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GIRIS

Bir iilkenin diger ilkelerden sagladif kaynaklar (dig kaynaklér, dig tasarruflar)
kullanan iilke agisindan iki 6nemli fonksiyonu yerine getirir:

i) I¢ kaynaklara bir ilave olusturarak, ig tasarruflarla yapilabilecek olandan daha fazla
yatinm yapilmasim saglamak (tasarruf agifim kapatma fonksiyonu), '

ii) Ihracat ve diger normal d6viz gelirlerine bir ilave olusturarak, iilkkenin normalde
yapabileceginden daha fazla mal ve hizmet ithal etmesini miimkiin kilmak (d&viz agifim
kapatma fonksiyonuy).

Konuya azgelismis ilkeler ydniinden bakildiginda, bu iilkelerin kalkinma gabalar
agisindan dig kaynaklann her iki fonksiyonunun da énemli oldugu ifade edilebilir.
Bilindigi iizere, bu iilkelerin belli bir kalkinma hizim gergeklestirebilmeleri igin belli bir
diizeyde yaurim yapmalan gerekmektedir. Ancak sézkonusu iilkeler gofu kez hizh
kalkinma igin gerekli olan yatinmlara yetecek yurt i¢i kaynaklardan yoksun
bulunmaktadirlar. Diger taraftan azgeligmig iilkelerin ihracat (doviz) gelirleri de, artan
ithalat ihtiyaglarim kargilayabilmekten uzakur. Kisacast bu iilkelerin kalkinmalan gerek
"tasarruf agig1” gerekse "d6viz agig1” tarafindan simrlanmaktadir. Bu nedenle, tasarruf ve
doviz agiginin giderilmesinde ve boylece kendi-kendini besleyen bir ekonomik gelisme
hizina ulagiimasinda dig kaynaklardan yararlanilmas: biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Ancak
kuskusuz, bu kaynaklarin ne 6lgiide elde edilebilecegi bir yana, elde edilme kogullan
(maliyetleri) ve kullamm bigimleri de, belirtilen katkilan kadar 6nemli olan ve
goz6niinde bulundurulmas: gereken hususlan olugturmaktadir.

Burada ele alindif bigimiyle tasarruflar (kaynaklar); "yabanci &zel sermaye”, "dig
borglar" ve "hibeler" olmak iizere ii¢ ana grupta toplanabilecek olan tiim kaynaklan
kapsayan genis bir anlama sahiptir. Bunlardan birincisi, ele alinan iilke ekonomisine
yabanci iilke miitegebbisleri tarafindan getirilen yatiim fonlanin; ikincisi, iilkedeki Szel
kesim veya kamu kesimi tarafindan belli bir vade iginde ana para ve (genellikle) faiziyle
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birlikte geri 6denmek tizere dig kaynaklurdan saglanan kredileni; tigiinciisi de, geri 6deme
zorunlulugu olmaksizin dig kaynakla-dan saglanan yardimlan kapsarl. Bu iig kaynak bir
dig kaynak olarak yukarnida belirtilen ili £emel fonksiyonu yerine getirme agisindan sahip
olduklan benzerliklere kargilik, elde edilme ve kullanim kogullan ile ekonomik etkileri
agisindan 6nemli farkiiliklar tagimaxiadir. Bu galigmada, gerek iilkemizde gerekse -
geligmekte olan birgok iilkede dig karnaklar iginde en dnemli yere sahip bulunan "dig
borglar” ele alinacak ve 1980'li yillarc.«. Tiirkiye'nin di§ borglanindaki geligmeler ortaya
konmaya ¢ahgilacaktr, '

I- BIR DI§ FINANSMAN 'LAYNACI OLARAK DI§S BORCLAR:
KATKI VE SINIRLARI

Bir iilkenin belli bir siire sonundz. :via para ve faiziyle birlikte geri 6demek kosuluyla
dis kaynaklardan elde eutikleri borgla: olarak tannmlayabilecegimiz dig borglar, gesitli
agilardan degisik sekillerde simflanduilabilir. Ometin vade yapilanina gore "kisa, orta ve
uzun vadeli krediler" borglulara gére 'kamu kesimi - 6zel kesim borglar”, alacaklilara
gore "gok tarafli (uluslararasi kuruluglardan saglanan) - iki tarafli krediler”, kogullanna
gore "resmi (dig yardim nitelifiinde) - t:cari (piyasa kogullarina gore) krediler”, kullanim
bigimlerine gére "baghi-serbest kreciler” ve "program-proje kredileri” gibi gesitli
simiflandirmalar ve bunlann iginde ¢z [gesitli alt gruplamalar yapilabilmektedir. Bu
siiflandirmalardan da anlagilacaf iizer», herhangi bir iilkenin elde edebilecegi dig borglar,
gerek miktar gerekse tasidifi ozellikle: .tibariyle, pek gok ig ve dig ekonomik ve politik
faktoriin etkisi alinda bulunmaktadu. Politik etrnenler ve dig kosullar bir yana, bir
iilkkenin dig borg bulma kapasitesi (k-cdibilitesi, kredi degerliligi), ekonomisinin genel
performansiyla ve bu arada mevcut dig norg yiikii ve geri 6deme kapasitesiyle yakindan
iligkilidir. |

Asapida, biitiin bu kosullanin or:zk etkisiyle saglanan dig borglarin ekonomiye
saglayacal: katkilar, dig borg yiikii ve geri 6deme sorunlan genel bir gercevede
vurgulanmaya galigilacakur (Bu kisun da yer alan konularla ilgili daha genig bilgi i¢in
bkz. ERCEL, 1981, s. 345-348, OZ0L, ‘rl981, s. 355-375, SEYIDOGLU, 1982, s. 451-
467, BASAK, 1977). !

A- TASARRUF VE DOVIZ ACIGINI GIDERMEDE DIS BORCLAR
VE EKONOMININ DI§ BORC MASSETME KAPASITESI

Girig kisminda da belirtildigi tizere (ig kaynaklar ve dolayisiyla bunlar i¢inde 6nemli
- bir yere sahip bulunan dig borglar, ilzdnin tasarruf agigim ve doviz agifim giderme

1D1§ borgla yakindan iligkili bir kavrzra olan "dig yardim” konusunda kisa bir agiklama

yapmakta yarar bulunmaktadir. Dig vardim kavrami, bagig niteligindeki dig kaynak
akimlarimi ve-normal kredilere giire 6deindsiz donem, vade ve faiz oram gibi agilardan daha
elverigli kogullara sahip bulunan dis }redileri ifade etmekte kullamlmaktadir. Yukarida
kullanilan "dig bor¢” kavrami ise, di; vardim nitelifindeki kredilerin yani sira, normal
piyasa kosullanyla saglanan kredileri 1:{ kapsayan bir anlam taimaktadir. Bagis (hibe)
niteligindeki dig yardimlar ise, kugkusu:: d:§ bor¢ kapsaru diginda kalmaktadir. Gunémiizdeki
genel bir egilim olarak, bir yandan dig vardimlar i¢inde bafiglanin 6neminin azaldifin, &te
yandan da resmi kalkinma yardimlarinda ii%ellikle reel olarak bir gerileme ortaya gikugim ve
dig krediler iginde normal kogullu lredilerin afirlik kazandifimi belirtmekte yarar
bulunmaktadir. '
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seklinde iki temel fonksiyonu yerine getirerek ekonominin biiyiimesine ve geligmesine
katkida bulunabilecektir. Ancak, bu iki temel fonksiyona dig borglar agisindan biraz daha
yakindan bakmakta ve dig borglarin bu iki temel fonksiyon gergevesinde ekonomiye ne
6lgiide katkuda bulunabilecegini tartigmakta yarar bulunmaktadir.

i) Dig borglann ig tasarruflarla yapilabilecek olandan daha fazla yaurim yapilmasini
saglamas: igin, elde edilen dig bor¢larin gergekten de yatunm amaciyla kullanilmasi
gerekir. Aksi taktirde, rnegin dig borglann daha énce elde edilen borglann ana para veya
faiz 6demelerinde kullanilmasi veya ekonomide tiiketim egilimini artirarak ara ve yaunm
mal ithalinden ¢ok, tiiketim mal ithalinde kullamlmasi halinde, dig borglarn ig
tasarruflara bir ilave olusturma fonksiyonu 8nemli Slgiide zayiflayabilecektir. O halde bu
agidan herhangi bir donemde saglanan toplam dig borglardan (briit borglar) daha ¢ok, "net
dis borglanma" (briit borglanma - ana para geri 6demeleri) ve hatta "net kaynak girigi”
(net borgianma - dig borg faiz sdemeleri) 6nem tagimaktadir. Ote yandan, bu net
borglanma veya net kaynak giriginin i¢ tasarruflan azaltmadan, onlara bir ilave
olugturacak gekilde kullanilmas: da, sdzii edilen birinci fonksiyon agisindan bityiik bir
Snem tagimaktadir. Bylece, saglanan dig borglar yatnimlann finansmani igin ek kaynak
olarak kullanilabildigi 6lciide ekonomide daha hizh bir biiyiime gerceklestirilebilecektir.

ii) Geligmekte olan iilkeler agisindan dis borglar, i¢ tasarrufiara miktar olarak bir
ilave olugturmasmin yamsira ve belki de bundan daha ¢ok, bu iilkelerin kalkinmasinda
onemli bir simirlayici rolii oynayan "déviz agifi"nin kapatilmasina katkida bulunarak
hammadde, ara mali, makine ve teghizat ithalini kolaylagtirmas: nedeniyle biiyiik Snem
tagimaktadir. BOylece dis borglanma (genel olarak dig kaynaklar), bir yandan i¢
tasarruflanin kullanilmasim kolaylaguracak ve ig tasarruflan tegvik edici bir rol
oynayabilecek, bir yandan da ekonomide iiretilemeyen makine ve teghizat ithalini
kolaylastirdif1 lgiide ekonominin teknoloji diizeyini yiikseltici bir etki yapabilecektir.
Bu agidan bakildiginda, geligmekte olan tilkelerin kalkinma ¢abalan yoninden "d6viz
agig1"min "tasarruf agi1”ndan daha 6nemli bir kisit olugturdugu ve dig kaynaklann bu
kistin agilmasindaki roliiniin difer roliine gore genellikle daha ¢nemli oldugu
belintilebilir.

iii) Dig borglanmaya gidilirken tasarruf agif1 ve d6viz agifinin yanisira, ekonominin
di borcu massetme kapasitesi de géztniinde bulundurulmahdir. Dig borglar yatunmlann
finansmaminda kullanilsa dahi, dig bor¢la salanan sermayenin marjinal verimliliginin dig
borcun maliyetinden (dig borg faiz oranindan) yiiksek olmasina dikkat edilmelidir. Bu iki
biiyiiklik esit oldugunda massetme kapasitesinin tamam kullanilmig olacakur.
Azgeligmis iilkelerde kalifiye iggiicii ve miitesebbis yetersizligi, sektdrierarasi baghihn
zayiflif1 ve alt yapidaki yetersizlikler gibi nedenlerle sermayenin marjinal verimliliginin
giderek azalmasi, dig borg maliyetinde yiikselme olmasa bile, ekonominin dig borg
massetme kapasitesini bilyiik Olgiide simirlayabilecektir. Ancak massetme kapasitesi
kriteri, ekonomide verimliligi daha ¢ok dolayh yénden artiran ve bu nedenle yararlarni
tam olarak Slgmenin mimkiin olmadif: koOprii, baraj, okul, yol vb. alt yap:
yatinmlariyla ilgili safianacak dig borglar konusunda uygun bir kriter olmaktan uzakur.

B- DIS BORC YUKU VE DI§ BORCLARIN GER!I ODENMESI
SORUNU

Saplanan dig borglar, kullammdaki etkinlige de bagh olarak, milli gelirin artmasina .
ve kalkinma hizinin yiikselmesine katkida bulunabilecektir. Buna paralel olarak, ithalati
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ikame eden ve/veya ihracata yonelil: sunayilerin gelismesine katkida bulundugu 6lgiide,
iilkenin d6viz agif1 azalatilecek ve <ullanilan dig borglarin ana para ve faizlerinin
ddenmesi fazla bir giigliik dogurm:iacakur. Kuskusuz dis boglann geri 6denmesi,
kullamldif1 siiredekinin tam tersine, ¢ konomiden i3 diinyaya bir kaynak transferine yol
agmakta ve dolayisiyla kullanilma sirasindaki yararlarinin kargiligini (maliyetini)
olugturmaktadir. Bu agidan, dig borg b iiabilme kadar, bu kaynaklarin nasil kullanildig1 ve
"borglarin geri denebilme kapasitesi” de bidyik bir 6nem tagimaktadur.

Dis borglann saglanmasi ve kullamlmasinda, geri 6deme kapasitesinin ve geri
6demenin dofuracag1 kaynak ¢ikigin 1. :ikilerinin rautlaka dikkate alinmasi gerekir. Aksi
taktirde dis borglar, kullanildig1 doneinlerdeki yararlarini agabilecek bir borg yiikiine ve
geri 6deme sorununa yol agabilir. Nitckim 1980l yillarin baglarinda Meksika, Brezilya,
$ili ve Arjantin gibi Latin Amerika i I c:leri bagta olmak iizere bir kisim geligmekte olan
iilke borglanim ddeyemez duruma diigraii ve diinya biiyiik bir "dig borg krizi" ile kars:
kargiya gelmigtir. Bu kriz bir yanczn afar borg yiikii alundaki iilkelerle alacakhlar
arasinda "borg erteleme anlagmalan” vipulmasim gerekli kilarken; bir yandan da borg krizi
icindekiler basta olmak iizere azgelisri.g iilkelere dis kaynak transferinin azalmasina ve
bu iilkelerin genellikle IMF ile isbiil Jii iginde tiiketim, ithalat ve yatinmlan daraltici
yurtigi uyum (istikrar) politikalar izl¢riek zorunda kalmalanina neden olmugtur. Krizin
olumsuz etkilerini azaltmak iizere ¢esitli planlar (Baker Plani-1985, Brady Plani-1989,
vb.) geligtirilmig; bu arada, IMF-Diir y z Bankas isbirligiyle, "Yapisal Uyum Kolayhif1"
(1986) ve "Genisletilmis Yaprsal Uytm Kolaylif1” (1988) gibi, azgeligmig iilkelere

yOnelik yeni mali kaynaklar olusturulmiaya ¢ahgilmagtir.

Diinya borg krizine kisaca deginildikten sonra tekrar vurgulamakta yarar bulunan
husus, dis borglanmada, borcun geri ¢ ceneceginin siirekli gdzéniinde tutulmasi ve "borg
tuzaf” denilen bir duruma diisiilmeme v galisiimasidir. Borg tuzag ile kastedilen, yillik
borg servisinin (faiz ve ana para 6dern:lerinin) bir siire sonra elde edilebilecek yeni dig
- borg miktarini gegerek, borg alan iilkeden disariya dogru net bir kaynak ¢ikiginin
dogmasidir. Kugkusuz bu tuzafia ne izman diigiilecegi, saglanan borglarin faiz ve vade
kogullanina ve iilkenin yeni dig borg tvima kapasizesine (kredibilitesine) baghdir. Ote
yandan borg tuzagina diistildigiinde unun ciddi bir dig borg krizine ve dis borglan
6deyememe sorununa yol agip agmaya:agi, dig borglarin nasil kullamlmig olduBuyla da
yakindan iligkili olarak, ekonominin vi: dig 6demeler dengesinin durumuna ve yapisina
baghdir. Kullanilan dig borglarin da et< « iyle, ekonomide belli bir gelisme hizi saglanmg
ve ihracat bagta olmak iizere doviz kezzndirict faaliyetler dnemli 6lgiide geligtirilmigse
ilke, dig bor¢ tuzagina diigse de, cidi: bir borg kriziyle kargilagmayabilir. Bununla
birlikte dig borg tuzaginin ifade eti3: net kaynak ¢ikisinm, diger sartlar-aym iken,
gelisme hizim yavaglaticr etkisinin Ligimlmazhg vurgulanmahdir. Gergekten de dig
borglar, kullaniima déneminde yurtigi 1asarruflardan daha biiyiik yatinm yapilmasini
miimkiin kilmasina kargilik, faiziyle biilikte geri 6denirken tam tersi bir etki doguracak
ve yurtigi tasarruflann bir kisminin yaii tnlarda kullamlmak yerine dis aleme transferini
ve dolayistyla daha diisiik bir gelisme hi::int beraberinde getirecektir, '

Herhangi bir iilkenin dis borg geri 6deme (di5 borg servis) kapasitesini Slgmede
kullanilan baz1 gostergeler vardir. Bunizran sikga kullanilan biri, "dig borg servis oram"
olarak bilinen ve yillik dig borg ana pera ve faiz ddemeleri toplamipin o yilin ihracat
gelirlerine béliinmesiyle elde edilen bir tiyiikliiktir, Bu oranin kiigiikltgii, iilkenin dig
bor¢ 6deme kapasitesinin yiiksek olduguna isaret eder. Dig borg servis oram
hesaplanirken, paydada, en saglam ve gi. :nilir doviz kaynag olmasi nedeniyle genellikle
yalnizca ihracat gelirleri alinmakla bi-lixte, kuskusuz, iilkenin ihracat digindaki diger




TURKIYENIN DIS BORC YAPISININ ANALIZI (1980-1990) 127

doviz gelirleri de (turizm gelirleri, iggi d6vizleri, dig miiteahhitlik hizmeti gelirleri vb.)
dig borg 6deme kapasitesini yiikseltici etki yapacaktir. Ayrica iilkenin s6zii edilen bu
ddviz gelirlerinin yalnizca dis borg servisinde kullanilmayacag, mal ve hizmet ithalinin
de ddviz kullanmay: gerektirdigi agiktir. Bunlann yanisira ilkenin mevcut doviz
rezervlerinin durumu ile yeni dig kaynak bulma kapasitesi de dig borg 6deme giicti
agisindan dnem tagimaktadur. Bu nedenlerle, yukanda tammlandig sekliyle dig borg servis
orant, iilkenin dig bor¢ deme kapasitesinin ancak yaklagik bir gostergesi niteligindedir.
Ote yandan dig borg 6deme giicii agisindan uzun dénemde, iilkenin geligme hizi, ithal
ikamesi ve ihracat sektdrlerinin geligme egilimleri gibi daha yapisal etmenler nem
tagimaktadr.

Dig bor¢ servis oraninin faiz ve ana para servisleri itibariyle ayn ayn
hesaplanmasinda da yarar bulunmaktadir. Boyle bir hesaplamada dig borg faiz servis
oramimin yiiksekligi (veya giderek yiikselmesi), saglanan dig borglanin yol agtih
maliyetin yiiksekliginin (veya giderek yiikseldiginin) ve bdylece dnceden alinan dis
borglann ekonomiye getirdigi yiikiin biiyiikliigiinin 6nemli bir gostergesi olacaktir. Bu
oranin biiyiikliigii ve gelisimi, elde edilen dis borglarin biiyiikliigiiniin yamsira, faiz ve
. vade yapilaniyla yakindan iligkili bulunmaktadir. Dolayisiyla bu gésterge, dig borglann

hangi kaynaklardan ve hangi kosullarla saglandifinin tagidif1 biiyilk 6neme i1k
* tutacakur. Elde edilen borglarin biiyiikligi ve vade kosullan kuskusuz, ana para igin
hesaplanacak servis oranina da yansiyacakur. Bu nedenle, bu iki oranin birlikte ifadesi
olan toplam dig borg servis oran, iilkenin ihracat gelirlerindeki gelismelerin yamsira, dig
borglanma tutan ve yapisi ile ilgili tim bu 6zelliklere bagh bulunmaktadir.

Ulkenin dig borg 8deme giiciiniin yanstra ve bundan da Snemlisi dig borg yiikiiniin
yararh bir gostergesi toplam dig bor¢lar/GSMH oranidir. Bu oranin yitksekligi iilkenin
6nemli bir dig bor¢ yiikii alinda bulunduBuna ve muhtemelen geri 6demede de
zorlanacagna igaret edecektir. Ancak geri 8deme kapasitesi igin bu orandan daha cok,
yukarida sozii edilen dis borg servis oranina veya dig borg servisi (faiz ve ana‘para
6demeleri) / GSMH oranina bakmak daha dogru olacakur. Bu sonuncu oran, dig borg geri
Gdemelerinin ekonomiye getirdigi yiikiin bir gostergesi olmas: bakimindan da Snem
tagimaktadir.

Dis borglarin 6denmesinde, daha once de belirtildigi iizere, en temel ve giivenilir
kaynaf: ihracat gelirleri olugturmaktadir. Bu nedenle, ihracat / toplam dig borg oram1 da
idlkenin dig borg yiikii ve muhtemel geri 6deme kapasitesi konusunda dikkate alinan
gostergelerden birisidir. Bu oranin yiiksekligi (ve zaman iginde yiikselmesi) halinde, tilke
bir geri 6deyememe sorunu ve ciddi bir dig borg krizi ile karst kariya kalmayabilir. Oysa
bu orann diigiikligi, tlkenin dis borg stokunun nisbi olarak yiiksekligine ve mevcut ya
da muhtemel bir dig borg krizi ile karg kargiya bulunduguna isaret edecektir.

Asagida, burada s6zii edilen gdstergelerin de yardims ile, Tﬁrkiye'dé 1980'li yallarda
di§ borglann gelisimi inceleme konusu yapilmakiadir. .

II- TURKIYE'DE 1980'Ll YILLARDA DIS BORCLARIN GELI§IMI

Ulkemizde di borglanma, planh doneme gegildikten sonra, Ongoriilen kalkinma
hizlarim gerceklestirebilmek amaciyla kalkinma politikasinin. zorunlu bir pargasi olarak
gorilmiig ve bu kaynaktan, i¢ ve dig ekonomik - politik kosullar elverdigi dlgiide
yararlamlmaya gahgilmig, zaman zaman borg¢ bulamama, 6deyememe ve erteleme .
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sorunlariyla da kargilagilmigtr. Bu kis.mda dig berglann ve dig borg yiikiiniin 6nemli
boyutlarda arttig 1980'1i yillardaki ge i;meler gesitli agilardan incelenmeye caligilacakur.

'A- DI§ BORC STOKUNDA il GELI$MELER

1980 - 1990 doneminde Tiirkive'nain dig borglarinin siirekli artig icinde oldufu
goriilmektedir (Tablo: 1). 1980 yilraly 15,163 milyon dolar olan toplam dig borglar,
1990 yilinda 49,035 milyon dolara uligmigtir. Dig borglar 8zellikle 1983 - 1987 yillan
arasinda hizh bir ekilde artmigtir. 1 borg artis huzi 1984'de % 12.4, 1985'de% 23.3,
1986'da % 26.0 ve 1987 yilinda % 5.3 oraminda gergeklegmigtir. 1988 ve 1989
yillarinda artig hizlan 6nemli oranda diigmiis ancak 1990 yilinda % 17.4 diizeyine
cikmigtir.

Toplam dig borglardaki arigin teshica nedenlerinden biri dig borg kullanimidaki
arus, digeri de doviz kurlanndaki dejiismelerdir. Dig borglarin %37.5'inin dolar, geri
kalaninin da dolar digindaki parala: iizerinden alinmasi nedeniyle, dolarin deger
kaybetmesi dig borglann dolar cinsinden artmasina yol agmugtur. 1988 ve 1989 yillaninda
ise 6demeler dengesi cari iglemler hesannin fazla vermesinin sagladifi imkanlarla kisa
vadeli borglann azalulmas: ve ABD dolanmin diger paralar kargisinda deger kazanmasi
sonucu dig borglann arug hizs diigme bz ydetmigtir.

B- DIS BORC YAPISINDAK! GELISMELER

Dig borglarin yapisina bakild:givla, orta ve uzun vadeli borglarin, kisa vadeli
borglardan fazla oldugu goriiimekied 1. (Tablo:1, Grafik:1). Ancak s6zkonusu donemde
toplam borglar iginde orta ve uzun vai:li borglann pay: % 88.1'den %80.6'ya inerken,
kisa vadeli borglann toplam ds borglur igindeki pay1 %11.9'dan %19.4'¢ yiikselmigtir.
Ozellikle 1990 yilinda kisa vadeli dig borg stokunda meydana gelen artisin 6nemli bir
Kkisminin ticari bankalara ait borg stokurdaki yiikselmeden kaynaklandigi goriilmektedir.
Ticari bankalara ait borglarda meydana gelen bu arus ise, 6zellikle doviz kredileri ile yurt -
disinda yerlesiklere ait doviz tevdiat 1:saplarindaki artigtan kaynaklanmigtir (Merkez
Bankasi, 1990 IV, s. 28).

©TABLO: 1
TURKIYE DE DI§ BORCLARIN GELISIMI
(.160- 990) Milyon $
Toplam Dag Toplam Dis Borglar | Toplam Dig Borglar
Yillar | Toplam Dig | Borg Arugt | Orta-Uzun | Kisa Vadcli Iginde Kisa Vadeli | lginde Uzun Vadeli
Borc¢lar - Hiz Madeli Borol.r}  Borglar Borclann Pay1 (%) | Borglann Payi (%)

1980 15,163 13,30¢ 1,805 11.90 88.10
1981 16,861 11,20 14,667 2,194 13.01 86.99
1982 17,619 4,50 15,82 1,764 10.01 89.99
1983 18,385 4.35 16,10¢ 2,281 12.41 87.59
1984 20,659 12,37 17,45¢ 3,180 15.39 84.61
1985 25,476 23,32 20,715 4,759 18.68 . 81.32
1986 32,101 26,00 25,757 6,349 19.78 . 80.22
1987 40,228 25,32 32,60 7,623 18.95 81.05
1988 40,722 1,23 34,30 6,417 15.76 84.24
1989 41,751 2,53 36,00¢ 5,745 13.76 86.24
1990 49,035 17,45 39,5:: 9,500 19.37 80.63

Kaynak: HDTM verilerinden yararianilarak tar rdanmigtr.
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TABLO: 2
DIS BORCLAKIN BOR(!I.JLARA GORE DAGILIMI (1984-1990)

Milyon §

1984 1685 1986 1987 1988 1989 1990
Orta- Uzun Vade ' 17479 2117 25752 32605 34305| 36006 39535
Konsolide Biitge 10788 12581 15546 19256] . 20746 21213 23660
Hazine Borglan 7442 1972 8984 10466 11756 12230 13219
Devirli Krediler 2520 1310 4305 5609 5510 5650 6795
Katma Biitge 826 99 2257 3181 3480 3333 3646
Diger Kamu Sektorii 5899 77 9122 12026 12034 13187 14077
.| Meikez Bankas: 4453 37 5853 7094] = 6546 6975 7321
KIT . 1434 213 2933 3700 3988 4392 4785
FON'lar 0 0 146 836 988 822 939
Mabhalli Idareler 12 27 180 39¢ 512 998 1032
Ozel Sekisr 792 959 1084 1323 1525 1606 1798
Kisa Vade 3180 «759 6349 7623 6417 5745 9500
Merkcz Bankasi 1125 1046 1757 2539 1830 799 855
Tican Bankalar : 544 1021 1937 2873 2767 3118 5373
Diger Scktorler 1511 2092 2655 2211 1820 1828 3272

Kaynak: HDTM venlerinden yamrlamlara.; hizirlanmigtir.

Tiirkiye'nin dovizle 6denecek di; torglaninin (borcun kaynagina bakiimaksizin, ana
para ve faiz 6demeleri dovizle yaptr'an borglarin timii) borglulara gére dagilimina
bakildiginda (Tablo: 2), 1984 - 1990 c&neminde dig borglann biiyiik bir kisminin kamu
kesimine ait oldugu gériilmektedir. kiru kesimi borglan iginde ise konsolide biitge ve
konsolide biitge iginde de hazine bor; an afirlik tazimaktadir. Sézkonusu dénem icinde
hazine borglari hemen hemen ikiye kilanmistr. Bittge digt kamu sektdrii borglan iginde
en biiyiik payin Merkez Bankasi'na ait oldugu, bunu KIT ve FON'larin borglarinin
izledigi goriilmektedir. Ozel firmalar »: 3zel ticari bankalar tarafindan kullanilan borglan
ifade eden 0zel kesim borglar: da gide: ¢k artig gstermistir. Burada dikkat geken bir bagka
konu da; kamu kesiminin aldifi kred lor iginde orta ve uzun vadeli borglarin payinin
artmasl, buna kargilik 6zel kesimin §iderek yiikszk oranda kisa vadeli bor¢lanmaya
gitmesidir. : '

Dig borg yapisi borg verenlere, bir bagka ifade ile alacaklilara gére incelendifinde
(Tablo:3); borglanmanin uluslararasi ¢iruluglar, ikili anlagmalar, ticari bankalar ve zel
alacaklilardan yapildii goriilmektedir. Eu dagihm iginde en biiyiik payi ikili anlagmalara
dayali olarak verilen krediler almaktz, bu krediler iginde de OECD iilkelerinden alinan
krediler, dig borglarin 6nemli bir kicmint olugturmaktadir. Ikili anlagmalara dayal
kredileri ticari bankalar ve uluslararasi kuruluglardan yapilan borglanmalar izlemektedir.
Uluslararas: kuruluglardan IMF'ye Tirkiye'nin borcu 1990 yilinda son &demeyle
bitmigtir. S6zkonusu donemd: ii¢ kat a tig gosteren kisa vadeli borglar ise ¢zel kesim ve
ticari banka kredilerinden olugmaktad 1. Bu artigin nedenlerinden biri kambiyo rejiminin
degistigi 1984 yilindan itibaren dovi:: tevdiat hesaplarinin hizla yiikselmesi, digeri de
ticari bankalardan yapilan bor¢lanmala-in 6nemli 6lgiide artmaya baglamasidir.

Kredi tiirlerine gore dig borglaru dagihimi ele alindiginda (Tablo: 4); proje ve
program kredileri, uluslararas: para piyasasi kredileri, ertelenmis borglar ile 6zel
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kredilerden olugan orta ve uzun vadeli barglar iginde agirhifin proje ve program
kredilerinden olustugu goriilmektedir. 1984 yilinda 11897 milyon dolar olan proje ve
program kredileri, 1990 yilinda 21116 milyon dolara gikmisur. Uluslararasi para piyasast
kredileri ve 6zel krediler de 6nemli miktarlarda artmigtir. Buna kargilik ertelenmig borglar
yillar itibariyle azalmig ve geriye 12 milyon dolarlik garantisiz ticari borg kalmustr.

TABLO: 3 '
DIS BORCLARIN ALACAKLILARA GORE DAGILIMI (1984-1990)
- Milyon $
1984 1985 1986 1987 | 1988 1989 1990
Orta-Uzun Vade 17479 20717 25752 32605 34305 36006 39535
Uluslararasi Kuruluglar 5020 6309 7839 9802 9192 8740 9564
IMF 1426 1326 1085 770 299 48 0
"| IBRD, IDA, IFC 2590 3661 4917 6550 6421 6139 6435
Avr. Yaunm Bank. (EIB) 394 453 571 675 583 561 - 604
Avr. Iskan Fonu (ERF) 554 815§ 1216 1757 1836 1918 2439
{slam Kalkinma Bank. (IDB) 12 12 12 15 22 51 68
OPEC Fonu 40 35 30 25 20 15 10
Ulus. Tanmsal Kalk. Fonu (IFAD) 4 7 8 10 11 10 8
1kili Anlagmalar 7242 8122 9646 11680 11382 11431 12984
OECD Ulkeleri 5998 6647 8049 10086| - 10038 9992 11652
OPEC Ulkeleri 761 915 1013 1066 886 697 564
Diger Ulkeler : 483 560 584 528 458 742 768
Ticari Bankalar 3541 4159 4969 6391 8891 10269 10720
Ozel Alacaklilar 1676 2127 3298 4732 4840 5566 6267
Kisa Vade . 3180 4759 6349 7623 6417 5745 9500
Ticari Banka Kredileri 1006 1495 2673 3725 2950 1841 3845
Ozel Kesim Kredileri 2174 3264 3676 3898 3467 3904 5655

Kaynak: HADTM verilerinden yaraamilarak hazirlanmistir.

Kisa vadeli borglar, krediler ve mevduatlardan olugmakiadir. Krediler iginde en biiyiik
pay bankalarin ve kuruluglarin sagladiklan doviz kredilerine aittir. Mevduatlar iginde ise,
1983 yilinda ortaya gikan doviz tevdiat hesaplan 6nemli artiglar gdstermig ve 1984
yilinda 544 milyon dolardan 1990 yitinda 3280 milyon dolara ¢ikmigur. Bir bagka ifade
ile kisa vadeli borglar iginde doviz tevdiat hesaplarinin payi. 1984 - 1990 doneminde
%17.1'den %34.5'e yiikselmigtir. Buna kargilik; 1984 yilindan &nce kisa vadeli borglar
icinde DCM'lerin pay1 6nemli bir diizeyde iken, bu tarihten itibaren azalmaya baglamg
ve hemen hemen sifira yaklagmigtir.

’
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TABLO: 4 ]
DIS BORC1L.ARIN KRED! TURLERINE
GORE 1DAGILIMI (1984-1990)

_ Milyon §
1984 178§ 1986 1987 1988 1989 1990
Orta-Uzun Vade 17479 s0m7 25752 32605 34305] 36006 39535
Proje ve Program Kredileri 11897 13838 16784 20646 19495 18929 21116
Ulus.Para Piyasas1 Kredileri 1487 2423 3574 5415 8505 10269 10720
Ertelenmis Borglar 2404 2005 1624 1139 503 66 12
DCM'ler 1653 1421 1156 833 329 0 0
Banker Kredileri . 401 315 229 143 57 0 0
Garantisiz Ticari Borglar 350 269 229 163 117 66 12
Ozel Krediler 1691 2451 3770 5405 5802 6742 7687
Kisa Vade 3180 4759 6349 7623 6417 5745 9500
Krediler 2123 3197 4363 5004 3984 2950 5524
Banker Kredileri 195 432 944 1383 914 35 51
Muhabir Agiklan 417 376 77 282 168 30 24
Kabul Kredileri 703 1093 1061 1205 903 891 1386
Prefinansman Kredileri 414 509 629 74 131 218 146
Bankalann Sag. Déviz Kred 0 297 687 1128 1082 1057 2093
Kuruluglann Sag. Déviz Krd 394 390 965 932 786 719 1740
Diger 0 0 J 0 0 0 84
.Mevduatlar 1057 1562 1986 2619 2433 2795 3976
Déviz Tevdiat Hesaplan 544 724 1250 1745 1685 2061 3280
Dresdner Hesab: . 452 £20 730 871 747 733 695
DCM ler 61 18 6 K] | 1 1

Kaynak: HDTM verilerinden yararlamilarac .I:azulanmlsur.

C- DIS BORC YUKU VE GERI ODEME KAPASITESINDEKI
GELISMELER .

Tiirkiye'nin 1980 -1990 déneminde dig borglan ile ilgili gesitli biiyiikliikler ve
oranlar Tablo 5'de topluca sunulmustur. 1k kisirnda da belirtildigi tizere toplam dig
borglann GSMH'ya oram iilkenin dig Uorglarinin agirhfmin belirlenmesinde genel bir
Olgiit olarak kullamlmaktadur. Tiirkiye nin dig borglan 1980 éncesinde oldugu gibi 1980
yilindan itibaren yiikselmey: devam ctmig ve dig borglanin GSMH igindeki pay1 1980
yilinda %26.5 iken, giderck watarak 1337 yilinda %450.1'e ulazmigtir. Bu tarihten itibaren
dig bor¢ /GSMH oraninda azalma gor i miig ve bu oran 1988'de %57.8, 1989'da %52.4 ve
1990 yilinda da %44.6 diizcyine in:nigtir. Son iig yildaki bu gerileme toplam dig
borglardaki nisbi azalmay: ifade etmel:le birlikte, di borglar yine de milli gelirin yarisi
dolayinda, biiyiik sayilabilecek bir diizey:le bulunmaktadur.

D1g borglarin 6denmesinde ihracat gelirlerinin artig1 Snemli bir yer tutmaktadir.
Thracatn dig borglara oram dénem igince dalgalanmalar gostermekle birlikte, 1980 yilinda
%19.2 olan ihracat/dig borg oram 1940 yilinda %26.4'e gikmigur. Buna gore 1980
sonrast artan ihracat gelirlerine ragrizn, ilkenin ihracat gelirleri dig borglarin ancak
%26.4'iinii karsilayabilmektedir. Dis borg yiikiiniin azaltlabilmesi igin, bu oramin daha
da yiikseltilmesi gerekmektedir.
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TABLO: 5 -

TOURKIYENIN DIS BORCLARI ILE ILGILI ISTATISTIKLER (1980-1990)
Milyos §
DBS /hracat |
Yillar | Toplam Dy { thracat | GSMH | Dig Borg | DBS Asty | Ihr./DB.| DB./GSMH | DBS./GSMH| (Borg Servis
Borclar Servisi Hizi (%) (%) () (%) Oran1)
1980 15163 29101 57198 1243 19.2 26.5 2.2 42.7
1981 16861 4703] 58410 1744 40.3 2179 28.9 3.0 371
1982 17619 5746] 52853| 2418 38.6 32.6 33.3 4.6 '42.1
1983 18385 5728 50153) 2522 4.3 31.2 36.7 5.0 44.0
1984 20659 7133 48986| 2693 6.8 34.5 42.2 5.5 37.8
1985 25476 7958 | 52584] 3611 34.1 31.2 : 48.4 6.9 45.4
1986 32101 7457 57733] 4236 17.3 23.2 55.6 7.3 56.8°
1987 40228 10109 66921| 5488 29. 25.1 60.1 8.2 54.3
1988 40722 11662| 704361 7979 45.4 28.6 57.8 11.3 68.4
1989 41751 11625] 79682| 6870 -13.9 27.8 52.4 8.6 59.1
1990 49035 129601109932} 6108 -11.1 26.4 44.6 5.6 ‘47.1
Kaynak: HDTM verileri ile DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmigur.

Bir iilkenin dig borg ddeme kapasitelerini dlgmede kullamlan Slgitler arasinda en
. yaygin, daha 6nce de deginildigi gibi, dis borg servis oranlandir. Dig borg ana para ve
faiz ddemeleri toplamindan olugan dis borg servisinin iilkenin ihracat gelirlerine oram
anlaminda dig borg servis orani 2 Tiirkiye'de dzellikle 1986 - 1989 déneminde %54.3 ile
%68.4 arasinda depisen yiiksek degerlere ulagmigur. Ana para ve faiz 6demeleri
toplaminin ihracat gelirlerine oramnin artmasi, ilkenin, Szellikle 1985'den itibaren
ihracat gelirlerinin giderek biiyliyen bir orammi di§ bor¢ tdemeleri igin kullanmaya
bagladigim gostermektedir. Bu oramin yiikselmesi, ihracatin da genelde artuf dikkate
- alinirsa, bir yandan ‘iitkenin dig borg servisini aksatmama geklindeki basanisina igaret
ederken; bir yandan da, borg 6deme giiciiniin kisa donemde azaldifim ortaya koymaktadur.
Ciinkii ihracat gelirlerinin hemen hemen yansi dig borg servisine aynlmaktadir.

Dis borg servsinin GSMH'ya orami, 6nceden de belirtildigi gibi, geri 8deme
yiikiimliiliiklerinin ekonomiye getirdigi yiikii degerlendirmek agisindan dnemli bir
gostergedir. Bu oran 1980 yilinda %2.2 iken diizenli bir bigimde artarak 1988 yilinda
%11.3'e ¢tkmigur. Son iki yilda ise bu oran diisme egilimine girmigtir. Nitekim 1989
yilinda GSMH'nin %8.6's1 di§ borg servisi olarak aynlirken, 1990'da GSMH'nin %5.6's1
dig borg servisi olarak digariya aktanlmigur. Bu geligme dig borg servisindeki azahgin
yanisira, GSMH'daki 6nemli artiglann etkisini yansitmaktadur. A

Dis bor¢ ddemelerinde faizin pay: da nemli boyutlardadir. (Tablo:6). Toplam dis
borg ddemeleri iginde faiz 8demelerinin pay: 1984'de %50.8 iken 1988 yilinda %304'¢
kadar diigmiis, son iki yil iginde tekrar arug gostererek 1989'da %34.0 1990 yilinda ise
%39.7 diizeyinde gergeklegmistir.

2D1§ borg oramimin bir bagka hesaplama yontemi de; dig borg servisinin tlkenin turizm, iggi
ve ihracat gelirleri toplamindan olugan déviz gelirlerine oram seklindedir. Ancak turizm ve
isci dovizi gelirlerindeki arug kararl bir yap: gdstermediginden, dis borglann ddenmesinde
ihracat gelirlerinin artinlmasi dnemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle caligmadaki dig borg
sérvis oram hesaplamalarinda sadece ihracat gelirleri dikkate alinmusur.

L —
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TABLO: 6
TOURKIYE'DE 1984-1990 DC }MEEMINDE TOPLAM BORC KULLANIMLI
ANA PARA-FAIZ ODEM:31:Rl VE NET KAYNAK GIRISI/CIKISI

Milyon $
Toplam Duyg Borg
Yillar | Toplam Kredi | Ana Para Faiz B semeleri Iginde Faurin | Faiz/Ana Para| Net Borg Net Kaynak
‘Kull Odemeleri | Odemeleri Pay: (%) Odemeleri (%) | Kullanim:_| Girigi/Cikigt
1984 2680 1617 1671 50.8 103.3 1063 -608
1985 3612 2670 1619 377 60.6 942 -677
1986 4047 2617 1619 38.2 61.9 1430 -189
1987 5765 3597 1891 34.5 52.6 2168 277
1988 7845 5557 2422 30.4 43.6 2288 -134
1989 5119 4532 2338 34.0 51.6 587 -1751
1990 4610 3681 2427 39.7 65.9 929 -1498

Kaynak: HDTM Aylik Gostergeleri Haziran 1951 feni Yararlanilarak Huazrlanmagtir.

Benzer sekilde, dig borg faiz 6dem.:lerinin ana para ddemelerine oraminin, bazi yullar
diigmekle birlikte yine de kiigiimsenme y ccek diizeyde oldugu goriilmektedir. 1984 yilinda
%103.3 olan faiz/anapara Sdcmeleri cram 1988'de %43.6, 1989'da %51.6, 1990 yilinda
da %65.9 dilizeyindedir. Bu oranin gelisimi, dig borg vade ve faiz yapisiyla yakindan
iligkili bulunmaktadir.

Ele alinan donemde dig bor¢ an: para ve faiz Sdemelerinin biiytik boyutlarda
gergeklesmesi, 1987 yili harig Tiirkiye'cen dig aleme net kaynak ¢ikisina yol agmisur. Bu
durum &zellikle dénemin son iki yilirda belirginlik kazanmig ve 1989'da 1.7 milyar
dolar, 1990 yilinda da 1.5 milyar dolar civaninda net kaynak ¢ikisi ortaya cikmugtir, Bu
durum onceki yillarda kullamlan di5 Yorglarin daha sonrzki yillarda ortaya ¢ikan
maliyetinin bir yansimas: olarak diisiniilcbilir.

D- DI§ BORCLARIN YATIRIMLAR, TASARRUFLAR VE MILLL
GELIR UZERINDEK! ETKILERI] :

-Bu kisimda, Tiirkiye'de dig bor;.arin 6nemli makro ekonomik buyiklikler
tizerindeki etkileri ekonomelrik olarak 1aliz edilmeye ¢aligtimaktadir. Analize iligkin
temel veriler 1980-1990 dénemini kapsamakta olup, Tablo: 7'de verilmigtir. Regresyon

TABLO: 7
TORKIYENIN BORCLARININ ANA ' ZINE ILISKIN BUYUKILUK VE ORANLAR
X Milyon §
Yillar | Toplam Dy Toplam Toplam Yurtigi [ Ithalst [ GSMHY) | GSWH Artg Iy Borg Yurtigi Tasarraf | OB/Y | S/Y
Borglar (DB) | Yaurimlar | Tasarruflar (3) Hizt (%) Arug Hizi (%) | Arug Hizi (%)

1980 15163 12730 9452 79¢9| 57198 -8.4 11.5 -16.7 0.27 { 0.17
1981 16861 12527 1047¢ 8933 58410 2.1 11.2 10.8 0.29 | 0.18
1982 17619 10810 9667 8843 52853 -9.5 4.5 -7.7 0.33 | 0.18
1983 18385 10398 831¢ 9235( 50153 -5.1 4.3 -14.0 0.37 | 0.17
19841 20659 . 9631 8239 10757 | 48986 -2.3 12.4 -0.9 0.42 | 0.17

1985] 25476 11014 10013 11343 | 52584 7.3 233 21.5 0.48 | 0.19
1986] 32101 14114 12611 11105| 57733 9.8 26.0 25.9 0.56 | 0.22
1987] 40228 17231 16254 141531 66921 15.9 25.3 28.9 0.60 { 0.24

19881 40722 16864 18423 14335 70436 5.3 1.2 13.3 0.58 | 0.26
1989| 41751 17947 18911 15792 79682 13.1 2.5 2.6 0.52 | 0.24
1990] 49035 2501S 23112 22302 109932 %8.0 17.4 22.2 0.45 ] 0.21
Kayaak:" HDTM verileri ile DPT verilerinden yara-lanilarak he: aplanmigtir.
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analizlerinde kullamlan degiskenler sunlardir: Toplam yatinmlar, toplam yurtigi
tasarruflar, toplam dig borglar, toplam ithalat, GSMH arug iz, toplam yurtigi
tasarruflarin GSMH'ya orani, toplam dig borglann artig hizi, toplam yurtigi tasarruflann
arug hiza, toplam dig borglarin GSMH'ya oran1. Tablo: 8'de topluca sunulan regresyon
sonuglan, ana bagliklar itibariyle asagida yorumlanmaktadr.

i) Toplam Yaurimlar - Toplam Dig Borglar

Elde edilen sonuglara gére yaunmlar ile dis borglar arasinda pozitif yénde ve anlamh
bir iligki s6zkonusudur. Modelde, dig borglar yatrimlardaki degisikligin %79'unu
agiklamaktadir. Yatinmlann dig borg elastikiyeti ise (dig borglarda meydana gelen
yiizdesel degismenin yaunmlar iizerindeki etkisi) % 66.7 olarak hesaplanmigur. Bir bagka
ifadeyle dis borglarda meydana gelecek %1'lik bir artig, toplam yaunmlarda 9%0.66'Iik bir
artiga neden olmug goriinmektedir.

ii) Toplam Yurtigi Tasarruflar - Toplam Dig Borglar

Yurtigi tasarruflarla dig borglar arasinda pozitif yonde giiglii bir iligki goriilmektedir.
Dis borglar, tasarruflardaki degisikligin %901m agiklamaktadir. %5 giivenle regresyon
katsayilan test edildiginde, model anlamh olmaktadir. Dig borglarla varnilmak istenen
sonuglardan biri, i¢ tasarruf hacmini olumlu y6nde etkilemek ve borg alan iilkkenin kendi
kendine yeterli kalkinma agamasina ulagmasim saglamaktrr. Ele alinan dénemle ilgili
olarak gelistirilen model de, bu gbriisii dogrular niteliktedir. Dig borglarda meydana gelen
yiizdesel degigmenin tasarruflar iizerindeki etkisini veren elastikiyet katsayisi 0.86 olarak
hesaplanmigtir. Bir bagka ifadeyle, dig borglarda meydana gelecek %1 oranindaki artig,
tasarruflarda %0.86'Lik bir ariga neden olmug goriinmektedir. .

iii) Yurti¢i Tasarruflarin GSMH'ya Orani-Dig Borglann GSMH'ya Oram

Elde edilen regresyon denklemi, tasarruflarin GSMH'ya oram ile dig borglann
GSMH'ya oram arasinda aym yonde ve istatistik agidan anlamh bir iligki bulundugunu
gostermektedir. Dig borglar, yurtigi tasarruflardaki degismenin %74'Uni agiklamaktadir.
Ortalama esneklik ise 0.53 olarak hesaplanmigur. Yani dig borglardaki bir birim
degisiklik yurtici tasarruflan 0.53 birim arturmaktadir.

TABLO: 8
DIS BORCLARLA ILGILI REGRESYON SONUGLARI (1980-1990)

Regresyon Katsayilan
Denklem | Bagimh Sabit Dy Dy Borg | Tasarmuf | DBGSMH
No. Degigken | Terim Borg | Arug Hi | Arug Huza R F Q e
1 Yaunim |4780.5 }0.3324 0.79 | 34.58 2188.9 0.667
. (5.881)
2 Tasarruf | 1763.8 |0.3965 0.90 | 86.28 1653.0 0.866
(9.289)
3 | Ithalat |3079.9 }0.3171 0.85 | 52.87 1688.8 0.748
(7.271)
4 “GSMR 3.8783 -0.2795 |0.7257 0.55 4.99 10.1 0.945
Aryg Hu (-0.572) |(2.613) (Tas. Ar. Huz)
5 S/Y 0.0956 0.2420 0.74 | 25.44 0.01 0.528
(5.044)

NOT: Tub 0.05= 2.262




136 HUSZYIN AVNI EGELL!

iv) Toplam Ithalat-Toplum Dig B¢ r¢lar

Elde edilen regresyon denkleminden ithalat ile dig borglar arasinda aym y6nde ve
istatistiksel agidan yiiksek anlamliliga sahip bir ilizki bulundugu anlagilmaktadir. (Ttab.
0.05=2.262). Buna gére 1980 -1990) déneminde dig borglanin ithalat iizerinde etkili °
olduBu gériilmektedir. Gergekten de; 480 yilindan sonra ithalatta liberasyona gidilmisg,
ihracat gelirleri bunu kargilayamadigs i;in hizla dr3 bor¢lanmaya bagvurulmustur. Elde
edilen hesaplamada ithalatin dig borg >lastikiyeti (drs borglarda meydana gelen %1'lik bir
degismenin ithalatta yol agu yiizdesel degisme) %0).75 olarak hesaplanmaktadr.

v) GSMH Arug Hm - Dig Borg Autis Hizi ve Tasarruf Artis Hizi

GSMH artig hizinin bajiimli dejsisken olarak alindify ¢oklu regresyon modeline
gore; GSMH artig hizi ile dis borg ars; mzi arasindaki iligki ters y6nlii ve anlamsiz,
GSMH arug hizi ile tasarruf arug hizs arasindaki iligki ise anlamh sonug vermigtir. Ele
alan dénemde GSMH'min artig hizi ile toplam dig borglarin artig hizi arasindaki iligki
negatife dénerek, GSMH'min artig hizi tzrs yonde etkilenmektedir. GSMH artig hizinin
dig borglarin arig hizina gére ortalaina esnekligi .94 olarak bulunmugtur. Yani dig
borglann artig hizinda % 1'' lik degism:, GSMH aruis hizi iizerinde % 0.94 oraninda bir
degisme meydana getirmektedir. -

Bir ekonomide toplam yaunimlaru: finansmam i¢ ve dig wasarruflardan olugtuguna
~ gore, GSMH'min artig hizi dig tasarruilann yani g borglarin ve i¢ tasarruflann bir
fonksiyonu olmaktadir. Ancak Tiirkiy: i¢in yapilan bu analizde yurti¢i tasarruflann
ekonominin hizint belirlemede etkili oldn3u goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle, ele alinan
d6nemde, ekonominin biiyiime hizin belirleyen etmenin dis borglar degil yurtigi
tasarruflar oldugu sonucuna varlabilir. Jzellikle 1980 sonras: dsnemde dig borglar hizli
bir artig eBilimine girdigi halde, bunun ekonomik biiyiime izerine etkisi simirh
kalmgtir.

SONUC

-

Tiirkiye'nin son on yilda dis borglzr1 giderek biiviimiig ve imtiyazh kredilerin yerini
uluslararas: para piyasalarindan saglanx krediler almigtr. Bu dénemde Tiirkiye'nin dig
borg stoku dorde katlanmuguir. Bunda yl. baraj, konut, liman, ulastirma, enerji gibi alt
yap1 yatnmlan yaninda belediye hizmetleri igin yapilan yaunimlanin da nemli bir pay1
olmugtur.

Dig borglarin artmasinda rol oynzyan bir diger faktsr, Tiirk lirasinin asin
degerlendirilmesidir. Bu sayede, rezerv ve sermaye hareketleri yoluyla iilkeye Snemli
olgiide d6viz girmis ve cari igleinler agig1 hoylelikle kzpaulabilmistir. Ancak bu arada dig
borg stoku da yiikselmistir.

Diger taraftan; sanayimizin disa ta gimhhigr nedeniyle ihracat artisi, beraberinde
ithalat artigin da getirmekte, dig borglarcz énemli bir azalig yaratmamaktadur.

Ozellikle 1983 yilindan itibaren di§ borglar hizlt bir artig siirecine girmis ve diga
bafimlilik giderek artmigtir. Nitekim mi.li gelirin yarisint dig borglar olusturmaktadir.
Sorun, dis borg - GSMH kriteri agisindsn irdelendifinde, Tiirkiye'nin "ciddi dis borg
sorunu” olan iilkeler simflandirmasina danil oldugu oriaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
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1980 sonrasinda iilkenin ihracat ve difer goriinmeyen kalemler kapsamindaki d6viz
- gelirlerini artrdifi ve dig borg 6deme kapasitesinde dnemli bir iyilesmenin sézkonusu
olduBu sdylenebilir. Bu siireg yasanirken Tiirkiye'nin ddviz gelirlerinde yaganan artiga
bagh olarak, dig borg ana para ve faiz 6demelerini siirdiirebiidigi goriilmektedir.

Tiirkiye'deki dig borglann hizli artigim 6nlemek ve borg yiikiinii hafifletebilmek
i¢in yurt i¢i tasarruflann ve iiretken yatinmlann arurilmasi, kisa vadeli kredi kullanimi
yerine uzun vadeli borglanmaya gidilmesi gerekmektedir. Aynica cari islemler dengesi
iyilestii Slgiide dig borglann 6denebilirlii artacagindan, tzellikle ihracat gelirlerinin
yiikseltilmesi ve yeterli dévizin yaratilmas: saglanmalidur.




HUSTYIN AVNT EGELI

KAYNAKCA

BASAK, Zafer Z. (1977), Dig Yardim ve Ekonomik Etkileri Tirkiye 1960-
1970, Hacettepe Univ. Yay., C. 16, Ayy:ldiz Mat., Ankara

ERCEL, Gazi (1981), "Dis Yard:1 ve Krediler”, 2.Tiirkiye Iktisat Kongresi Dig
Ekonomik lligkiler Komisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim, Izmir.

HDTM (1991), Hézine Ayhk Gostergeleri, Haziran, |
HDTM (1991), Bashca Ekonom.ik Gostergeler, Ekim.

Merkez Bankas1 (1991), V¢ Aylik Bilten 1990 IV, Ekim-Aralnk.

OZOL, Ertugrul 1. (1981), "Dig Yardimlar", 2. Turkiye Iktisat Kongresi Dig
Ekonomik liigkiler Koriisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim, zmir.

SEYIDOGLU, Halil (1982), Uluslararas: Iktisat, 4. Baski, Turhan Kitabevi,

Ankara,




	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016

