor¢ anapara ve faiz

odemeleri vb. sebeplerle almis oldugu “dis bor¢larimin” ilgili donemdeki

artis ve azalislarmmin analiz edilmesidir. Analiz donemi kapsaminin on iki yil

gibi bir siire ile smrlandirilmasiyla, ozellikle bu donemde meydana gelen

ekonomik ve politik gelismelerin daha iyi kavranmasi amaglanmistir.

Calismada kullanilan temel yontem, dis bor¢ stogunun temel ekonomik

biiyiikliiklere oranlanmasi, bir diger deyigle “dis bor¢ rasyo analizleri”

olmustur. Calisma sonunda elde edilen temel bulgu, ilgili donemde dis borg

miktarmin, gercek ve/veya goriintiste artistmin tek bir nedeni olmadigi ve
ortalama olarak uluslararasi kriterlerin tizerinde gerceklestigidir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the increases and decreases
of the external debt which was borrowed for exchange needs, budget deficits,
and principal and interest repayments of external debts of Turkey in the 12
year period, between 1994 and 2005.

A better comprehension of the period’s economical and political
developments is aimed by limiting the scope of the analysis period to 12
years.

The basic method that is used in the study is rationing the external
debt stock to the main economical variables-in other words, the accepted
external debt ratio analysis.

The main verity of the study is that, in the related period, the
increase in the amount of the external debt in real and current terms is not
dependent only one factor and at the average was materialized over the
international criterions.

Di1s Borg, Rasyo (Oran) Analizleri, Borg¢ Servisi, Bor¢ Yiikii.
External Debt, Debt Ratio Analysis, Debt Service, Debt Burden.
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GIRIS

Turkiye ekonomisi, varolusundan bugiine ¢ok kisa zaman
araliklarinda ¢ok farkli yonetim ve/veya yapisal degisiklikler igerme
ozelligine sahip, birgok gelismekte olan iilkeye gore farkli karakteristik
ozellikler sergileyen bir iilke olmustur. Bu o6zelligini, ¢alismanin zaman
kisidini olusturan on iki yillik donem igerisinde de siirdiirmistir. Bu
donemde Tiirkiye’de on hiikiimet degismistir'. Her yeni hiikiimet, farkli bir
ekonomik program ortaya koymus ve ekonomik istikrar bozulmustur. Cok
pargalt ve kisa 6miirlii bu hiikiimetler yiiksek maliyetli borglanmalar ve
istikrarsiz biiytimelere sebep olmuslardir. Bu gelismeler sonucu borg veren
uluslararasi kuruluslar ve yabanci iilkelerin hiikiimetleri, Tiirkiye ve benzer
sorunlar yasayan diger gelismekte olan iilkeleri yakindan takip etmistir. Ulke
riskini arttiran bu gelismeler neticesinde dis borg stoklarini ve faizlerini hizli
bir sekilde artmistir.

Tum bu gelismeler sonucunda iilkelerin ekonomik durumlari ve
performanslar1 degerlendirilirken borgluluk seviyeleri ¢cok daha 6nemli bir
kriter olarak kullanilmaya baslanmustir. Ozellikle bor¢ sorununun cok
derinden yasandigi gelismekte olan iilkelerde’ borgluluk seviyesinin
Ol¢iilmesi daha da one ¢ikmistir. Bu agidan uluslararasi degerlendirmelerde
tilkeler sik sik borgluluk seviyeleri agisindan kategorize edilmektedir. Ancak
burada 6nemli bir nokta karsimiza ¢ikmaktadir. O da iilkelerin borgluluk
seviyesinin belirlenmesinde hangi kriterin ya da kriterlerin esasa alinacagidir.

Genelde {ilkelerin borgluluk seviyelerinin degerlendirilmesinde i¢
borglar ile dis bor¢larin ayr1 degerlendirilmesi yaygin bir yontemdir. Bir
tilkenin bor¢ sorununun bir biitiin oldugu gercegini goz ardi etmemekle
birlikte bu yontemi uygulamanin hakli ve 6nemli nedenleri vardir. Ciinkii i¢
borglarla dis bor¢lar hem alindiklart kaynaklar agisindan, hem alinis sekilleri
ve hem de ekonomik etkileri agisindan ¢ok farkli 6zellikler arz ederler.
Dolayisiyla i¢ borglarin ve dis borglarin degerlendirme kriterleri de farkli
olmaktadir. Yapilan bir calismada kamu borg¢larinin gayri safi yurt igi
hasilaya (GSYH) oranlar1 ve i¢ kamu borglarinin GSYH’ya oranlari
siralamasindan farkli olarak, dis kamu borg¢larinin GSYH’ya oranlar1 yiiksek
olan iilkeler az gelismis iilkeler olarak saptanmustir’.

Bu c¢aligmada, bu ayrimdan hareketle dis borglarla ilgili genel
degerlendirme kriterleri ve Olglimler ele alinacak ve Tirkiye’nin dis
borglarina bu degerlendirme kriterleri agisindan incelenmeye caligilacaktir.
Calismayla Tirkiye’nin dig borglarinin gegmisteki ve mevcut durumunun
degerlendirmesinin yan1 sira ayni zamanda kisa ve orta vadede dis borglarin
stirdiiriilebilirligi ve odenebilirligi agisindan da bir perspektif sunulmaya
calisilacaktir. Bu kapsamda izleyen bolimlerde uluslararasi literatiirde bir

1

http://www.tbmm.gov.tr/hukumetler.htm, (24.02.2006).

2 Daha fazla bilgi i¢in, bkz. Mustafa SAKAL, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu
Aciklar1 ve Bor¢lanmanmn Siirdiiriilebilirligi (1988-2000) Analizi, Birinci Baski Gazi
Kitapevi, Ankara, 2003, s.38-40.

Uren ARSAN, Kamu Maliyesi Uzerinde Uluslararas istatistiksel Bir Arastirma, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari, No.365, Ankara, 1973, 5.128
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tilkenin dig bor¢larinin durumunu degerlendirmek igin kullanilan baglica dis
borgluluk gostergelerinin (rasyolarinin) tiimiine deginilmeye c¢alisilacaktir.

1. 1994-2005 YILLARI ARASINDA DIS BORCLARI
ARTTIRICI OLAGANUSTU GELISMELER

Olaganiistii gelismeler, ne kadar 6ngoriide bulunulmaya c¢alisilsa bile
etkilerinden kaginilamayacak sonuglari olan olaylardir. Bu olaylarin bir kism1
ongoriisi yapilabilecek ekonomik krizler seklinde gergeklesebilecegi gibi
bazilarmin 6ngériisii ¢ok zor; dogal felaketler, ihtilaller, savaslar, petrol
krizleri seklinde gergeklesebilmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte yasanan olaganiistii gelismelerin tilke
icinde veya disinda olmasi pek bir sey degistirmemis; iletisim ve
teknolojideki gelismeler mekan sorununu ortadan kaldirmustir.

Calismaya konu olan dénemde Tiirkiye’de iki biiyiik kriz (1994 ve
2001), yine Tirkiye disinda meydana gelen kiiresel dinamiklerden
kaynaklanan, 1997 Asya krizi ve hemen ardindan Rusya krizleri ve son
olarak da maddi manevi biiyiik tahribata yol acan 1999 Marmara depremi
yasanmisgtir. Tim bu olumsuz gelismeler Tiirkiye’de 1990’11 yillarda borg
anapara ve faiz Odemelerinde biiylik artislar yasanmasmin en onemli
sebeplerini  olusturmusglardir. Bu olaganiistii donemler, gelismekte olan
iilkelerin (GOU) genelinde oldugu gibi Tiirkiye nin dis bor¢lanma alanlarini
ve kosullarint daraltmistir. Ozellikle kriz donemlerinde uygulanan yanlis para
ve maliye politikalari ve bu politikalarin halk tizerindeki olumsuz etkileri,
bor¢lanma maliyetlerinde biiyiik artiglar yasanmasina sebep olmustur.

1.1. 1994 Krizi

1980’lere gelinceye kadar bor¢lanmadan uzak duran bir anlayisin
yerini serbest piyasa ekonomisine gecisle birlikte biraz da zorunluluk olarak
bor¢lanmadan yapamayan bir yaklasim almistir. 1980 sonrasi alinan yikli
miktarlarda dis borglarin faturast 1990’lara gelince 6denmeye baslanmistir.
Bu durumun en agir faturasi 1994 krizinde kendini gostermistir. Krizin temel
sebebi toplam i¢ tasarruflarin en biiyiik kisminm1 kullanan kamu sektoriiniin
tasarruflarindaki yetersizlik ve harcamalarindaki fazlalik* ve o donem iktisat
politikalart uygulayicilarinin  yanlis Ongoriileri olmustur. Olusan mali
disiplinsizligi, kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarini diistirmesi
ve artan kamu kesimi borglanma geregi takip etmistir.

1.2. 1997 Asya Krizi

1997 yilimin Mayis aymda spekiilatorler tarafindan Tayland para
birimine uygulanan baskilar sonucunda Tayland hiikiimeti para birimi olan
Baht’1 2 Haziran 1997 yilinda devaliie etmek zorunda kalmistir. Bu durum
diger iilkelere de hizli bir sekilde yayilmis; Temmuz aymda Filipinler
hiikiimeti Peso’nun daha genis bir bant igerisinde yayilmasina izin vermis,
Agustos ayinda Endonezya hiikiimetinin uygulamis oldugu ‘managed float’

4 Timugin SANALAN, “Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalar1 Panel Konusmalar1”, isletme

ve Finans, Y11.18, Haziran 2003, s.67.
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doviz kuru sisteminin bozulmasi neticesinde ‘Rupiah’ deger kaybetmistir.
Bahtin, Pesonun ve Rupiahin deger kaybetmesini Giiney Kore para birimi
olan “Won’da izlemistir.

Kriz Asya iilkelerinden sonra, Amerika ve Avrupa piyasalarini da
etkilemis, bu tlke borsalarinda biiyiik dusiisler yasanmistir. Krizde Hang-
Seng endeksi %33, Dow Jones endeksi ise %4.4 oraninda deger kaybetmistir.

Bu dénemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) endeksi de
2500 seviyesinin altina inmistir. Bu kriz ortami icerisinde, kredi
degerliliklerinin diismesi sonucu Tiirkiye borglanmada biiylik sikintilar
yasamis 20 Ekim 1997 tarihinde yapmis oldugu 1.5 milyar Alman Marki
tutarindaki ihragtan sonra 3 Subat 1998 tarihine kadar piyasalardan borg
istemeye cesaret edememistir.

Krizin Tirkiye’ye bir baska olumsuz etkisi de dis borg
O0demelerimizin ana finansman kaynagi ihracatimiza olmustur. Asya iilkelerin
paralarini devaliie etmesi sonucunda ihracatlari artmig benzer iirtin ihra¢ eden
Tiirkiye’de ise ihracatta daralmalar yasanmistir’. 1997 yilinda yasanan Giiney
Dogu Asya Ulkeleri dis bor¢ krizi, Tiirkiye’nin de icinde bulundugu
GOU’lerin dis bor¢lanma kosullarini agirlastirmistir.

1.3. 1998 Rusya Krizi

Rusya 432 milyar$ mili geliri, 142 milyonu bulan niifusu, 17 milyon
km kare yiizol¢iimii, ve kisi bagina 2.610$ geliriyle® diinyanin 6nemli biiyiik
iilkelerinden biridir. Ulke ekonomisinin bu denli biiyiik olmasi, yasanan bir
krizinde etkilerinin o derece biiyiik olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Rusya krizi 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya’nin 90 giinlik
moratoryum ilan1 ile baglamigtir. Krizi Rusya hiikiimeti ‘sovereign’ olarak
adlandirmis ve buna gore dis bor¢larii 6dememesinin  s6z konusu
olmayacagini belirtmistir. Fakat bu durum bile GOU’leri, gelismekte olan
piyasalar bu durumu tedirginlikle kargilamistir.

Kriz neticesinde Ruble deger kaybetmis, uluslararasi kredi
degerlendirme kuruluslart Rusya’nin kredibilitesini diigirmiislerdir.

Bu iilkeye yapilan ihracatimizin toplam ihracatimiz i¢indeki payinin
biiytikliigii ve bavul ticaretinin 6nemli bir yerinin bulunmasi nedeniyle Rusya
krizi Tirkiye’yi dogrudan dogruya etkilemistir. Rusya ile iligkilerimiz sadece
ihracatt kapsamamakta, turizm gelirlerinden, miitesebbis gelirlerine kadar
bir¢ok alanda iligkilerimiz vardir. Krizle birlikte, toplam déviz gelirlerimizin
%13-15ini olusturan miktari dnemli 6l¢iide etkilenmistir’.

> Ozan BASKOL, “Asya Krizi”, Uludag Universitesi I1IBF Iktisat Bolimd,
http://www.isguc.org/obaskol1.htm, (2.06.2005).
http://news.bbe.co.uk/1/hi/world/europe/country_profiles/1102275.stm> ve
http://devdata.worldbank.org/external/CPProfile.asp?PTYPE=CP&CCODE=RUS>
(19.01.20006).

Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri, DPT Yaymlari, s.14,
http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdfisearch='1994%20krizinin%20borA §lanmaya%20etk
ileri™> (11.02.2006).
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1.4. Agustos 1999 Marmara Depremi

Marmara depremi gerek binlerce insanimizin 6lmesi gerekse vermis
oldugu biiyiik ekonomik tahribat nedeniyle derin bir yara agmistir. Bu derin
yaranin ekonomik boyutlari Devlet Planlama Teskilatinin (DPT) yapmis
oldugu agiklamaya gore® 9-13 milyar $°1, kamu maliyesine getirecegi yiikiin
ise 6.2 milyar$’t bulmasi tahmin edilmistir. DPT ilk etapta felaketin
yaralarint sarmak adina, 2.5 milyar dolarlik dis yardim beklemis ve bunun 1
milyar 50 milyon dolar1 Diinya Bankasi, 320 milyon dolar1 IMF, 690 milyon
dolar1 Avrupa Birligi ve diger dis yardimlardan olugsmasi 6ngoriilmiistiir.

1999 yilinda Marmara depreminin sebep oldugu ekonomik fatura
biliylime rakamlarindan, biitge aciklarina kadar ekonominin bir¢ok alaninda
ortaya ¢ikmis, 2001 krizinin de tetikleyicilerinden biri olmustur. 1999 yilinda
ekonomik biiyiime %-6.1 gerceklesmis, biitge agigr 9.152 trilyon TL
olmustur.” Deprem sonrasinda bir énceki yila gore dis borg stokumuz 96
milyar $’dan 103 milyar $’a ¢ikmustir.

1999 yili igerisinde imzalanan anlagmalar ile Japonya’dan 200
milyon dolar ve Ispanya’dan 60 milyon dolar olmak {izere toplam 260 milyon
dolar kredi temin edilmistir.'

1.5.2000 ve 2001 Krizleri

2000-2001 Krizlerinin Tirkiye ekonomisine kalici olarak biraktigi
en Onemli hasar, yiiksek kamu bor¢lart olmustur. Bu krizler derinligi
bakimindan borglarin siirdiiriilebilirligini sekteye ugratan en onemli yillar
olmustur. Borg siirdiiriilebilirligi acisindan temel gosterge olarak kabul edilen
kamu net bor¢ stoku/GSMH oran1 2000 yilinda % 28 iken, 2001°de kamu
bankalar1 ve tasarruf mevduat sigorta fonuna verilen kagitlar nedeniyle
olusan yiikiimlilikler ile % 92’ye ulasmistir. Bankacilik kesiminin déviz
pozisyonlarinin agilmasi, geri donmeyen krediler ve aktif/pasif arasinda vade
uyusmazlhiginin artmasi krizin temel nedenleridir''. Biitiin bu gelismeler Tiirk
Lirasindan ABD dolarina dogru bir kagis yasanmasina; Tiirk Lirast ABD
dolar1 karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Krizin diger nedenleri,
yapilmak istenen reformlardaki degisiklikler (2000 Y1li Déviz kuruna dayali
istikrar programi hedefi ¢ercevesinde), ek rezerv kolayliginin bulunmamasi,
toplumda 25 yillik enflasyon siirecinin olusturdugu olumsuz bekleyislerdir.'?

2001 yili Mayis ayindan itibaren ‘Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi’nin uygulanmaya baslamasi, Merkez Bankasinin yasa ile tam bir
ozerklige kavusturulmasi, serbest kur rejimi uygulamasi siirecinin basarisi,
bankacilik ve kamu finansman reformlari, uygulanan siki para ve maliye
politikalart meyvelerini vermeye baglamistir.

8 http://www.radikal.com.tr/1999/09/1 1/borfin/01dep.html >(15.02.2006).

http://www.bumko.gov.tr/istatistik/tekonomik.htm (18.02.2006).

' izzet YERDES, Kamu Kesimi Dis Borclanma Yapisinda Meydana Gelen Degisiklikler
ve Bunun Sebepleri, Uzmanlk Tezi, Hazine Miistesarigi Dis Ekonomik liskiler
Midiirliigii, Ankara, Mayis, 2000, s.44.

"' Fatih OZATAY, “Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalar1 Panel Konusmalari”, isletme ve
Finans Dergisi, Y1l.18, Haziran 2003, s.7.

12" Siireyya SERDENGECTI (T.C. Merkez Bankasi Baskani), T.C. Merkez Bankasi 70.
Hissedarlar Genel Kurul Toplantis1 A¢is Konusmasi, Ankara, 26 Nisan 2002, s.1-2.
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2. DIS BORC RASYOLARI (BORCLULUK
GOSTERGELERI) VE TURKIYE’NIN DIS BORCLARI

Bor¢lanmanin boyutlarinin giderek artmasi, farkli kriterlere gore
degerlendirilmesini  zorunlu  kilmigtir.  Bor¢lanmanin  smirmin ~ ve
stirdiirebilirliginin temel belirleyicileri olarak hem bor¢ alan hem de borg
veren taraf ve/veya taraflar kendi durumlarin1 daha iyi anlayabilmeleri i¢in
bazi oranlar1 veri kabul etmeyi uygun bulmuslardir. Bu rasyolar, bor¢ veren
taraf bakimindan, borg¢ verilecek {ilkenin giivenirliligini, borcu geri
O0deyebilme  kapasitesini veya bor¢ vermede beklenen amacin
gergeklesebilme imkanint gérebilmek bakimindan 6nemli olmaktadir. Borg
alan taraf agisindan bakildiginda ise alinan borcun diger ekonomik
buytiklikler ile karsilastirilmasi, gelecekte Odeme sikintist  ¢ekip
cekilmeyeceginin analizi, GSMH, ithalat, ihracat gibi, birinci derecede
etkileyen 6gelerle iligkisini, alinan dig borcun yapisinin taninmasina yardimet
olmaktadir.

Biiyiik boyutlardaki dis borglar, hem bor¢ alan hem de borg veren
taraf i¢in bir risk olusturmaktadir. Bu riski minimuma indirmek i¢in her iki
tarafin kendi durumunu ¢ok iyi analiz etmesi gerekmektedir. Dis borg
rasyolari bu durumun analizi i¢in vazgecilmez kriterlerdir.

Ancak analizimize konu olan dig borg rasyo degerlendirmeleri, belli
bir andaki durumu gosteren statik degerlerdir. Rasyolari olusturan
uluslararasi sermaye piyasasindaki faiz oranlari, doviz kurlari, bor¢lanma
sartlart ulusal ve/veya uluslararasi risk unsurlari her an degisebilmektedir.

Bu konuda ayrica sunu da belirtmekte fayda vardir: Somut sayisal
bazi rasyolara bakilabilmesinin yaninda bu gibi degerlerin genel olarak ve
topluca degerlendirilmesinden olusan kredi degerliligi ya da uluslararasi
reyting gibi kriterler de yaygin olarak kullamlmaktadur."”

2.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku /GSMH Rasyosu

Bu rasyo bir iilkenin uzun vadede toplam dis borcunu 6deme giictinii
gosteren temel gostergelerden biridir. Ciinkii bir iilkenin ekonomik giiclinii
gosteren temel degisken GSMH’dir. Bu nedenle bir iilkenin toplam dis borg
stogunun toplam ekonomik giiciine oranla ifade edilmesi ©Onem
tasimaktadir'®. Rasyo, kamu ve 6zel sektoriin toplam dis borcunun GSMH’ya
gore nisbi biiyiikligiinii gostermektedir. Matematiksel bir islem agisindan
baktigimizda payin (dis bor¢larin), paydadan (GSMH) daha hizli biiytimesi
oranin biliylimesine sebep olur ki bu o iilkenin bor¢luluk durumunun
agirlagmasi anlamina gelmektedir.

" Aytag EKER, Metin MERIC, Devlet Borclari, izmir, Dokuz Eyliil Universitesi, I.[.B.F.
Yayinlari, 3. Baski, 2000, s. 127.

' Biilent GEDIKLI, “Tiirkiye’de Dis Borglar Sorunu ve iktisadi Biiyiime”, Maliye Dergisi,
Say1 124, Ocak-Nisan 1997, Ankara, s.24-25.
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Bu rasyo genellikle bir tilkenin kredi degerliliginin olciilmesinde
kullanildig1 gibi, risk ve borg yiikii analizlerinde de genel bir 6lgiit olarak
degerlendirilmektedir'’.

Diinya Bankas1 (WB) ve Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan
kabul edilen 6l¢iite gore, eger bir {ilkenin toplam dig bor¢ stoku/GSMH orani
%50-30 arasinda ise o iilke orta derecede borglu, %50 nin {izerinde ise ¢ok
bor¢lu kabul edilmektedir. Gelismekte olan iilkeler (GOU) genelinde bu oran
ortalama %19-20 civarindadir.'®

Tablo 1: Turkiye'nin ~ 1994-2005  Yillar1 Arast Dis  Borg
Stoku/GSMH Oranlari

Yillar | Toplam Dis Borg GSMH Toplam Dis Borg /
Stoku (Milyon $) (Milyon $) GSMH x100
1994 65,601 130,888 51,11
1995 73,278 171,861 42,63
1996 79,356 184,037 43,11
1997 84,215 193,286 43,57
1998 96,417 205,071 47,02
1999 103,027 186,332 55,29
2000 118,806 201,371 59,00
2001 113,901 144,020 79,09
2002 131,058 182,644 71,76
2003 147,035 238,891 61,55
2004 161,900 301,500 53,69
2005Q3 165,269 357,700 46,20

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm,(2006).
http://www.muhasebat.gov.tr/ekogosterge/docs/teg.htm. (2006).

Tirkiye ig¢in 1994-2005 yillart arasinda toplam dis borg
stoku/GSMH rasyosunun ortalama olarak %55 olarak gergeklestigi
hesaplanmistir. 1994 yilinda dis bor¢ rakaminin sonraki yillara gére bir hayli
disiik goriinmesi bu dénemde yasanan kriz nedeniyle, Tirkiye’nin kredi
degerliliginin diismesi ve neticesinde dis bor¢ almada karsilagilan giicliikler
olmustur'”. Ozellikle 1999 yilindan sonra Tiirkiyenin dis borg stokunun
GSMH’nin yarisindan fazla oldugu 2001 yilinda dis bor¢ stokunun
GSMH’nin yaklasik olarak %80’lerine ¢iktif1 ve maksimum seviyesine
ulastig1 gézlenmektedir. 2000 yilinda dis borg stokunun 1999 yilina gore 15
milyar $ gibi ilk biiyiik sigramasinin nedeni ithalat ag¢igimi kapama
cabasindan kaynaklanmistir. 1999 yilinda ithalat 40.6 milyar$ iken 2000

flhami SOYLER, “Tiirkiye’nin Dis Borglarimin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi”,
Maliye Dergisi, Maliye Bakanligi APK Kurulu Bagkanligi Yaymn Miidirlagii, Ankara, Say1
137, Mayis-Agustos, 2001, s.20.

Tillay EVGIN, Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz, Hazine Miistesarligi, Ekonomik
Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Arastirma ve Inceleme Dizisi, No:26, Haziran 2000,
5.67.

Mehmet GUNAL, “Tiirkiye’de Kamu Finansmani Dengesi (Ya da Dengesizligi) Sorunu ve
Coziim Onerileri”, sletme ve Finans Dergisi, Eyliil 1996, s.11.
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yilinda 54.5 milyar$ seviyesine ¢ikmistir'®. 2001 krizinin derin etkisi ile bu
yilda toplam dis bor¢/GSMH orani en yiiksek seviyesine (79.09) ulasmuis,
ancak 2002 yilindan itibaren uygulanan siki maliye politikalar1 ve artan borg
O0deme giicti ile birlikte bu oran gittikge azalarak 2005 yilinin ti¢lincii ¢eyregi
itibariyle 46.2’ye diismistiir.

2.2. Toplam Dis Borg¢/Ihracat Rasyosu

Bir iilke dis borglarin1 6derken yerli para ile degil uluslararasi
konvertibilitesi (paranin serbest¢e dovize cevrilebilirligi) olan paralar ile
6deme yapmak zorundadir. Bu nedenle bir iilkeye doviz girdisi saglayan en
6nemli akim olan ihracat degeri ile dig bor¢ 6deme giiciiniin ¢ok yakin bir
iligkisi bulunmaktadir.

Bu rasyo ayrica bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve dis bor¢ 6deme
kapasitesini gosteren, ihracat gelirlerinin toplam borg stoku tizerindeki uzun
donemli etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in kullamilan bir 6lgiittiir'®. Rasyo
dis borg-biliytime iligkisini gostermesi agisindan da dikkat ¢ekicidir. Yapilan
caligmalarda yiikselen bor¢ stoku yatirim {izerine konan vergileme etkisini
gostermekte, makul diizeydeki bor¢lanmanin biliyimeye olumlu katkist
olurken, smirin asilmasi (beklenen borcun maliyetini arttiracagi ve
yatirimcinin risk almaktan g¢ekinecegi varsayimiyla) biiylimeyi olumsuz
etkileyebilmektedir’. Bu alanda IMF tarafindan ¢esitli iilkeler iizerinde
yapilan arastirma sonuglarini gosteren bir analiz sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1’e gore, oranin %165-275 arasinda olmasi halinde itilkenin
orta derecede borglu, %2751 agmasi halinde ise iilkenin ¢ok bor¢lu oldugu
kabul edilmektedir’'. Asir1 borglu iilkelerde bu oran ortalama olarak %275-
%300 seviyelerinde bulunmaktadir. Sekilde de goriildiigii gibi bu oranin
ylikselmesi, bor¢lu tilkeler agisindan olumsuz, kiigiilmesi ise olumlu bir
gelismedir.

'8 Ahmet ULUSOY, Devlet Bor¢lanmasi, Celepler Matbaacilik, 2.Baski, Eyliil 2004, s.144.

flhami SOYLER., Tiirkiye’nin Dis Borglarmin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi”,

Maliye Dergisi, Maliye Bakanligi APK Kurulu Baskanlig1 Yaymm Mudiirligii, Ankara, Sayt:

137, Mayis-Agustos, 2001, s.20.

» Metin DURAN, “Dis Borg ve Biiyiime” (Ceviri), Vergi Sorunlar Dergisi, Say1 177,
Haziran 2003, s.57-61. (IMF tarafindan yaymlanan Finance&Development Dergisinin 2002
yili Haziran ay1 sayisinda yaymlanan bu calisma Agir Borg Yiiklii Ulkeler’den (HIPC) 93
tanesi {izerinde yapmistir)

*' EVGIN, 5.67.
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Sekil 1: Dis Borg-Biiyiime iliskisi

Borcun yillik kisi bagina tiretim artis1 %

1,0

Borcun ihracata oraninin
net bugtinkii degeri %

-0
150 165\ 300
-0,5 \

N\

-1,0

-15
Kaynak: DURAN, s.177.

Tuirkiye’de toplam dis borg/ihracat rasyosunun 1994-2005 yillari
arasindaki on iki yillik donem ortalamast %258 dir. Bu oran Tiirkiye’nin
uluslararasi borgluluk derecelendirmesinde “orta dereceli borglu {ilke”
kategorisinde oldugunu gostermektedir. Yillar itibariyle bakildiginda ise en
yliksek degerin 2000 yilina ait (427.75) oldugu gortilmektedir. Bunun nedeni
olarak o yil itibariyle son birkag¢ yilda yapilan asir1 bor¢glanma ve ihracattaki
nisbi azalma gosterilebilir. Ozellikle 2004 ve 2005 (iigiincii ¢eyrek itibariyle)
yillarinda ihracattaki 6nemli artiglar bunda etkili olmustur.
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Tablo 2: Tirkiye'nin  1994-2005 Yillar1 Arast Toplam Dis

Borg/ihracat Oranlar
Yillar Toplam Dis ihracat” Toplam Dis Borg /
Bor¢ (Milyon $) | (Milyon $) Ihracat x100
1994 65,601 18,390 356,73
1995 73,278 21,975 333,46
1996 79,356 23,225 341,68
1997 84,215 26,261 320,69
1998 96,417 26,973 357,46
1999 103,027 26,587 387,51
2000 118,806 27,775 427,75
2001 113,901 31,334 363,51
2002 131,058 36,059 363,45
2003 147,035 47,253 311,17
2004 161,900 63,121 256,49
2005Q3 165,269 71,180 232,18

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm, (2006).

2.3. Di1s Borg Servisi/Ihracat Rasyosu

Dis borg servisi bir iilkenin bir yilda yapacagi dis bor¢ anapara ve
faiz 6demeleri toplamidir. Bu agidan bakildiginda bir {ilkenin dig borg servis
miktarinin ihracat rakamiyla iliskili olarak ifade edilmesi, bir iilkeye ihracat
yoluyla girecek doviz miktari ile dis borg¢ servisi yoluyla {ilkeden ¢ikacak
doviz miktari arasinda bir karsilagtirma imkani verdiginden dolay1 6nemli bir
rasyodur. Baska bir deyisle dig bor¢ servisi/ihracat rasyosu, bir birim ihracat
geliri basina kag birim dis borcun karsilik geldigini gosterir®.

Dis borg servisi degeri uluslararasi alanda iilkelerin dis borgluluk
derecelerinin 6lgiilmesinde diger ilgili biiyiikliiklerle kiyaslamada en ¢ok
kullamilan degiskenlerden biridir”’. Hatta bir iilkenin dis bor¢larnin durumu
ve 6deme performansi bazen salt bu degerle Slgiilebilmektedir®.

Bu rasyonun ideal araliginin %10’un alt1 oldugu genel olarak kabul
edilmektedir®. Buna karsilik %18-30 arasinda bir oran iilkenin orta derecede
borg¢lu oldugunu, %30’un tizerindeki bir oran da tilkenin ‘cok borglu’ bir iilke
oldugunu gostermektedir*®. Bu oran iilkelerin bor¢lulugu agisindan potansiyel
bir tehlike esigi olarak ta degerlendirilmektedir.

Bu rasyo dis bor¢lanma dahil, ulusal ve uluslararasi likidite
sorunlarinin analizlerinde onemli rol oynar. Diger bir ifade ile iilke ihracat

Bavul Ticareti ve Diger Mallar Hari¢ ayrica 12 aylik toplam1 kapsamaktadir.

* GEDIKLI, s.24.

3 Gershon FEDER and Richard JUST, “Optimal International Borrowing, Capital Allocation
and Credit Worthiness Control”, World Bank Reprint Series, No: 159, p.20.

2 Avramovic DRAGOSLAV and and Ravi GULHATI, “Debt Servicing Problems of Low

Income Countries”, Johns Hopkins University Pres, 1958, s.18-22.

Levent VEZIROGLU, Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Yapis1 ve Optimum Borclanma Diizeyi,

HDTM Uzmanlik Tezi, Ankara, 1993,s.25.

* SOYLER, s.21.
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gelirlerinin ne oranda dig borglanma giderlerine ayrildigini gosteren bu rasyo,
borg ylikiiniin 6l¢timiinde etkili bir sekilde kullanilabilir. Rasyonun biiyiik
deger almasi, lilke ihracat gelirlerinin dis borg¢ giderlerini karsilama giiciiniin
ktigtilmesi demektir. Aksine rasyonun kiiciik deger almasi durumunda
iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagl olarak da tilkenin dis
bor¢ ddeme giiciinde bir artis goriiliir’’. Ayrica dis borglanmanin ihracat
gelirleri ile karsilanamayan kismi, ekonomi iizerinde yaratacagi baskinin da
olciisiinii verir®.

Turkiye’de rasyonun on iki yillik ortalamasi %43 olarak
gerceklesmistir. Bu da anilan kriterlere gore Tirkiye’nin asirt borgluluk
derecesinde oldugunu gostermektedir. Ozellikle 1995-2002 yillar1 arasinda
strekli yiiksek miktarda dis borg¢lanma ve ihracat gelirlerinin yetersizligi
nedeniyle rasyonun siirekli yiikseldigi goriilmektedir. Fakat 2002 yilindan
sonra uygulanan gerek ihracati tesvik edici politikalar nedeniyle ihracatin
artmast, gerekse dis bor¢ stogunun kontrol altina alinmasi ve 6nemli miktarda
dis bor¢ 6demelerinin gergeklestirilmesi nedenleriyle rasyoda biiyiik 6l¢iide
iyilesme yaganmistir.

Ulkemizde rasyonun 6zellikle 1999 yilindan sonra %60’larin tizerine
yiikseldigi ve 2002 yilinda %80’lere ¢iktigini gérmekteyiz. Bu da 6nceden
alman borg¢larin faturasinin bu yillarda 6dendiginin bir gostergesidir. Burada
anapara O0demleri ile faiz 6demeleri arasindaki farkin giderek biiylimesi
tilkenin borglarini eritebilmesinde son derece énemli bir unsurdur.

Tablo 3: Tiirkiye'nin 1994-2004 Yillar1 Aras1 Dis Borg
Servisi/ihracat Oranlar1

Yillar | Dis Borg Servisi ihracat” Di1s Borg¢ Servisi /
(Milyon $) (Milyon $) Ihracat x100

1994 9371 18,390 50,95
1995 9,970 21,975 45,36
1996 11,418 23,225 49.16
1997 12,418 26,261 47,29
1998 16,513 26,973 61,22
1999 18,316 26,587 68,89
2000 21,937 27,775 78,98
2001 24,623 31,334 78,58
2002 28,852 36,059 80,01
2003 27,772 47253 58,77
2004 30,482 63,121 48,29
2005 35,002 71,180 49,17

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm (2006).

77 SOYLER, s.21.
# Nejla ADANUR AKLAN, “Dis Borglanma, Gelismekte Olan Ulkeler igin Etkin Bir
Finansman,Y 6ntemi;Midir?”

http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2002/disborclanma.htm, (22/03/2006).
Bavul Ticareti ve Diger Mallar Hari¢ ayrica 12 aylik toplami kapsamaktadir.
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Bu orani degerlendirirken asagidaki unsurlart da dikkate almak
gerekmektedir™;

-Ihracat gelirlerinin bir ka¢ mal grubu veya smirli sayidaki
kaynaklardan saglanip saglanmadig;,

-Fiyat ve hacim yoniinden iilke ihracatinin gecmis ve gelecekteki
gelisme trendleri,

-Uluslararasi rezervler ve ithalatla ilgili diger kaynaklarin durumu,

-Ulke ekonomisinde olumsuz etkiler yapmaksizin, 6demeler
dengesini diizeltmede, ithalata yonelik talebin yonetilebilme durumu.

2.4. Faiz /ihracat Rasyosu

Bu rasyo, dis bor¢lanma maliyetini belirlemede ve bor¢lulugun
Olctilmesinde kullanilan bagka bir rasyodur. Uluslararas: alandaki genel
kabule gore rasyonun %12-20 arasinda olmasi orta derecede borclulugu,
%20’yi asmast ise yiiksek derecede bor¢lulugu gdstermektedir™.

Burada ayni zamanda, dig borg faiz servisi ve ihracatin artig hizina
da bakmak gerekmektedir. Eger, faiz servisi artis hiz1 ihracat artis hizindan
daha yiiksek ise bu sonug iilke ekonomisi akimindan olumlu bir gelisme
olarak kabul edilmez. Bu durum i¢ kaynaklarin artirici faaliyetlerde
kullanilmamig olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifadeyle, dis
borglanmadan elde edilen kaynaklar, tilke yatirimlarindan ¢ok diger alanlara
(dis borg geri 6demelerine) kanalize edilmis veya dis borglanmalardan elde
edilen kaynaklarin ihracati gelistirme yoniindeki katkisi, nispi olarak dis
bor¢lanmanin maliyetinin altinda gergeklesmis olabilir’".

Tablo 4: Tiirkiye'nin 1994—2004 Yillar1 Aras1 Faiz/fhracat Oranlar

Yillar | Faiz (Milyon $) | ihracat” (Milyon $) Faiz/ihracat (FOB) x100
1994 3,923 18,390 21,33
1995 4,303 21,975 19,58
1996 4,200 23,225 18,08
1997 4,588 26,261 17,47
1998 4,823 26,973 17,88
1999 5,450 26,587 20,50
2000 6,299 27,775 22,68
2001 7,134 31,334 22,77
2002 6,402 36,059 17,75
2003 6,988 47253 14,79
2004 7,141 63,121 11,31
2005 7,862 71,180 11,04

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm,(2006).

* VEZIROGLU, 5.25-26.
** SOYLER, s.21.
' SOYLER, s.21
Bavul Ticareti ve Diger Mallar Hari¢ ayrica 12 aylik toplami kapsamaktadir.
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Tablodaki degerlere bakilarak ¢ikarilacak sonu¢ soyledir: 1994
yilindan 1998 yilina kadarki dénemde rasyo diismiistiir. Bunun nedeni bu
donemde dis bor¢ faiz 6demelerinde onemli bir artis olmamasina karsilik
ihracat gelirlerimizdeki artisin gorece daha fazla olmasidir. Faiz 6demelerinin
fazla artig gostermemesinin nedeni ise daha Once de belirtildigi gibi bu
donemde dis bor¢ bulmada karsilasilan darbogaz ve bunu sonucu olarak
oransal olarak diisen dis borg servisi ve faiz 6demeleridir.

1999’den 2001 yilina kadarki dénemde ise oranin tekrar arttigi
goriilmektedir. Ciinkii bu dénemde 1994-1998 doneminin tersine bir siire¢
baslamis ve faiz 6demelerindeki gorece artigsa karsilik ihracat gelirlerimizde
6nemli bir artis olmamistir. Bu da oranin artmasina neden olmustur.

2002 yilindan itibaren ise dig bor¢glanmanin kontrol altina
alinmasmin etkisiyle faiz 6demelerimizdeki siirli miktarda kalan artisa
karsilik ihracat gelirlerindeki daha yliksek oranli artis sonucu bu rasyo tekrar
azalis slirecine girmis ve 2005 yilimin 3. g¢eyregi itibariyle 11.04 olarak
gerceklesmistir.

2.5. Faiz /GSMH Rasyosu

Bu rasyo tilkelerin bir yil igerisinde iirettigi katma degerin ne
kadarinin faiz 6demesine gittigini gosteren bir kriterdir. Bilindigi gibi dis
borglara ddenen faizler bir lilkeden dis aleme yapilan net kaynak transferi
anlamina gelmektedir.

Bir iilkenin ekonomik performansinda ve gostergelerinde bozulma
oldugunda uluslararasi reyting kuruluslart {ilkenin reytingini (ya da kredi)
notunu disiiriirler. Béyle bir durumda tilkenin risklilik derecesi artmaktadir.
Iste bu “iilke riski” denilen faktér dis bor¢lanmada iilkeye verilecek olan
kredinin faiz oraninin yiikselmesine neden olmaktadir’”. Béylece uluslararasi
finans piyasalarinda gegerli olan ortalama faiz oranindan (genelde LIBOR
baz alimmaktadir) daha yiiksek bir faiz oraniyla iilke bor¢lanmak zorunda
kalir ve bu da tlke i¢in faiz maliyetlerini yiikselterek devlet biitcesi
iizerindeki faiz yiikiinii artirir®>.

Tabloda goriilecegi tlizere, faiz odemelerinin 1994-2005 yillari
arasinda yaklagsik olarak iki kat artmas1 ve GSMH biyiikliigtiniin de yaklagik
olarak aymi oranlardaki artisi, faizZGSMH oranint degistirmemistir.
Tiirkiye’'nin GSMH’ya oranla faiz yiikiiniin, kriz yasanan 1994 yilinda
sonraki yillara gore nisbeten yiiksek (2.99) oldugunu, sonraki 1995-1998
doneminde daha dusiik bir oranda seyrettigini ve Onemli bir artis
gostermedigi goriilmektedir. Ancak 1999 yilindan itibaren g¢arpict bir artig
gostermeye basladigini ve 2001 yilinda rekor seviyesine ulastigini (4.95)
sOylemek mimkiindiir. Tahmin edilecegi tizere bu gelismenin yasanmasinda

Nesrin SIRVAN, “Rating ve Tiirkiye Ekonomisi”, Istanbul Universitesi Bankacilik
Aragtirma Merkezi Yaymi, http://www.iubam.org/son%20yaz%C4%B]1lar.htm, s.1-2,
(25/03/2006).

3 David ] ROBINSON, .-MANSUR, A. H., ‘Transmission of Effects of The Fiscal Deficit in
Industrial Countries  of The Fiscal Deficit of Developing Countries’, IMF Working
Papers,, Washington D.C. 1989, s. 132.
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2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin Tiirkiye’nin uluslararasi reytingini
disiirmesi ve bunun da dig bor¢lanmanin maliyetini yani faiz oranlarini
arttirmasinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5:Tiirkiye'nin 1994-2004 Yillar1 Arast FaizZGSMH Oranlart

Yillar Faiz (Milyon $) GSMH (Milyon $) | Faiz/GSMH x100
1994 3,923 130,888 2,99
1995 4303 171,861 2,50
1996 4200 184,037 2,28
1997 4,588 193,286 237
1998 4,823 205,071 2,35
1999 5,450 186,332 2,92
2000 6,299 201,371 3,13
2001 7,134 144,020 4,95
2002 6,402 182,644 3,51
2003 6,988 238,891 2,93
2004 7,141 301,500 2,72
2005Q3 7,862 357,700 2,19

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm,(2006).
http://www.muhasebat.gov.tr/ekogosterge/docs/teg.htm. (2006).

2002 yilindan itibaren ise ekonomideki genel iyilesme ve mali
disiplin saglama ¢abalarinin etkisiyle faiz 6demelerinin ¢ok fazla artmamasi
buna karsiik GSMH’nin 6nemli artiglar gostermesiyle bu oran azalma
trendine girmis ve 2005 yili 3. ceyregi itibariyle 2.19’a kadar diigmiistir.

2.6. D1s Borg Servisi/Toplam Ddéviz Gelirleri Rasyosu

Bu rasyo iilkenin elde ettigi déviz gelirinin ne kadarmin disg borg
(anapara ve faiz) geri 6demelerine ayrildigini gosterir. Borcun kisa donemde
geri 6deme olanaginin olup olmadigini bu rasyonun degeri ile anlamak
miimkiindiir. Bu rasyonun yiikselmesi, tiilkenin bor¢ Odeme giiciiniin
azaldigina, diismesi ise bor¢ 6deme kapasitesinin artigina isaret eder. Bir
tilkenin en istikrarli doviz geliri ihracat yoluyla elde edildiginden bu rasyo dis
borg/ihracat orani ile birlikte degerlendirilmelidir**.

Tabloya bakildiginda 1994-1997 doneminde rasyoda bir azalma
oldugu goriiliir. Ozellikle 1996 ve 1997 yillarindaki doviz gelirlerimizdeki
sigramanin bunda biiyitik etkisi vardir. 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda
doviz gelirlerimizin fazla bir artig gostermemesine karsilik dig borg
servisindeki artiglar nedeniyle oranin yiikseldigi dikkati ¢ekmektedir. 2002
yilindan itibaren ise yine benzer bir sekilde yukaridaki bolimlerde
bahsedildigi gibi ekonomideki genel iyilesmeler sonucu bu oran % 367’lara
kadar diismiistir.

* GEDIKLI, s.24.
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Tablo 6: Tirkiyemin Dig Bor¢ Servisi/Toplam Doviz Gelirleri
Oranlari (1994-2005)

Yillar Dis Borg Servisi | Toplam Dii*viz Di1s Borg¢ Servisi/
(Milyon $) Gelirleri Toplam Déviz
(Milyon $) Gelirleri x100
1994 9,371 25,085 37,35
1995 9,970 29,884 33,36
1996 11,418 50,034 22.82
1997 12,418 49,118 25,28
1998 16,513 46,922 35,19
1999 18,316 40,787 44,90
2000 21,937 45,843 46,67
2001 24,623 48,265 51,01
2002 28,852 54,583 52,85
2003 27,772 65,085 42,67
2004 30,482 83,672 36,43
2005Q3 35,002 95,576 36,62

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm,(2006).
http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolarl/ekol14.xIs  (2006).

2.7. TCMB Rezervler (Net)/Dis Bor¢ Stoku Rasyosu

Uluslararasi rezerv, bor¢ ddemelerinde kabul edilen her tiirlii aktife
denilmektedir. Bunlar para otoritesinin elinde bulunan uluslararasi
O6demelerde kabul goren kisa siireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve
tahviller ile 6zel cekme haklar1 sayilabilir.

Uluslararasi net rezerv miktarint bulmak i¢in gayrisafi uluslararasi
rezervlerden, kisa vadeli dis borg¢larin ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Briit rezervler ile kisa vadeli bor¢lar fark: likidite™ durumu icin son
derece onemli bir gostergedir. Bankalarin kisa vadeli bor¢ geri 6demeleri
gerceklestirmeleri ve Merkez Bankasi doviz rezervlerinin artmasi, briit
rezervler ile kisa vadeli bor¢larin artmasina sebep olur. Briit rezervler; altin
ve doviz rezervleri toplamina esittir.

Oranin biytkligi, tlkenin dis bor¢ Odemelerini daha kolayca
yapabilecegini, kiigiikliigii ise dis odemelerde giicliik ¢ekilebilecegini
gosterir .

Toplam D&viz Gelirleri = Ihracat + Turizm Gelirleri+is¢i Gelirleri+Bavul Ticareti Geliri
seklinde hesaplanmistir. Ancak 1994 ve 1995 yillart rakamlarinda bavul ticareti gelirleri
mevcut olmadigindan hesaba katilmamustir.

Ticari veya mali islemlerde kullanilabilen kisa vadeli sermayeler kastedilmektedir. Bunlar
paraya g¢evrilme yetenegi en fazla olan varliklardir.

* SOYLER, s.22.
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Tablo 7: TCBM Net Rezervleri/Toplam Dis Bor¢ Stogu Oranlar
(1994-2004)

Yillar | TCMB Rezervler Toplam D1s Bor¢ | TCMB Rezervler
(Net) (Milyon $) (Milyon $) (Net)/ Top.D1s
Borg¢ x 100

1994 16,514 65,601 25,17
1995 23,923 73,278 32,64
1996 24,966 79,356 31,46
1997 29,823 84,215 35,41
1998 29,499 96,417 30,59
1999 34,128 103,027 33,12
2000 34,159 118,806 28,75
2001 30,192 113,901 26,50
2002 38,067 131,058 29,04
2003 44,957 147,035 30,57
2004 53,788 161,900 33,22
2005Q3 60,880 165,269 36,83

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm,
http://www.tcmb.gov.tr/( 2006).

Tablodan goriilecegi lizere kriz yasanan 1994 yilinda bu rasyonun
olduk¢a disiik oldugu ancak 1995 yilindan 1999 yilina kadar kiigiik
dalgalanmalara karsin daha yiiksek bir degerde ve istikrarli oldugu
goriilmektedir. Ekonominin yasadigi krizlere parelel olarak 2000 ve 2001
yillarinda tekrar bir diigme olmustur. Bu yillardaki degisim oldukea ilgingtir.
Ciinkti 2001 yilinda dis borg stogu diigmesine ragmen net rezervler gorece
daha ytiksek oranda azaldigindan rasyoda da diisme gergeklesmistir. 2002
yilindan itibaren ise bor¢ stogundan daha yiiksek oranda net rezervlerin
artmastyla bir ¢ok rasyoda oldugu gibi 6nemli bir iyilesme goriilmiistiir.

2..8. Dis Borg Servisi/GSMH

Di1s borg servisi daha 6nceki boliimlerde tanimlanmisti. Dis borg faiz
oranlarinin yiikselmesi dis bor¢ servisi icinde faiz 6demelerinin payini
arttirmaktadir’’.

Bu rasyo belirli bir donemde ekonomide yaratilan nihai mal ve
katma degerlerin ne kadarinin dig bor¢ ddemeleri igin ayrildigini gosterir.
Oranin yiikselmesi bir anlamda tilkenin bor¢ 6demesi i¢in disariya aktardigi
kaynak miktarmin arttigina isaret eder’".

Bor¢ Servis Oran1 = Dis Bor¢ Ana Para ve Faiz Odemeleri /Mal ve Hizmet [hracat
Gelirleridir. Bor¢ Servisi, bu denklemsel ifadeden de anlasilacag gibi, borglu bir tilkenin bir
donem icinde mal ve hizmet ihracatindan kazandigi dovizlerin yiizde olarak ne kadarini
anapara ve faiz ddemelerine ayirdigini gostermektedir. Tabi bu oranin tek basina kullanilmasi
fazla anlam tasimamaktadir, bu yiizden borg servisini GSMH, ihracat,ithalat gibi ekonomik
biiyiikliklerle degerlendirilmektedir.

* GEDIKLI, s.25.
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Tablo 8: Tiirkiye'nin Dig Borg Servisi/GSMH Oranlar1 (1994-2004)

Yillar | Dis Borg Servisi GSMH (Milyon Di1s Borg¢ Servisi /
(Milyon $) $) GSMH x100

1994 9,371 130,888 7,15
1995 9,970 171,861 5,80
1996 11,418 184,037 6,20
1997 12,418 193,286 6,42
1998 16,513 205,071 8,05
1999 18,316 186,332 9,83
2000 21,937 201,371 10,89
2001 24,623 144,020 17,10
2002 28,852 182,644 15,80
2003 27,772 238,891 11,63
2004 30,482 301,500 10,11
2005Q3 35,002 357,700 9,78

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm,(2006).

http://www.muhasebat.gov.tr/ekogosterge/docs/teg.htm. (2006).

Tiirkiye 1994 yilinda 9.371 milyon dolar dis bor¢ 6demesinde
bulunurken, 2004 yilinda bu rakam 30 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.
Bu oranin 2001 yilinda %17’lere ¢ikmast 2001 yilinda GSMH’daki hizlt
disiis ve dis bor¢ anapara ve faiz Odemelerindeki hizli artistan
kaynaklanmigtir. 2001 yilinda Tirk ekonomisinin siddetli bir daralma
yasadigi hatirlanacak olursa bu oranin yiiksekligi anlasilabilecektir.

2002 yilindan itibaren yasanan hizli ekonomik biiytimenin etkisiyle
servis miktarindaki sinirl artmaya ragmen bu rasyo degerinin hizla distigi
ve 2005 yilinda %10’un altina indigi goriilmektedir.

Ancak bu rasyo bu konuda tam olarak fikir vermemektedir. D1s borg
servisi/GSMH rasyosunun daha iyi degerlendirilebilmesi i¢in asagida yeralan
dis borg¢ servisi/dis bor¢ stogu rasyosu ile birlikte ele alinmasi ve onunla
desteklenerek yorumlanmasi daha dogru olacaktir.

2.9. D1s Borg Servisi/Dis Bor¢ Stogu Rasyosu

Bir iilkenin dis bor¢ servisinin artmast bir anlamda olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilir. Ciinkii bir tilkenin dig bor¢ stogunu
azaltmasi biiylik ol¢tide dis borg servisinin miktarina baglidir. Yani dis borg
servisinin artmasi dig bor¢ 6deyebilme giiciiniin de artti§in1 gosterir.
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Tablo 9:Di1s Borg Servisi/Dis Bor¢ Stogu Rasyosu

Yillar Di1s Borg D1s Borg¢ Stogu Di1s Borg¢ Servisi/Dis
Servisi (Milyon $) Borg¢ Stogu x100
(Milyon $)
1994 9,371 65,601 14,28
1995 9,970 73,278 13,60
1996 11,418 79,356 14,38
1997 12,418 84,215 14,74
1998 16,513 96,417 17,12
1999 18,316 103,027 17,77
2000 21,937 118,806 18,46
2001 24,623 113,901 21,61
2002 28,852 131,058 22,01
2003 27,772 147,035 18,88
2004 30,482 161,900 18,82
2005Q3 35,002 165,269 21,17

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm, (2006).

Bu rasyonun yiikselmesi mevcut bir borg stoguna gore gittikge daha
fazla miktarda bor¢ 6denebildigini yani aslinda bor¢ stogunun reel olarak
azaldigint gosterir. 1994-1997 yillari arasinda onemli bir degisme olmadigt
ancak 1998 yilindan 2002 yilina kadar bir yiikselmenin oldugu
goriilmektedir. Bu yiikselme olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilecek
olsa da 2001 ve 2002 yillar1 arasindaki rasyolar yaniltict olabilir. Ciinkii bu
yillarda 6zellikle de 2001 yilinda borg stok rakaminin nominal olarak diistiigu
goriilmektedir. Yani daha once de belirtildigi gibi uluslararasi finans
piyasasinda bu yillarda Tiirkiye ile ilgili olumsuz bir imajin olugsmasiyla borg
almada yasanan sikinti bunda etkili olmustur denilebilir.

2003 yilinda bor¢ stogunun artmasina karsilik bor¢ ddemede
yasanan gii¢lilk rasyonun diismesine neden olmus buna karsilik 2004 yilinda
stoktaki artisa karsilik servisin de ayni oranda artmasiyla bu rasyoda bir
degisme olmamistir. Ancak 2005 yilinda carpict bir iyilesmenin oldugu
tablodan acik¢a goriilmektedir. Bunun nedeni olarak stokta onemli bir artig
olmamasina karsin borg¢ servisindeki artig gosterilebilir.

2.10. Dis Kaynak Ihtiyaci Rasyosu

Dis Kaynak ihtivag Orani = Odemeler Dengesi Cari Islemler A¢igi/
GSMH, olarak formiile edilen rasyo, bir iilkenin yabanci sermayeye olan
bagimliligimin en 6nemli gostergelerinden biridir. Oranin yiikselmesi, {ilkenin
yabanci sermayeye olan bagimliliginin artmakta oldugunu gosterir ve tilkenin
diger iilkeler odakli krizlerden daha hizli bir sekilde etkilenme olasiliginin
yiiksek oldugunu gosterir. GOU’ler i¢in bu oran 1993 yilinda %-7.8 iken
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gelismis iilkelerde ise %2 civarmdadir’®. Ulkemiz icin asagida diizenlemis
tablo 10’a baktigimizda bu rasyonun istikrarli oldugunu séylemek oldukca
glictlir. Cari iglemler agiginin (-) veya (+) olmasina gore rasyonun yoniini
degismektedir.

Tablo 10. Tiirkiye'nin Dis Kaynak Ihtiyaci Rasyosu (1994-2005)

Yillar | Cari islemler GSMH Cari islemler
Dengesi (Milyon $) | (Milyon $) Dengesi/GSMH x100

1994 2,631 130,888 2,01
1995 2339 171.861 136
1996 -2,437 184,037 -1,32
1997 2,638 193,286 136
1998 1,984 205,071 0,97
1999 _1,344 186,332 0,72
2000 -9,819 201,371 -4,88
2001 3,390 144,020 2,35
2002 -1,522 182,644 -0,83
2003 -8,035 238,891 -3,36
2004 -15,647 301,500 -5,18
2005 -21,258 357,700 -5,94

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/disborcistatistikleri.htm,(2006).
http:/www.dtm.gov.tr/ead/ekolarl/ekol4.xIs  (2006).

Bu rasyo diger rasyolara gére farklilik icermektedir. Ozellikle 2001
yilinda cari iglemler dengesinde fazla vermemiz oranin yoniinii negatifken
pozitife ¢evirmis, geligsmis iilkeler seviyesine ¢ikmasina neden olmustur.
2001 yilinda Tiirk lirasinin biiylik 6lctide deger kaybetmesi ve i¢ talepteki
gerileme, dig ticaret agiginin biiyiik 6l¢lide azalmasina neden olmus ve cari
islemler dengesinin fazla vermesini saglamistir. Ancak bunun gegici bir
diizelme oldugu, o yila mahsus bir cari fazla verildigi ortaya ¢ikmistir. Bunu
izleyen yillardaki veriler dogrulamaktadir.

2.11.D1s Borg Birikimi Rasyolari

Bu rasyo genelde bir yil igerisinde ddemesi yapilan dis bor¢ anapara
taksit tutarinin, yine ayni yil igerisinde kullanimi gergeklesen dig borglanma
gelirlerine boliinmesi ile elde edilir.

Dus Borg Birikimi Rasyosu= (Dis Bor¢ Ana Para Odemeleri)/(Dis Bor¢lanma
Gelirleri)

Rasyonun birim degeri 1’e esit ise geri ddemesi yapilan dig borg
anapara tutari, kullanimi gerceklesen dis bor¢glanma gelirine esit demektir. Bu
durumda donem igerisinde yapilan dis bor¢lanma hareketleri, var olan dis

3 International Monetary Found, World Economic Outlook, A.Survey by the Staff, October
1993, http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=3867.0 , (25.06.2006) s. 165-
168.

Cari Islemler Dengesi = Dis Ticaret Dengesi + Hizmetler Dengesi + Yatirim Dengesi + Cari
Transferler
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bor¢ miktarini (faiz borglari harig¢) arttirict veya azaltict yonde etki yapmaz.
Kullanimi gergeklesen dis bor¢ 6demesi, alinan dig borcun yerini almig olur.
Bu duruma refinansman amagli borglanma denmektedir. Burada dénem
genelde bir yillik siireyi kapsamaktadir.

Deger 1’den biiyiik bir deger aliyorsa, 6demesi yapilan dis borg
anapara tutari, kullanimi gerceklesen dis borglanma gelirinden fazla
demektir. Bor¢ anapara miktarinin azalmasi soz konusudur. Bu durumda
borglanma gelirlerinden daha baska do6viz gelirlerine bagvuruldugu
anlasilmaktadir.

Degerin 1°den kiiciik olmasi ise, kullanilan dis bor¢lanma
gelirlerinin, 6demesi yapilan anapara taksit tutarindan fazla oldugu anlamina
gelmektedir. Dig anapara 6demelerinin arttig1 anlamina gelen bu durumda ek
doviz ihtiyact dogmaktadir.

D1s borglanmanin baglangi¢ yillarinda, bu rasyonun 1’den kiigiik
deger almasi kagmilmazdir. Gelecek donemlerde bu oran degisebilir. Bu
oranin hizli bir gsekilde artmasi dis bor¢ vadelerinin kisaldigi ya da dis
bor¢lanmanin zorlastig1 anlamina gelmektedir.

2.12. Net Kaynak Transfer Orani

Bir donem igerisinde kullanilan dis bor¢lanma gelirlerinden, donem
icerisinde 6denmis olan dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri ¢ikarildiginda o
donemin net dis bor¢glanma dengesi elde edilir. Net dis bor¢lanma dengesi
tilke ekonomisine giren net kaynak aktarimini (pozitif olarak) veya tam tersi
ilke ekonomisinden ¢ikan net kaynak transferini (negatif olarak)
gostermektedir.

Net Kaynak Transfer Orani= (Net Dis Bor¢lanma Gelirleri)/GSYIH

Bu oran dis borglanma sonucunda elde edilebilecek net dis tasarruf
miktarint gostermektedir. Bu oranin negatif deger almasi durumunda negatif
net dis tasarruf miktar1 s6zkonusu olmaktadir. Bununda iilke ekonomisini
olumsuz etkilemesi kacinilmazdir.

Dis Bor¢ Ithalat Etki Orani=(Net Dis Bor¢lanma Dengesi) / Ithalat

Net dis bor¢lanma dengesinin bulunmasindan sonra, bu rakamin
tilke ithalatina bolinmesi sonucunda ‘dis bor¢ ithalat etki oranr’
bulunmaktadir ki; bu oran bize net dis bor¢lanma dengesinin iilke ithalat
kapasitesinde yaratacag: etkiyi gostermektedir. ithalatta genisleme mi yoksa
daralma mi1 yaratacaginin bir gostergesidir.

Rasyonun pozitif deger almasi, dig bor¢lanma sonucu elde edilen
kaynagi, dig borg¢lanma giderleri (anapara ve faiz 6demeleri) yaninda, ne
oranda iilke ithalatinin finansmani igin kullanilabilecegini gosterir. Negatif
deger almasi ise vazgecilen ithalat cinsinden dis bor¢lanmanin alternatif
maliyetinin bir gost