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1. GIRI§

D1g borg konusu, 6zellikle son yillarda iizerinde en gok konusulan, yazilan, ¢izilen
konulurdan biridir. Pek ¢ok kimse, Tiirk ekonomisinin ciddi bir dig borg sorunuyla karg
karsiya oldugunu, hatta bir kismi da muhtemel bir dig borg kriziyle kargilagilabilecegini
her firsatta tekrar etmektedir.

Aslinda, tiim bu kaygilarin yaklagik yiiz elli yillik bir tarihi deneyimden
kaynaklandifim sylemek yanlis olmayacakur. Zira Osmanh ImparatorluBu ilk defa 1854
yilinda disanidan borg almig ve yaklagik yirmi yil kadar sonra (1875) ciddi bir dig borg
krizine girmigtir. 1881 yiinda da, "Muharrem Kararnamesi" ile "Diiyun-u Umumiye"
kurulmustur. Ne varki bu da sorunu ¢6zememiy; Cumhuriyet Tirkiye'sinde de Osmanh
dis borglan hayli sorun olmaya devam edegelmigtir.

1950'li yillann ikinci yansina kadar nemli bir dig borg sorunu yoktur. Bu yillarda
uygulanmakta olan liberal politikalar tkanikhifa uramig, ekonominin i¢ ve dig dengeleri
bozulmugtur. Bu baglamda belki en 6nemli sorun da, i¢ tasarruf agifini gidermek icin
gerekli dig borglar bulunamamasidir. Nitekim, 1958'e gelindiginde "moratoryum” ilan
edilmigtir.

Daha sonra 6nemli bir dig borg sorunu, 1970'li yillarda DCM ile giindeme
gelmigtir. Biz de bu ¢aligmada, 1923'den 1970'e kadarki bdliimleri olduk¢a kisa tutarak,
teferruata 1970'lerde girmeyi digiindiik. Burada 6zellikle DCM konusunu tarigmay:
uygun gordik. '

1980'li yillarda, eskisinden daha fazla tarigilan dig borglar konusuna, yine biraz
daha etrafli bakmay: diisiindiik. Onun igin de defisik kriterlere gre analizler yapilacakar.
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2. 1923-1949 DONEMi

Cumbhuriyetin ilk on yilinda (1923-1932 d6nemi) di§ borglara fazla bagvurmama
egilimi kuvvetli olmustur. Bunun da iki Onemli sebebi vardir: (i) Osmanh son’
dénerminin kotii tecriibeleri ve (i) 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi'mn borg¢ bulma’
imkanlarm ciddi bigimde azaltmis olmasidir (Yasa, 1980, s. 60). Fakat yine de ele alinan
donemde bazi dis borglara bagvuruldugu goriilmektedir. Ozellikle 1928'den sonra
yabancilarin elinde bulunan girketlerin millilestirilmesi gergeklestirilirken, gerekli
kaynaklarmn bir bélimii borglanmayla saglanmistr (Yasa, 1971, s. 70).

1933-1938 doneminde ise, millilestirme igin alinan borglar dnemli bir miktar
tutarken; Osmanli'dan devralinan borglar bir 6deme planina baglanarak ddenmeye
baglanmigtir. 1933'de imzalanan Paris Andlagmas: ile bu borglarin net tutan, 79.8
milyon TL olarak belirlenmigtir. : .

Savag yillaninda ise (1939-1945), dis borglarda Snemli aruglarin oldugu
goriilmektedir. 1945 sonunda uzun vadeli dig borglar toplam: 365 milyon TL'yi
 bulmustur ki, bu tutar 1939'a gére %266 oraninda bir artig ifade etmektedir. Bu arti da,
daha gok askeri amagh ve kliring borglarinm tasfiyesi igin fngiltere, Fransa ve Almanya
gibi iilkelerden alinan borglardan dogmustur (Yasa, 1971, 5. 72).

1946 sonunda ise, uzun vadeli dig borglar 707.4 milyon liraya ¢ikarak, énceki yila
gore %98.2 oraninda artmigtir. Artistaki en 6nemli neden de, 7 Eyliil 1946'da yapilan
devaliiasyonun dig borglanin TL olarak tutarim arturmasidir (Yasa, 1971, s. 73-74). Bu
arig1, genis olgiide yeni alinan ¢ogu askeri amagh kredilerde aramak gerekiyor (Yasa,
1971, s. 74). '

3. 1950-1960 DONEMI

Bu dénem, Cumhuriyetin bagindan beri dig borglarin en yiiksek hizla arttif1 bir
d6nemdir. Alacakhlan da, cogunlukla ABD, IMF ve Diinya Bankasi'dir. Bu krediler enerji
ve sulama gibi altyapr yaunimlarimn fiansmaninda, milli savunma ihtiyaglarin
kargtlanmasinda, dig ticaret agiklanmn kapatilmasinda ve mevcut borglarin ertelenmesinde
kullanilmigtr. 4

Alinan borglarin, alacakhlart ve kullamm alaninda oldufu gibi, bunlarn
esitlerinde de artig olmugtur. Ozellikle ABD'den alinan kredi ve hibeler diginda, "Zirai
riin Fazlas1 Kredisi" ve "PL 480" ad1 verilen program uyannca alimin krediler vardir.
Aynca, bu donemde devlet borglanimn diginda, “"ariyere” diye adlandinlan borglar
dogmugtur. Zira 1950'lerin baginada dis ticaretin liberasyonu ile birlikte ithalatgilar da
sipariglerini, bedellerini TL cinsinden Merkez Bankasina yaurarak getirtebiliyoriardi.
Anczk, daha sonra rezervlerdeki azalma iizerine hikkiimetin 22.9.1952 tarihinden itibaren
d6viz transferlerini fiilen durdurmasiyla birlikte 6zel sektdriin devam eden ithalatinin
ddemeleri yapilmamig ve bunlar zamanla biiyiik bir dig borg stoku haline gelmigtir (Yasa,
1971, s. 82).

Ayrica, bu dénemin ¢ok dnemli bir olay: da, 1958'de ‘"moratoryum” ilan
edilmesidir. Sadece dig borg konusunda degil, ekonominin tiimiinde yaganan ciddi bunalim
dolayisiyla (tabii ABD, OECD ve IMFnin de etkisiyle), 4 Afustos 1958 Istikrar




Tedbirleri uygulamaya konulmak zorunda kalmmlsu}. Tedbirler igerisinde en 8nemlisi de
belki, yaklagik %320 oranindaki devaliiasyon karandir (1$ =9 TL).

Son olarak, dénemin dig borg bilangosuna bakmak gerekirse; dig borg stoku 1950
sonunda 775 milyon TL iken, 1960 sonunda bu rakkam 10 milyar 24.7 milyon TL'ye
¢ikmugtir. Yani, 1950'ye gére %1322'lik (13 kat) bir artig vardir (Yaga, 1971, s. 76).

4. 1960-1969 DONEML

Cumbhuriyet hiikiimetleri 1960'h yillarda da siirekli dig finansmana bagvurma
geregi duymuglardir. Bu da daha ¢ok 1962 yilinda kurulmug olan ve gesitli geligmis batili
iilkelerin katuldif: "Konsorsiyum” kanaliyla aktanilmigtir. Bu kanalla saglanan krediler,
devletler ya da uluslararas: kuruluglar tarafindan verilmigtir. Bu krediler; program kredisi,
proje kredisi, borg ve réfinansman kredisi seklinde olmaktadir. Bunlarda vade genellikle
20-30 y1l, ddemesiz dnem S-7 yil ve faiz oranin da %2-2 oldugu goriillmektedir.

Bu yillarda konunun dikkati ¢eken bir yani, dig borglarin bir kisminin Tiirk Liras:
olarak 6denmesi esasina baglanmig olmasidir. Bunlann goguniugu Marshall yardim
kredileri ile Zirai Mahsul Fazlas) {thalaundan dogmugtur, yani Amerikan kaynaklidirlar,
TL ile tdenecek borglardan, 6zel sekttr de hayli faydalanmgtar.

Borcun 8deyicileri bakimindan da devletin pay: oldukga yiitksektir; %92 kadar.
Burada, daha ¢ok devlet biitgesinden tdenecek olan kisim afirhktadr.

Yine, Avrupa Yaurim Bankasi (127 milyon), Avrupa Para Anlagmas: (110
milyon), Uluslararas: Kalkinma Birlifi (93 milyon), Diinya Bankas: (92 milyon) ve
-Uluslararas:1 Para Fonu (86 milyon) gibi uluslararasi kuruluglardan da borg alindifn
goriilmektedir. Ancak, toplam dig borcun %71.5'i yabanci devletlere karsidir (ABD,
Almanya ve Ingiltere gibi).
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Tablo 1: Dig Borglar (1964-1969 arasi)

Dovizle TL ile
Yillar ddenecekler odenecekler

(milyon §) (milyon TL)
1964 988 3053
1967 1344 3294
1968 1529 3184
1969 1705 3119

Kaynak: T.C. Merkez Bankast, 1970 Yillik Raporu.

1969 sonu tibariyle dis borglann toplami 2.541 milyon dolardir. Bu saynin, 1960
sonunda 1.138,6 milyon dolar oldufu gbztniine ahinirsa, arug oraninin %123 oldufu
goriliir. Ancak bunun yillara boliiniigii oldukga dengelidir; hemen her yul birbirine egit
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miktarlarda borg alinmigur (Yasa , 1971, s. 83-89; TC Merkez Bankas1 1970 Yili -
Raporuy, s. 110). : .

5. 1970-1979 DONEMI

1970'i yilara girerken, Tirkiye yeni bir devaliiasyona sahne olmustur. 10
Agustos 1970 tarihinde alinan karara gbre, 1 dolann degeri 9 TL'den 15 TL'ye
ytikseltilmigtir (%66) (Daha fazla bilgi icin bakiniz: Dogan, 1986, s. 116-125).
Devaliiasyonun nedeni olarak, dig ticaret agifimin bagka tirld kapatilamaycag1
gosterilmekte idi. Devalilasyon yapildiginda ihracaun artacajl, ig¢i dovizlerinin
hizlanacagn ve yeni dig borglanin (daha gok IMF kanalli) saglanabilecei savunuluyordu.

Devaliiasyonun olumlu ytnde etkiledifi en onemli degisken, is¢i dovizleridir.
Gergekten de 1970'den sonraki dort yilda trendin hizla artufi goriillmektedir.

Tablo 2: lggi Dévizleri (milyoﬁ $

1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974

141 273 a7 470 1.135 | 1462

Kaynak: Maliye Bakanh§.

Dig ticaret agigindaki tuzli artiga kargin, isci dovizi akimi ekonomideki doviz
rezervini arttimigtir. Ne varki, 1973'den itibaren bag gdsteren Petrol Krizi, bu rezervlerin
erimesine neden olmustur. Iste tam da bu noktada, ciddi dig ddeme giigliikleriyle karg:
karjiya kalan Tirkiye, Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) denilen, 6zel kisa vadeli borg
tuzaina diigmiigtir. .

DCMler ilk kez 9 Haziran 1967 giinkii Resmi Gazete'de yayinlanan bir teblif ile
“yiirdirliige girmistir. DCM'lerin iki dénemi vardir: 1lki 1967-73; ikincisi de 1975-78
doremidirl. .

Bilindigi gibi DCM uygulamasi, 6zde yabanci ekonomilerden Tiirk ekonomisine
bir d6viz akamdur, Tiirkiye'de ya da yurt disinda oturan Tiirk ya da yabanci uyruklu gergek
ya da tiizel kigilerin agtirdiklan doviz hesabidir. Gergek ya da tiizel, Tiirk ya da yabanci
uyruklu kigiler, Tiirkiye'ye getirmek zorunda olmadiklan dovizleri, Tirkiye'de belli bir
kigi adina mevduat gibi bankaya yaurmaktadirlar, DCM kaynakh hesaplarda ddvizin
kaynaf sorulmaz. Kisa vadeli yaurihrlar. Bu dovizler, yaunldiklar 8zel ya da kamu
bankalan tarafindan Merkez Bankasi'na devredilir. Bu ddvizlerin o glinkii kur
karsihigindaki Tiirk Liralari da, bankalara kim admma yaunlirsa onlann kullanimina
agiimaktadir. Tiirk Liras: tdriinden krediyi kullanan kisiler, DCM hesabinin bitiminde,
yatmg olan dovizin geri 6deme hakkim korumaktadirlar. D§vizin geri 6denmesi ve kur
farklan Hazine tarafindan garanti edilmekte, DCM hesaplan higbir bigimde
devalilasyonlardan bu hesabi yauranlar aleyhine etkilenmemekiedir. Bunlann faizi yiiksek

l[)(;M'leﬂe ilgili bundan sonraki bilgiler, bagka bir kaynak belirtilmedikge, Dogan
(1986)'ya dayanmaktadir. ‘e )

1
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olmakta, istenildi§i anda yeniden d6vize gevrilebilmektedir. Kur garantisi tanindifh igin
de, bu borglara devlet kefil olmug olmaktadir. Kisacasi, hem dviz yaunp, hem kar
garantisinden yararlanip, hem yiiksek faiz alip, hem kar karsihifinda i¢ para yaratip ve
bunu kredi olarak kullanip, istenildigi anda da dovize ¢evrilebilen bir hesap tiriiddir.

ki DCM d6nemi arasinda bazi farkhihiklar vardir. Ik dénemde, DCM borglan
isadamlarina ucuz kredi saliyor ve ekonominin kaynak agifim kapatiyordu. Ama,
bunlan toplayan Merkez Bankasi'na bir yarar salamiyordu. Dig ticaret agifimu kapatmada
kullamilmiyor, gereksiz yere biriktiriliyordu. Petrol jokundan sonra ise igler defigmigti;
DCM gifte igler goriiyordu. Bir yandan ekonominin kaynak agifim karsilarken, bir
yandan da petrol zamlanindan sonra bilyiiyen dig ticaret agifin kapatmada kullamhiyordu,

DCM sorununun sonuglan olarak sunlan sdylemek mimkiinddr: (i) DCM yoluyla
kredi saglayanlar, ekonomide 6ncelik ve egemenlik salamiglar; yani bilyiik kazanglar
saglamlslardnrz. (ii) Bilyiik bir dig borg tuzaf yaratmig ve bu yolla tilkenin diga baghh
artmigtir. 31 Arahik 1975 tarihindeki déviz rezervlerinin %98'i DCM'lerden olusmakta
idi. (iii) Uluslararast mali kuruluglar, DCM'ler yoluyla kredi géndermigler ve bu
kredilerle Tiirkiye mal satin almigtr. Yani, uluslararas: kuruluglar, uluslararas: firmalarn
Tirkiye'ye mal gondermelerini kolaylagirmiglar ve ithal ikamesi yatinmlanm
Onlemiglerdir. (iv) Bu yolla saglanan kredilerin belirli bir alana yoneltilmesi igin herhangi
bir kural bulunmadinidan, DCM kredileri genellikle ticarette ve igletmelerde kullanilip,
yaunma d6niigmediginden dolayi, dnemli bir fiyat aris1 kaynag olmuslardir. (v) Doviz
ve kredi yoluyla, yurt iginde bankalann Merkez Bankasi'na bagimhiliklan azalmig ve para
politikas1 aruk iglemez olmugtur. (vi) Gelir dagilimim bozucu etki gostermistir. (vii)
DCM'lerin %90'1 yurt disinda oturan kigilere agilmig, bunlara faiz olarak yilda 90 milyon
dolar tdenmigtir. Asil amaci igi d6vizlerinin yurda gekilmesi iken, sadece %10'unun
igcilere agildifi belirlenmistir. '

Ekonomiye getirdigi faiz yiikii, Hazine'ye getirdigi (Hazine, vergi gelerledinden
olustugu igin, dolayisiyla halka getirdigi) kur farki yiikii, kullananlara sagladif1 asin
kazang ve fiyat artiglarina kaynak olugu nedeniyle, 16 Subat 1978 tarihinde DCM girisi
durdurulmugtur.

Ne varki DCM'lerin ekonomiye getirdigi yiikk kapanmamigtir. DCM hesaplanimin
995'i Alman Mark: ve Isvicre Frang tiiriinden agilmigtir. Ayrica, ABD dolan cinsinden
agilanlann wtan, 6zellikle 1978-79 yillannda dolann diinyadaki defer kaybedigi ile hayli
artmigtir (518 milyon dolar).

DCM'lerin net bakiyesi; 1972'de 327 milyon dolar, 1974'de 145 milyon dolar,
1975'de 911 milyon dolar (Berksoy, 1982, s. 162), ve Ekim 1979'da da 2.788 milyon
dolar olarak kaydedilmigtir.

Kisacasi, 1970-79 ddneminde Tiirkiye, disanda ve iggeride meydana gelen gesitli
olaylarin bilfiil etkisinde kalarak, ¢ok ciddi bir dig borg krizine girmistir. Belki en
onemlisi de, alinan borglanin bilyiik bir kismimin kisa vadeli borglardan olugudur.
Belirtilmesi gereken dnemli bir nokta da, DCM'lerin ashinda bir zel borglanma olmasina

2Bunlan kimlerin kullandiina iligkin Snemli bilgi i¢in bakimiz: Dogan, 1986, s. 177-
202.
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ragmen, devlet bu borglara kefil oldugundan sonunda bir devlet borcu haline gelmis
olmasidir.

1978 baginda iktidara gelen hiikiimet, bir istikrar onlemleri paketini uygulamaya
koyduktan hemen sonra "borg erteleme” goriigmelerine girmigtir. Mayis 1978 - Mart
1982 doneminde ertelenen toplam borglarin tutan 9.818 milyon dolara ulagmaktadar.
(Onig, 1989, s. 78). ,

Tablo 3: Dig Borglar (1970-1979)

Yillar 1970 { 911 {19 L1973 | 1974 ] 1975 ]| 1976 | 1977 | 1978 | 1979
Ddvizle ddenecek

(milyon $) 1920 | 2210 ] 2300 | 2.654 | 2.90t | 3.012 | 3.822 | 4.410 ] 6.126 | 9.270

TL ile &denecek
(milvon TL) 4173 | 3846 | 3.740 | 3.638 | 3.427 ] 3.412 | 3.417 | 3.545 | 3.973 | 4.875

-

Kaynak: Merkez Bankast, 1975 ve 1979 Yillik Raporlan
6. 1980 SONRASI DONEM

1980 sonrast ddnem, ele alinan konu bakimindan iizerinde en gok durulmasi
gereken bir dénemdir. Zira bu donemde, 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleriyle
birlikte Tiirkiye'nin "ithal ikameci" sanayilesme politikast terkedilmig, onun yerine
"ihracata dayal1” sanayilesme politikas: benimsenmistir. tihalattaki yasaklarin azaltilarak
giimriik duvarlarninin asafiya gekilmesi, ihracaun gesitli tedbirlerle tegviki ve
kolaylasgtinlmasi, kambiyo rejiminin liberallestirilmesi ve Tiirk parasinin gergekgi bir
sekilde degerlendirilmesi bu politikalarin temel unsurlarim teskil eder (Uludag ve Serin,
1987, s. 94). Bagka bir deyisle, 1980'lerin iktisat politikasinin en dnemli amacinm, "dig
tdemelerde denge saglamak igin kroniklesen doviz kithgina meydan vermemek”
(Kizilyall1, 1988, s. 19) oldugunu seylemek miimkiindiir. Dig borglar da, bu dénemde en
¢ok tartigtlan konulardan biri olmustur. Buna binaen, konu vade yapisi, borglular ve
alacaklilara gore, ve sorunun bugiinkii boyutlari agisindan degisik kriterlere gore
tartisilacaktir. :

6.1. Bor¢larin Vade Yapisi ve Borglulara Gére Daihm
Orta ve uzun vadeli borglarin Onemli bir bolimi kamu kesimine

yonlendirilmektedir. Yillar itibariyle (1981-1992) kamu kesiminin, Merkez Bankasinin -
ve dzel kesimin paylan Tablo 4 ve Grafik 1'de verilmigtir.
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Tablo 4: Orta ve Uzun Vadeli Borglarin Dagilimi

Yillar Kamu Kesimi | Merkez Bankasi| Ozel Kesim
1981 700 | 220 8.0
1982 72.5 - 218 5.7
1983 71.0 238 5.2
1984 70.8 24.6 46
1985 71.3 25.5 3.2
1986 74.4 21.7 3.9
1987 75.0 20.9 4.1
1988 76.8 189 43
1989 762 19.4 44
1990, 77.0 185 45
1991 78.8 15.8 5.4
1992 787 14.6 6.7

Kaynak: HDTM, T.C. Merkez Bankas:.

Grafik 1: Orta ve Uzun Vadeli Borglarn ﬁaklllml
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Buna kargilik 6zel kesim, isletme finansmanina yonelik kisa vadeli borglar iginde
tnemli bir yere sahiptir. Kisa vadeli borglann dagilimi da Tablo 5 ve Grafik.2'de
verilmigtir.

Tablo 5: Kisa Vadeli Borglarin Dagihmi (%)

Kesimler 1980 | 1981 ] 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 1990 | 1991 | 1992

KK. & .
M.B. s14 ] 422 | 3909] 429 [ 420 399 | 423 ] 474 | 440 | 457 434 | 428 | 435

| Ozet Kesim

486 ] 574 | 601 ] 57.1 ] 580} 60.1 ] 57.7 ] 526 | 560 ] 543 ] 566 57.2 | 565

K.K. & M.B.: Kamu Kesimi ve Merkez Bankasi.
Kaynak: T.C. Merkez Bankasi. '

Grafik 2: Kisa Vadeli Borglarm Dagilimi
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Kaynak: Tablo 5. :

Goriildiigi gibi, Tiirkiye'de kamu kesimi dig borg kaynaklannin kullamminda,
Szzllikle orta ve uzun vadeli borglarda biiyiik bir agirliga sahiptir. Bu durumun giderek
artud goriilmektedir. Orta ve uzun vadeli dig borg kullamminda kamu kesimi ve Merkez
Bankasinin toplami 1992 yih itibariyle %93.3 diizeyindedir. Aym durum, kisa vadeli dig
borglarda %43.5'le gok daha diigiik diizeylerdedir. Yatnma yonelik dig kaynaklarin bu
sekilde kamu kesiminde yogunlagmasi, nemli iki sorunu ortaya gikarmaktadir.

Birinci sorun, borg alinan fonlanin hangi yaurimlarda kullamldifiyla ilgilidir.
1980 sonrast kamu yatnmlanmin bilesiminde 6nemli bir degisiklik meydana gelmis;
yaunimlarin giderek artan bir bolimii enerji ve ulagirma gibi altyap: alanlanna
kaydinimigtir. Ancak, altyap: yaunnmlannin marjinal sermaye/hasila oranlan ve gegikme
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siireleri yiiksek oldugu gozoniine alindiginda, dig borglarin, reel getiri oranlarinin diisiik
oldugu kesimlerde yogunlasugi anlagilmaktadir. Dolayisiyla, yaunmlann verimliligi
kriterleri agisindan borglann altyap: yaunimlannda yoEunlagmasi, nemli bir sorun olarak
ortaya gtkmaktadir.

tkinci sorun da, kamu kesiminin dig ticaretteki pay: ile ilgilidir. Bilindigi gibi,
Tiirkiye'de kamu kesiminin ihracata katkist son derece simrl diizeyde ithalata katkisi
onemli bir diizeye ulagmisur. Bu da, dig borglarin geri 6denmesi agisindan bir tehlike
olugturmaktadir. Bu durumda, hem kamu kesiminin miimkiin oldugunca d6viz iiretebilen
bir sekir haline doniigtiiriilmesi ve hem de mevcut déviz iiretebilen 6zel kesimin orta ve
uzun vadeli fonlardan yararlanabilmesi tegvik edilmelidir.

Alacaklilar agisindan duruma bakildiinda, 1993 Exyliil ay: itibariyle uluslararas
kuruluglardan saglanan kredilerin toplam dig borg stoku igerisindeki orani1 %14, OECD
yesi iilkelerden saglanan kredilerin oram %25.6, ticari banka vc sermaye piyasalanndan
saglanan kredilerin oramt %5.3, ve nihayet tahvil ihraci yoluyla borglanma oram %17.8
olarak gergeklesmigtir (TOBB, 1993, S. 89).

6.2. Tirkiye'nin Dig Borgluluk Derecesi

Bir iilkenin dig borgluluk durumunun incelenmesinde cesitli kriterler
kullanilmaktadir. Biz de bu galigmamizda bu kriterlerden bazilarimi kullanacagz.
Asagidaki Tablo 6'da, sirasiyla Tiirkiye'nin toplum dig borg stoku, dig bor¢/GSMH orani,
dis borg/mal ve hizmet ihracat oram, dis borg servisi/mal ve hizmet ihracat orani, ve son
olarak da, kisa vadeli dig borglann toplam dig borglara oran: verilmigtir.

Tablo 6: Tiirkiye'nin Dig Borcluluk Derecesi Kriterleri

Yillar| Dig Borg Stoku | Dig Borg /| Dig Borg / Dig Borg Kisa Vadeli. D.B.
(Milyon §) GSMH hracat Servisi / thracat] / Top. D. Bore
1986 27.2 23.5 471.6 47.4 -
1981 26.1 24.7 311.6 31.9 13.0
1982 29.8 32.5 306.6 31.2 10.0
1983 32.6 35.7 321.0 38.2 12.4
1984 39.5 41.0 289.6 31.0 15.0
1988 47.2 47.5 320.1 30.7 18.8
1986 53.1 54.7 430.5 35.8 19.8
1987 56.1 59.0 394.8 32.3 8.9
1988 53.3 57.8 349.2 36.2 5.8
1989 41.8 52.0 354.4 31.9 3.7
1990 49.0 44.5 376.4 27.4 19.4
1991 50.5 46.5 369.3 26.8 18.1
1992 55.6 49.1 -367.4 27.5 22.8

Kaynak: Hazinc ve Dy Ticaret Miistesarhifn, T.C. Merkez Bankast.

Bu kriterlcre gore, bir ilkenin dig borgluluk duru.mﬁnu degerlendirirken, bu
oranlarin belli bir sinirt agip agmadifina bakilarak borg yiikiiniin ne kadar agir ya da hafif
oldugu sonucuna vanhr. Ornegin, Dig Bor¢/GSMH orant %50'yi asiyorsa, veya Dig
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Borg/thracat oram %275'den bityiikse ya da Dig Borg Servis orani %30'dan fazla ise, iilke
agin borglu sayilir. '

Tiirkiye'nin durumu bu agidan degerlendirildiginde, iilkenin Dig Borg/GSMH orani
agisindan son 13 yillik ddnemde zaman zaman bu oram asuf (6zellikle, 1986-1989
déneminde), genelde ise kritik simirin (%50) alunda bulundugu goriilmektedir. Dig
Borg/Ihracat orani agisindan Tiirkiye'nin siirekli olarak kabul edilen kritik oranin (%275)
oldukga iizerinde seyrettigi ve dolayisiyla agin borglu sinifina girdigi soylenebilir. Yine,
iilkenin Dig Borg Servis oraninin ¢ogu defa kritik oram (%30) asug1, ancak son yillarda
giderek bir iyilesmenin oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli dig borglann toplam dig borglar
icindeki pay ise, giderek arug gostermis ve 1993 yih itibariyle %25'ere ulagmgtir, -

Tablo 6'daki veriler dikkatle incelendiginde, 1980'den sonra Tﬁrkiye'nin dig
borgluluk gostergeleri, GOU'in trendine uygun bir gekilde, 1984-86 yillan arasinda
" dikkate deger bir artig gostermistir (Daha fazla bilgi icin bknz. Bilginoglu ve Donek,
1995). v ' ,

~ Tablo 7'de Tiirkiyenia dig borgluluk derecesi, difer geligen iilkeler GU)'1e
kargilagunlmigur. Birlesmis Milletler'in “Beseri Kalkinma Raporu“ndan alinmig bu
tabloda yer alan degerler "Beseri Kalkinma Endeksi” kullanilarak hesaplanmigur ve
iilkelerin veya iilke gruplarinin hangi kriterde hangi yiizde siraya tekabiil ettigini ifade
eunektedir. Bu tabloda, GU 4 ayn siitunda gosterilmgitir: (i) lleri begeri kalkinma
grubuna giren GU, (ii) ona diizeyde beseri kalkinma grubuna giren GU, (ii) disiik
diizeyde eseri kalkinma grubuna giren GU, ve (iv) tiim GU. Tablo dikkatle incelendiginde
goriilmektedir ki, Tiirkiye "Toplam Borg/GSMH" oram agisindan ileri ve onta diizeyde
beseri kalkinma grubuna giren GU gruplanindan ve tiim GU'den daha agir diizeyde borglu
durumda -olup, en diisiik beseri kalkinma gostergesine sahip GU grubuna daha yakin
durumdadur, '

"Borg Servis Orani” agisindan da, diger tiim GU gruplanndan daha fazla borg yiikii
alundadir. Ancak, bu oran agisindan 1970'den 1990'a gelene kadar digerlerine. oranla
Tiirkiye agisindan 6nemli bir iyilesme kaydedilmigtir. Bu da, biiyiik 6l¢iide Tiirkiye'nin
1980 sonrast donemde ihracaita yaptigi ciddi aulimla agiklanabilir. ‘

Tablo 7: Tirkiye'nin Dig Borgcluluk Derecesinin Diger G.U.'lerle
Kargilagtirilmas: . o

Gelisen Ulkeler (GU)

Kriterler Yillar Tirkiye } lleri B.K. | Orta B.K. Dilﬁuk BK.

Toplam Borg /

1990 46 38 32 58
GSMH i :

Borg Servis 1970 | 21.9

Oram 1990 28.2 9.1

voeeee - Veri yok. . .
Kaynak: UN, Human Development Report, 1993.
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6.3. Bu Donemde Dig Borglardaki Artigin Nedenleri

"~ Bu doénemde dig borglardaki artigin nedenleri arasinda en $nemlilerinden biri, i¢
tasarruflann yetersizligi ve vergi gelirlerindeki nisbi azalmadir. Yillardir yiiksek oranda
devam eden enflasyon, gelir dagilimint bozmug; geliri, hizh bir sekilde diigiik gelirli
gruplardan yiiksek gelirli gruplara dogru kaydirmig fakat ne yazik ki tasarruflan da
istenilen diizeye ¢ikaramamigur. Bunun da gesitli nedenleri vardir: Bir kere, vergi gelirleri
olmasi gerekenin ¢ok altindadir. Bu dénemde baglayan. KDV ve yazar kasa gibi
uygulamalara rafmen, vergi kagakg¢tlif hala korkung boyutlardadir. Bu oranin ig tasarruf
agigim bile asifi sdylenmektedir (Ornefin, bkz. Cakman 1988, s. 29). Ayrica vergi
kacakgiliginin 6nlenmesi, biitge agifinin ve enflasyonun da gok 6nemli bir ilaci olacakur.
Diger taraftan, enflasyon ve diger istikrarsizlik unsurlari sonucu gelirleri hizla artan
gruplar, yatnm zihniyeti ve ortam: tam anlamiyla uygun olmadifindan dolayi, artan
gelirlerini gosterig tiiketiminde kullanmaktadirlar. Yine, ekonomideki dengesizliklerin
sonucu olarak hizla artan rant gelirleri, biiyiik 6lgiide vergi digi tutulmakta ve kayit disi
ekonomi giderek bilyiimektedir. I¢ tasarruflar iizerinde olumsuz etki yapan bir diger
6nemli olay da, enflasyonla birlikte bozulan gelir dagilim: sonucu satinalma giicii epeyce
diigen ticretli kesimin kiigiik tasarrufguluktan neredeyse ¢ikmig olmasidar.

Dis borglarda son yillarda géfijlen hizhh artigin Snemli bir nedeni de, ithalaun
serbest birakilmasidir. Ozcllikle ara mal ithalatindaki artig, borg artinct dnemli bir
kalemdir (TUSIAD, 1988, s. 47).

Son olarak da, devam edcn enflasyon nedeniyle, paranin degerinin diigtiii ve her
yil 6denccek borglann TL olarak defierinin artugim belintmeliyiz (Incekara, 1990). Dijer
taraftan, hizla artan enflasyon, siirekli kur ayarlamalan yapilsa da, ihracat gelirlerini
olumsuz yonde ctkilemektedir. Sonug olarak da, ekonominin bilyilimesini olumsuz yénde
etkilerken, zaman zaman da darbogazlara ve krizlere yol agmisur (Uygur, 1991, s. 41).
Nitckim, Tiirk ckonomisini en son 5 Nisan 1994 Istikrar Tedbirlerini almaya zorlayan en
6nemli nedenin de, ckonominin finansmaninda i¢ tasarruflarin yetersiz olusu
bilinmektedir. Durumun telafisi igin yeni vergilerin thdas edilmesi, 6zellestirmenin
hizlandirilmas: ve para otoritelerinde uyum saflanmasi esas ahnmugtur,

7. SONUC VE ONERILER

Dig borg konusu, Cumhuriyetin bagindan Demokrat Parti dénemine kadar Snemli
bir sorun olmamigtir. Bu yillarda yerine gére dig finansmana bagvurulmasina ragmen,
bunun ciddi bir krize doniigmesi 19501 yillann ilk yansindan sonra olmustur.

1970'lerde dig borglantn tckrar bag agrtici bir sorun oldufunu goriiyoruz. Bu
yillarda Keynesgi uygulamalar krize girmig, uluslararast para sistemi ¢okmiis ve diinya
bir enerji bunalimina-sahne olmugtur. Tam da bu yillarda Tiirkiye, bozulan i¢ ve dig
dengelerini saglamak i¢in DCM denilen kisa vadeli 6zl bir dig borg tuzagina diigmiis ve
faturasi da oldukga agir olmustur.

1980'li yillara gelindiginde, ¢ok hizh bir bigimde artmig olan dig borglar,
eskisinden daha fazla sorun olmaya baglamigtir. Bugiin 70 milyar dolar civarinda bulunan
dig borglarin, degisik kriterlerc gore yapilan analizi sonucunda, Tirk ekonomisi igin
biiyiik bir yiik ve sorun oldufu rahathikla.s6ylenebilir. Onun igin de, 5 Nisan 1994
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Kararlannin titizlikle uygulanmasi ve konuyla ilgili bunlan takviye edecek daha bir
takim uzun vadeli tedbirlerin alinmasi gerekmekicdir. Oneminden dolay:, bunlardan
bazilanm soyle siralayabiliriz:

Herseyden 6nce, i¢ tasarruf agifinin i¢ kaynaklarla kargtlanmasi gerekmektedir.
Burun da en etkin yolu, vergi gelirlerinin diizgiin toplanmasidir. _

Alnan kredilerin, getirisi yiiksek alanlarda kullamimas: gerekir. Oysa, kamu
kesiminin dig borglardan daha fazla yararlanmasi sonucu, bu fonlar dviz kazanma
potansiyeli olmayan altyapr yatinmlarina yonlendirilmckte ve verimlilik kriterine ters
diigmektedir.

Ozel sektoriin de, orta ve uzun vadeli kredilerden yararlanmas: gerekmekiedir.
Ancak, ekonomik ve siyasi iktikrarn saglanamadig ve enflasyonun ii¢ haneli rakamlarla
seyreutigi bir ortamda gergeklesebilmesi oldukga zor goziikmektedir.

Galiba en 6nemli ¢oziim, ihracat gelirlerinin artirilmasidir. thracat gelirlerinin
uzun dénemli kalic1 olarak artiriimasi ise, verimli bir iiretim yapisinin ve yiiksek bir
rekabet giiciiniin, daha ileri (eknoloji, egitim ve nitelikli iggiici politikalan eglifinde
saglanmastyla miimkiin olacakur. Bunun igin de, Tiirkiye'nin zaman kaybetmeden yiiksek
teknolojiye uygun sermaye ve nitelikli iggiici birikimi olusturmast kagimilmaz hale
gelmigtir.

Sermaye/hasila katsayisinin diigiiriilmesi ve bilyiime hizinin yiizde 4 ya da 5 gibi
pozitif rakamlarda tutulmasi gerckmcktedir. Son olarak, yeterli yabanci sermayenin
gelmesi ve turizm gelirlcrinin istenilen diizeye ulagmasi igin daha etkili tegvikler
alinmalidur. .
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