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ONSOz

Borclanma, devletlerin Gzerinde titizlikle durmasi gereken bir konudur.
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yapmak isteyenlere yonelik olumsuz bir algl yaratmamasi i¢in zamaninda ve
eksiksiz olarak ddenmelidir. Bunun yaninda alinan borglarin gelir saglayacak
verimli alanlarda kullaniimasi ve borcun surdurllebilir diizeyde seyretmesine
dikkat edilmelidir. Bahsi gegen konular disinda tezde, dis borglarin Ulkede
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borglarinin durumundan bahsedilmektedir.

Tez c¢alismam boyunca sabirla ilgisini ve destegini benden
esirgemeyen degerli danismanim Dog. Dr. A. Niyazi OZKER’ e saygilarimi

sunar, tesekklr ederim.

Tezimi bitirme strecinde gdsterdikleri 6zveri ve desteklerden dolayi

oncelikle sevgili esime ve tim aile fertlerime sonsuz tesekkurlerimi sunarim.

Safiye G6zdem KORLU



OZET

DIS BORCUN SURDURULEBILIRLIGI VE 2000°Li YILLAR
SONRASI TURKIYE’DE DIS BORCUN
SURDURULEBILIRLIGININ DEGERLENDIRMESI

KORLU, Safiye G6zdem
Yiiksek Lisans, Maliye Anabilim Dali
Tez Danismani: Dog. Dr. A. Niyazi OZKER
2016, xi + 154 Sayfa

Guniimuzde pek c¢ok ulke, hem var olan borglarinin geri 6demesini
gerceklestirebilmek, hem de kalkinmalarinin finansmanini saglamak ve
0demeler dengesi aciklarinin kapatmak sebebiyle dis borglanmaya
basvurmaktadir. Alinan borclar amacina uygun olarak kullanilirsa borcu
alan lilke ekonomisine katki saglamakta, kullaniimazsa gelecek
donemler icin bir yuk teskil etmektedir. Dis borcun surdurulebilirligi,
borcu alan ulkenin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda 6deyebilme
kabiliyetini ifade etmektedir. Bu durum, bor¢ olarak alinan ve lulke
ekonomisine katkida bulunan yabanci kaynaklarin verimli sekilde
kullanilmasi ile mumkiin olmaktadir.Bir ulkenin dis borcunun
surdiiriilebilir diizeyde olup olmadigini anlayabilmek igin ¢esitli kriterler
bulunmaktadir. Bu ¢alismada Dinya Bankasi tarafindan kabul edilen
kriterlere gore Tirkiye’nin digs bor¢ ve dis borcunun siirdiirulebilirlik
duzeyi degerlendiriimektedir. Bunun yaninda Turkiye’nin ana ekonomik
verileri, Avrupa Birligi lilkelerinden biri olan ve son yillarda biyiik bir
ekonomik kriz igerisinde bulunan Yunanistan’in ekonomik verileri ile
karsilagstinimaktadir. Galismanin sonu¢ kisminda Tiirkiye’nin 2014 yihi
itibariyle orta derecede borglu bir lUlke konumunda oldugu, dig borg
odemelerinde su an herhangi bir aksama olmamasina ragmen cgesitli
onlemlerin alinmamasi durumunda ileriki yillarda borglarin
surdurulebilirligi ile ilgili sorunlar yasayabilecegi tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Borglanma, siirdiiriilebilir bor¢glanma, dis borglar.



ABSTRACT

EXTERNAL DEBT SUSTAINABILITY AND ITS EVALUATION
AFTER 2000s IN TURKEY

KORLU, Safiye G6zdem
Master Thesis, Department of Finance
Thesis Supervisor: Dog. Dr. Anmet Niyazi OZKER
2016, xi + 154 Pages

Many countries apply for foreign in debtment so that they not only
realise reimbursement for current debts but also finance their
Development and close the balance of payments deficit. If used
properly, receiving debts contribute to the national economy of a
country in debt and pose a burden to Future generations if not used
properly. Foreign debt sustainability refers to an ability of a country in
debt to pay principal and interest payments on time. This is possible if
foreign resources, borrowed as debt and contributing to the national
economy, are efficiently used, there are various criteria in an attempt to
understand if foreign debt of a country is at a sustainable level. This
study reviews foreign debt and its sustainability level of Turkey in
accordance with criteria approved by World Bank. Futhermore, it
compares main economic data of Turkey with those of Greece, which is
one of the European Union countries and has been under going a huge
economic crisis in recent years. Finally, the study concludes that
Turkey has been at a medium-range debt as of 2014 and might have
trouble with debt sustainability in the forth coming years in case
several measures are not taken despite no current disruption in foreign
debt reimbursement.

Keywords: Indebtment, sustainable indebtment, external debts.
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GiRiS

Gelismekte olan Ulkeler 1980 yilindan sonra yasanan endustriyellesme
akimi ile kalkinmalarini tamamlama g¢abasi igerisine girmiglerdir. Bu turdeki
ulkeler sermaye piyasalarinin yetersizligi, sektorel darlik ve deneyimsizlik
nedeni ile buyime ve kalkinmanin finansmani olarak dis borglanma yoluna
gitmek zorunda kalmiglardir. Bu kategorideki tlkelerin mal ve hizmet Gretme
kapasitelerinin ve milli gelir duzeylerinin az olusu ve milli gelir dizeyiyle ilgili
olarak tasarruf ve yatirrm miktarlarinin istenilen diizeyde gerceklesmemesi,
bu Ulkelerin yurtdigsindan borglanmalarinin diger nedenleri olarak sayilabilir.
Dis borglar alindiklari zaman, milli gelir de artisa neden olmakta, anapara ve
faiz 6demelerinin zamani geldiginde ise tam tersi bir durum meydana
gelmekte ve milli gelirde azalmalara neden olmaktadir. Bu bakimdan dig

borglarin etkin kullanimi, borglarin surdurualebilirligi adina oldukga 6nemlidir.

Tarkiye gelismekte olan bir Ulke olarak dis kaynaklardan yararlanarak
dis bor¢ yuku altina giren Ulkelerden biridir. Fakat bazen i¢ tasarruflarin
yetersizligi bazen de vergileri arttirmadaki siyasal sorunlar nedeniyle
Turkiye’de dis borglanmaya basvurulurken, borglanmanin boyutlarinin ve
gelecekteki etkilerinin ihmal edilmesine neden olmustur. Dolayisiyla Turkiye
ve Diinya uzerindeki bir ¢ok ulke icin artan dig bor¢ birikimi, dis borglarin
surdurulebilirligi konusunda endiseleri de beraberinde getirmistir. Bu sebeple,
bor¢ surdurulebilirligine etki eden 6gelerin belilenmesi ve bor¢ yapisinin iyi

analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu galisma (i¢ bélimden olugsmaktadir. ilk bdlimde, dis borglanma ile
ilgili teorik bilgiler verilmekte, bu dogrultuda dig borglanmanin tanimi,
nedenleri ve ekonomik olarak etkilerinden bahsedilmektedir. Bunlarin yani
sira, Turkiye’nin yillar boyu borg¢ iligkisine girmis bulundugu Dunya Bankasi
ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kurumlar ve (Ulkelerin kredi
degerlilikleri belirleyerek ekonomilerini etkileyen, dolayisiyla verdikleri kredi
notlari ile uUlkelerin borglanma durumlarina da etki eden Kredi

Derecelendirme Kuruluglari ile iligkilerinden ilk bélimde bahsedilmektedir.

ikinci bolimde ilk olarak, dig borclarin surdurilebilirliginin teorik alt

yapisi  olusturulmaya c¢alisiimaktadir.  SurdUrUlebilirligin -~ tanimindan



baglayarak, surdurilebilirlik yaklasimlari, surduralebilirlik gostergeleri, borcun
surdurdlebilirligini etkileyen gerekgelerden bahsedilmektedir. ikinci olarak,
Tarkiye’de dis borg yapisi incelenmekte ve 2000’li yillardan sonra Turkiye'de
dis borglarin yillar igindeki gelisimi anlatilacaktir. 2000 yilina kadar olan
borclanma sirecinin bu doneme etkisi oldugundan 2000 yili oncesi dig

borclanma sirecinden de kisaca bahsedilmektedir.

Calismanin  son boéluminde, dis borglarin strdurdlebilirliginin
Maastricht Kriteri ve faiz digi fazla gibi faktorlerle iliskisi, Turkiye’nin yillar
itibariyle dis borgluluk gostergeleri ve bu gdstergelerin dis borglarin durumu
ile ilgili yorumu, Avrupa Birligi Ulkelerinin ve 6zellikle hali hazirda borg krizi ile
kargsi karsiya olan Yunanistan 0Orneginin dis bor¢ durumunun
degerlendiriimesi, son olarak da Turkiye’'nin dis borg¢larinin, dis borglanmayi

etkileyen gesitli verilerle birlikte degerlendirmesi yapilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

DIS BORG KAVRAMI, GELIiSIMi VE TURKIYE’NIN
ULUSLARARASI KURULUSLARLA OLAN iLiSKILERI

1. DIS BORG KAVRAMI, SINIFLANDIRILMASI VE EKONOMIK ETKILERI

1.1. Dis Borg¢ Kavrami ve Unsurlari

Bu boélimde cesitli dis borg tanimlarina, dis bor¢ yuku ve dis borg
yonetiminin ne anlama geldigine, dis borglarin nasil kategorize edildigine, dis

bor¢clanmanin ekonomik ve sosyal faktérlere olan etkilerine yer veriimektedir.

1.1.1. Dig Bor¢ Kavrami ve Ortaya Cikisi

Ulkelerin ddviz kazanglarlyla harcamalari arasindaki dengenin,
kazanclar aleyhine bozulmasi sonucunda Ulkede ddviz yetersizligi meydana
gelmektedir. Olusan Doviz yetersizliginin uluslararasi kaynaklardan
saglanmasi sonucunda ise ortaya dis borglanma durumu ¢ikmaktadir
(S6nmez, 1966: 11). Dis bor¢ Dinya Bankasi tarafindan, borglu Glkenin geri
O0demesini borglandigi Ulke para birimiyle nakit veya mal-hizmet olarak
gerceklestirebilecegi bor¢ seklinde tanimlanmaktadir
(http://www.ekodialog.com/Makaleler/dis-borclanma.html, 15.05.2014). Bir

baska ifade ile dis borglanma, ihtiyaci olan Ulkelerin ihtiyaglarini karsilamak
hedefi ile aldiklari yurtdisi gelir seklinde agiklanabilir (Adiyaman, 2006: 21).
Bu borg¢ turd, yurtdiginda ticari olarak faaliyet gosteren bankalardan borg
alarak, uluslararasi piyasalara surdukleri tahvilleri satarak, dogrudan bagka
ulkelerden borglanarak ya da c¢ok uluslu finansal kurumlardan borglanarak
gerceklesebilmektedir. Dis borcun alindigi devrede ve kaynagina tekrar
0dendigi devrede, borcu alan Ulkenin GSMH’sini arttiran veya azaltan etkileri

meydana gelmektedir (Yerdes, 2000: 7).

Ulkelerin kalkinmasi ve gelisebilmesi icin gerekli olan kaynaklari kendi
0z kaynaklar igerisinden elde edebilmek devletlerin asil hedefidir. Kalkinmay

basarmig, Uretim, tasarruf ve yatinm alanlarinda sorunlari bulunmayan
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ulkeler diger Ulkelere finansman kaynagi olabilmektedirler. Ulkenin kendi 6z
birikimlerinin yetersiz olmasi, kamudan saglanan vergi ve benzeri gelirlerin
dusuklagu, dis ticaret dengesinin negatif yonli olarak tutmamasi, ithal
artnlere bagimhilik, dig Ulkelerin dogrudan yatirimlarinin yetersiz olusu gibi
sebepler, kendi 6z kaynaklariyla kalkinmayl basaramamig az gelismis veya
gelismekte olan (lkelerin (GOU) dis kaynaga basvurma nedenleri olmaktadir.
Bu dlkelerin yasadiklari finansman sorunlarini azaltma, tasarruflarini
olusturma ve yatirrm olanaklarini arttirmada dig borca basvurmak onlara
yardimci olmaktadir (Bal, 2001:64).

Dis borglanmanin amaci; Ulkenin var olan varliklarina yenilerini
eklemek, yabanci para cinsinden olan 6deme Kkabiliyetini arttirmak gibi
hedeflerle diger Ulke ve finansal kurumlardan geri 6édemeli veya ddemesiz
kaynak bulunmasidir (Aktan, 1985: 53). Ulkelerin kredi degerliligi yani dig
piyasalarda olusturdugu guvenilirlik, dis bor¢lanmada temel gdstergedir.
Kredi degerliligi, hem bor¢ veren taraf hem de profesyonel kredi
degerlendirme kuruluglari tarafindan yapilabilmektedir. Bu degerler, alinan

borcun hem maliyetini hem de vadesini etkilemektedir (Egilmez, 1997: 87).

Dis borglanma, ge¢cmiste daha cok az gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin kalkinmalarina yonelik yapilan finansal hareketlerdi. Son yillarda ise
dis borglanma, uluslararasi krediler, portfdy ve dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari ve benzeri yapilan butin parasal alig veris hareketlerini
icermektedir (Turk, 1999: 231).

Dis bor¢ 4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢c Yonetiminin
Duzenlenmesi Hakkinda Kanun’da; Hazine garantisinin oldugu, Mastesarhgin
ustlendigi ve Turkiye Cumhuriyeti icinde bu iglemlere Maliye Bakanr’nin yetkili
oldugu, herhangi bir yurtdigi kaynaktan belirli bir bor¢ 6deme dizenine bagh
kalinarak geri 6demelerinin gergeklestirildigi parasal yukumlultkler seklinde

tanimlanmistir (Erginay, 2010: 275).

Alinan dig borglar ile Ulkeye doviz kazandiracak yatirimlar yapilmasi
gerekmektedir. ileride bu yatirimlarin getirecedi déviz kazanciyla, alinan ve
kullanilan dis borglar geri 6denebilmektedir. Boylelikle tlke hem borctan
kurtulmakta, hem kalkinma finanse edilmis olmakta hem de vyapilan

yatirrmlar Ulkeye kar olarak kalmaktadir. Buna karsin, dis borcun geri 6deme



surecinde ihracatin da artirlmasi gerekmektedir ¢unki ancak ihracat fazlasi
(thalat ve ihracat arasindaki fark pozitif oldugunda) dis borglar
O0denebilmektedir. Burada borcu kullanacak tlkenin bu borcu uygun vade ve
faizle almasi ve geri 6deme icin doviz geliri saglayabilecek alanlara

ayirabilmesine dikkat etmesi gerekmektedir (Eker ve Merig, 2000: 90).

Kamu harcamalari eger kamu gelirleriyle karsilanabiliyorsa devlet
borclanmaya basvurmamaktadir. Tam tersi durumda kamu harcamalari
beklenen seviyenin Uzerinde, gelirler ise bu seviyenin altinda kaliyorsa,
devlet ihtiyaci olan aradaki farki i¢ ve dis piyasalardan bor¢ alarak
kargilanmaktadir. Il.Dinya savasindan bu yana, kamu harcamalari butin
Ulkelerde giderek ylkselmistir. Bu donemde devletler vergileri arttirmak
yerine, 6deme yuku gelecek nesillere kalacak olan borglanmayi tercih
etmigler boylece bor¢ yiuku artmistir (Tagkin, 2003: 37). Kamu borglanmasi
siyasal iktidarlar icin olduk¢a uygun bir finansman kaynagi olarak
degerlendiriimektedir. Bunun nedenleri; bor¢glanmanin vergiye gére cok daha
kolaylikla ulasilabilir olmasi, borglanmanin ortaya c¢ikaracagi bor¢ yukine
gelecek nesil segcmenlerin katlanacak olmasi ve ekonomik bunyede vergi gibi
herhangi bir daraltici etki meydana getirmiyor olmasidir. Ayrica bor¢glanmada
ust sinirin ¢ok belirgin sekilde belirtimemesi, vergilemenin iktidarlar Gzerinde
siyasi bir risk olusturmasi ve segmenin haberi olmadan bor¢ almanin
vergilemeden daha kolay olmasi siyasal iktidara bu alternatifi kullanma gicu
vermektedir (M.Demir, 2009: 15).

Dis borgclanma, etkilerini dis oOdemeler bilangosu Uzerinde
gostermektedir. Dis borg servisi artisina bagl olarak artan dis borg yUkd, cari
yil batce agiklarinin daha da olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Bu
borglarin geri 6denmesinde tekrar borglanmaya basvurulmasi ise kamu
aciklarinin konsolide bitcede ileriye donuk bir kisir donglye dénismesine
neden olmaktadir. Dig finansman kaynaklarini kullanmak, bor¢ yukinin
azaltiimasinda ve gelismekte olan uUlkelerin sikhkla yagsadigi krizleri agmasini
ve kontrolinu kolaylastirsa da, kullanilan kaynaklarin bir dnceki borglarin
finansmani olarak kullaniimasi sonucunda artan bir bor¢ krizine yol
acmaktadir (Ozker, 2009: 128).



Dis borglanma daha ¢ok, uluslararasi mali kuruluglardan bor¢ alma ve
devletlerarasi ikili sozlesme ve anlagsmalar yapma seklinde saglanmaktadir.
Bu konuda 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin yasadigi cesitli ekonomik
problemlerin ¢ozUmune katki saglamak ve kalkinmalarini desteklemek
amaciyla basvurulan baslica dis borglanma kuruluslar IMF (Uluslararasi
Para Fonu), WB (Dunya Bankasi) vb ¢ok uluslu finansal kuruluslardir (Tugen,
1991: 92).

1.1.2. Dis Borg Yiikii ve Onemi

Devletin almis oldugu borglari daha sonra 6deyecek olmasi, sonraki
kusaklara ekonomik bir yiuk birakacagi anlamina gelmektedir. Bu da bir
bakima bireylerin parasal olanaklarinin azalmasi sonucunu dogurdugundan
olumsuz bir kavram olarak kabul edilmektedir. Belirli bir tarih araliginda bir
ulke tarafindan kullanilan i¢ ve dis borglarin toplami o ulkenin bor¢ stokunu,
belirli bir tarih araliginda bir Glkenin borg stokunun GSMH’ye olan ylzdesi
ise o Ulkenin bor¢ yukunu ifade etmektedir (Seker, 2005: 21). Kisi basina
disen bor¢ yukl ise, Ulkenin bor¢ yukindn toplam nifusa bélinmesi ile

bulunmaktadir.
Az gelismis ulkeler dig bor¢clanmaya giderken (Akdag, 2007: 8);
e Odeme olmayan devrenin uzunlugu,
e Faiz orani,

e Borcun vadesi gibi etkenlere dig bor¢ yukudnun ileride artmamasi

acisindan dikkat etmeliler.

Dis bor¢ alindiginda, ulkeye karsiliksiz bir gelir niteliginde olmasi
nedeniyle milli geliri arttirici, 6dendiginde ise karsiliksiz bir gelir ¢ikisina yol
agmasi nedeniyle milli geliri azaltici tesire yol agmaktadir. Bu nedenle dis
bor¢ alindiginda, Ulkeyi zenginlestirici bir etkiye neden olurken, 6édendiginde
ulkeyi fakirlestirici bir etki meydana getirmektedir. Diger yandan kaynak girigi
miktari kaynak c¢ikisi miktarindan daha azdir. Bunun nedeni ayrica faiz

giderinin borg alan Ulke tarafindan karsilanmasidir (Erdem, 2009: 158).



1.1.3. Dis Borg¢ YOnetimi ve Dis Borglanmanin Nedenleri

Dis borg yonetimi, dis borglarla ilgili olan 6nemli kavramlardan biridir.
1980 yilindan sonra ekonomide meydana gelen finansal krizlerin 6zellikle az
gelismis ve gelismekte olan uUlkelerde tamiri zor olan yipratici etkilerinin
olmasi, dig bor¢ yonetimine daha da 6nem verilmesi gerekliligini ortaya
ctkarmistir. Dis borglar, Glkenin vermis oldugu ekonomik birer s6z olup, ayni
zamanda ulkenin gelecekteki kredibilite durumunu ve tekrar borca ihtiyac
duydugunda yabanci uUlkelerden bor¢ alma durumunu etkileyebileceginden,
yonetimi i¢ borg¢lardan bile dzenli bir politika uygulamay! gerekli kilmaktadir
(Mutlu, 2003: 67).

Bor¢ ybnetimi, genel olarak devletin belli bagli ekonomik amaclara
ulasabilmesi amaciyla borglarin blyukliglinde ve yapisinda olusturdugu
degisikliklerdir. Borcun buyUukligu ve borcun yapisina, borg yonetimi faktorleri
adi verilmektedir (Civan, 2010: 27). Borclanma yoluyla elde edilen
kaynaklardan milli ekonomi icin en ylUksek yarari elde etmek ve borg
yukinden en az maliyetle kurtulmayi saglamak bor¢ ydnetimin amacidir
(Pehlivan, 2010, 184).

Dis borglarin planh bir bigcimde elde edilmesi, kullanilmasi ve geri
odenmesi, dig yukumlalukler ile ilgili bilgi edinilmesi, bor¢ geri 6demeleri, dis
bor¢ miktari ve dis borcun kendi icindeki 6zelliklerinin kontrold, hem 6zel hem
de kamu dis borglarinin takibi ve kontroli gibi bircok etkinlik dis borg
yonetiminin alanidir (Kocaoglu, 2005: 27). Dig bor¢ yonetiminin amaglarindan
biri, Glkenin mali olarak tasiyabilece@i bor¢c yukind tayin ederek, borclarin

miktar yoninden denetlenmesinin saglanmasidir (Sari, 2004:31).

Eger bir ulkenin dogru kullanilan bir borg politikasi ve bor¢ yonetimi
yoksa, o ulkenin kamu giderlerini karsilamak igin gerekli olan borcu alma ve
bu borcu kullanma esnasinda yanlislar meydana gelmektedir. Bu yanliglar ise
tekrar borg kullanirken daha kisa vadeli ve daha buyuk faiz oranlariyla borg
alabilme gibi sonucglar ortaya c¢ikarmaktadir. Kamu borg yodnetimi, butce
acigini gidermek amaciyla yapilan borglanma iglemlerinin yani sira, ulke
ekonomisini ybnetme ve piyasalara yon verme gibi islemler ile de yakindan
ilgilenmektedir. Borg yonetimi ginimuzde, baska birgok ekonomik ve mali

uygulamalar ile incelenmeyi gerektiren hassas bir konu durumundadir. Clnku



bor¢ yonetimi ile ilgili yagsanan sikintilar basta ¢ok borglu Ulkelerde olmak
uzere, yalnizca ekonomik degil ayni zamanda hem siyasi hem de sosyal

sorunlara donusmektedir (H.Aktan, 2014).

Ozel sektor dis borglarinin yénetimi de, dis borg yonetimi ile ilgili dikkat
edilmesi gereken hassas noktalardan biridir. Ozel sektorin kullandigi dig
borclar da devlet makro ekonomik yonetim sireci ile iligkili olup dis borg
yonetimi ile dogrudan iligkili olmamaktadir. Ancak, yine de 0Ozel sektor
bor¢lari Ulke dis bor¢ yonetimi agisindan ihmal edilmemelidir. Dolayisiyla,
gun gectikge Turkiye ekonomisinde dis borg yonetimine gdsterilmesi gereken

onem borg stoklari ile dogru orantili olarak artmaktadir (Kocaoglu, 2005: 98).

Bor¢ yonetimi ana unsurlari, 2002 tarihli ve 24863 Sayili Bor¢ ve Risk
Yénetiminin Koordinasyonu ve Yiritilmesine iliskin Esas ve Usuller

Hakkinda Yonetmelik ile belirlenmig olup (Hazine Mustesarhgi, 2014: 11);

e Borclanma politikasi olarak, ekonomik dengeleri g6z ©ninde
bulunduran, para ve maliye politikalari ile uyum gosteren, seffaf,

surduarulebilirligi ve hesap verilebilirligi olan politikalarin izlenmesi,

e Borclanma gereksiniminin, hem ic hem dis piyasa sartlari ve maliyeti
g0z 6nunde bulundurularak ortaya c¢ikarilan risk seviyesi dahilinde, en
uygun vade ve maliyetle sonuclandiriimasi seklinde ydnetmelikte

belirtilmistir.

Bor¢ yonetiminde diger temel ilkelerinden bahsedilecek olursa su sekilde ifade
edilebilir (Hazine Mustesarligi, 2014: 11);

1. Maliyet ve risk arasindaki dengeyi kurarak, orta ve uzun vadeli

programlar esas alinarak bor¢lanma stratejileri ytruttlmektedir,

2. Seffaflik ve éngorulebilirligin saglanmasini teminen ihale takvimi ve

finansman programi agiklanmaktadir,

3. Olclt ihrag politikasi vasitasiyla senetlerin ikincil piyasadaki likiditesi

artirimakta, etkin bir getiri egrisi olusturulmaktadir,

4. Piyasa yapicihdl sistemi uygulanarak birincil ve ikincil piyasalar

guclendirilmektedir,



5. Stratejik o6lcut olarak ifade edilen ve bor¢ yodnetiminin risk/maliyet
amacini gosteren gosterge ve kriterler araciligiyla, piyasa riskleri
kontrol edilmektedir. Bu kapsamda asagida yer alan calismalar

yapiimaktadir;

e Likidite riski yonetimi: Gucli nakit rezervi tutulmakta ve borglarin
donemler arasinda duzgun sekilde vyayillmasi saglanmakta ve

bor¢clanmanin vadesi uzatilmaktadir.

e Faiz riski yonetimi: Borglanmanin genellikle faizi duragan olan
araclarla yapilmasi ve faiz degisiminden olusabilecek duyarhligin

azaltilmasi hedeflenmektedir.

e Doviz kuru riski yonetimi: Borglanma agirlikli olarak Turk Lirasi
cinsinden yapilmakta ve yabanci para cinsinden bor¢ stokunun

kompozisyonu belirlenmektedir.

e Bor¢g dinamiklerinin risk ve maliyet gostergeleri yakindan takip

edilmektedir.

e Operasyonel risklerin kontrol altina alinabilmesi icin teknik analiz ve

raporlamalar yapiimaktadir.

e Yilhk ve aylik Kamu Bor¢ Yonetimi Raporlari hazirlanmakta ve bu
raporlar Bakanlar Kuruluna, TBMM’ye ve kamuoyunun bilgisine

sunulmaktadir.

Ulkeler pek ¢ok nedenden dolayi dis borg¢ kullanabilmektedirler. Bu
nedenlerden bazilari; i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi, dovizin kit faktér olmasi,
iktidarlarin popiilist harcamalari olarak siralanabilir. i¢ tasarruflarin yetersiz
olmasi yani Ulke giderlerinin Ulke gelirlerinden fazla olmasi sonucu dis
ddemeler acigi meydana gelmektedir. ¢ tasarruf artisi, ihracatin arttiriimasi
ve ithalatin azaltiimasi seklinde saglanabilir. Bdylece llkeye daha fazla doviz
gireceginden doviz kit faktér olmaktan ¢gikmaktadir (Agba, 1995: 4). Asagida
Sekil 1’de genel olarak bor¢clanmaya neden olan temel sebepler gdsterilmistir
(.Dogan, 2012: 98).
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Mevcut Biitge
Gelir Gider

Farklarinin

Tasarruflarin Biiyik Savunma

Kapatilmasi

Belli Yatinmlara Harcamalari igin

Aktarilmasinin Kaynak

Amaglanmasi Yaratiimasi

Ekonomik

Odenmesi

Genel olarak

Gecikmis Devletin Dengeyi
Borglara — B I — Olugturmak veya
Finansman or¢lanma Korunmasini

Nedenleri

Saglamak

Saglanmasi

Olaganiistii Yiiksek Tutarl

Harcamalarin Yatirimlarin

Finansmaninin

Karsilanmasi

Kaynaklarin

Dengeli Saglanmasi

Dagilimini ve

Kullanimini

Saglamak

Sekil 1. Devlet Bor¢glanmasinin Nedenleri

Kaynak: ibrahim Dogan. (2012). Borglanmanin Biyime Uzerinde
Dinamik Etkilerinin Analizi: Teori ve OECD Panel Data Galismasi. Doktora
Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist, Kayseri.

Yukarida belirtildigi gibi devletlerin genel olarak bor¢clanma sebepleri;
0denmesi gecikmis borclara finansman saglanmasi, beklenmeyen
harcamalara finansman olusturmak, kaynaklarin dengeli dagihmini ve
kullanimini saglamak, yuksek tutarli yatirrmlarin finansmaninin saglanmasi,
buylk savunma harcamalari igin kaynak yaratilmasi, ekonomik dengeyi
olusturmak veya korunmasini saglamaktir. Sayilan nedenlerin yani sira

ulkelerin gelismislik dizeyleri de borglanma tGzerinde etkili olmaktadir

Genellikle gelismis Ulkeler ile gelismekte olan Ulkelerin borglanma

sebepleri birbirinden farkli olmaktadir. Ornegin, gelismis Ulkeler borglanmayi
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daha c¢ok donemsel ve gegici sorunlardan dolayl yaparken, az gelismis
ulkeler genellikle yapisal sorunlardan dolayl yapmaktadir. Dis borglanmanin
gelismekte olan veya az gelismis Ulkelere has nedenleri ise su sekilde
siralanabilir (Soyler, 2001, 17);

e Az gelismis veya GOU’lerde istikrarli bir kalkinma saglanabilmesi icin
oncelikle altyapr yatirrmlarinin yapilmasi gerekmektedir. Alt yapi
yatirimlari ise ¢ok miktarda doéviz ihtiyaci ortaya cikarir. Az gelismis
ulkelerin en blyuk sikintisi doviz kithdi oldugundan yatirimlar icin

bor¢lanmasi gerekmektedir.

o Az gelismis veya gelismekte olan ulkeler i¢in yatirnmlar dolayli olarak
hammadde, arac gereg, teknoloji vs ihtiyaci dogurmaktadir. Ulkede
kargilanamayan bu ihtiyaclar icin ithalat zorunlu olmaktadir. Sonug
olarak bu durum ithalat tutarlarini arttirmakta, tlkeler doviz ihtiyaclari

icin borca basvurmaktadirlar.

e Az gelismis veya gelismekte olan Ulkelerin ithalat giderlerinin ihracat
gelirlerinden fazla olmasi sonucunda dis ticaret agidi meydana
gelmektedir. Bu durumda ise 6demeler dengesi agik vermekte, tlkeler

borclanmaya gitmektedir.

Bu sayilanlarin haricinde kaynak yetersizligi, tasarruf ve ddemeler
dengesi aciklari az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde dig bor¢clanmanin
en 6nemli nedenleri olmaktadir (Evgin, 2000:2). Az gelismis veya gelismekte
olan ulkelerin ilk hedefleri kalkinmayi saglamaktir. Bu hedefe ulasmak igin
ise sermaye birikimi ve yatirrmlarin arttiriilmasi gerekmektedir. Yatirimlarin
kaynagini ise tasarruflar olusturmaktadir (Bal, 2001; 64). Bahsedilen
ulkelerde tasarruf miktari az oldugundan yatirimlar da az gergeklesmektedir.
Yatirnm miktari disuk oldugu icin Glkenin milli gelir seviyesi disuk kalmakta,
dolayisiyla kisi basina dusen milli gelir miktari az olmakta ve tasarruf hacmi
yetersiz kalarak kisir bir donguye girmektedir. Bu kisir dongu i¢inde bulunan
milli gelir seviyesi dusuk olan gelismekte olan ulkeler, tasarruflarini
artiramamakta dolayisiyla yatirrmlari ve verimlilikleri disuk kalmaktadir. Bu
durum milli gelirin sabit kalmasina veya arttirrlamamasina neden olmaktadir.

Kalkinmalari i¢cin gerekli yatinmlarini i¢ kaynaklarindan beslenerek
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gerceklestiremeyecek olan gelismekte olan Ulkelerin igin ileriki donemlerde
dis borca ihtiyag duymadan buydyebilmeleri igin, bulunduklari donemde
kullandiklari dis kaynaklari iyi degerlendirerek yurt igi tasarruf miktarlarini
arttirmali ve ekonomilerinde verimlilik artigi saglamalilardir (Ozkan, 2006;
32).

Devletin dis bor¢lanmaya bagvurmasinin nedenlerinden biri de
vergileme kapasitesi ve vergi yuki olup, vergileme kapasitesi ve vergi yuku
bor¢clanmay! dolayli yénden etkilemektedir. Vergileme kapasitesi belli bir
seviyeye geldiginde artik vergiyi 0deyenleri zorlamaya baglamaktadir. Bu
durum vergilemenin hukumetler tarafindan bir finansman ydntemi olarak
tercih edilmemesine ve borclanmanin tercih edilen bir finansman saglama

yontemi olmasina neden olmaktadir (M.V.Demir,2004:6,7).

1.2. Dig Borglarin Yapilarina ve Niteliklerine Gore Siniflandiriimasi

Dis borglar gesitli siniflara ayrilmaktadir. Bu siniflandirmalari borclar
vadelerine gore, borglusuna goére, kaynaklarina goére, kullanilis bigimlerine ve
kosullarina goére olarak bagliklar altinda toplamak mumkindar (Uzunlar,
1994: 57).

1.2.1. Dig Borglarnn Vadelerine Gdre Ayrimi

Ulkelerin ihtiya¢ duyduklari finansman ihtiyacinin zamanina bagli
olarak dig borglar, geri 6deme surelerinde farkhliklar gostermektedir. Vadeleri
itibariyle borg¢lar ayriminda genel kabul gérmus siniflandirma kisa, orta ve

uzun vadeli borglar seklindedir.

Vade suresi birka¢ aydan basglayarak 1 yila kadar olan dis borglar kisa
vadeli dis borglardir ve ¢ogunlukla kamu gelir ve giderleri arasinda meydana
gelen negatif farklari yok etmek icin bagvurulmaktadir. Kisa vadeli borglar
genellikle yuksek faiz oranli olmaktadir. Bu nedenle gelismis ulkeler borg
verirken bu vadeyi kullanmak istemektedirler. Ayni zamanda IMF ve Dunya
Bankasinin gunumuzde bor¢ verirken en ¢ok kullandigi vade seklidir. Borg
veren Ulke ve kuruluslarin bu vade tarand tercih etmesinin sebebi, borcun

faiz orani yiksek oldugu igin iyi bir getiri ve kaynak saglama yontemi
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olmasidir. Borg alan tlke igin ise bu durum zorluk ve borcunu 6demede ek bir
yuk anlamina gelmektedir (Gokce, 1996: 1369). Turkiye de bu sebeple

0deme guclugu yasadigi donemler gegirmistir.

Dis borglarin vade ayriminda kisa vadeli borglarin yaninda orta ve
uzun vadeli borg turleri de bulunmaktadir. Eger alinan dis borglarin vadesi 1
ile 5 yil arasindaysa o borglar orta vadeli borg, eger vade suresi 5 yildan

daha uzun ise o borc¢lar uzun vadeli bor¢ seklinde adlandiriimaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanma araglari; banka kredileri, tahvil borglari, ipotekli
bor¢lar vs. seklindedir. Bor¢ alan ulkelerin en c¢ok tercih ettikleri vade sekli
uzun vadeli borglardir ¢lnkd bu tdar borglar yatinrmda daha rahat
kullanmaktadirlar. Uzun vadeli borg¢larin geri 6deme faizi distk olacagindan
odeme yaplilirken kisa vadeli 6demelerde oldugu gibi ylksek faiz oranlariyla
karsilagiimamaktadir. Bor¢ veren gelismis ulkeler ile IMF ve Dinya Bankasi
vb. kuruluslar agisindan bu tur vadeli bor¢ vermek ilk tercih olmamaktadir.
Cunkl uzun vadeli borglar, faiz oranlari disuk oldugundan borg veren
ulkelere fazla getiri ve kaynak saglamamaktadir. Uzun vadeli borclar faiz
oraninin  duguk olmasi sebebiyle az gelismis Ulkelerin rahatca
kullanabilecekleri bir kaynaktir (Bal, 2001: 247).

1.2.2. Dig Borglarnn Borclusuna Gore Ayrimi

Dis borglar borclusuna gére incelenirken, kamu kesiminin kullandigi
borglar ve 06zel kesimin kullandigi borclar olmak uGzere ikiye ayrim
yapilmaktadir (Ozkan, 2006: 25).

Kamu kesimi borcu, dar anlamiyla devletin, genis anlamiyla devlet ve
kamu kuruluslarinin (mahalli idareler, KiT’ler vs.) borcudur. Ozel sektér borcu

ise 6zel isletmelerin ve/veya sahislarin borcudur.

Kamu kesimi borclanmasi dort sekilde yapilabilmektedir. Bunlar
(Egilmez, 2013);

e Tahvil ihraci yoluyla,
¢ Kredi almak yoluyla,

e Uluslararasi kurumlardan borglanma yoluyla,
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e Devletlerden borglanma yoluyla olmaktadir.

Tahvil ihrag etmek seklinde borclanma yonteminde borg alacak olan kamu
kurumu Ulke digindaki piyasalara tahvillerini ihra¢ eder. Bu tahvillerin satin
alinmasi karsiliginda borglanmisg olmaktadir. Burada islemin dig borg
sayllmasi, tahvilin Uzerinde yazilmig olan paranin birimi veya o tahvili hangi

kurumun aldidi ile ilgili olmayip, tahvilin hangi piyasaya suruldagu ile ilgilidir.

Kredi alma yoluyla bor¢clanma yodnteminde kamu kurumu, baslatmak
istedigi bir proje icin yurtdisindaki bankalara bagvurarak onlardan borg
almaktadir. Bu borglanma da, belli bir vade ve belli bir faiz geri 6demesi
kosullari ile alinmaktadir. Bu tur krediler, kredi tutarina gére birden fazla
bankanin birlikte bor¢ vermesiyle de olabilmektedir. Bu sekilde alinan krediye

“sendikasyon kredisi” adi verilmektedir.

Uluslararasi kuruluslardan borglanma yonteminde IMF, Dinya Bankasi,
yatirnm ve kalkinma bankalari gibi ¢ok uluslu kuruluslardan, yapilacak olan bir
programa destek icin ya da belli projelerinin hayata gecirilmesi amaciyla

borclaniimaktadir.

Devletlerden borglanma yonteminde Hazine, Turkiye Cumhuriyeti adina
baska bir devletten yapmayi planladigi bir proje veya uygulayacagi bir

program icin bor¢ almaktadir.

Ozel kesimin dis borglanmasi ise alti sekilde yapiimaktadir. Bunlar
(Egilmez, 2013);

e Bankalarin yabanci bankalardan kredi almasi yoluyla,
e Satici kredisi kullanmak seklinde,

e Bankalardan kredi kullanmak seklinde,

e Tahvil ihraci yoluyla,

e Uluslararasi kuruluglardan borglanmak yoluyla.

e Devletlerden bor¢lanma yoluyla,

Bankalarin yabanci bankalardan kredi almasi, Turk bankalarinin kendi
varhklarini artirmak amaciyla yurt digindaki bankalardan bor¢ almaya

gitmeleridir.
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Satici kredisi alma yoluyla borglanma yontemi, Turkiye 6zel kesim dis
borglanmasinda en yaygin kullanilan yollardan biridir. Ozel kesim,
yurtdisindan makine vb mal aldiginda bunlarin 6demesini, saticinin
kendisinin verdigi krediyle veya mallari satanin bulundugu Ulkedeki

bankalardan verilen kredilerle yapmaktadir.

Reel kesimin bankalardan kredi almasi yoluyla bor¢lanma ytnteminde,
yabanci ulke bankalarindan, 6zel kesimin Turkiye’de veya yurtdisinda

meydana getirecegi projeler icin bor¢ alinmaktadir.

Tahvil ihra¢c ederek bor¢c alma yonteminde, 6zel kuruluslar yurt digindaki
piyasalara tahvil ¢ikarmakta ve bdylelikle bor¢g almis olmaktadir. Tahvil
ihracinin dig borg sayilmasi, tahvilin Uzerinde yazilmig olan paranin birimi
veya o tahvili hangi kurumun aldigi ile ilgili olmayip, tahvilin hangi piyasaya
surdldugu ile ilgilidir.

Uluslararasi kuruluslardan bor¢ alma yonteminde, IFC (Uluslararasi
Finans Kurumu) ya da Kalkinma ve Yatirrm Bankalarindan 6zel kesim
yatirrmlari veya projeleri icin kredi kullaniimaktadir. Ornek olarak, 6zel bir
kurulusunun bagka bir Ulkede bir kdpri yapmasi ve bu projenin hayata
gecirilmesi icin gerekli olan finansmanin o Ulkedeki Kalkinma ve Yatirim

Bankasi’ndan saglanmasi verilebilir.

Devletlerden borclanma yontemi, 6zel kesim kuruluglari tarafindan c¢ok
fazla tercih edilmemekle birlikte cok istisnai durumlarda kullaniimaktadir.
Ornegin Berlin’de hiikiimet bir havaalani yaptiracaksa, bununla ilgili krediyi
kendi vermekte ve projeyi yapacak olan 6zel kurulusa kendi kredisini

kullandirabilmektedir.
1.2.3. Disg Borglarin Kaynaklarina Gore Ayrimi

Devletin dis bor¢clanmasi kaynaklari yonunden genellikle diger
devletlerden, uluslararasi finans kuruluglarindan, uluslararasi para veya
sermaye piyasalarindan ya da yurtdisi piyasalardan saglanan
saglanmaktadir. Daha uzun vade ve daha az faizle borglanma diger devletler
ve uluslararasi kuruluglardan saglanan dis borglar ile mimkin olurken,

uluslararasi para veya sermaye piyasalarindan ya da dig piyasalardan
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saglanan dis borglar ise piyasa kosullarina gore bor¢lanma imkanini ifade
etmektedir (Egeli, 2015: 52)

Devlet, uluslararasi kuruluglardan bor¢ almayi iki sekilde gerceklestirir
(www.ekodialog.com/Konular/hazine dis_borclanma_kaynaklari,
15.01.2015);

e Uluslararas! kurulustan kendi adina direkt borg alir, bu borcu kullanir
ya da aldigi borcu baska bir kamu kurumuna aktararak onun

kullanmasini saglar.

e Kamu kurumlarina uluslararasi kurulugtan bor¢lanmasi igin garanti

vererek, bu kurumun borglanmasini saglar.

Devletin dis borglanmasinda bir baska alan ise dis piyasalar
olmaktadir. Bu tur borclanma iki sekilde gerceklestiriimektedir. Birincisi,
devlet direkt olarak bankalara kredi basvurusunda bulunur. Bu bagvurunun
sonucunda, tek bir banka veya birden ¢ok banka ile kredi kurulusu ortaklasa
kredi verebilir. Ikincisi ise devletin uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil
ihrac etmesi seklinde olmaktadir
(www.ekodialog.com/Konular/hazine dis_borclanma_kaynaklari,
15.01.2015).

1.2.4. Dig Borglarin Kullanilig Bigimlerine Gore Ayrimi

Alinmig olan dis borglarin kullanim amacina ve bunlarin kullaniminin

nasil ve nerede olacagina gore yapilmig ayrimdir.

Bagli-Serbest Krediler: Bagh krediler, kredinin krediyi agan Uulkede
kullaniimasi sarti ile verilen kredilerdir. Ulkeye veya mala bagl krediler
seklinde olabilmektedirler. Serbest krediler ise, kullaniminda herhangi bir
sinirlama olmayan, yani kullanilma alanini krediyi alan ulkenin belirledigi
kredi taraddr (Ulusoy, 2009: 67).

Proje—Program Kredileri: Proje kredisi ile elde edilen finansman ile belli
yatirnm hayata gegcirilmesi amaglanirken, program kredileri ile elde edilen
finansman ile borcu alan dlkenin ithalat 6demelerinin gergeklestiriimesi
amaglanmaktadir (Ozkan, 2006: 25).


http://www.ekodialog.com/Konular/hazine_dis_borclanma_kaynaklari
http://www.ekodialog.com/Konular/hazine_dis_borclanma_kaynaklari
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Proje kredilerinin asil hedefi, krediyi alan ulkenin kamu ve o6zel
sektorinun proje yatirimlarinin gerceklestiriimesiyle kalkinmasi i¢in belli bir
dretim hacminin yakalanmasini saglamaya yoneliktir (Isik, 2005: 6). Kredi
acllmadan once kredi verecek olan Ulke, projenin amac ve bilgilerini
incelemekte, buna goére krediyi agmaktadir. Boylelikle hem az gelismis Ulke,
aldig: kredileri verimli alanlarda kullanmak zorunda kalmakta, hem de kredici
Ulke veya kuruluglar sagladiklari kredinin saglikli sekilde kullanilip
kullanilmadigini ve geri 6demesinin zamaninda yapilip yapilamayacagini
denetleyebilmektelerdir (ince, 2001: 159).

Program kredileri ise, belli bir projeye bagh olmaksizin, hammadde,
techizat gibi yatinm ve kalkinma planlar icin gerekli olan maddelerin
ithalatinin finansmani icin saglanan borglardir. Kullanimi proje kredilerine
gore daha esnek olan program kredisi kullanan ulkeler, ekonomilerinin temel

ihtiyaclarini kolay ve hizli sekilde saglamis olurlar (Olcar, 2013: 16).

Bor¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri: Eger var olan borcun vadesi
bitmisse ve bu borcun geri 6demesini, ilkinden daha buytk bir faiz yukuyle
tekrar kullanilan baska bir borgla ileriki yillara erteleniyorsa buna borg
ertelemesi, eger geri 6deme vakti bitmis ve 6denmis borgla ayni tutarda
tekrar bir kredi aliniyorsa buna réfinansman kredisi denmektedir. ikisi
arasindaki fark, bor¢c ertelemesinde slresi gelen bor¢ taksitlerinin
0denmemesi ve ertelenmesi, réfinansman kredilerinde ise borcun alinmig
oldugu uUlkeden yeni alinan bir borgla vakti dolmus ve 6denmesi gereken

borcun 6denmesi ve bunun baska bir bor¢ sayilmasidir (Ulusoy, 2009: 70).

Satici (ihracat) Kredileri: Satici kredilerinde krediyi veren, bu krediler
aracilifiyla yurtdisina mal veya hizmet satma amaci olan satici firmalardir.

ihrac edilecek mal satici tarafindan kredilendiriimektedir (Ulusoy, 2009: 69).

1.2.5. Dig Borcun Geri Odeme Kosullarina Gére Ayrimi

Dis borglar geri 6denis sekillerine gore, yabanci veya yerli parayla
odenmesine bagli olarak ikiye ayrilir. Dig borg¢larin buyuk bir kismi doviz ile
geri 6denecek borclardan olusmaktadir. Bunun nedeni, borcu veren ulkelerin
kendi para birimleri Uzerinden veya dinya para piyasalarinda gecerliligi

yuksek para birimi Uzerinden borg veriyor olmalaridir. Yerli para ile 6denecek
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olan dis borcglara fazla rastlanmamakla birlikte, kredi veren ulke krediyi
verdigi Ulkenin para birimine guven duyuyorsa bu sekilde borg
verebilmektedir (Onel, 2004: 16).

1.3. Dis Borglanmanin Etkileri
1.3.1. Dis Borglanmanin Gesitli Faktorler Uzerindeki Etkileri

Dis borglar, geri 6demesinde vergi gelirleri Gnemli yer tegkil ettiginden,
Ulkede gelecekte yapilacak olan uretim Uzerinde yuUksek vergi beklentisine
neden olmaktadir. Bu durum hukimetin uygulayacagi ekonomik ve mali
programlar ile 6zel sektorin gergeklestirmeyi planladigi yatirnm kararlarinin
olumsuz sekilde etkilenmesine sebep olmaktadir. Eger dig bor¢ yuku az olur
ise ekonomiye etkisi buydmeyi arttirici sekilde olmaktadir (Karagol, 2013;
27).

Borg yukul, ekonomik buyimeye etkisinin yaninda bagka faktorlere de
etki etmektedir. Bu baglik altinda dis bor¢lanmanin fiyatlar, enflasyon, Gretim,
doviz kurlari, yatirnmlar ve verimlilik Gzerindeki etkileri incelendikten sonra,
ekonominin en onemli sorunlarindan olan gelir dagilmina etkilerine dair

goruglere yer verilmektedir.

1.3.1.1. Dis Borglanmanin Ekonomik Biiyiime ve Verimlilik Uzerindeki
Etkileri

Devletin dis borclanmaya bagvurmasi, o Ulkenin birikim duzeyi ile
yakindan ilgilidir. Bir Ulkenin birikim duzeyi duslkse, devlet yatirmlar
arttirabilmek icin dis borglanmaya gitmek durumunda kalmaktadir. Bor¢lanma
ile elde edilen kaynaklarin kalkinmanin finansmani olmasi ve ekonomik
bayUmenin Uzerinde olumlu etkiler birakabilmesi i¢in verimli yatirimlar igin
kullanilmasi gerekmektedir. Eger yapilan yatirrmlar verimli olursa ve
ekonomiye olumlu etki ederse, borcglar geri 06denirken zorluklarla
kargilagsiimamakta ve tlketim bu &demeler karsisinda olumsuz
etkilenmemektedir. Devlet yatirrmlarin finansmani igin vergi yerine dis borca
basvurarak, o Ulkedeki bireylerin harcamalarinin azalmamasini saglamakta
ve genel olarak ekonomide tuketim egiliminin de azalmamasini
saglamaktadir. Ozellikle gelismis Ulkelerde, bu durumun milli geliri ve

yatirimlari arttirmasi, issizligi azaltmasi gibi olumlu etkileri beklenmektedir.
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Eger dis borg yerine var olan vergi oranlarinda artis ve yeni vergilerin ortaya
cikariimasi tercih edilmis olursa, kisiler gelirlerinin daha buydk bir kismini
vergi 6demek igin ayiracaklari igin, tuketimleri azalmaktadir. Kisacasi dis
borclar ve vyabanci sermaye girisleri, Ulkenin kendi kaynaklariyla
gerceklestirmesinin zor oldugu yatirimlari gergeklesebilmesini saglamaktadir.
Bu yatinmlarin Uretime ge¢mesi ile, istihdam ve doviz gelirleri artmakta ve

tlkenin yeni borglanma ihtiyaci azalmaktadir (Seker, 2005: 17).

Ekonomik bluyume, bir tlkenin mal ve hizmet Uretiminin ve milli
gelirinin bir yildan diger yila artmasi olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte
olan dUlkelerin duzenli olarak buyumesini engelleyen unsurlar teknolojik
yetersizlik, yurticindeki tasarruflarin yatirim icin gerekli olan seviyenin altinda
kalmasi ve d6demeler dengesinde ddviz gelirleri ile doviz giderleri arasinda
negatif fark olmasidir. Ekonomideki istikrarsizliklar ve Uretimi engelleyen
enerji darbogazi, yatirnm tesviklerinin yetersiz kalmasi gibi nedenlerle yatirim
yapamaz duruma gelen gelismekte olan Ulkelerde sermaye yeterli diizeylerde
degildir. Sonuc¢ olarak Uretim ve gelir artmaz ve yurtici tasarruflarda artis
saglanamaz. Bu sebepten yurtigi tasarruflarin yetersiz olmasi sonucu
yapilamayan yatirimlar, dis kaynak kullanilarak finanse edilmektedir. Ayrica
dis borglanmaya yalnizca yatirmlarin finansmani icin degil, dis ticaret
acigini kapatmak ve diger makroekonomik politikalarin uygulanmasi igin de
gidilebilmektedir (Ozkan, 2006: 27).

Dis borg ilk alindiginda ekonomide bir rahatliga sebep olmakta fakat
zamanla beklenmeyen ekonomik neticeler de meydana gelebilmektedir.
Turkiye’'ye bakacak olursak borglanmanin olumsuz ekonomik sonuglari su
sekilde 6zetlenebilir (Akdig, 2014: 12);

e Enflasyonist baski olusturmasi, faiz oranlarinin yikselmesi, dolayisiyla

istenilen yatirimlarin yapilamamasi,
e Mali dengenin zarar gormesi, bankalarin asil gorevlerini yapamamasi,
e Devletin temel gorevlerini yapamaz hale gelmesi,
e Gelir azaltici ve gelir dagilimini bozucu etkilerin ortaya ¢ikmasi,

e Hukumetlerin milli politika takip edemez duruma dismesi.
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Devlet borglarinin  ekonomi Uzerinde birgok farkli etkisi ortaya
cikmaktadir. Dis borg alarak buyimelerini saglamaya ¢alisan gelismekte olan
Ulkelerin karsilastiklari problemlerden birisi, dis borcun anapara ve faiz
servisi yuki olmakta, kullanildigi zaman Ulke ekonomisine katki saglayip,
O0denecekleri zaman ekonomiyi zora sokabilmeleridir. Dolayisiyla dis borg,
ileriki nesillerin tasarruflarinin suanda kullaniimasi ve gelecekteki borg
yuklerini simdiden agirlastirmasi anlamina geldiginden, alinmis olan dis
kaynaklarin en verimli ve katma deder yaratan alanlarda kullaniimasi
gerekmektedir (Zerenler, 2003: 197).

Sanayi sektorinin dretimini devam ettirebilmesi igin  gerekli
hammadde, yedek parca gibi ihtiyaclarinin karsilanabilmesi Uretimde
yasanilan tikanikliklart agmakta ve ekonomik blUylimeyi olumlu
etkilemektedir. Ekonomik biyumenin devamhlik g6stermesi, Uretim
maliyetlerinin diigmesine yardimci olmaktadir. Uretim maliyetlerinin diismesi,
ihracat Urdnlerinin diinya pazarlarinda kendine yer bulmasi ve diger ulkelerin
artnleri ile rekabet edebilmelerini saglamakta, boylelikle de Ulkeye déviz
giren doviz miktari artmaktadir. Alnan dis borglar ilk basta, blyumeye
yardimci olmakta fakat bor¢ 6deme donemleri geldiginde, borcun faiziyle geri
O0deniyor olmasi gelirde duslise neden olmaktadir. Bu durum aslinda dis
borclarin kisa donemde yani alindigi donemde buydmeyi olumlu, uzun
donemde vyani geri O0deme =zamani geldiginde ise olumsuz ydnde
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir (Ulusoy, 2009: 349). Eger alinan dis
borclar verimli alanlarda kullaniliyor ve borcun kendisini ve faiz ddemesini
karsilayan bir gelir artmasini sagliyorsa, ileriki donemlere borg yuku olarak
kalmamaktadir (Akkaya, 2010: 25).

Gelismekte olan ulkeler dig borg¢larinin geri 6demesi ile ilgili bir kriz
yasarlarsa, bu durum ulkelerin ¢ 6nemli problem yasamalarina neden
olmaktadir. Bunlarin ilki mali niteliktedir. Dis borglarin ¢gogunlugunun kamu
tarafindan kullaniimis olmasi, hikimetlerin bor¢ 6demelerini yapabilmek icin

su yollara bagvurmalarina neden olmaktadir (Akkaya, 2010: 26):
o Vergi gelirlerini arttirmak igin yiksek vergi almak,

e Yatirm, egitim gibi bazi kamu harcamalarini azaltmaya ¢alismak,
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¢ Yeni hazine bonolari piyasaya surmek,
o Fiyatlar genel seviyesini arttirici politikalar izlemektir.

Boylelikle piyasada var olan kaynaklar, 6zel sektérden kamuya

aktarilmig olmakta, bu durum ise borclanmay! arttirmaktadir.

Dis borcun geri 6demesinde yasanilan diger problem dévizle ilgilidir.
Az gelismis ulkelerin borglarini 6deyebilmeleri i¢in, ekonomide yapilan
tasarruflarin dovize cevrilmesi gerekmektedir. Bu ise ihracatin artirilmasi ve
ithal ikamesi ile saglanmaktadir. Fakat gelismekte olan Ulkelerin tumua ayni
donemlerde ihracatlarini arttirmaya calisinca, dinya ekonomisinde bir arz
fazlahgr meydana gelmekte ve bu durum drdnlerin fiyatlarinda dugmeye
sebep olmakta, sonu¢ olarak da dig ticaret aciklarn kotilesebilmektedir
(Akkaya, 2010: 26).

Bor¢ krizinin G¢unci boyutu, hikimetin dig bor¢ miktarindaki artis ile
birlikte bor¢ anapara ve faiz ddemelerini karsilamak igin nasil bir politika
uygulamasi gerektigidir. Geri 6deme donemi, bor¢ anapara ve faiz
odemelerinin ekonomide dengeyi bozacak tedbirlerle gerceklestirilecegi
beklentisi yaratmaktadir. Boyle zamanlarda, yurt icinden ve yurt digindan
yatinma gecmek isteyenler Ulkenin borglarini tam ve zamaninda
Odemeyecegini dusunmekte ve vyatinm yapma konusunda istek ve
dusunceleri olumsuz etkilenmektedir. Sonuc¢ olarak cok miktardaki dis
bor¢clanma vyatirimlarin azalmasina sebep olarak istenilen ekonomik
blyumeye engel olmaktadir (Cevik ve Cural, 2013: 121). Bu durum asir1 borg
teorisi ile agiklanmaktadir. Yatirnmcilar bor¢ 6¢demelerinin toplanilan vergi
gelirleriyle finanse edilecegini beklemektedirler. Devaliasyona gitmek ve
fiyatlar genel seviyesini arttirici politikalar da yatinmlari caydirmaktadir.
Ayrica borg¢larin 6deme planinda bir duzenlemeye gidilmesinin etkileri
kesinlik tagsimadigindan c¢ok borgclu tlkelerde belirsizliklere neden olmaktadir.
Bu da yatinm yapmak isteyenleri yatirm kararindan vazgecirmektedir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 8). Ulkeye yatirnm yapmak isteyenler o ulkede
olusan fazla arzdan da endiselenmektedirler. Cunklu fazla arz, dig borg

O0demelerini saglamak icin daha yuksek vergi oranlarini gerektirmektedir. Bu
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sebeple yatirimcilar ileriki donemlerde saglayacaklari gelir artigi igin simdiki

maliyetlere pek katlanmak istememektedirler.

Bu durumu ifade etmek icin Laffer Egrisi kullaniimaktadir. Sekil 2’de
gosterilen Borg-Laffer egrisi daha ¢ok borcun daha kisith bor¢ geri 6deme
ihtimaliyle esgudimll oldugunu ifade etmektedir. Egrinin yukari egimli kismi
bor¢ miktari artttkga bunlarin geri O0denme ihtimalinin de arttigini
gOstermektedir. Ancak egdrinin asagi egimli kismi borg miktari arttikga borcun
geri 6denme ihtimalinin de azaldigini gostermektedir. Laffer egrisi Uzerindeki
bor¢ stokunun zirve noktasinda, ilave bor¢lanma yatirrm Uzerine konan bir
vergi ile ayni etkilere sahiptir. Bor¢ stokunun zirve noktasi ayni zamanda
bor¢clanmanin blylime (zerinde negatif maliyet etkisinin de baslama
noktasini olugturmaktadir (Ozkan, 2006: 27).

Beklenen borg geri 6demesi
A

Borg fazlasi

»

" Borg stoku

Sekil 2. Borglanma Laffer Egrisi

Kaynak: Suleyman Celik ve Tuba Baskonus Dilekci. (2013).
Tirkiye’de 2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemler icin Dis Bor¢ Ekonomik
BulyUme lligkisi, Turkish Studies, International Periodical For The Languages,
Literature and History of Turkish or Turkic Volume 8/3, Winter, Ankara, s.117.

Sonug olarak, dig borglar ile buyimenin birbiri ile olan net etkilesimi
cogunlukla belirsiz olmaktadir. Bu etkilesim, borcun faiz orani seviyesiyle ve
alinan kaynagin istenilen geri donusu saglayip saglamadigina bagh olarak
degiskenlik gostermektedir. Sayet dis borcun kullanimi etkili ve verimli olursa

ve borcun faiz orani uygunsa, ekonomide buydmenin canlanacagi
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dusulmektedir. Ancak tam tersi bir durumda yani kullanilan dis borg faizleri
cok yuksek ve alinan borglar bor¢ geri 6demelerine yetecek geliri saglayan
yatirimlar igin kullaniimazsa, ekonomideki biyime hiz kesmektedir (Alarslan,
2012: 39).

1.3.1.2. Dis Borglanmanin Fiyatlar Uzerindeki Etkileri

Devletin dis bor¢lanmasinin fiyatlar ve dolayisiyla enflasyon Gzerinde
cesitli etkileri bulunmaktadir. Bu konuda birbirinin tersi iki disunce yer
almaktadir. Bunlar; alinan borglarin ekonomiye enflasyonist etki yaratacagi
ile alinan bor¢larin ekonomiye deflasyonist etkide bulunarak ekonomiyi
daraltici etkilerinin olmasidir. Borglanmanin enflasyonist etki meydana
getirecegi yonundeki goruse goére, dig borglardaki artisin devamlilik
gostermesi bltge acigi olusmasina sebep olmaktadir. Bir Ulkenin dis
borglarinin surekli artmasi da, o Ulkenin bu borcu 6deyebilmek icin ya i¢
bor¢clanma yapmasina ve kati mali politikalar uygulamasina ya da para
basmak suretiyle kaynak olusturmasina neden olur. Bunun vyaninda
devallasyonlar da yapilabilir fakat bir ekonomide var olan bor¢ servisi ve
yapilan devallasyonlar enflasyon orani ile dogru orantili olmaktadir (Sug6zi
ve Yigit, 2010: 370). Dis borglari kullanan ulkenin sermayesinde bu borclar
ilk basta doviz artisina neden olmaktadir. Olusan bu doéviz artisi, yatirrma
olan tesviklerin azhg ve tiketime olan yuksek egilim sebepleriyle verimsiz
alanlarda kullanilirsa, sonug¢ olarak yurticinde fiyatlar genel seviyesinde
artislar meydana gelebilmektedir. Yatirrmin Uretime olan katkisinin belli bir
zaman zarfl gegtikten sonra ortaya ¢ikmasi nedeniyle dis borglarin altyapi
yatirimlari igin kullanilmasi da olumsuz sonuglar verebilmektedir. Alinan dis
bor¢larin enflasyona neden olan diger uygulamalari olarak kamu agiklarini
finanse etmek ve ithalata kaynak saglamak gibi nedenlerle kullaniimasi
soylenebilir (Ulusoy ve Kugukkale, 1996: 23). Dis borglarin geri 6denebilmesi
icin, Ulkeye doviz kazandirici mal ve hizmet ihracati ve turizm gelirleri gibi
islemlere ihtiyac duyulmaktadir. Bor¢ geri 6demesini saglayabilmek igin
uretimin blyuk boluma ihracat odakli hale getiriimekte, bu durum yurtiginde
arz sikintisi ortaya c¢ikarmaktadir. Bu slre¢ de vyurtici fiyatlar arttiran
nedenlerden biri olmaktadir (Bulbul, 2003: 128).
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Bir ekonomide fiyat istikrarindan bahsedebilmek icin enflasyon
oraninin %1-2 oraninda tutulmasi gerekmektedir. Gelismekte olan ulkelerde
ise %5 fiyat artisi normal karsilanmaktadir. Enflasyon sabit gelirliler aleyhine
bir durum yaratir ¢inkUu fiyatlar genel seviyesi arttigi igin elde ettikleri gelirleri
ile artik daha az alim yapabilmektedirler. Ayrica, serbest piyasa ekonomisinin
devam edebilmesi i¢in fiyatlar, enflasyonun negatif tesirlerinden korunmalidir.
Aksi takdirde kaynaklarin dagitilmasi verimli olarak gergeklestirlememektedir
(Tosun, 2004: 35).

Diger taraftan borglanmanin ekonomi Uzerinde deflasyonist etkide
bulunacagina dair goris de bulunmaktadir. Deflasyon, fiyatlarin dusis
egiliminde olmasi durumudur. Devletin aldi§i borg¢larin artmasi halkin kisisel
harcamalarinin azalmasina, bdylelikle de toplam harcamalarin azalmasina
neden olmaktadir. Bu durum ise deflasyonist etkiler yaratir. Borglanmanin
ekonomiye olan diger etkisi, eger devlet borglanma gelirini harcamiyorsa,
Ulkedeki para arzi daralacagindan likidite azalmakta ve bu durum

deflasyonist etki yaratmaktadir (Sug6zi ve Yigit, 2010: 371).

1.3.1.3. Dig Borglanmanin Gelir Dagilimini Bozucu Etkileri

Borglarin faiz ve anapara geri 6deme doénemlerinde, ekonomide bir
yuk haline geldikleri igcin gelir dagihmina olan etkileri belirginlesmektedir. Dis
borclanma, ileriki yillarda toplanacak vergi gelirlerinin bugtinden toplanip
kullaniimasi olarak tanimlanmaktadir. Bunun nedeni, bu borglarin anapara ve
faiz 6demelerinin vergi gelirleriyle kargilaniyor olmasidir. Eger vergi 6demesi
yapanlar ile, borcu verenler ayni kisiler veya kurumlar degilse gelir
dagihiminda adaletsizlik meydana gelmektedir (Adiyaman, 2006: 41). Bunun
sebebi alinan borglar ile harcamalarin ayni periyotta yapilmasi, ancak
borglarin geri 6demesinin gelecek vyillarda yapilmasidir. Sonugta vergi
gelirleriyle borglarin faiz ve anaparasi 6dendigi icin gelecekte bu vergileri
O0deyebilmek icin harcamalarda kisitlama yapmak durumunda kalinmaktadir.
Dis borglarin gelir dagilimi Uzerindeki olumsuz etkileri, eger ulkenin
vergileme modeli adaletli bir sekilde uygulanmiyorsa veya vergi kacakgiligi

yayginsa daha ¢ok hissedilmektedir (Seker, 2005: 19).
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Turkiye’nin - durumuna bakildiginda, Osmanh Imparatorlugu’ndan
bugine kadar devam etmis ve devamli olarak artis gdstermis bir borg
yukinden bahsedilebilmektedir. Bu durum ise simdiki kusagin, onceki
kusaklarin da borg yukdnl tasimasi demektir. Gegmiste kullanilan borglarin
ddemesi tamamlanmamig, yeniden bor¢ alinmig ve bugunki bor¢ durumuna
bu sekilde ulasilmigtir. Bu borglarin geri ddemeleri simdiki neslin 6dedigi
vergi gelirleriyle yapilmaktadir. Bor¢c &ddemeleri icin vergi gelirleri
yetmediginde vergi oranlarinin arttirilmasi veya vergi gesitlerinin gogaltilmasi
gibi yontemler uygulandigi igin, bu durum vergiyi 6deyenler ile 6demeyenler
arasinda gelir dagihmindaki adaleti bozan bir etki de ortaya c¢ikarmaktadir
(Adiyaman, 2006: 40).

Gelirlerinin yetmemesi nedeniyle bor¢ alma yoluna giren devlet, aldigi
borcu 6deyebilmek igin mukelleflerin 6dedigi vergileri kullanir. Bu sefer
vergiyi 0deyen kesiminin tasarrufu azaldidi icin vergi verenler zamanla daha
az vergi odemeye baslamaktadir. Bu ise devletin vergi gelirlerinin dusmesine
ve tekrar gelir azligi ¢cekmesine neden olur ve bdylelikle bir kisir dongu
olusmaktadir (Akdis, 2014: 13).

1.3.1.4. Dis Borglanmanin Yatinmlar Uzerine Etkileri

Bir Ulkenin tasarruf dizeyi, o uUlkenin dis borglanmaya basvurmasi ile
yakin ilgilidir. Tasarruf dizeyinin distk oldugu yerde yatirrm dizeyi de
dusuk oldugu igin, Ulkenin tasarruf dizeyi dusukse, devlet disg borglanmaya
giderek kendi imkanlariyla yapamayacagi yatirimlari hayat gecirmeye calisir.
Dis borglanma ile yapilan yatinmlar Uretime baslayinca, hem caligsan
isguclnu hem de Uretimin ihracati ile Ulkeye yabanci para girisini arttirmakta
dolayisiyla o ulkenin borca gereksinimini en aza inmektedir. Alinan dis
borglarin verimli sekilde kullaniimamasi zaman iginde tekrar borglanma
gereksinimini dogurmakta ve bunun strekli hale gelmesi ekonominin bir borg

sarmalina suruiklenmesine neden olmaktadir (Seker, 2005: 16).

Diger taraftan, gelismekte olan Ulkelerde genellikle yiksek ve belirsiz
enflasyon oranlar var oldugundan ve bu durum dig tasarruflarin tlkeden
uzaklasmasina neden oldugundan, dis bor¢c 6denmeleri igin yatirm

harcamalarina ayrilan kaynaklarin azaltilmasi sonucunu dogurmaktadir. Bir
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ulkenin bor¢ fazlasi durumunu gosteren dis bor¢g/GSYH oraninin yuksek
olmasi, yatirnmlara ayrilacak kaynaklari azaltarak gelecekteki milli gelir

seviyesinin olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir (Bayata, 2008: 34).

1.3.1.5. Dig Bor¢glanmanin Diger Etkileri

Dis borglanmanin yukarida bahsedilen etkilerinden ayri olarak,
devletin kendi gorevlerini yerine getiremez ve milli politika izleyemez duruma
gelmesi gibi etkileri bulunmaktadir. Devletin surekli butce aciklari veriyor
olmasi, mevcut borglarini 6deyemeyecek duruma gelip borc¢larini ¢evirmek
icin dahi borca gereksinim duymasi devletin kendi asli sorumluluklarini yerine
getiremez duruma dusmesine neden olmaktadir. Bunun nedeni vergi
gelirlerinden buyldk kismini faiz 6demelerine ayrilimis bir devlet, temel
hizmetleri olan egitim, saglik, givenlik, adalet gibi hizmetlerini tam olarak

yerine getirememektedir (Senesen, 2002:19).

Borglarin bor¢ alan Ulkeye ylkledigi ekonomik yukler disinda
alacakhlarin belirttigi 6zel kosullarin yerine getirilmesi ve bor¢ faiz 6demeleri
gibi ylUkler de bulunmaktadir. Alacakhlarin, bu borcu saglarken belirttikleri
sartlar ekonomik agidan Ulkenin tercihlerini sinirlayabilme ve hukimetlerin
milli politikalarini izleme imkanlarini azaltabilmektedir. Bu sebeplerden dolayi
dis borglarin karsiligini ekonomik talepler ve dolayli etkiler ile birlikte ele
almak gerekmektedir (Akdis, 2014: 13).

2. TURKIYE'DE DIS BORGCLANMA  VE  ULUSLARARASI
KURULUSLARLA OLAN iLiSKILER

2.1. Tiirkiye ile IMF Arasindaki iligkiler

Bu bdlumde, Turkiye'nin uzun yillar borg iliskisine girdigi IMF’in yapisi
ve iglevi, IMF ile olan iligkiler, IMF'den saglanan borcun nasil kullanildigi ve

Tarkiye-IMF arasindaki son durumdan bahsedilmektedir.

2.1.1. IMF’nin Olusumu ve Misyonu

Dunya ekonomisinde meydana gelen buhranlar 1970 yillarindan sonra

daha fazla yasanir duruma gelmis ve bir Ulkede baglayan ekonomik krizler
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globallesmenin de etkisiyle butun Uulkelerde hissedilmeye baslanmistir.
Ekonomik krizler sonucunda 6nemli buhranlar atlatan tlkelerde piyasaya olan
glvenin tekrardan saglanmasi ve acil nakit ihtiyaclarinin karsilanmasi
gerekmekteydi. Bu durumda uluslararasi isbirligi saglanmasi ve bu isbirligini
kurumsallastirma gereksinimi ortaya c¢ikmis ve Uluslararasi Para Fonu
(International Money Found, IMF) olugsmustur. IMF resmiyetini 1945 yilinin
Aralik ayinda 29 dye ilke tarafindan anlasmanin kabul edilmesiyle kazanmis
ve 1 Mart 1947’de faaliyetlerine baglamigtir. Turkiye IMF’e kurucu Uye olarak
katilmamig, 11 Mart 1947°de Uyeligi gerceklesmistir. IMF’in kuruldugu gunden
itibaren amaci; finansal sikintilar geciren ulkelere, tekrardan piyasa guveni
kazanabilmeleri ve rezervlerini tekrardan yapilandirmalari konularinda
yiuksek miktarlarda kredi paketleri tahsis etmektir. Kredi paketlerinin icerigi;
ulkelerin eger dis acik problemi varsa devaluasyon yoluna gidilmesi, devlet
harcamalarinin anti enflasyonist ekonomi politikalariyla azaltiimasi, faiz
oranlarinin arttiriimasi, Ucretlerin azaltiimasi vb gibi yaptirimlardir. Ulkelerin
icinde bulundugu ekonomik buhrandan c¢ikabilmek icin bu destek ve

yaptirimlar bir kurtarici olarak goéralmustur (Karagol ve Bingdl, 2013, 11).

IMF’'nin temel hedefleri ana s6zlesmesinin birinci maddesinde su

sekilde siralanmaktadir (www.ekodialog.com/uluslararasi

ekonomi/uluslararasi-mali-  kuruluslar-imf-hakkinda, 15.12.14);

e Odemeler dengesinde ortaya cikabilecek gegici dengesizlikleri yok
etmek amaciyla uye ulkelere fon kaynagi saglamak ve Uye Ulkelerin
uluslararasi ticaret ve karsihkli dizen bozacak tedbirlere

basvurmalarini engellemek.

e Uluslararasi yasanan maddi sikintilar hakkinda isbirligi ve danigmay:
saglamak amaciyla surekliligi saglanan bir kurum araciligiyla

uluslararasi parasal isbirligini olusturmak, gelistirmek ve tesvik etmek,

e Butun tGye ulkelerde etkili kaynaklarin gelistiriimesine, reel milli gelir
seviyelerinin korunma ve gelistirimesine yardimci olmak ve
uluslararasi ticaretin dengeli bir sekilde blylyerek yayginlasmasina

olanak saglamak,


http://www.ekodialog.com/uluslararasi%20ekonomi/uluslararasi-mali
http://www.ekodialog.com/uluslararasi%20ekonomi/uluslararasi-mali
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e Doviz kuru dalgalanmalarini dnlemek icin Uye Ulkelerin sistemli sekilde
kambiyo iligkilerini devam ettirmek, rekabete dayali ayarlamalari
Onleyerek daha ©nce rekabet amaci ile konulmus bazi kambiyo

sartlarinin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak.

e Uye ulkelerin uluslararasi gelir ve gider dengelerinde meydana
gelebilecek aciklarin derecesini azaltmak ve suresini kisaltmak olarak

belirtiimektedir.

En cok o©6nem verilen madde son madde olup bu amaci
gerceklestirebilmek icin IMF, dis 6deme gucligu yasayan uye Ulkelere gerekli
finansal destekte bulunmakta, déviz kurlarinda istikrara 6nem vermekte ve
tyelerin rekabetci devaliiasyonlara yonelmelerine engel olmaktadir. Yukarida
belirtilen ana hedefler ve gorevleri kisaca 6zetlemek gerekirse; IMF’in amaci
disg ticaretin tim Ulkeler arasinda dengeli sekilde devam etmesi ve
blyumesini saglamak ve bdoylelikle istihdami genisletmek, gelir artigini
saglamak ve Uretken kaynaklarin artigina katkida bulunmayi amaglamaktadir
(Gedikoglu, 2005: 66).

2.1.2. Tarihsel Surecte Tiirkiye ve IMF iligkileri

Tarkiye’'nin 1961 yilinda IMF ile ilk defa stand-by anlasmalari
yapllmaya baslanmis ve toplam 19 adet stand-by anlagsmasi 2008 yilinda
yapilan anlagma ile sonlanmistir. 2008 yilindan sonra ise Turkiye, IMF ile
yeniden anlasma yapmaya ihtiyac goérmemis, ekonomik dengesini ve
blyumesini IMF destegi olmadan devam ettirmeye calismistir. IMF ile otuz
yildan fazla anlasma dénemi yasayan Turkiye 6zellikle kiresel ekonomik kriz
durumunun s6z konusu oldugu bir dénemde, IMF’nin Kriz Kurtarma Fonu
olan ekonomik sikinti yagsayan ekonomilere yardimci olan fona 5 milyar dolar

yardim taahhadunun oldugu bir konumdadir (Karagoél ve Bingol, 2013: 11).

2.1.3. 2000-2001 Ekonomik Krizleri ve Sonrasinda IMF ile iligkiler

1990’h yillarin sonuna gelindiginde yuksek enflasyon oranlari ve kamu
ic borglanma sorununu bitirmek amaciyla Turkiye 22 Aralik 1999 tarihinde
IMF ile bir stand-by anlagsmasi yapmistir. Yapilan anlasma ile ug¢ yillik
yaklagik 2,9 milyar SDR (Ozel Cekme Haklari-Special Drawing Rights)
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tutarinda mali kaynagin kullanimi saglanmistir (Cortiik, 2006: 70). Bu anlas-
ma ile hedeflenenler; enflasyonun 2002 yilina kadar istenilen oranlara
dusurulmesi, surdurdlebilir bir kamu maliyesinin olusturulmasi ve kalkinmanin
arttirlmasidir. Bu stand by anlagsmasi ayrica; kamu finansman imkanlarinin
arttirlmasi, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutulmasi, tarim ve sosyal
guvenlik alanlarinda yeni dizenlemelerin yapiimasi ve kamu mali
yonetiminde seffaflik saglanmasi gibi konulari kapsamistir. Bunlarin yaninda
vergi uygulamasi, Ozellestirme politikalarinin gelistiriimesi ve bankacilik
sistemi ile ilgili uygulamalara da yer verilmistir. 1999 yili stand by anlagsmasi
sonucunda vergi gelirlerinde artis yasanmis ve dis borclanmalar yapilmis,
Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihtiyaci azalmis ve faiz oranlarinda hizli bir azalma
meydana gelmistir. Faiz oranlarinin azalmasi bankalardaki fonlarin tiketici
kredileri seklinde halka donmesini saglamis bu durum da tiketim hacmini
arttirmistir. TUketim hacminde goérilen bu artis ekonominin biyumesini
saglamis fakat meydana gelen enflasyon artisi  program hedeflerinin
tamamlanmasina engel olmustur. Bunun diginda talep artiginin ithalat
Uzerinde yogunlagsmasi ve o yil uygulanmig olan ddviz ¢ipasi nedeniyle Turk
Liras’nin asiri degerli hale gelmesi ihracati miktarini azaltmig, dis ticaret
dengesi aciginin artmasina neden olmustur. Bu olumsuzluklar sonucunda
2000 yihnin Kasim ayinda ekonomik kriz yasanmistir. IMF bu krize ¢6zim
bulmak amaciyla ek kaynak olarak yaklasik 7.5 milyar dolar kaynak
aktarmistir. Boylelikle kriz sonrasinda ekonomide en azindan kismi bir istikrar

ortami olusturulmaya calisiimistir.

2001 yilina gelindiginde “Gulgli  Ekonomiye Gecgis Programi”
uygulamaya konularak tekrarlayan ekonomik krizden g¢ikmaya caligiimistir.
2000 yilinda kullanilan ve yatirrm geklinde olan yabanci kaynaklarin yeterli
olmamasi dolayisiyla, gittikce blyuyen cari agiklarin kapatilabilmesi icin dis
borglanmaya ihtiya¢ duyulmustur (Eser, 2012: 40). 2002 yilinda ise 18.
Stand-by anlagsmasiyla, diusik enflasyon ve istikrarli bir ekonomi igin IMF’den
12,822 milyon SDR’lik kredi alinmistir (Karagol ve Bingdl, 2013: 26).

Devlet harcamalarinin kisilmasi, gelir arttirici yeni dizenlemelerin
hayata gecirilmesi, kamunun ihtiyaci olan ek dis finansmanin saglanmasi ve

gelirler politikasi ile ilgili diizenlemeler istikrar programinin kapsadigi
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alanlardir. 2000 yili Kasim ayinda baglayan krizinden 6nce IMF ile nominal
kura bagl istikrar programinin gerceklestirimesi ve 2001 Subat ayinda
baglayan krizde ise serbest kur politikasinin uygulanmasi, IMF’'n uygulattigi
politikalarin kendi iginde celistiginin dugunulmesine sebep olmustur. 2000
yilinda imzalanan stand-by anlagsmasinda yabanci bankalarin Tdrkiye’den
alacaklarina Hazine garantisi getirilmesi kabul edilmis bu durum da dis bor¢
sorununu biraz daha artirmigtir. Aslinda yasanan durumun sebebi Ulkenin dig
borglarinin artig gostermesi ve borglulugu arttikca verdigi tavizlerin de
artmasi olmustur. Bu donemde Turkiye'nin ekonomik olarak bliyumesi dig

borca bagimli hale gelmistir. Ayrica siyasi nedenlerle ekonomideki

Cizelge 1. Baslangicindan Bugiine IMF ile yapilan Stand-By

Anlagmalari
Stand-By Anlagsma Tamamlanma Sire Onerilen Kullanilan Kota (SDR
No Tarihi Tarihi Miktar Milyon)
1.Stand-By 01.01.1961 31.12.1961 12 37.5 16
2.Stand-By 30.03.1963 31.12.1962 9 31 15
3.Stand-By 15.02.1963 31.12.1963 11 21.5 215
4.Stand-By 15.02.1964 31.12.1964 11 21.5 19
5.Stand-By 01.02.1965 31.12.1965 12 21.5 -
6.Stand-By 01.01.1965 31.12.1966 12 215 21.5
7.Stand-By 15.02.1967 31.12.1967 11 27 27
8.Stand-By 01.04.1968 31.12.1968 9 27 27
9.Stand-By 01.07.1969 30.06.1970 12 27 10
10.Stand-By 17.08.1970 16.08.1971 12 90 90
11.Stand-By 24.04.1983 19.07.1979 24 300 90
12.Stand-By 19.07.1979 17.06.1980 12 250 230
13.Stand-By 18.06.1980 17.06.1983 36 1250 1250
14.Stand-By 24.06.1983 23.06.1984 12 225 56.5
15.Stand-By 04.04.1984 03.04.1985 12 225 168.7
16.Stand-By 08.07.1994 26.09.1995 14 610.5 460.5
17.Stand-By 22.12.1999 04.02.2002 36 15038 11738
18.Stand-By 04.02.2002 04.02.2005 36 12821 11914
19.Stand-By 11.05.2005 10.05.2008 36 6662 6662
Toplam 37707 32817

Kaynak: Karagdl, Erdal Tanas ve Bingdl, Ahmet Semih
Tarkiye IMF lligkilerinde Yeni Donem. Seta Analiz. Ankara, s.67.

. (2013).



31

aciklarinin  kapatilamamasi, surekli borglanmanin  yapilmasi, kamuda
yolsuzluk ve usulstzlUklerin yasanmasi, verimsiz yatinmlarla dretime
gecilememesi, sosyal guvenlik aciklari, tarim ve sanayideki politikasizliklar

sebebiyle krizler daha da tetiklenmistir (Karagél ve Bingol, 2013: 26).

Cizelge 1'de goruldugu Uzere Turkiye yasadigi ekonomik krizlerin
olumsuzluklarini azaltmak ve piyasayl tekrar canlandirmak igin devaml
stand-by anlagsmalarini yapmistir. 18 ve 19.su gergeklestirilen Stand-by
anlasmalariyla birlikte, 2002 yilindan sonra Ulkeye giren yabanci sermaye
bayukligu artis gostermis ve piyasalarda yatinm yapmak isteyenler icin

yavas yavas bir giiven ortami olugsmaya baglamistir.
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Sekil 3. Tiirkiye’nin Yillar icinde IMF’e Olan Bor¢ Stokundaki
Degismeler (1999-2013)

Kaynak: Hazine Mustesarhdi. (2014). Kamu Borg Yodnetimi Raporu
2014, https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=
22&nm=40, s.27, Erisim Tarihi: 12 Nisan 2014.

Sekil 3’te goruldigu gibi, 1999 yilindan itibaren IMF’ye olan borg
stokumuz 2000 krizi ve ardindan yasanan 2002 krizine bagli olarak alinan
borglarla 2002 ve 2003 yillarinda en Ust dizeye c¢ikmig, daha sonra
ekonominin daha istikrarli duruma gelmesi ve borc¢larin 6denmesi ile giderek
azalmigtir. 2002 vyihndan sonra ekonomide dengelerin saglanmaya

baglamasi ile eski borglarin bayuk kisminin geri 6demeleri gergeklestirilmigtir.


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=%2022&nm=40
https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=614&cid=%2022&nm=40
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Tarkiye’nin 2002 yilinda IMF’ye yaklasik 23,5 milyar dolar olan borcu 11 yil
gibi bir strede, 14 Mayis 2013 tarihinde son taksit 6demesiyle sona ermistir
(Karago6l ve Bingol, 2013: 28).

Boylelikle buyume oranlarinda artislar meydana gelmis ve 1986
yilindan itibaren surekli ylksek seyreden enflasyonda azalma yagsanmigtir.
Merkez Bankasr’'nin bagimsiz olmasina, siki maliye politikalari ve fiyat
istikrarinin  saglanabilmesi amaciyla daha fazla 6zen gdsterilmis ve
ekonominin durumunu g0Osteren gostergelerin Avrupa Birligi olgutlerine

uyumu igin gahigiimigtir.

2.1.4. Tiirkiye ile IMF’in 2008 Sonrasi Dénemdeki iligkileri

IMF ile yapilan kredi anlagsmalarinin sonuncusu olan 19. Stand-by
anlasmasinin bitis tarihi 2008 yilinda sona eren uluslararasi finansal krizin
basladigi tarihtir. Buna ragmen Turkiye, IMF ile yeni bir anlagsma yapmaya
gerek gormemistir. Kiresel ekonomik kriz yasandigi donemde, Turk
ekonomisinin kazanmis oldugu istikrari korumak ve krizin Turk ekonomisini
derinden etkilemesine engel olmak amaciyla IMF ile yeni bir anlasma
yapilmasi gerektigi belirtimis olmasina ragmen zamanin hikimeti yeni bir

Stand-by imzalamamaya karar vermistir (Karagol, 2013: 67).

1994 ve 2001-2002 kriz donemlerinde dusuk kredibilitesi sebebiyle dig
bor¢ bulmakta sikinti yasayan donemin Turkiye Cumhuriyeti hikimetleri, son
cikar yol olarak IMF’ye basvurmuslardir. IMFnin 6ngordugu tedbirleri
uygulamayr kabul ederek aldiklari borg¢lar ile krizden kurtulmayi
denemiglerdir. 2003-2013 surecinde ise IMF’ye olan borglar temizlenmistir
fakat bu surecte Turk 6zel kesiminin dig borglarinda ciddi boyutlarda artis
meydana gelmistir. Ozel kesimin borglarindaki asiri artigin olasi etkisi; yeni
bir ekonomik kriz yasanmasi durumunda eger 6zel sektor, 6demesi gelen dig
bor¢larini 6deyemezse, bu durumun yaratacagi negatif sonuclarin Ulkedeki
pek cok ekonomik birime yansimasi ve sorunun ucunun kamu kesimine
ulasmasi olasiligidir. Ekonomiyi bir batin olarak ele almak gerektiginden,
Tarkiye'nin dis borglari denilince hem kamu kesimi, hem TCMB (Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi) hem de 6zel kesiminin toplam dis borglari

anlasiimalidir. Bundan dolayr kamu kesimi dig bor¢ stokunun sadece belli bir
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kismi olan IMF’ye olan borglarinin bitmesi, Turkiye'nin diger tim (kamu ve
0zel kesim) dis borglarinin sifirlandiina dair bir disunce olugsturmamaldir
(http://Kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=3231, 10.01.2015).

2.2. Tiirkiye ile Diinya Bankasi Arasindaki iliskiler

Bu bélumde Dunya Bankasr’nin olusumu, gorevleri ve Turkiye ile yillar

icindeki iliskilerinden bahsedilecektir.

2.2.1. Dinya Bankasr'nin Olusumu ve Misyonu

Gecgmiste Avrupa Ulkeleri [I. Dinya Savasi’'nin etkisi altinda kalmis ve
zarar gormustu. Avrupa’nin  yeniden yapilandiriimasi ve Uretimin
baglayabilmesi ise ancak uluslararasi sermayeye ile gergeklestirilebilecek
nitelikteydi. ihtiyac duyulan sermayenin saglanabilmesi ise ancak uluslararasi
nitelikte bir yatirrm ve kredi bankasinin kurulmasi ile saglanabilecekti. Bu
digunce, Bretton Woods Konferansina katilan 44 Glkeden 41’inin onayiyla
27 Aralik 1945 tarihinde Dlnya Bankasi kurulmasina 6ncu olmustur (Ulusoy,
2009: 360). Konferansta goérus birligi saglanilan konular; basta Avrupa
Ulkeleri olmak tzere, 6ncelikle savasta yikima ugrayan ulkelerin yeniden imar
edilmesi, serbest ticaret imkanlarinin saglanmasi, ekonomik isbirliginin
saglanmasi amaciyla tek tarafli ithalat sinirlandirmalarini  veya
devaluasyonlari onlemek, kuresel ticaretin istikrarli bir sekilde ilerlemesine
saglamak, ©odemeler dengesinde sikintilar olan Gye Ulkelere parasal
yardimda bulunmak ve boylece 06demeler dengesi problemlerinin
¢Ozulmesiyle uluslararasi ekonomik istikrarin saglanmasidir (Aykurt,
18.03.2015)

Bir Ulkenin Dunya Bankasi Uyesi olabilmesi igin o Ulkenin IMF Uyesi
olmasi on kosuldur. Yani bir tulke IMF’ye Gye olmadan Dunya Bankasi’na tye
olamamakta ve IMF'den ayrildiginda Dinya Bankas’'ndan ayriimak
zorundadir. Uyelerin banka sermayesine katilim oranlari, her bir ulkenin
IMF’'deki kota oranina gore belirlenmektedir. Kotalar belirlenirken ise tye
ulkelerin ekonomik gucleri dikkate alinmaktadir (Cakas, 16.07.2014).

Dunya Bankasi Grubunu, Uluslararasi Yeniden Yapilandirma ve

Kalkinma Bankasi (IBRD), Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA), Uluslararasi


http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=3231
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Finans Kurumu (IFC), Cok Tarafli Yatinm Garanti Ajansi (MIGA) ve
Uluslararasi Yatirim Anlagmazliklart C6zim Merkezi (ICSID) olugturmaktadir.
Bunlar finansman kaynaklari ve hesaplari bakimindan birbirlerinden bagimsiz
kuruluglardir. Dinya Bankasi ¢atisini ise bu kuruluglardan yalnizca IBRD ile
IDA olusturmaktadir. Bu kurumlarin yonetim, amag¢ ve islevleri Dinya
Bankasi ile dogrudan iligkilidir (Dagkilig, 2010: 5).

Banka ana sobzlesmesinin 1. Maddesinde bahsedilen Dinya

BankasI’nin amaclari (Erdem, 2009: 73);

e Uye lkelerin ekonomik durumlarina katkida bulunarak
kalkinmalarina yardimci olmak ve savasta yikilan sehirlerin yeniden

ingasini kolaylastirmak,

e Uye Ulkelerde verimli yatinmlara tesvik saglamak, bdylece uzun

dénemde uluslararasi degismelerde dengeyi saglamak,

e Yabanci 6zel kaynaklarin Uye Ulkelere saglayacagi sermaye ve
yatirimlari tesvik ederek 6z sermayenin yetersiz kalmasi durumunda

bunlari tamamlamak,

e Uye (lkelerden elde edilen uluslararasi finansmanlarla bor¢ verme

islemlerini yarttmek,

e Yerel isletmelerin yabanci finansman olanaklariyla desteklenerek

kalkinmalarini saglamaktir.

Dinya Bankasr’nin verdigi krediler genellikle uzun vadeli olup, talep
eden ulkenin ekonomik kalkinmasinda onceligi olan ve gerceklestiriime
imkani yuksek proje ve programlara verilmektedir. Diinya Bankasi ilk olarak
bu yatinm proje ve programlari mali, teknik, yonetimsel ve isletmecilik
yonlerinden detayh bigcimde incelenmektedir. Ayrica, kredi talep eden ulkenin
ileride katlanacagr mali sorumluluklari yerine getirip getiremeyecegi
arastinimakta, kosullarin yeterli oldugu didsunuldiginde kredi anlagsmasi
hazirlanarak imzalanmaktadir. Dunya Bankasi krediyi verdikten sonra da
ylratulen projeyi yakindan takip etmekte ayrica gonderdigi uzmanlar
araciligiyla uygulamay yerinde denetleyip ve projenin her agsamasinda bir
rapor istemektedir (Erdem, 2009: 74).
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2.2.2. Tarihsel Siiregte Tiirkiye ve Diinya Bankasi iligkileri

Dunya Bankasi'na Turkiye 1947 yilinda uye olmus ve iligkileri bu gline
kadar devam etmistir. Turkiye, Dinya Bankasi’'ndan bu gtine kadar yaklasik
26,8 milyar dolarhk fon kullanmis ve bu fonlar (World Bank, 20.10.2014);

e Blyume,

e Makro ekonomik istikrarin saglanmasi,
e Piyasalarda rekabet arttiriimasi,

e Verimliligin saglanmasi ve arttiriimasi

hedefleri igin kullanilmigtir. Turkiye, Dlinya Bankasr’nin orta gelirli ortaklarinin
en buydklerinden birisidir. Dinya Bankasi Turkiye Huakimeti'nin
kalkinmasina, sonug¢ odakli program uygulamasi, kredi ve teknik danigmanlik
hizmetleri yoluyla, destek olmaya devam etmektedir (World Bank,
20.10.2014).

Tarkiye’'nin kullandigi krediler, hem kredi tirleri yoninden hem de
sektorler yonunden ¢ok cesitlilik gostermistir. Bu kredilerin buyudk bir kismi
belirli bir projeye yonelik finansman saglayan proje kredileridir. Kullanilan

kredilerin sektorleri asagida verilmistir (Dagkilig, 2010: 29);

e Sosyal guvenlik,

e Su imkani ve kanalizasyon hizmeti,
e Cevre,

e insaat,

e Enerji,

e Saglik,

o Egitim,

e Tarim,

e Hukuk reformu,

e Kamu sekt6ri yonetimi,
e Altyapl,

o Kentlesme,

e Finans.
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2012-2015 yillari arasi igin son Dinya Bankasi-Turkiye Ulke Isbirligi
Stratejisi yaklasik 4,45 milyar dolar tutarinda bir kaynak aktarilmasini, yeni
hizmet ve araglarin sunulmasini ongormektedir

(http://www.kamumaliyonetimi. org/haberler/dunya-bankasi-the- world-bank-

gozuyle-turkiye.html, 13.01.2015). Turkiye’nin Dinya Bankasi’'ndan kullanmis

oldugu kredilerin geri 6denmeleri 2022 yilina kadar devam etmektedir.
Cizelge 2’de Dunya Bankasi kuruluslari olan IDA ve IBRD’den alinan ve geri

O0denecek tutarlar masraflariyla birlikte gosterilmektedir.

Cizelge 2. Turkiye’nin Dinya Bankasrndan Kullandigi Krediler
( Milyon $)

© IBRD IDA TOPLAM
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2008 |617.653 | 408.687 | 1026.340 | 5.885 4
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6.320 | 623.538 | 409.122 | 1032.659

2009 |668.360 | 445.951 |1114.311| 5.885 391 6.276 | 674.245 | 446.342 | 1120.587

2010 |702.884 | 440.993 |1143.877| 5.885 346 6.231 | 708.768 | 441.340 | 1150.108

2011 | 758.168 | 416.701 | 1174.869 | 5.885 302 6.187 | 764.053 | 417.003 | 1181.056

2012 |780.211 | 381.883 |1162.074| 5.885 258 6.141 | 786.094 | 382.121 |1168.214

2013 | 753.680 | 341.852 | 1095.532 | 4.926 216 5.142 | 758.606 | 342.058 | 1100.674

2014 |750.495 | 301.226 |1051.721 | 4.402 179 4.581 | 754.897 | 301.406 |1058.302

2015 |654.963 | 261.941 | 916.904 | 3.518 148 3.667 | 658.481 | 262.090 | 920.570

2016 |1208.29 | 214.930 |1423.236 | 2.978 123 3.101 |1211.27 | 215.052 |1426.337

2017 |1078.15| 169.749 | 1247.902 | 2.978 101 3.079 |1081.13 | 169.850 |1250.981

2018 |413.755| 115.450 | 529.214 | 2.978 78 3.058 | 416.733 | 115.538 | 532.270
2019 |365.122 | 77.347 | 442.469 | 2.553 57 2.610 | 367.675| 77.404 445.79
2020 |354.832 | 58.733 | 413.565 | 2.553 38 2.591 | 357.385| 58.771 | 416.155
2021 |236.000 | 36.612 | 272.702 | 2.193 19 2.212 | 238.283| 36.631 | 274.913
2022 | 63.013 | 12.308 75.410 924 5 929 63.936 | 12.403 76.339

Toplam | 9405.67 | 3684.452 | 13090.1 | 59.426 2606 62.122 | 9465.98 | 3687.148 | 13152.24

Kaynak: World Bank Website, Debt Management,
https://finances.worldbank.org/funds, Erigsim Tarihi: 12 Haziran 14.
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Dunya Bankasli Grubu'nda Turkiye icin, Ozel sektoriun gelismesi,
kentsel gelisim ve donusum, enerji, ulagtirma ve saglik alanlari ile ilgili 10
proje yer almaktadir. Bu projeler uzun vadeli olup; yatirrm imkanlarinin
arttirlmasi, yurt ici birikimlerin ¢ogaltiimasi, kadin igsizliginin 6ndne
gecilmesi ve calisan sayisinin arttinlmasi, ihra¢ Urdnlerinde ¢esgitlerin
arttirllmasi gibi  yapisal ve kurumsal konulara  egilmektedir
(www.kamumaliyonetimi.org/haberler/dunya-bankasi-the-world-bank-
gozuyle-turkiye.html, 13.01.2015).

Tarkiye’'nin Dunya Bankasr’ndan ilk kredi kullanimi 1950 yilinda
baslamis olup, son yillarda farkli sebeplerden dolayi Bankadan alinan
kredilerle finansmani saglanan projeler azalmistir. Dolayisiyla Turkiye’'nin
kullandigi dis krediler icinde de Banka araciliiyla alinan kredilerin orani
dismastur. Bu durumun nedenleri hem Banka’dan hem de krediyi kullanan
kamu kurumlarindan kaynaklanan sebeplerden dolay! alinan kredilerin tam
olarak ve zamaninda kullanilamamasi, projelerin vaktinde
gerceklestirlememesi yani alinan kredilerin etkin ve verimli olarak
kullanilamamasi ve projelerin tasarlandigi gibi gerceklestirilememesidir
(Candan, 2007: 69). Uygulama asamasinda Banka ve kamu kurumlarinin

neden oldugu problemler asagidaki gibidir (Candan, 2007: 70);

e Proje Is Tanimlarinin Banka Tarafindan Yapilmasi: Bankanin proje
ile ilgili amaglarinin ve yapilacak iglerin kendi belirledigi politikalar ile
gerceklegtiriimesi ve projelerin gerceklestirilecegi Ulkelerin kendine

has kosul ve beklentilerinin goz 6nunde bulundurmamasi,

e Projelerin Cogunlukla Banka Uzmanlari Tarafindan Hazirlanmasi:
Bankadan alinan kredi ile finanse edilecek baz projeler banka
tarafindan hazirlanmaktadir. Bazen de proje dnerisini Dinya Bankasi
gelistirmekte ve kendi uzmanlarina hazirlattigi projelerin uygulanmasi
kosuluyla finansman saglamaktadir. Bu nedenle, aslinda Ulkenin
ihtiyacglarina cevap vermeyen projeler gerceklestirilebilmekte ve bunlar
icin Banka'dan kredi kullanilabilmektedir. Boylece banka, kendi
politikalara uygun, ancak ulke ihtiyaglarini tam olarak kargilamayan

projeleri Turkiye’de gerceklestirebilmektedir. Bu durum da projelerin


http://www.kamumaliyonetimi.org/haberler/dunya-bankasi-the-world-bank-gozuyle-turkiye.html
http://www.kamumaliyonetimi.org/haberler/dunya-bankasi-the-world-bank-gozuyle-turkiye.html
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uygulanmasinda problemlere neden olmaktadir. Tum bunlarin diginda

diger sorunlar,
e Kredilerin kullanim kosullarinin bir gok seye bagli olmasi,

e Faiz ve komisyonlar ile faiz digi maliyetlerden kaynaklanan

sikintilar,

e Projelerin sk sk degigtiriimesi ve projelerin  vaktinde

tamamlanamamasi,

e Proje yonetiminde gorevli personelin niteliksel yetersizlikleri ve sik

sik degismesi,

¢ Vergilendirmede yasanan sorunlar olarak siralanmaktadir.

Alnan kredilerin muhasebelestiriimesi esnasinda yasanan sikintilar,

Politik etkilerin proje konularinin belirlenmesi stirecinde yer almasi,

HUukumet degisikliklerinin surekli hale gelmesi,

Kurumlar arasindaki koordinasyon eksiklikleri,

2.3. Tiirkiye ile Kredi Derecelendirme Sirketleri Arasindaki iligkiler

Bu baslik altinda kredi derecelendirme kuruluslarinin misyonu ve
calismalari, kredi derecelendirme kuruluslarinin birbirlerinden farklari, Turkiye
ile  kredi derecelendirme kuruluslari arasindaki iligkiler ve kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdikleri notlarin Ulkelerin bor¢ alabilmesi

uzerindeki etkilerinden bahsedilmektedir.

2.3.1. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Misyonu ve Opsiyonel

Kriterleri

Sirketler, kurumlar ya da Kkisilerin borglanma ihtiyaci oldugunda
basvurduklari ekonomik birimler bazen belirli kriterlere bagh olarak
basvuruda bulunanlarin kredi degerliligine bakmaktadirlar. Ornek olarak kredi
cekmek icin bankaya basvuran bir misterinin banka tarafindan bor¢ 6deme
kapasitesi, gegcmisteki durumu, mevcut durumu gibi kriterlere bakilmakta ve

kredi dederlilik 6lgcimU yapiimaktadir. Bunun sonucunda musterinin
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durumuna gore kredi verilmekte veya verilmemekte ya da musteriye icin yeni
kredi faiz oranlari ile kredi verilmektedir. Bu durum ulkeler i¢in de benzerlik
gostermektedir (Demez, 2010: 15).

Kredi derecelendirmesi, bor¢ alanlarin risklilik ve o6deyebilirliklerinin
yani alinan borcun anapara, faiz ve benzeri yuktumlultklerinin vadelerinde
Odenebilirliginin bagimsiz ve adaletli bicimde derecelendirme kuruluslar
tarafindan degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi etkinligidir
(http://academidea.com/kredi-derecelendirme-olgusu-ve-kuresel-yerel-
piyasalarda-ki-rolu, 18.10.2014) . Kurum veya ulkelerin (Akbulak, 2012: 171);

e Piyasaya surdukleri bono, tahvil ve hisse senedi gibi borclanma
araclari ile saglanan kredilerin anapara ve faizlerinin tam ve

zamaninda geri 6denme risklerinin,

e Yonetimsel ve finansal yapilarindan ortaya cikabilecek risklerin,

Olctlmesi ve belirlenmesi derecelendirme olarak adlandirilmaktadir.

Kredi veren kuruluslar, bu kredileri verirken belli bir risk almaktadir ve
derecelendirme yaptirarak Ustlenecekleri riskleri hesaplayabilmektedirler. Bu
ulkelerin temel amaci, aslinda risk arttikga kredinin maliyeti de artiyor
olacagindan hem verecekleri kredinin maliyetini hesaplamak hem de kendi
finansal yapilarini korumaktir. Yiksek kredi derecesi olan bir tlke ya da
kurulusa kullandirilan kredilerde alinan riskle, disuk kredi derecesi olan ulke
ya da kurulusa kullandirilan kredide farkli boyutta riske katlaniimaktadir.
Ornegin, uluslararasi bilinirligi olan sirketlerin genelde mali yapilar giglu
oldugu icin kredi degerliligi ylUksek olmakta sonu¢ olarak kredi talep
ettiklerinde kredi bulmalari kolay olmaktadir. Kredi degerliligi, verilecek
kredinin miktar, vadesi ve faiz oranlari gibi faktérleri de etkilemektedir.
Ozetle, bir tilkenin kredi notu iyi ise o ulkenin 6deyecegi faiz miktari, kredi

notu koétu olan tlkeye gére daha dusuk olmaktadir (Halici, 2005: 16).

Bir Ulkenin kredibilitesini sadece o ulkenin ekonomisi degil , politik ve
sosyal yapisi da etkilemektedir. Bir Ulkeye yabancilar tarafindan yatirim
karari verilmesini de kredi degerliligi etkilemektedir ¢iinkt bir tlkeye yatirim
yapilabilmesi i¢in o ulkenin ekonomisine guven duyulmasi gerekmektedir. Bu

glven ortaminin olusturulabilmesi ancak dlkenin borglarini tam ve


http://academidea.com/kredi-derecelendirme-olgusu-ve-kuresel-yerel-piyasalarda-ki-rolu
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zamaninda 6deyebilme durumu ve ekonomisi hakkinda yatirimcilarin bilgi
sa@layabilecegi analizler ile mumkinduir. Bu tur bir analizi yapmak yani
Ulkenin Ulke riskini 6lcmek, ekonomik, sosyal ve politik degiskenlerin
analizinin oldukga zor olmasi sebebiyle uzmanlik isteyen bir istir (Akgayir,
2013: 15). Kredi derecelendirme hizmetinin artmasiyla ulusal ve uluslararasi
pazar disiplini saglanmakta, kayit disi ekonomide ve yolsuzlukta azalma
meydana gelmektedir (Akbulak, 2012: 171).

Tarkiye’de derecelendirmeye iliskin hukuki altyapr (SPK) Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22. ve 39.
maddeleri c¢ercevesinde hazirlanarak, 22925 no, 06.03.1997 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanan ve ayni tarihte ydrirlige giren ‘Derecelendirme
Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar’ bashkli Seri: VIII,
No:31 tebligi ile atilmistir. Boylelikle piyasada manipulatif iglemlerin etki
derecesi azalmig ve piyasada adil kriterlere dayali bilgilerin yer almasi
saglanmistir (Halici, 2005: 24).

Baslica derecelendirme kuruluglari Amerikan firmalari olan Standard
and Poor’s, Moody’s, Duff and Phelps, Fitch, Japon firmasi olan JCR ve
ingiltere firmasi IBCA’dir. Bu kuruluglarin basinda Amerika’nin iki énemli
derecelendirme kurulusu olan Moody’s ve Standard and Poor’'s (S&P)
gelmektedir. Bu kuruluslar Ulkelerin derecelendirmesinden, hikimetlerce
piyasaya surilen bor¢ menkul kiymetler ile sirketlerin tahvil ve finansman
bonolarina kadar ¢ok genis bir alanda etkinlik gostermektedirler.
Derecelendirme kuruluglari, sonuglarini her tirli sektérden yatirimcinin
anlayabilecedi bir sekilde duyurmak durumundadir. Harflerle ifade edilen
sembollerin anlamlari aslinda derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar
calismalari ve elde ettigi bilgileri anlatmaktadir. Harflerin yanina,
yatirrmcilarin notlarda degisiklik meydana gelebilecedini ve bu degisikliklerin
ne yonde olusabilecegini anlayabilmeleri amaciyla bazi semboller
eklenmektedir. Bunlar; “pozitif’, “duragan”, “negatif’, “gelisen” seklinde
olabilmekte ve notun yaninda parantez igerisinde yazilmaktadir. Moody’s ve
S&P’un not kategorileri Sekil 4’te gdsterilmistir (Yardimcioglu ve Bora, 2013:
114). Sekilde goruldigu gibi Moody’'s derecelendirmeyi su sekilde
gruplandirmaktadir; Aaa, yatirnm yapmaya uygun ve en dusuk risk oranini
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temsil etmekte, C ise yatirim riskinin en yuksek oldugu kredi derecesini
gOstermektedir. S&P’un derecelendirme kategorilerine bakildiginda, AAA, en
dusuk risk yani ylksek kalitedeki yatirrm seviyesini ifade ederken, D en

dusuk yatirrm duzeyini gostermektedir.

} Standart&Poor’s | Fitch Moody’s Not'un agklamas:
! AAA AAA Aaa En yUksek derece '

| Ade AAs | Aa1

|AA |AA | A2z | Yuksek derece

u AA- | AA- | Aa3

A+ A+ [AT

A | B | A2 | Iyt kredi derecesi Doaiidep st o o
A- A- {A3 '

| 888+ BBB+ | Baat

888 |88 | Baa2 | Ortanm alt seviye

BSE- | sge- | Baa3 .

| 88+ BB+ IS

|88 88 | Baz | Yatinm yapimaz

| 8- | 88- [ Ba3 [

%a‘ |Bs T | Spekislati

| B B |82 Onemii derecede spekulatif Spekiiatif Seviye
B 8- 83 ' '

cccs lccc | caa |

ccc lcc | Caa3 | saddetli riski

cC { C ’ Ca | Agirs spekidatif
I D ‘ DDOD : D 7 YukUmiGiagina yerine

oD getiremez Default
D

Sekil 4. One Gikan Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Kredi
Notlari ve Notlarin Agiklamalari

Kaynak: 10 Soruda Kredi Derecelendirme Kuruluslari Ne Yapiyor,
Kararlari Neden Onemli, Niye Tartigiliyorlar?, http://t24.com.tr/haber/10-
soruda-kredi-derecelendirme-kuruluslari-ne-yapiyor-kararlari-neden-onemli-
niye-tartisiliyorlar,271402 , Erisim Tarihi: 14.10.2014

Bu kuruluglar Ulkelerin kredi derecelendirmesini yaparken farkli
degiskenlere de yer vermektedirler. Ornegin, Moody’s Aaa’dan C’ye kadar
yaptigi derecelendirmelerde harflerin yaninda 1, 2, 3 gibi sayisal ifadeleri de

kullanmaktadir. S&P ise Uulke derecelendirmesinde sayi kullanmazken,


http://t24.com.tr/haber/10-soruda-kredi-derecelendirme-kuruluslari-ne-yapiyor-kararlari-neden-onemli-niye-tartisiliyorlar,271402
http://t24.com.tr/haber/10-soruda-kredi-derecelendirme-kuruluslari-ne-yapiyor-kararlari-neden-onemli-niye-tartisiliyorlar,271402
http://t24.com.tr/haber/10-soruda-kredi-derecelendirme-kuruluslari-ne-yapiyor-kararlari-neden-onemli-niye-tartisiliyorlar,271402
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harflere ek olarak arti (+) ve eksi (-) isaretlerine yer vermektedir (Karagdl ve
Mihgiokur, 2012: 15).

Uluslararasi kuruluslar kredi notlarini belirlerken; tlke ekonomisindeki
esneklik, buyumenin miktari ve ekonomideki istikrar, bor¢ buyuklugu ve geri
0deme kapasitesi gibi ekonomi ile ilgili tespitlerin yaninda ulkenin siyasi
istikrarini korumasi, Ulke liderlerinin durumu, dis politika gelismeleri ve siyasi
riskler, Merkez Bankasr’nin badimsizlik derecesi vb. gibi siyasi
degerlendirmeler etkili olmaktadir. Kisaca kredi derecelendirme kuruluslari,
derecelendirmesini yapacaklari Ulkenin en az 3 yillik gecmis ve bugunku

ekonomik ve siyasi durumuna bakmaktadir.

Kredi notunu belirleme farkh kredi derecelendirme kuruluslarinda
benzer metotlarla yapiimaktadir. Ornegin, S&P, hangisi Uzerine agirlik
verdigini belitmemekle birlikte analiz yaparken ulkenin politik, ekonomik,
digsal, mali ve parasal gostergeleri olmak Uzere bes Onemli etkeni
incelemektedir. Daha sonra bu inceleme sonugclari birlestirilerek tlkenin dis
borglariyla ilgili politik ve ekonomik gérinimd ile strdirdlebilirlik performansi
olusturulmakta ve bu iki faktor kredi derecelendirme notunu tayin etmek igin
kullaniimaktadir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 17)

2.3.2. Kredi Notlarinin Tiirkiye’nin Dig Bor¢glanmasina Etkileri

Turkiye, ilk kredi derecelendirme notunu aldigi 1992 ile 1993 yillari
diginda 2012 yihna kadar kredi notu olarak yatirnm yapilabilir seviyenin
altinda not almistir. Turkiye’nin 2002 yilindan sonra gerceklestirmeye ¢alistigi
ekonomi alanindaki dizenlemeler, temel ekonomik gdstergelerde saglanan
iyilesmeler, finansal ve siyasi olarak saglanan istikrar; kredi derecelendirme
kuruluglarn tarafindan uzun slre kredi notuna yansitilmamigtir. Bu
kuruluslarin piyasalara yon verme gucleri oldugundan dolayi, nedensiz yere

Tarkiye’'nin notunu artirmamalari tepkilere yol agmistir (Karagol, 2014).

Cizelge 3’'te goruldigu gibi 2002 yilindan itibaren Turkiye'nin kredi
notlarinda artma oldugu go6zlemlenmektedir. Moody’sin verdigi notlara
bakildiginda 2004, 2005 ,2010, 2012 ve 2013 yillarinda notlarda birer
basamak artis yasanmistir. S&P’un verdigi notlarda 2003, 2004, 2010 ve
2011 yillarinda not artislari yasanmigtir. Fitch’in notlarinda ise, 2002, 2004,
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2005, 2009 ve 2012 yillarinda not artiglari yasanmistir. Derecelendirme
kuruluslarinin o6lgutleri birbirine yakin oldugu i¢in notlarda da ¢ok buyuk

farkhliklar olmamaktadir (Balikgioglu, 2013: 118).

Cizelge 3. Turkiye’nin Kredi Derecelendirme Kuruluglarindan
Aldigi Kredi Notlari (2001-2015)

Yillar Standart & Poor’s Moody’s Fitch
2001 B- B3 B-
2002 B- B3 B
2003 B+ B3 B
2004 BB B2 B+
2005 BB Ba3 BB-
2006 BB Ba3 BB-
2007 BB- Ba3 BB-
2008 BB- Ba3 BB-
2009 BB- Ba3 BB+
2010 BB+ Ba2 BB+
2011 BB+ Ba2 BB+
2012 BB Bal BBB-
2013 BB+ Baa3 BBB-
2014 BB+ Baa3 BBB-
2015 BB+ Baa3 BBB-

Kaynak: Countryeconomy, http://countryeconomy.com/rating/turkey,
Erisim Tarihi: 12.09.2014.

Ulkelerin kredi notlari ayni zamanda finansal kriz dénemlerinde
ekonomilerinin dayanma gucund de etkileyebilmektedir. Cunki kredi
derecelendirme kuruluslarinin yaptigi degerleme sonucunda tlkenin notu
eger iyiyse, Ulke gereksinim duydugu borcu az faizle alabilmekte ve aldigi
borcun maliyetini azaltmakta, ayrica yatirrmlarin Ulkeye gelmesi
basitlesmektedir. Sonu¢ olarak, yuksek kredi notu yurtdigindaki yatirim
yapmak isteyenlere guven vermekte ve hem ulkenin doviz arttirma kabiliyeti

hem de finansal krizlere dayanma imkani artmaktadir (Sabir, 2014).

2.3.3. Kredi Notlarinin Borglarin Surdurulebilirligindeki Konumu

Yukarida da bahsedildigi gibi ulkelerin ekonomik, politik ve sosyal
yapilari o Ulkelerin kredibilitesini belirlemektedir. Kredi degerliligi yiksek olan
ulkeler  dusuk faizle bor¢ bulabildiklerinden borglanma maliyetleri de

azalmaktadir. Alnan yiksek notlar yurtdisindan o Ulkeye vyatirimlarini


http://countryeconomy.com/rating/turkey

44

aktarmak isteyenlere guven vermekte ve ulkenin ddviz arttirma kabiliyeti ile
finansal krizlere dayanma imkani artmakta boylece ulkeye daha fazla yatirim

yapma karari verilmektedir.

Ulkeye yapilan yatirimlar ve ekonomik istikrar sonucu alinan kredilerin
geri 6demesi kolaylagsmakta, dolayli olarak borglanma ihtiyaci dusmekte fakat
borca ihtiya¢ duyuldugunda daha rahat ve az maliyetli olarak borglanma

surdirilebilmektedir.



a5
IKINCi BOLUM

DIS BORGLARIN SURDUDURULEBILIRLIGI VE
TURKIYE’DE DIS BORGLARIN GELIiSimi

1. DIS BORGLARIN SURDURULEBILIRLIGI VE YONETIMI

1.1. Surdiriilebilirlik Kavrami ve Dis Borglarin Surdiriilebilirligi

Bu boélumde; surdarulebilir dis borgluluk kavramlari, dis borglarin
surdurtlemez hale gelmesi ve dig bor¢ yonetimi ile strduralebilirlik iligkisi ele

alinmaktadir.

1.1.1. Surdirilebilir Dig Borgluluk Kavrami

Bir tlkenin diger Ulkelere olan maddi sorumluluklarini yerine getirme
kabiliyeti surdurulebilirlik kavrami ile tanimlanmaktadir. Surdurulebilirlik ise
geri ddeme kapasitesi ve likidite gtict ile anlatiimaktadir. Daha ayrintili
bakildiginda geri 6deme kabiliyeti, uzun dénemde borclu tlkenin bor¢ 6deme
sorumluluklarini optimum sekilde yerine getirmesi, likidite gucl ise borglu
ulkenin en kisa surede bor¢ ddeme sorumluluklarini yerine getirme imkani
olarak aciklanabilir (Cukurcayir, 2014: 11). Eger dis bor¢ faiz 6demeleri,
ihracat gelirlerini gegcmiyorsa o Ulkenin geri 6deme yetenegi vardir denebilir.
Borglu Ulkenin bor¢ ©6deme kabiliyetinin devam edebilmesi icin ulke
harcamalarinin, Ulke (buglnki deger) reel gelirlerin Uzerinde olmamasi
gerekir. Bir ulkenin borglarinin kaynagi temelde cari islemler acgigini ile
ilgilidir. Cari iglemler agigini kontrol altina alan Ulkeler borglarini da
yonetebilir.

Bir Ulkenin borglarini 6deme yeteneg@i, marjinal ithalat egilimi,
sermaye/hasila orani, marjinal tasarruf egilimi, dig ticaret esneklikleri, reel

doviz kuru ve ihracat hacmi gibi faktorlerle iligkilidir (Demir, 1998: 224).

Sardurulebilirligin saglanmasi igin Ulkeler basta bor¢ stoku seviyesi
olmak uUzere, cari agida, bor¢clanma faiz oranlarina, blyume oranina,

ekonomik konjonktire dikkat gosterirler. Bunun yaninda borglarin
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O0denebilmesinde saglikli ve tabana yayilan bir vergi sistemi ve ekonomik

istikrari saglayabilme gilicli 6nem tegkil etmektedir (Ozcan, 2014: 4).

Borglu bir ulke dig borcunu vadesinde geri odeyebiliyorsa bu durum
buyume oranlarinda yakalanan basari ile ilgilidir. BUyume oranlari yuksek
olan bir Ulkeye glven de yuksektir ve bu durum borglarin faiz oranlarina
olumlu yansimaktadir. Boylece kredibilitesi yuksek ulkeler dig piyasalardan
rahatca borclanabilir. Dolayisi ile borglarin sutrdurilebilirligi icin ekonomik
buyume, bunun saglanabilmesi i¢in de dusuk bir cari islemler agigi ve
yuksek bir faiz disi fazla hedefine ulagiimali ve butge agiginin kontrol altina
alinmasi gereklidir. Denebilir ki dis bor¢ yukd olan bir Glkenin ihracat yonelik
faaliyetlerinin yaninda faiz disi fazla yaratmak ve butge acigini minimum
duzeyde tutmak gibi mali onlemler almasi gerekir. Bahsedilen mali 6nlemlerin
yaninda Ozellestirmeler ve vergi politikalari borglarin sirdurebilirligi ile
yakindan ilgilidir (Gurbuz, 2012: 82).

Bir Ulkenin dig borglarinin surdurulebilirliginin - analizinde dig
bor¢/GSMH orani dikkate alinan kriterlerin en O6nemlisidir. Literatirde dis
borcun surdurdlebilirligi, genellikle dis borg/GSYH orani ile anlagiimaktadir.
Dis borg/GSYH orani kontrol altinda tutuldugu ve buyumedigi strece ulkenin

ekonomik pozisyonu koruyacagi dusulmektedir (Sacik ve Alagoz, 2010: 118).

Dis borglarin surdaralebilirligi - bir Glkenin ekonomisini etkilemenin
yaninda sonradan yapilabilecek bor¢lanmanin maliyetine de etki etmektedir.
Uluslararasi finansal kuruluglar ve bor¢ veren kreditorler igin bir Ulkeye guven
duymak icin en Onemli neden borglarin zamaninda ve tam olarak
odenmesidir. Bir Ulkenin borglarini geciktirmesi, yeniden yapilandirmasi gibi
bazi aksakliklar uluslararasi kuruluslarin belirleyece@i borg faizi oranlarini

etkilemekle beraber bu durum buylme oranlarina olumsuz etki etmektedir.

Bir Ulkenin dis borglarini saglikli bir sekilde 6deyebilmesi birgok
faktorle ilgilidir. Bu faktorlerden en oOnemlisi bir dlkenin yurticindeki tim
yerlesikler ve yerlesik olmayanlari arasinda meydana gelen mal, hizmet vb
gelirlerinin hareketlerinden olusan cari islemler dengesidir. Bunun yaninda
cari iglemler dengesi bir Ulkenin uluslararasi rezervlerini etkilemektedir. Bir
ulkenin cari iglemler dengesi fazla veriyorsa borglarin surdarulebilirligi

kolaylagir. Eger bu denge bozuksa ve ulke acikli bir gekilde ilerliyorsa
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borglarin geri 6denebilmesi icin bir kaynaga ihtiyag duyulmaktadir. Bu kaynak
ya rezervlerin kullanilmasi ya da dis bor¢lanma yolu ile elde edilecektir
(Cukurcgayir, 2014: 13).

Dis borglarin  sdrdardlebilirliginde  belirleyici  bazi  faktorler
bulunmaktadir. Bunlar; s6z konusu devletin mevcut bor¢ stoku, borcun faiz
ve 6deme kosullari, Glkenin i¢ ve dig bor¢ 6deme kapasitesi, tlkenin btuyime
hizi, ihracat gelirleri, ithalat harcamalari, kamu gelirleri ve giderleri, yeni dis
finansmanin artis hizi olarak siralanabilir. Bunun yaninda bor¢ alan Ulkenin
kuresel krizlere kargi kirilganhgi ve yapisi itibariyla bunlara maruz kalma riski
borglarin surdurualebilirligini direk etkileyen unsurlar olarak yer almaktadir. Bir
dlkenin bor¢ yonetiminde temel amag¢ borcun GSMH’ye oranini mimkuin
oldugunca az tutmaktir. Bu durumda ortaya c¢ikabilecek ve dikkat edilmesi

gereken sonuglar su sekilde agiklanabilir (Bayata, 2008: 41);

e Bir Ulkede bor¢ ylukinin haddinden fazla artmasi sonucu édeme
yapabilmek icin faizlerin yikselmesi ve/ veya vergilerin arttiriimasi gibi
¢6zum yollari aranabilir. Bu durum halkin elindeki gelirin bir kisminin
devlet tarafindan cekilmesine neden oldugundan milli gelirin artigini
dusurur veya azalmasina neden olur. Bu durum ise dikkat edilmesi
gereken diger bir veri olan borg/GSMH oraninin yikselmesine neden

olur.

e Borcglarin sirddrilemez olmasi durumunda  Ulkeye ait borg
stokunun net bugunki degerinin borcun nominal degerinin altina
dismesi ile borglarin eksiksiz bir bicimde o6denmesi mumkudn

olamamaktadir.

e Borg ddemelerinin yukselmesi ile birlikte sardurulebilirlik yavaslar

ve fon akisinda aksamalar meydana gelir.

e Ekonominin reel biyime orani ve faiz digi fazlanin GSMH igindeki
orani faiz 6demelerinin GSMH’ye oraninin altinda kaldigi muddetge

borc/GSMH orani artis halinde olacaktir.
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1.1.2. Disg Borglarin Siirdiiriilmesinde Dig Borg Yonetiminin Onemi

Gelismekte olan ulkelerin almig olduklari dis borglar verimli alanlarda
kullanmayarak ortaya yuksek katma degerler g¢ikamamasinin ekonomik
olarak bircok sonucu bulunmaktadir. Bunlar; optimum buyume oranlarinin
yakalamamasi, bor¢ stokunun artmasi, alinan borglarin geri 6denmesindeki
sikintilar ve bunun sonucunda réfinansman yapilmasi ve ortaya ¢ikabilecek
en kot sonu¢ olarak da borglarin ddenememesidir. Ulkelerin verimlilik
sorunlari yaninda borgla ilgili yasanan sorunlarin sebeplerinden en onde
geleni borglarin iyi yonetilememesidir. Bor¢ yonetiminde dikkat edilmesi
gereken cgesitli noktalar bulunmaktadir. Ekonominin iginde bulundugu
konjonktlr, hangi piyasalardan borglanilacagi, hangi kosullarda
borglanilacagi ve en onemlisi alinan borg¢larin nasil kullanilacagina azami
dikkat gosterilmelidir. Ulkenin almis oldugu borglari verimli alanlarda
kullanmamasi disariya net kaynak transferini hizlandirirken, borglarin
odenememesi durumunda Ulke itibarini politik ve ekonomik agidan
zedelemektedir. Dig borglarin dikkatli ve verimli bir bigimde kullanilmamasi,
hem disariya net kaynak transferini hizlandirir, hem de ulkenin ekonomik ve
politik itibarini zedeleyerek ciddi sorunlara yol agabilmektedir (Bayata, 2008:
35). Dis borglarin surdurdilebilirligi rasyonel borg yonetimi ile yakindan ilgilidir.
Dis bor¢ yonetiminde stratejik davraniimasi ve kamu harcamalarinda
etkinlige dikkat edilmesi gereklidir. Alinan borglarin etkin bir sekilde
kullaniimasi ekonomik buyumeye katki saglarken borglarin geri 6denmesini

kolaylastirmaktadir.

IMF ve Dlnya Bankasi'na gore; bor¢c yonetiminde stratejik kararlar
almamalari, harcamalarin etkin olmamasi ve sikilastirici maliye politikalarinin
temel alindigi bor¢ yonetimi sistemlerinin hayata geciriimemesi gibi
nedenlerden dolay! ¢ok borglu Ulkeler borglarini stirdirememektedirler (Sart,
2004: 29).

Bor¢ yonetimini saglikh bir sekilde yerine getiremeyen ulkelerde
bor¢larin geri donlGsimuU olmayan alanlarda kullanilmasi ilerisi i¢in guven
vermemekte ve tekrar bor¢lanma imkanini kisittamaktadir. Bu durum ayni

zamanda alinan borglarin vadelerinin kisalmasina ve/veya bu borglarin
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yuksek faizle alinmasina neden olmaktadir. Yasanan bu sikinti ise borglarin
surdurulebilirligine sekte vurmaktadir (Aktan, 2003: 262).

1.2. Surdurulebilirlik Yaklagimlan

Dis borglarin surdurulebilirligi ile ilgili borcu alan ve veren ulke ya da
kuruluslar acisindan konuya farkli bakis agilari bulunmaktadir. Borg yonetimi
borcu alan ve verenin birbiri ile etkilesiminden etkilenen ve bu dogrultuda
pozisyon alinmasi gereken bir konudur. Bu anlamda borcun sardarulebilirligi,
iki yonli caba sarf edilmesi gereken bir konudur. Literatiirde borcun
surdarulebilirligi ile ilgili farkl yaklagimlar yer almaktadir (Cakir, 2007: 30).
Asagida bu yaklagimlardan bahsedilmektedir.

1.2.1. Finansal Surduruilebilirlik Yaklagimi

Surdurdlebilirik yaklasimlarinda finansal surdurilebilirlik yaklagimi;
borg ile ilgili yukumluluklerin, GSYH'de olan buyume orani kadar artacagini
ve bor¢/GSYIH oraninin sabit olacagini varsayarak, finanse edilebilir bitge
acigini tespit etmeye amaclayan bir metottur (Ozcan, 2011: 230). Bu
yaklasima goére eger alinan borg, bor¢ stokunun GSMH’ye oranini

degistirmiyorsa o anki mali agik surdurilebilirdir.
Bor¢g/ GSMH oranini sabit kilan ve agigin dizeyi veri iken;
SURP(t)=[(r1-g1)/(1+g1)]*b (1)
r=reel faiz orani
g=ekonominin buyume orani
b=borcun GSMH’ ya orani

Yukarida yer alan denklem 1’e goére ekonomik buyume reel faiz
oranindan daha fazla oldugu surece, batce aciginin surdurulebilecegi
belirtiimektedir. Bu noktada asil dikkat edilmesi gereken o dénemki hikimetin
ekonomi politikalari ile ekonomik buyumeye katli saglayacak gelir
yaratabilmesidir. Gelismekte olan Ulkeler disuk kamu gelirine sahip
olduklarimdan, 6nceki denklemde yer alan kosulun daha hafif olmasi gerektigini

ileri surulerek agsagidaki denge kurulabilir:

pb=(r-g)*b-f (2)
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Yukaridaki denklemde, yuksek borclu ve fakir Ulkelerin faiz digi fazla
vermek zorunda olmadiklari ileri suriimektedir. Bu teoriye gore Ulkeler borcun
GSYH’ye orani %106 oranina gelmeksizin yuksek olarak degerlendirilebilecek

olan GSYH’nin %7,2 oraninda acgik verebileceklerini belirtmektedirler.

Dunya Bankasi ve IMF’e gore borcun surduarulebilirligi bor¢ kapasitesi
yaklagimi ile yakindan iligkili olup, borcun surdurilebilirliginin analizini finansal
yaklagim cercevesinde yapilmaktadir. Bahsedilen kuresel kuruluslar dis borcu
miktari ve borg alan Ulkenin davranisini dikkate almakta ve ulkenin bu konudaki
cabasini dikkate almaktadir (Bayata, 2008: 45).

1.2.2. Ekonomik Surdurilebilirlik Yaklagimi

Ekonomik surdurulebilirlik yaklagimina gore borglarin surdurulebilirligi
yuzeysel yaklasimlardan ziyade daha derinlikli bir sekilde analiz edilmesi
gereken bir konudur. Bu nedenle ekonomik surdurtlebilirlik yaklasimi iki
yontem 6nermektedir. Bunlardan ilki, ikiz agiklar, faiz oranlari, kalkinma bakis
acisi, faiz oranlari, 6demeler dengesi, ekonomik buylime ve enflasyon gibi
ekonomik unsurlar arasindaki dengelere dikkat etmektir. Ikinci yontem ise
gelismekte ve yoksul olan Ulkelerin ekonomilerinin saglikli bir sekilde hayatini

devam ettirebilmesi igin ihtiya¢ duydugu kaynagin miktarinin belirlenmesidir.

Dunya Bankasi ve IMF’e ait analiz, diger yaklagimlardan farkli olarak
bor¢ sikintilarinin Ustesinden gelebilmek, ekonomik blyumeyi saglayabilmek
ve yoksullugu azaltabilmek icin gerekli olan kaynagi hesaplamalar yolu ile
tespit etmektedir (Bayata, 2008: 46).

1.2.3. Muhasebe ve Bugunku Deger Yaklagimi

Muhasebe ve bugunki deder yaklagsimlari kamu borglanmasinin
surdurulebilirliginin tespitine yonelik olan yaklasimlardir. Muhasebe yaklagimi
kiresel capta dikkate alinan bir orandir. Bu yaklasim, bir dlkenin borcunun o
ulkenin milli gelire oranini g6z 6nune almaktadir. Bu noktadan hareketle
bor¢lu Ulkenin uyguladigi maliye politikalari ile borglarin strduralebilirligini
devam ettirip ettiremeyecegdine dikkat edilmektedir. Faiz disi fazla haricindeki
gelir ile gider arasindaki dengenin, faiz oranlari, faiz 6demeleri ve ekonomik
bayume ile iligkisi Dis borg/ GSMH oraninin optimum seviyede devam

edebilmesi icin 6nem arz etmektedir.
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ikinci ve diger yaklasim olarak bugiinkii deder yaklasiminda, ulkenin
suan ki borg stokunun, uzun vadede kamu gelirleri fazlasi ile karsilanabilir
olup olmadidi analiz edilmektedir. Bu yaklasimda kreditorler borg verdikleri
ulkenin borglarini 6deyebilmek i¢in tekrar bor¢ almalarini risk olarak
gOrmekte ve uzun vadede gelir fazlasi yaratarak borclarini 6deyebilmesini
beklemektedirler. Diger bir sekilde uzun donemdeki faiz digi fazla
degerlerinin bugunku degerinin, var olan bor¢ stoku degerine veya ondan
daha fazla olmasi borglarin surdirdlebilirligine isaret etmektedir. Buglinku
deger yaklasimi bir Glkenin borglarini uzun vadede 6deyip 6deyemeyecegini
tespit etmeye yarayan pratik bir yontem olarak goérilmektedir (Kocaoglu,
2005: 92).

Devletin gincel bor¢ miktarinin, ileriki donemlerde olmasi istenen faiz
digi fazlalarinin buginki degeriyle esit olmasi bugunki deger yaklagimini
acgliklamaktadir. Turkiye'de Hazine Mustesarligi tarafindan yapilan analizlerde
kullanilan muhasebe yaklasimi ise, Ulkedeki reel faiz, blyime orani ve borg
stoku arasindaki oransal iliskileri analiz ederek bor¢ stoku/GSMH oranini
dikkate almaktadir. Bu yaklasim bor¢larin surdurilebilirligini saglayan uzun
vadeli faiz digi fazla seviyesi, ekonomik buyume, reel faiz, senyoraj ve
Ozellestirme gelirleri miktar ve seviyelerine ait varsayimlarla bor¢/GSMH
seviyesinin optimum seviyede tutulmasi i¢in c¢abalayan bir yaklasimdir.
Bugunkl deger yaklasimi ile yapilan analizlerde Oonceki kisimlarda
bahsedilen ekonomik degerlerin arasindaki dengelerin saglanmasi borg
verilen Ulkelerin edinmis olduklari kaynaklar etkili bir sekilde kullandigini ve
bunlari uzun vadede oOdeme kabiliyetine sahip oldugunu gostermektedir
(Gurdal, 2008: 4).
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2. DIS BORGLARIN SURDURULEBILIRLIGINDE KULLANILAN
GOSTERGELER VE YAPISAL FAKTORLER

2.1. Dis Borglarin Siirdiiriilebilirliginde Cesitli Géstergeler ve Onemi

Gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ buyukluklerinin ytksek tutarlara
¢lkmasi sonucunda dig borglarin gbézlemlenmesine ve analizlerinin
yapillmasina yarayan gOstergeler Uzerinde yogunlagilmasina neden
olmustur. Borcu veren ve alan taraflar bakimindan farkh bor¢ gostergeleri
kullaniimaya baslanmistir. Borcun kaynagi tarafindan borcu verecegi Ulke
hakkinda guvenilirlik, borcunu geri 6deme kapasitesi veya borg vermedeki
amacin gerceklesebilme imkanini gorebilmek bakimindan borg gdstergeleri
onemli olmaktadir. Bor¢c gostergeleri, alinan kaynagin verimli olarak
kullanilmasi ve borcun 6denebilme kapasitesinin belirlenebilmesi, bununla
birlikte bor¢lanma igin farkli politikalar Uretilmesi gibi konular agisindan borcu

alan ulkelere yardimci olmaktadir (Soyler, 2001: 18).

Dinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul géren borglanma gdstergeleri
Toplam Bor¢/GSMH, Toplam Borc/ihracat, Bor¢c Servisi/ihnracat ve Faiz
Servisi/inracat olarak belirtiimektedir. Bir tlkenin ¢ok borglu kabul edilebilmesi
icin bu gostergelerin gl asagida belirtilen seviyelerden yuksek oranda
olmalidir. Béyle bir durumda bor¢ verenler borcu verdikleri Ulke icin geri
odemenin riskli olabilecegini dusunmektedirler. Gostergelere ait oranlar
asagidaki gibi belirtimektedir (Evgin, 2000: 70);

1.Toplam borcun GSMH’ye oraninin %50’den buyuk olmasi,
2.Toplam borcun ihracat gelirlerine oraninin %275’den buylk olmasi,
3.Borg servisinin ihracat gelirlerine oraninin %30’dan buyuk olmasi,
4.Faiz servisinin ihracat gelirlerine oraninin %20’den buylk olmasi,

durumunda s6z konusu Ulke ¢ok borglu sayilmaktadir. Bunun yaninda bir
Ulkenin orta derecede bor¢lu olmasi igin ise gdstergeler sirasi ile su sekilde
olmalidir (http://www.ekodialog.com/Makaleler/dis-borclarla-ilgilirasyolar.html,
12.12.2014):

1. Toplam borcun GSMH'’ye orani %30-50 arasinda olmal,
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2. Toplam borcun ihracat gelirlerine orani %165-275 arasinda olmall,
3. Borg servisinin ihracat gelirlerine orani %18-30 arasinda olmall,
4. Faiz servisinin ihracat gelirlerine orani % 12-20 arasinda olmalidir.

Bir ulkenin ekonomik olarak kirilganhgi borglarin surduralebilirligi ile
ilgili Gzerinde 6nemle durulan bir kavramdir. Yeterli likidite ve 6deme glcune
sahip olunmamasi durumunda bir riskler artmakta ve kirilganhk algisi
artmaktadir. Geligtirilen uluslararasi kriterlere gére GSYH’ye oranla %30
dizeyindeki bir bor¢ stoku seviyesi surdurtlebilirlik icin en ideal diuzey oldugu
belirtimektedir. Diger yandan bununla ilgili sira digi bir 6érnek olarak 1995
yilinda Latin Amerika’da ortaya ¢ikan ekonomik kriz sirasinda Meksika ve
diger bodlge ulkelerinin bor¢ stoklarinin ideal olarak belirtilen %30’lar
seviyelerine yakin seyretmesi surdurulebilirlik konusunda sadece bahsedilen

oranlarin yeterli olmadigini gostermigtir.

Ekonomi ile ilgili politikalarin belirli araliklarla izlenmesi, ortaya gikan
etkisinin degerlendiriimesi ve proaktif bir degerlendirme ile gerekli yeniliklerin
yapilimasi onem arz etmektedir. Bu bakig acisi ile belirlenen surdurulebilirlik
Olculeri kapsaminda hedeflere ne kadar ulasildigi tespit edilip sapmalara dair
onlemler alinabilir. Borglarin surdurulebilirligi ¢cok yonli bir konu oldugundan
cesitli gostergeler yolu ile izlenmesi ve yonetilmesi onemlidir. Bu sayede mali
disiplin, mali surdurulebilirik ve dolayisiyla borglarin  surduralebilirligi
konusunda makroekonomik ve ayrintili dnlemler almak mumkin olmaktadir
(M.Demir, 2009: 153).

Yukarida sayilanlar diginda konu agisindan onemli olan bazi
goOstergeler bulunmaktadir. Dig bor¢lanmada surdurdlebilirligin dlgtiimesinde;
toplam dig borg servisinin toplam doéviz gelirlerine orani ve uluslararasi
rezervlerin dig bor¢ stokuna orani gibi gostergeler de kullanilabilir. Asagida

bunlardan bahsedilmektedir.

2.1.1. Dis Borg¢ Stoku/GSMH Orani

Bir Ulkenin kredibilitesinin Olgilmesinde kullanilan en temel Olgulerin
basinda Toplam Dis Bor¢/GSMH orani gelmektedir. Bu olgcu dlkenin dig

borglarindan kaynaklanan risk ve bor¢ ylku analizlerinde g6z Onune
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alinmaktadir (Soyler, 2001: 18). Yukarida da deginildigi Uzere, eger bir llke
orta derecede borclu gérintyorsa bu oran %30 ile %50 arasinda, ¢ok borclu

gorunuyorsa oran %50’yi asmis demektir (Evgin, 1996: 18).

Egder bir Ulkenin dig borg stoku o Ulkenin GSMH’nden daha hizl
blyuyorsa, Toplam Dis Bor¢g/GSMH oraninin artmasina sebep olmaktadir ve
eger bu oran %50’yi geciyorsa bu durum Dunya Bankasi ve IMF Olgutlerine
gore ulkenin dis borglanma icin sinirda oldugunu goéstermektedir (Evgin,
2000: 10). Bahsedilen sinir bir Ulke tarafindan asildiginda borglarin
surdurulebilirligi ile ilgili temkinli olunmasi gereklidir. Cunkd bu durumda
ulkenin kredibilitesi zarar gorebilir ve borglanma maliyeti artabilir (Ulusoy,
2009: 34,35).

2.1.2. Dis Borg Stoku/ihracat Orani

Cari pozisyon igerisinde onemli bir kalem olan ihracat miktari bu
nedenle ulkenin dig bor¢lanmasina dogrudan etki etmektedir. Dig borclarin
ihracat gelirlerine olan orani, o tlkenin dig bor¢ diuzeyinin yani sira dis borg
geri 6deme kapasitesini de gostermektedir. Bu oran 6zu itibariyle tlkenin mal
ve hizmet ihracat gelirleriyle dis borcu hangi oranda 0Odeyebilecegini
belirtmektedir. Bu oran ayni zamanda ihracat gelirleriyle toplam borg
stokunun uzun dénemde birbiriyle olan etkilesimini degerlendirmek icin
kullaniimaktadir. Bu oranin yukselmesi ulkenin ithalatinin arttigina ve bu

nedenden dolay! dis borca bagiml hale geldigine isaret edebilir.

Teknik olarak dig borglarin ihracat gelirlerine olan orani %165-275
arasinda ise o Ulke orta diuzeyde borglu, %275’i asiyorsa o Ulke ¢ok borglu
dizeyinde kabul edilmektedir. Orandaki yukselmeler, borc¢lu ulkeler
bakimindan negatif, kiictilmeler ise pozitif bir olgu seklinde kabul gérmektedir
(Evgin, 1996: 18,19).

2.1.3. Toplam Dig Borg Servisi/ihracat Orani

Ulkelerin borglanma kapasitesinin ve dis borg yiikinin 6lciilmesinde
kullanilan oranlardan biri de toplam dis borg servisi/ihracat oranidir. Bu oran
eger %18-30 arasindaysa o llke orta dizeyde, eger oran %30’u asiyor ise
cok borclu diizeydedir (Evgin, 1996: 18,19).
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Bu oran ulkenin ihracat gelirlerinin hangi oranda dig borglanma
giderlerine ayrildigini gostermektedir. Ayrica ulkenin uluslararasi likidite
problemlerinin degerlendirilebildigi bir kriterdir.  Oranin yUksek olmasi,
Ulkenin ihracat sonucunda elde ettigi gelirlerin dis borglarina yetme
durumunun azalmasi anlamina gelmektedir. Bdyle bir durum ise borglu
ulkenin gelirlerinin diguklugune borglarini 6deyebilme kabiliyetinin zayifligina
isaret etmektedir. Oranin kiglk deger almasi ulkenin 6demeler dengesine
olumlu bir sekilde yansimakta dig bor¢ ddeyebilme gucune etki etmektedir
(Soyler, 2001: 19).

Literatirde ve uluslararasi platformda dis bor¢ 6deyebilme gucu
bakimindan, kabul géren genel dlgtit %30 altindaki borg servisi oranidir. %30
‘un Uzerindeki dis borg servisi orani ise bir Ulkenin ekonomik gidisati igin
olarak tehlikeli bir durum olarak kabul edilmektedir (Kadioglu, 2007: 36).

2.1.4. Dis Borg Faiz Servisi/lihracat Orani

Dis bor¢ faiz servisinin ihracat gelirlerine olan orani borglarin
surdurulebilirliginin analizinde dikkate alinan diger bir olguttar. Bu oran ile disg
bor¢clanmanin maliyetini 6lgmek yani Ulkenin ihracat sonucu elde ettigi
gelirlerin ne kadarini, yillik bor¢ faiz ddemeleri i¢in kullandigini anlamak
mumkin olmaktadir (Kadioglu; 2007: 34). Bir tlkenin borc faiz servisinin
ihracat gelirlerine olan orani %12-20 civarindaysa o ulke orta diizeyde borclu,
%20’yi aglyorsa c¢ok borclu kategorisine girmektedir (Evgin, 1996: 18,19).
Eger bu oran %30’u asiyorsa, Dunya Bankasi ve IMF’e gore ulkenin optimum
borglanma sinirint astigi siki maliye politikalarini hayata gecirmesi gerektigi
sdylenebilir (Evgin, 2000: 10). Bahsedilen siniri asan ulke ihracat yoluyla
elde ettigi gelirlerinin 6nemli bir kismini dis borglarin 6denmesine ayiracagi
icin Ulke ici yatinmlar ve cesitli projeler yoluyla ekonominin buyumesine
katkida bulunamayacaktir. Boyle bir durumda, dis borglanma yoluyla elde
edilen gelirler katma deger yaratan alanlara kanalize olmamis, diger bir
deyisle ihracatin geligtiriimesine ayrilmamis oldugundan dis borglardan elde
edilen kaynaklar maliyeti yiksek kalmaktadir (Soyler, 2001: 18).
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2.1.5. Toplam Dig Borg Servisi/Toplam Doviz Gelirleri Orani

Toplam dig borg servisinin toplam doviz gelirlerine orani, tlkenin gesgitli
yollarla piyasasina kazandirdigi yabanci para cinsinden gelirini ne oranda dis
borclarinin  geri 6demesinde kullandigini gdstermektedir. Bu oranin
yukselmesi, negatif bir sekilde Ulkenin bor¢ 6deme gucunin azaldigini,
oranin dusmesi ise pozitif bir sekilde bor¢ 6deme kapasitesinin arttigini
gOstermektedir. Bu oranin degerlendirmesinde bir ulkenin en istikrarli gelir
kalemlerinden olan ihracat geliri etkili oldugundan dis borg¢/ ihracat orani bu

orana paralel bir sekilde gitmektedir (Sdyler, 2001: 22).

Toplam dis borg servisi/toplam doéviz gelirleri orani, borcun kisa
vadede geri ddenme kabiliyetini gostermekte ve oranin yuksekligi olumsuz,
dusuklugu ise olumlu olarak degerlendiriimektedir. Bu oran bir ulkedeki
ihracat gelirleri disindaki doviz gelirleri ile de ilgili oldugundan sadece ihracat
gelirleri ile dis borg servisi oranina gore daha kapsamli bir degerlendirme

yapma sansi vermektedir (Sari, 2004: 9).

2.1.6. Uluslararasi Rezervler/Dig Borg Stoku Orani

Rezervlerin kapsamina, uluslararasi ddemelerde kabul edilen kisa
sureli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF nezdindeki
O0zel c¢ekis haklar ve diger cekis imtiyazlari bulunmaktadir. Gayrisafi
uluslararasi rezervler ile kisa vadeli dis borglar arasindaki fark ise
uluslararasi net rezerv miktari vermektedir (Evgin, 1996: 18,19). Uluslararasi
rezervlerin dis bor¢ stokuna olan oraninin yiksek olmasi, Ulkenin dis borg
odemelerini yaparken zorlanmayacagini, dusuk olmasi ise dig ddemelerde

zorluklarla kargilagsacagini belirtmektedir.

Uluslararasi rezervler/digs bor¢ stoku oraninin yillar icinde artis
surecinde olmasi olumludur. Aksi takdirde dusus surecinde olan bir deger
ulkenin  borglanma miktarlarini  kismasi  gerektigini gdstermektedir.
Uluslararasi rezervlerin gogunlugunun disg borg¢lardan olusmasi durumunda
yabanci sermayede (sicak para ya da o doénemki dogrudan yatirim)
birdenbire meydana gelen azalis sonucunda ulkenin ihtiyact olan mal ve
hizmetlerinin ithali giclesmekte ve bu da Uulkenin ekonomik olarak

biyumesini etkilemektedir (Opus, 2002: 189). Bu nedenle gayrisafi
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uluslararasi rezervlerin azalmamasi igin, kisa vadeli dig borglarin sinirinin
dikkatli bir sekilde tespit edilmesi ve faiz oranlarinin dusik olmasina 6zen

gosterilmelidir (Kocaoglu, 2005: 80).

2.2. Dig Borglanmanin Sirdiiriilmesinde Cesitli Ekonomik Faktorler ve

Onemi

Bir Glkenin disaridan borglanmasinda alinan borcun toplumsal fayda
ya da zarari analiz edildiginde fayda yaratmis ya da yaratiyor olmasi etkilidir.
Bu konuda devlet tipki bir tlketici gibi davranis sergileyecektir. Eger devlet
rasyonel bir sekilde borclanma gerceklestirmek istiyorsa, borglanmayi o
borcun marjinal yararinin sosyal maliyete esdeger oldugu sinirda
sonlandirmalidir.  Borglanmanin maliyeti faydasini gectigi durumda devlet
borclanmayi durduracaktir. Bu noktada toplumsal faydadan anlasilan alinan
borclarin Ulke sosyo ekonomik standartlarina katkida bulunarak refahi
arttirmasidir. Maliyet kavrami denildiginde ise nominal faizler ve finansman
faizleri gibi kavramlardan daha cok bu parasal olmayan ve refahi etkileyen
sorunlar akla gelmektedir (Kir, 2008: 12).

Dis borglanma bir Glkenin kamu maliyesi i¢erisinde alisagelmis bir gelir
kalemi gibi gorllse de teknik olarak siniri olan bir konudur ve belirlenen
sinirin asilmasi durumunda ise faydadan daha cok zarari olan sonuglarin
ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Bu durumda ise borglarin surdurulebilirligi ile
ilgili aksamalar ortaya ¢ikma ihtimali yukselmektedir. Bu durumda borglanma
ile ilgili belirlenen sinirin nereye kadar oldugu 6nemli bir hale gelmektedir
(Sari, 2004: 7).

Borglanmanin sinirlari ile ilgili ¢esitli gortsler bulunmaktadir. Melville J.
Ulmer borglanmanin siniri ile ilgili: “Devlet borglarinin karakteri ve anlami
analiz edilirken, bunlarin miktari ve milli gelir igindeki payi tzerinde durmak
yanlistir. Clnki devlet borglarinin milli gelirin yarisi, dértte lgl gibi bir oranda
olmasi mali yapi hakkinda saglikli bir bilgi vermez. Yliksek borglanmanin
etkisi olsa olsa psikolojiktir” diyerek devlet bor¢clanmasina tam bir sinir
konulmasinin mumkin olmadigini belirtmistir.  Birgok iktisat¢l ise devlet
bor¢lanmasinin bir siniri oldugunu belirtmiglerdir. Genel olarak borglanmanin
sinirini belirleyen bazi birlesenler vardir. Bunlar; ekonomik konjonktur ve

makroekonomik degiskenlerdir. Bunlarin devaminda devletin borg¢lanabilmesi
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aslil olarak ekonominin mali gucunuan buyuklugine baghdir. Mali yapisi guglu
olan Ulkelerin gugsuz olanlara gobére daha fazla borglanma sansi
bulunmaktadir. Borglarin surdurulebilirligi ile bor¢lanmanin sinirlandiriimasi
birlikte degerlendiriimesi gereken kavramlardir. Bu nedenle denebilir ki bir
ekonomide borglarin  surdurdlemez zamanda

oldugu nokta ayni

bor¢clanmanin sinindir (Ulusoy, 2009: 26).

Asagida yer alan Cizelge 4’te Turkiye’nin 2002 ile 2013 yillari arasinda
araliklarla brit bor¢ stoku kamu kesimi, 6zel sektér ve Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi verileri seklinde yer almaktadir. Cizelgede goruldugu gibi
kamu kesimi ve 0Ozel sektdr borglarinin ve artis egiliminde oldugu TCMB

bor¢larinin ise azalis egilimde oldugu gorulmektedir.

Cizelge 4. 2002-2015 Yillan Arasinda Turkiye’nin Brut Borg Stoku

Milyar $)

Yillar Kamu Kesimi TCMB Ozel Kesim | Toplam Dig
2002 64,5 22,0 43,1 129,6
2005 70,4 16,4 85,0 170,8
2010 89,1 11,6 191,2 291,8
2011 94,3 9,3 200,3 303,9
2012 104,0 7,1 227,2 338,3
2013 116,0 5,2 267,0 388,2
2014 117,7 2,4 282,2 402,4

2015 C3 114,8 1,5 289,6 405,9

Kaynak: Hazine Mistesarligi, Tirkiye Brut Dis Borg Stoku istatistikleri
Arsivi,https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-sayfasi?mid=120&cid=
12, Erisim Tarihi: 18 Kasim 2015.

Tarkiye'nin yurtdiginda yer alan iscilere ait fonlarinin TCMB faizlerinin
dismesi nedeni ile bankacilik sektdérine kanalize olmasi vb nedenlerle

Merkez Bankasi’'nin brit dis borglarinda dususler meydana gelmistir.

Yukarida Cizelge 4’te yer alan veriler dikkate alindiginda Turkiye’'nin
bor¢ stokunun hizli bir gekilde arttigi ve iginde bulunulan ekonomik
konjonktur dikkate alindiginda borglanmanin dikkatli bir sekilde yonetilmesi
gerekti belirtimelidir. ithalat yolu ile gelen ara mallarinin ihracatta triinlerinde

kullanildigi gbéz ©Onune alindiginda borglanmanin tamamen bitirilmesi


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-sayfasi?mid=120&cid=%2012
https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-sayfasi?mid=120&cid=%2012
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mumkun gézukmemektedir. Bu konu ile ilgili degerlendirmeler daha ayrintili

olarak ¢alismanin tuguncu bolimunde yer almaktadir.

Bir Glkenin dis borglanma yolu ile elde etmis oldugu finansal kaynaktan
optimal sekilde yararlanmasi ve borglarinin surdurulebilirligi ekonominin
massetme kapasitesi, 6demeler dengesi, dig borcun vadesi ve kisa ve uzun

doénem borg servisi kapasitesi gibi birgok kriterle iligkilidir (Opus, 2002: 187).

2.2.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi ve Onemi

Bir Ulkenin almig oldugu dis borcu en Ust seviyede verimlilikle kullanmasi ve
bunun Ust sinirina massetme kapasitesi denilmektedir. Ulke tarafindan alinan
dis kaynagin Uretimi arttirma glcu o Ulkenin massetme kapasitesi ile ilgili
bilgi vermektedir (Ulusoy, 2009: 28). Denebilir ki massetme kapasite tlkenin
aldigi dis kaynagi sermayeye donustlirmesi sonucunda bundan hangi oranda
verimlilik saglayacagi ile ilgilidir. Bu nedenle dis kaynaklarin marjinal katkisi
degerlendiriimeli ve bu katkinin giderek azalacagdi ve negatife donugeceqgi
dusundlerek borglanmaya bir sinir getiriimelidir. Massetme kapasitesinin
sinirlar dis kaynaklara Odenecek  faiz ile belirlenmektedir

(https://www.ekodialog.com/Konular/ekonomik-buyume-modelleri teorileri.

html, 20.02.2015). Massetme Kapasitesi'ni belirleyen baslica etkenler
sunlardir (Alarslan, 2012: 27);

e Bir ekonomideki insan kaynaklarinin kalitesi, verimliligi ve bu

kaynagin mobil halde hareket edip edemeyecedi,

e Ekonominin yabanci kaynaklar konusunda bakis acisi,

Ulkenin dogal kaynaklari hakkinda bilgi sahibi olunmasi,

Olusturulan yatirim programlarinin ahengi,

Hukumet ve karar vericilerin yetkinlikleri,

Gelisen ulkelere ait beseri ve idari yetersizlikler nedeni ile disaridan
elde edilen kaynagin verimli sekilde kullaniimasinda bazi kisitlar
bulunmaktadir. Bu nedenle bir ekonominin katma deger yaratma kapasitesi
fazla ise borglanmaya gitmesinde bir sakinca bulunmamaktadir. Bu noktada
Azalan Verimler Kanunu kapsamindaki isleyis dig kaynak alan ekonomi igin

de gecerli olmaktadir. Bir baska deyisle marjinal yatirrmin Uretime katkisi


https://www.ekodialog.com/Konular/ekonomik-buyume-modelleri%20teorileri.%20html
https://www.ekodialog.com/Konular/ekonomik-buyume-modelleri%20teorileri.%20html
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azalan bir egilim gostermekte ve bu durum katkinin dig borcun ana para ve
faiz 6demelerinin altina gerilemesine neden olmaktadir. Bu nedenle denebilir
ki bir Ulkenin massetme kapasitesi sinirindan sonra borclanamaya devam
etmesi Ulke kaynaklarinin dis Ulkelere transferine neden olmaktadir (Evgin,
1996: 18).

Dunya Bankasina gore gelismekte olan ulkelerin verimsiz alanlarda
faaliyet gostermelerinden dolay Uretkenlikleri konusunda yasanan sikintilar
dis borglari emme kapasitelerini azaltmaktadir. Clinkl borclanma kapasitesi,
verimliligi maliyetinden fazla olan, katma degerli projelerin g¢oklugu ve
blyUklugu ile ilgilidir (Ozkan, 2006: 39).

2.2.2. Odemeler Bilangosu Dengesi ve Onemi

Bir Glkenin dis alem gelir ve giderleri arasinda meydana gelen negatif
fark kadar dis borca basvurmasi 6demeler bilangosu dengesi kriteridir. Eger
bahsedilen farktan daha fazla borca basvuruluyorsa, bu hem alinan borcun
verimli sektér ve alanlarda kullaniimadigini hem de Ulkenin geri ddeme

glcunin zayif oldugunu distndirmektedir (Tekin, 1988: 255).

2.2.3. Dis Borcun Vadesi ve Onemi

Alinan dis borcun suresi, borcu kullanan Ulkenin ekonomisine
dogrudan etki etmektedir. Bir tlkenin borg¢larinin vadesinin kisa, orta ve uzun
olmasi Ulkenin borglarini ydnetmesi acisindan énem arz etmektedir. EGer bir
Ulkenin kisa vadeli dig bor¢ artis hizi uzun vadeli dig borg artis hizi ile
ayniysa, o ulkenin dig borglanma sinirina geldigi dusuntlmektedir. Cunki
Ulkenin vadesi kisa olan borglarinin artisi kisa vadede kaynaga ihtiyac
duydugu anlamina gelmekte ve Ulke vadesi gelen borglarini 6demeye
hazirlikl degilse bir ¢gikmaz ile kargi kargiya kalacagr anlamina gelmektedir
(Akkaya, 2010: 30).

Dis borg servisi kapasitesinin degerlendiriimesinde kisa ve uzun vadeli
bor¢ kriterleri g6z Oonune alinmaktadir. Kisa vadeli dis borglar
deg@erlendirilirken borg verilen tlkenin ekonomik durumu hakkinda bilgi veren;
dis bor¢ stokunun GSMH'’ye orani, dis borg¢ stokunun ihracat gelirlerine orant,

dig borg servisinin GSMH’ye orani, dis borg servisinin ihracat gelirlerine orani
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ve uluslararasi net rezervlerin dis bor¢ stokuna orani gibi kriterler gz 6niine
alinmaktadir. Uzun vadeli dis bor¢ stoku degerlendirilirken ise; yurtici
tasarruflarin GSMH’ye ve yurtici yatirrmlarin GSMH’ye, ihracat gelirlerinin
GSMH’ye ve ithalat giderlerinin GSMH’ye orani gibi kriterler Gzerinde

durulmaktadir.

Bir Glkenin uzun dénemde dig borcunu 6deyebilir durumda olmasindan
bahsedebilmek icin o tlkenin yurtici tasarruf ve yatirrmlarint GSMH igerisinde
arttirmis olmasi gerekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin sorunu ise tasarruf
ve yatirnm miktarinin azhgidir. Bu nedenle ulkenin tasarruf miktari cogaldikca
yurtdisindan kaynak kullanimina daha az ihtiyag duyulmaktadir. Bu durum
ise Ulkenin kendi kaynaklariyla buylime gergeklestirebildigi anlamina
gelmektedir. Basit sekilde tasarruflarin GSMH igindeki payi yatirimlarin
payindan az ise dis kaynaga ihtiya¢ oldugu gorulmektedir. Uzun dénemde
ise dig borcun 6denebilmesi igin ihracatin ithalattan fazla olmasi ve bunun
surdurtulmesi gerekmekte, tersi durumda ise ulkenin yeni dis kaynaklara
ihtiyaci olmaktadir. Bu nedenle, ihracatin GSMH icindeki payi, ithalatin ve dis
borcun payindan dusukse dis bor¢ alimina sinirlandirma getirilmelidir
(Kocaoglu, 2005: 89).

2.2.4. Dis Borg Servisi Kapasitesi ve Onemi

Cari yil icerisinde geri 6denmesi gerekli olan dis borg¢larin anapara ve
faiz ddemelerinin toplamina dis bor¢ servisi denilmektedir. Bir Ulkenin
O0demeler bilangosu ve uluslararasi rezervlerinin blyuklugu ile o Ulkenin borg
faiz, anapara ve yabanci sermaye kar transferlerini karsilayabilme glicu
birbiri ile baglantiidir. ihracatin icinde yer aldigi dis alem gelirleri eger
ithalatin icinde yer aldigi dis alem giderlerinden fazla ise bu fark borglarin
o6denmesinde kullanilabilir. Bunun disinda dis borg servislerini karsilamak
icin iki segenek bulunmaktadir. Bunlar Ulkenin birikmis rezervleri veya ya da
tekrar borclanma kaynaklaridir. Bu sekilde bor¢ ddenmesi istenmeyen bir
durumdur ve borglarin hizli bir sekilde artigina neden olabilir. Bir Glkenin dig
borg¢ servisi oraninin yuksek olmasi, o tlkenin borg geri 6deme kabiliyetinin

yetersizligini gostermektedir (Opus, 2002: 188).
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2.2.5. Mali Kural ve Mali Disiplin Uygulamalarinin Onemi

Ulkelerin siyasi iktidarlarinin borglanma yetkisini ek kaynak yaratma
imkani olarak gormesi ile birlikte borglanma ihtiyacinin ve borg stokunun
artmasi gelecek nesillerin daha buyuk borg yukleri ile kargi karsiya kalmasina
neden olmaktadir. Siyasi iktidarlarin populist yaklasimlar nedeniyle keyfi
bor¢clanmalari gecmiste krizlerin olusmasini saglamistir. Bu nedenle
bor¢clanmaya getirilecek bir sinilamanin uygulamaya konulmasi keyfi
uygulamalari onleyebilecek bir onlem olarak gorulmektedir. Bu nedenle
guncel olarak bir ¢ok Uulkede farkli seviyelerde borglanmaya yonelik

sinirlamalar getirilmistir. Bu sinirlamalara mali kural adi verilmektedir.

Mali kurallar, mali politika icerisinde yer alan unsurlarin kullanimina
dair sinirlamalardir. Harcamalar, butgce acigi, gelir ve faiz disi fazla
konularinda oran ve biyukliklere orta ve uzun vadede belirli hedefler
konulmasi ya da sinirlamalar getirilmesi, surdarulebilir borgclanma ve maliye

politikasi olusturulmasidir (Bayar, 2011: 10).

Mali kural icerisinde yer alan Altin Kural ise hikumetlerin belirli bir
donemde sadece yatirm yapmak ve cari harcamalari kargilama igin
borglanmasi anlamina gelmektedir. Mali kural anayasa ile getirilen bir
sinirlamadir. Bu uygulama ile toplam borg yiukinin GSMH igerisindeki orani
belirli oranda tutulabilir. Burada borclanma icin parlamentonun onay
alinmaktadir. Boylece mali kuralin demokrasiye uygun bir uygulama oldugu

soylenehbilir.

Mali kurallar, basta gelismekte olan Ulkelerde borglarin GSMH
icerisinde buyuk boyutlara ulagsmasi ile gundeme getiriimesine ragmen
gelismis Ulkeler tarafindan da benimsenmigtir. Getirilen kurallar ile borg
stokuna belirli bir limit getiriimektedir. Ornegin, ABD’de borgc stoku siniri
konseyin karari ile degistirilebilmektedir. Bunun yaninda Ingiltere’de tlkenin
kamu borcunun ayni seviyede ve istikrarli bir gsekilde tutulmasi gerekliligi
kanunlarda belirtmektedir (Aktan, 2010: 69).

Tarkiye'de ise mali kural uygulamalari, merkezi hikimet capinda
uygulanmamaktadir. Buna ragmen IMF ile gerceklestirilen 1999 ile 2008

yillari arasindaki u¢ stand-by antlagsmasinda mali kural benzeri uygulamalar
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onemli bir yer tutmustur. Bunun diginda Turkiye'de belediyelerin borglanma
yapmasi, borg toplami ve personel giderleri gibi konular kanunlar icerisine
girmis ve bu konular hakkinda sinirlamalar getirilmistir. Bunun diginda net bir
kural olmasa da kurumsallik anlaminda BDDK ve TMSF finansal kesim icin
bazi konularda yetkili kurumlar olarak belirlenmigtir. Bunlarin yaninda 2007
yilinda ABD mali piyasalarinda olusan mali kriz ekonomide olasi risklere
kargi mali kurallarin uUlkelerin anayasalarinda yer almasi gerektigi konusunu

glindeme getirmistir (Sengonul ve Songur, 2010: 4).
2.3. Borcun Surdurulebilmesini Etkileyen Yapisal Gerekcgeler

Ulkelerin dis borglarinin siirdiirilebilmesini etkileyen (i ana neden
bulunmaktadir. Bunlar; borg opsiyonlarinda likidite yetersizligi, borglarin

odenememesi sorunu ve borglarin reddi olarak siralanmaktadir.

2.3.1. Borg Opsiyonlarinda Likidite Yetersizligi

Bir Ulkenin bor¢larini sirdirmesini engelleyen sorunlardan ilki likidite
yetersizligidir. Likidite yetersizligi mevcutta bulunan hazir para veya paraya
cevrilebilecek varliklarin, 6deme tarihi gelmis borglarin 6demesine
yetmeyecek kadar az olmasi durumudur (Akkaya, 2010: 76). Likidite
yetersizligi sorunu uygulamada kisa vadeli bir sorundur. Diger bir deyisle bir
ulkenin cari islemler bilancosunda gelir kalemlerinde yasanabilecek
donemsel ve kisa vadeli azalmadir. Bu durumda uzun vadede dig borg
o0deme kapasitesi yuksek olan Ulkelerde de likidite vyetersizligi ortaya

cikabilmektedir.

Likidite yetersizligi sorununu kredi veren ulke ya da kurumlarla yapilan
anlagsmalar sonucunda ¢o6zulebilir. Bunun disinda Ulkelerin bor¢ erteleme,
dis borglari konsolide etme (bir ¢esit erteleme) yollari ile borcun vadesinin
ileriki tarihlere alinmasi islemidir (Ozkan, 2006: 43). Bu durumun ulkenin
prestijini azaltan bir uygulama oldugu ve kreditorler ve kredi derecelendirme

kuruluglar tarafindan olumsuz degerlendirilece@i unutulmamalidir.

Bazi durumlarda likidite sorunu yasayan Uulkeler yasadiklari finansal
krizin gecici oldugunu ve ileride bu durumun duzelecegine dair aciklamalari
alacakl kurum ya da devletlere belirtebilirler. Bu sekilde yasanan durumlarda

kreditorler borglu ulkelere yeni borglar vermeyi uygun bulmaktadirlar. Boylece
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kreditorler borglu Ulkenin kisa vadede borglarini 6deyememelerine ragmen
bu borglarin uzun vadede kendileri tarafindan tahsil edilebilecegini
ummaktadirlar (Onel, 2004: 26).

2.3.2. Borglarin Odenememesi Sorunu

Borglarin 6denememesi sorunun bir Ulke igin yasanabilecek en ciddi
finansal sorunlardan biridir. Bu sorun uzun vadeli olup, bir Glkenin borglarini
O0deyebilmek icin yeni bir bor¢lanmaya gitmesi anlamina gelmektedir. Bu
durumdaki Ulkelerin bir bor¢ c¢ikmazina girdikleri soylenebilir. Borglarin
odenememesi sorunu likidite yetersizligine gore daha uzun vadeli ve yapisal
bir sorundur. Borglarini 6deyemeyen Uulkeler yeni borglanma yolu ile veya
bor¢larini erteleyerek bor¢ sorununu ¢ozememektedirler. Bu kategorideki
ulkelerin yeni borglanma sanslari olsa bile bu durum sadece bor¢ yukunu

arttiran bir uygulamadan ibaret kalacaktir (Ozkan, 2006: 43).

Bu sorunun degerlendirmesinde borglu tlkenin borcunu 6deyebilecegi
durumda oldugu sirece bundan kagmayacagi belirtiimektedir. Buna dair
kosul Ulkenin bor¢ vadesi geldijinde ve gelecekte borglanmaya ihtiyac
duymadan bor¢ servisini gergeklestirebilecek durumda olmasidir. Bu

durumda borg verme 6denebilirlik ile sinirlandiriimaktadir (Onel, 2004: 26).

Bir ekonomide dis borg/ihracat, dis bor¢/GSYIiH ve borg servisi orani
gibi gostergeler borglarin 6denebilirligini gostermektedir. Gelismekte olan
borclu bir Ulke bahsedilen gostergeler dogrultusunda degerlendiriimektedir.
Bu gostergeler degerlendirildiginde bir Ulkenin bor¢ sorunu borglarini
0deyememekten kaynaklaniyor ise tekrar borglaniimasi veya vadelerin
uzatilmasi Ulkenin finansal durumunu iyilestirme konusunda yeterli
olmamakta, sadece o Ulkenin borg yukunu arttirma konusunda olumsuz etkisi
olmaktadir (Onel, 2004: 26). Bu nedenle yukarida belirtilen finansal
gostergeler bor¢ alan Ulkelerin durum analizinde kreditér olan illke ya da

kurumlar tarafindan degerlendirmede kullaniimaktadir.

Bir Ulkenin borglarini 6deyememe sorunu ile karsilagsmamasi icin dig
bor¢larini kontrol altinda tutmasi gereklidir. Bunu yaparken Ulkeler doviz
gelirlerini arttiracak ihracat alanlarinda faaliyet gdstermeli ve dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarini Ulkelerine almalidirlar. Diger bir ¢dézim ise
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gegici bir sekilde Ulkelerin almig olduklari borg¢larin kreditorler tarafindan

azalmasini saglayacak indirimler veya faiz indirimleridir (Ozkan, 2006: 45).

2.3.3. Borglarin Reddi

Bazi durumlarda borglu Uulke, borglarini 6deyebilecek durumda
olmasina ragmen borcunu 6demeyi reddedebilir. Bu durumda borglu Glkenin
finansal krizde oldugu dusunilmemelidir. Bu sekildeki durumlarda
kreditorlerin alacaklarini alamama riskleri vardir. Borglarin reddi borglu bir
ulkenin borcu édemesi ya da 6édememesi durumlarini karsilastirarak fayda-
maliyet analizi yapmasi sonucunda borg ile ilgili yukamlulUklerini yerine
getirmemesi olarak belirtilebilir (Onel, 2004: 26).

Bir Ulkenin borg¢larini 6dememesinin olasi nedenleri asagida yer
almaktadir (Bayata, 2008: 48):

o Kreditor ulkelerin para ve maliye politikalari ve borcu 6demenin borg

alan ulkeye maliyeti,

e Ulkenin finansal durumunun degerlendiriimesinde borglarin
GSMH’ye orani, borclarin ihracat gelirlerine orani ve bor¢ servisinin

ihracat gelirlerine orani gibi gostergelerin optimal degerleri asmasi,
e Borcun arz ve talep kosullarina ait bilgiler,
e Borcu alan Ulkenin butgesi ve dis borg 6deme kabiliyetidir.

Bir Ulkenin borglarini 6dememeyi tercih etmesi veya 6deyememesi
durumunda ortaya cikabilecek cgesitli maliyetler bulunmaktadir. Bunlar su
sekilde siralanabilir (Ozkan, 2006: 45):

e Kreditor ulke ya da kuruluslarin olumsuz tepkiler igerisinde

bulunmasi,

e Yapilan ihracat ya da ithalat faaliyetlerinden elde edilen kazanglarin

dismesi,
e Ulkenin guvenilirliginin kredibilite anlaminda azalmasi,

e Ulkenin bir dahaki kredi talebinin kreditdorler tarafindan

reddedilmesi,
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e Kreditorler tarafindan uluslararasi girisimler yoluyla Glke varliklarina

el konulmasi,

Bir Glkenin borglarini 6deyememesi durumunda uzun vadede ortaya
cikabilecek sorunlar udlkenin hem ekonomik hem de sosyal agidan birgok

sorun yasamasina neden olabilmektedir.

3)TURKIYE’DE 2000°Li YILLARDAN GUNUMUZE DIS BORGLANMANIN
GELISIMi

3.1. Turkiye’nin Dis Borg¢ Yapisi

Toplam dis borglar denildiginde, bu kavramin icine hem kamu ve hem
de Ozel kesim tarafindan yapilan dis borglar girmektedir. Bu bdlumde,
Tarkiye’nin 2000-2013 yillari arasindaki toplam dis bor¢ stokunun vadelerine,
borglularina, alacaklilarina ve para cinsine gore ayrimi gizelge ve sekillerle

birlikte anlatiimaktadir.

3.1.1. Borglularina Gére Dis Borg Yapisi

Alinan borcun anapara ve faiz 6demelerini kimlerin ya da hangi
kurumlarin yerine getirdiginin 6gdrenilmesi igin borglusuna gére dis borg
yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Bu siniflandirmayla ekonomideki hangi
birimlerin ne kadar borglu oldugu anlasiimakta, bdylece yerli ve yabanci
ekonomik birimler de bu konuda fikir sahibi olabilmektedirler. Bor¢lusuna
gore dis borglar; 6zel garantisiz borglar, kamu borglari ve hazine garantili
borglar seklinde ayrilmaktadir. Orneg@in hazine garantili borclarda bir kamu
kurulugu borglanirken hazine garantér olmakta, hazine gizli bir yakamlulik
altina girmektedir. Bu gibi yukamlultklerin tespiti, bor¢ yonetiminin etkin
olabilmesi bakimindan onemlidir. Kamunun kullandigi dis bor¢larin geri
ddenme ve kullaniima konulari tamamen hazinenin sorumlulugunda olup bu
borglarin  geri ddemesi genel ve katma  bltge tarafindan
gerceklestirimektedir. Dis borglanmanin hazine garantili gergeklestigi
durumlarda ise, dis bor¢ anlagsmasinda devlet taraflardan biri degildir ve
anlagsmada taraf olan kurum borcun geri ddemesinden dogrudan sorumlu

olmaktadir. Hazine ise anlasmada gecen maddelerin gerceklestirilecedinin
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teminatini vermekte ancak dogrudan bor¢ altina girmemekte sadece

sorumlulugu ustlenmektedir (Alarslan, 2012: 17).

Ozel sektor kullandigi dis borcu; finans kuruluslari, sigorta sirketleri,
ticari bankalar ya da cesitli firmalar araciliiyla saglanan kredilerle temin
etmektedir (Kocaoglu, 2005: 60). Cizelge 5 incelendiginde Turkiye’'nin toplam
kamu bor¢ stoku 2000 yilindan baglayarak bir artis egilimindedir. Bu artisin
sebeplerinden birisi 2000 yilindan sonra uygulanmaya baslayan i¢ borglarin
dis borglarla degisimi politikasidir. Bir baska sebebi ise i¢ borg faiz
O0demelerinin butgce harcamalari icerisinde hizla artis gostermesidir (Bal,
2001: 261). Orta ve uzun vadeli kamu dig borg stoku 2000 yih itibariyla
yaklasik 48 milyardir. Bu rakam 2003 ile 2006 yillarinda 70 milyar dolara
2010 yilinda 84 milyar dolara ulasmigtir. Kamu dis bor¢ stoku 2015 yili
itibariyla ise yaklagik 99 milyar dolar seviyesindedir.

Merkez Bankasi’'nin orta ve uzun vadeli bor¢ stoku, 2000-2003 yillar
arasinda artig gostererek 21 milyar dolar seviyesine ¢ikmigtir. 2001 yilindaki
artisin en onemli nedeni uygulanmakta olan kur politikasinin bozulmasi ve bu
durumun Merkez Bankasi kayitlarindaki bor¢ stokunu arttirmasidir. Merkez
Bankasr’’'nin orta ve uzun vadeli bor¢ stoku 2003 yilindan sonra azalis
egilimine girmis ve 2004 yilinda 18 milyar dolara inmistir. 2005-2008
donemlerinde 12-13 milyar dolar arasinda seyreden Merkez Bankasi dis
bor¢ stoku 2010’da 10 milyar dolar, 2012’de 6 milyar dolar, 2013'de 4.4
milyar dolar ve 2015 Uguncu ceyreginde ise 1.3 milyar dolar civarina kadar

azalis gOstermigtir.

Ozel sektorin dis bor¢ stoku durumuna bakildiginda, 2002 yilindan
sonraki donemde surekli artis gosterdigi ve bununla birlikte Turkiye'nin dig
bor¢ stokunu devamli arttirdigi goériimektedir. Bunun sebebi, 2000’li yillardan
sonra ekonomideki iyilesme ile var olan durum sayesinde 6zel sektorin
yurtdisindan ucuz faiz ve diusuk maliyetle kredi bulabilmesi ve 6zel sektorin
disaridan bor¢glanmasinin kolaylagmasidir (Alarslan, 2012: 102).
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Cizelge 5. 2000-2013 Donemi Turkiye’nin Borglulara Gore Dig
Borg¢ Stoku (Milyon Dolar)

TOPLAM TOPLAM KAMU KESiMi | OZEL SEKTOR TCMB
viLLar| PISBORG | DISBORG | 88 | U200 | Vade | Vade |Vade | vade
2000 447 118.602 2461 | 47.621 | 25.187 | 29.244 | 653 |13.437
2001 57.7 113.592 1.019 | 46.110 | 14.632 | 27.480 | 762 |23.599
2002 56.2 129.597 915 63.618 | 13.854 | 29.207 |1.655|20.348
2003 47.3 144.092 1.341 | 69.503 | 18.812 | 30.063 |2.860 |21.513
2004 41.2 161.010 1.840 | 73.828 | 27.076 | 36.856 |3.287|18.123
2005 35.4 170.500 2.133 | 68.278 | 34.020 | 50.643 |2.763|12.662
2006 39.6 208.361 1.750 | 69.837 | 38.542 | 82.554 |2.563|13.115
2007 38.6 250.396 2.163 | 71.362 | 38.703 [122.367 |2.282|13.519
2008 37.9 281.098 3.248 | 75.058 | 47.400 |141.326|1.874|12.192
2009 43.6 269.091 3.598 | 79.884 | 43.631 |128.816|1.764 |11.398
2010 39.9 291.920 4290 | 84.791 | 71.469 |119.805 |1.553|10.012
2011 39.3 304.428 7.013 | 87.268 | 73.661 |127.153|1.239| 8.095
2012 43.1 339.018 11.040 | 92.995 | 88.885 |139.009 |1.036 | 6.052
2013 47.3 389.054 17.605 | 98.339 |111.975|155.900| 833 | 4.401
2014 50.4 402.482 17.866 | 99.844 |114.605|167.683| 342 | 2.142
28;5 54 7 405.985 15.355 | 99.447 |105.267 |184.363| 208 | 1.344

Kaynak : Maliye Bakanhgi, Yilhk Ekonomik Rapor verilerinden
derlenmisgtir, http://www.maliye.qgov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx,
Erisim Tarihi: 25 aralik 2015.

Dis borglanma ile Ulke icinde katlanmak zorunda oldugu ylksek
faizden kurtulan 0zel sektdr, Turkiye’de gerceklesen yuksek ekonomik
bdylme rakamlarinin yardimiyla kavustugu uygun kredi kosullari sonucunda
yurtdisindan daha cok borglanmaya baslamistir (Karagol, 2010: 15). Sekil
5'te goruldugu gibi 6zel sektor dis borglarinin toplam dig borglara orani 2002
yiinda % 33,2, 2015 yilinin sonuna dogru ise yaklasik iki katindan fazla
artarak % 71 olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda TCMB bor¢larinin toplam
bor¢ stoku igindeki payl ise % 1’e, 2015 3. ceyrekte ise 0,25’lere kadar
gerilemistir. Toplam borg icerisinde kamu sektérinin orani 2002 yilinda %
49,8 iken, 2008 yilinda en dustik seviyeye inerek % 27,9 olmus, 2015 yilinda
ise yaklasik % 28 oraninda kalmistir (Alarslan, 2012: 102).


http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx
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Sekil-5. Borglulara Gore Dis Bor¢ Stokunun Yiizde Dagilimi (2000-
2001)
Kaynak: Hazine Mistesarligi, Kamu Finansmani istatistikleri

verilerinden derlenmigtir,https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-
Sayfasi?mid=59&cid=12, Erisim Tarihi: 26 Mayis 2014.

3.1.2. Alacaklilarina Gore Dis Borg Yapisi

Alacaklilarina gore bor¢ ayrimi denildiginde 6zel kaynakli ve resmi
kaynakli borglar anlagiimaktadir. Resmi kaynaklardan yapilan dig bor¢lanma
s6z konusu oldugunda, dis bor¢ anlasmasinda bir tarafin resmi bir kurum
veya kurulus olmasi gerekmektedir. Resmi bir kurum veya kurulus olmasi
disinda, herhangi bir devletten veya o devletin resmi kurulusundan, resmi
gorev yapan bir uluslararasi kurulugtan da bor¢ alinabilmektedir. Ozel
kaynakli dis borglanma ise; bankacilik sektorl disinda olan kuruluglarindan,
ticari bankalardan, parasal olmayan kuruluslardan alinan borglar ve
uluslararasi piyasalarda tahvil satarak yapilan borglanma sekilleridir
(Alarslan, 2012: 20).

Dis borglarin alindidi kurumlara ait ayrimi goésteren Cizelge 6
incelendiginde, alacaklilarin ¢gok énemli bir kisminin 6zel kaynakli kuruluslar
oldugu gorulmektedir. Uluslararasi kuruluslarin sagladiklar kredilerin artisi ile
birlikte 2000 yilindan gunumuze resmi kaynaklardan alinan borglar


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12
https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12
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yukselmigtir. Bu kuruluglardan saglanan kredilerinin artig gostermesinin
nedeni, 1999 vyl itibariyla mali istikrar programlarinin uygulanmaya
bagslanmasi ve bu programlarin Dunya Bankasi ve IMF gibi kuruluslar
tarafindan finanse edilmesidir. Cizelgedeki veriler bunu kanitlar niteliktedir.
Bakildiginda 2001 yilinda alinan borglar azalma vardir. Fakat ayni yilda bu
kuruluglardan alinan borglardaki ylUkselis goze carpmaktadir (Kocaoglu,
2005: 60).

Tarkiye’'nin dis borglarindaki degisikliklerden biri de 2000 yilindan
itibaren kisa vadeli borglarin 6zel alacaklilar bakimindan sirekli bir artis
icinde olmasi ve 2009 yilinda kiguUk bir azalmadan sonra yine artisini devam
ettirmesidir. Uzun vadeli borclarin 6zel alacaklilari bakimindan durumu ise,
2000 yihndan itibaren 2008’e kadar surekli artis gostermis, ginimuize kadar
biraz daha dusuk bir seviyede devam etmistir. Yine dis borg alacakl
dagihmini incelendiginde kisa vadeli borglarda resmi alacakli olmadigi
gorulmekte, uzun vadeli borglarda ise 2000 vyilindan sonra resmi
alacakllardan alinan borglarda artis gergeklesmis, ginimuize kadar da ufak

artis ve azalislarla devam ettigi gérulmektedir (Kocaoglu, 2005: 60).



Gizelge 6. TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU - ALACAKLI

DAGILIMI (2002-2015) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 712015 c3
KISA VADELI BORGLAR 16.424 |23.013 |32.203 |38.916 |42.855 |43.148 |52.522 |48.993 |77.312 |81.913 |100.961 |125.687 |132.813 |120.830
OZEL ALACAKLILAR 16.424 |23.013 |32.203 |38.916 |42.855 |43.148 |52.522 |48.993 |77.312 |81.913 |100.961 |125.687 |128.430 |117.545
PARASAL KURULUSLAR 5.187 |8.260 |12.874 |18.072 |20.993 |16.392 |23.912 |20.438 |47.988 |47.824 |64.403 |81.536 |82.779 |70.210
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 11.237 |14.753 |19.329 |20.844 |21.862 |26.756 |28.610 |28.555 |29.324 |34.089 |36.558 |44.151 |45.651 |47.335
RESMi ALACAKLILAR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UZUN VADELI BORGLAR 113.173 | 121.079 | 128.807 | 131.584 | 165.506 | 207.248 | 228.576 |220.098 |214.608 |222.515 |238.057 |241.656 |269.669 |285.155
OZEL ALACAKLILAR 49.224 |50.942 |57.169 |67.538 |99.045 |138.516 |155.321 |140.013 |127.345 |129.041 |129.868|126.958 |132.739 |148.067
PARASAL KURULUSLAR 32.619 |32.820 |38.360 |49.370 |79.362 |116.152 |131.137 |116.411 |103.724 |106.328 |107.450 |105.117 |117.295 |132.386
BANKACILIK DISI FINANSMAN KURULUSLARI 3.015 |2.663 [2.833 |3.159 |5.244 |6.795 |6.618 6.372 5.739 5.496 7.619 | 7.697 10.645 | 11.754
OZEL YATIRIM VE KALKINMA BANKALARI 0 0 0 28 32 50 40 36 7 5 3 3
YABANCI TiICARI BANKALAR 23.147 |23.214 |25.927 |32.238 |52.209 |74.940 |80.016 |71.965 |66.688 |72.870 |72.953 |71.749 |79.291 |93.567
P TICARI BANKALARIN YURTDIS! SUBELERI VE 6457 |6.943 |9.599 |13.945 |21.877 |34.367 |44.463 |38.039 |31.200 |27.957 |26.876 [2>668 |27.359 ) 27.065
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 16.605 |18.121 |18.809 |18.168 |19.683 |22.364 |24.184 |23.602 |23.620 |22.713 |22.417 |21.841 |15444 |15.681
RESMi ALACAKLILAR 40.354 |43.025 |41.560 |32.485 |30.115 |29.988 |34.349 |39.186 |41.879 |42.944 |43.165 |41.607 |44.498 |43.492
HUKUMET KURULUSLARI 9.326 |9.511 |8.962 |7.241 |7.141 |7.198 |7.807 8.085 8.873 8.782 8.069 |7.320 7.444 7.428
KAMU FINANSMAN KURULUSLARI 1121 |1.329 |1.424 |1.177 |1.256 |1.322 |1.681 2121 2.093 2.295 2.191 |2.089 2.115 1.921
MERKEZ BANKALARI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MERKEZi HUKUMETLER 2446 |2.177 [1.831 1370 [1.139 |[812 635 497 365 276 214 185 109 93
RESMi KALKINMA BANKALARI 5759 |6.004 |5.707 |4.695 |4.747 |5.063 |5.491 5.466 6.415 6.212 5.664 |5.045 5.220 5.414
ULUSLARARASI KURULUSLAR 31.027 |33.515 |32.597 |25.244 |22.973 |22.790 |26.542 |31.101 |33.006 |34.161 |35.095 |34.288 |37.054 |36.064
IMF-ULUSLARARASI PARA FONU 22.009 |24.004 |21.440 |14.647 |10.759 |7.144 |8.563 9.434 7.107 4.361 2.338 | 1.442 1.389 1.347
IMF SDR TAHSISATI 0 0 0 0 0 0 0 1.499 1.478 1.476 1.474 | 1.442 1.389 1.347
IBRD-ULUSLARARASI iIMAR VE KALKINMA BANKASI 5368 |5.214 [6.153 |5.829 |6.855 |7.563 |8.013 9.767 11522 [12.256 |13.273 [12.991 |13.112 |12.199
DIGER ULUSLARARASI KURULUSLAR 3.650 |4.296 |5.004 |4.768 |5.360 [8.083 |9.965 11.900 |14.377 |17.544 |19.484 |19.854 |22.553 |22.517
TAHVIL © 23.595 |27.112 |30.079 |31.560 |36.347 |38.744 |38.907 |40.899 |45.385 |50.531 |65.024 |73.090 |92.432 |93.596
TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU 129.597 | 144.092 | 161.010 | 170.500 | 208.361 | 250.396 | 281.098 | 269.091 | 291.920 | 304.428 |339.018 | 367.343 |389.054 |405.985

Kaynak: Hazine Mustesarli§i, Kamu Finansmani istatistikleri verilerinden derlenmistir,
https://www.hazine.gov.tr/trTR/IstatistikSunumSayfasi?mid=59&cid=12, Erisim Tarihi: 26 Mayis 2014.



https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12
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3.1.3.Vadelerine Gore Dis Borg Yapisi

Bir Glkenin dis borglarinin vadesi, alinan borcun anlasma tarihi ile
o6demenin belirlendigi tarih arasindaki suredir. Siresi bir yil veya bir yildan
daha kisa olan bor¢lanmalar kisa vadelidir ve genellikle kisa vadeli likidite
sorunlarinin yasandigi donemlerde ve 6zellikle 6zel sektor tarafindan tercih

edilmektedir.

Vadesi 1-5 yil olan borglar orta vadeli dis borg, vadesi 5 yildan fazla
olan borglar ise uzun vadeli dis bor¢ olarak kategorize edilmistir. Orta ve
uzun vadeli olarak alinan disg borglar; faizlerinin daha dusik ve 6deme
donemlerinin uzun olmasindan dolay! genellikle az gelismis ve gelismekte
olan Ulkeler tarafindan uzun vadeli yatirrmlarin finansmaninin saglanmasi ve
ekonomik kalkinmanin finansmaninda kullaniimaktadir (Alarslan, 2012: 16).

Cizelge 7. Turkiye’deki Digs Bor¢ Stokunun Vadelerine Gore
Dagilimi (2000-2013)

Yillar Toplam Kisa Orta- Stokun Vade Yapisi
Dis Vade Uzun Kisa Vade Orta-Uzun
Borg Vade %) Vade (%)
Stoku
2000 118.503 28.301 90.202 23.9 76.1
2001 115.560 16.405 97.157 14.4 85.6
2002 130.164 16.424 113.740 12.6 87.4
2003 145.000 23.013 121.95 15.9 84.1
2004 162.261 32.569 129.692 20.1 79.9
2005 170.594 38.218 152.576 22.4 77.6
2006 185.019 41.210 145.809 22.3 7.7
2008 281.098 52.522 228.576 18.7 81.3
2009 269.091 48.993 220.098 18.2 81.8
2010 291.920 77.312 214.608 26.5 73.7
2011 304.428 81.913 222.515 26.9 73.1
2012 339.018 100.961 238.057 29.8 70.2
2013 367.343 125.687 241.656 34.2 65.8

Kaynak: Hazine Miustesarligi, Kamu Finansmani istatistikleri
verilerinden derlenmistir, https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-
Sayfasi?mid=59&cid=12, Erisim Tarihi: 28 Mayis 2014.
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Cizelge 7'de oldugu gibi, 2000 yilinda 118,5 milyar dolar olan dis
bor¢lar 2001 yilindaki azalig g6z ardi edildiginde surekli bir artig iginde
egilimindedir. 2001 yilinda meydana gelen dis borglardaki dusugun sebebi;
Tarkiye’nin ekonomik kriz dénemi igcinde olmasi ve bu dénemde uluslararasi
piyasalarin Turkiye'ye olan guveninin  azalmasi sonucu borg verme
konusunda hassas olmasidir. Ayrica 2001 yilinda uygulanan istikrar
politikalari sonucunda da daha az borglanmaya gidilmistir. Kriz yillari diginda
kalan vyillarda borglarin arttigi gértlmektedir. Krizin dncesinde alinan dis
borclardaki artiglarin  krize neden olan faktdrlerden biri  oldugu
dusundlebilirken, kriz sonrasi donemler igin yasanan krizden kurtulmak igin

cikar yol olarak dusundldiugu soylenebilmektedir (Glnduz, 2008: 28).

Tarkiye’'de toplam dis bor¢ stoku 2005 yilinda 170,594 milyon dolar,
2006 yilinda 185,019 milyon dolar , 2012 yilinda 339,018 milyon dolar ve
2013 yilinda 367,343 milyon dolar seviyelerine kadar yukselmigtir. Burada
toplam bor¢ stoku iginde kisa vadeli borglara ait oran 2000 yil igin %23,9
iken bu oran 2001 ve 2002 yillarinda yilinda dusmis ve sirasiyla %14,4 ve
%12,6 seviyelerine inmigtir. 2002 yilindan baslayarak kisa vadeli borglar
tekrar yukselmeye baslamis ve bu yukselis tamamen 6zel sektor dis
bor¢clanmasindan kaynaklanmaktadir. 2003 yilindan itibaren artig egilimine
giren kisa vadeli borglarin payr 2004’te %20,1, 2006'da %22,3’ya ¢ikmis
2008 ve 2009'da tekrardan %18’lere gerilemis, 2010 ve 2011’de %26 ve
2013'de %34’lere ulasmistir. Bakildiginda orta ve uzun vadeli borglarin
siddetli bir artis egiliminde oldugu goérilmektedir. Ozellikle 2001 yilindan
sonraki donemde yasanan artislarin kaynagi IMF olarak gorulebilir. 2006 yili
itibariyle toplam borg stokumuzun %22,3'UnU %77,7’sini, 2008’de %81.3’Unq,
2010'da %73,70’ini, 2013’'de %65.8’ini orta ve uzun vadeli borclar
olusturmaktadir. 2013 yilina dogru gelindiginde vadelerde fark edilir bir

kisalma yasanmistir.

3.1.4. Para Cinsine Gore Dis Borg Yapisi

Dis bor¢ alinirken, Ulkenin kendi yerel para birimiyle borglanmasi
durumu mUmkuin olmakla birlikte 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan
ulkelerde  borcun ¢ok buyuk miktart yabanci para  birimiyle
gerceklestirimektedir. Bu para birimlerinden 6ne ¢ikanlar Dolar, Euro basta
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olmak (izere, IMF kredilerinde SDR (Ozel Cekme Haklari-Special Drawing
Rights)’'dir. Alinan dig borglari Ulke para birimlerine gore siniflandirmak,
kiresel ekonomide para birimlerinin degerlerinde meydana gelebilecek
degismeler kargisinda, dis borglarin geri 6demesinde olugacak degismeleri
ve etkileri goOrebilmeyi saglamaktadir.  Uluslararasi  piyasalardan
bor¢lanilirken doviz kullanildigi igin kur riski en aza indirilmelidir ¢unku
kurlarda yasanan bir dalgalanma, bor¢ yukunun agirlagsmasina neden

olmaktadir (Alarslan, 2012: 16).

Cizelge 8. Tirkiye’deki Dig Bor¢ Stokunun Para Cinsine Gore

Dagilimi (2000-2013)

Yillar | USD | ECUEU | JPY SDR TL Diger | 'oPam
2000 | 63.439 16.470 7.447 4.186 122 26.937 | 118.60
2001 | 56.448 34.206 5.176 14.106 170 3.484 113.59
2002 | 59.910 39.484 5.310 22.018 148 2.727 129.59
2003 | 65.051 47.800 4.509 24.012 144 2.577 144.09
2004 | 77.554 54.207 3.426 21.447 1.789 2.586 161.01
2005 | 91.824 53.847 2.804 14.653 5.033 2.340 170.50
2006 | 113.422 | 66.667 2.744 10.764 12.374 2.391 208.36
2007 | 137.292 | 86.833 2.927 7.150 13.752 2.443 250.39
2008 | 152.277 | 97.538 3.933 8.573 16.493 2.285 281.09
2009 | 140.968 | 96.482 3.793 9.447 16.286 2.116 269.09
2010 | 148.627 | 100.377 4.906 7.123 28.302 2.586 291.92
2011 | 164.410 | 108.264 7.456 4.380 17.274 2.644 304.42
2012 | 184.788 | 117.046 8.230 2.361 23.578 3.014 339.01
2013 | 202.123 | 123.984 6.803 1.464 29.359 3.609 367.34
Kaynak: Hazine Mistesarligi, Kamu Finansmani istatistikleri
verilerinden derlenmistir, https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-

Sayfasi?mid=59&cid=12, Erigim Tarihi: 26 Mayis 2014.

Tarkiye’de 2000 yilh sonrasi dis borg¢larin hangi doéviz cinsinden
yapildigi Cizelge 8'de gosteriimektedir. Cizelge incelendiginde, dis borg
stokumuz icinde en c¢ok kullanilan doviz cinsinin Dolar cinsinden
bor¢lanmalar oldugu gorulmektedir. 2013 yili itibariyle yaklagsik 368 milyar

dolar olan dis borg stokunun 202 milyar dolari Dolar olarak, 124 milyar dolari


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12
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ise Euro olarak borglaniimistir. Bu para birimleri diginda alinan borglara ait
miktarlar degiskenlik gostermektedir. Yabanci paralarda olugabilen kur
degismeleri bor¢ stokunu olumsuz etkiledigi icin toplam dis borg stokunun %
90’ina yakininin sadece Dolar ve Euro seklinde olmasi bor¢ geri 6demeleri
icin riskli bir durumdur (Akdag, 2007: 52).

3.2. Turkiye’de Dig Borclanmanin Geligimi

Az gelismig birgok Ulke igin artan borg¢ stoku ve bor¢g 6demeleri sorun
olugturmaktadir. Bu sorun nedeni borglu Ulkede sermaye birikimi ve
dolayisiyla yatirimlarin miktari azalmaktadir. Bu durum sonucunda ekonomik
biylUmede yavaslama gorulebilmektedir. Ekonomik buydmeyi olumsuz

etkileyen diger etkenler ise (Karagol, 2010: 1);

e Yiksek tutardaki borcun ulkenin kredi notunu olumsuz yoénde

etkilemesi,

o Ulkede bulunan doéviz altin gibi rezervlerin borglarin 6denmesinde

kullaniimasi,

e Dig borglar nedeni ile bir Ulkede yapilan yatirnmlarin yiksek oranl

vergi olarak geri donme riski,

e Kamu yatinmlari yaninda 6zel sektor yatirrmlarinin uygulamaya
konamamasi ve bu durumun ulkenin ekonomik planlarina sekte

vurmasil,

olarak siralanmaktadir. Dolayisiyla, dig bor¢ stokunda meydana gelen artis,
ulke ekonomisinde meydana gelen iyilesme sonucu olugan getirilerin dis borg
odemelerinde kullaniimasi anlamina gelmektedir. Ayrica, Ulkenin ¢ok borglu
olmasi, yabanci yatirimcilara riskli gelmekte, disaridan gelecek yatirimlarin
kagiriimasina neden olabilmektedir. Bir tlke tarafindan yapilan borglanmanin
yuksekligi o ulkenin kuresel ve bolgesel gapta askeri, siyasi ve diplomatik
olarak elinin zayiflamasina neden olur (Karagdl, 2010: 4).

Turkiye ekonomik kalkinma ve blyume saglamak ve bu yolda
sanayisini gelistirmek i¢in ge¢misten buglne artan bir seyirde bor¢lanma
gerceklestirmistir. Fakat bir kalkinma hamlesi gerceklestiremedigi icin
bor¢clanmanin miktari artmis bu durum da bor¢ stoku ylksek boyutlara
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ulasmigtir. Bu nedenle, borglarin guncel durumunun degerlendiriimesinde
bor¢clanmanin gec¢miginin analiz edilmedi gereklidir. Asagida yer alan
bagsliklar altinda 2000 yilina kadar ve bu yildan sonra ginimuze kadar gegen

sure igerisindeki borglanma sureci degerlendiriimektedir.

3.2.1. 2000 Yilina Kadar Olan Donemde Dis Borglanmanin Geligimi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda dis bor¢lanmaya gidilmesinin en 6nemli
sebepleri, Osmanli Devleti'nden kalan borglarin finansmanini saglamak ve
Ozellikle ulagtirmaya agirlik veren yatirimlarin finansmaninin saglanmasidir.
Dis bor¢lanmanin yogun sekilde gerceklestirildigi donem 1950 yilindan
sonrasidir. Turkiye Il. Dinya Savasi sonrasi, NATO ve OECD’ye uye olmus
ve Marshall yardimlari olarak adlandirilan borglari almigtir.  Turkiye bu
borglar ile 225 milyon dolarlik civari kaynak elde etmistir. Bu durum 1950’li
yillar sonrasi ddemeler dengesinde olumsuzluklar meydana getirmistir. Bu
donem sonrasinda 1957 yili ile birlikte Turkiye, 6deme zamani gelen bor¢lari
Oteleyebilmek igin 350 milyon dolar civarinda borglanma gergeklestirmistir.
Bu tarihi baslangi¢ ile birlikte dis borglara ait oran 1930 - 1960 déneminde %

410 oraninda artmistir.

1975 yilindan sonra Turkiye’nin dis bor¢lanmasinin artmasinin baglica
sebepleri; ekonominin buyume hizinin yuksek sekilde devam ettiriimeye
calisilmasi, ithal ikame sanayilesme modelini gelistirmeye c¢alisirken ithalat
talebini daha da artiran gelismelerin olmasi, izlenilen asiri degerlenmis kur
politikasi ve bunun ihracat gelirleri Uzerindeki olumsuz etkileri, ithalati
kisitlayici bazi onlemlerin azaltiimasi, Kibris Barig Harekati ve bazi batil
ulkelerce uygulanan ekonomik ambargo uygulamalari, batili Ulkelerde
yasanan ekonomik kriz nedeniyle isgi doviz gelirlerindeki azalislar, tasarruf
egilimlerini olumsuz etkileyen negatif faiz uygulamalari, kamu yonetiminde
yasanilan istikrarsizliklar, dinya petrol fiyatlarinda ortaya c¢ikan % 400
civarindaki ani ve hizli artiglardir. Butun bunlar sonucunda Turkiye’'nin dig
bor¢ stoklarinda ¢ok hizli artislar meydana gelmis ve bu durum borglarda
vadelerin kisalmasina, ortalama faiz oranlarinin yikselmesi ve degisken faizli
borglanmalarin toplam borglar icindeki payinin artmasina neden olmustur
(Ozbek, 2007: 79).
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Cizelge 9. 1970-1980 Donemi Turkiye’nin Dis Borglari

YILLAR Toplam Dig Toplam Dig
Bor¢ (Milyon $) | Bor¢/GSMH (%)
1970 1.816 18,25
1971 2.095 16,15
1972 2.538 14,76
1973 3.263 14,74
1974 3.496 11,46
1975 4.734 12,59
1976 7.313 17,71
1977 11.643 23,68
1978 15.053 28,04
1979 15.299 27,06
1980 15.173 25,95

Kaynak: Huseyin Gucli Cicek. (2005). Tuarkiye'de 1994-2004
Déneminde Dis Borglarin Gelisimi ve Surdurulebilirligi Sorunu. Yuksek Lisans
Tezi, Suleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Tezi, Isparta,
S.65.

1973-1974 yillari ile birlikte bag gosteren petrol krizi petrol ithal eden
GOU’lerin ve Turkiye’nin de kot bir sekilde etkilenmesine neden olmustur.
S6z konusu doneme Turkiye, Avrupa Ullkeleri ve finans kuruluslarindan da
bor¢clanmistir. Daha sonra bu bdlgeden yapilan borglanmalarin vadelerinin
kisa ve maliyetlerinin yuksek olmasi nedeni ile borglanma durdurulmustur
(Adiyaman, 2006: 27). Tuarkiye’nin dis borglarini  etkileyen petrol krizi
sonucunda 1972 yilinda yaklasik olarak 2,5 milyar dolar olan dis bor¢ stoku,
1978 yilinda bes kat artarak 15,05 milyar dolara yukselmigtir. 1974 yilinda
kisa vadeli borglarin toplam dig borglara orani sifirken, 1978 yilinda % 51,5’
kadar yukselmistir. 1978 yilinda yardim konsorsiyumu ile, daha sonra 1979
ve 1981 yillarinda yasanan ikinci petrol sokunun etkileriyle bu dénemde bir
onceki doneme gore daha buyuk olumsuzluklar yasanmistir. Ticari bankalarla

uc ayri bor¢ erteleme anlasmalari yapiimistir. Erteleme anlagsmalariyla ticari



78

bor¢larin bir kismi devlet borcu kapsamina alinmis ve borglara ait faizler
anapara haline getirilerek dig bor¢ stokuna ilave edilmistir. Cizelge 9'da
goéruldugu gibi 1970-1980 yillari arasinda dis borg artisi ¢ok hizli ilerlemigtir.
Donem icerisinde toplam dis bor¢ miktarimiz 15 kat artmistir (Cigek, 2005:
62).

1980’li yillarin Oncesinde yasananlarla birlikte kotuye giden cari
dengenin dizelmesi icin OECD Uuyesi 16 Ulke, Turkiye'ye toplamda yaklasik
960 milyon dolar yardimda bulunmus ve borglarin 1 milyar dolarlik kismini
ertelemigtir (Adiyaman, 2006: 27). Cizelge 10°’da goruldugu gibi Tarkiye
1978-1980 yillari arasinda gelismekte olan ulkeler igerisinde en ¢ok borg

ertelemesi gergeklestiren ulkelerden biridir.

Cizelge 10. 1978-1984 Doneminde GOU’lerde Yasanan Dis Borg
Ertelemelerinde Tiirkiye’nin Konumu (Milyon Dolar ve Yuzde Olarak)

YILLAR Dis Borcu |[GOU’lerde Dis| TURKIYE Tiirkiye’nin
Ertelenen Ulke |Borg Erteleme ~ Toplam
Sayisi Tutan Icindeki Payi
(% olarak)

1978 3 2.195 1.612 73.4
1979 7 6.564 3.898 59.7
1980 6 5.323 4.200 78.9
1981 13 2.757 100 3.6
1982 9 2.382 -
1983 21 51.089
1984 23 116.220 -

Kaynak: Onder Ozbek. (2007). Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg
Sorunu ve Turkiye Incelemesi. Yuksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu, , Istanbul, s.81.

1980°’li  yillara girerken Turkiye de yasanmakta olan siyasi
istikrarsizliklar ekonomik sikintilarin artisina neden olmustur. 1980 yilinda
yasanan askeri darbe ve beraberinde yasanan teror Turkiye’nin savunma
giderlerini arttirmis ve bunun paralelinde Ulke dis borg¢larinda artis olmustur.

Tarkiye o yila kadar en kokli ekonomik dontisumund 24 Ocak 1980 istikrar
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programi ile yerine getirmeye calismistir (Kocaoglu, 2005: 37). Alinan bu
program karari ile ithal ikameci politikalardan vazgecilmis ve Turkiye digsa
acik ihracat odakl sanayilesmeye agirlik vermistir. Bu durum Turkiye’nin
blylme cabasinda dis kaynaklardan yararlanma ihtiyacini arttirmistir (Cevik
ve Cural, 2013: 126).

Cizelge 11. 1980-1990 Yillan Arasi Tiirkiye’nin Dig Borg Stoku
(Milyar Dolar)

YILLAR DIS BORG STOKU ARTIS %
1980 15,7 -
1981 16,6 5,7
1982 17,8 7,2
1983 18,8 5,6
1984 20,8 10,6
1985 25,6 23,1
1986 32,2 25,8
1987 40,3 25,2
1988 40,7 1,0
1989 41,7 2,5
1990 49,0 17,5

Kaynak: Huseyin Gucli Cicek. (2005). Turkiye’de 1994-2004
Déneminde Dis Borglarin Gelisimi ve Surdurulebilirligi Sorunu. Yuksek Lisans
Tezi, Stleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusi, Isparta, s.62.

24 Ocak istikrar programinin uygulamada yarattigi olumlu gelismeler,
ABD dolarinin donem igerisinde diger paralar karsisinda deger kaybetmesi,
Tarkiye’'nin fon saglama imkanlarinda artig ve bor¢lanma araglarinda gesitlilik
olugsmasina yardimci olmustur. 1985 yilinda uluslararasi finansal piyasalarda
ilk defa tahvil ihraci yoluyla bor¢lanma yapilmigtir. Cizelge 11’de goruldugu
gibi, doénem icerisinde Ozellikle 1984-1987 yillari arasinda disg bor¢ artig
oranlari ortalama olarak %21,1 oraninda gergeklesmistir. Bu durum kur
farklarinin meydana getirdigi ilave bor¢ yukunden kaynaklanmistir (Cigek,
2005: 62).
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Yasanan bu gelismelerle birlikte Turkiye’nin toplam dis borg stoku
1984-85-86-87-88-89 ve 90 yillarinda sirasiyla %10,6, %23,1, %25,8,a
%25,2, %1, %2,5, %17,5 oranlarinda artarak 15,7 milyar dolar seviyesinden
Dis bor¢c stoku/GSMH
orani 1986, 1987 ve 1988 yillarinda buyuk bir sigrayis gergeklestirmistir. Bu

1990 yilinda 49 milyar dolar seviyesine ulagmistir.

oran 1990 yilindan sonra hazine tarafindan getirilen dis borglarin
sinirlanmasini saglayan dis borg servisi uygulamasiyla azalig gostermigtir

(Yavuz, 2009: 214).

Cizelge 12. 1980-1990 Dig Borg Rasyolari

DIS BORG | DIS BORG/ | DIS BORC | DIS BORG
YILLAR STOK _ SERViSi/ | STOKU/

(milyar $) | IHRACAT | jHRACAT GSMH
1980 15.73 19.2 42.7 26.5
1981 16.62 27.9 37.1 28.9
1982 17.85 32.6 42.1 33.3
1983 18.81 31.2 44.0 36.7
1984 20.82 345 37.8 422
1985 25.66 31.2 45.4 48.4
1986 32.30 23.2 56.8 55.6
1987 40.32 25.1 54.3 60.1
1988 40.72 28.6 68.4 57.8
1989 41.75 27.8 59.1 52.4
1990 49.03 26.4 47.1 44.6

Kaynak: Ahmet Ulusoy. Trabzon:

Celepler Matbaacilik, s.156.

(2009). Devlet Borglanmasi,

1989 yilindan sonra piyasalardan daha az maliyetli kaynak bulabilme
durumu saglanmis ve bu durum dig bor¢ 6demelerinin daha kolay bir yolla
yani dis bor¢ alinarak ddenmesine sebep olmustur. Boylelikle dis borg
stokundaki artiglar sureklilik kazanmig ve borglarin yine alinan borglarla
odendigi bir donem yasanmistir. Turkiye ekonomisi 1990l yillara girerken
onceki donemlerden kalan ciddi miktarlardaki dis bor¢ yukind devralmig ve
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1990-2000 yillart arasinda dig bor¢lanmayl 6demeler bilangosu agiklarini
kapatmak icin gerceklestirmistir (Cevik ve Cural, 2013: 126). 1990'l yillarda
dis bor¢ stokundaki artisin devam ettigi Cizelge 13’te gortlmektedir. Surekli
artis gosteren dis borg stoku yalnizca 1994 yilinda bir azalma yagamistir.
Bunun nedeni kredi kuruluglarinin 1993 yilinin sonu ile 1994 vyilinin
baglarinda Turkiye'nin kredi notunu dusurmeleridir. Bu durum Turkiye
ekonomisine olumsuz sekilde yansimis ve bir krize dogru surtuklenmesine
neden olmustur. Ekonomide meydana gelen kriz Turkiye ekonomisinin
guvenilirligine zarar vermis ve yurtdisindan borglanma olanaklarini da
azaltmistir (Yavuz, 2009: 214). Yasanilan ekonomik krizin atlatiimasi
amacilyla 5 Nisan istikrar 6nlemleri paketi uygulamaya konulmustur. Bu karar
1991-1995 vyillari arasinda Turkiye’de gelisen en 6nemli olay olmustur. 5
Nisan kararlari ile dis bor¢ stokunda uzun bir aradan sonra ilk defa bir azalig
s6z konusu olmug ama bu durum devam ettirilemeyip ilerleyen yillarda tekrar
bor¢ artislari devam etmistir. Yapilan iglerde basarili olunamamasi ve kararl
adimlar atilmamasi sonucunda 5 Nisan istikrar paketi basarisiz olmustur
(Kocaoglu, 2005: 45). Cizelge 13'te goruldugu gibi borclanmadaki artis
devam etmis ve 1995 yilinda 75,7 milyar dolar seviyesine ¢gikmigtir. 1994 ve
1996 vyillarinda dis borca ¢ok fazla bagvurulmamistir cinki dis borg servis
Odemeleri fazlalastigi icin hazine zor durumda kalmistir. Bu durum
Tarkiye’'nin borg krizine yaklasgtigini ve bor¢ ddemeleri i¢in almak durumunda
oldugu kredileri uluslararasi finans kuruluslarindan temin etmekte

zorlandi§ini gostermektedir.

1997 yilinda denk butce meydana getiriimesi ve bunun saglanmasi
icin harcamalarda azalmaya, butce gelirlerinde ise artisa gidilmesi
amaclanmistir. 1996 ile 1997 yillarinda azalan bor¢ orani, 1998 ile 2000
yillari arasinda tekrardan yUkselmeye baslamistir. Bu yukselisin
nedenlerinden biri, dinyada yasanan ekonomik krizin ihracat imkanlarini

azaltmasidir.
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Cizelge 13. Turkiye’nin 1990-2000 Donemi Dis Borg Stoku

YILLAR DIS BORG STOKU(Milyar ARTIS ($)
1990 49,0 17,5
1991 53,6 9,36
1992 58,6 9,36
1993 70,5 20,31
1994 68,6 -2,62
1995 75,7 10,31
1996 79,4 4,80
1997 84,2 6,12
1998 96,4 14,49
1999 103,0 6,85
2000 118,6 15,12

Kaynak: Hazine Mistesarli§i, Kamu Finansmani istatistikleri
verilerinden  derlenmistir, https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-
Sayfasi?mid=120&cid=12, Erigim Tarihi: 15 Haziran 2014.

Bu durum dis borglanmada yeniden artis olmasina sebep olmus ¢unku dis
ticaret aciklarinin azaltiimasi ve ekonomik buyumenin devam ettirilmesi igin
dis borglanmaya daha c¢ok ihtiyag duyulmustur. Daha sonra IMF ile
gercgeklestirilen 1999 stand-by anlasmasi kapsaminda i¢ borglar ile dig
bor¢larin degistiriimesi karari verilmigtir. Bdylece 2000 yilinda dis borg
stokunda ¢ok ciddi bir artis meydana gelmis ve dis borglar 118,6 milyar dolar
duizeyine ulagsmigtir (Unsal, 2002: 100).

Tarkiye'de 1991 yilinda yapilan se¢im sonucunda iktidarin degismesi
ve Cumhurbagkani’'nin vefat etmesi Turkiye’deki siyasete ve ekonomiye tesir
eden gelismeler olmustur. Bu dénemde kamu borglarinda hizli bir artig
meydana gelmis ve borglar, tlke ekonomisinin dnemli sorunlarindan biri
olmaya devam etmistir. Kamu kesimi borglanma gereginde (KKBG) hizli bir
artisin meydana geldigi 6zellikle 1990l yillarda daha hizli sekilde arttigi
gorulmektedir. Jekil 6°da KKBG'nin geligsimi gorilmektedir. KKBG 1993

yiinda en yuksek duzeye c¢ikmig, 1994 ve 1995 yillarinda azalmalar


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-%20%20Sayfasi?mid=120&cid=12
https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-%20%20Sayfasi?mid=120&cid=12
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yasanirken, sonraki yillarda tekrardan yukselis gostermis ve 2000 yilinda

%12,5 seviyesinde gergeklesmistir (Kocaoglu, 2005: 44).

18
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Sekil 6. Kamu Kesimi Borglanma Geregi Gelisimi (1990-2000)

Kaynak: Butce ve Mali Kontrol Genel Mudiurliglu, Kamu Kesimi
Borglanma  Geregi ve Finansmani  verilerinden  derlenmisgtir,
http://www.bumko.gov.tr/TR,155/kamu-kesimi-borclanma-geregi-ve-
finansmani.html, Erisim Tarihi: 28Haziran 2014.

3.2.2. 2000 Yilindan Gunumiuze Dig Bor¢glanmanin Geligimi

Turkiye ekonomisi 2000’li yillara girerken kroniklesmis ve ylksek
seviyelerde devam eden enflasyon sorununu hala halledememis, kamu i¢
bor¢ stoku artmig, bankacilik sektori zayif bir yapidaydi (Agir, 2010: 69).
2000 yili Kasim ayinin ikinci yarisinda ve 2001 yili Subat ayinda yasanan
krizler ekonomiden hizli sekilde sermaye ¢ikigina neden olmustur. Yasanan
bu sermaye cikislarinin etkilerini azaltmak ve ekonomide yeniden istikrar
saglanmasi i¢in IMF’den 2000 yilinin Aralik ayinda, 2,9 milyar dolarlk, 2001
yilinda ise 10,2 milyar dolarhk yardim alinmistir. 2001 krizinin ardindan
Tarkiye'nin finansal yapisini daha saglam duruma getirmek igin hem mali
hem finansal yenilikler gerceklestiriimig, denetim sistemi sikilastiriimis ve
kurumsal duzenlemeler yapilimigtir. Bu dizenlemeler etkilerini gostererek
ulkenin dis borg hareketlerine yansimis ve dis borg stokunun yapisinda 2000

yili dncesine gore tersi bir durum ortaya ¢ikmistir (Keles, 2014). Disg borg


http://www.bumko.gov.tr/TR,155/kamu-kesimi-borclanma-geregi-ve-finansmani.html
http://www.bumko.gov.tr/TR,155/kamu-kesimi-borclanma-geregi-ve-finansmani.html
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stoku 2000 yilinda 118,602 milyar dolar olarak gergeklesmis, 2001 yilinda ise
azalig gostererek 113,592 milyar dolar olarak gerceklesmigtir.

Cizelge 14. Turkiye’nin Vadelerine Gore Dig Borg Stokunun
Toplam Dig Borglar Igindeki Payi (2000-2013)

Orta ve Kisa Vadeli | Orta ve Uzun
YILLAR |Toplam Uzun Kisa Dig Borglarin | Vadeli Dis

Dis Borg|Vadeli Dig|Vadeli Dig|Toplam Borglarin

Stoku Borglar Borglar icindeki Toplam

Payi(%) icindeki

Payi(%)
2000 118.602 90.301 28.301 23.8 76.2
2001 113.592 96.802 16.790 14.7 85.3
2002 129.559 | 113.135 16.424 12.6 87.4
2003 144.079 | 121.066 23.013 15.9 84.1
2004 160.992 | 128.787 32.205 20.0 80.0
2005 169.919 | 131.636 38.283 22.5 77.5
2006 | 207.736 | 165.113 42.623 20.5 79.5
2007 249.378 | 206.343 43.135 17.2 82.8
2008 | 280.367 | 227.263 53.104 18.9 81.1
2009 263.374 | 218.663 49.711 18.5 81.5
2010 | 289.387 | 211.170 78.217 27.0 73.0
2011 304.207 | 222.211 81.996 26.9 72.9
2012 336.863 | 235.912 | 100.951 29.9 69.1
2013 | 388.243 | 257.136 | 129.107 34.2 65.8

Kaynak: Hazine Mistesarligi, Kamu Finansmani istatistikleri
verilerinden derlenmistir, https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-
Sayfasi?mid=120&cid=12, Erigsim Tarihi: 25 Haziran 2014.

Subat 2001 krizi sirasinda, krizden onceki yillarda TL'nin asiri degerlenmesi
ile dis borglanmak zorunda kalan ve aciklari artan 6zel sektor ve ozellikle
kamu bankalari kriz etkisiyle gerceklesebilecek devaluasyondan
etkilenmemek amaciyla yabanci para cinsinden olan borglarini 6demeye

baglamiglardir. Bu durum da 2001 yilinda dis bor¢ stokunda azalma


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=120&cid=12
https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=120&cid=12
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olmasinin nedenlerinden biridir. 2002 yilinda ise dig borg stoku tekrardan bir
artis surecine girmis ve 129.559 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Olcar,
2013: 102). 2002 yihinda ihracat rakamlarinda meydana gelen yukselisle
beraber, Ulke ekonomisi yeniden buyumeye baslamistir. Bu donemde
kullanilan 7,1 milyar dolar dig kaynagin 1,5 milyar dolar dig 6demeler
dengesi ac¢igini kapatmak, 5,6 milyar dolari ise rezervlerde artis saglamak
amaciyla kullaniimigtir. 2002 yilindaki yuksek oranli gergeklesen buyume
2013 yilinda da devam etmis, bunun yaninda Turk lirasinin deger
kazanmasiyla cari iglemler dengesi 6,8 milyar dolar agik vermigtir. Cari
islemler acigi ve rezerv artisini finanse edebilmek amaciyla 2003 yilinda,
10,5 milyar dolar borg¢ kullaniimis ve 2003 yilinda dig borg stoku 144,079
milyar dolar olmustur. 2004 ve 2005 yillarinda ihracat ve buyume
oranlarindaki artisa ragmen cari islemler dengesindeki agiklar sebebiyle dig
bor¢ alinmaya devam edilmis ve dis borg stoku 2006 yilsonu itibariyle 207,7
milyar dolara ulagsmistir (Adiyaman, 2006: 30). 2008 yili sonunda ise dis borg
stoku 280,367 milyon dolara yukselmistir. 2008 krizinden sonra azalma
meydana gelerek dig borg stoku 2009 yili itibariyle 268,374 milyar dolara
gerilemis, 2011 yilinda ise dig borg stoku yeniden ylkselmeye baglamistir.
Bu dénemde Turkiye’nin diinyadaki en yuksek reel faiz oranina sahip olmasi
ve 2002 yihindan sonra Turk Lirasinin asiri degerli doneme girmesi ile
Ozellikle 6zel sektorun yurtdigindan borg alip, yurticinde bu kaynaklari yiksek
faizle kullandirmasi disg bor¢ stokunda meydana gelen artista etkili olmustur
(Olcar, 2013: 102).

2011-2014 yillan arasinda disg borglanma artmaya devam etmis, dis
bor¢ miktari 2014 yilinda 402 milyar dolara yukselmigtir. Cizelge 14’te
Tarkiye’nin 2000-2013 yillarindaki dis borg vade yapisi incelendiginde, kisa
vadeli dig borglarin 2000 yilinda artisg gosterdigi ve 28,301 milyar dolar olarak
gerceklestigi gorulmektedir. Ardindan 2001 yilinda 16,403 milyar dolar ve
2002 yilinda 16,424 milyar dolar duzeylerine inmigtir. Boylelikle 1997 yilinda
%21,1 olan kisa vadeli dis bor¢larin toplam borglar icindeki payr 2002 yilinda
%12,6 diuzeyine gerilemistir. 2002 yilindan  sonra, toplam bor¢ stoku
icerisinde kisa vadeli borglarin payi 2004 yilinda % 20’ye yukselmig, bu oran
2007 yihnda % 17,2’'ye duserek azalisa gegmesine ragmen, 2009 yilinda



86

yasanan uluslararasi finansal kriz sebebiyle 19,2’'lere ¢ikmistir. Bu artisin en
onemli nedeni 6zel sektor dis borglarinin artmasi olmustur. Cizelge 14’te,
2010 yilinda kisa vadeli borglarin oraninin % 27’ye ¢ikmasinin nedeni, kisa
vadeli dis borclarda yasanan 28,506 milyar dolarlik yukselisin 27,920 milyar
dolarhk  bir kisminin  6zel sektérin dig borglarindaki  artigtan
kaynaklanmasidir. 2011 yilindaysa bor¢ stokunun kisa vadeli olan kismi
81,996 milyar dolara, 2013 yilinda ise 129,107 milyar dolara yukselmigtir. Dis
borglarin ozellikle de kisa vadeli bor¢larin bu buyuklukte artmasi borglarin
surdurdlebilir olmasi bakimindan da bir tehlike olusturmaktadir. Yillar
itibariyle kisa vadeli dis borglarin gelisimine bakildiginda, krizlerin meydana
gelmesinden o©nceki yillarda kisa vadeli dis bor¢ miktarlarinda artis
goraldugu, krizlerin yasandigi yillardan sonra ise kisa vadeli dis borglarin

miktarlarinda azalig gorildugu gozlemlenmektedir.

Orta ve uzun vadeli dis borglarin toplam disg borglar icindeki payi
incelendiginde ise, bor¢ miktarlarinin 2000 yilinda 90.301 milyar dolar, 2001
yihinda 96,802 milyar dolar ve 2002 yilinda 113,135 milyar dolar olarak
gerceklestigi gérilmektedir. Ozellikle 2000 yilindan sonra orta ve uzun vadeli
dis borglarda ciddi sekilde artiglar yasanmigtir. Sonug olarak orta ve uzun
vadeli dis borglarin toplam dis borglar igindeki orani 1997 yilinda %78,9 iken
2001 yiinda %85,5 ve 2002 yilinda %87,4’e yukselmistir. 2002 yilindan
2014 yilina kadarda toplam dis bor¢ stoku ile orta-uzun vadeli borglarin

toplam borglar icindeki orani dogru orantili olarak artmistir (Olcar, 2013: 103).

Cizelge 15 ve Sekil 7‘de goruldagu tzere, 2002 yilindan itibaren 6zel
sektor dis borcunun, toplam dis bor¢ stoku igindeki oraninda ciddi bir yikselis
trendi yasanmaktadir. Bu oran 2002 yilinda % 33 ile 43,1 milyar dolar iken,
2012 yilinda % 67 ile 227,2 milyar dolara, 2013 yilina gelindiginde % 69 ile
267 milyar dolara yukselmistir. Bu durumda, Turkiye’nin 2013 yilinda dis borg
stoku 388 milyar dolar iken bu borcun 267 milyar dolarlik kismi 6zel sektore

aittir.
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Cizelge 15. Tiirkiye’nin Borglularina Gére Dig Borglarinin Dagilimi
ve Toplam Dis Borglara Olan Orani (2002-2013)

YILLAR 2002 2005 2010 2011 2012 2013
Kamu Kesimi 64,5 70,4 89,1 94,3 104 116
TCMB 22 16 11,6 9,3 7,1 5,24
Ozel Kesim 43,1 85 191,2 200,3 227,2 267

Toplam Dig Borg 129,6 170,8 291,8 303,9 338,3 388,2

Kamu Kesimi Ylzde

50 41 31 31 31 30
Dagihimi
TCMB Yiizde Dagilimi 17 9 4 3 2 1
Ozel Kesim Yiizde
33 50 65 66 67 69

Dagilimi

Kaynak: Maliye Bakanhdi, Yillk Ekonomik Rapor verilerinden
derlenmisgtir, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx,
Erisim Tarihi: 15 Subat 2014)

Dis Borg Stogu (Briit)
300 -
267
250
200 O Kamu Kesimi
Milyon $ 150 B TCMB
m Ozel Sektor
100 845 704
431
0 .

2001 2005 2010 2011 2012 2013
Yillar

Sekil 7. Turkiye’nin Borglularina Gore Dis Borg Stoku (2001-2013)

Kaynak: Maliye Bakanhgi, Yillk Ekonomik Rapor verilerinden
derlenmistir, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx,
Erisim Tarihi: 15 Subat 2014.

Ozel sektdr dis borcunun toplam dis borglar igindeki payinin kriz

doénemleri haricinde devamli ylkselis trendinde oldugu gorulmektedir. Diger


http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx
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yandan, kamu kesiminin payinin % 50’lerden % 30’a geriledigi gorulmektedir.
Kamu sektorundn dig borglari da 2005 yilindan itibaren duzenli sekilde
yukselig trendinde olmasina karsi yukselis yuzdesi 0zel sektore gore daha
geridedir. Kamu sektorunun dig borcunun toplam dig borglar igerisindeki
orani 2005 yilinda % 41 iken bu rakam 2013 yilinda % 30’a diusmus, 6zel
sektorin dis borcunun toplam igindeki payi ise % 50’den % 69’a yukselmigtir.
2002 yilinda 64 milyar dolar olan kamu borcu, 2013 vyilinin sonunda 116

milyar dolar olarak gerceklesmigtir.

58 4 Tiirkiye'nin

56 - Toplam Dig Borg
54 - Stoku (GSYH'nin
52 - ylizdesi olarak)
50 4
48 -
46 —C: Ozel Kesimin
44 1 (Garantisiz) Uzun
42 - Vadeli Dis Borg
40 - Stoku (GSYH'nin
38 yuizdesi olarak)
36 1
34

——B: Kamu Kesimi
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1 ve Kamu
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= Uzun Vadeli Dis
26 4 Borg Stoku

24 + (GSYH'nin

22 4 yuzdesi olarak)
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16 Dig Borg Stoku
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12 4 ylzdesi olarak)
10 4

8 - ¢ ,

=—D: IMF Kredisi

67 Kullanimlan
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Sekil 8. Tiurkiye’nin Toplam Dis Borg¢larinin ve Cesitli
Bilesenlerinin GSYH’ye Oranlari (1971-2012)

Kaynak: Aykut Kibritgioglu, Turkiye’nin IMF’ye ve Dig Dunyaya Olan
Diger Borglari Hakkinda Bazi Gozlemler (1989-2013),
http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=3231, Erisim Tarihi: 10 Kasim 2014.

Sekil 8" deki 1971- 2012 yillari arasina ait dig borglarin GSYH’ye olan
oranlarina goére, Turkiye’nin 1976-1986 doneminde hizla artis gosteren dis
bor¢larinin toplaminin surekli olacak sekilde azaltilamadigi gorilmektedir.
Ulkenin 1978-1980, 1993-1994 ve 2000-2001 yillari arasinda yasamis oldugu
ekonomik krizlere ragmen 1988-2011 déneminin geneli itibariyle kamu kesimi

uzun vadeli dis borglarinin  GSYH'ye oraninda (yesil egri) dusus


http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=3231
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gerceklesmistir. Ancak, 0zel sektérin 1991 yilindan bu gune ciddi artiglar
gosteren vadesi uzun dis borglarinin GSYH’ye orani (mavi egri) ile iki tarafin
da zamanla yukselen vadesi kisa borg¢larinin GSYH’ye orani (kahverengi
egri) birbirine eslik etmektedir (http:/Kkibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=4115,
2013).

700

Cin
650 |

600 - —Rusya
Federasyonu

~——Brezilya

- Hindistan

—4— Tirkiye

| — Meksika

~——Endonezya

~— Ukrayna

~——Romanya
Kazakistan

~—— Arjantin

Sekil 9. Secilmis 10 Ulke ve Tiirkiye’nin Toplam Dis Borglar
(1970-2011)

Kaynak: Aykut Kibritgioglu, Turkiye’nin IMF’ye ve Dis Dinyaya Olan
Diger Borglari Hakkinda Bazi Gozlemler (1989-2013),
http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=3231, Erisim Tarihi: 10 Kasim 2014.

Dunya Bankasi’'nin verilerinden derlenen ve 1970-2011 dbnemi igin en
fazla dis borca sahip 11 ulke Sekil 9da gosteriimektedir. 2011 yil
degerlendirildiginde, Turkiye sahip oldugu dis borglari bakimindan, BRIC
(Brasil, Russia, India, China) ulkelerinin ardindan besinci en fazla dis borcu

olan ulke konumundadir.


http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=4115
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Ayni Ulkelerin 1970-2011d6nemindeki toplam dis borglarinin GSMH’ye
oranlarn Sekil 10" da gosterilmigtir. Sekle goére, 2001-2005 yillari arasinda
Tarkiye’nin toplam dis borglarinin GSMH’ye orani azalis egiliminde olmasina
ragmen, 0zel sektor borglarinin 2008 yilindan itibaren hizli bir sekilde artan
dis borglari sebebiyle, toplam dis borg/GSMH orani 2006'dan bu yana fazla
azalig gosterememektedir (http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=4115, 2013).
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Sekil 10. Secilmis 10 Ulke ve Tiirkiye’nin Dis Borglarinin Gayrisafi
Milli Hasilalarina Olan Orani (1970-2011)

Kaynak: Aykut Kibritgioglu, Turkiye’nin IMF’'ye ve Dis Dinyaya Olan
Diger Borglari Hakkinda Bazi Gozlemler (1989-2013),
http://kibritcioglu.com/iktisat/blog/?p=3231, Erisim Tarihi: 10 Kasim 2014.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE 2000’li YILLARDAN SONRA DIS BORC
STOKUNUN GORUNUMU ve SURDURULEBILIRLIGININ
DEGERLENDIRILMESI

1.TURKIYE'DE DIS BORGLANMANIN SURDURULEBILIRLIGININ
GESITLI FAKTORLERLE iLiSKiSi VE TURKIYE’'NiN DIS BORGLULUK
GORUNUMU

1.1. Surduriilebilirligin Maastricht Kriteri ve Faiz Dis1 Fazla ile iligkisi

Bu baslk altinda borglanma ile ilgili uluslararasi bir sinirlama
gostergesi ve onemli bir borglanma kriteri olan Maastricht Kriteri ile bitce
yonetiminde kullanilan faiz digi fazlanin, borglarin strduardlebilirligiyle olan
iligkisi incelenmektedir. Bununla birlikte dnceki bolumde bahsedilen dis borg
surdurulebilirlik gostergeleri, Turkiye ekonomisine ait rakamlar ekseninde

incelenmektedir.

1.1.1. Maastricht Kriterleri’nin Siirdiiriilebilirlikle iliskisi

Borcun  surdurulebilirliginin - degerlendiriimesinde  ele  alinan
yaklasimlardan en 6nemlisi Bor¢ Stoku/GSYH oranidir. Maastricht kriterleri
kapsaminda borglanmaya getirilen en dnemli sinirlama gostergesi bu oranin
%601 agsmamasidir. Bunun saglanmasi i¢cin GSYH artisinin borg stoku
artisindan daha fazla olmasi gerekmektedir (Ulusoy, 2009: 26). Turkiye'de
2000’li yular ile birlikte para ve maliye konularinda uygulanmaya baslanan
kati politikalar, biyumedeki artis ve borglarin dogru yonetiimesi sonucunda
borcluluk gostergelerinde gelismeler meydana gelmistir. Kamu borglarinin
GSYH'’ye olan orani 2002 yilinda %74 seviyesinden, 2007 yil sonunda %39,9
seviyesine gerilemistir. 2008 ve 2009 yillarinda kamu borglarinin GSYH’ye
olan oraninda yasanan uluslararasi finansal krizler sebebiyle yukseligler
meydana gelse de bu vyukselisler Maastricht kriterinin agagisinda
gerceklesmistir. Kuresel ekonomideki olumsuz faktérlerin bor¢ stoku Gzerine

etkilerinde 2010 yilindan sonra azalma goérulmustir. Bu nedenle kamu borg
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stoku/GSYH oraninda azalma devam etmisg, 2012 yilinda yaklasik % 36,2’ye,
2013 yilinda %36‘3’e ve 2014 yili ilk geyreginde ise %35,9’a kadar azalarak

Cizelge 16’da secilen yillar arasindaki en distk dizey olmustur.

Cizelge 16. Cesitli Ulkelerin Yillar itibariyle Kamu Borg stokunun
GSMH’ ye Orani(2009-2014)

Yillar 2009 |2010 (2011 |2012 |2013 |2014C1

Euro Bolgesi (17 Ulke) (80,3 [85,7 |87,6 [91,0 [92,9 [94,0
AB (27 Ulke) 74,7 80,2 [826 (855 (87,3 (88,0
Yunanistan 129,7 |148,3 |170,3 |157,2 |175,1 |1741
italya 116,4 |119,3 |120,7 |127,0 |132,6 |135,6
Portekiz 83,7 |94,0 |108,2 |124,1 |128,9 |132)9
Belgika 96,6 |96,6 (99,2 |101,1 |101,2 |105,1
Fransa 80,4 |83,3 (87,1 |915 |94,7 |96,6
ingiltere 67,1 |784 (84,3 (89,1 90,6 |91,1
ispanya 54,0 |61,7 |705 [86,0 [939 [96,8
Almanya 746 (82,2 (821 |798 |79,3 [843
Macaristan 79,8 (82,2 (82,1 |798 |79,3 [84,3
Avusturya 69,2 |725 |73,1 |744 |745 |751
Hollanda 60,8 |63,4 |657 |71,3 |735

Turkiye 46,0 (42,3 (39,1 (36,2 (36,3 |[359

Kaynak: Hazine Mdustesarigi, Bor¢ Gostergeleri Sunumu,
https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Anasayfa-Borc-Gostergeleri-
Sunumu, Erigim Tarihi: 17 Kasim 2014.

Secilen yillar icinde 2004-2014 ddéneminde Turkiye'nin borg stokunun
GSYH'ye orani Maastricht kriterlerinin  kosulunu saglayarak %60’In
asagisinda kalmistir (Kesking6z, 2013: 267). Turkiye’'nin gegmiste ekonomik
krizler yasamasinda ciddi bir paya sahip olan kamu i¢ ve dis borclari
ekonominin yakindan takip edilen gostergelerinin baginda gelmektedir.
Yukarida yer alan Cizelge 16’da Euro Bdlgesi'nde yer alan bazi ulkelerinin
yillar itibariyle kamu bor¢ stokunun GSMH’ ye orani vyillar itibariyle
gosterilmektedir. Cizelgede Turkiye disinda yer alan tum dlkelerin borg
stoku/GSMH oranlarinin %60’in Uzerinde ve 17 ulke ortalamasinin %94


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Anasayfa-Borc-Gostergeleri-Sunumu
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seviyesinde yer aldigi goérilmektedir. Ozellikle italya, Belgika, Yunanistan ve
Portekiz'in Cizelge 16’da bahsedilen yillardaki kamu borg stoklarinin
GSMH’ye olan oranlarinin yiuksek oldugu gorulmektedir (Maliye Bakanligi,
2013: 72). Maastricht kriteri olan % 60’lik oranin asagisinda seyrederek 2014
yili ilk ceyregi itibariyla %36’lar dizeyinde olan Turkiye'nin net kamu bor¢
dizeyi ise su an igin sorun olarak  yorumlanmamaktadir

(http://www.ankarastrateji.org/haber/turkiye-nin-borc-stoku-179/, 2012). Bu

anlamda Turkiye’nin borgluluk oranlarinin, Avrupa Birligi'nin kamu borcu
sorunu yasayan ulkeleri ile karsilastinidiginda daha basarili oldugu

soylenehbilir.

Maastricht Kriteri siniri olan kamu bor¢ stoku / GSMH %60’ astigi
taktirde borglarin surduaralebilirligi ile ilgili sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda ulkenin dig borca basvurma konusunda cok dikkatli davranmasi
gerekmektedir (Opus, 2002: 189). Ayrica sinirin asilmasi s6z konusu
ulkelerin borglarini duzenli 6deyebilmesi bakimindan kaygi yaratacaktir. Bu
durum hem az maliyetli borca ulagmayi zorlagtirabilmekte, hem de var olan
bor¢larinin 6denmesinde sorunlar ortaya ¢ikmasina ve daha fazla dis borg

alinmasina neden olabilmektedir.

1.1.2. Faiz Dis1 Fazla ile Borglarin Siirdiirilebilirligi iliskisi

Bltceden yapilan faiz ddemeleri géz ardi edildiginde bltcenin toplam
gelirleriyle harcamalari arasindaki farka faiz disi fazla denilmektedir. Bir
baska anlatimla, bir tlkenin faiz giderinin olmadigr durumda, butgedeki gelir
ile gider pozisyonunun ne oldugunu anlatan kavrama faiz disi fazla
denilmektedir (Aydin, 2005).

Faiz digi fazlanin buyukligl bir ¢ok faktére baghdir. Bunlar; borg
stoku, borg faiz oranlari, kamu gelirleri-kamu harcamalari ve yasanan ulusal
ve uluslararasi ekonomik gelismelerdir. Bunlarin yaninda dolayli olarak;
bitcede meydana gelen agiklar, faiz giderleri ve faizlerin haricindeki
giderlerin bUyUkligu faiz digi fazlayi etkilemektedir. Diger verilerin (cateris
paribus) sabit oldugu kabul edildiginde, faiz harcamalarinin artis géstermesi
faiz digi fazlayl azaltmakta ama butge acgigini artirmaktadir. Fakat borglanma

geliri dahil olsa dahi kamu gelirlerini arttirabilme olanaginin siniri oldugu igin,


http://www.ankarastrateji.org/haber/turkiye-nin-borc-stoku-179/

94

genellikle faiz giderlerinin artmasi, faiz disi harcamalarin azalmasini
saglayacagindan, faiz harcamalari dolayh bir sekilde olsa da faiz digI fazlanin

artmasina yol agmaktadir (Girdal, 2008: 4).

Bltcenin acik veya fazla verip vermeyecegini dngérmek igin; (eger
bitceden faiz 6demesi olmuyorsa) faiz digi dengeye bakilmaktadir. Bunun
icin butce gelirlerinden faiz diginda kalan giderler dusulmektedir. Ortaya
cilkan denge eger negatif yonde gerceklesiyorsa, butgenin faiz giderleri
olmasa dahi acgik verdigi anlasilmaktadir. Bu durumda ya bitcede gelirleri
arttirici ya da giderleri azaltici gesitli dnlemlere basvurulmasi gerekmektedir.
Diger sekilde eger butge faiz disi fazla veriyorsa, butgenin faiz disi giderleri
gelirler ile karsilanabilmekte bunun digsinda faiz giderleri icin de kaynak

ayrilabilmektedir  (http://www.mabhfiegilmez.com/2012/03/butce-acqg-ve-faiz-

ds-zla.html, 13.01.2015). Bu nedenle ulkeler faiz digi fazlayi arttirmak igin

calismaktadirlar.

Bir Glkede faiz disI fazla verilmedigi stirece bor¢lanma miktari surekli
olarak artmakta ve bu durum borg¢ yuku ve stokunu arttirmaktadir. Bu sureg
ile birlikte Ulkenin risk faktorindeki artis, yapilan yeni borglanmalari
oncekinden daha maliyetli hale getirmektedir. S6z konusu yapida, faiz
giderleri icin borglanma s6z konusu olmakta ve vadeler kisalirken faiz
oranlari yukselmektedir. Bor¢ yukdnin gereginden fazla arttigi, Ulke
kredibilitesinin dustigu ve borglarin cevrilemez hale geldigi bir ortamda
yeniden borglanabilme imkanlari azalmakta ya da yuksek faiz oranlari
uzerinden maliyetli bir sekilde borglanma yerine getirilebilmektedir (Demir ve
Sever, 2008: 39).

Var olan bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, faiz digi fazlanin
saglanmasiyla olusan gelir fazlaligi ile karsilanabilmekte, butce Uzerindeki
faiz yuku hafifletilerek borglanma ihtiyaci dusurilebilmektedir. Toplam borg
yukdnan milli gelirdeki oraninin azalmasi; faiz disi fazla verilmesi, biyime ve
bor¢  stoku/milli  gelir  oranlart  verilerinin  optimal  duzeylerde
gerceklestirimesiyle saglanabilmektedir (Gurdal, 2008: 4). Borg yonetiminin
icinde oldugu risk durumuna gore, borg faizlerinin artmasi borg bulabilmeyi ve
bor¢ maliyetini negatif sekilde etkilemekte ve bunun sonucunda ise borg

faizlerinin daha da artmasi ve borg¢ surduarulebilirliginin bozulmasina neden


http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/butce-acg-ve-faiz-ds-zla.html
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olmaktadir. YUksek riskli kredibilite sorunlari sonucunda guven ortaminin
bozulmasi, borglanma vadelerinin kisalmasina ve devaminda doviz
kurlarinda  istikrarsizigini  dogurmaktadir. Bu agmaz, ekonomide
surdurulebilir ve istikrarli buylmenin gergeklestiriimesine sekte vurmaktadir.
Eger bir ekonomide yuksek bor¢ yukli s6z konusu ise, kredibilitenin
saglanmasi ve borglanmanin surduralebilirligini igin siki maliye politikalari ve

devaminda yeterli faiz disi fazla saglanmalidir (Kocaoglu, 2005: 92).

1.1.3. Turkiye’de Takip Edilen Faiz Dig1 Fazlaya Dayali Maliye Politikasi

Faiz disI fazla, yuksek bltge agigi olan Ulkelerin ekonomik istikrari
saglamak igin yaptigi uygulamalarin basariya ulasmasinda en o6nemli
gOstergelerin basinda gelmektedir. Ylksek butce acigl yasayan ulkeler faiz
digi fazlaylr kontrol altinda tutarak uluslararasi piyasalara yatirimcilara ve
kreditorlere olumlu bir mesaj verme c¢abasindadirlar. Hedeflenen faiz disi
fazla oranina ulagiimasi ile yakalanan finansal istikrar, piyasalarin ekonomik

kararlarini olumlu yénde etkilemektedir (Gurdal, 2008: 4).

Borglarin surdurdlebilirligi ile ilgili yaklagimlardan “muhasebe” ve
“‘bugunki deger’ yaklagsimlarinda kamu borglanmasinin sardurulebilirligini
faiz orani, borg stoku, ekonomik buylime ve maliye politikalari gibi ¢esgitli
unsurlarinin  denge icinde olmasina bagli oldugu dusunidlmektedir. Bu
anlamda borg faizi artis hizinin, ekonominin bdylime hizinin tGzerinde oldugu
zamanlarda borg artis hizinin yavaslatilmasi i¢in, bor¢c geri édemelerinin
mumkin oldugunca faiz disi fazla ile yapimasi o6nemlidir. Bunun
yapllamamasi durumunda, bor¢ stoku surekli olarak buyumekte ve bir

finansal kriz yasanma olasiligi artmaktadir (Gurdal, 2008: 7).

Yuksek borglanmanin Onlenmesinde siki maliye politikalarinin
etkinliginin olgcimunde faiz digi fazla kriteri dnemli bir dedisken olarak yer
almaktadir. Bu dlcime gore faiz disi fazla/GSYH -%1’in altinda ise uygulanan
maliye politikalarinin ¢ok yetersiz oldugu, -%1 ile %1’in arasinda ise yetersiz
oldugu, %1 ile %3 arasinda ise yeterli oldugu %3’den fazla ise ¢ok yeterli ve
bagarili bir maliye politikasinin uygulanmakta oldugu sonucu c¢ikarilmaktadir
(Demir ve Sever, 2008: 39).
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Tuarkiye'de borglarin surdurulebilirliginin saglanmasinda faiz digi fazla
politikasi tercih edilerek 1994 yilindan itibaren bu politika strduarilmis ve
zaman igerisinde bunun olumlu sonuglari gorulmustur. Buna bagh olarak
bltce acgigl, i¢ ve dis borg stoku, faiz harcamalari, faiz oranlari, borg servisi
yuku, gibi pek cok gostergede iyilesmeler olmustur. Diger yandan bu surecte
bdylme oranlarinda buyuk dususler bu yol ile baskilanmigtir (Gurdal, 2008:
8). Turkiye ekonomik krizlerle basa c¢ikabilmek amaciyla 1990l yillarin
sonuna dogru uygulamaya koydugu IMF destekli istikrar programlari
kapsaminda kamu gelirlerini arttirarak kamu harcamalarini azaltmaya yani
daraltici maliye politikalarina yonelmigtir. Bu donemde uygulamaya konan
daraltici politikalardan biri de yeterli faiz disi fazla olusturma hedefi olup bu
hedef mali disiplinin saglanmasi ve bltge aciginin kontrol altinda
tutulmasinda muhim bir arag olmustur. Turkiye’de faiz disi fazla uygulamasi
2000 yihndan sonra, maliye politikasinin 6nemli bir gostergesi haline
gelmistir. Bir Ulkede faiz disi fazla uygulamasi borglarin strduartlebilirligini
hedefleyen ve buna yonelik olarak yiksek faiz harcamalarini azaltma ve faiz
digi harcamalarda da etkinlik odakli bakma anlayisini gindeme getirmektedir
(Karakurt ve Akdemir, 2010: 247). istikrar programlarinda hedef olarak faiz
disi fazlanin saglanmasinin olmasi iki bakimdan énem teskil etmektedir.
Bunlardan ilki, kiiresel finans piyasalarinin ve kuresel kuruluslar tarafindan
ulkedeki makro ekonomik konjonktlre karsi guvenin artmasi icin hedeflenen
faiz disi fazlaya ulagilmasi icin uygulanan siki para politikalaridir. Bu
uygulamalar sayesinde kuresel piyasalar bu dogrultuda c¢aba harcayan
ulkelerin stratejik davrandigina ikna olmaktadirlar. Hedefe dair diger énemli
konu gelisen ulkelerin borg stokunun yuksekligine ragmen bu olumsuzluk
uzerinde olumlu baski unsuru olmasi bu devletlerin gelir ve harcama
politikalarinda kararliliklarini  géstermektedir. Bu anlamda bakildiginda
Turkiye’de, 2000 yilindan sonra uygulanmaya baslanilan mali istikrar
programinin odaklandigi nokta, kamu mali dengesinin surdurdlebilirligidir. Bu
dogrultuda kamu bor¢ stokunun azaltiimasi ve 6zellestirmenin faaliyetleri ile

faiz disi fazla olusturulmasi hedeflenmistir (Simsek, 2007: 54).

Turkiye’de yasanan 2001 krizinden sonra hukumetler uluslararasi
piyasalara guven verebilmek icin kademeli bir sekilde faiz digi fazla oranlarini
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arttirmaya odaklanmiglardir (Karakurt ve Akdemir, 2010: 247). Bahsedilen
krizden sonra IMF ile yeniden anlagmalar yapilarak faiz digi fazla ve kati mali
politikalar ile birlikte borglarin surdurdlebilirligi  konusunda uluslararasi

piyasalara guiven vermistir (Karakurt ve Akdemir, 2010: 247).
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Sekil 11. 2000-2014 Yillarinda Tiirkiye’de Faiz Digi Fazlanin
GSYIiH’ ye Orani (%)

Kaynak: Maliye Bakanhgi. (2014). Yillk Ekonomik Rapor 2014
verilerinden derlenmisgtir, s.87,
http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomik Rapor.aspx, Erisim Tarihi:
12 Ocak 2015.

Yukarida yer alan Sekil 11’de Turkiye’nin secilen yillarda faiz disi
fazla/GSMH oranlarini vermektedir. 2003 yilindan itibaren uygulanan daraltici
maliye politikalari ile uluslararasi finansal krizin etkilerini en fazla gdosterdigi
2009 yilina kadar yuksek oranda faiz digi fazla verildigi gorilmektedir. Bu
oran 2000 yilindan baslayarak sirayla %4,3, %5, %3,3, %3,3, 4,9, %6, %5,4
olarak gergeklesirken 2007 yilinda %4,2 ve 2008 yilinda %3,5 seklinde
gerceklesmistir. 2009 yilina gelindiginde uluslararasi kriz sebebiyle faiz digi
fazla gercgeklestiriiememis, 2010 ve 2011 vyillarinda tekrar yukselmeye
baslayarak faiz disi fazla/GSMH orani sirasiyla %0,7 ve %1,9 oranlarina
ulagsmistir (Susam, Seker ve Kiliger, 2013: 2). 2012 yihinda % 1,3 olarak
gerceklesirken bu oran 2013 yilinda %2 olarak gerceklesmistir. Genel olarak
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kamu maliyesinde mali disiplininin olusturulmaya c¢aligsiimasi sayesinde faiz
giderlerinin GSYH’ye orani genel itibariyle yukselis trendi gostermektedir
(Maliye Bakanhgi, 2012: 54).

1.2. Turkiye’nin Dig Borgluluk Goriiniimune Ait Gostergeler

Onceki kisimlarda Ulkelerin  bor¢  ddeyebilme  konusundaki
kapasitelerini 6lcmek ve finansal risk seviyelerini belirlemek icin Dunya
Bankasi tarafindan kullanilan dis borglanma goéstergelerinden faydalanildigi
belirtiimisti. Dinya Bankasi, ulkelerin borgluluk seviyelerini, tlkelerin hangi
sinira kadar borclanmaya devam edebilecegini ve bu sinir igin tehlike
belirtilerinin neler oldugunu saptamak ve Ulkelere yapilacak uluslararasi
yatinmlar igin  guvenilirlik  seviyelerini  belirleyebilmek igin  cesitli
surdurulebilirlik gostergelerini kullanmaktadir. Bunun yaninda bir Glkenin
finansal risklilik derecesinin belirlenmesinde bahsedilen gdstergeler bazen
yeterli olmamakta, konu ayni zamanda ulkelere ait ekonomik ve politik
risklerle birlikte ele alinmaktadir. Diger bir deyisle Ulkelerin siyasi gec¢misleri
dikkate alinarak, sonraki donemler icin meydana gelebilecek politik egilimleri
tahmin edilemeye (proaktif yaklasim) calisilarak olasi yapisal kirilmalar
tahmin edilebilmektedir (Ozkan, 2006: 88).

Cizelge 17'de Turkiye’nin dis borcunun cesitli verilere orani yer
almaktadir. Cizelge incelendiginde Turkiye’nin dis borcunun diger doviz
varliklarina gore artisinin daha hizli oldugu gorulmektedir. Cizelgede o6zel
sektor dis borcunun GSYH’ye orani % 18,7’li seviyelerden %32 seviyesine
cikmistir. ihracatta gériilen artislara ragmen, toplam dis borglar 2013 yili
itibariyla Tuarkiye ihracatinin iki katindan daha fazladir. Ayni yilda déviz
rezervlerinin toplam kisa vadeli borglara orani %85 seviyesindedir
(http://www.ankarastrateji.org/haber/turkiye-nin-borc-stoku-179/, 19.03.2015).
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Cizelge 17. Turkiye’nin Borg¢luluk Derecesini Gosteren Oranlar
(2002-2013)

TOPLAM DIS [OZEL TOPLAMDIS [OZEL SEKTOR [KISA VADELI

BORC SEKTOR DIS |BORC DIS BORG TOPLAM BORC/

STOKU/ BORC STOKU/ STOKU/ TCMB

GSYH STOKU/ IHRACAT iHRACAT REZERVLER

YILLAR GSYH (BRUT)

2002 56,2 18,7 359 119 61
2003 47,3 16 305 103 68
2004 41,2 16,4 255 101 89
2005 35,4 17,6 232 115 81
2006 39,6 23 244 142 73
2007 38,6 24,8 233 150 60
2008 37,9 25,4 213 143 75
2009 43,6 28 263 169 69
2010 39,9 26,1 256 168 96
2011 39,3 25,9 226 149 105
2012 43,1 29 222 149 99
2013 47,3 32,6 255,7 175,9 85.9

Kaynak: Maliye Bakanhgi. (2014). Yillk Ekonomik Rapor 2014
verilerinden derlenmistir, s.87,
http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomik Rapor.aspx, Erisim Tarihi:
12 Ocak 2015.

Cizelgeye gore kisa vadeli toplam dis borclarin Merkez Bankasi
rezervlerine olan orani 2002'den 2009’a kadar dalgal bir seyir izlemekle
birlikte 2013’e gelindiginde %85 seviyesi ile tehlikeli seviyelerde oldugu
stylenebilir (Keles, 2014).

1.2.1. Toplam Dis Borcun GSMH Rakamlarina Orani

Tarkiye'deki dis bor¢ miktarlariyla ilgili oranlarda yillar itibariyle
meydana gelen degisiklikleri farkli verilerle irdeleyen Cizelge 18 asagida yer
almaktadir. Cizelgeye gore Turkiye bir¢cok veri ekseninde degerlendirildiginde

orta borglu Ulke seviyesinde degerlendiriimektedir. 2013 yili itibariyla dig
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borglarin GSMH ile iligkisi ele alindiginda ise %47 civarinda yer alarak
Tarkiye'nin orta derecede borglu Ulke oldugu fakat ¢ok borglu tlke konumuna
yakin sinirlarda gezindigi ve kuresel konjonktlr ele alindiginda bahsedilen

pozisyonun yuksek risk teskil ettigi belirtilebilir.

Cizelge 18. Turkiye’ye Ait Farkli Dig Bor¢ Stoku Oranlarinin Yillar

icindeki Degisimleri (2000-2013)

Dis Borg/GSMH | Dis Borg/ihracat Dis Borg Servisi/ Dis Borg Faiz
lhracat Servisi/lhracat
(%) (%) (%) (%)

YIL |Orta Cok Orta Cok Orta Cok Orta Cok
Dereced( Bor¢luluk | Dereced| Borgluluk | Derecedd Borgluluk | Dereced{ Borgluluk
Borglulu Sinir Bor¢luly Sinir Bor¢luluk Sinir Orani | Borglulu| Sinir
Dizeyi 3r5aor):1in Diizeyi | Orani Duzeyi | %30’un Dizeyi |Orani
%30-50 Uozeri %165-27 %275’in %18-30 | Uzeri %12-20 | %20’nin

Uzeri Uzeri

2000 59,2 427,0 79,0 22,7

2001 77,9 362,5 78,6 22,8

2002 56,2 359,3 80,0 17,8

2003 47,3 305,0 58,9 14,8

2004 41,2 254.8 48,3 11,3

2005 35,4 232,1 50,0 10,9

2006 39,6 243,6 46,8 10,9

2007 38,6 233,4 45,3 10,0

2008 37,9 212,9 40,8 9,0

2009 43,6 263,6 57,6 10,3

2010 39,9 256,4 49,0 7,6

2011 39,3 225,5 37,5 6,4

2012 43,1 220,9 34,3 6,1

2013 47,3 2557

Kaynak: Maliye Bakanhgdi. (2014). Yillk Ekonomik Rapor 2014
verilerinden derlenmistir,

http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx, Erisim Tarihi: 12
Subat 2015.
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1.2.2. Toplam Dis Borcun ihracat Rakamlarina Orani

Cizelge 18'de goruldugu uzere, toplam dig borglarin ihracat gelirlerine
olan orani 2000 ile 2003 yillari arasinda ¢ok borgluluk siniri olan %275
dizeyinin Ustinde seyretmigstir. Toplam dis borg¢/ihracat orani dénemin en
yuksek degerini 2000 yilinda almistir. Dig borg stokundaki artis ve ekonomik
krizlerin ihracat Uzerindeki baskilari bunda etkili olmustur. 2003-2013
yillarinda ise ¢ok bor¢luluk siniri agsilmamig ancak sinira yakin seviyeler
gorulmustur. Bundan dolayr Turkiye 2003-2013 yillarinda dig borglarini
0deme kapasitesi bakimindan orta derecede borclu bir Ulke konumunda

olmustur.

1.2.3. Toplam Dis Borg Servisinin ihracat Rakamlarina Orani

Dis borg servisinin ihracat gelirlerine olan orani kisa donemde ulkenin
likidite durumunun gorulmesini saglamaktadir ve Cizelge 18’de goruldigu
gibi 2000-2013 yillarinda ¢ok bor¢luluk siniri olan %30 duzeyinin Ustinde
gerceklesmistir. Bu vyillar ihracat gelirlerinin, dis bor¢ anapara ve faiz
odemelerini karsilamada yetersiz kaldigini gostermektedir. 2002 yilinda 2001
krizinden sonra %80 ile donemin en yuksek degerini alan dis borg
servisi/ihnracat orani, 2002 sonrasi disme egilimine girmigse de yine de ¢ok
borgluluk esik degerinin altina inememistir. Turkiye, bu gostergeye gore son

yillarda ¢ok borglu kategorisinde yer almaktadir (Demir, 2009: 142).

1.2.4. Dig Borg Faiz Servisinin ihracat Rakamlarina Orani

Bahsedilen bir ¢ok veri ile birlikte dig borg faiz servisinin ihracat
rakamlarina oraninin irdelendigi Cizelge 18 yukarida yer almaktadir. Bu oran
ihracatla elde edilen gelirlerin ne kadarinin dis bor¢ faiz 6demelerini
kargilamak igin kullanildigini gostermekte ve 2000-2002 yillarinda ¢ok
borgluluk siniri olan %20 duzeyinde ve Uzerinde meydana gelmistir. 2002
sonrasi déonemde oranin hizla dastugu bir déonem olmus ve oran %6
seviyelerine kadar gerilemistir. Bu donemde ihracatta gorllen yuksek
artiglarin yaninda kredibilitenin artigi ile birlikte faiz oranlarindaki azalis faiz
yukiunin hafiflemesi bu dususlerde etkili olmustur. Toplam dis borg
faizi/ihracat gostergesi son 10 yildir esik degerin altinda oldugundan Turkiye

bu degerlere gore az borglu kategorisinde yer almaktadir.
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2. 2000’Li YILLARDAN SONRA TURKIYE’NIiN DIS BORG DURUMUNUN
DEGERLENDIRILMESI

Bu baslik altinda Tuarkiye’nin dis borg alirken veya geri 6derken etkisi
olan bazi veriler ile dis bor¢ miktarinin yillar itibari ile karsilagtirmasi yer
almaktadir. Ayrica Avrupa Birligi (AB) ulkelerinin dis borg yapisi ve
Tarkiye’nin dis borglarinin  Yunanistan dig borglari ile vyillar itibariyle

gelisiminin karsilagtirmasi incelenmektedir.

2.1. AB Ulkelerinde Dis Borg Yapisi ve Yunanistan ile Tiirkiye’nin Dis

Bor¢ Durumunun Karsilastirmasi

Bu baglik altinda son zamanlarda dis bor¢luluk oranlarindaki artig
nedeni ile ekonomik sikintilar ¢eken Yunanistan’a ait cesitli veriler
incelenmektedir. Yunanistan'in bahsedilen sikintilari ¢cekmesi nedeni ile
olumsuz da olsa incelenmesi gereken bir 6rnek oldugu duisunulmektedir.
Bunun yaninda bu kisimda Avrupa Ulkeleri ve Turkiye ile cesitli

kiyaslamalarda bulunulmaktadir.
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Sekil 12. AB Ulkelerinde Kamu Bor¢ Stoku/GSYH

Kaynak: Maliye Bakanhgi, Yillk Ekonomik Rapor 2014,
http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YilikEkonomikRapor.aspx, Erisim Tarihi: 22
Mayis 2015.
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Sekil 12 ve 13 incelendiginde 2014 Yili Ekonomik Raporuna gore;
Turkiye AB Uyesi Ulkelere gore daha az butge acigl ve kamu bor¢ yukiine
sahiptir. Son yillarda pek ¢ok AB ulkesi Maastricht Kriterlerini kargilama
konusunda basarisiz olmakta, Tirkiye ise butce dengesi ve borg stoku
kriterlerini karsilamaktadir. Avrupa Birligi'nde yer alan Estonya, Liksemburg
ve Bulgaristan ise kamu borg stoku/milli gelir orani bakiminda Turkiye'ye

gOre daha iyi durumdadir.

Turkiye, yasanan uluslararasi kriz déneminde ve sonrasinda gelismis
ekonomilerle kiyaslandiginda butge agigi agisindan iyi durumdadir. Bu durum
Tarkiye’'nin kredi derecelendirme kuruluglarindan cari agigi fazla olmasina
ragmen kot bir not almasini engellemigstir. TlUrkiye'de bltge acigi/GSYH
orani 2014 yilinda %0,8 olarak gergeklesmis ve bu oran OECD ortalamasinin
oldukca altindadir (Maliye Bakanhgi, 2014:44).

Sekil 12'de goéruldugu gibi Tarkiye’de 2014 yih igin kamu borg
stoku/milli gelir orani % 33,1 olarak yer almaktadir. Bu oran OECD
ortalamasi olan % 111,1 den oldukg¢a azdir. Euro Bdlgesi ortalamasi olan %
96,4 oraninin da gerisinde yer almaktadir. Avrupa Birligi Ulkeleri Maastricht
Kriterlerine  uymalari  konusunda uUye Ulkelere cesitli tavizlerde
bulundugundan asagida Yunanistan Orneginde gorulecegi gibi cesitli
sorunlarla kargilagmaktadir. Bunlardan en onemlisi bor¢ krizidir. Borg krizi
nedeni ile kamu finansman dengeleri Avrupa Birligi Ulkelerinde bozulmalar

yasamistir (Maliye Bakanlhigi, 2014: 46).
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Kaynak: Maliye Bakanhigi. (2014). Yilhk Ekonomik Rapor 2014,
http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx, Erisim Tarihi: 22
Mayis 2015.

Avrupa Birligi ulkeleri arasinda bu turden sorun yasamasi nedeni ile
Yunanistan olumsuz da olsa ele alinmalidir. Yunanistan’da ortaya c¢ikan
ekonomik kriz uluslararasi arenada dikkat ¢ekmistir. Bu kriz birgok Ulke igin
ders alinmasi gereken bir olaydir. 2007 yilinin sonlarinda Turkiye’'nin de
etkilendigi ve ABD’de verilen konut kredilerinin geri 6demelerinden
kaynaklanan problemler sonucu basglayan ekonomik kriz, AB ulkeleri
icerisinde en ¢ok Yunanistan’i etkilemigtir. Bu nedenle c¢alismada
Yunanistan’in kriz icine girmesiyle dig borglarin ve dis bor¢lanmaya etki eden

bazi faktorlerin iligkisi degerlendiriimektedir (Kose ve Karabacak, 2011: 290).

Maastricht kriterlerine gére borglanmaya getirilen en énemli sinirlama
gostergesi kamu bor¢ stoku/GSYH oraninin %601 agsmamasidir. Bunun
saglanabilmesi icin GSMH artisinin borg stoku artisindan daha fazla olmasi

gerekmektedir.
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Sekil 14. Yunanistan ve Tiirkiye’nin Maastricht Kriterine Olan
Uyumu (2006-2013)

Kaynak: T.C. Atina Buyuk Elgiligi-Ticaret Mdusavirligi Yunanistan
Ekonomisi, http://slideplayer.biz.tr/slide/2474988/ ve Maliye Bakanhgi Yillik
Ekonomik Rapor http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx
verilerinden Derlenmistir, Erisim Tarihi: 18 Mart 2015.

Yukarida S$ekil 14’de gorualdugu gibi, Tarkiye’nin bor¢ stokunun
GSYH'’ye orani 2006 yilinda % 46,6 seviyesinden, 2007 yilsonunda % 39,9
seviyesine dusmaustur. Uluslararasi finansal kriz sebebiyle 2008 ve 2009
yilllarinda yukselisler meydana gelse de oran Maastricht kriterinin altinda
kalmaya devam etmistir. Turkiye’de 2010 yilindan itibaren yasanan finansal
krizin bor¢ stoku Uzerinde meydana getirdigi etkileri azalmaya baslanmistir.
IMF’ye olan borg 2012 yilinda bitirilmis, bor¢ stoku 2012’de % 36,2’ye, 2013
yili itibariyle %36,3’e kadar duserek donemin en dusuk borg stoku
seviyesine inmistir. Bununla birlikte 2004-2013 yillari arasinda borg
stoku/GSYH orani % 60’in altinda kalmay basarmis ve Maastricht kriterlerine
uygunlugunu devam ettirmigtir (Keskingdz, 2013: 267). 2014 yilinda ise
Maastricht kriteri Turkiye’de %33,1 olarak gerceklesmistir.

Yunanistan’in da dahil oldugu bor¢ stokunun GSYH'ye orani Euro
alani bolge ortalamasi 2012 yilinda %85,4 olarak gergeklesmistir. Bu kriteri
kargilayan Euro uUlkelerinin sayisi 5 olarak gergeklesmistir. En Kkotl
durumdaki Ulkeler siralamasinda ilk iki sirada ise %156,9 ile Yunanistan ve
%118,4 ile italya basi cekmektedir
(http://www.kriterdergisi.com/haber.php?sayi=66&id=1445, 15.03.2015).
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2013’e gelindiginde ise Yunanistan'in kamu borcunun GSYH’ye orani daha
da yukselerek %174,9 seviyesine ulagsmistir. Turkiye kriter disina gikmazken,
Yunanistan’i iflasin esigine getiren faktérlerin en dnemlilerinden birinin toplam

bor¢ stokunun oldugu sdylenebilir (www.batitrakya.org..., 13.03.2015).

Yunanistan; 2010 yilinda Subat, Mart, Mayis aylarinda, 2011 yilinda Haziran
ayinda ve 2012 yilinda Subat ayinda olmak Uzere bes adet tasarruf paketi ile
2010 yilinda Mayis ayinda ve 2012 yilinda Subat ayinda kurtarma paketi
cikarmistir. Bu paketlerin temel amaci yuksek derecedeki kamu borglarini
dugurmektir. Bu kapsamda tasarruf paketleri ile ek vergiler koyarak duzgun
bir vergileme sistemi ile halkin elindeki bir miktar parayl toplamak
amaclanmistir. Bunun yaninda kamuda c¢alisanlarin maaslarinda kesinti
yapmak gibi tedbirlerle giderleri kismak amaclanmaktadir. Yunanistan
hakumeti ayrica ek gelir elde edebilmek igin kamu mallarini 6zellegtirmeye

agirhk vermistir (http://www.gazetebilkent.com/2012/09/09/dunu-bugunu-ile-

yunanistan-krizi/, 16.04.2015). Yunanistan’in yasadigi bor¢ krizi bultce

yonetimindeki basarisizliklar yaninda mali disiplin konularina 6nem
vermemelerinden ileri gelmistir. Yunanistan uzunca bir sure Avrupa’dan
bor¢clanmis ve borglarini hafifletmeyi disinmemistir. Sektdrel genislemenin
olmamasi, vergi tabaninin darligi ve butge disiplinsizlikleri Yunanistan’in borg

stokunun artmasina neden olmustur (Sahin, 2012: 52).

Ekonomiler gelisme asamasinda ilk olarak yurtigi tasarruflardan daha
sonra da yurt digi finansman yodntemleri ile yatirimlarini yapmaktadirlar.
Alinan borglar cari acigin biylimesine neden olmakta ve verimli alanlarda
kullaniimazsa buyume gerceklestiriememektedir. Sdrekli bir buydmenin
olmayisi bor¢ stokunun GSMH igerisinde gereginden fazla bir oranda yer
almasina neden olmaktadir. Bu durumda da dnceden alinan borglarin 6deme
vadeleri geldiginde tekrar borglanma yoluna gitmek zorunda kalinir. Bu
durum réfinansman denilen borcun borgla 6denmesi sorunudur. Bir tlkenin
cari agiginin GSYH icerisindeki payl %5 seviyesini gegtiginde cari agigin o
ulke icin bir tehdit olusturmaya basladigi dusunulmektedir (Akcay, 2011: 17).
Yunanistan’in AB Uyeligi otuz yildan fazla olmaktadir. Bu sure igerisinde
yuksek borglanmalara giden Yunanistan yuksek bir cari agiga sahip olmustur.
Sekil 19°da Turkiye ve Yunanistan’in 2000 — 2013 yillari arasindaki cari agik


http://www.batitrakya.org/
http://www.gazetebilkent.com/2012/09/09/dunu-bugunu-ile-yunanistan-krizi/
http://www.gazetebilkent.com/2012/09/09/dunu-bugunu-ile-yunanistan-krizi/

107

yuzdelerine bakildiginda Yunan ekonomisinde uzunca bir sire cari agigin
GSYH’ye orani, tehdit unsuru kabul edilen %5 dizeyinin oldukga Uzerinde
yer aldigi, 2008 yilinda ise bu oranin %14,9 seviyesine ulagarak tarihi

rekorunu kirdigi goralmektedir.

Yunanistan’da yasanan yuksek cari acigin asil nedeni Ulkede
devamlihk gosteren buylk dig ticaret aciklarinin olmasidir. Yunanistan'da
ekonomi buytdikce ithalat da artis gostermis, ihracat ile ithalat arasindaki
fark da iyice blyumustir. Ulkede ihracatin ithalati karsilama orani gittikge
azalmis ve gitgide artan dig ticaret agigi, cari agigin yikselmesinde olumsuz
sekilde katkida bulunmustur (Akgay, 2011: 19).

—#—Yunanistan =—&—Tlrkiye

5 jgé\zom 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201%1’13
- =7
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Sekil 15. Tiirkiye ve Yunanistan’in Cari Acik/GSYIH Oranlarn
(2002-2013)
Kaynak: Yunanistan istatistk Kurumu ve Maliye Bakanligi Yillik

Ekonomik Rapor Verilerinden derlenmistir, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/
YillikEkonomikRapor.aspx, Erisim Tarihi: 25 Nisan 2015.

Sekil 15’e bakildiginda Turkiye’nin cari agik/GSYH orani 2002 yilindan
2006 yilina kadar %5’in altinda seyretmis, 2006 yilinda %6,1, 2007 yilinda
%5,9, 2008 yilinda %5,7 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda ise azalma
gerceklesmis ve cari agik/GSYH %2,3 olarak gerceklesmis daha sonrasinda
tekrar artarak 2010 yilinda %6,6, 2011 yilinda %9,9, 2012 yilinda %6,2 ve
2013 yilinda %?7,9 olarak gergeklesmistir. Kriz donemlerinde genel olarak dis

ticaret hacminde meydana gelen daralma cari acikta azaliglara neden


http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/%20YillikEkonomikRapor.aspx
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olmaktadir. Fakat bu durumda ithal ara mal ile ihracat yapildigindan hem
ihracat gelirleri dugsmekte hem de buylume oranlari dusik olmaktadir. 2001 ve
2009 vyillari, ulusal ve uluslararasi olmak Uzere iki ayri krizin yasandigi bir
yillardir. 2001 krizinden sonra cari acik/GSYH orani ¢ok hizli sekilde
bayumus ve kritik kabul edilen oranin olduk¢a Uzerinde meydana gelmis,
sadece kriz doénemlerinde yasanan dis ticaret hacimlerindeki azalmalardan
dolay! kiiglilmeler olmustur. ihracattaki artis hizinin ithalattaki artis hizindan
dusuk olmasi, dig ticaret aciklarinin ¢ok hizli sekilde artmasina sebep
olmaktadir. Uretimin ithal triinlere yiiksek derecede bagimli olmasi, ithalatin
yuksek oranlarda artmasinin nedenidir (Sacik ve Alagoz, 2010: 116). Tum
bunlar degerlendirildiginde ise su an Turkiye’nin blydmesi i¢in cari agik

vermek zorunda olmasi gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Cizelge 19°'da Yunanistan ve Turkiye’nin 2006-2013 yillar arasinda
GSMH, buyume ve borg stoku verileri yer almaktadir. Yunanistan’in 2008
yilindan itibaren gorulen buyume oranlari eksi degerlerde olup ekonomideki
daralmanin boyutlari hakkinda bilgi vermektedir

(http://www.gazetebilkent.com/2012/09/09/dunu-bugunu-ile-yunanistan-krizi/,

16.04.15). Yunanistan ekonomisinin makro verilerine g6z atildiginda, 2013
yil itibariyle Yunanistan’in GSMH’si 241,8 milyar dolardir. Yunanistan
ekonomisi 2013 yilinda -%3,9 oraninda negatif bliylme gergeklestirmigtir.
2008 yilindan itibaren GSYH buyume oranlarinda azalma, 2009 yiliyla birlikte
resesyon yasadigi gorulmektedir (Kahyaoglu, 2014:137). Resesyon
GSYH’nin negatif buyime godstermesi, ekonomideki durgunluk olarak

tanimlanmaktadir (https://tr.wikipedia.org/wiki/Resesyon, 27.05.2015).

Bir ulkede dis borca basvuruldugunda borcun kullanildigi dénemde
Ulkede bir rahatlama vyasanirken, borcu geri 6deme donemlerinde,
ekonomide kugulme ve enflasyon gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Ulusoy ve
Kigukkale, 1996: 4). Dolayisiyla Cizelge 19'da goruldugu gibi, Yunanistan
artan borg¢ yukd ve borg geri 6demeleri ile birlikte ekonomik olarak biyime
gerceklestirememis aksine ekonomik olarak kugulmustir. Ekonomik kigliime
sonucunda Ulke borglarini 6deyecek kaynak bulamamakta, dis borglar ile

bUytme birbirini tetikleyerek ilerlemektedir.


http://www.gazetebilkent.com/2012/09/09/dunu-bugunu-ile-yunanistan-krizi/
https://tr.wikipedia.org/wiki/Resesyon
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Cizelge 19. Yunanistan ve Tiirkiye’nin Yillar itibariyle GSMH,
Bluyume ve Bor¢ Stoku Verilerinin Karsilagtirmasi (2006-2013)

Yillar 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Ort.
GSMH 262 | 305,9 | 343,2 | 321,8 | 294,8 | 290,2 | 248,6 | 241,8 | 288,5
Yunanistan ’ ' ’ ' ' ’ ’ ’

Bilyiime Orani

Yunanistan 55 |35 |-02 |-31 |49 |-71 |-7 39 |-21

Genel Devlet
Brut Borg
Stoku/GSYH
Yunanistan %

107,5 | 107,2 | 112,9 | 129,7 | 148,3 | 170,3 | 157,2 | 175,1 | 138,5

GSMH Tlrkive | 556 4 | 64,8 | 742,1 | 6167 | 7316 | 774 | 785.8 | 822,8 | 706

Blyiime Orani

Turkiye 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,1 4,1 3,9

Genel Devlet
Brit Borg Stoku/
GSYH

46,5 | 39,9 |40 46,1 | 423 |391 |362 |36,3 |408

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gostergeler
Verilerinden Derlenmistir, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages
/TemelEkonomikGostergeler.aspx, Erisim Tarihi: 24 Mart 2015.

2008 yilinda daralmaya baslayan Yunan ekonomisi brut borg
stoku/GSYH orani artarak %112,9’ye yukselmis, 2009 yilinda -%3,1 buyime
orani ile %129,7, 2010 yilinda -%4,9 blyime orani ile %148,3, 2011 yilinda -
%7,1 buyime orani ile %170,3, 2012 yilinda -%7 buylime orani ile %157,2
ve 2013 yilinda -%3,9 bliyume orani ile %175,1 briut bor¢ stoku/GSYH
gerceklesmistir. Bakildiginda Yunanistan ekonomik durumunun temelli bir
sekilde gdzden gegcirilmesi geredi vardir. Turkiye’'de ise durum daha farklidir.
Tarkiye 2009 yilinda % -4,8’lik bir blyime gergeklestirmis ve o yil genel
devlet brit borg stoku/GSYH orani %46,1 olmus, 2010 yilindan itibaren tekrar
blyume sireci baslamis ve buyume oranlari %9,2 ile devam edip, 2011
yihinda %8,8, 2012 yilinda %2,1 ve 2013 yilinda %4,1 olarak gerceklesmis,

borglarin GSYH’ye oraninda ise yillar itibariyle azalmalar gergeklesmistir.


http://www.kalkinma.gov.tr/Pages%20/TemelEkonomikGostergeler.aspx
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages%20/TemelEkonomikGostergeler.aspx
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Sekil 16. Yunanistan ve Turkiye Genel Devlet Brit Borg
Stoku/GSYH (2006-2013)

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gostergeler
Verilerinden Derlenmigtir, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomik
Gostergeler.aspx, Erisim Tarihi: 24 Mart 2015.

Degerlendirmenin son kisminda Cizelge 24’te yer alan veriler 1s1ginda
Yunanistan ve Turkiye’nin yillar itibariyle ithalat, ihracat ve dis ticaret dengesi

rakamlari degerlendiriimektedir.

Bir Glkenin ithalat igin yaptigi harcamalari ihracattan elde ettigi gelirden
cok ise o Ulke dis ticaret acigi problemi ile karsi karsiya kalmaktadir. Hayat
sartlarinin iyilesmesi ile luks tuketimin artmasi, teknoloji Uretmeyen ulkelerin
pahali teknolojileri satin almasi ve dogal kaynaklarin bir UGlkede kithgi
globallesen dinyada ithalatin artmasi igin sayilabilecek birka¢ nedenden
biridir. ithalatin artmasi ile birlikte Yunanistan ve Tirkiye gibi tlkelerin dig
ticaret hacimleri buyiUmekte ve buna bagli olarak Ulkenin dig borg yuku

artmaktadir.

Yunan ekonomisi buyudukge ithalati artmis, ithalat arttikga ihracat ve
ithalat arasindaki fark buyimus, ekonomide ihracatin ithalati karsilama orani
gitgide azalmis ve artan dig ticaret agigi, cari acigi arttiran bir diger etken
haline gelmistir (Akcay, 2011: 19). Cizelge 20’de goruldigu Uzere 2003
yilinda ithalat igin 6denen ddvizin %30,47’si, 2004 yilinda %29,26’s1, 2005


http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomik%20Gostergeler.aspx
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomik%20Gostergeler.aspx
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yilinda ise %31,98’i ihracattan elde edilen ddvizle karsilanmigtir. Bu durum
Yunanistan tarafindan yuksek miktarda dis kaynak alindigini gostermektedir
2011 yilindan itibaren %50’ler seviyesinde seyreden ihracatin ithalati
kargilama orani dis ticaretin daralmasina ragmen cari agigin dnemli sebepleri
arasindadir. Yunanistan'daki dis ticaret ve 6demeler dengesindeki sorunlarin
baslica nedeni, sanayi ve teknoloji alt yapisindaki yetersizlikler nedeniyle
sanayi Urunleri ihracatinda Avrupa Birligi icinde rekabet gucu en dusuk
ulkeler arasinda yer almasidir (Atina Buyukelgiligi, 2009: 6). Artan dis ticaret
dengesi acgiklarinin dig borglanma ile kapatiima yoluna gidilmesi, Ulkenin hem
dig bor¢ yukuni ve hem de diga bagimhhgint arttirmaktadir.
Esasen Yunanistan’in ekonomik yapisinda koklli degisiklikler yapmasi ve
halkini Uretime tesvik etmesi ve iyi bir vergileme sistemi ile kamunun
uretimden payini almasi gereklidir. Sektorlerin genislemesi, buyume ve
borglarin azalmasi Yunanistan igin uzunca bir slUre alacak olsa da dusuk

nafus Yunanistan igin bir avantajdir.



(2003-2013)

Cizelge 20. Yunanistan Ve Tiirkiye’nin Yillar itibariyle ithalat, ihracat ve Dig Ticaret Dengesi Rakamlari

YILLAR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
iIHRACAT 13,47 16,42 18,49 21,73 26,66 31,43 24,66 27,99 33,84 35,48 36,24
Z 0]
X iITHALAT 44,22 56,1 57,82 66,38 82,52 95,74 72,64 67,33 67,47 63,38 62,08
n
Z
z iIHRACAT/ 30,47 29,26 31,98 32,74 32,31 32,83 33,95 41,57 50,15 55,99 58,42
> iTHALAT
DIS TICARET |[-30,75 |-39,68 [-39,33 |[-44,64 |-5586 |[-64,31 [-47,98 [-39,34 |-33,63 |[-27,9 -25,82
DENGESI
IHRACAT 47,25 63,7 73,48 85,53 107,27 |132,03 [102,14 [113,88 [134,91 [152,46 [151,81
ITHALAT 69,34 97,54 116,77 |139,58 [170,06 [201,96 [140,93 |18554 |[240,84 |[236,55 |251,65
[11]
>
é iIHRACAT/ 68,1 64,8 62,9 61,3 63,1 65,4 72,5 61,4 56 64,5 60,3
2 ITHALAT
DIS TICARET |[-22,09 |-34,37 [-433 -54,04 [-62,79 [-69,94 [-38,79 |-71,66 |-105,93 [-84,08 |-99,84
DENGESI

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gostergeler Verilerinden Derlenmistir,

http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.aspx, Erigsim Tarihi: 24 Mart 2015.
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2.2. Turkiye’nin Dig Borg¢ Siirdurilebilirliginin Cesitli Veriler Isiginda

Degerlendirilmesi

Daha onceki bolumlerde de bahsedildigi gibi dig borca basvurmanin
cesitli sebepleri olmaktadir. Ayni zamanda bir tlkenin var olan dig borglarini
kendi 6z kaynaklari ile 6deyebilmesi i¢cin ekonomik olarak guglu bir yapida
olmasi gerekmektedir. Oyleyse denilebilir ki bir tilkenin ekonomisini etkileyen
faktorler, o tlkenin bor¢clanma durumunu da etkilemektedir. Bu baslik altinda
ekonomiyi etkileyen bazi faktorler ile dis borglarin yillar itibari ile gelisimi ele

alinmaktadir.

2.2.1. Ekonomik Bilyiime ve Dis Borcun Sirdiirtllebilirligi

Az gelismis ve gelismekte olan LUlkeler, hedefledikleri buylime
oranlarina ulasabilmede bir ¢ok zorluk ve engeller ile kargilagsmaktadirlar. Bu
sorunlardan en o©Onde gelenler; i¢c tasarruflarin yetersizligi ve ihracat
gelirlerinin  dusuk olmasidir. Bu sorunlar birikim ve doviz yetersizligi
sebepleridir. Ulkeler bu engelleri asmak ve hedefledikleri bliyiime oranlarini
gerceklestirmek amaciyla dis bor¢lanmayi sikga kullanmaktadirlar. Ekonomik
biyume yani bir Ulkenin dGrettigi mal ve hizmetlerin zamanla artig
gOstermesinin Uzerinde dig borglarin yarattigi net etki bu borglarin kullanim
durumuna gore negatif ya da pozitif olarak degismektedir. Clinkli bahsedilen
etki, faiz oranlarina ve saglanan borcun verimli olarak kullanilip
kullanilmadigina bagli olmakta, eger dis bor¢ etkili sekilde kullanilirsa ve
borcun faiz orani buylk dedilse, ekonomik blyumeye pozitif etkide
bulunmaktadir. Fakat tersi bir sekilde dis borcun faiz orani fazla ve kullanilan
bor¢ Onceki borglarin servisini kargilayabilecek seviyede gelir saglayan
yatirnmlarda kullanilmazsa blyime hizi olumsuz sekilde etkilemektedir
(Onur, 2010: 10).

Ekonomik buyume ile dig borglanma arasindaki iligkiyi inceleyen
deneysel galismalarin ¢gogunda borg yuku fazla olan Ulkelerde dis borg ve
ekonomik buylme arasinda negatif yonlU bir iligki oldugu tespit edilmistir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 1). Erdal Karag6l, 1960-1996 yillarinda Turkiye’nin
bor¢ servisi ile uzun donem sermaye girigleri ve ekonomik buyumesi

arasindaki iligkileri esanli denklem tahmin metodunu kullanarak incelemistir.
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Calismanin sonuglari, dis borg servisinin ekonomik buylime Uzerindeki direkt

etkisinin negatif oldugunu gostermektedir (Gunduz, 2008: 62).

Dis borglanma ile ekonomik buyumenin birbirine olan etkilerinin
bilinmesi maliye politikalarinin belirlenmesi agisindan onem tagimaktadir. Bu
nedenle dig bor¢ ve ekonomik buyume arasindaki iligkiyi agiklayan

modellerden bazilari asagida agiklanmaktadir:

Sekil 17. Yurt Disindan Borglanma

) Kaynak: iclal Gogurcu. (2011). Dis Borglarin Ekonomik Blytime
Uzerine Etkisi: Tirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Inceleme(1980-2009).
Doktora Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, s.139.

Zamanlar Arasi Borglanma Modeli: Model ile ilgili Sekil 17 yukarida yer
almaktadir. Belirli gelir seviyelerinde ( yO ve y1 ) iki donemi igeren bir bitce
kisitinin olmasi bu modelin varsayimlarindan biridir. Diger varsayimsa iki
doénemli bir fayda fonksiyonunu U (CO, C1) ele almasidir. Bdylece, bir Glkenin
zamanlar arasi fayda maksimizasyonu asagidaki sekille agiklanmaktadir.
Sekilde A noktasi Ulkenin ekonomik ihtiyaclarini  kendi kendine
kargilayabildigi ve uluslararasi parasal iligkilerin en aza indigi noktayi
gostermektedir. Yani hem tuketicilerin hem de Ureticilerin yurt ici faiz orani (r
) ile kargl karsiya olduklar bir denge durumunu ifade etmektedir. Diger bir
sekilde Ulkenin yurt digindan borglanma imkaninin oldugu ve yurt ici faiz

oranin dunya faiz oranindan ( r *) yuksek oldugu bir durumda zamanlar arasi
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biatce dogrusu MO NO bitce dogrusuna gore daha yatik (M1 N1) bir hal
almaktadir. Cankd r >r *dir. Batge dogrusunun A noktasindaki egimi - (1+r)

iken, B ve D noktalarindaki egim — (1+ r*)’ olarak gerceklesmektedir.

Bahsedilen ikinci durumdaki gibi bir Glkenin kiresel piyasalardan
bor¢clanmasi durumunda iki etki olusmaktadir. Bunlardan ilki, Glkenin daha
duguk faiz oranlar sayesinde kaynaklarini Uretime kanalize etmesidir (bu
durum B noktasinda gerceklesmektedir). Digeri ise, elde edilen dis kaynagin
tiketime kanalize edilmesi ile gecici de olsa refah seviyesinin yikselmesidir.
Zamanlar arasi borglanma modeli, uluslararasi piyasalardan bor¢lanmanin
bir Ulkedeki tasarruf acgigini kapatmadaki dneminden bahsetmektedir. Bu
modelde borglanma ile bir Ulke daha fazla yatinm yapma imkanini (A ve B

noktalari arasindaki yatay mesafe) saglayacaktir (Cogurct, 2011:138).

Bor¢cla Bilyume Modeli: Yurt i¢i tasarruf acgigi ve devaminda i¢
borglanmanin yapilamamasi nedeniyle yatirimlarin dig bor¢lanma yolu ile
karsilanmasini ele alan bir diger model borgla bliylime modelidir. Bu modelde
ekonomik blytime slrecinde dis kaynaklarin fayda ve maliyetlerine gére borg
servis kapasitesi analiz edilmektedir (Eratas ve Nur, 2013: 211). Diger bir sart
ise alinan her dis borcun ekonomideki bliyimeye optimum seviyede fayda
saglamasi lazimdir. Bu modele gore elde edilen dis kaynaklar tuketim mallari
yerine sermaye mallarinin ithalatinin finansmaninda kullanilirsa ekonomik

bayume gercgeklesecektir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 5).

Bor¢ Fazlasi Teorisi: Alinan dis borglar etkili bir sekilde kullanilirsa
yatinmlar icin saglhkh bir kaynak haline gelmekte ve bu durum ekonomik
buyumeyi saglamaktadir. Fakat bazi durumlarda dig borglar ileriki
dénemlerde ekonomik blylimeye engel teskil etmektedir. Borg fazlasi teorisi
borglarin ilk alindigi sirada olumlu katki sagladigini fakat belirli bir sinirdan
sonra ekonomi tizerinde ciddi bir yuk yarattigini savunmaktadir. Bu durum ise
ekonomik buyume o6nunde bir engeldir. Teori dis borg stokundaki haddinden
fazla artisin hikUmetlerin bor¢ &demelerine ait politikalarini olumsuz
etkiledigini savunmaktadir. Boylece borglarin 6denmesi sirecinde yapilan
yanlis uygulamalar sonucunda ekonomik dalgalanmalar olusacagi
soylenmektedir. Bunlar asiri vergileme ve emisyon gibi ekonomiye zarar

veren uygulamalar olarak sayilabilir. Bu durum piyasalarda guven sorununu
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ortaya c¢ikaran bir gelisme olarak degerlendiriimektedir. Yatinmcilarin
dogrudan veya dolayli yatirim isteklerinde azalma yasanmaktadir. Denebilir
ki bor¢ fazlasi teorisine gére zaman icerisinde olusan yuksek bor¢ stoku ve
devaminda borglanma ekonominin buyumesine olumsuz etki etmektedir
(Cevik ve Cural, 2013: 121). Krugman, ulkelerin bor¢ fazlasi ile ilgili olarak
borclari fazla olan Ulkelerin borglarinin  6deyebilecekleri bir seviyeye
indirilmesi gerektigini ve tekrar bor¢ verilmesi gerektigini savunmustur. Bunun
yaninda gelismekte olan ulkelerin asiri borg yukleri yatirrmcilarin bu ulkelerde
yatirnrm yapma istahini azaltmakta ve yatirnmlarini daha az riskli Ulkelere

kaydirmalarina neden olmaktadir (Umutlu, Alizadeh ve Erkilig, 2011: 81).

Tarkiye’'nin borglanma geg¢misi ve dis bor¢ blylume iligskisi gozden
gegcirildiginde bir cok sonuca ulasiimaktadir. $ekil 18 Tuarkiye’'nin dis borg
bayume iligkisini grafik halinde gostermektedir. Turkiye 2000 yilinda %6,8
bdyUme ile ortalamanin Gzerinde bir performans sergilemistir. 2000 yilinin
Kasim ve 2001 yilinin Subat krizleri ile birlikte, sabit kur rejimin sona
erdiriimesi, artan belirsizlik ortami, bankacilik finans krizi, faiz oranlarinin,
enflasyonun ve issizligin artmasi ve glven ortaminin bozulmasi sonucunda
2001 yilinda buyume % -5,7 seviyesinde gerceklemigstir. 2001 yilinda dis
borglarda kamu ve 6zel kesimimin payinda ise oOnceki yila gére %3,8
oraninda azalarak 113,5 milyar dolara gerilemistir. Ayni yilda anapara ve faiz
Odemesi olarak 24,6 milyar dolar dig bor¢ 6demesi yapilmistir (Maliye
Bakanligi, 2001: 9).

2001 yihindaki kugulmeden sonra 2002 yilinda ilk ¢ aylik donemden
itibaren ekonomide baglayan canlanmanin hizlanarak devam etmesi sonucu
GSMH’de %6,2 oraninda buylime gergeklesmistir. Bu durum aslinda atil bir
kapasitenin kullanimi ile baylumenin gerceklestigini gdstermektedir. Dis borg
stokunda kamu ve 6zel sektorin payi ise 2002 yilinda onceki yila goére %
15,3 oraninda artarak 129,5 milyar dolara yukselmigtir. 2002 yilinda yapilan
dis bor¢ ddemeleri 28,7 milyar dolar olarak meydana gelmis, bunun 22,3
milyar dolari anapara ve 6,4 milyar dolar ise faiz 6demesi seklinde
gerceklesmistir (Maliye Bakanhgi, 2002: 100). 2002 yilinda yasanan
toparlanma 2003 yilinin ilk yarisinda da devam etmis ve GSMH’ da % 5,3
oraninda buyume yakalanmistir. Bu donemde dis borg stoku 2003 yilinin
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sonu itibariyle 144,1 milyar dolar olarak gerceklesmis ve toplamda 14,2
milyar dolar tutarinda dis bor¢ 10,6 milyar dolar anapara ve 3,6 milyar dolar

faiz 6demesi seklinde geri ddenmistir (Maliye Bakanligi, 2003: 96).

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan, 2003 yilindan itibaren
ekonomik programin uygulanmasinda g0sterilen kararliik sayesinde
surdurulebilir buyime ile mali ve parasal disiplin, Turkiye ekonomisindeki
olumlu gelismeler olarak goérllmastir. Bu olumlu gelismeler sonucunda
Tarkiye 2003 ve 2004 yillarinda hedeflerin tzerinde bir blylime performansi
sergilemis ve sudrdurdlebilir bir buyime surecine girdigini gostermistir.
Blyume hizi 2004 yilinda GSMH ilk geyrekte % 9,4 olarak gergeklesmis,
kamu ve Ozel sektor toplam dis bor¢ stoku ise 161,1 milyar dolar olarak
gerceklesmis, bir dnceki yila gére % 11,3 oraninda artig géstermigtir. Toplam
30,5 milyar dolar dig bor¢ 6demesi de yine 2004 yilinda ve 23,4 milyar dolari
anapara, 7,1 milyar dolari faiz olmak uzere gerceklestiriimistir (Maliye
Bakanligl, 2004: 94).

Kredi faizlerinin gerilemesi, enflasyondaki disus, glven ortami ve
uluslararasi konjonkturin olumlu seyretmesi ile birlikte, ekonomideki biyime
2005 yilinda devam etmigtir. Turkiye ekonomisi 2005 yilinin tamaminda %
8,4 oraninda buyuyerek 2003 ve 2004 yillarinda oldugu gibi 6ngdrilen % 5’lik
blyume hedefini asmis ve 2002 yilinin ikinci ceyreginden itibaren surdtrdugu
blyume strecini devam ettirmigstir. Dis bor¢ stoku ise 2005 yili sonu itibariyle
170,7 milyar dolara yukselmis yine ayni donemde toplam 21,1 milyar dolar
dis bor¢ 6demesi 16,4 milyar dolari anapara ve 4,7 milyar dolar faiz olmak

uzere gerceklestiriimistir (Maliye Bakanhgi, 2005: 94).
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Dis Borg ve Biiyiime iliskisi
250.000 12,0
- 10,0
200.000 - 8,0
- 6,0
150.000 48,0
- 20 D5 Borg
100.000 00 g miyime
- 2,0
50.000 - 4,0
- 6,0
0 - 8,0

Sekil 18. Dis Borg ve GSYH Biiyiime iligkisi (2000-2014)

Kaynak: Maliye Bakanhgi, Yillk Ekonomik Rapor verilerinden
derlenmigtir, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx,
Erigim Tarihi: 12 Subat 2015.

Tarkiye’de GSMH 2006 yihinda % 6,9 oraninda buyime meydana
gelmis, yiIl sonunda dis borg¢lar 38,8 milyar dolar artigla 208 milyar dolar
seviyesine ulasmigtir. Bu artisin buyidk boélimua 6zel sektdr borgclanmasindan
kaynaklanmigtir. 2005 yilina gelindiginde 6zel sektdérin dis bor¢ stoku 83,1
milyar dolardan, 2006 yili sonunda yaklasik 120,5 milyar dolara ¢ikmigtir.
Yaklasik 37 milyar dolarlik artis oran ve rakam olarak ciddi bir artis olarak
degerlendiriimelidir. 2006 yilindaki 38,4 milyar dolarlik dis bor¢ 6demesi 30,3
milyar dolarlik anapara ve 8,1 milyar dolarlik faiz 6demesinden meydana
gelmistir. 2006- 2007 yillari Haziran aylari arasinda 12 aylik dénemde ise
toplam 44,5 milyar dolar dis bor¢ dédemesi gerceklestiriimis, bunun 34,4
milyar dolarini anapara, 10,1 milyar dolarini da faiz 6demeleri olugturmustur
(Maliye Bakanhgi, 2006: 74).

2007 yilina gelindiginde ekonomik daralma yasanmig ve buyume hizi
onceki yillara nazaran duserek %4,7 oraninda gergeklesmistir. Uluslararasi

piyasalardaki hareketliliklerin, se¢cim sonugclarina iligskin belirsizliklerin, hava
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sicakliklarinin  mevsim normalleri Uzerinde seyretmesine baglh olarak
yasanan kurakliklarin yasanan bu yavaglamada etkili oldugu sdylenebilir.
Bunlarin yaninda déviz karsisinda fazla deg@erli olan TL maliyetleri etkilemis,
bu durum onceki yillara oranla verimlilik artis hizina olumsuz yansimis ve
rekabet gucl Uzerinde baski olusturmustur. 2007 yili sonu itibariyla
Tarkiye'nin toplam dig borg stoku 250 milyar dolar seviyesine gelmis, 2002
yilina gore yaklasik 118 milyar dolar artis gostermistir. Bu donemde bor¢
stoku hacimli bir hale gelmis ve 6demelerde buyuk dilimler halinde olmaya
baslamigtir. Bu nedenle 2007 yilinda 37,9 milyar dolari anapara ve 10,8
milyar dolari faiz 6demesinden meydana gelen 48,7 milyar dolarlik dis borg
servisi gerceklesmistir. Haziran 2007'den Haziran 2008’e kadar olan
donemde ise toplam 49 milyar dolar dis bor¢ 6demesi gerceklesmis olup
bunun 37,5 milyar dolari anapara, 11,6 milyar dolar da faiz 6demelerinden
olusmaktadir (Maliye Bakanlhgi, 2007: 105).

2001 yilinda Turkiye ekonomisinde meydana gelen % 5,7’lik kigulme
sonrasinda 7 yil iginde tatmin edici bir oranda buyume hizina ulagmistir.
2008 yilinda % 0,7 oraninda gerceklesen biyume orani da hesaplandiginda,

ekonomi 2002—2008 doneminde ortalama % 5,8 oraninda buyumustar.

Tarkiye'nin toplam dis borg stoku 2002 yilindan 2008 yili sonuna kadar
yaklasik 148,6 milyar dolar artigla 280,9 milyar dolar gibi hacimli bir artis
gerceklestirmistir. Burada olumlu olarak degerlendirilebilecek bir konu bu
donemde ekonomik buyime hizinin bor¢ stoku artis hizindan daha yuksek
seyretmis olmasidir. Bu nedenle toplam dis bor¢c stoku/GSYH orani, ayni
dénemde % 56,2’den % 37,5 duzeyine gerilemistir (Maliye Bakanligi, 2008:
110).
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Cizelge 21. 2000-2014 Yillan Arasi Dig Borglar ve Blytime

YILLAR Briit Dig Borg GSYH Biiyiime Hizi
2000 118.602 6.8
2001 113.592 5.5
2002 129.592 6.2
2003 144.157 5.3
2004 161.136 9.4
2005 170.737 8.4
2006 208.089 6.9
2007 250.035 4.7
2008 280.926 0.7
2009 268.933 4.7
2010 291.905 9.2
2011 303.902 8.8
2012 339.041 21
2013 389.540 4.1

2014 C3 402.400 33

Kaynak: Maliye Bakanligi, Yillk Ekonomik Rapor verilerinden
derlenmigtir, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx,
Erigim Tarihi: 28 Subat 2015.

Tarkiye’'deki reel sektor 2008 yilinda baslayan uluslararasi finansal
sorunlar nedeniyle olumsuz yonde etkilenmistir. ic talep ve kredi imkanlari,
klresel sermaye giris cikislarindaki yavaslama ile birlikte azalmistir. Turkiye
ekonomisi, bu etkenler neticesinde 2009 yilinda % 4,7 oraninda kigulmustar.
Turkiye’nin toplam dis borg stoku, 2000 yilinda 118,6 milyar dolar iken, 2009
yil sonu itibariyla 2000 yilina gore yaklasik 150 milyar dolar artigla 268,3
milyar dolar seviyesine gelmigtir. 2009 yilindaki 57,9 milyar dolarlik orta ve
uzun vadeli dig bor¢ servisinin 47,6 milyar dolari anapara ve 10,3 milyar
dolari faiz 6demesinden meydana gelmektedir. 2010 yili Haziran ay! itibariyla

49,0 milyar dolari anapara, 9,3 milyar dolari da faiz olmak tzere toplam 58,3
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milyar dolar dis bor¢ ddemesi gercgeklestiriimistir (Maliye Bakanhgi, 2009:
110).

Turkiye ekonomisi acgisindan 2010 yili, 6zel sektér dnculigunde hizli
bir biyume performansinin sergilendigi bir yil olmustur. Bu dénemde Euro
Bolgesi bor¢ krizi devam etmesine ragmen Turkiye ekonomisinin 2009
yilindaki kigulmeden sonra atil kapasiteyi telafi etmesi ile birlikte ekonomik
toparlanma gercgeklesmistir. Bu sayede ekonomi, 2010 yilinin tamaminda %
9,2 oraninda yuksek bir buyime orani yakalamigtir. Turkiye, bu buyume
oraniyla Avrupa’da en hizli G-20 Ulkeleri arasinda Gguncu hizli buytyen ulke
olmustur. 2009 yilinda dig borg stoku kuresel krizin piyasalarda yarattigi
daralma ile birlikte gerileme gostermistir. 2010 yilinda yasanan kulresel
toparlanma ile kredi olanaklari genislemistir. Bu nedenle Turkiye oOzel
sektorin ihtiyaci olan kaynagi uluslararasi piyasalardan elde etme yoluna
gitmis, boylece 2009 yilinda % 4,3 oraninda azalis gosteren dis bor¢ stoku,
2010 yilinda % 7,8 oraninda artig gostererek 291,9 milyar dolara kadar
yukselmistir (Maliye Bakanligi, 2010: 83).

2010 yihndaki yuksek buyume performansindan sonra Turkiye
ekonomisi 2011 yilinda da ortalama % 8,8 blyume saglamistir. Dis borg
stokuna bakildiginda ise klresel piyasalardaki given ortami sayesinde
borglanma olanaklari 2010 ve 2011 yillarinda artmis, 2011 yili sonunda borg
stoku 303,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bor¢ stokunda yasanan
artisa ragmen alinan borglarin verimli kullanildid1 soylenebilmektedir. Bu
durum bor¢ stokunun GSMH icindeki payinin azalmasi seklinde kendini
gostermektedir. 2009 yilinda toplam bor¢ stoku/GSYH orani %43,7 iken,
2010 yihinda %39,9a ve 2011 yiinda ise %39,6'ya kadar gerileme
goOstermigtir (Maliye Bakanhgi, 2011: 83).

2012 yilina gelindiginde Turkiye ekonomisinde bir yavaslama s6z
konusu olmustur. Bu donemde Turkiye ekonomisi beklentilerin ve ihtiyacinin
altinda % 2,2 oraninda blyumustir. 2013 yilinin ilk iki gceyreginde ortalama
%3,7 ile hafif bir toparlanma yasamistir. Ekonomi bu dénemde yurt i¢i talebin
etkisi ile % 3,7 oraninda buylimus, yilsonunda ise buylime orani % 4,1'e

kadar ¢gikmistir. Ekonominin bu donemdeki borg stokuna baktigimizda 2012
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yilinda 339,1 milyar dolar olan pozisyon 2013 yilinda ise 389,1 milyar dolara
kadar ¢cikmigtir (Maliye Bakanhgi, 2012: 74).

2014 yihina gelindiginde buyume % 3,3 dlzeyinde gerceklesmistir. Dig
bor¢ ise 402,4 milyar dolar dizeyine ulasmistir (Maliye Bakanhgi, 2014: 82).
2015 yilinda ise Turkiye igin yaklasik % 3 civarinda bir buyame orani tahmin
edilmektedir (Kalkinma Bakanhgi, 2014: 2). 2012 yilindan sonra Turkiye
ekonomisinde bir yavaslama goérulmektedir. GSMH’de yasanan artisin %4-5
bandinin Uzerinde olmasi gerekirken buyuk bir ekonomide bu oranlar
yakalamanin zorluklari beraberinde gelmistir. Artik daha hacimli ve buyuk
yatinm harcamalari yapilmasi zorunlulugu olmakta ve inovatif yaklasimlarin

ar-ge ile desteklenmesi gerekmektedir.

2.2.2. Cari Acik ve Dis Borcun Sirdiiriilebilirligi

Cari iglemler hesabi ulkenin mal ve hizmet ihracati ile ithalat
pozisyonunu gostermektedir. Bunun igcinde yer alan ve mal ihracati ile mal
ithalati arasindaki farka dis ticaret dengesi denir. Bu farkin negatif bir deger
almasi ticaret acigi, pozitif bir deger almasi ise ticaret fazlasi olarak
goOrulmektedir (Barak, 2013: 5). Turkiye’de dis ticaret acigli ve ¢ogunlukla bu

aclktan kaynaklanan cari agik riskli bir sekilde var olmaktadir.

Yuksek oranli ve surekli olan cari agigin surdurulebilmesi zor olmakla
birlikte cari acigin ne sekilde finanse edildigi ve finansman maliyeti ile ilgilidir.
Cari acikla karsi karsiya kalan bir Ulkenin bu bunu finanse edebilmesi igin
baska Uulkelerden direk borgclanmasi, hisse senedi-tahvil vb. varliklarini
satarak gelir elde etmesi veya (altin, doviz vb.) resmi rezervlerini azaltarak bu
ac1g1 finanse edebilmektedir (Hicabi, 2013: 107).

Bir ekonominin surdurulebilir blyameyi gergeklestirebilmesi icin ihtiyag
duydugu kaynagi bor¢lanma yoluyla saglamasi durumunda dis bor¢ stoku
artmaktadir. Bu durum beraberinde anapara ve faiz transfer maliyetlerinin
artmasina neden oldugu igin ulke ekonomisinde cari acik ile disg borg
stokunun paralel bir sekilde artmasina ve kroniklesmesine neden olmaktadir.

Cari acgigin sardarulebilirligini borglarin surdurulebilirligine baglayan

cesitli gorusler bulunmaktadir. Bu goérise goére cari agik veriimemesi
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durumunda doviz ihtiyaci olmayacagindan bor¢clanma da

gerceklesmeyecektir (Sagik ve Alagoz, 2010: 115).

Cizelge 22. 2000-2014 Yillar1 Arasi Dig Borg ve Cari islemler Agig
Verileri (Milyar $)

YILLAR Briit Dis Borg Cari iglemler Agigi
2000 118.602 -9.920
2001 113.592 3.760
2002 129.592 -626
2003 144.157 -7.554
2004 161.136 -14.198
2005 170.737 -21.449
2006 208.089 -31.836
2007 250.035 -37.781
2008 280.926 -40.372
2009 268.933 -12.124
2010 291.905 -45.420
2011 303.902 -75.082
2012 339.041 -48.497
2013 389.540 -65.066

2014 C3 402.400 -46.015

Kaynak: Maliye Bakanligi. (2014). Yilhk Ekonomik Rapor 2014
verilerinden derlenmisgtir,
http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx, Erisim Tarihi: 22
Mart 2015.

Turkiye ekonomisi yuksek bir borg yuku ile 2000’li yillara girmistir. Bu
donemde var olan 118,6 milyar dolarlik bor¢ yuku Turkiye ekonomisi igin
zorluklar getirmigtir. Bu artis ekonomik buyume ile 2000 yihindan sonra da
devam etmis, 2014 yilinda 402,4 milyar dolara kadar ulagmigtir. Dis borg
stoku/GSYH orani 2001 yilinda %57,9 olarak gergeklesmistir. Borg stoku
2001 sonrasi donemde ‘Gugclu Ekonomiye Gegis Programi’'nin etkisiyle kismi

olarak dugse de, yukarida yer alan Cizelge 22’de goruldigu uzere 2008
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yilinda yagsanan kuresel ekonomik krizinin etkisi ile artik yukselig egilimine
girmigtir. Bor¢ stoku/GSMH orani 2012 yilinda %43, 2013 yilinda % 47
seviyelerine erigsmigtir. 1989-2014 déneminde dis bor¢ stoku ile dis bor¢
stoku/GSYH oraninin yukselis trendinde olmasi, Turkiye ekonomisinin
bayumesi igin ihtiyaci olan finansmani dis borg alarak karsiladigini ve dlkenin
bor¢ yukinun artan dig borglar ile gittikge arttigini gostermektedir. Borg yuku
ve ddemelerindeki artisla birlikte yeniden dis kaynaga ihtiya¢c duyulmakta, bu
durum borg¢lanmayi kisir bir dongu i¢ine sokarak ve cari dengenin olumsuz
sekilde etkilenmesine neden olmaktadir (Dogan, 2014: 98). Turkiye
ekonomisi 6zel sektdr kaynakli ve katma degerli Uretimi gergeklestiremezse
yapmis oldugu ithalat ve buna bagh cari agik borg stokunu arttirmaya devam
edecektir. Bu baglamda dig bor¢larin surdarulebilirligi oldugu katma degerli
uretim ve cari fazla vermeye baslamaktan ge¢mektedir (Sagik ve Alagoz,
2010: 116).

2.2.3. Dig Ticaret ve Dig Borcun Siirdurulebilirligi

Bir Ulkenin ekonomik blyime ve devaminda kalkinmayi
gerceklestirebilmesi igin elindeki kaynaklari etkin bir sekilde kullanarak katma
degerli Urunler Uretmesi ve bu drunleri Ulke icinde ve disinda satmasi
gereklidir. Elde edilen kaynaklarin bir kismi tekrar yatirimlara kanalize olmali
uretime katkida bulunmalidir. Katma deg@erli urtnler Uretebilen ve bunlar
ihrag etmeyi basaran Ulkeler zamanla tasarruflarini arttirarak refahi genele
yaymayl basarabilirler. Disa acglk ekonomiler ihracat ve ithalat
yapmaktadirlar. Bu satim ve alimlarda istenilen sey ihracatin ithalattan fazla
olmasidir. Bu durumda Ulkeler doviz cinsinden gelirlerini, GSMH ve Kisi basi
milli gelirlerini arttirabilirler. Tam tersi bir gekilde belirli bir ddnemde ihracat
ithalattan az olursa o zaman Ulke dis ticaret agigi sorunu ile karsilasmaktadir.
Ulkelerin strekli olarak dis ticaret agigi ile sorunu yasamalari (ilkeye giren
doviz geliri ile gideri arasindaki farkin finanse edilmesi zorunlulugunu

dogurmaktadir. Bu durum ise bor¢lanmaya neden olmaktadir.

1980’li yillardan beri Turkiye ekonomisi disa agik ekonomi seklinde
ilerlemis ve bu politika ile birlikte ihracat ve ithalat kademeli bir sekilde
artmigtir. Fakat birgok nedenden dolayi ithalat gideri ihracat gelirinden daha
hizli artmis ve dis ticaret agi§i sorunu ortaya ¢ikmistir. ithalatin artisinda ara
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mali makine ve nihai tuketim mallarinin yurt disindan getirilmesi etkili
olmustur. Ekonomiye katkisi bulunan mallarin ithalati nihai tiketim mallarina
gore tercih edilmelidir. Turkiye'de dis ticaret aciginin yillar boyunca ylksek
seyretmesi ulke agisindan sorun tegkil etmis ve cari agiga yuksek bir oranda
olumsuz sekilde etki etmigtir. Turkiye ise bu yapisal sorunu borglanma ve
sicak para enstrumanlari ile ¢ozmeye calismaktadir. Bu durum Turkiye’'nin

borg stokunun artisina neden olmaktadir (Diiger ve isgender, 1999: 14-15).

Asagida Cizelge 23'te Turkiye ithalatinin 2009 - 2013 arasi mal
gruplarina gore dagilimi yer almaktadir. Cizelgede goéruldigu gibi sermaye
mallari ithalati, 2009 yilinda 21,4 milyar dolar, 2010 yilinda 28,8 milyar dolar,
2013 yihna gelindiginde ise 36.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ara
mallar ithalatina bakildiginda ise yuksek hacimli bir artig egilimi
gorulmektedir. Bu kalemde ithalat 2009 yilinda 99,5 milyar dolar, 2010 yilinda
131,3 milyar dolar, 2013 yilinda ise 183,8 milyar dolara kadar ylkselmistir.
Bakildiginda 2013 yilinda ara mallarin toplam ithalat i¢cindeki payl %71,8 gibi
yuksek bir oranda yer almaktadir. Tlrkiye’de 2012 yili itibariyle ihracatin
ithalati karsilama orani %71,4 civarindadir. Bu durum Turkiye’'nin 1000 liralik
bir ihra¢ mali Uretebilmesi i¢in yaklasik 710 liralik ara mali ithal etmesi
gerektigini gostermektedir (http://www.mahfiegilmez.com/2013/12/ turkiyenin-
dsticareti.html, 10.03.2015).

Cizelge 23. 2009-2013 Yillar1 Arasinda ithalatin Mal Gruplarina
Gore Dagilimi (Milyar Dolar)

2009 2010 2011 2012 2013
Sermaye 21.4 28.8 37.2 33.9 36.7
Mallari
Ara Mallar 99.5 131.4 173.1 174.9 183.8
Tiiketim Mallar | 19.2 24.7 29.6 26.6 30.4

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gostergeler
Verilerinden Derlenmigtir, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomik
Gostergeler.aspx, Erisim Tarihi: 24 Mart 2015.
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Cizelge 24. 2000-2014 Yillan Arasi ithalat, ihracat, Dis Ticaret
Acig1 ve Dis Borg Verileri (Milyar $)

VILLAR | BrutDis Borg | ithalat | ihracat D|§A1;%al1ret iri\trr':\aclaatt /
2000 118.602 54503 | 27.775 -26.728 51,0
2001 113.592 41.399 | 31.334 -10.065 75,7
2002 129.592 51.554 | 36.059 -15.495 69,9
2003 144,157 69.340 | 47.253 -22.087 68,1
2004 161.136 97.540 | 63.167 -34.373 64,8
2005 170.737 116.774 | 73.476 -43.298 62,9
2006 208.089 139.576 | 85.535 -54.041 61,3
2007 250.035 170.063 |107.272 -62.791 63,1
2008 280.926 201.964 | 132.028 -69.936 65,4
2009 268.933 140.929 | 102.143 -38.786 72,5
2010 291.905 185.544 |113.883 -71.661 61,4
2011 303.902 240.839 |134.906| -105.933 56,0
2012 339.041 236.544 | 152.462 -84.082 64,5
2013 389.540 251.661 | 151.803 -99.858 60,3
2014 402.400 244.000 | 160.500 -83.500 65,8

Kaynak: Maliye Bakanhgi, Yillk Ekonomik Rapor verilerinden
derlenmigtir, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YilikEkonomikRapor.aspx,
Erisim Tarihi: 22 Mart 2015.

Cizelge 24’te 2001 kriz yilindan sonra ithalatin durumuna bakildiginda
surekli artis gérulmekte ve 2007 yihinda % 21,8 artis gostererek 170 milyar
dolara 2013 yilina gelindiginde ise yaklasik 251 milyar dolara ulastig
gorulmektedir. Bu donemde ham petrol-dogalgaz ile imalat sanayi Urlnleri
ithalatinda hizli bir artis gozlenmigtir. Ayni dénemde ihracattaki verimlilik
artiglari zorlanmakta ve ithalat gibi ihracatta da surekli artig gorulmektedir.
Fakat bu ihracat artigi yeterli olmamis ve ithalatin ihracatin Uzerinde
seyretmesi sonucu dis ticaret agigi da artis gostermistir. Dig ticaret

acigindaki artis her gegen yil daha da buyimus ve 2007 yilinda -62,844
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milyon dolar ile rekor kirmig, sonrasinda 2009 yilinda -38,786’milyon dolara
gerilemis, 2011 yilinda tekrar yukselerek -105,933 milyon dolar, 2013 yilina
gelindiginde ise -99,858 milyon dolar olmustur (Yildiz, 2008 53).

Cizelge 24’e gore dis ticaret agigi zaman iginde inigler ve cikislar
gostermistir. Bunun nedeni ithalatin ihracata gore kolay olmasidir. Bunun en
temel nedeni ise ithalat igin ihracat kadar buyuk yatirrmlara gerek
olmamasidir. Cari agik 2011 yilinda ve tUm zamanlarda rakamsal olarak en
yuksek seviyesine ulasmistir. Fakat buna ragmen 2011 yilinda ihracatin
ithalati kargilama orani secilen tum yillar icerisinde 2000 yilindan sonraki en
dusuk orandir. 2011 yilindan sonra cari agigin dusus egiliminde oldugu
soylenebilir. Cizelgede son sltunda yer alan ihracatin ithalati karsilama orani
verisi kriz yili olan 2001 yili hari¢ stabil bir sekilde seyretmistir. Bunun temel

nedeni ise ihracatin 6nemli bir kisminin da ithalata bagh olmasidir.

2.2.4. Doviz Kurlan ve Dig Borcun Siirduriilebilirligi

Disa agik ekonomiler 6zellikle 1980'den sonra ulasim ve iletisim
olanaklarinin artmasi ile kuresel ticaretten mumkuin olan en yuksek payi
almak icin ugrasmaktadirlar. Uluslararasi ticaret i¢gin gunimuz kosullarinda
genellikle doviz cesitlerinden gegerliligi kabul edilmis olan (convertible)
Amerikan Dolari ve Avrupa Birligi Ortak Para Birimi Euro kullaniimaktadir. Bu
nedenle uluslararasi ticarette en az iki para birimi s6z konusu olmaktadir. Bu
noktada onemli olan konu ulkelerin ithalat yapabilmesi icin yeterli derecede
doviz birikimi gerceklestirmeleri gerektigidir (Atilgan, 2011: 3).

Doviz kuru, ulusal paranin yabanci para birimi cinsinden degeridir
(Bidirli, 2010: 19). Ulkeler bu degeri belirlemek igin merkez bankalari aracihig
ile  bir doviz kuru rejimi segerler. Bu durum ayni zamanda merkez

bankalarinin piyasaya ne kadar mudahaleci oldugunu gostermektedir.
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Sekil 19. 2000 Yilindan itibaren ithalat, ihracat, Dis Ticaret Acgig
ve Dis Borg Verileri (Milyar $)
Kaynak: Maliye Bakanlgi, Yillk Ekonomik Rapor verilerinden

derlenmisgtir, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx,
Erisim Tarihi: 18 Mart 2015.

Doviz rejimi segimi dolayli olarak dig ticaret hacmine etki etmektedir.
Stabil seyreden ylUksek bir doéviz kuru degeri ihracat yapan firmalarin
mallarinin yurt disina gére ucuz olmasini saglayacagindan satislarinda fiyat
avantajl saglayacaktir. Diger yandan stabil ve duguk seyreden doviz kuru ise
ithalat yapan firmalarin yurt disindan getirdikleri mallarin digtuk kalmasini
saglayacaktir. Diger yandan ithalatin ucuz olmasi ihracat ara mallarinin
kullanimini arttirmaktadir (Ozgalik, 2001: 5). Bu durumda tavsiye edilen, ithal
ikame UrUnlerin tespit edilerek Ulke igerisinde Uretilmesi ve ithalatin
azaltilarak ihracatin ithalati kargilama oranini arttirmaktir. Diger yandan
ihracatin ithalata bagimhihdinin yuksek oldugu Turkiye gibi Glkelerde dengeyi
bulmak kur fiyatlari agisindan zordur. Cunkl yuksek kur ihracat¢i agisindan
iyi gibi gériinse de ithal ara mallarin fiyatlari da ddviz cinsinden oldugu igin
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kur 6nemli bir maliyet unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin otomotiv,
madeni esya, kimya, demir ve gelik gibi Urinler Turkiye'de ihracati en ¢ok
yapilan Urunleri olup, bu Grtnlerin Uretilmesi igin gerekli ithal girdi orani %65-
75 civarinda olmaktadir. Yliksek kur fiyatlari bu sektorlerde uluslararasi

rekabeti olumsuz yonde etkilemekte ve Urun fiyatlarini yuksek tutmaktadir.

Bir Ulkede doviz kurlarinin  yukselmesinin  birgok  sonucu
bulunmaktadir. Bunlardan biri de enflasyonun ylkselmesine ddéviz kurlarinin
yuksekliginin etkisidir. Doviz kurlarinin yukselmesi ile ithal nihai mallarin ve
akaryakit gibi ara mallarin fiyatlari artmaktadir. Diger yandan ulusal para
birimi bu sekilde deger kaybetmektedir. Enflasyon artisinin faizlerin artigina,
gelir dagiliminin bozulmasina, ticaret ve sanayinin akisina olumsuz etkileri

bulunmaktadir
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Sekil 20. 2000 Yilindan itibaren Ortalama Dolar Déviz Kuru ve Dis
Borg Verileri (Milyar $)

Kaynak: Ortalama- Donem Sonu Doviz Kurlari,
http://www.bumko.gov.tr/TR,150/doviz-kurlari.html, Tarkiye Brut Dis Borg
Stoku Istatistikleri Arsivi, https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-
Sayfasi?mid=120&cid=12, Erigim Tarihi:7 Ekim 2015.

Tarkiye'nin dis ticaret aciginin genelde artis egilimi igcerisinde oldugu
onceki kisimda yer alan Cizelge 24’te de goérilmektedir. 2001 yili sonrasi

Ozel sektor ucuz doviz kuru nedeniyle ithalata yonelmis ve bu durum cari


https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=120&cid=12
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acigl olumsuz bir sekilde etkilemisti. Bu durum ayrica ara mallarin
bazilarinin yurtiginde Uretilmesini 6nlemis ve ihracati ithalata bagli hale
getirmistir (Ordu, 2013: 53).

Diger bir konu ise Turkiye de 6zel sektoriin doviz cinsinden borglarinin
yuksek olmasi nedeni ile doviz kurunun yuksek olmasinin TL cinsinden
borglarin daha da artmasina neden olmasidir. Bu konuda ihracat¢iya tum
alacaklari ve borglari i¢cin doviz cinsinden ig yapmasi gerektigi tavsiyeleri
verilmektedir. Buna karsin 0zel sektorun ozellikle kisa vadeli borglarinin
yuksekligi  yatinm olanaklarini  kisitlamakta blyimeye olumsuz etki
etmektedir  (http://www.ankarastrateji.org/haber/turkiye-nin-borc-stoku-179/,
21.02.2015).

Yukarida bahsedilen ithalata yiksek badimlilik, enflasyonun artigi ve
dis borglarin doéviz cinsinden 6deniyor olmasi gibi nedenler ddviz kurunu
Tarkiye gibi bir Glke igin dnemli hale getirmektedir. Bunun yaninda dis borglar
ile doviz kuru arasinda onemli bir etkilesim bulunmaktadir. Yukarida yer alan
Sekil 15’'te doviz kuru ve dis borg verileri arasindaki iliski grafik halinde yer
almaktadir. Goruldugu gibi dig borglar arttikga Amerikan Dolar cinsinden
doviz kuru da beraberinde artmaktadir. Bu durum borg¢larin édemesini
giderek zorlastirmaktadir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken konu borglarin
kisa vadede 6denmesi mimkuln olmasa bile borc ydnetiminin etkinlikle yerine
getirilmesi geregdidir. Aksi takdirde cari aglk nedeni ile finansal krizlerin

yasanmas! mumkindir (Ozsahin, 2006: 87).


http://www.ankarastrateji.org/haber/turkiye-nin-borc-stoku-179/
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SONUC

Ulkelerin gelirleri ile harcamalari arasindaki dengenin, harcamalarin
fazla olmasi sonucunda bozulmasi gelir yetersizligini meydana getirmektedir.
Bu nedenle ihtiyag duyulan finansmanin ulke disi kaynaklardan saglanmasi
durumunda ortaya dig borglanma c¢ikmaktadir. Dig borglanma, gerekli
miktarda yapildiginda ve alinan borglarin geri donltsimini saglayacak
sekilde yani ulkeye doviz kazandiracak yatirimlarda kullanildiginda ulkeler
icin olumlu bir kaynak olmaktadir. lleride bu yatirimlarin tlkeye kazandiracagi
doviz geliriyle kullanilan dis borglar geri édenebilmektedir. Boylelikle tlke
hem borc¢tan kurtulabilmekte, hem de kalkinma gercgeklestiriimis olmaktadir.
Dis borglanmanin kalkinmanin finansmani oldugu suregte, dis borcun geri
Odenebilmesi igin ihracat gelirinin artirilmasi 6nemlidir. Dis bor¢lanma,
gelismekte olan ulkelerin doviz kithi§i sorununu ¢ézmek ve kalkinmak igin
gerekli sermaye mali ithalini saglamak icin 6nemli bir finansman kaynagidir.
Burada dikkat edilmesi gereken noktalardan bir digeri, dis borcun uygun vade
ve faizle alinmasi ve geri ddeme icin yeterli doviz saglayabilecek alanlara
kanalize edilmesidir. Dis borcun uygun faiz orani ve vade ile alinabilmesi icin
borcu alan devletin uluslararasi piyasalarda guvenilirliginin yuksek olmasi
gerekmektedir. Genel olarak dis bor¢clanma sebepleri; 6denmesi gecikmis
bor¢lara finansman yaratmak, olaganustli harcama giderlerinin kargilanmasi,
kaynak kullaniminda etkinlik saglanmasi, buyuk dlgekli yatirrmlarin finanse
edilmesi, buydk savunma giderleri icin finansman saglanmasi ve mevcut
butce aciklarinin giderilmesidir. Sayilan nedenlerin yaninda ulkelerin
gelismiglik duzeyleri de borglanma Uzerinde etkili olmaktadir. Gelismis
ulkelerin borglanma nedenleri gelismekte olan llkelerden daha farkh olmakla
beraber, gelismig Ulkelerin borglanmasi yapisal sorunlar yerine donemsel,

gecici sorunlardan kaynaklanmaktadir.

Dis bor¢ yukinun ekonomik buyume, enflasyon, dretim, doviz kurlari,
yatirimlar, gelir dagihmi ve verimlilik gibi birgok faktore etkisi bulunmaktadir.
Dis borglarin, ekonomik buylimeye olan etkisi tam olarak dlgiilememektedir.
Bu etkiyi, borcun faiz orani ve saglanan borcun etkin kullanilip kullaniimadigi
gibi bir ¢cok faktor etkilemektedir. Alinan dis borglarin faizi yiksek degilse ve

verimli alanlarda kullanilirlarsa, ekonomik buyimeye etkisi olumlu olmaktadir.
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Fakat dig borglar yuksek faizle aliniyor ve borg servisi 6demeleri icin gelir
saglayacak yatinmlara harcanmiyorsa, ekonomik buyume hizini
azaltmaktadir. Dis borglar alindiktan sonra ilkenin nakit sermayesinde déviz
cinsinden bir artisa neden olmaktadir. Olusan bu nakit fazlasi eder verimsiz
alanlarda kullanilirsa, yurtigi fiyatlarin artmasi ile karsilagilmaktadir. Alinan
borglarin bir kisminin anapara ve faiz geri 6demeleri, vergi yukumlulerinden
toplanan vergi gelirleriyle yapilmaktadir. Bu durumda devletin borcu aldigi
Kisi ya da kurumlar, vergiyi 6deyenler ile ayni kisi ya da kurumlarsa gelir
dagihminda herhangi bir adaletsizlik meydana gelmemekte fakat tersi
durumda yani herhangi bir borg alacak iligkisi olmayip ayni zamanda
odedikleri vergiler devlet borglari icin harcananlar igin gelir dagiliminda
adaletsizlikten bahsedilebilmektedir. Cunklu ahlnan borglar ile yapilan
harcamalardan ayni donemde yararlanilmasina ragmen, bu borglarin geri
O0demesi genellikle sonraki yillarda yapilmakta, bu ise gelecekte vergi
Odeyecek olanlarin daha fazla vergi vermesini gerektirecedinden

harcamalarinda azalisa gitmelerine sebep olmaktadir.

Dis borgclanma yukarida bahsedilenler disinda, devletin kendi
gorevlerini yerine getirememe ve milli politika izleyememesine de neden
olabilmektedir. Devletin sirekli bitce aciklari vermesi ve bor¢g sarmalina
girmis olmasi, mevcut borglarini 6édeyemeyecek duruma gelip borg geri
O0demesi ic¢in dahi borglanmaya gerek duymasi, devletin asil gorevleriyle
ilgilenemez duruma dismesine neden olmaktadir. Eger devlet, bitcesinden
ve vergi gelirlerinden blytk bir kismini bor¢ ve faiz ddemelerine ayirirsa,
egitim, saglik, guvenlik, adalet hizmetleri gibi ana go6revlerini
gerceklestiremeyecektir. Ayrica borg verenler bor¢ verirken bazi sartlar
koyduklarindan, bu durum ekonomik agidan tlke tercihlerini etkileyebilmekte
ve kisitlayabilmektedir. Boylelikle hikimetlerin kendi milli politikalarini izleme

alanlari daralabilmektedir.

Turkiye uzun yillar boyunca IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglarla borg iligkisine girmistir. Turkiye yasadidi ekonomik krizler
sonucunda kendi kaynaklariyla toparlanmayi basaramayinca, IMF’den ilk kez
1961 yilinda stand-by anlasmasiyla kaynak kullanmaya baglamigtir. IMF ile
toplamca 19 stand-by anlagsmasi gergeklestiriimis, donemin hikimeti 2008
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yilindan sona eren anlagsmadan sonra IMF ile yeni bir anlagsmaya girmemistir.
IMF ile otuz yilh asan anlasma donemi yasayan Turkiye, iliskilerini ginumuze
kadar devam ettirdigi Dlinya Bankasi'na 1947 yilinda Uye olmustur. Dinya
Bankasr’'ndan toplamda 26,8 milyar dolar fon kullaniimis ve bu fonlar;
bdyUmenin saglanmasi, ekonomik istikrar, yatirimlardaki verimliligin artigi,

piyasalarda rekabet ortaminin olusturulmasi gibi hedefler igin harcanmistir.

Kredi derecelendirmesi, bor¢ alanlarin risklilik ve 6deyebilirliklerinin
yani alinan borcun anapara, faiz ve benzeri yukimlulUklerinin vadelerinde
Odenebilirliginin bagdimsiz ve adaletli bigimde derecelendirme kuruluglari
tarafindan degerlendiriimesi ve siniflandirimasi etkinligidir. Kredi veren
kuruluglar, bu kredileri verirken belli bir risk almaktadir ve derecelendirme
yaptirarak Ustlenecekleri riskleri hesaplayabilmektedirler. Bunun nedeni, kredi
degerliligi yuksek bir Ulke ya da kurulusla kredi degerliligi dusuk ulke ya da
kurulusa verilen kredide farkh boyutta riske katlaniimasidir. Verilen kredinin
miktari ile birlikte kredinin verilis sartlari Uzerinde de kredi degerliligi etkili
olmaktadir. Kredinin faiz orani kredi degerliligi yuksek Ulke ya da kurulus icim
daha az olurken, kredi degerliligi dusuk olan Ulke ya da kurulus icin daha
yiuksek olmaktadir. Baslica derecelendirme kuruluglari Amerikan firmalari
olan Standard and Poor’s (S&P), Moody’s, Duffand Phelps ve Fitch, Japonya
firmasi olan JCR, ingiltere firmasi IBCA'dir. Derecelendirme yapan
kuruluslarin basinda Amerika’nin iki énemli derecelendirme kurulugu olan
Moody’s ve S&P gelmektedir. S&P, Moody’s ve Fitch’in verdigi kredi notlarina
bakildiginda Turkiye’nin 2002 yilindan itibaren kredi notlarinin yukselis
yoninde oldugu soylenebilir. 2014 yili itibariyle bakildiginda Tuarkiye’nin kredi
notlari yatirnm yapilabilir-alt/orta seviye’de goriulmektedir. Derecelendirme
sirketlerinin not verirken g6z onune aldidi kriterler genellikle birbirine yakin

oldugundan notlarda da u¢ noktada farkliliklar gézlenmemektedir.

Sirdurdlebilirlik  kavrami  bir Glkenin dig bor¢ geri 6demelerini
zamaninda ve tam olarak yerine getirebilme kabiliyeti olup geri 6deme
yetenegi ve likidite glcu olarak tanimlanir. Geri 6deme yetenegi denildiginde,
uzun donemde bir tlkenin dis bor¢ yukumlGluklerini optimum sekilde yerine
getirmesi, likidite glcu denildiginde ise bir tlkenin hizh bir sekilde dis borg
yukumlalUklerini kargilama yetenegi anlagiimaktadir. Dinya Bankasi ile IMF



134

tarafindan kabul goren ve borglarin surdurulebilir olup olmadigini analiz
etmede kullanilan bazi gdstergeler vardir. Bunlardan baslicalari; dig borg
stokunun ihracata orani, dis bor¢ servisinin ihracata orani, dis borc faiz
servisinin ihracata orani, dis bor¢ servisinin ihracata orani ve uluslararasi
rezervlerin dis bor¢ stokuna olan oranlandir. Ozellikle bu oranlarin
dordunden Ugunun asagida belirtilen seviyeleri gegcmesi halinde o tlkenin gok

borclu tlke oldugu kabul edilmektedir. Bu oranlarin;
1.Toplam Bor¢/GSMH > %50,
2.Toplam Borg/ihracat > %275,
3.Bor¢ Servisi/inracat > %30,
4.Faiz Servisi/ihracat > %20
olmasi halinde s6z konusu ulke ¢ok borglu sayilimaktadir.

Ulkelerin dis borglarini sirdirebilmesi, dis borglanma ile elde ettigi
finansal kaynaklardan en Ust seviyede yararlanabilmesi ve bu borglarin
ekonomilerine yik olusturmamasi icin borglanmanin da bir sinirinin olmasi
gerekmektedir. Bu sinirin belirlenmesinde; massetme kapasitesi, borcun
vade siresi, kisa ve uzun donem dis bor¢c servisi kapasitesi, ddemeler
bilancosu dengesi gibi bazi kriterler kullaniimaktadir. Massetme kapasitesi,
alinan dis kaynaklarin verimli olarak kullanilabildigi en Ust siniri ifade eder.
Gelismekte olan Ulkeler tarafindan massetme kapasitesi sinirindan sonra
yapilan borglanmalar, tlkenin 6z kaynaklarinin bagka Ulkelere aktariimasina
neden olmaktadir. Bir Ulkenin dis gelir ve giderleri arasinda olusan fark kadar
borglanmaya gitmesi, 6demeler bilangosu dengesi kriterinin gerekliligidir. Bu
fark diginda bor¢ almak, tlkenin aldigi borcu verimli sekilde kullanamadigini
ve borglarini 6deme guciunin azaldigini gostermektedir. Dig borcun vadesine
bakildiginda, toplam dis borglar igerisinde kisa vadeli borglarin bayUkliGgunin
artmasi, ulkeye borglarini geri dderken sorun yasatabileceginden tehlikeli
olmakta ve kirilganhgini da arttirmaktadir. Merkez Bankasi rezervlerinin
yeterliligi belirlenirken uluslararasi rezervler/kisa vadeli dis borg orani
kullanilir ve bu oranin en az 1 olmasi olumlu kargilanmaktadir. Doviz
rezervi/kisa vadeli dig borglar 2002 yili sonunda % 162,7 olan, ilerleyen

donemlerde artarak 2007 sonunda % 165,2 ile en ust seviyeye ulagsmistir.
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Kuresel krizin bagladigi 2008 yili biterken bu oran %133,4'e inmig, 2009'da
tekrardan yukselise gecerek %142,1 olmustur. Ancak izleyen donemde
oranda yeniden disls meydana gelmis, 2010 sonunda 104,4'e dusmustar.
2011 yih sonunda % 100'Un altina disen bu oran 2012 yilinda % 99,4, 2014
yilinda ise bu oran % 75 sevilerinde gergceklesmistir. Dolayisiyla, Turkiye kisa
vadeli dig bor¢ kriterinde belirlenen limitin altinda bulunmaktadir ve bu durum

kirllganligin artmasina neden olmaktadir.

Dis borg servisi, alinmis olan dis borglarin anapara ve faizlerinin geri
ddenmesini ifade etmektedir. Bir Ulkenin bor¢ faiz ve anapara geri
O0deyebilme yetenedi, ulkenin uluslararasi rezerv durumu ve o6demeler
bilancosuyla ilgilidir. Eger Ulkenin dis alem gelirleri dis alem giderlerinden
fazlaysa, aradaki fark dis bor¢ édemeleri icin kullanilabilmektedir. Eger tersi
bir durum s0z konusuysa dig bor¢ 0demeleri igin ya var olan rezervler
kullaniimakta ya da tekrardan dis borglanma yapilmaktadir. Mali kurallar,
basta harcama olmak Uzere gelir, faiz digi fazla ve butce agigi konularinda
oran ve buyuklUklere orta ve uzun vadede belirli hedefler konulmasi ya da
sinirlamalar getirilmesi, surdurulebilir bor¢glanma ve maliye politikasi
olusturulmasidir. Turkiye'de ise mali kural uygulamalari, merkezi hikumet
capinda uygulanmamaktadir. Buna ragmen IMF ile 1999-2008 ddéneminde
yapilan Uc¢ stand-by antlasmasinda mali kural benzeri uygulamalar 6nemli bir
yer tutmustur. Bunun disinda Turkiye'de kanunlar igerisine giren mali kurallar
vardir. Bunlar belediyelerde borclanma ve bor¢g stoku ile personel
harcamalariyla ilgili getirilen sinirlamalardir. Bunun disinda net bir kural
olmasa da kurumsallik anlaminda BDDK ve TMSF finansal kesim igin bazi
konularda yetkili kurumlar olarak belirlenmigtir. Bunlarin yaninda 2007 yilinda
ABD mali piyasalarinda olugan mali kriz ekonomide olasi risklere karsgi mali
kurallarin Ulkelerin anayasalarinda yer almasi gerektigi konusunu giindeme

getirmigtir.

Turkiye’nin borglulara gore dis bor¢ stok durumu incelendiginde, 2000
yiindan beri kamu kesiminin bor¢ stokunda artis gozlenmektedir.
Ekonomideki iyilesme ve mevcut konjonktlir sayesinde ise 06zel sektor
yurtdisindan ucuz faizle kredi bulmaya baslamis, dolayisiyla 6zel sektoérin
disaridan borglanmasi kolaylagsmistir. 2002 sonrasi donemde Ozel sektorin
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dis bor¢clanmasi Turkiye’nin dis borg stokunu devamli arttirmigtir. Dis borg
stoku icerisinde kamunun payi azalmig, 6zel sektorun payi ise ciddi sekilde
artmistir. Kamu kesimi borglanma payinin azalmasi hem faiz oranlarinin orta-
uzun vadede dusurulmesi, hem de gelir dagiliminin saglanmasi agisindan
olumlu sayilmaktadir. Turkiye'de dig borglarin alacak yapisi incelendiginde
dig bor¢larin giderek ticari finansmanlardan oluguyor hale geldigi ve Ozel
sektorin payinin arttigi gorulmektedir. Vadelerine gbre dis borglara
bakildiginda 2000 yili ve sonrasi donemde orta ve uzun vadeli dis borglara
kisa vadeli dis bor¢lara oranla daha fazla basvuruldugu gériulmektedir. Para
cinsine gore dis borg¢larda ise alinan borglarin yaklasik %90’inin yalnizca
ABD Dolari ve EURO cinsinden oldugu goérilmektedir. Bu durum aslinda
riskli bir durumdur cunkd kur degismeleri bor¢c stokunu olumsuz
etkileyebilmektedir. 2015 yilinin ilk ceyredi ve ikinci ¢eyreginin baglarinda
yasanan kur degerindeki degisiklikler 6zel sektorin ticari planlamasini

zorlagtirmig ve geri ddemeleri zorlagtirmistir.

Tarkiye ekonomisi 2000’li yillara girerken kroniklesmis ve yuksek
seviyelerde devam eden enflasyon sorununu hala halledememis, kamu i¢
bor¢ stoku artmig, bankacilik sektoru zayif bir yapidaydi. IMF ile 6zellikle
enflasyonu indirmenin Uzerinde durulan bir stand-by anlasmasi yapilmis ve
yeni bir istikrar programi uygulamaya gecirilmistir. Ancak 2000 ve 2001
yilllarinda yaganan krizler sebebiyle ekonomiden hizli sekilde sermaye
cikiglari meydana gelmistir. Yasanan olumsuzluklarin etkilerini azaltmak icin
IMF’'den Aralik 2000°de, 2,9 milyar dolarhk ve yeniden ekonomik istikrar
saglanmasi i¢in 2001 yilinda 10,2 milyar dolarlik kaynak kullaniimistir. 2000
yihinda dis borg stoku 118,602 milyar dolar, 2001 yilinda ise dis bor¢ stoku
113,592 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda ise yeniden artis
surecine giren dis borg stoku 129,559 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
2003 yilinda dis borg stoku 144,079 milyar dolar olmusg, 2004 ve 2005
yillarinda bor¢lanmaya cari islemler dengesindeki agiklar sebebiyle devam
edilmis ve dis bor¢ stoku 2006 yilsonunda 207,7 milyar dolara yukselmistir.
2008 yili sonunda ise dig bor¢ stoku 280,367 milyar dolar olarak
gerceklesmis, ardindan dusus yasanarak dig bor¢c stoku 2009 yilinda
268,374 milyar dolara gerilemistir. 2011 yilindan itibaren ise disg borg
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stokunda yeniden artislar yasanmaya baslamistir. Bu artiglarin sebebi, o
donemde Turkiye’nin dinyadaki en ylksek reel faize sahip olmasi ve 2002
yihindan sonra asiri degerli TL dénemine girmesiyle birlikte 6zellikle 6zel
sektorin yurtdisindan bor¢ alip, bu kaynaklar yurticinde yiksek faizler ile
kullandirarak kazang¢ saglamasi olmustur. 2011-2014 vyillari arasinda dig
bor¢clanma artmaya devam etmis, dis bor¢ miktari 2014 yilinda 402 milyar

dolara yukselmistir.

Borcun  surdurulebilirliginin - degerlendiriimesinde  ele  alinan
yaklasimlardan en 6nemlisi Bor¢ Stoku/GSYH oranidir. Maastricht kriterleri
kapsaminda borglanmaya getirilen en dnemli sinirlama gostergesi bu oranin
%60’1 agsmamasidir. Bunun saglanmasi i¢in GSYH artisinin bor¢ stoku
artisindan daha fazla olmasi gerekmektedir. Secilen yillar icinde 2004 — 2014
doneminde Turkiye'nin borg stoku/GSYH’ si %60’in altinda kalmis ve
Maastricht kriterlerini saglamigtir 2014 yilinda ise Maastricht kriteri Turkiye'de
%33,1 olarak gergeklesmistir. Borcun surdurulebilirligini etkileyen bir diger
faktor faiz disi fazladir. Toplam harcamalardan faiz giderleri ¢ikarildiginda,
gelirin gideri karsilayip kargilayamadigini gosteren orana faiz digi fazla
denmektedir. Bir Ulkede faiz digi fazla verilmedigi stirece borglanma miktari
surekli olarak artmakta ve bu durum borc yuki ve stokunu arttirmaktadir. Bu
sureg ile birlikte Ulkenin risk faktorindeki artis, yapilan yeni borglanmalari
oncekinden daha maliyetli hale getirmektedir. S6z konusu yapida, faiz
giderleri icin borglanma s6z konusu olmakta ve vadeler kisalirken faiz
oranlari yukselmektedir. Bor¢ yukanun gereginden fazla arttigi, Ulke
kredibilitesinin dustugu ve borglarin gevrilemez hale geldigi bir ortamda
yeniden borglanabilme imkanlari azalmakta ya da yuksek faiz oranlari
uzerinden maliyetli bir sekilde borglanma yerine getirilebilmektedir. Yuksek
bor¢clanmanin 6nlenmesinde siki maliye politikalarinin etkinliginin élgimunde
faiz dis1 fazla kriteri 6Gnemli bir degisken olarak yer almaktadir. Bu élgime
gore “Faiz dis1 fazla/lGSYH” -%7’in altinda ise uygulanan maliye
politikalarinin ¢cok yetersiz oldugu, -%1 ile %1’in arasinda ise yetersiz oldugu,
%1 ile %3 arasinda ise yeterli oldugu %3’den fazla ise ¢ok yeterli ve bagarili
bir maliye politikasinin uygulanmakta oldugu sonucu c¢ikariimaktadir. Faiz
digi fazlanin GSYH’ye orani 2000 yilinda %4,3, 2001 yilinda %5, 2002
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yihinda %3,3, 2003 yilinda %3,3, 2004 yilinda 4,9, 2005 yilinda %6, 2006
yilinda %5,4 olarak gergeklesirken 2007 ve 2008 yillarinda faiz digi fazlanin
GSYIiH ye oranlari sirasiyla %4,2 ve %3,5 olarak gergeklesmistir. 2009
yilinda ise klresel kriz nedeniyle faiz disi fazla verilememigstir. Faiz disi fazla
2010 ve 2011 yillarinda artiga gecmis ve sirasiyla %0,7 ve %1,9 olarak
gerceklesmistir. Faiz digi fazlanin GSYH’ye orani, 2012 yilinda % 1,3 olarak
gerceklesmis iken 2013 yilinda bu oran %2 olmustur.

Dinya Bankasi; Ulkelerin borcluluk seviyelerini, Ulkelerin hangi
seviyeye kadar dis bor¢ kullanabilecedini, dig borglanma sinirt igin hangi
seviyelerin tehlikeli olabilecegini saptamak ve ulkelere yapilacak uluslararasi
yatinmlar igin  guvenilirlik  seviyelerini  belirleyebilmek igin  cesitli
surdurulebilirlik gostergelerini kullanmaktadir. Turkiye’nin dis borcunun cgesitli
blayuklUklere gore oranlari de@erlendirildiginde, 2000 ve sonrasi donemde
toplam dis bor¢/GSMH oraninin 6zellikle 2000, 2001 ve 2002 yillarinda
oldukca yuksek degerler aldigi, sonraki yillarda dalgali bir seyir izlemekle
birlikte disus egilimine girdigi gorilmektedir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren
oran %50’nin altinda seyrettigi gorulmektedir ki bu da borglanma miktarinin
orta derecede borgluluk dizeyinde oldugunu gdstermektedir. Toplam dig
borclarin ihracat gelirlerine orani 2000-2003 yillari arasinda ¢ok borgluluk
seviyesi olan %275 seviyesinin Uzerinde seyretmistir. Donemin en yiksek
degerini 2000 yilinda almigtir ve dis bor¢ stokundaki artis ve ekonomik
krizlerin ihracat Uzerindeki baskilar bunda etkili olmustur. 2003-2013 yillari
arasinda ise kritik noktayr gegmemis ama ona yakin degerler almistir.
Dolayisiyla Turkiye bahsedilen yillar icin dis bor¢ 6deme kapasitesi agisindan
orta derecede borglu bir Ulke konumunda olmaya devam etmigtir. Kisa
donemli likidite degerliliginin dl¢ulebilmesini saglayan dis borg servisi/ihracat
orani 2000-2013 yillar arasindaki tim yillarda ¢ok borgluluk siniri olan %30
dizeyinin  Ustinde gerceklesmistir. Bu yillar ihracat gelirlerinin, dis borg
anapara ve faiz 6demelerini kargilamada vyetersiz kaldigi ddénemleri
kastetmektedir. 2002’de %80 ile donemin en yuksek degerini alan dis borg
servisi/ihracat orani, 2002 sonrasi digme egilimine girmigse de yine de ¢ok
borg¢luluk esik degerinin altina inememis ve son yillarda orta derecede borglu

ulke kategorisine giren Turkiye, bu gostergeye gore son yillarda ¢ok borglu
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kategorisinde kalmigtir. Borcun maliyeti ve c¢ok borcluluk analizlerinde
kullaniimakta olan ve dig borg faiz servisinin ihracat gelirleri Uzerinde
olusturdugu baskiyr gosteren dis borg faizi/ ihracat orani 2000-2002 yillar
arasinda c¢ok borgluluk sinirn olan %20 seviyesinde ve Ustinde
gerceklesmistir. Bu durum Turkiye'nin borglanmada maliyetinin arttigini
gOstermektedir. 2002 sonrasi donemde oranin hizla dustigu bir donem
olmus, %6 seviyelerine kadar gerilemistir. Bu dénemde ihracatta gorulen
yuksek artiglarin yaninda faiz oranlarindaki azalisla birlikte faiz yudkinin
hafiflemesi de bu dususlerde etkili olmustur. Toplam dis bor¢ faizi/ihracat
gOstergesi son 10 yildir esik degerin altinda oldugundan Turkiye bu degerlere

gore az borglu kategorisine dahil olmustur.

Calismada Turkiye'nin  dis  bor¢ durumunun kendi iginde
degerlendiriimesinin yani sira AB Ulkelerinin dis bor¢ yapisi ile Tuarkiye’'nin dig
bor¢ yapisi kargilagtirmali degerlendirmesi de yapiimistir. Ozellikle son
yillarda ekonomik krizlerle bogusan Yunanistan dis borglarinin yillar itibariyle
gelisimi aktarilarak, borg surdurulebilirligine iliskin  bazi ¢ikarimlarda
bulunulmustur. Borglanma konusunda en temel yaklagsimlardan biri olan
Maastricht kriterleri kapsaminda, Turkiye’nin borg stokunun GSYH’ye orani
2006 yilinda %46,6, 2007 yilinda %39,9 olarak gergeklesmigstir. 2008 ve 2009
yillarinda uluslararasi ekonomik kriz sebebiyle artislar meydana gelse de bu
artiglar Maastricht kriterini gegmemistir. Ekonomik krizin borg stoku
uzerindeki etkileri 2010 yilindan itibaren giderilmeye baslanmistir. IMF’ye
olan borcun bitiriimesiyle 2012 yilinda bor¢ stoku %36,2’ye, 2013 yilinda
%36,3’e, 2014 yili itibariyle %33,1’e kadar dugmustir ve bu oran 2000-2014
arasi donemin en duguk borg¢ stoku seviyesini gostermektedir. Yunanistan'in
da dahil oldugu Euro Bdlge ortalamasi ise 2012 yilinda %85,4 olmus ve bu
kriteri kargilayan Euro Ulkelerinin sayisi 5 ile sinirliyken, en kétu durumdaki
Ulkeler siralamasinda ise %156,9 ile Yunanistan ve %118,4 ile italya basi
cekmigstir. 2013 yilinda Yunanistan’in kamu borcunun GSYH’ye orani 174,9
olarak gerceklesmistir. Ekonomilerde gelisme saglanmaya calisilirken,
uretimlerini artirabilmeleri igin ihtiyaclari olan yatinmlarin yapilabilmesi ve
yatirimlari finanse etmek igin yurt igi tasarruflarin yetersiz kaldigi noktada cari

acik verilerek dis kaynaklara bagvurulmasi normal kabul edilmektedir.



140

Bununla birlikte alinan borglar cari agigin buyimesine neden olmakta ve
verimli alanlarda kullanilmazsa buylime gerceklesmemektedir. Surekli bir
bdylmenin olmayisi bor¢ stokunun GSMH icerisinde gereginden fazla bir
oranda yer almasina neden olur. Bu durumda da onceden alinan borglarin
O0deme vadeleri geldiginde tekrar borglanma yoluna gitmek zorunda kalinir.
Bu durum réfinansman denilen borcun borgla 6édenmesi sorunudur. Bir
ulkede cari acgiginin GSYH icindeki payl %5 seviyesini asiyorsa, o ulkede cari
acigin tehlikeli hale geldigi dusunulmektedir. 2000 yilindan itibaren Yunan
ekonomisinde cari agik duzeyindeki gelismelere bakildiginda Ulkenin cari
aclk/GSYH orani, sinir kabul edilen %5 seviyesinin oldukca Uzerinde
gerceklesmistir. Turkiye verilerine bakildiginda ise cari agik/GSYH orani
2002 yilindan 2006 yilina kadar %5%’in altinda seyretmis, 2006 yilinda %6,1,
2007 yilinda %5,9, 2008 yilinda %%5,7 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda
ise azalma gergeklesmis ve cari agik/GSYH %2,3 olarak gergeklesmis daha
sonrasinda tekrar artarak 2010 yilinda %6,6, 2011 yilinda %9,9, 2012 yilinda
%6,2 ve 2013 yilinda %7,9 olarak gergeklesmistir. Yunanistan’in bidyime
oranlarina bakildiginda 2008 yilindan itibaren goérulen oranlar aslinda bir
daralmanin ibaresi olarak sayilabilmektedir. Ekonomik ki¢gulme sonucunda
ulke borglarini 6deyecek kaynak bulamadigindan, dis borglar ile buyume
birbirini tetikleyerek ilerlemektedir. 2008 yilinda daralmaya baslayan ekonomi
ile brut bor¢ stoku/GSYH orani artarak %112,9’ye ylkselmis, 2009 yilinda -
%3,1 blyime orani ile %129,7, 2010 yilinda -%4,9 blylume orani ile %148,3,
2011 yilinda -%7,1 buyime orani ile %170,3, 2012 yilinda -%7 biylime orani
ile %157,2 ve 2013 yilinda -%3,9 buylime orani ile %175,1 briat borg
stoku/GSYH gerceklesmistir. Turkiye'de ise durum daha farkhdir. Turkiye
2009 yilinda % -4,8’lik bir buyime gergeklestirmis ve o yil genel devlet brut
bor¢ stoku/GSYH orani %46,1 olmus, 2010 yilindan itibaren tekrar buyume
sureci baslamis ve %9,2 ile devam edip, 2011 yilinda %8,8, 2012 yilinda
%2,1 ve 2013 yilinda %4,1 olarak gerceklesmis, borglarin GSYH’ye oraninda
ise yillar itibariyle azalmalar gergeklesmistir. Bir tlkenin ihracat geliri ithalat
harcamalarindan az ise Ulke dig ticaret acgigi problemiyle karsilasmaktadir.
Dis ticaret acgiginin artmasiyla birlikte Glkenin dig borg yuku artabilmekte,
zaman icinde Ulke disartya badimli  duruma gelebilmekte ve

yoksullasabilmektedir. Yunan ekonomisi buyludukce ithalat giderleri de



141

bayumus, ithalat ve ihracat arasindaki fark agilarak ihracatin ithalati
karsilama orani gittikge azalmis ve genigleyen dis ticaret agigi, cari agigi
yukselten bir diger etken olmustur. 2003 yilinda ithalat igin éddenen ddvizin
%30,47’si, 2004 yilinda %29,26’s1, 2005 yilinda ise %31,98’i ihracattan elde
edilen dovizle karsilanmigtir. 2011 yilindan itibaren %50’ler seviyesinde
seyreden ihracatin ithalati karsilama orani cari agigin onemli sebepleri
arasindadir. Yunanistan’in sanayi Urlnleri ihracatinda sanayi ve teknoloji alt
yap! yetersizligi sebebiyle Avrupa Birligi Ulkeleri arasinda rekabet gucu en az
olan ulkelerden biri olmasi, dis ticaret ve 6demeler dengesindeki sorunlarinin
baslica nedenidir. Artan dis ticaret dengesi aciklarinin dig borg ile
kapatiimaya caligiimasi Ulkenin dis borg yukunin ve diga bagimhliginin

artmasina neden olmaktadir.

Tarkiye'nin son on yillik dig bor¢glanmanin surdurulebilirligini belirleyen
gostergelerini analiz edildiginde, 2000’li yillarin basinda dis borglariyla ilgili
cok riskli bir tlke konumunda iken, 2002 yilindan itibaren bu riskin bir azahg
egilimine girdigini ve 2014 yilinda orta bor¢lu bir Ulke konumuna geldigi
goOrulmektedir. Ayni zamanda hassas dengeler Uzerinde durmakta olan dig
borglar artmaya devam etmektedir. Ozellikle dis borg servis 6demelerinde
cari olarak bir aksama olmasa da, Turkiye’'nin daha fazla bor¢ yukini mevcut
bor¢ yapisiyla kaldirmakta zorlanmaya baslayacagr gorulmektedir. Bu
noktada, Turkiye’nin etkin bir bor¢ yonetimi uygulamasi yapmasi
gerekmektedir. Dis borg yonetimi ile dis borg servis yuku azaltilabilir, disg borg
gostergelerinin  belirtmis oldugu riskli seviyelerden uzak durulmaya
caligsilabilir ve ekonomik kalkinma saglanabilir, tim bunlarin sonucunda
ulkenin kredi degerliligi artabilmektedir. Kredi degerliliginin artmasi, ulkenin
dis bor¢c bulabilme yetenegini artirmakta ve borglanma maliyetlerini
dusurmektedir. Son donemde, Yunanistan'in yasadigi bor¢ krizi de ortaya
koymustur ki, etkili bir bor¢ yonetimi 6zellikle gelismekte olan ekonomiler igin
oldukca gerekli ve 6nemlidir. Bu nedenle saglikh ve istikrarh bir bor¢ yonetimi
icin, tasarruf yapmaya engel olan ve borglanma gereksinimini artiracak
harcamalardan kaciniimali, uygulanacak olan siki maliye ve borglanma
politikalar ile Maastricht kriterleri ¢cercevesinde surdurulebilir bir borglanma
yapisi elde edilmelidir. Turkiye’nin dis bor¢ almasi, hem tasarruf yatirim
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acgigini hem de cari igslem agiklarini kapatmak ve 6deme tarihi gelmis olan dis
bor¢lari i¢in zorunlu olduguna goére, dis borglanmanin miktari, vadesi ve
kullanim yerleri konusunda belli ilkeler saptanarak alinacak borcun verimli
yatinmlarda kullaniminin tercih edilmesi, cari agigl kapatmakta ve butceyi
finanse etmede kullanilmamasi saglanmalidir. Dolayisiyla yapilmasi gereken
en onemli sey cari islemler agiginin kapatiimasidir. Bunun igin cari islemler
acigini ortaya cikaran unsurlar olarak ihracat gelirlerini arttirici, ithalat
giderlerini kisici politikalar uygulanmali, dogrudan yatirimlar tesvik edilmeli
kisacasi doviz kazandirici iglemler arttirimalidir. Dig bor¢lanmanin artis hizi
disurilmeli ve vadesi uzatiimaya caligiimalidir. Ozel sektériin dis borg
igerisindeki payinin hizla artiyor olmasi géz onune alinarak, sirketlerin dis
borglanmasi konusunda bir denetim mekanizmasi kurulmalidir. Yurtici
tasarruflari  arttiracak, milli gelirdeki artigi  tuketimdeki ve kamu
harcamalarindaki artistan, ihracati ithalattan fazla kilacak bir ekonomi
politikasi izlenerek, dis borglarin ¢ok uzun olmayan bir sure igerisinde
0denmesi yoluna gidilmelidir. Kamu kesiminin tasarruf aciginin
kapatilabilmesi igin ayni zamanda, ekonomide etkin bir vergi sistemi
uygulanmalidir. Kayit digi ekonomi kayit altina alinarak, vergi kagakgiligini

azaltacak dnlemlerin, hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Dis bor¢ yabanci para cinsinden yapilacag: icin milli gelirdeki
blyumenin ihracat destekli olmasi dnem tasimaktadir ¢inkd yabanci para
cinsinden alinan dis borg yine ayni para birimi ile 6denmektedir. 2014 yilinda
satin alma gucu paritesine gére GSYH buyukliga bakimindan dinyanin 19.
blyuk ekonomisi olan Turkiye, ihracat blyukliglu bakimindan ise 29. sirada
yer almaktadir. Ayni donemde dinya ekonomisi icerisinde Turkiye
ekonomisinin payr %1,2 iken dunya ihracat hacmi igindeki payr %0,8
civarindadir. Tarkiye'nin ihra¢ Grlnleri genellikle dusuk ve orta teknolojiye
dayali UrUnlerden olugmakta olup, ihracatin sadece %3,7'si yuksek
teknolojiye dayali Urinlerden olusmaktadir. Bu oran Cin’de %28, Glney
Kore'de %29, Brezilya’da %11, Rusya’da %9, Hindistan'da %7 duzeyindedir.
Bu oranlar Turkiye'nin halen arzu edilen katma deger yaratan Ulke

konumunun oldukga gerisinde bulunduguna isaret etmektedir.
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Tarkiye'nin ihracatini arttirabilmesi igin kisa ve uzun vadeli yapisal
degisikliklere gitmesi gereklidir. Ihracat, ya mevcut Grinlerin yeni pazarlar
bularak ya da mevcut pazarlara yeni ve katma degerli Urlnler sunarak
arttinlabilir. Mevcut Urunlerin yeni pazarlara sunumunda nakliye maliyeti ve
yuksek rekabet gibi sorunlarla karsilasilmaktadir. Buna ragmen yeni pazarlar
arastinlarak girigsimlerde bulunulabilir. Turkiye’'nin ihracat yaptigi bazi komsu
Ulkelerdeki i¢ karisikliklar yeni pazarlar arayisini gerektirmektedir. Mevcut
pazarlara yeni ve katma dedgerli Urdnler sunumunun saglanmasi igin
Tarkiye’'nin i¢ dinamiklerini harekete gecirmekten bagka sansi yoktur.
Arastirmalar sonucunda bulunan bir fikir veya icadin Urline veya hizmete
dénlismesi sonucunda piyasada yer bulacak bir degerin yaratiimasina
inovasyon denmektedir. inovatif Griinlerin kisi basi geliri yiksek olan bazi
ulkelere yuksek kar marji ile satisi, kilo basina ihracat rakamlarini arttirarak
rekabetgilik anlayisini geligtirecektir. Ylksek katma degerli Grlnler sayesinde
ihracatin ithalati karsilama oranlari ylkselecektir. Patent sayisi ticari getiri ve
yenilikgilik bakimindan onemli bir gostergedir. 2011 yilinda verilen patent
sayisi Cin'de 172,113, Guney Kore’de 94,720, Rusya, Hindistan ve
Brezilya'da ise 30,135 civarindadir. Turkiye’de ise verilen patent sayisi 2011
yihinda 847, 2014 yilinda ise 1,253 civarinda olup diger Ulkelere kiyasla ¢cok
dusuktir. AR-GE harcamalarinin milli gelire oranina bakildiginda; 2009
yilinda Finlandiya’da %3,96, israilde %4,28, isve¢'te %3,62 olup, OECD
ulkeleri ortalamasi %2,33 olmaktadir. Turkiye’de ise bu oran 2009 yili
itibariyle %0,85, 2010 yilinda %0,84, 2011 yilinda %0,86, 2012 yilinda %0,92
ve 2013 yilinda ise %0,95 olarak gerceklesmistir. inovasyon kiltiiriiniin
Tarkiye’de yer alan sirket, okul ve enstitilerde gelistirimesi kisa vadede
olusturulabilecek bir sey olmasa bile alinacak bazi onlemler ile basariyi
yakalamak mumkindir. Universiteler ile sanayi kuruluslarinin ortaklasa
calismalari icin gelistirilen bolgelere verilen dnem arttinimalidir. Teknoloji
gelistirme konusu kurumsal bakis agisi haline gelmeli fakat insana verilen
onem ile desteklenmelidir. GUnUmuzde bu gelisime katki sunacak yeterli
egitim altyapisina sahip bireylerin sayisi olduk¢a az ya da kurumsal sistemler
bu bireyleri ortaya c¢ikaramamaktadir. inovasyon kiiltiiriniin Tirkiye'de
arttirlmasi igin mesleki egitime ve fen bilimlerine 6énem verilmesi gereklidir.

Okullarda égrencilerin uluslararasi literatlrt takip etmesi igin yeterli yabanci
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dil bilgisine sahip olmasi saglanmalidir. Son olarak kurumlar ile insanlarin bir
araya gelmesi sadlanmali ve inovasyon kiiltiirii realize edilmelidir. Bu durum
ayni zamanda Turkiye dig bor¢ yukunun onemli bir bolumunu tagiyan ozel
sektdriin gliclenmesini ve borcun hafiflemesini saglayacaktir. Ozel sektor dis

bor¢ yuku en kisa zamanda hafifletilmelidir.

Yukarida belirtilen 6nemler yaninda dogrudan yabanci sermayenin
llkeye girisini kolaylastirmak, KOBI diizeyindeki sirketleri 6zel tesviklerle
desteklemek gereklidir. Turizm politikalari gézden gegirilmeli ve Kisi basi

turist harcamalarini arttirmak igin turizm gesitlendiriimelidir.

Dis borcun odenebilmesi igin Ulkeye doviz kazandirmanin yani sira
Ulkenin doviz birikimlerini lUks ithalat mallarinin kullanimi ile disari gikmasini
minimize etmek gereklidir. Bunu saglamanin yollarindan en onemlisi luks
tuketimi sinirlayici vergi politikasinin gelistiriimesidir. Etkin ve pratik islemlerle
ithal ve luks tuketim Urinlerine ek vergi konulmaldir. Bununla birlikte vergi
tabani genigletilerek vergi yuku yayilmali ve guclu bir butce yapisi
surdurilmelidir. ikiz aclk pozisyonuna girimemeli biitge aciklarinin

artmamasina dikkat edilmelidir.
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