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Abstract

One of the most important goals of developing countries is to materialize sustainable economic growth and
development. Foreign external debts play a key role in accelerating economic growth, investment and exports.
Insufficient level of domestic capital accumulation generally forces developing countries to source finances by
means of debts from foreign countries, banks and international organizations. External debt is also important
resource for Turkey. In Turkish economy, external debt is taken generally in order to counter the saving deficit
and foreign Exchange deficit and reach the high growth rate. External debts, which are initially taken as
additional resources, can accelerate the investments, economic growth and development when they are used
efficiently. But if the external debts aren’t used efficiently and the principal and interest payments of the external
debts become higher than national income increase, it is required to get debts again to pay debts and thereby it
causes to increase external debt burden and decrease the country welfare. In this study, development of external
debts has been analyzed, starting from Ottoman Period until today. it is concluded that, external debts have
created a negative impact on total investments between 1980 and 2010 in Turkey, and this negative impact on
total investments has prevented economic growth. This conclusion suggests that the amount of foreign debt
should be reduced so as to increase the level of economic growth in Turkey.

JEL codes: F34, F39

1 Giris

Gelismekte olan tlkeler kalkinmalari i¢in gerekli olan kaynaklari toplamada sorunlar yasamaktadir. Bu
kaynaklar1 toplamada eger iilke i¢i kuruluslara bagvurulacaksa bankalar, varlikli kigiler veya finansal
kuruluglardan borglanilmaktadir. Ancak, devletin gereksinim duydugu gelir ve tasarruf ihtiyacinin i¢
kaynaklardan karsilanamamasi veya i¢ kaynaklardan borglanilmasi halinde bazi ekonomik dengesizliklerin
ortaya cikabilecek olmasi nedeniyle, dig borglanma yoluna gidilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
Ulkelerde iiretim ve milli gelirin diigiik olmasi ve milli gelire bagli olarak tasarruflarin ve yatirimlarin arzu edilen
dizeyde gergeklesmemesi, bu iilkelerin disaridan kaynak transfer etmelerine neden olmustur. TUrkiye de
gelismekte olan bir tilkedir ve disaridan kaynak transfer ederek dis borg yiki altina girmistir.

Kurulus yillarinda izlenilen korumaci politikalar ve dis diinya ile giiniimiize gore nispeten daha az iligki
igerisinde bulunan Tiirkiye ilerleyen yillarda bu politikalarini degistirmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 ekonomik
kararlar1 ile dis diinyaya daha fazla entegre olmaya calisan ve ekonomi politikalarini bu yonde degistiren
Turkiye, bu degisimin dogal bir sonucu olarak da dis finansman kaynaklarindan faydalanma istegini artirmistir.

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de dig bor¢lanmanin tarihsel siireci incelenmis ve Tiirkiye’nin dis borg gostergeleri
iizerinden {iilkenin gelismislik durumu analiz edilmistir. Bu baglamda dis bor¢lanmanin sinirint belirleyen
faktorlerden &zellikle dis borg servisi kapasitesi rasyolar1 kullanilarak Tiirkiye’nin dis bor¢ analizi yapilmistir.
Sonug olarak da Tiirkiye’ nin dig bor¢larimin siirdiiriilebilirligi acisindan istikrarli oldugu gozlenmistir.

2 Tiirkiye’de Dis Bor¢clanmanin Kronolojisi

Tiirkiye’nin borglanmaya olan gereksiniminin giderek artmasi ve onceki borglarin anapara ve faizlerinin
Odenebilmesi i¢in tekrardan bor¢ alinmasi borg stokumuzun siirekli olarak artmasina sebep olmaktadir. Bu
nedenle, hem dis bor¢larin bugiinkii durumunu saglikli sekilde analiz edebilmek hem de borglanma politikalarini
belirlemek icin dis bor¢larimizin tarihsel gelisimini de incelememiz gerekmektedir. Asagida 1980 Oncesi ve
sonrasindan giiniimiize kadar olmak iizere iki donem itibariyle dis bor¢lanmanin tarihsel gelisimi ortaya
konmaya ¢aligilmistir.

2.1 1980 Oncesi Dis Bor¢lanma

Osmanli Devleti on dokuzuncu yiizyilmn ikinci yarisinda Kapitalist Bat1 iilkeleri ile arka arkaya serbest ticaret
anlagmalar1 imzalayarak agik pazar haline gelmistir. Bunun sonucu olarak, dis ticaret bilangosu giderek biiyiiyen
aciklar vermeye baglamigtir. Bu ticaret agiklarina devlet biitgesi agiklari da eklenince, gelir-gider dengesizligi
biiylimiistiir. Aciklarin1 bagka tiirlii finanse edemeyen Osmanli Devleti istemeyerek bor¢lanmaya baglamigtir
(Sahin, 2002). Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’nden alinan dig bor¢larin yiikiimliiligi altina girmekle ilk
dis bor¢lanmasini gergeklestirmistir. Bu bor¢larin kesin miktar1, 22.04.1933 tarihinde, Paris’te, alacakli devletler
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ile yapilan anlagsmayla 65 milyon lira civarinda olmustur. Cumhuriyetin ilk yillarinda Osmanli Devleti'nden
kalan borg¢larin finansmani ve ulastirma agirlikli yatirimlarin finansmani i¢in dis bor¢lanmaya gidilmistir.

Dis bor¢lanma agisindan asil yogun dénem 1950°den sonra baslamustir. Ozellikle Tiirkiye’nin II. Diinya
Savasi’ndan sonra batiya yonelmesi, OECD ve NATO’ya iiye olmasi, bu yillarda OECD’nin Avrupa’nin yeniden
imar1 i¢cin yardima ihtiyact olduguna dair hazirladig1t rapor iizerine baslatilan Marshall yardimlarindan
Tirkiye’ye 225 milyon dolar diigsmiistiir. 1950°1i yillardan sonra 6demeler dengesinde meydana gelen aciklarin
bliyimesi dig bor¢lanmay1 olumsuz bir duruma diistirmiistiir. 1957 yilinda Tiirkiye, vadesi gelen borglarim
ertelemek ve 350 milyon dolarlik yeni kredi teminine gitmek zorunda kalmistir. Tlirkiye’nin dis borglart 1930 ile
1960 arasinda yiizde 410 oraninda ciddi bir artis gostermistir (Adiyaman, 2006).

Planli dénemin baglamasi ile birlikte yurti¢i tasarruf eksikligini gidermek amaciyla da bor¢lanmaya gidilmistir.
Bu donemde alinan kredilerin biiylik bir cogunlugu konsorsiyum kredilerinden saglanmistir. Alinan bu
konsorsiyum kredileri "Program Kredileri", "Proje Kredileri", "Bor¢ Ertelemesi” ve "Re-finansman Kredileri"
seklinde gerceklesmistir. ilk {i¢ planda disarrya bagimlihgin azaltilmasi yoniinde adimlar atilmaya calisilmus,
fakat basartya ulasilamamistir. 1973—-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, 6nemli bir petrol ithalatcisi olan
Tirkiye’yi de olumsuz etkilemistir. Sadece 1974 yili i¢in dis bor¢larimiz 359 milyon dolar olmustur. Bu
donemde ilk defa Avrupa para piyasalarindan da borglanilmis, fakat kisa vadeli ve yiiksek faizli olmalar
nedeniyle, bu piyasalardan bor¢lanmaya son verilmistir. 1970’1i yillarin sonlarina gelindiginde ii¢ ayrt dis borg
erteleme anlagmasi yapilmis ve 5,5 milyar dolarlik borg ertelemesine gidilmistir. Bu donemde hizla kétiiye giden
dis dengenin diizeltilmesi amaciyla, 1979 yilinda 16 OECD iilkesi tarafindan Tiirkiye’ye 962 milyon dolarlik
yardim taahhiidiinde bulunulmus, 1 milyar dolarlik dis borg ertelemesi de karara baglanmistir (Adiyaman, 2006).

2.2 1980 ve Sonrasi Dis Bor¢lanma

1980 yilina girerken diinya iilkeleri ekonomilerinde liberallesme hizlanmig ve petro-dolarlarla daha da
guclenen uluslararasi para ve sermaye hareketleri bu donemde simir tanimaz sekilde hizli bir yayilma gostermeye
baglamustir. Bu dénemde Tiirkiye dnemli ve ciddi sikintilar yasamaya baslamistir. Yasanan siyasi istikrarsizliklar
ekonomideki sorunlarin artmasina yol agmis ve 12 Eyliil 1980 askeri darbesi ve akabinde yasanan terér olaylari
{ilkenin savunma giderlerini ve dis borg gereksinimlerini arttirmustir (Ince, 2001).

1977-1982 doneminde dis bor¢ odemeleri bilylik Olgiide ertelenmistir. Bu donemde yapilan erteleme
anlagmalartyla 6zel borglar devlet borcu haline getirilmistir. Ayrica faizler de kapitalize edilerek anaparaya
dontstiriilmiistir ve dig bor¢ stokuna eklenmistir. Turkiye’nin 1970°’li yillarin  sonlarindan itibaren
gerceklestirdigi dig borg ertelemeleri toplam 9.810 milyon dolardir. Ertelenen borglarin vadeleri, 1980°li yillarin
tamamini kapsayacak sekildedir. Ertelenen dis borglarin, Tiirkiye’nin orta ve uzun vadeli dig borglari igindeki
yerinin 1980 yilinda %27,4, 1982’de %18, 1985°te %9,7, ve 1988 yilinda %]1,7 ye karsilik gelmesi kayda deger
durumdur. Bu yillarda orta ve uzun vadeli dis borglarmn artislarinda bunun da énemli bir pay1 vardir (Kocaoglu,
2005).

24 Ocak 1980 ekonomik dnlemler paketi ile ekonomi politikasinda bir déniisim yasanmistir. Ithal ikameci
politikalar yerine diga doniik ve ihracati tegvik eden sanayilesme politikast kabul edilmistir. Bu politika; ithalatin
liberalizasyonunu, ihracatin tesvikini ve kambiyo kurundaki serbestlesmeyi igermekteydi. Ihracatin tesvik
edilerek Tiirkiye ekonomisinin disa agilmasi, doviz darbogazlari ve dis borglarla ilgili 6nemli bir gelismeydi.
Ihracatin yani sira turizm ve is¢i dovizi girisini tesvik edici politikalar da uygulamaya konulmus, dis borg
Odemelerinin aksatilmadan yapilmasi ve uygulanan politikalar dig borglanma kabiliyetini arttirmigtir (Ulusoy,
2004). Bu donemde alinan bu 6nlemlere ragmen dig ticaretteki dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve bu
donemde ozellikle 1983°den sonra dig borg yiikii yeniden artmaya baglayarak 1979’daki seviyesinin lzerine
cikmistir. Dis borglarda degisken faiz uygulanmaya baslamis, bu durum dis bor¢ miktarinin daha da artmasina
yol agmustir. D1s bor¢ miktarindaki artisin en biiyiik nedenlerinden biri de ABD dolarinin diger paralar karsisinda
giderek deger kaybetmesidir. Ulkemizde de borglarin bilesiminde ABD dolarinin agirlikli olmamasi nedeniyle,
ABD dolar1 cinsinden dis bor¢larimiz artmistir (Tandircioglu, 2000).

1980’lerin baslarindaki gecis evresinin olumlu gostergelerle dolu olmasi, 1984-1989 doneminin dis
finansmanlarla olan iliskilerinin hizla diizelme gostermesi agisindan énemli derecede etkili olmustur. Gerek dis
bor¢ servisi ddemelerindeki duzenlilik, gerekse basta ihracat olmak iizere doviz getirici kaynaklarin hizla
genislemesi, iilkemizin kredibilitesini hizla artirmis, yeni dis finansmanlara ulasabilmesini kolaylastirmustir.
Boylece, lilkemiz 1983 yili ile birlikte uluslararas: ticari bankalardan tekrar sendikasyon kredileri alabilmeye
baglamustir (Bal,1998). Boylece Tiirkiye’nin toplam dis borglart 1979 yilinda 13,9 milyar dolar iken, 1984 yih
itibariyle 21 milyar dolara ulagsmustir. 1984 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi, 6nciiliigiinii kamu sektoriiniin
yaptig1 bir siirecte yeniden yiiksek oranli biiylime rotasina oturacak sekilde yatirirm hamlesine sahne olmustur.
Kamu sektoriinlin dis borglanmaya olan ilgisi neticesinde dis borg stoklarinda 6nemli artiglar baglamigtir. Ayrica
1986 yilindan itibaren dnceki donemlerde ertelenmis olan dis bor¢ geri 6ddemelerinin baslamasi ve bunlari
kargilamak tizere ozellikle ticari dis borglanmalara gidilmesi de ayni tiirden etkilere yol agmustir (Kocaoglu,
2005).
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Tiim bu gelismeler neticesinde Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku 1984 yilinda %10,6 1985 yilinda %23, 1986
yilinda %26, 1987 yilinda %25, 1988 yilinda %1 oraninda artma gostererek 20,8 milyar dolardan 1989 yili
itibariyle 41,8 milyar dolara kadar ulagsmustir (Bal, 2001).

Temelde yurtici tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle Tiirkiye’nin dis borglar1 1990’1 yillarda da artmaya
devam etmistir. 1990 yili sonrasi dénemde finansal piyasalarda ucuz fon bulma imkaninin olmasi dis borg
O6demelerini kolaylastirmigtir. Béylece dis borglarimiz artmaya devam etmis ve borcun borgla 6dendigi bir siireg
yasanmaya baglamistir. Bor¢ stokunun siirekli olarak artmasi TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur
(Kocaoglu, 2005).

1994 yilinda uygulanan istikrar programi ile kamu agiklarinin ortadan kaldirilmasi ve enflasyonun diisiiriilmesi
hedeflenmistir. Bu amagla, daraltici maliye politikas1 ile kamu gelirlerinde artis saglamaya yonelik politika
uygulamalarina geg¢ilmistir. Bu uygulamalardan en 6nemlileri, ekonomik denge vergisi, ek motorlu tasitlar
vergisi ve ek gayrimenkul vergisi gibi ek 6demelerdir. Boylece kamu kesimi agiklar1 az da olsa azaltilmig ve dis
bor¢ stoku gerilemeye baglamistir. 1994 ve 1996 yillar1 arasinda dig bor¢ stokundaki azalmada etkili olan bir
diger faktor ise, bu yillarda dis bor¢ servis ddemelerinin agirlasmasinin hazineyi giic duruma diislirmesi
nedeniyle dig borg¢lanmaya ¢ok az miktarda bagvurulmasidir. Bu durum da iilkenin dis bor¢ krizine dogru
suriiklendiginin ve uluslararasi finans kuruluslarindan kredi temininde giicliik ¢ektiginin bir gdstergesi olarak
belirtilebilir. 1996-1997 yillar1 arasinda dis borg oraninda goriilen azalmanin nedeni konsolide biitgede denkligin
saglanabilmesi i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi ve biitge gelirlerinin gelistirilmesinin hedeflenmesidir.
Ancak 1998-2000 yillar1 arasinda, diinyada yasanan ekonomik krizlerin ihracat olanaklarim azaltmasi; ekonomik
biiylimenin saglanmasi ve ddemeler bilangosu agiklarinin kapatilmasi ile tiim bunlara ilaveten 1999 yilinda IMF
ile yapilan stand-by anlasmasi gibi i¢ ve dig ekonomik nedenler bu dénemde dis borglanmada artisa neden
olmustur. (Koyuncu ve Tekeli, 2010).

Yillar | Dis Bor¢ (Milyon Dolar) Kisa Vadeli Uzun Vadeli Dis Bor¢/ GSYH
1991 53,623 9,117 44,506 26,7
1992 58,595 12,160 45,935 27,8
1993 70,512 18,473 52,039 29,6
1994 68,705 11,187 57,518 38,8
1995 75,948 15,500 60,448 33,6
1996 79,299 17,072 62,227 32,6
1997 84,356 17,691 66,665 33,2
1998 96,351 20,774 75,577 35,6
1999 103,123 22,921 80,202 41,7
2000 118,602 28,301 90,301 44,7

Tablo 1. Temel Ekonomik Gostergeler 1991-2000 Kaynak: www.hazine.gov.tr

Tablo 1°den de agikga goriildiigi gibi 6zellikle 1999 ve 2000 yillarinda dis borg miktar: agir1 sekilde artmig ve
ayrica dis borg stokunun GSYH’ ya orani1 % 40 seviyelerine ulasmigti. Hem GSYH ya orant hem de kisa vadeli
borg yiikiiniin arttigi bu dénemler iilkenin dig borg riski altinda bulundugunun gostergesidir. Ancak dnemle
Uzerinde durulmalidir ki s6z konusu dénemde politika uygulayicilar tarafindan 6ngériillemeyen ekonomik krizler
ve Agustos 1999 Depremi yaganmustir.

2000’11 yillara Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon, zayif bankacilik sektdrii ve asir1 derecede artmis borg
stoku ile girmistir. Bu olumsuz kosullar 2000 ve 2001 krizleri ile birlegince acil 6nlem paketleri yiirirligi
konulmustur.

2000 ve 2001 yilinda yasanan iki krizle Tiirkiye, uygulamis oldugu kur ¢apasina dayali enflasyonu diisiirme
programimin ¢dkmesinden sonra IMF’nin 6nciiliigii ve denetiminde 14 Nisan ve 15 Mayis tarihlerinde iki
asamada aciklanan yeni bir istikrar programu uygulamaya koymustur. Onceleri “Ulusal Program” daha sonra
“Glgli Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP) olarak tanimlanan programin amaci giiven bunalimini ve
istikrarsizlig1 hizla ortadan kaldirmak ve bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin
yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapr olusturmak olmustur. Programin temel hedefi, siirdiiriilemez
diizeylere varmig olan kamu borglarina yol agan bor¢ dinamiginin ortadan kaldirilarak Tiirkiye ekonomisinin
bugiinkii gibi olaganiistii bir dis yardima muhtag¢ kalmayacak bir yapiya kavusturmakti. (Ay ve Karagor, 2006).

Bu olumsuz gelismeler sonucunda dis borglarin artis1 kaginilmaz olmustur. Nitekim bu artis asagidaki Tablo
2’den anlagilabilecegi gibi biiylik boyutlara ulagmigtir. 2006 yilindan itibaren 200 milyar dolar ve lzeri borg
seviyesi olusmustur.

Tablo 2’den de anlasilabilecegi gibi 2001 yil1 baginda 113,592 Milyon Dolar seviyesindeki dis borg stoku 2010
yil1 sonu itibari ile 290,4 milyon Dolara ulagmistir. Ancak dis bor¢ stokunun GSYH’ ya orani1 2001 yilinda %57
iken 2010 sonunda %39,5 e gerilemistir. Son yillarda dig borglarin gelisiminde GSYH’ya orani bakimindan
olumlu bir gelismenin oldugu sdylenebilir. D1g bor¢larin siirekli artig gosterdigi iilkemizde bu oran dig borclarin
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artigl ile ekonomik performansinin karsilagtirilmasini saglamaktadir. Ayrica bu oran sayesinde mevcut dis borg
diizeyinde risk degerlendirmesi de yapmak miimkiindiir.

Yillar | Dis Bor¢ (Milyon Dolar) | Kisa Vadeli Uzun Vadeli Dis Bor¢/ GSYH
2001 113,592 16,403 97,189 57,7
2002 129,532 16,424 113,108 56,2
2003 144,097 23,013 121,084 47,3
2004 160,977 32,205 128,772 41,2
2005 169,901 38,283 131,618 35,3
2006 207,819 42,616 165,203 39,5
2007 249,553 43,135 206,418 38,4
2008 277,005 50,448 226,557 37,8
2009 268,194 49,577 218,617 43,6
2010 290,4 78,6 2117 39,5

Tablo 2. Temel Ekonomik Gostergeler 2001-2010 Kaynak: www.hazine.gov.tr

3 Dis Borclanmanin Sinirini Belirleyen Faktorler

Ulkelerin dis borglanma seklindeki finansal kaynaktan optimal dl¢iide yararlanabilmeleri, dis bor¢lanmanin
ekonomilerine yiik teskil etmemesi ve dis borglarinin strdurilebilmesi i¢in, ekonominin massetme kapasitesi,
Odemeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi ve kisa ve uzun dénem dis borg servisi kapasitesi seklindeki dig
borglanmanin sinirin1 belirleyen kriterlere gore bir sinir belirlemeleri gerekmektedir (Opus, 2002). Bu kriterler
asagida incelenmistir.

Ekonominin Massetme Kapasitesi: Ulkelerin ne kadar dis bor¢ kullanabileceklerini, dis borglar1 verimli
kullanabilme kisitlar1 altinda hesaplayan bir kriterdir. Ekonominin massetme kapasitesi, dis bor¢lara 6denecek
giderler (anapara 6demeleri + faiz 6demeleri = dis borg servisi) ile sinirlandirilmaktadir. Dis tasarruflarin
marjinal katkisi dis borglara 6denecek gider haddine esit oldugu zaman massetme kapasitesinin tamami
kullamlmis olacaktir. Dolayisiyla dis borgtan yararlanan bir ekonomide bu tasarruflarda reel blyiimenin
saglanmast (gelir artiginin  gider artisgindan yiiksek olmasi), bu borcun &denip ekonomik biylimenin
stirdiiriilebilir olmasi agisindan zorunludur. Gelir artis1 gider artisina esit olursa dig bor¢ milli ekonomiye higbir
yarar saglamayacak, meydana gelen gelir artig1 ancak dis bor¢ faizini 6demeye yarayacaktir (Opus, 2002). Bu
tezi savunanlara gére massetme kapasitesi siniriin 6tesinde borglanmayi siirdiirmek ekonomik agidan net bir
kayiptir. Ciinkii bu sinirdan sonra borg¢ alinmasi iilke i¢i kaynaklarin dis iilkelere aktarilmasina neden olmaktadir
(Evgin, 2000, Opus, 2002).

Odemeler Bilangosu Dengesi: Odemeler dengesine mali yaklasim acisindan dis borca smir koyan bu kritere
gore dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark kadar dis finansmana bagvurulmalidir. Bu farktan daha fazla
dis kaynaga basvurmak, alinan borcun verimli alanlarda kullanilmadigimin ve iilkenin 6deme giiciiniin
zayifladiginin gostergesi olacaktir (Tekin, 1988, Opus 2002).

Dis Borcun Vadesi: Dig borcun vadesi, borg alan iilkenin dis kaynaga bagimli olup olmadigimin agik bir
gostergesidir. Bu kritere gore, toplam dig borg stoku i¢inde kisa vadeli dig borcun artig hiz1 uzun vadeli borcun
art1s hizina esitse iilke dis bor¢lanmanin sinirina gelmis demektir (Ambrose, 2000, Opus, 2002). Bu nedenle, kisa
vadeli bor¢larin toplam borg stoku igindeki paymnin artmasi, iilkeyi bor¢ geri 6deme sorunuyla karsi karsiya
birakabilecegi i¢in tehlikeli bir stirectir (Ulusoy, 2001, Opus, 2002).

Calismamizda Dis borg servisi kapasitesi daha detayli bir sekilde incelenmistir, asagida dis borg¢ rasyolar
kullanilarak Tirkiye’nin dis borg analizi yapilmigtir.

4 Dis Borg Servisi Kapasitesi

4.1 Kisa Donem Dis Borg Servisi Kapasitesi.

Bir iilkenin bor¢ durumunun hangi diizeyde oldugunu belirlemek i¢in bazi 6zel analitik ve finansal Kriterler
gereklidir. Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen kriterler, dort bor¢ gdstergesinden tgunin belli bir
seviyeyi asmast durumunda o iilkenin ¢ok borglu iilke oldugunun kabul edilmesidir. Kabul edilen dért borg
gOstergesi;

1- Toplam Bor¢/GSMH
2- Toplam Bor¢/ihracat
3- Borg Servisi/ihracat
4- Faiz Servisi/ihracat
Oranlaridir. Bu oranlarin;

-Toplam Dis Bor¢/GSMH > %50
-Toplam D1s Borg/ihracat > %275
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-D1s Borg Servisi/ihracat > %30
-D1s Borg Faiz Servisi/Thracat > %20
olmasi halinde iilke ¢ok borglu sayilir. Orta derecede borglu olmak i¢in yukaridaki gosterge degerleri sirasi ile,
%30-50, %160-275, %18-30, ve %12-20 arasinda olmalidir (Evgin, 2000).

Toplam Dis Borg/GSMH: Ulkelerin dis bor¢luluk durumunun incelenmesinde kullamlan en yaygin
kriterlerden birisidir. Genellikle bir iilkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde kullanildigi gibi, risk ve borg yiikii
analizlerinde de genel bir 6lgiit olarak degerlendirilmektedir (Evgin, 2000). Oran % 30-50 arasinda ise, iilke orta
derecede bor¢lu, %50°nin {izerinde ise, o iilke ¢ok borglu olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye 1999 yilina kadar
orta dereceli bor¢lu durumunda iken 1999 yilinda %50’yi ge¢mistir. Bu artig, 1999 stand-by anlagsmasinin
finansman politikas1 olarak dis bor¢lanmaya agirlik verilmesinden kaynaklanmaktadir (Unsal, 2004). Bu oran,
2000 yilinda %44,70 ve kriz yili olan 2001°de %57,7’e kadar ¢ikmustir. Istikrar programu sonrasinda 2002
yilinda %56,2’ye, 2003 yilinda %47,3’¢ indirilmis, 2004 sonunda ise %41.2 olarak gergeklesmistir (Kocaoglu,
2005). Bu oran 2005 yilinda diisiis gostererek %35.3 olmus, 2006’da %39.4, 2007°de %38.4, 2008’de %37.4 ve
2010 yilinda %39,5 olmus, 2011 yilinda ise hemen hemen ayni oranda devam ederek %39,7 olmustur.
(www.hazine.gov.tr, 2012). Bu rasyonun %50 ve tistii degerlere sahip olmasi, Diinya Bankasi tarafindan asir1 dig
borgluluk gostergesi olarak degerlendirildiginden, gelinen noktada Tiirkiye’nin borglarmin siirdiiriilebilirligi
acisindan dis borg artisina karst 6nlemlerin yogunlagsma zorunlulugu dogmaktadir. Buna karsin bu oranin son
yillarda azalma egilimine girmis olmasi olumlu bir gelismedir

Toplam Dis Borg/ihracat: Bu rasyo, bir iilkenin borgluluk durumunu ve ayrica dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren, ihracat gelirlerinin toplam borg stoku Gzerindeki uzun dénemli etkileri konusunda bilgi edinmek igin
kullanilan bir él¢ittir (Evgin, 2000). Tiirkiye’de 1997 yilindan itibaren artig gosteren bu oran 2000 yilinda en
yiiksek seviyesine cikarak, %427,8 olarak gergeklesmistir. Artisin birinci nedeni, dis bor¢ stokunun artmasi
ikinci nedeni ise, yasanan dis ekonomik krizler ve ardindan patlak veren i¢ ekonomik kriz nedeni ile ihracatin
azalmasidir (Unsal, 2004). 2001 yilindan itibaren s6z konusu oranda iyilesme oldugu goriilmektedir. Bu
iyilesmenin altinda ihracat gelirlerindeki hizli artis 6nemli rol oynamaktadir. Soyle ki, 1999 yilinda 26,5 milyar
dolar seviyesinde ger¢eklesen ihracat, 2003 yilinda 47, 2004 yilinda 63 ve 2005 yilinda 69 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Bu oran 2000 yilinda %427,8 iken 2004 yi1l sonunda %254,8 seviyelerine gerilemistir. 2004
yilinda 1996 yilindan sonraki en diisiik diizeye inmistir. Bu da Tirkiye agisindan olumlu bir gelismedir. Nisan
2004 itibariyla Tirkiye yilik 55.6 milyar dolarlik ihracat hacmi ile diinyada 24. en biiyiik ihracatgi iilke
durumuna gelmistir (Kocaoglu, 2005). Toplam Dis Borg/Ihracat oran1 2010 y1li sonunda %254.7 ve 2011y1linda
%235,2 olmustur, bu oran %275’in altinda oldugu igin bu gosterge ile Tiirkiye’yi orta derecede borglu iilke
olarak nitelendirmek miimkiin olmaktadir. Bu oranin degiskenlerinden birisi olan ihracatin da son yillarda artis
gostermesi bu dis borg rasyosunda iyilesmenin temel nedeni olmustur.

Dis Borg Servisi/Ihracat: Bir iilkenin dis borg yiikiiniin degerlendirilmesinde ve ¢ok bor¢lu olup olmadiginin
6l¢iilmesinde kullanilan bir rasyodur. Bu oran, %18-30 arasinda ise, o lilke orta derecede borglu, %30’u agmasi
halinde ise, ¢ok bor¢lu kabul edilmektedir. Disa agilma ve bor¢ bulma olanaklarinin artmasi sonucu bu oran 21
yillik donemde ortalama % 49.8 artis géstermistir. 1988 ve 2002 yillarinda bu oran en yiiksek seviyelerine
¢ikmistir. Bu durum, ihracat artis hizindaki yavaslama ile birlikte cari islemler dengesindeki fazlalarin, kisa
vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanilmasi sonucu dis borg servisinde goriilen yiikselisten kaynaklanmistir. Son
yillarda goriilen azaliga ragmen halen bu gosterge agisindan Tiirkiye dis bor¢ sinirin1 agmis bulunmaktadir.
Tasarruf yetersizliginden kaynaklanan dis borg son 21 yillik donemde siirekli artis gdstermis ve 1990'h yillarda
finansal piyasalarda ucuz fon bulmak kolay oldugu icin borcun bor¢la dendigi bir dénem baslamustir. Thracattan
elde edilen gelirin yaklasik yarisinin dig borg servisine gitmesi, lilkedeki kaynak dagiliminin bozulmasina neden

Olmustur. Bu oran 2000 yilinda %79,0, 2006’da %46,8, 2007°de %45.4, 2008’de %40,4, 2009°da %56.5, 2010
yilinda %48.6, 2011°de %38,4’tiir. (www.hazine.gov.tr, 2012). ihracatin 6zellikle 2009 bast donemlerinde
yasanan kiiresel ekonomik kriz nedeni geriledigi kabul edilirse 2009 yilinda olusan Dis Borg servisi/hracat
oraninin asir1 yiikselmesinin nedeni daha iyi anlasilabilir.

Dis Bor¢ Faiz Servisi/ihracat: Bu rasyo, bir iilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kisminin yillik borg faiz
Odemelerini karsiladigimi gosterir. Maliyet veya ¢ok borglulugun 6l¢iilmesinde kullanilir. Uluslararasi alanda
kabul goren oran %12-20 arasinda orta derecede kabul edilmekte, %20’yi asmasi halinde ise ¢ok borgluluk
baslamaktadir (Yurt, 1993). Bu oran 90’1l yillarin baslarinda %25 civarindadir. 1994 yilinda ihracat gelirlerinin
faiz 6demeleri i¢in kullanilan boliimii %21°e diismiis ve izleyen yillarda da ihracat gelirlerindeki artisa paralel
olarak ihracat gelirlerinin faiz ddemeleri ig¢in kullanilan bolimii giderek azalmistir. 1998 itibariyle ihracat
gelirlerinin %17,8’1 faiz 6demeleri ig¢in kullanilmigtir. 2000 ve 2001 yilinda %22 ile en yiksek seviyeye
ulagmistir.. 2004 yilinda ise %11,3 diizeyinde gerceklesmistir. 2008’de %8.9 iken, 2010’da %7,3 ve 2011°de
%0,1 oranlarina gerilemigtir. Genel olarak bakildiginda bu oranlar arasinda pek bir farklilik yoktur. Tiirkiye bu
oran agisindan istikrarli bir durumda bulunmaktadir.


http://www.hazine.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/

SESSION 3C: Finans 317

Yillar Toplam Dis Bor¢ Stoku/ | Toplam Dis Bor¢ | Toplam Dis Bor¢ | Toplam Dis Borg Faiz
GSMH Stoku/ihracat Servisi/Ihracat Servisi/Ihracat
2000 44,70 427,8 79,0 22,7
2001 57,7 363,5 78,6 22,8
2002 56,2 359,2 80,2 17,8
2003 47,3 304,9 58,9 14,8
2004 41,2 2548 48,3 11,3
2005 35,3 231,0 50,1 10,9
2006 39,4 2427 46,8 10,9
2007 38,4 232,5 45,4 10,1
2008 37,4 210,3 40,4 8,9
2009 43,9 265,5 56,5 10,1
2010 39,5 2547 48,6 7,3
2011 39,7 235,2 38,4 6,1

Tablo 3. Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu Ocak 2012 Kaynak: www.hazine.gov.tr

4.2 Uzun Dénem Dis Borg Servisi Kapasitesi
Yurtici tasarruf ve yatirimin GSMH ig¢indeki pay1 ile ithalat ve ihracatin GSMH igindeki pay1, uzun dénem dig
borg yiikii veya maliyetinin degerlendirilmesinde kullanilan kriterlerdir (Opus, 2002).

Yurtici tasarruf ve yatirrmlarin GSMH igindeki payinin artmasi bir iilkenin uzun dénemde dig borcunu
kargilayabilme kabiliyetinin arttiinin bir gostergesidir. Bir iilkede tasarruf orani arttikga dig sermayeye daha az
ihtiya¢ duyulacak ve yabanci kaynaklara bagimlilik azalacaktir. Bu kriter agisindan tasarruflarin GSMH igindeki
pay1 yatirimlarin payina esit veya ondan biiyilikse dis kaynaga bagvurulmamasi gerekmektedir (Opus, 2002).

Uzun dénemde borglarin basarili bir sekilde 6denebilmesi, bor¢ sarmalina girilmemesi i¢in ihracatin GSMH
icindeki paymin, ithalatin ve dis borcun GSMH ig¢indeki payindan daha hizli bir sekilde artmasi gerekmektedir.
Ihracattaki artis, ithalat fazlasinin finanse edilmesi ve dis borcun 6denmesi icin gerekli dovizi saglayacaktir. Aksi
takdirde yeni kaynak arayiglarina gidilmesi kaginilmaz olacaktir (Eroglu, 1997, Opus, 2002).

5 Sonug

Az gelismis ve gelismekte olan tlkeler sorunlarini asmak i¢in diger iilkelerden kaynak transferi yoluna
gitmiglerdir. Boylece iilkedeki temel sorunlart asip, kalkinma hedeflerine ulasmak istemiglerdir. Tiirkiye de
gelismekte olan bir {ilke olarak dis bor¢lanma yoluna gitmistir. Kurulus yillarinda dis diinya ile giiniimiize gore

daha az iliski igerisinde olan iilkemiz, daha sonralar1 bu politikadan vazgegmistir.

1950’11 yillara kadar 6nemli bir dis bor¢ almayan Tiirkiye, 1950°li yillardan sonra Marshall Yardimlari ile ve
daha sonra da uluslararasi kuruluglardan yardim almaya baglamistir. 1950-1960 doneminde dis bor¢lanmada
sorun olacak diizeyde bir artig gergeklesmistir. Borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi, gittik¢e daha yiiksek
maliyetlerle ve bor¢ geri 6demesi igin borglanmaya gidilmesi seklindeki siireg, ekonomik kosullar1 son derece
kotilestirmistir. Enflasyon artmis, ekonomik biiyiime azalmis, dis ticaret agiklari artmis ve doviz rezervleri
erimistir. Sonucta bor¢ yiikii agirlasmig, 4 Agustos 1958’de Cumbhuriyet Tiirkiye’sinde ilk defa borg
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilemeyecegi (moratoryum) agiklanmustir. 1970°li yillarin sonlarina dogru ise dig
O6demeler dengesinde yasanan krizle birlikte bor¢lar 6denemez hale gelmis ve Tiirkiye ekonomisi hizli bir sekilde
dis borg krizi sorunu ile kars1 karstya kalmistir. Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillara, 1970°1i yillarin neden oldugu
borcu miras alarak, 24 Ocak Istikrar Programinin esliginde, i¢ ve dis taleplerin belirleyici oldugu yeni bir
gelisme konsepti eksenine adim atmustir. Tiirkiye Cumhuriyetinin kuruldugu yildan o giine en radikal ekonomik
doniigiimiin hedef alindig1 program, 6zii itibariyle liberal bir ekonomik yapilanmanin sartlarin1 olusturmak ve
uygulayabilmek {izere hazirlanmigtir. 1994-1997 yillar1 arasinda ise Tirkiye’nin dis bor¢ oranlar1 azalmigtir.
Bunun nedeni ise, konsolide biitcede denkligin saglanabilmesi i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi ve biitce
gelirlerinin gelistirilmesinin hedeflenmesidir. ilaveten 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi bu
donemde dis bor¢lanma da artisa neden olmustur. 2000°1i yillara Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon, zayif
bankacilik sektorii ve asir1 derecede artmis borg stoku ile girmistir.

Tirkiye ekonomisinin borg yuki, kars: karsiya oldugumuz birgok sorunun en temel nedenini olusturmaktadir.
Turkiye, siyasi, sosyal ve ekonomik olarak gicli bir Glke olacaksa dncelikle bor¢ sorununa mutlaka ¢6zim
bulmalidir. Tiirkiye’nin dis bor¢larini yillar itibariyle inceledigimiz bu calismada son séz olarak sunlar
diyebiliriz: Dis bor¢ alindig1 zaman iilkeye kaynak ve mal girisi olur. Odendigi zaman da kaynak ¢ikisi olur. Bu
durum milli geliri etkiler. Kald1 ki, dig bor¢ 6demede de iilkenin dévize ihtiyacit dogacaktir. D6viz de yeniden dig
bor¢lanma anlamina gelmektedir. Agikcasi dis bor¢lanmayi, cari agik gibi bir risk olarak degerlendirip, ¢dziim
bulmak gerekmektedir.
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