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TURKIYE'NIN DIS BORCLANMA (RATING) SORUNUNA YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI CARE OLABILECEK Mi?

Uzman Mehmet KARA*

OZET

Tiirkiye'nin 6zellikle 1980 sonrasinda yasadigi yogun dis borglanma
stireci ve birbiri ardi sira meydana gelen global ekonomik krizler, Tirkiye'nin
"etkin dig bor¢ bulabilme" imkanini ciddi olarak azaltmistir.

Tiirkiye'nin etkin dis bor¢ bulabilme sorunu ve bor¢ dogurmayan
finansman akimlarinin avantajlari, yabanci sermaye yatirimlarim kaginilmaz hale
getirmistir.

Ancak, yabanci sermayenin gelebilmesi icin gerekli ekonomik, mali ve
siyasi engeller Tiirkiye'de hala varligini stirdiirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢lanma Sorunu, Rating, Yabanci Sermaye
Yatirimlari, Tirkiye.

IS FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS SOLVE TURKEY'S FOREIGN
BORROWING (RATING) PROBLEM

ABSTRACT

After 1980, Turkey followed an intensive foreign debt policy. Suffering
from global economic crisis in the world and politic-economic unstability,
Turkey's foreign borrowing ability is seriously limited.

Both the limitations of foreign borrowing ability and advantages of
foreign capital investments, thus, obligate Turkey to encourge foregin capital
investments entrances.

But, political unstabilities and economic difficulties of the country still
prevents this foreign investment opportunities.

Siilleyman Demirel Universitesi Burdur Meslek Yiiksek Okulu Iktisadi ve Idari
Programlar Bolimii
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1. GIRIS

Turkiye bugiin, yaklagik yirmi yildir uygulamakta oldugu ekonomik
politikayla ciddi bir i¢ ve dis bor¢ édeme sorunu ile kargi karstya gelmistir. 1997
yili sonu itibariyle, i¢ borclar 37 milyar dolar, dis borclar 100 milyar dolar
gecmis durumdadir. 1980 yiinda 16.2 milyar dolar olan Tiirkiyenin dig borg
stoku 1990 yilinda 49 milyar dolara, son yedi yilda ise ylizde 100 artig gostererek,
1997 yilinda 100 milyar 95 milyon dolara yiikselmistir. Boylece 36 gelismekte
olan tilke i¢inde borg stoku acisindan Tiirkiye 10. sirada yer almustir.

Turkiye gecmiste yaptigi bu hizli artisa ve diinyada en c¢ok borclanan
tilkeler icinde yer almasina ragmen, hala borglanmayr hizli bir sekilde
siirdiirmeye de devam etmektedir. Ciinkii, Tiirkiye'nin dig bor¢lanma konusunda
ornegin gelecek bir 5 yil icin belirlenmis bir hedefi olmadigini rahatlikla
sOyleyebiliriz. Hedefi olmamasi bir yana boyle bir kaygisi da yoktur. Tiirkiye'nin
dis borclanma konusundaki temel yaklasimi; ne kadar bulabilirse veya
uluslararasi finans cevreleri ne kadar verirse o kadar borglanma seklindedir.
Alinan borclarin vadesi gelince de yiiksek faizle yeni bor¢ bulunur ve boylece de
eski borglar ddenir, anlayist ve uygulamast vardir. Boylece de alinan borclarin ne
Olciide etkin alindigt ve kullanilabildigi bir yana, bir giin yeni borg
bulamayacagini  ve borclarimi  0deyemez duruma diigebilecegini  hig
diisinmemektedir.

Tiirkiye'nin iginde bulundugu yogun i¢ ve dig borglanma siireci,
alternatif dig finansman tekniklerini 6nemli hale getirmis ve gecici ¢coziimlerden

ziyade, kalic1 ¢coziimler benimsenmesi gereginin zorunlulugunu hatirlatmistir.
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Dis borglanma geregini azaltici, alternatif finansman politikasi
araclarindan birisi, yabancit sermaye yatirimlarinin artirilmasina yonelik
politikalardir. Tiirkiye'nin yabanci sermayeden beklenen Ol¢iide faydalanabilmesi
ise, Ozellestirme ve Yap-islet-Devret modelleri ¢ercevesinde ¢ekebilecegi

kaynaklarla dogrudan iligkilidir.

2. TURKIYE'NIN DIS BORCLANMA (RATING) SORUNUN
BOYUTLARI

Tirkiye'nin yaptigr yogun ve hesapsiz bor¢lanma, beraberinde ¢ok ciddi
stirdiirilemez bir borg yiikii getirmistir. Borg yiikiiniin diger bir ifadesi olan, borg
servis Odemeleri, 15 Nisan 1999 tarihli c¢apraz kurlar kullanilarak yapilan
hesaplamalara gore 1999'da 17 milyar $, 2000'de 17.8 milyar $, 20001'de 12.6
milyar $, 2002'de 10.1 milyar $, 2003'de 8.3 milyar $, 2004'de ise 5.2 milyar $
olmustur.

Boylece, onemli biiytikliiklere ulagsan borg yiikii, ayrica yasanan global
ekonomik krizler ve Tilrkiye'deki siyasi istikrarsizliklarin da etkisiyle,
Tirkiye'nin dis bor¢ bulabilme ratingi azalmistir. Tirkiye, belirttigimiz bu
nedenlerden dolayi, ne yazik ki 1994 yilindan bu yana uluslararast {li¢ rating
sirketi tarafindan tek B kategorisinde tutulmaktadir. Tiirkiye'ye verilen B notu o
kadar olumsuz bir nottur ki; bu not ile borclanildig1 zaman, gereksiz yere yiliksek
faiz 6demekte, vadeler istenildigi gibi uzun olmamaktadir.

Ratingdeki bu diisiis hemen spreadlerde’ etkisini gdstermistir. 1987

yilinda libor faizi’ {izerine ortalama 1 puan 6deyen Tiirkiye, 1993 yilinda 1.5

' Standart and Poors tek B notu, Moodys tek B arti, IBCA tek B art1, vermektedir.
* Kredi pazarligia aracihik eden kuruluslar, borg alan iilke/firma riskinin dikkate alarak bir
"risk primi" diger bir deyisle "spread” eklemektedirler.
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puan, 1994 kriziyle 4-5 puan spread o6derken, son iki global krizlerle birlikte
odedigi ek faiz 8.5 puana kadar ¢cikmistir. Dolayisiyla trend siirekli yiikselistedir.
Turkiye boylece, Rusya krizi sonrasinda borclanma maliyetinin yiiksekligi
bakimindan diinyanin tgiinci tilkesi olmustur.

Ozetle, 1990'lara kadar dis kredibilitesi ¢ok kotii sayilmayacak diizeyde
olan Tiirkiye'nin, ulusal ve global ekonomik ve siyasi Kkrizlerle birlikte tehlike
sinyalleri vermeye basglamistir. 5 Nisan 1994 ulusal ekonomik krizin ardindan,
Asya ve Rusya Krizleri, dis finans kaynaklarini trkiitmiis ve gelismekte olan
piyasalara gilivensizlik artmistir.

Tirkiye'nin bor¢ temin etme ve dinamik bor¢lanma noktasinda
sorunlari, sadece faiz oranlarinin yiliksekligi ve vadenin kisaligi ile sinirh
kalmamaktadir. Bundan baska, Tiirkiye'nin finansman ihtiyacinin boyutlari ve dis
finansmanin aciliyeti gibi nedenlerden dolayi, etkin borclanabilmesinde 6nemli
sorunlart oldugu bilinmektedir.

Yalniz yatirimlar i¢in degil, ekonominin ihtiyaci bakimindan da ithalatin
vazgecilmezligi ve bu gilinlik ihtiyaclar karsisinda 6demeler dengesi sorunlarin
¢oziilememis olmasi, Tirkiye'nin manevra kabiliyetini ciddi sekilde
azaltmaktadir.

Tim olumsuz ekonomik ve siyasi istikrarsizliklara ragmen, Tirkiye'nin
sahip oldugu kismi dig kredibiliteden kaynaklanan ve artik alamadigi orta ve uzun

vadeli bor¢lanmasi, jeostratejik altyapisinin bir {iriinii oldugu bilinmektedir.

Londra'da alinip satilan paranin fiyatina "LIBOR" denilmektedir. LIBOR, paranin ¢iplak
faizdir. Bunu, "Londra'da Bankalar Arasinda Olusan Faiz Orani" olarak
tlirkgelestirebiliriz.
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3. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tiirkiye'nin icinde bulundugu yiiksek maliyetli bor¢lanma baskisindan
kurtulmanin yolu, dis kaynak kullanimini acilen etkinlestirmektir ve bunun icin
de Tiirkiye'nin gerekli finansman tekniklerini daha etkili bir sekilde kullanmasi
ve alternatif finansman tekniklerini basarili bir sekilde uygulamasindan gegtigi
diistincesi giiniimiizde yogun olarak kabul gormektedir.

1980'lerde global bir dig bor¢ krizinin meydana gelmesiyle baslayan ve
son olarak Asya (1997) ve Rusya (1998) kaynakli iki global kriz, GOU'lerin ve
uluslararasi finans kuruluslarinin dikkatlerini, alternatif dig finansman teknikleri
lizerine yogunlagtirmistir.

Dig borglanma geregini azaltici, alternatif finansman politikasi
araclarindan birisi, yabanci sermaye yatinmlarinin artirdmasma yonelik
politikalardir. Her ne kadar dig borclanmanin servis 6demelerine karsi, yabanci
sermaye yatirimlarinin da amortisman ve kar transferi sézkonusu ise de, yabanci
sermaye yatirimlarinda bir kér olaymin gerceklesmesinden sonra ddviz transferi
yapilabilmektedir. Yani, kuramsal cercevede ortaya konan "etkinlik kriteri"ne
uygun bir sermaye ithalidir. Bu tiir yatinnmlarda belli bir program dahilinde
"yurtici katma degerin artirtlmasi” sartinin anlagmalara baglanmasi, aramali girdi
ithalati yoluyla gizli kar transferinin 6nlenmesi yaninda disa bagimlhiligi da
azaltilmis olacaktir .

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin®, yurt ici tasarruf acigimi

kapatmasindan bagka "dis borclanma" alternatifine kiyasla iilkeye yeni

* Rifat Yildiz, (1987), Dis Borglanma ve Tiirkiye'nin Dis Borglarimin Tahlili, Atatiirk
Universitesi Basimevi, Erzurum, s. 105.

Dolaysiz (=direkt) yabanci sermaye yatimlart ile fiziki (=kahci) sermaye
kastedilmektedir. Yabanci sermayenin diger tiideri portfoy yatmmlan ile kisa ve/veya
uzun vadeli borg seklinde gelen sermayedir.
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teknolojilerin  girisine ve modern yoOneticiligin gelismesine de katkida
bulunabilecegi diger bir 6nemli ve olumlu ilave faydalart vardir. Diger bir
deyisle, yabanci sermaye bir pakettir. Bu paket; tesebbiis, proje, teknoloji, sabit
sermaye yatirimi, yonetim becerisi ve pazarlama bilgisinden olugsmaktadir'.

Bu nedenle yukarida belirttigimiz sartlarin yerine getirilmesi kaydiyla,
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin dis bor¢lanmaya kiyasla daha ekonomik
olacagi soOylenebilir. Bu c¢ercevede, Tiirkiye'nin dis finansman ihtiyacinin
Oneminin arttig1 bir stliregte, bor¢luluk doguran ve dogurmayan dis finansman
akimlari1 arasinda bir 6ncelik tercihini ortaya koymak ve ikinciler lehine tercihini
yapmak durumundadir. 1980'li yillara kadar sadece dis bor¢clanma yoniinde bir
tercih belirleyen Tiirkiye, 1980'li yillarin ancak sonlarina dogru borcluluk
dogurmayan dis finansmanlarla tanisabilmis ve alternatif finansman
tekniklerindeki bu gelismeler, giinlimiizde yliksek boyutlara ulasan borg¢ stokunun
ve bozulan bir cok borcluluk gostergesinin daha yiiksek seviyelere ulasmasini
engelleyici islev de gormiuistiir.

Gelismekte Olan Ulkeler igin alternatif bir finansman teknigi olarak
DYSY'nin iilkeye girisi ekonomik, mali ve politik ¢ok cesitli degiskenlerle
iliskilidir. Ekonomik olarak; genis pazarlar, diger potansiyel pazarlara erisim
imkanlari, dusiik isglicti maliyetleri, kadr vb. transferlerin kolayligi gibi mevzuat
uygunlugu yaninda finansal piyasalarin gelismisligi ilk siray1r alan faktorlerdir.

Mali olarak; vergi ve benzeri kolayliklar 6nem tasimaktadir. Politik olarak ise;

6

Ankara Sanayi Odasi, (1996), "Yabanci Sermaye Girisleri Neden Azaliyor",
ASOMEDYA, Temmuz, s.4.
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yatirim yapilacak olan tllkenin ekonomik, politik istikrara sahip, tilke hakkinda
gelecege doniik beklentilerin olumlu bir trendde olmas: gereklidir’.

Diger yandan, yatirimci ¢ok uluslu isletmelerin 6zel amaglari dolayisiyla
kendi aralarindaki rekabet, daha Once ihracat ile elde ettikleri pazarlar1 kaybetme
endisesi ve tllkenin sosyo-kiiltiirel yapilari gibi faktorlerin bu konuda etkili
olacagi kabul edilmektedir .

Ekonominin genel liberalizasyonuna paralel olarak DYSY'lar1 icin
Tiirkiye, liberal bir mevzuat ve diizenlemelere sahip bir iilke oldugu kismen
dogrudur’. Fakat ekonomik ve politik ortam igin ayn1 sey sdylenemez. Yiiksek
enflasyon'’ ve faizler, artan kamu aciklari, izlenen hatali kur politikalar1, hala
varligin1 siirdiiren asiri bilirokrasi, fikri miilkiyet haklarinin teminat altina
alinmamis olmasi, devletin ekonomik hayatin icinde biiyiik bir agirlikla yer
almasi ve O0zellestirmenin bir tiirli hizlandirilamamasi gibi bir ¢ok faktoriin etkili
oldugu belirsizlik ve eksiklikler, yabanci yatirimcilarin oldugu kadar yerli
yatirimcilarin da yatirim kararlarini olumsuz etkilemeye devam etmektedir”.

Diger taraftan ¢ok ciddi siyasi istikrarsizliklar Tiirkiye'de hala varligini
siirdiirmektedir. Yabanci Sermaye Dernegi (YASED) vyetkilileri?, Tiirkiye'nin

icerisinde bulundugu bolgenin siirekli istikrarsizlik iirettigini ve bu cografi

7 Harun Bal, (1998), Gelisme Siirecinde Dig Finansman Kullanimi ve Tiirkiye, T.C.
Bagbakanlik Arastirma ve Inceleme Dizisi 16, Ekonomik Arastirma Genel Miidiirliigii,
Ankara, s. 122.

* Turgay Berksoy, (1989), Tiirkiye'de Yabanci Sermaye, TUSES Vakfi Yaymni, istanbul,
s.53.

’ Liberal mevzuat konusunda son olarak énemli bir adim, Agustos 1999'da tahkimin
kabulii ile atilmistir.

" Oyle ki bugiin Tiirkiye 18 yildir ortalama yiizde 60 enflasyonla yasayan diinyadaki tek
lilkedir. Boylesi atipik bir goriinim arz eden bir lilkenin yabanci yatinmcida cekince
uyandirmasi dogaldir.

"Bal, a.g.e., s.122.
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bolgenin yabanci sermayeyi tirkiittligiinii belirterek, bu durumu, "Ortadogu'da her
10 yilda bir karigiklik oluyor, jcerisinde bulundugumuz bu bolgede hangi tilkeye
yabanci sermaye gitmiste, Turkiye'ye gelmemis” seklinde Tirkiye'nin siyasi
belirsizligini ifade etmektedirler.

Tiirkiye'nin kendi i¢ sorunlarinin da en az bolgesel sorunlar kadar
onemli olduguna deginen Uzmanlar, bolgesel istikrarsizligin Tiirkiye'ye yabanci
sermaye gelmemesinin tek nedeni olamayacagi vurgulamaktadir. YASED
yetkilileri, Tlirkiye'de son yillarda uygulanan ekonomi politikalarinin kimsenin
anlayamadigint  belirterek "1993'ten bu yana kimin ne kadar iktidarda
kalabilecegini, hangi politikalarin isleyecegini Tiirkiye'nin kendisi bile tahmin
edemedigi bir ortamda, yabanci yatinnmcilarin ¢ekingen davranmalari normal bir
sonuctur"' seklinde ifade etmektedir.

Yatinm icin anahtar sozcik yukarida belirtildigi gibi kuskusuz
"istikrar"dir. Dolayisiyla, istikrarsiz bir ortamda degil yabanci sermaye, ulusal
sermayenin de yatirinmdan kacindigi bilinen bir gercektir. Tiirkiye, -1980'li
yillarin ilk yarist hari¢ tutuldugunda- 1970'li yillarin basindan bu yana bir tirlii
arzulanan istikrar saglayamamistir'’.

Diger yandan, Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 1990'l1 yillarin basindan
itibaren hizla tiretimden uzaklasmaya baslamistir ve bu siire¢ devam etmektedir.
Aksak bir nitelik kazanan biiylime, hemen tiimiiyle tiiketime dayandirimistir.
Turkiye, turetime degil, yabanci kaynakla ve sisirilen tiiketici kredileriyle,

tiiketime dayali bir biiyiime girdabina girmistir".

" Bu yaklaggm, YASED eski bagkanlanndan Yavuz Canevi ve genel sekreteri
Abdurrahman Ariman'a aittir.

" ASOMEDYA, age., s.8.

“age.,s.S.

“age.,sS8.
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Ekonominin tretimden uzaklasmasina bagli olarak one cikan rant
ekonomisi, bu siireci sarmal hale getirmistir. Yiiksek borg-yiiksek faiz-ytliksek
enflasyon sarmali ayn1 zamanda sicak para girisini de kortiklemektedir.

Yabanci sermaye, Tirkiye'deki "rant¢1” iklimden etkilenerek dogrudan
yeni yatirim yerine portfoy yatirimlarini tercih etmektedir. Kamu bor¢lanmasinin
doruklara tirmandigr 1980'lerin ikinci yarist ve 1990'larda yabanci yatirimcilar
da portfoy yatirimlarini daha cok tercih etmislerdir.

Faizin c¢ekiciligi ve borsada spekiilatif kazanclar s6z konusu olduk¢a
portfoy yatirimlar, direkt yabanci sermaye yatirimlara tercih edilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar artirmanin yolu da rant¢i kazanci, lretime
ozendirici iklime c¢evirmekten gecmektedir. Ciinkii yatirmmin en Onemli
alternatifi, yiiksek faizlerdir.

Diinya genelinde 1995 yilinda 315 milyar dolar1 bulan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan, Tirkiye ancak dogrudan yatirim olarak 270 milyon
dolarlik bir pay alabilmis ve bdylece Tirkiye 1954-1995 yillart arasinda aldigi
toplam dogrudan yabanci sermaye 9 milyar dolardir. Yine 1980-1998 yillan
arasinda ise 18 yillik donemdeki fiili girigler toplami 11 milyar 234 milyon dolar
olmustur. Oysa sadece 1995 yilinda Tiirkiye'ye gelen portfOy yatirimlarinin tutari
ise 1 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. Dolaysiyla portfoy yatirimlarinin bu
boyutu acikca bu tiir yabanci sermayenin de Tiirkiye'de tliretimden ¢ok, lretim
dis1 sektorleri tercih ettigini gostermektedir.

Clinkii, dolar bazinda Tiirkiye'de zaman zaman yiizde 40'lan asan bir
faiz geliri elde eden sermayenin, istikrara sahip olmayan bir bolgede yatirima
yonelmesini beklemek rasyonel bir davranig olmasa gerekir.

Tiirkiye'ye 19901 yillarla birlikte yilda ortalama 1 milyar dolarlik

yabanci yatinm gelse de (bunun da ylizde 90-95'i mevcut yabanci sermayeli
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firmalarin yaptigr yatirimlardan olusmaktadir) gelismekte olan iilkeler arasinda
Cin'den sonra en biiylik potansiyele sahip ikinci tilke olarak gosterilmektedir.
Ama aym Tiirkiye, belirttigimiz onemli siyasi ve ekonomik istikrarsizliklardan
dolay1r yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay Afrika tlkeleri boyutunda
kalmaktadir. Ciinkii, 6rnegin 1995 yilinda Cin, Amerika'dan sonra 38 milyar
dolar pay ile en ¢ok sermaye cekip, yabanci sermayenin GSMH'ya orani ylizde
18 iken, Tiirkiye'de bu oran yiizde 1'i bile bulmamaktadir. Yine Tirkiye'de
yatirimlarda yabanci sermayenin payi yiizde 2 dolayinda iken, Cin'de yabanci
sermayeli sirketler ihracatin tligte birini bu sirketlerden yapmaktadir. Tiirkiye bu 1
milyar dolarlik yabanci sermaye payr ile diinya siralamasinda 42. siraya
dismustiir. Basarisiz O0zellestirme ihaleleri, stirekli degistirilen yabanci sermaye
mevzuati, tahmin edilemeyen bir enflasyon, siirekli secim ve darbe soylentileri,

Tiirkiye'yi kan kaybettirmeye devam ettirmektedir.

Son olarak, yabanci dogrudan yatirim giriglerinin 6demeler dengesine
katkist agisindan soruna yaklasildiginda, 1980-1995 arasindaki girislerin 8 milyar
dolar oldugu soylenebilir. Ama aym zamanda sermaye ve Kkar transferleri
biciminde "¢ikig"larin da oldugu dikkate alindiginda, bu c¢ikislarin 1980-1995
doneminde kabaca, 1.5 milyar dolar oldugu belirtilmektedir. Bu durumda, net
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6.5 milyar dolarda kaldigi
goriilecektir'’.

DYSY yillik ortalama 1 milyar dolar ile, Tiirkiye icin oldukca kii¢iik bir
rakamdir. Cilinkii, DYSY'nin GSMH icindeki payt 0.65 gibi oldukga diisiik bir
orandir. GSMH'ya oram1 yiizde 1 bile degildir’. Tirkiye, ekonomik

kalkinmasinda yabanci sermayeden gercek anlamda yararlanabilmesi 0.65

ASOMEDYA, age., s.8.
Canevi, a.g.e., s.23.
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oraninin yiizde 4'lere kadar cikarmasina baglidir. GSMH 200 milyar dolar
oldugunu varsayarsak, bu rakam yilda 8 milyara karsilik gelmektedir. Demek ki
Tirkiye, minumum yilda 8 milyar dolar yabanci sermaye almasi gerekecektir

Hi¢ kuskusuz, Tiirkiye'nin yabanci sermayeden belirtilen pay1
alabilmesi, Ozellestirme ve yap-islet-devret modeli ve benzeri araclari etkin bir

sekilde kullanmasi ile siki sikiya iligkilidir.

4. OZELLESTIRME VE YAP-ISLET-DEVRET MODELI

Tirkiye'nin siirdiiriilemez i¢c ve dis bor¢ olayint miimkiin oldugu kadar
hafifletecek yontemlerin en 6nemlilerinden birisi de 6zellestirme goriilmektedir.
Ciinkii, Tiirkiye'nin geldigi bu noktada, i¢ borclanma-6zellestirme - dig
borclanma - yabanci sermaye bir biitiin olarak degerlendirilmekte ve her birinin
eksikligini bir digerinin tamamlamas: gerektigi distintilmektedir. Dolayisiyla,
Tirkiye'nin i¢ ve dis borclanma geregini azaltmasi, Ozellestirmede gerekli
adimlart atmasina baghdir. Yani 6zellestirme bugiin Tiirkiye'de, 37 milyar dolara
varan i¢ borglarin ve 100 milyar dolar1 gecen dis bor¢ sorununu hafifletmenin
onemli bir aract durumundadir.

Ancak, Tiirkiye'de Ozellestirme programi bir tiirlii uygulanamamaktadir.

Oyle ki, son 13 yilda (1986-1998 doneminde) sadece 6.2 milyar dolarlik

" age., s.23.

¥ Ozellikle 1980 sonrasinda kamu kesiminin ozellikle altyapr yatimmlarim finanse etmek
icin yogun dis borglanmasi sonucu, bugiin kamu kesiminin déviz borcu stoku, elindeki
uluslararasi varliklardan daha fazladir. Ustelik dis borcun yillik servisi de kabaca 10-15
milyar dolar arasinda oldugundan, devlet doviz fazlasina sahip olan 6zel sektorden ic
borglanma yoluyla(6zellikle 1990 sonrasinda) kaynak transferi yapmaya baslamis bu da
yiiksek reel faizlere neden olmustur. Yiikselen reel faizler karsisinda, dis borclanmaya
doniilmeye calisilmis ancak dis borclarin biiylik boyutlara ulasmasi sonucu bu da miimkiin
olmamuistir. Burada son care olarak 6zellestirme giindeme gelmistir.
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ozellestirme geliri tahsil ederken, Ozellestirme giderleri ise aynm1 donemde 5
milyar 766 milyon dolar olmustur. Boylece 13 yillik 6zellestirme calismalari
sonucunda net gelir 496 milyon dolarda kalmustir.

Cilnkii, Tirkiye'de bugiin degil koylii, kiigiik esnaf ve sanatkar, en
varlikli kisiler bile devletten tesvik, yardim beklemekte ve yine devlete borg
vererek oldukga yiiksek kazanclar saglamaktadir”. Dolayisiyla bu ortamda, kamu
harcamalarini azaltmanin ve devleti kugiiltmenin kolay olmadigi ortadadir.
Boylece, Tiirkiye'de kamu kesiminin agirligi hala yiizde 40'lar civarinda devam
etmektedir.

Yine bilindigi gibi, Tirkiye'de parlementodaki tiim siyasi partiler
ozellestirme konusunda hemfikirdirler. Ancak, her tiirli seyi devletten bekleme
aligkanligindan dolayi, ozellestirme isleri son derece yavas islemekte, yapilan
yasal diizenlemeler yargidan geri donmekte, o6zellestirme kararlart sik sik iptal
edilmektedir’. Ayrica, son yillardaki 6zellestirme cabalarmm cogunlugunun
basarisizlikla sonuclanmasi, kamuoyunun 6zellestirmeye duydugu giiveni de yok
etmistir”.

Sonucta vergi alamayan Tirkiye, Ozellestirmeyi de yapamamaktadir.
Istikrar1 saglayamadigindan uluslararast sermaye hareketlerinden ve yabanci
sermaye yatirimlarindan da gereken Olglide faydalanamamaktadir. Tiirkiye'ye
gelen yabanci sermayenin artmamasinda, Ozellestirmede basarisiz olunmasinin
bliyik etkisi oldugu bilinmektedir. Uluslararast sermaye piyasalarindaki

dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindan Tiirkiye'nin alabildigi payin sadece

* Osman Arolat, (1998), "Ozellestirmede Devrim Talebi", Diinya Gazetesi, 5 Ocak, s.I 1.
* ASOMEDYA, age., s9.

2 Tevfik Giingor, (1999), "Zekeriya Yildinmdan Ekonomide Durum Degerlendirmesi'.
Diinya Gazetesi, 5 Nisan, s.2.
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besyiizde bir gibi oldukca diisiik bir oranda olmasi bunun en carpici
gOstergesidir

Oysa, Ozellestirme ile ilgili uygulamada bazi adimlarin atilmasi,
Tirkiye'nin kredi alabilme imkanini artiracagi gibi DYSY girisini de
kolaylastiracaktir. Ciinkii 6zellestirme, dis finans cevrelerine 6nemli bir sinyal
niteligi tasimaktadir

DYSY'larin cekilmesinde ve 6zellestirmenin gerceklesebilmesinde, YID
(Yap-Islet-Devret) ve benzeri modeller ézellikle altyap: projeleri icin 6n plana
cikmaya baslamistir. Tiirkiye'nin ekonomik gelismesinde cok biiylik boyutlara
ulasan finansman ihtiyacinin boyutlar1 ve i¢ ve dis bor¢lanma imkanlarinin
sonuna gelindigi diisiiniildiigiinde, YID ve benzeri modeller ayri bir énem
kazanmaktadir.

YiD modeli cercevesinde kamunun ekonomiye miidahalesinin
azaltilmasi girisimleri, gelismis tilkeler agisindan ekonomik etkinligi artirmak
amacini tasirken, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu daha cok kamunun
hizmetlerini yerine getirmede finansman ve teknoloji yetersizli§inden dolay1
basvurulan bir finansman yéntemi olmustur °.

Tirkiye'nin ekonomik ve sosyal kalkinmasinin gergeklestirilebilmesi;
cok biiylik boyutlara ulasan finansman ihtiyacinin yeterli 6l¢ctide ve saglikli bir
bicime karsilanabilmesine baglidir. Artan bu yatirim ihtiyacinin sadece kamu

yatirimlariyla finansmani imkansiz olmasi bir tarafa, Tirk o6zel sektOriiniin

Mehmet Altan, (1998), "Bes Kara Delik Ka¢ Para", Power Dergisi, Subat, s.30.
* Asaf Savas Akat, (1999), "Kétii Siyasetin Ekonomiye Faturalar”", Bilgi Universitesi
Rektorliik Bildirisi, s.23.
¥ Isa Coskun, (1998), "Yap-Islet-Devret/Yap-Islet Modelleri ve Yabanci Sermaye",
Yaklasim Dergisi, Y1l 8, Say1 no 67, Ankara, Temmuz, s.45.
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katilimlariyla da bu biiyiikliikteki bir yatirimin altindan kalkilmasi pek miimkiin
olmadigr goriilmektedir.

1984 yilinda ¢ikarilan 3096 sayili kanunla enerji yatirimlarina yonelik
olarak baglayan YID modeli girisimler, Anayasa Mahkemesinin yiiriitmeyi
durdurma kararinin ardindan sik sik giindeme gelmekle birlikte uzun siire
ertelenmek zorunda kalmistir®. Hukuksal tabandan kaynaklanan problemler uzun
yillar YID modelinin iglerligi iizerinde engeller olusturmustur.

YiD ve benzeri modeller Tiirkiye ve diger GOU'ler i¢in énemli bir
potansiyeldir. Gerekli hukuksal taban ve imtiyaz sozlesmelerinin, seffaflik
icerisinde ve ileride olumsuz sonuclari engelleyebilecek tarzda
yapilandirilabilmesi durumunda, cok yonlii faydalar saglanabilecektir. Cinkii,
Tirkiye'de kamu kesiminin, iilkenin azgelismisliginin bir sonucu olarak ve bunun
yani sira politik nedenlerle, cok sayida projeye bir arada tesebbiis etme
zorunlulugu bu ve benzeri alternatif finansman tekniklerinden o6nemli Olcilide
yararlanma zorunlulugunu dogurmaktadir. Tiirkiye'de Ozellikle enerji alaninda
biiylik bir a¢ik bulunmaktadir. Tahkimin devreye girmesiyle bu sektore yonelik
onemli sermaye girisi beklenmektedir.

Yapilan bir arastirmaya gore”’;

- Kamu projelerinin hemen hemen tamaminda ongoriilen baslama, bitis
tarihleri ile proje maliyetleri 6nemli Ol¢lide farklilasmaktadir.

- Dogal olarak bu farklilasma, projelerinin i¢c ve dis finansman
maliyetlerini hizla artirmakta, hatta zaman zaman cok fazla projenin bir arada

yuritiilmesinin neden oldugu zorluklar nedeniyle projelerinin i¢c finansmanin

* Litfi Duran, (1991), "Yap-islet-Devret", Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Ankara,
s.147.
7 Bal,a.ge.,s. 129.
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tedarikinde goriilen aksamalar yillarca pesin olarak saglanan dis finansmanin, atil
olarak kullanilmasina neden olmaktadir.

Ozellikle son yillarda yeni mega projelerin birbiri ardisira giindeme
geldigi bir donemde, kamu yatinm programlarinda Onceliklerin belirlenmesi
sonrast Canakkale Bogaz Koprisii, hizli tren projeleri, tiip gecit, metro, ticaret
merkezleri, Karadeniz Sahil Seridi Otoyol Projesi gibi yatirimlar icin YiD ve
benzeri modeller iyi bir finansman modelidir. ilgili modellerle ilgili olarak cok
sayida yabanci firmanin teklifler getirdigi diigliniildiigiinde, verilecek imtiyaz ve
garantilerin uygun bir hukuksal taban ile risk paylasimi sistemi kurularak iglerlige
kavusturulmas halinde, Tiirkiye icin oldukca yararh olacaktir™.

Zaten bugiin pek cok gelismekte olan tilkede biiyiik altyapr projeleri,
Yap-Iglet-Devret modeline gére yapilmaya baslanmistir. Ciinkii, Diinya
Bankasi'nin ve biiyilik sanayilesmis tlkelerinin artik kendi imkanlart ile bu tiir
projeleri finanse etmeleri miimkiin degildir. Ozel sektérii 6n plana siirmeye
baslamislardir. Ozel sektér de Yap-Islet-Devret modeliyle ve bir takim dolaylt
garantiler destegi ile bu ise girebilmektedirler. Diinya Bankasi bu modele islerlik
kazandirmak icin yeni bir garanti programu gelistirmistir. Yani, ozel sektore
verilen garantileri hiikiimetler yerine getirmedigi durumlarda, Diinya Bankasi
devreye girerek bu garantiyi kendisi yerine getirmektedir”.

Bugiin Tirkiye adeta bu modeller cercevesinde gelecek yabanci
sermayeye mecbur durumdadir. Clinkii, Tiirkiye bu tip sermaye girisi yerine,
yabanci piyasalardan bor¢ alma alternatifini denerse -etkin bor¢lanabilmesi bir
yana- yilda en fazla iki proje icin 500'er milyondan toplam 1 milyar dolar ancak
kredi alabilecektir. Ama Yedinci Bes Yillik Plana gore 2000 yilina kadar,

*a.g.e.,s.130.
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kaynagi nerede bulursa bulsun yilda asgari 15 milyar dolarlik altyapi yatirimi
yapmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu yatirimlart mutlaka 6zel sektore devretme
lizumu vardir. Artik bu giin devlet, degil yeni altyapr yatirnmlar yapmak, 5 yil
once yaptigi ornegin otoyollarinin bakimini bile yapmakta zorlanmaktadir

Tim bu ekonomik ve siyasi eksikliklere ve istikrarsizliklara ragmen
Turkiye, insan kaynaklarini, altyapisini, cografi konumunu, genis ic pazar
niifusunu, ekonomik ve siyasi etki alanlarindaki giiciinii, AB ile yaptig1 giimriik
birligini ve gelecekte muhtemel AB fyeligini, uluslararasi sermayeyi cekmede
kullanabilmelidir.

Dolayisiyla Tiirkiye'nin yabanct sermaye yatirimlarini ¢cekmede, mevcut
karsilastirmali  ustiinliiklerini koruma ve daha da artirma ile ilgili olarak
yogunlagsmasi ve ciddi bir caba harcamasi gerekmektedir. Kisacast "Neden

Thrkiye?..." sorusunun cevabinin agik ve gilivenilir olmasi gerekmektedir.

5. SONUC

Etkin dis bor¢clanma imkanin sonuna gelindigi Tiirkiye'de, DYSY'nin
artan 6nemi ve aciliyeti gittikce artmaktadir.

Gelismekte Olan Ulkeler icin alternatif bir finansman teknigi olarak
DYSY'nin tlkeye girisi ekonomik, mali ve politik cok cesitli degiskenlerle
iliskili oldugu goriilmektedir.

Tirkiye'nin Onilinde yabanci sermayenin gelisi ile ilgili ekonomik ve
siyasi engeller devam etmektedir. Tirkiye'ye 1990'li yillarla birlikte yilda
ortalama 1 milyar dolarlik yabanci yatirim gelmekte ve belirttigimiz 6nemli siyasi

ve ekonomik istikrarsizliklar icinde yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay,

? Yavuz Canevi, (1996), "Giimriik Birligi Yetmez, Yabancilar istikrara Bakacak”, TOBB
Ekonomik Forum Dergisi, Yil 3, Say1 no 2, s.25.
* age., s.25.
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bu haliyle Afrika tilkeleri boyutundadir. Tiirkiye'nin yabanci sermayeden gergek
anlamda yararlanmasi; -uluslararasi yatirim g¢evrelerince de kabul edilen- yilda en
az 8 milyar dolara ¢ikmasi ile miimkiindiir.

Tirkiye'nin bu rakama cikabilmesi basta kamu bor¢lanma geregini
diistirmesine, Ozellestirmede somut adimlar atmasina ayrica yap-islet-devret
modeli gibi ekonomik tedbirler yaninda giiclii ve istikrarli siyasi yapiya ihtiyaci
bulunmaktadir. Bu tedbirler, global kriz ve i¢ sorunlara bagli olarak Turkiye'nin
icine distiigli "riskli pazar" imajim1 degistirecektir. Tiirkiye bu ekonomik ve
siyasi istikrari saglamasi ayni zamanda, sicak para ve dig borca bagimliligini
azaltarak yeni teknoloji, yeni is imkanlart ve yOnetim becerileri
kazandirabilecektir.

Ote yandan, Tiirkiye'nin yabanci sermayeyi c¢ekmede gosterdigi
ekonomik ve siyasi eksikliklerine ragmen, yabanci sermaye acisindan oldukga
cazip avantajlart da bulunmaktadir.

Guniimiiz global diinyada, dis borglar, o6zellikle borglarini borgla
0demek zorunda kalan iilkeler i¢in hala hayati Onem tasimaktadir. Ancak
stirdiiriilemez biyiikliiklere ulasan borg¢ stoklari, alternatif finansman tiirlerini
zorunlu kilmaktadir. Cok farkli sekillerde saglanan yabanci sermaye akimlari ise
biitlin diinyanin ilgisini cekmeye devam etmekte ve bu sermayeyi kendi
tlkelerine cekebilmek icin Tllkeler yogun bir rekabet icine girmis
bulunmaktadirlar. Tim bunlara ragmen, Tirkiye'nin gercek bir ekonomik
gelismeyi ancak kendi i¢ dinamikleri lizerinde temellendirebilecekleri goriisii de

giderek agirlik kazanmaktadir.
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