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OZET

Gelismekte olan ekonomiler ekonomik biiyiime ve kallkinmanin
saglanmast i¢in sermaye birikimi ve tasarrufa ihtiya¢ duyarlar. Bu
thtiyacin giderilmesinde yurtici ve yurtdist tasarruflar kamu ve ozel
sektor icin kaynak olusturmaktadir. Yurticinde sermaye birtkimi ve
tasarruflamn  yetersiz olmast devletleri yurtdist tasarruflara
yoneltmektedir. Onceleri kamu sektoriiniin siklikla kullandigr yurtdist
tasarruflardan giiniimiizde ozellikle gelismekte olan iilkelerde ozel
sektor de faydalanmaya baslamistir. Oyle ki ozellikle son yillarda
tilkemizde ozel sektor dis borcu kamu sektorii dis borcunu oldukga
geride birakmus, hatta toplam dis borcumuzun biiytik cogunlugu ozel
sektor dis borg¢larindan olusur hale gelmistir. Calismamin amact
Tiirkiye'de ozel sektoriin dis borg gelisimi incelenerek, ozel sektor dis
borcunun ekonomi iizerindeki etkileri degerlendirilmesidir.
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ABSTRACT

Emerging economies need capital accumulation and savings to ensure
economic growth and development. To address this need, domestic and
international savings form the basis for public and private sector.
States need foreign savings because capital accumulation and savings
in the country are insufficient. At first, while public sector was
benefiting more from foreign saving, today the private sector
,especially in developing countries, has begun to benefit . Especially in
recent years, the private sector foreign debt in our country has been far
behind the public sector external debt and the vast majority of total
foreign borrowing is composed of private sector foreign debt. In this
study, the development of the external debt of the private sector in
Turkey was examined and the effects of the private sector external debt
on the economy were evaluated.

! Bu ¢alisma International Congress on Political, Economic and Social Studies (ICPESS) 2017’de sunulmus, gézden gegirilmis ve

genigletilmis halidir.
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GIRiS

Borclanma, kisi veya kurumlardan belirli vadede 6denmek iizere alinan para ve benzeri
degerler olarak tanimlanmaktadir. Bor¢lanma yurtici kaynaklardan yapilabildigi gibi yurtdis
kaynaklardan da yapilabilmektedir. Ulke i¢indeki yerlesik kisilerin iilke disindaki yerlesik kisi
veya kuruluslardan yaptiklar1 bor¢lanmalar dis borclanma olarak tamimlanmaktadir. Dig
bor¢lanma ekonomik veya sosyal bircok nedene dayanmaktadir. Ozel sektor dis bor¢clanmasi
ise devlet borc yonetimiyle dogrudan iligkili olmamakla birlikte daha ¢ok makroekonomik
yonetim siireciyle iligkilendirilmektedir. Giiniimiizde 6zel sektorii dis borclanmaya iten
baslica nedenler arasinda yurtici tasarruflarin yetersizligi, sermaye piyasalarinin yeterince
gelismis olmamas1 ve yurtdisi faiz oranlarimin yurtici faiz oranlarindan diisiik olmasi
gelmektedir. Ister kamu sektorii ister 0zel sektor tarafindan alinsin disg borglar borcu alan
acgisindan birtakim yiikiimliiliikler ve riskler meydana getirmektedir. Bu nedenle bu bor¢larin
geri 6demesinde sorun yasanmamasi icin Ozellikle doviz getirisi olan alanlarda ve verimli
yatirim alanlarinda kullanilmasi 6nem arz etmektedir.

Ozel sektér dis borcunun gelisimi ve Tiirkiye ekonomisine olan etkisinin arastirilmasi
calismanin amacini olusturmaktadir. Literatiirde 6zel sektor dis borclanmasinin analizine
iliskin caligmalarin az sayida olmasi da ¢caligmanin 6nemini ortaya koymaktadir. Calismada
oncelikle dis borclanmaya iliskin kavramsal aciklamalara yer verilerek daha sonra Tiirkiye’'de
ozel sektor dis borclarinin gelisimi ve 0zel sektor dis borcunun sabit sermaye yatirimlari,
ihracat artis1 ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri arastirilmistir.

1. D1s Borclanmaya iliskin Kavramsal Aciklamalar

Borclanma; kisi ve kurumlardan belli bir vadede 6denmek iizere para ve benzeri degerli
seylerin alinmasi ve 6deme esnasinda belirli bir ilave karsilik 6denmesi olarak tanimlanabilir
(Batirel, 1990:189). Devlet bor¢lanmasi, devletin bireyler, kamu ve 6zel kurumlar, ticari
bankalar, sigorta kuruluslari, merkez bankasi ve dis kaynaklardan aldig1 kredileri belirlenen
bir takvimde geri 0demesini ana para ve faiz olarak 6demeyi taahhiit etmesidir. Devlet
borglar1 literatiirde kamu kredisi, kamusal kredi, kamu borcu, kamusal bor¢ olarak
adlandirilmaktadir (Ulusoy, 2009:1).

D1s bor¢lanma, iilke icindeki yerlesik kurulus ve kisilerin tilke disindaki yerlesik kurulus ve
kisilerden kredi saglamasidir. Bor¢lanmanin nedenlerinin cogunun temelinde ekonomik
nedenler yatiyor olmasi1 borclanmanin o6nemli ekonomik etkileri bulundugunu
gostermektedir. Bu durum bor¢lanmanin 6nemli sosyal etkilerini de dogurmaktadir (Evgin,

1996:15).

Gelismekte olan {ilkeler dis borclanmaya milli gelirin artirilmasi, kalkinmanin
finansmaninin saglanmasi ve reel ekonominin desteklenmesi amaciyla bagvurmaktadirlar.
Bunun nedeni bu iilkelerde tasarruflarin arzulanan yatirimlar karsilayamayacak diizeyde
olmasidir. Yatirnm ve tasarruf yetersizligi sadece 0zel sektorde ya da kamu sektoriinde
olabilecegi gibi her ikisinde birden de olabilmektedir (Cangoz ve Balibek, 2012:207).

Dis bor¢lanma konusunda farkh iktisadi goriisler bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi
Klasik ve Keynezyen goriistiir. Klasik goriise gore devlet olaganiisti durumlar haric
bor¢lanmaya basvurmamalhdir. Ciinkii borclanmayla elde edilen gelir gercek bir gelir
sayllmamaktadir ve borclanmayla finanse edilen biitcede borclanma miktar1 kadar acik
bulunmaktadir. Keynezyen goriis ise tersine gelismekte olan iilkeler icin dis borcun
ekonomik biiyiime ve kalkinma acisindan 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Ciinkii dig
borg¢lar harcamalar yoluyla milli gelirde ¢arpan etkisi nedeniyle genisletici bir etki ortaya
cikarmaktadir (Tigen, 2015:395-409). Giinlimiizde bor¢lanma normal gelir kaynaklar
arasinda yer almakta ve ekonomik kalkinma agisindan onemli bir finansman araci olarak
goriilmektedir.

D1s borg alan devletler belirli bir ekonomik ve siyasal yiike katlanmaktadirlar. Bu nedenle bu
borglarin 6zellikle doviz girisi saglayan verimli yatirim alanlarinda kullanilmasi ana para ve
faiz geri odemelerinde kolaylik saglayacaktir. Ciinkii dis borclar geri 6denirken doviz olarak
odenmektedir. Bu nedenle dis borglarin 6denmesi {iilkenin ihracat gelirleri ve turizm
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gelirlerine bagh olmaktadir. Geri 6demede sorun yasanmamasi icin alinan borclarin rekabet
giici yliksek, verimli, tilkeye doviz girisi saglayici alanlarda kullanilmasi 6nem arz etmektedir
(Evgin, 1996:17).

2. Ozel Sektoriin Dis Borclarinin Onemi ve Gelisimi

Ozel sektor dis borclari, devlet bor¢ yonetimiyle dogrudan iliskili olmamakla birlikte daha
cok makroekonomik yonetim siireciyle iligkilendirilmektedir. Bu tiir bor¢larin iilke yonetimi
acisindan ihmal edilmemesi gerekmektedir. Nitekim 1980°li yillarin baslarinda ve 1990l
yillarin sonlarinda Sili ve Uzak Dogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan dis borg¢ krizlerinde 77
0zel sektoriin dis borclar1 belirleyici olmustur. Bu nedenle iilkenin dis bor¢ yonetimi
acisindan dikkate alinmasi gerekli hale gelmistir (Sar1, 2004: 76-77).

Diinya’da ve Tiirkiye’de 6zel sektor bor¢lanmasm yerli ve yabanci sermaye piyasalarindan
gerceklestirmektedir. BIS (Uluslararas1t Odemeler Bankasi ) bircok iilkeye ait yerel diizeyde
ihra¢ edilen borclanma senetleri stoklarim aciklamaktadir. Ancak Tiirkiye'ye iliskin veriler
burada yer almadigindan bu verilere SPK’dan ulasilmaktadir. Diinyada Ozel sektoriin borg
stoku 1990’1 yillardan itibaren artis gostermektedir. 2008 kiiresel krizin etkisiyle 6zel sektor
borg¢ stokunda diisiis yasanmistir ve 2007 yilinda Diinya GSYH’ nin %55’i civarinda olan borg
stoku 2011 yiinda %44’e diismiistiir. Diinyada 6zel sektor borclanma araclar stokunu elinde
bulunduran {ilkelerin basinda ABD gelmektedir. ABD’yi Fransa, Japonya, Cin, Ispanya ve
Italya Izlemektedir. Tiirkiye bu siralamada 38. Sirada bulunmaktadir (www.tspb.org.tr
,07.03.2016).

Tablo 1: Diinya’da Toplam Bor¢ Stokunun Dagilimi

Hane halki ve Bankacilik o .
Kamu Sirketler Sektérii Ozel sekibr
o
Kamu Hasr;:l?e zﬁl;.ve Bankacilik Sektorii
Gelismis o o o
ekonomiler %629 %41 %30

Kaynak: blogs.wsj.com,25.08.2015

Tablo 1'de gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde bor¢ stoklarinin sektorler bazinda
dagihmi gosterilmektedir. Tabloya gore 2013 yillina ait verilerde gelismekte olan
ekonomilerde kamu borcu %14 iken hane halki ve sirketler, finansal sektor ve ozel sektor
bor¢larinin  toplam bor¢ stokunun %86’sim1 olusturdugu goriilmektedir. Gelismis
ekonomilerde ise kamu borcu %29 iken hane halki ve sirketler ile finansal sektor bor¢lanmasi
toplam borcun %71 ‘ini olusturdugu goriilmektedir. Gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin dis
borcu bulunmadig: goriilmektedir.

Asagidaki Tablo 2’de se¢ilmis baz iilkelerde dis bor¢lanma gelismeleri gosterilmektedir.
Tablo 2: 2002-2015 Yillarinda Secilmis Baz1 Ulkelerde Dis Borclanma

Gelismeleri
Milyar Toplam Dis Borg Kamu ve Kamu Garantisiz Ozel sektor
USD Garantili Dis Borg¢ Dis Borcu
Ulkeler 2002 2015 2002 2015 2002 2015
Arjantin 145,644 159,694 90,234 72,246 28,479 40,867
Brezilya 231,944 543,399 99,686 172,274 87,547 314,783
Cin 185,196 1,418(trilyon) 87,355 158,402 31,839 329,581
Endonezya 128,114 308,540 71,278 160,038 30,026 106,866
Meksika 159,276 426,334 101,234 259,275 34,040 93,349
Pakistan 33,806 65,482 28,005 48,212 1,098 6,778
Filipinler 60,064 77,725 32,318 36,145 20,342 25,32
Tayland 62,922 129,654 22,534 22,420 26,763 54,635
Tiirkiye 129,521 397,923 59,625 102,027 31,323 192,196

Kaynak: World Bank, 22.09.2015
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Tablo 2’de gelismekte olan iilkelere ait toplam dis borg, kamu ve kamu garantili toplam dig
borg ile garantisiz 6zel sektor dis borglarina iligkin bilgiler yer almaktadir.

Hazine garantileri; Hazine geri odeme garantisi, Hazine yatirnm garantisi, Hazine karsi
garantisi ve Hazine iilke garantisinden olusmaktadir. Ulkemizde hazine geri 6deme garantisi
ve hazine yatirnm garantisi uygulanmaktadir. Hazine geri 6deme garantisi, Kamu iktisadi
tesebbiisleri, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayelerinin yiizde ellisinden
fazlas1 kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirnm ve kalkinma bankalari,
biiytiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagh kuruluslar ile sair yerel yonetim
kuruluglar1 ve 5018 sayii Kanunun II/B sayili cetvelinde yer alan idareler lehine bu
kuruluglarim dis finansman kaynagindan sagladiklar1 dis borglarmmin geri 6denmesi
hususunda verilen garantileri kapsamaktadir. Hazine yatirim garantisi ise,Yap-islet-devret,
yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri finansman modelleri kapsaminda ilgili kanun
hiikiimlerine dayanan ve bunlarla smirli olmak {izere verilen garantileri
kapsamaktadir(Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun,
2002: Madde 3). Bu kapsamda hazinenin 6zel sektore dis borclanmada garanti vermedigi
goriilmektedir.

2002 ve 2015 yillan degerlendirildiginde gelismekte olan iilkelerin toplam dis bor¢ stokunda
artis gozlenmektedir. Ozellikle bu artisin 6zel sektorden kaynaklandigi, kamu ve kamu
garantili dis borclarin 6zel sektor borclanmasinin gerisinde kaldigi goriilmektedir. Tiirkiye
verilerine baktigimizda 2002 yilinda 31,323 milyar dolar olan garantisiz 6zel sektor dis
borcunun 2015 yilina gelindiginde 5 kat artarak 192,196 milyar dolara ulastig1 goriilmektedir.

Burada etkili olan unsur, finansal iligkilerin ulagtig1 yeni boyutlarin Asya krizinde oldugu gibi
gelismekte olan iilkeleri ve yiikselen piyasalar1 daha kirilgan hale getirmesidir. Bu durum dis
borc¢ stoku icerisinde 6zel sektoriin 6nemli boyutlara ulasmasina neden olmaktadir (Sari,
2004:26). Bu nedenle iilkemizde 6zel sektoriin borg yiikiiniin artmasi Tiirkiye ekonomisinde
kredibilite riskinin canli tutmakta ve kirilgan yapiy1 devam ettirmektedir (Ulusoy,2012:136).

3.Tiirkiye’de Ozel Sektoriin Dis Dis Borclanma Nedenleri ve Finansman
Kaynaklari

Gelismekte olan iilkeler cesitli nedenlerle dis borclanmaya gitmektedirler. Baghca dis
bor¢lanmaya basvurma nedenleri arasinda tasarruf yetersizligini gidermek, dis odemeler
bilancosu aciklarmmi kapatmak, bilitce agiklarini gidermek, savunma harcamalarinin
finansmanin1 saglamak, biiyiik yatirnmlari finanse etmek, olaganiistii harcamalarin
finansmanini1 saglanmak ve ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 gerceklestirmek amaci yer
almaktadir (Adiyaman, 2006 :22-23). Kamu sektoriinii borc¢lanmaya iten bashnca bu
sebepler 0zel sektoriin de finansman sikintis1 cekmesine neden olmakta ve dis kaynak ihtiyaci
kagimilmaz olmaktadir.

Ozel sektor dis kaynaklara bagvurmasmin diger bir nedeni de kisilerin ve firmalarin devlet
gibi gelir elde etmek amaciyla dis bor¢lanmaya bagvurmasi olarak ifade edilebilir. Bor¢lanma
yoluyla elde edilen gelirlerin geri 0denirken anapara ve faiz seklinde 6denmesi kamu
kesiminde oldugu gibi 6zel sektorde de sorun tegkil etmektedir (Bocutoglu, 2009:152).

Tiirkiye'de o0zel sektortin dig bor¢lanma nedenleri arasinda tasarruf yetersizligi ve sermaye
piyasalarinin gelismemis olmasi basta gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kamu
yurittiigii egitim, saghk, altyapi, ulastirma ve haberlesme hizmetleri ile biiyiikk yatirim
projelerinin finansmanmin iistlenmektedir. Ancak gelir diizeyinin diisiikliigii ve tasarruf
yetersizligi ile vergi toplamada etkinligin saglanamamis olmasi gibi nedenlerle gerekli olan
finansman igin dis borclara basvurulmaktadir (Sari, 2004:15). Ayn1 zamanda diinya
piyasalarindaki faiz oranlarinin iilkemizde uygulanan faiz oranlarindan daha diisiik
seviyelerde olmasi da 6zel sektorii dis borclanmaya iten nedenler arasinda gosterilmektedir
(Ulusoy, 2012: 134).

Tiirkiye'de devletin yiiksek borclanma ihtiyac1 ve vergi sisteminden kaynaklanan sikintilar
ozel sektor bor¢lanma aracglarinin sermaye piyasasindan diglanmasina neden olmaktadir.
Devletin sermaye piyasalarindan bor¢lanma ihtiyaci reel faizlerin yiikselmesine neden olmus
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ve vergisel diizenlemeler de 6zel sektoriin aleyhine olusturulmustur. Reel faiz oranlarimin
yiiksekligi 6zel sektoriin sermaye piyasalarindan bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.2001
yilindan itibaren uygulanan ekonomik programlar enflasyon ve faiz oranlar iizerinde olumlu
etkiler yaratmistir. Bu tarihten itibaren 6zel sektoriin sermaye piyasalarindan borglanmasi
yoniindeki engel de kalkmis goriinmektedir(www.tspb.org.tr, 05.01.2016).

Ozel sektor dis borclanmasina iliskin iki temel mevzuat bulunmaktadir: Bunlar 1567 Sayil
Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ve Bu Kanuna Dayal1 Mevzuat ile Yabanci
Sermayeyi Tesvik Mevzuat1 Cercevesinde Ozel Sektér Dis Bor¢lanmasidir. 1567 Sayili Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ve kanuna istinaden ¢ikarilan kararlarla 6zel
sektor dis borclanmasin1 daha rahat yapabilir hale gelmistir. Bu kanun 6zel sektoriin en
onemli hukuki dayanagim tegkil etmektedir. Yabanci Sermayeyi Tesvik Mevzuati
Cercevesinde Ozel Sektor Dis Borclanmas: ile Tiirkiye’de yatirnm yapacak veya istirakte
bulunacak 6zel yabanci sermaye girisimcilerine, yatirnmlar1 ve istirakleri ile ilgili olarak
serbestce borclanma yapabilmeleri saglanmistir (Sar1, 2004: 78).

Tablo 3: Tiirkiye’de Briit Dis Bor¢ Stoku

. Kamu Ozel Toplam
Milyo ve os TCMB e _ I/IV II/IV III/IV
n$ sekt())ru(I an Sal}tl())r (I+III-|{IIII)— (%) (%) (%)
2002 64.533 22.003 43.060 129.596 49,79 16,97 33,22
2003 70.884 24.373 48.945 144.161 49,17 16,90 33,95
2004 75.668 21.410 64.061 161.139 46,95 13,28 39,75
2005 70.411 15.425 84.906 170.742 41,23 9,03 49,72
2006 71.587 15.678 120.829 208.093 34,40 7,53 58,06
2007 73.525 15.801 160.670 249.996 29,41 6,32 64,26
2008 78.334 14.066 188.541 280.942 27,88 5,00 64,05
2009 83.513 13.162 172.272 268.948 31,05 4,89 64,05
2010 89.110 11.565 191.368 202.043 30,51 3,06 65,52
2011 94.280 9.334 200.317 303.931 31,02 3,07 65,90
2012 104.023 7.088 227.031 339.042 30,68 2,09 67,22
2013 115.944 5.234 268.004 389.183 29,79 1,34 68,86
2014 117.679 2.484 282.278 402.441 29,24 0,6 70,14
2015 113.252 1.327 283.111 397.690 28,47 0,3 71,18
2016 119.211 821 284.150 404.182 29,49 0,2 70,30

Kaynak: www.hazine.gov.tr verileri ve kendi hesaplamalarimiz

Tablo 3’e gore Tiirkiye'nin toplam dis bor¢ stokunun bilesenleri incelendiginde 2002 yilindan
2015 yilina dogru toplam kamu ve TCMB dis bor¢lanma miktarinda azalis olmasina karsin
ozel sektor dis borcunda ii¢ kat artis gozlenmektedir. Tabloya gore 2002 yilinda Tiirkiye'nin
toplam dis borg stoku igerisinde 6zel sektor bor¢lanmasinin pay1 %33,22 iken 2016 yilinda bu
oran %70,30’a ylkselmistir. Buda 2015 yih itibariyle Tiirkiye'nin toplam dis borcunun
%70’inin 0zel sektor dis bor¢larindan olustugunu gostermektedir.

Ozel sektor dis borclanmasinda en 6nemli gelisme 1989 yilinda yasanmistir. Bu tarihte
cikarilan 832 sayili kanun hiikmiinde kararname ile sermaye hareketleri serbest birakilarak
ozel sektore dis borclanma yolu agilmistir( Ulusoy,2012:138). 2000’li yillardan 6nce Tiirkiye
ekonomisi kamu sektorii agirhikh, biitce acig1 veren ve kamu sektorii bor¢lanmasindan
beslenerek biiylimekte iken, son yillarda bu politikadan vazgecerek 6zel sektor agirhikli, 6zel
sektor tasarruf yatirim acigl ve cari acig1 vererek ozel sektor bor¢lanmasindan beslenerek
biiytiyen bir ekonomi halini almistir. Buna bagli olarak da 6zel sektor dis bor¢lanma hiz1 ve
miktar1 artarken kamu sektor dis bor¢lanma miktar1 ve hizi azalmistir (Egilmez,
2013:08.10.2015). Asagidaki grafikte 2002-2014 yillarn arasinda Tiirkiye'nin toplam borg
stoku gosterilmistir.
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Grafik 1: Tiirkiye’de Briit Dis Bor¢ Stoku Dagilinu
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Kaynak: www.hazine.gov.tr

Grafik 1’de yer alan bilgilere gore bor¢ stokunun kamu sektorii, 6zel sektér ve TCMB
arasindaki dagilimina baktigimizda 6zel sektor borclanmasinin 6zellikle 2005 tarihinden
itibaren hizh bir sekilde artis sergiledigi goriilmektedir. Ayni tarihten itibaren kamu sektorii
ve TCMB dis borg stokunda da hizl bir sekilde azalis meydana gelmistir.

Tirkiye’de 0zel sektor finansal ve finansal olmayan kuruluslardan dig kaynak temin
etmektedir. Asagidaki Tablo 4te 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi uzun ve kisa vadeli
borcun alacakli dagilimina iligkin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 4: Tiirkiye’de Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun ve Kisa Vadeli
Borcun Alacakli Dagilimi

MILYON ABD DOLARI 2002 2016
KISA VADE 13.854 81.578
OZEL ALACAKLILAR 13.854 81.217
PARASAL KURULUSLAR 5.014 34.849
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 8.840 46.368
RESMI ALACAKLILAR 0 215
TAHVIL 0 146
UZUN VADE 29.212 202.572
OZEL ALACAKLILAR 26.261 147.825
PARASAL KURULUSLAR 22,328 135.745
BANKACILIK DISI FINANSMAN KURULUSLARI 1.700 18.454
OZEL YATIRIM VE FINANSMAN BANKALARI 0 0
YABANCI TICARI BANKALAR 15.300 89.534
YERLI TICARI BANKALARIN YURTDISI SUBELERI VE 5.329 27.756
DIGER

PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 3.933 12.080
RESMI ALACAKLILAR 2.935 20.158
HUKUMET KURULUSLARI 1.843 5.687
KAMU FINANSMAN KURULUSLARI 0 0
MERKEZ BANKALARI 0 0
MERKEZI HUKUMETLER 0 0
RESMI KALKINMA BANKALARI 1.843 5.687
ULUSLARASI KURULUSLAR 1.092 14.471
IMF- ULUSLARARASI PARA FONU 0 0
IBRD- ULUSLARARASI IMAR VE KALKINMA BANKASI 0 1.775
DIGER ULUSLARARASI KURULUSLAR 1.092 12.696
TAHVIL 15 34.589
TOPLAM 43.066 284.50

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Tiirkiye’'de 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi dis borcun alacaklhiya gore dagilhimina
bakildiginda 2002 yilindan itibaren 6zel sektoriin kisa ve uzun vadeli borcunda yaklasik 6 kat
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artis meydana geldigi goriilmektedir. Ozel sektor kisa vadeli finansman ihtiyacim1 daha cok
parasal ve parasal olmayan kuruluslardan temin ederken uzun vadeli finansman ihtiyacini ise
parasal kuruluslar ve yabanci ticari bankalardan temin etmistir.2002 yilinda 43.066 milyon
ABD dolari olan 6zel sektor dis borcu 2016 yilinda 284.50 milyon ABD dolarina yiikselmistir.

1980 ve 1990l yillardaki diisiince akimi olan Lawson Doktrinine gore 6zel sektoriin tasarruf
ve yatirnmlar1 sonucu olusan dis aciklarin endise verici olmadigi goriisii giiniimiizde
gecerliligine yitirmis bulunmaktadir. Tiirkiye'de biiylimeyle birlikte artan cari acik sorunu
icin yapisal reformlar iiretilmemekte ve popiilist bir yaklasimla 6zel sektor borglanmasi
cesaretlendirilmektedir. Mali disiplinsizlik ve pervazsizlik kamudan o6zel sektore kaymis
bulunmaktadir. Ozel sektérden kaynaklanan bor¢ krizinin tiim ekonomiyi sarabilmesi
ihtimali unutulmamalidir ve yonetilemez boyuta ulasan 6zel sektor borclar1 kamu dengelerini
de etkileyecektir (Rodrick, 2015). Ozel sektoriin asir1 bor¢lanmasindan kaynaklanan Giiney
Kore’de yasanan kriz bu duruma ornek olarak gosterilebilir (Yentiirk, 2008:4).

Tablo 5: Tiirkiye’de Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladig: Uzun ve Kisa Vadeli
Toplam Dis Borcunun Doviz Kompozisyonu

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ABD
Dolanr 33.478 | 43.299 59.147 78.070 | 90.204 | 78.548 77.878 87.812 | 97.403 1106;57 12%24
(Milyar)
EURO 8.705 | 14.425 | 19.833 | 28.363 | 36.624 | 33.615 | 37.152 | 41.939 | 46.124 | 51055 | 56.272
(Milyar) . . . . . . . . . . .
isvicre 6
Frang: 22.96 | 564.16 | 672.04 | 707.76 | 770.29 | 638.89 | 571.06 | 624.32 | 621.28 | 962.72 775.101
(Milyon) 6 3 3 4 5 1 3 2 2 1
Ingiliz
Sterlini 82.408 75.124 | 112.725 | 83.359 | 83.660 | 33.250 | 83.666 | 98.938 93.113 41.418 69.534
(Milyon)
Japon 206.90
Yeni 12.155 18.241 31.079 39.721 37.822 32.031 | 44.088 | 47.445 | 47.703 | 116.415 6
(milyar)
TL(milyar) 1.355 4.447 9.588 11.299 12.817 11.233 16.386 16.278 19.259 | 30.087 | 33.390
(Diger
ADEEIH) 6.255 3.211 5.770 3.312 2.445 4.207 4.670 4.705 12.746 25%'17 49%'68
(Milyon)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Yukaridaki Tablo 6’ da o0zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredilerin borglanmilan para
cinslerine gore tutarlar yer almaktadir. Buna gore Ozel sektor en fazla borclanmayr ABD
dolar1 cinsinden yaparken en az bor¢lanmayi ise Ingiliz Sterlini para cinsinden yapmis
bulunmaktadir. 2014 yihi itibariyle 6zel sektoriin toplam dis borcunun %36,15'ini ABD dolar1
olusturmaktadir. Nitekim yabanci para cinsinden bor¢lanmanin borg¢lanan agisindan en
onemli riski borclanilan para degerinin TL'ye karsi degerlenmesi olmaktadir. Dolayisiyla
dolar kurunun yiikselmesi 6zel sektor borcu tizerinde olumsuz etki yaratacaktir.

4.Turkiye’de Ozel Sektér Dis Borclarimin Kullanim Alanlar1 ve Ekonomi
Uzerindeki Etkisi

Ozel sektor dis borclarinin kullanim alanlar1 ve ekonomiye etkisinin incelendigi bu boliimde
ozel sektor yatirimlar: ve ozel sektor tarafindan yapilan ihracata iliskin degerlendirmeler yer
almaktadir.

4.1.0zel Sektér Dis Borcunun Sabit Sermaye Yatirnmlarina Etkisi

Sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle gerekli olan yatirnm ve iiretimin saglanamadig:
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde dis finansman kaynaklar1 6nemli bir hal
almaktadir(Karag6z,2007:100). Dig borclarin verimli alanlarda kullanilmas1 {iretim
kapasitesini ve biiyiimeyi artiracagi gibi borcun geri 0denmesini de kolaylastiric1 etki
yaratmaktadir.

Biiyiimenin ve kalkinmanin temel belirleyicilerinden olan sabit sermaye yatirimlar1 kamu ve
ozel sektor tarafindan gerceklestirilmektedir. Kamu sektorii yatirnmlar1 daha c¢ok
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uygulanmakta olan politikalar araciligiyla sekillenirken, 6zel kesim yatirnmlan ise daha ¢ok
faiz orani, finans piyasasinin yapisi, yurtici talep, yatirm mallar1 maliyeti gibi faktorlerden
etkilenmektedir (Cetinkaya ve Tiirk, 2014:48).

Gelismekte olan iilkeler biiylime donemlerinde 6zel sektor yatirnmlarindan beslenmektedir.
Ozel yatinmlar tiiketim harcamalarina gore toplam talebin kiigiik bir bilesenini temsil
etmektedir ve fiziki sermaye olusumunun ne oranda gergeklesecegi dlciitiiniin belirleyicisidir.
Bu nedenle 6zel yatirnmlar ekonominin iiretim kapasitesini genisletmekte ve uzun donemli
ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir (Chhibber ve Wijnbergen, 1992:5).

Asagidaki Tablo 7'de Tiirkiye’de Ozel sektor tarafindan gerceklestirilen sabit sermaye
yatirrmlarma iligkin bilgiler yer almaktadir. Ozel sektor sabit sermaye yatirrmlarmin yer
aldig1 Tablo 7’de 2002-2015 yillar1 arasinda ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorlerde 6zel sektor yatirimlarina iliskin bilgiler yer almaktadir. Ticarete konu olan
sektorler; imalat sanayi, tarim, madencilik ve turizm sektorleridir. Bunlar arasinda en fazla
yatirimin imalat sanayine yapildig1 ve en az tarim sektoriine yatirim yapildig: goriilmektedir.
Ticarete konu olmayan sektorler ise enerji, ulastirma, konut, egitim, saglik ve diger sektorler
olarak gruplandirilmistir (Esiyok, 2005:5) Tabloya gore bu sektorler arasinda 6zel sektor en
fazla ulastirma ve konut sektoriinde yatirim yaparken en az egitim alaninda yatirim
yapmastir.

Tablo 6: Tiirkiye’de Ozel Sektor Tarafindan Gerceklestirilen Sabit Sermeye
Yatirnmlar

Ozel Toplam icindeki paylari(cari fiyatlarla, yiizde dagilim)

Sektor 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Tarim 4,0 4,7 3,8 3,0 3,5 4,0 3,8 3,9 3,7 2,1
Madencili

k 14 1,8 1,7 1,5 1,9 2,4 3,0 2,8 3,3 3:4
Imalat 24,3 33,2 35,2 32,0 28,1 33,2 30,3 27,8 26,4 34,9
Enerji 8,9 3:4 4,0 5,0 5,4 3,7 3,8 3,8 3,8 3,1
Ulastirma | 19,8 21,3 19,5 21,6 24,0 21,8 20,6 225 222 18,9
Turizm 4,9 6,0 5,7 4,7 6,5 5,8 7,0 6,8 6,5 8,2
Konut 16,8 15,3 14,7 15,4 12,8 12,7 13,2 11,5 12,5 16,1
Egitim 4,6 3,1 2,7 3,0 3.4 3,8 5,3 5,8 6,2 2,7
Saghk 4,2 3,9 4,7 5,0 6,3 5,5 5,4 5,9 6,4 5,8
Diger 11,0 7,3 8,0 8,8 8,0 7,2 7,7 9,1 9,1 4,8
Toplam 100 100 100 00 100 100 100 100 100 100

Kaynak: www.kalkinma.gov.tr

Tablo 7’de imalat sektoriine en fazla yatirnm yapilan yil %35,6 oraniyla 2006 yilinda
gerceklesmis ve daha sonra diisiis gostermistir. 2015 yilina gelindiginde ise bu oran tekrar
%34,9 ‘a ylkselmistir. Ancak 2012-2015 donemi incelendiginde ticarete konu olan
sektorlerde ozel sektor yatirnmlarinin yeterli diizeyde olmadig goriilmektedir.

Ticarete konu olan sektorlerin en onemlisi imalat sektoriidiir. Ciinkii bu sektor ihracat ve
rekabet giicii acisindan stratejik bir 6neme sahiptir. Sektorel rekabet giiciiniin artirilmasi
yeni sabit sermaye yatirinmlar1 ve teknolojik yatirnmlarla miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla
ileri teknolojik gelismeler ve nitelikli isglicii verimliligini artirmak sektoriin uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciinii artirmaktadir. Bu da imalat sanayinin gelismesini onemli
kilmaktadir. Ancak Tiirkiye de 6zel sektor imalat sanayi yatirnmlari 1980’lerden itibaren
diistis gostermistir (Esiyok, 2005: 9).
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Tablo 7: Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektor Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Toplam
Sabit Sermaye Yatirimlar: I¢cindeki Paylar: (%)

Yillar Kamu/Toplam Ozel/Toplam
2002 28.8 71,2
2003 21,8 78,2
2004 15,5 84,5
2005 17,7 82,3
2006 16,6 83,4
2007 17,7 82,3
2008 20,3 79,7
2009 23,9 76,1
2010 22,2 77,8
2011 18,6 81,4
2012 20,6 79,4
2013 24,2 75,8
2014 23,6 76,4
2015 221 77,9

Kaynak: www.kalkinma.gov.tr ve kendi hesaplamalarimiz

Tablo 8 incelendiginde kamu sektorii tarafindan gergeklestirilen sabit sermaye yatirimlarinin
toplam sabit sermaye yatirimlar: icerisindeki pay1 yillar itibariyle diisiis gosterirken ozel
sektor yatirmmlarinin yillar itibariyle toplam icindeki pay artis gostermistir. Ozellikle kriz
donemlerinde yatirnmlarda diisiis belirgin bir sekilde gerceklesmesine ragmen kriz sonrasi
donemlerde ozel sektor yatirimlarinda tekrar artis gozlenmektedir. Ancak 2012 yilindan
itibaren 0zel sektor yatirimlar: diisiis trendine girmistir.2015 yilinda toplam sabit sermaye
yatirnmlarinin %22,1i kamu tarafindan gerceklestirilirken %77,9'u 6zel sektor tarafindan
gerceklestirilmistir.

4.2.0zel Sektor Dis Borcunun fhracata Etkisi

D1g satim olarak da ifade edilen ihracat; bir mahn yiiriirliikteki ilgili mevzuata uygun olarak
ihracat belgesine sahip tacir gercek veya tiizel kisi tarafindan yurtdigina satilmas: islemi
olarak tamimlanmaktadir. Thracat sonucu elde edilen gelir iilke ekonomisi icin 6nem arz
etmektedir. Clinkii bu gelirler sayesinde dis bor¢larin 6denmesi kolaylagsmaktadir.

Ekonomik biiytime ve kalkinma igin gerekli olan doviz ihtiyacinin Tiirkiye’ye getirilmesinin
ihracat yoluyla saglanabileceginin anlasilmasiyla ihracat onem kazanmaya baslamigtir.
Dolayisiyla bu amaca yonelik olusturulan ve uygulanan politikalar hem ihracatin artmasina
hem de biiyiimenin saglanmasina katk: saglamaktadir (Takim, 2010: 2).

Tiirkiye’de 1960’11 yillardan itibaren uygulanmaya baslayan, ekonomiyi disa kapal hale
getiren ithal ikamesine dayali sanayilesme ve biiyiime modeli terkedilmis ve 1980’li yillardan
itibaren serbest piyasa ekonomisine gecilerek, ekonominin serbest piyasa mekanizmasi
kurallaria gore islemesini saglamak ve diinya ekonomisi ile biitiinlesmeyi gerceklestirmek
olan ihracata dayal sanayilesme ve biiylime modeline gecilmistir (Senol, 2007: 12; Takim,
2010: 6). Bu tarihten itibaren ihracata dayali biiyiime politikalarimin uygulanmaya
baglanmasiyla ihracatin oniindeki yasal ve kurumsal engeller kaldirilmistir. Bununla birlikte
ihracatta KDV istisnasi, vergi iadesi, ihracat kredisi ve garantisi gibi uygulamalar getirilerek
ihracatciya dogrudan tesvikler saglanmis ve dis ticaret rejimi liberallestirilmistir. Uygulanan
politikalar neticesinde dis ticaret hacminde ve ihracat oranlarinda Onemli artiglar
saglanmistir (Takim, 2010: 6).

Asagidaki Tablo 9’da 2002-2014 yillar arasinda Tiirkiye'nin gerceklestirmis oldugu ihracat
rakamlari ve dis borcuna iligkin bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 8: Tiirkiye’de ihracat ve Dis Borc Gelismeleri (%)

Yillar D1s bore S;()):cu (Milyon Ihracat(Milyon $)** Dis l;ﬁiif;?ku /
2002 129.596 36.059 359,3
2004 161.139 63.167 255,0
2006 208.108 85.535 243,3
2008 280.957 132.027 212,8
2010 2092.057 113.883 256,4
2011 303.391 134.907 224,8
2012 339.042 152.426 222 4
2013 389.146 151.803 256,3
2014 402.720 157.610 255,5
2015 397.690 143.838 276,0
2016 404.182 142.544 283,5

Kaynak: *Hazine Miistesarlig,** bumko.gov.tr

Tablo 9’da yer alan bilgilere gore Tiirkiye’de ihracat ve toplam dis bor¢ gelismeleri
incelendiginde 2002 ve 2015 yillar1 arasinda dis bor¢ ve ihracat verilerinde artis meydana
geldigi goriilmektedir. Anilan tarihler arasinda toplam dis bor¢ stoku 3 kat artmisken ihracat
yaklasik 4 kat artis gostermistir. Dis borclarin yaklasik %70 inin 6zel sektor dis borcundan
olustugu goz oniine alindiginda 6zel sektor dis borglarindaki artisin ihracat artisina olumlu
katki yaptig1 soylenebilir.

Ancak ihracatin gelismesinde tek unsur olarak 6zel sektor bor¢lanmasinin ele alinmasi yanhs
sonuglar dogurur. Nitekim iilkemizde 2002-2014 yillar1 arasinda ihracatta meydana gelen
onemli atislara son donemlerde yasanan ekonomik istikrar ve biiytime ile ge¢mis donemde
uygulanan makroekonomik politikalarin onemli katkilar1 olmustur. Anilan donemde para,
maliye ve gelir politikalar1 birbirleriyle uyumlu ve birbirlerini destekler sekilde yiiriitiilerek
makroekonomik istikrar korunmustur ve ekonominin dis soklara karsi duyarlihig
artmigtir(resmigazete.gov.tr, 11.08.2015).

Diinya Ticaret Orgiitiinden elde edilen bilgilere gére iilkemiz mal ihracatinda AB iilkeleri tek
iilke sayildiginda 21. sirada, hizmet ihracatinda ise 16. sirada bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
diinya ihracat pay1 icerisinde iilkemizin ihracat payr 2014 yihi itibariyle %0,83 olarak
gerceklesmistir(www.wto.org,18.11.2015). Bu payin 2023 hedefleri kapsaminda %1,5 olmasi
amaclanmaktadir.

Thracat, bir iilkenin borcluluk durumuyla da iliskilendirilmektedir. Buna gore bir iilkenin
bor¢luluk durumunu ve dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren dis bor¢ stoku/ ihracat orani,
ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku tizerindeki uzun donemli etkileri konusunda bilgi
vermektedir. Oranin, %165—275 arasinda olmasi halinde iilke orta derecede bor¢lu, oranin
%2751 agmasi halinde ise, iilke ¢ok borclu olarak kabul edilmektedir (Adiyaman, 2006: 32).
Kamu bor¢ stokundaki yasanan azalslara ragmen o0zel sektorde artan borg¢ stoklar
Tiirkiye’'nin borcluluk yapisin1 degistirmemistir. Bu durum ayn1 zamanda Tiirkiye
ekonomisinde kirilgan yapinin ve kredi riskinin devam ettigini gostermektedir (Ulusoy,
2012:136-137).

Tablo 9’a gore 2002 yilinda ¢ok borclu konumunda olan Tiirkiye bu tarihten itibaren orta
borglu iilke statiisiinde yer almaktadir. Toplam borg¢ stoku icerisinde 6zel sektor bor¢lanma
oraninin %70’ler civarinda oldugu ve kamu borclarinin bunun akabinde azaldig:
diistiniildiigiinde, 6zel sektor borclarindaki artiglar nedeniyle yaklasik on yildir Tiirkiye'nin
orta derecede borclu iilke statiisiinden kurtulamadigy goriilmektedir. 2016 yilinda ise
tekrardan ¢ok borgclu statiisiine yiikseldigi goriilmektedir.

4.3. Ozel Sektor Dis Borclanmasmin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Ekonomik biiyiime, temel olarak bir ekonomide iiretim hacminin donemler itibariyle artmasi
anlamia gelmektedir. Uretim hacmindeki biiylime genel olarak GSYH’daki degisimler
izlenerek olciilmektedir (Turan, 2008: 11). Ekonomik biiyiime gelismis ve gelismekte olan
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iilkeler acisindan 6nem tasiyan bir konudur (Seyidoglu, 2006: 829). Ekonomik biiyiimeyi
etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi de dis bor¢lanmadir. 2

Dig bor¢lanma iilkelerin ekonomik yapilarimi dogrudan etkilediginden bircok iktisat¢inin
ilgilendigi konulardandir. Keynes, gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan dis
bor¢lanmanin 6nemli bir kalem oldugunu, bor¢lanmayla yurtici tasarruf agiginin kapatilarak
biiyiik Olcekli yatirimlarin finanse edilebilecegini ileri siirmektedir. Bu nedenle verimli
alanlara yapilan yatirimlar milli geliri artirarak borcun geri 6denmesinde sorun
yasanmayacag diisiiniilmektedir (Seker, 2006: 78)

Keynes ile giindeme gelen dis bor¢lanma ekonomik biiylime iligkisi daha sonra Harrod
Domar ile devam etmistir. Harrod-Domar biiylime modeline gore bir ekonomide yatirim
tasarruf oram ile biiyiime arasinda siki iliski vardir. Disaridan saglanan kaynaklar
yatirimlarin finansmaninda kullanildiginda yatirimlar artacak ve buna paralel olarak biiyliime
de artacaktir. Aym1 zamanda dis kaynaklarin yatirnmlara aktarilmas: milli gelir artisina neden
olacak bu da yurti¢i kaynaklar1 artiracaktir. I¢ tasarruflarin artmasi ise dis finansman
ihtiyacinin ~ azalmasina  neden  olacak ve dis bor¢ servis  Odemeleri
kolaylasacaktir(Aysu,2007:83). Asagidaki Tablo 10’da Tiirkiye’de 2005-2015 yillar1 arasinda
GSYH’da meydana gelen artis ve kamu ve 6zel sektor tiikketim ve yatirnm harcamalarinin
GSYH biiyiimesine katkilarina iligkin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 9: Tiirkiye ‘de Kamu ve Ozel Sektor Tiiketim ve Yatirnm Harcamalarinin
GSYH Biiyiimesine Harcamalar Yontemiyle Hesaplanan Katkis1 (1998
fiyatlariyla) (% puan)

Ozel Sektor Tiiketim Harcamalar: Yatirmim Harcamalar:
Borg
stoku/toplam
Yillar BiiG"Sn‘iIe{(‘y) D1s borg Kamu Ozel Kamu Ozel
yumetro) | stoku (%)
2005 8.4 49,72 0,3 5,6 0,7 3,1
2006 6,9 58,06 0,8 3,3 0,1 3,1
2007 4,7 64,26 0,6 3,8 0,2 0,6
2008 0,7 64,05 0,2 -0,2 0,4 -2,0
2009 _4,8 64,05 0’8 -1,5 -0,1 4,4
2010 9,2 65,52 0,2 4,7 0,7 54
2011 8,8 65’90 0,5 53 -0,1 4,4
2012 2,1 67,22 0,6 -0,3 0,4 -1,1
2013 4,2 68,86 0,7 3,4 1,0 0,1
2014 2,9 70,14 0,5 0,9 -0,4 0,1
2015 4,0 71,18 0,7 3,0 0,3 0,5

Kaynak: www. bumko.gov.tr, ekonomi.isbank.com.tr, 10.03.2016

Tabloya 10’a gore GSYH 2005-2015 yillar arasinda ortalama 4,28 oraninda biiyiime
gostermistir. Biiyiimenin en diisiik oldugu yil 2009 yilidir. 2009 yilinda yasanan ekonomik
kriz biiyiimenin negatif diizeylere inmesine neden olmustur. Ardindan hizlica toparlanma
siirecine girilerek 2010 yilinda biiyiime 9,2 oraniyla anilan tarihler arasinda en yiiksek
seviyeye ulagsmistir. Ardindan tekrar yavaslama siirecine giren ekonomik biiyiime son yillarda
%3-4 seviyesinde devam etmistir. Aym donemde 6zel sektor dis bor¢lanmasinin toplam dis
bor¢lanmaya oraninin da giderek arttigi goriilmektedir. Ozel sektor yatirim ve tiikketim
harcamalarimin kamu yatirnm ve tiiketim harcamalarina géore GSYH'’ya daha fazla katki
sagladig1 goriilmektedir. Nitekim 2015 yilinda kamu tiiketim ve yatirnmina iligkin gelismeler
sirasiyla 0,7 ve 0,3 puan olarak gerceklesmisken ozel sektore iliskin veriler 3,0 ve 0,5 olarak
gerceklesmistir. Buna gore 2015 yilinda ozel tiiketime ve yatirima iligkin gerceklesmeler
biiytimenin 6zel sektor onciiliiglinde gerceklestigini gostermektedir. Ancak dikkat edilmesi
gereken onemli bir husus da 6zel sektor tiiketim harcamalarinin GSYH’ya katkisinin yatirom

2 http://iibfdergi.karatekin.edu.tr/Makaleler/2078517478_63-72%20Hasan%20Alp.pdf
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harcamalarima gore daha yiiksek oldugudur. Yani 6zel sektor dis borglar1 yatirnmdan ¢ok
tiiketime harcanmistir.

SONUC

Borclanma gilintimiizde olagan kamu gelirleri arasinda sayilmakta ve 6zellikle gelismekte olan
iilkeler kalkinmanin finansmani i¢in dis borglanmaya siklikla bagvurmaktadirlar. Dis
bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkileri tartisilmakla birlikte ekonomik gelisme ve
kalkinmanin saglanmasi acisindan 6nemli gelir kaynag: sayllmaktadir. Dis bor¢lanma yoluyla
saglanan finansal kaynaklarin tiretken ve verimli alanlarda kullanilmasi dig bor¢ ana para ve
faiz 6demelerinin 6denmesi acgisindan 6nem arz etmektedir. Nitekim verimli yatirimlar
sonucu elde edilen gelirler dis borclarin 6denmesinde kolaylik saglayacak ve biitge iizerinde
yiik olusturmayacaktir. Aksi takdirde dis borclarin iiretken olmayan alanlarda ve tiiketim
harcamalarinda kullanilmasi1 durumunda borcun itfa siiresi geldiginde devletler sikintiya
diismekte ve borclarimi 6deyemez duruma gelebilmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerde dis borclar kamu kuruluglar yaninda ozel sektor icin de 6nemli
finansman kaynagi haline gelmis bulunmaktadir. Ulkemizde tasarruf yetersizligi, sermaye
piyasalarinin gelismemis olmasi ve diinya piyasalarindaki faiz oranlarinin iilkemizde
uygulanan faiz oranlarindan daha diisiik seviyelerde olmasi 6zel sektorii dis bor¢lanmaya iten
baslica nedenler arasinda yer almaktadir. Aynm1 zamanda kamunun bor¢lanma ihtiyacinin da
yiiksek olmasi faizleri yiikselttiginde ozel sektor bu alandan dislanmakta ve yurtici
piyasalardan borclanma giiclesmektedir. Ancak 2000’li yillardan itibaren makroekonomik
gostergelerdeki iyilesmeler nedeniyle 0zel sektoriin borclanma imkanlar1 da artmis ve
kolaylagmstir.

Ulkemizde 2002-2015 yillarma iliskin veriler incelendiginde 6zellikle 2005 yilindan itibaren
toplam dis borglar icerisinde kamu ve TCMB payinin azaldig1 ve 6zel sektoriin paymin arttig
gozlenmistir. 2002 yilinda Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku igerisinde %33,22 olan 0zel
sektor dis borclanmasinin pay1 2015 yilinda %71,18’e yiikselmistir. Bu da demek oluyor ki
2014 yih itibariyle Tirkiye’nin toplam dis borcunun %70’1 6zel sektor dis borg¢larmdan
olugsmaktadir. Ozel sektor dis borcunun dogrudan kamu bor¢ yonetimiyle ilgisi olmamakla
birlikte ge¢cmis donemlerde yasanan orneklerde oldugu gibi 6zel sektoriin bor¢ 6demede
sikintrya diismesi tilkeleri ekonomik krize siiriikleyebilmektedir. Dolayisiyla ozel sektor dis
borclar1 da ekonomi acgisindan onem arz etmektedir. Ozellikle dis borglarin biiyiik
cogunlugunun dolar cinsinden yapildigi diisiiniildiigiinde son zamanlarda yasanan doviz
kuru artiglar: nedeniyle 6zel sektor acisindan risk artmakta ve borglarin geri 6denmesi sikinti
yaratmaktadir.

Ozel sektér borclanmasmn arttign yillar esas alinarak sabit sermaye yatirimlari, ihracat
verileri ve biitce gelismeleri incelendiginde ozel sektor tarafindan gerceklestirilen sabit
sermaye yatirimlariin kriz yilar1 hari¢ tutuldugunda artis gosterdigi gortilmektedir. Nitekim
2015 yilinda toplam sabit sermaye yatirnmlarimin %22,1'i kamu sektorii tarafindan
gerceklestirilirken %77,9’u 6zel sektor tarafindan gerceklestirilmistir.

2002-2016 yillar1 arasi ihracat verileri degerlendirildiginde ihracat rakamlarinda olumlu
gelismeler gozlenmistir. Nitekim bu olumlu gelismeler o yillarda uygulanan makroekonomik
politikalarla da desteklenmistir. Ancak ihracat verileri (dig bor¢ stoku/ihracat) iilkemizin orta
borglu iilke durumunda oldugunu gostermektedir. Bu da 6zel sektor dig bor¢lanmasindaki
asir1 artiglarindan kaynaklanmaktadir.

Ekonomik biiylime gelismeleri agisindan dis bor¢lanma degerlendirildiginde son yillarda 6zel
sektor harcamalar1 kamu harcamalarina gore GSYH biiylimesine daha fazla katki saglamistir.
2015 yili verilerine gore oOzel tiiketim ve yatirima iliskin gerceklesmeler biiylimenin 6zel
sektorden beslenerek gelistigini gostermektedir. Ancak o0zel sektor harcamalarimi kendi
icinde degerlendirdigimizde o6zel sektor tiiketim harcamalarinin GSYH biiylimesine
katkisinin yatirnrm harcamalarindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore ozel
sektor dis borclanmadan elde ettigi geliri daha cok tiiketim harcamalarinda kullandig:
sonucuna ulagilmigtir.
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