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OZET

Giliniimiizde, gelismekte olan iilkelerin gelismis tilkelerin gelismis tilkelerden
bor¢lanmasi, esas olarak kalkinmis iilkeler seviyesine ulasabilmek i¢in gerekli

yatirimlarini finanse edecek yabanci sermayeye muhtag¢ olmalarindan ileri gelmektedir.

D1s bor¢lanmanin temelinde genellikle, yurti¢i tasarruflarin yeterli diizeyde
olmamasidir. Bu durum az gelismis {ilkelerde siireklilik gosteren bir problemdir.
Odemeler dengesi agiklarmi kapatma veya biiyiime ve istihdam gibi amagclara ulasmak

icin alinan dis krediler amacina uygun kullanildig: takdirde olumlu etki yaratmaktadir.

Bu baglamda, iilkemizde 1980’lerden sonra gerek tasarruf agig1 gerekse dis ticaret

ac181 nedeniyle dis kaynaklara bagvurulmak zorunda kalinmistir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmustur. Birinci boliim : Bir biitiin olarak Dis borcun
tanim1 kavramlar1 iizerinde durulmustur. Ikinci béliim: Tiirkiye’de dis borglarin nedenleri
ve tarihsel gelisimi tizerinde durulmustur. Genel gercevede olmak kaydiyla ekonominin
genel dengesi ve Odemeler dengesi lizerine etkileri makro acidan radyolarla analiz
edilmistir. Ugiincii béliim; Dis borglarin Tiirkiye ekonomisine etkileri makro agidan

analiz edilmistir.



SUMMARY

In general, borrowing of less developed countries from the developed ones comes
from their need of foneing copital to finance thenecessory investment 1n order to reach the

level of the developed countries.

The main reason for the external indebttedness 1s the lack of edequate level of
internal savings. This 1s a permonent problem of less developed countries. Fo reing
eredits enacted to coverthe balonce of payments deficits or to ensure full employment and

economic growht 1f used properly, will have positive effects.

In this context foreing dept has an impact on general equilibrium ofeconomy and
bolonce of poyments. In our countruy, the need has arised far fareing borrowing post

1980’s to finanse both the saving gop and trade deficit.

The study consists of three parts. In the first section; as a whole ofter
thedescription of external depts and its.Related concepts are given, in the second part,
Turkish reasons and historical development of external debts were studied ina general
frome work, analized the impact of external debt with vorious ration on general
equilibrium of economy. The third port analized the impoct of external debt with warious
rations on general ef economy in the Turkey.
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ONSOZ

Bilindigi gibi gelismekte olan iilkelerin temel hedefi az gelismislikten kurtularak
kalkinmaktir. Normal kosullarda gelismekte olan {ilkenin, bu temel hedefe ulasabilmek
icin oncelikle i¢ kaynaklara bagvurmasi, bunu etkin bir sekilde degerlendirmesi i¢in, sozii
edilen i¢ kaynaklar ise tiiketimin bir alternatif olarak {ilke icinde gergeklestirilen bireysel
ve kurumsal sermaye birikimlerinden olusur. Ancak ¢alismalarimizda da goriilecegi {izere
cesitli nedenlerle kalkinma i¢in gerekli olan sermaye birikimi yetersiz kalmaktadir.

Diger taraftan ekonomik kalkinma igin yapilmasi gereken yatirimlar biiylik
Ol¢iide, sermaye ve teknolojik bilgiye baglidir. So6zii edilen iilkelerin ve Tiirkiye nin
ekonomik yapilar1 buna imkan vermemektedir. Dolayisiyla sermaye mallarinin gelismis
tilkelerden ithali bir zorunluluk haline gelmektedir.

O nedenledir ki, bu calismamiz Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasinda dis
bor¢lanmasi ve dis ticareti (genis anlamda cari islemler bilancosu ) gibi birbiriyle i¢ ice
olan olaylarin ekonomik siirecini incelemeyi konu edinmistir.

Su da bir gergektir ki, mikro diizeyde yapilacak calismanin konunun daha iyi
aciklanabilmesinde onemli etkileri olabilecegi agik olmakla beraber ¢alisma sahamiz
disinda kalmasi nedeniyle ele alinmamustir.

Bu calismamizda o6zellikle 1980 sonrasi donem ele alinmaya calisilmis bu
baglamda 1587 sonrasi 6nemli gelismeler dolayisiyla daha gilicli vurgulanmaya
calisilmistir, kaynaklar el verdigi dlgiide 1980 oncesi donemle karsilagtirmalar yapilarak
dis bor¢lanmanin mutlak manasindan bagka, nisbi manasinda isaret edilmek istenmistir.
Mokro agidan rasyolarla analiz edilmistir.

Bu c¢alismamizin, gerceklesmesinde yol gosterici fikirleriyle her zaman katkida
bulunan vade destegini esirgemeyen hocam ve saygm bilim adami Dog. Dr. Ismail
AYDOGUS’a tesekkiirlerimi belirtmek istedim.

Bu c¢alismamin bilimsel ¢evreye ve de kaynaklara olduk¢a uzak bir mesafede
gorevde bulunmam nedeniyle ve kit imkanlar 6l¢iisiinde ancak bu kadar gerceklestigini
ifade ediyorum.

Bu calismam da tiim emegi gegen kisilere tesekkiirlerimi sunuyorum.

AFYON Subat 1999 Kenan TOPRAKCI



GIRIS

Gelismekte olan tlkelerin geri kalmishigin nedenleri iizerinde bir¢ok fikir 6ne
stiren gelismis llkeler sonunda bu iilkelerin geri kalmiglhigini, sermaye ve teknoloji
eksikligine baglamislar ve kendilerinde olan bu iki faktdriin gelismekte olan tilkelere belli
Olclilerde aktarilmasi ile onlarin kalkinmalarina yardim edebileceklerini diisiinmiislerdir.
Iste 1960’11 yillarda daha ¢ok dis yardim olarak baslanilmis giiniimiizde ise yardim
0zelligini yitiren daha ziyade bir dis bor¢ (kredi verme — kredi alma ) sekline doniisen bir

olayin arkasinda yatan nedenler kisaca bunlardir.

Di1s borglar 1960’11 yillarda alinan kararlara ivme kazanan 1990’hh yillara
gelindiginde (hatta) daha once 1980’lerde yalniz gelismekte olan iilkeler agisindan da
onemli bir ekonomik ve siyasi sorun haline gelmis ve ilkelerin giindeminde ¢6ziim

bekleyen 6nemli bir problem olarak durmaktadir.

Sorunun giderek biiyiimesi ve ciddi boyutlara ulasmasi, aragtirmacilart giderek

daha biiyiik oranda kanun arastirilmasina ve incelenmesine yonlendirmektir.

Ozellikle 1980 sonrasi yillardaki dis bor¢ krizinin artmasi bu arastirmalari
arttirmistir. Arastirmact her ne kadar bunlarin biiyiik bir ¢ogunlugu uluslar arasi finans
orgiitleri, bankalar vb. gibi kuruluslarca gorevlendiriliyorsa da, bu konu iizerinde

calismus, arastirma ve inceleme yapma geregini hissetmistir.

Ekonomik kalkinma cabasi igerisinde ki gelismekte olan iilkelerin, en biiyiik
sorunlarinin basinda dis ticaret ve/veya cari islemlerinde meydana gelen acgiklarin bir tiirlii
kapatilmamas1 gelmektedir. Siiphesiz bu agiklarin birden ¢ok nedeni vardir. Ancak ne
olursa olsun s6z konusu aciklar ekonomik, sosyal, siyasi bir ¢ok sorunun da kaynagi

niteliginde olmaktadir.

Bu c¢alismamda, konunun sosyal ve siyasal boyutu, toplum bilinci ve siyasal

ekonomi uzmanlarina bakilarak ekonomik boyutu incelenecektir.

Bu ¢erceve icerisinde bu arastirmamizin amaci, Dis bor¢ kavraminin tanimi ve

1980 sonrasindan giiniimiize gelisimi ile lilkemizde ki dis bor¢lanma olgusunun yapisal



olarak ele aldiktan sonra, Tirkiye’yi dig bor¢lanmaya iten sebepler ve dis bor¢lanmanin
ekonomik etkilerini incelemektir. Dis bor¢glanmanin ekonomik etkileri, kurulan model
dogrultusunda adimsal ¢oklu regresyon yontemi ile incelenecektir. Arastirmada kullanilan
istatistiki veriler, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginin yani sira Diinya bankasi ve

OECD yayinlarindan derlenmistir.

Bu calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci Boliimden Dis Bor¢ kavrami
tizerinde durulmus. Ayrica dis borcun kaynaklari ile gelismekte olan iilkelerde Dis Borg
gelisimi incelenmis, ikinci Béliimde; Tiirkiye’de Dis Finansmana Duyulan Ihtiyacin

Nedenleri ve Tarihsel gelislimi yapisal ag¢idan ele alinmustir.

Ucgiincii Boliimde ise Dis Borglarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri makro

acidan incelemeye calisilmistir.

Bu tez calismamiz Dis Borglarin Tiirkiye Ekonomisindeki yeri ve etkileri
konusunda ilgili kisilere gerekli 6n bilgisi saglayabilecegi gibi ayrica bu konuda yapilacak

calismalara 151k tutacagi kadar amacina da ulagmis olacaktir.



BIiRINCi BOLUM
BORC VE DIS BORCLAR

1.1. D1s Bor¢ Kavrami ve Tanim

Devletin, bir taraftan klasik gorevlerini yerine getirmesi, diger taraftan refah
devleti anlayisi icinde refah programlarina agirlik vermesi zaman i¢inde kamu
harcamalarinin devamli artmasi, ancak kamu gelirlerinin bu harcamalar1 karsilayamamasi,
ek bir finansman ihtiyacinin dogmasma neden olmaktadir. Bu finansmana
BORCLANMA denmektedir. Kisaca devletin bir takim kamu hizmetlerini gorebilmesi
amactyla ihtiyag duydugu paranin bir kismimi bor¢lanmak suretiyle saglamasidir.

Seklinde tanimlayabiliriz.!

Bor¢ herseyden once bir gelir kaynagidir. Borcu, iilkenin diger gelirlerinden
ayiran en Onemli Ozelliginin faiziyle birlikte anaparasinin giiniin birinde mutlaka

O0denmesi gerektigidir. Bu nedenle gegici bir gelir olmaktadir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin dis bor¢glanmaya olan egilimlerinde 6nemli
artislar sonucunda, s6z konusu iilkelerin bu borglarinin ayr1 bazda izlenebilmesi ve uluslar
arast ekonomik biiyiikliiklere saglikli bir sekilde iliskilendirilebilmesi geregi ortaya
atilmistir. Bu nedenle c¢esitli kuruluslarca tanimlar gelistirilmistir. (BIS, IMF, OECD,
IBRD gibi ) iilkemizde de Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlig1 tarafindan izlenen dis
bor¢larimiz uluslar arasi kabul gérmiis tanimalara uygun olarak hesaplanmakta ve ticer
aylik donemler itibariyle kamuoyuna agiklanmaktadir.

1984 wyilinda kurulan Uluslararasi Calisma Grubu dis borcu “---- iilkede
yerlesiklerin yerlesik olmayan Kkisilere, kontrata bagli olarak, kullanilmis ve geri
donmemis tutarlar {izerinden yapmak zorunda olduklar1 anapara ve/veya faiz 6demeleri

toplam1” olarak tanimlanmikstir.?

1 Memduh YASA Devlet Bor¢lar1 A.U. Hukuk Fak. Yay. No: 42 Ankaral978
2 Mark 1. Ellyne and Hans Flinch, 1ssues in the Measurement of External, Finance and Development,
march 1990 s. 15.



Tiirkiye’nin Dis Borglar: ile Ilgili bir Tahlil Denemesi adli yapitta konu borcu
tanimindan dis borcun tanimi® “—Yabanci fertlerin sirketlerin ve devletlerin ellerinde
devlet bor¢ senetleri, tahviller ve mukaveleye dayanan bir muhteva ile ortaya ¢ikan

borglar olarak tanimlanabilir.”

Bu tiim bu tanimlara goére “Bir iilkenin gayri safi dis borglari, o iilkede yerlesik
olmayan kisilerden bir sdzlesmeye dayanarak saglamis olan kisa, orta ve uzun vadeli
krediler toplamidir.” Bu sozlesmeyi olusturan kelimelerin (kalem) ana para ve/veya faiz

O0deme sartlarini igerip icermemesinin bir 6nemi yoktur, seklinde 6zetlemis olabiliriz.

Tanimda yer alan gayri safi dis borgtan kasit o iilkenin s6z konusu donemde son
itibariyle stok borglarindan dis alacaklilarinin mahsup edilmeden kayitlara alinmasidir.
Belli bir sozlesmeye dayanilarak yapilmis ve kreditorlerle taahhiit edilmis olmasina
ragmen heniiz kullanilmamis borglar borclu iilkenin bor¢ stokuna dahil edilemez. Bu
durumda her ne kadar taahhiit edilmis bir tutar séz konusu ise de ilerde kredinin bir

boliimiiniin kullanilmamasi veya kreditdrce 6denmemesi sdz konusu olabilir.

Dis borg stoku anapara iizerinden hesaplanir. Ilerde 6denmesi sézkonusu olan
faizler, dis bor¢ stokuna dahil edilemez. Ancak ileriye yonelik doviz yiikiimliiligiiniin

bilinmesi agisindan dis borg faiz 6demelerinin projeksiyonu 6nemli bir unsurdur.

Bu tanimlara degisik bakis acisindan yenilerini eklemek miimkiindiir. Dis borca
iliskin tiim bu tanimlarda {izerinde tam anlamiyla mutabakata varildigin1 sanmak yanlis
olur. Yani her durumda gegerli olabilecek tek bir tanim yoktur. Ancak, tanimlar 6zii

itibariyle birbirine benzemektedir.

1.2. D1s Bor¢ Saglama Siireci

D1s borglanma siirecini proje finansmani, sendikasyon kredisi ve uluslar arasi

sermaye piyasalarindan borglanma olarak {i¢ ayr1 grupta incelemek yerinde olacaktir.

3 Abdul Baki PRIMOGLU, Tiirkiye’nin Dis Borglarn ile ilgili Bir Tahlil Denemesi, Atatiirk
Univedrsitesi, Basim Evi Erzurum 1980 s. 4.



Proje finansmani i¢in dig bor¢lanmaya gidilmesinin birinci asamasi proje
uygulayici kurulusun, projesini Devlet Planlama Teskilati’na bas vurarak yatirim
programi kapsamina dahil edilmesini saglamasi ile gerceklesir. Devlet Planlama Teskilati
uzmanlari ile uygulayict o kurulus arasinda yapilan goriismeler neticesinde s6z konusu
projenin yatirnm Onceligi, gerekliligi, i¢ ve dis finansman ihtiyaci belirlenerek yatirim
programi kapsamina alinir. Ikinci asamada ise uygulayici kurulus projenin dis finansman
ihtiyacinin karsilanmasi1 amaciyla Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi s6z konusu
kaynagin saglanmasina yonelik olarak oncelikle projenin bir fayda/maliyet analizini yapar

ve hangi dis finansman kaynaginin saglanmasinin uygun olacagini belirler.

Uygun dis finansman kaynagi belirlendikten sonra finansmani saglayacak kurulus
ile yapilan miizakereler sonucu barig anlagmasi imzalanmasi asamasina gelinir. Baris
anlagsmasi1 imzalanmadan once Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginin bagli bulundugu
bankanin onay1 alinir ve anlagma imzalanir. S6z konusu dis bor¢ anlagmasinin  ylirtirliige
girebilmesi ic¢in ise Bankalar kurulu karari ¢ikarilmasi yoniinde Disisleri Bakanligi’na

bilgi verir.

Sendikasyon kendisi i¢in dis bor¢lanmaya gidilmesinde, Oncelikle iilkenin dig
finansman ihtiyaci belirlenir ve bu ihtiyacin karsilanmasina yonelik olarak dis finansman
imkanlar1 olusturulur. Finansman saglanabilecegi anlasilan uluslar arasi kurum ve
kuruluglar ile mutabakata varilmak iizere gerekli arastirmalar yapilir. Bu tiir finansman
saglanmasinda, kredi veren kurulus ile hiikiimet arasinda genel ekonomik durumu, temel
gostergeler ve bunlara iliskin sorunlar tartisilir. Ve mutabik kalinmasi halinde kredi
anlagsmas1 Bakanlar Kurulunca yetkilendirilen yoneticiler tarafindan imzalandiktan sonra

yine bakanlar kurulu karar1 ile onaylayip Resmi Gazetede yaymlanarak yiiriirliige girer.*

Uluslararst sermaye piyasalarindan bor¢lanmaya gidilmesinde ise yine iilkede
genel ekonominin duydugu dis finansman ihtiyacina gore uluslar arasi sermaye
piyasalarinda devlet tahvili ¢ikartilarak, yabanci yatirimcilarin tasarruflarinin iilkeye

kanalize edilmesi s6z konusudur.

4 Salih YILMAZ, Dis Borg¢lar Ve Ekonomik Etkileri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara ,1992



1.3. D1s Borun Kaynaklar

Gelismekte olan iilkelerde dis borcun ve bunu idare etmenin zorluklarinin en
onemli nedeni, Odemeler dengesinin cari igletmeler agisindan idare edilebilir.
Biiyiikliikten ¢ikmasi oldugu akademik tartigmalarda ¢okca taraftan bulunan bir goristiir.
Bu anlamda dar olarak nitelendirilen bu goriis sorunun Odemeler dengesinden
kaynaklandigr ve doviz sorunu olarak karsimiza c¢iktiginin altim1 6zenle cizmektedir.
Dolayistyla sorunun ¢oziimii 6demeler dengesini destekleyici i¢ ekonomi politikalart ve
giderek gergeklesen kur politikasnin uygulanmasidir.  Ornegin ihracat, ithalat
goriinmeyen kalemler gibi dis faktorleri etkileyici politikalar dis borcun artigim

Onleyebilecegi gibi idaresini de kolaylastiracaktir.

Bu goriise kars1 toplam ig talep kontroliine ve giderek tilkedeki yatirim — tasarruf
esitligine dayanarak 0demeler dengesine olan etkileri 6n plana ¢ikaran goriisler latin
Amerika bor¢ krizinden sonra dnem kazanmaya basladi. Dis borg yiiksek ve gelisme
yolundaki iilkelerde i¢ tasarruf azlig1 ve yiiksek kamu harcamalari yolu ile milli gelirin
tizerinde bir harcama yapisi ile karsilanmasi halinde dig borcun siiratle arttigi geregi
tizerinde duruldu. Bu yaklasima gore dis borcun kaynagi ddemeler dengesinden mali
dengeye kaymistir. Sorun dovizden ¢ok kamu harcama dengesi iizerinde yogunlasti.
Odemeler dengesinde parasal yaklasimm (ilki 1957 deki 1.1. Polak’in ortaya attif

goriislerden sekillendi) bir 6l¢iide yerini mali yaklagima birakiyordu.

Odemeler dengesine mali yaklasim diye adlandirilan bu goriislere gore;

CA=(G+R+T)+(10-50)

Burada C A &demeler dengesinin coni islemler agig1 veya fazlasim G kamu
harcamalarini; R kamudan yapilan transfer harcamalarmni; T kamu gelirlerini; 10 6zel
sektdr yatirimlarini, SO ise 6zel sektdr tasarruflarii simgelemektedir.

Ozetle kamu harcamalar1 ile gelirleri arasinda denkligi saglayan ve/veya Ozel
sektor tasarruflarii yatirimlarin tizerinde gerceklestiren iilkelerin dis ve bor¢ sorunlari

minimuma iniyordu.



Acaba Tirkiye de durum ne idi ? Akademik tartismalara daha sonra donmek
tizere, once Tiirkiye’nin dis bor¢ verilerine ve degisimlerine egilmek konunun ilk

boliimiinii olusturmaktadir.

Tiirkiye’nin dis borg verilerinde baz1 degisiklikler yapmak geregi ortaya ¢ikmustir.

Bunlar 6zetle soyledir.®

1.3.1. Garantisiz Ticari Borclarla flgili Ayarlama

Tiirkiye’nin 1970’li yillarinda ki zor donemlerinde normal yollardan yapilan
ithalattaki tikaniklar sonucu, baz1 dig alimlar mal mukabili seklinde gerceklestirilmis ve
fakat bedelleri 6denememisti. O.E.C.D.’ye iiye iilkelerin ihracat sigorta kurumlarinca
garanti edilmis mal mukabili ithalat bedelleri Paris Kuliibii ¢ercevesinde bir ddeme
planina baglanirken garanti edilmemis olanlarin ¢oziimii Tiirk yetkililerine birakildi.
Tutar1 1979 yil sonuna kadar 1.41 milyar dolar olarak tahmin edilen bu bedeller 24. Ocak
1980 kararlar1 i¢inde yaymlanan bir kararname g¢er¢evesinde Odendiler. Gegtigimiz
yillarda oncelikle Latin Amerika Ulkelerinde uygulama alani bulunan borg/hisse senedi
degisimi ( dept/eguistwap) islemlerinin iki niteliginde olan bu erteleme sonunda 1.4
milyar dolar olarak on yilla alacaklilara geri 6dendi. Dis bor¢ rakamlarinda 1979 yil
sonunda 1.4 milyar dolar olarak yer alan bu bor¢lar Tiirk lirasi ile 6demeyi segenlerin
coklugu nedeniyle 1980 yilinda 600, 1981 yilinda 200 ve 1982 yilinda 250 milyon dolar
olarak Tiirk liras1 6demelerle azaltildi. Dolayisiyla dis bor¢ stok miktarmin da bu

miktarlar kadar azaltma yaparak diizenlenmesi gerekti.

1.3.2. D1s Bor¢ Stoklarinda 1984 Yilinda Yapilan
Ayarlamalar

Hazinenin bor¢ verilerini bilgisayar yardimi ile takip projesi 1984 yilinda
tamamlanmistir. Dis borgla ilgili tiim kayitlar incelendi. Uluslar arasi kuruluslarla

yillardir stiren mutabakatsizlik sorununu ¢ozmek i¢in ilgili iilke ve kurumlarla yazisildi,



mutabakat saglandi. Ortaya c¢ikan 1-325 milyon dolarlik uyumsuzluk, 1984 yili
hesaplarina diger yillara da dagitilarak gecildi. Konya Maliye Bakanliginca hazirlanan
1984 yil1 biit¢e gerekcesinde ve Ekonomik raporunda da deginildi.

1.3.3. Diinya Bankasi Pool Farklan

Diinya Bankasi tliye iilkelere bar1 verirken genelde uluslararsi para piyasalarini
kullanmaktadir. Kredi kaynagi yetersiz olan Banka daha ¢ok ABD piyasasindan dolar
olarak bor¢lanmasi ¢esitli nedenlerle kisitli olmasi sonucu bor¢lanmalar diger iilkelerden

Isvigre Frangi, Japon Yeni, Alman Mark, ve sterling gibi paralarla olmaktadir.

Bunlarin sonucunda 1981-90 yillar1 arasindaki donemde dis borglardaki 33.2

milyar dolar artigin

% 27.4°1 Cari islemler acigindan

% 26,0°1 Altin harg rezerv birikiminden

% 26.1°1 Diinya Bankasi, Pool farklar1 dahil ¢apraz kur farklarindan

% 10.5’1 FMS Finansman ve DECD faiz ertelemelerinden ve borg ayarla
%6.4’1 Verilen Kredilerden

% 3.5’1 Odemeler dengesindeki net hata ve noksandan

oldugu ortaya ¢ikmaktaydi.

Ikinci yaklasim ise, kisa, orta ve uzun vadeli dis bor¢ kullanimlar: ile édemeleri
arasindaki farkin dis borg artisina esit olmasi1 gereginden hareket etmektedir. (Tablo 1)
Rezerv artis ¢ikarildiginda arta kalan net borg artis1 1981-90 dénemi arasinda 24.6 milyar
dolardir. Yaklasimda kur farklar1 , Diinya Bankas1 Pool farklart OECD faiz ertelemeleri,
FMS finansmani ve diger ayarlamalar ile 6demeler dengesindeki net hata noksan kalemi

yine kullanilmistir.
Sonugta bu donemde ki net dis borg artisinin
% 43.1°1 Net artis kredi kullaniminda

% 35.2’s1 Kur farklarindan

% 14,2’si  Borg ertelemeleri ve ayarlamalarindan



% 7,51 ise diger nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir.

Bu notlar1 dikkate alarak Diinya bankasinca 1980-86 yillarin1 igerecek sekilde
yapilan bir calismada, Tirkiye’nin bu doénemde artan dis bor¢/GSMH oraninin %
50’sinden fazla kisminin kur veya politikasi ile ilgili oldugu vurgulanmistir. 1980 yilinda
% 20 olan dis bor¢ / GSMH oraninin aym yildaki capraz ve reel efektif her dikkate3
alindiginda 1996 yili sonunda % 34 olarak gerceklesmesini gerektiren bu oranin % 51

diizeyine erismesi kur faktoriiniin ne derecede etkili oldugunu gosterir. !

Bankanin kendi anlagsmalar1 ise ABD Dolar1 bazinda yapilmakta anlasmada yer
lan hiikiimlere gére Banka 6deme giinii elinde mevcut dolar dis1 dovizleri anlasmada
ongoriilen ABD dolarina ¢evirip iilkelere vermektedir. Ancak geri 6demelerde, 6demenin
yapildigi para cinsleri lilkelerden talep edilmektedir. Bir anlamda Diinya bankasi

kendisini ¢apraz kur degismelerinden korurken, riski borg alan iilkelere birakmaktadir.

Tiirkiye 1997 yilinda dolar olarak aldigini1 varsaydigi borglarinin tutarini 4.4
milyar lira olarak tablolarinda gdsterirken, Diinya Bankasi bilgisayarlari tutarin 6.5 milyar
dolar olduguna isaret ediyorlardi. Tiirkiye’nin 4.5 milyar dolar zannettigi bor¢ i¢indeki
ABD dolar pay1 % 9 olunca 2 milyar dolarlik bir yiikk ortaya ¢ikmisti. Yalniz Tiirkiye
degil bu durum ile kars1 karsiya kalan diger bor¢lu tilkelerde girisimde bulunarak Diinya
Bankasinin bu uygulamasini elestirdiler. Banka yonetimi bor¢lanma yonetimi bor¢lanma
tekniklerini degistirdi. Yikiin azaltilmasina g¢alistt. Ancak eskiden beri uygulamasi
stirdiiriilen bu sistem, sonucu Tiirkiye’nin bor¢ bakiyelerini de yeniden ayarlamasi
gerekti. Bu bir anlamda kur fark: idi. Asagida ki Tablo 1 ve 2’de yillar itibariyle farklar

goriilmektedir.

1.3.4. FMS’in Refinansman

Askeri borglarin dis borg verileri arasina alinip alinmamasi1 zaman zaman tartigilan
bir konudur. Genelde alinmasi icin ileri siiriilen nedenler daha agir basar. Gegmiste
Tiirkiye askeri harcamalarinin bir boliimiinii alinan krediler ile finanse etmistir. “Foreing
Military Sales” diye adlandirilan kredileme yonteminde, ABD hiikiimeti askeri amaclarla

ve bazi kurumlari araciligiyla uluslar arasi piyasalardan borglandigi fonlar: bir fark ilavesi



ile ilgili iilkelere aktarmakta idi. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu yaklasik 20 iilke
bu imkandan yararlandi. Ozellikle uluslar aras1 faizlerin en yiiksek noktalara eristigi 1980
yillar1 baslarinda bu kredilerin maliyetleri ¢cok yiiksekti. Bazi kredilerde faiz maliyetleri %
18’lere ¢ikiyordu. Daha sonraki yillarda ABD hiikiimeti askeri faizlerini(Kredi) ¢ok
diisiirdii veya hibeye doniistiirdii. Ancak bu doneme kadar alinmis yiiksek faizli askeri
borglarin bir boliimiin uluslararasi piyasalardan yeniden baslanarak 6denmesi yontemi ile
maliyetinin distlriilmesi konusu giindeme getirildi. Bu program c¢er¢evesinde Tiirkiye
Israil’den sonra FMS kredilerinin maliyetini azaltmak icin piyasaya ¢ikan ikinci iilke
oldu. 1988 yilinda 1502 milyon dolar 1989 yilinda ise 403 milyon dolar % 90’1 ABD
hiiklimetinin garantisi ile piyasalardan saglandi. Tirkiye’'nin dis bor¢ yiikiinii
degistirmeyen ve fakat ticari borcu niteligini alan bu tutarlarin dis bor¢ tablolarinda

gosterilmesi gerekti.

Bunun disinda hazinenin Tiirkiye’nin dis bor¢larinda saglikli bir dizi elde edildi.
(Tablo 1) 1990 yilinda gerek veri tabaninda yaptigi degisiklikler gerekse Merkez
Bankasi’nin DTH hesaplarinda girdigi yeni diizenlemeler ile dis bor¢ tutarinda 6énemli

sayllmayacak ayarlamada yapildi.

Biitlin bunlar neticesinde 1980 y1l sonunda 16.2 milyar dolar olan dis bor¢ 1990
yilinda 49.0 milyar dolar, 1997 yilinda ise 92.264 milyon dolara ulasti. Bu son on yilda
33.3 milyar dolarlik artis1 isaret ederken en son 8 yillik artis ise 43.239 milyon dolardir.

Yukarida belirtilen diizenlemeler yaninda artisin kaynaklari arastirilirken konuya

iki yonden yaklasmak gerekir.

Birincisi (Tablo 2), akademik yaklagima bazi1 gergeklerin eklenmesi idi. Teorik
olarak, dis borcu doguran nedenlerin basinda 6demeler dengesinin cari iglemler acig1 ile
altin dig1 rezerv artis1 gelmektedir. Buna disariya agilan doviz kredileri ile ¢apraz kur
farklarmi ekleyince normal olarak toplam dis bor¢ artisina erismek gerekir. Ancak
bunlarin disinda dort kaleminde artisi, eksisi ile tabloya ilavesi zorunlu olmaktadir. FMS
refinansmani ve diger bor¢ ayarlamalar1 yaninda Diinya Bankas1 Pool farklar1 (ki eski ve
yeni diinya bankasi bor¢ rakamlari arasindaki farklardan olusmaktadir) tabloya

konulmustur. OECD faiz ertelemeleri kalemi ise 1980-81 yillarinda Tiirkiye’nin bazi

5 Gazi ERCEL, Tiirkiyenin Dis Borg Birikiminin Kaynaklari, Izmir Tktisat Kongresi Tebligleri, 1990



borglarini erteleyen Paris Kuliibiiniin faiz bor¢larini ertelemesinde uyguladigi yontem

nedeniyle eklenen tutarlardir.1980-83 yillar1 arasinda yillik olarak verilen meblaglar borg

rakamlarina da eklendigi i¢in agiklama kalemi olarak tablolarda yer almaktadir.

Bu tiim iglemlerin disinda 6demeler dengesinde ki net hata ve noksan boliimiiniin

de 6demeler dengesinde ki a¢iklanamayan bazi islemleri igermesi nedeniyle, dikkate

alinmasi gerekir.

TABLO 1

MILY
ON$

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

DIS
BORC
STOK

20823

25660

32206

40722

40722

41751

49035

50489

55592

67356

65601

73278

ORTA

UZUN
VADE

17643

20901

25857

34305

34305

36006

39535

41372

42932

48823

54291

57577

KISA
VADE

3180

4759

6349

6417

6417

5745

9500

9117

12660

18533

11310

15701

DIS
BORC
STOK

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

ORTA

UZUN
VADE

85

81

80

81

84

86

81

82

77

72

83

79

KISA
VADE

15

19

20

19

16

14

19

18

23

28

17

21

DIS
BORC
STOK

23

26

25

17

10

21

12

ORTA

18

24

26

10

14

11




UZUN
VADE

KISA |39 50 33 20 -16 -10 65 -4 39 46 -40 39
VADE
TABLO 2

1997 1998
MILYON'$ 1996 [Q1 |Q2 [Q3 |04 |Q1* |Q2
DIS BORC STOKU 84,703 | 82,805 | 86,622 |89,787 |92,264 |94,432 |97,201
KISA VADELI DIS|20,517 |19,391 |21,062 | 22,037 |22,634 | 23,445 | 25,439
BORCLAR
ORTAUZUN  VADELI| 64,186 |63,414 |65,560 | 67,749 |69,630 | 70,987 | 71,762
DIS BORCLAR
KISA VADELI DIS|20,517 |19,391 |21,062 | 22,037 |22,634 | 23,445 | 25,439
BORCLAR
TCMB 984 917 [896 |903 |889 882 |894
TCMB KREDILERT 42 36 35 37 30 35 44
KREDIMEKTUPLU DTH | 942 881 |961 |866 |859 |847 |850
TICARIBANKALAR  |8419 | 7,444 (8,285 |8574 |8,503 |9,173 |10,193
DIGER SEKTORLER  |11,114 |11,030 |11,281 |12560 |13,242 |13,290 | 14,352
ORTA UZUN VADELI|64,186 |64,414 |65,560 | 67,749 |69,630 | 70,987 | 71,762
DIS BORCLAR
AKAMU 51,086 |49,015 | 49,468 |49,509 |49,275 | 49,776 |49,344




1-GENEL HUKUMET 35,544 134,103 | 34,759 |34,267 | 34,172 | 35,037 | 34,543
aMERKEZIHUKUMET |31,490 {30,194 |30,826 |30,490 |30,754 |31,800 |31,223
HAZINE 16,959 (16,334 |16,857 16,733 {17,007 |18,252 (17,723
DEVIRLIVETAHSISLI  |11,574 {11,007 | 11,038 10,709 |10,490 | 10,235 |10,168
KATMA 2,957 2,854 2,932 |3,047 [3,258 |3,312 |3,332
b-YEREL YONETIMLER | 2,708 2,624 (2,698 (2,564 (2,249 (2,079 (2,243
cFONLAR 1,332 1,271 1,224 |1,204 |1,162 |1,152 |1,070
d-UNIVERSITELER 15 14 10 10 7 7 6
2-KITLER 4,814 4,684 14,623 |5,015 [4,830 (4,443 (4,292
3-TCMB 10,728 10,229 |10,086 |10,224 (10,273 10,296 |10,509
B-OZEL 13,100 14,399 |16,092 18,241 | 20,354 |21,212 | 22,418
1-FINANSAL 3,018 3,777 |4,126 |5,199 |6,188 |6,331 |6,434
a-BANKALAR 2,836 2,982 (3,507 (4,309 (4,982 (5,003 (5,043
b-BANKACILIK DISI 182 394 618 889 1,205 |1,328 |1,391
2-FINANSALOLMAYAN | 10,063 10,968 | 11,901 | 12,926 (14,049 | 14,761 |15,865
3-GERCEK KIiSILER 19 54 65 117 118 119 119

Kaynak :Hazine, TCMB
Gegici
Diinya Bankas1 Verileri Banka Dokiimanlarindan tiiretilerek ilave edilmistir.

(*) Kisa Vadeli Dis Borg Stoklart TCMB tarafindan revize edilmistir.

1.4. D1s Bor¢lanma Kosulu Ve Bor¢clanmanin Verimliligi

Gelismekte olan tilkeler, hedeflerin yatirim programlarini gergeklestirmesi amaci
ile gerekli finansman ihtiyacinin i¢ tasarruflarla karsilagsmayan tarafi i¢cin dis bor¢lanma
yoluna giderler. Dis bor¢lanma ile kaynak saglayarak yatirirma doniistiiren gelismekte
olan iilke agisindan dis bor¢lanmanin verimliligi, gelir etkisiyle ol¢iilecektir. Gelir etkisi
dis dis bor¢lanmadan dogan toplam borg¢ servisinin (anapara ve faiz ddemesi) yillar
itibariyle bu giine indirgemis degeri ile dis bor¢lanma ile saglanan yatirimin teknik ve

ekonomik omrii icersinde yaratacagi katma deger toplaminin bu giine indirgenmis degeri



ile bor¢lanma arasindaki fark olarak tanimlanir. Bu degerin pozitif olmasi halinde dig

bor¢lanmaya bu degerin sifir oldugu noktaya kadar gidilecektir.

Bu degerin negatif olmasi, dis borg servis 6deme zamani ile uyum saglayamamasi
veya donem boyunca dis borg servisi 6deme zamani ile miktar1 kadar doviz yaratamamasi
durumlarda, gelismekte olan iilkeleri dis bor¢lanmaya iten 6demeler dengesi agig1 giderek
daha da bilyiiyecektir. A¢igin biiyiimenin getirecegi baski, kisa donem igerisindeki
yeniden borg¢lanarak giderilebilir ise de, yeniden borclanarak gegici bir rahatlik
saglanmasi soruna ¢oziim olmaktan oldukca uzakta olup sadece sorunu daha sonraki

donemlere tasiyabilme 6zelligine sahiptir.

Dis bor¢lanmanin gelir etkisi matematiksel olarak asagidaki gibi izah edilebilir.

Ulkelerin dis borglanmaya gitmeden GSMH’smin t yilindaki degeri;

Yt= Yo (1+sk) dir.

Formiilde, t zamani, Y GSMH’y1, S yurt i¢i tasarruf oranini, k ise yurt ici

sermayenin marjinal verimliligini gdstermektedir.

Eger iilke yatirnmlarinin ger¢eklesmesi i¢in i¢ tasarrufun yani sira dis bor¢lanmaya

da gidiyorsa bu durumda GSMH’nin t yilin dahi degeri;

Yt= Yo (1+sk+s’k’) olacaktir.

Formiilde s’ dis borclanmaya gidilen tutari, k° ise dig borg¢lanma yoluyla
gerceklesen yatirimin marjinal verimliligini gostermektedir. O halde, dis bor¢lanmanin,

yalnniz basina . GSMH {izerine etkisi;

Yt= Yo (1+s'k") olarak gosterilebilir.

6 Salih YILMAZ, Dis Bor¢lar ve Ekonomik Etkileri, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 1992



D1s bor¢lanma tutart GSMH nin orani olarak ifade edilmek istendiginde ;

Bt=S"Yt=S"Yo (1+sk+s’k") olarak gosterilebilir.

Buradan, dis borglanma ile yapilan yatirimlardan elde edilen gelir hesap edilmek
istendiginde;

Gt=Bt* k',

Borglanmanin maliyeti hesap edilmek istendiginde ise,

Mt=Bt * i elde edilir.
Formiillerde B borglanilan tutar, G dis bor¢lanma ile gergeklestirilen yatirim
getirisi, M dis bor¢lanmanin maliyetini I ise dis borca uygulanan faiz ve diger masraflarin

oranini gostermektedir.

O halde gelir etkisi kritesine gore dis bor¢lanmaya gitmenin kosulu, Gt=mt dir.

1.5. D1s Bor¢larin Amaclari ve Sonuglari

D1s bor¢lanma, gelismekte olan iilkelerin gelismis tilkelerden sagladig: dis kaynak
olarak goriilmektedir. Diger bir ifade ile dis bor¢lanma, bir devletin ya da devlet
kurulusunun dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglanmasidir. Bir bagka tanim ise,
iilke icinde yerlesik kurulus ve kisilerin, {ilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden dis
kredi saglanmasidir.

Bilindigi iizere, gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin baslica nedenleri;

Kaynak tasarruf acig,

Dis ticaret veya 6demeler dengesi agig1 olarak gosterilebilir.

Klasikler devlet bor¢lanmasinin nedeni olarak savas ve olagan iistli bayindirlik

harcamalarint savunmuglardir. Ancak, modern maliyenin savunucularindan olan lon



Timbergen’in bor¢lanmanin nedenleri olarak dis borglara atfen yaptigi siralamada ise

ekonomik nedenlerin agirlikta oldugu goriiliir.

Milli geliri artirmak

Istihdami genisletmek

Odemeler dengesindeki dengeyi siirdiirmek
Fiyat istikrarin1 devam ettirmek

Gelir dagilimini yeniden diizenlemek

Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak

Goriildiigi tizere, bor¢lanmanin nedenlerinin ¢ogunun temelinde ekonomik
nedenler yatiyor olmasinin sonucunda borg¢lanmanin yatiyor olmasinin sonucunda
bor¢lanmanin 6nemli ekonomik etkilerini de getirmektedir. Gergektende basli basina
ekonomik bir olayla ilgili olarak “ekonomik kalkinmanin” uzantisinda ortaya ¢ikan sosyal
sorunlart gérmezden gelinecek degildir. Aym1 mantik “borcun borgla finansmani1” ve

farkli dozlarda olmak iizere diger bor¢lanma nedenleri i¢inde gegerlidir.

En genel anlamda disardan bor¢lanmanin gerekliligi ya da gegerliligi bu

bor¢lanmanin toplumsal maliyetinin karsilastirilmasi sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Paydasin1 maximize etmeye c¢alisan bir tiiketici gibi devlette kaynaklardan borg
almayi, ancak bor¢lanmanin marjinal sosyal faydasinin marjinal sosyal maliyetine esit
oldugu noktaya kadar kabullenebilecektir. Maliyetlerin faydalar1 gectigi yerde bor¢lanma
devletin yiiklenebilecegi bir durum olmaktan ¢ikmaktadir. Ancak bunlar teorik olarak

boyle olmakla birlikte objektif olarak 6l¢lilememektedir.

Bu fayda ve maliyetler bor¢lanan {ilkenin bu borcu olmakla toplumsal refahi nasil
ilerletebilecegine dayanmaktadir. Burada maliyet kavramimi da nominal ve finansman
faizleri anlamindan ayirt edilmeli ve parasal olmayan elementleri de igerdigi

unutulmamalidir. Gergekte bu maliyetler iilkeden iilkeye degismektedir.®

7 Salih YILMAZ, Dis Borglar ve Ekonomik Etkileri, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 1992



1.6. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanma

1.6.1.Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanmanin Nedenleri

Gelismekte olan iilkeler hedefledikleri biiylime oranina ulasabilmeleri i¢in gerekli
olan finansal kaynaklarin bir boliimiinii kendi i¢ tasarruflarindan orta kalan kismini ise dig
kredi olarak saglar. Gelismekte olan iilkelerde fert basina diisen milli gelirin diisiik olmast
ve bu gelirle niifusun biiyiik ¢cogunlugunun temel ihtiya¢ maddelerini dahi karsilamada
zorluk ¢ekmesinin dogal bir sonucu olarak marjinal tasarruf egiliminin diisiik oldugu
bilinmektedir. Diisiik seviyedeki tasarruf hacminin biiyiik bir boliimiiniin bu iilkelerde
hizla artan niifus tarafindan tiiketilmekte geriye elle tutulur bir meblag kalmamaktadir.
I¢ Tasarruf diizeyi bu kadar diisiik olan gelismekte olan iilkelerde ayrica boyutlara varan
dis ticaret aciginin da oldugu bahsedilir. Gelismekte olan iilkeler genellikle ihracati,
ithalattan kiiclik yani doviz gelirleri doviz gelirleri doviz giderlerinden az olan tilkelerde
bu tiir husus bu iilkelerde sanayilesme yapisi yakinen ilgilidir. Bu iilkeler genellikle
tarimsal iirlinler ve hammaddeler gibi nisbi fiyatlar aleyhinde ve talep esnekligi diisiik
mallara karsin, ister yatirim isterse tiikketim amaciyla olsun diinya piyasasinda nihai
mamiil mal talep¢isi olarak ¢ikarlar. Bu cins mallarin nisbi fiyatlar ve talep esnekligi

acisindan tartisilmaz bir iistiinliigli vardir.

Boylece gelismekte olan iilkelerin, dis finansman ihtiyaci ve talepleri giderek
artmaktadir. Ancak, diinya {izerindeki baska iilkelerin oldugu gibi gelismekte olan
tilkelerin borglara bilecekleri bir iist sinir vardir. O halde gelismekte olan iilkeler ne
yapilmalidir ki bu gidise bir son verebilsinler veya en azindan sorunu makul bir seviyede
ve kontrol altina alabilsinler? Esasen sorunun cevabi problemin i¢indedir. Gelismekte
olan iilkeler daha az dis finansman talebinde bulunmak ve planlanan gelisme diizeyine
ulagabilmek icin daha fazla i¢ tasarruf diizeyine ulagilmalidir. Daha iyi bir tasarruf
diizeyine ulasmak ise daha yiiksek bir G.S.M.H. ya dolayisiyla daha yiiksek kisi basina
diisen milli gelir elde etmekle olur. Daha fazla G.S.M.H elde etmenin yolu daha fazla ve
daha verimli alanlara yatirnm yapmay1 gerektirir. Yapilan yatirimlarin iyi se¢ilmesi ve i¢
karlilik oraninin gerek dis borca gerekse 6z kaynaklara iliskin maliyetten yiiksek olmasi
bir taraftan dis borca olan ihtiyaci azaltirken diger yandan da yatirim igin gerekli olan

sermayenin maliyetinden daha fazla getiriye sahip olarak artik bir deger yaratabilecektir.



Gelismekte olan iilkeler ve bu iilkelerin kalkinma sorunlari {izerine bir ¢ok
arastirma yapilmis, bu arastirmalar kapsaminda bu iilkelerin kendi kendine, bir dis yardim
olmadan kalkinamayacaklar1 tezi ortaya atilmistir.”’Az Gelismis Ulkelerde Sermaye
Tesekkiili” adl1 yapitinda R. Nurkse gelismekte olan iilke ekonomilerini tanimlarken bu
tilkelerin fasit bir daire iginde olduklarina isaret ederek kalkinma igin bu fasit daireden

kurtulma yolunun yabanci sermaye temin etmekle kolaylasacagini berlirtmistir.’

Gelismekte olan iilkelerde tasarruf hacmi az oldugu i¢in yatirnmlar azdir.
Yatirimlar az oldugu i¢in milli gelir azdir. Kisi basima diisen milli gelir az oldugundan
tasarruf hacmi de azdir. Tezini savunarak gelismekte olan iilkelerin i¢cinde bulundugu

kisir dongliyli tanimlamaya ¢alismislardir.

Kalkinma, kamu sektorii ve o0Ozel sektdor yatirimlarinin uyum iginde
gerceklesmesine de baglidir. Bunun i¢in kuskusuz en iyi yol kamu sektorii yatirimlarinin
artirllmas1 ve 6zel birikim ve yatirnmlarin desteklenmesi olgiisiinde kalkinma hizinin
yiiksek olmasi saglanir. Bu nedenle dis Yardimlar daha ¢cok kamu sektorii acisindan
olmamakla birlikte dzel sektor agisindan da gelisme gosterdigi sdylenebilir. Ozel sektorde
yapacagi yatirnmlarda dis kredi gereksinimi duyacak ve yabanci ortaklarla isbirligi

yapacaktir.

Kalkinma i¢in oncelikle biiylik sermaye ve teknik bilgiye ihtiya¢c duyulmasina
gore az gelismis ilkeler bundan biiyiik 6l¢lide yoksun olduguna goére kaynaklar: kit olan
bu iilkelerin kendi olanaklar1 ile kalkinmay1 gerceklestirmeleri ¢ok gii¢c hatta kamu
gelirleri ve Ozel sektdr yatirimlarinin finansmani i¢in 6zel birikimler ve Ozellikle
dagitilmamis kazanclar higbir zaman yeterli olamaz. Bu nedenle bu iilkelerin s6zii gegen
olanaklarinin saglayabilecekleri daha yliksek diizeyde bir gelisme hizi saglayabilecekleri

icin dig yardim aramalar1 zorunlulugu dogmaktadir.

Dis yardimlarin gelismekte olan bir iilke ekonomisine iki sekilde katkilar1 olur.
Birinci olarak, i¢ tasarruflara eklenen net bir deger niteligi tagirlar ve yatirirm miktarinda

artis saglar. Ikinci olarak da, iilkenin ithal giiciine ek bir katk1 saglar.

? Ranger Nurkse. Azgelismis Ulkelerde Sermaye Tesekkiilii (Ceviren Salih Adak) Mentes Kitap Evi,
Istanbul, 1964, s. 9-30.



Di1s kaynak talebi, dis finansman araglariyla karsilanir. Bu araclarin belli baglilari,
0zel yabanci sermaye ile uzun ve kisa vadeli dis borglardan olusur. Dis borglanma
sonucu elde edilen kaynak iilke i¢ tasarruflarma ilave bir kaynak niteligindedir. Bu
baglamda, sermaye birikimi dolayisiyla kalkinma hizi artar. Ulkenin uluslar aras rezerv

diizeyi iyilesir. D1s satin alma giicii ytlikselir.

Gelismekte olan iilkeler bu ihtiyaci i¢ tasarruflarla karsilama olanag: yoktur. Bu
kisir dongliden kurtularak iilke ekonomisinin gelismesi veya kalkinmasi igin neler
yapilabilecegi sorusu arastirmacilari ister istemez, kalkinmanin gergeklesmesi i¢in gerekli
yatirimlarin yapilabilmesini temin etmek icin yetersiz i¢ tasarruflarin dis finansmanla

desteklenmesi sorununun irdelenmesine gotiirmektedir.

Bor¢lanmanin nedenleri bireyden bireye, toplumdan topluma, iilkeden iilkeye,
kiiltiirden kiiltiire, donemden doneme degisebilir. Yine gelismis lilkelerde, az gelismis
iilkelerin bor¢lanma nedenleri arasinda vardir.®

Gelismis {lkelerin bor¢clanma nedenleri, az gelismis iilkelere gore oldukca
farklidir. Geligmis iilkelerin borg¢lanmasi genelde yapisal sorunlardan c¢ok dénemsel,
gecici sorunlara dayanir. Olagan {istii gider finansmani, donemsel biitce agiklar1 gelisen
finansal piyasalardaki diisiik faiz oranlarindan yararlanmak gibi.

Bilindigi iizere gelismekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin baglica nedenleri

Kaynak ve tasarruf agigi

Dis Ticaret veya ddemeler dengesi agi81 olarak gosterilebilir.

Klasikler, devlet bor¢clanmasmnin nedeni olarak, savas ve olan {iistii bayinlik

harcamalarini savunmuslardir. Ancak modern maliyecilerin sorumluluklarindan olan “Ion

8 Macit Ince, Devlet Borglari, Ankara, Uni. Siy. Bil. Fak. Mezun olup halen Haz. Miis. Ekonomik
Arastirmalar Gn. Md. $b. Md.



Timbergen”in bor¢lanmanin nedenleri olarak dis borclara atfen yaptigi siralamada ise

ekonomik nede3nlerin agirlikta oldugu goriiliir.

Kisaca sdylenecek olursa, gelismekte olan iilkelerin disariya karsi karsiya
bor¢lanmasinin esas itibariyle ekonomik kalkinmalarimi saglamak veya hizlandirmak
borglanmasinin esas itibariyle ekonomik kalkinmalarin1 saglamak veya hizlandirmak i¢in
dis finansmana duyduklari ihtiyagtan ileri gelmektedir. Bunun yani sira gerekli teknoloji
ve tesebbiis acgigim1 kapatmak icin de dig sermaye kaynaklarina miiracaat etmek

zorundadirlar.

Sermaye birikimi (dolayisiyla yatirimlardaki) kalkinmanin 6n kosulu olarak ortaya
ciktiginda, tasarruflarin onemi de on plana cikmaktadir. Baska bir ifade ile diger
kalkinma, belli biiyiikliikte bir yatirnm hamlesinin gerceklesmesine dolayisiyla bagliysa
bu yatirim hamlesini finanse edecek kaynaklarin finanse edecek kaynaklarin mobilize

edilmesi hayat1 6nem tasimaktadir.’

Ulke kendi gelirleriyle kalkinmasi saglamiyor veya hedeflerini tutturamiyorsa
bunu i¢ veya dis kaynaklardan temin etmeye calisacaktir. I¢ bor¢lanma, ulusal sinirlar
icindeki kisilerden, bankalardan ya da ekonomik kuruluslardan yapilabilir. Ancak
kuruluglardan yapilabilir. Ancak az gelismis {ilkelerdeki genel durum gelir diizeyinin ve
buna bagl olarak tasarruflarin diisilk olmasidir. Bu nedenle sermaye birikimi de ¢ok az
gerceklesir. Ulke ekonomisinde , i¢ tasarruf yetersizliginin kolaylikla kapatilmamasi ve
ithalat giderlerinin ihracat gelirlerinden devamli olarak fazla vermesi dis bor¢lanmaya

gidilmesine neden olur.

Giliniimiizde devletin bir taraftan iistlendigi klasik gorevlerini yerine getirirken
diger taraftan da gelisme programlarini yerine getirme cabalari daha fazla kamu
harcamalarin1 getirmektedir. Bu harcamalarin1 getirmektedir. Bu harcamalarin kamu
gelirleri ile yeterince saglanamamasi ise ek bir finans kaynagina yonelmeyi

gerektirmektedir. Bu kaynaklar, diger bir deyisle acik giderici fonlar {i¢ gruptan olusur.

-Dis borglanma



-I¢ bor¢lanma

-Merkez Bankas1 Kaynaklari (Em.Iyon)

Az gelismis iilkelerin Dis bor¢lanma nedenlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz.*?

1-Yildan Yila degisen ve siireklilik gosteren biitce agiklarinin finansmani i¢in dis
borca ihtiya¢ duyulan kalkinma ig¢in Oncelikle alt yapi yatirnmlarinin gergeklestirilmesi
gerekir. Elektirik, yol, liman baraj vb. tesislerin yatirimina ¢ok biiylikk sermaye

gerektiginde dis finansmana bagvurulur.

2- Yeni yatirimlar dolayisiyla, arag-gere¢ ya da parga ve hammadde ithal talebini
uyandirir. Ve bunu zorunlu kilar. Dis finansman kanaliyla bu yatirimlarin gerceklesmesi

daha cabuk saglamaktadir.

3-Ithalat milli gelirin bir fonksiyonudur. Uretim faktdrlerine yapilan ddemeler ve
dolayisiyla, milli gelir Arttikga ithalat artar. Yani talep fazlasi dig bor¢glanmanin bir bagka

nedeni olur.

® Memduh YASA, s. 219
12 Abdulbaki Primoglu s.42.



4-Thracat gelirinin, ithalat giderine gore siirekli diisiis seyretmesi baska bir

anlatimla dis ticaret ac181 da az gelismis iilkeleri dis bor¢lanmaya iter.!*

Sanayilesme ve kalkinma ¢abalar1 ile girisimlerin biiyiik finansman gerektirmesi
sanayi yapisi giderlerinin disa bagimli olmasi yaninda gelismis iilkelerin tekelinde olmast
yine yapisal dis ticaret agiklart ve doviz giderlerinin yeterli diizeyde olmasini
engellemesi, ayrica askeri harcamalarin biiyiik boyutlarda olmas1 6demeler dengesindeki
yapisal bozukluklar, demokratik yapmin tam olarak islememesi ve belli periyotlarda
baskis1 politikalar nedeniyle bor¢ yonetiminin zayiflamasi iilkeyi dis bor¢ kullanmaya

iter.

1.6.2.Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslar arasi Sermaye Hareketleri

Geligsmekte olan pek ¢ok iilke, bugiin, ddemeler dengesi agiklari, yliksek ve siirekli
bir enflasyon ve iiretim yetersizligi ile karst karsiyadir. Bu iilkelerin ¢ogu kalkinma
hizlarini artirmak ve stirdiirmek i¢in 6nemli 6l¢lide dis mali destege gereksinim duyarlar.
Ekonomilerde kisa onemli dengesizlikleri gidererek ve uzun donemde dengeli bir
biiyiime hizini tutturmak isteyen bu gibi {ilkeler, siiresi birka¢ yildan daha uzun olmayan

genis ve dar kapsamli bir dizi 6nlemler alirlar.

Rekabetci kapitalizmden, tekelci kapitalizme gecisle birlikte gelismis tilkelerde ,
kar hadlerinin diismesi nedeni ile sermaye sahipleri kendi tlkeleri disinda daha verimli

yatirim alanlar1 aramaya basladilar.!?

Klasik teori, klasik gelisme anlayis1 igerisinde , ekonomik gelismenin 6zelligi
sermaye birikimi ile gosterecegi , ulusal piyasanin , uluslar arasi piyasanin genislemesi
ve gelismenin sonucu olan i¢ boliimil ile daha da gelisecegini ileri siirmiigtiir. Adam
smith; sermaye hareketliligini “Bir iilkede sermaye stoku, ozellikle bu iilke aktif

niifusunun kullanimina ve tiiketiminin tatminine tamamen tahsis edilemeyecek bir boyuta

11 Abdulbaki PRIMOGLU, 5.42.
12 Freyissinent JACGUES, Az Gelismis Iktisad, (gevirenler Tezer Ocal. Mehmet Ali Kilicbay, Gazi
Universitesi Yayin no:73, Ankara Universitesi Basim evi Ankara. 1985, S.222



ulasirsa , bu sermayenin fazla olan bdliimii , tiiccarlarin ticareti araciligr ile tilkeden ¢ikar

ve fazla sermayeden diger iilkelerde faydalanir.” Seklinde ifade etmektedir.™

Neolasik sermaye hareketleri teorisi, sermayenin hareketliligini, farkli biiyiime
diizeyine ulasmis iilkeler arasindaki iligki olarak gormektedir. Neoklasik teoriye gore,
nisbi olarak gelismis iilkelerde , ekonomik gelismislik giderek daha bol miktarda tasarruf
yaratir. Bu tasarruflar, sermayenin marjinal verimliligi , iilkenin i¢inde disindakinden
daha biylik kaldigi siirece i¢ yatirnmlar tarafindan emilir. Sermayenin, marjinal
verimliliginin daha yiiksek oldugu iilkelerde olmasinin, diinya {iretim seviyesinin
artmasini saglayacagi, bunun yam sira Pazar ekonomisinde sermayenin uluslar arasi
hareketinin gelismekte olan bir iilkede , iiretimin maximum oranda artma olanagi
saglayacagi , bunun ilerleyen yillarda tasarrufa doniismesi sonucu bu iilkelerde dis
finansmana olan ihtiyacin da azalacagi neoksitlerce ileri siiriilmektedir. D.Avramavi¢ de
“Ekonomik Biiyiime ve Dis Bor¢ “adli eserinde, ayni konuya deginerek gelismekte olan
tilkelerin ithal ettikleri dis klasmanin verimli alanlarda kullanilmasi neticesinde , bu
ilkelerde ekonomik biiylimenin saglayacagi ekonomik biiyiime sonuglart da elde edilen
gelirlerden daha biiylik bir tasarruf edebilmesinin olanakli olduguna deginerek zaman
icerisinde dis finansmana duyulan ihtiyacin azalacagi, hatta sermaye ihra¢ edebilir

durumda olabilecegini sdylemektedir.”

Borg alan ve veren lilkelere gore farkli sekillerde adlandirilir.

Iki yanli (bileterol) yardimlar Fransa ve ingiltere tarafindan &zellikle Afrikadaki

kolonilere uygulanmasi yayginlasmistir.

Ister yabanci sermaye yatirimi , ister bor¢ verme islemi isterse de hibe seklinde
gerceklesir; uluslar aras1 sermaye hareketlerinin tasidigr anlam ve énem konuya hangi

taraftan bakildiginda bagh olarak farklilik géstermektedir.

Gelismis iilkelerde mevcut sermayenin marjinal verimliligi iilke iginde, iilke

disindakilerden daha fazla oldugu siirece iilke i¢i yatirimlari tarafindan emilir. Bu

13 Freyssinet jacgues , s. 50.52



durumda giderek daha fazla kullanilan sermayenin marjinal verimliligi bir diisme egilimi
gosterecek ancak sermayenin marjinal verimliliginin diger iilkelerde esit oldugu noktaya
kadar, iilke i¢i yatirnmlar devam edecektir. Sermayenin marjinal verimliliginin diger
iilkelerdeki diizeyinden daha diisiikk seviyelerde seyretmesi durumunda ise gelismis
tilkelerden sermayenin marjinal verimliligini nisbi olarak daha yiiksek oldugu gelismekte

olan iilkelere dogru bir sermaye hareketi baslayacaktir.

Konuya gelismekte olan tilkeler agisindan yaklagildiginda ise karsilasilan durum,;
sermaye gelismekte olan iilkelerde kit bir iiretim faktoriidiir. Gelismekte olan iilkeler
kendisinde kit olan bu iiretim faktoriinli, nisbi olarak bol olan sermaye disi iiretim

faktorleri ile birleserck daha verimli bir iiretim elde etmek arzusundadir.

Kendisinde daha once istihdam edilmeyen ya da en azindan verimli olarak
istthdam edilmeyen sermaye dis1 liretim faktorlerini sermaye saglamasiyla eskisine
nazaran daha verimli bir sekilde istihdam edilen ve daha verimli bir iiretim olanagina
kavusan gelismekte olan tilkede, dogaldir ki bu birlesimi yapabilecegi bir {ist limite kadar

sermayenin marjinal verimliligi eskisine nazaran daha yiiksek bir seviyede olusacaktir.

Yukaridaki agiklamalarin 15181nda, bor¢ verme ve /veya yabanci sermaye yatirimi
seklinde gerceklesen sermaye alimina etki eden diger faktorleri bilingli olarak gézardi
edersek, sermayenin gelismekte olan iilkelerde kit bir {iretim faktorii olmasi nedeniyle
marjinal getirisinin nisbi olarak daha fazla olmasi Clice’nin de bahsettigi gibi sermaye
akimini geligmis tllkelerden azgelismis iilkelere yonelten dnemli bir faktor olarak ortaya

cikmaktadir.

Burada 6nemli bir husus uluslar aras1 sermaye akimimnin biiyiik bir bdliimiiniin
esasen gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere degil aksine gelismis iilkeler arasinda
gerceklestigidir. ABD’nin 6lcekli cari agikla karsilastigr yillarda, Japonya ile yaptiklari
zirve toplantilarinda verdigi demeglerinde zamanm Bagskan1 R. Regan ®politik istikrar,

ekonomik kararlilik, siyasi stireklilik, teknoloji gibi kavramlarla agiklamayarak, bunun

13 C. Michael, Aha and Youothan David Aranson, Trade Talks, the Council on Foreing Rélation inc, 1985,
5,36-53



kendi iilkesinde fazlasityla bulundugunu belirtmis ve yabanci sermayeyi 6zellikle Japon

sermayesini, ABD’ye davet mesaj1 vermistir.

Bu aragtirmamizda vurgulanmak istenen, gelismis iilkelerden, gelismekte olan
ilkelere yonelen kismiyla ilgili sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri belirlemektir.
Sunu sOyleyelim ki, gelismekte olan iilkeler de baslangicta kit sermayenin marjinal
verimliligi yiiksek olmakla birlikte daha sonrada deginilecegi iizere bu iilkelerinde belli
bir seviyeye kadar sermayeyi masetme kapasiteleri vardir. Ve bu kapasiteleri gelismekte
olan iilkelerin i¢inde bulunduklari durum nedeni ile uluslar arasi sermaye alimlarinda

belirleyici rol oynayacak kadar etkin bir yapiya sahip degildir.

1.7. Dis Bor¢-Faktor Gelirleri iliskisi

Dis bor¢lanma yolu ile kit olan sermaye faktOriiniin artirilarak, diger iiretim
faktorleri ile daha uygun kosullarda birlesiminin saglanmasi olasiligindan hareketle
belirlenecek varsayimlar altinda, bu tlirden bir dis bor¢clanmanin makro ekonomik agidan

ne gibi sonuglar meydana getirilebilecegi incelenmistir.

Dis borcun maliyetinin faiz ve diger komisyon 6demeleri diger maliyetlerinin ise
teknolojik bagimlilik, saglanan kredinin bagl kredi olmasi sebebiyle uygun olmayan fiyat
ve kalite kosullarindan mal ve hizmet satin almasi olduguna gore bilinen bir gergek

gelismekte olan iilkelerde sermayenin kit bir iiretim fakjtorii oldugu bunun yanisira is¢ilik



ve dogal kaynaklar gibi diger liretim faktorlerinin eksiksiz veya verimli olmayan bir

bi¢gimde istihdam edildigidir.

Dis borg edinilerek artan sermaye, esasen gelismekte olan iilkelerin, bor¢lanma
politikalarinda belirleyici unsur olmasi gereken yatirimlara gitmekte ve bu dogrultuda
yeni makine-techizat, teknoloji gibi seyler ithal edilecek, mevcut iiretim olanaklarina
dahil edilmektedir. Bunun sonucu olarak gerek is giiciiniin gerekse toprak ve dogal
kaynaklarmin verimliliklerini artirmaktadir. Bunun sonucu olarak gerek is giiciiniin
gerekse toprak ve dogal kaynaklarin verimliliklerini artirmaktadir. Sekil 1 de dis
bor¢clanmanin , daha Once iiretimde kullanilan {iretim faktorleri iizerine etkisini
gorebilmek acisindan borclanmadan 6nce bu faktorlerin tam istihdam durumunda
oldugunu varsayalim. Ulkenin kendi olanaklar ile sagladig1 sermaye miktar1 OC olsun,
bu durumda iilkede elde edilen toplam hasila OBC’nin kapladigi alan kadar olacaktir. Bu

alanin OABC kadar1 sermayenin payt ABD kadar, ise diger tiretim faktdrlerinin pay1 olup

sermayenin marjinal verimliligi BC kadardir.

Diger iiretim faktorlerine miktar olarak hicbir degisiklikle yapilmadan eger CE
kadar bir dig bor¢lanmaya gidilirse bu durum da iilkede elde edilen toplam hasila
ODFE’nin isgal ettigi alan kadar olacak, bu alan igersinde sermayenin payr OGFE diger
tiretim faktorlerinin payr ise GDF kadar olacaktir. (EF<BC) Dis bor¢lanmadan onceki
toplam hasiladan (OD:BC) biiyiiktiir. (ODFE>ODBC)

Iki hasila arasindaki fark (BCFE) dis bor¢lanma sonucu yaratilan ek hasilay: ifade
eder. Sermaye dis1 tiretim faktorlerinin toplam hasiladan elde ettikleri pay dis bor¢lanma
oncesi ABD iken dis bor¢lanma sonrast GDF’ye yiikselmistir. ki biiyiik arasindaki fark
GABF nin GABH’lik boliimii tiretim faktorleri arasi nisbi marjinal verimlilik farklarinin
degisikliginden, SBF’lik bolimii ise dis borclanma sonucu {iretim artisindan
kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan iilkenin dig bor¢lanmaya iliskin katlanacagi maliyetin dis
bor¢lanma ile birlikte olusan sermayenin marjinal verimliligi olan EF’yi gegmeyecegi (EF
kadar olacagi) diisiiniildiigiinde, dis bor¢clanma nedeni isle katlanacag: yiik (HFE kadar

olacak sonucta iilke SBF kadar bir net kazang saglayacaktir.
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Sekil 1 de Dis bor¢lanmanin iiretim {izerindeki verimliligine katkisinin disinda bu,
tiretim faktorlerinin sermaye yoklugu nedeni ile daha once istihdam edilemiyor olmasi
varsayimina bagl olarak da toplam hasilay1 artirma etkisi vardir. Bu husus bir sekil
yardimiyla Sekil 2"e ifade edilecektir. Dis bor¢lanma tutar1 OC ile ifade edilmekte,
sermayenin marjinal verimliligi ise OC ile ifade olmaktadir. Sermaye dis1 iiretim
faktorleri dis borclanmadan sonra elde edilen hasila OBDC kadar olup bunun OADC
kadar1 sermayenin ABD kadar1 ise sermaye dis1 tretim faktorlerinin paymi

olusturmaktadir.



Dis borglanma i¢in katlanilacak maximum maliyetin daha oOnceki Ornekte
varsayildigr gibi CD kadar oldugu disiiniildiiglinde OADC alan1 kadar bir tutar dis
bor¢lanmaya iliskin olarak faiz ve diger masraflar seklinde disariya 6denecek, ABD’nin
alan1 kadar bir tutar ise, daha Once sermaye noksanligi nedeniyle istihdam edilmeyen,

diger tiretim faktorlerinin payimni olusturacak ve ekonomiye net bir katki saglanacaktir.

Aslinda gelismekte olan iilkelerin i¢inde bulundugu durum her iki 6rnekte ele
alman durumdan farkli olup, bunlarin, bileskesi nitelindedir. Yani ger¢ek hayatta
bakildiginda gelismekte olan iilkelerde hem bir miktar sermaye dis1 istihdam edilemeyen
tretim faktorleri vardir, hem de bunlar istenilen verimlilik diizeyinde istthdam

edilememektedir.1*

1.8.D1s Bor¢ Masetme (Emme) Kapasitesi

Bir iilkenin dis borg kapasitesi ne 6l¢iidedir diger bir ifade ile ne kadar dig borcu
massedilebilir? Bu soruya cevap verilirken alinmis dis borcun prodiiktif olup olmamasin
dikkate alarak olumlu cevap verebiliriz. Tabii ki bir iilke smirsiz dlgiide borg alabilir.
Fakat alinan bir borcun biitlinii lilke ekonomisi i¢in verimli olmaz. Borgta gaye verim
saglamaktir. O halde almman bor¢ miktarin1 tayin eden husus verimdir. Verim nasil
Olglilmektedir? Saglanan marjinal fayda ile marjinal maliyetin mukayesesi bize
bor¢lanmada sinir1 tespitte bir Ol¢li olmaktadir. Marjinal payda ve marjinal maliyet,
iilkede bor¢ alinan sermayenin verimli kullanilis1 yani iyi hazirlanmis proje ve projelerin
iyi tazmin edilmis bir plan birbiriyle irtibatlandiriimasina baglidir. Ulke ekonomisinde,
teknolojisine yetiskin idareci kadrosuna gore az verimli veya daha verimli projeler
hazirlanacag1 tabidir. Marjinal faydasi marjinal maliyetinden yiiksek olan projelerin
coklugu ve biiyiikligi bor¢lanma kapasitesini tayin eder. M.M.Milliken ve W.W.
Rastow’a gore bor¢lanma kapasitesini tayin eden husus iyi projelerden ziyade ithal edilen
sermaye techizati ile biitiin kaynaklarin ve bilhassa organizasyon ve idareci kapasitelerini

tamamlayic1 dl¢iide olmasim gerektirdigidir. !4

14 M.Coskun CANGOZ, Dis Bord¢larin Makro Ekonomik Dengelerle Etkilesimi, Hazine Dregisi, Ekim,
1996
5 Galih YILMAZ, Dis Borglar ve Ekonomik Etkileri, Doktora Tezi s.27



Her iki goriiste de borgtan saglanacak verim bor¢ miktarin1 tayinde temel
alinmaktadir. Zira, bor¢ masetme kapasitesi sinirsiz olabilir. Fertler gibi {ilkelerde
sagladiklar1 borcu sorunsuz verim saglamaksizin kullandiklarinda bor¢ kapasitesinden s6z
etmek yersizolur. O halde masetme kapasitesi verimli tayin edilecektir. Borgta kullanilan
sermayenin marjinal verimliligi sermaye arttik¢a diisecek ve azalma gostermesine ragmen
degisen sarrtlara gére en son noktaya varip, marjinal verimlilik sifir olacaktir. Dis borg
masetme kapasitesi lilkenin uyguladig: iktisadi politika sartlarina gore degistigi zaman
icinde de degisme gostermektedir. Bor¢ masetme kapasitesinin genislemesini saglayacak
politikanin yiiriitiilmesinde de bor¢ kapasitesi genisletilir. Mesela bir iilkenin idari
kapasitesinin ve kabiliyetinin yeterli olmamasi dis borcun sonucu gereken ithalat ve
organizasyonlar yapilmiyorsa borglarla birlikte bu hizmetleri verecek idareci ve teknik
eleman disaridan temin edilir. Veya yapilan ithalati kaldiracak liman, tesis ve techizatinin
kurulus calismasi yoluna gidilecek, daha fazla sermaye ithali saglanabilir. Tabii bu

sartlarin gerceklestirilmesi i¢in de zamana ihtiyag¢ vardir.

O halde biitin yukarida isaret ettigimiz sartlar (marjinal) verimliligi yiiksek
projeler, yiiksek kabiliyetli idareci olup olmamasi, ithal edilen sermaye ile birlikte ithalati
kolaylagtiran yabanci emek giicii istthdami, zaman unsurlar1 gibi bor¢ masetme

kapasitesinin biiyiikliigline tesir etmektedir.

Bir iilkenin sermaye ihtiyaci Ol¢limii sermaye masetme kapasitesi ile birlikte

yapilmaktadir. Ulkenin sermaye ihtiyacinin belirlenmesi iki usule gére yapilmaktadir.

a) Dis ticaret projeksiyonlarina

b) Arzu edilen ve planlanmis olan biiylime hiz1 ve sermaye hasila katsayilari

baglantisin1 hesaplamalar1 yollarina gore olmaktadir.

Birincide ithalatina karsilik ayni1 6lgiide ihracat artis1 gériilmediginde ortaya ticaret
acigmi kapatmak icin duyulan dis sermaye ihtiyag belirlenir. Dis sermaye ihtiyact
bilindigi gibi bu agikla dlgiiliir. D1 sermaye ihtiyact miktariin belirlenmesi ikinci usulle
sOyle olmaktadir; Arzu edilen ekonomik biiyiime hiz1 veya gelisme hiz1 tespit edildikten

sonra iilkenin sermaye hasila oranina gore tasarruf agiginin olup olmadiginin tespiti ile



iktisadi biliyiime kalkinma hizinda iilkenin mevcut sermaye hasila yatirim igin yeterli

tasarruf ac1g1 dis borgla karsilanir.

Mesela; Tespit edilen biliyiime hizi1 % 3 ve sermaye hasila orani4 oldugunda
yatirimlar MG’in % 12 si kadar olmasimi gerektirir. I¢ tasarruf oram % 8 ise, MG nin
tespit edilmis biiylime hizina kavusabilmesi i¢in dis sermaye ihtiyaci milli gelirin % 4

kadardur.

Bu iki metotla ayn1 sonuca varilir. Birincisinde ithalat farki dis borg ihtiyacin

belirler. ikincisin de yatirim tasarruf farki dis sermayeye duyulan ihtiyaci belirlemektedir.

1=1-S ve yine 1=m-x gibidir.

Ticaride dis bor¢lanma ihtiya¢ miktarinin tespitinde dis ticaret projeksiyonu ile i¢
tasarruf ve yatirnm projeksiyonlar1 neticesinde elde edilen veriler birbirinden farksizdir.
Fakat realitede daima tasarruf egilimi sermaye hasila orani ihracat ithalat tahminlerindeki

yatirimlar neticesi farkli ¢ikarilmaktadir.

1.9. D1s Borg Yiikii

1.9.1. Dis Borg Yiikii

Borg¢ olarak alinan paralarin topluma getirdigi yiik, yiikiin miktar1 ve dagilimi
konusunda degisik goriisler ileriye siiriilmektedir. Borg yiikii kavrami ¢ok agik bir kavram
degildir. Bar yiikiinli degisik kistaslar1 temel alarak tanimlamak miimkiindiir. Ancak
borcun yiikii, kaba bir ifadeyle borcun geri 6denmesi sirasinda s6z konusu olur. Buna
gdre borcu ddeyenler borg yiikiine katlananlardir diyebiliriz. Ote yandan unutmayalim ki
borg¢lanma gelirinin 6zellikle dis borglarin ekonomiye girisi ve ekonomik kullanisi

strasinda toplumun bir yarar1 vardir. Bu yarar toplum bireyleri arasinda paylasilmaktadir.

Bu konuda, 6rnegin alacaklarini (borcu) affetmelerini diislinlirsek, bundan her
miikellef grubunun refah diizeyinin yiikselmesi sonucu ortaya ¢ikar. Ote yandan borcun

siresi sonunda 6ddenmesi ya da siiresinin uzatilmas1 durumunda borg yiiki, ileri yillara



kaydirilmis olmaktadir. Ancak gelecek yillarin nesilleri, aliman bor¢ paranin
kullanilmasindan dogan yarar ve nimetlere hazir konmus olmaktadir.

Buna karsilik alinan borg tiikketim yoluyla verimli olmayan sekilde kullanilmissa,
bu kusak icin bir refah diizeyi eksilmesi s6z konusudur. Bir baska deyisle, bu kusak borg
yiikiinii tastyan kusaktir. Ozellikle dis borglar igin diisiiniildiigiinde kusaklar aras1 a1k bir

kaynak transferi goriilmektedir.

1975 yilina kadar her yil biit¢e tasarisi ile TBMM’e sunulan ve maliye
Bakanliginca hazirlanan biitge gerekgelerinde “borg yiikii” kavramina yer olarak belli bir
yilda 6denmesi gerekli ana para ile faizler toplami anlasilmaktaydi. Bunun “yiik” olarak
ifade edilmesi onemli bir yanlighikti. Burada yiik yerine “Odenecek miktarlar” demek
yeterli ve daha dogru olurdu. Nitekim 1975 ve daha sonraki yillar biit¢e gerekcelerinde bu

durumun gozetildigini goriiyoruz.

Ancak biitce gerekcelerinde borg ylikiine iliskin aciklama ve analizleri artig

géremiyoruz.

Bor¢ yiikii negatif bir kavramdir. Bu anlamda, borg¢lanma nedeniyle toplum

refahinda olusan negatif sonug¢ ve azalma borg yiikii olarak kabul edilebilir.

D1s bor¢lanmada gelecek nesillere yiik kaydirmalar s6z konusudur.

Kamu borglar ile ilgili tartismalarda daha ¢ok “bor¢ yiikiiniin agirhg” ve “bu

yiikiin dagilis1” sorunlari 6nem tasimaktadir.

Borg yiikii ile tartigmalarda daha ¢ok psikolojik faktdrler 6nem tasimaktadir. Agir
borg¢larin tehlikeleri, ya da bununla ilgili korkular 6n planda gelir. Cok zaman i¢ borglarin
ne bor¢lanma ne borcun geri ddenisi sirasinda milli gelir diizeyinde bir artis ya da azalig
yaratmayacagi ve milli ekonomi i¢inde bir transferden bagka bir sey olamayacag goriisii
tizerinde durulur. Bundan bagka faiz 6demeleri de bu anlamda 6nemli bir tartisma

konusudur. Bu nedenle sik sik borglarin “faiz yiikii”’nden soz edilir.

Borg¢lanmanin, yiikiinden s6z ederken, sagladig1 yaralart da unutmamak gerekir.

Bu saglanan yaralarin, s6z konusu yiikten ayr1 olarak diisiiniilmesi bizi dogru sonuglara



gotiirmeyebilir. Buna gore bor¢ yiikii degisik temellerden ve degisik acilardan ele
alinmaktadir. Bu konuda Prof. H. A. Wolf bazi 6rnekler sunmaktadir. *® Kamu
hizmetlerinin goriilmesi yoniinden borg yiikii “bor¢larin yarattigi psikolojik etkiler
yoniinden borg yiikii”, Bor¢ miktarlarindaki degismeler olarak bor¢ yiikii”, borglarin para
politikas1 lizerindeki zayiflatict etkileri olarak borg ylikii” ve “faiz 6demelerinin agirlhigi

olarak borg¢ yiikii” gibi.

Ote yandan borg yiikii mikroekonomik ve makroekonomik anlamda diisiiniilebilir.
Mikroekonomik anlamda bor¢ yiikii, bireylerin bor¢lanma nedeniyle tiiketimlerinden
katlanmak zorunda kaldiklarn fedakarlik demektir. Buna karsiik makro ekonomik
anlamda bor¢ yiikii, bor¢lanmanin toplum refah1 {izerindeki etkileri agisindan
sozkonusudur. Buna gore bor¢lanmanin genel ekonomi ve maliye politikalarinin
amaglaria uygunlugu o6lgiisiinde toplum refahi yiikselecek baska bir deyisle borg yiikii

dogmayacaktir.

Bir baska agidan borglanmalarda gelecek yillarda saglanmasi gereken vergi
gelirlerinin simdiden toplanip harcamakta oldugu soylenebilir. Buna gore devletin
bugiinkii bor¢lanma geliri, gelecek kusaklarin 6demesi gereken vergi gelirleri olmaktadir.
Bu nedenle bor¢ yiikii ile ilgili tartisma konularinin basinda bor¢ yiikiinliin zaman
yoniinden dagilis1 gelir. Buna gore borg yiikiinii hangi kusaklar tasimaktadir? Borglanma
sirasindaki mi, yoksa borcun siiresi boyunca farz ve taksitleri ya da siiresi sonunda

anaparay1 6deyen kusaklar m1?

Goriildigi gibi borg yiikiiniin tanimlanmasinda maliyecilere birlesmek ¢ok giic

goziikmektedir. Dr. U. Arsan’in da aynen kat1 kabul gordiigii goriisiine gore'®

Kamu borglari teorisinde borg yiikiinden ¢ok séz edildigi halde, Dalton gibi bazi
yazarlar disinda bor¢ yiikii ile ne ifade edinilmek istendigi kesin olarak belirtilmistir.
Bazan borg¢ yiikii, bor¢ miktar1 ya da borg i¢in yapilan fon ve bor¢ 6demeleri olarak ifade

edilerek hata yapilmaktadir. Aynm1 hatanin zaman zaman vergi yiikii kavrami icin de

15 Harold A. Wolf. Manetory and Fiscal Policy, Charlas E. Merril Books inci : Columlay Ohio, 1966 s:
364-367.
16 H.U Arsan . Kamu borg¢larmmin Yiikii Sorunu. SBF .Dergisi Cilt XXVIII; Eyliil,Aralik 1973 5.163



yapildig1 goriilmistiir. Kuskusuz, vergi yiikii toplanan vergi miktar1 olmadig1 gibi borg

yiikii de toplanan bor¢ miktar1 olmaz.

Bor¢ yiikii sorununu 6nce hangi kusaklarda tasindigi agisindan ele alalim daha

sonra ise Oteki agilardan ve modern teknik temellere dayanarak inceleyelim.

1.9.2.Borg¢ Yiikii Ve Gelecek Kusaklar

Bor¢ yiikiiniin bor¢lanma sirasindaki mi yoksa gelecek kusaklarca mi tagindigi
sorunu ¢ok eski bir tartisma konusudur. Bu tartismalarda zaman zaman degisik ve zit

yonde goriisler iistiinliikk kazanmistir.

Klasik ekonomistler devlet borglarinin gelecek kusaklara yansitildigi savunulur.
Bunun i¢in bor¢lanmalara karsi olduklarin1 daha dogrusu Devletin,bor¢lanmadan biiyiik
Ol¢iide kaginmasindan yana olduklarini biliyoruz. Onlara gore kamu borglar1 verimsizdir.
Kamu borglar1 ile 6zel borglar arasinda biiyiik benzerlikler vardir. I¢ ve dis borglar
arasinda bor¢ yiikii bakimindan bir ayirim sézkonusu olamaz ve borg¢lanma bugiinkii

kusaklarin yiikiinii gelecek kusaklara aktarmaktadir.

Klasik ekonomistlerin bor¢lanma ile ilgili ana goriigleri bunlar olmakla birlikte,
bazen bu goriislere degisik ve ters diisiinceler ileri siirenler olmustur. Ornegin Klasik
ekonomistlerin nde gelenlerin D. Ricardo’ya gére !’ vergi ve borglanma ayn1 seyden ve
borcun yiikii, bor¢lanmay1 yapan kusakca taginmaktadir. Bu nedenle vergi ile bor¢lanma
yoniinden gelecek kusaklar i¢in pek bir ayrilik olmamsidir. Ciinkii yurttaglarin verdigi
borglarda tipki vergiler gibi ddeyenlerin gelir ya da servetlerinden alinmis parcalardir.
Ricardo, kamu gelirlerinin daima tiiketime kullanilan ve israf edilen paralar olmas1 ve
tiretici nitelikte olmamast nedeniyle, bor¢ olarak alinan fonlarin {lkenin toplam

sermayesinden kaybedilmis oldugunu soyler.

Yine Amerikali H.C.Adoms, Ingiliz C.F.Bastoble ve Fransiz P.Leroy Beaulieu

gibi klasik goriisii savunanlara gore, biitce agi@inin artirilan vergi alanlarimi veya yeni

'" Ricardo’nun bu konudaki goriisleri igin bkz. M.Yasa, Age s. 249-253 James M.Buckanan puclic
principles of Public Dept: Richard D. Irvin Inc. Homewood, Illincis. 1958. S. 30-47 ve Goston Yeze : Agc.
S. 261.162



vergilerle giderilmesi yerine , bor¢lanma ile giderilmesi cari tasarruf diizeyini azaltir.
Verginin geri doniisiiniin ve bireyler acisindan 6lgiilebilir bir yaninin olmamasi nedeniyle
kisiler, vergi yerine devlete bor¢ vermeyi yeglerler. Bor¢lanma, vergilemeye gore,
tasarrufu dosta ¢ok ve tiiketimi daha az kismaktir. Tasarruflarin kisilmasi ise gelecek
kaynaklara daha az sermaye aktarimina neden olmaktir. S6z konusu sermaye azlig ise,
yatinnm diizeyine ve dolayisiyla iiretim diizeyini etkileyerek , ulusal gelir diizeyinde
diisiise yol acacaktir. Bu bagka anlatimla, bor¢clanmanin yiikii gelecek kusaklara daha az

milli gelir aktarimina neden olmaktadir.

1929-1930 ekonomik bunalimi, klasik ekonomistlerin borg¢lanma ile ilgili
goriiglerine ters diisen gelismeler getirdi; sonralar1 keyresci goriislerle bu gelismeler daha
da giiclendi ancak bu gbriislerin 6nciilerinden ve keynesci o olmayan bir Ingiliz
maliyecisi A.C. Pigou, 1928’de yaymladig1 “ol study in public Finanse”adli kitabinda
klasiklerden ayrilan bazi goriisleri ileri siirdii. Pigou’ya gore dis borclar bir yana
birakilirsa i¢ borglarin ilerde 6denen faiz ve anapara taksitleri iilke i¢inde halkin bir
grubundan 6tekine yapilan bir transferden bagka bir sey degildir. Gelecek kusaklar higbir
sekilde bir yiikle yliklenmemis olmakta ve bir gider ister vergi ile ister borglanma ile
karsilanmasini bu giderin maliyetini tasiyan kusak ddemektedir. Pigau goriildigi gibi dis
borglarm gelecek kusaklara yiiklendigi goriisiinii benimsemis goriinmektedir. Pigau. I¢

borglarla, dis borglart ayri ele almigtir.

1930’lardan sonra ekonomistler arasinda i¢ bor¢lanmanin gelecek kusaklara bir
yiik tagimayacagi giiglesti. Nitekim Basgkan Franklin D. Rossvelt ABD’inde genis bir
bor¢lanma politikast uygulanmistir. Bu dokrin keyrec doktriniyle oldukg¢a gii¢
kazanmistir. Agik biitge politikasin1 savunan modern iktisat¢ilar devlet borg¢larinin
ekonomide bir denge unsuru olarak kullanilabilecegini ve gelecek kusaklara yeni yiikler
getirmek yerine hizmetler ireterek gelecek kusaklarin yiikiinii azaltacagimi ileri

siirmiislerdir.

Prof. Dr. Macit INCE ve Proj. M.Yasa’nin kitaplarin da genis olarak yer verdigi
gibi modern iktisat¢ilar, klasiklerin aksine devletin bor¢lanmasini ve acik biitce
politikalarin1 savunurken daha sonra kendi aralarinda bir kisim genis ayriliklari ortaya

¢ikmistir. Bunlarin bir kismi1 “Klasik goriise doniis akimi” olarak nitelendirilmistir.



Modern iktisat¢ilarin, devlet borg¢larinin alinip, alinmamasmin veya devlet
borglarinin getirecegi ylikiin tamamiyla iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu kosullara
bagli oldugu konusunda birlesmektedir. Ayrica devlet bor¢larinin gelmeyecegi yiik borg

olarak alinan paralarin kullanim yerleri ve kullanis sekilleri yakinindan ilgilidir.

Cari giderlere ve tiketim giderlerine her zaman borglar klasik iktisat¢ilarin
gorlslerinde ileri siiriildiigli gibi yiikiinii gelecege aktarmaktadir. Genellikle 1lgisi
bulunmayan tiiketim giderleri i¢in harcanan paralarin (1sitma, aydinlatma,ulasim vb)
normal olarak bu paralari harcayan ve bu hizmetlerden yararlanan insanlar tarafindan
O6denmesi gerekir. Bu harcamalarin yiikiiniin gelecege aktarilmasina neden olmakta ve bu
yik tasiyanlar, harcamalarin getirdigi hizmetlerden yararlanamamaktadir. Tiiketim
giderlerine harcanan devlet bor¢larmin getirdigi faiz ve benzeri yiiklerde yine gelecek

nesiller tarafindan karsilanmaktadir.

Ulke ekonomisinin iginde bulundugu sartlarin geregi olarak alman ve iilke
cikarlar1 dogrultusunda kullanilan devlet borglari, talebin az oldugu donemlerde talebi
canlandirict ve ekonomik durgunlugu giderici bir rol oynar. Bu nedenle borglari 6demek
zorunda olan gelecek nesil diizgiin ekonomik yap1 devralacagi i¢in bunun bedeli olan

devlet bor¢larin1 6demek durumundadirlar.

Devlet borglariin tilkede bulunan atil kapasitelerinin iiretken hale getirilmesi
amaciyla ekonomik yatirimlara harcanmasi halinde borcun getirecegi yiikk ¢ok genis
goriintiiler ortaya c¢ikarmaktadir. Ornegin 50 milyar liraya mal olacak bir isletmenin
ingaatinin 2 yil slirecegini varsayalim; devlet 2 yili 6demesiz 7 yil vadeli 50 milyar lira
borg olarak bu isletmeyi kuracaktir. Borcun 6denmeye basladigi zaman isletmeden alinan
vergiler ve isletmenin iiretimden elde edilen tirtinler milli geliri artirarak ve borcun faiz ve
masraflariin bir bolimii de boylece karsilanmis olacaktir.

Devlet borglarinin azaltan en Onemli bir faktorde siiphesiz enflasyondur.
Enflasyon donemlerinde alinan devlet bor¢larimin gergek yiikii bor¢ panolariin alindigi
zaman ile o6dendigi zaman arasinda meydana gelen enflasyon miktar1 kadar daha
azalacaktir. Enflasyonun borg¢ yiikiinii azaltabilmesi i¢in devlet borcunun alindig: tarihte

belirlenen faz ve menfaatlerin borcun 6dendigi tarihteki sartlari aynen korunmasi gerekir.

1.9.3. Borg¢ Yiikiiniin Cesitli Acillardan Goriiniimii



Borg yiikiiniin agiklanmasina iliskin olarak degisik rasyolar kullanilabilir. Bu
rasyolar toplam borglar i¢in kullanilabilmekte, daha ¢ok i¢ ve dis borglar i¢in ayr1 ayri

hesaplanarak yorumlanabilir.

a- Fert basina diisen borg yiikii,

Bu en basit bor¢ yiikii hesaplanmasi ve yorumudur. Buna gore iilkenin borg
toplami, -ya da i¢ ve dis bor¢ toplami ayr1 ayri-iilke niifusuna boliinerek, fert basina borg

miktar1 hesaplanir ve yillik karsilastirmalarla yorumlanir ve degerlendirilir.

Develiiasyonlara gidilmesi durumunda Tiirk vatandasinin geliri —fert bagina diisen
milli gelir —develiiasyon oraninda ve doviz bazinda diismiis olmaktadir. Buna karsilik,

borg yiikii oran1 ayn1 oranda artmis olmaktadir.

Ayni durum doviz degerlerinin giinliik kiiclik degismeleri i¢in de s6z konusudur.

Para degerlerindeki degismelerle ilgili olarak , borg yiikii ile ilgili biitiin rasyolar

yoniinden de ayni trend izlenebilir.

b-Borg yiikii ve faiz 6demeleri

Genel olarak borg¢ yiikii tartigmalarinda simsekler 6teden beri faiz 6demeleri
tizerine yoneltilir. Bunun nedeni fon adi altinda , Devlet¢ce yapilan O6demelerin
yurttaglardan toplanan vergilerle karsilanmasidir. Ote yandan bu 6demelerin milli
gelirden dogan ve ayrilan parcalar oldugu iizerinde durulur. Buna gore faiz 6ddemeleri,
vergilerin yilikselmesini de zorunlu kilmaktadir. Bu da bir yiiktiir. Hele dis bor¢larda bu
yiik daha agik ve seciktir. Ciinkii milli gelirin bir kismi, vergiler ve faiz 6demeleri yoluyla
kaybedilmekte ver baska iilkelere aktarilmaktadir. I¢ borglarda ise bu 6demeler milli
ekonomi i¢inde kalmakta ve iilke sinirlar1 iginde bir ¢esit transfer s6z konusu olmaktadir.
Ancak bu noktada gelir dagilimi sorunu kendiliginden ortaya c¢ikmaktadir. Vergi
Odeyenlerle faiz geliri elde edenlerin degisik gelir gruplart olusu gelir dagilimidaki
dengesizligi artirici yonde kendini gosterir. Boylece devletce yapilan faiz seklindeki

O0demelerin toplumun sosyal yapis1 lizerinde etkili oldugu goriiliir. Buna gore faiz



O0demelerini karsilamak {iizere biiyiik olclide az gelirli gruplarca 6denen “ek vergiler”,
borg yiikii” olarak kabul edilir. Ote yandan fon gelirleri elde eden tahvil sahipleri ise
genellikle yiiksek gelirli kimselerdir. Bunlar 6dedikleri “ek vergileri” elde ettikleri fon
gelirleriyle sifira indirebilecekler ve kamu borglarinin yiikiinden tam olarak

kurtulabileceklerdir.

Bu yaklagimlar nedeniyle asagida tablolar hem dolarin ortalama yillik degeri esas
almacak yillik dolar degeriyle verilmistir. Bu tablodan yorum yapilmamis sadece

birakilmistir.

Tablo 3
Fert Basina Diisen Toplam Bor¢ Yiikii

Yillar |Niifus |Dis FertBasin |I¢ borg |Fert basina | Toplam |F.B.To |Kur
(Bin) |bor¢ [a Milyon|stoku |(3/1)Milyon |stok p.Stok | Dolar

stoku |dolar dolar (4/1)
1986 |51.546 [32.206 |0.625 15.714 | 0.304 47920 |0.930 |669
1987 |52.845 [40.326 |0.763 20.138 |0.381 60.464 |1.144 |855
1988 |54.176 |40.722 |0.752 20.026 [0.370 60.748 |1.121 |1421
1989 |54.893 [41.751 |0.761 19.780 |0.360 61.531 |1.121. (2120

1990 |[56.098 |49.035 |0.874 21.942 10.391 70.977 |1.265 |2606




1991 |[57326 |50.489 |0.881 23.428 | 0.409 73.917 |1.289 |4168
1992 |58.584 |55.592 |0.949 28.298 | 0.483 83890 [1.432 6864
1993 |59.869 |67.601 |1.129 32.589 |0.544 100190 |1.673 |10965
1994 |61.183 |65.601 |1.072 21.371 | 0.349 86.972 |1.422 |37403
1995 |[62.171 |73.278 |1.179 29.729 10.479 103.057 |1.658 |45.703
1996 |62.865 |84.703 |1.347 38.812 |0.617 123.515 |1.965 |[81.135
1997 |63.375 |92.264 |1.456 41.295 |0.652 133559 (2.10 150.261

Kaynak: Hm-Hazine istatistik Y1llig1. DIE.

Ozetle deginilecek olursak, niifusumuz 1986-1987 yillar1 arasinda siirekli bir artig
oldugu goriilmiistiir. Bilindigi gibi iilkemiz Avrupa iilkelerine oranlar yliksek biiyiime
oranlarina sahip oldugudur. Bu tarihler arasinda 51.546 milyondan, 63.375 milyona
gelinmigtir. Bu da ayn1 donemlerde %23 olarak gergeklesmistir. Dig bor¢ stokunda ise
yine ayni dénemde 32.206 milyon dolardan, 92.264 milyon dolara yiikselirken fertbasina
dis bor¢ stokunda da 675 bin dolardan 1.456 milyon dolara yiikselmis burada sirayla
tarihler arasindaki yiizdesel gelisme % 186 ve % 132 dir. I¢ borg stoku ise % 162 artisla
15.714 milyon dolardan 41.295 milyon dolara, fert basina diisen i¢ borg¢ stoku ise % 114
artisla 304 bin dolardan 652 bin dolara ulagmistir. Toplam borg stoku ise % 178 artis,
85.638 milyon dolar artmistir. Fert basina ise % 126 artis olmustur.

Tablo 4

Fert basina Diisen Toplam Borg¢ Faizleri Yiikii (Milyon TI.)

Yillar |Nufus |DisBorg |FertBasi |I¢ Borg | FertBasi | Toplam | Fert Kur
Bin (1) | FaizSer |naMilya |FaizSer |na(Mily |Faiz Basina

visi (2) |r(TL) visi (3) |arTL) |[Servisi |ToplamFa
(2-1) iz Servisi

1986 |[51,546 682 0,013 339 0,006 1081 0,020 669

1987 |52,845 | 1006 0,019 806 0,015 1812 0,034 855

1988 |54,176 {1819 0,034 1272 0,023 3,091 0,057 1421

1989 |[54,893 | 3144 0,057 3089 0,056 6,233 0,113 2120

1990 |56,098 4353 0,078 6302 0,112 10,656 0,190 2606

1991 |57,326 | 7132 0,124 10,221 (0,178 17,353 0,302 4168




1992 58,584 |9,753 0,166 15,898 0,271 25,651 |0,437 6864
1993 59,869 |23,952 |0,400 42,321 0,707 66,273 |1,107 10,965
1994 161,193 | 65,117 |1,064 112467 |1,838 177,584 | 2,902 37,403
1995 62,171 | 100,596 |1,618 110705 |1,781 211,301 |3,399 45,703
1996 |62,865 |168,314 |2,677 327,774 15,214 496,088 |7,891 81,135
1997 {63,375 | 296,000 |4,671 259485 4,094 555,485 | 8,765 150,261
Kaynak: HM.Hazine Istatistik Y1llig1 DIE
Tablo 5
Fert Basina Diisen Faiz Yiikii (Toplam milyon Dolar)
Yillar | Nufus | Dis Fert I¢ | Fert Basma | Top.Fa| Fert Kur
Bin (1) | Borg Basina | Borg I¢ Borg iz Basina
Faiz Faiz Faiz Serv. Serv. | Top. Ig
Servisi | Servisi | Servisi| Milyon$ | Miyon | Borg
Milyon$ | (3) $ Serv. $
1986 | 51,546 | 1,019 0,020 0,507 0,758 1526 | 2281 669
1987 | 52,845 | 1,177 0,022 0,943 1,103 2120 | 2479 855
1988 | 54,176 | 1,280 0,024 0,895 0,630 2175 | 1,531 1421
1989 | 54,893 | 1,483 0,027 1,457 0,687 2940 | 1,387 2120
1990 | 56,098 | 1,670 0,030 2,418 0,928 4088 | 1,569 2606
1991 | 57,326 | 1,711 0,030 2,452 0,588 4,163 | 0,999 4168




1992 | 58,584 | 1,421 0,024 2,316 0,337 3734 | 0,544 6864

1993 | 59,869 | 2,184 0,036 3,860 0,352 6044 | 0551 10,965

1994 | 61,193 | 1,741 0,028 3,007 0,080 4748 | 0127 37,403

1995 | 62,171 | 2,201 0,035 2,422 0,053 4623 | 0101 45,703

1996 | 62,86 | 2,074 0,033 4,040 0,050 6114 | 0075 81,135

1997 | 63,375 | 1,970 0,031 1,727 0,011 3,697 | 0025 | 150,261

Kaynak : HM. Hazine Istatistik Yillig1 DIE

Tablo 4’da onceki tabloda da ifade edildigi iizere niifustaki siirekli artisa paralel
dis borg faiz servisinde de bu siirekli artis gozlenilmis 1986’da milyon TL iken 1990’da
4.353 milyar TL. 1997°de 296000 milyar TI. olarak gergeklesirken donem basi ile sonu
arasindaki % 433 liikk bir artis gostermistir. Buna karsilik i¢ borg faiz servisi yine ayni
tarihler itibariyle sirayla 339 milyon TIl., 6302 milyar Tl ve 259.485 milyar olmus yine
1986-87 tarihleri arasinda % 764 liik bir artis kaydedilmistir. Goriilityor ki dis ve i¢ borg
faiz servislerinde artisin 6nemli boyutlara ulasmasi hem bor¢lanmanin yiikseldigi hem de
borg¢ ylikiine karsilik, 6deme giiciinde oldugunu gdstermektedir. Fert basina dis borg faiz
servisi ile i¢ borg fert basina faiz servisi de, Dis borg faiz servisinde % 358 ve i¢ borg faiz
servisinde ise %681 dis bor¢ faiz servisine karsilik i¢ borg faiz servisinde ise 6 milyon

TL. den 4094 milyar TL ye ulagmistir.

Tablo 5 de ise konunun milyon dolar bazinda gelismeler tablo 14’deki gibi

gelismeler gostermis olup, tablodan incelenebilir.

d-Borg yiikii milli gelir: Bugiin borg yiikii ile ilgili endiseler bor¢ miktarinin ¢ok
yiiksek sayilara varmasindan ve bunlarin agir faiz 6demelerini zorunlu kilmasindan
dogmaktadir. Ancak bu konudaki endiseler, milli gelir artis1 ile yapilan kiyaslamalar ile
biiyiik 6l¢iide giderilebilir. Ciinkii kamu bor¢glanmalarinin yiikii sonugta kendini milli gelir
tizerinde hissettirecektir. Bunu daha basit bir bicimde su sekilde belirtebiliriz. Eger bir
iilkede milli gelirin artis1 borg artisindan fazla ise borg yiikii azalacaktir. Bunun tersi bir

durum ise tehlikeli bir gidisi gosterir.



Yine milli gelir artis1 borglarin yillik faiz toplamindaki artislarda bu yonden ele
alinip kiyaslanabilir. Buna gore bulunacak yiizdelerin yillik degisimleri bizim ig¢in

aydinlatici olur.

d-Borg yiikii, genel biitge gelirleri toplam1 ve vergi gelirleri toplami Borg yiikiiniin
agirhiginin tespiti ve bu agirligin yillar icinde gosterdigi degisikligin izlenilmesi yoniinden
bazen yillik borg taksitlerinin ve fon 6demelerinin genel biitge gelirlerine ya da vergi
gelirleri toplanma oranlamasi anlamli olun sayet bir iilkenin borg taksitlerinin ya da faiz
O0demelerinin devlet biitcesi gelirlerine ya da vergi gelirlerine orani yillar itibariyle bir
degisme gosteriyorsa borg taksitlerinin ya da fon 6demelerinin mutlak rakamlarinin

yiikselis gostermesi halinde dahi genellikle bir borg yiikii azalisindan s6z edilebilir.

1.10. D1s Borcun Yapisi ve Yonetim

1.10.1. D1s Borcun Yapisi

Di1s borcun yapisindan kasdedilen borcun alinmasindan 6denmesine kadar gegcen
stire yeni vadesi, borca karsilik uygulanan faiz orani borcun daha onceki konularda
aciladig iizere sahip oldugu c¢esitli ayricaliklar ve garantiler gibi tasidigi o6zellikler
olmaktadir. Bu sekilde farkli yapidaki devlet borglar1 ekonomik diizende farkli etkiler

ortaya cikarir.

Zaman igerisinde devlet borglarinin yapis1 degisiklige ugrayabilir. Ugrayabilir.
Ornegin uzun vadeli olarak piyasaya siiriilen bir devlet borcu geri, ddeme zaman
yaklastikca kisa vadeli bir bor¢ halinde gelir. Kisa vadeli borglarin likitide olanagi uzun

vadelilere kiyasla daha fazla oldugundan piyasada kolayca alim satim konusu olabilir.

Diger taraftan olaganiisti bor¢ yonetimi islemleri olarak adlandirilabilen

konsolidasyon (tahkim) veya konversiyon gibi gesitli uygulamalar ile borcun yapisinda



degisiklikler yapilabilir. Konsolidasyon islemi ile geri 6deme zamani gelmis veya
yaklasmis olan borglar uzun vadeli bir bor¢ haline getirilebilir. Konversiyon islemi ile de
faiz orani yliksek olan borglar, dah diisiik faizli bor¢larla degistirilebilir. Ya da altin,
kambiyo veya fiyat endenksleri garantilerinden birine sahip olan bir borg, bu tiir
garantilerden yoksun bulunan bir borgla degistirilebilir. Boylece borcun yapisinda bir
degisme yaratilmis olur. Olaganiistii **bor¢ yonetimi islemleri ayr1 bir konuda detayl

olarak ele alinacaktir.

Farkli biiytikliige ve farkli yapiya sahip olan borglar, ekonomik diizende farkli
etkiler yaptig1 icin devlet, genel bir ekonomik politika olusturmak amaciyla borcun
biiyiikliigli ve yapisinda bir takim diizenlemeler gergeklestirecek bir borg¢ yonetimi
politikast ile ekonomi politikasin1 olusturan maliye ve para politikalar1 arasinda yakin

iligkiler bulunmaktadir.

Tiirkiye’nin Dis Borg Yapisi: Dig borglar 1992 sonu itibariyle 55.6, Haziran 1993

tarihi itibariyle gegici verilere gore 59.4 milyar dolardir.

Dis borg stokunun 44.9 milyar dolar1 orta ve uzun vadeli, 14,5 milyar dolarlik
kismi ise kisa vadeli bor¢lardan olugmaktadir. Orta ve uzun vadeli borglarda 1992 yili
sonuna gore yiizde 4.6, kisa vadeli borclarda ise yiizde 14.4 oraninda artis
gozlenmektedir. Toplam dis borg¢ stokunda orta ve uzun vadeli borglarin pay1 yiizde 75.6,

kisa vadeli borglarin payi ise yiizde 24.4 olmustur.

30.06.1993 tarihi itibariyle orta ve uzun vadeli bor¢ stokunun borglulara gore
dagiliminda: 41.5 milyar dolarlik kismi kamu kesimine 3.4 milyar dolarlik kismi ise 6zel
kesime aittir. Kamu kesimine ait dagiliminda ise konsolide biit¢e 27.5 milyar dolar ile ilk
sirada yer alirken, Merkez Bankasi 6.4 milyar dolar ile ikinci sirada bulunmaktadir.
Toplam dis bor¢ stoku icinde Konsolide Biitgenin pay: ylizde 46.2 Merkez Bankasinin
pay1 ise yiizde 10.7 olmustur. 1993’iin ilk aymnda 1992 yil sonuna gore konsolide
Biitge’den 6denecek borglarda 1.7 milyar dolarlik artis, mahalli idarelerin borglarinda 5
milyon dolarlik, KiT lerin orta ve uzun vadeli bor¢larinda ise 120 milyon dolarlik azalis

izlenmektedir. Ozel sektore ait bor¢larda ise 205 milyon dolarlik artis olmustur.

24 Yunus TURAL, D1s Borglarm Yapisi ve Yonetimi, HDTM kaf.



30.6.1993 tarihi itibariyle orta ve uzun vadeli bor¢ stokunun alacaklilara gore
dagitiminda : en biiylik pay 20.5 milyar dolar ile ticari bankalar ve 6zel alacaklilardan
saglanan kredilere aittir. ikili anlagmalardan saglanan krediler ise 9 milyon dolar
olmustur. 1992 yil sonuna gore uluslar arasi kuruluslardan saglanan krediler yiizde 9.4.
ikili anlagsmalar yoluyla saglanan kredilerde ise ylizde 2.1 oraninda bir artig

gozlenmektedir.

30.6.1993 tarihi itibariyle toplam bor¢ stokunun kredi tiirlerine goére dagilimi
incelendiginde yiizde 5.2 uluslar arasi para piyasalarindan saglanan krediler, yiizde 18.7
tahvil ihraglari, ylizde 15.5 6zel krediler, ylizde 24.4’{inii ise muhtelif kisa vadeli krediler
olusturmaktadir.

1993 yilinin ilk 6 ayinda Tirkiye'nin cesitli kaynaklardan taahhiit bazinda
sagladig kredilerin tutar1 4.9 milyon dolar olmustur. Bu donem i¢inde kamu kesimine 3.8

milyon dolar, 6zel kesime ise 1.1. milyon dolar orta ve uzun vadeli dis bor¢ saglanmaistir.

TAAHHUT BAZINDA SAGLANAN KREDIiLER

TABLO: 6

Orta ve uzun vade (milyon Dolar)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 |1998

Kamu sektorti | 3.786| 5.321| 6.585| 8550 | 4560| 4236 5.322 8421

Ozel sektor 822|1.025| 1510 2883| 1898 4198 3976 4306

Toplam 4.618| 6.349| 8.095| 11.433| 6.458 | 8434 9298 | 12727

30.06.1993 tarihi itibariyle 44.9 milyar dolarlik orta ve uzun vadeli bor¢ stokunun
yani sira kullanilmamais olan 3.4 milyar dolarlik kredi ile birlikte taahhiit edilen kredilerin
toplam1 54.3 milyar dolaridir. 1992 yilinda T.C. Merkez Bankasi ve Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarlig1 verilerine gore 4.9 milyar dolar1 anapara 3.2 milyar dolar1 faiz olmak iizere
toplam 8.1 milyar dolar bor¢ 6demesi gerceklesmistir. 30.06.1993 tarihi itibariyle anapara
ve faiz 6demeleri toplam1 3.9 milyar dolari. Bu miktarin 2.2 milyar dolar1 anapara, 1.7

milyar dolar1 faizden olusmustur.



Dis bor¢ vade acgisindan ele alindiginda; 1984-87 doneminde ylizde 15-20
oranlarinda artig gosteren kisa vadeli borglar, 1988 yilinda yilizde 15.8. 1989°da yiizde
10.5 oraninda azalmistir. 1990°da yiizde 65.4 oraninda artis, 1991 de ise ylizde 4 oraninda
azalis gosteren kisa vadeli borglar, 1992 yilinda yiizde 38.9 oraninda, 1993’in ilk 6

ayinda 1992 yil sonuna gore yiizde 14.4 oraninda artis gostermistir.

Orta ve uzun vadeli borglarin toplam borg stoku i¢indeki pay1 1989 yilinda yiizde
86.2. iken , bu oran 1990°da yiizde 80.6, 1991°de ylizde 81.9 1992°de ise ylizde 77.2
olmustur. 1993 yilinin ilk 6 ayinda bu oran yiizde 75.6’dir. 1986°da ylizde 76, 1997°de
yiizde 75’e gerilemistir.

Uzun vadeli bor¢lanmada konsolide Biit¢enin payr agirlik tasimakta; bunu

sirastyla Merkez Bankasi, kamu Iktisadi Tesebbiisleri ve Ozel Sektor takip etmektedir.

Tablo 7
DIS BORC ANAPARA VE FAiZ ODEMELERI (Milyon Dolar)

1989 (1990 1991 |1992 |1993 1994 1995 1996 |1997

Yil iginde Alinan|5632 4617 (6347 |7056 |1143 |6458 8434 [11388 |7550
Krediler 1

Y1l iginde kredi|5119 |4610 |5622 6881 |9206 [5291 6293 8912 |13265

kullanim1

Yil icinde geri| 7551 [8511 |7511 |8511 |8227 9993 |9970 |1418 |12418

o6deme

Anapara 4121 |3986 |4121 |5294 |4653 |6070 |7594 |7218 |7830
Faiz 2907 |3264 |3430 |3217 |4574 |3923 |4303 |4200 |4588
Net Akim (3) 856 |624 |1527 |2010 |4553 |-779 |-1301|1694 |5435
Net Transfer -2051 | -2640 |-1903 | -1207 | 979 |4702 |5604 |2506 |-847

Kaynak: HDTM (1) Gegici (30.6.1993)
Orta ve uzun vade (1991)

Y1l icinde Kredi Kullanimi1 Anapara geri 6demesi



Di1s borglarin GSMY’ya oranm1 1990 yilinda yiizde 44.5.1991 yilinda yiizde
33.2.1992 yilinda yiizde 34.7, 30.06.1993 tarihi itibariyle ylizde 38.4’dir. Yil sonu
itibariyle verilerde ihracatimizin ve toplam doviz gelirlerimizin dis bor¢ stokuna orani
artis egilimini korumustur. Dis bor¢ servisinin ihracat ve toplam doviz gelirlerine orani

1990 93 yillar arasinda yaklasik yiizde 27 seviyesindedir.

Di1s bor¢larin GSMH’ya oranina 1996 ve 1997 yillarinda sirasiyla yiizde 46 ve 47
dir. Bu da gosteriyor ki son yillarda dis borglar gayri safi milli hasilanin daha biiyiik bir

payina sahiptir.

D1s borg servisinin ise dis borg servisi /ihracat ve doviz gelirlerine orani ise yine
1996 ve 1997 yillarinda sirasiyla yiizde 49 ve 32 , doviz gelirlerine orani ise 35 ve 22

olarak gerceklesmistir.

Tablo: 8
DOVIZLE ODENECEK ORTA-UZUN VADELI DIS BORCLAR
30.06.1993 ITIBARIYLE (Milyon Dolar)

Borg Kullanilmayan |Taahhiit Edilen |Faiz

Bakiyesi | Kredi Tutari Kredi Toplam1 | Bakiye
1. BORCLULARA GORE TOPLAM 44.896 9.389 54.285| 17.470
A) KAMU SEKTORU 41.507 8.794 50.301| 16.562
a) Hazine Borglar1 Toplami 27.463 4611 32.074 12.734
- Genel Biit¢eli Kuruluslar 17.924 2.237 20.161 8.562
- Katma Biitceli Kuruluslar 2.876 563 3.439 1.172
- Devirliler 6.666 1.811 8.473 3.000
b) Hazine Dis1 Kamu Sektorii 14.044 4.183 18.227 3.828
- T.C. Merkez Bankasi 6.363 0 6.363 122
-KiT 5.015 1.523 6.538 1.942
- Mahalli Idareler 1.690 1.496 3.186 1.243
- Fonlar 947 1.164 211 520
-Universiteler 29 0 29 1
B) OZEL SEKTOR 3.389 595 3.984 908
2.ALACAKLILARA GORE TOPLAM 44.896 9.389 54.285 17.470
A) Uluslar aras1 Kuruluglar Toplami 9.043 3.479 12.522 5.277
- IMF 0 0 0 13




- IBRD 5.130 3.157 8.287 3.640
-IFC 404 52 456 124
- IDA 161 0 161 14
- EIB 313 68 381 145
- ERF 2.999 108 3.107 1.308
-1DB 22 44 66 3
- IFAD 12 48 60 30
- OPEC FONU 2 0 2 0
B) ikili Anlagmalar 15.346 5350 20.696 5.776
- OECD Ulkeleri 13.931 5.046 18.977 5.402
- OPEC Ulkeleri 340 66 406 59
- Dogu Avrupa Ulkeleri 569 132 701 243
- Diger Ulkeler 506 106 612 72
C) Avrupa Serbest Para Piyasalari 3388 543 3.931 993
D) Tahvil ihraglari 11.118 17 11.135 5.424
E) Ozle Alacaklilar 6.001 0 6.001 0

1.10.2. D1s Bor¢ Yonetimi

Yonetim, kisilerin ortak c¢abalarinin belli bir amaca esgiidim ve isbirligi ile
yonetilmesi bi¢ciminde anlatilabilir. Yiiriitme organlarinin gdrevlerinin en etkin bi¢cimde
yerine getirilmesini saglayan konu yonetimde daima ortak bir ¢aba, isbirligi ve esgiidiime
dayanan ulusal bir siire¢ olarak tamimlanir.®® Bu baglamda bor¢ yonetimi, iilke
cikarlarinin saglikli bir bigimde yiiriitiilmesi i¢in i¢ ekonomilerinin statik durumu kadar
beklenmedik degisiklikler karsisinda ani ve dogru kararlar alinarak esgiidiim ve igbirligi

icinde yonetilmesini amagclar.

Bor¢ yontemi genel olarak: devletin belli ekonomik amaglara ulagsmak igin
bor¢larin miktar ve bilesiminde degisiklik yapmasi seklinde tanimlanabilir. Bu tanima

gore borg yontemi, devletin ekonomik politikasinin bir parcasini teskil eder.

Bor¢ yonetiminde uluslararasi piyasalarda faiz ve doviz kurlarinda meydana

gelebilecek muhtemel dalgalanmalarin, belli bir borg stoguna sahip ve biitce finansman
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programlarinda yeni bir bor¢lanma ihtiyaci olan taraflar i¢in dogurulabilecegi maliyetleri
veya muhtemel riski en aza indirgemek amaciyla uluslar arasi mali piyasalarda aktif
olarak girilmesi ve bu amagla gelistirilen finansal teknikleri etkin olarak kullanilmasi
diyebiliriz.

Gelismekte olan iilkeler aldiklar1 borglarint diizenli olarak kayda gecirmek, dis
borcun gelecekteki yapisinin belirlenmesi amaciyla istatistiki analizini yapmak, kredi
bazinda detayl bilgiler tutabilmek ve ekonomiden sorumlu birimler arasinda isbirligin
saglanmast dig bor¢ yonetiminde temel hedefler olmaktadir. Bor¢ yoOnetimi, mali
politikalarimin para politikas: ile yakindan ilgilidir. Boylece devlet borglarini artirmak

veya azaltmak suretiyle de para hacmine ve harcama seviyesine etki edebilir.
Bor¢ yonetilirken 6nemli olan ekonomiye en az zarar verip, en fazla faydasi
saglamasi, devlet i¢in asgari maliyet tasimasi Onem tasimaktadir. Yani, aliman borg

devlete en az maliyetle ve en ¢ok verimli olanlara kaydirilabilmelidir.

Dis bor¢ yonetiminde iligkin olarak tii¢ alanda uzmanlagmis birimlerin

olusturulmasi uygundur.

[statistiki pirim

Kontrol birimi

Di1s finansman birimi

Dis bor¢ yonetiminin kurumsal 6nceligi bu {i¢ birimin fonksiyonlarini agikca

belirleyecektir.

Istatistiki Birimi, herhangi bir zaman diliminde iilkenin toplam dis borcu

konusunda gerekli bilgisi saglayacak diizeyde olmasi gerekmektedir.

Kontrol Birimi; Ulkenin gelecekteki dis finansmanin karsilanabilmesi ve borg
seviyesi Odemeleri konusunda iilkenin yeterliligini degerlendirme gdrevini yerine

getirmesi gerekmektedir.



Dis finansman Birimi; ise cari kosullarda ne ¢esit bir bor¢lanmanin iilke igin
uygun olduguna karar vermesi gerekir. Boyle bir yap1 aktif dis bor¢ yonetimi olarak
adlandirilir. D1g finansman birimi yiliksek koordinasyon komitesinin kararlarini uygulayici
ve ayn1 zamanda bir danismanlik birimi olarak gorev yapar.

Di1s bor¢ yonetiminin bu ii¢ birimin hangi merkezi hiikiimet birimi igerisinde yer
alacagi konusu iilkeler arasinda farklilik gosterir. Ulkemiz kosullarinda ve biirokratik
yapisinda konuya yaklasacak olursak oOrgiitlenme bi¢imi ic¢in asagida aciklayacak

olduguna yapinin uygun olacagini diisiinmekteyim.

A-Istatistiki Birim: Genel uygulama olarak diinyada bu gorevi Maliye Bakanlig1
veya Merkez Bankasi yerine getirmektedir. Ulkemiz orgiitlenme yapisinda Maliye
Bakanligi’nin temel olarak gelir toplama gorevini yerine getirdigini, finansman goérevini
ise Hazine Ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin yerine getirdigini géz oniline aldigimizda bu
kombinasyonun HDTM ve Merkez Bankasi olarak uygulanmasi saglikli olacaktir. Yine
iilkemiz acgisindan HDTM, Merkez Bankasi secenegine gore daha cazip olmaktadir.
Ciinkiit HDTM genel ve katma biitce kapsaminda borglarin ayrintili olarak izlenmesinde

sorumlu bulunmaktadir.

Bu birim , merkezi hiikiimetin yiikiimliiliigii altinda olan biitiin dis borglarin
ayrintilarim1 ortaya koyabilmektedir. Dis bor¢ ddeme servislerine iliskin olarak, aylik
olarak hazirlanan raporlar kamu finansmanindan sorumlu birimin gelir ve 6demeleri i¢in

nakit akisini ayarlayabilmesine imkan taniyacaktir.

Bu birim, merkezi hiikiimet ve kreditorler resmi basvuru noktasi 6zelligini
tagtyacaktir. Burada 6nemli olan nokta, kreditorlerin vadesi gegmis borcu 6demeleri i¢in
muhatap kabul edecekleri bir birim olmasidir. En 6nemli gérevlerinden biri biitiin devlet
bor¢larinin uygun muhasebe kayitlarinin tutulmasi ve bunu istatistiki veri haline getirecek
formatlar1 hazirlayabilmesidir. Ozel borglarin izlenmesi iginse hiikiimetin bir karar almas1
gerekir. Alternatif olarak o©zel sektor borglarmin izlenmesi icin Merkez Bankasi
gorevlendirilebilir. Ornegin 6zel sektor dis borg yiikii olan Brezilya, Ispanya ve Filipinler

gibi iilkelerde 6zel sektdr borg istatistikleri Merkez Bankasi tarafindan izlenir.

B-Kontrol Birimi: Merkezi hiikiimet igersinde orta ve uzun dénemli ekonomik

tahminler yapabilecek bir birimin varligi ¢ok &nemlidir. Ulkemiz yapisinda bu gorevi



halen DPT yerine getirmektedir. Ekonomik projeksiyonlar kamu sektorii yatirim
programinin  gelistirilmesinde biiyiilk yararlar saglanmaktadir. Bu birim diinya
ekonomisini degerlendirme ve iilke ekonomisinin potansiyel gelisimine iligkin altarnatif

senaryolar tiretmeli ve bunlar1 degerlendirilmelidir.

Borg servisi 6demelerinin karsilanmasinda ortaya ¢ikacak sinirlamalar bu birimin
yapacagl hesaplamalara gore belirlenmelidir. Ayrica ekonomik projeksiyonlar Maliye
Bakanliginin biitce planlamasi icinde gereklidir. Harcama kalemleri iilkenin dis borg
servisi ve anapara geri 6demeleri ihtiyacini yansitmalidir. Buna yardimci olarak Merkez
Bankasi1 da 6demeler dengesi iizerine tahminlerde bulunmalidir. Burada en 6nemli veri

gelecekteki borg servisi 6demeleridir.

Boylece ekonomik projeksiyonlar merkezi hiikiimet igerisinde {i¢ ayri birimin
farkli perspektifleri ile hazirlanmis olacaktir. Uzun donemli kalkinma plani, biitce
yonetimi, Odemeler dengesi yonetimi gibi... Yiiksek koordinasyon Komitesi hangi
gurubun merkezi hiikiimetin ve iilkenin bor¢ karsilama kapasitesini degerlendirme
gorevini yerine getirecegine iilke kosullarini ve biirokratik yapisini dikkate alarak karar
vermelidir. Normal olarak biitge ve ddemeler dengesi yonetiminin dig finasmanla olan

dogrudan baglantisi nedeniyle bu gorev iilkemiz yapisi iginde HDTM ye verilmelidir.
C-Dis Finansman Birimi: Dis finansmanin yukarida agiklanan boyutlarini ve bu
konudaki verilen en iyi degerlendirerek gorevi iyi sekilde yerine getirecek birim iilkenin

mali istikrar1 agisindan HDTM olmalidir.

Di1s borg stratejisinde ekonominin ekonominin mevcut dis borglarinin idaresi ve

bunun detaylari iizerinde 6nemle durulmasi gerekir. Dis borglarin;

- Iyi bir sekilde kaydi.

- Ortalama vadesi

- Ortalama faiz oranlar1 ve efektif maliyeti

- Degisken sabit faizli olmalarin birlesimi



- Kisa vadeli borg¢larin toplam i¢indeki oranlari

- Bu tiim bu gelismelerin iyi bir sekilde analizi

Gibi konularin bilingli bir sekilde takibi, yorumlanmasi ve olumlu gelismelerin

uygulanmasina bagvurulmasi dis borg idaresinin kalitesini tayin eder.

Yukarida anlatilanlarin 15181 altinda dis bor¢ yonetimine geleneksel dis borg

yonetimi ve modern yonetimi olarak ikiye ayirabiliriz.

1.10.2.1. Geleneksel Dis Bor¢ Yontemi:

Faiz, doviz kuru ve fiyatlarda meydana gelen degisiklikler, (dis soklar) iilke
O0demeler dengesini olumsuz yonde etkiler. Bu konuda iilkelerin izledikleri politikalar,
ilkenin doviz gelirleri ile giderlerinin (assets and liabilities) kompozisyonu
paralellestirmek olmaktadir. Bdylece, bir tarafta, olusan olumlu ya da olumsuz
dalgalanmalarin, diger tarafta, ayn1 yonde etki yaratmasiyla koruma (hedging)
kendiliginden saglanir. Ancak, tam paralellik saglamak {ilke ihracatinin ve dis kredi

piyasalarmin gesitlenmesi, rezerv birikimi saglamas1 ve uygulamasi gii¢ olmaktadir.*®

Yine bazi ililkeler ekonomilerine disa kapali bir politika izleyerek ekonomik
iligkilerini kisitlamakta boylece ddemeler dengesi acig1 ile karsilasmamaktadir. Bu ise

daha sonraki donemde iilke i¢in biiyiik sorunlar getirebilmektedir.

1.10.1.2. Modern D1s Bor¢ Yonetimi:

Modern anlamda koruma bor¢ alacak yonetimiyle olmaktadir. Yani gelecekteki
nakit akim degismelerinin kontrolii olarak tanimlanabilir. Risk yoOnetimi olarak
adlandirabilecegimiz bu yontem ile risk uluslararasi piyasalara transfer edilmektedir.
Koruma tekniklerinin kullanilmasiyla veya riskin piyasalara transfer edilmesiyle tilke ¢ok

amagl yaralar saglayabilmektedir. Dig Bor¢  yiikiinii dondurulabilmesi yaninda
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uluslararas1 mali sistemi tanima ve entegre olmayir da kolaylastirmaktadir. Koruma

teknikleri (entriimanlari) olarak en ¢ok bilinen ve uygulanan araglar sunlardir.?

. Opsiyon (Options)

. Gelecek kontratlar1 (Futures Contrats)

. Vadeli islemler (Forword)

. Swap (swaps)

. Tavan ve taban (caps and Floors)

Bor¢ yonetiminin basarisi i¢in 6nemli olan;

1-Dis borg¢ stokunun ve doviz gelirlerinin iyi analiz edilmesi

2-Uluslararas1 piyasalarin iyi izlenmesi ve stratejiler tespit edilmesi

3-Risk ve maliyet arasinda dogru karar vermek gerekir.

Finansal tekniklerin kullanilabilmesinin gelismekte olan iilkeler agisindan

ozelliklerini ve bu olumsuzluklar1 gidermek i¢in yapilanlari sdyle siralayabilir.

-Dis bor¢ stokunun ve doviz gelirlerinin iyi analiz edilmesi faiz ve kur

degismelerine olan duyarliligin hesaplanmasi,

-Uluslar aras1 piyasalarin ¢ok yakindan izlenmesi ve ona gore strateji tesbit

edilmesi,

-Mevcut borg yapisini tespit edilen strateji dogrultusunda degistirmek i¢in finansal

enstriimanlar1 kullanma yeteneginin gelistirilmesi,
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-Risk ile maliyet arasindaki se¢imi yapacak karar mekanizmasinin tespit edilmesi

Finansal tekniklerin kullanilabilmesinin gelismekte olan iilkeler as¢isindan

ozellikleri li¢ noktada toplanabilir.

1-Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ dagilimi genel olarak optimum dagilimindan

uzaktir. Bu nedenle olumsuz bir dis gelisme bu iilkeleri daha ¢ok zarara ugratmaktadir.

2-Piyasalardaki gelismelere gore bu iilkelerin spekiilasyon yapmasi ve yiiksek kar
etmesi idari ve biirokratik 6zelligi ve yeterli yetismis kadrosunun olmamasi nedeniyle gii¢

olmaktadir.

3-Cogunlukla bu {ilkeler hammadde ithalatcis1 veya ihracatgisi oldugundan, mal

fiyatlarinda olusabilecek olumsuz etkileri azalmak i¢inde bu tehlikelere ihtiya¢ vardir.

Ulkemizde dis borglarin son yillarda hem say1 hem de miktar bakimmdan &nemli
bir artis gostermesi, dis bor¢ yonetiminin oldukca giincel ve onemli bir konu haline
getirmistir. Bu amacla 1984 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini koruma kanunu hakkinda
cikarilan 30 sayili kanun yurt i¢inde yerlesik kisi ya da kurumlarca yurt disinda yerlesik
kisi ya da kurumlardan saglanan her tiirlii orta ve uzun vadeli dis kredilerin dis borg
kiitiigline kayit edilmesi zorunlulugu getirilmistir. Bu konuda da Hazine Miistesarligi

yetkili kilimmistir. Bu baglamda dis borg veri sistemi olusturulmustur.

Dis Bor¢ Veri Sistemi ; 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’nin dis borglarinda
meydana gelen Onemli artiglarda 6zellikle dis borclarin karmasik yapisi nedeniyle
yasanan giicliikler dis bor¢ veri tabani sistemi gerekliligini zorunlu kilmistir. 1983°de
IMF teknik yardim programi g¢ercevesinde danigmanlik hizmeti saglamis ve 1985 ten
itibaren c¢alismaya baglamistir. Boylece, ilk olarak 7.7.1984 tarihinde Tiirk parasinin

kiymetini koruma hakkinda ¢ikarilan kanunla 6nemi vurgulanmustir.

Dis borg veri tabani sistemi, resmi garantili ve 6zel sektdrce saglanan orta ve uzun
vadeli bor¢larin kullanimlari, nihai kullanicilari, bunlara verilen garantileri ve geri 6deme

ile ilgili bilgileri kapsar.



Ulkemizde orta ve uzun vadeli dis borglarin izlenmesinde kullanilan dis borg veri

tabani sisteminde yer alan bazi tanimlar sunlardir.

Borglu bilgileri
Anlagma Bilgileri
Kullanilan Formiiller
Alacakli bilgileri
Bor 6deme bilgileri

Hesaplama bilgileri

1982 den itibaren Diinya Bankasi’ndan alinan kredi ile hazine veri tabani yeniden
yapilandirilmakta bdylece 8 veri tabani olusturmaktadir. Bu sistem 1996°da hayata

gecirilmistir.

Genel bir degerlendirme yapmak istersek dis bor¢ stok tablosunda goriilecegi
tizere dis borglarimiz giderek artmaktadir. 1985°de 25.660 milyon dolar olan borg
stokumuz 1995 (Q1) gore 71.581 milyon dolar olmustur. Bu tarihler arasinda % 178
artmistir. Donem igersinde yapilan anapara O0demeleri donem igerisinde kullanimi
gerceklesen dis gelire boliimiiyle elde edilen anapara/kullanimi yillara gore farkl trendler
1zlemektedir. 1985 de % 76 iken 1990 da % 109 1994 de ise % 162 olmustur. Bu da kisa
vadeli borg artisindan kaynaklanmaktadir.

Dis borglar i¢inde artar, uzun vadeli kredilere nazaran yukarida da sdylendigi gibi
vadeli krediler hizli bir sekilde artmistir. Bu 1980 den sonra milli paranin
liberallesmesiyle ortaya ¢cikmistir. Kisa vadeli ¢oziimler i¢in alinan kisa vadeli krediler dis
bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Yine proje kredilerine nazaran program kredilerinde artis
yiiksektir. Bu ise devletin yatirimlarindan elini ¢ektigini 6zel sektoriin yatirima agirhik
verdigini gosteriyor. Daha 6nceki boliimlerde irdelendigi gibi boylesi artan bir dis borg iyi

bir bor¢ yonetimini gerektiriyor.



IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE DIS FINANASMANA DUYULAN IHTIYACIN
NEDENLERI VE TARIHSEL GELISiMi

2.1. Tiirkiye’de Dis Finansmana Duyulan Thtiyacin

Nedenleri

2.1.1. Sanayilesme Yapisi

Tiirkiye, Cumbhuriyetinin ilk yillarindan beri sanayilesme gelismesiyle
Ozlestirilerek gelisme agigin1 bu yolla kapamaya amacglamis ve bazi latin Amerika
iilkeleriyle birlikte diger gelismekte olan iilkelere bu konuda 6nderlik etmistir. 1930’larin
ilk yarisinda benimsenen devlet onderliginde ige yonelik sanayilesme modeli 1950’den

sonra karma ekonomi anlayis1 i¢inde uygulamaya baslanmistir. Bu modelin 1970’lerin



dogru tikanmasi ve bununda etkisiyle olusan kisa donem istikrarsizlik sonucu ocak 1980
de disa yonelik sanayilesme stratejisine gegisi de amaglayan koklii bir ekonomik program
uygulamaya konmustur. Halen yiiriirliikkte olan bu program gergevesinde alinan kapsamli
Onlemler sanayi sektorii i¢in de Onceki politikalara kiyasla farkli bir kurumsal yapinin
olusmasina neden olmustur. Ote yandan bu ekonomik programin icerigi ve etkileri

tizerindeki tartismalarin artan dlgiide sanayilesme iizerinde odaklastig1 gézlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisindeki 1972 sonras1 biiyiime hizlar1 gerek GSYIH seviyesinde
gerekse sektorel bazda tablo 9 de gosterilmistir. Ele alinan 14 yillik dénemde GSYIH nin
yillik ortalama % 3.8, 1979 ve 1980 willar1 c¢ikarildiginda ise % 4.9 biytldigi
goriilmektedir. Her iki donemde de sanayi sektoriinlin lokomatif oldugu 1979 ve 1980
yillarinda ki tarim sektoriiniin sirast ile % 2.8 ve % 1.7 pozitif, hizmetler sektoriiniin %
0.2 biiyiime gostermelerine, sanayi sektoriinde % 5.6 ve % 5.9 gibi 6nemli sayilacak

seviyede gerilemelerde dogrular nitelemektedir.

Biiyiime hizinin donemsel olarak karsilagtirilmasi yapildiginda, ikinci donemde
(1980-1986) hem GSYIH ve hem de tarim ve sanayi sektorleri daha hizli biiyiime

gosterirken, hizmetler sektorii biiyiime hiz1 sabit kalmistir.

Tablo 9
GSYIH Ve Sektorlerinin Biiyiime Hizlar1 (Yillik. % ve 1968 Fiyatlariyla)
GSYIH | Tarim | Sanayii | Madencilik | imalat | Enerji | Hizmetler
1973-77 7,1 3,2 9,7 15,8 8,8 13,4 7,9
1978 4,3 2,7 6,6 26,7 3,6 12,4 4,1
1979 -0,6 2,8 -5,6 -16,3 -5,3 8,0 0,2
1973-79x 3,6 2,9 3,6 8,7 2,4 11,3 4,1
1980 -1,0 1,7 -5,9 -11,0 -5,4 -3,5 -0,2
1981 4,7 0,1 7,6 0,2 8,7 59 5,6
1982 4,3 6,4 4,6 -5,8 51 11,6 3,3
1983 -3,8 -0,3 7,6 -6,1 9,5 3,7 4,3
1984 6,0 3,5 10,1 79| 10,2 11,1 53
1985 4,2 2,4 6,2 11,9 55 7,8 4,0
1986* 7,3 7,7 9,0 -4,8 9,8 15,5 6,3
1980-86x 4,2 3,1 5,6 -1,1 6,2 7,4 4,1
1981-86x 51 3,3 7,5 -0,6 8,1 9,3 4,1
1987 7,4 2,1 9,6 4,2 9,9 10,9 6,8
1988 3,6 8,0 3,1 8,7 1,9 9,8 4,1
1989 19 -10,8 3,1 -3,7 3,2 7,1 4,1
1990 9,2 11,6 9,0 0,4 3,2 7,1 4,1




1991 11 -0,8 3,2 3,2 10 7,3 6,6
1992 3,3 3,2 6,8 0,6 6,9 10,1 4,6
1993 5,4 3,0 6,0 3,9 6,0 8,6 4,5
1994 -6,1 -0,6 -3,9 -1,3] -140 6,8 -3,6
1995 8,0 3,8 12,1 -6,9| 139 9,6 7,3
1996 7,1 4,4 7,1 2,4 7,1 9,7 6,8
1997 8,3 -2,3 10,4 11,7 114 5,0 7,4

Kaynak: Tiirkiye,Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar

Birligi, 1998 Iktisadi raporu. -DTP verileri, HDTM verileri.

Sanayi sektoriinlin bliylime hizinin ikinci donemde tarim sektoriinden paymnin %
81 oraninda (5.6-3.1) hizli olmasi nedeniyle tarim sektdriiniin paymin GSYIH iginde
diismesini dogurmustur; 10 No’lu tabloda goriilecegi gibi birinci donemde tarim pay1 %
23.4 iken ikinci donemde % 22.7’ye gerilemis ve bunun karsisinda diislik oran da olmakla
birlikte sanayi sektdriiniin pay1 ise %23.2°den % 23.5’e yiikseltilmistir.

Tablo 10

Sektor Katma Degerlerinin GSYIH igindeki Dagilimi (Sabit Fiyatlariyla 1973-98)

Yillar | Tarim | Sanayii | Madencilik | Imalat | Enerji | Hizmetler | Toplam
1973-77| 24,1 22,6 1,9 19,1 1,6 53,3 100,0
1978 | 22,7 24,1 2,9 19,3 1,3 53,2 100,0
1979| 235 22,9 2,5 18,4 2,0 53,6 100,0
1973-79x| 23,4 23,2 2,4 18,9 1,8 53,4 100,0
1980| 24,1 21,8 2,2 17,6 2,0 54,1 100,0
1981 23,1 22,4 2,1 18,3 2,0 54,5 100,0
1982| 2355 22,5 1,9 18,4 2,2 54,0 100,0
1983| 22,6 23,3 1,7 19,4 2,2 54,1 100,0
1984 | 22,2 24,3 2,0 20,1 2,2 53,5 100,0
1985| 21,8 24,8 2,2 20,3 2,3 53,4 100,0
1986*| 21,9 25,2 2,1 20,8 2,5 52,9 100,0
1980-86x | 22,7 23,5 2,0 19,3 2,2 51,8 100,0
1987 18 31,8 2,0 25,7 4,1 50,2 100,0
1988| 17,5 32,4 2,0 26,0 4.4 50,1 100,0
1989| 16,6 27,1 2,0 21,5 4,1 56,3 100,0
1990| 16,8 25,2 1,9 21,5 1,8 58,4 100,0
1991| 14,6 26,1 1,9 22,1 2,1 60,4 100,0
1992 14,1 25,9 1,7 21,7 2,5 61,1 100,0
1993| 14,7 25,7 1,1 20,8 2,6 61,6 100,0
1994 | 14,7 26,3 1,4 22 2,9 59,7 100,0
1995| 14,8 27 1,3 23,2 2,5 57,2 100,0
1996| 16,8 24,6 1,5 23,2 3,0 58,6 100,0




1997| 16,0] 22 | 1,7] 17,6] 11,6] 62|  100,0]

Kaynak: Tirkiye Ticaret, Sanayi Sektoriiniin Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret
Borsalar1 Birligi, 1997 Iktisadi raporu. DTP ve HDTM verileri.

Ikinci dénemde sanayi sektoriiniin birlesiminde artis hizlar1 paralelinde (tablo 9)
imalat ve enerji sanayilerinin paylar1 artig (Tablo 10) gosterilmistir; Hizmetler sektoriiniin
artis hizinin tarim sektoriinden daha yiiksek olmasi nedeniyle hizmetler sektoriiniin pay1

artls gostermistir.

Bu gelismelerin genel bir degerlendirme yapildiginda, donemler aras1 6nemli bir
farklilik olmadig1 sdylenebilmektedir. Zira yillik ortalama biiylime hizi ikinci donemde
sadece binde alt1 oraninda daha fazla olmus, 6te yandan sektorel dagilim tarimin aleyhine
% 0.3 sanayi ve % 4 hizmetler sektorlerinin paylari artmistir. Bununla birlikte Tiirk
ekonomisinde yasanan 1978 ve 1979” doviz krizi” yillarin1 miiteakip iiretiminde toplam
sanayl paymin ve bunun icinde imalat sanayinin paymnin siirekli bir artis egilimi

gosterdigi 19 nolu tabloda goriilmektedir.

Doviz krizi ile sanayilesme gostergeleri, basit bir yaklagimla iligkilendirildiginde
Tirk ekonomisinde dis bor¢ yenileme mecburiyeti (bor¢ servislerini giinlinde
ddeyememe) 1978 de baslamistir. 2! Bu gercekten hareket ederek 1978 dncesi biiyiime ve
sanayilesme gostergeleri ile diger donemleri karsilagtirdigimizda hatta bu karsilastirmaya
donemlerin enflasyon oranlar1 da dahil edilebilir. 1978 e kadar 1970 li yillarin daha iy1
gelisme gosterdigi sonucuna varilabilir. (bkz. Tablo 10). Dolayisiyla Tiirk ekonomisinin
bor¢ krizine diismesini bu tiir kontitatif gostergelerle agiklamak zor olmaktadir; yapilan
yatinmlarin ve {iretim araclarinin dis bor¢ servisinin ddenmesine yonelik doviz

kazandiric1 dogrultuda yapilmasi doviz krizinin esas nedenini teskil etmektedir.

Burada kavramsal cercevede ortaya konan “Transfer (geri 6deme kapasitesi)
kriteri’ne uyulmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Zira Tiirk ekonomisinde 1980 6ncesi uygulanan
thracati ihmal eden “piir” ithal ikamesi sanayilesme stratejisi ve onun esliginde uygulanan

doviz kuru, para ve maliye politikalar1 sonucu ekonomik kriz meydana gelmistir.

21 Kenan Bulutoglu; Tiirkiye’de Ozel Kesimin Dis Bor¢lanmasi “Banka ve Ekonomik Yarinlar Dergisi.
Kasim 1984- 5.33-35 —A¢ik Oturum “Banka Ve ekonomik Yarinlar Dergisi, Mart 1979.



Ayrica dig bor¢larin vade yapis1 ve bunlarla yapilan yatirnmlarin uyumu, yiiksek
faizli borglara egilimin yiiksek olmasiyla de dis bor¢ “kullanim kriteri’ne uyulmasinin
ihmal edildigi sOylenebilir; bu kriter sanayilesmek isteyen bir ekonominin, esas olarak
diistik faizli, uzun vadeli kredileri tercih etmesi gerektigi ve bu yolda bir dis borg
politikas1 ve yOnetimini tercihinin s6z konusu olmasini ileri siirmektedir. 1973 sonrasi
PETRO Dolar fonlarmin uluslararasi bankacilik sektoriinde yarattiklar1 plasman bollugu
ve bunun da etkisiyle Tiirk ekonomisinin 1978 de kadar yasadigt DGM deneyiminin kisa

vadeli ve yliksek faizli borg artiglarinda 6énemli yeri oldugu bilinmektedir.

2.1.2. D1s Ticaret Yapisi

Tiirkiye’nin sanayilesme politikasindaki bu celiski ve tutarsizlifin goriintlisiinii

tilkenin dis ticaret yapisinda da goriilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti kurulus yili olan 1923 de 50.790 dolar ihracat, 86.782 bin
dolar ithalat gergeklestirmistir. Thracatin ithalati karsilama oranmn % 58.47 oldugu
cumhuriyetin ilk yilinda fert basina ihracat 4.04 dolar, fert basina GSMH 45.3 dolar,
thracatin GSMH’ya orani ise % 8.9 seviyesindedir. 1924 ve 1925 yillarinda 6nemli
Olclide artis gosteren dis ticaret, 1926 yilindan itibaren diismeye baslamis, 1933 yilina
kadar diismeye devam etmistir. Dis ticaretteki bu azalmada, Diinya ekonomik
bunaliminm biiyiik etkisi olmustur. Ozellikle ithalatim bu donemde durma noktasina
geldigi goriilmektedir. 1925 yilinda 128,953 bin dolara kadar yiikselen ithalat, 1932
yilinda 40.718 bin dolara diigmiistiir.

1933’den itibaren yiikselmeye baglayan dis ticaretimizin 1939 yilindan itibaren II.
Diinya Savasiin etkisiyle tekrar ii¢ yillik bir gerileme dénemi yasandigin1 gérmekteyiz.
Bu donemdeki ithalatta azalma ihracata gére daha fazla olmustur. Diinya ekonomik
bunalimi ve bunu izleyen yillarda politikalar nedeniyle dis ticaretimiz 1938 harig, 1930-
46 doneminde hep fazla vermistir. 1947 yilinda birden bire ithalatin % 104 oraninda artig
gostermesiyle % 180 den % 91 e diisen ihracatin ithalat1 karsilama orani, bir daha % 100

lin lizerine ¢ikmamis ve giderek diisme egilimi gostermistir.



1940’11 yillarin sonlarindan 1970’lere kadar gegen siirede dis ticaret te dnemli bir
sigrama gorilmemektedir. 1947 de 223.301 bin dolar olan ihracat 1970 yilinda ancak
588.476 bin dolar seviyesine ithalat ise biraz daha fazla artis gostererek 244.644 bin
dolardan 947.604 bin dolara ¢ikabilmistir.

23 yillik donemde ihracat 2.6 kat, ithalat ise 3.9 kat artis gostermistir. 1970-80
arasindaki 10 yillik donemde ise ihracat 4.9 ithalat ise 8.3 kat artis gostermistir. Ancak
gozden kagcmamasi gereken bir nokta, bu donemde ihracat artis1 yiiksek olmakla birlikte,
petrol fiyatlarinin ve petrol tiiketiminin hizla artmasi nedeniyle dis ticaret aciginin
biiylimesidir. Ayrica, 1970-80 déneminde GSMH’ya oran1 1960’larda ki seviyesinin

lizerine ¢itkmamuistir.

Bu donem igersinde 1974 ve 1980 yillarinda ithalat artis1 rekor diizeyde olmus,
thracatin ithalati karsilama oran1 1974 de % 40.56, 1980 de ise % 36.79 ile cumhuriyet

tarihinin en diisiik seviyesine inmistir.

Hizli ihracat artis1 1980 itibaren uygulanan dis ticaret politikasinin temel
araglarindan biridir. Bunun realize edilmesi yoniinde 6nemli gelismeler saglanmistir.
1980 yilinda 2.8 milyar dolar diizeyinde olan ihracat, yillik ortalama yilizde 16.6 oraninda
artis gosterirken 1989 da yilinda 11.6 milyar dolara yilikselmis daha sonraki yillarda
1990°da 11.780 1995 de 21.636, 1997 de 26.245 milyar dolara ulasmistir. Sanayi {iriin
thracat1 da ayn1 yillar itibariyle 1.9 milyar dolardan 9.11 milyar dolara ¢ikmis ve toplam
ithracat i¢indeki pay1 yilizde 36.0 dan yiizde 86.3 e ylikselmistir. Yine bu donemde
liberasyon sonucu artan ithalata ragmen, ihracatin ithalati karsilama orani, altin harig¢

olmak iizere 1980 de yiizde 36.8 den 1997 de % 54 e yiikselmistir.

Ekonominin disa acilmasi, ihracat ve ithalat ve dis ticaret hacminin milli gelir
icindeki paymnin yiikselmesi ile de kendini gostermektedir. Thracatin GSMH’ya orani
1980 yilinda yilizde 5.0’dan 1997 de yiizde 14 e ithalatin GSMH’ya oram1 ayni yillarf
itibariyle yiizde 13.6 dan % 25 e yiikselmistir. Boylelikte dis ticaret hacminin milli gelire
orani da 1980 de yiizde 18.6 dan 1997 de yiizde 39 a yiikselmistir. Ote yandan dis ticaret
acigmin milli gelire oran1 1980 de yiizde 7.9 dan 1997 de ylizde 20 ye ulagmustir.



Bu donemde ihracatta iirlin ve pazar cesitliligi de saglanmistir. Tiirkiye 1980
oncesi donemde daha ¢ok geleneksel tarim firiinleri ihracat ederken 1980 sonrasinda
sanayi mallar1 ihra¢ eden bir ililke konumuna gelmis ve alisilagelmis pazarlarin yaninda
yeni pazarlara girme olanag bulmustur. Ihracat gelirlerinin iilke gruplarina gére paylart
incelendiginde Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinden olusan Islam Ulkeleri grubuna
yapilan ihracatin toplam ihracat i¢indeki paymin 1980°1li yillarin ilk yarisinda yiizde
40’lara yukseldigi goriilmektedir. Bu gelismede 1980’li yillarin basinda artan petrol
fiyatlarinin etkisiyle orta dogu ve kuzey Afrika iilkelerinin gelirlerindeki artisa baglh
olarak yiikselen ithal taleplerinin 6énemli rolii olmustur. 1986 yilinda petrol fiyatlarinin
diisiisti, s6z konusu iilkelerin ihrag mallarimiza olan taleplerini azaltmis, buna paralel
olarak Islam iilkelerine yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki pay: tedricen azalarak
1989 yilinda yiiz 24.7°ye diigmiistiir. Bugilin ise 1997 gostergeleri olarak yilizde 15

seviyelerinde olugsmustur.

1980 sonrasi iilkelerinin pay: ise oOzellikle Islam iilkelerine yapilan ihracatin
artisina paralel, toplam ihracat i¢inde nisbi onemini korumakla birlikte, 1984’e kadar
belirli bir azalma kaydetmistir. Ancak 1980°1i yillara ikinci yarisindan sonra ve dzellikle
1987°de OECD Hilkelerinin payr yeniden yiikselme gostererek 1989 da ylizde 61.7 ye
1996 da yiizde 54 e 1997 de yiizde 58.3’e ulagsmistir. 1980-87 yillarinda OECD iilkelerine
yapilan ihracat yillik ortalama yiizde 13, Islam iilkelerine yapilan ihracat ise yiizde 16
oraninda artmistir. Dogu Avrupa iilkeleriyle iligkilerin gelismesiyle bu {ilkelere ihracat
yillik ortalama yiizde 39.5 ihracat pazarlarinin ¢esitlendirilmesiyle diger iilkelere ihracat

ise yiizde 28.1 oraninda artis gostermistir.

1980°den sonra ihracat alaninda saglanan bir gelismelerde esnek ve c¢ekici kur
ayarlamasinin biiyiik rolii olmustur. Bunun yaninda, vergi iadesi, vergi muafiyeti, doviz
kullanimi; ihracat kredisi ve diger parasal mali desteklere dayanan bir tesvik sistemi
getirilmistir. Bu sistem stirekli gozden gegirilerek, imalat sanayiine belirli alt sektorlere
artan oranda destek saglanmasina, disa agilmasa da dis ticaret sermaye sirketlerinin etkin
bir ara¢ olarak kullanilmasina ve ihracat pazarlarinin g¢esitlendirilmesine caligilmistir.
Bunu saglamak ic¢in vergi iadeleri yaninda kaynak kullanimi destekleme fonu ile
destekleme ve fiyat istikrar fonundan yararlamilmistir. fhracatin belirli bir hacme
ulagsmasindan sonra ihracata saglanan parasal tesvikler tedricen azalmistir, vergi

O0demeleri 1988 yilindan itibaren kaldirilmis, bunun yerine {iretim ve yatirim sathasindaki



tesviklerle ihracat kredisi ve sigortasi sistemi uygulamaya konmustur. Diger bir deyisle

tesvik sistemi dogrudan tegvikler yerine dolayl tesviklere kaydirilmistir.

Kisaca Tiirk ekonomisinde cumhuriyet doneminden giiniimiize kadar uzanan siireg
icersinde yasanan doviz sorununun ve siirekli dig finansman ihtiyacinin kokiinde sozii
edilen sanayilesme politikasinin uygulanmasi sonucu olan ithalat ve ihracatin yapisi
yatmaktadir. Ithalat ve ihracatin yapisindan kaynaklanan kronik aciga birde petrol soku,
korfez krizi gibi konjoktiirel dalgalanmalarin gerektirdigi yiikler ilave edildiginde, dis
finansmana duyulan ihtiya¢ daha da biiylimektedir.

Tiirkiye’nin 1950 sonrast 6demeler bilangosu incelendiginde, dis ticarette
belirleyici Ozelligin siirekli bir agik oldugu goriiliir. Bu agigin kapatilmasi ve veya
thracatin artirilmasi yoluyla olabilecegi gibi dis bor¢lanmaya giderek de bu agik
kapatilabilir. Odemeler bilangosu incelendiginde mevzu bahis agigin siirekli bir dis

bor¢lanmaya gidilerek kapatildigini gérmekteyiz.

Biiyiik ol¢iide geleneksel strateji 1970’lerin sonunda ¢ikmaza girmis ve yeni bir
yaklasimi gerekli kilmistir. Bu yeni yaklasim mevcut stratejinin aksayan yanlarini
belirleyip revize etmek yerine hemen hemen tiim temel 6gelerini degistirmeyi amacglayan

radikal bir yaklagim benimsenmistir.

Bu durum kanimizca birka¢ nedenden kaynaklanmistir.

1-Geleneksel stratejinin aksayan yonlerine, dis konjoktiirde gozlenen “sok”
boyutlarindaki olumsuz gelismelere karsin duyarsiz kalinmasi, krizin kroniklesmesine ve
cozlimlerin de koklii ve kapsamli gerektigi savinin kamu oyunda benimsenmesine yol

acmuistir.

2- Bir onceki noktayla ilintili olarak krizin odak noktasini olusturan dis
O0demeler dengesi giicliikleri dis finansman agiklarinin kapatilabilmesi i¢in uluslar arasi

kuruluglarin ¢6ziim 6nerilerinin benimsenmesi anlamina gelmistir.

3-Tiirkiye’deki ekonomik politika doniisiimii, iktisat ve 6zellikle gelisme iktisadi

yazininda neoklasik kurumlarin doénemine ve bununla iliskili olarak basta ABD ve



Ingiltere olmak iizere bazi sanayilesmis iilkelerle kimi sosyalist iilkelerde ve IMF istikrar
programlar1 araciligryla da bir ¢ok gelismekte olan iilkelerde benzer doniisiimle ayni
doneme rastlamis ve bu gelismelerden etkilenmistir. Ancak Tiirkiye’deki gelismeler bir
cok tlilkedekine kiyasla hem daha hizli, hem daha kapsamli bir seyir izlemis ve 1980
oncesinde yapilan en kokli reform onerilerinin ¢izdigi ¢ercevenin daha otesinde yapilan
en koklii reform Onerilerinin ¢izdigi ¢ergevenin daha Gtesinde bir doniisiim saglamuistir.
Bu doniisiimiin en temel Ozelliginden ikisi liberal ve etotist yaklasimlar arasindaki

dengenin bozulmas1 ve disa doniik sanayilesme modeline gegistir.

1970’lerin sonlarinda ¢ok Onemli boyutlara ulasan enflasyon ve dis ddemeler
dengesi giigliikkleri karsisinda once kisa donem istikrar programi olarak uygulamaya
konan 1980 programi giderek ekonomik koklii yapisal degisiklikleri amaglayan bir kimlik
kazanmaya baslamis ve bu yoniiyle yukarida ana hatlar1 sunulan uzun dénem sanayilesme
stratejisinden orta ve uzun doneme yonelik ¢ok onemli degisikliklere yol agmistir. Bu
cercevede 1980 programin ana ilke ve hedefleri birbiriyle iliskili ii¢c ana baslik altinda

toplana bilir.

1-Piyasa ekonomisinin iglevini artirmak, fiyat dengelerinin, denetiminin ¢ok
biiyiik olctide kaldirilmasi ve kamu kesiminde fiyat ayarlamalarinin ilgili sik araliklarla
yapilmaya boslanmasi ve bu yonde atilan ilk 6nemli adimi olusturmustur. Kamu
kesiminin imalat sanayi iiretimi igindeki roliiniin azaltilmas1 amaciyla bu kesimin giderek
enerji, ulagim sulama ve tarim yatirnmlart iizerinde yogunlagmasi ana ilkesi
benimsenmistir. Son yillardaki 6. Bes yillik plan (1983-92) kamu kesiminin imalat sanayi
yatinmlarimin ~ yalniz kalkinma o6ncelikli yoredeki yatirimlarla sinirli kalacagi ilkesi
benimsenmekte ve imalat sanayi yatirimlarinda sinirli kalacagi ilkesi benimsenmekte ve
imalat sanayi yatirimlarinda Onciiliigiin 6zel sektore birakildigini yenilenmektedir. Daha
onemlisi mevcut kamu isletmelerinin bir kisminin 6zel kesime devredilmesi yolunda son
yillarda da somut adimlar atilmaya baglanmistir. Bu gelismelere paralel olarak yabanci
sermaye yatirimlart iizerindeki kisitlayict uygulamalar kaldirilmis ve 6zel yabanci

sermayeyi 6zendirmek amaciyla kapsamli yeni 6nlemler alinmistir.

2- Ihracata yonelik sanayilesme stratejisi ve sektdr oOncelikleri &nceki
politikalarinin tam aksine, donem ig¢inde ihracat ¢esitli onlemlerle 6zendirilirken ithalatta

kademeli olarak liberasyon uygulanmistir. Ocak 1980 biiylik develiiasyon . Mayis



1981°de uygulamaya konan giinlik kur ayarlamalar1 esasina dayali “kaygan” kur
politikasi izlenmistir. Bunlara ek olarak ihracat diistik faizli krediler glimriiksiiz girdi ve
vergi iadesi gibi onlemler yoluyla desteklenmis, ihracata yonelik yatirimlar 6zendirilmeye
calisilmigtir. Kimi yillardaki geri doniislere ragmen 1984°den itibaren siibvansiyonlarin
kur ayarlamalarma agirlik verilecek tedricen kaldirilmasi amaglanmistir. Daha sonra
1983’lerde ithalatla ilgili yeri kisitlamalar belirtilmistir. Liberasyon girisimlerinin hiz
kazanmasimin nedeni ihracatta saglanan hizli artis yaninda 1980 programinin her
asamasinda etkili bir rol oynayan IMF ve Diinya bankasi gibi uluslar arasi1 kuruluslarin

sagladig mali destek olmustur.

3-Faktor: Piyasalari ve alt yapi: 1980 programinin 6nemli bir pargasi olarak
nominal fon oranlarinda ¢ok biiyiik artislar olmus ve 1980 oncesi doneme kiyasla
genellikle pozitif reel faize dogru giiclii bir gelisme gozlenmistir. Emek piyasasinda ise
bir yandan kamu kesiminin istihdam gelismesi yavaslatilirken , sendikalarinda bu piyasa
lizerindeki etkisi yasal diizenlemelerle énemli &lgiide azaltilmustir. Ucret verilerinin,
sigortal1 iscilerin giinliik biiriit ticretleri reel ticretler endeksinin 1982 de 71°e ve 1985°de
68’ ¢ distigi gorilmektedir. Boylece emek yogun iiretim siire¢ ve teknolojilerinin

0zendirildigi sdylenebilir.

Sanayi performansinin ana hatlariyla 6zetlendikten sonra ekonomik politikalar ve
kurumsal ¢ercevenin gecerli oldugu 1980 sonrast donem i¢in kisaca degerlendirmek

istiyoruz.

Uretim ve Yapisal Degisme: 1965-80 déneminde % 7.5 lik bir hizla biiyiiyen
imalat sanayii ekonomik biiyiitme ve yapisal degisimin en dinamik unsuru olmustur. Bu
sektdr ayn1 donemde milli gelirde (GSYIH) gdzlenen % 6.3 liik biiyiime hizina énemli
dlciide katkida bulunurken GSYIH icinde paymnin da 1963°de % 14.1 den 1988’de %
21.0’a ytikselmistir. 1973-77 ve 1981-88 donemlerinde sirasiyla % 8.8 ve % 7.7’lik yillik
ortalama artiglar gosteren bu donemlerin de sektoriin hizli biiyiime siirecindeki en belirgin
sapma tiretiminin yilda ortalama % 2.5 oraninda geriledigi 1978-80 donemi olmustur.
1980 sonras1 donemde gerceklestirilen bliylime hizinda 6nceki donemlere kiyasla 6nemli
bir sapma goriilmektedir. (Tablo 10) Burada kayda deger bir olgu imalat sanayi {iretim
artis hizinin 1986-1987°de gerceklesen sirayla % 9.9 gibi yiiksek oranlardan 1988’de %

2.6’ya getirilmesidir.



Imalat sanayii iiretim yapisinin biiyiik ve kiiciik imalat sanayi arasinda dagilimi ise
biiylik imalat sanayi liretim paymin 1980°de % 88,5’e 1985°de bir puan gerileyerek %
87.5’e geriledigi, 1993°de % 86, 1996°da % 75,9 1997°de % 85.9 oldugu goriilmektedir.
Biiyiik imalat sanayii iiretimi i¢inde 1963’de % 51.5 lik pay1 olan tiiketim mallar1 pay1
1980°de % 51.5’den % 33.4’e diiserken bu pay 1985’de % 35.2.ye ylikselmis 1994°de
44.5, 1995°de % 43.0 ve 1997 ise % 42.8 olarak gercgeklestirilmistir. Buna karsilik 1980-
85 doneminde anamallarin iretim payr % 48.7’den % 46.2’ye gerilerken 1985-90
donemlerinde % 32’lere 1997°de ise % 40 larda gerceklesirken, yatirnm mallart pay1
kiigtik bir artigla 1980-85’de % 17.9 dan % 18.6’ya yiikselirken 1985-86 arasinda %10.3
iken 1995-97 arasinda ise % 16,7-17-3 olarak gergeklesmistir. Ote yandan imalat sanayii
tiretim ve istihdami i¢inde kamu sektorli payinda onceki donemlerde gozlenen diisme
egilimi 1980-85 doneminde devam etmesi ileriki donemlerde 1985-90 ile 1990-97
yillarinda ise. (9-10)

Yatirim: Disa doniik sanayilesme modelinin karsilastirilmali {istiinliikleri olan
alanlarda yatirnmlar1 hizlandirmak imalat sanayi {iiretimde siirekli artiglar meydana

getirecegi yaygin olarak ileri siiriilen bir goriistiir.

Imalat sanayiinde yatirrmlar 1980 sonrasi ddénemde beklenen gelismeyi
gosterememistir. 1963-73 donemlerinde % 11.1. ortalama 1973-77 donemde % 12 lik
artiglara ragmen 1979’larda baslayan diisiis 1980°lerde devam etmis. Bu gelismeler
sonucunda imalat sanayinin toplam yatirimlar iginde ki payr 1978-80 donemlerinde %
31.3’e yiikselmis ancak 1980 sonrasinda hizla azalarak 1984-86’da % 20.5’¢ , 1985-89
yillarin1 kapsayan Besinci Bes yillik Kalkinma plant doneminde ise % 17.5’e gerilemistir.
Bu durum 1990.95 doneminde %19.3’e 1997 de de ise % 20.5’e¢ ulasmustir. Bunun
nedeni ise kamu kesiminin imalat sanayii yatirimlarindaki hizli gerilemeden
kaynaklamistir. Bu sektoriin sabit sermaye yatirimlar icinde 1985°de % 21.5’e 1987°de
% 6.7°ye ve 1988°de % 5.9. 1990°da % 4.5’e 1995°de 5.5’e 1997°de % 24’°e gerilemistir.

1980 programinin sektdr onceliklerinin bir yansimasi olarak kamu yatirimlari
ulagtirma, haberlesme ve enerji gibi sektorlerde yogunlagmistir. Bu ii¢ sektoriin toplam
kamu yatirimlarindaki payinin 1985-89 doneminde % 52.2°ye imalat sanayinin ise sadece

% 8.1’lik bir paya ulagsmasi beklenmektedir. (DPT.1989) Bunun gibi, yariya yakin bir



kism1 konut sektorii lizerinde yogunlasan 6zel sektdr yatirimlari da 1984’ten sonra
gozlenen canlanmaya karsin 6zellikle ihracata yonelik sektorlerde beklenen gelismeyi
gosterememistir. Ote yandan, ¢esitli 6zendirici 6nlemlere karsin yabanci sermaye
yatirimlarindan beklenen artis saglanamamistir. Yabanci sermaye girislerinin énemli bir
kisminin tersi amaci giittiigli ve imalat sanayi ve imalat sanayii yaninda turizm ve ticaret
sektorlerine yoneldigi anlagilmaktadir. Yatirimlarda duraganliga karsin imalat ve sanayii
iretiminde kaydedilen artislar1 aciklayan en 6nemli etmen konumuzca bu sektordeki
mevcut kapasitelerin ihracata yonelik olarak harekete gecirilmesi ve bu sektordeki
kapasite kullanim oranlar1 1980°de 51.1. den 1982 ‘de 66.8 e, 1985-86’da % 72.7 ye ve
1987°de % 75’a 1990°da % 76’a 1993°de % 79, 1995°de %79.3’a 1997°de ise % 80.3 e

ulagmustir.

fhracat: 1980 programinin en Onemli vade olumlu etkileri ihracat iizerinde
gbzlenmis ve ihracat (milyon dolar olarak) 1979°da 2261 den 1988°de 11662’ye ulasmis.
Bu artisin ¢ok biiyiikk bolimi (1990-87) doneminde % 81.6’s1 sanayi ihracatindan
kaynaklanmistir. Bu oranlar 1989°de % 11.624 1990°da 12.959 1992’de 14.891 milyon
dolar 1995 de 21. 636 milyon dolar, 1997°de % 26.2 milyar dolar.

Bu artis iginde 6zellikle ilk yillarda kayda deger bir olgu basta Iran ve Irak olmak
iizere Ortadogu iilkelerine yapilan ihracattaki artistir. Sinai iiriin i¢inde (ihracat) ODU
pay1 1979°da % 15.1’den 1985°de %41.9’a kadar yiikseldikten sonra diismeye baglamis
ve 1997 de % 25.5’¢ inmistir. Bu oran 1990°da % 79.3, 1992 de % 83.2, 1995°de % 87
1997°de % 88 kadar olmustur.

Sanayi iirlin ihracatindaki hizli artis 1980 programi cercevesinde piyasa
ekonomisine islerlik kazandirmak ve sanayi stratejisinde disa doniik bir doniisiim
gerceklestirmek igin uygulanan politikalarla agiklama egilimi gozlenmektedir. Ithal
ikamesi nedeniyle atil kalan imalat sanayi, 1980 sonrasi ihracat patlamasinin siki para
politikasi, maliye politikas1 katkisiyla daralan i¢ talep ve dis pazarlama yonelmis
alternatifler arasindan segilen bir yol olmaktan ¢cok mevcut politikalarin ortaya cikardigi

bir zorunluluk ve yeni orta kisa donemde uyum saglama ¢abasi olarak degerlendirilebilir.

Istihdam: Istihdam ve sanayilesmenin istihdam sorununun ¢dziimiine katkisi

kuskusuz ¢ok yonlii bir olgudur. Toplam niifus 1950-85 donemin de yilda % 2.5’luk bir



hizla artmistir. Bu uzun dénem iginde 1960-65 sayim doneminden beri bu hizla artmistir.
Zararli bir diisme egilimi goriilmezken 1980-1985 donemindeki artis hiz1 da % 2.5 olarak
gergeklesir. Yilda % 1.5 oraninda artis gosteren sivil isgiicii arz1 ve toplam isgiicii i¢inde
hala ¢ok yiiksek ( 1980°de % 60) bir paya sahip tarim sektoriinde istihdam duraganligi
savunun yiikiinii (hatta son yillarda mutlak olarak ta) sehirlesmeye paralel olarak giderek
tarim-dis1 sektdrlere ve bu arada sanayi iizerine kaydirmaktadir. Ayrica, sanayinin basta
istthdam ve ¢evresi olmak lizere birka¢ bolgede yogunlasmasi sorunun belli yorelerde ve
kentlerde daha kronik bir goriiniim almasina neden olmaktadir. Isgiicii arasindaki bu hizli
artiglar yaninda imalat sanayinin istihdam katkis1 bir sektdrde gozlenen hizli iiretim
artiglarina karsin ¢ok sinirli boyutlarda gergeklesmistir. 1960-80 doneminde iktisaden
fazla faal niifus 13.0 milyondan 18.5 milyona yiikselirken imalat sanayinde istihdam
1963’de 0.4 milyondan 1980°de sadece 1.0 milyona ulasmistir. 1963-80 doneminde
saglanan toplam istihdam artislar1 i¢cinde kiiciik imalat sanayii ve kamu kesiminin paylari
strasiyla % 22.6 ve % 24.1°e ulagsmistir. Bunlar 1995-1997 oranlarinda sirasiyla % 14.1 ve
% 16’a dir. Biiyiik imalat sanayinin alt sektorleri i¢in yaptigimiz hesaplar ise bu donemde
saglanan toplam istihdam artiglarinin yarisinin sadece dort sektor (gida % 14.8), dokuma
(% 14.1) metal ana sanayii (%12.7) ve makine tarafindan saglandigini géstermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde istihdam sorunu son yillarda giderek alternatif
sanayilesme stratejisinin etkileri ¢ergevesinde tartisilmakta ve ihracata doniik modelin
ithal ikamesine kiyasla sektor onceliklerine sahip oldugu (emek-yogun) alt-sektorlerine
kaydirarak ve goreli faktor fiyatlar1 yapisindaki bozukluklari ortadan kaldirarak olumlu

istihdam etkileri olusturacagi one siiriilebilir.

Tiirkiye’de istihdam verilerinin diisiik kalitesi ve sanayi sayimlari bazindaki
verilerin yazim tarihinde en son 1985 yilim kapsamasi bu noktada kesin yargiya
ulagsmamiz i¢in 6nemli bir engel olusturmakla birlikte, 1980 sonrasinda imalat sanayinde
istihdam acisindan kayda deger bir canlanma goriilmedigi sdylenebilir. Nitekim 1980-85
doneminde bu sektorde calisanlarin sayisi (milyon kisi olarak) 1289.3’ten 1462.8°e
yiikselirken 1995°de 2936 bin 1997°de 3.602 bin kisi olmustur. Ucretle ¢alisanlar yillik
ortalamasinin (milyon-kisi) ayn1 donemde (1980-85) 1004.6 dan sadece 1185.6’ya ¢iktig1
1995°de 198000 kisi 1997°de 468000’e diistiigli goriilmektedir. Yine ayni donemin
istihdam kiiciik ve biiylik imalat sanayii arasindaki dagiliminda kayda deger degisiklik
gozlenmezken (% 78.2 biiyiik imalat sanayii, % 21.8 kii¢iik imalat sanayii), istihdamin alt
sektorlere gore dagiliminda yatirim mallari paymin % 20.9’dan % 22.3°¢,1995-97 de



yiizde 24.4 den % 27.9’a tiiketim mallar1 paymin 1980-85 de % 46.4 ten % 45.0’e
distigii 1995-97°de % 43 den % 43.4°e ulastig1 buna karsilik ana mallarin % 32.7’lik
paymin sabit kaldig1 gériilmektedir. imalat sanayiinin 1980 dénemindeki zayif istihdam
performansinda gozoniinde tutulmasi gereken bir nokta, sinai iirlin ihracati iginde
ozellikle ilk yillarda yiiksek bir paya sahip, basta ODU olmak iizere gelismekte olan

iilkelere yapilan ihracat i¢inde gorece sermaye-yogun mallarin dnemidir.

Teknoloji: 1980 programinin Tiirkiye’de firma-bazli teknolojik davranig iizerinde
onemli sayilabilecek etkileri olmustur. Di1s ticaret rejimleri firma teknolojik degisim (TD)
davraniglarini iki yonde etkileyebilir. Birinci, firmalarin teknolojik degisim faaliyetlerine
yaptiklar1 harcamalarin boyutlar1 degisebilir, ikincisi de teknolojik degisim faaliyetlerinin
tirli ve nitelikleri degisebilir, ikincisi de teknolojik degisim faaliyetlerinin tiri ve
nitelikleri degisebilir. Tirkiye’nin Arastirma ve Gelistirme (AB-GE) harcamalari.
Sanayilesmis iilkelerle karsilasildiginda ihmal edilecek kadar azdir. Ornegin ABD’de
kisi bagina AR-GE harcamalar1 440 dolar, Almanya 720 dolar Japonya’da 325 dolar ve
Ingiltere’de 254 dolar iken bu miktar Tiirkiye’de 3.5 dolar civarindadir. Ulke ici
teknolojik gelisme agisindan son derece hayati dneme sahip olan “ithal teknolojilerinin

uyarlanmasi1” etkinligi ¢ok az firma tarafindan gergeklestirilmektedir.

1980-88 doneminde 332 adet teknoloji transfer anlagmasi imzalanmistir. Bu
anlagmalarin % 75’1 yerli sermayeli firmalar ile yabanci ¢ok uluslu sirketler arasinda ve
genel olarak “lisans” ya da “marka” anlagsmasi1 seklinde gerceklesmistir. Anlasmalardan %
25 ise Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli firmalar ve ana firmalar1 arasinda
gerceklesir. Ancak sozili edilen teknoloji transfer anlagsmalar1 genelde birden fazla iiriinii

kapsamaktadir.

Kisaca yukarida anlatilanlar. 1980 sonrasinda gilinlimiize yabanci sermaye, lisans,
teknik yardim ve damigmanlik hizmetleri gibi piyasa-bazli teknoloji transferlerinden
yeterince yararlanilmadigidir. Ote yandan 1980-86 arasinda artanlar bir seyir izleyen
teknoloji transfer anlagsmalari, 1987’den itibaren azalma egilimi gdostermeye baslamistir.
Bu genelde yatirnmlarinin yavaglama egilimine girip ekonominin genel gidisine bagl

olarak agiklanabilir.

Tablo: 11 Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve Ticaret Dengesi (1000 $)



Yillar Ithalat Thracat Ticaret Dengesi

1923 86871.5 50789.7 -36081.8
1934 68760.8 73006.7 4245.9
1938 118899.1 115018.7 -3880.4
1960 468185.8 320730.3 -147455.5
1970 947605 388476.2 -559128.8
1980 7667240 2910122 -4757118
1981 8933374 4702934 -4230440
1982 8842541 5745973 -3096568
1983 9235000 5727833 -3507167
1984 10756923 7133602 -3621321
1985 11343374 7958008 -3385366
1986 1110477 7456724 -3648046
1987 14157804 10190047 -3967757
1988 14335396 11662022 -2673374
1989 15792144 11624693 -4167451
1990 22302127 12959289 -9342838
1991 21007000 13667000 -7340000
1992 23081000 14891000 -8190000
1993 29771000 15611000 -14110000
1994 22606000 18390000 -4216000
1995 37708000 21636000 -16072000
1996 42734000 23123000 -19611000
1997 48656031 26455505 -22410526

Tablo : 12 Ana Dénemlere Gore Thracatin ithalati Karsilama Oranlari

Yillar Ihracat / Ithalat | Dénemin Ana Ozelligi

1923-1929 0.73 Tirkiye Cumbhuriyeti’'nin  dogusu ve acik
ekonomik kosullarinda yeniden insaa

1930-1939 1.13 Devletcilik-Korumacilik

1940-1949 1.13 2. Diinya Savas1 ve savas sonu

1950-1962 0.72 Marshall yardimi (Liberal poitikalar) ve dis
tikanma ve diizenleme

1963-1970 0.78 Planli doneme gegis

1971-1976 0.42 Dis ac181 zorlayarak biiylime

1977-1979 0.41 Bunalim

1980-1983 0.55 Bunalimdan ¢ikis yollarinin ¢ikarilmasi

1983-1991 0.69 Ihracata yonelik sanayilesme politikalar1 ve
serbest ticaret

1992-1997 0.56 Globallesme

Kaynak: TOBB, 1981, Cumhuriyet doneminde istatistiklerle, HDTM istatistikleri
Not: Tablodaki a¢iklamalarda Korkut Boratav’in “Tiirkiye ekonomisi, Tiirkiye ve

Iktisat Politikalari, (Ankara, Yurt Yaymlari 10, 1984) adli makalesinden yararlanilmistir.
Tablo: 13 Thracatin Sektdrel Dagilimi (Milyon ABD Dolari)



1995 1996 1997
1. Tarimsal Uriinler 4554 4950 5472
i. Gida maddeleri 4239 4557 5134
ii. Tarimsal hammaddeler 315 393 338
2. Madencilik tirtinleri 1004 991 992
1. Maden cevheri ve dokiimleri 443 418 462
ii. Mineral yakitlar ve mineral yaglar 289 275 192
iii. demir dis1 metaller 272 298 338
3. Sanayi 18064 17256| 19751
1. Demir ve ¢elik 1972 1926 2232
ii. Kimyasallar 891 998 1169
iii. Diger yar1 mamiiller 1456 1602 1875
iv. Makineler ve ulasim araglari 2405 3013 3362
v. Dokumacilik iirtinleri 2532 2724 3352
vi. Hazir giyim 6121 6076 6697
vii. Diger tiiketim mallari 8887 917 1064
4. DIGER URUNLER 14 27 30
TOPLAM 21636 23224 | 26245

Tablo : 14 Ihracatin Ulke Gruplarina Gére Dagilimi1 (Milyon ABD Dolari)

1995 1996 1997
Toplam ihracat 21637 23224 26245
OECD Ulkeleri 13215 12856 15025
AB Ulkeleri 11079 11549 12248
OECD Uyesi Olmayan Ulkeler 3053 3640 3684
Ortadogu Ulkeleri 2132 2245 2381
Kuzey Afrika Ulkeleri 899 985 979
Tablo : 15 Ulke Gruplarinin Toplam Thracat Disindaki Pay1
1995 1996 1997
OECD Ulkeleri 51.08 55.36 57.25
AB Ulkeleri 51.20 49.73 46.67
OECD Uyesi Olmayan Ulkeler 14.11 15.67 17.85
Ortadogu Ulkeleri 9.85 9.67 9.07
Kuzey Afrika Ulkeleri 4.15 4.24 3.73
Tablo: 16 Ithalatin Sektérel Dagilimi (Milyon ABD Dolarr)
1995 1996 1997
1. Tarmmsal Uriinler 4491 4871 4933
i. Gida maddeleri 2497 2836 2655




ii. Tarimsal hammaddeler 1994 2035 2278
2. Madencilik iiriinleri 6708 8079 8417
1. Maden cevheri ve dokiimleri 1337 1350 1390
ii. Mineral yakitlar ve mineral yaglar 4619 5914 6062
iii. demir dis1 metaller 752 815 965
3. Sanayi 24414 30522 | 35015
i. Demir ve celik 2109 1970 2334
ii. Kimyasallar 5343 5769 6469
iii. Diger yart mamiiller 2003 2515 2525
iv. Makineler ve ulagim araglari 11494 15805| 18664
v. Dokumacilik iirtinleri 1811 2111 2324
vi. Hazir giyim 49 171 233
vii. Diger tiikketim mallar 1606 2181 2466
4. DIGER URUNLER 95 155 220
TOPLAM 35708 43627| 48585

Tablo : 17 Ithalatin Ulke Gruplarinin Gére Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

1995 1996 1997
Toplam ithalat 35707 43626 48585
OECD Ulkeleri 24401 31092 34815
AB Ulkeleri 6993 23138 24870
OECD Uyesi Olmayan Ulkeler 4314 4101 4646
Ortadogu Ulkeleri 2687 3243 2726
Kuzey Afrika Ulkeleri 1143 1618 1813

Tablo : 18 Ulke Gruplarinin Toplam Ithalat I¢cindeki Pay:

1995 1996 1997
OECD Ulkeleri 68.34 71.27 71.66
AB Ulkeleri 19.58 53.04 51.19
OECD Uyesi Olmayan Ulkeler 12.08 9.40 9.56
Ortadogu Ulkeleri 7.53 7.43 5.61
Kuzey Afrika Ulkeleri 3.20 3.71 3.73

Kaynak: DIE
2.1.3. Odemeler Bilancosu Yapisi
Bir iilkenin dig 6demeler dengesi belli bir donem (genellikle 1 yil igcinde) o iilkenin

kisi ve kuruluslarinin diger tlkelere yaptig1 tiim ekonomik aligveriglerin sistematik bir

sekilde kaydedilmesidir.



Gelismekte olan {iilkelerdeki en 6nemli problemlerden birisi, ddemeler dengesinin
cari islemler agigmin idare edilebilir biiyilikliiklerden ¢ikabilmesidir. Burada sorunun
¢Oziimii 6demeler dengesini destekleyici i¢ ekonomi politikalar1 ve giderek gergekei kur
politikalarinin uygulanmasidir. Ornegin ihracat, ithalat, gériinmeyen kalemler gibi dis
faktorleri etkileyici politikalar dig borcun artisini  Onleyecegi gibi idaresini de
kolaylastiracaktir.

Odemeler dengesi belli bir donemdeki ekonomisinin diger ekonomilere yonelik

olarak

-Mal ve hizmet ihraci ve ithalini, gelirlerin transferini,

-Rezerv niteligindeki altin ve doviz varliklari ile 6zel c¢ekme haklarindaki

degismeleri, diger yiikiimliiliik ve alacaklardaki degisiklikleri,

-Karsiliksiz transferleri ve 6demeler dengesinin denge ihtiyaci i¢in gerekli olan

karsilikli kalem igeren istatistiki bir tablodur.

Di1s 6demeler bilangosu ¢ift kayit muhasebe sistemine gore tutulur. Yabancilardan
O0deme yapilmasimni saglayan islemler alacak yabacilara 6deme yapilmasini saglayan
islemler ise borg olarak kaydedilir. Odemeler Bilangosunun alacakli yanmin toplamu, ¢ift
kayit muhasebe tekniginin O6zelliginden dolayr daima bor¢lu yanimin toplamina esit
¢ikmalidir. Dolayisiyla 6demeler bilangosu her zaman denktir. Dig 6demeler bilangosuna
kaydedilen islemler atanom ve denklestirici olmak tiizere iki gruba ayrilir. Otonom
islemler, 6demeler bilangosunun acik ya da fazla vermesine neden olan islemlerdir.
Ithalat, ihracat, yabanci yatirimlar ve turizm buna Ornektir. Bu kalemler, bir acigin
finasmaniyla ya da dis fazlanin sonucuyla ilgilidir. Altin ve doviz rezervlerindeki artis

veya azalig buna ornektir.

Odemeler Bilancosu Ana Hesap Gruplari; Cari Islemler, Dis ticaret, Sermaye
hareketleri, Rezerv Hareketleri, Ozel Gegis Hakki kullanimi, Kisa vadeli Sermaye

hareketleri , Net Hata ve Noksan, Cari Islemler Dengesi, Sermaye Islemleri Dengesi



Odemeler bilangosunun genel seyrine gelindiginde, Tiirkiye'nin 1950 sonrasi
O0demeler bilancosu incelendiginde, dis ticarette belirleyici Ozelligin siirekli bir agik
oldugu goriiliir. Bu agi1gin kapatilmasi ithalatin kisilmasi veya ihracatin artirilmasi yoluyla
olabilecegi gibi dis bor¢lanmaya giderek de bu agik kapatilabilir. Odemeler bilangosu
incelendiginde, mevzubahis a¢igin siirekli bir dis bor¢lanmaya gidilerek kapatildigini

arastirmacilara gostermektedir.

Tablo: 19 de 1976-87 yillar1 aras1 6demeler bilangosu Tablo 20 de de Cumhuriyet
doneminden gilinlimiize ihracatin ithalati karsilama oranlari ve donemin belirgin

ozellikleri yer almaktadir.

Tablo 19-20 incelendiginde 1930-46 aras1 17 yillik donem disinda stirekli bir dig
ticaret acigiyla karsilasildigi ve bu agigin 1946 yili takiben siirekli olarak arttig
goriilmektedir. Tablo 11 deki oransal biiyiikliiklerin rakamsal ifadesi 21 nolu tabloda
gosterilmektedir. Tablodan genel manada cikarilacak sonug¢ 1946 yilindan sonra siirekli

bir kronik artis icersindedir.

Tiirkiye’de 1980°lere kadar ithal ikamesi bir sanayilesme politikasi resmi
kalkinma politikas1 olarak se¢ilmis ve kalkinma planlarinda yerini almistir. Bu tarihten
itibaren ise kalkinma politikasi ihracata yonelik olarak ifade edilmis ve uygulamaya
konulmustur. Ithal ikameci politikanin uygulandigi yillarda beklenilen sonug elde
edilememis ne gerekli doviz tasarrufu saglanmis ne de saglam bir sanayilesme yapisina
kavusulmustur. Boylece ithal ikameci politikalardan beklenenin aksine dis ticaret acigi
giderek artmis bu ise lilkeyi giderek daha fazla dis finansman talep eder duruma getirerek

disa bagimlilig1 aragtirmistir.

1980’den sonra ekonominin disa agilmasi ve diinya ekonomisi ile biitiinlesmesi
dogrultusunda uygulamaya konulan politikalar sonucunda oldukg¢a yiiksek biiyiime
hizlara ulagilmistir. 1980 yilinda ylizde 6 GSMH biiyiime hizi 1985 yilinda yiizde 6
1990°da yiizde 5.8’e¢ 1982 yilinda ylizde 6, 1985 ise yiizde 8 lik seviyelerinde
gerceklesmistir.

1993 yilinda hammadde ve yatirim ve mallart ithalatindaki hizli artisa paralel

olarak ithalat 6nceki yillar seviyesinin lizerinde bir artig gostermis, buna bagl olarak cari



islemler dengesi ac1g1 biiylimiistiir. Net doviz rezervleri ise en yiiksek seviyesi olan 17.8
milyar dolara ¢ikmustir.

Odemeler dengesinin gelisimine bakildiginda 1994 yilinda 2.631 milyon dolari
fazla veren cari islemler dengesinin 1995 yilinda 2.339 milyon dolar agik verdigi
goriilmektedir. 1986 yilinda ise bavul ticareti yansitilmis cari iglemler dengesi-2437
milyon dolar agik vermistir. 1997 yili Ocak, Aralik doneminde —2750 milyon dolar agik
vermistir. Net doviz rezervleri ise 1995 yilinda 23.923 milyon dolar, 1996’da 27.735
milyon dolar ve 1997°ye gelindiginde en yiiksek seviye 29.400 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Dis ticaret dengesinde ise 4.757 milyon dolar agiga kadar diismiistiir.
Ancak bu tarihten sonra yine artisa gegen dis ticaret acig1 1990°da 9.342 milyon dolara,
1995°de 14.073, 1996°da 19.611, 1997°de ise 22.612 milyon dolar aciga ulasilmistir.

Burasi sayfa basi olacak tablo 19 gelecek

Tablo : 20 Odemeler Dengesi (Milyon Dolar)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

A. CARI ISLEMLER

[HRACAT FOB 14891 15611 18390 [21975 32446 |32631

ITHALAT FOB -23081 [-29771 |-22606 |-35187 |-43028 |-48097

DIS TICARET DENGESI |-8190 -14160 |-4216 -13212 |-10582 |-15466

TOPLAM  MAL VE|-5033 |-10201 |-461 -6835 -6884  |-7616
HIZMETLER

CARI ISLEMLER |-974 -6433 (2631 -2339  |-2437 |-2750
DENGESI

B. SERMAYE | 3648 8963 -4194 4643 8763 8616
HAREKETLERI (1)

C. NET HATA VE|-1190 -2222 1769 2354 -1781 -2522
NOKSAN

GENEL DENGE 1484 308 206 4658 4545 3344
D. REZERV |-1484 |-308 -206 -4658 -4545 -3344
HAREKETLERI

IMF 0 0 340 347 0 -28
RESMI REZERVLER -1484  |-308 -546 -5005 -4545 -3316

Kaynak: TC. Merkez Bankasi
(1) Rezervler Harig



2.2.Tiirkiye’de Dis Bor¢larin Tarihsel Ge¢cmisi ve 1980 Sonrasi Gelisimi

Biitiin diinya devletleri tarihleri boyunca iilke igerisinde veya iilke disindan borg
para almak zorunda kalmustir.?? Imparatorluk zamaninda kamu harcamalarmin yapilmasi
icin paranin bulunamamasi sebebiyle zaman zaman darliga diisiilmiis bunun tabi sonucu
da dis finasmana ihtiyag duyulmustur. ilk borg¢lanma 1854’de Fransa ve Ingiltere ile
imparatorluk arasinda yapilmistir.®> Osmanli Imparatorlugu, dis borglanmanm % 95’ini
cari ve askeri harcamalarin olusturdugu bir biitgenin finansman1 amaciyla baslatilmis, bu
bor¢lanma kisa bir siire iginde, ekonomik etkinlik ve tiretkenlige yonelmeyen biiyiik bir
yiik halini almistir. Ayni ekonomik nedenle alinan borglar vadesinde 6denmemis yeni ve
daha agir kosullu dis borglarla eski borglarin tasviyesinde 6denmemis yeni ve daha agir
kosullu dis borglarla eski borglarin tasviyesine calisilmis ve giderek agirlasan mali yiik

ekonominin ¢okiintiisiine yol agmigtir.2*

Ekonomik durumdaki bu hizli bozulmay1 izleyen olacakli devletler bir yandan
alacaklarin1 kismende olsa garanti altina alabilmek amaciyla Dityun-u umumiye idaresini
kurdurarak imparatorlugun gelir kaynaklarim1 kontrollerin altina almislardir. Ayrica,
imparatorlugu siyasi ¢okiintiiye gotlirecek kapitiilasyonlar , yabanci ayriliklar, kabotaj
hakki gibi tavizleri de almislardir. Tiirkiye Cumhuriyeti, bu bozuk ekonomik yap: ve
Lozan Anlasmasi ile devralinan 6nemli bir dis bor¢ yiikii lizerine kurulmustur. Buna
karsilik Kurtulus Savasi’nin mali ve sosyal maliyeti de gen¢ cumhuriyetin tagiyacag: bir
yiiktiir. Osmanli Imparatorlugu’nun , 1912 yilindan énceki borglarinin % 63’ii bu tarihden

sonrakilerin % 76’s1 Cumhuriyet hiikiimetlerince tistlenmistir.

Cumhuriyet Hiikiimeti, kurulus doneminde dis bor¢lanmadan ge¢misin etkisi ile
kaginmugtir. Osmanli Imparatorlugundan devralmman ge¢misin etkisi ile kagmmustir.
Osmanli Imparatorlugundan devralinan bor¢ 1929°da baslayan 25 yillik siire iginde
0denmistir. Osmanli donemindeki iinlii Diiyun-u Umumiye’den kalan borglarin 6denmesi
Cumhuriyet Hiikiimetini dis borg¢ ve sermayeye kars1 olduk¢a duyarli yapmistir. Simdi bu

siireci donemler itibariyle kisaca ele alalim.

22 Aziz TURAL, Devlet Borglari, Maliye Bak. Yay. Ankara, 1992. S. 41
23 Memduh YASA, A.G.E.s.35
24 Murat Ata KUBAT, Dis Finansman {liskileri 5.290



a-1923-1949 Donemi: Bu donem genellikle Tiirkiye’nin yurt i¢i kaynaklarini
kullanarak ekonomik gayretlerine giristigi yillardir. (tablo 26) 1947 yilina kadar cari
islemler dengesinin fazla vermesiyle, millilestirmeden dogan bor¢lar ve Osmanl
devletinin borglar1 diizenli bir sekilde odenmistir. % Kayseri ve Nazilli mensucat
fabrikalar1 Sovyetler Birliginden Karabiik Demir Celik Fabrikas1 da Ingiltere’den alinan

kredilerle kurulmustur.

b-1950-1962 Dénemi: Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde bu kendi
kendine yeretlilik politikast degismistir. Tiirkiye bu donemde dis politikasinda batiya
yonelmis ve buna bagl olarak batidan dis yardim almaya baglamistir. (Truman Doktirini
ve Marshall Programi cercevesinde) Fakat, asil 1950’lerden itibaren dis yardimlara
dayanan bir kalkinma politikasi izlenmeye baslanmistir. Bu donemde dis borglar 1950 ye
kiyasla %801 oraninda artmistir. Kamu sektoriiniin krediyle ithalat borglar1 ve orijinal

borglar1 da hesaba katilirsa bu artis % 1322yi bulur. 28

1960’1 yillarda Tirkiye’nin A.E.T. ile ortaklik anlagsmasi imzalanmasi bu
yillardan sonra disarda g¢alisan is¢dilerimizin siirekli olarak Tiirkiye’ye gonderdikleri

tasarruflarin ddemeler dengesi {izerinde olumlu etkileri olmustur. 2/

c-Planli Donem: Tirkiye’de 1963 yilindan baslayarak kalkinma planlan
uygulanmigtir. Planli donemde iilkenin dis borg¢ ihtiyaci ve ddeme sorunlari varligini
stirdiirmiistiir. D1s bor¢lanma kaynaklar1 genisletilmis ve yeni boyutlar kazanmistir. Planl
donemde yeni boyutlar kazanmistir. Planli donemde, planlarda belirtilen kalkinma hizinin
genisletilmesi dis bor¢lanma devamli hale getirmistir. Tiirkiye’nin 6demeler dengesi
aciklarindan dogan dis ticaret giicliiklerini hafifletmek ve ekonomik biiyiimesi i¢in gerekli
olan dis kaynagin temini amaciyla kurulan konsersiyum planli dénemin 6nemli ve olumlu

gelismesidir. Tablo 24

1970’11 yillarda Tirkiye acisindan bunalimli yillar olmustur. OPEC. Petrol stoku,

Kibris Barig Harekati ile Dis Finansman ihtiyaci siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar

% Oztin AYGUC Tiirkiye Dis Borclanma Politikasi, Tiirk Ek.Tagar. Ac. Ve Dis Fin. Sorununun
Ekonomik .Sos. Etiid. Konf. 21.24 ocak 1974 s.252.

%6 Memduh Yasa A.G.E. s. 41

27 Murat KUBAT, A.G.E. s.278



icinde dig bor¢ arayislar1 1980°li yillara devreden ve birikmis 6nemli boyutlara ulasan

iilke ekonomisinde kalkinmasinda biiyiik bir engel olmustur.?®

Yukarida denildigi gibi 1973 petrol krizi ile Diinyada yasanan ekonomik olaylar,
Tiirkiye’yi daha c¢ok etkilemis ve 1978’de daha sonra 1979-80 yillarindaki borg

ertelemeleri ile gegici bir rahatlama yaganmustir.

1970’11 yillarda 6zellikle 1973 ve 1978 yillarinda yasanan petrol soklari o donemin
ithalat faturalar i¢inde ithalatin 6nemi dikkate alindiginda, bu durum kisa vadeli borg
yigilmasma yol agti. Ozel kesim finansman gereksinimini ise, DCM uygulamalartyla
karsilanmaya calisilmistir. Yasanan petrol sahlar1 dolayisiyla artan petrol fiyatlari
karsisinda doviz kurundan mali politikalara kadar ¢esitli 6nlemler olarak ekonomisi
ayarlanamayan ve tiiketimi kisip tasarruflarini artiramayan sanayinin yapisini degistirecek
katma degeri daha yiiksek, teknolojisi daha yogun ihracata konu olabilecek mal
iiretiminde yonelemeyen {ilkemiz Merkez Bankasi rezervlerinin yetersizligi nedeniyle
transferlerini yapamamis nitekim, 1978 ve 1979 yillarinda borg¢ ertelemerine girmistir.
Ozellikle kisa ve vadeli borglar devlet borcuna doniistiiriilerek ertelenmistir. 1978 sonu
itibariyle 13.925 milyon dolar olan toplam dis bor¢larimizin % 52’1 kisa vadeli borglardan
olusmaktaydi. Ertelenen kisa vadeli ticari borglar tutar1 1.2 milyar dolardir. Ayrica, 1979
yilinda 2.2 milyar dolarlik DCM borcu Merkez Bankasi borcuna doniistiiriilerek ti¢ yili
O0demesiz olmak iizere 7 yil ertelenmistir. Bu bor¢ 1989 yilinda tamamen 6denmistir.

Tablo 26

d-1980’lerden Giiniimiize D1s Bor¢lanmalar:

Tiirkiye 1980 yilina, ekonomisinde Onemli ve ciddi sorunlarla girmistir. Bu
nedenle 24 Ocak kararlar1 bu sorunlara kars1 alinan 6nlemler paketi olarak ilan edilmistir.
Bu paket 6zellikle bir yandan 6zellikle bir yandan fiyat istikrar1 6te yandan ekonomisinin
icinde bulundugu doviz darbogazi ve dis bor¢ tikamikligini asmak iizere ¢ok Snemli

kararlar1 icermektedir.

28 Sait ACBA, Devlet Borclanmasi, Adem Yay., Ankara, 1981, s.110



Doéviz darbogazi ve dis borglarla ilgili olarak ¢ok biiyiik bir yenilik, ihracatin
tesvik edilerek Tiirk ekonomisinin disa acilmasidir. Ihracatin yani sira, turizm ve isci

gelirleri (doviz) yoluyla doviz saglayici tesvikler uygulanmaya konmustur.

Bu kisimda dig borglarin 1980 sonrasinda giliniimiize kadar cesitli sekillerde ve

donemlerde ele alacagiz.

1980-1990 Donemi

11 yillik bir siireyi kaplayan 1980-1990 Donemi diger donemlerden daha kisa bir
zaman dilimini olusturmasina ragmen igersinde ekonomi ve sanayilesme politikalarinda
meydana gelen degisikliklerle bunlarin yansimalari sonucu diger donemlere nazaran daha
yogun ve karmasik bir yapiya sahiptir. S6z konusu donemde dis borg iliskilerinin
incelenebilmesi ve yorumlanabilmesi esasen bu donemde ekonomi ve sanayilesme
politikalarinda meydana gelen degisikliklerin irdelenmesi ile daha anlasilabilir hale

gelmektedir.

(Coziim bekleyen diger i¢ ve dig sorunlarin yanisira doviz darbogazi nedeni ile
ortaya ¢ikan ddemeler dengesi a¢ig1 1970’11 yillarin sonlarina dogru Tiirk ekonomisinin
¢oziim bekleyen en Onemli sorunlarindan birisidir. 1980 yili Oncesi uygulanan ithal
ikameci sanayilesme politikasi s6z konusu doviz darbogazinin en 6nemli nedenlerinden
biri olarak gosterilmektedir. Boylece diger ekonomik hedeflerin yani sira séz konusu
sanayilesme politikasinda bir degisiklik yapmak ve bdylece ihracati canlandiracak ihrag
gelirlerini artirmak amaci ile 24 Ocak 1980 tarihli Ekonomik Istikrar Tedbirleri yiiriirliige

konulmustur.

Kisaca 24 Ocak istikrar tedbirleri olarak bilinen kararlar ile o zamana kadar siire
gelen ve hakim olan goriis ve ekonomi politikalarindan farkli bir goriis benimsenmistir.
24 ocak kararlar1  dogrultusunda ge¢mis ekonomik politikalarindan farkli olarak
ekonominin idaresinde dogrudan dogruya hiikiimet miidahaleciligi yerini giderek artan
oranda piyasa giiclerine birakmasi ana ilke olarak benimsenmistir. Bu ilkeden hareketle,
verimliligin artirilmasi, kaynak dagilimin iyilestirilmesi, siirekli ve diizenli bir ekonomik
bliylimenin saglanmasi i¢in gerekli tedbirlerin ve kararlarin alinarak yiiriirliige konulmasi

icin gerekli tedbirlerin ve kararlarin 24 Ocak kararlar1 isle hedeflenen belli bagh



politikalar1 olusturmaktadir. Bu hedeflerin gergeklestirilmesi ise siirekli ve yogun
hiikiimet diizenleme ve kontroliinden ziyade miidahaleciligin azaltilmas1 ve piyasa
giiclerine 6nem verilecek, uygulanan politikalarda gerekli degisikliklerin yapilmasi ve
uygulamaya konulmasindan ge¢mektedir. Sozkonusu durum, bu doneme kadar
uygulanan, kendi kendine yeterlilik diizeyine erismek i¢cin koruma duvarlar1 arkasinda
yerli sanayinin gelismesini 6ngdren daha onceki ekonomik politikalardan kesin bir doniis
niteligindedir. Bu dilizenlemeler ve politika degisiklikleri ile 24 Ocak kararlarindan
beklenen Ozet bir tanimlama ile, kisa donemde Tiirk ekonomisini i¢inde bulundugu dar
bogazdan ¢ikarmak, orta ve uzun dénemde ise, uygulanan politikalarin bir sonucu olarak,
mal ve hizmet ihracatim1 gelistirmek ve yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan yabanci sermaye
akimini artirarak ekonomide ki yapisal zayiflifi gidermektir. Uygulanan ekonomik
politikalarin bir geregi olarak, politikanin bir biitiin olarak belirlenmesi ve daha etkin bir
sekilde uygulanabilmesi i¢in kamu kesiminde gerekli idari ve yapisal organizasyonlar
tesekkiil ettirilmistir. Ik asamada baskanhiga baglanmistir. Uygulanan politikalar
dogrultusunda, yapilan bir ¢ok islemin yanisira , incelenmekte olan konuyu daha ¢ok
ilgilendirmek agisindan Dis Ticaret ve Kambiyo Rejimlerinin liberallesmesine
baslanmasi, ihracata yonelik yatirim finansmaninda kolayliklar saglanmasi1 ve ihracat igin

farkli doviz kuru uygulanmasina son verilmesi sayilabilir.

Tablo : 21 1927-1962 Yillarinda Tahmin Edilen Dis Borglar

Yillar Tutar (ABD Dolar) TL Karsilig1

1927 67.223.208 92.728.021
1930 10.000.000 13.800.000
1934 27.389.854 37.798.000
1938 60.289.855 83.200.000
1940 164.211.714 266.612.169
1942 142.753.622 197.000.000
1946 16.100.000 31.033.720
1947 41.772.208 118.014.842
1948 44.020.812 124.367.600
1949 7.500.000 21.189.000
1950 121.577.976 348.482.097
1952 51.739.828 146.175.364
1953 35.961.202 101.597.587
1954 141.113.040 398.667.525
1955 23.493.016 66.372.468
1956 2.479.929 7.006.296
1957 47.853.921 135.196.058




1958 116.295.592 790.806.687
1959 139.562.153 1.255.789.383
1960 194.223.505 1.748.011.543
1961 107.840.013 970.560.295
1962 113.074.240 1.017.668.160

Kaynak : Sevim Gorgiin, Tiirkiye’nin Dis Borglari, s. 346.

Stiphesiz ki 24 ocak ekonomik istikrar tedbirleri, ekonominin tiimiinii kapsayan i¢
ve dis dengeyi tesbit edilen program g¢ercevesinde koordineli olarak olusturmayi
amaglayan bir karar niteliginde dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin serbestlik (liberal)
dogrultusunda degistirilmesi, esnek ve gereksi kur uygulamasi altinda zaman igerisinde
asirt deger kazanan TL’nin dis ticaretteki olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi ve ithal
ikameciliginin  birakilarak ihracatin tesvik edilmesi sonucu ihracatta onemli Olgiide
artislar kaydedilmistir. Bunu yan1 sira dis ticaretin liberallestirilmesi ve ihracata yonelik

yeni yatirimlarin tesviki sonucu ithalat kaleminde dénemli artislar s6z konusudur.

Bir yandan ihracatin artmasi ve iilkeye doviz girdisinin artmasinin yanisira, diger
yandan verilen tesvikler ve uygulanan politikalar dogrultusunda ihracata yonelik
sektorlerde yeni yatirim yapma veya kapasite genisletme arzusu ile liberallestirilen dig
ticaret rejimi dogrultusunda tiikketime yonelik ithalatin artmasi sonucunda {ilkeden doviz
cikist hizlanmig 1979 yilinda 2.8 milyar dolar olan dis ticaret a¢ig1 1980 yilinda yaklasik
4.8 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. Biitiin bunlarin dogal bir sonucu olarak dis
finansman iligkilerinde de bulunan 6nceki donemlerle karistirildiginda biiyiik bir farklilik

gorilmektedir.
1980-89 willarinda Tiirkiye’nin OECD iilkelerinde sagladigi resmi kaynakli
krediler 24 nolu tablo incelendiginde OECD iilkelerine Tiirkiye’ye saglanan resmi

kaynakli

TABLO 22 Tiirkiye’nin OECD
Ulkelerinden Sagladigi Resmi Kaynakli Krediler ve Hibeler

Avusturya

11980 1981 [1982 [1983 [1984 |1985 |1986 |1987 [1988 |1989 |




Resmi 22.00 |10. |- 16. 1.70 |{1.80 [2.20 [3.10 |17. |20.
Kaynakli 20 60 50 90
Kredi
Borg Servisi | - - 0.30 (0.20 |1.20 |0.70 |0.70 |[1.50 [3.90 |2.90
Net 22. 10. |-0. 140 {050 |1.10 |[150 (1.60 |13. |17.
Transfer 00 20 30 60 00
Hibe 5.20 4.60 (470 (450 |4.00 |4.20 |5.70 [7.20 |7.80 |18.
00
Belcika
Resmi 10.30(8.10 - 11.| 4.30| 4.20| 5.60 -| 820 5.10
Kaynakl1 Kredi 70
Bor¢ Servisi 1.10]1.00 -/ 150 0.60| 0.70 - 1.10| 150 1.50
Net Transfer 9.20|7.10 - 10.| 3.70| 3.50| 5.60 -1.| 6.70| 3.60
20 10
Hibe - -10.10 - -/ 0.10( 050| 0.40| 110, 0.10
Fransa
Resmi 34.80 [19. |21. 14. |3.50 |[0.60 [3.90 |7.30 |17.10|33.
Kaynakli 40 40 20 30
Kredi
Borg Servisi | 3.10 290 |3.30 |2.10 |3.00 |3.80 [2.40 (440 (490 |5.70
Net 31.70 |16. 18. 12. |0.50 |-3. 150 [2.90 [12. |27.
Transfer 50 10 10 20 20 60
Hibe 1.50 1.30 |3.60 [4.30 |4.00 |4.10 |6.40 [(7.50 |7.70 |9.80
Almanya
Resmi 313. 370.4 |1100. |52. |53. |56. 145, |246. |214. |161.
Kaynakli 60 0 70 10 40 30 60 10 00 20
Kredi
Borg Servisi |4.10 92. 34. 24. 51. 30. 74. 58. 93. |93
80 80 30 50 80 40 60 60 90
Net 309. 277. |65. 217. 190 |25. |71 187. |120. |67.
Transfer 50 60 90 80 50 20 50 40 30
Hibe 17.20 |16. 13. 15. 15. 12. 17. 61. |65. |66.
20 70 10 80 50 90 40 50 00
Italya
Resmi - - 19. 1.20 |19. 22. |22. |- 3.50 [6.90
Kaynakl 50 30 00 20

Kred
i




Borg Servisi | - - - 0.90 |2.90 [3.00 |5.90 |2.50 |7.30 |23.
40
Net - - 19. 0.30 |16. 19. 16. -2. 3.90 |16.
Transfer 50 40 00 30 50 50
Hibe 0.60 050 |1.10 |1.40 |150 |3.30 [2.90 |2.30 |[4.00 |10.
80
Japonya
Resmi 7.20 56. 30. 30. 41. 30. 73. 169. |147. |81.
Kaynakl 10 90 30 90 90 50 00 00 30
Kredi
Borg¢ Servisi | 3.40 7.00 (490 [6.60 |6.70 |7.90 |7.10 |11. 21. 25.
70 40 70
Net 3.80 49. 26. 23. 35. 23. 66. 157.3 |125. |55.
Transfer 10 00 70 20 00 40 0 60 60
Hibe 1.60 230 [1.30 |1.80 |1.70 |3.00 [(4.70 |5.10 |8.90 |10.
70
1ngiltere
Resmi 17.60 |57. 28. 750 (0.10 |12. 6.30 [3.30 |1.60 |0.30
Kaynakl 30 50 90
Kredi
Borg Senedi |- 12. 510 [4.00 |4.00 [6.00 |7.90 |[8.20 |15. 11.
10 50 20
Net 17.60 |45. 23. 3.50 |-3. 6.90 |-1. 490 |-13. |-10.
Transfer 20 40 90 60 90 90
Hibe 1.10 1.00 |1.00 |0.70 |0.40 |0.50 |0.60 (1.70 |1.70 |3.50
Amerika
Resmi 129. - 98. 149. |85. 1.00 |1.00 [1.00 |- -
Kaynakl 00 00 00 00
Kredi
Borg Servisi | 31.00 |52. 54. 41. 66. 63. 60. 58. 89. |136.
00 00 00 00 00 00 00 00 00
Net 98.00 |-52. |44. 108.0 | 19. -62. |-59. |-57. |[-89. |-136.
Transfer 00 00 0 00 00 00 00 00 00
Hibe 167. 99. 299.0 | 74. 90. 100. |99. 20. 32. 50.
00 00 0 00 00 00 00 00 00 00
Diger Ulkeler
Resmi 17.60 |35. 8.20 [4.80 |- - - 0.60 [9.20 |3.40
Kaynakl 90




Kredi

Borg Servisi [2.30 540 410 |2.70 |3.70 |6.30 [4.20 |6.40 [8.70 |2.40

Net 15.30 |30. 410 |2.10 |-3. -6. -4, -5. 0.50 [1.00

Transfer 50 70 30 20 80

Hibe 1250 [1.80 (210 |2.70 |1.70 |1.70 [1.90 |2.10 |1.90 |5.60
Toplam

Resmi 552. B557. |307.2 1272.4 1209.2 |{129.7 |260.3 |430.4 {418.1 |312.4

Kaynakli 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Borg 45.00 |173.2 |106.5 |83. 139.6 |122.2 | 162.6 | 152.4 | 245.8 | 303.7

servisi 0 0 30 0 0 0 0 0 0

Net 507. 384.2 |200.7 [ 189. |69. 7.50 |97. 278.0 |172. |8.70

Transfer 10 0 0 10 60 70 0 30

Hibe 206. 126.7 {326.6 |104.5|119. |129.4|139. |107.7|130.6|185.3
70 0 0 0 10 0 60 0 0 0

Kaynak : OECD Geographical Distiribution of Financial Flows Paris , Cesitli
Sayilar.

Kredilerde bir 6nceki doneme gore bir artis oldugu goriilmektedir.

1980 ve 1981 yillar1 arasinda 552.1ve 557.4 milyon dolar olarak gergeklesen
krediler daha sonraki yillardal985 yilina kadar azalarak 1985 yilinda 129.7 milyon dolar
olarak gerceklesmis, 1985 yilindan sonra artarak 1987,1988ve 1989 yillarinda sirs1 ile
430.4 , 481.1 ve 312 .4 milyon dolar olmustur.

Hibe orani %25 ‘in iizerinde olan, kalkinma amagli , resmi kaynakli OECD
kredisine, hibe oranit %25’in altinda olan diger resmi kaynakli OECD kredileri (other
official flows) OECD kredileri de ilave edildiginde 1 nolu grafik elde edilir (41%°)

Tablo 27°de yer alan Tiirkiye’nin OECD filkelerinden sagladigi resmi kaynakl

krediler, bir 6nceki donemde saglanan degerlerden yiiksek olmakla birlikte , Tiirkiye’nin

2 tanimlar ve hibe oranlari ile ilgili daha fazla bilgi igin bkz. OECD Geopraphical gistribution of financal
flows to developing countries 1586/83 paris 1991



1965-1989 yillarinda tiim yurtdist kaynaklarindan sagladigi krediler ile mukayese
edildiginde toplam igersindeki paymin giderek azaldigi goriilmektedir. OECD
iilkelerinden saglanan resmi kaynakli kredilerin tiim kaynaklarindan saglanan krediler
icindeki payini gosteren 26 nolu Tablo ve 27. tablodan iiretilen 1 nolu grafikten, bu paymn
1965 yilinda %72’den baslayarak, bazi yillar harig, siirekli bir azalma egiliminde oldugu
1975,1992,1987 ve 1989 yillarinda sirast ile %20, %15, %10 VE %7’lik degerler aldig1

gorilmektedir.

Grafik:1 Oran (%)

0,8

1965 1967 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984
1986 1988

Grafik .OECD’den Saglanan Resmi Kaynakli Kredilerin Tim Kaynaklardan
Saglanan Krediler i¢cindeki pay1

Kaynak: 23 Nolu Tablo. gelecek

Eldeki mevcut veriler degerlendirildiginde Tiirkiye’nin dis bor¢ 6demeleri ilgili
sorunun Uistesinden kolaylikla gelemeyecegi anlagilmaktadir. Daha 6nceki boliimlerde de
belirtildigi gibi askeri, altyapi, saglik gibi bazi sektorlerin ve zorunlu hallerin disinda
bor¢lanma ile finanse edilen yatirirmlardan beklenen karliligin , kredi alinmasi1 dolayisiyla

katlanilan maliyetten biiylik olmasimin yanisira bu yatirimlarin déviz kazandirici, uluslar



aras1 ticarete konu olan mal ve hizmet iireten yatirimlar olmasi ve iiretimden elde edilerek
gelir ile krediye iligskin dis borg servisinin miimkiin oldugu kadar uyumlu bir zamanlama
ile tesbit edilmesi gerekmektedir. Diger kurallarin yani sira yukarida belirtilen ti¢ kural
dis bor¢lanmadan beklenilen yararin saglanmasi ve herhangi bir dis borg servisi problemi

ile karsilanmamasi i¢in iizerinde 6nemle durulmasi gereken hususlardir.

Yatirnmdan saglanilan karliligin, yatirimlarin finansmani i¢in saglanan kredinin
maliyetinden az olmasi krediyi geri 6dememe gii¢liiliigiiniin yan1 sira yatirim dolayisiyla
ortaya cikan bir zarar s6z konusudur. Dis borglarin doviz ile 6denmesi gerektigi
prensibinden hareketle dis borclanma ile yapilan yatirnmin déviz kazandirict etkisinin
olmamast halinde yatinmdan elde edilen karliligin , yatirim finansmani nedeni ile
saglanan kredinin maliyetinden biiylik olmas1 halinde dahi bir dis borg servis sorunundan
s0z edilebilir. Bunlarin yani sira, yatirimin karliligi kredinin maliyetinden biiyiik ve d6viz
kazandiric1 etkiye sahisp olmasi halinde dahi yatirimdan elde edilerek nakit akisinin
kredinin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda karsilayamamasi, kredinin anapara ve
fon geri Odemesinin krediden elde edilen gelir ile zamanlama ag¢isindan
karsilanamamasinin da bir dis bor¢ servis sorunu yaratacagi uluslar arasi alanda sikca
rastlanan bir gercektir. Mikro diizeyde, isletmecilik alaninda bir ¢ok yatirimeinin,
yatirimlariin karli olmasi halinde dahi, bor¢lanma ile finanse ettikleri yatirnmlardan elde
ettikleri gelirlerin borcun anapara ve faiz 6demelerini zamaninda karsilayamadiklari i¢in
finanse ettikleri bilinmektedir. Makro diizeyde ise iilkelerin kullamilabilir durumdaki
doviz rezervlerinin dig bor¢ servisini zamaninda karsilayamamasi, ddeme zorlugu
icerisinde olmasi, halinde c¢esitli problemlerle karsilayacaklar1 bir gercektir. Bu olumsuz
etkiye meydan vermemek, yatirirm aciyla yapilan dis bor¢lanmanin vade ve ddemesiz
donemde ©Odeme tutarlarina, bor¢lanma yapilirken gerekli 6zenin gosterilmesi ile
miimkiindiir. D. Avramovi¢ “Ekonomik Biiylime ve Dis Bor¢” adli kitabinda bu husus
tizerinde 6nemle durmus ve ekonomik biiyiime amaci ile yapilan dig bor¢glanmanin esasen
uzun vadeli olmas1 gercegine isaret ederek, kisa vadeli bor¢lanmalara iligkin 6demelerin,
yatirimdan yeterli gelir elde edilmeden yapilmaya baslanmasi halinde, zaten bir tasarruf
noksanlig1 igerisinde olanj az gelismis iilkelerde bu noksanligin dis bor¢ 6demeleri nedeni
ile belirli donemlerde daha da artacagini bunun ise {ilkeyi, planlanan yatirimlarina gerekli
kaynagi zamaninda ayrramamasinin yani sira dis bor¢ servisi sorunu ile karsi karsiya

getirecegini belirtmistir.



W.R. Cline ise’uluslar arasi Bor¢” adli kitabinda, borg¢lu iilkelerin ileriki
donemlerde bir dis borg servisi ile karsilayacaklarini hissetmeleri halinde fazla zaman
gecirmeden , 6deme tarihinden makul bir siire once, kreditorler ile iliskiye gecerek s6z
konusu borca iliskin 6deme planlari1 yeniden goézden gegirmenin faydali olacagina
deginerek, bu siire igerisinde bulunabilecek ¢oziimlerin hem borg verenler, hem de bor¢lu

acisindan daha makul ve mantikli olacagina dikkati ¢ekmektedir.

Tiirkiye’nin 1980-90 yillarindaki dis borg stoku, taahhiit ve kullanim bazinda dig
borglar, yillik dis bor¢ servisleri ile kullanim bazinda dis borglardan dis borg servisleri
diisiildiikten sonra kalan net net transferler Tablo 23 izlenebilir. Tablo 23 incelendiginde
orta ve uzun vadeli dis bor¢ stokunun 1982 yilinda 16.489 mislyon dolardan 8 yillik bir
donemde % 140’lik bir artis kaydederek 1990 yilinda 39.535 milyon dolara ulastigi
goriilmektedir. Garantisiz 6zel borglarin toplam icerisindeki payr ayn1 donemdeki % 4.5
arasinda degigmekte, geriye kalan kisim ise garantili kamu borglarinin olusturmaktadir.
Garantili kamu borglar1 stoku 1982 yilindan 1990 yilina kadar 21.642 milyon dolar
artmustir. Stoktaki artisin 8.938 milyon dolar1 s6z konusu donem igerisinde Dolarin dis
bor¢ stokunu olusturan deger kaybetmesinden kaynaklanmaktadir. Dis borglarin déviz
kompozisyonu iizerindeki kur etkisi olarak bilinen ve dis bor¢ stokunun dolar olarak
hesaplanmas1 nedeni ile ortaya ¢ikan bu tutara iliskin Hazine ve Dis Ticaret

Miistesarli§inca yapilan ayrintili calisma Tablo 24 de yer almaktadir.

1982-90 doneminde, yillik kredi kullanimlarindan, doneme ait anapara ve faiz
O0demeleri diiiildiikten sonra geriye kalan net transfer toplam —3.863 milyon dolardir.

Bagka bir deyisle, Tiirkiye donem igersinde

OECD Ulkelerinden saglana resmi kaynakli kredilerin diger kredilere karsi daha
ucuz maliyetli ve uzun vadeli olduklar1 hesaba dahil edildiginde Tiirkiye nin giderek daha
pahali ve kisa vadeli kaynaklara yoneldigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yillar itibari ile
bliyliyen dig borg¢ stoku icersinde uluslar arasi kuruluslar ve ikili anlagmalarla saglanan
nispeten daha uygun kosullu kredilerin yerini giderek piyasa sartlarina sahip ticari

bankalardan saglanan krediler almistir.



Tablo 25°da Tiirkiye’nin 1980-89 yillarinda dis bor¢lanma kosullar1 Tablo 26°de
ise garantili kamu borglar1 igersinde kaynaklar itibari ile uygun (concossional), piyasa

kosullu (Non- concossional) ve 6zel kaynakli kredilerin paylar1 yer almaktadir.

Tablo 25 incelendiginde, uygun kosullu kredilerin garantili kamu borglar
icersindeki payr 1980 yilinda % 29 iken bu oranin 1985 yilinda % 25’e 1989 yilinda ise
yaklasik % 19’a diistligli goriiliir.

Bir yandan yillar itibari ile dis bor¢ stokunun biiylimesi ve uygun kosullu
kredilerin toplam igersindeki paymin azalmasi diger taraftan da agilasan kredi kosullari
etkisini dis bor¢ servisinde, ana para ve faiz 6demelerinde gostermektedir. Dis borg
servisi hem ddemesiz donem ve kredi vadesinin kisalmasi hem de kredilere saglanan faiz

oranlarinin artmasi sonucu giderek artmaktadir.

31-12 1990 tarih itibari ile ve aymi tarihli doviz kuru kullanilarak HDTM
tarafindan, hesaplanan orta ve uzun vadeli dig bor¢ servisi 29 nolu Tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 25 gelecek

Net dis kaynak saglamak yerine kaynak transferi yapmistir. Bu husus, daha
onceki belirtilen diinya iilkelerinin i¢inde bulundugu durumda bir benzerlik arz
etmektedir. Yani az gelismis iilkeler bir yandan kalkinmanin finansmani i¢in tasarruf ile
karsilayamadiklari i¢in, agigin kapatilmasi amaciyla, dis kredi temin etmek isterken diger
yandan, o6zellikle son yillarda, mevcut dis bor¢ stoklar1 nedeniyle yaptiklar1 ana para ve
fon 6demelerinin, temin ettikleri dis kredilerden biiylik olmasi nedeniyle negatif bir net
transfer ile karst karsiya kalmakta bu ise onlarin kalkinma programlarimi fazlasi ile

etkileyip kanunun ilerde daha da biiyiik bir sorun haline gelmesine olanak saglamaktadir.

Donem igerisinde, dig borg stokundaki artistan kur etkisi diistildiigiinde (21-642-8-
938) ulagilan donemde tutar 12.704 milyon dolardir. Bu tutar negatif net transfer de ilave
edildiginde elde edilen 16.567 milyon dolar, Tiirkiye’de 1982-90 yillarinda yapilan ana
para ve fon 6demelerinin bu tutar 6demelerinin bu tutar kadarinin yeniden borglanarak

yapildiginin gostergesidir.



1980-1990 yillarinda saglanan krediler Tablo 23, bu kredilerin borglulara gore
dagilimi ise Tablo 24 de gosterilmektedir. Donem igerisinde saglanan kredilerin program
ve proje kredileri olarak ayirimi ile proje kredilerinin sektorel dagilimi 36 nolu tablo

yardimi ile incelenebilir.

11 yillik siire igerisinde, proje kredileri arasinda birinci siray1 7.043 milyon dolar
ile enerji sektoriiniin aldig1 goriilmektedir. Bu donem icerinde ikinci sirayr , enerji
sektorlinden sonra 5.167 milyon dolar ile ulastirma sektorii almaktadir. Bu tutarin biiyiik
bir kism1 yapimina 1985-86 yillarinda baslayan otoyollar projelerine aittir. Iki sektor igin
saglanan tutar, donem siirecinde saglanan 26.201 milyon dolarlik proje kredilerinin
yaklasik % 50’sini olusturmaktadir. Donem igerisinde saglanan toplam proje kredilerinin
% 50’sine yakininin sadece enerji ve ulagtirma sektoriine ait olmasi bu sektore verilen

Onemin acik bir gostergesidir.

1980-90 yillarinda kamuca saglanan 41-120 milyon dolarlik kredinin % 36’s1 olan
14.919 milyon dolar1 program kredisi seklinde gergeklesmektedir. Bagimsiz bir kredi tiirii
olan program kredilerinin paymnin % 36 gibi bir paya sahip olmasi olumlu bir gelisme
olarak nitelendirilebilir. Program ve proje kredisi seklinde saglanan 41.120 milyon dolar
tutardaki kamu kredilerinin kredi kaynaklarina gore dagilimi 29. Donem siiresince
saglanan toplam kredilerin doviz cinsleri itibariyle kredilere dagilimi ise 44 nolu tabloda
yer almaktadir. Son yillarda saglanan krediler icersinde uluslar arasi para piyasalarindan
saglanan krediler payinda 6nemli olgiide artiglar gdzlenmektedir. Islemlerin biiyiik
kisminin dolar ile yiiriitiilmesi neticesinde Evrodolar piyasay1 olarak da adlandirilan bu
piyasada islemlerin biiyiik bir kismimnin gelismis iilkeler arasi olmasina ragmen son
yillarda ozellikle 6demeler dengesi sorunlari ile karsilasilan pek ¢ok gelismekte olan iilke
giderek artan bir bigimden bu kaynaga basvurulmaktadir. (43) tahvil ve sendikasyon
(Evrolar) kredileri seklinde gerceklesen ve kaynak temin etmenin proje kredilerine gore
daha zor oldugu ve iilkenin kredi kalitesine dayandigi bu tiirden kredilerin, toplam
krediler icinde paymin artmasi, {ilkenin kredibilitesi hakkinda miisbet sonuglar

dogurmaktadir.

Tablo 26 gelecek



Tablo : 27 Tiirkiye’nin Para Piyasalarina Gergeklestirdigi Tahvil Ihraci
A- ALMAN MARKI PIYASALARINA YAPILAN TAHVIL IHRACI

Tarih Banka Tutar (Mily. Vade (Y1l) Faiz (%)
DM)
26.02.1987| Commerzbank 125 5 7
22.09.1987| Commerzbank 200 5 7
27.01.1988 Dresdner 206 6 6.75
10.03.1988| Commerzbank 300 7 6.75
06.05.1988| Commerzbank 500 7 6.50
01.11.1988 Dresdner 300 7 6.50
20.07.1989| Commerzbank 400 7 7.75
17.04.1990| Commerzbank 250 7 10
23.05.1991| Commerzbank 350 5 10.50
TOPLAM 2625
B-EUROBOND PiYASALARINA YAPILAN TAHVIL IHRACI
Tarih Banka Tutar (Mily. Vade (Y1) Faiz (%)
DM)
22.12.1988| Bankers Trust 150 10 11.13
27.04.1989 JP Morgan 200 10 11.50
07.06.1989 Nomura 280 10 5.50
11.09.1989 JP Morgan 200 10 10.25
15.11.1989 Sumitomo 250 6 9.75
21.12.1989 Daiwa 100 6 9.75
15.03.1990 Mitsui 200 7 10.75
10.08.1990 Daiwa 150 5 10.38
TOPLAM 1530

Doénem siiresince saglanan kredilere uygulanan faizler ilk yillarda agirlikli olarak

sabit faiz lehine iken ilerleyen yillara birlikte degisken faizler daha yiiksek agirlik

kazanmistir. 1980-90 yillarinda saglanan toplam kredilerin doviz cinslerine ve faizlerine

(sabit,degisken) gore dagilimi 25’ nolu tabloda yer almaktadir.




80’li yillarin ortalarindan itibaren para piyasalarinda meydana gelen belirsizlik ve
faizlerin siirekli bir degisim igerisinde olmasi, 6zellikle 6zel kaynakli kredileri degisken
faizli krediler vermeye yoOneltmis bunun dogal bir sonucu olarak da degisken faizli

kredilerin toplam igerisindeki pay: giderek artis gostermektedir.

1989 yilinda 41.751 milyon dolar olan dis borglar. 31.12.1990 tarihli itibariyle
49.035 milyon dolar civarinda olusmustur. 39.534 milyon dolar orta-uzun, 9.500 milyon
dolar1 kisa vadeli olan 31.12.1990 dis borg stokunun % 80.6’s1 orta-uzun vadeli % 19.4’i
kisa vadelidir. Toplam borg¢larimiz i¢inde orta-uzun vadeli borglar ise % 65-4.oraninda bir
artisy gostermistir. Bor¢ stokumuzda toplam borg artisi ise 1989 yilina oranla % 17.4
olarak gerceklesmistir. Orta-uzun vadeli dis bor¢ stokunda 1989 yilina oranla gergeklesen
3.5 milyon dolarlik artigin 2.7 milyon dolarlik kismi kur farkindan kaynaklanmis olup
31.12.89’dan 1990 kadar gecen siire i¢inde

Amerikan dolari, Alman markina 11.26 %, CHF’ye % 16.95, GBP’ye % 15.32,
IPY’e % 6.21. FRF’ye % 11.81, NLG’ye 11.42 %, oraninda deger kaybetmistir.

Dis bor¢ veri tabanmi sistemine dahil edilen orta-uzun vadeli kredilerden
(UGTA,Dresdner hari¢) 4.610 milyon dolar kullanim, 3.681 milyar dolar anapara, 2.427

milyon dolar faiz olmak tizere toplam 6.108 milyon dolarlik 6deme ger¢eklesmistir.

Borglarimiz finans kaynaklarina gore incelendiginde; 1984-31-12-180 doneminde
ve de genelde ¢ok tarafli kuruluslardan saglanan uygun kosullu borg¢larin toplam igindeki
paymim 1984°de % 24.3 iken , 1989°da % 20.9.31. ve 1990°da ise % 19.5’e OECD
tiyelerinin saglanmis oldugu kredilerin toplam icindeki payinin ise sirayla % 29’dan %
239 ve % 23.8’e diistiigli gozlenmektedir. Ticari Banka ve Sermaye piyasalarindan
saglanan kredilerin payr 1984’de % 71.1. 1989 da % 24.6, 31.12.1990’da % 21.9 olarak
gerceklesmistir.

Stok bazinda borclarimizin vade yapisi incelendiginde; 1984°de % 18.8 yil olan
ortalama vade 1989 da 15 yil, 31.12.1990°da ise 15.1 yildir. Hazine ve merkez Bankasi
bor¢larinin ortalama vadesinde gozlenen bir azalig, Tiirkiye’nin uygun kosullu uzun
vadeli kredi kullanimlarinin azalmast ve daha c¢ok piyasa sartlar1 ile borglaniyor

olmasindan kaynaklanmaktadir. Yine buna bagl olarak sabit faizli borglarin stok igindeki



pay1 1984° de % 72.1 iken 1989°da % 62.7 ve 31.12.1990°da % 61.9; 1988’de % 8.7 olan
ortalama effektif faiz ise 1989°da 7.9 ve 31.12.1990°da % 8 dir.

1984-31.12.1990 anasimm1  kapsayacak sekilde dig bor¢ stokunun doviz
kompozisyonu incelendiginde; dolarin paymin 19984’de % 42.7, 1989 da % 35.2
31.12.1990°da % 37.5 yapan yerinin sirastyla % 6.6, % 13.9. % 13.6 olarak gerceklestigi,
markin paymin ise 1984’de % 22 iken . 1989’da ve 1990 da ise % 34’e ulastigi

gozlenmektedir.

24 mayis 1989’da baslayan ve ilerleyen yillarda devam eden bir siirecte bir ¢cok
ithal mallarinda, giimriik vergi ve transferler biiyiik Olciide diisiiriilmiistiir. Ithalat
teminatlart kaldirilmig ithali serbest mallar listesi genisletilmis altin ve diger kiymetli
madenler ithali de serbest birakilmistir. Avrupa Toplulugu 1 Ocak 1986’dan itibaren

girilen Glimriik bilgileri ise bu siirecin en 6nemli halkalarindan birini aligtirmistir.

Agustos 1989 tarihli 32 sayili kararla Tiirk lirasinin konvertibilitesinin tesisi,
kambiyo rejiminin hizla liberasyonu, sermaye hareketlerinin kolaylagtirilmasi ve bu
baglamda yurt disinda yerlesik kisilerin, menkul kiymetler Borsasinda alim satim isleri
yapmalarina ve satis bedelleri transferlerine miisaade edilmistir. Ayrica, Tirkiye’de
yerlesik kisilerin yurt disindan ayni ve nakti ve gayri nakti kredi olmalar1 ve Tiirk
Bankalarimin Doviz kredisi agmalarina miisaade eden diizenlemeler liberallesmistir. ( 20

Haziran 1981 daha da genisletilmistir.)

Finansal araglar ¢ogalmis, tiiketici kredileri hizla artmis, ekonominin dis kaynak
talebinin hizla arttigit donem boyunca, dis finansman gereksiniminin karsilanmasindaki

gelismeler cesitli sekillerde olmustur.

D1s borglarimiz 1991 il itibariyle 48.661. 30 haziran 1982 tarihi itibariyle de
50.961 milyon dolardir.

Dis bor¢ stokunun 40.758 milyon dolar1 orta ve uzun vadeli 10.203 milyon
dolarlik kismi ise kisa vadeli borglardan olusmaktadir. Orta-uzun vadeli borglarda 1991

yil1 sonuna gore yiizde 3.1, kisa vadeli bor¢larda ise ylizde 11.9 luk artis gézlenmektedir.



Toplam dis bor¢ stokunda orta ve uzun vadeli bor¢larin payr yiizde 80, kisa vadeli

borglarin payi ise yiizde 20 olmustur.

30.06.1992 tarihi itibariyle orta ve uzun vadeli bor¢ stokunun borglara gore
dagiliminda 38.502 milyon dolarlik kism1 kamu kesimine dagilim da ise konsolide bitce
25.162 milyon dolar ile ilk sirada yer alirken Merkez Bankasinin pay1 ise yiizde 12.6
olmustur. 1992’nin ilk alt1 ayinda 1991 yili sonuna gore Konsolide Biitce’den 6denecek
borlarda 531 milyon dolarlik, kitlerin orta ve uzun vadeli borg¢larinda 62 milyon dolarlik
artts, mahalli idarelerin borglarinda ise 19 milyar dolarlik azalma izlenmektedir. Ozel
sektorlere ait bor¢larda ise 571 milyon dolarlik artig olmustur.

30.06.1992 tarihi itibariyle orta ve uzun vadeli bor¢ stokunun alacaklilara gore
dagilimda en biiyiikk pay 17.135 milyon dolar ile ticari bankalar ve 6zel alacaklilardan
saglanan kredilere aittir. Ikili anlasmalardan saglanan krediler ise 13.993 milyon dolar,
uluslar aras1 kuruluslardan saglanan krediler ise 9.630 milyon dolar olmustur. 1991 yili
sonuna gore uluslar arasi kuruluslardan saglanan kredilerde yiizde 0.6’lik azalis, ticari
banka ve Ozel alacaklilardan saglanan kredilerde % 5.6’lik ikili anlagsmalar yoluyla

saglanan krediler de ise % 2.4 liik bir artis gézlenmektedir.

30.06.1992°nin 6 ayinda Tiirkiye’nin ¢esitli kaynaklardan taahhiit bazinda
sagladig1 kredilerin tutar1 3.607 milyon dolar olmustur. Bu donem i¢inde kamu kesiminde
3.051 milyon dolar, 6zel kesime ise 556 milyon dolar orta ve uzun vadeli dis borg

saglanmistir.

30.06.1992 tarihi itibariyle bor¢ stokunun kredi tiirlerine gore dagilim
incelendiginde ylizde 43.1 program ve proje kredileri, yiiz de 22.2 uluslar arasi para
piyasalarindan saglanan krediler, yiizde 20 ise muhtelif kisa vadeli krediler

olusturmaktadir.

30.06.1992 tarihi itibariyle 40.758 milyon dolarlik orta ve uzun vadeli borg
stokunun yani sira kullanmamis olan 8.443 milyon dolarlik kredi ile birlikte taahhiit

edilen kredilerin toplami1 49.201 milyon dolardir.

1991 yilinda T.C. Merkez Bankasi verilerine gore 4.095 milyon dolara anapara

3430 milyon dolar1 faiz olmak iizere toplam 7.525 milyon dolar O6demesi



gerceklestirilmistir. 30.06.1992 tarihi itibariyle ise 6denen toplam bor¢ miktar1 3.680
milyon dolardir. Bu miktarin 2.228 milyon dolar1 anapara, 1452 milyon dolardir. Bu

miktarin 2.228 milyon dolar1 anapara, 1452 milyon dolar1 faizden olusmustur.

D1s borglar vade agisindan ele alindiginda: 1984-1987 doneminde yiizde 15-20
oraninda artis gosteren kisa vadeli bor¢glanmamiz . 1988 yilinda yiizde 15.8 1989’da 10.5
azalmistir. 1990°da yiizde 65.4’°liik artis, 1991de ise yiizde 4’liikk bir azalma gosteren kisa
vadeli bor¢larimiz. 1992°nin ilk 6 ayinda 1991 yili sonuna oranla yiizde 11.9’luk artis
gostermistir.

Dis borg¢larimizin GSMH’ya oranmi azalmaktadir. 1989 yilinda yiizde 52 olan bu
oran 1990 yilinda yiizde 44.5’e diismiis. 1989 yilinda yiizde 52 olan bu oran 1990 yilinda
yiizde 44.5’e diismiis. Yilinda yiizde 44.6 olmustur.

Y1l sonu verileri ile karsilastirdigimizda ihracatimizin ve toplam doviz

gelirlerimizin dis bor¢ stokuna orani artig egilimindedir.

Di1s borg servisinin ihracat ve toplam doviz gelirlerine orani ise yillar itibariyle

azalan bir trend gostermistir.

Diger yandan Tiirkiye’ nin bor¢lanmasinda uluslar aras1 sermaye piyasalarinin pay1

artmis gostermektedir.

Dis borglar 1992 yili sonu itibariyle 55.6 milyar dolar 30 Haziran 1993 tarihi
itibariyle yaklasik 59.4 milyar dolardir.

Dis borg stokunun 44.9 milyar dolar1 orta ve uzun vadeli 14.5 milyar dolarlik
kismi1 ise kisa vadeli bor¢lardan olugsmaktadir. Orta ve uzun vadeli borglarda ise yilizde
14.4 oraninda artig gozlenmektedir. Toplam dis bor¢ stokunda orta ve uzun vadeli

borglarin pay1 ylizde 75.6 kisa vadeli borglarin pay1 ise yiizde 24.4 olmustur.

30.06.1993 tarihi itibariyle orta ve uzun vadeli bor¢ stokunun borglulara gore
dagiliminda : 41.5 milyar dolarlik kism1 kamu kesimine, 3.4 milyar dolarlik kismi ise 6zel
kesime aittir. Kamu kesimine ait dagiliminda ise konsolide biit¢e 27.5 milyar dolar ile ilk
sirada yer alirken , Merkez bankasi 6.4 milyar dolar ile ikinci sirada yer almaktadir.

Toplam disg borg¢ stoku iginde konsolide biitcenin pay1 ylizde 46.2, Merkez bankasinin



pay1 ise 10.7 olmustur. 1993 yilinin ilk alt1 ayinda 1992 yili sonu itibariyle konsolide

blitceden O6denecek borglarda 1.7 milyar dolarlik artis mahalli idarelerin borglarinda 5

milyon dolarlik, kit’lerin orta ve uzun vadeli borglarinda ise 120 milyon dolarlik azalig

izlenmektedir. Ozel sektdre ait borglarda ise 205 milyon dolarlik artis olmustur.

Tablo: 28 Dis Borg¢ Stoku (Milyon $)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
TOPLAM 50.484 | 55.592 | 67.356 | 65.660| 73.278 | 84.703|92.264
Orta ve uzun vade 41.372| 42.952 | 48.833 | 54.290| 57.577 | 64.186 | 69.630
Kisa vade 9.117| 12.660| 18.533| 11.310| 15.701| 20.577 | 22.634
BORCLULARA GORE 41.372| 42.932 | 48.823 | 54.291 | 57.585 | 59.231 | 69.582
KAMU 39.120| 39.748 | 42.855| 48.147| 49.959 | 51.098 | 49.275
Konsolide biitge 20.534 | 25.798 | 28.336| 30.416| 31.095| 31.448|30.758
TC. Merkez Bankasi 6.530| 6.150| 6.618| 8.597| 10.486| 10.728|10.723
Ki 5185| 5.135| 5.439| 5.483| 4.811| 4.883| 4.688
Fonlar 1.103 849 836| 1.045| 1.127| 1.447| 1.322
Mahalli idareler 1.159| 1.695| 1.602| 2.549| 2.414| 2577| 2.177
Universiteler 9 21 24 57 25 15 7
OZEL SEKTOR 2.252| 3.184| 5.968| 6.144| 7.619| 13.051|20.416
Cok tarafli kurulus 10.069| 9.160| 8.674| 9.183| 9.150| 9.172| 8.236
Ikili anlasmalar 14,587 | 15.035| 18.153| 20.678 | 21.621| 23.264 | 23.445
Ticari anlasma ve Ozel| 16.716| 18.737| 21.996 | 24.430| 26.809 | 21.795|22.634
alacak
KREDI TURLERINE | 41.722 | 42.932| 48.823 | 54.291 | 57.585 | 64.449 | 69.682
GORE
Proje program kredileri 22.815| 21.818| 21.760| 25.219| 23.105 | 24.025|22.426
Uluslar arasi para piyasasi 430| 3.640| 3.083| 2.325| 2.514| 2.306| 2.494
Tahvil ihraglar 6.683| 9.316| 12.623| 13.788 | 14.047| 14.285|13.718

Kaynak: HDTM.

1993 ilk alt1 ayinda orta-uzun vadeli bor¢ stokunda alacaklilara gore dagiliminda

en biliylikk pay 20.5 milyar dolar ile ticari bankalar ve 0zel alacaklilardan saglanan

kredilere aittir. ikili anlagsmalardan saglanan krediler 15.3 milyar dolar, uluslar aras

kuruluglardan saglanan krediler ise 9 milyar dolar olmustur. 1992 yilina goére % 1.3

oraninda azalmistir. Ticari banka ve 6zel alacaklardan saglanan kredilerde yiizde 2.1.

oraninda artig gézlenmistir.




Doéviz rezervlerinin yeterliligi dolayistyla dis bor¢ 6demelerinde giligliikle
karsilagilmamasi, diger taraftan i¢ bor¢ probleminin biyiikli karsisinda golgesinde
kalmasi dis bor¢larin ekonomi sayfasindaki yerini geri plana itmistir. Buna karsilik 1994
yilindaki disiisten sonra 1995 ve 1996 yilinda dis bor¢ stokunda hizli bir artig

goriilmektedir.

1993 yilinda 6demeler dengesi agiginin da etkisiyle 12 milyar dolara yakin artan
dis borglar 1994°de 2 milyara yakin diismiis, buna karsilik 1905°de 8.1996’da 5 milyar
dolar civarinda biiylik artislar gostermistir. Bu dalgalanmalar tablo 53’den anlasilacagi
izere daha ¢ok kisa vadeli sermayeden kaynaklanmaktadir. 1997°de dis borg stoku 92264

milyon dolara ulastig1 goriilmiistiir.

1994 yilindaki 65.6 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku 30 eylil 1995
itibariyle 73.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. D1s bor¢ stokunun % 78.7°(57.6 milyar
dolar) orta-uzun vadeli % 21.3”1 (15.6 milyar dolar) kisa vadeli borglardan olugmaktadir.
1994 eyliil ay1 sonuna gore orta-uzun vadeli dis bor¢larda % 9.4, kisa vadeli borglarda ise
% 28.2 oraninda artmis olmus orta-uzun vadeli borglarin 50.3 milyar dolar1 kamu

kesimine (% 87.3) 7.3 milyar dolar1 6zel sektore (%12.7) aittir.

Kamu kesiminden kaynaklanan dis borg¢lar i¢inde konsolide biitce 31.4 milyar
dolar ile ilk sirada yer alirken , bunu 10.3 milyar dolar ile merkez Bankas1 4.9 milyar

dolar ile kit’ler takip etmektedir. (Tablo. 28)

Kisa vadeli borglarin 987 milyon dolar1 MB’na (%44) , milyar dolar ticari
bankalara (%43.4),7.8 milyar dolar1 da diger sektorlere (% 50.2)aittir.

Orta ve uzun vadeli bor¢larin 9.2 milyar dolar1 uluslar arasi1 kuruluslardan. 21.6
milyar dolart ikili anlagmalardan, 2.3 milyar dolar1 ticari anlagsmalardan 14.3 milyar
dolarlik kismi tahvil ihracati yoluyla saglanan kredilerden olusurken 10 milyar dolarlik

kismi1 da 6zel alacaklilardan saglanmistir.

Orta ve uzun vadeli borglarin 14 milyar dolar1 proje ve program krediler, 2.3
milyar dolar1 uluslar arasi1 para piyasast kredileri, 14.3 milyar dolar tahvil borclar1 17

milyar dolar1 da 6zel kredilerdir.



30 Eylil 1995 itibariyle dis bor¢ stokunun % 35.4 Alman marki, % 33.2°’si ABD

dolari, % 19.4°1i Japon yeni ve % 12.5 de diger dovizlerden olugsmaktadir.

31.12.1995 itibariyle 73.3 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stokumuz , gegici
verilere gore 31.12.1996 itibariyle 79.8 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Toplam dis bor¢ stokunun % 74.3°1 orta-uzun % 25.7’si kisa vadeli borglardan
olugsmaktadir. Bir dnceki yilin ayn1 donemine gore orta-uzun vadeli dig borglar % 2.8 ,
kisa vadeli borglar ise % 30.8 oranin da artmistir. Bu artista, giimriik birligine giris ile
artan ithalat talebine baglh olarak , orta-uzun vadeli 6zel sektor borglar ile kisa vadeli
ithalat kredilerindeki artis etkili olmustur.

Orta-uzun vadeli dis bor¢ stoku iizerinde Amerikan Dolarmin Japon yeni ve
Alman Marki karsisinda bir onceki yil sonuna gore deger artisindan kaynaklanan 3.4

milyar dolar lehte bir kur etkisi gergeklesmistir.

Son stok bazinda orta-uzun vadeli borglarimizin ortalama vadesi 11.1 y1l olmustur.

Ancak degisken bor¢ stokunun orta-uzun vadeli borg stoku i¢indeki payi, 1995 yili
icindeki pay1, 1995 yilinda % 34.8 iken 1996 yilinda bu oran % 36.7 e ¢ikmustir.

Y1l igerisinde saglanan 12.5 milyon tutarindaki kredilerin % 51.1°1 kamu kesimi
tarafindan ortalama 8.7 yil ve % 6.3 sabit faiz oran1 % % 49.9’u 6zel sektor tarafindan

ortalama 4.6 y1l ve % 9.2 sabit faiz orani ile saglanmstir.

Y1l igerisinde saglanan kredilerin % 8.1°1 uluslar aras1 kuruluslardan ortalama 12.1
yil vade ve % 4.0 sabit faizle, % 63.3’1 ikili anlagmalarla, ortalama 7.1 y1l vade ve % 7.6
sabit faizle ve % 22.4’0 tahvil ihraglarindan ortalama 4.6 yil vade ve % 7. 2 sabit faizle

saglanmustir.

31.12.1997 yil itibariyle 92264 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Toplam dis bor¢ stokunun % 76’l orta ve uzun 5 24’si kisa vadeli borg¢lardan

olugmaktadir. Bir 6nceki yilin ayn1 ddnemine goére orta ve uzun vadeli dis borclar % 1,20



, kisa vadeli borglar ise %5.49 oraninda azalmistir. Burada orta ve uzun vadeli dis borg
stoku tlizerinde yine bir dnceki yila gére Amerikan Dolari, Japon yeni, Alman marki
karsisinda bir 6ncekine gore deger artisindan kaynaklanan 1.5 milyon dolar lehte bir kur

etkisi gerceklesmistir.

Son stok bazinda orta-uzun vadeli bor¢larimizin ortalama vadesi 13 yil olmustur.
Ancak degisken faizli bor¢ stokunun orta-uzun vadeli bor¢ stoku i¢indeki payr % 35

olmustur.

Y1l igersinde saglanan milyar tutarindaki kredilerin % 5’1 kamu kesimince
ortalama yi1l ve % sabit faizle % ‘u 0zel sektor tarafindan ortalama y1l ve % sabit faiz
orani ile saglanmistir.

Y1l igerisinde kredilerin % ‘i uluslar aras1 kuruluslardan ortalama yil vade sabit

faizle % ‘4 ikili anlagmalarla, ortalama y1l vade ve sabit faizle ve % ‘i tahvil
thraclarindan ortalama y1l vade ve %  sabit faizle saglanmistir.

Tablo: 29 Dis Borg Stokunun Profili (Milyon $)

1996 1997 1998 (*)

TOPLAM DIS BORC STOKU 84.703 92.264 97.201
ORTA-UZUN VADE 60.486 69.630 71.762
KAMU SEKTORU 51.086 49.275 49.344
OZEL SEKTOR 13.100 20.354 22.418
KISA VADE 20.517 22.634 25.439
DIS BOR. STOKUNUN % DAGILIMI 100 100 100
ORTA-UZUN VADE 75.78 75.47 73.83
KISA VADE 24.22 24.53 26.17
DIS BORC STOKUNDAKI % DEGISME - 8.93 14.76
ORTA-UZUN VADE - 8.48 11.80
KISA VADE - 10.32 23.99
BORC STOKUNUN DOVizZ
KOMPOZISYONU
ABD DOLARI 40.85 48.57 49.70
ALMAN MARKI 33.41 32.31 33.10
JAPON YENI 14.87 9.97 8.50
DIGER 10.88 9.16 8.70
MAKRO EKONOMIK BUYUKLUKLER
DOVIZ GELIRLERI 41.745 52.070 25.815
TOPLAM DOVIZ GELIRLERI 50.966 58.456 28.254
IHRACAT FOB 23.225 26.245 12.717




IHRACAT FOB 32.436 32.631 15.156
DIGER MAL VE HIZMET GELIRLERI 14.628 21.273 10.683
KARSILIKSIZ TRANSFERLER (OZEL) 3.892 4,552 2.415
CARI ISLEMLER DENGESI -2.437 -2.750 -1.513
ULUSLAR ARASI REZERVLER (BURUT) 25.008 27.168 -
DIS BORC KULLANIMLARI 8.912 13.265 7.911
DIS PROJE KREDILERI 6.048 9.784 5.998
TAHVIL IHRACLARI 2.864 3.481 1.913
DIS BORC SERVISI 11.418 12.418 6.561
ANA PARA 7.218 7.830 4.304
FAIZ 4.200 4588 2.257
GAYRI SAFI MILLI HASILA 184.724 196.354 -

2.3.Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri

Bu boéliimde Tiirkiye’de yabanci sermayenin durumu incelenecektir. Yabanci
sermayeye saglanan tesvikler, Tiirkiye’nin diger gelismekte olan lilkeler arasindaki yeri,
tilkemizdeki siyasi ve ekonomik gelismelerin yabanci yatirimeilara etkisi konumuzun ana

hatlarini teskil etmektedir.

Tirkiye’de 1980 oOncesi donemde yabancit sermayenin girebilecegi faaliyet
alanlari, kar ve teknoloji transferleri, yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sirketlerle ortaklig1 gibi konularda, yabanci sermayenin  hareket  alam
daraltilmistir. Ayrica biirokratik islemler yabanci yatirimcilart caydiricr nitelikte
olmustur. 1980 Oncesi donemde i¢ piyanin yabanci yatirimcilara karst korunmasinda,
sozkonusu donemde uygulanan ithal ikamesine yonelik sanayilesme stratejisinin rolii
biiyiiktiir. Bu stratejisinde iilke sanayiini yabanci rekabetine kars1 koymaya yonelik bir

takim araclar gelistirilmistir. Asir1 degerlenmis doviz kuru, ithalat yasaklari, kotalar,

yiiksek giimriik vergileri, sik1 kambiyo kontrolii, bu araglardan bazilaridir.

1970’1i yillarin sonunda ekonomi de hem fiyat istikrar1 bozulmus hem de GSMH
yillik biiyiime oranlar1 gerilemistir. Ornegin 1979°da GSMH yillik biiyiime oran1 % 1’e
kadar diigmiistiir. Enflasyon orani ise 1980°de % 100’1 asmistir. Ekonominin bunalima

girmesi nedeniyle 24 Ocak 1980 istikrar programi uygulamaya konulmustur. Istikrar



programinda ekonomik biliyiimenin saglanmasinda dis kaynaklara biiyiikk Onem
verildiginden, 6zel yabanci sermayeyi tesvik politikast 1980 sonrasi donemde Onem

kazanmustir.

Yirtrlilik tarihi 1954 yili olan 6224 sayili kanun , 1980 6ncesi donem de yabanci
sermayeyi iilkemize ¢ekmekte yetersiz kalmistir. Yabanci sermayeli kuruluslara yatirim
izni verilmesi, bu kuruluslarin sermaye yatirimlar1 , faaliyet alanlarinda degisiklik
yapabilmeleri gibi konularda Bakanlar Kurulu Kararinin beklenmesi, 6224 sayili kanunun
en Onemli eksikligini teskil etmistir. 1980 sonrasinin ortaminda 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi tesvik kanunu yetersiz bularak , yabanci sermayeyi 6zendirme amaciyla

asagidaki onlemler alinmistir.*

Yabanci sermayenin faaliyet alanlar1 genisletilmis 6zellikle tarimi madencilik ve
bir dizi hizmet alt kesimlerine yabanci sermayenin girisi kolaylastirilmistir.
Toplam 500 milyon dolar1 asan garantisiz ticari borclarin yabanci sermaye

yatirimina doniistiiriilmesine olanak tanimistir.

-Sermaye girisi ve ¢ikisinda serbestlestirilmeye giderek yabanci sermayeye giiven

verici bir ortam saglanmistir.

-Serbest bolgeler kurarak yabanci sermayenin yerli sinirlamalarin  disinda

calismasina olanak taninmistir.

Tirkiye’de 1980 sonrasi1 donemde yogunlasan dis kaynak ihtiyact kisa vadeli
sermaye ithalini glindeme getirmistir. 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali olarak ¢ikarilan 32 sayili
kararname ile yabanci sermaye lizerindeki miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve yabancilarin
Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine izin verilmistir. 32 sayili
Kararname ile serbestlesme siirecine giren Tiirkiye’de reel faiz hadlerinin yiikselmesinin

etkisiyle yabanci sermaye girislerinde dnemli artiglar olmustur.

%0 Hiiseyin Sahin, Tiirkiue Ekonomisi, Genisletilmis Altinci Basim, Bursa, Ezgi Kitapevi, 1985.s. 165.



32 sayili kararname ile getirilen diger bir yenilik, gayrimenkuller ve ayni haklar
tizerindeki blokaj hiikmiiniin kaldirilmasidir. Buna gore yabancilarin doviz
bozdurmaksizin yurt i¢inde elde ettikleri gayrimenkuller ve ayni haklara ait gelirlerin ,
yurt i¢inde kullanim1 veya yurt disina transferi serbest birakilmigtir. 32 sayili Kararname
ile sadece kisa vadeli sermaye girisi tesvik edilmemis , ayn1 zamanda 6zel sektore ara

girdi ithalatinda da kolayliklar saglanmistir.

Tiirkiye’nin disa agik biiylime siirecine girdigi 1980 sonrasi donemde yabanci
sermaye girislerinde etkili olan bir diger gelisme, kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesidir.
Tekel konumunda olan mal ve hizmet lireten kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesinin
yabanci yatirimciya sagladigi en onemli yarar, genis tiiketici kitlesine sahip bir piyasaya
dogrudan dogruya ozellestirilen kuruluslarin hisse senetlerini satin olarak girmektedir.
Tiirkiye”e oOzellestirme faaliyetinden sonra, {iilkemizde faaliyet goOsteren yabanci
sermayeli sirket sayisinda artis olmustur. 1988 yilindan sonra iilkemize dolaysiz yatirim
icin gelen yabanci sirketlerin, Tiirkiye’deki 500 biiylik firma arasinda giderek artan bir
paya sahip olduklarini belirtmekte yarar vardir.

1988 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 500 biiyiik firma arasinda yer alan
yabanci sermayeli sirket sayis1 66 iken bu sayr Eyliil 1986°da 114’tiir. Oniimiizdeki
yillarda 6zellestirme faaliyetinin hizlanmasiyla yabanci sermayeli sirket sayisinin artmasi

olagandir. 1998 lerde 500’ler civarindadir.

Tiirkiye 1980 sonrasi yabanci sermayeye miktar olarak 1954-1980 donemi
boyunca gerceklesen toplu sirket girisleri dikkate alindiginda (228 milyon dolar), olduk¢a
tatmin edicidir. Yabanci yatirimcilara kar transferi olanaklarinin saglanmasi, biirokratik
islemlerin azaltilmasi, genel firmalarla kuracaklar1 ortakliklara herhangi bir sinirlama
getirilmemesi gibi diizenlemeler yabanci sermaye girisini olumlu yonde etkilemistir.
Ancak yabanci sermaye yatirim yapacag iilkede kendisine saglanan tesviklere onem
verdigi kadar faaliyetle bulunacag: iilkedeki siyasi istikrara da 6nem verir. Bu alanda
iilkemizde istikrarsizligin tirmandigi yillarda, {ilkemize giren yabanci sermaye miktari
azalmistir. Sozkonusu huzursuzluklarin etkisi 1983 yilinda da hissedilmistir. Ancak 1983
yilinin bir se¢im yili olmasi yabanci sermaye ile ilgili olarak yapilacak diizenlemelerin
aksamasina neden olmustur. Yabanci sermaye girislerinin ivme kazandigi yillar 1987

yilindan sonraki yillardir. 1989 yilinda doviz girisini tesvik etmek amaciyla alinan

Onlemler yabanci sermaye girisini olumlu yonde etkilemistir. Ancak 1989 dan iilkemize



giren yabanci sermayenin genellikle spekiilatif amacli olmasi, 1989-1994 doneminde
ekonomide dengesizliklere neden olmustur. Ekonomi de olusan dengesizlikleri gidermek
amaciyla alman 5 Nisan 1994 kararlar1 da yabanci yatinmcilart tatmin etmistir.
Tiirkiye’ye 1985 yilinda giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 935 bin dolardir. Ancak
ayn1 yilda diger gelismekte olan iilkelere dogrudan giren yabanci sermaye miktarlart; Cin
37.7 milyar dolar Malezya 5.8 milyar dolar, Singapur 5.3 milyar dolar, Polonya 2.5
milyar dolar.*® Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay,

yukarida saydigimiz iilkelerle kiyaslandiginda ¢ok diisiiktiir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin iilkeler itibariyle dagilimina bakildiginda
AT iilkeleri birinci sirada yer almaktadir. AT iilkelerinin iilkemize gelen mevcut yabanci
sermaye i¢indeki paylar1 % 64.1 dir. Tirkiye’nin AT ye tam {iyeligi gerceklestiginde bu
payin artacagi kesindir. AT iilkeleri i¢inde ilk sirayr 1980 sonrasindaki siralamayi
bozmayacak sekilde Hollanda olmaktadir. 1986 Eyliil sonu itibariyle 100.2 Trilyon TL’lik
toplu girisler dikkate alindiginda Hollanda’nin mevcut yabanci sermaye i¢indeki payr %
14.8°dir. Hollanda’nin birincilik paymni korumasinda iinilever ve shell yatirimlarinda.
Ikinci siray1 % 13.6’lik payiyla Fransa, iigiincii sirayr % 13’liik payryla Almanya
olmaktadir. ABD’ nin iilkemizdeki mevcut yabanci sermaye i¢indeki pay1 ise % 12.6’dur.
Ulkemize giren yabanci sermaye iginde énemli paya sahip olan Almanya olmaktadir.
ABD’nin mevcut yabanci sermaye icindeki pay: ise % 12.6’dir. Ulkemize giren yabanci
sermaye i¢inde Onemli paya sahip olan bu ilkelerin durumlarim1 asagidaki tabloda

ayrintili olarak gorebiliriz.

Tablo: 30 Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermaye

Ulkeler Firma Sayis1 | Mev.Yab.Ser Yiizde | Sir.Top.SSer| Toplam I¢

maye mayesi Pay.
Hollanda 173 14,870 14,8 22,778 65,3
Fransa 192 13,650 13,6 23,241 58,7
Almanya 620 13,044 13,0 27,480 47,5
ABD 245 12,645 12,6 19,044 64,4

Kaynak: DTP. 1997 yili programu. s. 154

%5 Giilden Ulgen, Tiirkiye’de 500 Biiyiik Firma icinde Yabanc1 Sermaye Kaynakh Firmalarin 1995 yili
performansi, “banka ve Ekonomik Yatirimlar Dergisi” say1 12 (Aralik 1996) s. 56



Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilkeler, Tiirkiye’nin ayni zamanda en fazla dis
ticaret 1iligkisi icinde bulundugu iilkelerdir. 1996 subat ay1 itibariyle Tiirkiye’nin
ithalatinda AT iilkelerinin pay1 % 50.4 ihracatinda pay1 ise % 49.9°dur.

Ulkemizde faaliyet gdsteren yabanci sermayeli kuruluslarin sektdrel dagiliminda

bakildiginda, agirligin % 51°lik pay1 % 50.4 ihracatinda pay1 ise % 49.9’dur.

Ulkemizde faaliyet gdsteren yabanci sermayeli kuruluslarin sektdrel dagiliminda

bakildiginda, agirligin % 51 lik pay ile imalat sanayiinde oldugu goriilecektir.

Tablo 31: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yabanci Sermayeli Kuruluslarin Sektorel
Dagilim1 (Milyar TL)

Sektérler | Firma sayis1 | Mevcut Yab. | Top.I¢. pay | Sir.Top. Ser. | Toplam i¢
Sermaye pay
Tarim 84 771 0,8 1,982 38,9
Madencilik 47 713 0,7 1,335 53,4
Imal. sanayi 876 51,163 51,0 105,604 48,5
Hizmetler 2456 47,637 47,5 81,446 58,5
Toplam 3463 100,285 100,0 190,367 52,7

Kaynak: (1996) eyliil itibariyle) 1997 DPT Y1li Program s.155.

Yabanci sermaye yatirnmlarinin iilkenin liretken sektorii olan imalat sanayiinde
yogunlagmasi, imalat sanayinin bir iilkenin sanayilesmesindeki rolii dikkate alindiginda,
olumlu bir gelismenin . Hizmetler sektoriinde yabanci sermaye yatirimlarindaki payi

azimsanmayacak biiyiikliiktedir.

Hizmetler sektoriinde 180 sonrasi donemde dikkat ¢eken oOzellikle turizmdeki

patlama dikkat c¢ekicidir. Tarim ve madencilik sektorlerinin yabanci sermaye

yatinmlarindan aldiklar pay diisiiktiir. Ancak tarim sektoriiniin payr GAP projesi ile

onemli degisikliklere ugrayacagi goriilmektedir.



Yabanci sermaye yatirimlarinda 1980 sonrasi donemde dikkat ¢ceken 6nemli bir
konu, teknoloji transferidir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi dénemde ihracata yonelik bir
sanayilesme stratejisinin izlenilmesi, gerek i¢ gerekse dis piyasalardaki maliyet unsuru
nedeniyle kalite ve maliyet unsurlarini 6n plana ¢ikarmistir. dolayisiyla hem i¢ piyasaya
yonelik hem de ihracata yonelik olarak calisan sirketlerde kalite ve diisiikk maliyetli
iretimin 6nemi artmistir. Sanayide yasanan bu gelismeler tilkemizde ileri teknolojiye olan
ihtiyac1 artirmustir.  Ileri teknolojilere ulasmak ise ancak Arastirma-Gelistirme
faaliyetlerine onemli miktarlarda fon ayrrmak ile miimkiindiir. Ulkemizde Ar-Ge
faaliyetlerine yapilan harcamalarin durumu, diger OECD iilkeleri ile birlikte

karsilastirmali olarak goriilebilir.

Tablo: 32 OECD ilkesinde Ar-Ge Harcamalarinin Durumu.

ULKELER ARGE Harcamalar1 | ARGE Harcamalar1 | Kisi Basina ARGE
Miyon $ GSMH’deki Pay1 % Harcamalar1 $

Belcika 2,296,5 1,70 231
Kanada 6,839,6 1,35 261
Fransa 19,205,5 2,34 342
Almanya 26,743,5 2,88 441

Italya 9,663,5 1,25 173
Japonya 57,740,4 2,98 469
Ingiltere 18,485,8 2,25 323
ispanya 3,005,1 0,75 77

ABD 144,820,7 2,82 582
Tiirkiye 339,8 0,114 6




Kaynak:oecd Statistict on The Member Countries. In Figures. June 1992 Aktaran
YASED Diinyada ve Tiirkiye’de Smai ve Ticari Miilkiyet haklar1 Istanbul. Yased
yayinlari. Yayim No. 40. 1992. S. 80.

Giiniimiizde Ar-Ge Unitelerine biiyiik miktarda fon ayiran kuruluslar ¢cok uluslu
sirketlerdir. Cok uluslu sirketler, bir malin tiretimi ile ilgili olarak gelistirdikleri ya da
bilgi birikimini bir siire sonra diger iilkelere transfer ederler. Cok uluslu sirketlerin
teknoloji transferine yonelmeleri kendi bilinyelerinde yasadiklar1 gelismelerle ilgilidir. Bir
malin tretimiyle ilgili olarak gelistirilen teknoloji ya da bilgi birikimi uzun dénemde
Azalan Verimler Kanununa tabidir. “Béyle bir durumda c¢ok uluslu sirketler agisindan
teknolojilerini yenilemeleri gerekmektedir. Teknolojinin yenilenmesi ise maliyet artisini
giindeme getirmektedir. Cok uluslu sirketler agisindan maliyeti diislirmenin en kisa yolu

ise kullanim siiresi olan teknolojileri , ihtiyag i¢inde olan iilkelere transfer etmektedir.

Kisaca oOzetledigimizde, iilkemizde olan teknoloji transferine neden olan
gelismelerden ilki, yukarida ele aldigimiz ¢ok uluslu sirketlerde yasanan teknolojik
degisim ile ilgilidir. Ikincisi 1980 sonras1 dénemde ihracata yonelik sanayilesme stratejisi

ile birlikte sanayi yapimizda yasanan degisikliklerle ilgilidir.

Diinya ekonomisi hizli bir gelisme siireci i¢indedir. Dengeler siirekli olarak
degisme egilimi gostermektedir. Uluslar arasi finans orgiitii (IIF) nin agikladigi rapora
gore, gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelen 6zel yabanci sermaye 1996 yilinda %
19’1uk artig gdstererek 230 milyar dolara ulagmistir.Yine ayni rapora gore 1997 yilinda
portfdy ve dogrudan yabanci sermaye toplamindan olusan yabanci sermaye miktarinda %
12’lik bir artis beklenmektedir. Bu durum gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in oldukca
iyi bir gelismedir. 1996 yili itibariyle yabanci sermayenin % 56’lik bolimi Asya
iilkelerine gitmistir. 3*Ancak Tiirkiye nin s6z konusu sermaye toplami igindeki pay1 1.155

milyon dolarlik yatirim izinleri dikkate alindiginda oldukg¢a diisiiktiir.

Tiirkiye genis pazara sahip olarak yabanci yatirimcilarin dikkatini ¢cekmektedir.

Tiirkiye’nin disa acik biiyiime politikast agisindan da yabanci sermaye onemlidir. 1994

“ Finans Diinyas1 Dergisi “6zel Sermaye Akist 1997°de % 12 Artacak” Mart 1997. S. 68.
34 Finans Diinyas1 Dergisi “Ozel Sermaye akis1 1997°de % 12 artacak” Mart, 1997, s. 68.



yilinda kriz nedeniyle olusan istikrarsiz ortam ve yiiksek enflasyon yabanci girislerini
olumsuz yonde etkilemis, izin verilen yabanci sermayeye son bes yilin en diisiik
seviyesine inerek 1.5 milyar dolara gerilemistir. 1995 yilinda yabanci sermaye yatirim
izinleri 1994 yilina oranla % 97.8 artarak 2.9 milyar dolara yiikselmistir. (Tablo.27) 1995

yilinda ise yabanci sermaye i¢inde en biiylik pay1 %67.9 ile imalat sanayii almistir.

Imalat sanayii i¢inde tasit araclar1 imalat sanayii, kimya, ¢imento ve elektrik-

elektronik sanayii

Tablo: 33 Yabanci Sermaye Yatirimlari

Izinler Gergeklesen Milyon dolar

YILLAR Kiimiilatif | Yillik Girisler Cikislar Net
1985 1,439 235 158 59 99
1986 1,803 364 170 45 125
1987 2,458 655 171 65 106
1988 3,279 821 387 33 354
1989 4,791 1,512 738 75 663
1990 6,642 1,862 789 76 713
1991 8,619 1,967 910 127 783
1992 10,49 1,820 912 133 779
1993 12,564 2,125 464 154 510
1994 14,049 1,485 451 73 378
1995 16,987 2,938 935 163 772
1996 16,023 3,837 937 325 612
1997 17,710 1,687 558 200 358
Kaynak: DTP

Yabanci sermaye girislerinin yogunlastig1 sektorler olmustur. Girisine izin verilen
yabanci sermaye yatirimlari i¢inde hizmetler sektoriiniin aldigi pay % 28.9, tarim

sektoriiniin aldig1 pay % 1.1 ve madencilik sektoriiniin aldig1 pay % 2.1°dir. (Tablo. 31)



1994 yilina gore hizmet sektdrii ve madencilik sektdriiniin aldigir pay artarken

imalat sanayii ve tarim sektoriiniin payinda diisiis olmustur.

1995 yilinda izin verilen yabanci sermaye i¢inde ilk siray1r 559.3 milyon dolar ile
Hollanda firmalar1 alirken onu 476.1 milyon dolar ile Fransa 392.1 milyon dolarla

Almanya ve 327.8 milyon dolarla isvicre firmalari izlemistir. (Tablo.30)

Tiirkiye yabanci sermaye c¢ekmekteki cazibeleri oln ucuz isgiicli, Bagimsiz
Devletler Toplulugu ve diger komsu iilkelre olan yakinligi nedeniyle stratejik bir

konumudur.

Tiirkmenistan-Iran-Tiirkiye dogal gaz boru hatt1 , enerji santralleri, serbest bdlge
projeleri ve Tiirk Telekom’un satisa ¢ikarilmasiyla 6nemli bir yatirim potansiyeli Yabanci
Sirketlerin dikkatini ¢ekmekte ve hatta s6z konusu sirketler Tiirkiye’de yapilacak
yatirnmlardan daha fazla pay alabilmek i¢in , Tiirkiye’ye karsi daha olumlu bir tutum

sergilenmesi hususunda yonetimlerine baski uygulamaktadirlar.

Ulkemizde giindemde olan ve yabanci yatirimlar agisindan yararli olacak bir konu.
Gilimriik Birligi’dir. Tiirkiye’de bir an 6nce glimriik birliginin gerektirdigi uyum yasalari

¢ikarilmalidir.

Tiirkiye sahip oldugu yatirnm olanaklarini siyasi bir istikrar ig¢inde yabanci

yatirimeilara sundugunda yabanci sermaye yatirimlarindan hak ettigi pay: alacaktir.

Yabanci sermaye yatirimlart 1985-97 yillar1 arasindaki gelisimi (Tablo.60)’da da
goriilecegi lizere kiimiilatif olarak biiyiik gelisim gostermektedir. 1985°de 1.439 milyon
dolar iken 1990°da 6.652 milyon dolara, 1997 de 17.710 milyon dolara ulasirken bu
tarihler arasindaki artis 12 kat olmus bu oran ise s6z konusu donemlerden 16.271 milyon
dolarlik bir gelisme s6z konusu iken, gecen 12 yillik bir periyod da 12 katlik bir artis fazla
bir artis olarak kabul edilemez. Yillik giris ¢ikislarda ise 5 Nisan kararlariyla canlanma

kaydedilmis ise de yine son yillarda diisiis gozlenmektedir.

Tablo : 34 Yabanci Sermaye Izinlerinin Sektdrlere Gore Dagilimi (Milyon $)



1991 1992 1993 1994 1995
Aded |Yab. |Aded |Yab. |Aded |Yab. |Aded |Yab. |Aded |Yab.
Ser. Ser. Ser. Ser. Ser.
Tarim 18 224 23 36 30 31.2 |27 28.3 |33 31.7
Madencilik |21 39.8 |18 19 13 11.8 |12 6.2 |17 60.6
Imalat san. 378 [1.096 |431 (1.274|427 |1.727|438 |1.106 |411 |1.997
Hizmet. Sek. 523 |810 609 (492 |650 |502 |612 |342 |764 |850
Genel toplam {940 |1967 |1.0811.820 |1.120 (2.271|1.089 |1.485 |1.225 |2.938
Kaynak : DPT.
Tablo : 35 Yabanci Sermaye Izinlerinin Ulkelere Gére Dagilimi (Milyon $)
1991 1992 1993 1994 1995
Aded |Yab. |Aded |Yab. |Aded |Yab. |Aded |Yab. |Aded |Yab.
Ser. Ser. Ser. Ser. Ser.
1.0ECD 656 |1.774 |763 |1.612|774 |2.043|745 |1.373|731 |2.759
Ulkeleri
A.AET Ulk. |472 |1.050 |564 |1.128|569 |1.182 585 |974 |577 |1.869
B. Diger|184 |724 199 485 |205 (861 |[160 [399 |150 |885
OECD Ulk.
2. Islam Ulk. {108 [123 102|127 |108 |79 101 |45 165 |70
A. Ortadogu |102 |105 93 115 |105 |74 88 42 147 |55
B. Kuzey |2 175 |6 10.8 |- 38 |4 05 |8 13.3
Afrika
C. Diger | 4 0.3 3 1 3 06 |8 32 |10 -
Islam Ulk.
3. Diger Ulk. [176 |70 216 |80 238 |150 |243 |66 329 109




4. genel (940 [1.967 |1.081|1.820|1.120|2.271 |1.089 |1.485 |1.225 |2.938

Toplam

Kaynak : DPT.

TURKIYE’de Yabanci Sermaye Rejimi ve Yabanc1 Sermayeye Saglanan

Tesvikler.3!

a-Yabanc1 Sermaye: Yabanci sermaye yatirimi, disarida yerlesik kisi ve
kuruluglarin iilke icinde mali ya da fiziki yatinm yapmalar1 ya da ticari faaliyette

bulunmalari seklinde tanimlanabilir.

Yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen, yurt i¢i sabit sermaye Stokunun
arttirllmasi katkida bulunmasi, teknoloji ve isletme bilgisi getirmesi istihdam yaratmasi
rekabeti gelistirmesidir.

Ulkemizin en &nemli ekonomik sorunlarindan birisi i¢ tasarruflarin Gayri Safi
Milli hasila’ya oranmin diisiikliigiidiir. I¢ tasarruflar1 kisa siirede biiyiik 6lciide artirmak
mimkiin olmadigindan yatirimlarin artirilabilmesi i¢in yurt disi1 kaynaklara gereksinim
duyulmaktadir. Yurt dis1 kaynaklar1 da bor¢lanma , portfdy ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari seklinde ayirmak miimkiindiir.

Dis bor¢lanma kamu ve 6zel sektdriiniin uluslar aras1 Finansal piyasalardan uluslar
aras1t kuruluslardan ya da diger lilkelerden bor¢lanmasini: Portfoy yatirimlari, yabanci
yatirnmcilarin iilkemizde tahvil, hisse senedi gibi menkul degerlere yonelik yatirimlarini
ifade etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi (Foreign Direct Investment-FDI),
ise yabanci yatirimcilarina lilkemiz de iiretim tesisi, fabrika , bina, arazi, hizmet isletmesi

gibi varliklar edinmelerini kapsamaktadir.

b-yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Nedenleri: Gelismekte olan {iilkelerin en
onemli ekonomik sorunlarindan biri sermaye birikimi eksikligi ve teknolojik seviyedeki
yetersiz nedeniyle yeteri kadar yatirnm yapilamamasidir. Bunun giderilmesi i¢in yabanci

sermayeli yatirimlara ihtiyag vardir.

31 fsa Coskun, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Rejimi ve Yabanci Sermayeye Saglanan Tesfikler,
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Gelismis tilkelerdeki sanayilesme ve bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan teknoloji
arz1 sunmaktadir. Boylece arz ve talep yabanci sermaye yatirimlarini ortaya

cikarmaktadir.

Ulkeler arasi yatirimlarin baslica nedeni sirket karlarinin maksimum kilinmasidar.
Ulkeler arasinda gelisme seviyelerinin farkli olmasi sermayenin getirilerini de farkli

kilmakta, bu da iilkeler arasi sermaye hareketlerine neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlarin en énemli nedenlerinden birisi, bu
iilkelerde dis ticarete sinirlamalar getirilmis olmasidir. Thracat yoluyla gelismekte olan
tilkelere tirtinlerini satamayan uluslar arasi sirketler, dogrudan bu iilkelere yatirim yaparak

bu siirlamalar1 asma yoluna gitmektedirler.

Dogal kaynaklarin ve is giiciiniin bol ve ucuz olmasit yabanci sermaye
yatinmlarinin bir diger 6nemli nedenidir. Ancak, sunu da ifade etmek gerekir ki,
tiretiminin  kiiresellesmesine paralel olarak cografi uzaklik artik {retimin yerini
belirlemede eski onemini hizla kaybetmekte; dogal kaynak bakimindan dezavantajlar,

ticaret yoluyla giderilmektedir.

Pazar biiyiikliigii ve pazara yakinlik da yabanci sermaye yatirimlarinin énemli bir
nedenidir. Yabanci yatirimcilar, daha Onceden ihracat yaptiklari iilkelere, nakliye
masraflarin1 diisiirmek ve yerel ihtiyaglara gore liretim yapabilmek amaciyla yatirim

yapmaktadirlar.

Geligmis {lilkeler arasindaki yabanci sermaye yatirimlarinin bir nedeni de bu

tilkelerde mevcut nitelikli insan giiciidiir.
c-yabanci1 Sermayenin Ulke Ekonomisine Etkisi:
Gelismekte olan {lilkelerin en onemli problemlerinden biri, tasarruflarin yeterli

olmamasidir. Ulkenin kalkinmasi ve gelir diizeyinin arttirilmasi i¢in yatirim yapilarak

iretiminin arttirllmas1 gerekmektedir. Yabanci sermaye hem baslangicta getirdigi



sermaye ile, hem de saglanan karlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesiyle gittigi tilkenin

iiretim kapasitesini artirmaktadir.

Yabanci sermaye seklinde gelen dovizlerin ddemeler dengesine katkisi agiktir.
Ancak, daha sonra yapilan her transferleri ise 6demeler dengesi iizerinde olumsuz etkide

bulunmaktadir.

Yabanci sermayeli yatirimlarin bir diger etkisi istihdam iizerindedir. Yabanci
sermaye yatirimlart ile birlikte yatirnmci iilkeden bazi teknik ya da idari personel de
yatirim yapilan iilkeye gitmekte, ancak diger isgiicii yerli kaynaklardan karsilanmaktadir.

Boylece issizligi azaltici etkisi s6zkonusudur.

Yabanci sermayeli 6nemli kilan diger etken, teknoloji ve yonetim bilgisi etkisidir.
Teknoloji transferi, dogrudan sermaye mallarinin ithali suretiyle yapilan yatirimlar
araciligiyla olabildigi gibi lisans, teknik yardim anlagmalar ile yabanci teknik ya da idari
personel caligtirllmast gibi yollarla da olabilmektedir. Yabanci yatirimlar yoluyla,
teknoloji ve yonetim konusunda yerli personelde egitilmektedir. Bu sekilde nitelikli
isgiiclinlin artmasi, yonetiminde becerili elemanlarinin yetismesi ekonomiye olumlu etki

yapacaktir.

d-Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Rejimi:

Tiirkiye’de Yabanci Sermaye girisini diizenleyen yasa 18 Ocak 1954 tarihinde
kabul edilen 6224 sayili “yabanci Sermayeyi tesvik Kanunu”dur. Gerek uygulamaya
yonelik mevzuatin yetersizligi, gerekse diinyadaki yabanci sermaye hareketlerindeki
durgunluk nedeniyle 1980’lere kadar yabanci sermaye girisinde kayda deger bir gelisme

saglanamamugtir.

Liberal bir yabanci sermaye politikasi ve uygulamasi konusunda en énemli adim,
24 Ocak 1980 tarihinde baslayan ekonomik reformlar ve yine ayni tarihte kabul edilen
yabanci sermaye cerceve karari ile atilmistir. Buna paralel olarak kambiyo rejiminde
yapilan koklii degisikliklerle yabanci sermaye mevzuati liberal bir hale gelmistir. 23
Temmuz 1995 tarihinde yiiriirliige giren Yabanci Sermaye Cerceve kararma iliskin

Tebligi ile yabanci sermayeye yonelik mevzuat son seklini almistir.



Bu teblig yabanci sermayeye acik olan faaliyet sahalari smirlandirilmig, bazi
sektorlerde asgari ihracat sart1 getirilmis ve yabanci sermaye payinin en az % 10, en fazla
% 49 olmasi hitkkme baglanmigtir. 13 mart 1980 tarihli karar ile sektor , ortaklik pay1 ve
asgari ihracat ile ilgili sartlar kaldirilmis ve bdylece yabanci yatirimcilar ig¢in sektor ve

ortaklik pay1 sinirlanmasi kalmamastir.

1980 yilinda meydana gelen bir diger 6nemli degisiklik ile de yabanci sermaye ile
ilgili olarak degisik oturumlarda bulunan yetkiler Devlet Planlama tegkilati blinyesinde
kurulan yabanci Sermaye baskanliginda toplanmaigtir. 1991 yilinda bu birim hazine ve Dig
Ticaret Miistesarlig1 biinyesine ge¢mis ve bu iki kurumun 1993’te ikiye ayrilmasiyla da

yabanci sermaye Genel miidiirliigi Hazine Miistesarlig1 Catis1 yer almistir.

Su anda yabanci sermayeli sirket ve sube kurulusu, kurulmus sirketlere istirakler,
irtibat biirosu acilmasi, yabanci ortakli sirketlerin tesvik tedbirlerinden yararlandirilmali
sermaye artiglari, lisans, know-how, teknik yardim, yonetim ve franchise anlagmalarinin
tescilleri, yabanci idari ve teknik personelin c¢alisma izinleri ve yap-islet-devret

projelerinin organizasyon ve koordinasyonu bu Genel miidiirliigiin yetkisi i¢erisindedir.

-Yap-islet-Devret modeli: Ulke kalkinmasininda énem tasiyan , ileri teknoloji ve
yiiksek maddi kaynak gerektiren ve yaygin bir isletmecilik anlayisinin da yapilmasi olan
yatirim ve hizmetlerin gergeklestirilmesinde hizmetin asli sahibi olan kamu kurum ve
kurulusglar1 ile kamu iktisadi tesebbiislerinin yani sira Tiirk kanunlarina gore kurulmus
bulunan sermaye sirketleri ve yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu hiikiimlerine gore
Tirkiye’de faaliyette bulunmasina izin verilen yabanci sirketlerinde gorevlendirilmesidir.
Kanunun kit kaynaklarinin en gercekei bicimde kullanilmasi agisindan biiylik 6nem
tasimaktadir. Kanunda Ongoriilen yatirim ve hizmet alaninda, rekabet¢i , bir ortamimn
olusturulmas1 finansman ve yonetim agisindan kendine yeterli bir modelin gelistirilmesi
ile Devletin Biitce imkanlarinin daha agirlikli kamu hizmetlerine kaydirilarak 6zel ve
yabanci sektorlerinin s6z konusu yatirim ve hizmeti alanlarina ¢ekilmesi ekonomik
kaynak sorunlarina ¢6ziim getirecegi gibi hedeflenen gercekg¢i biiylime dogrultusunda
yatirimlarin hayata gegirilmesi, yeni is olanaklarinin yaratilmasi ve igsizligin giderilmesi

kanunlarinda da yardimci olacaktir.



-Yabanci sermayeye uygulanan tesvikler: Tesvik rejimini ti¢ ana grupta toplamak

mumkuindiir.

.Genel Tegvik Rejimi

Kiiciik ve Orta Boy Isletmelere (KOSI) Yénelik Tesvik Rejimi

.Olagan iistii Hal Bolgesi ve kalkinmada oncelikli yorelere iliskin 6zel tesvik
uygulamasiyla ilgili olarak yerli-yabanci sermaye ayirimi yapilmamaktadir. Yabanci
sermayeli sirketlerde yerli sermayeye taninan tiim tesvik ve kolayliklardan ayni sekilde

yararlanilabilmektedirler.

Tesvik rejimine iligkin diizenleme 13.01.1995 tarihli resmi Gazete’de yayinlanan
94/6411 sayili Bakanlar Kurulu karar1 ve bu kararda degisiklik yapan kararlarla
yapilmustir. Uygulama Tebligi ise 4.4.1995, 95/2 sayili yatirnmlardan Devlet Yardimlari
ile ilgili tebligdir. Bu kararlar yatirimlarda Tesvik fonu kararlar1 94/6411 sayili ve
25.03.1998 tarihinde Bakanlar kurulu kararlariyla kaldirilmastir.

Su anda bu yeni karar cergevesinde yliriirlilkte olan baslica tesvik tedbirleri —
Giimriik vergisi ve Fon maliyeti-yatinm indirimi, Ithal makine ve techizatta KDV
ertelemesi, Yerli makine ve Techizat KDV Iadesi, Vergi resim ve Harclar Istisnasi,

Finansman Fonu, Bina insaat Harc1 Istisnas.

Tesvik unsurlarindan yararlanabilmek i¢in yatirimin “Yatinm Tesvik Belgesi’ne

baglanmasi gerekir.

Yatirim indirimi kalkinmada oncelikli yoreler ve 6zel dnem tasiyan sektorlerde
yapilacak yatirimlarda % 100 olarak uygulanmaktadir. Ertelenen vergilerse tahakkuk
ettigi andan itibaren 6183 sayili kanunun 48 maddesine gore tesbit olunan ilgili yillar i¢in

gegerli tecil faizlerinin % 50 zaml1 tahsil edilir.

Tesvik belgelerinde isnadi diizenlenen yerli global listede yer lan yeni olarak,
tesvik edilen , yurt i¢inde imal edilen makine ve techizata proje bazinda uygun goriilen

katma deger vergilerine kalkinmada 6ncelikli yorelerde makine techizat bedelinin % 10’u



ilave edilerek , diger yorelerle ise kolu orani olarak Ongdriilen meblag yatirimcilara

Odenir.

Tesvik belgesinde yer alan bir diger tesvik unsuru, orta ve uzun vadeli yatirim
kredilerinde vergi, resim ve harg istisnasidir. Yatirimin tamamlanmasindan itibaren 5 yil
siireyle belirli miktarlarda ihracat taahhiidiinde bulunan tesvik belgesine bagli yatirimlar
icin alinan yatinm kredileri ile belge kapsamindaki kurulusu ve sermaye tezyidi, gayri
menkullerin ve irtifak haklariin ayni sermaye olarak konulmasi halinde, bunlarin sirket
adina tapuya tescil islemleri ve bu islemlerle ilgili olarak diizenlenen kagitlar 488 sayili

kanuna gore damga vergisinden ve 492 sayili kanuna gore har¢lardan istisna edilmektedir.

Finansman fonu tesvik belgesine baglanmis yatirimlarda vergi ertelenmesine
yonelik bir diizenlemedir. Bu fondan 6tedenberi faaliyette bulunan ve hesap donemini

karla kapatan kurumlarin yatirimlar1 yararlanabilmektedir.
Bina harci istisna ise, Belediye Gelirleri kanunu kapsaminda, fabrika imalathane,
tersane, otel-motel ve benzeri insaatlardan Belediyece tahsil edilen harcin alinmamasini

ifade etmektedir. Tesvik belgesine gerek yoktur.?

Tablo : 36 Yabanci Sermaye izinlerinin Sektdrel Dagilimi (Milyon $)

1993 1994 1995 1996 1997
Tarim 21.1 28.3 31.7 64.1 12.2
Madencilik |11.4 6.2 60.6 8.5 26.7
Imalat san. 1568.5 1107.3 1996.5 640.6 867.9
Hizmet. Sek. |262.4 335.9 849.5 3123.7 767.5
Genel toplam | 2063.4 1477.6 2938.3 3821.9 1674.3

Kaynak : HDTM.
Tablo : 37 Yabanci Sermaye Izinlerinin Ulkelere Gruplarma Goére Dagilimi

(Milyon $)
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1994 1995 1996 1997
1.0ECD Ulkeleri 1365 2759 3632 1410
AB ULKELERI 983 1873 3272 1030
Diger OECD Ulk. 377 685 360 380
2. DIGER AVRUPA ULK. |0.7 1.1 3.1 12.2
3.ISLAM ULK. 44.7 70.3 83.4 56.5
ORTADOGU ULK. 41 55.4 72.5 46.9
DIGER iSLAM ULK. 40.3 1.6 1.2 2.2
KUZEY AFRK. ULK. 0.9 13.3 9.7 7.3
DIGER ULK. 66.9 101.2 103.1 195.2
GENEL TOPLAM 1477.2 2931.1 3821.9 1673.8

Kaynak : HDTM.

2.4. Kamu Kesimi Genel Dengesi-Bor¢clanma Geregi ve Konsolide Biitce

Ekonomik politikalarin uygulanmasinda politik kararlilik bakimindan 1980-1988
araligini iki devreye ayirarak incelemek miimkiin olabilecektir. Siyasi iradenin politik
¢oziimler Urettigi, onemli icrai atilimlar yaptig1 1980-87 donemi ile yilginlik ve yorgunluk
belirtilerinin basladigi, se¢im atmosferlerinin hakim oldugu 1998 sonrasi dénem, Gerek
reel, gerekse parasal ve finansal kalemler itibariyle sézkonusu iki devre Onemli
farkliliklar gostermektedir. Birinci devrede bulunan altyap: yatirimlart nedeniyle kamu
harcamalart 6nemli artiglar kaydetmistir. Bu donemde eksik kapasitelerin giderek
azalmasi da toplam ¢ikt1 diizeyini 6nemli dl¢iide azalmistir. Yine bu donemde , ortalama
bliylime orani yillik % 5.5 civarindadir. 1980-82 araliginda, askeri idare hiikiimette
oldugu i¢in, bu ii¢ yilin ayr1 bir 6zelligi vardir. Bu ii¢ y1l igerisinde askeri uygulamalarla
24 Ocak istikrar tedbirlerinin uygulanma ortami 1983’e kadar tam olarak olusturulmus ve
idare sivil hiikiimete teslim edilmistir. Bu nedenle kamu harcamalarinin gorece diisiik
oldugu, ancak siyasi iktidar istikrar1 sayesinde ozel sektoriin canlandigi 1980-1982
araliginda biiyiime orani, takiben 4-5 oranla diisik diizeyde gerceklesmistir. Ancak
1983’ten itibaren sivil idareyle birlikte, artan kamu harcamalar1 nedeniyle yiiksek biiylime

oranlar1 gerceklesmeye baslamistir. Kamu agiklar1 da dogal olarak 1983’ten itibaren



yiikselme trendine girmistir. 1985 ve 1986 yillarinda yiliksek vergi gelirleri artsiyla bir
nebze diisen kamu agiklari, sonraki yillarda kamu gelirlerindeki (artistyla bir nebze

artrysa da) duraklama ve gerilemeye karsit artmaya baglamistir.

1986°da ana milletvekili se¢imi, 1997°de genel se¢im, 1989°da genel yerel secim,
1989°da Cumhurbaskanlig1 secimi ve kongreyle basbakan se¢imi, 1991°de yine kongreyle
basbakan secimi, 1991°de erken genel se¢im, 1993’de cumhurbaskani se¢imi ve
kongreyle bagbakan secimi, 1994’de genel yerel secim, nihayet 1995°te erken genel se¢im
sonucu, gerek is¢ilik maliyetlerindeki artig, gerek dis rekabette uyum saglama ve gerekse
ekonomik ve siyasi belirsizlik ortamini hazirlayan politik ve iktidari politika
uygulamalariyla ekonomi fel¢ edilmistir. Buna birde 1991 yilindan bu yana DYP-SHP
koalisyonlarinda kiiciik ortadaki dalgalanmalar da eklenince durumun ve hameti daha da
biliylimektedir. 1993 sonunda kamu harcamalart GSMH’nin % 24.3’{ine ulagirken , kamu
gelirleri GSMH’nin % 17.6 sine kalmistir. 1994 ve 95 yillarinda uygulanan istikrar
programi kamu harcamalarinda 6nemli disiiler saglanmistir. 1987°ye degin GSMH nin
yillik ortalama % 5’1 oraninda seyreden kamu kesimi borg¢lanma geregi (KKBG),
1987°den itibaren GSMH’nin yillik ortalama % 11’1 oraninda gerceklesmistir. Bu
yiikseliste GSMH nin oran1 olarak hem kamu harcamalarindaki goreli artiglara, hem de
kamu gelirlerindeki goreli diisiiler rol oynamistir. Bu bozulma trendi 6zellikle 1990’dan

itibaren ¢arpici bir nitelik kazanmstir. (Tablo.45)

Kamu gelirleri de ise Kamu kesimi harcanabilir gelirlerin 1980-98 araliginda
kamu alt kesimleri arasindaki dagilimin incelendiginde, konsolide biit¢enin en biiyiik

paya sahip oldugu goriilmektedir.

Konsolide biitce gelirleri genel biitce kapsamindaki vergi gelirleri, vergi disi
normal gelirleri , 6zel gelirler ve fonlar ile katma biit¢e 6z gelirleri ve hazine yardimimdan
olusmaktadir. 1980-98 doneminde vergi gelirlerinin konsolide biitge toplam gelirleri
icindeki payr 1983,84 yillarindaki diisiisler hari¢ genelde % 80 civarinda seyretmistir.
Vergi dist normal gelirlerin pay1 ise donem boyunca azalis trendine girmis ve donem
basinda % 134 den dénem sonunda % 5’e diismiistiir. Ozel gelir ve fonlar kapsamina 6zel
gelirler, fonlardan aktarilan miktar ve kesintiler, biitcelestirilen fon gelirleri , tasarruf
bonosu hasilati, hibeler (ABD yardimi ve karsilik panolar dahil) ve “diger” gelirler

girmektedir. Ozel gelir ve fonlarin payr 1980-87 déneminde , bir ¢an egrisi ¢izmis ve



1988 yilindan itibaren tedrici bir artis siirecine girmistir. Donem basinda % 6 olan 6zel
gelir ve fonlarin konsolide biitce gelirlerindeki payr 1984 yilinda% 25 1987 yilinda % 6
ve 1993 wyilinda % 22 ozel gelir ve fonlarin paymndaki bu yiikseliste siiphesiz,
hiikiimetlerin izleyegeldikleri biitge dis1 fon uygulamasinin derin izleri goriilmektedir.
Vergi dist normal gelirlerden 1980-93 doneminde konsolide biitge payinda Onemli
gerilemeler yasamistir. 11k donemlerde % 94 diizeylerinde iken dénemin ikinci yarisinda
% 45-50 diizeylerine inmistir. Mahalli idarelerin donemin ilk yillarinda % 6 diizeyinde
seyreden pay1, donemin ikinci yarisinda % 30’u agmistir. 1993 yilinda % 37, 1997°de %
21, 1998°de gecici tahminle ve % 20 seviyelerinde gergeklesmistir. Kitlerin negatif pay1
% 3 ile -5 arasinda dalgalanmalar gosterirken Fonlarin vergi dis1 normal gelirlerdeki pay1

da % 23 diizeyinde seyretmistir.

Faktor gelirleri; burada 6nemli gelisme kit faktor gelirlerinde yasanmistir. 1990
yilindan énce toplam kamu faktor gelirlerinin % 60-70 ini olusturan KIT, Faktor gelirleri,
1991 yilindan itibaren negatif diizeyde seyretmeye baslanmustir. Isletmeci ve tasarrufcu
KiT’lerin 1991 yilindan itibaren net zararla faaliyete devam edegelmeleri bunda etkili
olmustur. Isci iicretlerinde % 200’lere varan yillik artislar da bunda etkili olan diger
unsurdur. Konsolide biit¢enin kamu faktor gelirlerindeki pay1, donem basinda ki % 40°lik
diizeyinden siirekli gerileyerek 1988 yilinda % 7 olarak ger¢eklesmis tekrar yiikselme
trendine girerek 1980-83 doneminin ikinci yarisinda fonlarmn sosyal giivenlik
kuruluglarinin faktor gelirleri i¢indeki payr kayda deger biiytikliiklere ulasmistir. 1980°de
% 4.05 den 1997°de % 6.79 dur.

Fonlarin payr 1985-90 doneminde ortalama % 11 olarak gergeklesirken sosyal
giivenlik kurumlarinin payr 1987-90 doneminde % 6 ortalamaya sahipken , 1991 yilindan
itibaren kitlerin ve 1992’den itibaren fonlarin faktor gelirlerinden aldig1 payin negatif
seyretmesi nedeniyle diger kamu kesimlerinin paylar1 da degisiklikler yasamistir.

(Tablo.39)

Kamu kesimi harcamalarinin normal gelir kaynaklar1 ile vergiler 6z gelirleriyle
karsilayamadig1 zaman, finansman geregini iki yolla karsilamaya ¢alisir. Merkez bankasi

kaynaklar1 ve i¢-dis bor¢lanma ile.



Doénem boyunca konsolide biit¢e bor¢lanma ve 6demelerinin net sonucu 1990 yili
hari¢ hep net bor¢lanma seklinde olmus ve toplam kamu i¢ bor¢lanmasinin yillik ortalama
% 45’ini olusturmustur. KIT’lerin kamu i¢ bor¢lanmasindaki payr donem boyunca pozitif

olmus ve toplam kamu i¢ bor¢lanmasinin % 35-40’1n1 olusturmustur.

D1s borglarimizin kamu kesimleri itibariyle dagilimi incelendiginde biitgenin
donem iginde alt1 y1lda net dis bor¢ ddemesi yaptig1, bor¢lanmada KiT lerin pay1 egemen
olmustur. 1990 yilina kadar da bdyle gitmistir. 1991 ve 1993 yillarinda net dis borg
O0demesi yapan kamu iktisadi tesebbiisleri, 1992 yilinda net dis bor¢lanmada en yiiksek
paya sahip kamu kesimi olmustur. Dénemin son ii¢ yili KiT’lerin kamu kesimi dis
bor¢lanmasindaki payr % 35 civarinda gergeklesmistir. Fonlarin ve mahalli idarelerin

paylar1 birlikte % 70’lere ¢ikarak kamu bor¢lanma profilini degistirmistir.

Kamu harcamalar1 iilkemizde 1990’larda yasanan durgunlugun ters bir seyri,
azalan gelirlere ragmen artan ithalat ve bunun % 14’linii olusturan likks mal ithalat:
olmustur. Buna karsin ihracatin yerinde saymasi toplam kamu harcamalariin cari sabit
sermaye yatirimlari (SSY) ve faiz gideri itibariyle ; kamu harcamalarinda si¢gramaya yol
acan kalemlerin faiz ve personel giderleri oldugu goriilmektedir. Faiz gideri 1980’de
GSYH’nin % 1 civarinda iken 1993’te % 3’a 1997°de %12’u bulmustur. 1980°de % 26
sint olusturan personel harcamalari, siirekli diisiis kaydederek 1987 de %16 sina kadar
diismistiir. Ancak 1989’dan sonra hizli yikselise gecerek 1995 de toplam kamu
harcamalarinin %30 unu 1997 de % 27.65ine olusturur hale gelmistir. Bu agiklamalardan
1988’den itibaren kamu biit¢esinin bir transfer biit¢esi niteligi kazandigi sdylenebilir.
Konsolide biit¢enin % 70’1 civarinda bir boliimii personel ve faiz giderlerine tahsis edilir
duruma gelmistir. Personel harcamalar1 /Vergi gelirleri 1980°de % 51 iken 1953°de % 35
civarina diismiis 5 nisan istikrar paketi sonuna kadar yiikselerek % 49 lara ¢ikip tekrar
diistislere baslamigtir. Sabit sermaye yatirimlari da 1988 yilina kadar artarken bu tarihten

sonra diisilisler yaganmustir.

Doénem boyunca , kamu kesimi agiklarinin % 50’inden fazlas1 konsoliden biitce
aciklarindan olugsmaktadir. Bu durum 1989 yilindan itibaren iyice geligsmistir. 1990 yilina
mabhalli idareler, doner sermayeli kuruluglar ve fonlar1 iceren diger kamu kesiminin gelir-
gider dengesi ortalama olarak fazla vermis, gelirleri asmistir. Ancak 1991 yilindan

itibaren bu kisimda onemli Glgiide acik sermaye baslamis ve kamu kesimi borglanma



gereginin % 19’unu olusturur hale gelmistir. KIT aciklar1 kamu kesimi agiklar1 icindeki
payt 1995 yilinda % 30’unu olusturmustur. Konsolide biit¢ce agiginin kamu kesimi agig1
icindeki pay1 1995°de % 66, 1997°de % 79 olmustur. 1987 sonrasi hiikiimetler kendilerini
yalanlarcasina kamu kesimini biitge gelmistir. Bu biiylime kamu kesiminin tiretici yonii

degil tiiketici yonii olmustur.

Kamu kesimi ig¢inde genel ve katma biit¢elerin teskil ettigi konsolide biitgenin
harcamalar ve gelir rakamlar1 ve biitce acigmin finansman seklinde ileride 1980 ve 1988

yillart incelenecektir.

Konsolide Biitge Yapist; (Tablo: 38-42)

Kamu kesiminin dengesinin biiylik pargasini genel ve katma biitgelerini bir arada
kapsayan konsolide biitge olusturur. Ilisik tabloda konsolide biitcenin son 18 yil1 sonuglari
verilecektir. Burada baslica harcama ve gelir kademelerindeki gelismeler takip

edilebilmektedir.

Konsolide biitce harcamalar1 ekonomik sinirlamada personel ve diger cariyi igeren
cari harcamalar ile yatirim harcamalar1 ve faiz 6ddemelerini de igeren cari harcamalar
transfer harcamalarindan olusmaktadir. Konsolide biitge harcamalarinin s6z konusu ii¢
kalem itibariyle kompozisyonun 1980-98 donemindeki gelisimi incelendiginde, bir biitiin
olarak kamu kesimi icin gerekli olan gelismelerin burada da s6z konusu oldugu
izlenmektedir. Ancak ozellikle faiz 6demeleri ve KiT’lere transferlerdeki hizli tirmanis
nedeniyle transfer harcamalarinin payr onemli artiglar kaydetmistir. Devlet borglarina
iliskin anapara geri 6demeleri ile faizlerin biitcelerde yer alis1 donemlere gore farkliliklar
arz etmektedir. 1928-1949 déneminde bor¢ anapara geri ddemeleri ile faizleri birlikte,
1950-1985 donemlerinde ise anapara geri 6demeleri ile borg faizleri ayr1 ayr1 gosterilerek
blitcenin baslangi¢ 6denekleri ve transfer giderleri arasinda yer almistir. 1986 yilindan
itibaren i¢ ve dis bor¢ anapara 6demeleri biitgenin disina ¢ikarilmis sadece bunlara iligkin
borg faizleri biit¢enin transfer tertiplerinde 6denek ve harcama olarak gosterilmeye devam

edilmistir.

Devletin yaptigi i¢ ve dis bor¢lanmadan elde edilen hasilat, 1924-85 déneminde

blitcelerde baslangic gelirleri ve gergeklesmeleri arasinda yer alirken 1986 yilindan bu



yana anapara 6demeleri gibi bor¢lanma hasilati da biit¢eler de yer almamaktadir. Yalniz ,
dis projelerin kredilerinin o biitce yilina iligkin dilimi yil iginde gerceklestikce
kullanilmak {izere yatirimci kuruluslarin gider cetvelinde yatirirm odenegi olarak
baslangigta 6ngorillmekte, buna karsilik bu projelere iligkin kredi hasilati biitce gelirleri
arasina dahil edilmeyerek bor¢ idaresinde gosterilmektedir. Kullanilan dis proje
kredilerinin anapara geri 6demeleri bor¢ idaresince yapilmakta, faizleri konsolide
blitceden karsilanmaktadir. Bor¢ idaresi Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nca biitge
disinda yiiriitilmektedir. Yine 1986 yilindan itibaren nazim giderlerinin de biitge ile

baglantisi koparilmig bulunmaktadir.

Genel biitceden diger kamu kurumu ve kuruluslan ile 6zel ve tiizel kisilere
aktarilan kaynaklar transfer baglig1 altinda biitcelestirilmekte ve harcama kalemi bazinda
kamulagtirma ve bina satin almalari, kurumlara katilma paylar1 ve sermaye teskilleri ,
iktisadi transferler ve bor¢ 6demelerinden olusmaktadir. Transfer harcamalari i¢inde en
onemli pay1 i¢ ve dis bor¢ faiz ddemeleri, KiT’lere ve devlet istiraklerine yapilan

transferler, vergi iadeleri ve Emekli Sandigi’na transfer olugturmaktadir.

Toplam kamu yatirimlar1 i¢inde konsolide biitge yatirimlari, déonem boyunca
gosterdigi kiiciik dalgalanmalara ragmen, donem sonuna gelindiginde donem basindaki
payina tekrar ulasmistir. Konsolide biitge toplam harcamalari i¢cinde yatirim harcamalari

stirekli bir sekilde gerileme goriilmiistir.

Ozellikle 1987’den itibaren konsolide biitge harcamalar1 icinde yatirim
harcamalarinin pay1 siirekli gerilemis ve donem basinda % 20 diizeyinden donem sonunda
% 10’a gerilemis cari harcamalarin payr personel harcamalarindaki gelismeye kosut
olarak 1988 yilina kadar gerilemistir. Ancak 1989 yilindan itibaren kamu toplu
sozlesmelerindeki yliksek iicret politikalart nedeniyle cari giderlerin payr da 6nemli
yiikseligler kaydetmistir. Donem basinda % 50 diizeyine yaklasan cari giderlerin
konsolide biitce harcamalarindaki payr 1988 yilinda % 35 diizeyine inmis ancak takip
yillarinda tekrar yiizde elliler seviyelerine ulasmistir. 1982 de % 50, 1997 de % 37.81 dir.

Konsolide biitge harcamalarinin alt kalemler itibariyle gelisimi kendi iginde
yukarida anlatilan asamalar1 gosterirken, s6z konusu biyiikliklerin GSMH ile

iliskilendirilmesi yoluyla, kendi toplamlar1 iginde goreli olarak degil, reel anlamdaki



gelismeleri izlenecektir. Donem boyunca konsolide biitge harcamalart / GSMH orani
yiikselis trendine sahip olmustur. Alt kalemler bazinda yatirim harcamalar1 /GSMH oran1
donem boyunca istikrarli bir seyir izleyip paymi korurken , cari harcamalar/GSMH orani
1989 yilindan itibaren kamu is¢i iicretleri politikalar1 nedeniyle stirekli yiikselmistir.
Donem boyunca tedrici olarak paymni artiran diger bir kalem de transfer harcamalari .
Dolayisiyla konsolide biitgedeki agirliklar1 da goz oniine alindiginda sirayla transfer ve
cari harcamalarin konsolide biitce yoOniinden baslica rolii oynadiklar1 goriilmektedir.

(Tablo: 42)

Konsolide biitge cari harcamalarin birlesme personel, diger cari (MSB harig) ve
Milli Savunma Bakanlig1 harcamalar1 yoniinden incelendiginde 1986 yilina kadar istikrar
icinde seyreden her {i¢ unsurun paylari, 1987 yilindan itibaren siirekli iki farkli trendi
takip etmistir. Personel giderlerinin cari harcamalar ig¢indeki payr 1987-93 araliginda
stirekli yiikselmis ve 1986 yilinda % 60 olan diizeyini 1995 yilinda % 78’e 1997°de % 73,
1998’de % 70 olmustur. Personel memur ve is¢i sayilart 1989 yilina kadar paralellik
gelisme gosterirken isci sayist 1983-87 ve 1991 donemler boyunca bir 6nceki yila gore
diisiiler kaydederken , memur sayilar1 1981 yili hari¢ donemler boyunca farkli oranlarda
devamli artis kaydetmistir. Is¢i sayisindaki artislarin secim yillarinda olmasi dikkat

¢ekicidir.

GSMH reel biiylimesi faiz gideri (35) , personel harcamalar1 (-11), vergi geliri (-
98) ve sabit sermaye yatirimi harcamastyla (-12) , diislik derecede iliskili bulunmustur.
Faiz gideri degiskeni hari¢, diger degiskenlerin GSMH biiytimesiyle iligkileri negatif
yondedir. iliski matrisinde gbze carpan nokta, personel harcamalariyla vergi gelirleri

iligki miktariin 0.83 gibi yiiksek bir oranda olmasidir.

1980-1988 yillar1 arasindaki donemde dis bor¢larin Hazine bonolar1 ve Kisa vadeli
Avans’in konsolide biitce gelir ve giderleriyle karsilastirilmasi sonucu ortaya ¢ikan oran

ve endenksler ile ilgili degerlendirmelere gelindiginde.

Borglanma endiistrimanlarinda saglanan hasilatin konsolide biitce gelirlerine
oranin ylizde 25.4’ten (1980), ylizde 69.8’e (1997) yiikseltildigi bu oranin diger yillarda
azaldigi ve 1992 wyilindan itibaren artarak ylizde % 165°e yiiksekligi goriilmektedir.
(Tablo.39)



Ic ve dis devlet bor¢lar1 Hazine Bonolar1 ve kisa vadeli Avansla ilgili borg
servisleri toplami, her nevi 6demelerinden arindirilmis, konsolide net biitge servisleri
toplami, her nevi Odemelerinden arindirilmis, konsolide net biitge giderlerine
oranlandigindan 1980 yilinda yiizde 6.1 olan bu oranin 1987 yilinda 104.7°¢ ulastig1 ,
daha sonraki yillarda azalis kaydettigi ve son yillarda ¢ok biiylik artis gosterdigi

goriilmektedir.(Tablo.39)

Bor¢ servisleri toplami, bor¢lanma servisleri dahil konsolide biitce giderlerine
oranlandiginda; 1980 yilinda yiizde 5.7 olan bu oranin her yil devamli artis kaydettigi ve
1997 yilinda yiizde 51.1°e yiikseldigi ve 1988 yilinda yiizde 50.6.1990 yilinda ise ylizde
37.0 olarak gergeklestigi 1996 yilinda ise ylizde 101°e yiikseldigi gozlenmektedir.

1980 yil1 100 kabul edilen borg servisleri toplam1 son on yedi yillik siire i¢inde
14814 kat artarak 1994 yilinda 1.481.338’e ulagsmis bulunmaktadir. 1996 yilinda ise
20169 kat artarak 2016920’e ulagmistir. 1985 yili haziran aymdan itibaren i¢ tahvil
piyasasi, kisa vadeli avanslarinin bir onceki yil mali biitce ddenecekleri toplami asan
tutarin % 12’ini gegmemek lizere hazineye kisa vadeli bir avans hesabi acar bu oran 1996
yili i¢in % 10, 1997 yili ig¢in %6, 1998 yili ve miiteakip yillar i¢in % 3’tlir. Bu orana

uygulanacak faiz oranlart her yilki ekonomik durum goz 6niine alinarak tesbit edilir.

1997 yilindaki degerlendirmelerde GSMH 25.360.000 TL ve fert basina GSMH
dolar bazinda 2928°dir. Konsolide biitce gelirleri 5.854.331 milyar TL. , konsolide biitgce
giderleri 8.035.178 milyar TL. olarak gerceklesirler. Konsolide biitce acig1 —2180847
milyar TL. olarak gerceklesmistir. Gelirler/GSMH pay1 1980 de % 17.71, 1985’de %
14.59, 1950°de % 14,24, 1995°de % 18 1997 % 25’ler diizeyinde olusurken , konsolide
biitce giderlerinin/GSMH’ya oran1 1980°de % 21.04, 1985’de % 17, 1990°da % 17.21,
1995°de % 18, 1997°de % 25’lerde gerceklesmistir. Dengenin /GSMH orani ise Tablo
63/1°de 1980-83°de —2,43 1984-90°’da —2.88, 1991-97°de —5.37"dir.

Tablo: 38 KONSOLIDE BUTCE, GSMH GERCEKLESMELERI (Milyar TL)

YILLAR GELIR| GIDER| DENGE| GSMH| GELIR/| GIDER/|DENGE /

GSMH| GSMH| GSMH
1980 939 1110 -177 5303 17.71 21.04 -3.34
1981 1.445 1565 -120 8021 15.01 19.51 -1.50




1982 1492 1690 -168 10.612 14.06 15.93 -1.37
1983 2374 2702 -418 13.933 17.04 20.04 -3
1984 3375 4078 -703 22.168 15.22 18 -3.7
1985 5158 9968 -830 35.150 14.59 16.94 -2.25
1986 7154 8312 -1158 51.18 13.9 16.24 -2.26
1987 10444 12791 -2347 75 14 17 -3.13
1988 17587 21447 -3860 120 14 18 -3
1989 31369 38871 -7502 230 14 17 -3
1990 56573 68355| -11782 497 14 17 -3
1991 90099 | 132401| -33316 634 15 21 -5
1992 178070| 275394| -47126| 1103843 16 20 -4
1993 357338 490438| -133105 1997 18 24 -6
1994 751615| 902454| -150839| 3887903 19 27 -4
1995 1407750| 1724194 | -314944| 7854887 18 22 -4
1996 2138148 | 3955888 | -1217740|15125092 18 22 -8
1997 6254921 | 8254821 025360000 25 25 0
Kaynak : MB Kamu Hesaplar1 Yillik Biiltenleri.
Tablo: 39 KONSOLIDE BUTCE, GELIRLERININ DAGOLIMI (Milyar TL)
YILLAR | VERGI | % | VERGIDISI | % | OZEL GEL. | % TOPLAM | VERGI
NRM Ve YUKU
GELIR FONLAR
1980 7501 80 15115 38| 4 939 14
1981 1190 | 82 15311 102 7 1445 15
1982 1306 | 88 132| 6 54| 4 1492 12
1983 1938 82 343| 14 93| 4 2374 14
1984 2376 | 71 32410 575| 20 3375 11
1985 3962 | 77 732 |14 4441 9 5158 11
1986 599184 657] 9 496| 10 7154 12
1987 9072 | 86 886| 8 485| 5 10444 12
1988 14232 | 81 1228 | 7 2127 12 17587 11
1989 25550 | 81 2439 | 8 3380 11 31369 11
1990 45399 | 81 4267 | 8 6907 | 12 56573 11
1991 76643 | 80 3927 | 4 16515 17 99085 12
1992 141002 | 79 7648 | 4 25619 | 16 178070 12
1993 264273 |73 17636 | 5 75424 | 21 357333 13
1994 588058 | 76 50539 | 7 113015| 15 751815 15
1995 1084941 | 77 90998 | 6 233311 | 17 140250 14
1996 | 2249622 | 82 169965 | 8 318561 | 11 2738148 14
1997 |4385000] 70 1445000 | 23 424921 | 7 6255900 17




Kaynak : MB Kamu Hesaplar1 Yillik Biiltenleri.

Tablo : 40 Konsolide Biit¢e Giderlerinin Dagilim1 (Milyar TL)

Yiular 1980 [1981 1982 |1983 1984 |1985 |1986 |1987 [1988 [1989 [1990

Harca |1116 |1565 [1690 |2792 4078 |5388 |8312 |12791 |21447 |38871 |68355
malar

Cari 464 |602 |686 [1021 |1439 (2023 |7967 |1432 |7394 |16807 |33452
harc.

Persone | 342 |398 (442 |6/0 |896 |12/6 |1840 |996 5053 | 12539 |26465
I

Diger |122 [205 (244 |351 [543 |747 |1227 |1436 [2241 |4068 |6987
cari

Yatin (220 |360 |386 |551 |800 1228 |1954 [2495 |3631 |5071 9882
m harc

Transf (432 |602 (618 |1220 |1839 [2736 |3491 |5454 10422 |16393 |25021
er
harc.

Borg 31 75 87 217 |441 |674 (1334 |2260 |4928 (8259 |13966
O0dem.

Dis 9 34 53 131 |264 |427 |682 [1006 |785 3144 4253

ic 22 41 34 80 177 1247 649 [1260 [3159 |5115 |9613

Kitlere [177 191 (224 (302 (275 |181 |428 |446 1025 1223 |1265
transfer
ler

Diger (224 [336 |307 |707 |1223 [1881 |2023 |4152 [4419 |6911 |9790
transfer
ler

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Harcamalar 132491 225398 |490438 902454 |1724194 3955886 | 5254921
Cari harc. 60536 |114444 205448 |747262 |645945 |1281383|2365297
Personel 49501 94076 189511 |275362 |602801 |974071 |1888434
Diger cari 11245 21367 |35937 [34700 |143344 |340812 |635803

Yatirim harc 19028 32591 |57565 |77016 |102089 |265244 |425287

Transfer harc. 52822 |78264 227425 |478176 [975250 |3115761 |3391387

Bor¢ 6dem. 24071 40298 116470 |298284 |576115 |497401 |1864000
Dis 7131 9753 2395 65117 100596 |168314 |296000
Ic 16940 30545 |92518 233067 |475519 |1329087 |1568000
Kitlere 11205 [8170 25898 21029 |50804 |75294 |36450

transferler

Diger transferler | 17551 29796 |85057 |158863 |348341 |843000 |1443947

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Kamu Hesaplar1 Yillik Biiltenleri




Tablo: 41

BUTCELERE GORE DAGILIMI (Milyar TL)

KONSOLIDE BUTCE,YATIRIM HARCAMALARININ

YILLAR Konsolide biitce % | Genel Biitge % Katma biitce %
1980 220| 100 129| 59 91| 41
1981 360| 100 197| 55 163| 45
1982 388 | 100 212| 55 174| 45
1983 551| 100 294| 53 257| 47
1984 800| 100 444 | 56 356| 45
1985 1229| 100 440 36 789| 64
1986 1854 | 100 591| 32 1263| 68
1987 2495| 100 808| 32 1687| 68
1988 3631 | 100 1171 32 2460| 68
1989 5871| 100 1714 29 4157 71
1990 9882 | 100 3007| 30 6875| 70
1991 19038 | 100 5020 26 14018 | 74
1992 32691 | 100 10469 | 32 22222| 68
1993 57565| 100 17982| 31 39583| 69
1994 77016 | 100 22520 29 54496 71
1995 102989 | 100 34600, 34 68389| 66
1996 2552441 100 83831| 33 171414| 67

Kaynak : MB Kamu Hesaplar Yillik Biiltenleri.

Tablo : 42 Kisa Vadeli Avans (Milyar TL)

AVANS SERVISI
YILLAR | KVA KULLANIM HASILATI |FAIZ | TOPLAM DENGE
NET KULLANIM

1980 103| 1 1 102
1981 39| 2 2 37
1982 32| 2 2 30
1983 72| 3 3 69
1984 190| 4 4 186
1985 266| 7 7 259
1986 257| 10 10 247
1987 355| 51 51 304
1988 675| 73 73 602
1989 457 | 102 102 355
1990 331| 114 114 214
1991 10719 | 266 266 10453




1992 17394 | 1214 1214 16180
1993 53010 1485 1485 51525
1994 51857 | 4551 4551 47306
1995 41859 5633 5633 136226
1996 375900 | 6913 6913 368987

Kaynak : HM.

Tablo : 43 Hazine Bonosu (Milyar TL)

HAZINE BONOSU SERVISI
YILLAR | BONU SATIS HASILATI | ANA PARA FAiZ |TOPLAM| DENGE

1980 60 20 2 22 38
1981 166 127 6 133 33
1982 258 193 8 201 57
1983 78 175 27 202 -124
1984 495 211 41 252 243
1985 1218 986 82 1068 150
1986 1784 1116 247 1363 421
1987 3955 3042 490 3532 423
1988 5115 4726 1143 5869 -754
1989 7624 6639 1612 8251 -617
1990 8443 6511 1744 8255 188
1991 34277 21488 4953 26441 7836
1992 75918 51940| 15033 66973 8945
1993 171155 148913| 41612 190525 -19370
1994 624169 379952 | 114017 493669 130200
1995 1147241 950023| 356466 1306480 -159248
1996 3266449 2474260 | 1000829 | 3475089 -208640
1997 995519 1888938 | 1308505 | 3197453| -2201934

Kaynak : HM.

Tablo : 44 Borglanma Geregi (Milyar TL)

BORCLANMA HASILATI
YILLAR DIS TAHVIL | HAZINE BONOSU | KISA VADELI | TOPLAM
BORC AVANS

1980 25 50 60 103 238
1981 47 28 166 39 280
1982 42 59 258 32 391
1983 60 200 78 72 410
1984 569 199 495 190 1453




1985 193 673 1218 266 2350
1986 758 1269 1784 257 4068
1987 931 2045 3955 355 7286
1988 2531 3816 5115 675 12137
1989 3393 8984 7634 457 20468
1990 5489 12458 8443 331 26721
1991 10899 11510 34277 10719 67395
1992 19718 74971 75918 17394 188001
1993 46140 172215 171155 53010 442520
1994 42689 209628 624169 51857 928343
1995 157746 222453 1147241 141859 | 1669299
1996 277687 583276 3266449 375900 405312
TOPLAM 568907 1303834 5348415 653516| 7874672

Kaynak: Denge = Hasilat: HM.

2.5.Tiirkiye’de Dis Bor¢ Servis Kapasitesi

Gelismekte olan tlkelerde, dis borglarin biiyiilk boyutlara ulagsmasi dikkatleri bir
takim rasyo analizleri (dis bor¢ gostergeleri) iizerinde toplanmistir. Gerek bor¢ veren
gerekse borg alan tarafindan degisik dis borg rasyolar1 kullanilmaya baglanilmislardir. Bu
oranlar , bor¢ veren bakimdan , bor¢ verilecek iilkenin gilivenirliligini , borcu geri
O0deyebilme kapasitesini veya bor¢ vermede beklenen amacin gergeklesebilme imkanini
gorebilmek bakimindan onem arz etmektedir. Cogunlukla bor¢ veren para politikalarin
olusturulmasina yardime1 olabilir. Genel olarak ifade etmek gerekirse, dis bor¢ oranlari,
dis bor¢lanma kosullarindaki gelismelerin goriilebilmesi; bor¢ verilecek iilkenin sikca
yapilmakta olan rasyo analizleri , bor¢lanan tarafca da kullanilabilir. Bu sekilde, bu
iilkeler bakimindan dis borg¢ rasyolari, dig borcun etkin bir sekilde kullanilmasi ve buna
gore altarnatif politikalarin olusturulmasina yardimci olabilir. Genel olarak ifade etmek
gerekirse, dis borg oranlari, dis bor¢lanma kosullarindaki gelismelerin goriilebilmesi; borg
verilecek iilkenin bor¢ verebilme yoniindeki gilivenirliliginin ve ilke riskinin

belirlenmesinde analitik bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir.

Dis bor¢ analizlerine ge¢cmeden dig borgtaki son gelismelere bir géz atacak

olursak®?
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Yillar itibariyle Tiirkiye’ nin dis bor¢lart giderek biiyiimiis; uluslar aras1 kuruluslar
ve ikili anlagsmalardan saglanan kredilerin yerini, giderek ticari bankalardan saglanan

krediler almistir.

Toplam dis bor¢ stokunun % 75.46 orta-uzun %?25.54’1 kisa vadeli borglardan
olugmaktadir. Bir dnceki yilin aynt donemine goére orta-uzun vadeli borglar % 13.7
oraninda artarken, kisa vadeli borglar % 17.1 oraninda azalmistir. Bu donemde toplam

disborg stokumuzda bir 6nceki yila gére % 6.4 oraninda bir artis gézlenmistir.

1980°de 15.709 milyon dolardan 1990 49.035 milyon dolar , 1995 73.278 milyon
dolar olarak gergeklesirken 1997°de 92.264, 1998°de 100....... milyon dolar olarak
gerceklesirken 1980’lerde orta ve uzun vadeli dis borglar 13.229 milyon dolardan
1996°da 64.184 milyon dolar seviyelerine kadar ¢ikarken 1980 de % 84.21°lik toplam dis
bor¢ pay1 1996’da % 76.0 ya inerken kisa vadeli borglar 1980°de 15.2.480 milyon dolar
ve % 15.79’luk pay 1996 da yaklasgik 20.517 milyon dolar ve % 25.74 lik paya
yiikselmistir. Bu oranlar 1997°de ise 22.634 milyon dolar ve % 24.53 olarak gerceklesmis

bulunmaktadir.

1995 yil1 orta ve uzun vadeli dis bor¢ stokunda yil sonuna gére 0,5 milyon dolarlik
net azalmaya karsin, donem igerisinde Amerikan dolarinin Japon Yeni ve Alman mark1
karsisinda deger kaybindan kaynaklanan aleyhte olusan 4.6 milyar dolarlik bir artis
gerceklesmistir.

Diger taraftan 1994 yilinda finansal piyasalarda yasanan krizin kisa vadeli
sermaye hareketlerinde yurt disina sermaye transferlerini hizlandirmasi nedeniyle 11.3
milyar dolara diizen kisa vadeli dis borg stoku, yilin ilk ¢eyreginde 6zellikle 6zel sektdriin
kabul kredilerini ile bankacilik kesiminin sagladigr doviz kredilerinin stokundaki artig
sonucunda 13.2 milyar dolara yiikselmistir. Stok bazinda orta ve uzun vadeli
borglarimizin vadesi 12.8 yil olmustur. Ancak degisken faizli bor¢ stokunun orta ve uzun
vadeli bor¢ stoku i¢inde payi, 1994 yilinin aym1 doneminde % 33.2 iken 1995 yilinin
birinci ¢eyreginde bu oran % 34.2’ye yiikselmistir.

Bir 6nceki yilin aynt déneminde saglanan kredilerin toplam1 727 milyon dolardan

% 21.3’liik bir azalis gostererek 572 milyon dolara diigmiistiir. Dénem boyunca saglanan



572 milyon dolar tutarindaki kredilerin %32.7’si kamu kesimi tarafindan ortalama 9.4 yil
ve % 2.7 sabit faiz oran1 % 67.3 6zel sektor tarafindan ortalama 3.6 yil ve % 10.2 sabit

faiz orani ile saglanmistir.

Y1l icerisinde alinan kredilerin % 7.4’ uluslar arasi kuruluslardan ortalamal0 yil
vade ve % 8.9 sabit faizle , % 90’1 ikili anlagmalarla ortalama 5.2 y1l vade ve % 51 sabit
faizle ve % 2.6’s1 uluslar aras1 sermaye piyasalarindan ortalama 4 yil vade ve tamami
degisken faizle saglanmistir. T.C.Merkez Bankasi verilerine gore 1995’in ilk ii¢ ayinda
1.3 milyar dolar anapara, 0.9 milyar faiz olmak iizere toplam 2.2. milyar dolar borg servisi

gerceklesmistir.

31.12.1996 itibariyle 84 milyar dolar olarak gerceklesen dis bor¢ stokunun% 76
orta uzun vadeli % 24 si kisa vadeli borglardan olusmakta orta-uzun vadeli bor¢lar %2.9,
kisa vadeli bor¢lar % 30.8 oraninda artmistir. Bu artista, glimriik birligine giris ile artan
ithalat talebine bagl olarak orta ve uzun vadeli 6zel sektor borglart ile kisa vadeli ithalat

kredilerindeki artis etkili olmustur.

1997 yilinda 5444 milyon Dolar kredilerin % 29°u kamu kesimi tarafindan % 6-7
sabit faizle ortalama 8 y1l vade, %71°1 6zel kesimce ortalama 4.7 y1l ve %9 sabit faizle
saglanmistir. 1997"de kredilerin % 14’1 uluslar arasi kuruluslardan ortalama 12 yil vade
% 4.5 sabit faizle, % 67’si ikili anlasmalardan 7 yil vade ve % 8 sabit faizle, % 19’u

tahvil ihraglarindan ortalama 5 yil vade ve % 7.5 sabit faizle saglanmistir.

Ayn1 donemlerde bu rasyonun yani sira ihracatla ilgili dis borg / ihracat rasyosuna

da bakmakta fayda vardir.

2.5.1. Toplam Dis Bor¢ / Doviz Gelirleri Biiyiime Iliskisi

Tablo : 45 Dis Borg / Déviz Gelirleri Biiyiime Iliskisi (Milyon Dolar)

YILLAR | DIS BORC (1) TOPLAM DOVIZ| DIS BORC/TOPLAM DOV.
GELIRLERI (2) GEL. (1/2)

1985 25660 13199 194
1986 32206 12639 255




1987 40326 16605 243
1988 40722 19801 206
1989 41751 22049 189
1990 49035 25333 194
1991 50489 25853 195
1992 55592 28457 195
1993 67274 30434 221
1994 65601 32790 200
1995 73278 29921 245
1996 84703 32464 261
1997 92264 37473 246

Kaynak : HDTM

Bu orandan elde edilen dovizin ne kadarmin bor¢ Odemelerine ayrildigin
dolayisiyla borcun kisa donemde geri 6deme olanagini gosterir. Bu oran dis bor¢ 6deme
kapasitesinde en Onemli gostergelerden biridir. Oranin yilikselmesi borglu {ilkeler
acisindan olumsuz, yani iilkenin doviz gelirlerinin bor¢lart karsilama giiciiniin azaldigini

belirtir. Kii¢iilmesi olumlu bir gelismedir. Alinan borglar gelirle 6denebiliyor demektir. T

Tabloda goriilecegi iizere 1985 yilinda toplam dis borg / toplam doviz gelirleri
orant % 194 iken, 1995’te %245 iken 1997°de % 246’ya ulagsmistir. Goriiliiyor ki bu
yiikselis lilkemiz agisindan olumsuz bir gelismedir. Yani doviz gelirlerinin dis borglar
karsilama giiclinlin azaldigim1 gostermektedir. Bu donem igerisinde 1995 yilinda doviz

gelirlerinin dis borglar1 karsilama orani en diisiik olarak gerceklesmistir.

2.5.2. Toplam Dis Borg / Thracat

Tablo : 46 Toplam Dis Borg / Thracat (Milyon Dolar)

YILLAR | DIS BORC (1) [HRACAT (2)| DIS BORC/ IHRACAT (1/2)
1980 15709 2910 540
1981 16559 4703 352
1982 17857 5746 311
1983 19238 5728 336
1984 20823 7133 292
1985 25660 8255 311
1986 32206 7583 425
1987 40326 10322 391
1988 40722 11929 341




1989 41751 11780 354
1990 49035 13026 376
1991 50489 13667 369
1992 55592 14891 373
1993 67356 15611 431
1994 65601 18390 357
1995 73278 21636 339
1996 84703 23224 364
1997 92264 26245 352

Kaynak : HDTM.

D1s bor¢ 6deme kapasitesini gosteren, ,ihracat gelirlerinin toplam dis borg stoku
tizerindeki uzun donemli etkiler konusunda bilgi edinmek amaciyla kullanilan bir
Olciittiir. Bu oranin yiikselmesi bu bor¢lu iilkeler agisindan olumsuz kii¢lilmesi olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilir. Ulkemizde bu oran 1980 ile 1997 yillar1 arasinda yiikselip
diisen genel manada ise siirekli diisiis kaydeden bir goriinim s6z konusudur. 1980°de
%540 olan oran 1990’da % 3761997°de ise %352 oranina gerilemistir. Burada yukarida

denildigi gibi iilkemiz acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

2.5.3. Toplam Dis Bor¢-Yatirnm-Tasarruf-Tiiketim Tliskisi

Tablo: 47 Toplam Dis Borg-Yatirim-Tasarruf-Tiiketim Iliskisi (Milyar TL)

YILLAR | DIS BORC (1) YATIRIM TASARRUF | TUKETIM
Milyon $
1980 15709 970 711 3725
1981 16559 1432 1221 5333
1982 17857 1542 1592 7343
1983 19238 2292 1867 9685
1984 20823 3551 3038 15337
1985 25660 5782 5257 22540
1986 32206 9655 8632 30756
1987 40326 19244 17915 57104
1988 40722 33787 35160 94015
1989 41751 51278 51044 179326
1990 49035 100195 87754 309425
1991 50489 47895 134606 499826
1992 55592 253005 231194 872649
1993 67356 519197 422935 1506315
1994 65601 780168 813884 3107434
1995 73278 1319115 1254427 4738802
1996 84703 3607506 1686887 3607506




1997 | 92264 | 3337639 3080462 337639 |

Kaynak : HDTM.

Ekonominin tiiketim-yatirim-tasarruf dengeleri dis bor¢glanma yoluyla degisebilir.
Ciinki tilkeye net kaynak dis borg girisi, cari iglemler agigini biiylitmekte ve tliketimin
kisilip i¢ tasarruflarin arttirilmasina gerek duyulmadan yatirnmlar artmakta ve biiyiime

hizlanmaktadir.

Ulkemizde son 18 yilda yurt i¢i tasarruflarin biiyiidiigii goriilmekle birlikte daha
yilksek bir biliylime hizin1 gergeklestirecek ve yatirimlart karsilayacak diizeyde
olmamustir. Toplam tiiketim 1980°de 3725 TL den 1997’de 3.537.105.- Milyar TL ye
cikarken tasarruflar 711 Milyar TL den, 3.080.462.- Milyar TL ye ¢ikmustir. Yatirimlar
ise 970 milyar TL den 1997°de 3.337.639.- milyar TL ye ¢ikmistir. Yatirim ve tasarruflar
ancak 1988-1994 yillarinda birbirlerine karsilayabilmislerdir. Marjinal tasarruf egiliminin

diisiik olmasi, aksine tiiketimin hizli artmasi nedeniyle dis bor¢lanma ihtiyaci artmaktadir.

2.5.4. Di1s Borg¢ / Thracat-Dis Borg / ithalat iliskisi
Tablo : 48 Dis Borg / Thracat-Dis Borg / ithalat Iliskisi (Milyon $)

YILLAR | DIS BORC (1) | IHRACAT (2) DIS| ITHALAT DIS
~ BORC/ (3)|  BORC/

[HRACAT ITHALAT

(1/2) (1/3)

1980 15709 2910 540 7909 199
1981 16559 4703 352 8933 185
1982 17857 5746 311 8843 202
1983 19238 5728 336 9235 208
1984 20823 7133 292 10757 194
1985 25660 8255 311 11343 226
1986 32206 7583 425 10664 302
1987 40326 10322 391 13551 298
1988 40722 11929 341 13706 297
1989 41751 11780 354 15999 261
1990 49035 13026 376 22581 217
1991 50489 13667 369 21007 240
1992 55592 14891 373 23081 241
1993 67356 15611 431 29771 226
1994 65601 18390 357 22606 290
1995 73278 21636 339 35709 205




1996 84703 23224 364 43627 194

1997 92264 26245 352 48585 190

Kaynak: HDTM.

Tiirkiye’de yatirim harcamalari ve yatirimlarin gerektirdigi ithalat siirekli artarken
ihracatin ithalat1 karsilama oran1 ayni1 paralelde siirekli negatif yondedir. Ithalain GSMH
icindeki oran1 olduk¢a yiiksek oldugundan dovize gereksinim artmakta bu ise
bor¢lanmay1 dogurmaktadir. 1980 yilinda dig borg ihra¢ orant % 540 iken dis borg ithalat
orani %199 diizeyindedir. 1997 yilinda bu oranlar %352 ve % 190 olmustur.

Gortiiluyor ki dis borg ihra¢ oranmi s6z konusu dénemde diisiis kaydederken 1993
yilinda 5 Nisan kararlarinin arefesinde 6nemli ir artig gosterdigi kararlardan sonra ise
diisiis egilimine girmesi dikkat ¢ekicidir. Ithalat oraninda da ayni1 durum séz konusudur
bu baglamda ihracatin ithalati karsilama oraninin oldukea diisiik oldugu gézlenmektedir.

Yani 18 yillik donemde ihracat % 11 artarken, ithalat % 16 artmustir.

2.5.5. Dis Bor¢-Isci Gelirleri-Doviz Gelirleri iliskisi

Tiirkiye’nin ddviz gelirlerinde en biiyiik pay: ihracat almaktadir. Ozellikle 1980
sonrast ekonomide liberasyon caligmalar1 sonucunda ve ihracata yonelik politikalar ve

tesvikler bu tezi dogruladig1 asagidaki tabloda goriilebilir.

Tablo : 49 Dis Borg-isci Gelirleri-Déviz Gelirleri Iliskisi (Milyon $)

YILLAR | DIS BORC (1) TOPLAM TOPLAM | DIS BORC | DIS BORC /
DOVizZ isci / DOVIZ Isci
GELIRLERI | GELIRLERI | GELIRLEI | GELIRLERI
2) 3) (1/3)
1980 15709 5307 2071 296 759
1981 16559 7573 2490 219 565
1982 17857 8450 2187 211 817
1983 19238 7879 2554 244 753
1984 20823 0818 1881 212 1107
1985 25660 13199 1774 194 14464
1986 32206 12639 1696 255 18989
1987 40326 16605 2102 243 19186
1988 40722 19801 1865 206 21349




1989 41751 22049 3138 189 13305
1990 49035 25333 3325 194 14747
1991 50489 25853 2901 195 17404
1992 55592 28457 3074 195 18085
1993 67356 30434 30434 221 22732
1994 65601 32790 32790 200 24625
1995 73278 29921 29921 245 22025
1996 84703 32464 32464 235 23594
1997 92264 37473 37473 218 21817

Kaynak : HDTM.

Tablodan da takip edilecegi iizere 1980 yilinda toplam doviz gelirleri iginde

ihracattan sonra is¢i gelirleri 2. Sirayr almaktadir. Isci gelirleri 1980°de 2071 milyon

dolar iken 1981°de artarak 2490 milyon dolar seviyesine, 1988’de ise 1865 milyon dolar

diizeyine inmistir. Ozellikle 5 Nisan kararlarindan sonra diisiis kaydetmisse de 1997

yilinda 4229 milyon dolar diizeyinde seyretmistir.

kaydederek 1997°de 7002 milyon dolara ulagsmustir.

Buna karsin turizm gelirleri 1980’de 326 milyon dolar iken siirekli artig

2.5.6. D1s Borg¢ Servis Oram

D1s borg servisi, cari yili icinde 6denmesi gereken dis bor¢ ana para faizleri

toplamindan olugmaktadir. Dis bor¢ servisi rakamlari, GSMH mal ve hizmet ihracatin

gelirleri, doviz gelirleri, gibi rakamlarla oranlanarak iilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesinin

degerlendirmesine yarayan rasyolar elde edilir. Bu oranlar;

D1s borg servisi/ GSMH
D1s borg servisi/ Toplam doviz gel.

D1s Borg Servisi/ fhracat

Bir ilkenin dig bor¢ 6deme kapasitesini ve bu oranlarda iilkenin uzun kisa

donemde dis bor¢ 6deme kapasitesinin Ozellikle Dig Bor¢ Servisi GESMH uzun

donemde , diger iki rasyo kisa donem de iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini gosterir.




D1s borg karsilama oran1 olarak da adlandirilan dig borg servis orani daha ¢ok tilke
ihracat gelirleri cinsinden ifade edilmektedir. Ulke ihracat gelirlerinin ne oranda dis
bor¢lanma giderlerine ayrildigin1 gosteren bu oranla , eger oran biiylik deger almissa
ithracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama oranlarinin kii¢iilmesi anlamina gelir.
Kisaca, oran aksi takdirde oranin kiiciik deger almasi durumunda iilke O6demeler
dengesinde bir iyilesme ve buna bagl olarak da tilkenin dis 6deme giiciinde bir artis

goruliir.

Genelde dis borg servis oraninda % 10 kabul goéren bir oran olmaktadir. Dis borg
Odeyebilme giicli bakimindan % 20 orani ise potansiyel bir tehlike kabul edilmektedir.
Di1s bor¢ servis orani, diger iilke ihracat ve ithalat yapisinin ve bu faktorlerdeki

geligsmelerle birlikte degerlendirildiginde daha anlamli sonuglar elde edilecektir.

2.5.6.1. D1s Borg¢ Servis Kapasitesi Orani: Dis Bor¢ Servisi

Di1s borg servis orani, dis bor¢ faiz ve ana para geri 6demelerin GSYH’ya ya da

tilke ihracat gelirlerine boliinmesiyle elde edilir.

D1s Borg Servis Orani=D1s Bor¢ Anapara ve Faiz Odemeleri
GSMH

Formiiliiyle ifade edilmektedir. Bu rasyo, genellikle bir iilkenin kredibilitesinin

Ol¢iilmesinde kullandig1 gibi, risk ve borg yiikii analizlerinde de genel bir 6l¢iit olan

degerlendirilmektedir.
Diinya bankast ve IMF tarafindan kabul edilen eger bir iilkenin rasyonu % 30-50
arasinda ise, lilke orta derecede borglu % 50’yi asimi1 halinde ise, ¢ok borglu olarak kabul

edilmektedir.

D1s Borglarin GSMH’dan daha hizli biiylimesi bu oranin yiikselmesine neden olur.

Ve genellikle borg yiikiiniin arttigin1 gosterir.

2.5.6.2 Toplam Dis Borg Servisi / Déviz Gelirleri Iliskisi

Tablo : 50 Toplam Dis Borg Servisi / Gayri Safi Milli Hasila (Milyon $)



YILLAR DIS BORC GAYRI SAFi MILLi| DIS BORC SERVISiI/ GAYRI
SERVISI HASILA SAFI MILLI HASILA (1/2)

1980 2766 58300 5
1981 2732 59449 5
1982 3168 54275 6
1983 3647 51564 7
1984 3493 60758 6
1985 4289 68199 6
1986 4685 76465 6
1987 5517 87671 6
1988 7158 90920 8
1989 7170 108625 7
1990 7297 152314 5
1991 7500 152138 5
1992 8088 160233 5
1993 7986 181807 4
1994 9371 131405 7
1995 10508 171864 6
1996 11418 183577 6
1997 8285 194305 4

Kaynak: HDTM.

Dis borg servisi, dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin toplamindan olugmaktadir.
Bu toplamin GSMHY orani ile dis borg servisi rasyosu elde edilmektedir. GSMH bir
ekonomide belli bir donemde genellikle bir yilda iiretilen nihai mallarin degerlerinin ya
da katma degerinin toplamini ifade eder. Dis bor¢ servisinde bunun ne kadarinin borg
O0demesine ayrildigini ifade eder. 1980 ile 90 yillar1 arasinda siirekli artis 6zellikle bu
yillardaki 5 yillik 6demesiz donem iceren borg ertelemelerine iliskin anapara ve faiz

O0demeklerinin baglamasindan kaynaklanmaktadir.

1980 yilinda %5 olan bu oran 1988’de en yiiksek diizeyde %8 olarak
gerceklesmis, 1997’ye gelindiginde %4’ e kadar diigsmiistiir.

Tablo: 51 Dis Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri (Milyon $)

YILLAR | Dis borg servisi Toplam doviz gelirleri Toplam dis borg servisi /
toplam doviz gelirleri (1/2)

1980 2766 5307 52
1981 2732 7573 36




1982 3168 8450 37
1983 3647 7879 46
1984 3493 9818 36
1985 4289 13199 32
1986 4685 12639 37
1987 5517 16605 33
1988 7158 19801 36
1989 7170 22049 33
1990 7297 25333 29
1991 7500 25853 29
1992 8088 28457 28
1993 7986 30434 26
1994 9371 32790 29
1995 10508 29921 35
1996 11418 32464 35
1997 8285 37473 22

Kaynak: HDTM.

Toplam doviz gelirlerinin kapsamina ihracat gelirleri, turizm gelirleri, ,isci
gelirleri diger doviz gelirleri girmektedir. Oranin yiikselmesi borglu iilkeler agisindan
olumsuz kiiciilmesi ise olumlu bir gelismedir. Ulkemizde bu oran s6z konusu donemde
diismiistiir. Ulkemizin doviz gelirleri igersinde en bilyiik pay1 ihracat almaktadir.
Tirkiye’nin dis borg servisi i¢inde toplam doviz gelirlerinin payr 1980 yilinda %52 gibi
cok yiiksek ve olumsuz bir pozisyonda iken bu oran 1980 ve 90’lardaki istikrar tedbirleri
neticesinde 1997’ye gelindiginde % 22’lere kadar gerilemistir.

2.5.6.3. Dis Borg Servisi / Thracat

Tablo: 52 Dis Borg Servisi / Thracat (Milyon $)

YILLAR | Dis borg servisi Thracat | Dis Borg Servisi / Ihracat (1/2)
1980 2766 2910 95
1981 2732 4703 58
1982 3168 5746 55
1983 3647 5728 64
1984 3493 7133 50
1985 4289 8255 52
1986 4685 7583 62
1987 5517 10322 53
1988 7158 11929 60
1989 7170 11780 61




1990 7297 13026 56
1991 7500 13667 55
1992 8088 14891 54
1993 7986 15611 51
1994 9371 18390 o1
1995 10508 21636 49
1996 11418 23224 49
1997 8285 26245 32

Kaynak: HDTM.

Yukarida da dile getirildigi gibi Tiirkiye’nin doviz gelirlerinin en biiyiik payin

ihracat almaktadir. 1980-97 dis borg servisi / ihracat oraninin genelde yiikselmesi ihracat

artis hizinda yavaslama ile birlikte bu yilda cari igler dengesinin fazla vermesi ve bu

fazlalarin kisa stireli dis bor¢ geri 6demelerinde kullanilmasi sonucu dis bor¢ servisinde

yiikselmeler olmustur. 1980°de ihracatin dis borcu karsilama oranit %95 iken 1997°de

%32’lerde gergeklesmistir. Bu oldukca yiiksektir. Onceki déneme gore ise olumlu bir

geligmedir.

2.5.7. Uluslar Arasi Rezevrler / Dis Bor¢ Stoku

Tablo : 53 Uluslar Arasi Rezevrler / Dig Borg Stoku (Milyon $)

YILLAR DIS BORC (1) ULUSLAR ARASI ULUSLAR ARASI
REZERVLER REZERVLER / DIS

BORC STOKU (2/1)
1980 15709 1463 9
1981 16559 1726 10
1982 17857 2027 11
1983 19238 2257 12
1984 20823 3899 19
1985 25660 3279 13
1986 32206 4347 13
1987 40326 5212 13
1988 40722 6428 16
1989 41751 9283 22
1990 49035 11387 23
1991 50489 12250 24
1992 55592 15252 27
1993 67356 17761 26
1994 65601 16514 25
1995 73278 23923 33
1996 84703 27735 35




| 1997 | 92264 | 29400 | 35|

Kaynak : HDTM.

Uluslar aras1 bor¢ 6demelerinde kabul edilen her tiirlii aktife uluslar arasi rezerv
denilmektedir. Kapsam olarak para otoritesinin elinde bulunan wuluslar arasi
standartlardaki altin, konvertibil doviz, uluslar aras1 6demelerde kabul goren kisa vadeli
Ozel ve resmi alacak senetleri bonolar ve tahviller ile IMH nezdindeki 6zel ¢ekme hatlari

girmektedir.

Uluslar arasi rezervler / dig borg¢ stoku, dig bor¢ 6deme kapasitesini gosteren
onemli bir orandir. Oranin biiyiimesi olumlu yani 6demeler bilangosu agigin1 kapatmada

rezevlerin etkin bir rol oynadigini1 gosterir. Kiiclilmesi ise olumsuz bir gelismedir.

Tiirkiye’de 1980°de %9 olan bu oran sonradan artarak 1997°de %35’lere kadar
cikmistir. Sonug olarak 1980 sonrasinda Tiirkiye nin rezerv sorununun 6nemli olmadigi

sOylenebilir.

2.5.8. Dis Kaynak ihtiya¢c Oram (CiB / Ihracat)

Tablo : 54 Dis Kaynak Ihtiyag Orami (CIB / Thracat) (Milyon $)

YILLAR Cari islemler Thracat Cari islemler dengesi /ihracat
dengesi %

1980 -3408 2910 -117
1981 -1936 4703 -41
1982 -952 5746 -17
1983 -1923 5728 -34
1984 -1439 7133 -20
1985 -1013 8255 -12
1986 -1465 7583 -19
1987 -806

1993 -6433 15611 -41
1994 2631 18390 14
1995 -2339 21636 -11
1996 -2437 23224 -10
1997 -2750 26245 -10

Kaynak : HDTM.




Bir {ilkenin yabanci sermayeye olan bagimliliginin en 6énemli gostergesi o tilkenin
ddemeler bilangosu, cari islemler agiginin GSYIH’ye oran1 olandir. Bu oran iilke ihracat
gelirleri cinsinden de ifade edilir. Dis borg yiikii fazla olan iilkelerde negatif olan bu oran
dis kaynak ihtiyact bakimindan yabanci sermayeye bagimliligi artirir. Yani oranin
yiikselmesi iilke ekonomisinde dis tasarruflarin nispi olarak arttigin1 buna bagl olarak da
dis kaynaklara bagmliligimin artmasiyla dis diinyadaki gelismelerden kolayca
etkilenebilecegini gosterir. Ulkemizde cari islemeler dengesi / ihracat 1980°den 97’ye
kadar olan donemde 1988 ve 1989 donemleri hari¢ siirekli agik vermistir. 1980°de
ozellikle yabanci sermayeye bagimliliginin yiliksek oldugu donemdir. 1997’ye
gelindiginde ise —10 gibi dis kaynaklara olan bagimliligin azaldig1 sdylenebilir.

2.5.9. Dis Bor¢ Maliyet Orami (D15 Bor¢ Faiz Odemeleri / GSYIH veya

Ihracat Gelirleri )

Tablo: 55 Dis Bor¢ Maliyet Oran1 (Dis Bor¢ Faiz Odemeleri / GSYIH veya
Thracat Gelirleri )

YILLAR Faiz Ihracat Faiz / ihracat (1/2) %
1980 1138 2910 39
1981 1443 4703 31
1982 1565 5746 27
1983 1511 5728 26
1984 1586 7133 21
1985 1619 8255 20
1986 2134 7583 28
1987 2387 10322 23
1988 2799 11929 23
1989 2907 11780 25
1990 3264 13026 25
1991 3430 13667 25
1992 3217 14891 22
1993 3575 15611 23
1994 3923 18390 21
1995 3211 21636 15
1996 4200 23224 18
1997 2566 26245 10

Kaynak : HDTM.




Ulke milli gelirinin veya ihracat gelirinin ne oranda dis borg faiz 6demeleri igin

kullanildigin1 gosterir. Bu oran dis borg yiikiiniin nispi durumunu 6l¢gmede bir indeks

olarak kullanilabilir. Oranda goriilen hizli artiglar veya oranin yiiksek bir deger arzetmesi,

tilkede asir1 tiiketimin s6z konusu oldugu, yatirimlarin etkinligi veya iiretkenliginde

sorunlarin bulundugu seklinde yorumlanabilir. Ulkemizde sz konusu dénem boyunca bu

oranin diisiis kaydetmesi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Ulkemizde 1980 yilinda faiz servisinin %39 iken bu oran ihracat gelirimizin

%39’u dis bor¢ faiz ddemeleri i¢in kullanildigini gosterir. Ayrica iilkedeki asir1 tiiketim

seyrini de goOstermektedir. Bununla birlikte yatirimlarin etkinligi ve {iretkenlikte

sorunlarin  bulundugu 1980°den giiniimiize azalis trendine girdigi gozlenmektedir.

1997’ye gelindiginde oran % 10 olarak gerceklesmistir.

2.5.10. D1s Bor¢ Birikim Oram (Dis Bor¢ Anapara Odemeleri / Kullanim)

Tablo : 56 Dis Borg Birikim Orani (D1s Borg¢ Anapara Odemeleri / Kullanim)

YILLAR Anapara Kullanim Anapara / Kullanim (1/2) %
1980 1628 213 764
1981 1289 173 745
1982 1603 226 709
1983 2136 1645 130
1984 1907 818 233
1985 2670 1509 177
1986 2551 2552 100
1987 3130 3385 92
1988 4359 3124 140
1989 4263 2820 191
1990 4033 3679 110
1991 4070 3784 108
1992 4871 3523 138
1993 4412 4857 91
1994 5448 3349 163
1995 7297 4126 177
1996 7218 6048 119
1997 5719 9784 58

Kaynak : HDTM.

Di1s bor¢ birikim oran1 donem ¢ersinde 6demesi yapilan dis bor¢ anapara taksit

tutarinin, yine donem c¢ersinde kullanimi gerceklesen dis borg gelirlerine boliinmesi ile




elde edilir. Oran bire esitse geri 0demesi yapilan dis bor¢ anapara tutart kullanimi
gerceklesen dig borglanma gelirlerine esit demektir. Bu durumda donem igersinde
yapilan, dis bor¢lanma hareketleri var olan dis bor¢ miktarini faiz borglar1 harig arttirict
veya azaltict yonde etki yapmaz. Oran birin degeri {lizerinde bir deger aliyorsa ddemesi
yapilan dis bor¢ anapara tutar1 kullanimi gergeklesen dis bor¢lanma gelirlerinden fazla
demektir. Boyle bir durumda Odemesi yapilan anapara taksitleri i¢in dis borglara
gelirlerinden baska doviz kaynaklarina da bagvurulmus demektir. Kullanim1 gergeklesen

dis borcu iizerinde bir 6deme yapildigi i¢in de dis bor¢ miktarinda bir azalma olacaktir.

Oranin birim degerden kiiciik olmast halinde ise, kullanimi gerceklesen dis
bor¢lanma geliri 6demesi yapilan anapara taksit tutarindan fazladir. B¢yle bir durum, dis
bor¢ birikim hizinin artmis olmasi nedeniyle var olan dis borglanma ile elde edilen
kaynagin anapara geri 6demeleri yaninda ithalat gibi diger dis 6deme yiikiimliiliiklerini

karsilanmasi yoniinde ek doviz kaynagi olusturur.

Ulkemizde 1980 yilinda %764 olan bu oran giderek azalmis 1990°da % 110
1997°de ise % 58’¢ kadar dlismiistiir. Yani donem igersinde genel manada kullanilmasi
gerceklesen dis borg gelirinin iizerinde anapara taksidi ddenmistir. Oran birim degerin

altinda gerceklesmistir.

2.6. D1s Borg Servis Problemleri

1980 yilindan sonra 6deme giligliikleri karsisinda bor¢ ertelenmesi yolunda
basvuran orta gelirli petrol iireticisi olmayan gelismekte olan iilke sayis1 6nemli oranda
artarken, bircok petrol ihra¢ eden iilke ve IMF iiyesi olmayan merkezi planl tlkelerde

borg servisi ile ilgili problemlerle kars1 karsiya kaldi.

Borg servisi ile ilgili problemlere; iilke sartlarina uygun olmayan i¢ politikalar,
yetersiz dig bor¢ yoOnetimi, ticari bankalarin 6denebilecek rakamlarin iizerinde borg
vermeleri ki bunu bor¢ vermede yiiksek bir diislis takip etmistir. Ve uygun olmayan dig
sartlarin neden oldugu gozlenmistir. Bazi iilkeler i¢in bolgesel olaylar problemi

hazirlandirici bir artisa sebep olmustur.



Biiyiik mali agiklarin 6nemli oranlara varan dig borglarla kapatildig: bilinen bir
gercektir. Borcun vadesi ile iilkenin amortizasyon yiikiimliiliikklerinin karsilanmasi igin
mevcut likiti de arasindaki iliskinin rasyonel olarak kurulamamasi, hiikiimet kredilerinde

hizl bir artisa sebep olmustur.

Borglu iilkeler hatali i¢ politikalarim1 ve dis dengesizliklerini koklii bir ¢oziime
kavusturmak yerine, uluslar arasi sermaye piyasalarina daha genis katilma imkanlar ile

borglarini finanse etme benimsemislerdir.

Kreditorler , bir anlamda likitedeye bogulmalar1 nedeniyle hatali politika izleyen
iilkelere de bor¢ para vermeye devam etmis ve Ozellikle garantisiz bor¢ verme ile ilgili
ortaya ¢ikabilecek riski tam olarak degerlendirememislerdir.

Bu arada, faiz oranlarinin yiikselmesinin ardindan, enflasyon hizinin azalmasi
nominal faiz oranlarim1 enflasyon oranlarinin iizerine ¢ikarmistir. Boylece diisiik faiz
oranlar1 donemini takip eden uluslar arasi faiz oranlarindaki yiiksek tirmanis, bor¢ 6deme

krizinin en 6nemli sebeplerinden biri olmustur.

Enflasyona kars1 miicadele i¢in sanayilesmis iilkelerle uygulanan kisitlayici para
politikalar1 talebin azalmasma ve temel mallarin fiyatlarinin gerilemesine, uygulamaya
konulan koruyucu politikalarda ticaret hadlerinin bozulmasina sebep olmaktadir. Bu
iilkelerdeki uzun siireli durgunluk, petrol iireticisi olmayan gelismekte olan {ilkelerin
mallarima olan talebi azaltirken temel ihra¢g mallarmin fiyatlariin diismesi ile de,

geligsmekte olan iilkelerde ticari durgunluga sebep vermistir.

19 ekim 1987 yilinda New York Borsasinda goriilen kriz dolayisiyla hisse
senetleri sahiplerinin 500 milyar dolara varan servet kayiplar1 karsisinda tepkileri,
sliphesiz, tliketim harcamalarmin kisilmasi yoniinde olacaktir. Bunun yaninda yaklasik
370 milyar dolarlik dis borg¢ ve yillik 180 milyar dolarlik biit¢e agig1 Birlesik Amerika’nin
ekonomiyi daraltict dnlemler olmasi kaginilmazdir. Bu arada 1985 yilindan sonra Diinya
ekonomisindeki biiylime hizinin yavaslamasi da eklendiginde Diinya ticaretinde

duraklamaya dogru gidildigi sonucu ¢ikmaktadir. 34

3 Mansur Kiiciik, Gazi Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi. (1986) 1982 den itibaren HDTM
calismaktadir.



Son yillarda gelismis iilkeler kendi {iretim ve istthdam diizeylerini koruyabilmek
icin tarife dis1 onlemler almakta, enflasyon ve dis pazarlar1 kaybetme korkusu genisleyici
ekonomi politikasina yanasmamaktadirlar. Biitiin bunlar; gelismekte olan {ilkelerin
borglarin1 6deyebilmelerini zorlagtirmaktadir. Bu da iilkeleri yeni pazarlamaya itmekte ve

rekabeti siddetlendirmektedir.

Sonug olarak, bor¢ 6demeleri ile temel mal ihrac¢ gelirleri arasindaki gelismekte
olan iilkeler aleyhine biiylimektedir. Bu iilkelerin dis bor¢ yiiklerini azaltilabilmesi i¢in
sanayilesmig iilkelerin belli bir oranda biiylimeleri bu yolla ihracat artiglarin1 emelleri
gerekmektedir. Ihracat bir yandan borglu iilkelerde istihdam, iiretim ve gelir artis1
saglarken, diger yandan bor¢ yiikiinlin hififletilmesinde 6nemli rol oynayacaktir. Bu da
ihracata yonelik liretimin artmasini verimliligin yiikselmesine ve maliyetlerin azalmasina

ve diinya piyasalarinda etkin bir sekilde rekabet edebilmeye baglidir.

Simdi dis servis problemlerini ¢6zmede uygulanacak iki yontemi ele alalim.

D1s borcun nakdi maliyeti fon ve diger masraflaridir.

Di1s borg alan iilkelerin bu borgttan sagladigi hasila artis1 6dedigi faiz ve servis
masraflarindan fazla ise ekonomik fayda sagladigi goriiliir. Toplam niifus tiiketici olarak
iiretim artisindan faydalandig1 gibi gelisen kalite ve Pazar olanaklarindan da faydalanir.

Boylece iilkede artan iiretim ve istihdam vergi gelirlerinin artmasina da neden olur.

Ulkemizde yillar itibariyle incelendiginde 1985°de 25.660 milyon dolar olan dis
borg stoku 1997 yilinda 84.512 milyon dolar olarak ger¢eklesmis burada onikilik bir yilda
% 30 artig stok bazinda gelisme ve biiyiime kat edilirken GSMH’da 68.199 milyon
dolardan, 1997°de 194.305 milyon dolara ¢ikarken % 35’lik bir artis s6z konusudur.

1985 yilinda % 38’lerde olan toplam Dis Bor¢/GSMH oranm1 1986 yilinda % 42,
1991 yilinda % 33’e diismiistiir. Bu oranin gerilemesi borg¢ yiikiiniin azalmas1 agisindan
olumlu olmaktadir. Yiikselmesi ise borg yiikiiniin artmas1 demektir. Ozellikle 1995°de %

50’ler seviyesine birden ¢ikmast 5 Nisan kararlarindan kaynaklanmaktadir.



1996 yilinda Dis Borg stoku 84.703 milyon dolar ve Dis Bor¢/GSMH rasyosu
orani % 46 olarak ger¢eklesmistir. GSMH ise yine donem icinde 183.577 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Bu da 1995 yilina gore Dis borg¢ yiikiiniin azalmasi agisindan
onem arz etmektedir. Yine 1997 de de % 47 lik bir rasyo orani ile saglanan olumlu

geligme siire gelmistir.

2.6.1. Mal ve Hizmet Ihracatinin Arttirilmasi ve Gelistirmesi

D1s bor¢ sorunun ¢oziimiine yonelik iilke bazinda alinmasi gereken belkide en
onemli tedbir, ekonominin geri 6deme kapasitesini artirict kalkinma politikasinin
uygulanmasidir. Burada iki altarnatifi degerlendirmek miimkiindiir. Birincisi, mevcut
uluslar arasi rekabet giicline sahip ihracat sektorii icin yeni piyasalarin bulunmasi ve bu
dalda yeni yatirim ve tiiretim artigiyla ihracatin arttirllmasidir. Ancak Tiirkiye ekonomisi

acisindan mevcut ithracatinin artirilmast ti¢ 6nemli sorunla kars1 karsiya bulunmaktadir.

Artiric ise doviz gelirleri kaynag da , tiirkiye’nin CIB’inde son yillarda énemli
bir artis siiresine giren turizm gelirlerinden elde edilenlerdir. Tiirkiye’nin tabi ve dogal
giizelliklerini yansitarak ozellikle kitle turizm" e yonelik faaliyetlerinin yapilmasi

stratejisi Onemli olacaktir.

Ayrica bankacilik, tasimacilik ve sigortacilik gibi diger hizmet ihracati gelirlerinin

artis trendinde korunmasi ve gelistirmesi faydali politikalar olacaktir.

2.6.2. ithalatta Tasarruf ve Ithalat ikamesinin Uygulanmasi

Tiirkiye’nin ithalat fiyatinin ihracat fiyatlarina kiyasla daha hizli yikseldigi, -
petrol ithalatinin reel olarak ¢ok hizli artis gosterdigi ve —tiikketim mallar1 gerek toplam
ithalat igindeki pay1 olarak gerekse cari olarak hizli bir artig siirecine girdigi elde edilen

bilgilerden anlasilacagi dis ticaret hadlerinden de goriilmektedir.

Ik iki sorun Tiirk ekonomisinin iiretim yapisindan kaynaklanmakta ve uzun
yillardan beri varligim devam ettirmektedir. Uciinciisii 24 ocak 1990 kararlar1 esliginde

1983°de bir liberasyona tutulan tiiketim mallar1 ithalatinin artisiyla meydana gelmistir.



1980-82 yillarinda 170-180 milyon dolar arasinda degisen ve toplam ithalatin %
2’ini olusturuken kalan tiikketim mallar1 ithalatt 1983’de 1987 ye kadar sirayla
242,474,905,956 ve 1.166 milyon dolar olmus, 1996 ve 97-98 de ise sirayla 4266,
5337,2120 (Ocak-mayis) milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Siirekli bir artis
egilimindedir. Paylari ise sirayla, % 2.6, 4.4, 8,8.9, 8,2,11,25,11.8 (ocak mayzis) dir.

S6z konusu ithalat artisinda, kismen liberasyon oOncesi iilkeye gayri resmi
yollardan giren tiiketim mallarinin resmi yollardan girmesi olmustur. Tiiketim mallarinin
ithalatinin serbestlesmesiyle, gosteris ve tiikketim egilimi Tiirk toplumunda, yeni tiikketim
aliskanliklarinin tahrik edilmesidir. Boylece kit doviz kaynaklarinin bir taraftan israfini ve
diger taraftan tasarruf egiliminin hizli artiginin caydirilmasini doguracagi endise vericidir.
Diger yonden ithalat mallarinin , Tirkiye’ye % 100 farkla girmesi fiyatlarinin artigini

engellemekten ziyade artirici etkide bulundugu sdylenebilir.

Petrol ithalat1 reel olarak siirekli artis gdstermis ve cari olarak 1980-83 yillarinda
3-3.5 milyar, 1984, 87°de ise 2-2,5 milyar dolar seviyesinde iken 1990 da 2.697 milyon
dolardan 3.881 milyon dolara birincisi, ithalat¢1 sanayi iilkelerin ihrag¢ triinlerimize
uyguladiklar kata, ithalat yasaklar1 ve “yeni korumacilik” politikalartyla dolayli ve kapali
caydirict politikalar, ikincisi, Tiirkiye’nin ihrag¢ {irlinlerinin fiyat endeksinin ithal ettigi
sanayi Uriinlerinin fiyat endeksinden yavas gelismesi, yani dis ticaretin hadlerinin
kotiilesmesiyle dogan dolayl reel kaynak transferi ve tigiinciisii ise ihracat endiistrisinin

ithalat girdisine bagimliliginin yiiksel olmasidir.

Dolayisiyla bu ii¢ sorunda Tiirkiye’nin ithracat yapisinin sorunlaridir ve bu yapinin
degistirilmesi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu gerekliligin diger bir nedeniyle,
Tiirkiye’nin ihrag ettigi bir cok malin diger yeni sanayilesen iilkeler tarafindan da ihrag
edilmesi ve bu piyasada oligopsan bir yapmin olusmasidir. Bu sorunlarin ¢oziimii,
birincisinde sanayilesmis iilkelerin yeni sanayilesen iilkelere tavsiye ettikleri liberal dis
ticaretin  felsefesine ters diisen korumaciligin  kendileri tarafindan neden
uygulanmadiginin aragtirilmasina baglhdir. Yani milli menfaatler ve sosyal problemler s6z
konusu oldugu zaman liberal ekonomi rafami kaldiriyor? Bu sorunun ilgili sanayilesmis
iilkelerle yiiriitiilecek miizaherelerde siirekli tartigilmasi gerekmektedir. ikinci sorunun

¢Ozliimii piyasa arz-talep yapisindan kaynaklanirken, {cilincii sorunun ¢oziimii ise



Tiirkiye’nin ana ve yatirim mallarinda ithalata rakip endiistrilerin kurulup gelistirilmesiyle

mumkun olabileceklerdir.

Birinci altarnatifin karsilig1 sorunlar1 kendiliginden ikinci altarnatifin tartigmasini
getirmektedir. Bu da ihracat mallarinin ¢esitlendirilmesi i¢in, diinya fiyat artiglar1 nisben
yiiksek olan sanayi iriinleri iiretiminde gerekli yatirrmin tesvik edilmesidir. Bu yonde
yeni bir ithracat sanayiinin gelistirilmesinin zaruri oldugu, amprik c¢ercevede yaptigimiz
hesaplamalar sonucu, 1980°1i yillarda dis ticaretin cari dolar sevisinde hala yillik 3-4
milyar agik verirken 1973 fiyatlariyla fazla verme siirecine girmesidir. Ciinkii Tiirkiye’ nin
dis ticaret hacmi hizli bir biiyiime gostermektedir. Boylece disa dayali reel kaynak
transferi mekanizmasi ¢alismaya baglamistir. 1980’11 yillardan bu giine dis ticaret hacmi

stirekli bir artis egilimindedir.

S6z konusu yeni ihracat sanayi, verimliligin artirilmasi, alt yapinin, yani emegin
ve yoneticinin egitilmesi miimkiindiir. Ar-Ge faaliyet paylarinin GSMH igindeki payini
yiikselmektedir. Universite-sanayi isbirligin saglanmasi, sanayinin kisa ve uzun vadeli
ihtiyacina yonelik eleman yetistirilmesi, teknolojik bagimliligin atilmasi deger bir 6deme
kapasitesi1993°de 2550, 1994, 2.432, 1995°de 2.918 milyon dolar olarak gerceklesmistir.
1970’lerde toplam ithalatin % 7 sini olusturan ham petrol ithalati 1982°de % 40’a
ulagmistir. 1953°de % 8,7, 1994, % 10.5, 1995°de % 8.2 dir. Oysa bir ¢ok sanayilesmis
iilke ozellikle birinci petrol sokundan sonra degisik enerji kaynaklar: bularak reel petrol

ithalatini, dolayisiyla tiretimlerinin petrole asirt bagimliligini azaltmislardir.

Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli ti¢lincii yapisal sorunu, dis ticaret hadlerinin

kotiilesmesinde ithalat mallariin fiyatlarinin ihra¢ mallan fiyatlarindan hizl artisidir.

Sozkonusu dolayli kaynak transferinin durdurulabilmesi i¢in, Tiirk ekonomisinde
tiretiminin hani mallarda ithalat girdi oraninin yiiksek oldugu oncelikle bilinmesi gerekir.
Bu hususta yeni teknolojilerin gelistirilmesi, sektér ve proje bazinda tesvikler

uygulanmalidir.

Tirkiye bu uygulamayr 06zel sektor-kamu sektorii  ortakligi  seklinde

dontisebilecegi gibi yabanci sermaye ortakligi da tercih edilir.



UCUNCU BOLUM
BOLUM DIS BORCLARIN TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

3.1. D1s Bor¢larin Ekonomi Uzerindeki Genel Etkileri

Bilindigi gibi gelismekte olan iilkelerin temel hedefi az gelismislikten kurtularak
kalkinmaktir. Normal kosullarda gelismekte olan bir iilkenin, bu temel hedefe
ulasabilmek icin Oncelikle i¢ kaynaklarina bagvurmasit , bunu etkin bir bi¢imde
degerlendirmesi gerekir. Sozii edilen i¢ kaynaklar ise tiiketimin bir alternatifi olarak {ilke
icinde gerceklestirilen bireysel ve kurumsal sermaye birikimlerinden olusur. Ancak daha
onceki boliimlerde vurgulanan cesitli nedenlerle kalkinma i¢in gerekli olan sermaye

birikimi yetersiz kalmaktadir.

Diger taraftan ekonomik kalkinma i¢in yapilmasi gereken yatirimlar biiytik 6l¢iide

sermayeye ve teknolojik bilgiye baglidir. So6zii edilen iilkelerin ekonomik buna olanak



vermemektedir. Dolayisiyla sermaye mallarinin gelismis iilkelerden ithali bir zorunluluk

haline gelmektedir.

Sermaye mallarinin gelismis lilkelerden ithali dogal olarak dis 6deme araglarinin
elde edilmesini gerekmektedir. D1 6deme araci ise normal kosullarda iilkenin yapacagi

ihracat ve turizm faaliyetleri sonucunda olusacak net doviz girislerinden saglanacaktir.

Dis bor¢ ve dis yardim biciminde gelismis iilkelerden veya uluslar arasi
kuruluglardan elde edilen kaynaklar, bunlari alan iilkenin ekonomisi {izerinde cesitli
etkileri ortaya ¢ikarir. Ancak elde edilen kaynaklarin nitelige gore ve kosullarinda farkl
ozellikler gosterir. Oncelikle dis borglarin iilke ekonomisinde iki yonlii bir etki ortaya
cikarmaktadir. Bu etkilerden ilki devlete gelir saglamak ikincisi ise dis ticaret agigini
gecici olarak kapatmaktir. agigin gecici olarak kapanmasi alinan borglarin belli bir siire
sonra geri O0denmesi nedeniyledir. Bu anlamda alina dis borglar verimli alanlarda
kullanilmali1 gerceklestirilecek iiretimde dis ticaret agigr normal yollardan kazanilma
yoluna gidilmelidir. Ayn1 zamanda alinan borglarin geri 6demesi saglanacak olan dis

ticaret fazlasi ile gergeklestirilmelidir.

Tarim Triinlerinin ve ya gida maddelerinin disinda gerek savunma alaninda
gerekse diger teknik yardimlar alaninda bagis veya hibe biciminde yardimlarin yapilmasi
s0z konusu olmaktadir. Siiphesiz bu tiir yardimlarin yardim alan iilke ekonomilerine

biiyiik 6l¢iide katki sagladig: bir gergektir.

Konuya diger bir agidan bakildiginda yardim yapan iilkelerin bagis veya hibe
seklinde yaptiklart yardimlarin kendi iilkelerinde alternatif kullanim alanlar1 yok ise

yardimin maliyetinin sifir hatta stoklama giderleri dolayisiyla negatif oldugu sdylenebilir.

D1s yardimlar dis borglar veya krediler seklinde olmaktadir. Buna dis yardimlar
cesitlilik gosterirler. Bagli kredilerde, gerek iilkeye gerekse mala karsi olabilir. Bagl
yardimlarin yarar1 daha ¢ok yardim yapan iilkeler lehine olmaktadir. Bu yarlar oncelikle ,
yardim veren iilkenin cari islemler bilangosu iizerinde ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan
serbest rekabet sonucu diinya piyasalarinda olusan fiyatlarin uygulanmamasi nedeniyle

para ve faiz akiminda bir artis meydana gelmistir.



Belli yatirim projesine gore verilen krediler, krediye hem alan hem de veren
iilkeler bakimindan yararlar saglamaktadir. Krediyi alan iilke bunu projenin ilgili oldugu
alanda kullanmak durumundadir. Boylece alinan kredilerin savurganca bir bigimde
harcanmas1 kontrol altina alinmis olur. Krediyi veren iilke ise bor¢ verdikleri paranin
hangi alanda kullanildigin1 denetleye bilecektir. Boylece doniis riski azaltilmis

olmaktadir.

Genellikle az gelismis {lilkelerde kisi basina diisen gelir miktar1 diistiktiir. Buna
bagli yapilabilen tasarruflarda diisiik olur. Boylece tasarruf yatirim acigi ortaya
cikmaktadir. Bu agigin kapatilmasi yatirnmlarin olusmasi dis tasarrufla elde edilmesini
gerektirmektedir. Boylece bir katki saglanmis olacak, gerceklesen yatirimla kisi basina

diisen milli gelir artacaktur.

Bir iilkenin dis borglarmin geri 6denmesi olanagini belirleyen ve etkileyen
degiskenler , s6z konusu {ilkenin marjinal tasarruf egilimi, marjinal sermaye/ hasila orani.

Ithalat egilimi ve ihracat hacmidir.

Gelecekte agir bir dis borg yiikii ile karsilanmamsi i¢in ilk kosul marjinal tasarruf
egiliminin artmasidir. Eger bu egilim artirilmazsa, i¢ tiiketim dahi artiglar liretimdeki
artiglar1 yakindan izler. Bu kosullar altindan tasarruf agiginda bir azalma olmayacagi gibi
ihra¢ edilebilecek iiriin fazlas1 da olusmaz. ithalat ve ihracat hacimlerinin oransal artis
hizlart da borg yiikiinii etkiler. Thracat artarak, ekonomide gelismenin gerekli kildig

ithalat hacmini karsilayacak diizeye gelirse yeniden bor¢lanmaya gerek kalmaz.

Ozellikle borg yiikiiniin azalmast i¢in tasarruflarin milli gelire oraninin yiikselmesi

ve ihracatin ithalattan daha hizli artmas1 gerekmektedir.®

Az gelismis llkelere yapilan yardimlar , bu iilkenin ana para ve faiz yiikii altina
girmelerine yol acar. Yillar gectikge de agirlasir. Alinan yardimlarin anapara faizleri
yardim alan iilke igin dis borcun maliyetidir. Odemesiz dénemi ve krediye uygulanacak

faiz oran1 uygun kosullarda belirlenmis ve yardimin yarari maliyetten biiyiik olmalidir.

% Kamil TUGEN, Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say1: 5, Ocak
,1990



3.1.1. iktisadi Faktorler Dengesine Ve Fiyatlarina Tesirleri

Dis Borglar, borglanan iilkenin ekonomik faktorleri dengesine ve arzinda bir
degismeye sebep olur. Bu degisme , dis borcun kullanis tarzina ve maliyetine gore
farklidir. Diger faktorler lizerindeki etkisi stok miktarlar1 ve stoklarin artis durumuna

bagli olarak degisme gosterecektir.

Devletin bor¢lanmasinin fiyatlara olan etkisi konusunda, iki degisik goriis vardir.
Bu iki goriis tanimiyla birbirine zittir. Birinci goriise gore; devletin bor¢lanmasi ya da
bor¢clanmayr mali bir ara¢ olarak kullanmasi ekonomi de daraltict rol oynayarak
deflasyonist bir etki yapar. S6z konusu bu iki durum iilkemiz ekonomisinde etkileri 1980
kararlar1 ile giinimiize kadar kronik hale gelen enflasyonist ve 5 Nisan tecriibeleri gibi

deflasyonist imkanlar saglama yoniinden etkileri goriilmiistiir.

D1s borg vasitasiyla ortaya c¢ikan sermaye akiminda ilk etki borglanan iilkenin
ekonomik faktorleri dengesinde ve arzinda bir degismeye sebep oldugu tabidir. Bu
degisme borcun kullanis1 ve tarzinda ve maliyetinde farklidir ki iilkemizde genelde
konsolide biitge agiklarinin kapatilmasinda ve bazi projelerde kullanilmaktadir. D1s borg
dogrudan sermaye olarak yatirimlarda kullaniliyorsa ayni tarzda daha onceki, toprak,
emek, tesebbiis dengesinde sermayeye gore c¢ok emek, toprak, miitesebbis oraninda bir

diisme olacagi icin bu faktorlerin ekonomideki paylarinda bir yiikselme olacaktir.

3.1.2. Cogaltan Etkisi

Az gelismis bir ililkede devlet borcu olarak sermaye akiminin tesiri belirli sartlarda

degisik cogaltan tesiri ortaya ¢ikar.

Cogaltan etkisinin analizi belli otonom degiskenlerin azalip ¢ogalmasi ve nakti
milli gelir seviyesine olan tesirleri gosterir. Cogaltan analizlerin uygulanmasinda
ekseriye, kaynaklarin tam istihdam seviyesinde olmadig1r zaman olumlu tesiri oldugu farz
edilmistir. Bir ¢ok yazar dis ticaret ¢arpaninin iilke ekonomisi iizerindeki tesirlerini
inceleyip ortaya ¢ikacak durumu formiillestirip izahin1 yapmustir. Bu konuda J.M Keynes
Colin, Clark ve R.F: Horrod, E. Domar, yazarlar akla gelen ilk isimlerdir. Polak ve



haberler’in goriislerine gore en uygun dis ticaret carpanini formiile eden Colin Clark

oldugu goriilmektedir.

C.Clark’in Formiilii(1) Y=(V+X)_.1 _ dir.
1-c+qd.ef

Bu formiilde Y milli gelir V=i¢ tasarruf yatirimlar X=ihracat C=Marjinal tiiketim
meyli, g=Marjinal ithalat meylidir. De ve f sirastyla tiketim mallar i¢ yatirim igin

sermaye mallari ithalati ve yabanci sermaye i¢in sermaye mali ithalatini gosterir.

C. Clark’in formiilii genel bir formiildiir. Biz bu formiilii kullanarak dis borcun
ekonomi tlizerindeki etkisini gostermeye calisalim. Az gelismis _iilkelerin i¢ tasarruflari ile
yapilan yatirimlar1 sabit veya stonom yatirimlar olarak kabul etmek zorundayiz. ikinci

olarak dis borcun dogrudan dogruya yatirim i¢in kullanildigini farz ediyoruz.

Bu durum dis borcun iilke milli geliri lizerinde iki yonli tesiri olacaktir. Birinci
tesiri, yatirim olmasi1 nedeniyle gelir. Uzerinde etkisi, ikinci tesiri yatirnmlardan dolay:
thracat lizerindeki etkisi, kayiplarin ¢arpan tizerindeki etkisini belirtmemiz gerekir. Bu
nedenle ihracat gelirlerinin carpan tesirleri bor¢ servisleri, nispetinde azalacaktir. Bu
kayiplar1 formiilde gosterebilmek icin ihracat gelirlerinden borglarin taksit ve faizlerini
diismemiz icap eder. Dis devlet borcu eski borg¢larin iflas1 faizleri i¢in 6denmeyip
yatirimda kullanildiginda ve sadece yeni borcun taksit ve faizleri géz oniinde alindiginda

yukaridaki formiil

2 Y=(V+X)_1 -F

1-c+qd.ef
F= D1s borglarin yillik faiz ve taksididir.
D1s borcun ekonomi tizerindeki etkisini daha acgik bir sekilde gostermek i¢in milli
gelir analizlerinde kullanilan genel formiilii kullanmak gerekmektedir. Genellikle milli

gelir analizindeki kullanilan formiil

(3) Y=C+I+G+(X-M) dir.



Bu formiilde Y=nakdi Milli Geliri, C=Tiiketim Harcamalar1 I=IC Yatirnm
harcamalarin1 , G=Devlet harcamalarini, X=Ihracatdir. Bu formiil devlet dis bor¢ sermaye

bakimi olarak iilkeye girdiginde:

(4) Y=C+I+G+((X-M)-F) dir. Bu formiil (1) de oldugu gibi ihracat gelirlerine

ilave edilen bir gelir gibi ekonomi iizerinde tesir gosterecektir.

4 Nolu formiilde faktorler bagimsiz degisken degildirler. Formiili agikliga

kavusturmak igin.

(5) I=0 (6) G=0 (7) C=(d+e)Y
(8) M= qd Y1 kabul ettigimizde ve (F) belli bir sonunda s6z konusu olacagi i¢in
formiil (4) den

Y= (qd+Ce)Y+((x-qdy)) elde edilir. Ciinkii birinci donemde F=0O dur.

Carpan formiilii bulmak i¢in Y=(qd+Ce)Y-+qdy=x’den hareket ederek
Y= ((1-(qd+Ce)+qd) = x olur ve

(9) Y=x 1 dir.
(1-(qd+Ce)+qd

Bu denklem dis borcun birinci devrede milli gelirde husule getirdigi gelir artigini
ifade etmektedir. Artim gelirin ikinci devrede ve daha sonra ki tesirlerini gostermek igin
elde edilen gelirden borg taksit ve faizlerini ¢ikarip ¢ogaltan katsayisi ile carpmamiz icap

eder.

(10) Y= (x 1 )-F 1 du
1-(qd+Ce)+qd 1-1xd+Ce)+q°

Bu denklem dis borcun milli gelir {izerindeki olumlu ve olumsuz tesirini

gostermektedir.



Eger F1X1 1 :
1-(gd+Ce)+qd

Dis borglarda elde edilen gelir artisina tesir eden faktorlerden maliyetini
belirttigimiz formiil daha acikli§a ve hangi sartlarda dis borcun olumlu ve olumsuz tesiri

olacagi soylenir.

Diger yonden tiiketim ve ithlat egiliminin biiylik ve kiigiik olmasinda gelir artigina
farkli tesir eder. Eger ithalat egilimi tiiketim egiliminden biiyilikler ¢arpan katsayisinin
degeri kiiciilecektir. Dis borgla elde edilen sermayenin yatrimlarinda kullanildigt
faraziyesinden hareket ettigimiz i¢in yatirim ithalat mallarina karsin talebin egilimi
artirict tesiri olmaldir ki, gelir artisia tesiri yiiksek olsun. ithalat egiliminin yiiksek ve
diisiik olmasi iilkenin sosyal iktisadi sartlarina bagli oldugu kadar uygulanan yatirim
politikasi ile ilgilidir. Yatirim ihracati artirict veya azaltict maliyetinde degiskenligin de

dis borcun gelir artisina tesirini farkl1 yapar.®®

Eger iilke iktisadi sartlarin gerektirdigi yatirnm carpani katsayisi biiyiikse dig

borcun gelir artis1 tizerindeki tesiri ayn1 yonde yliksek olmasi beklenir.

3.1.3. Yabanc1 Para Politikalarinin Dis Ticaret Hadleri Uzerindeki Etkileri

Dis borglarin , yatirim yoluyla doviz kurlaria ve doviz rezervlerine ne yonde tesir

edecegini ve ticaret hadlerini iizerindeki etkilerini gdstermeye calisacagiz.

Dis borglarla yapilan yatirnm sonucunda saglanan ihracattan yabanci para arzini
direkt artiric1 tesiri, yabanci para talebindeki artistan daha hizli olmaktadir. Bu durumu
sOyle izah edebiliriz. Farz edelim ki; bor¢lanan iilke ihracati 1000 para birimidir. D1s borg
yolu ile saglanan sermayenin o donem i¢inde yatirnm doniistiiriildiigii ve bu yatirim
sebebiyle ihracat artist 1000 para biriminden 1250 para birimine yiikselsin . yine farz
edelim ki , baslangic déoneminde GSMH 4000para birimidir. GSMH 250 para birimi
artarak 4250 para birimi olacaktir. Bu devre sonunda GSMH artis ylizdesi 6.25 olacaktir.

% Kamil Tiigen , Dig Borglanmamiza ve Ekonomik Etkisi, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say1: % Ocak ;
1990



Eger marjinal ithalat oran1 (egilimi) 1 ise GSMH de 250 birimlik artis tamamen ithalatla
massedilecektir. Ve dis ticaret bilangosu dengesinde her hangi bir degisme olmayacaktir.
Ancak bu durum incelenecektir. Bilhassa az gelismis iilkelerde bu biiylimenin kapasite

noksanligi oraninda daha yiiksek olacag siiphesizdir.

Diger yonden dis bor taksitlerinin ve faizlerinin dis ticaret bilangosu tlizerindeki
tesiri aksi yonde olacaktir. Dis borgla yapilan yatirnmin borg taksitlerinin 6deme devresi
uzun veya birka¢ yillik 6demesiz donemden sonra basliyorsa ve faiz hadleri diisiikse

olumsuz tesiri az olacagi bilinir.

Olumlu ve olumsuz yondeki tesirin farki iilkenin iktisadi gelismesini saglamasi
bakimindan 6nemli oldugu gibi dis ticaret bilangosu iizerinde de ihracatin artirilmasi ile

ekonominin dolayl1 gelismesine yol agar.

Biitiin bunlar ekonominin doviz ihtiyacini azaltict ve giderici yondedir. Dis ticaret
bilangosunda bdyle olumlu bir yonde egilim devamli olacagini farz ettigimizde neticenin

sabit ve degisken doviz kurlaria gore nasil olacagi tizerinde duralim.

Ticaret hadlerinde {ilke ekonomisi lehine degismenin olmasi (ihracat fiyatlarinin
ithalat fiyatlarina gére daha fazla olmasi veya yiikselme gostermesi) develiiasyon ve
revaliiasyonlarin ortaya ¢ikardiklari tesirleri gibi diisliniiliir. Reveliiasyon sonucu yabanci
para ile ihracat fiyatlar1 yiikselir. 1995 yili develiiasyonu buna bir drnektir. Bu tarihten
sonra iilkemizde ihracatta artis gézlenmis bu tamamen yukarida bahsedilen ihra¢ mallar1

fiyatlarinin diismesi ile ger¢eklesmistir.

3.1.4. D1s Borg¢larin Ticaret Hadlerine Yaptig1 Etki Dolayisiyla Dis Ticaretten
Elde Edilen Kazanclar

Ticaret hadlerinin iilke ticareti lehine donmesi kalkinmis iilkelerden iilkeye
yabanci sermaye akiminin ortaya ¢ikaracagi sonug gibi bir durum hasil eder ihracat
maddesindeki fiyat artiglar1 iilkenin ihracat gelirlerini artirarak dolayisiyla bu iilke

kalkinmasi icin gerekli olan sermaye mallarini satin alma imkanin saglar.



Ticaret hadlerinde meydana gelen gelismenin sermaye birikimi bakimindan fayda
saglayamayacagi, boyle bir gelismenin ne kalkinma faaliyetleri bakimindan ne de
sermaye mallar1 ithalatt bakimindan faydali olmayacagi iddia edildigi gibi, ticaret
hadlerinin lehine donligmesinin biitlin gelismis iilkelerin lehinde olacagi kanaatinin
oldugudur. Bir ¢ok dogru taraflar1 bulunmasina ragmen bu iddiay1 genellemek miimkiin

degildir.37

Ticaret hadlerinde meydana gelen gelismenin sermaye birikimi bakimindan fayda
saglamayacag1 boyle bir gelismenin ne kalkinma faaliyetleri bakimindan ne de sermaye
mallar1 ithalati bakimindan faydali olmayacag: iddia edildigi gibi ticaret hadlerinin lehine
donilismesinin biitiin gelismis iilkelerin lehinde olacagi kanaatinin oldugudur. Bir ¢ok

dogru taraflar1 bulunmasina ragmen bu iddiay1 genellemek miimkiin degildir.

Bir iilkenin yiiksek ihracat fiyatlarindan sagladigi ihrag karlar1 o iilkenin nakdi
gelir akisim1 gelistirir. Nakdi gelir akimi1 sebebiyle iilkede gelir artis1 olacaktir. Ticaret
hadlerinin geligsmesi fakir ve az gelismis iilkelere doviz kazandirir. Fakat kazandirilan bu
dovizlerin alinan tedbir ve iktisadi , mali politikalarla sermaye birikiminin de kullanilir
olmasi icap eder.

3.2.1. Dis Bor¢clanmanin Diger Etkileri Iktisadi Biiyiimeye Etkileri

a-Gelisen bir ekonomide, i¢ tasarruflar cogunlukla 6ngoriilen yatirnm artiglarim
finanse edecek biiyiikliikte degildir. Bu finansman ancak dis kaynaklarin ithali yoluyla

mumkin olabilir.

S=I=Cx-Cm esitligi yatirim tasarruf farkina esit bir yaban c1 finansman geregini

ifade eder.

S=Tasarruf
Cx= Kapital ihraci
I= Yatirim

Cm= kapital ithali

37 Ebru ARISOY, D1s Ticaret Hadlerinin Gelir Etkisi, Dis Ticaret Dergisi, Ekim 1997



Bu esitlik; [=S-(Cx-Cm) halinde yazildiginda yurt i¢i ve yurt dis tasarruflarinin

toplamina esittir.

Geligen iilkelerin bir ¢ogunda dis kaynaklara ithalati azaltmanin veya ihracati
artirmanin miimkiin olmadig1 durumlarda doviz agigimi kapatmak iizere basvuruldugu
goriilecektir. Ancak, bu {ilkelerin ihtiyag duyduklar1 kadar ithal ederek asir1 sermaye

girisinden kagimalar gerekir. Bu 6l¢iiniin baz1 kriterleri ise soyledir;®®

i-ilkenin yatirrm kapasitesine gére dis kaynak saglanmalidir. Ozellikle kamu
harcamalarinin finansmaninda yabanci kaynaklara bagvurulmasi hem i¢ hem de dis denge

acisindan tehlikeli sonuglara yol agabilir.

Ii- dis kaynaklara , dis dengenin saglamasi i¢in basvurulmasi halinde iilkenin ithal
thtiyaglarinin iyi tespit edilmesi gerekir. Yatirim kapasitesini sinirlayan ham madde ana
mal1 ve yatirrm mallart ithalinin , doviz gelirleriyle finanse edilemeyen kismi i¢in dis
kaynaklara basvurulmasi ayrica alinan dig bor¢larin 6demeler bilangosuna yiikledigi borg

taksit 6demeleri de dikkate alinmalidar.

Bu acidan Tiirkiye gibi gelisen bir iilkede sermaye ithalinin gayri safi yurtici

hasilay1 ne dl¢iide artirdig1 6nem tagimaktadir. Ayni sekilde arttig1 onem tasimaktadir.
B-Sermaye Girisi, Ekonomik Biiyiime Ve Tiiketim.
Neoklasik bir iiretim fonksiyonunda {iretim emek ve sermayeye baglidir. Yani;
Q=q(K,L), Q= Uretim, K= Sermaye L=Emek
Isgiicii ve iilke i¢i sermaye stokunun sabit oldugu farz edildiginde iilkeye sermaye
girisi liretim kapasitesini etkileyen en énemli unsur olacaktir. bir baska deyisle gayri safi

yurt ic¢i hasilasindaki artisin  tiiketimden sonra kalan kismi bizi  Ozellikle

ilgilendirmektedir.

38 Tevfik Ertiizan, Iktisat Politikasinda Modellere Giris,s.176



Burada artisin ne miktarda olacagi marjinal tiiketim egilimi=AC/AQ tarafindan

belirlenecektir.

Madem ki ortaya c¢ikan fazla yani tasarruf miktar1 gelirle tiiketim arasindaki

farktir. O zaman tasarruf fonksiyonu.

S=q(k,L)-c(q(K,L) seklinde yazabiliriz.

Matematiksel olarak yukaridaki esitlikten fonksiyonun tiirevi alinarak

Ysk= Yqk(Q/S) (1-AC/AQ) *8

esitligi tiretilebilir.

Ysk= Uretimin sermaye ithaline nispette esnekligi esitlikten anlasilacag: iizere

tasarruflarin sermaye girislerine nispetle esnekligi iki durumda sifira esit olacaktir.

Bu analizde ortaya ¢ikan iki temel sonug ;

-Marjinal tasarruf egilimin ¢ok diisiik olmasi halinde ,

-Uretimin sermaye ithaline nispette esnekliginin ¢ok diisiik olmas1 halinde borg
servisinin yapilmasi i¢in gerekli olan bir fonlarin tasarruflari ortaya c¢ikarilmasinda

giicliiklerle karsilagilacaktir.

[Ik durumda yani >gk=0 olmasi halinde ise iiretimde bir artis séz konusu
olmadigindan higbir sekilde bir fazla ortaya ¢ikmayacaktir. Bu analizde ortaya ¢ikan iki
temel sonug

Marjinal tasarruf egiliminin ¢ok diigiik olmasi halinde,

Uretimin sermaye ithaline nispetle esnekliginin ¢ok diisiik olmasi halinde borg
servisinin yapilmasit icin gerekli olan bir fazlanin ortaya c¢ikarilmasinda giicliiklerle

karsilasildig1 sdylenebilir.



Sermaye ithalinin biiyiimeye katkisi ne kadar ¢ok olursa potansiyel fazlada o kadar
artacaktir. Ancak, bu fazladan bir kismi tiikketime gideceginden ger¢ek fazla orani

potansiyel fazladan daha kii¢iik olacaktir.

a) Is tasarruflar yeterli oldugu zaman bile iilkenin dis bor¢ stoku artmaya
devam edebilir.

b) Ikincisi, dis bor¢ stokunu azaltmak i¢in mutlak suretle dovize ihtiyag
olacagindan sermaye girisleri biiylimeyi temin etse bile yeterli doviz bulunmamasi
halinde yine dig bor¢ problemi ortaya c¢ikabilir. Tiirkiye’de dis borglar ve biiylimeye
arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in sermaye ithalinin iilkenin iiretim diizeyini belirten
esnekliklere bagli olarak artirmak suretiyle dig borg servisi i¢in imkan yaratmasi s6z

konusu olabilir. Tiirkiye agisindan amprik bir degerlendirme yapmakta fayda vardir.

Odemeler dengesi cari islemler acigmin gercekte bir sonuc oldugu bu sonucun
nedenlerinin iyi anlasilmasi gerekmektedir. Dis soklar bir tarafa birakilirsa kamu
otoritesinin bilingli bir sekilde bu degiskenlere hakim olmalari dis borg stratejisinde
onemli yer teskil etmektedir. Alinan dis bor¢larin verimli yatirirmlarda bulunmasi ve reel
bliylime hizinin dis borglar i¢in ddenen reel faiz oranindan biiyiik tutarak toplam dis
bor¢lar / GSMH oranmin belli bir smira g¢ekilmesi bu stratejinin temel kaynaklari

olacaktir. Bu hususlar esasen,

a) Borglarin geri 6denebilmesi,

b)  Ulkenin kredibilitesi agisindan son derece Onemlidir. Bu noktada
Tirkiye’nin dig bor¢larinin kisaca 1980-97 doneminde gelisimin rakamsal bir analizi
yapmak faydali olacaktir. Tkinci béliimde tablo 50’lerde 1980°de 15.8 milyon dolar olan
dis bor¢ stoku siirekli artarak 1997°de 92 milyon dolar civarinda olmustur. Bun kisi
basina yaklasik olarak 1400 dolar civarinda oldugu anlamina gelir. Kamu sektorii tasarruf
acigimin ise ozellikle 1987 yilindan itibaren 6nemli oranda arttifi goriilmektedir. Tablo
....... de goriilecegi lizere dis borglar / gayri safi milli hasila orani s6z konusu déonemlerde
%359’dan %47 ye diismiistiir. Bu durum Tiirkiye’nin kredi degerliligi agisindan olumlu bir
gelisme sayilabilir. Ayn1 donemde dis bor¢ / ihracat oraninda benzeri bir iyilesme

goriilmistiir. Tirkiye’de 1987 yilinda GSMH oraninin %8’lik bir boliimii dis borg
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odemelerine giderken 1997 yilinda %4’lik gibi daha az bir béliimii ayrilmaktadir. Ote
yandan dis bor¢larda ortalama efektif faiz oran1 %7-8 arasinda dolasmakta ortalama vade

ise gittik¢e kisalmaktadir.

Biitiin bu rakamlar toplu olarak ele alindiginda Tiirkiye’nin dis bor¢ miktar
yiiksek goriinmekle birlikte tilkenin temel ekonomik biiyiikliikleriyle karsilastirildiginda
bu konuda en azindan kisa vadede onemli bir uyar1 goriilse de uzun vadede bu pek
sOylenemez. Bu rasyolar degerlendirildiginde ve diger bor¢lu iilkelerle karsilastirildiginda

bu rahat konum daha da belirgin hale gelmektedir.

Ancak ekonominin i¢ dengeleri azaltilmayan kamu agiklari, kronik enflasyon
olgusu ve uluslar aras1 konjoktiirdeki hizli gelismeler dikkate alindiginda ayn1 zamanda
endise vericidir. Daha kotii olan durum ise i¢ tasarruf yetersizliginin siirekli artmasidir.
Ayrica alinan dis borglar yatirirmdan ¢ok i¢ tliketimi finanse edilmesidir. Bu konuda daha

belirgin bir ifade su 6lciilerle olabilir.

I GSM’nin biiyiime orami1 Tiirkiye’de, GSM biiyiime hiz1 1980°de %-2.7,
1997°de %9 olarak gerceklesmistir. Teorik olarak Domar tipi bir modelde eger tilkedeki
reel biiytime hiz1 dis borglara 6denen reel faizden biiyiikse biiyiime hizinin nedenli 6nemli

oldugu daha 1yi anlasilacaktir.

ii. Dis kredi kullaniminda bir diger krater sermaye / hasila katsayisinin
biiyiikliigiidiir. Oranin kiiglik olmasi sermayenin daha verimli alanlara yatirildig:
anlamina gelir. Tiirkiye’de bu oran 1960°’da {i¢ iken 1980-91 doneminde 5.4, 1992-1995

doéneminde ise 7.6 olmustur. 3

iii. Kamu kesimi bor¢lanma geregi ve biitge agiklarindaki artis 1987 yilindan
itibaren konsolide biitce gelirlerinde istikrarli bir artis konsolide biitce acgig1 gittikce

artmigtir.

% Hiisnii Kizilyalli, Tiirkiye Ekonomisinin Ana Sorunlar1, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, S.28,
, 1995



Biitiin bu tespitler Tiirkiye acisindan dis borglar ve ekonomik biiylime iligkisinde

g6z oniinde alindiginda 6nemli fikirler vermektedir.

3.2.2. D1s Bor¢larin Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

1982 yili itibartyla bor¢lanma problemi gerek tarihi ve gerekse diger iilkelerle
iliskilerdeki gelismeler sebebiyle pek c¢ok {iilkede yatirim oranlarinin onemli 6l¢iide
azalmasina yol agmistir. Yiksek borg¢ yiikiine sahip iilkelerde yatirimlarin GSMH’ye
oran1 1971-81 doneminde %24 oraninda iken bu oran 1982-87 doneminde %18’
diismiistiir. Borg krizine bagli olarak yatirimlarda ortaya ¢ikan bu 6nemli azalis uzun siire
tartistlmistir. Yatirimlardaki bu azalis hem borglarin 6deme kapasitelerinin diismesine

hem de yabanci sermaye hareketlerinin tamamen iilkeden ¢ekilmesine yol agmustir.

Di1s borglarin yatirimlar tizerindeki borglanma sartlarinin degistirilmesi ve kredi

oranlarinin belirlenmesi seklinde iki yolla yatirimi etkileyebilmektedir.

Birinci yontem olan bor¢glanma sartlarinin degistirilmesinde borglu iilkelerin
bor¢larmin tamamin1 ddeyemedigi bu sebeple belli 6deme miktarlarinin bor¢ veren
tilkelerle borglu iilkeler arasindaki anlagsma siiresine bagli olarak belirledigi durumdur.
Burada 6denecek bor¢ miktar1 cogunlukla borglu iilkenin bor¢lanma anlagsmasindan dogan

borcundan ¢ok iilkenin ekonomik performansina baglidir.

Artan dig bor¢ yiikii yatirnmlara tesvigi azaltarak ve mali kaynaklar yeterli
olmamasina ragmen sermaye hareketlerini tesvik ederek siirekli gelecege ait iiretim
tizerinde “vergi” gibi bir etki olusturacaktir. Bor¢lanma sartlarinin degistirilmesinin
yatirimlarda tesvigi azaltict etkisi, hiikiimeti ekonomiyi diizenlemeye yonelik politikalar
uygulama konusunda cesaretsizlendirmektedir. Ve ayrica 6zel sektorii de sadece yurt

icinde faaliyet gostermesine yol agmaktadir.

Ikinci yontem “kredi oranlarmin belirlenmesi” dir. Bu etki yeterli ekonomik
gelisme gostermeyen borglu {ilkenin yeni dis borglar elde etmemesi durumunda ortaya

cikmaktadir. Tasarruf-yatirrm dengesinin saglanabilmesi i¢in yurt i¢i faiz oranlarmin



tilkenin yatirnm imkanlarint belirleyecek sekilde uluslar arast mali piyasalardaki faiz

oranlarinda yiiksek olmas1 gerekir.*
Bu iki yontem birbiri ile baglantili olarak beraberde ortaya gikabilmektedir.
3.2.3. D1s Bor¢larin GSMH ve Gelir Iliskisi

Dis borcun, nakdi maliyeti faiz ve diger servis masraflaridir. Dig bor¢ alan
tilkelerin bu borg¢tan sagladigi hasila artis1 6dedigi faiz ve servis masraflarindan fazla ise
iktisadi fayda saglayacaktir. Dis bor¢ yolu ile artan sermaye, is¢iye daha fazla alet,
techizat ve diger liretim araglari saglamada yardimeci oldugundan verimi yiikselecektir.
Ayn1 zamanda toprak ve diger iiretim faktorlerinin tiretimdeki nispi degeri de artacaktir.
Yukarida sdylenenleri basit bir sekilde agiklayacak olursak; birinci durumda tilkenin is¢i
ve sermayesi tam istihdam durumundadir. Sekil 4’te goriilecegi gibi iilkenin kendi
kaynaklarindan sagladigi sermaye miktar1 OD’dir. Bu sermaye ve iilkenin mevcut is giicii
tabii kaynak kombinasyonundan elde edilen toplam hasila OBED’nin kapladigi alan
kabul edilsin. Sermayenin marjinal verimliligi BE’dir. Mevcut sermayenin toplam geliri
OAED’dir. Milli hasilanin BAE kadar kismui is¢iye ticret ve tabii kaynak sahiplerine Kira

olarak 6denen kismuidir.

Sermayenin Marjinal Verimliligi

A\E
K
D

W,

AZI

Sermaye
Sekil : 4

40 Metin Merig, Dis Bor¢larin Yatirnmlar Uzerindeki Etkileri, Dis Ticaret Dergisi, Eyliil, 1997.



Eger yabanci sermaye DF kadarsa teknolojide ve diger iktisadi faktorlerde
degisme olmadiginda yeni isletmenin kurulacagi veya sermaye artirimi ile kapasitelerinde
genisletme uyacarak sermayenin marjinal verimliligi azalacaktir. Ulke sermayesi ve
yabanci sermayenin marjinal verimliligi FM olacaktir. DKMF kadar {icret ve tabii kaynak
sahipleri gelirden ibarettir. Kalan bu kisim EKM yabanci kaynak istihdam edilmesinden

dolayi elde edilen net fazladir.

Sermayenin marjinal verimliliginin diismesiyle birlikte {ilkenin yerli sermayesinin
kazancinin daralmast OAED’den OAMF seviyesine inecektir. Artan milli hasila da

sermayeye diisen payin azaldig1 kadar icinin ve tabii kaynak sahiplerinin geliri artacaktir.

Simdi bu kisimda 1980-1997 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasina iliskin
verilerin gayrisafi milli hasila ve yillik dis kredi kullanimalri {izerindeki etkilerini
istatistiki acidan inceleyelim. Bu amagla kullanilan modelde bagimli degiskenler GSMH
ve YDKK yani sira bagimsiz degiskenler olarak toplam doviz gelirleri, cari denge, toplam
dis borg¢ servisi, dig bor¢ stoku, dig ticaret agigr yillik ithalat ve ihracat miktarlari
kullanilmistir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskenler ile istatistiki
acidan anlamli iligkileri olanalrin tespiti amaciyla kurulandogrusal regrasyon

denklerimlerinden en iyi istatistiki neticeler,

a) GSMH’nin bagimli, toplam doviz gelirlerinden, cari dengenin, yillik kredi
kullanimlar1 ve toplam dis bor¢ servisinin bagimsiz degiskenler oldugu dogrusal
regresyon denklemi ile,

b) Yillik dis kredi kullanimlarinin bagimli, toplam dis borg servisi, toplam doviz
gelirleri, GSMH ve cari dengenin bagimsiz degiskenler oldugu kabul edilmektedir. Bu
sekilde tespit edilen denklemler adimsal ¢oklu regresyon denklemi ile ele alinmaktadir.
Once bu yéntemde bagimli degisken ile en fazla korelasyona sahip olan agimsiz degisken
regresyon denklemine alinmakta daha sonra sirasi ile korelasyon yiiksekligine gore diger

bagimsiz degiskenler regresyon denklemine dahil edilmektedir.

1) Gayri Safi Milli Hasilay1 Etkileyen Faktorler : Gelismekte olan iilkelerde, yurt
i¢i tasarruf oranlarin1 hedeflenen biiyliime hizina ulasabilmek i¢in yetersiz kalmaktadir. Bu

nedenle hedeflenen biiyiime hizinin gerceklestirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan toplam tasarruf



miktarinin, yurtn ici tasarruflar ile karsilanamayan kismi igin dig tasarruflara ihtiyag

duyulmaktadir. Genel olarak bu amagcla yapilan dis bor¢clanmanin GSMH iizerindeki

etkilerini 1980-1997 yillarinda istatistiki agidan incelenecek olursa.

GSMH: Gayri Safi Milli Hasila (Bagimli Degisken)

TDG: Toplam Doviz Gelirleri (Bagimsiz Degisken)

CD: Cari Denge (Bagimsiz Degisken)

YDKK: Yillik Dis Kredi Kullanim1 (Bagimsiz Degisken)
TDBS: Yillik D1s Borg Servisi (Bagimsiz Degisken)

Tablo: 57 Cesitli Yillik Veriler (Milyon Dolar)

YILLAR GSMH TDG CD YDKK TDBS
1980 55.801 5.743 -3.408 2.400 1.053
1981 56.240 8.509 -1.916 1.893 1.326
1982 51.543 10.068 -952 2.050 2.293
1983 49.683 9.459 -1.923 1.577 2.310
1984 48.228 11.562 -1.407 2.436 2.265
1985 51.477 13.131 -1.013 2.746 3.516
1986 56.592 12.155 -1.465 2.554 3.378
1987 66.221 16.538 -806 4.324 4.611
1988 68.850 19.710 1.596 7.182 6.079
1989 77.283 21.917 966 4.276 6.048
1990 108.755 25.386 -2.611 4.610 6.108
1991 152.012 25.861 272 5.976 7.551
1992 160.703 28.489 -943 7.123 8.511
1993 181.807 30.434 -6.433 9.206 8.227
1994 130.887 32.790 -2.631 5.291 9.993
1995 171.864 41.494 -2.339 6.293 11.897
1996 183.601 50.215 -2.437 8.912 11.418
1997 194.305 52.070 -2.750 13.265 12.418

KAYNAK: Hazine ve Dis Ticaret Verileri




- Bagimsiz Degiskenlerin (TDG, CD, YDKK, TDBS) GSMH iizerindeki etkilerini

6l¢mek amaciyla kurulan dogrusal regresyon denklemi.

GSMH=ap + a1 TDG + a2CD + a3 YDKK + as TDBS + ¢ olarak ongoriilmiistiir.

Bagimhi degisken GSMH ile en fazla korelasyona sahip bagimsiz degiskenler
sirastyla TDG, CD, YDKK ve TDBS’dir bu uygulamada su sonuglar alinmistir.

GSMH=2.614 + (1.464) a1 + (-6.631)a, + 7.237a3 + 3.061a4 + €
Zaman Araligi: 1980-1997
Gozlem Sayisi: 18
Bagimli Degisken: GSMH, Bagimsiz Degiskenler TDG, CD, YDKK, TDBS

Standart Hata T istatistigi sig (Anlamlilik)
ao = 2614 12.448 0.210 0.837
a1 = 1.464 1.957 0.748 0.468
a2 =-6.631 2.608 -2.543 0.025
as=7.237 5.049 1.433 0.175
as = 3.061 2.932 1.044 0.315

R =0.959 F=36.871
R>=0.919  SIG=10.000

Denklem sonucuna goére TDG, CD, YDKK, TDBS’nin GSMH’yi istatiksel
bakimdan %95 giiven araliginda onemli Olglide etkilemekte ve modelde GSMH’de
meydana gelen degisikliklerin %92’sini agiklamaktadirlar. TDG’nin katsayis1 pozitif olup
degeri 1.464°diir. yine beklendigi gibi CD’nin katsayis1 negatif degeri —6.631, YDKK’nin
katsayis1 pozitif degerli olup 7.237°dir. TDBS’nin ise 3.061 olarak gerceklesmistir.

Simdi bagiml degisken GSMH ile en fazla korelasyona sahip bagimsiz degskenler
sirasinda TDG, CD, YDKK ve TDBS’dir. Bu nedenle ilk adim sadece TDG bagimsiz
degiskenin GSMH ile regresyon denklemine sokulacak daha sonra sirasi ile diger

bagimsiz degiskenler denkleme dahil edilecektir.

Adim 1
GSMH=a,+ TDG a1 + e

Regresyon denkleminin ¢oziimiinde elde edilen sonug;



Zaman Araligi: 1980-1997
Gozlem Sayist: 18
Bagimli Degisken: GSMH, Bagimsiz Degiskenler TDG

Standart Hata T istatistigi sig (Anlamlilik)
ao =-3.672 12.041 -0.308
a1 =5.193 0.577 9.846

R=0.92 F =96.946
R?=10.85 SIG = 0.764
GSMH =-3672 +5.193 TDG + e

Denklemin sonucuna gére TDG, GSMH’yi istatistiksel bakimdan %95 giiven
araliginda 6nemli Olgilide etkilemekte ve bu modelde gayri safi milli hasila da meydana
gelen degisikliklerin %85’ini tek basina acgiklamaktadir. Denklemin sonucuna gore

TDG’nin katsayis1 5.193 olup isareti pozitifdir.

Adim 2 :

Ikinci adimda bir énceki donemle TDG’niin etkilesimine CD’yide katarak ikinci

derecede en fazla koralasyona sahip degeri katmis olacagiz.

GSMH =ay+ TDG a1 + Cday + e

Zaman Araligi: 1980-1997
Gozlem Sayisi: 18
Bagimli Degisken: GSMH, Bagimsiz Degiskenler TDG, CD

Standart Hata T Istatistigi sig (Anlamlilik)
ao = -8977 10.883 -0.825 0.422
a1 =4.939 0.479 10.315 0.000
a =-6.3 2.692 -2.340 0.034

R =0.947 F=64.773
R?=10.89 SIG = 0.000

GSMH=-8.977 + 4.939 TDG a1 + (-6.3) Cda, + e



Denklem sonucuna goére Cd, GSMH’yi istatistiksel agidan %95 giiven araliginda
onemli 6l¢iide etkilemekte ve GSMH’deki degisikliklerin %89 unu TDG ile birlikte CD
aciklamakta degeri 6.3 olup beklendigi gibi isareti negatiftir.

Adim 3:
Ucgiincii adimda bir 6nceki denkleme, bagiml1 degiskenle iigiincii derecede en fazla

koralasyona sahip YDKK ilave edilerek baglanirsa regresyon denklemi sonucunda sonug;

GSMH =ao + TDG a1 + Cdaz + YDKK a3 + e
Zaman Araligi: 1980-1997
Gozlem Sayisi: 18
Bagimli Degisken: GSMH, Bagimsiz Degiskenler TDG, CD, YDKK

Standart Hata T istatistigi sig (Anlamlilik)
ao=2.134 12.480 0.171 0.867
a1 = 2.002 1.894 1.057 0.308
a2 = -6.965 2.597 -2.682 0.018
as = 8.003 5.011 1.597 0.133

R =0.95 F = 48.496
R?2=0.91 SiG =0.000

GSMH= 2.134 + (2.002)TDG a; + (-6.965 )CD a2 + 8.003YDKKasz + ¢

Denklemin ¢6ziim sonucu elde edilen, bagimsiz degiskenlerin katsayisi beklenen
dogrultuda olup YDKK’nin isareti pozitif olup degeri 8.003’tiir. %99 giiven araliginda
GSMH’deki degismelerin %91 ini agiklamaktadir.

Adim 4:

Buradaki TDBS’nin modele dahil edilmesi ise bas tarafta yapmis oldugumuz;

GSMH=ap + a1 TDG + a2 CD + a3 YDKK + a4 TDBS + e olarak dngoriilmiistiir.

Denkleminde goriilecektir ki TDBS’nin degeri 3.061 olup isareti pozitiftir. GSMH
icindeki degisikliklerin %95 giiven aralifinda %92’sini agiklamaktadir.

2 Yillik D1s Kredi Kullanimini Etkileyen Faktorler:



Bu kisimda ise yillik dis kredi kullanimini etkileyen faktorler incelenirken
Tirkiye’nin 1980-1997 yillarindaki YDKK bagimli, toplam dis bor¢ sservisi, toplam
doviz gelirleri GSMH, cari islemler dengesi bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir.
S6z konusu denklemimiz

YDKK = bo+TDBSbh; + TDG b2 + GSMH bs + CD bs + e dir.

Bu boliimde de GSMH’yi etkileyen faktorlerin incelenmesinde kullanilan adimsal

coklu regresyon denklemi kullanilacaktir.

YDKK = ho+TDBSb: + TDG b2 + GSMH b3 + CD b + e dir.

Regresyon denkleminin ¢éztiimiinden elde edilen sonug

Zaman Araligi: 1980-1997

Gozlem Sayisi: 18
Bagimli Degisken: YDKK, Bagimsiz Degiskenler TDBS, TDG, GSMH, CD

Standart Hata T istatistigi sig (Anlamlilik)
bo =-210.884 1131.8 -0.186 0.85
b1 =4.8 0.494 -0.97 0.92
b2 =0.25 0.178 -0.702 0.49
bs=2.5 0.024 1.044 0.31
bs= 6.7 0.289 0.232 0.82

R=0.89 F=11.759
R?>=10.78 SIG = 0.000

GSMH=-210.884 + (4.8) TDBS b1 + (0.25)TDG b2 + 2.5 GSMHbs + 6.7 CDb4 +e

Bagimsiz degiskenlerin katsay1r degerleri sirasiyla yukarida olup isaretleri
pozitiftir. Diger bagimsiz degiskenlerle beraber CD’nin YDKK deki degismelerin
%78’ini %95 giiven araliginda agiklamaktadir. Degeri 6.7 olup isareti pozitiftir.

Adim1:

YDKK = ho+TDBSb: + e dir.



Regresyon denkleminin ¢oziimiinden elde edilen sonug

Zaman Araligi: 1980-1997
Gozlem Sayisi: 18
Bagimli Degisken: YDKK, Bagimsiz Degiskenler TDBS,

Standart Hata T Istatistigi sig (Anlamlilik)
bo = 841.708 749.122 1.124 0.278
b1 =0.716 0.106 6.745 0.00

R =0.86 F = 45.493
R?2=0.74 SiG =0.000

GSMH=841.708 + (0.716) TDBS by + €

Denklemin sonucuna gore TDBS, YDKK’y: istatistiksel agidan %99 giiven
araliginda 6nemli oOlgiide etkilemekte ve kurulan model dogrultusunda YDKK’ninda
meydana gelen degisikliklerin %74 {inii tek basina agiklamaktadir. TDBS nin katsayisi
0.716 olup isareti pozitiftir.

Adim 2 :

Ikinci adimda bir 6nceki denkleme TDG ilave edilerek kurulacak denklem ;
YDKK = ho+TDBSb; + TDG b2 + e dir.
Regresyon denkleminin ¢6ziimiinden elde edilen sonug

Zaman Araligi: 1980-1997

Gozlem Sayisi: 18
Bagimli Degisken: YDKK, Bagimsiz Degiskenler TDBS, TDG

Standart Hata T Istatistigi sig (Anlamlilik)
bo =-114.289 1100 -0.104 0.91
by =0.217 0.438 -0.495 0.62
b, =0.192 0.164 1.175 0.26

R=0.87 F=23.97
R?=0.76 SiG = 0.000



GSMH= -114.289 + (0.217) TDBS by + (0.192)TDG by + ¢

Denklemin sonucuna gére TDBS ve TDG’nin kat sayilarinin isareti pozitif olup
degerleri siras1 ile 0.217 ve 0.192 olmustur. %99 giliven aralifinda istatistiki agidan
YDKK’nin % 76 gibi 6nemli bir boliimiinii aciklarken TDG %85 giiven aralifinda %76

oraninda agiklayicidir.

Adim 3:
Uciincii adimda denklem YDK ile TDBS, TDG ve GSMH arasinda kurulacaktir.

YDKK = bo+TDBSb1 + TDG bz + GSMH bs + e dir.
Regresyon denkleminin ¢éziimiinden elde edilen sonug
Zaman Araligi: 1980-1997

Gozlem Sayisi: 18
Bagimli Degisken: YDKK, Bagimsiz Degiskenler TDBS, TDG, GSMH, CD

Standart Hata T istatistigi sig (Anlamlilik)
bo =-221.23 1091.88 0.203 0.84
b: =8.8 0.414 0.197 0.84
b, =0.125 0.47 0.726 0.48
bs =22 0.019 1.159 0.26

R=0.89 F=16.796
R?>=0.78 SIG = 0.000

GSMH=-221.23 + (8.8) TDBS by + (0.125)TDG b2 + 2.2 GSMHbs + e

Denklem ¢6ziimiiniin sonucunda elde edilen bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin
isaretleri beklendigi gibi GSMH i¢in pozitif olup degeri 2.2°dir. YDKK’daki
degisikliklerin %85 giiven araliginda diger degiskenlerle birlikte %78 ini agiklamaktadir.

Adim 4:
Bu boliimde dahil edilecek CD ise bas tarafta tiim degiskenlerin dahil edildigi

modelde izlenebilir.



Degerlendirme : Toplam doviz gelirleri, cari denge yillik dis kredi kullanimlari
ve toplam dis bor¢ servisinin bagimsiz degiskenler; GSMH’nin ise bagimli degisken
olarak yer aldigr adimsal g¢oklugu regresyon denkleminin ¢6ziimii ile elde edilen
sonuclara gore yillik dis kredi kullanimlarinin ve toplam dis borg¢ servisinin GSMH
tizerindeki etkisi istatistiksel acidan giivenilir degildir. Bunun yanisira toplam dov,iz
gelirleri ve cari denge ile GSMH arasindaki iliski %99 giiven araliginda istatistiki agidan
giivenli olup bu iki bagimsiz degiskenin birlikte GSMH’da meydana gelen degisiklikleri
aciklayabilme oran1 %89’dur. Teorik olarak dig bor¢clanmanin GSMH’y1 arttirict yonde
bir etkide bulunabilmesinin temel kosullarindan birisi dis bor¢lanmanin yatirim
projelerinin finansmaninda kullanildigi varsayimi ile bu yatirimlarin i¢ karsiliklarinin

bor¢lanma nedeni ile ktlanilan maliyetten biiyiik olmasidir.

Di1s borglanmaya iliskin verilerin GSMH’da meydana gelen degisiklikleri
aciklamakta yetersiz kaldiklar1 regresyon sonuglarina gore tespit edildikten sonra yillik
dis kredi kullanimlarini belirleyen faktorler toplam dis borg servisi oldugu ve %99 giiven
araliginda yillik dis kredi kullanimlarinda meydana gelen degisikligin %74 iinii tek basina
aciklayabildigi sonucuna varilmistir. Bu sonug sasirtict olmaktan uzak olup Tablo 59
incelendiginde 1980-97 yillar1 arasinda gerceklesen dis borg servis tutarinin ayni yillarda
kullanilan dis kredilerden daha yiiksek olmasi nedeni ile s6z konusu yillarda negatif net
transferlerin gerceklestigi goriilmektedir. Bu durumun bdyle sonuglanmasi dis borg alan
iilkenin ekonomisine hi¢cbir katkida bulunmadigi anlamini tasimaktadir. Her ne kadar
oranlar bunu gosterse de dis kredi ile birlikte kredi alan iilkelerin iiretim yapisinda,
teknolojisinde ve bunlarin ekonomiye kazandiracagr ivme ile istatistiksel agidan
goriilemeyecek kalifiye is giicli yetistirilmesi sevk ve idare alanlarinda olumlu sonuglar
olusturmaktadir.

3.2.4. D1s Bor¢larin Enflasyonist ve Deflasyonist Etkileri

Bor¢glanma ile finansman, vergileme ile finansmana gore daha az anti
enflasyonisttir. Boylece tam istthdam donemlerindeki genis capli borglanmalar
enflasyonist baskilarin siirmesini saglar.

Giliniimiiz ekonomistlerin ¢ogu da Johnn F. Due ile aym goriiste olup,

bor¢clanmanin ekonomi {izerindeki enflasyonist etki yaratacag gorlislini ileri



siirmektedirler.*! Bu goriis sahipleri tezlerini ileri siirerken devletin bor¢lanma yolu ile
topladig1 kaynaklarin kullanim bigimi ekonominin sunum diizeyi, para arzi,kredi diizeyi,
talep diizeyi konularinda ¢esitli varsayimlar yaparak ekonomik modellerini
olusturmaktadirlar. Bor¢lanma yolu ile saglanan kaynaklarin devletge kullanim sekline
gore Ornegin bor¢lanmanin yalniz basina tahvil satisi olarak diisiiniilmesinin deflasyonist
etki yapacagi dogrudur. Ancak devlet tahvil yada bono satis karsilig1 topladig1 kaynaklari
mal ve hizmet satin almakta kullanilir ve ekonomiye geri doniisiimii saglanirsa fiyatlar

yani enflasyonu arttirici etki yapacaktir.?

Devlet bor¢lanmasi, esit tutarlarda alinacak vergiye oranla toplam talep tizerinde
daha az daraltic1 etki yaratir. Clinkii vergi borcu genellikle tasarrufa ayrilacak gelirden
cok tiiketime gidecek gelirlerden karsilanir. Yani vergiler tiketim diizeyi iizerinde

daraltic1 etkide bulunur.

Ulkemizde borglanma yoluyla saglanan kaynaklarm genelde biitge agiklarmin
kapatilmasinda yada borcu borgla kapatmak yolundaki izlenimleri ¢ok az diizeyde yatirim
ve yeni mal ve hizmet olmak yolunda kullanilmasi tahvil satiglarinda tam manasiyla disa
acilamamasi ve siyasi istikrar1 koruyamamasi borglarin tasarruflardan olusmasi tiiketimi

kismayacak dolayisiyla gelir ve servet etkileriyle enflasyonu arttiracaktir.

Devlet bor¢lanmasinin ekonomide deflasyonist etkiler yaratacagini savunanlarin
basinda ROLPHE gelmektedir. Bunlara gore devlet borglarindaki artis bireysel tiiketim
harcamalarini azaltacag1 varsayimini savunurlar. Devletin bor¢ adi altinda para toplamasi

likiditeyi azaltir. Bu ise ekonomide deflasyonist bir etki yaratir.

3.2.5. D1s Bor¢larin Para ve Kredi Politikas1 Uzerindeki Etkileri

Di1s borglarin bu yondeki etkileri 06zellikle Merkez Bankalarmmin ekonomik
dengenin saglanmasinda zaman zaman agik piyasa islemlerine bagvuruldugunu biliyoruz.
Bu anlamda devlet borclarinin  ¢oklugu Merkez Bankalarimin bu gorevini
kolaylastirmaktadir. Bagka bir degisle borclarin fazla miktarlara ulasmast Merkez

Bankasmin agik piyasa islemlerinin kullanmasi yoniinde se¢me olanaklar1 ve likidite

41 Johnn F. Due, Govermend Finance Economics of Publich Sector: A.G.E. S. 227-228
42 A. Plerner Economics of Employmend Mc., Growhill book Co. INC. Chicoga, s. 280, 1951



kolayliklar1 yaratmaktadir. Ancak bu gibi 6nemli ve teknik bir konuda Merkez Bankasi
hiikiimetin politikalardan uzak oldugu siirece gerceklesir. Bu nedenle Merkez Bankalar1
ozerk olmalidir. Ote yandan yine taleple ilgili olarak kamu borglar1 ekonomik dengenin
saglanmasinda baska yonlerden de etkili olabilir. Ornegin &zel kesim kredileri yaninda
gelirlerinde en 6nemli dalgalanmalar goriilebilir. Bu ise talep diizeyi {izerinde etkili olur.
Buna gore kamu borglarmin 6zel kesime sagladigi faiz 6demeleri 6zel kesim gelirleri

icinde oldukga degismez bir goriiniis gosterdiginden denge saglayici sekilde etkili olur.
2.5.6. D1s Bor¢larin Odemeler Uzerindeki Etkileri

Cari islemler dengesi ve dis bor¢ stokunda ortaya ¢ikan artis ve azalislar arasinda
dogrudan bir iligki bulunmaktadir. buna gore dis borg stokunda goriilen yillik artiglar cari
islemler dengesindeki a¢igin finanse edilmesi i¢in uluslar arasi rezervlerin degismedigi
varsayimi altinda dis bor¢ stokunda bir miktar artis olmasi gerekmektedir. Dis borg
stokundaki bu hareketlenmede Odemeler dengesinde kisa ve uzun vadeli sermaye

hareketleri kismini etkilemektedir.
Buraya tablo gelecek 58

D1s bor¢lanmanin 6demeler dengesindeki etkileri su sekilde ifade edilmektedir.

C=(G+R-T) + (1p-sp)

Bu esitlikteki ifadeler asagidaki sekildedir.

CA: Cari islemler dengesi, G: Kamu harcamalari, R: Kamu kesimi transfer
harcamalari, T: Kamu kesiminin gelirleri, Vergiler 1p: Ozel kesim yatirimlari, SP: Ozel

kesim tasarruflari,

Buna gore cari islemler dengesindeki bir artis veya azalis, ilgili lilkenin net kamu
harcamalar1 ile 6zel sektor tasarruf-yatirnm farki toplamindan olusmaktadir. Burada
yatirim dengesini saglayan tilkelerin cari iglemler dengesi dolayisiyla dis borg sorunlari

bliyiik 6l¢iide denetim altina alinmis olmaktadir.

Diger taraftan doviz rezervlerindeki artista dis borclanma ile beraber
degerlendirildiginde ilgili iilkenin dis bor¢lanmasi ve doviz hareketleri konusunda daha
net bir degerlendirme yapilabilmektedir. Zira dis borg¢ artisinda cari islemler dengesinin

disinda etkili olan bir diger kalemde altin dis1 rezerv artis1 olarak goriilmektedir. Bu



cergevede sozli edilen iliski biraz daha gelistirilirse; ADB= CA + AR + EC + ACR
seklinde olugmaktadir. Bu esitlikte, ADB: dis borg artisi, CA : Cari islemler dengesi, AR:
Altin dis1 rezerv artis1, EC: yurt disina agilan doviz kredileri, ACR: ¢apraz kur farklardir.

Bu dogrultuda, Tirkiye’nin cari islemler dengesi ve dig borglari incelendiginde
1980 yilindan 1997 yilina kadar olan donemde dis borg¢ stokunda goriilen 68.803 milyon
dolarlik artisin %34’ cari islemler dengi agiklarimin finansmaninda kullanilirken
%52’side altin dis1 rezervler olarak Merkez Bankasi ve bankacilik sektoriinde
tutulmustur. Cari islemler dengesinin 6zellikle 1993 yilinda verdigi agik ve dis borg
stokunda goriilen artig birbirine paralel bir gelisme icindedir. Ayn1 donemde Merkez
Bankasinin rezervlerinde bir miktar azalis goriiliirken bankalarin doviz rezervleri 6nemli
oranda artis gOstermistir. Diger taraftan s6z konusu dénemde cari islemler dengesinde
ithalat kaleminin kompozisyonunda yatirim mallarindan tiiketim mallarina kaymasi ile
daha 6nce ekonominin genel dengesi kapsaminda gbzlenen 6zel kesim ve kamu kesimin

tilketiminde goriilen artis iliskilendirilir.

D1s borglar 1995°te 73278 milyon dolar iken bu oran 1997°de 92.264 milyon
dolara yiikselirken, cari islemler dengesi de 1995°te 2.339 milyon dolar agik verirken
1997°de 2.750 milyon dolar fazla vermistir. Doviz rezervlerinde 1995’te 23.923 milyon
dolar iken 1997°de 29.823 milyon dolara yiikselmis Merkez Bankasi ve banka

rezervlerindeki artislar gdzlenmistir. Ozellikle altin dis1 rezervlerde artislar nemlidir.

Onemli bir husus da Tiirk ekonomisindeki kur politikasina deginmekte ve bu
konuda Tiirk Lirasinin ABD dolarina, Alman markina bagimlilig1 nedeniyle dolar deger
kaybettikge veya mark diistiikce TL’de deger kaybetmekte, fakat dolar ve mark deger
kazandik¢a TL’de deger kazanmamakta hatta c¢apraz kurlar nedeniyle yine deger
kaybetmektedir. Kisaca Tiirk ekonomisinin dolarlardan bagimsiz olarak diger paralarin
kendi aralarindaki dalgalanmalar ne yonde olursa olsun TL’nin degerini diislirme
zorunlulugu dogurmaktadir. Buna icerdeki enflasyon ve bor¢lanma persfektifindeki
durumda etkilenince TL daha hizli diisiis silirecine girmektedir. Dolar degerindeki
oynamalarin dolayisiyla TL’deki diigmelerin en 6nemli sebeplerinden biriside ABD’nin

ve Almanya’nin son yillardaki dis ticaret aciklaridir.*®

43 Hikmet ULUGBAY, Dis Bor¢larin TL Uzerindeki Etkileri, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Kasim, 1993



3.3. D1s Borg Stratejisi

Tiirkiye gibi dis borg tutar1 uluslar arasi dlciilere gore yliksek sayilabilecek bir

tilkede dis borg stratejisi ve bunun uygulanmasi dnceliklerin basinda gelecektir.

A- Makro Ekonomik Politikalar : Dis borcun dogus yada artis nedenlerinin
basinda 0demeler dengesinin cari islemler agiginin gelisimi ve diizeyi gelir. Dig borg
stratejisinin ¢oziilmesinde iki konu 6nem tasir. Bunlar gegmisteki olusumlardan dis borg
idaresi ve yeni bor¢lanma yollarinin bulunmasidir. Bunlarin iizerindeki temel varsayim
ise makro ekonomik politikalarin dis borg stratejisinin bir pargasi oldugu gereginin daima
g0z Oniinde tutulacagini belirtmek gerekir. Domar tipi modelde eger iilkede biiylime hiz1
dis borglara ddenen reel faizden biiylikse dis bor¢ / GSMH orani belli bir sinirda kalir.
Bunun yanisira dis bor¢lanmada;

a- Borglarin geri 6denebilmesi,

b- Kredibilite en 6nde gelen kavramlardir.

Dis borglarin geri 6denebilme kabiliyetini belirleyen etmenler ise genelde
a- Faiz dis1 cari islemler dengesi,

b- Reel faiz oranlari

c- GSMH’ nin biiylime hiz1

d- Di1s borcun baglangicindaki diizeydir.

Bir iilkenin bor¢ 6deme giicliniin devami ile harcamalarinin cari veya simdiki

degerlere indirgenmis degerlere asmamis olmasi gerekir.

B- Mevcut Dis Borglarin Idaresi : Dis borg stratejisinde ekonominin mevcut

borglarinin idaresi ve bunun teknik detaylari {izerinde 6nemle durulmasi gerekir.

Dis borglarin
a- Iyi bir sekilde kayd
b- Ortalama vadesi

c- Ortalama faiz oranlar1 ve efektif maliyeti




d- Degisken sabit faizli oranlarin birlesimi

e- Kisa vadeli bor¢larin toplam i¢indeki oranlari

f- Kisa vadeli kur riskinin durumu

g- Biitiin bu gelismelerin iyi bir sekilde analizi gibi konularin bilingli bir sekilde
takibi, yorumlanmasi ve olumlu gelismeler icin yapict uygulamalara bas vurulmasi dis
borg idaresini kalitesini tayin eder. Bu noktalar yalniz borg verenlerin degerlendirmelerini

etkilemekte kalmayip ekonominin 6nemli kazanglar saglamasina neden olur.

C- Yeni Borg¢lanmalar: Cari iglemler acig1 uygun bir diizeyde tutuldugu takdirde
yeni bor¢lanmalar yoluyla mevcut borglarin idaresinin daha kolaylasacagi kuskusuzdur.
Buna ek olarak piyasa, yatirimci, doviz kompozisyonu, faiz ve vade gibi konularda

cesitlendirilmeye gidilmesi ve istenilen yonde gelistirilmesi de olasidir.**

Di1s borg stratejisindeki son gelismelere gelince kreditor iilkeler ve uluslar arasi
finans kuruluslar1 ve bu iilkelerde bor¢ ve bor¢ 6deme yiikiiniin azaltilarak yeterli
biliyiimenin saglamasina imkan taniyacak ve uluslar arasi kredi kaynaklarindan kredi
temin edebilme yetenegini artiracak borg stratejisi uygulamasinda goriis birligine
varmiglardir. Bu strateji lilke ekonomik yapilarina gore degisecektir. Bu strateji
kapsaminda ¢ok borglu orta gelirli iilkeler tahvil sayislariyla yeni para saglamiglar yliksek

faizli borg¢larim diisiik faizli daha ucuz kredilerle degistirmislerdir.

1988°de ticari bankalar Brezilya ile 82 milyar dolarlik refinansman anlagsmasina
varmislar ancak bu iilkede su ana kadar gozlenen net bor¢ azalmasi 6nemli bir miktara
ulasmistir. Ayri bir tedbirde IMF biinyesinde bu amagla kullanilmak {izere bir fon tahsis

edilmis olmasidir.

Meksika’nin 1989°daki bor¢ miktart GSMH’nin %52 sidir. Kalkinma hizi %0.1,
yatirimlar GSMH’nin %19’u kadardir. Bu donemde Meksika’dan disartya 40 — 50 milyar
dolayinda sermaye kagist olmustur. Halk: satin alma giicii %50 azalmistir. Meksika sahip
oldugu imkan ve kaynaklarini harekete ge¢irmek ve istikrar saglamak amaciyla 1987°de
%350 olan enflasyonunu %18’e indirmistir. Bu durum Meksika ile 450°’ye yakin banka

arasinda bor¢ ,indirimi konusunda yapilan goriismeler sonucunda olmustur. Bu kararalar;

4 Metin ERDEM, Devlet Borg¢lar1, Ekim Kitabevi yayinlari, s. 76, Bursa, 1996.



a- Faiz degisikligi olmaksizin anaparalarda %35°lik bir indirim olacak
b- Ticari bankalar1 elinde olan tahviller yenileri ile degistirilecek, sadece yeni

tahvillerin faiz oranlari mevcut %10’un tizerindeki orandan %25’¢ diistiriilecektir.

SONUC VE ONERILER

Sonug¢ olarak yapmis oldugumuz bu c¢alismamizi 6zetleyecek ve de ulasilan

gercekleri ortaya kisaca koyacak olursa;

Uluslararas1 sermaye akimlarinin uzunca bir gecmisi olmakla birlikte bu giinkii

manada, anlam ve onemini II: Diinya savasi sirasindan sonraki donemde kazanmaistir.



Savas 6ncesi donemde ve savags sirasinda daha ¢ok geligmis iilkelerin somiirgelerine akan
veya savagin finansmaninda kullanilan uluslar arasi1 sermaye akimlari bu donemden sonra
gelisip yayginlasmis ve ekonomik etkinligini belirgin bir sekilde hissettirmeye
baslamustir. Ozellikle biiyiik bunalimdan sonra hiz1 biiyiik dlgiide yavaslayan uluslar arasi
sermaye hareketleri savas sonrasi donemde Oncelikle savastan zarar goren ve eski
ekonomik yapilarimi kaybeden sanayilesmis iilkelerin, yeniden yapilanmalar1 ve eski
giiclerini kazanmalar1 amaci ile ABD tarafindan yiiriirliige konulan Marshall yardimlari

ile yeniden canlilik kazanmaya baslamistir.

Savas Oncesi sanayilesmis iilkelerin savas nedeni ile harap olan ekonomik ve
sanayi yapisinin, Marshall yardimlarinin da etkisi ile yeniden giliglenmesi ile birlikte
gelismekte olan iilkelerin dis finansman ihtiyacinin karsilanmasi sorunu sanayilesmis

tilkelerin glindemindeki yerini almigtir.

1973-1974 arasinda yasanan petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesi sonucu, bir
yonden petrol ihra¢ eden iilkelerin doviz rezervlerinde biiyiik artiglar meydana gelirken

diger yandan da petrol ihtiyaci iilkelerin 6demeler dengesi aciklari giderek biiylimiistiir.

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanmalarina iliskin verilerin yer aldigi bir
yandan gelismekte olan iilkelere saglanan dis finansman olanaklarinda 1982 yilindan
itibaren bir azalmanin s6z konusu oldugu diger yandan agirlagan kredi kosullarinin bir
sonucu olarak yapilan anapara ve faiz ddemelerinin hizli bir artis igersinde oldugu
goriilmektedir.  Boylece  gelismekte  olan  iilkeler = kalkinma  hedeflerinin
gergeklestirilebilmesi icin ihtiya¢ duyduklart dis finansmanin saglanmasi bir yana 1985
yilindan itibaren yillik dis kredi kullanimlar1 ile mevcut dig bor¢ stokuna iligkin anapara
ve faiz 6demelerini dahi yapamaz duruma gelmislerdir. Bu tarihten itibaren net sermaye
transferi gelismekte olan bor¢lu tilkelerden borg verenlere dogru yon degistirmistir.

Tiirkiye’de dis borglarin tarihsel gelisimi diger gelismekte olan iilkelere benzer
niteliklere sahiptir. Osmanli’dan devir alinan biiyiik bir bor¢ yiikii yaninda Cumhuriyetin
ilanindan giinlimiize hedeflenen ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi i¢in Tiirk
ekonomisinin en Onemli sorunlarindan biri olan i¢ tasarruf yetersizligi nedeni ila dis
finansmana duyulan ihtiya¢ olmustur. Petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar diinya

ekonomisinin iginde bulundugu dis ticaret agigimin dissal nedenlerini olustururken



enflasyonist ekonomi politikas1 ve basarisiz sanayilesme politikalar1 gibi olgular da icsel

nedenleri olusturmaktadir.

Bu calismamizin temel amacit da ekonominin temel dengesi ve Odemeler
dengesine dis borcun nasil etkiledigini ortaya c¢ikarmaktadir. Bunu izlerken de cesitli

rasyolarla olaylarin irdelemesine ¢alisilmistir.

Bu konuda oransal analizlerden ve ekonomik etkiler dolayisiyla kurulan represyon
analizlerinden bu yondeki ¢alismalar izlenebilmistir. Bu durum rasyolar bazinda bazen
olumlu bazen olumsuz verilere rastlanilmistir. Bu durum iilke i¢cinde veya uluslar arasi

ilkelerde yasanan ekonomik krizden kaynaklanmaktadir.

Bir tilkenin dis borglarini 6deyebilme kabiliyeti optimum borg¢lanma diizeyinin
belirlenmesinde biiyiikk énem tagimaktadir. Ulkenin dis borcunu ddeyebilme kabiliyetini
etkileyen faktorler faiz disi, cari islemler dengesi, reel faiz oranlari, GSMH biiyiimeleri ve

dis borcun baglangicindaki diizeyi olarak belirleyebiliriz.

Biitliin bu ¢alismanin 15181 altinda iilkemizde bir taraftan kamu agiklarinin
finansmani, diger taraftan ekonomik dengelerin iyilestirilmesi yoniinden yatirimlar ve
diger girdilerin finansmani i¢in kullanilan dis krediler faydali olmaktan ¢ikmis tilkenin
O0demeler miktar1 1976 yilinda 1.2, 1980 yilinda 2.5, 1985 yilinda 4.4, 1990°da 4.6,
1997°de 4.7 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ekonomide gozle goriiliir ciddi bir
ilerleme saglanamadig takdirde bu bor¢ miktar1 oniimiizdeki yillarda maksimum olan 4-5
milyar dolarlik yillik bor¢lanma oranina ulasacaktir. 1980 sonrast donemde dis borg
servis sorunu ile karsilasmamasi ancak bu amagla hazirlanan Baker planina dahil
edilmemistir. Plana dahil edilmemekle birlikte planin ana ilkeleri olan kamu kesmine
daha az 6zel kesime daha ¢ok agirlik verilmesi tasarruflarin akislarini saglayacak yatirim
artisin1 vergi ve is glcli piyasast reformlar1 ile bu amaca hizmet edecek finansal
kurumlarin organize edilmesi amaciyla dis ticaretin liberalize edilmesi igin gerekli

Oonlemleri zaman dilimi i¢ersinde almistir.

Bu baglamda dig borglarin yiikii bakimindan faiz vade ve 6demesiz donem
bakimindan dis bor¢lanma kosullar1 giderek agirlagsmaktadir. Dis borg yiikiindeki artis
oran1 GSMH artis oranindan daha fazladir.



Bununla beraber kredilerin getirecegi yarar ile maliyetin iyi hesaplanmasi1 verimli
olanlarda kullanilmasi, vade ve faiz oranlar1 gibi édeme kosullarinin iyi planlanmasi
gerekir. Ulkenin i¢ statik durumu kadar vade ve faizlerde beklenmedik degisiklikler

karsisinda ani ve dogru kararlar almak zorunlu olmustur.

Oneriler faslina gelindiginde dis borglarin faiz yapisinda genelde kisa vadeli
borglarin ¢ogunlugu ve ABD dolart cinsindendir. Bu toplam borglarin doviz
kompozisyonunun tam tersi bir tablo ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla iilke rezervlerinin
doviz cinsinden kompozisyonu yolu ile bu dengesizligin giderilmesi énemli kazanglar

saglayabilecektir.

Cari islemler a¢ig1 uygun tutuldugu takdirde yeni bor¢lanmalar yoluyla mevcut
bor¢larin idaresinin daha kolaylasacagi kuskusuzdur. Buna ek olarak piyasa, yatirimci,
doviz kompozisyonu faiz ve vade gibi konularda cesitlendirilmeye gidilmesi ve istenilen

yonde gelistirilmesi de olasidir.

Yeni bor¢lanmalar ile strateji ¢izilirken Tiirkiye’'nin bazi gerceklerinin de goz
oniinde tutulmasi gerekir. Ornegin mevcut borglarin %80 civarindaki kismi1 kamu ve
kamuya ait kuruluslarin borg¢larindan olusmaktadir. Olumsuz yon olarak burada geri
O0demelerin ve faiz kaynaginin vergi gelirleri olmasi bu ise kamu finansmanina orta
donemde sagliksiz etkiler yapmaktadir. Bizim gibi iilkelerin biitce agilarinin finansmani

icin uluslar aras1 piyasalardan fon bulmalari oldukg¢a zordur.

Dis borg stratejisinde belirlenen teknik konular kanimca su sekilde 6zetlenebilir.

1- Kayit dis1 ekonomi:Vergi oranlarinin diisiiriilerek verginin tabanin1 yaymak ve
yayacak vergi reformlar1 gerceklestirilmelidir. Ayrica biiylik agiklar veren sosyal
giivenlik kuruluslar1 yeniden yapilandirilmalidir. Emeklilikte yas sinir1 desteklenmelidir.

2- Yerel Yonetimler: Yerel yonetimler yeniden diizenlenmeli ve mali yapilar
saglikli ve giiclii bir hale getirilmeli merkezi yonetimin baskisindan uzaklastirilmalidir.

3- Ozellestirme : Hizli bir &zellestirme programi uygulamaya konulmali ve
ozellestirmeden elde edilecek gelirler devletin i¢ ve dis borglarinin azaltilmasinda

kullanilmalidir. Boylece konsolide biit¢eye faiz yiikii getirdigi baski azaltilmalidir.



4- Devlete Ait Lojman ve Dinlenme Tesisleri: Devlete ait bu tesislerin satilmasi
elde edilecek gelirlerin yine devletin borg¢larinin azaltilmasinda kullanilmasi ¢alismalari
desteklenmelidir.

5- Brokrasi: Tiirkiye’de ekonomik ve sosyal hayatin her asamasinda zaman, enerji
ve kaynak kaybina neden olan biliylikk, hantal ve merkeziyet¢ci yapt yeniden
diizenlenmelidir.

6- Devletin Ekonomi Igindeki Paymin Kiiciiltiilmesi: Devlet kiigiiltiilerek asli
gorevine ¢ekilmeli ve bu gorevleri etkin bir sekilde gerceklestirilmesi saglanmalidir.
Pazar ekonomisindeki rolii diizenleyici, denetimci, gozetimci olmalidir. Bu agidan
rekabeti koruma yasasi piyasa ekonomisi kurallar1 igersinde etkin bir bicimde
uygulanmalidir.

7- Disa Acik Ihracata Doniik Sanayilesme Politikas1 v e Kambiyo Politikasi : Bu
politikalar 1srarli bir bicimde uygulanmali bu anlamda gergek¢i kur politikast serbest
kambiyo rejimi politikalar1 6zenle uygulanmalidir.

8- Tarim Politikas1 : GATT kurarlarina ve AB’ye uyumlu bir tarimsal politikasi
destekleme ve alim programlari uygulanmali GAP siiratlendirilmeli DAP harekete
gecirilmelidir. Buralardan elde dilecek gelir GSMH’yi vyiikseltecek i¢ tasarruflar
artiracaktir.

9- Ekonomik ve Sosyal Konseyi Kararlastirilan ve Kesimler Arasinda Uzlagma ve
diyalog saglanarak sosyo-ekonomik kararlar iizerinde meydana gelen tartisma ortami
asgariye indirilmis olacaktir.

10- Sektor Kurullari: Sektorel diizeyde sorunlari belirlemek ve tespit edilen
sorunlar1 siiratle ¢ozmek igin kamu ve 6zel sektor temsilcilerini bir araya getirmeyi
amaclayan bu kurullar olusturulmalidir.

11- Gilimriik Birligi: Tiirk ekonomisinin rekabet diizeyinin artirilmasi ve Tiirk
ekonomisinin disa agilmasinin 6nemli bir aract oldugundan birligin Tiirkiye’yi etkin
kaynak kullanmaya ekonomik istikrara ve rasyonel diisiinmeye zorlayacak bir disiplin
digsal olarak gereklidir. Bu baglamda birlikten iilkemize destek saglanmali bu mali destek
KOBT’lere aktariimalidir.

12- Toplu Sozlesmeler: Ucretle emegin marjinal verimliligi iliskilendirilmeli ve
emek piyasast esnek hale getirilmelidir. Kamu kesiminde uygulanacak toplu
sozlesmelerde kamu kuruluslarinin kapasite kullanim orani, asir1 isttihdam durumu ve

karlilik durumu g6z 6niinde bulundurulmalidir.



13- Bolgeler Aras1 Gelismis Farkliliklart ve Gégiin Onlenmesi: Tiirkiye zaman
zaman dar bogazlara girse bile hizli bir gelisme siirecinden ge¢mektedir. Bu siirecin
problemleri de yok degildir. Bolgesel gelismislik farkliliklar1 gibi sonucunda gelismemis
bolgelerden gelismis bolgelere gd¢ konusu ile sermaye ve is gilicii gogli olmakta
kalkinmada oncelikli yorelerdeki kamu yatirimlarma agirlik verilmeli 6zel sektor
yatirimlarinin bu alanlara tesvik edilmelidir.

Bunlarin yaninda dis borg stratejisinde daha 6nce saymis oldugumuz 7 maddenin
onemle ele alinmasi gereklidir.

Ulke bazinda onerilerimiz; Yurt i¢i tasarruflarmin arttirilmasi bunun igin
enflasyonun disiiriilerek mevduatlara pozitif reel faiz elde edebilme imkaninin
saglanmasidir. Gergek¢i doviz kuru politikasi uygulanarak tasarruf sahibi agisindan déviz
talebi cazibesinin engellenmesi ve kriz yaratici spekiilatif sermaye hareketlerinin
Onlemesidir. Sermaye piyasasinin cazibesi arttirilarak tasarruflarin altin, gayri menkul
gibi alanlara yoOnlenmesi degistirilmelidir. Kamu sektorii harcamalarin1  kisarak
yatinmlarin ~ verimliligi  arttinlmali  tasarruf arttirict  maliye politikast  olarak
vergilendirilmeyen vergilerin vergi kapsamina alinmasi suretiyle yapilmalidir. Yatirimlar
oncelikler sirasina gore yapilmali dolaysiz yabanci yatirimlar tesvik edilmeli. Dis
bor¢lanmanin ddemelerine karsi yabanci sermaye yatirimlariin da amortisman ve kar
transferi s6z konusu ise de ikincisinde bir kar olaymin ger¢eklesmesinden sonra doviz

transferi yapilabilmektedir.

CIP gelirlerinin artirlmas1 ve giderlerinin kontrol altina almmas i¢in mal ve
hizmet ihracinin arttirllmast Tiirk sanayicisinin  sanayi irilinleri {retiminde
yonlendirilmesi diinya ile entegrasyona gidilmesi, ¢ok uluslu sirketlere dahil olunmasi
verimliliginin arttirilmasi, beseri alt yapinin gelistirilmesi {niversitelerle is birligi

yapilarak projeler uygulanmalidir.

Tiirk ekonomisinin gerek teknolojik disa bagimliliginin azaltilmasinda gerekse
yeni tlretim alanlarinda faaliyetlerin gelistirilmesinde arastirma ve gelistirme
yatirnmlarinin etkisi kisa vadeli olmadigi, bilakis uzun vade de neticeler alinabileceginin

bilinmesi de ayrica dnemlidir.



Ote yandan borg-geri 6deme kapasitesini artirict diger bir doviz geliri kaynag da,
Tirkiye’nin CIB’nde son yillarda hizli bir artis gosteren turizm hizmetlerinden elde edilen

gelirlerdir. Bir noktada fiziki ve beseri alt yapinin gelistirilmesi de gerekmektedir.

-ithalatta Tasarruf ve ithal ikamesinin uygulanmas.

-Cagdas bor¢ yonetiminin uygulanmasi

Ulke digindaki oneriler ise globallesen diinya da artik ekonomik ve siyasi
Olusumlar igerisinde yer alinarak gerekli destek ve Pazar konusunda uluslar arasi
ekonomik arena da yer almak icin iilke icindeki yapisal sorunlar c¢oziilmeli ve
entegrasyonlara uygun tedbirler alinmali, kreditorlerle iyi bir iletisim kurulmali, ilke
icinde dnemli yatirim projelerinin iilke ekonomisi ve gevre diinya i¢in gerekliligi iyi bir
sekilde anlatilip gerekli kaynak saglanmali. Alinan borglar 6deme sekilleri iyilestirilmeli ,
O0demeleri zamaninda ve yerinde yapilmali veya ertelenmesi uygun sartlarda

gerceklestirilerek giivenirlilik olgusu gelistirilmelidir.

Ayrica bu husus da onemli gelismeler kaydeden iilke ekonomik hamleleri
incelenerek iilke biinyesine uygun projeler gelistirilmelidir. Bu husus da, Brezilya,

Arjantin, Meksika 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.

Yap-islet-Devret modelinin cazibedarligi saglanmali, yabanci sermaye gekici

projeler tanitilmali, siyasi ve ekonomik istikrar saglanmalidir.

Bu calismamizin amaci olan Dis Borglarimizin tarihsel gelisiminde ve buglinkii
oranlarinda, {ilke ekonomik dinamiginde kisa donemde her ne kadar 100 milyar dolar
civarinda olsa da ekonomi ve 6deme agisindan sorun teskil etmese de ki bu ¢alismamiz
siiresince ortaya konulmustur. Uzun donemde de bu oneriler g¢ergevesinde Onemli
gelismeler ortaya konarak gerek oransal azaltimi da gerekse iilke bor¢ Odeme
kapasitesinin artirilmast ve de iilke i¢in tasarruf alternatifi 6zelliginin Onemini
koruyacaktir.
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