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OZET

OLCAR, Ayten. Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Sorunu ve Kriz Etkileri, Yiksek Lisans Tezi,
Corum, 2013.

Dis borg¢lanma, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin i¢ tasarruf yetersizligi
nedeniyle ekonomik kalkinmalarinda yogun olarak kullandig1 bir finansal kaynaktir. Dig
borglar alindiginda iilke ekonomisine ek kaynak niteligi tasimaktadir. Alinan dis borglar
tiretken ve verimli alanlarda kullanildiginda yatirnm ve ihracat artar ve borg servisi
finansmaninda da kullanilabilmektedir. Aksi takdirde alinan dis borglar {iretime

donistiiriilemeyip dis borglar finanse edilemediginde iilkeler krize siiriiklenmektedir.

1980°den sonra disa acilma ve liberallesme politikalarina agirlik veren Tiirkiye,
Meksika, Arjantin ve Brezilya’nin da i¢inde bulundugu birgok iilke 1980’lerde ve 6zellikle
1990’11 yillarda krizlerle karsilasmistir. Bu ¢alismada da krizlerin énemli bir sebebi olan
dis bor¢lanmay1 ¢esitli dis borgluluk gostergeleri ile analiz ederek krizle olan iligkisinin
Tirkiye acisindan incelenmesi amaglanmig ve bazi iilkelerle de kiyaslanmasi yapilmaya

calisiimustir.

Calismada 1994 ve 2001 krizlerini yasayan Tiirkiye’nin dis bor¢la olan iliskisi
kirilganlik gostergeleriyle rakamsal olarak ele alinmistir. Dis Bor¢ Stoku / GSYH, Dis
Bor¢ Stoku / fhracat, Dis Bor¢ Servisi / Thracat ve Faiz Servisi / Thracat oranlarini IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan belirtilen kritik diizeye gore incelenmis ve Tiirkiye’nin yasadigi

krizlerle agir bor¢luluk hali arasindaki iliski agiklanmustir.

Anahtar Sozciikler: Dis Borg, 1994-2001 Krizi, D1s Bor¢ Gostergeleri
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ABSTRACT

OLCAR, Ayten. Turkey’s External Debt Problem and the Effects of the Crisis, Master
Thesis, Corum, 2013.

External debt, due to the lack of internal savings in developing countries such as
Turkey, is intensively used as a financial resource for economic growth. When the external
debt is taken, it will an additional source for the country’s economy. When the external
debts are used in productive and efficient areas, investment and exports will increase. It
can be also used in the financing of debt service. Otherwise, if the external debt cannot be
financed and cannot be converted to production, countries will be involved in economic

Crisis.

After 1980, there are many countries focusing on international expansion and
liberalization policies. Turkey, Mexico, Argentina and Brazil are some of these countries
and they were faced to economic crisis in the 1980s and especially in 1990s. In this study,
external debt, a major cause of the crisis, is analyzed by a variety of external debt
indicators. And it is intended to examine the relationship between external debts of

Turkey’s. Also, it has been made the comparison with other some countries.

In this the study, It is discussed crises of 1994 and 2001 living in Turkey and after
those crisis Turkey’s external debt relationship is discussed by quantitative indicators of
fragility. External Debt /Gross Domestic Product (GDP) , External Debt / Exports, Foreign
Debt Service / Exports and interest service / export ratios are examined according to a
critical level set by the IMF and World Bank, and it is described the relationship between

Turkey experienced crises and Turkey over indebtedness’s.

Key Words: External Debt, 1994-2001 Crisis, External Debt Indicators
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ONSOZ

1990’11 yillarin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerde baslayan liberal akimin
etkisiyle serbestlesen sermaye hareketleri iilkelerin dis bor¢clanmasini hizlandirmis ve bu

stireg llkeleri krizlere siiriiklemistir.

Ekonomide yasanan krizlerin birgok nedeni olmakla beraber dis bor¢lanma kriz
olusumunda 6nemli bir yere sahiptir. Uluslararasi kuruluslarin dis bor¢ gostergeleri icin
belirledigi kritik diizeyler iilkelerde asilmasi halinde ve bor¢lanmanin vade yapist daha ¢ok

kisa vadeli bor¢lar kisminda gerceklesmesi krizin ortaya ¢ikiginda etkili olmaktadir.

Calismanin amaci Tiirkiye’de yasanan dis bor¢ sorunun krizlerle etkilerini ortaya

koymaktir.

Xvil



GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomisi, uluslararast ekonomik iliskileri giderek
yogunlagtirmistir. Bu yogunlagma {ilkeler arasindaki kaynaklarin dengesiz dagilimini
ve gelismislik farklarini daha bariz ortaya koymustur ve kiiresellesmenin yarattigi
kiyasiya rekabet ortami gelismislik fark makasimi agmistir. Bu gelismislik farka
gelismekte olan iilkelerin belli bir kalkinma ve biiyiime diizeyine ulagabilmelerinde yurt
ici kaynaklar1 yetersiz oldugunu gdstermistir.

Gelismekte olan {ilkeler, i¢ tasarruf yetersizligi ve sermaye birikiminin kit
olmas1 sebebiyle ekonomik biiyiime, kamu kesimi finansman ihtiyact ve kalkinmanin
saglanmast i¢in gerekli kaynaklara daha ¢ok piyasalardan borglanarak ve yabanci
sermayeyi tesvik ederek karsilamaya caligmaktadirlar. Giiniimiizde bor¢lanma ile elde
edilen kaynaklar, ithalata yonelik tiiketim harcamalarina yonlendirilerek igeride gelir
arttirict alanlara kaydirilmayarak asil elde edilis amaglarindan saptirilmistir. Milli
gelirin yetersiz olmasi ve alinan borglarin ihracati artirmada kullanilamamasi zamani
gelen borglarin 6denememesine neden olmus ve bu sebeple iilke ekonomisine duyulan
giivenin azalmasi tlkelerin daha yiiksek faizle bor¢lanmasi sonucunu dogurmustur.
Yabanci yatirimcilar tarafindan {ilkelerin bor¢larin1 6deyemeyecegi beklentisi artmis ve
iilkelerden sermaye c¢ekmelerine neden olmustur. Ayrica Onemli yatirimlar
yapilamamustir.

1980’lerden itibaren pek ¢ok gelismekte olan iilke iiretim faktorlerinin, 6zellikle
de sermayenin dolasimi oniindeki engelleri kaldirarak serbestlesme ve kiiresel sisteme
dahil olma yoniinde pek ¢ok adim atmistir. 1980’lerde baslayan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi stireci, 1990 ve 2000’li yillarda dis borglarin artmasina bagli olarak
krizlerin yasanmasina neden olmustur. Bor¢ krizleri ve bunlarin reel ekonomide
yarattigi olumsuz etkiler, s6z konusu iilke yaninda, bu iilke ile yakin ekonomik
iliskilerde bulunan diger iilkeleri de belli 6l¢giide etkilemistir.

Tiirkiye de pek cok gelismekte olan iilke gibi temelde tasarruf eksikliginden
kaynaklanan nedenlerden dolay1 kalkinmasi igin gerekli olan finansmani saglamada dig
bor¢lanma yoluna bagvurmustur. Tiirkiye 1950 sonrasinda dogrudan yabanci sermaye,
dis yardim ve yabanci krediler elde etme konusunda ekonomi politikasini degistirerek

dis bor¢lanma imkanini artirmistir. Politika degisikligiyle beraber 1950’li yillardan



sonra Marshall Yardimlar1 ile ve uluslararasi kuruluslardan yardim alarak dis
bor¢lanmasi artmistir. Bu nedenledir ki, 1950-1960 doneminde dis bor¢lanmada sorun
olacak diizeyde bir artig gergeklesmistir. Borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi,
gittikce daha yliksek maliyetlerle ve bor¢ geri 6demesi i¢in borglanmaya gidilmesi
seklindeki siireg, ekonomik kosullar1 son derece kotiilestirmistir. Enflasyon artmus,
ekonomik biiylime azalmis, dis ticaret aciklari artmis ve ddviz rezervleri erimistir.
Sonugta bor¢ yiikii agirlasmig, 1958’de Cumhuriyet Tiirkiye’sinde ilk defa borg
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilemeyecegi (moratoryum) agiklanmustir.

1970’11 yillarda diinyay1 ve Tiirkiye’yi etkileyen petrol krizleri, dis 6demeler
dengesini olumsuz etkilemis ve Tiirkiye ekonomisini hizli bir sekilde dis bor¢ krizi
sorunu ile kars1 karsiya kalmistir. 1980°1i yillara, 1970’11 yillarin neden oldugu borcu da
miras alarak, 24 Ocak Istikrar programinmn esliginde ve ithal ikameci ekonomik
modelden ihracata yonelik sanayilesme modeline gecilerek girilmistir. 1990’11 yillara ise
1980’11 yillarda yasanan degisimin, ikinci ayagi olan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesini saglayan 32 Sayili Kararin yiirlirlige girmesi, 1990’11 yillar i¢in en
onemli gelisme olmustur. Bu kararla birlikte, hem spekiilatif yabanci sermayenin 6nii
acilmis hem de 6zel sektor bor¢lanmasina olanak saglanmistir. Bunu takiben 6zel sektor
bor¢clanmasi kisa siirede hizli bir artis sergilemistir. Yerli ve yabanci 6zel sektor
borglari, yliksek faiz ve kisa vade yapisi ile kirilganliklar1 da beraberinde getirmistir.

1990’11 yillardan sonra, yeni aktorlerin devreye girmesiyle bor¢clanma olanaklari
artmig, bor¢ stokunun yapisi ve miktarinda biiyiikk degismeler olmustur. Yasanan bu
gelismelerle, hem kamunun hem de 6zel sektoriin borglanmasi tesvik edilmis; bdylece
kisa siirede Tiirkiye’nin, dis bor¢ birikim siireci 6nemli ivme kazanmustir. Dolayisiyla,
1990’1 yillardan itibaren dis bor¢ stokumuz ve GSMH’ye orami 6nemli boyutlara
ulagmistir. 1990’11 yillardan sonra ortaya g¢ikan borg¢ stokundaki hizli biiyiime, kamu
aciklarinin genislemesi ve mali disiplindeki bozulmalar bor¢lanma dinamigini bozmus
ve llke krize siiriiklenmistir. Nitekim 1994, 2000 ve 2001 yilinda olmak iizere yasanan
tic krizde de dis bor¢ sarmali ekonomik krizin baslica nedenleri arasinda yer almistir.

Bu c¢alismada Tirkiye nin yasadigi dis bor¢ sorununun 1994-2001 yillarinda
yasan krizlere etkisi ve kriz sonrasinda dis bor¢lanmanin hangi boyutta oldugu

arastirilmistir. Bu sorgu temel alinarak, bu tez calismasi {i¢ ana boliimde incelenmistir.



Calismanin birinci boliimiinde dis borglanmayla 1ilgili teorik ve kavramsal
cerceveye yer verilmistir. Bu kapsamda borg, dis borg, dis yardim kavramlar iizerinde
durulmus ardindan dig bor¢lanmanin nedenleri, siniflandirilmasina yer verilmistir.
Ayrica dis kaynak ihtiyact belirleme yontemleri, dis bor¢ rasyo analizi ve dis
bor¢lanmaya iliskin teorik goriisler agciklanmustir.

Ikinci boliimde tarihsel gelisim siirecinde Tiirkiye’nin dis bor¢ yapisi
incelenmistir. Osmanlt doneminde yapilan dis bor¢lanma ile baslayan siirec,
Imparatorlugun yikilmasiyla Tiirkiye Cumhuriyeti’ne bor¢ miras1 devrine neden olmus
ve dolayistyla 1923 yilina borglu olarak girilmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda bu borg
devri tasfiye olunmus, ancak dis bor¢clanma daha sonra tekrar sorun olmaya baslamistir.
Cumbhuriyetten giinlimiize borg seyri ise su donemsel ayrimlar ile tezde aktarilmistir:
1923 yilindan 1970 yilina kadar dis borglanma yapisi incelenmistir. 1970-1980 yillari
arasindaki gelismeleri diinya konjonktiirlindeki gelismelerle beraber ele alinarak
aciklanmaya calisilmistir. 1980-1989 yillar1 arasindaki gelismeler ayrintilart ile
incelenmis ve 1990 sonrasindan glinlimiize yasan genel durum anlatilmastir.

Ugiincii boliimde ise kriz/borg iliskisi ve Tiirkiye kapsaminda, reel sektor krizi
ve finansal krizle ilgili teorik ve tanimsal c¢erceve agiklanmaya calisilmistir. Diinyay1
etkileyen baslica ekonomik krizlere yer verilip, kirilganlik gostergelerine dayanarak
Brezilya, Meksika, Rusya, Endonezya ve Arjantin’de yasanan krizlere iligkin gelismeler
Tiirkiye ile kiyaslanmistir. Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 yilinda yasadigi kriz dis borg
kirilganlik gostergeleriyle ve agir borgluluk hali kapsaminda ayrintili bir sekilde
incelenmistir.

Tez ¢alismasinda kriz/borg iliskisine iliskin varilan kanaat ve Onerilere ise sonug

ve degerlendirme basliginda yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM

DIS BORCLANMAYA iLISKIN KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVE

Her devlet giderlerinin finansmani ic¢in genellikle vergi gibi dogal ve rutin
gelirlere bagvurur. Fakat siirekli artan ihtiyaglar, olaganiistii durumlar ve o6zellikle de
gelismekte olan iilkelerin kalkinmayi finanse edecek kadar yeterli kaynaklarinin
olmamasi bunun yeterli olmasini zorlastirmaktadir. Ulkenin bu ihtiyaglarini finansmani
icin devlet ya bor¢lanmaya ya da para basma yoluna gitmektedirler. Para basiminin,
dogrudan fiyatlar genel seviyesine yansimasi nedeniyle iilkeler bu yolla finansmandan
kacinmakta ve daha c¢ok i¢c ve dis bor¢clanma yolunu se¢mektedirler. Giderek artan
borglar ise ekonomi iizerinde ¢esitli etkiler yaratmaktadir. Biz bu ¢alismada giliniimiiz
kiiresel diinyasindaki 6zellikle dis bor¢lanma ve onun ekonomi iizerindeki etkileri
tizerinde duracagiz. Ayrica giinlimiizde dis bor¢ yontemi ve onun sonuclari sadece
kamusal alanin problemi degildir. Artik glinlimiizdeki uygulamalarla basta 6zel sektor
olmak {izere ekonomideki tiim aktorler dis bor¢lanmanin birer tarafidirlar ve bunun
ekonomiler tizerinde ¢ok yonlii, girift ve derin etkileri s6z konusudur.

Calismamizin bu boliimiinde; oncelikle dis borg ile ilgili tanim ve kavramlara,
dis borclanma cesitlerine, dis borglarla ilgili cesitli oranlara, bor¢lanmanin temel

ekonomik etkilerine ve teorik ¢ergeveye yer verilmistir.

1.1. BORC, DIS BORC TANIMI VE OZELLIKLERIi

Borg, kisi ya da kurumlarin alacakliya karsi yerine getirmek zorunda oldugu
yiiklimliiliiktiir. Bu yiikiimliilik daha once alinmis olan belirli bir paranin, anapara ve
faiz gibi ddentilerle birlikte geri verilmesi seklinde olur (Kozali, 2007: 3).

Borglanma, bir kisi, sirket, kurum veya hiikiimetin digerlerinden 6diing
finansman saglamasidir. Borglanma {ilke i¢cindeki kaynaklardan yapilacag: gibi iilke dis1
kaynaklardan da gerceklestirilebilir. Buna gore; yurt icinde yerlesik kisi ve kuruluslarin,
yurt disindaki kisi ve kuruluslardan ¢esitli sekillerde sagladiklari krediler dis borg olarak
adlandirilir (Evgin, 1996: 15).

Di1s borg tanimu ise genel olarak asagidaki gibi yapilmaktadir:



1984°te Diinya Bankas1, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi kuruluslar dis
bor¢ verilerinin standart hale getirilmesi i¢in bir ¢aligma grubu olusturmuslardir.
Olusturduklar1 bu ¢alisma grubunun 1988 calismasinda dis bor¢ tanimi aynen soyledir;
“Bir iilkenin belirli bir zaman dilimi i¢indeki gayrisafi yurt dis1 borglari, o iilkede
yerlesik olmayan kisilerden bir sdzlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun
vadeli ytikiimliiliiklerin toplamidir”.

Baska kaynaklarda ise dis bor¢ tanimi su sekilde yapilmaktadir:

Dis borglar, dis kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da geri 6demeleri sirasinda
ulusal gelir lizerinde artiric1 ya da azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu
dogan aktarim akimlaridir (ince, 1996: 86).

Di1s borglar alindiklart zaman ekonomiye bir kaynak saglamis olsa da faiz ve
anapara Odemeleri yapildigi zaman da iilkeden bir kaynagin ¢ikmasi s6z konusu
olmaktadir. Diger bir deyisle, borcun 6denmesi sirasinda borglu iilke yatirimlarini,
tiiketimini ya da her ikisini birden borcun servisi dl¢lisiinde azaltmak zorundadir. Bu
servis, normal olarak dovizle yapilacagina gore, yalnizca toplam harcamalardaki azalma
yeterli olmayacak, ayrica gerekli dovizin de saglanmasi gerekecektir (Karluk, 2002:
146).

Biitiin {ilkelerde, devletler bazi hizmetleri goérebilmek icin harcama
yapmaktadirlar. Hiikiimetler ise bu harcamalarin finansmani igin g¢esitli gelir
kaynaklarma bagvururlar. Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadigi
durumlarda ise bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Bu nedenle hiikiimetler kamu
aciklarinin finansmani i¢in i¢ veya dis bor¢lanma yoluna basvurmaktadirlar. (Aydin,
1996: 3).

I¢ borglanma, siyasi smirlar i¢indeki yurttaslardan veya cesitli kuruluslardan
saglanan ve milli gelirin miktarini artiric1 bir 6zelligi olmayan bir bor¢lanma ¢esididir
(Ince, 1996: 53). Dis bor¢lanma ise dis kaynaklardan saglanan, ilk alindiginda milli
gelirin miktarini artiran ve 6dendiginde ise bu yonde olumsuz etki yapan bor¢lanmadir
(Ince, 1996: 50).

Genel olarak bor¢lanma, belli bir siire sonra 6demek iizere para ya da benzeri
degerli seylerin geri verilmek {izere alinmasidir. Devlet bor¢clanmasi ise; bir devletin ya

da devlet kuruluglarimin kendi kaynaklar1 disindaki kaynaklardan kredi saglamasidir.



Devletin dis bor¢glanmasi ise, yabanci kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da geri
O0denmeleri sirasinda ulusal gelir {izerine artirict veya azaltici etkide bulunan ve

uluslararasi iliskiler sonucu dogan transfer akimlaridir (Adiyaman, 2006: 22).

1.2. DIS BORC VE DIS YARDIM KAVRAMLARI

“D1s Bor¢” ve “Dis Yardim” kavramlari birbirlerinden ayr1 gibi diisiiniilmesine
karsin gercekte, bu kavramalar1 birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak olanakli degildir.
Her iki tanimda da iilkeye bir kaynak aktarimi s6z konusudur. Fakat bu kaynaklar
arasinda saglandig yer, 6deme kosullart gibi farklar bulunmaktadir.

Dis borglar hangi kosullarda wverilirse verilsin 6denmek zorundadir. Dis
yardimlarda ise her zaman geri 6deme gibi bir zorunluluk yoktur. Ciinkii hibe seklinde
verilen yardimlarda geri 6deme yapilmazken kredi seklinde verilen yardimlarda geri
0deme yapilmaktadir.

D1s bor¢larin verilisinde borg verilen iilkenin kalkinmasi temel alinmazken resmi
kalkinma yardimlarinda, yardim verilecek iilkede ekonomik kalkinma ve refahin
arttirilmasi temel alinmaktadir (Kozali, 2007: 4).

Di1s yardim iilkelerden veya resmi kuruluslardan saglanirken, dis bor¢lanma ise
tilkeler ve resmi kurumlarina ek olarak 6zel piyasalardan da saglanabilmektedir.

Uygulamada bor¢ ya da yardim seklinde saglanan bu kaynaklarin ayriminda
cesitli sorunlarla kargilagilmakta, ¢cogu kez bor¢ olarak saglanan fonlar yardim olarak
tanimlanmaktadir. Hatta dis kredilerin de bir dis yardim gibi ifade edildigi
goriilmektedir. Ancak bu iki kavram, birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilamamasina
ragmen ayni anlamda degildir. Dis yardim kavrami dig bor¢ kavraminmi da kapsayan
daha genis bir anlam ifade etmektedir (Kocaoglu, 2005: 5).

Genis anlamda dis yardim, genellikle geligsmis bir iilkenin ya da uluslararasi
kuruluglarin gelismekte olan iilkelere savunmalarini ya da ekonomik ve sosyal
kalkinmalarin1 desteklemek amaciyla sagladiklari, basta her g¢esit sermaye akimlar
(parasal, ayni sermaye ve hizmetler seklinde) olmak {izere, tiim kolayliklardir. Dar
anlamda dis yardim deyince, gelismekte olan bir iilkeye verilen daha ¢ok bagislar ya da
piyasa kosullarindan daha uygun kosullarla (diisiik faizli, uzun siire..vb.) saglanan

krediler anlasilir (Ince, 2001: 136).



Giliniimiizde her dis borcun bir dis yardim oldugu ve dis yardimlarin da biiyiik
Olciide dis krediler seklinde oldugu sdylenebilir.

Kisacast geligsmis iilkelerin gelismekte olan iilkelere yaptiklari yardimlar bagis
veya kredi seklindedir. Yardimlar bagis seklinde ise uluslararast mali bir transfer soz
konusudur. Yardim kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢lanma i¢ine dahil
edilmektedir. Fakat tasarruf yetersizligi olan iilkelere sermaye transferlerinin saglanmasi

bazi yazarlarca yardim olarak kabul edilmistir (Aydin, 1996: 4).

1.3. DIS BORCLANMA iLE ILGILi KAVRAMLAR

Di1s borglar farkli diizeylerde agiklanmaya calisilirken bazi kavramlar {izerinde
durulmaktadir. Bu boélimde, dis borglar ile ilgili kavramlar ele alinip tanimlari

yapilacaktir. Dis borglarla ilgili kavramlarin baslicalar: sunlardir!:

a) Dis Bor¢ Miktari ve Vadesi

“D1s Bor¢ Miktar1”, iilkenin herhangi bir donemde ulusal veya uluslararasi
kurum ve kuruluslardan aldigi faizin hesaplanmasinda temel alinan dis borg¢larin
anapara toplamini ifade etmektedir. Dig bor¢ vadesi, krediyi veren taraflar ile alan
taraflar arasinda, kredi anlagmasinin imzalandig: tarih ile son anapara 6deme tarihi

arasindaki gecen stiredir.
b) Borg¢luluk Dengesi

Bir iilkenin belirli bir tarihe kadar birikmis dis bor¢ ve alacaklarin1 gosteren
belgedir. Borgluluk dengesi; dis bor¢larin yapisini; yillik anapara ve faiz 6demelerini
izleme olanagi verdigi i¢in Ozellikle, dig bor¢ yiikii 6nemli diizeylere varan {ilkeler

acgisindan onem tagimaktadir.

¢) Dis Borge Yiikii

Ek finansman kaynagi niteligindeki dis bor¢lar milli gelirde bir artisa yol

acmaktadir. Fakat milli gelirin bir kismi dig bor¢ faiz Odemeleri nedeniyle

1S6z konusu terminolojinin hazirlaniginda 6nemli 6lgiide (Kozali, 2007: 5-7) kaynagindan
yararlanilmustir.



kaybedilmekte ve bagska iilkelere aktarilmaktadir. Faiz 6demelerini karsilamak {izere
tiretilen bir kisim kaynaklar karsiliksiz olarak ihra¢ edilmek zorundadir. Boylece dis

bor¢ ddeyen kusaklar net bir kayba ugramakta ve bir dis borg yiikii ortaya ¢ikmaktadir.

d) Dis Bor¢ Yonetimi

Di1s borg yonetimi, dis borglarin tanimina ve beklenen faydasina bagli olarak, dis
bor¢ diizeyinin bilinmesi, istenilen limitler i¢inde tutulmasi ve bunlarin en uygun mali
kosullar altinda saglanmasi olarak belirtilir.

Di1s bor¢ yonetiminin ana amaci kisa vadeli bor¢ goriinlisiinii gelistirmek, orta
vadede siirdiiriilebilir bor¢ servis yiikiinii azaltmaktir. Uzun vadede ise hedef borglu
iilkedeki ekonomik biiylimeyi ve uluslararasi piyasalara girisleri saglayabilmek ve

stirdlirebilmektir (Bal, 1999: 71).

e) Dis Borg Servisi

Di1s borg servisi, cari yil iginde 6denmesi gereken dis bor¢ anapara ve faizleri
toplamindan olusmaktadir. Bir iilkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve yabanci sermaye
kar aktarimlarini finansman giicii, o iilkenin 6demeler bilangosu ve uluslararasi rezerv
durumuna baglhdir. Eger dis dlem gelirleri dis alem giderlerinden yiiksekse, bu fark dig
borg¢ servisi ddemelerinde kullanilabilir. Aksi durumda dis bor¢ servislerini karsilamak
icin ya birikmis rezervleri kullanmak ya da yeniden dis bor¢lanmaya gitmek
gerekecektir. Yiiksek dis borg servis orani, tilkenin borg¢larini geri 6deme kapasitesinin

zayifligina isaret etmektedir.

f) Dis Borg Servis Oram

Bir iilkenin borcunu geri 6deme kapasitesinin bir 6lgiitii olarak kabul edilen dis
bor¢ servis orani, dis bor¢ anapara ve faiz ddemeleri yillik toplaminin o yilin ihracat
gelirlerine oranini gosterir. Borg yiikiiniin 6l¢limiinde yaygin olarak kullanilan bu oran,

tilkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde 6énemli bir rol oynamaktadir.



g) Kredi Degerliligi

Kredi verenin ya da onun adina hareket eden tarafsiz bir kurumun kredi alacak
olanin gegmis ve gelecekteki bor¢ geri ddeme yetenegine iliskin yaptigr Ol¢limiin
sonucudur. Kredi degerliligi, bir iilkenin dig bor¢ servisi kapasitesiyle, fiilen aldig1 ve
geri 0demedigi borglarin servisleri arasindaki orana baghdir. Oranin kiigiilmesiyle

tilkenin kredi degerliliginin giderek kaybolacagi sdylenebilir.

h) Moratoryum

Vadesi gelmis bor¢larin yasa, mahkeme karari, borglu ve alacakli arasindaki bir
anlasma veya dogrudan dogruya bor¢lunun tek tarafli karariyla ertelenmesi islemidir.
Devletler dis bor¢larinin ana para ve faizlerini 6deyemeyeceklerini ilan ettiklerinde,
borglularla alacaklilar arasinda bir anlagsma yapilarak borglarin vadesinin uzatilmasi

islemi de moratoryum olarak adlandirilir.

i) Konsolidasyon

Konsolidasyon (tahkim) kisa vadeli bir devlet borcunun vadesinin uzatilarak orta
ya da uzun vadeli bir bor¢ durumuna getirilmesidir. Konsolidasyon, bir anlamda
borglarin 6denmesinin ertelenmesi anlamina gelmektedir. Konsolidasyon kamu borg
yonetiminde uygulanan politikalardan biridir. Dolayisiyla bu durum, devlet borg

yonetiminde ortaya ¢ikmaktadir.

j) Konsorsiyum

Gelisme yolunda olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarina yardim etmek
amaciyla ilgili {ilkeye yardim vermeyi kabul eden, gelismis iilkelerin ve uluslararasi
ekonomik kuruluslarin meydana getirdikleri bir mali kurumdur (Karluk, 2002: 106). Bu
kurumda yardim alacak iilkelerin ekonomik durumlari goriisiilmekte, var olan duruma
gore yardim gereksinimleri belirlenmekte ve yardim yapacak konsorsiyum iiyelerinin

politikalar1 belli bir uyum ve isbirligi igerisinde gergeklestirilmektedir.



1.4. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI

Kiiresel rekabet giderek diinya iilkeleri arasindaki gelismislik farkinin
acilmasina, kaynaklarin bu iilkeler arasinda dengesiz dagilimina neden olmus ve gelisen
uluslararas1 iliskiler nedeniyle {ilkelerin i¢ kaynaklari ekonomik kalkinmanin
finansmaninda yetersizligi giderek daha fazla hissedilmistir. Yurti¢i kaynaklarin
yetersiz olmast nedeniyle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin
hizlandirilmast i¢in gerekli olan yatirimlar dis borclarla finanse edilmistir. Dis
bor¢lanma oOzellikle uzun donemli ve iilkeye biiyiik faydalar saglayacak yatirim
projelerinin hayata gec¢irilmesinde onemlidir. Ciinkii {iretime yonelik yatirimlar, toplam
ve kisi basina diisen reel gelirin biiyiitiilmesinde ve iktisadi kalkinmanin saglanmasinda

belkemigi durumundadir (ince, 1996: 60-62).

1.4.1. i¢ Tasarruf Yetersizligi

Gelismekte olan iilkelerde (GOU) tasarruf diizeyinin diisiik olmasma baglh
olarak fert basina diisen sermaye miktar1 da diisiik seviyededir. Bu nedenle gelismekte
olan iilkeler, kalkinmanin baslangi¢ asamasinda dis kaynaklara daha fazla ihtiyag
duyarlar. GOU yeterli olmayan i¢ tasarruf nedeniyle dis borglanmaya gitmektedirler.
Fakat dis bor¢lanma kalkinmakta olan GOU i¢in devamli bir finansman kaynag: olarak
goriilmemelidir. Bu kaynaklar sadece kalkinmanin baslangic asamasinda faydah
olmaktadir. Kalkinma hamlesinin devam etmesi ise ancak i¢ finansman kaynaklarinin
artirtlmasi ile miimkiindiir. Bu ise dig finansman kaynaklarinin amaglarina uygun bir
sekilde, yani llkenin doviz gelirlerini ve sermaye birikimini artiracak yatirimlara
yonlendirmeleri ile miimkiin olabilir. Ancak bu sayede dis bor¢lar kendi kendini finanse
edebilir. Aksi taktirde, dis bor¢larin zaman geldiginde dis borcun ddenememesi ve re-
finansman ihtiyact s6z konusu olabilir. Bu nedenle iilkenin bir dis bor¢ sarmalina
girmemesi ve dis borglarin siirdiiriilebilmesi i¢in alinan dig borglarin verimli ve iiretken

yatirimlara tahsis edilmesi elzemdir (Bayata, 2008: 15).
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1.4.2. Cari Islemler Aciklar

GOU yapisal ozellikleri nedeniyle ihracati ithalatindan daha diisiik olan
tilkelerdir. Bu nedenle s6z konusu filkelerde dis ticaret dengesi ithalat yoniinde
bozularak dis ticaret agiklarina neden olmaktadir. Dig ticaret agiklar1 da bilindigi lizere
cari islemler agiklariin en 6nemli belirleyicisidir. Bu nedenle balansin ihracat lehine
gelismesi onemlidir.

GOU gerekli sanayilesmenin gerceklestirebilmesi igin, ithalata yani dovize
gereksinim duymaktadir. Dd&viz, bir anlamda yapilan tasarruflarin  yatirima
doniistiiriilmesini saglar. Ulke, iirettigi mal ve hizmetlerin bir boliimiinii ihracata
yoneltir ve kazandig1 doviz gelirleriyle gereksinimi olan diger mallar1 disaridan saglar
(Seyidoglu, 2003: 756).

Bu iilkeler dis ticaret hacmini yeterli 6l¢iide biiyliterek, ihracatini arttirtlmali ve
tilketim mallar1 ithalat1 azaltilarak daha ¢ok yatirim mallari ithalat1 gergeklestirmelidir.
Ancak, GOU’lerin ¢ogunda ihracat genel olarak hammadde ve tarimsal iiriinlere
dayanmaktadir. Bunun yaninda, niifus artis oraninin yiiksekligi ihracatin istenen ol¢iide
artmasina engel olusturmaktadir. Ortaya ¢ikan dis ticaret agigr yani doviz acigi dis
finansman ile kapatilmaktadir (Erdem, 1996: 52).

Ote yandan dis ticaret acigini kompanse edecek, cari islemlerdeki diger
kalemlerin pozitif bakiye vermesi yOniinde iktisat politikalar1 gelistirmek gereklidir. Bu

da doviz kazanci yaratmanin cari agiklar1 6nlemenin 6nemli bir ayagidir.

1.4.3. D1s Bor¢clanmanin Diger Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerin uluslararasi iliskilerinden dolay1 sayilan nedenlerin
disinda da dis kaynak ihtiyaci oldugunu giindeme getirmistir. Ulkelerin geligmislik

diizeylerine gore onem sirast degisen diger nedenler sunlardir:

1.4.3.1. Biit¢e Aciklar

Bulundugumuz donemde ekonomik ve sosyo-Kkiiltiirel etkenlere bagli olarak
toplumun ihtiyaglariin siirekli artmast sonucunda, hemen hemen tiim iilke
ekonomilerinin biit¢eleri agik vermektedir. Klasik maliyecilerin savinin aksine,

ekonomik denge durumu biitce dengesinden daha onemli hale gelmistir. Bunun
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sonucunda da, ekonomik dengeyi saglayabilmek i¢in kamu harcamalar1 ve yatirimlar
artirilarak, yani acik biitce politikasi uygulanarak hem tam istthdamin saglanmasi, hem
de ekonomik biiylimenin saglanmasina ¢aligilmistir. Ayrica genisletici maliye politikasi
cercevesinde ylriitiilen agik biitge uygulamasinin finansmani i¢in dis bor¢lanmaya
gidilmesi siklikla bagvurulan bir yontemdir (Bayata, 2008: 16).

Gelismis ve az gelismis ekonomilerde yildan yila degisen ancak siireklilik
gosteren biitce aciklar1 ulusal ekonominin en 6nemli sorunlarindan biri durumuna
gelmigtir. Biitce agiklarinin  finansmaninda, genellikle i¢ bor¢lanmada sikigiklik
yasandig1 durumlarda, dis bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde,
sermaye piyasalar1 zayif ve i¢ bor¢lanma olanaklari sinirli oldugu i¢in biitge acig1 ile dis

bor¢lanma arasinda kuvvetli bir iligki bulunmaktadir (Yiicesan, 2011: 13).

1.4.3.2. Savunma Giderleri

Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu igin dénemli bir sorun, Gayri Safi Yurt Ici
Hasila’nin (GSYIH) 6nemli bir kisminin savunma harcamalarina ayrilmasidir. Savunma
harcamalari, sermaye olusumu i¢in var olan kaynaklari, {ilke kalkinmasi i¢in daha
gerekli alanlarin disina yonlendirebilmekte, boylece diisiik bir biliylime olugmakta ve
savunma yiikiindeki artis tasarruf miktarin1 azaltabilmektedir. Bu nedenle, hiikiimetin

odiing alma gereksinimi artmaktadir (Kozali, 2007: 10).

1.4.3.3. Vadesi Gelmis Borg¢lara Finansman Saglanmasi

Borg¢lanmanin en temel 6zelliklerinden birisi, belli bir siire sonra faizi ile birlikte
finansmanidir. Bu nedenle iilkenin vergileme sinirina ulagmig olmasi, alinan borglarin
iiretken yatirimlarda kullanilmamis olmasi, para ve vade uyumsuzlugu gibi nedenlerle
dis bor¢ servisini (ve/veya i¢ bor¢ servisini) kendiliginden karsilayamayan
ekonomilerde, yeniden dis bor¢lanmaya bagvurarak dis bor¢ servisi karsilanmaktadir

(Bayata, 2008: 19).

1.4.3.4. Ekonomik Istikrarin Saglanmasi ve Korunmasi

Ekonomi politikasinin 6nde gelen amaglarindan biri de yapisal bir dizi nedenler

ya da dis etkiler sonucunda gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan istikrarsizliklarin
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giderilmesini saglamaktir. Giliniimiizde gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, uyguladiklari

ekonomik istikrar programlarinin finansmani i¢in dis kaynaklara bagvurmaktadir (Aysu,

2011: 27).

1.4.3.5. Biiyiik Yatirinmlarin ve Reformlarin Finansmam

Biiytik yatirnm ve reformlarin finansmaninda yurti¢i kaynaklarin yetersiz
kalmas1 durumunda dis yardimlara veya dis borglara bagvurulmaktadir. Ornegin, gerek
baraj ve elektrik santrali gibi enerji yatirimlari, gerekse ulastirma alanindaki biiyiik
yatirim projeleri (metro vb.) ¢ok yiiksek maliyetli olmakta ve dis kaynak ve kredi
kullanimini gerekli kilmaktadir (Bayata, 2008: 18).

1.4.3.6. Olaganiistii Harcamalarin Finansmanm

Ulkelerin yaptig1 olaganiistii harcamalar gecici olarak ortaya ¢ikan savaslarin ve
dogal afetlerin finansmanmi i¢in yapilmaktadir. Bu olaganiisti olaylarin meydana
getirdigi etkiler kamu harcamalarini biiyiik 6l¢lide artirabilir. Bu durumda ortaya ¢ikan
harcamalarin finansmaninda i¢ kaynaklar yaninda dis kaynaklarina basvurmak ¢ogu

zaman zorunludur (Altin, 2003: 50).

1.4.3.7. Sanayilesme Icin Gerekli Girdilerin ve Teknik Bilginin Finansmam

Gelismekte olan tilkelerde tiretim yapisinin talep esnekligi diisiik, tarim tirtinleri
vb. geleneksel mallardan olusmasi sanayilesme icin gerekli makine, techizat ve ara
mallarmin ithalat yoluyla karsilanmasi sonucunu dogurur. ithal edilen girdilerin
karsiliginda 6denecek dovizin yetersizligi, sorunun ¢oziimiinde dis kaynaklarin 6nemini
artirmaktadir. Bu iilkelerde sanayilesme icin gerekli yatirimlarda kullanilacak teknolojik
yenilik ve bilgi birikiminin yetersiz olmasi da dis kaynak ihtiyacin1 doguran bir baska

nedendir (Altin, 2003: 49).

1.5. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

D1s borglar gosterdigi cesitlilikten dolay1 farkl sekillerde

siiflandirilabilmektedirler. Bu calismada dis borglart vadesine, alindigi kaynaga,
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kullanis bi¢imine, geri 6deme sekillerine ve borglulara gére olmak iizere bes sekilde

siniflandirmustir.

1.5.1. Vadesine Gore Dis Borclar

Di1s borcun vadesi, kredinin anlagsma tarihiyle son anapara 6édeme yapildig: tarih
arasindaki stiredir. Vadelerine gore borglar kisa vadeli, orta ve uzun vadeli dis borglar

olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.5.1.1. Kisa Vadeli D1s Borg¢lar (Dalgali Borclar)

Vadeleri bir yila kadar olan dis borglara kisa vadeli dis borglar denir. Ayrica bu
tiir borclarin miktar1 stk stk degistiginden dolayr dalgali borglar olarak da
adlandirilmaktadir. Kisa vadeli borglar para piyasalarindan elde edilir (Erdem, 1996:
26). Kisa vadeli dis borglar genelde uluslararasi ticarette 6deme sorunlarinin ortadan
kaldirilmasi ve uluslararasi likidite yaratilmasi amaciyla kullanilir (Adryaman, 2006:
24). Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki donemde kisa vadeli dis borglarda

biiylik artislar gézlenmistir.

1.5.1.2. Orta ve Uzun Vadeli Dis Borc¢lar

Vadesi bir yildan bes yila kadar olan krediler orta vadeli, bes yildan daha uzun
vadeye sahip krediler ise uzun vadeli krediler olarak tanimlanmaktadir. Orta ve uzun
vadeli dis krediler, uluslararas1 sermaye hareketleri arasinda degerlendirilen, genellikle
ilkelerin ekonomik kalkinmalarinin finansmanina yo6nelik olarak alinan kredilerdir. Bu
tir krediler proje ve program kredileri, hiikiimet kredileri ve benzeri diger krediler
seklinde de alinabilmektedir (Poyraz, 1995: 26).

Uzun vadeli borglar kendi i¢inde ikiye ayrilir, siiresiz (daimi) borglar ve siireli
bor¢lar olmak iizere;

a) Siiresiz (Daimi) Borg¢lar: Bu tip borg tahvillerinin sahipleri 6diing verdikleri
anaparayr geri isteyemezler. Sadece faizlerini alabilirler. Boyle bir tavizde
bulunulmasimmin nedeni yiiksek faiz oranlaridir. Tirkiye siiresiz borglara hig

basvurmamistir (Aysu, 2011: 4).
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b) Siireli Borg¢lar: Bu borclarda 6deme stiresi bellidir ve 6deme belli bir plan
geregince yapilir. Bazen ddeme igin tek bir siire vardir ve bu siire dolunca borcun

tamami 0denir (Aysu, 2011: 4).

1.5.2. Alindig1 Kaynaga Gore Dis Borglar

Borcu veren ya da saglayan taraf agisindan yapilan siniflandirma genel olarak iki
gruba ayrilabilmektedir. Bunlar resmi kaynakli dis bor¢clanma ve 6zel kaynakli dis

bor¢lanma olmaktadir.

1.5.2.1.Resmi Kaynakh Dis Bor¢lar

Resmi kaynakli dis borglar, iki yanlh ve ¢ok yanh krediler olmak tizere ikili bir
siniflandirmaya tabi tutulabilir. Iki yanli kredilerde yardim yapan ve yardim alan olmak
tizere iki lilke s6z konusudur. Bu iki iilke aralarinda bir yardim anlagmasi yaparlar.
Anlagma yardimin miktarini, vadesini, faiz ve diger kosullarimi kapsar (Kozali, 2007:
12). Bu tiir krediler genel olarak diisiik faizli ve uzun siirelidir.

Cesitli uluslararas1 ekonomik ve mali kuruluslardan saglanan kredilere de ¢ok
yanlt krediler denmektedir. Kalkinma amaciyla ¢ok yanli kredi veren kuruluslarin

basinda Diinya Bankasi gelir (Kozali, 2007: 12).

1.5.2.2. Ozel Kaynakh Dis Borclar

Ozel kaynakli dis borglanmalarda, borglanmaya taraf olarak, devlet veya
uluslararas1 bir mali kurulus degil, 6zel yabanci kurum, kurulus veya Kkisiler

bulunmaktadir (Kozali, 2007: 12).
1.5.3. Kullamis Bicimine Gore Dis Borclar

1.5.3.1. Proje ve Program Kredileri

Proje kredileri belirli yatirim projelerinin gerceklestirilmesine yonelik olarak
verilirken, program kredileri genel olarak bor¢lanan iilkenin ithalatinin finansmani igin

verilir (Uluatam, 2003: 431).
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Proje kredileri, iilkenin kalkinma hedeflerinde yer alan kamu ve 6zel sektore ait
belirli yatirnm projelerinin  gerceklestirilmesini, belli bir iretim hacminin
olusturulmasini saglamaya yoneliktir (Istk vd., 2005: 6). Proje kredileri, baslicalari
kamu kesiminde olmak iizere belirli yatirim projelerinin (altyapi, enerji, turizm, sanayi
gibi) gerceklestirilmesi i¢in gerekli dis kaynaklar1 (makine, arag-gereg, miithendislik ve
miisavirlik hizmetleri gibi) karsilamaya yonelik olup, yalmiz bu amag¢ igin
kullanilabilirler (Kepenek ve Yentiirk, 2007: 185).

Kredi talebinde bulunan iilke projenin icerigiyle ilgili bilgileri kredi veren iilke
veya kurulusa sunar, uygun goriilen projelerin finansmani i¢in bu tiir krediler agilir.
Boylece bir yandan az gelismis lilke, kredileri verimli alanlarda kullanmaya zorlanmis
olur; 6te yandan kredi veren lilke ve kuruluslar verdikleri kredileri kontrol etme olanagi
elde etmis olurlar (Ince, 2001: 159).

Proje kredileri gelismekte olan iilkelerde belli iiretken yatirnmlar ya da sabit
sermaye yatirnmlar1 i¢in kullanildiklarindan {ilke i¢in dis finansman ihtiyacinin
azalmasini veya geri 6demelerin garantisini saglarlar. Yatirim harcamalarinin kontrolii
s0z konusu olabildiginden harcamalarda israf 6nlenebilir (Kayra, 1970: 72). Bu krediler,
genel olarak hangi proje i¢in talep edilmislerse ancak o projenin finansmaninda
kullanilirlar. Fakat baz1 durumlarda ilgili projenin finansmani yaninda, ulusal para ile
ilgili harcamalarin karsilanmasi i¢in de kullanilabilirler. Proje kredileri, projenin
gerceklesme siiresi i¢inde ilgili iilkeye belirli araliklarla verilir ve genelde bagh krediler
grubuna girer (Pazarcik vd., 1989: 14).

Proje kredilerinin elverigsiz yonii; projelerin hazirlanma, sunma ve kreditor iilke
veya kurulus tarafindan kabul gérme gibi asamalarinin zaman kaybina neden olmasi
nedeniyle yapilacak yatirimlarin veriminin diisme ihtimalidir (Isik v.d.,2005:7).

Program kredileri ise kalkinma programlari icin gerekli hammadde ve yedek
parca ithalatinin ve 6demeler bilangosu agiklarinin finansmani i¢in saglanan kredilerdir.
Projeye bagli olmayan program kredileri, liretim kapasitesinin dis finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in kullanildigindan, proje kredilerine nazaran daha esnektirler. Gelismekte
olan iilkeler tarafindan liberal kosullara sahip olabilmek amaciyla daha ¢ok talep edilen
bu krediler, genellikle ikili anlagmalar ¢ergevesinde temin edilmektedirler. Bu tiir
krediyi alan tilkeler, ekonomilerinin cari gereksinimlerini ¢gabuk ve kolaylikla karsilamis

olurlar. Bu nedenle de daha liberal bir dis ticaret politikasi izlemek zorunda kalirlar
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(Ince, 2001: 160). Kullanimindaki serbestlik dolayisiyla gelismekte olan iilkeler proje
kredilerine nazaran program kredilerini tercih etmektedirler. Program kredileri, iilkeye
ve mala bagl olarak verilebilecegi gibi, serbest kredi olarak da verilebilmektedir. Eger
krediler mal ve hizmetlerin sadece krediyi veren iilkelerden ithal edilmesi kosuluyla
verilmisse bagli program kredileri olarak adlandirilir. Program kredilerinin {ilke
ekonomisine etkisi, bu kredilerin baglilik derecesinin sekli ve biiyiikliigiiyle yakindan
ilgilidir. Program kredisi, iilkeye veya mala bagl olursa krediyi veren iilke bu durumu
kendi tiretiminin ve ihracatinin gelistirilmesi i¢in bir vasita olarak kullanabilmektedir.
Krediyi alan agisindan ise, bu kredilerin serbest program kredileri seklinde alinmasi,
hammadde ve techizat ithalatinda uluslararast rekabet ortamindan yararlanmak
bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu agidan bu tiir kredilerin 6zellikle serbest program
kredisi seklinde alinmasi borglanan iilke i¢in kredi maliyetinin artmasini
engellemektedir (Acba, 1991: 24).

Program kredileri, krediyi alan iilke ekonomisinin dengeli bir sekilde gelismesi
acisindan faydalhidir. Bu krediler yoluyla yapilmakta olan yatirimlarin gerektirdigi
hammadde ve diger techizat kolayca temin edilebilir (Agba, 1991: 24).

Proje ve program kredileri arasinda iktisadi acidan biiyiik fark olmasa da politik
acidan 6nemli bir fark géze ¢arpmaktadir. Program kredileri, her yil veya bir yil i¢cinde
birka¢ defa tekrarlanan goriismelere ve kararlara bagli bir uygulamadir. Bu bakimdan
alacakli iilke, kisa vadeler i¢cinde borglu iilkenin konjonktiirel durumuyla temas haline
gecebilmekte ve buna tesir edebilecek sekilde miidahalelerde bulunabilmektedir (Kayra,

1970: 79-81).

1.5.3.2. Bagh ve Serbest Krediler

Yapilan bor¢ anlagmasina gore, krediyi alan iilkeye aldig1 krediyi belli bir iilke,
mal veya hizmetler i¢in harcama kosulu getiriliyorsa bu krediler bagl kredilerdir. Bu
durumda krediyi alan iilkenin harcama yetkisi elinden alinmaktadir. Borg¢lanan {ilkeler
krediyi ithalat politikalar1 agisindan uygun olan mallarin aliminda kullanmak isterken,
alacakli tilkeler ise ihra¢ potansiyelinin oldugu mallara pazar bulmak amaciyla bu tiir
kredileri kullandirmaktadir (Ulusoy, 2004: 58).

Bagh kredilerin; azgelismis {ilkeler agisindan ekonomik kalkinma icin gerekli

bazi kaynaklar1 sagladigi sdylense de, bu tiir kredilerin olumsuz yonii daha agir

17



basmaktadir. Clinkii bu tir krediler, azgelismis tlkeleri, krediyi saglayan iilkelerin
diisiik kaliteli mallarin1 daha pahaliya satin almak zorunda birakilmalarina neden
olmaktadir. Ayrica bu krediler, biirokratik agidan da karmagsik birtakim islemler
gerektirmekte ve bu siireg icerisinde gecikmeler ortaya ¢ikmaktadir. Tiim bu faktorler,
bagl kredilerin ekonomik degerini azaltici niteliktedir (Adiyaman, 2006: 25).

Ne verildigi kaynaga, ne de belirli bir projeye bagh krediler, tamamiyla serbest
kredilerdir. Kredi alan iilke bu durumda saglamis oldugu fonlart kullanirken
digerlerindeki gibi bir kayda tabi degildir. Uygulamada bu tiir kredilere daha az

rastlanmaktadir.

1.5.3.3. Bor¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri arasinda igerik yoniinden pek bir fark
olmayip sekil yoniinden kiigiik bir degisiklik oldugundan c¢ogu kez ayni anlamda
kullanilan islemlerdir. Vadesi sona eren bir borcun édenmesinin ilk borg faizine kiyasla
daha diisiikk bir faiz orami karsiliginda daha sonraki yillara ertelenmesine borg
ertelenmesi veya borg tecili denir. Buna karsilik siiresi dolan bir borcun édenmesi ve
aynt miktardaki kredinin yeniden agilmasi seklindeki uygulamaya rofinansman kredisi
ad1 verilir. Ulkemizde siiresi gelen bor¢lanmalarin biiyiik dlgiide réfinansman kredileri
ile karsilandig1 sikc¢a goriilmektedir (Kocaoglu, 2005: 23).

Borg ertelemesine gidilmesinin en 6nemli nedeni, bor¢lu iilkelerdeki sosyal ve
ekonomik kriz hallerine engel olabilmektir. Borg ertelemeleri, borglarin anapara
taksitlerinin ve faizlerinin 6denmesindeki giicliikleri biiyiik dl¢lide giderir. Borglarini
O0deyemez duruma gelen {ilkelerin moratoryuma gitme veya gitmemeleri sonucu
katlanacag yiikler, i¢ politikalarinda bunalima neden olup alacakl: iilkenin ¢ikarlarina
ters diisebileceginden kabul edilmesi kacinilmazdir. Yine borg ertelemeleri yoluyla iki
tilke arasinda ticari, ekonomik ve siyasal iliskilerin gerilemesi 6nlenmis olur. Alacakl
ilkeler bor¢lu iilkeye bazi taahhiitleri kabul ettirmek imkan1 saglarlar.

Gelismekte olan iilkelerin borglar1 ve bor¢ 6deme sorunlarinin artigina paralel
olarak bor¢ ertelemeleri ve rofinansman kredilerinin 6nemi de artmis ve bu iki islem
sayesinde iilkeler bor¢ 6deme giicliigliniin getirdigi bunalim ortamindan gegici bir siire

icin de olsa kurtulmuslardir. Genellikle ertelenen borgla birlikte belirli bir 6demesiz
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siirenin kabul edilmesi ve O0demesiz siireden sonraki yillarda borglarin taksitlere

baglanmasi, borglu {ilkeye bir siire rahatlik getirmektedir (Ulusoy, 2004: 61).

1.5.4. Geri Odeme Sekillerine Gore Dis Bor¢lar

D1s borglar geri 6deme sekline gore dovizle 6denecek borglar ve ulusal parayla

O0denecek borglar olmak tizere iki grupta incelenmektedir.

1.5.4.1. Dévizle Odenecek Dis Borglar

Borcun saglandigir kaynaga bakilmaksizin, anapara ve faiz ddemeleri dovizle
veya konvertibiliteye sahip bir para birimi ile yapilan dis borglardir. Disg bor¢ dovizle
Odenirse, llke i¢inde mal arzinin azalmasina yani Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH)

6denen borg¢ kadar bir payimin iilke disina aktarimina yol agar (Kozali, 2007: 15).

1.5.4.2. Ulusal Para ile Odenecek Dis Borglar

Di1s bor¢lanmada pek sik rastlanmayan bu bor¢lanma sekli, bor¢ veren tarafin
kabul etmesi ile dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri borglanan iilke parasi ile

yapilmasidir.

1.5.5. Bor¢lusuna Gore Dis Borg¢lar

Di1s bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin kimler ya da hangi kurumlar tarafindan
yapilacagina gore, yapilan bu siniflandirma ekonominin hangi birimlerinin ne kadar
bor¢lu oldugu konusunda ekonomi aktdrlerine ve uluslararasi piyasa oyuncularina fikir
verebilmektedir. Bu ayrim 6zel garantisiz borclar, kamu bor¢lar1 ve kamu garantili
bor¢lar seklinde yapilmaktadir (Derdiyok, 1993: 27). Ozellikle bir kamu kurulusunun
bor¢clu oldugu, ancak Hazine’nin garantér oldugu bu son durumda Hazine gizli bir
yukiimliiliik altina sokulmaktadir (Sar1, 2004: 5).

Hazine veya devlet dis borclari, geri 6denmesi ve kullanilmasinda dogrudan
Hazine’nin sorumlu oldugu dis borglardir. Bu borglarin, geri 6demesi ise dogrudan
genel ve katma biitce araciliiyla yapilmaktadir. Hazine garantili dig bor¢lanmada ise,

dis bor¢ anlagmasi, devlet adina yapilmaz ve anlagmaya taraf olan yani borcu kullanan,
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geri 6demesinden dogrudan sorumlu olan kurum ve kuruluslardir. Ancak hazine,
anlasmada yer alan yiikiimliiliklerin yerine getirilecegini garanti etmektedir. Bu
yonliyle, geri O0denmesi asamasinda, hazinenin sorumluluguna tabi olmaktadir

(Kadioglu, 2007: 19).

1.6. DIS KAYNAK THTIYACINI BELIRLEME YONTEMLERI

Gelismekte olan iilkelerin tasarruflar1 yetersiz olmasi nedeniyle kalkinmanin
finansmani i¢in dis kaynaga ve dolayisiyla dis bor¢lanmaya basvurmasi kaginilmaz
olmaktadir. Bunun i¢in kalkinmada gerekli olan kaynak miktarinin belirlenmesinde ve

hesaplanmasinda ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.

1.6.1. Tasarruf- Yatirnnm Acig1 Yontemi

Bu yontem, 6zellikle planli kalkinma uygulayan iilkelerde her yil ekonominin
genel harcama ve kaynak dengesi yapilirken, dis kaynak ihtiyacinin tespitinde en yaygin
kullanima sahip yontemdir. Harrod-Domar modeli olarak da anilan bu yontem, en basit
sekliyle soyle ifade edilir: dY=(1/k)I. Modelde dY, reel ulusal gelirdeki artis oranin
(bliylime hizin1), I yatirim oranini, k de sermaye/hasila katsayisini, yani bir birim ¢ikti
icin gerekli yatirnrm miktarin1 ifade eder. Bu durumda I, 6ngoriilen kalkinma hizim
gerceklestirebilmek icin ne oranda yatinm yapilmasi gerektigini ortaya koyar
(Seyidoglu, 1999: 697). Ornegin sermaye hasila oraninin bes oldugu kabul edilirse, bu
bir birimlik iiretim artis1 saglamak i¢in bes birimlik yatirim yapilmasi gerektigini ortaya
koyar. Bu oran ne kadar diisiikse kaynaklarin verimliligi o derece fazladir (Altin, 2003:
51).

Model ekonomik kalkinmanin sermaye birikimiyle orantili olmasi temeline
dayanmaktadir. Bu durumda, mevcut sermaye birikimine disaridan bir ilaveyle gelirin
artirtlmasinin - saglanmast ve dolayisiyla dis kaynaklarin  ekonomik biiyiimeyi

hizlandirmasi esasi, modelin dayandigi temel kriterdir (Altin, 2003: 51).

1.6.2. Odemeler Dengesi Acig1 Yontemi

D1s kaynak miktarinin belirlenmesinde dig 6demeler dengesi aciginin temel

alindig1 bu yontemde Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri degismedigi varsayimi
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altinda ekonominin dis kaynak ihtiyaci, ihracat yoluyla elde edilen dis gelirler ile
ithalattan kaynaklanan dis giderler arasindaki farka esittir. ithalat maliyetinin ihracat
yoluyla elde edilen doviz gelirlerini asmast durumunda tilkenin disaridan dis kaynak
cekerek bu agig1 finanse etmesi gerekmektedir. Bu ac¢igin finansmani agamasinda
iilkenin bagvurabilecegi c¢esitli yollar vardir. Bu ac¢igin finansmaninda oncelikle cari
islemler bilangcosunun goériinmeyenler hesabi ve tek yanli transfer hesabindaki
gelismeler dikkate alinmalidir. Bu kalemlerde ortaya ¢ikan fazlalar dis ticaret aciginin
bir béliimiinii finanse edebilir. Ornegin Tiirkiye ekonomisinde cari islemler bilancosu
aciklar dis ticaret bilancosu agiklarinda daima daha az gergeklesmektedir.

Dolayisiyla bu yontemde asil sorun, cari islemler bilangosu agiklarinin, Merkez
Bankasi’nin déviz rezervlerinin kullanilmadigi varsayimi altinda, hangi kaynaklarla
finanse edilebilecegidir. Bu noktada dis yabanci sermaye ve dis bor¢lanma iki 6nemli
dis kaynak saglama araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkeye disaridan yabanci
sermaye cekilemedigi durumlarda cari islemler bilangosu agiklar1 disaridan
borglanilarak finanse edilmektedir. Dolayisiyla iilkenin dis bor¢lanma ihtiyact ve disg
kaynak ihtiyaci belirlenirken, cari islemler bilancosu acgiklarinin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Burada onemli bir konu, dis bor¢lanmanin cari islemler bilangosu
aciklarinin kapatilmasinda siirekli bir ara¢ olarak goriilmemesidir. Dig bor¢lanma cari
islemler bilangosu agiklarinin gegici olarak finanse edilmesinde kullanilabilir. Fakat
devamli olarak cari iglemler bilangosu agik veren lilkelerin dig bor¢lanmadan ziyade bu
aciklarini tedavi etmeye yonelik bir takim yapisal dnlemler almalar1 gerekmektedir. Bu
yapisal onlemler, doviz kuru politikasinin gézden gegirilmesi, ihracatin tesvik edilmesi,
thracat biirokrasisinin azaltilmasi, yerli girdi kullanimini 6zendirici tedbirler ve
sanayinin teknoloji yogun iriinler ihrag etmesi i¢in ar-ge yatirnmlarini 6zendirici vergi
ve diger tesvikler olarak siralanabilir (Seyidoglu, 2003: 420). Bu dnlemleri almaksizin
dis agiklar1 dis borglanma ile finanse etmek iilkenin doviz ihtiyacin1 daha da
arttiracagindan, {llkenin bir dis bor¢ sarmalina girmesine ve makroekonomik

istikrarsizliklarin artmasina neden olur (Bayata, 2008: 23).

1.6.3. Ikili Acik Yontemi

Ikili agik hipotezi yurtici tasarruf ve yatirim, biitce durumu ve ihracat ve ithalat

arasindaki iligskiyi kesfetmede bize yardimci olan araglardan birisidir. Bu hipoteze gore,
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bir tlilkenin dis hesaplarinin ancak hiikiimetin hesaplarinin dengede olmasi halinde
dengeye gelecegi iddia etmemektedir. Yurtici tasarruflarin devlet acigi ile yurtici
yatirimi finanse etmeye yetecek seviyede ise; hiikiimet {ilkenin uluslararasi borg¢larinda
bir artisa yol agmaksizin biit¢e agig1 verebilir. Eger tasarruflar bu seviyede degilse; soz
konusu {ilke biitce acigimi finanse etmek icin yurtdisindan borglanmak zorunda kalir
(Aysu, 2011: 30).

Buna gore,

Gelir=Tiiketim+Ithalat+Tasarruf

Uretim=Tiiketim+Ihracat+Yatirrm

Gelir=Uretim olduguna gére,

Yatirim-Tasarruf=ithalat-Ihracat olarak formiillestirilir.

Ayni1 6zdeslik sembolik olarak ifade edilirse,

[-S=M-X olur.

Burada tasarruf agigmin (I-S) dis ticaret agigina (M-X) 6zdes olmasi milli gelir
muhasebesinin dogal bir sonucudur. Milli gelir muhasebesine gore yatirimlar
tasarruflart gegtigi zaman mal ve hizmet ithalati da mal ve hizmet ihracatin1 geger ve dis
ticaret ac1g1 olusur. Fakat bu iki agiin exante birbirine esit olmasi i¢in bir sebep yoktur.
Bahsedilen acik expost anlaminda olup, exante boyle bir esitligin s6z konusu olmamasi
da ikili acik analizinin baglangi¢ noktasini olusturmaktadir. Hedeflenen biiylime hizina
ulagsmak isteyen bir iilkenin tasarrufa ve ithalata ihtiyaci vardir. Eger hedeflenen
biiyiime hizina ulagsmak icin yurtici tasarruflar yeterli degilse, bir tasarruf acigi séz
konusudur. Buna benzer olarak eger hedeflenen biiylime hizina ulasmak i¢in gerekli
olan minimum ithalat miktar1, miimkiin olabilecek en yiiksek ihracat miktarindan biiyiik
olarak hesaplanmigsa doviz ac1g1 s6z konusudur. Dis kaynak saglama olanagi olmadig:
durumda ekonomik biiylime en smirlayici faktoriin imkan verdigi hizda gergeklesir.
Eger bu iki agiktan biiyiik olan yatirnm-tasarruf agigi ise, biiylime tasarruflarin
yetersizligi nedeniyle sinirlanmis olup, yatirimlarin sinirlt biiylimesi s6z konusudur.
Geleneksel olarak dis bor¢lanmanin rolii, yetersiz olan yurtici tasarruflara ilave kaynak
saglamaktir. Eger biiyiimeyi sinirlayici etkenlerden en belirgin olan1 doviz agigi ise, dis
bor¢ almadan, yani ithal edilmesi gereken girdileri dis kaynakla finanse etmeden
biliylimeyi siirdiirmek yurti¢i tasarruflarin bir boliimiiniin de atil kalmasma yol agar

(Evgin, 1996: 77). Dolayisiyla, yonteme gore, gelismekte olan iilkelerin dis borg,
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dolayli ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi vb. sekillerde dis kaynak kullanarak bu
aciklar1 kapatmalar1 kalkinmaya hiz kazandirilmasi agisindan gerekli bir yol olarak
gosterilmigstir. Yonteme gore, eger yurt i¢i kaynaklar bu agiklardan biri nedeniyle atil
kaliyorsa, dis kaynaklar bu agiklardan biri veya her ikisini kapsayarak, atil kaynaklar
harekete gecirilebilir (Altin, 2003: 52).

1.6.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Gelismekte olan iilkelerde, tasarruflarin yatirim miktarlarinin artirilmasinda
kullanilabilmesi tlkenin yatirimlari massetme kapasitesine baghdir. S6z konusu
iilkelerde dis kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilabildigi bir iist sinir vardir. Bu
sinira, massetme kapasitesi denir. Buna gore; reel iiretimler artirildigi siirece dis
finansman kaynaklar1 kullanilmalidir. Ancak, dis finansman yoluyla saglanan yatirim
artiglar1 azalan verimler kanununa tabi olabilir. Yani, dis kaynak kullaniminda dig
tasarruflarin marjinal katkisinin kullanim siiresi boyunca giderek azalacagi ve belirli bir
miktardan sonra negatif katki haline gelebilecegi unutulmamalidir. Bu durumda, dis
kaynak kullaniminda bir sinirin belirlenmesi ekonomik agidan kayiplari onleyecektir.
Ciinkii massetme kapasitesi sinirindan sonra dis borglanma yoluna gidilmesi, yurt ici
kaynaklarin, dis iilkelere aktarilmasina neden olur (Seyidoglu, 1999: 698).

Massetme kapasitesi, sermayenin verimli kullanilabilmesi ile ilgili bir
kavramdir. Massetme kapasitesini belirleyen baslica etkenler sunlardir:

-Ulkenin dogal kaynaklari ve iiretim faktdrlerine iliskin bilgilerin varligi,

-Teknik ve idari isgiiclinlin varlig1 ve bu giiciin kullanilma kapasitesi,

-Yapilan yatirimlarin  verimliligini etkileyen ulastirma, haberlesme vb. altyapi
tesislerinin varligi,

-Milli ekonominin dis kaynak kullanimina bakis agis1 ve siyasi kadronun yeterliligi.

Massetme kapasitesi, iilkenin uyguladigi ekonomik politika sartlarina gore
degistigi gibi zaman i¢inde de degisime ugrayabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde,
ozelliklerde kalkinmanin baslangici asamasinda ulusal ekonomilerin yatirimlari
massetme kapasitesinin 6zellikle teknik donanima sahip isgilicii ile girisimcilerin
yetersiz olmasi, ulagtirma, haberlesme, enerji vb. alt yapi tesislerinin yoklugu, i¢ piyasa
hacminin darlig1 vb. nedenlerle simirli oldugu goriilmektedir. Ancak uzun donemde

altyapt yatirimlarinin  gergeklestirilmesi, isgiicliniin egitimi gibi uygulamalarla
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verimliligi azaltan kisitlamalarin giderilmesi ile birlikte massetme kapasitesinin
yiikseltilebildigi  bilinmektedir. Bunlarin disinda dis  kaynaklardan saglanan
finansmanlarin geri 6denmeleri geregi massetme kapasitesini dolayli olarak da olsa

olumsuz etkilemektedir (Altin, 2003: 52).
1.7. DIS BORCLARLA iLGILi RASYOLAR

1.7.1. Onemli Dis Bor¢ Rasyolari

Gelismekte olan iilkelerde dis borglarin yiiksek seviyelere ulagsmasi bir takim dis
bor¢ gostergelerinin varligini ortaya c¢ikarmistir. Gerek borg veren iilke gerekse alan
iilke bu nedenle degisik dis borg rasyolar1 kullanmaktadir. Bu rasyolar bor¢ veren taraf
bakimindan borg verilecek {ilkenin giivenilirligini ve borcu geri 6deyebilme kapasitesini
gostermesinden dolay1r Onemlidir. Borg¢lanan taraf bakimindan ise bu rasyolar, dis
borcun etkin bir sekilde kullanilmasi ve bor¢ ddeyebilme kapasitesinin daha iyi analiz
edilmesine ve buna gore alternatif politikalarin olusturulmasina yardimci olur (Aysu,
2011: 18).

IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 kuruluslar bor¢luluk gostergelerinde
bazi sinirlar belirlemistir. Bu gostergelerin olumsuz olmasi, tlilkede yatirim yapanlarin
davranislari etkileyeceginden, iilke ekonomisi acisindan 6nemlidir. Ulkenin bahse
konu oranlarda iist diizeylerde bulunmasi piyasalarda giivenin azalmasina, iilkeden
sermaye kacisinin artmasina ve rezervlerin azalmasina, dolayisiyla finansal zorluklarin
yasanmasina yol agmaktadir. Burada ele alinacak baslica oranlar Dis bor¢ Stoku/GSMH
orani, Dis Bor¢ Stoku/Ihracat orani, Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat oram ve Toplam Dis

Borg Servisi/Ihracat oranlar ile birlikte diger oranlar ele alinacaktir (Dibo, 2009: 43).

1.7.1.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH Oram

Ulkelerin dis borgluluk durumunun incelenmesinde kullanilan en yaygin
kriterlerden birisidir. Genellikle bir iilkenin kredibilitesinin Sl¢tilmesinde kullanildigi
gibi, risk ve bor¢ yiikii analizlerinde de genel bir 6lciit olarak degerlendirilmektedir
(Evgin, 2000: 59). S6z konusu oran ne kadar biiylime gosteriyor ise, iilkenin borg

yiikiiniin ve disartya bagimliliginin da o kadar artigin1 da gostermektedir. Bu oranin
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tespitinde, bor¢ stokunun degerinin yerli para biriminin ortalama dolar kuruna bagh
olarak tespit edildigine dikkat etmek gerekir. Ciinkii oldugundan fazla degerlenen yerli
para diislik rasyolara, eksik degerlenen yerli para ise yliksek rasyolara neden olacaktir.
Dis bor¢lanmadaki yillik biiyiime oranlar1 GSMH’deki biiyiime oranlarini asiyorsa séz
konusu rasyonun da artmasi gerekir. Dolayisiyla borg yiikii artar (Kocaoglu, 2005: 73).
Bir {lkenin genel kredibilitesinin Olglimiinde kullanilan bu oranin
degerlendirilmesinde, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen baz1 esikler
mevcuttur. Bu oran %30 ile %50 arasinda ise iilke orta bor¢lu, bu oran %50 ve daha
fazla ise iilke asir1 borglu iilke grubundadir. Bu oranin kii¢iilmesi 6demeler dengesinde

bir iyilesmeye yol agar (Dibo, 2009: 43).

1.7.1.2. Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat Oram

Bu rasyo, bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku lizerindeki uzun donemli etkileri
hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanilan bir 6l¢iittiir (Soyler, 2001: 20).

Diinya Bankasi’nin bu oran i¢in belirledigi kritik seviye %275’tir. Oranin bu
kritik seviyeyi gecmesi halinde o {ilkenin ¢ok bor¢lu oldugu, oranin %165-275 arasinda
olmasi1 halinde iilkenin orta derecede bor¢lu oldugu kabul edilmektedir. Bu oranin
yiikselmesi borglu iilkeler acisindan olumsuz, kii¢lilmesi ise olumlu bir gelisme olarak

degerlendirilir (Aysu, 2007: 18).

1.7.1.3. Toplam Dis Bor¢ Servisi / Thracat Oram

Toplam dig borg servisi, bir iilkenin bir yil i¢indeki anapara ve faiz 6demeleri
toplamidir. Bor¢ servis orani olarak da anilan toplam dis borg¢ servisi/ihracat orani,
herhangi bir borglu iilkenin kisa dénemli likidite degerliliginin Slgiilmesine imkéan
tanimaktadir. Yillik ihracat gelirlerinin ne kadarimin borg¢ servisi i¢in kullanilacagini
gosteren bu oranin yliksek olmasi, borglu tlilke ekonomisi lizerinde o oranda yiiksek bir
bask1 yaratmakta ve iilkenin likidite sorununu agirlastirmaktadir. Bu baski 6demeler
dengesi iizerindeki dis borg yiikii olarak anlasiimaktadir (Ince, 2001: 171).

Bu rasyo kisa ve orta vadeli degerlendirmeler i¢in iyi bir gosterge olarak

diistiniilebilir. Diinya Bankasina gore oranin %18-30 agirliginda olmasi iilkenin orta
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derecede, %30’dan yukarida olmasi ise, ¢cok borclulugu ifade etmektedir. Bu oranin
diismesi  6demeler dengesinde bir iyilesmeye, yiikselmesi ise dis borg

yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilme giiciinii zayiflatmaktadir (Evgin, 2000: 59).

1.7.1.4. D1s Bor¢ Faiz Servisi / Ihracat Oram

Di1s bor¢ maliyet rasyosu olarak da bilinen bu oran, iilke ihracat gelirlerinin ne
oranda yillik dis bor¢ faiz ddemelerinde kullanildigini gosterir. Rasyonun %12-20
araliginda seyretmesi orta derecede dis bor¢lulugu, %20’yi agmasi ise ¢ok bor¢lulugu
ifade eder (Evgin, 2000: 60).

Oranda goriilen artiglar iilkede dis kaynaklarla finanse edilen yatirimlarin
ithracati gelistirme yoniindeki getirisinin dis finansman maliyetinin altinda oldugu veya
dis kaynaklarin yatirnmlardan ¢ok tiiketime kanalize edildigini gosterebilir. Ancak oran
sonuglar1 ile ilgili degerlendirmeler yapilirken faiz servisinin degigsken faizli
bor¢lanmalar nedeniyle dalgalanmalar gosterebildigi ve i¢ finansman kaynaklarinin da

ithracati artirmada etkisinin oldugu unutulmamalidir (Evgin, 2000: 60).

1.7.1.5. D1s Borg Servisi / GSMH

D1s borg servisi bahsedildigi tizere, cari yil iginde 6denmesi gereken dig borg
anapara ve faizleri toplamindan olusmaktadir. Bu oran belli bir donemde elde edilen
toplam iiretim degeri ve dis alem gelirleri toplaminin ne kadarinin dis borg geri
o0demelerinde kullanildigin1 gosterir. Oranin yiikselmesi olumsuz, diismesi ise olumlu

olarak degerlendirilir (Kocaoglu, 2005: 75).

1.7.1.6. Toplam Dis Bor¢ Servisi / Toplam Déviz Gelirleri

D1s bor¢ 6deme kapasitesinin analizinde ve degerlendirilmesinde kullanilan en
Oonemli gostergelerden birisi olan bu oran, iilkenin kisa donemdeki dis bor¢ 6deme
kapasitesini ihracata ek olarak turizm gelirlerini ve ig¢i gelirlerini de kapsayan toplam
doviz gelirleri itibariyla 6lgmektedir. Ulkenin doviz gelirlerinin ne kadarinin dis borg
servisi 0demelerine ayrildigini gosteren bu oranin yiikselmesi, iilkenin dis bor¢ 6deme

giicliniin ve kapasitesinin azalmasi anlamina gelir (Gokdemir ve Ergiin, 2004: 74).
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1.7.1.7. Uluslararasi Rezervler / Dis Bor¢ Stoku

Bilindigi iizere, uluslararast bor¢ 6demelerinde kabul edilen her tiirli aktife
uluslararas1 rezerv denilmektedir. Uluslararasi rezerv kapsamina; para otoritesinin
elinde bulunan uluslararasi standarttaki, altin, konvertibl doviz, uluslararasi 6demelerde
kabul goren kisa siireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF
nezdinde ki 6zel ¢ekis haklar1 ve diger ¢ekis kolayliklar1 girmektedir. Uluslararasi net
rezerv miktarini bulmak icin; gayrisafi uluslararasi1 rezervlerden, kisa vadeli dis
borglarin ¢ikarilmast gerekir (Evgin, 2000: 61). Oranin biiyiik olmasi iilkeler agisindan
olumludur. Ciinkii tilke dis bor¢ 6demelerini daha kolay yapacaktir. Oranin kiiclik

olmast ise iilkenin dig 6demelerde sikintili oldugunu gosterir.

1.7.1.8. Cari Islemler Acig1 / GSMH

Dis kaynak ihtiyac rasyosu olarak da adlandirilan bu oran daha ¢ok iilkenin dis
kaynaklara olan ihtiyacin1 6lgmede kullanilir. Bu oranin kiigiilmesi iilkenin dis
kaynaklara olan ihtiyacinin azaldigi anlamina gelirken, oranin biiyiimesi ise dis
kaynaklara olan ihtiyacin artti§1 anlamini tagimaktadir (Boliikkbas, 2012: 27). Bu oranin
%4 seviyesini gecmesi durumunda iilkenin dis kaynak ihtiyacinin kritik seviyeyi

gectigini gostermektedir.

1.7.1.9. Dis Ticaret Dengesi / Thracat

Dis ticaret dengesinin devamli olarak acik vermesi veya ihracat gelirlerinin
ithalat1 karsilamakta giderek daha fazla yetersiz hale gelmesi, sermaye birikimini
arttirarak yatirimlari hizlandirma ve disaridan sermaye mallari ithalati gibi dis
bor¢lanmadan elde edilmesi beklenen faydalarin elde edilememesine; aksine
uluslararasi likidite sorunlarina kisa vadede ¢oziim bulmak ve re-finansman amaciyla
dis borclanmaya basvurulmasina yol agmaktadir. Bu baglamda dis ticaret aciginin
ihracata oraninin azalmasi dis borg¢ stratejisi bakimindan olumlu bir gelisme olarak

goriilmektedir (Bayata, 2008: 59-60).
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1.7.1.10. ihracat / ithalat

Ihracatin ithalatr karsilama orani olarak da adlandirilan bu oran, ihracatin ne
kadarinin disartya transfer edildigini gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi iilkenin
doviz gelirlerinin doviz giderlerinden daha hizli arttigim1 ve giderek dis kaynak

ithtiyacinin azaldigini géstermektedir (Bayata, 2008: 59).

1.7.2. Agir Borc¢luluk Hali

Agir borglu iilke tanimi yapabilmek icin belirli bir analitik ve finansal kriter
gerekmektedir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan bir tilkenin agir borglu bir {ilke olarak
kabul edilebilmesi i¢in dort bor¢ gostergesinden iigiiniin belirtilen diizeyi asmasi
gerekmektedir. Kabul edilen dort bor¢ gostergesi ve esik degerleri (Evgin, 2000: 14);

e Toplam Dig Bor¢ / GSMH > %50
e Toplam Dis Borg / Thracat > %275
e Borg Servisi / Ihracat > %30

e Faiz Servisi / Thracat > %20

ifade edildigi gibidir. Segilen bu dort bor¢ gostergesinden herhangi iigilinde

belirtilen kritik seviyeleri asmasi halinde iilkeler agir borg¢lu iilke konumuna

gelmektedirler.

1.8. DIS BORCLANMAYA ILiSKIN TEORIK GORUSLER

Bu bolimde iktisat okullarinin  bor¢lanma konusundaki goriislerinden

bahsedilecek ve bor¢lanmanin ekonomide bir denge unsuru olup olmadig: aktarilacaktir.

1.8.1.Klasikler ve Bor¢clanma Sorunu

Klasik iktisat ekoliiniin temel varsayimi oOzgiirliikklere dayali tam rekabet
piyasasinin varligidir. Klasik iktisat anlayisi bireyci temele dayanmaktadir. Klasiklere
gore asil olan bireydir ve ekonomideki bireyler rasyoneldir. Bu durumda devlet
miimkiin oldugunca kiigiik tutulmali, devletin ekonomik faaliyet alan1 daraltilmalidir.
Ekonomi her zaman tam istihdam gelir diizeyinde dengededir. Dengeden sapmalarin

yasanmasi durumunda goriinmez el mekanizmasi devreye girerek yeniden dengenin
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kurulmasini saglayacak, sapmalar gecici olacaktir. Dolayisiyla ekonomiye miidahale
edilmemelidir.

Klasikler, devlet miidahalesine karsi olan tutumlart nedeniyle kamu
harcamalarint miimkiin oldugunca en diisiik seviyede tutmak, harcamalar1 vergilerle
finanse etmek, denk biitce uygulamak ve bor¢lanmadan uzak durmak cabasi
icindedirler. Klasikler bor¢lanmay1 devletin normal gelirleri olan vergilerin 6ne alinmas,
iskonto ettirilmis bir sekli olarak nitelendirirler. Yani kamu harcamalarin1 karsilamak
lizere yapilan borglanma, bugiin alinmasi gereken vergilerin gelecege ertelenmesidir.
Devletin borglanmas1 simdiden gelecekteki gelirlerini taahhiit altina sokmasidir
(Kalenderoglu, 2006: 232). Klasiklere gére kamu borglar1 verimsizdir. i¢ ve dis borglar
arasinda bir fark s6z konusu degildir ve bor¢lanma ile bugiinkii kusaklarin yiikii gelecek
nesillere aktarilmaktadir. Biitge aciklar1 vergiler yerine borglanma ile kapatilirsa
toplumda birikimler azalacaktir (Ozkan, 2006: 7).

Biitce agiklarinin para basma yoluyla halledilmesi de sikintilidir. Soyle ki;
klasiklerin para politikasinin temelini olusturan miktar kuramina gore, para arz1 artislar
fiyatlar genel seviyesini ylikseltmekte, reel degiskenler iizerinde etkisiz kalmaktadir.
Dolayisiyla para arzi artislari, enflasyona neden olarak ekonomik dengeyi bozmasi

nedeniyle, kamu finansmaninda uygulanmasi tercih edilen bir politika degildir.

1.8.2. Neo Klasik iktisat ve Borclanma Sorunu

Neoklasik iktisat goriisiiniin biitce agiklari {izerine yorumlart sonlu yasam
varsayimina dayanir. Bireyin iki donem yasadigi varsayilir. Birinci donemde birey
emek arz ederek gelir elde eder ve bunu bugiinkii tiiketim ve yarinki tiiketim yani
tasarruflar arasinda paylastirir. Ikinci dénemde ise birey emek arzini durdurur ve birinci
donemden getirdigi tasarruflarini ve tahvil satin almigsa onlarin faizlerini tiiketir (Aysu,
2011: 20). Bu varsayimlar altinda konulabilecek olas1 vergiler geng bireylerin tasarruf
miktarinin azalmasi sonucunu dogurur ki bu da sermaye stokunda diislis anlamina gelir.
Ayn1 ekonomide bor¢lanmaya gidilirse bor¢lanmanin servet etkisiyle tiikketim artar,

borcun yiikii rasyonel bireylerce gelecek nesillere aktarilir (Ozkan, 2006: 8).
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1.8.3. Keynesyen Iktisat ve Bor¢clanma Sorunu

Modern iktisat¢ilarin  goriisti, klasik diisiinceye sahip bilim adamlarinin
goriisiiniin  aksini savunmaktir. Modern diigiinceye sahip olduklar1 kabul edilen
Keynesyen iktisat¢ilara gore bir ekonomide biitge dengesinin saglanmasi zorunlu
degildir. Bu iktisatgilar klasiklerin ileri siirdiigli biitgenin denkligi ilkesini kabul
etmezler. Enflasyon donemlerinde talebin sinirlandirilmasi icin biitge agiklarinin
kapatilmas1 ve biitce fazlasinin yaratilmasi gerektigi gibi, ekonomik durgunluk
donemlerinde yetersiz olan talebin tesviki i¢in biit¢e aciklarmin programlanmasi ve
biitce aciklarinin devlet borglari ile kapatilmasi gerekmektedir (Aysu, 2011: 20).

Bugiin alinan borglarin yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilacagi yolundaki
ongormeleri farkli degerlendirilmelidir. Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan bor¢lanmanin
yikiiniin gelecek kusaklara gegmeyecegi goriisiiniin giiclendirilmesi, Keynesyen
iktisatgilarin agik biitge politikasinin savunucusu olmalariyla ilgilidir (Ince, 2001: 302).
Onlara gore devlet bor¢lanmasina yalnizca gelir temin etmek amaciyla bagvurulamaz ve
borg ylikil gelecek kusaklara yansimaz. Devlet borglarinin ekonomide bir denge unsuru
olarak kullanilabilecegini ve gelecek nesillere yeni yiikler getirmek yerine, hizmetler

iireterek gelecek kusaklarm yiikiinii azaltacagin ileri siirmiislerdir (Ozkan, 2006: 8).

1.8.4. Ricordo’cu Yaklasim ve Bor¢clanma Sorunu

Ingiliz iktisatcis1 ve maliyecisi David Ricardo, kamu harcamalarmin
finansmaninda vergileme karsisinda bor¢lanma tercihinin bir ekonomide gercek faaliyet
diizeyi ile iligkisi olmadigini savunmaktadir. Ricardo’nun literatiire “iliskisizlik
teoremi”, veya “Ricardo Esdegerlik Teorisi” olarak gecen goriisii klasik sdylemlerden
biraz farklilik icermektedir. Ricardo’nun goriislerine gore kamu borglari, hem bunu
ellerinde bulunduranlarin  bir varligidir, hem de vergi miikelleflerinin bir
yikimliligidir. Dolayistyla, varliklar ve yiikiimliiliikler zaman ve kusaklar arasinda
birbirinin etkisini yok eder ve devlet bor¢larinda bir degisim ne net varliklar1 ne de
toplam harcamay1 etkiler. Bu teoreme gore, kamu borclarinda yasanacak bir birimlik
artig, ki bu vergilerde bir birimlik azalma anlamina gelecektir, gelecekte vergilerde bir
birimlik artisa neden olacagindan, bireyler bu vergi artisin1 dikkate alarak artan borg

stokuna talep olusturacaklardir. Boylece kamu bor¢glanmasmin ne fiyat, ne de gelir
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diizeyine bir etkisi bulunmaktadir (Bagci, 2001: 16-20). Ricardo, kamu harcamalarinin
finansmaninin borglanma ile ya da vergiler yoluyla finanse edilmesi arasinda higbir
farklilik s6z konusu olmadigini iddia etmektedir. Ancak yine de bor¢lanma klasik okul

tarafindan tercih edilen bir finansman yontemi olmamaktadir.

1.8.5. Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Parasalcilar

Temelini klasik iktisat teorisine dayandiran bu goriis, klasik iktisadin rasyonel
birey varsayimini gelistirip iktisatta beklentilerin 6nemine vurgu yaparak rasyonel
beklentiler teorisini gelistirmistir. Yeni klasik iktisat Keynesyen goriise elestiri
niteligindedir. Keynesyenlerin biiylime ve istihdami artirma amaci i¢in biitge acig1 ve
parasal genisleme politikalarini yiiksek enflasyon riskine ragmen israrla savunmasini
elestirir. Talep yonlii politikalarin ekonomi lizerinde etkin olmadigini ileri siirerler. Yeni
klasik goriisiin temsilcisi Robert Barro, kamu harcama diizeyini sabit tutarak
harcamanin vergi yerine borglanma ile finansmaninin, reel faiz haddi, yatirimlar,
GSMH seviyesi lizerinde bir etkisi olmayacagini ileri stirmiistiir (Isik vd., 2005: 117).

Yeni klasik iktisat¢ilarin sonsuz yasam ve rasyonel beklentiler varsayimi
cergevesinde, devletin kamu hizmetlerini vergiler yerine bor¢lanma ile finanse etmesi,
cari donemin gelirini artirirken gelecek donemde 6denecek vergilerin de artmasi
sonucunu dogurur. Rasyonel bireyler bugiin yapilan bor¢clanmanin gelecek donemde ek
vergiler seklinde kendisine geri donecegini bilir ve tasarruflarini artirirlar. Yeni klasik
iktisat¢ilar kamu borglarmin tikketim ve dolayisiyla toplam talep ve faiz oranlan

lizerinde etkisiz olabilecegi kanisindadirlar (Ozkan, 2006: 9).

31



IKiINCi BOLUM

TARIHSEL GELIiSIM SURECINDE TURKIYE’DE DIS
BORCLANMA

Tiirkiye’nin bugiin yasadigi dis bor¢ stoku ve yapisindaki gelismeler, gecmiste
uygulanan ekonomi politikalarmin bir {iriiniidiir. Ozellikle 1980 sonrasi sekillenen
ekonomi politikalarinin etkileri hala gegerliligini korumaktadir. Bu baglamda,
gecmisten bugline, dis borclanma politikalarinin ve dig bor¢ birikim siirecinin
incelenmesi, dig bor¢ sorununa dair ¢oziim arayislarinin yoniinii belirlemede etkili
olacaktir. Tiirkiye ekonomisinin, nesiller boyu yasadigi dis bor¢ sorununun, ekonominin
tarihsel perspektifi i¢inde ele alinip incelenmesi, dis bor¢lanmanin iilke ekonomisi
lizerinde yarattig1 tahribati, daha iyi kavrayabilmek adina 6nem arz etmektedir. Bu
bakimdan, Osmanli’dan giiniimiize dis bor¢lanma politikalarinin irdelenmesi, bugiinkii
dis bor¢lanma sorununun, ge¢mis yillarda yasanan dis bor¢ sorunu ile karsilikli
analizine imkan saglayacaktir.

Bu béliimde Tiirkiye’nin dis bor¢lanma siireci alt boliimlere ayrilarak asagidaki

gibi incelenmektedir.

2.1. OSMANLI DONEMINDE DIS BORCLANMA

Bu dénemde Osmanli Imparatorlugu’nun borglarinin ne zaman ve nasil
basladigi, hangi donemlerde daha c¢ok arttifini inceleyip ve yeni kurulan Tiirkiye

Cumhuriyeti’ne ne kadar borcu miras biraktigindan bahsedilecektir.

2.1.1. Borc¢lanma Tarihimiz

Kuskusuz borglanma tarihimizi Osmanli Imparatorlugu’'ndan baslatmak dogru
bir yaklasim olacaktir. Cilinkii her ne kadar Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanl
Imparatorlugu’ndan sonra yeni ve bagmmsiz bir devlet olarak kurulmus olsa da
Osmanli’dan, reddetmedigi ve goniillii olarak sahiplendigi bir bor¢ miras1 devralmis ve

bor¢clanma tarihi bu bakiye ilizerinden baglamistir. Dolayisiyla bor¢lanma tarihimizi
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“Osmanli Imparatorlugu Dénemi” ve “Tiirkiye Dénemi” olarak gérmek ama iki dénemi

ayr1 ayr1 incelemek uygun olacaktir (Yavuz, 2009: 204).

2.1.2. Osmanh imparatorlugu ve Bor¢lanmanin Baslangici

Osmanli Imparatorlugu’nun yiikselme doneminde devletin hazinesi ve mali
sistemi ¢ok parlak devirler yasamistir. Savas meydanlarindaki siirekli zaferler ve fetihler
imparatorluga siirekli yeni gelir kapilar1 agmis ve devlet herhangi bir mali sorunla
karsilagmamistir. Ancak gerileme doneminde tersine donen bu siire¢ bu defa siirekli
mali kayiplar1 da beraberinde getirmistir. Iste bu nedenlerle Osmanli imparatorlugu’nda
kamu harcamalariin yapilmasi i¢in gerekli paranin bulunamamasi1 sebebiyle zaman
zaman darhiga diisiildiigi tarihi kaynak ve kayitlarda oldukca fazla yer tutmaktadir. Bu
darlik oOzellikle II. Beyazit’in saltanat yillar1 ortalarinda belirgin hale gelmis ve
hazinenin para bulmasinda sik sik zorluklarla karsilagilmistir (Yasa, 1981: 35). Tarima
dayali ve biirokratik bir toplum olan Osmanli Imparatorlugu’nda 16. yiizyilin
sonlarindan itibaren mali bunalimlar giderek artan bir sekilde ekonomiyi sarsmaya
baslamistir. Tiim bu gelismelere bir de 18. yiizyi1lda cogunlugu yenilgiyle biten savaslar
eklenmeye baslayinca mali bunalim dramatik boyutlara ulagsmistir (Yavuz, 2009: 204).

Yabanci bir iilkeden borg alma fikri ilk kez 1785°te Rusya ile savas siralarinda
giindeme gelmistir. Ancak uzun silire dis bor¢ almaya karsi cesitli nedenlerle
direnilmistir. Hatta dig bor¢ almanin bir “cihan imparatorlugu” olarak goriilen Osmanh
Devleti icin onur kirict oldugu disiiniilmiis nitekim bununla ilgili olarak
seyhiilislamlardan “dig bor¢ almanin mekruh oldugu” yoniinde fetvalar ¢ikartilmigtir
(Yavuz, 2009: 204). II. Mahmut doéneminde de (1808-1839) dis borg sik sik giindeme
gelmistir. Hatta Ingiliz Hiikiimeti ile yapilan goriismelerde 1.000.000 Sterlin alinmasi
konusunda pazarhiklar yapilmigtir. 1.000.000 Sterline karsin Akdeniz’deki Ingiliz
filosuna kereste, bugday teslimati yapilmasini talep etmisler ancak Osmanlilarin talep
edilen mallar1 ne oOlgiide tedarik edebilecekleri yoniindeki arastirmalari ¢ok uzun
siiriince anlasmalar sonuglanamamistir (Ozsoylu, 1999: 42).

Osmanli Devleti’nin ilk borcu almasi kolay olmamistir. Son derece bozuk olan
mali durum Kirim Savaginin baslamasiyla (28 Ocak 1854) daha da bozulmustur ve
Osmanlinin pazarlik giici kalmamistir. Bunun iizerine 24 Agustos 1854’te ilk kesin

bor¢ antlasmasi imzalanarak Londra’dan Palmer & Co., Paris’ten Gold Schmit et. Ass.
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adli kuruluslarla avans ve tahvillerin satis1 i¢in anlagsmaya varilmistir. Osmanli Devleti
3.300.000 Osmanl1 Liras1 tutarindaki bor¢ karsiliginda 2.574.000 Lira elde etmistir.
%2’lik bir komisyon 6denmis ve faiz oran1 da %6 olarak tespit edilmistir. Borg taksiti
icin Misir vergisinden 231.000 Liranin dogrudan Fransa ve Ingiltere bankalarma
yatirilacagl kararlastirllmistir. Bu ilk bor¢tan sonra Osmanli Devleti’nin borg¢larini
O6deyemez durumda oldugunu acikladigi 1875 yilina kadarki 21 yillik siirede 15 kez
bor¢lanmaya gidilmistir. 1875 yilina gelindiginde dis borglarin tutar1 2.000.000 Sterline
yaklagmig, anapara ve faiz 6demeleri ise 11.000.000 Sterlini bulmustur. Tiim gelirlerin
18.000.000 Sterlin dolaylarinda oldugu diisiiniiliir ise mali durumun vahameti daha da
anlasilabilecektir. Nitekim 1875 sonbaharinda Osmanli Devleti bor¢ ddemelerini yari
yartya indirdigini agiklamis ve ertesi yil da tiim bor¢ ddemelerini durdurmustur. Ancak
onemle belirtilmelidir ki, bor¢larin1 6deyemez duruma gelen tek devlet Osmanh
Imparatorlugu degildir. Ayn1 yillarda basta Japonya olmak iizere 20’yi askin iilke para
piyasalarinda yeni fonlar bulamayinca borg édemelerini durdurmustur (Ozsoylu, 1999:
41).

Bu donemde alian borglar oldukca elverissiz kosullarla, diger tilkelerin 6dedigi
faizlerle ¢cok daha yiiksek faizlerle ve biiyiik miktarlarla alinmistir. Bu borglarin biiytik
bir boliimii cari harcamalarda saraylarin yapiminda, biiylikk bir donanmanin
kurulmasinda ve biirokrasinin maaslarin1 karsilamasinda kullanilmistir. Ekonominin
canlanmas1 veya mali gelirleri arttirmaya yonelik yatirimlar i¢in hemen hi¢ kaynak
ayrilmamistir. Boylece var olan borglarin anapara ve faiz 6demelerini karsilayabilmek
i¢in yeniden bor¢ almak durumunda kalmmistir. Osmanli Imparatorlugunun dis borg
odemelerini durdurdugunu ilan etmesinden sonra Osmanli Hiikiimeti ile Fransiz, Ingiliz,
Alman ve diger alacakl: iilkelerin temsilcileri arasinda gorligmeler baslamigtir. Ancak
1877°de baslayan Osmanli-Rus Savasi nedeniyle goriismeler kesintiye ugramistir.
1878’de Osmanlilar i¢in biiyiik bir yenilgi ile sonuglanan bu savas sonucunda
Balkanlarda ve Dogu Anadolu'da bircok vilayet kaybedilmis ve Osmanli Devleti
35.000.000 Osmanl1 Liras1 tutarinda savas tazminat1 6demeyi kabul etmistir.

Bunun flizerine batili tiim devletler bu duruma miidahale etmis ve 13 Haziran
1878’de Berlin Konferansi toplanmistir. Konferans sonucunda baska maddelerin yan1
sira, konumuz agisindan énemli olan iki madde kabul edilmistir (Ozsoylu, 1999: 41).

i- Osmanli Devleti’nin borcunun bir kismini Sirbistan, Bulgaristan, Karadag ve
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Yunanistan’in tistlenmesi.
ii- Rusya’ya verilecek olan savas tazminatinin Osmanli Devleti’nin mali

durumunu sarsmayacak diizeyde olmasi.

2.1.3. Borg Krizi ve Diiyun-u Umumiye Idaresi

Berlin Konferansi’nin ardindan Avrupali alacaklilarin temsilcileriyle Eyliil
1881°de baglayan yeni goriismeler Aralik 1881°e kadar siirmiis nihayet 20 Aralik
1881°de anlagmaya varilarak bir kararname yaymlanmistir. Kararnamenin yayinlanisi
Muharrem ayina rastladigindan “Muharrem Kararnamesi” adini1 almistir (Agba, 1991:
139).

Osmanl1 devlet borglarinin 6denmesi i¢in gelirlerin yeterli olmayacagi agikti. Bu
nedenle bor¢ miktarinin azaltilmasi zorunluydu. Kararnamenin yayinlandig: tarihteki
toplam bor¢ miktar1 olan 239.5 Milyon Lira, 125.3 Milyon Liraya indirilmistir. Senelik
anapara ve faiz miktar1 olan 13.2 Milyon Lira da 7.6 Milyon Liraya inmistir. Bdylece
Osmanli Devleti’'nin % 66 oranindaki bor¢ servisi % 33’e diismiis oluyordu (Yavuz,
2009: 205).

Muharrem kararnamesi ile daha 6nce kurulan Riisum-u Sitte idaresi feshedilmis
ve bankerlerin alacaklarina karsilik miimtaz tahviller c¢ikarilmis ve Riisum-u Sitte
idaresinin gelir kaynaklar1 yeni kurulan Diiyun-u Umumiye idaresine devredilmistir.
1881 yilinda kurulan bu idare aslinda ad1 konulmamis bir “mali iflas” demekti. Béylece
Osmanli Imparatorlugu’nun batili devletler ve finansorlerce mali ve ekonomik
egemenliginin ortadan kaldirilmasi ve somiirii siireci baglamig oluyordu (Yavuz, 2009:

207).

2.1.4. Osmanh imparatorlugu’nda Devlet Bor¢larimin Tasfiyesi

Osmanl hiikiimeti 1903’ten itibaren Muharrem Kararnamesi disinda kalan borg
servislerini 1914 yilina kadar olumsuz siyasal gelismelere ragmen diizenli bir sekilde
O0deyebilmistir. 1914 yilina ulasildiginda Osmanli Devleti’nin dis borglariin toplami
104 Milyon 212 Bin Osmanli Lirasina ulagmisti. Bu borcun 6nemli bir kismi1 Duyun-u

Umumiye Idaresinin y&netimi altindaydi. Yillik borg servisi 13 Milyon Osmanl
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Lirasiydi. Aym1 y1l Osmanli biit¢esinin ise 30 Milyon Lira oldugu diistiniiliirse borg
servisinin biitce gelirlerinin %43 {inili olusturdugu goriilmektedir (Ag¢ba, 1991: 139).

1914 yili itibariyle Osmanli hiikiimetinin itfa edilmeyen toplam borglar1 198
Milyon Osmanli Lirasidir. Bu borglar icinde dis borglar disinda kisa vadeli avanslarin
da o6nemli bir yeri vardir. Osmanli hiikiimeti muntazam borglarin ve kisa vadeli
avanslarin tasfiyesi icin 1914 yili Nisan ayinda Paris’te 800 Milyon Franklik bir borg
anlagmas1 yapmis ancak Birinci Diinya Savasi nedeniyle bunun 500 Milyon Franklik
kismui tahsil olunabilmistir. (Yavuz, 2009: 207).

1915-1922 yillar1 arasinda 6denmesi gereken dis borglar Duyun-u Umumiye
Idaresince alacaklilara ddenmistir. 1923 yilinda Kurtulus Savasimin kazanilmasi sonucu
yeni Tiirk Devleti, Duyun-u Umumiye Idaresini ve Uluslararass1 Mali Denetim
Komisyonunu tanimadigini, vergi koyma ve alma yetkisinin kurulan Biiyliik Millet
Meclisi Hiikiimetine ait oldugunu bildirmistir (Agba, 1991: 140).

1928 yilinda, Lozan Anlasmasi uyarinca Paris’te kurulan “Tiirkiye Dis Borglari
Komisyonu”nda Odemelerin hangi sekilde yapilacagi konusunda bir sozlesme
imzalanmistir. Sozlesme ile alacaklilarin haklarinin korunmasi konusu kurulan bir
karma meclise terkedilmistir. Nihayet 25.05.1954 tarihinde 100 yillik dis bor¢lanma

donemi aci tecriibelerle kapanmistir (Ozsoylu, 1999: 41).

2.2. TURKIYE CUMHURIYETI’NDE 1980 ONCESi DONEMDE DIS
BORCLARIN GELISIME SEYRI

Cumbhuriyet yonetimine gegmisten devraldigi yiiksek diizeydeki kamu borglari
ile giren Tiirkiye ekonomisinin kamu borglar1 bakimindan analizini yaparken dort ayri

donem olarak inceleme yapmak gerekmektedir.

2.2.1. 1923-1945 Doneminde Dis Bor¢lanma

Cumbhuriyet’in kurulusundan 1950’lere gelinceye kadar 6nemli sayilacak bir dig
bor¢lanma yapilmamistir. Osmanli Doénemi’nden arta kalan ozel statiilii yabanci
sirketlerde bedelleri 6denerek millilestirilmistir (Seyidoglu, 2009: 658).

Kurulus yillarinda millilestirilen bazi kurumlar; 1924 yilinda c¢ikarilan bir

kanunla Anadolu demiryollarinin devletlestirilmesine baslanmigtir. 1924°de, Ergani
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Bakir Isletmesinin devletlestirilmesi gerceklestirilmistir. Daha sonraki yillarda, Izmir
Rihtim Sirketi (1933), Istanbul Rihtim Sirketi (1935), izmir Havagaz1 Sirketi (1936)
Istanbul Telefon Sirketi (1936), Istanbul Elektrik Sirketi (1938) ve Izmir Telefon
Isletmesi (1938) satin alinma yolu ile devletlestirilmistir. Ayrica, 1926 yilinda seker,
petrol ve benzin tekelinin devletlestirilmesi gerceklestirilmistir (Coskun, 2003: 76).

Tablo 1: Tiirk Hiikiimetince Alinan Ayricalikh Yabanci Sirketler

Sektorler Sirket Sayisi Satin Almalarm Yillan Satin Alma D;ierlerl Milyon
Demir Yollar: ve 8 1928-1937 120,5
Limanlar
Belediye Hizmetleri 12 1933-1945 27,7
Imalz-lt Sanayi 9 1940-1943 2,1
Ticaret
Madencilik 5 1936-1937 4.4

Kaynak: Yiicesan, Mesut. 2011,“Tiirkiye’nin Dis Borglarinin Analizi ve Ekonomik

Biiyiime Uzerine Etkileri” ss. 27.

Tirkiye Cumhuriyeti, ilk kurulug yillarinda ge¢mis doneminin koti
deneyimlerinden dolay1 uzun bir siire dis borglanmaya gitmemistir. Ozellikle ikinci
diinya savasina kadar iilkeden net bir sermaye ¢ikist olmamis ve dig ticaret ve cari
islemler dengesi cogu yillar fazla vermistir. Cumhuriyet’in kurucu lider kadrosunu,
Osmanli Imparatorlugu’nu bir yar1 somiirge durumuna getiren siiregte dis borglanmanin
oynadig1 rol bilinglendirmistir. Yabancilarin Tiirkiye’deki politik ve ekonomik
ayricaliklarina ve Duyun-u Umumiye Idaresi aracilif ile siirdiirdiikleri denetime son
vermek isteyen yonetim, Lozan goriismelerinde Batili iilkelerin kapitiilasyonlar
konusunda 1srariyla karsilasmis, yeni bor¢lanmalarin Tiirkiye nin politik bagimsizlig
tistiinde baski araci olarak kullanilabilecegine dair isaretler almiglardir (Karluk, 1999:
211).

Cumbhuriyet hiikiimeti dis bor¢lanmaya i¢ bor¢lanmadan daha once
basvurmustur. Nitekim ilk dig bor¢lanmaya 1930 yilinda bagvurulmustur. 1930°da
“Iktisadi Cihazlanma” amaciyla ABD’den 10 Milyon Dolarlik bor¢ almmustir. Ote
yandan 1933 yilina kadar i¢ bor¢glanmaya gidilmedigi gibi, dis bor¢lanmaya ancak tekrar
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1934 yilinda bagvurulmustur. Bu bor¢lanma Sovyet Rusya ile yapilmistt ve 5 yillik
sanayilesme programinin finansmanina yoneliktir. Bu programin gerektirdigi
yatirimlarin yapilabilmesi ve bazi fabrikalarin insas1 bu kredi ile miimkiin olmustur.
1938°de de Ingiltere’den dis 6deme giigliiklerini gidermek ve askeri ihtiyaglar i¢in 16
Milyon Ingiliz Sterlini kredi alinmistir (Yavuz, 2009: 212).

Tablo 2: Temel Ekonomik Veriler (1939-1945)

Yillar Thracat ithalat ihracat-ithalat Di1s Borg
(Milyon §$) (Milyon §) (Milyon $) (Milyon $)

1939 100 93 +7 162

1940 81 50 +31 252,8
1941 91 55 +36 264.,2
1942 126 113 +13 273,2
1943 197 155 +42 276,9
1944 179 127 +52 301,1
1945 168 97 +71 277

Kaynak: Bulut, Erol. 2007 “Iktisat Analiz 2 Makro Iktisat Para-Banka Tiirkiye

Ekonomisi” ss. 588.

Tablo 2’de goriildiigii gibi Tiirkiye 1939-1945 yillar1 arasinda her yil ihracat
fazlas1 vermistir. Ulke 1944 yilinda dis bor¢ miktar1 diger yillara kiyasla en yiiksek
seviye olan 301,1 Milyon Dolar1 gérmiistiir. Bunun sebebi ise Tiirkiye ikinci Diinya
Savasina girmemesine ragmen savasa hazirlik yaptigindan dolay1 dis bor¢lanmasi diger
yillara gore 1944 yilinda daha fazla artmastir.

Tiirkiye Ikinci Diinya Savagma bir fiil katilmamakla birlikte bu savasin
ekonomik etkilerinden ¢ok biiylik zarar gérmiistiir. Bir milyon kisilik bir ordunun silah
altinda tutulmasi mecburiyeti toplam iiretim ve tiiketim tizerinde etkili oldugu kadar
devletin masraflarin1 da ¢ok artirmig, yeni vergiler konulmasini, hazinenin tasarruf
bonolart ¢ikarmak suretiyle bor¢lanmasini gerektirmistir. Ancak bu borg¢larin

O6denmesinde zorluk ¢ekildiginde emisyona bagvurulmustur (Bulut, 2007: 584).
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2.2.2. 1946-1950 Doneminde Dis Bor¢clanma

Ikinci Diinya Savas1 baslarinda ve savasin devaminda gerek miittefiklerden ve
gerekse Almanya’dan askeri amaclarla kullanilmak iizere alinan dis borglar sonucunda
1939-1945 doneminde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin dis borglart %266 artarak 1945
sonunda uzun vadeli dis borglarin toplami 365 Milyon TL’ye yiikselmistir. Bununla
beraber savas sonunda Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kisa vadeli dis borglar1 58 Milyon TL
(1939 yilinda)’den 48 Bin TL’ye diismiistiir. Ciinkii savas siiresince, savas Oncesinde
dogmus dis bor¢larin 6denmesine devam edilmistir. Ayrica savas sonunda altin ve déviz
stoku 349 Milyon TL ile toplam dis borglar karsilayabilecek bir seviyeye yiikselmistir
(Evgin, 2000: 31-32).

Savagin bitimini takip eden ilk yil icinde dig bor¢ alinmamais; fakat 1946 yilinda
yapilan devaliiasyon sonucunda TL’nin degerinin diismesi sonucu uzun vadeli dis
bor¢larimizin TL olarak tutar1 %98,2 (351 Milyon TL) artarak 707,4 Milyon TL’ye
ulagmistir (Evgin, 2000: 32).

Ote yandan, savas sonrasinda Avrupa’nin yeniden imari i¢in Amerika’nin
yardimmin gerekli oldugu yolunda OECC’nin (Avrupa Ekonomik Is Birligi Orgiitii)
hazirladigi rapor, Amerika Devlet Baskam1 Truman tarafindan 1948 yilinda
onaylanmistir. Bu olay literatlirde Truman Doktrini olarak yerini almistir. Truman
Doktrini cergevesinde 1948-1949 yillarim1 kapsayan donemde Avrupa’nin imari igin
Amerikan hiikiimeti 5 Milyar Dolarlik kaynak tahsis etmigtir. Bunun yani sira 1948-
1952 yillarin1 kapsayan Marshall Yardimi gercevesinde ise Amerikan Hiikiimeti Bati
Avrupa iilkelerine 12,8 Milyar Dolarlik mali destek saglamistir. Marshall Yardimi Bati
Avrupa lilkelerine yapilan mali destekten Tiirkiye’nin paymma 225 Milyon Dolar
diismiistiir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayan dis yardimlara dayanan kalkinma
politikasi planli doneme (1960-1980) kadar devam etmistir (Karluk, 2005: 163).

Dolayisiyla, savag sonrasinda Tiirkiye’nin Bati’ya yonelmesi ve bu baglamda
liberal iktisat politikalarin1 benimsemesi sonucu, 1946 yilindan sonra Amerikan
yardimlari ve kredileri artmaya baslamistir. Bu yillarda Tiirkiye’ye muhtemel bir Sovyet
saldiris1 endisesinden dolayr Amerika tarafindan 69 Milyon Dolarlik askeri yardim
yapilmistir (Evgin, 2000: 32).

Bu donemde kalkinma amaciyla da pek c¢ok kredi alinmistir. Bu amagla 1947
yilinda IMF’den 5 Milyon Dolar, 1948 yilinda Amerikan hiikiimetinden 24 Milyon
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Dolar, 1950 yilinda Diinya Bankasi’ndan 25,4 Milyon Dolarlik ii¢ kredi (3,9 Milyon
Dolarlik silolar, 9 Milyon Dolarlik Smai Kalkinma Bankasi1 ve 12,5 Milyon Dolarlik
liman kredisi) ve Avrupa Tediye Birligi’nden 55 Milyon Dolarlik iki kredi (25 Milyon
Dolarlik baglangi¢ kredisi ve 30 Milyon Dolarlik kota kredisi) alinmistir (Evgin, 2000:
32).

Bu donemde dis bor¢larimizi ilgilendiren bir diger olay, Sterlin ve diger bati
tilkeleri paralarinin devaliie edilmeleridir. Bu gelisme, dis bor¢larimizin 203,6 Milyon
TL azalmasina neden olmustur (Karluk, 2005: 163). Buna ragmen 1946-1950
doneminde dis borg¢larimiz 6nemli Olgiide (%218) artmistir. 1945 yili sonunda 356
Milyon TL olan dis bor¢larimiz, 1949 sonunda 703 Milyon TL’ye, 1950 sonunda ise
775 Milyon TL’ye c¢ikmistir. Bu donemde eski dis borg¢larin 6denmesine devam
edilmesine ragmen, yeni dig krediler dis borglarimizi arttirmistir (Evgin, 2000: 32).

1950 yili itibariyla biriken dis borglarimiz ekonomi i¢in zarar verici bir durum
sergilememekteydi. Ciinkii savas sirasinda biriken altin ve doviz rezervleri dis

bor¢larimizi 6demekte yeterliydi (Bayata, 2008: 73-74).

2.2.3. 1951-1960 Doneminde Dis Bor¢clanma

Bu donem Cumbhuriyet’in kurulusundan itibaren dis borglarda en yiiksek artigin
yasandigi donemdir. Genellikle ABD, IMF ve Diinya Bankasi’ndan alinan bu dis
borglar enerji ve sulama gibi altyapt yatirnmlarinin finansmaninda, milli savunma
ihtiyaglarinin  karsilanmasinda, dis ticaret acgiklarimin kapatilmasinda ve mevcut
borglarin ertelenmesinde kullanilmistir (Donek, 1997: 174).

Ayrica, dis borglarimiz biiyiik bir ¢esitlilik géstermis, alacaklilar, 6deme tarzi ve
borcun devletle ilgisi bakimindan ¢ok karmasik bir bor¢ yapisi olusmustur.

Bu donemde devlet borglarinin yani sira “ariyere” olarak adlandirilan dis
borglar dogmustur. Soyle ki, 1950’lerin basinda dis ticaretin liberalizasyonu ile birlikte
ithalatgilar, ithalat bedelinin TL karsiligini Merkez Bankasi’na yatirarak ithalat
yapabiliyorlardi. Fakat sonradan ddviz rezervlerinin azalmasi sonucunda, 22.09.1952
tarihinden itibaren doviz transferinin durdurulmasiyla, siparis edilen ithalat mallarinin
O0demeleri yapilamamis ve bunlar zamanla biiyiik bir dis bor¢ stokuna donilismiistiir

(Yasa, 1981: 82).
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1946 yilinda baslayan ekonomideki liberallesme egilimleri 1950 yilinda
meydana gelen iktidar degisikliginden sonra daha da hiz kazanmistir. OECD’nin dis
ticarette %60 liberalizasyon Onerisinin kabul edilmesiyle beraber sanayide 6zel kesimin
agirligimin arttirllmasi, tarim kesiminin taban fiyatlarla ve kredilerle desteklenmesi i¢in
dis kredi ve yardim saglanmasi gibi konular programa alinmustir.

Diger taraftan, yabanci sermayenin iilkeye g¢ekilmesi i¢in yeni diizenlemeler
yapilmustir. 1950 yilinda ¢ikarilan 5583 Sayili Kanun ile Maliye Bakanligi’na Bakanlar
Kurulu’nun izni ile 300 Milyon TL’ye kadar yabanci yatirimlart garanti etme yetkisi
verilmistir. Yine bu kanun kapsaminda, disaridan borg¢ almak isteyen yerli isletmelere,
bu borg¢larin dovizini transfer etme imkani taninmistir. Fakat ¢ikarilan kanunlara ragmen
yabanci sermaye girislerinde beklenen 6lgiide artis olmamustir.

Diger taraftan yabanci sermayenin iilkeye c¢ekilmesi i¢in asil 6nemli adim, 6224
Sayili Kanun ile atilmistir. Bu kanunun yani sira, yabanci sermayeli yatirimlar
desteklemek tizere 7 Nisan 1954 tarih ve 6326 Sayil1 Petrol Kanunu ve 2 Subat 1930
tarih ve 1567 Sayili TPKKHK (Tiirk Parasinin Kiymetinin Korunmasi Hakkinda
Kanun) ek 17 Sayili Karar ¢ikarilmistir. Ancak tiim bu diizenlemelere ragmen yabanci
sermaye Tiirkiye’ye yatirim yapmaktan uzak durmustur (Evgin, 2000: 33).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra dis ticaretin liberalizasyonu, Tiirkiye nin dis
ticaret aciklarini 6nemli Olgiide arttirmistir. 1945-1960 doneminde Tiirkiye'nin dis
ticaret gostergelerinde meydana gelen gelismeler Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3’te gorildigli gibi, devletgi ekonomi politikalarinin basariyla
uygulandigr 1945 yilina kadar dis ticaret dengesi fazla vermis, Tiirkiye’nin Bati’ya
yoneldigi ve basta dis ticaret olmak iizere ekonomisinde liberallesme egilimlerinin
basladigi 1946 yilindan sonra dis ticaret dengesi agik vermeye baslamistir. 1950—1960
doneminde dis ticaret dengesi siirekli agik vermis, 1946 yilinda %180,5 olan ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 1960 yilinda %68,5’e gerilemistir. Bunun iizerine Tiirkiye’nin
dis kaynak ihtiyacin1 gidermek i¢in yukarida bahsettigimiz gibi yabanci sermayenin
ilkeye ¢ekilmesi i¢in diizenlemeler yapilmistir. Fakat yabanci sermayenin Tiirkiye’ye
yatirim yapmaktan uzak durmasi sonucu dis bor¢lanma kag¢inilmaz olmus, iilkelerin
yani sira uluslararasi kuruluglardan da borg¢lanilmaya baslanmastir.

Ozellikle 1956 yilindan sonra dis ticaret agiklarini finanse etmekte zorlanan

Tiirkiye, dis kredi bulmakta ve dis borg servisini 6demekte sikinti yagamaya baglayinca
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vadesi gelen borglar ertelenmis ve Tiirkiye’ye 350 Milyon Dolarlik yeni bir kredi
acilmast kararlagtinlmistir (Karluk, 2005: 163). Fakat doviz darbogazi sorununu
asamayan Tiirkiye Temmuz 1958’de dis borcu i¢in moratoryum ilan etmis ve biitiin

alacaklilar1 ile 6deme plani iizerinde anlagmustir.

Tablo 3: 1947-1960 Donemi Tiirkiye’nin Dis Ticaret Gostergeleri (Milyon Dolar)

Thracatin ithalati
Yillar ihracat ithalat D1s Ticaret Karsilama
Dengesi Oram(%)
1945 168,2 96,9 71,3 173,5
1946 214,5 118,8 95,7 180,5
1947 2233 244.6 213 91,3
1948 196,7 275,0 -78,3 71,5
1949 247.8 290,2 -42.4 85,4
1950 2634 285,6 -22,2 92,2
1951 314,0 402,0 -88,0 78,1
1952 362,9 555,9 -193 65,3
1953 396,0 5325 -136,5 74,4
1954 3349 478,3 -143,4 70,0
1955 313.3 497,6 -184,3 63,0
1956 304,9 407,3 -102,4 74,9
1957 345,2 397,1 -51,9 86,9
1958 2472 315,0 -67,8 78,5
1959 353,7 469,9 -116,2 75,3
1960 320,7 468,1 -147.5 68,5
Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, =~ Temel

Istatistikler, Y1llara Gore Dis Ticaret 1923-2012

Bu donemde genel olarak ekonomide, dis ticarette ve dis bor¢ konusunda
yasanan darbogazlar sonucu uygulamaya konulan 4 Agustos 1958 Istikrar Tedbirleri
kapsaminda TL yaklasik %320 oraninda devaliie edilerek 1$=280 kurustan 1$=900
kurusa diistiriilmiistiir (Donek, 1995: 175). Bunun yaninda, dis yardim ve kredinin
devamu i¢in istikrar tedbirleri alinmustir.

Tiirkiye’nin 1950 yilinda 775 Milyon TL (277 Milyon Dolar) olan dis borglari
1960 yil1 sonunda 6.210 Milyon TL (1.139 Milyon Dolar)’ye ulagsmistir (Evgin, 2000:
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34). D1s borglardaki gergek artis bundan daha fazladir. Bu tutar sadece genel ve katma
biitge ile Tktisadi Devlet Tesekkiillerinin dis borglarini, yani dogrudan Devlet tarafindan
veya Devlet kefaletiyle alinan ve Devlet bor¢lart boliimiinde gosterilen dis borglari
kapsamaktadir. Bu tutara 1960 yilinda 648 Milyon TL olan kredili ithalat borglar1 ile
anapara ve faizi ile birlikte 3.389 Milyon TL olan miitedahil-ariyere borglar ilave
edildiginde, 1960 yilinda Tiirkiye’nin gercek dis bor¢ miktar1 10.247 Milyon TL’ye
cikmig ve 1950’ye gore dis bor¢larimizda 13 kat artis meydana gelmistir (Evgin, 2000:
34).

Devlet borglar1 tablosunda gosterilen 1960 yili sonundaki 1.139 Milyon Dolarlik
dis borg ii¢ farkli kalemden olusmaktadir (Evgin, 2000: 34):

e Devlet bor¢lari: 690 Milyon Dolar
e Ariyere borglar: 377 Milyon Dolar
e Kamu sektorii kredili ithalat borglari: 72 Milyon Dolar

Ariyere borglar, dogus itibariyla devletle bir ilgisi olmayan bor¢lardir. Bu
bor¢larin karsiliklar1 6zel firmalarca Merkez Bankasi’na bloke edilmistir. Ancak doviz
transferi yapilamayinca faizi ve kur farki devlet tarafindan 6denmektedir. Kamu sektorii
kredili ithalat borglar1 ise, Iktisadi Devlet Tesekkiillerinin aldigi kredili ithalat
borg¢laridir.

Ariyere borglar ile kredili ithalat borglari, daha dogduklari anda TL karsiliklar:
olan; fakat dig 6deme imkansizliklarindan dolay1 karsiliklart 6denemeyen dis borglardir.
Asagida bu ii¢ dig bor¢ grubu ana hatlar1 ile agiklanmistir.

a) Devlet Borclar:

Devlet borglari, genel ve katma biiteeli idarelerin ve Iktisadi Devlet
Tesekkiillerinin ~ yatirirm projelerinin  finansmani ve diger nedenlerle yabanci
devletlerden ve uluslararasi kuruluslardan devlet kefaletiyle aldiklar1 kredilerdir. 1950
yilinda 277 Milyon Dolar olan devlet borglart 1960 yilinda 690 Milyon Dolara
yukselmistir (Evgin, 2000: 35).

Bu dénemde devlet dis bor¢larinin artmasi 6zellikle 1951 yilindan itibaren yeni
dis krediler alinmasindan kaynaklanmistir. Bu donemde artan devlet bor¢larinin 6nemli
bir boliimii ABD’den alinmustir.

Tablo 4’te, bu donemde Tiirkiye’'nin ABD’den aldig1 bagis ve krediler
gosterilmistir. Bu donemde Tiirkiye ABD’den 543,1 Milyon Dolar Bagis, 152,8 Milyon
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Dolar kredi, 232,2 Milyon Dolar PL-480 kredisi ve 88,2 Milyon Dolar diger krediler
olmak iizere toplam 1 Milyar 16 Milyon Dolar kredi ve bagis saglamistir.

Tabloda yer alan ve 1955-1960 déneminde kullanilmis olan PL—480 kredileri
Amerikan tarimsal iiriin fazlalarinin ithali karsiliginda verilmis olan baglh kredilerdir.
Bu kredilerin bir kismi daha sonradan bagis niteligine girmis ve silinmistir (Evgin,
2000: 35). PL-480 kredilerinin bagli kredi niteligi tasimasi, Tiirkiye’nin ekonomik

kalkinmasina katki saglayabilmesini sinirlayan bir durum olmustur.

Tablo 4: 1950-1960 Doneminde ABD’ den Saglanan Bagis ve Krediler (Milyon $)

Yillar Bagis Kredi PL-480 Diger Toplam
1950 16,1 35,8 - 9,7 61,1
1951 32,2 35,8 - 5,8 38
1952 58,8 11,2 - 1 71
1953 55 - - 2,5 57,5
1954 46 - - 2,7 48,7
1955 55 20 26,6 0,6 102,2
1956 55 25 15,1 2,2 97,3
1957 55 25 68,8 33 152,2
1958 70 - 52 14 136,9
1959 100 - 34,7 42,4 177,1
1960 80 - 35 4 119
Toplam 543,1 1528 232,2 88,2 1016,3

Kaynak: Evgin, Tiilay. 2000, “Diinden Bugiine D1s Bor¢larimiz” ss.35.

Bu dénemde uygulanan liberal ve diga doniik ekonomi politikalar1 yukarida da
deginildigi gibi Tiirkiye’nin dis ticaret agiklarini giderek arttirmig ve bu siireg
Tirkiye’nin dis bor¢ saglayabilme ve dig borcunu geri 6ddeme olanaklarini da biiytlik
Ol¢iide zorlastirmigtir. Siirecin sonunda daha once deginildigi gibi Tiirkiye Temmuz
1958’de moratoryum ilan etmis ve Agustos 1958’de de uluslararasi kuruluglarin 6nerisi
ve destegi ile TL’yi dnemli dlgiide devaliie ederek Istikrar Tedbirleri’ni uygulamaya
sokmustur.

Uluslararast kuruluglarin onerdigi Istikrar Tedbirleri’ni uygulamaya koyan
Tiirkiye, bunun karsiliginda bu kuruluslardan Istikrar Programi Destekleme Kredileri
adi altinda kredi saglamigtir. Dolayisiyla 1958 yili bu donem igerisinde en fazla
borglanilan y1l olmustur. 1958—-1960 déneminde Istikrar Programi Destekleme Kredileri

nedeniyle ithalatin artmasi bu donemde yurticinde bir fiyat kararliliginin olusmasini
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saglamistir. Bu ddnemde uluslararas1 kuruluslardan Istikrar Programi’m destekleme

amaciyla saglanan krediler Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: 1958 istikrar Program Destekleme Kredileri (Milyon Dolar)

Uluslararas1 Kuruluslar Kredi Tutar:
Avrupa Ekonomik Isbirligi Teskilati 75
Avrupa Para Anlasmasi 25
Uluslararasi Para Fonu 25
Export-Import Bank 37,5
Kalkima Istikraz Fonu 37,5
Toplam 200

Kaynak: Evgin, Tiilay. 2000, “Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz” ss.35-36.

Tabloda goriildiigii gibi OECC iilkelerinden 75 Milyon Dolar, Avrupa Para
Anlasmas ile Uluslararas1 Para Fonu’ndan 25’er Milyon Dolar ve Export - import Bank
ile Kalkinma Istikraz Fonu’ndan 37,5’ar Milyon Dolar olmak iizere uluslararasi

kuruluslardan toplam 200 Milyon Dolar kredi saglanmustir.

a) Ariyere Borclar

Ariyere borglar, ithalatta liberalizasyon sisteminin uygulamaya konuldugu 1950
yilindan sonra dogan bir bor¢ olup, dogusu itibariyla devletle bir ilgisi olmayan
bor¢lardir. Soyle ki, 1 Eyliil 1950 yilindan sonra uygulamaya konulan Dis Ticarette
Liberalizasyon Sistemi ¢ergevesinde ithalatcilar, liberalizasyon listesinde yer alan
mallar1 bedellerini, yani TL karsiliklarini Merkez Bankasi’na yatirmak suretiyle ithal
edebilmekteydiler. Daha 6nce deginildigi gibi, ikinci Diinya Savasi’nda biriken giiglii
altin-doviz rezervleri ve O0demelerin muntazam bi¢imde yapilmasi sayesinde sistem
diizgiin bigimde isliyor ve ithalatta bir sorun yasanmiyordu. Fakat bu sistem ile ithalatta
liberalizasyonun hizlandirilmasi veya genigletilmesi ile ithalatta dnemli Olcilide artig
yasanmis ve dis ticaret agigi artmistir. Tablo 3’te goriildiigi gibi, 1950 yilinda 285
Milyon Dolar olan ithalat 1952 yili sonunda 555 Milyon Dolara yiikselmistir. Bununla
baglantili olarak 1950 yilinda 22 Milyon Dolar olan dis ticaret agig1 1952 yilinda 193
Milyon Dolara yiikselmis ve Tiirkiye bir doviz darbogazina siiriiklenmistir. ikinci

Diinya Savasi sirasinda biriken altin-doviz rezervlerinin de erimesiyle Tiirkiye Eyliil
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1952 tarihinde hiikiimet doviz transferini durdurmak zorunda kalmistir. Bunun
sonucunda siparis lizerine Tiirkiye’ye gonderilen mallarin bedelleri saticilara 6denemez
olmustur. Boylece karsiligt TL olarak Merkez Bankasi’na birakilan; fakat doviz
transferinin durdurulmasi nedeniyle saticilara vadesinde 6denemeyen ithalat bedelleri
Ariyere borglar olarak adlandirilmistir. Ariyere borglar giderek artmis ve 1954 yilinda
dis iilkelerden mal ithal etme imkani ortadan kalkmustir.

Ariyere borclarin  birikmesi lizerine 1 Mayis 1959 tarihinde Tiirkiye
Cumhuriyeti Devleti ile Avrupa Ekonomik Isbirligi Teskilati ve ABD arasinda
“Tirkiye’de Miilkim Sahislarin Ticari Bor¢larina Miiteallik Anlasma” adini tagiyan bir
anlagma yapilmistir. Bu anlagma 3 Eyliil 1961 tarih ve 362 Sayili Kanun ile iilkemiz
tarafindan onaylanmistir. Ariyere borglar asil olarak 6zel sektdr borcu oldugu halde,
doviz darbogazina girilmesi sonucu doviz transferinin yapilamamasi nedeniyle devlet
bu borg¢larin sorumlusu olmus; bu bor¢larin anaparasini, faizini ve 1958 devaliiasyonu
sonrasi olusan kur farkini genel biitceden 6demek zorunda kalmistir.

1950-1960 doneminde 2.940 Milyon Dolar anapara ve 449 Milyon Dolar faiz
olmak iizere Ariyere borglarin toplam miktar1 3.389 Milyon Dolar olarak ve 1960
yilindaki bakiyesi ise 377 Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu bor¢larin 6denmesi
1971 yilina kadar devam etmistir (Evgin, 2000: 38).

b) Kamu Sektériiniin Kredili ithalat Borcu

Bu donemde kamusal girisimler, baslica Iktisadi Devlet Tesekkiilleri belirli
yatirim projelerinin finansmani1 i¢in yabanci iilkelerden ticari mahiyette kredi
almiglardir. Bu krediler 6zel yabanci firmalardan alinmasina ragmen, bu kredilerin
sartlar1 alacakli firmanin hiikiimeti ile Tirk hiikiimetinin yaptiklar1 anlagsmalar
cercevesinde belirlenmistir. Ornegin bu kredilerin 6nemi bir kisminda yabanci
devletlerin direkt ya da endirekt 6deme garantileri vardir. Dolayisiyla ticari mahiyette
olmasma ragmen bu kredilerin de Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’ne yiikk getirdigini
sOyleyebiliriz.

Bu borg¢larin biiylik boliimii 1965 yilina kadar itfa edilmis olup, kalan 9,4
Milyon Dolarlik kismin itfas1 2008 yilina kadar yayilmis bulunmaktadir (Evgin, 2000:
38).
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2.2.4.1961-1970 Doneminde Dis Bor¢clanma

Bu donemin ekonomi politik karakteristigi, 1950’li yillarda siiregelen ekonomi
politikalarinin aksi yoniinde, 1950’lere tepki niteliginde sekillenmistir. 1950’leri
kaplayan liberal havanin tersine bu donemin ana karakteristigini devlet¢i ve planh
iktisat politikalariin uygulanmasi teskil etmektedir. Kalkinma stratejisi olarak da
1950’1lerdeki asir1 serbest ithalat girisimlerinin aksine ithal ikameci kalkinma stratejisi
benimsenmistir.

Ulkenin yasadig1 doviz darbogazi ve dis bor¢ ddeme sikintilar1 bu donemde
uluslararas1 finansmana karsi olumsuz tepkiler dogurmustur. Ancak, ekonomik
kalkinmayr hizlandirmak i¢in biiylik yatirimlar yapilmasi geregi ve dis ticaret
aciklarinin stirekli hale gelmesiyle planli donemde de dis borg ihtiyaci giderek artan bir
trend kazanmistir. Fakat bu donemde kullanilacak olan dis kaynaklarin planlanan
hedefler dogrultusunda etkin kullanimi kisit1 getirilmistir. Bu dénemde, kalkinmanin
planh bir sekilde gerceklestirilmesi i¢in 1960 yilinda Devlet Planlama Tegkilat1 (DPT)
kurulmus, 1963 yilinda uygulamaya konulan kalkinma planlar ¢ergevesinde dis kaynak
ihtiyact ve kullanimi sinirlandirilmistir. Planli donemde ayni zamanda, uluslararasi
finansman kullanimina bir diizenleme getirilerek, uluslararasi finansman olanaklarinin
kamu sektorii eliyle kullanimi amaglanmis ve 6zel sektor kisitlanmistir (Kazgan, 1988:
285).

Istenilen diizeyde hammadde ithalatii gerceklestiremeyerek, yatirimlarini
giderek azaltan 06zel sektoriin yani sira uluslararasi enflasyonist baskinin ve yurt
icindeki tiiretim yetersizliginin etkisiyle cari harcamalar1 hizla artan kamu sektorii,
yatirimlarini gerceklestirebilmek i¢in dis finansmana ihtiya¢ duymustur.

1950-1960 doneminde, planlanan ekonomik hedeflere ulasabilmek igin
Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyacit artmis ve ddemeler dengesi agiklariin yiikselisi dis
borg stokunu artmasina da neden olmustur. 1962 yilinda OECD biinyesinde ‘Tiirkiye’ye
Yardim Konsorsiyumu’ kurularak dis kaynak aktariminin planlanan sekilde yapilmasi
amaglanmistir. Konsorsiyumun islevi alacakli iilkelerle borglu iilkeleri bir araya
getirerek  alacakli  iilkeleri borglu ilkelerin  ekonomik durumlart hakkinda
bilgilendirmektir. Borg isteyen iilkeler yatirim programlarini, hedeflerini borg¢ verecek

olan iilkelere izah ederler. Bor¢ verecek olan iilkeler ise degerlendirmeleri sonucu hangi
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yatirimlar finanse edeceklerini agiklarlar ve sonucta karsilikli bor¢ anlagmasi yapilir
(Ozkan, 2006: 60-61).

Bu donemde konsorsiyumdan saglanan krediler kalkinma hedeflerinin
gergeklestirilmesinde kullanilan birincil kaynak olmustur. 1962-1969 yillar1 arasinda
saglanan kredilerin %85’inin konsorsiyum kaynakli olmasi1 dikkate degerdir (Pirimoglu,
1982: 56). ikinci kalkinma plani déneminde kullanilan proje kredilerinin toplamdaki
pay1 program kredilerini ge¢mis, birinci kalkinma planinda %35 olan pay: ikincisinde
%351’e ¢ikmistir. Bunun nedeni, proje kredilerinin ihracat olanaklarini ¢ogaltmasi ve
iilke i¢ kaynaklarimi artirarak geri 6deme garantisi sunmasi nedeniyle borglu {ilkeler
tarafindan cazip goriilmesidir.

Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 déneminde konsorsiyum tarafindan

Tiirkiye’ye verilen kredilerin fiilen kullanilan miktar1 Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6: Birinci ve ikinci Bes Yilhk Kalkinma Plam1 Déneminde Konsorsiyum

Kredileri (Fiilen Kullanilan Milyon Dolar1)

Yillar Program Kredisi Proje Kredisi Toplam
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
1968 144 109 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 149

Kaynak: DPT, Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan.

Tiirkiye’nin planli donemde en onemli dis kaynak finansorlerinden biri de
IMF’dir. IMF Tirkiye’nin 1948’den beri siirekli olarak basvurdugu kredi kaynagi
olmustur. IMF’den alinan krediler genellikle kisa vadeli 6deme sorunlarini ¢6zmek igin,
O0demeler dengesi agiklarimi kapatmada kullanilmistir. Ayrica Rusya ve Japonya’dan
alman krediler de iilkemizin dis kaynak portfoylinde goze carpmaktadir. Asagidaki
Tablo 7’de Tiirkiye’nin bu donemde IMF’den sagladigi krediler goriilmektedir.
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Tablo 7: IMF’den Tiirkiye’ye Saglanan Krediler (Milyon Dolar)

Yillar Almman Kredi Yilhik Anapara Itfa Tutan Faiz ve Komisyon Odemeleri
1962 15 9,5 0,799
1963 21,5 17,5 0,899
1964 19 16 1,098
1965 - 15 1,237
1966 21,5 21,5 0,681
1967 27 19 0,600
1968 27 - 0,71
1969 27 21,5 1,15
1970 90 27 0,97
1971 - 27 1,96
1972 - 87,4 0,92
1973 - 11,6 -

Kaynak: Ozkan, Hatice. 2006, “Dis Borglarm Siirdiirebilirligi ve Tiirkiye Ornegi” ss.
60.

Bu donem uluslararas1 finansmanlarin kullanim oranlarinin oldukca arttigi bir
donemdir. Bunun en Onemli nedeni belirlenen yiliksek kalkinma hedeflerinin
saglanabilmesi i¢in gerekli yatirimlarin finansmaninda yetersiz kalan tasarruf agiklarini
kapatmaktir. 1960’11 yillarda kullanilan dis kredilerin ve ddemelerinin toplam degeri

Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: 1960-1969 Doneminde Alman Toplam Dis Krediler ve Odenen Dis

Borg¢lar
Alnan Dis Krediler Milyon Dolar Odenen Dis Borc¢lar Milyon Dolar
Proje Kredileri 653 Dis Borg Faizleri 330
Program Kredileri 1.301 Di1s Bor¢ Anapara Odemeler Toplanu 1.105
Ithalat¢1 Kredileri 91 Di1s Bor¢ Odemeler Toplan 1.435
Uluslararas1 Kurulug Kredileri 314 Kar Transferleri 126
Toplam 2.723 Toplam 1.561

Kaynak: Bal, Harun. 2001, “Uluslararas1 Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye”

$s.205.
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Tablodan 8’de goriildiigli gibi, 60’1 yillarda uluslararasi finansman yoluyla
iilkeye net pozitif kaynak girisi saglanmistir. Ancak konsorsiyumdan saglanan
kredilerin 6nemli bir kisminin bagl yardimlar statiisiinde olmasi nedeniyle kullanilan

kredilerin kalkinma tizerindeki etkinligi diisiik olmustur.

2.3. 1971-1980 DONEMINDE DUNYADA VE TURKIYE’'DE YASANAN
DIS BORC SORUNU

1970°1i yillar, hem Tiirkiye de hem de diinyada pek ¢ok degisimin yasandig
yillar olarak tarih sayfalarinda yerini almistir. Bu yillarda Bretton Woods sisteminin
cokiisii, gelismis tilkelerden baslayip, daha sonra etkisini tiim diinyada hissettiren
stagflasyon, petrol krizi gibi gelismeler bu donemin en 6nemli gelismeleridir.

1970’li yillarin sonuna gelindiginde, gerek i¢ nedenler, gerekse yukarida
belirttigimiz dis nedenlerle, GOU’lerin dis finansman kullanimi1 6nemli dlgiide artmistir.
Artan dis borg stoku, beraberinde dis borg¢ servislerini yerine getirilememesini ve buna
bagli olarak da, uluslararasi bor¢ sorununu beraberinde getirmistir. Devam eden
boliimde ise uluslararasi dig bor¢ sorunu ve Tiirkiye’nin de iginde bulundugu

GOU’lerin, yasadiklar1 borg krizleri incelenmeye ¢alisilacaktir.

2.3.1.1971-1980 Doneminde Diinyada Dis Bor¢lanma ve Kriz Donemi

Gelismis Ulkeler, ikinci Diinya Savas’indan sonra IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararas1 kuruluslar1 olusturarak savasin yarattigi tahribati gidermeye c¢alismis ve
diinya ekonomisinde goreli bir canlanmay1 saglamay1 basarmislardir. Ancak biiyiime ve
refah donemi, 1971°de dolar-altin konvertibilitesinin sona ermesi, beraberinde yasanan
petrol krizi ve stagflasyonla sona ermistir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi, ekonomik
canlanma refah donemi, 1970’11 yillarda yerini daralmaya birakmistir.

1973 yilinda Arap-Israil Savasmin baslamasiyla birlikte, Arap iilkeleri, ABD ve
Bat1 Avrupa iilkelerine yapilan petrol ihracini durdurup; bundan kisa bir siire sonra da,
OPEC (Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) iilkeleri, petrol fiyatlarin1 ¢cok fazla dlciide
artirmiglardir. 1973 yilinda savas nedeniyle petrol ihracatinin durdurulmasi, petrol
talebini artirmis ve alternatif enerji kaynaklarinin bulunamayisi, bati ekonomilerini ¢ok

ciddi problemlerle karsilagmasina neden olmustur. Yasanan bu gelismeler, gelismis ve
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gelismekte olan iilkelerin, iiretim maliyetlerini 6nemli Olgiide arttirdigl i¢in diinya
capinda enflasyon ve ddemeler dengesi problemleri ortaya ¢ikmistir. Gelismekte olan
tilkeler, yurtici fiyat istikrarin1 koruyamamalar1 nedeniyle, enflasyonist baskilar giderek
tilkelerin kamu maliyesi disiplinini bozdugu i¢in krizin etkisi daha da fazla
hissedilemeye baslanmistir. Ancak 1970’11 yillarin sonlarina dogru gelismis iilkelerin,
giiclenen paralari, diinya sermaye ve mali piyasalar {izerindeki giiglii kontrolleri
sonucunda kamu finansman agiklarini azaltmay1 ve enflasyonu kontrol altina almay1
basarmuslardir. Petrol ihra¢ etmeyen GOU’ler, yiiksek petrol fiyatlari, yiiksek ithalat
hacimleri ve sanayilesmis iilkelerdeki ekonomik durgunluk sonucu, ihra¢ {riinlerine
olan talep eksikligine bagl olarak ¢ok ciddi 6demeler dengesi sorunlartyla kars1 karsiya
kalmiglardir. Odemeler dengesi aciklarimi, diisiik seviyede tutabilen bazi GOU’ler,
digerlerine gore ihracati arttirmada basarili olabilmislerdir. Her ne kadar ithal ikameci
politikalar, yiiksek biiylime oranlar1 saglasa da bu iilkelerin doviz kazanglar1 ve
harcamalar1 arasindaki farki kapatamadiklarindan uluslararasi piyasalardan ¢ok hizl
bor¢lanma egilimine girmiglerdir. 1970’li yillarin temel ekonomik sorunlari ise dis
bor¢lanma, kamu agiklar1 ve 6demeler dengesi sorunlar1 olarak kendini gostermektedir
(Sakal, 2002: 213).

Petrol Krizinin ilki 1974 yilinda yasanmistir. OPEC iilkeleri petrol fiyatlarim
dort katina c¢ikartmasiyla petrol ihracatgisi olamayan iilkeleri ¢ok zor durumda
birakmustir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis, ithalat maliyetlerin artmasina neden olarak
GOU’lerin bor¢lanma gereksinimlerini daha da arttirmistr.

Oyle ki, GOU’lerden, petrol iireticisi olmayan ve petrol ithalatini
gerceklestirmesi  gerekenler, enerji ihtiyaclarim1 yiiksek fiyatlardan karsilamak
durumunda kalmislardir. Bu durum, s6z konusu iilkelerde ithal edilen enflasyon
olgusunun yasanmasina neden olmustur. 1979 yilinda ise, ikinci Petrol Krizi ortaya
citkmis ve gelismis tilkeler bu krizi atlatmada o6zellikle ilk kriz doneminde petrol
ithracatcis1 olan OPEC iiyelerinde olusan asir1 dolar birikimini, kendi mali piyasalarina
cekmek suretiyle fazla etkilenmeden atlatabilmislerdir. Ancak, GOU’ler, 1974 yilinda
yasanan petrol krizinin etkilerini hafifletmek i¢in ¢ok yiiksek oranda bor¢glanma yoluna
gittiklerinden, ikinci krizde de ayni etkilere maruz kalmislardir. Boylece bu iilkelerde,
bor¢ servis oranlart daha da yiikselmis ve bor¢ krizine girmelerine neden olmustur

(Kadioglu, 2007: 52-53).
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Bu sartlar altinda, GOU’ler icin, artik oncelikli olan konu kalkinmanin
finansmanindan daha ¢ok dis acigin finansmani olmustur. Petrol krizinin k&tii sonuglari
ise; GOU’ler igin birbirini takip eden 6deme dengesizlikleri olarak kendini gdstermistir.
Hemen hemen tiim GOU’ler, bilyiik sikintilara ardi ardina girmeye baslamislardir.
Krizden en ¢ok faydalananlar ise hi¢ kuskusuz OPEC {iyesi lilkeler olmustur. Bu iilkeler
aniden bliylik miktarda bir gelire kavusmuslardir (1974-1980 arasinda bu iilkelerin
fazlalar1 330 Milyar Dolardir.). Dikkat edilirse bu iilkelerde olusan bir¢ok kalkinma
fonu, 1970’li yillarda olusturulmustur. Dolayistyla 1970°li yillar, Petrol ithal eden
GOU’ler i¢in dis finansman ihtiyaglarmin sekil degistirerek hizla arttigi yillar iken
Petro-Dolarin devreye girmesiyle birlikte ayn1 zamanda bor¢lanma imkanlarinin hizla
arttig1 yillar olmustur (Kadioglu, 2007: 53).

Bir taraftan GOU’lerin dis kaynaklara olan taleplerindeki hizli artis, OPEC
iilkelerinin gelir fazlalarini uluslararasi bankalara aktarmalari, diger yandan ticari banka
kredileri lizerindeki riskin kamu otoritelerince azaltilmasina yonelik girisimler ve risk
durumunun azalmasi, ticari bankalar arasi artan rekabet gibi yasanan baglica gelismeler
GOU’lerin dis finansman kaynaklar1 icinde, uluslararasi ticari banka kredilerini 6n
plana ¢ikarmis ve bol miktarda kullanmaya yoneltmistir. Diger bir neden ise; giderek
artan enflasyon oranlar1 ve 6ngorii eksikleri nedeniyle 1970’lerin ortalarindan itibaren
reel faizlerin negatif oranlara diigmesi ile birlikte, GOU’lerin kredi taleplerinin hizla
artmas1 bu sistemin giderek yayginlasmasini saglamistir. Bu sartlar altinda GOU’ler
borglanmalarini hizla ticari bankalara yéneltmislerdir. 1960’11 yillarda, GOU’lerin dis
finansman kaynaklar1 daha ¢ok resmi kalkinma finansmanlar1 ve DYSY (Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlar)’leri seklinde iken, 1970’11 yillarda goriilen geligme
sonrasinda ve Ozellikle 1980’11 yillarin bagina gelindiginde bu siire¢ tamamen tersine
donmiis ve imtiyazli olmayan finansmanlar tamamen 6n plana ¢ikmistir (Bal, 1998: 37,
Bal, 2001: 32).

Caligkan’ a (2003) gore, 1970’1i yillarda yasanan diinya bor¢ krizinin nedenleri
iki ayr1 grupta incelenebilir. Birincisi diinya ekonomisindeki konjonktiirden
kaynaklanan nedenler, ikincisi ise az gelismis ilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan nedenler olarak siralanabilmektedir. Ekonomik konjonktiirdeki nedenler
ise, birinci petrol soku sonrasinda 1975 resesyonu ve 6zellikle ABD’nin uyguladig: siki

para politikasinin etkisiyle dolar faiz hadlerinin ylikselmesi, alinan eski borglarin faiz
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yukiinii arttirmistir (Caligkan, 2003: 230). Diger taraftan, 1974 ve izleyen yillarda
OPEC iilkelerinin ellerinde bulunan biiyiik fonlari, basta uluslararas1 bankalar olmak
lizere, ticari alanlara yatirmasi bu kurumlari, fonlar1 i¢in yatirim alani aramaya
yoneltmistir. Karli bir yatirim alani1 bulma diirtiisii ve “plasman” yapma zorunlulugu ile
bu kurumlar fazla arastirma yapmadan, bor¢lanan iilkelerin kredi gilivenirligi ne olur
diye diisiinmeden ciddi boyutlarda kredi kullandirmislardir (Kazgan, 1988: 165). Bunun
sonucu olarak, GOU’lerin borglanmalarinda ticari banka kredileri giderek &nem
kazanmig ve ciddi boyutlara ulagmustir.

1970’11 wyillarin ikinci yarisindan itibaren, uluslararast kredilerin yapisinda
baslayan bu gelisme ile ddiing verilebilir fonlar, yerini resmi kredilerden, 6zel kredilere
birakmustir. Ozel kredilerin faiz ve vade yapilarit GOU’lerin aleyhine gelismelere neden
olmustur. Soyle ki Diinya Bankasi, Uluslararasi Kalkinma Ajansi, Uluslararasi
Kalkinma Yardim Komitesi gibi kuruluslardan saglanan resmi krediler, ticari
bankalardan saglanan 6zel kredilere oranla, daha diisiik faizli olmalari, daha uzun vadeli
olmalari, genellikle 6demesiz bir donem igermeleri ve kredinin faiz oraninin sabit
olmasi gibi nedenlerle, GOU’ler agisindan daha avantajli kredilerdir. Ticari bankalardan
aliman 6zel kredilerdeki artisa paralel olarak, uluslararasi kredilerin de hem maliyeti,
hem de vadeleri kisalmistir. Uluslararas1 kredilerdeki bu yapisal degisiklik, kredi
kullanicilarinin borg servislerinde 1970’li yillarin sonundan itibaren bazi aksamalar ve
sorunlar yasanmasina neden olmustur (Sari, 2004: 13).

Ikinci petrol krizinden sonra ise, GOU’lerin bor¢ servis dédemelerinin artarak
bliytimesi, bu iilkeleri zorlayan en 6nemli faktoérlerden birisi olmustur. Esas itibariyle,
GOU’lerin ve ozellikle Latin Amerika iilkelerinde bor¢lanma krizini aciklayan en
Oonemli gosterge; kamu finansman agiklarinin hizla biiylimesi olmustur (Sakal, 2002:
213).

1970°’li yillarin son ¢eyreginde, bir dizi GOU’nin borglarinin geri ddeme
giicliigii i¢ine girmesi, uluslararasi ticari bankalarin rizikosunu arttirmistir. Bu durum
sonucunda, uluslararasi ticari bankalar, IMF onayima bagli olarak bor¢ verme karari
almiglardir. Yani uluslararasi kredi alan iilke, IMF politikalarina uyacak ve bu
politikalara uymasmi izleyerek kredi glivenirligi arttikga yeni borglanmalar
yapabilecekti. Boylece resmi finansman kurumlar1 ve ticari finansman kurumlarinin

giittiigii politikalar, birbirinden bagimsiz olmaktan ¢ikmistir. Uluslararast kuruluglarin,
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basta IMF politika 6nerileri, bunalim dénemlerinde cari islemler bilangosu agiklar ile
kars1 karsiya kalan GOU’lere en onemli tavsiyesi “devaliiasyon yap” olmaktadir. Tek
bir tilke esnekliklere uygun olmak kaydiyla devaliiasyon yaparak cari islemler
bilancosunda iyilesme saglayabilmektedir. Ne var ki, GOU’lerin tiimiine birden
devaliiasyon yaptirildiginda, hele de dis pazarlarda giderek daraliyorsa bunun
ongoriilebilir sonucu dis ticaret hadlerinin kétiilesmesidir. Bu durum bir kisir déngiiye
sebep olmakta ve bunu kirmanin en kolay yolu ise dis bor¢ almaktir. Nitekim 1970’li
yillarda GOU’ler bu kaynagi bol miktarda kullanmistir (Kazgan, 1988: 163- 171). Bu
olaylarin sonucunda, 1970’1li yillarin sonuna dogru GOU’ler artan dis bor¢ miktarlari
yliziinden artik dis borg servislerini yerine getiremez hale gelmislerdir.

Meksika’nin, Agustos 1982’de bor¢larint 6deyemeyecegini aciklamasi ve bunu
diger iilkelerin takip etmesi uluslararasi bankacilik sisteminde sok etkisi yaratmistir. Bu
donemden sonra agir bor¢lu iilkelere kaynak aktariminda azaliglar baslamis ve kisa
siirede durma noktasina gelmistir. Bu egilim, Arjantin i¢in 1982 yilinin ilk yarisinda,
Brezilya, $ili, Ekvator, Peru ve Meksika i¢in yilin ikinci yarisinda, Veneziella ve

Yugoslavya i¢in ise 1982’nin sonunda baglamistir (Ulusoy, 2004: 223).

“Ugiincii Diinya iilkelerinin yeterli doviz rezervine sahip olmamalar
nedeniyle ithalat kisitlamalarinin, ABD’de 1980°de 2 Milyona yakin
kisinin 1issiz kalmasmna neden oldugu sdylenmektedir. Sadece
Meksika’nin ihracatin1 azaltmasi sonucu ABD’de 250 Bin kisi issiz
kalmistir. Bu ornekler, bor¢ sorununun alacakli iilkeleri de ne denli
yakindan ilgilendirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica azgelismis
iilkelerin iflasina g6z yumulmasi, zaten biiyiik ekonomik durgunlugun
yasandig1 bu donemde, gelismis iilke ekonomilerinin daha kotliye
gitmelerine neden olabilecektir. Dolayisiyla, bor¢ krizinin
¢Oziimslizliigli uluslararast bankacilik sisteminin iflasi anlamina
gelecekti ve buda daha biiyiik kayiplar demekti. Bunun Oniine
gecebilmek amaciyla Oncelikle bor¢ ertelemelerine gidilmesinin
ardindan da istikrar politikalarinin yiirtirliige konulmasina karar
verilmigtir. Bu baglamda bor¢ o6demeleri daha ileri tarihlere
tasinmustir (Ulusoy, 2004: 223)”.

IMF istikrar programlar1 uygulayarak yeni krediler kullanan {ilkelerde, borg
sorunu gegici olarak otelense de dis bor¢ sorununa kalic1 ¢oziimler getirmede basarili
olamamistir. Dolayisiyla endiseler giderek artmistir. Diinya mali piyasalarini derinden

etkileyen bor¢ krizi borglu iilkeler kadar, alacakli iilkeler icin de 6nemli bir durum
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haline gelmistir. Meksika’nin 1982 yilinda borglarin1 6deyemez hale gelmesi ve
moratoryum ilan etmesi ve diger Latin Amerika {lilkelerinin onu takip etmesiyle
baslayan kriz kreditor iilkelerin endiselerini giderek arttirmis ve soruna koklii bir ¢oziim

getirilmesi gerekliligini ortaya koymustur (Kadioglu, 2007: 57).

2.3.2.1970’li Yillarda Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu

1970’11 yillar diinya i¢in oldugu kadar, Tirkiye i¢cin de biiyiikk doniistimleri
hazirlayan politik, toplumsal, ekonomik ve teknolojik degisimlerin ortaya ¢iktig1 yillar
olmustur. Diinyadaki doniisiimlere ek olarak sadece Tiirkiye’ye Ozgii, ama etkileri
stirekli olan doniisiimler de giindeme gelmistir (Kazgan, 2004: 101).

Tiirkiye 1969 yilinda, krizle kars1 karsiya kalmasi nedeniyle IMF istikrar
programini yiiriirliige koymustur. Agustos 1970’de TL devaliie (1 Dolar 9 TL’den 14.85
TL’ye) edilmistir. Bretton Woods sisteminin ¢dokmesi ve dolarin altin paritesinden
ayrilmasiyla ortaya c¢ikan spekiilatif patlama, hammadde fiyatlarin1 hizla yiikseltmistir.
Hammadde ihracatcist olan Tiirkiye, devaliiasyonun da etkisiyle bu durumdan olumlu
etkilenmis ve dis ticaret hadleri lehe donerken ihracat miktar olarak artmistir.
Tiirkiye’de 1970’ten, birinci petrol krizinin patlak verdigi 1973 sonuna, 1974 basina
kadar gegen yillar biitiin gostergelerin olumlu seyrettigi yillar olmus ve bir iyimserlik
yasanmistir. Reel GSMH artis hiz1 %7’ye yaklasmakta, yurti¢i tasarruf orani (%18.5)
da, neredeyse yurtici yatirmm karsilamaktaydi. Thracatin ithalati karsilama oran1 hizla
iyilesmistir. Diinyada hammadde fiyatlarindaki artis, hammadde ihracatgisi olan
Tiirkiye’de, 1970 yilinda yapilan devaliiasyonun etkisiyle de dis ticaret hadlerini lehe
cevirirken ihracati da miktar olarak arttirmisti. Buna dis diinyadaki isci transferleri
eklenmis ve 1973 yilinda cari islemler bilangosu 484 Milyon Dolar fazla vermistir. 1974
yilina gelindiginde bu tablo tersine donmiistiir (Kazgan, 2004: 102-103).

1974 yilinda birinci Petrol Krizi’nin petrol ihracatgisi olmayan GOU’lerin,
ithalat maliyetleri arttirmis ve dis ticaret hadlerini tersine dondiirmiistiir. Tiim GOU’ler
gibi Tirkiye’de iiretiminin siirdiiriilebilmesi i¢in ara mali ve yatirnm mali ithalatinin
zorunlulugu, ithalat maliyetlerini daha da arttirici etki yaratmistir. Buna bir de 1974°de
Kibris Barig Harekati ve akabinde ABD’nin silah ambargosu ve Bati iilkelerinin
ekonomik ambargosu eklenmesi durumun daha da koétiilesmesine neden olmustur.

Tiirkiye’ nin petrol harcamalari/ihracat gelirlerine oran1 1973 yilinda %16.8 diizeyinden
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1977 yilinda %81.4 diizeyine yiikselmistir. Yani ihracat gelirleriyle neredeyse sadece
petrol ithalati faturasi karsilanabilmistir (Ulusoy, 2004: 129). Bu durum karsisinda
Tiirkiye, finansman agigin1 karsilamak i¢in diisiik faizli, ancak kisa vadeli ¢ok biiyiik
miktarda bor¢lanmaya girmistir. Ayrica, doviz sikintisinin giderek agirlasmasi lizerine
daha once sakincali goriilen ve kaldirilan DCM (Dovize Cevrilebilir Mevduat Hesabi)
geri getirilmis ve bunlara “kur garantisi” verilmesi kararlagtirilmistir.

Bu dénemde dis bor¢ stokundaki en dnemli gelisme ise, kisa vadeli sermaye
giriglerinin tesvik edildigi bu siire¢ sonunda, Tirkiye’nin dig bor¢ stokunun vade
dagilimi hizla kisa vadeli borglar lehine degismesi olmustur. Bor¢lanmanin kisa vadeli
olmasi1 borg krizinin, en 6nemli sebeplerinden birisidir. Bor¢lanma diisiik faizliyse de,
kisa vadeli olmasi isin vahametini arttirmistir. Cilinkii bu borglar bir yandan tiikketimi ve
ithalati pompalarken, diger taraftan da sabit yatinmlari ve buna bagl ithalati
pompalamis; geri 6denmeleriyle iliskili ne i¢, ne de dis gelir artis1 yaratmistir ve
faizleriyle birlikte siirekli yenilenmistir. Biiylik boyutlardaki kisa vadeli sermaye
girigleri i¢ ve dis dengeleri bozarak, kredi giivenilirligini azaltmaktadir. Bir yandan
yenilenen eski krediler diger yandan ilave yeni krediler, bor¢ stokunu 1-2 yil i¢inde ¢1g
gibi bilyiimesine neden olmaktadir. i¢ ve dis dengesi bozulmus, bor¢lu iilke bir de
biiylik miktarda kisa vadeli dis bor¢ stokuyla yiiklii oldugunda, alacakli, rizikosunu
azaltmak i¢in borcu yenilemez. Bor¢ yenilenmeyince, bu kez, hem faiz, hem anapara
olarak kisa vadeli bor¢larin 6denmesi zorunlu olur. Ancak, Merkez Bankasi’nda ¢ok
biiyiilk rezerv birikimi yoksa bor¢ ddenemez. Asir1 degerli yerli paranin uzun siire
caydirdigi mal ve hizmet ihracati birden artirilamadigi, koriikledigi ithalat hemen
kisilmadig1 i¢in, yeni bor¢ alinamayinca vadesi gelen bor¢ 6denemez, hale gelmekte ve

kriz patlamasina neden olmaktadir (Kazgan, 2004: 110-111).
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Tablo 9: 1970-1979 Yillar1 Arasinda Alinan Krediler ve Odenen Borclar

Kredi Cesidi Odeme Cesidi

Proje Kredileri 3,479 Di1s Borg Faizi 1,796
Program Kredileri 1,078 Ana Para 1,832
Doéner Sermaye Harcamalar1 1,273 Toplam 3,628
SDR 575 Kar Transferi 534
USPL-480 156 Proje Kredisi ve Hizmet Odenegi 284
Toplam 6,561

Kisa Vadeli 5,996

Genel Toplam 12,557 Genel Toplam 4,446

Kaynak: Acba, Sait. 1991, “Devlet Bor¢lanmasi” ss.238

Nitekim 1978 yilina gelindiginde Tiirkiye borglarin1 6deyemez hale gelmistir.
Cok miktarda kisa vadeli bor¢lanma, (Tablo 9) artan dis ticaret agig1, doviz rezervlerinin
tikenme noktasina getirmistir. Bunlara, vadesi gelen ve kur garantisi verilen DCM
bor¢larnin ve faizlerinin 6denememesi eklenmistir. Bunun iizerine IMF ile anlasma
yapilmis ve TL (1 Dolar 6nce 25 TL daha sonra 35 TL’ye c¢ikarilmistir) devaliie
edilmistir. IMF’nin istekleri dogrultusunda, kararlar alinmaya baglamasiyla birlikte IMF
ile 300 Milyon Dolarlik stand-by anlagsmasi imzalanigtir. Ancak uygulamaya iliskin
glicliikler ¢ikinca, kredinin bir kismi askiya alinmis ve Temmuz 1979°da tekrar nihai
anlagsmaya varilmistir. Bunun ardindan 221 banka ile bor¢ erteleme karari imzalanarak
OECD iilkelerinden 1.5 Milyar Dolarlik kredi alinmasinin yolu agilmistir. Ayrica 1
Dolar 47 TL’ye ¢ikarilmigtir (Ulusoy, 2004: 129). Tirkiye’nin de iginde oldugu
GOU’lerin, borg krizine siiriiklenmesi finans merkezlerini dnlem almaya itmistir. Daha
sonra ABD’den baslayarak tiim diinyaya yayilan, serbest piyasa ekonomisine gecis ve
kiiresellesme slirecini beraberinde getirmistir. Tiirkiye’de bu serbestlesme siirecine

gelismis iilkelerin istedigi sekilde 24 Ocak Kararlariyla birlikte dahil olmustur.

2.4. TURKIYE CUMHURIYETI’NDE 1980-1989 DONEMINDE DIS
BORCLARIN GELISME SEYRI

1980 yilina Tiirkiye ekonomisi 6nemli boyutlardaki kamu agi1g1 ve cari agigin
finansmani sorunlari ile girmistir. Fakat mevcut finansman sorunlarini dig bor¢lanma ile

¢Ozme sansini yitirme noktasina gelmis bulunmaktaydi.
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Ekonomideki artan bor¢ oranlari alarm zillerinin yeniden calmasina neden
olurken, donemin ekonomi yOnetimini yeni bir istikrar programinin uygulamaya
sokulmasina ve beraberinde birtakim ciddi Onlemlerin alinmasina ayrica koklii
degisimlere zorluyordu. 24 Ocak 1980 kararlari bu amaglar ¢ergevesinde serbestlesme
ekseninde sekillenen bir paket olma 6zelligi tasimaktadir (Aysu, 2011: 38).

Tiirkiye ekonomisinin 1980 yilinda i¢inde bulundugu bir diger 6nemli sorun da
enflasyondu. Bu baglamda 24 Ocak kararlarinin biitlinliniin 6ncelikle yiiksek enflasyonu
denetim altina almayi, igerde arz talep dengesini, disarida 6demeler dengesini saglamay1
amaclamaktaydi. Ancak bu amaglara yonelirken benimsenen temel yaklasim, ekonomik
yapinin kendisini ve igleyis bi¢imini degistirmeyi amaglayan bazi koklii diizenlemelerin
de giindemde oldugunu gosteriyordu. Bunlarin baslicalar1 sunlardir (Ogec vd., t.y.):

e ¢ pazara doniik “ithal ikamesi” modeli yerine “ihracata yonelik sanayilesme”
modelinin benimsenmesi,

e Asirt degerlenmis doviz kuru yerine “gercekei kur” politikasinin benimsenmesi
ve bunu saglamak i¢in radikal devaliiasyonlardan kaginilmasi,

e Faiz hadlerinin devletin degil, piyasadaki fon arz ve talebinin belirlemesi,

e Yiiksek faizin yani sira sinirhi para-kredi politikasinin da i¢ talebi, dolayisiyla
enflasyonu denetleyici bir ara¢ olarak kullanilmast,

e Fiyat denetimlerinin miimkiin mertebe kaldirilmas1 fiyatlarin arz-talebe gore
piyasada belirlenmesinin saglanmasi,

e Kamu kesimince {iretilen temel mallarda siibvansiyonlarin kaldirilmas: ya da
azaltilmasi, boylece bu mallarda hatir1 sayilir zamlarin ¢ekinmeden yapilmasi,

e KIT reformu yapilarak bu kuruluslarin karsiz istihdam depolar1 olmaktan
kurtarilmasi,

e Bir yandan kamu harcamalar1 kisilirken diger yandan kapsamli bir vergi
reformuyla biit¢e denkliginin saglanmast,

e Yabanci sermayeyi 6zendirmek i¢in yeni Onlemler alinmasi, bu arada devlet
tekelindeki kimi iiretim alanlarinin da yerli ve yabanci 6zel sermayeye agilmasi.

24 Ocak 1980’de uygulamaya konulan kararlarla Tiirkiye’de bu tarihe kadar
izlenen ithal ikameci sanayilesme politikalarindan vazgecilmis ve disa agik, ihracata
yonelik sanayilesme politikalar1 uygulamaya geg¢irilmistir. Bu politika degisikligi,

Tiirkiye’nin kamu finansmaninin biiylimesine ve dis borglarin artmasima neden
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olmustur. Bu donemde dis bor¢lanmanin artmasinin 6nemli bir sebebi de giderek artan
cari islemler aciklarmin finansmani sorunu olmustur. Disa acilmayla birlikte ihracatta
onemli bir artis olmasina ragmen ithalatta da ciddi bir artis yasanmstir. Ithalattaki
artisin arkasinda yatan temel etken ise, bu donemde ara ve yatirim mallar1 ithalatinin
artmas1 olmustur. Ithal ara ve yatinm mallarma olan talebin belirleyici oldugu bu
donemde, Tiirkiye ekonomisi dis kaynak saglama suretiyle biiylimistiir (Oskay, 2010:
60).

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan ekonomik onlemler paketi ile
thracatin yani sira turizm ve is¢i dovizleri yoluyla déviz saglayici tesvikler uygulamaya
konulmustur. Bu doénemde alinan bu 6nlemlere ragmen dis ticaretteki dengesizlikler
ortadan kaldirilamamis ve bu donemde -6zellikle 1983°ten sonra- dis borg yiikil yeniden

artmaya baslayarak 1979°daki seviyesinin iistiine ¢ikmistir (Karluk, 2004: 161-162).

Tablo 10: 1980- 1989 Doneminde Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stokunun GSMH’ye Orani

Yillar Toplam Dis Borg Orta ve Uzun Vadeli K;;i;\l;i(:zh
Stoku/GSMH D1s Bor¢ Stoku/GSMH Stoku/GSMH
1980 22,55 18,96 3,59
1981 22,84 19,85 2,99
1982 27,08 24.4 2,67
1983 30,24 26,58 3,66
1984 34,27 19,03 5,23
1985 34,62 30,64 6,97
1986 42,11 33,81 8,3
1987 45,96 37,27 8,68
1988 44,76 37,7 7,05
1989 38,41 33,13 5,28

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010

Tablo 10’da goriildiigi iizere, 1980-1989 araligindaki on yilda, toplam dis
borcun GSMH’ye orani ortalama % 34,6 olarak gerceklesmistir. 1980 yilinda soz
konusu oran % 22,6 iken 1989 yilina kadar stirekli artmis, 1989°da ise %38,41°¢
diismiistiir. Bu yillarda, Diinya Bankasi’nin Olciitlerine gore %50 olan ¢ok bor¢luluk
siir1 agilmamis olmakla birlikte, hem kisa vadeli dis borglar hem de orta ve uzun vadeli
dis borglarda Onemli artiglar kaydedilmistir. Kambiyo rejiminde meydana gelen

serbestlesme, 6zel kesimin dis finansman olanaklarina erismesi ve devletin uluslararasi
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piyasalarda tahvil satma sekliyle bor¢lanmasi, kisa vadeli borglar1 arttiran baslica
etkenler olmuslardir.

Doénemin sonuna yaklasildik¢a agirlasmaya baglayan dis borg servisleri ve
biiyliyen dis borg stoklar1 dis bor¢ yonetimi konusunda bazi tartigmalar1 ve onerileri de
ilk defa glindeme tagimistir. 1980 sonrasi reform siirecinin 1988’e gelindiginde ivmesini
kaybettigi ve ekonominin de bir daralma i¢ine girdiginin goriilmesi, ihracata yonelik
biliylime politikalarinin iktisadi ve sosyal sinirlarina ulasildigini gdstermistir. Bunu
izleyen yillarda artik Tiirkiye ekonomisinin disa acilim Oncelikleri reel iiretim
sektoriinde degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika
degisiklikleriyle bigimlenmistir. S6z konusu politika degisikliklerinin en Onemlisi
1989°da  odemeler dengesi sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalarin
kaldirilarak, rejimin tamamen serbestlestirilmesi olmustur (Yeldan, 2011: 39-40).

1980 sonras1 donemde, para politikas1 maliye politikasina gore daha 6ncelikli ve
onemli olarak kabul edilmistir. Bu anlayis g¢ercevesinde, devlet harcamalarinin asli
finansman kaynag1 olan etkin vergileme ve vergi politikas1 geri plana atilmig, daha ¢ok
dolayli vergileme ile yetinilerek, vergiye alternatif bor¢lanma politikasi 6n planda
tutulmustur. Borglanma politikas1 ise hedeften uzak ve rahat bir uygulama igerisinde
yiriitiilmistiir (Derdiyok, 2001: 4).

Bu dénemin ortak politikasi, faiz hadlerinin reel pozitif diizeylere yiikseltilmesi,
mali desteklerle ihracat karlarinin arttirilmasi, sermaye iizerindeki vergilerin azaltilmasi,
sermaye kesimine c¢esitli tesvikler yoluyla calisan ve vergi Odeyen kitleden gelir
aktarilmasi, 6te yandan enflasyon haddinin gerisinde kalan nominal iicret artiglar1 gibi
dogrudan etkili yontemlerle de sermayenin karliligimin arttirilmasi olmustur. Dis
bor¢larin diizenli 6denebilmesi i¢in ise; i¢ bor¢lanma, yiiksek fiyat politikalariyla kamu
iktisadi tesekkiillerinin karlarinin arttirilmasi, kamuda diisiik licret ve disiik tarim
destek fiyatlar1 ve dolayli vergiler uygulamaya sokulmustur (Kazgan, 2009: 131- 132).

Ihracatta goriilen hizli artiglar, 1980 6ncesi déneme damga vuran bir yapisal
bozukluk olan diislik ihracat egiliminin kroniklesmesini diizelten olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir. Fakat bu olumlu geligme ekonominin ithal bagimliligin
diisiirmeden meydana gelmistir. Dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin serbestlesmesine
bagl olarak ithalatin hacmi ve bilesimi iizerindeki merkezi denetim bu yillarda iyice

zayiflamig, bu nedenle hizli ihracat artiglarina ragmen dis agiklar daraltilamamistir. Bu
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yapida gelisen ekonomi, yiiksek diizeyli bir dis kaynak akimina ihtiya¢c duymustur. Milli
gelirde ve sanayi sektoriinde goriilen fiili biiylime hizlar1 ise ekonominin biiylime
potansiyelindeki dinamiklerden kaynaklanmamistir. 1980°1i yillarin ilk yarisinda
goriilen sinai biiylime, esas olarak, isletmelerin kapasite kullanim oranlar yiikseltilerek
gerceklesmis, var olan iiretken kapasitelerin genisleme hizi ise onceki doneme gore
biiylik 6l¢iide gerilemistir (Boratav, 2011: 161- 162).

1989 yil1 sonlarinda ¢ikarilan 32 Sayili Karar ile vatandaglara bankalardan doviz
tevdiat hesabi agabilmeleri olanagi taninmistir. Bu uygulama ile yurtdisi sermaye
hareketleri kolaylastirilmis, 6zel sektoriin dis kaynaklardan borglanabilmesi olanagi
getirilmistir. Boylece dis bor¢lanma devletin tekelinden ¢ikarilmistir. Yurtdisi sermaye
hareketlerinin kolaylastirilmas: ve 6zel sektoriin bor¢lanma imkanina kavugmasi dis
bor¢ stok artisin1 beraberinde getirmistir. Bu durum toplam borglar igerisinde kisa
vadeli dis borglarin artisina da sebep olmustur.

1983’ten sonra dis bor¢ yiikii giderek artmaya baglamistir. Dis borclarda
degisken faiz uygulanmaya baslanmis, bu durum dis bor¢ miktarinin daha da artmasina
yol agmistir. Bu donemde dis bor¢ artisinin en 6nemli nedenlerinden biri de ABD
Dolarinin diger para birimleri karsisinda giderek deger kaybetmesidir. Ulkemizde de
bor¢larin birlesiminde Dolarin agirlikli olmasi nedeniyle, dis bor¢larimiz reel olarak
artis gostermistir (Tandircioglu, 2000: 3). Diinya Bankasi’nca 1980-1986 yillarini
kapsayan sekilde yapilan bir calismada, Tiirkiye’nin ilgili donemde artan dis borg /
GSMH oraninin yarisindan fazla bir boliimiin kurla alakali degisikliklerle ilgili oldugu
gbzlenmistir. 1980 yilinda %20 olan dis bor¢larin milli gelire olan oraninin, ayn1 yildaki
capraz ve reel efektif kurlar dikkate alindiginda 1986 yilsonunda %34 olarak
gerceklesmesi gerekirken, bu oranin %42 diizeyinde gerceklesmesi dis borg artisindaki
kur faktoriinii ortaya koymaktadir (Evgin, 1996: 52).

1982 yilindan itibaren temin edilmeye baslanabilen sendikasyon kredileri, kisa
vadeli dis borglarin yenilenmeleri, ihracat kredileri, yeni bor¢lanmalar ve Dresdner
Bank operasyonlar1 dig bor¢ stokunu arttiran 6nemli unsurlar olmuslardir. Dresdner
Bank araciligiyla saglanan krediler bu siirecte oldukca etkindir ve 1982-1986 yillar
arasinda 3,8 Milyar Dolar (bu donemdeki Tiirkiye’nin 6zel borg¢larinin yaklasik
%?27’sine karsilik gelmektedir) kredi saglanmistir. Dresdner Bank ile Tiirkiye arasinda

yapilan anlagsma geregi, Tiirk is¢ilerinin vadeli mevduat hesaplarindaki dovizlerin %1
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ilave faizle diizenli olarak TCMB’ye aktarilmasini saglayan bu gelisme donemin temel
bir finansal enstriiman1 olmustur (Bal, 2001: 216-217).

Bu donemdeki bor¢ artisinin bir diger nedeni de dig bor¢ hesaplarinda ve
gosteriminde donem boyunca yapilan bazi diizenlemelerdir. Bunlarin en onemlileri;
garantisiz ticari borglarin ve askeri kredilerin gosteriminde yapilan degisikliklerle,
Diinya Bankasi havuz sisteminde yapilan degisiklikler ve 1984 diizenlemeleridir. Bu
uyarlamalar Tiirkiye’de dis bor¢ veri sistemi hakkinda daha saglikli bir seri
olusturulmasina katki saglamistir.

Fon uygulamalar1 sebebiyle adem-i tahsis ilkesinin disina ¢ikilmasi ve devlet
gelirlerinin bir kisminin devlet biitgesinin disinda belli amaglara tahsis edilmis olmasi
bor¢lanmayi arttirict etkenlerden birisi olmustur. Kamu harcamalarinin yapilmasinda
biiyilk esneklikler saglayan bu mekanizma, harcamalarin etkinligini biiyiik olgiide
azaltmistir. Ikinci husus, yine aym dénemde kamu kesiminde gelir kaynaklarinin
mabhalli idareler lehine, yeniden dagilima tabi tutulmasi olmustur. Emlak vergisi gibi
baz1 devlet gelirlerinin, harcama yetkisinin yerel idarelere devri ile merkezi idarenin
toplamis oldugu gelirlerden mahalli idarelere ayrilan paylarin arttirilmasi bu siirecin bir
sonucu olmustur. Ayrica bu donemde iki temel olgu da devlet harcamalarinda bir artig
getirmistir; bunlardan ilki Giineydogu Anadolu Projesi ve otoyollar gibi kamu altyap:
projelerinin yogunlagmasi, ikincisi ise bu donemde artan giivenlik harcamalaridir (Sari,
2004: 49-50).

1984’te IMF ile olan istikrar programi sona ermis ve resmi kaynaklardan
saglanan kredilerin sonra ermesi ile ekonomi diizleminde ii¢ temel degisiklik meydana
getirmistir. Birinci degisiklik, kredi giivenilirliginin saglanmas1 ile dis finans
piyasalarindan serbestce borglanabilme olanagini elde edilmesi, ikincisi para arzi
tizerindeki IMF denetimi gevsedigi i¢in bunun goreli olarak genisletilmesinin miimkiin
hale gelmis olmasi, enflasyon riskinin artmis olmasi ve son olarak, dis kredi
giivenilirligini siirdiirebilmek i¢in Tirkiye, dis bor¢ faizlerinin giderek artan bir
boliimiiniin kendi kaynaklarindan 6denmesi igin cari islem agiklarini kiiciiltmek zorunda
kalmugtr.

Kamu sektoriiniin dis bor¢lanmaya olan ilgisi neticesinde dis bor¢ stoklarinda
onemli artislar baglamistir. Ayrica 1986 yilindan itibaren 6nceki donemlerde ertelenmis

olan dis bor¢ geri 6demelerinin baglamasi ve bunlar1 karsilamak tizere 6zellikle ticari dis
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bor¢lanmalara gidilmesi de aymi tiirden etkilere yol ac¢mustir. Tiirkiye, artan
kredibilitesine paralel olarak donem boyunca geleneksel finansmanlarin diinya ¢apinda
daraldig: bir siiregte dis finansman kaynaklarini ve enstriimanlarini ¢esitlendirebilmistir.
Bu baslangig, bircok GOU gibi iilkemizin de dis borglarinin menkul kiymetlesmesinin
ilk adimlar1 olmustur. Tirkiye’nin 1980’11 yillarda uluslararasi tahvil piyasalarindaki ilk
deneyimi Japon Shibosai piyasasinda ihra¢ edilen tahviller ile yasanmistir. Bunu ihrag
edilen diger tahvil partileri izlemis ve zamanla diger piyasalarda 17 parti tahvil ihraci
gergeklestirilmistir (Bal, 2001: 218).

1985 ve sonraki yillarda diinyada resmi olmayan mali kaynaklardan, ¢ogunlukla
tiiccar bankalar araciligryla, LIBOR (Londro Borsasi) art1 yliksek komisyonlarla ve kisa
vadeyle bor¢lanan Tiirkiye, giderek vadesi kisalan bu borglarin iceride ne amacla
kullanildigin1 da kontrol edememistir. Ancak bunlarin siirekli birikimiyle toplam borcun
%20’sine ulagtig1 (1986-1987) goriilmiistiir (Kazgan, 2009: 147).

1980’11 yillarda dis borglarda dnemli artiglarin yasanmasinda bor¢ dinamiklerini
etkileyen husus, biitin GOU’lerde oldugu gibi, alinan kredilerin yapilarinda borglu
tilkeleri zora sokacak bazi degisikliklerin meydana gelmesidir. Ddnemin basinda
Tirkiye’nin dis bor¢ yapisinin agirligi, hiikiimet kredileri ve uluslararasi kuruluslardan
saglanan kredilerden olusmaktaydi. Bunun nedeni, 1970’li yillarin sonunda yasanan
ekonomik kriz ile Odemeler dengesi aciklarimin sonucunda uygulanan istikrar
programlar1 ve bu g¢ercevede 6zellikle OECD Tiirkiye Konsorsiyumu’nun aracilig ile
saglanan kredilerin varligidir. Ancak bu yapi, hiikiimet kredileri i¢in 1982 yilindan
itibaren degismeye baslamistir. Ozellikle 1983’ten itibaren ticari banka kredilerinin
kullanimi1 artmaya baglamistir. 1990’1 yillara gelindiginde ise uluslararasi tahvil
piyasalarindan saglanan borglar biiytik agirhik kazanmistir. Ayrica dis borglarda
degisken faiz uygulanmaya baglanmis, 1984°te %11 olan oran 1988’de %48’e ¢ikmustir.
Tiim bu gelismeler dis bor¢ miktarinin daha da artmasma yol agmistir (Ulgen, 2005:
24).

Tiim bu gelismeler neticesinde toplam dis bor¢ stoku 1984 yilinda %10, 1985
yilinda %25, 1986 yilinda %26, 1987 yilinda %25, 1988 yilinda %1, 1989 yilinda ise
%2,5 oraninda artis gostermistir. 1988 ve 1989 yillarinda dis borg artisinin siirl bir

sekilde gerceklesmesi, biiyiik miktarda yabanci kaynak girisi sonucu bu diizeylerde
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kalmistir. 2,8 Milyar Dolar olarak gerceklesen bu sermaye girisi, iki yil i¢in 2,534

Milyar Dolarlik cari islemler fazlas1 saglamis, dis bor¢ gereksinimini azaltmistir.

2.5. 1990 SONRASI GELISMELER VE GENEL DURUM

1990’11 yillarda yasanan i¢ ve dis konjonktiirdeki olumsuz gelismeler Tiirkiye
ekonomisinin bu donemine damgasini vurmustur.

Icteki bu olumsuz gelismeler politik istikrarsizlik, popiilist ve kisa goriislii
politikalar, 1994 ekonomik krizi, 1999 Marmara depremi ve se¢im ekonomisi
uygulamalar1 olarak sayabiliriz. Dista yasanan olumsuz gelismeleri ise; Korfez Krizi,
1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri olarak sayabiliriz. Yasanan tim bu olumsuzluklar
Tiirkiye ekonomisinin ekonomik performansini, yavaslatmistir. Tiirkiye hiikiimetinin
1990-1994 doneminde politika uygulamasinin reel yatirimlardan uzaklagma, disa doniik
biiylime yerine i¢ce doniik biiyiime ve ticarete konu olmayan sektorlere yatirimlar tesvik
etme seklinde uygulanmasi sonucu 1990’larin basinda ilk durgunluk dénemini yagamis
ve 1994 krizine siiriiklenmistir (Ay ve Karagor, 2006: 69).

1994 krizinin ardindan, ekonomik istikrari saglamak i¢in 5 Nisan da, IMF
destekli bir istikrar programi uygulamaya konulmus ve asagida belirtilen li¢ temel
hedefe dayandirilmistir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir (Giiraslan, 2005):

e Enflasyonu hizla diistirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak, ihracat artisini
hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi saglamak, ekonomiyi sosyal
dengeleri de gozeten siirdiiriilebilir bir temele oturtmak,

e Ekonomi hizla istikrara kavusturulurken, bir taraftan da istikran siirekli kilacak
yapisal reformlar1 gergeklestirmek,

e Kamu aciklar1 azaltilirken, kamunun ekonomideki roliiniin yeniden belirlenmesi
ve yeniden oOrgiitlenmesini saglamak; iiretim yapan, siibvansiyon dagitan bir
devlet yapisindan, piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla islemesini
saglayan ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmektir.

5 Nisan 1994 ekonomik istikrar paketinin uygulanmaya baslanmasindan sonra i¢
bor¢lanmalar yoniinden, hazine bonolarmin siirelerinin uzatilmasina ve faizlerinin
diisiiriilmesine c¢alisilmig, bu konuda 6zellikle 1995 yilinda basarili sonuglar alinmaya
baslanmigtir. Ancak; 1995-1999 yillar1 arasinda yasanan siyasi ve ekonomik

istikrarsizlik, yiiksek enflasyon, negatif bliyiime, Tiirk lirasinin déviz karsisindaki deger
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kayb1 ve 1997 Giiney Kore krizi ekonomiyi olumsuz etkilemis, bunun sonucunda i¢ ve
dis bor¢ stokunun biiyiimesi kaginilmaz olmustur (Toprak, 2010: 5).

1990’1 yillarin sonunda yukarida sayilan faktorler sonucu Tiirkiye ekonomisi
yeniden krize siiriklenmis ve 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle karst karsiya

kalmustir.
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UCUNCU BOLUM
KRiZ/BORC ILiSKISI VE TURKIYE

3.1. REEL SEKTOR KRiZi VE FINANSAL KRIiZLE iLGILi TANIMSAL
CERCEVE

Ekonomik hayatta meydana gelen krizler, bir savasin yarattigi ekonomik ve
sosyal yikintilara yakin diizeyde etkiler dogurabilmektedir. Ekonomik krizler, iilkeler
lizerinde; iretimde hizli bir daralma, fiyatlarda dengesizligin olusmasi, ¢ok sayida
iflasin meydana gelmesi, issizlikte artma, licretlerde gerileme, toplumsal gerginlikler ve
genellikle bir “patlayic1” olarak borsanin ya da banka sisteminin ¢cokmesi gibi sonuglari
cok agir olan ekonomik ve sosyo-ekonomik etkilere neden olabilmektedir. Bu boliimde

krizlerin bu yikim etkilerine girmeden once krizlerin kavramsal g¢ercevesi incelenmistir.

3.1.1. Kriz Tanim

Ekonomik krizleri tanimlamak igin Oncelikle kriz sozciiglinliin etimolojik
anlamlarina bakmak faydali olacaktir. ‘Kriz’ sozcligii Yunanca ve Latince ‘karar
vermek’ anlamina gelmektedir. Giinlimiizde ise ‘bir siirecte ani doniisiim noktasi;
ekonomi ve politika alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durum olarak ifade edilen giic
donem’ anlamina gelmektedir (Boran, 2006: 34).

Herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme smirmin Otesinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar ekonomik kriz olarak tanimlanmaktadir. Krizlerin tanimlanmasinda her
ne kadar ortak goriisler ileri siirlilse de 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bagka krizlere
neden olmasi sebebiyle siniflandirmada problem yasanmaktadir. Bu durum ise bir¢ok
siniflandirmanin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Genel olarak ekonomik krizleri
siiflandirirken, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere ikiye ayrilmakta ve

bu krizlerde kendi i¢inde alt dallara ayrilmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 174-175).
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3.1.1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel krizler; mal, hizmet ve isgiicli piyasalarinda iiretim ve istihdamin ciddi
daralmasi (durgunluk ve/veya igsizlik krizi) nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bilindigi
tizere mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin siirekli artislar1 enflasyon
olarak adlandirilmaktadir. Eger bu artislar belli bir sinirin iistiindeyse bu durum bize
enflasyon krizini gosterir. Tiirkiye’de oldugu gibi genel fiyat diizeyindeki stirekli
artiglar inat¢1 bir karakter kazanip, yliksek oranda seyrediyorsa ekonomide kronik

enflasyon var demektir (Kibritcioglu, 2001: 174-175).

3.1.1.2. Finansal Krizler

Doviz ve hisse senedi gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1
veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin asir1 derecede
artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar ise finansal krizler olarak

adlandirilmaktadir (Kibritgioglu, 2001: 175).

3.1.1.2.1. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda ise bir¢ok iktisatgr kendi yaklagimina
gore goriis ileri siirmiistiir. Bu yaklasimlardan birine gore; bir bankacilik krizi ticari
bankalarin bor¢larinin vadesinin uzatilmasi veya vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢cekme
talebini karsilayamamalar1 ¢ercevesinde likidite sikintisina diigmeleri ve arkasindan iflas

etmeleri durumunu ifade etmektedir (Delice, 2003: 61).

3.1.1.2.2. D1s Borg¢ Krizleri

Bir dis borg¢ krizi, alinan dis bor¢larin verimli alanlara yonlendirilmemesi, bu
borglarin tiiketim finansmaninda kullanilmasi ve/veya verimsiz, geri donmesi yiiksek
risk tagiyan uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesi nedeniyle, bu bor¢larin geri 6deme
vadesi geldiginde ekonomik sistemin bir biitiin olarak sikintiya diismesi seklinde ortaya
cikmaktadir. Bir lilkenin kamu ve/veya Ozel sektore ait dis borglarint 6deyememe
durumudur. Ozellikle hiikiimetlerin dis bor¢larim ¢evirmek ve yeni dis kredi bulma

konusunda sikintiya diismesi nedeni ile ylkiimliiliiklerini ertelemesi seklinde ortaya
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cikar. Kamu sektoriiniin geri 6deme ytkiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki
risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir doviz krizine yol

acabilir (Delice, 2003: 61).

3.1.1.2.3. Borsa Krizleri

Bir borsa krizi en basit anlamda, borsada islem goéren menkul kiymetlerin
degerlerindeki yiiksek diisiisler olarak tanimlanabilir. Bu kriz tiirii, borsa da islem goren
cesitli menkul kiymetlerin tilirline gore olusturulan endekslerde veya borsanin genel

bilesik endeksinde biiylik diismeler seklinde kendini gosterir.

3.1.1.2.4. Para/Doviz Krizi

Para krizleri literatiirde doviz krizi olarak da amilmaktadir. Bu kriz, doviz
kurlarindaki ani bir dalgalanma ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde bireylerin taleplerini beklenmedik bir
sekilde ulusal parayla sekillendirilmis aktiflerden doviz cinsinden aktiflere kaydirmalari
sonucu, Merkez Bankasi’nin rezervlerinin tiikenmesi sonucu olusan krizler para krizi
olarak adlandirilmaktadir (Kaykag, 2013: 5).

Sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa dgelerinin taleplerini aniden yerel para ile
bicimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmasi sonucu, Merkez
Bankasi’nin rezervlerinin erimesi ya da tilkenmesi seklinde ortaya cikarlar (Kaykag,
2013:5).

Bir {ilkenin parasina yapilan herhangi bir spekiilatif saldirtya bagl olarak iilke
parasinda resmi otoritenin devaliiasyona gitmek zorunda kaldigi, iilke parasinin 6nemli
Olcilide deger kaybettigi iilkenin biiyiik 6l¢ekli ulusal rezervleriyle ya da faizlerde keskin
bir artigla parasini savunmaya ¢alistig krizlerdir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 5).

Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimeilarinin taleplerini aniden
yerel parayla bicimlendirilmis aktiflerden, yabanci parali aktiflere kaydirmalar1 sonucu,
merkez bankasinin doviz rezervlerinin tilkenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir
iilke parasmin iizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla ya da siddetli deger

kaybiyla sonuclanirsa, merkez bankasi biiyiikk miktarlarda rezerv satmak ya da faiz
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oranlarin1 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle paray1 korumaya zorlanirsa bir doviz

veya para krizi bas gosterir (Delice, 2003: 59).

3.2. DUNYAYI ETKILEYEN BASLICA FINANSAL-EKONOMIK
KRIiZLER

Tiirkiye’deki krizlerin anlasilmasi agisindan bu alt boliimde 20. Yiizyilda
Diinya’y1 sarsan baslica krizler ele alinacaktir. Oyle ki Diinya’da yasanan krizlerin
Tiirkiye’deki krizlerle bir¢cok ortak yani1 bulunmaktadir.

“Tim Diinya’y1 etkileyen kiiresellesme, Diinya’nin herhangi bir
iilkesinde veya bolgesinde c¢ikan ekonomik bir krizin hizla
yayllmasinda en Onemli faktdrlerden birisidir. Bu dogrultuda
tilkelerin siyasi, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yapilar1 gittikce daha
cok birbirine yakinlagmakta ve kiiresel ekonomide serbestlesme on
plana ¢ikmaktadir. Bu gelismelere bagli olarak herhangi bir iilkede
ortaya c¢ikan kriz salgin bir hastalik gibi tiim Diinya ekonomisini

etkilemekte ve bulagsma etkisi gostermektedir (Karluk, 2005: 1009)”.

Diinya’da ortaya c¢ikan krizlerin etkileri, kiiresellesme olgusu bu denli
hizlanmadan 6nce daha sinirli bir alani etkilemekte ve bu kadar hizli ve genis bir
bicimde yayilmamaktaydi. Bu dogrultuda Diinya’da meydana gelen kiiresel krizlerin
stire¢ gelisimlerini, etki ve yansimalarini ele alirken bu siirecte kiiresel digsal aktorlerin

rolii tizerinde durulacaktir.

3.2.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhram

Biiyiik Buhran, 1929°da baslayip etkilerini 1930 yilinin sonlarinda hissettiren
ekonomik kriz olarak tanimlanmakta ve etkileri ise ¢ogunlukla sanayilesmis kentlerde
ortaya hissedilmistir. Kriz bu sehirlerde yasayan issiz ve evsiz sayisini artirmistir.
Kuzey Amerika ve Avrupa’da ortaya ¢ikan buhran, sadece ortaya ¢iktig1 bu bolgelerde
hissedilmemis ayrica tiim Diinya’daki sanayilesmis iilkeleri etkisi altina alarak yikici

sonuclar yaratmistir (Pusti, 2013: 45).
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Bunalimin yayildig: tilkelerde tarim ve ingaat gibi baslica sektorlerin iiretim ve
faaliyetleri durmus ve bu durgunlukla beraber tarim {iriinleri fiyatlarinda %60’a kadar
yasanan distiisler, c¢iftcileri ve kirsal bolge niifusunu olumsuz etkilemistir. 1929
Buhranin1 daha o6nceki kriz yillarindaki Diinya’da yapilan ticaret miktar1 ile
kiyasladigimizda; en fazla %7 oraninda diismiis olan Diinya ticaret miktar1 1929 Biiyiik
Bunaliminda ise bu miktar %65 kadar ciddi bir oranda azalis gdstermistir. Ayrica bu
Buhran Diinya’da; sayis1 50 Milyona ulasan kisinin igsiz kalmasina, yeryiiziindeki
toplam iiretimin miktarinin %42 oraninda azalmasina da neden olmustur (Pusti, 2013:
46).

Buhran doneminde ABD’nin Baskani Hoover’dir. Bu yonetimin krizler
alanindaki tecriibesizligi ve duruma analiz tarzi ortami i¢inden daha da ¢ikilmaz hale
getirmistir. O donemlerde Keynes tarafindan gelistirilen ve aktif devlet miidahaleciligi
kriz yonetiminde olmazsa olmazi olarak goriilen bu yaklasim sayesinde 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani atlatilmustir.

Keynes’le gelen aktif devlet miidahaleciligi uygulamas1 1970’li yillara kadar
devam etmistir. 1970’ten sonra Chicago Okulu olarak adlandirilan bir grup iktisatci,
devletin temel kamu hizmetleri disindaki piyasalara miidahalesinin son derece yanlis
oldugunu savunmuglardir. Bu grubun gelistirmis oldugu bu teze gore; devletin
miidahale edecegi bir durumun varliginda devletin ancak “hakem” roliinii iistlenmesi
gerektigi savunulmaktadir. 1980°li yillara gelindiginde aktif devlet miidahaleciligi
modeli hizla terk edilmistir.

1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin en 6nemli sonuglarindan bir tanesi altin
standardinin yikilmasidir. Bu yikilma ABD piyasalarinda panige neden olmustur.
Piyasada olusan panik sonucunda sanayi, iiretim ve istihdam {izerinde 6nemli dlgiide
cokiisler yasanmis ve Amerika ulusal sanayisini korumak ig¢in giimriikk duvarlar
koymustur. Dolayisiyla, ABD’nin ithalati azalmis ve uluslararasi piyasaya kredi
saglayamaz hale gelmistir (Duman, 2011: 73).

Tiirkiye ekonomisi de 1929 Diinya Ekonomik Burhani’nindan etkilenmistir. Bu
donemde Tiirkiye’de yasanan baslica problemler; dis 6demeler agigi, Tiirk parasinin
deger yitirmesi, deflasyonist siirecin yasanmasi ve tarimsal ekim alanlarinin daralmasi

seklinde siralanmaktaydi (Tekeli ve Ilkin, 1982: 74-75).
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Buhrani’nin genel olarak Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkisi ve lilkenin bunlara
kars1 aldig1 onlemler sdyle Ozetlenebilir: Tiirk Lirasi’nin degeri diger iilke paralarina
gbre sabit tutulmustur. Odemeler dengesi saglanmistir. Dis dengenin saglanmasi igin
alman tedbirler ithalat miktar ve deger olarak azaltmistir. Thracatta miktar olarak artis
yasanmis, fakat fiyatlardaki diisiis nedeniyle ihracat deger olarak diismiistiir. Tarimsal
iiriin fiyatlarinda ortaya ¢ikan diisiisleri dengelemek i¢in devlet bazi iirlinlere taban fiyat
uygulamasi getirmis ve bu iirlinlerin iglenmesi i¢in sanayi tesisleri kurmaya yonelmistir.
Devlet, harcamalarini kisarak denk biitge politikasi izlemistir (Tekeli ve Ilkin, 2009:
217).

Biiyiik Buhran; gelismekte olan lilkeler, gelismis iilkeler, sanayilesmis iilkeler
olsun tiim Diinya iilkelerini etkisi altina almistir. Sanayilesmis iilkeler {izerindeki
etkilerine bakildiginda toptan fiyat endeksi lizerinde ortalama %350’lik bir disiis
gbzlemlenmistir. Bunun beraberinde hammadde fiyatlarinda %50, borsa da ve menkul
kiymet fiyatlarinda yine %50’lik bir diislis yasanmistir. Tiim bunlara istinaden Diinya
sanayi Uretimi diigmis, ticaret yapilma diizeyi durma noktasina gelmis ve issizlik %
50’lere kadar ulasmustir. iflaslar cok fazla sayida olmus, toplumsal bir bunalim

stiregelmistir.

3.2.2. Latin Amerika Krizi

1982 yilinda Latin Amerika dis borg¢ krizi ile karst karsiya kalmistir. Bu krizin
temel sebebi, iilkelerin 1970 ortalarindan itibaren spekiilatif fonlarin merkezi haline
gelmesi, gelismis ililke bankalarindan alinan kamu borglarinin, Brezilya ve Meksika’da
siiregelen bliyiik biitce agiklarimin finansmaninda kullanilmasi1 ve Arjantin de ise bu
kaynaklarin 6zel sektore kredi aktariminda kullanilmasidir (Eren, 2010: 35).

1982 yilindaki dig borg krizi, 6nemli biiyiikliikteki birka¢ bankanin, ekonomik
istikrarsizlik i¢inde bulunan gelismekte olan tilkelere kredi aktarimini durdurmalar ile
baslamistir. Daralmanin ilk etkileri, Dogu Avrupa iilkelerinde goriilse de, Latin
Amerika {ilkelerinin birgok gelismis tiilke bankalarindan aldiklar1 “kamu borcu”
niteligindeki dis borglarin1 geri 6deyememeleriyle birlikte diinya ekonomisini etkiler
durama getirmistir (Eren, 2010: 36).

Latin Amerika tilkelerinde dis bor¢ krizine neden olan etkenler; mali sistem

tizerinde etkin bir denetim mekanizmast olmamasi, bankalarin kredi portfoyleri
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hakkinda yeterli bilgi verme zorunlulugunun minimum diizeyde olmasi ya da hig
olmamasi, yerli ya da yabanci bagimsiz denetleme kurumlarinca bankalarin
denetlenmemesi, mevduata verilen garantiler nedeniyle bazi holding bankalarinin
topladiklar1 kredileri kendi biinyelerindeki sirketlere usulsiizce aktarmalari, siipheli
alacak karsiliklarinin diisiik olmasi seklinde siralanabilir. Bu ve benzeri nedenler
yliziinden verimsiz kredilerin orani yiikselmis bor¢ kriziyle birlikte kredilerin orani
bankalarin toplam portfoyiiniin % 20’sine ulagsmistir (Orug, 2002: 35).

Ozetle, 1982 yilindaki bor¢ krizi Latin Amerika iilkelerine akan yabanci
sermayenin durmasina yol a¢cmistir. O donemde bor¢ batagina saplanmis iilkelerin
oniinde IMF’den bor¢ almaktan baska ¢ok secenegi kalmamustir. Ulkeler aldiklar1 borg
karsiliginda IMF’nin yapisal uyum denilen ve ekonominin disa a¢ilmasini ve finansal
serbestlestirmeyi hedefleyen politikalarini uygulamak zorundalardi. Ulkeden iilkeye
degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika iilkelerinde yapilan finansal reformlar
faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis politikalarinin terk edilmesini,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini ve etkin bir denetim mekanizmasi
gelistirilmesini  hedef almaktaydi. Fakat pek c¢ok Latin Amerika iilkesinde
makroekonomik istikrarsizligin hakim olmasi ve kamu borg yiikiiniin yiiksekligi yapilan
reformlarin amacina ulagsmasin1 engellemistir. Nitekim bu siire¢ Latin Amerika
ilkelerinde finansal krizle sonuc¢lanmistir. Alinan tedbirler sayesinde enflasyon ve faiz
oranlarinin diisecegi beklenirken enflasyon beklenildiginden daha yiiksek ¢ikmis ve bu
yiizden de reel olarak Latin Amerika iilkelerinin ulusal paralar1 degerlenmistir. Sonugta,
thracat ve iiretim olumsuz sekilde etkilenmistir. Ulusal ve uluslararasi faiz oranlari
arasindaki biiylik farklar yiiziinden ve doviz kurundaki degisikliklerin dnceden ilan
edilmesinden dolay1, sermaye girisleri hizlanmig ve bu durum hizli bir parasal
genislemeye yol agmig, sonu¢ olarak yerli talebin kontrol edilmesini giiclestirmistir.
Mali sistemi kontrol eden etkin bir denetim mekanizmasinin olmamas: ve mevduata
verilen garantiler nedeniyle bankalar asir1 derecede bor¢ vermislerdir. Ancak bu durum
bankalarin dolar cinsinden bor¢larinin artmasina neden olmustur. Latin Amerika
tilkelerinin cari iglemler dengesinin saglamak amaciyla paralarini biiyiikk oranlarda
devaliic etmek zorunda kalmalar1 dolar cinsinden borglanmis bankalar1 iflasa

stiriiklemistir (Bahgeci, 1997: 27).
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3.2.3. 1994-1995 Meksika Krizi

1992 yilinda baslayan Meksika ekonomisinin kotii gidisatt 1994’te Meksika
Peso’nun %?25’lere varan asir1 degerlenmesi ve ayni donemde GSYH’nin %7,4’line
ulasan cari islemler dengesi aciklarindan kaynaklanan nedenlerle {iilkede bir kriz
yasanmustir. 1993 yilina baktigimizda Meksika’ya yonelik sermaye akimlarmin %53’i
portfoy yatirnmlarindan olusurken, siyasi istikrarsizlik nedeniyle sicak paralarin iilkeyi
terk etmesi krizi doguran en onemli etkenlerdir. Diger taraftan s6z konusu dénemde
tilkenin makroekonomik dengeleri oldukca saglam temellere dayandigi, verimlilik ve
uluslararasi rekabetci giicliniin artmast ve NAFTA nin (Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi) da yiiriirliige girmesiyle ihracatin artma egilimine girmesi, olduk¢a tutarh
bir mali politika izlendigi ve normal sartlarda {ilkenin istikrara kavusabilecegi kabul
edilmektedir (Ozbek, 2007: 63).

1992 ve 1994 yillar1 arasinda, Meksika cari islemler aciklarin1 finanse etmek
icin, Ozel sermaye akisinin artmasina izin vermis, bdylece reel doviz kuru deger
kazanmigtir. Takip eden donemlerde finans sektoriiniin hizli serbestlesmesi ve diger
makroekonomik bazi nedenlerle kredi arzinin hizla yilikselmesi bankalarin kontrolsiiz
risk tistlenmeleri ile sonu¢lanmistir. Kontrolsiiz bir sekilde verilen krediler ekonominin
yavaglamasi ile birlikte hizla batik krediye donlismeye baglamistir. Bu ortamin
hazirlanmasinda etken olan unsurlar arasinda, sektoriin hizli serbestlesmesi, faiz
oranlarinin serbestlesmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesinin kontrolsiiz olmast,
bankalarin borglarinin tamamen devlet glivencesinde olmasi ve piyasa riskine uygun
kapitalizasyon yapilmamasi sayilabilir. Kredi hacmindeki hizli artis, kamu ve o6zel
kesim tiiketim harcamalarindaki biiyiik artis, kisa donem borglarin artmasi ve sabit kur
sisteminin getirdigi biiyiik risk 1995 krizinin olugmasina zemin hazirlamistir (Jeffrey S,
1995: 149).

Meksika krizinin ortaya c¢ikmasindaki temel etkenler siralanacak olunursa
(Jeffrey S, 1995, 18):

e Peso’nun deger kazanmasi,
e Cari ag1gin olusmasi,

e Banka sisteminin yapisinin zayiflamasi,
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e Politik nedenlerden dolay: istikrarsiz ortamda giiven bunaliminin ortaya ¢ikmasi

ve yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi seklinde siralanir.
1994’te uygulanan ekonomik politikalar sonucu, lilke ekonomisi dis borg¢lar
acisindan ¢ok hassas bir duruma getirilmistir. Tablo 11°de Meksika’nin dis bor¢lardaki
hassas durumu Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen agir bor¢luluk durumuna

gore incelenmektedir.

Tablo 11: Meksika’nmin 1900-2002 Yillar1 Aras1 Agir Borcluluk Hali Gostergeleri

Toplam Dis Borg / Toplam Dis Borg / TSOeI:“lVaiIinl/]i)lllSrz]lsc(:;c Faiz Servisi/
GSMH (%) Ihracat (%) (%) Ihracat (%)
1990 196.7 196.7 20.7 13.4
1991 203.2 203.2 23.6 14.2
1992 188.0 188.0 33.9 12.3
1993 184.6 184.6 35.9 12.0
1994 38.4 178.9 28.1 11.8
1995 69.9 170.5 27.8 11.6
1996 49.1 135.9 35.2 10.1
1997 38.0 112.8 32.1 8.5
1998 39.0 113.8 21.0 8.0
1999 35.6 105.0 22.4 7.6
2000 26.6 82.2 30.3 7.0
2001 26.9 83.6 26.1 6.9
2002 24.7 180.0 -

Kaynak: Dibo, Mete. 2009, “Dis Borglanma ve Finansal Kriz Iliskisi Baglaminda
Tiirkiye’deki Krizlerin Analizi (1994-2001)7ss.47.

Tablo 11°de goriildiigl tizere kriz 6ncesi 1990-1993 yillar1 arasinda toplam dis
bor¢ / GSMH oran kritik seviye olan %50°nin yaklasik dort kati bir deger alarak dig
bor¢ ylikiinlin ciddi bir seviyede oldugu gostermektedir. Ayni yillarda toplam dis
borg/ihracat oran1 da %275 olan kritik seviyeye yakin bir deger alarak dis bor¢ 6deme
kapasitesinde zorlanildigin1 gostermektedir. 1992 ve 1993 yillarinda toplam dis borg
servisi / ihracat oraninda kritik seviye olan %30 asilmis ve bu yillarda kisa vadeli
bor¢larni ¢evirmede sikinti yasadigi goriilmektedir. Meksika kriz 6ncesi yillarda dort
gostergeden tliglinde belirtilen kritik seviyeyi agmamasina ragmen agir borglu iilke
durumuna ¢ok yaklasmis oldugu goriilmiistiir.

Hiikiimetin 1994 yilinda uyguladigi politikalarla dolara endeksli kisa vadeli

borglar1 asir1 diizeylere ulasmis, rezervleri erimis ve devaliilasyon beklentileri de
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artmistir. 20 Aralik 1994°te ilk devaliiasyon sonrasi panik artmis ve yatirimcilar
Peso’dan kagmaya baglamislar, devletin bor¢ miktar1 ve faiz oranlar1 hizla yiikselmistir.
Bunun sonucu kamuda likidite krizi ¢cikmustir. Kriz, 6zel sektoriin kredibilitesine
yansimig ve bankacilik sisteminin ¢dkmesi tehlikesiyle karst karsiya kalinmustir.
Meksika’y1 krizden ¢ikarmak amaciyla ABD ve IMF toplam olarak 52 Milyar Dolar
yardim paketi hazirlamislardir. Ancak, bu arada Peso siirekli deger kaybetmekte ve tilke
enflasyon artmaktadir. Bu siirecin sonunda Subat 1995 basinda IMF ile 17 Milyar
Dolarlik stand-by anlasmasi imzalanmistir. Programin ana hedefleri sunlar olmustur
(Arslan, t.y: ):

-Devaliiasyonun enflasyonist etkilerini en aza indirmek,

-Reel sektorde rekabeti arttirict reform paketi olugturmak,

-Yatinmcilarin glivenini tekrar kazanmak ve kur politikasin1 dalgalanmaya
birakmak.

Meksika GSYH’si Ekim 1994 ile Ekim 1995 arasinda %9,6 kii¢lilmiistiir.
Meksika oldukca hizli ve genis ¢ercevede bir reform programi uygulamistir. Bunun
sonucunda 1995°te 7,4 Milyar Dolarlik bir ticari fazla gergeklestirmis ve doviz
rezervleri yiikselmistir. Meksika krizinin maliyeti ortalama olarak 1994 yihi
GSYH’sinin % 15’1 civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica Meksika hiikiimeti,
kamu bor¢larinin deflasyonu (yiikselen enflasyon nedeniyle reel bor¢ maliyetinin
diismesi), mali reformlar ve senyoraj gelirleriyle de GSYH’sinin yiizde 30’u kadar bir

maliyeti karsilamistir. Kriz doneminde emisyona yogun olarak bagvurulmustur.

3.2.4. 1997 Giiney Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizi

Giineydogu Asya iilkelerinde 1997 yilinda basta Tayland olmak tiizere kriz
yasanmustir. Asya iilkelerinin 1997 kriz oncesi donemi incelendiginde ise Onemli
sayilabilecek makroekonomik dengesizliklerin olmadigir goriilmektedir. Fakat 1997
yilindan itibaren bu {lkelerde olumsuz gelismeler gozlenmistir. Bolge genelinde
kaydedilen cok yiiksek biiylime oranlari, yiiksek cari islem agiklari, bircok para
biriminin kendisine kars1 sabitlendigi ABD Dolar’nin Yen karsisinda deger kazanmasi
ve Asya iilkeleri i¢in 6nemli bir pazar olan Cin’in artan rekabet giicline bagli olarak
azalan ihracat potansiyeli, bolge iilkelerini krize siirtiklemistir. Dolarin artisina baglh

olarak Asya iilkelerinin ihracat iiriinlerinin pahalilagmasi, bu iilkelerin ihracat gelirlerini

75



diisiirmiis ve doviz krizine yol agmustir. Sonugta baskilara dayanamayan Tayland,
ardindan Malezya, Endonezya ve Filipinler devaliiasyon karar1 almislardir. Tayland’da
baslayan bu kriz kisa bir siire icinde benzer ekonomik sartlara sahip bolge iilkelerine
sicradigr gibi, Giineydogu Asya ekonomileriyle ¢cok az bagi olan Giiney Kore’de de
etkisini hissettirmistir. Etkiledigi iilkelerde 6nemli miktarda sermaye ve satin alma giicii
kaybmna yol agan Gilineydogu Asya krizi, 1998’den itibaren etkisini kaybetmistir
(Aslantas ve Odyakmaz, 2006: 13).

Glineydogu Asya iilkelerinde yasanan krizinin 1970 ve 1980’lerde yillarinda
ortaya ¢ikan krizlerden bir farki vardir bu da krizin kamu sektoriinde degil 6zel sektorde
ortaya ¢ikmis olmasidir. Kamu sektoriindeki krizlerin ¢oziimleri IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan desteklenen programlar ve hiikiimetlerin, uluslararasi kuruluglar ve
ticari bankalardan sagladig1 bor¢lanmalarin bir araya gelmesiyle ¢oziilebilmekteydi. Bu
nedenle yasanan bu 6zel sektor kaynakli kriz daha karmasik, anlasilmasi daha zor ve
¢Oziimii daha uzun vadeyi igeren bir nitelik tasimaktadir (Ergel, 1998: 2).

1997 Giineydogu Asya krizini yaratan ve bu iilkelerin yabanci para pozisyon
aciklarinin biliylimesine sebep olan gelismelerden birisi de, 1990’I1 yillarda Asya
iilkelerine 6zellikle yabanci ticari bankalardan biiyiik miktarda kredi kullandirilmis
olmasidir. Yabanci bankalar tarafindan acilan kredilerin 6nemli bir kismi, kisa vadeli
kredilerden olugmaktadir. Asya tilkeleri i¢in 1990 yilinda bir yildan daha uzun vadeli
yabanct banka kredilerinin toplam krediler igerisindeki pay1 %38 iken, 1997 yilinda
%30’a gerilemistir. Uluslararasi ticari bankalarindan bes Asya iilkesine (Endonezya,
Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland) 1990 yilinda yaklasik 150 Milyar Dolar kredi
kullandirilirken, krizin baslangi¢ yili olan 1997 yilinda yaklasik olarak 390 Milyar
Dolarlik kredi kullandirilmistir. Kisa vadeli olarak iilkeye giren bu sermayenin bankalar
tarafindan yerel para cinsinden ve katma deger yaratmayan sektorlere kredi olarak
kullandirilmas1 ve kredilerin geri donmemesi krizin biiylimesinde etkili olmustur
(Kaplan, 2002: 5). Biiylik miktardaki 6zel sermaye giriglerinin bu iilkelerden aniden
cikmaya baslamasi, Asya krizinin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli etken olmustur.

Glineydogu Asya ilkelerinden Endonezya’nin dis bor¢ gostergeleri agir
borgluluk haline gore tablo 12°de incelenmektedir.

Tablo 12°de goriildiigii gibi kriz 6ncesi 1996 yilinda iki gostergede toplam dis
bor¢ / GSMH ve toplam dis borg servisi / ihracat oranin da kritik seviyeler olan %50 ve
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%30 asilmis ve toplam dis bor¢ / ihracat oran1 %219 gercekleserek %275 olan kritik
seviyeye yakin bir deger almistir. Bu yi1lda Endonezya agir borglu bir iilke durumuna
yaklasarak kirillgan bir yapida oldugu goriilmektedir. 1998 yilinda ise bir 6nceki yilda
oldugu gibi iki gostergede kritik seviyeyi asmis ayrica toplam dis bor¢ / ihracat orani

%262 olarak gergekleserek dis bor¢ 6deme kapasitesinin azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 12: Endonezya’nin 1900-2002 Yillar1 Arasi Agir Bor¢luluk Hali Gostergeleri

Toplam Dis Toplam Dis Toplam Dls Faiz Servisi/
Bor¢ / GSMH Borg / Thracat l}or(; Servisi/ ihracat (%)
(%) (%) Ihracat (%)
1990 66.2 223.8 33.4 13.3
1991 68.9 227.1 34.3 13.8
1992 66.9 219.1 32.6 11.8
1993 65.9 219.4 33.6 11.8
1994 57.2 207.5 30.7 11.4
1995 56.9 202.9 30.9 11.7
1996 58.3 219.3 36.6 11.3
1997 65.1 206.9 30.0 10.2
1998 168.2 262.0 31.7 12.3
1999 117.1 257.0 30.0 10.1
2000 99.6 194.0 22.3 9.9
2001 92.1 214.4 23.6 8.9
2002 74.1 204.3

Kaynak: Dibo, Mete. 2009, “Dis Borglanma ve Finansal Kriz Iliskisi Baglaminda
Tiirkiye’deki Krizlerin Analizi (1994-2001)7ss.47.

Gilineydogu Asya’ya yayilan krizde Asya iilkeleri devaliiasyon yaparak, rekabet
avantajiyla ihracatlarmmi  arttirmiglardir.  Dolayisiyla Giineydogu Asya Krizi’nin
Tiirkiye’ye dogrudan etkisi olmustur. Dolayl etkisi ise krizin bu iilkelerin ihracatlarini
arttirirken, 6zellikle rakip tilkelerin ve Tirkiye’ nin ihracatlarini daraltmasi seklindedir.
Bu donemdeki diinya biiylime hizindaki diisme de iilkelerin dis ticaret hacminde
daralmaya yol agmistir. Krizin yiikselen piyasalarda yarattigi tedirginlik Tiirkiye nin
uluslararasi piyasalardan bor¢lanma maliyetini arttirmis ve vadelerin kisalmasina sebep

olmustur (Dagilgan, 2011: 38).
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Gilineydogu Asya Krizi’yle birlikte yabanci yatirimcilar Tiirkiye’den ¢ekilmistir,
fakat bu donemde Tiirkiye’den ¢ikan para daha sonraki krizlere gore az oldugundan
Gilineydogu Asya krizi Tiirkiye’yi beklenenden az etkilemistir (Asomedya, 2001: 49).
Bunda agagidaki faktorlerin rolii biiytiktiir;

e Tiirkiye’nin kiiresellesme derecesinin diisiik olmasi,

e Kur politikasinin Tirkiye’nin reel ekonomisinin rekabetgi diizeyini
diistirmeyen, istikrarli, tahmin edilebilir ve sabit bir rejime bagli olmamasi,

e Merkez Bankasi’nin elindeki en dnemli araglardan biri olan kisa vadeli faiz
oranlarinin kriz ortaminda etkili bir sekilde kullanilabilmesi,

e Tiirkiye’nin doviz rezervlerinin yiliksek olmasidir (Ercel, 1999: 6).

1998’de ortaya c¢ikan Rusya Krizi Tiirkiye Ekonomisini Giineydogu Asya
Krizi'ne gore daha fazla etkilenmistir. Ciinkii o donemde Rusya Federasyonu
Almanya’dan sonra en ¢ok ihracat yaptigimiz iilke konumunda bulunmaktaydi. Ayrica
krizden dolayr cografi konumu nedeniyle yabanci sermaye Tiirkiye’den ¢ikmaya
baslamig, bu durum bankacilik ve finans sektoriiniin kii¢clilmesine ve kamu kesiminin
ylksek bor¢lanma gereksinimini i¢ piyasadan saglamak zorunda olmasi nedeniyle reel
faizlerin yiikselmesine yol agmistir. Agustos ayindan sonra yurti¢i ve yurtdisi yatirim
finansman1 imkénlar1 giderek daralmaya baslamis, bankalar firmalara verdikleri
kredilerin bir kismint geri istemiglerdir. Bu durum karsisinda kamu bankalari
kredilendirmeyi durdurmayip krizin reel sektorii etkilemesini bir siire geciktirmistir
(Asomedya, 2001: 51).

Rusya ve Gilineydogu Asya Krizi, Tiirkiye’deki bankalarin yurtdisindan
bor¢lanma imkanlarini azaltmistir. Kiiglik bankalar TL ve doviz mevduatlarina
yuklenerek kaynak yaratmaya c¢alismislardir. Tasarruflara verilen smirsiz garantiyle
bir¢ok banka kaldiramayacagi kadar faiz yiikii altina girmistir. Bu bankalarda toplanan
kaynaklarin verimli kullanilamamas1 sonucunda bir¢ok bankanin mali yapisinda ciddi
sorunlar ortaya ¢ikmis, sonugta da Interbank, Bank Ekspres, Tiirk Ticaret Bankasi,
Yasarbank, Esbank, Egebank, Siimerbank, Yurtbank Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilmis, Birlesik Yatirnm Bankasi’nin faaliyetlerine de son verilmistir
(Asomedya, 2001: 52).

Tiirkiye’nin dis ticaretinin en az yarisinin, Avrupa Birligi tiyesi {ilkelerle olmasi

Asya ve Rusya Krizleri’nin Tiirkiye {izerindeki etkisinin sinirli kalmasina sebep
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olmustur. Bu durumda, Avrupa merkezli bir kriz, Tiirkiye ekonomisinde c¢okiintii
meydana getirebilecektir. Ayrica kurmaylarin serinkanli yaklasimi ve piyasalarin
likidite gereksinimini karsilama cabalari, kamu bankalarinin reel ekonomiye destek

vermesi krizin derinlesmesini engellemistir (Asomedya, 2001: 52).

3.2.5. 1998-1999 Brezilya Krizi

Brezilya 1965-1980 yillar1 arasinda giiglii bir biiylime siirecinde iken, 80’li
yillarda yasanan durgunluk ve yiiksek oranli enflasyon yiiziinden bu siirece devam
edememistir. Ulkedeki ekonomik krizi derinlestiren en 6nemli unsur dis borclardaki
hizli artistan kaynaklanmaktadir. Brezilya, gerek Diinya Bankasi gerekse 06zel
kaynaklardan saglanan dis finansmanlar ile dig borglarin1 123 Milyar Dolara
yiikseltmigtir. Ayn1 zamanda 1970’lerde 2 Milyar Dolar olan yabanci yatirimlar 1988°de
500 Milyon Dolara diigmiistiir. Brezilya’da artan borgluluk, reel harcamalarin
borglanma ile finanse edilmesiyle baslamistir (Ozbek, 2007: 71).

1994 yilinda Meksika’da yasanan finansal kriz sonucu Latin Amerika iilkelerine
olan giivenin azalmasi, lilkeye olan yabanci sermaye akimlarin1 olumsuz etkilemistir.
1998 yilinin Agustos ay1 ortalarinda Rusya’da baslayan ve daha sonra diger gelismekte
olan piyasalarda etkisini hissettiren ekonomik kriz, 1998 yilinin son aylarinda Latin
Amerika piyasalarinda da hissedilmeye baslanmstir. Ozellikle Brezilya’ya yonelik kriz
beklentilerindeki yogunlagma ile birlikte bu iilkeden sadece Eyliil ayinda, 21 Milyar
Dolarlik yabanci sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir (Ozbek, 2007: 71).

Brezilya’nin 1990-2002 yillar1 arasinda dis bor¢ gostergelerini agir borgluluk
durumuna gore tablo 13’te inceledigimizde, kriz 6ncesi yil olan 1997 yilinda toplam dis
bor¢ / ihracat ve toplam dis borg servisi / ihracat oranlari sirasiyla %300.7 ve %62.7
olarak gercekleserek kritik seviye olan %275 ve %30’u asarak bor¢lari 6demede ve kisa
vadeli dis borglar1 ¢evirmede zorlanildig1 goriilmektedir. Kriz yillarinda ise toplam dis
bor¢ / GSMH oram hari¢ diger ii¢ gostergede kritik seviyeler asilarak agir bor¢lu bir

iilke durumuna gelmistir.
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Tablo 13: Brezilya’nin 1900-2002 Yillar1 Aras1 Agir Bor¢luluk Hali Gostergeleri

Toplam Dig Toplam Dis Toplam Dl§ Faiz Servisi/
Bor¢ / GSMH Borg / Ihracat Bor(; Servisi/ ihracat (%)
(%) (%) Thracat (%)
1990 28.1 320.6 22.2 6.1
1991 32.2 327.3 22.6 9.6
1992 34.9 293.7 20.3 9.0
1993 33.9 301.8 24.4 9.6
1994 27.8 285.8 30.6 12.5
1995 24.0 269.8 36.6 17.8
1996 23.8 303.6 42.2 17.5
1997 23.2 300.7 62.7 18.5
1998 29.3 372.8 79.4 23.9
1999 43.0 404.0 117.8 29.4
2000 38.5 345.1 93.6 24.7
2001 42.9 342.1 75.4 23.6
2002 47.5 322.9 - -

Kaynak: Dibo, Mete. 2009, “Dis Borglanma ve Finansal Kriz Iliskisi Baglaminda
Tiirkiye’deki Krizlerin Analizi (1994-2001)7ss.47.

Bu yasanan gelismeler iizerine Kasim ayinda IMF’nin 6nciiliigiinde Brezilya’ya
yonelik 41.5 Milyar Dolarlik bir kaynak paketi ilan edilmistir. Bu paketinin
aciklanmasinin ardindan iilkeden ¢ikan yabanci sermaye miktarinda bir yavaslama
olmakla birlikte, 1998 yilsonuna kadar Brezilya’dan 31 Milyar Dolarlik yabanci
sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. 1999 yili Ocak ayinda Brezilya piyasasindan yabanci
sermaye ¢ikis1 devam edince, iilke devaliiasyon ilan etmek zorunda kalmistir.

Yabanci sermayenin Brezilya’y: terk etmesi, 1999 yilinin ilk ayinda da devam
edince Brezilya Ocak ayinin 13’iinde once ulusal parasi olan Real’i ABD Dolarina kars1
%8 oraninda devaliie etmis, daha sonra ise sabit kur sisteminden vazgecerek Real’i
serbest dalgalanmaya birakmustir. Bu kararlarin ardindan Real, ABD Dolarma karsi
%35 oraninda deger yitirmistir. 1999 yilinin ilk aymda da Brezilya’dan 8§ Milyar
Dolarlik yabanci sermaye ¢ikisi ile birlikte bu iilkeden 1998 Eyliil-1999 Ocak
doneminde yaklasik 40 Milyar Dolarlik yabanci sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir (Ozbek,
2007: 72). Bu gelismelerden dolay: tablo 13’te de goriildiigli lizere Brezilya’nin kriz
sonrast dort bor¢ gostergesinden iicii belirlenen kritik seviyeyi asarak iilke agir borglu

durumuna devam etmistir. Kriz dncesinde ve kriz sonrasinda bor¢ gostergeleri lilkenin
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kirilgan bir yapisinin oldugunu gostermekte ve kriz yasanmadan once Brezilya gibi

gelismekte olan iilkeler i¢in dikkate alinmasi gereken en 6nemli oranlardir.

3.2.6. 1999-2001 Arjantin Krizi

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigt ve 2001 krizinin kosullarim
olusturan iktisat politikalarim1 Mart 1991°de donemin ekonomi bakani Domingo
Cavallo’nun uygulamaya koydugu Konvertibilite Programi ile baslatmistir. Bu donem
Arjantin’in uzun yillardir stiregelen hiperenflasyonu, yogun bir sekilde yasadigi
donemdir. Bu nedenle programin 6ncelikli hedefi enflasyonist siireci kirmak ve parasal
istikrar1  saglamak seklinde belirlenmistir. Bu esaslar ¢ergevesinde hazirlanan
Konvertibilite Programinin temel unsurlar1 su sekildedir (Inan, 2002: 57):

e Yerel para peso ile ABD dolar arasindaki parite sabitlenmistir,

e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir,

e Merkez Bankasinin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmastir,

e Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi icin siyasi
cevrelerde uzlasma saglanmustir,

e Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Ilk yillarda basariyla uygulanan ve olumlu sonuglara ulasilan bu programin
etkisi uzun siirmemistir. 1995 yilinda Brezilya’nin sabit kur sisteminden vazgegmesi ile
Arjantin’in en biiyiik ihra¢ pazar biiylik bir oranda kapanmistir. Peso’daki reel deger
artis1 ekonomik nedenlerle Arjantin’in ihracatim azaltmistir. Ug y1l %0 biiyiime iilkeyi
krizin esigine getirmis; kamu borg¢lar1 hizla artmis, yatirimlar hizla diismis ve issizlik
%20’lere ulasmistir. Bunlarin sonucu olarak, Arjantin niifusunun 1/3’i yoksulluk sinir1
altinda yasamak zorunda kalmistir. Durumun giderek koétiilesmesi lizerine, IMF ile 3
yillik bir Stand-by anlagmas1 yapilmis ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde bir niyet
mektubu sunulmustur. Niyet mektubunun ii¢ 6nemli amaci vardir (inan, 2002: 60).
Bunlar;

e Kamu maliyesinin diizeltilmesi ve i¢ borcun azaltilmasi,
e Bankacilik kesimine yonelik denetim ve gozetim faaliyetinin artirilmast,

e Istihdamin artirilarak ekonominin canlandirilmasidir.
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IMF'nin 11 Milyar Dolarlik finansal destegini igeren program yeterli olmamis ve
30 Agustos 2001 tarihli yeni bir niyet mektubu ile Arjantin IMF’den yeni bir {i¢ yillik
Stand-by programi ve ek olarak yaklasik 6 Milyar Dolar finansal kaynak istemistir.
Yeni niyet mektubunda gergeklestirilmesi taahhiit edilen veya gerceklestirilen dnlemler
su sekildedir (Ozbek, 2007: 67):

e Pesonun eskisi gibi Dolara degil, Dolar ve Euro’dan olusan bir sepete
baglanmasi ongorilmiistiir.

e Pesonun dolara kars1 paritesiyle, Dolar-Euro sepetine karsi paritesi arasindaki
fark kadarmin ihracatgiya destek olarak 6denmesi ve ithalatgidan vergi olarak
kesilmesi uygun goriilmiistiir. Bu uygulamanin Euro-Dolar paritesi Dolar
aleyhine degismesi durumunda sona erdirilecegi belirtilmistir.

e Yaklagik 29,5 Milyar Dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak vadelerinin
1-5 y1l arasinda degisen siirelerle uzatilmasi saglanmustir.

e Bankacilik sistemi oldukga likit bir pozisyonda olmasina ragmen, gerek takasin
yarattigt vade riski, gerekse hizlanan mevduat c¢ekiligleri paralelinde vadeli
mevduat i¢in munzam karsilik oranlar1 %21°den %20’ye cekilerek bankacilik
sistemine yaklasik olarak 1 Milyar Dolarlik bir imkan saglanmistir.

Arjantin’in 1990-2002 yillar1 arasindaki agir bor¢luluk gostergeleri tablo 14’te
gosterildigi gibi kriz 6ncesi yillar olan 1997 ve 1998 de toplam dis bor¢ / GSMH orani
disinda diger lic gostergede belirtilen kritik seviye asilarak bu yillarda Arjantin agir
bor¢lu bir iilke durumundadir.

Tablo 14: Arjantin’in 1900-2002 Yillar1 Aras1 Agir Bor¢luluk Hali Gostergeleri

Toplam Dis Borg / Toplam Dis Borg / Toplam Dis Borg¢ Faiz Servisi/ Thracat

GSMH (%) ihracat (%) Servisi/ ihracat (%) (%)
1990 46.0 414.7 37.0 16.3
1991 35.6 429.6 34.4 18.1
1992 30.2 437.6 29.7 16.7
1993 29.6 446.2 36.7 18.5
1994 27.9 361.2 30.9 19.0
1995 33.1 320.2 34.2 18.2
1996 41.8 338.9 39.5 18.9
1997 44.7 352.2 50.1 20.2
1998 48.5 379.4 57.7 24.0
1999 51.6 427.5 75.8 30.2
2000 52.1 377.6 71.3 30.1
2001 56.9 477.1 70.8 29.9
2002 153.2 524.5 - -

Kaynak: DIBO, Mete. 2009, “Dis Borglanma ve Finansal Kriz Iliskisi Baglaminda Tiirkiye’deki
Krizlerin Analizi (1994-2001)ss.47.
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Alinan bu onlemler yeterli olmamis ve 2001 Kasim-2002 Subat arasindaki
donemde ekonomik kriz, tablo 14 de yansidig: iizere gostergelerin dordiinde de 2000-
2001 yillarinda kritik seviye asilmis ve tam manasiyla Arjantin bu yillarda agir borglu
bir iilke olmustur. Yasanan krizler iilkede ¢ok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet
eylemlerine doniigmiistiir. 24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve

iki hafta i¢inde dort ayr1 hiikiimet kurulmustur.

3.3. DIS BORCLANMA VE KRiZ iLISKiSININ TORKIYE ANALIZi

1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler iilke ekonomisini derin bir gsekilde

etkilemistir. Yasanan bu kriz ortamini bu boliimde ayrintilariyla incelenmektedir.

3.3.1. 1994, 2000 ve 2001 Krizleri ve Dis Bor¢ / Kirilganhk iliskisi

Tiirkiye ekonomi tarihine derin iz birakan 1994, 2000 ve 2001 krizleri, bu
bolimde nedenleri ve sonuglarma ayrintili bir sekilde anlatilacaktir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkisi ayrintili bir sekilde anlatilarak,
Tiirkiye’nin 2012 yilina kadar olan dis bor¢ durumu incelenecektir. Tiirkiye’nin 1990
sonras1 ekonomisinin genel durumu hakkindaki bilgi ise ikinci boliimde ‘1990 Sonrasi

Gelismeler ve Genel Durum’ basligi altinda verilmektedir.

3.3.1.1. 1990 Sonrasi Dis Borg¢lar ve Yasanan Krizler

Bu dénemin miladi olarak 32 Sayili Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
Karar1 kabul edilmektedir. 11 Agustos 1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak ylriirliige giren bu karar, 29 Aralik 1983 tarihli 28 Sayili Karar’la
baslayan ve 7 Temmuz 1984 tarihli 30 Sayili Karar’la devam eden Tiirk kambiyo
rejiminin serbestlesmesi ¢abalarindaki en son asama olarak degerlendirmek gerekir.
Tiim bu gelismeler, Tiirkiye’de yerlesik gercek ve tiizel kisilerin yurtdisindan ayni ve
nakdi kredi temin etmeleri serbest birakilmis, yerlesiklerin déviz bulundurma, yerlesik
bankalardan doviz kredisi alma, yurda doviz ithali ve yurtdisina déviz ihraci 6niindeki
sinirlandirmalar1 6nemli 6l¢lide azaltilmistir. Bu karalarla 6demeler dengesinin sermaye
hesab1 disa agilmig ve 6zel sektdr borglanmasini daha rahat yapilabilir hale gelmistir. Bu

durum tlkemizde siirdiiriilemez kamu agiklar1 ve i¢ tasarruf yetersizlikleri gibi yapisal
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sorunlarin varligin1 daha da tetiklemistir. Sicak para politikasina zemin hazirlayan bu
gelisme 1990’lar boyunca dis bor¢ birikim siireclerine dnemli ivmeler kazandirmistir
(Sar1, 2004: 53).

Sermaye hareketlerine getirilen genis serbesti nedeniyle bu donemde kaynak
kullanimlar1 ¢esitlenmis ve tiiketici kredileri gibi benzeri finansman imkanlar
genislemistir. Bu donemde ekonomide seyreden yiiksek enflasyon karsisinda, iicret ve
maas gelirleri 5Snemli 6lciide arttirilmustir. Ucret ve maas artislarinin yami sira genisletici
para ve maliye politikalar1 sonucu kamu harcamalari ve kamu finansman agiklar1 da
onemli dl¢iide artmistir (Aysu, 2011: 68). Kamu borglar1 hizli bir sekilde artmis ve iilke
ekonomisinin énemli bir sorunu haline gelmeye baslamistir. Ozellikle Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG)’deki hizli yiikselmenin 1990’lardan itibaren ¢ok daha hizl
bliylimeye bagladigi goriilmektedir. Bu donem ozellikle Tiirkiye’de her an se¢im
ekonomisi kosullarinin varhigi, hiikiimetlerin biiylik 6lciide koalisyonlarla yonetilmesi
ve yonetsel alanda sorumluluklarin dagitilmasi dolayisiyla mali disiplin ile birlikte

ekonomik disiplinin de kaybolmus oldugu bir donem olmustur (Sakal, 2003: 186).

Sekil 1: Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereginin (KKBG)/GSMH Gelisimi

15
10
7,9
—zlYUzde
5 5
O T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kaynak: DPT, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi Ozet  Gostergeler,
www.dpt.gov.tr/Kalkinma. portal, (Erisim Tarihi: 19.04.2013).

KKBG kamu kesiminin ag¢ik vermesiyle birlikte 1990’lardan bu yana hizli bir
biiylime siirecine girmistir. (KKBG) / GSMH’ye oran1 1990°da %7,4, 1991°de %10,2,
1992°de %10,6 ve 1993 yilinda %12’ye ulastig1 goriilmiistiir. 1993 yilinda en yliksek
diizeyine ulasan KKBG, 1994 ve 1995 yilinda gerileme gosterirken ileriki yillarda artis
gosterdigi Sekil 1’de goriilmektedir.
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Harcamalarin bu kadar artis gostermesi ise finansman i¢in dig kaynak
kullanmay1 kaginilmaz hale getirmistir. Uluslararas1 kredi kuruluslarinin 1993 sonu
1994 basinda Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri ekonomiyi derinden etkilemis ve

kriz igine stirtiklemistir.

3.3.1.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Krize Etkileri

1989 sonras1 donemde, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ekonominin
makro diizeyde performansi, net sermaye giris ve ¢ikiglarina asirt duyarlt bir konuma
getirmistir. Ekonomi dolarizasyon siirecine girmis, ulusal paraya olan talep azalmis ve
esnek kur politikasi izlenmeye baslanmistir. Tiirkiye’nin mali, kurumsal ve altyapi
kosullar1, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazip bir ortam olusturmadigindan, dis
finansman daha cok kisa vadeli sermaye hareketleri ile saglanmustir.

Tiirkiye uyguladig1 bu yiiksek reel faiz hadleri sayesinde kisa vadeli yabanci
sermayeyi ¢cekmistir. Risksiz menkul deger sayilan kamu bor¢glanma kagitlarinda faiz
hadlerinin yiiksekligi faiz arbitraji yoluyla kar etmek isteyen dis yatirnmcilart ¢ektigi
gibi, yerlesik ticari bankalar, sirketler de disarida kisa vadeli bor¢lanip igeride bu
kagitlara yatirnm yapmislardir. Digsaridan sermaye girdik¢e TL’ nin dig degeri reel olarak
ylkselmekte, yani enflasyondan daha diisiik devaliiasyon yaratmakta, ¢ikarken tersi
olmaktadir. Gelen fonlar TL’ye cevrilerek yiiksek getirili kagitlara yatirilmakta, vade
sonunda bu yiiksek getiriyle birlikte, TL devaliie olmadan 6nce tekrar dovize ¢evrilerek,
yiiksek karla birlikte sermaye ¢ikmaktadir. (Kazgan, 2002: 175).

Tablo 15’te goriildiigii tizere 1990’11 yillarda 1991, 1994 ve 1998 yillart hari¢
toplam sermaye hareketleri hizlanmistir. Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktari
yaklasik olarak 1980°de 672 Milyon Dolar iken, 1985°de 1 Milyar Dolara 1990°da 4
Milyar Dolara 1996’da 5,5 Milyar Dolara yiikselmistir (Keser, 2012: 29). 1991 Korfez
Krizi, 1994 Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz ve 1998’de Asya ve Rusya krizlerinin
etkisiyle {ilkemizden oOnemli miktarda sermaye ¢ikist yasanmistir. 1991 yilinda
Tiirkiye’den ¢ikan net sermaye miktar1 yaklasik olarak 2,5 Milyar Dolar, 1994 yilinda
4,3 Milyar Dolar, 1998 yilinda ise 840 Milyon Dolardir. 1999 ve 2000 yillarinda ise
sermaye giriglerinde artislar yasanmis ve 1999 yilinda iilkeye giris yapan net yabanci

sermaye yaklasik 4,9 Milyar Dolar iken, 2000 yilinda 9,6 Milyar Dolara yiikselmistir.
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2001 yilinda ise Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle iilkemizden 14,6 Milyar Dolar

civarinda sermaye ¢ikist yasanmistir.

Tablo 15: Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri 1990-2001 (Milyon Dolar)

Toplam Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Yillar Sermaye Dogrudan Fortidy Sermaye Sermaye
Yatirimlar Yatirimlar:

Hareketleri Hareketleri Hareketleri
1990 4.037 700 547 -210 3000
1991 -2.397 783 623 -783 -3.020
1992 3.648 779 2411 -938 1.396
1993 8.903 622 3917 1.370 2.994
1994 -4.257 559 1.158 -784 -5.190
1995 4.565 772 237 -79 3.635
1996 5.483 612 570 1.636 2.665
1997 6.969 554 1.634 4.788 -7.0
1998 -840 573 -6.711 3.985 1.313
1999 4.829 138 3.429 344 918
2000 9.584 112 1.022 4.276 4.174
2001 -14.557 2.855 -4.515 -1.131 -11.766

Kaynak: Eser, Kezban. 2012, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri: Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Riskler ve Politika Araglar1”, ss. 29

Tiirkiye, sermaye hareketlerini serbestlestirildigi donemde var olan
makroekonomik dengesizliklerini giderememis ve buna ragmen giderek biiylimiistiir. En
onemli dengesizlik unsuru olan kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢ stokunu artirmis, bu
durum ise yeterince derinlesmemis mali piyasalar {lizerinde baski yaratarak faiz
oranlarint yiikseltmistir. Yiiksek faizlerden yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye
giriglerinde artiglar olmus bu da yurt i¢i mali piyasalar1 bir anlamda rahatlatmistir.
Ancak var olan makroekonomik dengesizlik ortaminda yabanci aktorlerin
bekleyislerinin kotiilesmesi kisa vadeli sermaye hareketlerinde énemli ¢ikiglara neden
olmustur (Giiven, 2001: 98). Nitekim 1994 ve 2001 yillarinda sermaye hareketlerinde
yasanan ¢ikiglar ekonomimizi olumsuz etkilenmistir. Grafik 1°de gorildiigii lizere
sermaye hareketlerinde ¢ikis yasanan yillarda ekonomide %5 ve %9 oraninda bir
kiigiilme meydan gelmistir (Simsek, 2007: 38).

Doviz kurlar1 ve fiyatlarda istikrar saglanmadan finansal serbestlesme

programinin uygulanmasi dis ticaret agiginda artiglara neden olmustur. Portfoy
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yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirimlara bagli olarak biiyiiyen ekonomi ile birlikte ihracat
icin gerekli hammadde ve yatirimlar ithalati kortiklemistir. Ayrica artan sermaye
akimiyla yerel paranin deger kazanmasi ithal mallarimi daha cazip hale getirerek dis

ticaret acigin1 biyiitmiistiir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Biiyiime- Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Net Giris)

Biiyiime-Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: Eser, Kezban. 2012, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri:
Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Riskler ve Politika Araglar1”, ss. 31

1994 ve 2001 yillarinda sermaye akiminin ters donmesiyle birlikte dis ticaret
acigiin da kapandigi, diger yillarda ise sermaye akimiyla birlikte dis ticaret agiginda
artislar meydana geldigi Grafik 2’de gortilmektedir.

Fiyat seviyelerini ve reel doviz kurlarindaki istikrar1 saglamis olan iilkeler disa
acik bir sermaye piyasasina sahipken kapali bir finansal sisteme sahip olan iilkelere gore
daha yiiksek bir verimlilik artisina ulasabilmektedirler.

Bu ¢ergevede Tiirkiye, en temel 6nkosul olan fiyat istikrar1 ve mali disiplini
heniiz saglamadan 1980’lerde faiz oranlar1 iizerindeki devlet kontroliinii kaldirilarak
finansal liberallesme siirecinde adimlar birbiri ardina atilmistir. Grafik 3’de goriildiigii
iizere sermaye girislerine bagli olarak reel doviz kurlar1 degismistir. 2003 yil1 baz olarak
kabul edilen reel doviz kuru 2005 yilinda sermaye hareketlerine bagli olarak 120’ye

kadar yiikselmistir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de D1s Ticaret A¢ig1 - Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: Akyol, Kezban. 2012, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri: Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Riskler ve Politika Araglari”, ss. 32

Grafik 3: Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru - Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: Akyol, Kezban. 2012, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri: Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Riskler ve Politika Araglar1”, ss. 33

Finansal serbestlesme Oncesi kosullar saglanmadigi zaman, istikrar bozucu
sonuclar ortaya ¢ikabilmektedir. Tirkiye’de 1984’te gerceklestirilen doviz rejimi
serbestlestirilmesi para ikamesine yonelik baskilara neden olmustur. Halihazirda yiiksek
olan kamu agiklariyla birlikte para ikamesi baskisi politika yapicilarin enflasyonu

diisiirmek amaciyla Tiirk Lirasint korumaya calismalar1 nedeniyle ¢ok yiiksek reel faiz
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oranlaria yol agmustir. Yiikselen reel faiz oranlar1 sermaye hareketlerinin de artmasina
neden olmustur. Kisa vadeli sermaye akimindan en ¢ok yarar saglayan bankalar olmus
ve 1990°da yalnizca 1 Milyar Dolar olan bor¢lanmalar1 1993’te 3,5 Milyar Dolara
cikmigtir. Hem kamu sektorii hem de finansal olmayan 6zel sektor kendilerini ¢ok yeni
bir ¢alisma ortami i¢inde bulmuslardir. Finansman olanaginin genislemesi hiikiimetin
gevsek bir maliye politikas1 uygulamasina olanak tanimis ve hiikiimetler de hemen bu
firsati degerlendirmislerdir. Hiikiimetin artan harcamalarim1  yurtici piyasadan
karsilamas1 nedeniyle 1989’da %6 olan i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani 1997°de
%20’ye ¢cikmistir. Bankalarin hiikiimete bor¢ verebilmelerini saglayan unsur kisa vadeli
sermaye girigleriydi. Bu nedenle kisa vadeli sermaye girisleri, maliye politikasinin kredi
kisitlarin1 ve para otoritesinin para kisitlarin1 agmasinda yardimei olmugstur (Sakallioglu
ve Yeldan, 1999: 14).

Tirkiye’de spekiilatif amacli sermaye hareketlerinin finansal piyasalar
tizerindeki tahrip edici etkisi géz Oniinde bulunduruldugunda, bu hareketlerin
siirlandirilmast veya engellenmesi ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Nitekim literatiirde bu
hareketlerin kontroliine yonelik birtakim dneriler bulunmaktadir. Bu 6neriler sunlardir
(Yildiz, 2005: 3):

e Islemleri vergilendirilmesi (Tobin Vergisi),

e Kaurlarin sabitlestirilmesi veya kur limitlerin belirlenmesi,

e Kath doviz kuru uygulamasi (sermaye piyasasi islemleri i¢in ayri, reel
piyasalar i¢in ayr1 kur uygulamasi),

e Uluslararast bankacilik denetiminin artirilmasi, sermaye kagiginin
engellenmesi,

e “Trading Halts” uygulamalari (Kriz ortaminda finansal islem
piyasalarinin kapatilmasi),

e “Target Zone” sistemi (Uluslararas: isbirligi ile ger¢ek olmayan kur
degisikliklerin 6nlenmesi).

Spekiilatif amacli sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasinda alinacak énlemler
arasinda en popiileri Tobin Vergisi’dir. Tobin Vergisi’nin kokenleri ise Keynes’in bu
konudaki diislincelerine kadar uzanmaktadir. Keynes, sermaye piyasalari iizerinde islem
vergisi uygulandigr takdirde kisa vadeli spekiilasyonun engellenecegi ve uzun vadeli

yatirlar1 tesvik etme konusunda potansiyel bir roliiniin oldugunu ifade etmektedir.
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James Tobin 1972 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin {ilkelerde giderek
artmasiyla olusan finansal ve ekonomik dalgalanmalar1 6nlemek ve ulusal politikalari
piyasanin diktatorliglinden korumak igin, diinya capinda uygulanacak bir doviz
islemleri vergisi Onerisinde bulunmustur. Bu Oneri 6zet olarak, bir para biriminden
baska bir para birimine g¢evrilecek olan paradan %0,1 ile %0,5 arasinda degisen bir
oranda vergi alinmasmi icermektedir. Bu vergi ile iilkelerin vergilemede doviz
kurlarindaki akiskanligin azaltilmasi, uluslararasi alanda kullanilacak gelir saglanmasi
ve iilkelerin elde etmis olduklar1 kaynaklar ile daha fazla otonomiye sahip olmalari
amaglanmistir (Pamuk, 2006: 52). Bu vergi daha sonra %1’e kadar c¢ikabilecegini
belirtilmis fakat Tobin’in son 6nerdigi oran %0,2’dir.

Uygulanan vergi oranin bu kadar diisiik olmasi uzun vadeli sermaye hareketleri
icin ihmal edilebilir bir diizeydedir. Fakat kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in bu vergi
oranlar1 6nemli bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Bu vergi orani sebebiyle kisa vadeli
sermaye hareketlerinin girisine bir engel getirilmistir (Yildiz, 2005: 4).

Boyle bir vergilemenin spekiilatorler iizerindeki etkisi bir 6rnekle de agiklanirsa;
Dolarin degerinin Euro karsisinda yiikselecegini tahmin eden bir spekiilator varsayalim.
Bu durumda spekiilatér 1 Milyon Euro’yu bir haftaligina satarak 1.1 Milyon Dolar satin
alacaktir (Parite 1,1$=1€). Eger bir hafta icinde Dolar Euro karsisinda deger kazanirsa
(yani parite 1$=1€ olursa), 1.1 Milyon Dolarin1 1.1 Milyon Euro’ya satacak ve 100 Bin
Euro (%10) kar elde edecektir.

Stiphesiz bu oranda bir spekiilatif kazang normal vergiler ile engellenemez.
Ancak Tobin vergisi kazang iizerinden degil, toplam islem hacmi {izerinden alinmakta
ve bu da spekiilatif kazanglar lizerinde 6nemli yiikler olusturabilmektedir.

Ornegin, bu olayda %0,5 oraninda bir degisim vergisi uygulansayd: dolar satin
alindiginda 5000 Euro vergi ddenirdi. Ikinci dolar satiminda ise yine 5.500 dolar (5.500
Euroya esittir) 6denir bu durumda toplam vergi 10.500°e ¢ikardi ki bu da gergeklesen
toplam karda %10.5 oranina denk bir orana ulasirdi. Dolayist ile kiiclik bir islem
vergisine normal vergi de ilave edildiginde spekiilatif doniisiimler iizerinde oldukca
caydirict bir oransal biiyiikliige ulasirdi.

Ikinci olarak Tobin vergisi biitiin spekiilatif islemleri karsiz veya imkansiz hale
getirmeyecek, sadece risk oranini yiikseltecektir. Ancak kurlardaki yiiksek hareketlilik

hallerinde karlilik miimkiin olabilecek, yanlis kararlarin ise zararlar1 biiyiik olacaktir.
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Tobin, asil mesele olarak finansal sermayenin dolasimina isaret etmistir.
Sermaye hareketlerinin bu serbest dolagimi bir tehlike unsuru oldugunu gostermistir.

Bu ¢ercevede giinliik, doviz alim satim islemlerinin 2 Trilyon dolar oldugu goz
onlinde bulunduruldugunda uygulanan diisiik oranda verginin bile spekiilatif sermayeyi
caydirmada oOnemli bir rol oynamaktadir. Diger yandan bu vergiler iilkenin reel
sektoriine artirici etkide bulunan uzun vadeli yatirnmlara etki etmemektedir (Eser, 2012:
48).

Spekiilatif sermayeye Tobin Vergisi’nin uygulanmasiyla su faydalarin
saglanmast ;

e Spekiilatif amaghh doviz hareketlerini onleyerek doviz piyasasindaki
oynaklig1 azaltmasi,

e Ulusal makroekonomik politikalar tizerindeki olumsuz etkileri minimize
eder; ulus devletleri giiclendirmesi,

e Mali sigorta islevi gdrmesi,

e (QGelir saglamasi

beklenmektedir.

Tobin Vergisi, beklenen bu yararlarinin yaninda bir takim zararli gelismelere de
yol agabilecektir. Bunlar1 da su basliklar altinda incelemek miimkiindiir (Karaaba, 2006:
60).

Bir kere bdyle bir verginin uygulamasi sadece kisa donemli para politikas1 araci
olarak hizmet verebilir. Boyle bir uygulamanin ekonominin yapisal sebeplerinden
kaynaklanan istikrarsizliklar1 ortadan kaldirmakta ve bir ekonominin hastaliklarinin
kesin tedavisinde etkisizliginin kabul edilmesi gerekmektedir.

Bu verginin uygulanabilmesi i¢in diinya tizerindeki her finansal merkez ile bir
anlagsma yapilmasi gerekecek, aksi halde doviz piyasalar1 vergisiz islemlere ve vergi
cenneti lilkelere yoneleceklerdir. Boyle bir verginin tiim iilkeler tarafindan ayni anda
yiriitiilmesi ise teknik ve politik agidan uygulanabilir degildir.

Boyle bir verginin uygulanmasi giinliik 1-1.5 Trilyon Dolarin dondiigii bir
piyasaya biiylik bir biirokratik yiik getirecektir. Bu vergi, merkez bankalarinin piyasaya
miidahale durumlarinda, devletlerarasi veya uluslararasi kuruluglar arasi iglemlerde nasil

uygulanacagi tartisma konusudur. Kaldi ki piyasa yapimcilar1 veya piyasa aracilarinin

91



yaptiklar1 bazi doviz alim ve satimlari, likiditenin istikrar1 agisindan yararhi da
olabilmektedir.

Bir diger konu da yalnizca doviz islemlerinin vergilendirilmesi uluslararasi
sermayenin yOniinii tlirev piyasalara yonlendirebilecek, ticari kagitlar ve banker
kabullerine yonelebilecektir. Bundan baska boyle bir vergi uygulamasi finansal
tirevlerde uzun doénemden kisa doneme gecisi hizlandirarak ters tepen bir etki de
uyandirabilecektir Bazen de bdyle bir verginin uygulanmasi doviz kurlarinda istikrar

saglayamayabilecektir.

3.3.1.3. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlari

Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri bu donemde ekonominin dis agiklarini
finanse ederken, bir taraftan da ulusal tasarruf egilimini digiirerek tiikketim ve ithalat
hacmini genislemesine neden olmustur. Ancak doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki
son derece hassas dengelere dayanan bu yapay biiyiime siireci, ulusal ekonomideki
yatirnm ve birikim Onceliklerinin, {retim dis1 rantiyer tipi sermaye birikimine
yonelmesine, gelir dagiliminin giderek bozulmasina ve mali piyasalarda bir kredibilite
bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortamimin dogmasina yol agmistir. 1994 finansal krizi
boyle bir stirecin tiriiniidiir (Yeldan, 2011: 40).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte Tiirk Lirasi
reel anlamda deger kazanmaya baslamis, kur degerli tutuldugundan, kisa vadeli sermaye
hareketlerini yurticine ¢ekebilmek i¢in faiz oranlar yiiksek tutulmustur. Bu donemde
reel faizler yiikselmeye baslamistir. Ayrica 1984-1990 doneminde dis borg geri
O0demeleri yogunlastigindan, bu déonemde dis bor¢ 6demeleri genelde i¢ bor¢clanmaya
basvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990
yilinda doruk noktaya ulagmistir (Altunoglu ve Giiloglu, 2002: 16).

1990 yilindan sonra, uygulanan yiiksek faiz diisiik kur politikasi, kamu kesimi
finansman politikasinin sekillenmesinde de etkili olmustur. Yurt i¢i faiz oranlarinin
yiikselmesi, i¢ bor¢lanmay1 daha maliyetli bir hale getirirken, enflasyon oranlarinin
yiikselmesi de emisyona basvurma imkanlarini kisitlamistir. Uygulanan disiik kur
politikasi ise, dis kaynak maliyetini azaltmistir. Vergi sistemindeki bozukluk ve kayit

dist1 ekonominin varligi, finansman i¢in gerekli vergi hasilatinin toplanmasini
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engellemistir. Kamu finansman araclarinin bilesenleri ile ilgili olarak ortaya ¢ikan bu
tablo, hiikiimetlerin finansman politikasinin araci olarak 6nemli 6l¢iide dis borglanmaya
basvurmalarina neden olmustur (Sari, 2004: 55).

Ulkeye sermaye girislerinin olmasiyla beraber Tiirk Liras1 asir1 degerlenmesi,
bankalarin uluslararasi finans piyasalarindan uygun kosullarda bor¢lanmasini saglamis
ve toplanan bu fonlarin, yiiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmasini veya yurt
i¢i piyasalara, kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir. Artan kredilerle birlikte, i¢
pazarin canlanmasi, tilketim ve hammadde mallar1 ithalatin1 artirirken, TL nin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati kolaylastiran bir
unsur olarak ortaya ¢ikmistir (Kadioglu, 2007: 80).

Hiikiimet 1993 yili ortasindan sonra faiz hadlerini diisiirmek istemis fakat bu
istek hem doviz ve altin piyasasinda fiyatlarin yiikselmesine hem de faizlerin diismeyip
daha da yiikselmesine neden olmustur. 1994 Ocak ayimna gelindiginde, finansal
piyasalardaki krizi atesleyen unsur, artan faiz oranlarinin diisiiriilmesi olarak karsimiza
cikmaktadir.

Hiikiimet yasanan bu krizden sonra 5 Nisanda kapsamli bir istikrar programi
aciklamistir. Programin temelinde sunlar vardi ( Topoglu, 2010: 26) :

e Yeni vergilerle ve harcamalarin kisilmasiyla kamu acgiklar1 azaltilacak, 6zellikle
devlet memurlari maaglarina zamlar biit¢e sinir1 i¢inde yapilmasi,

e KIiT’lerin iirettigi mallarin fiyatlarina énemli zamlar yapilip, fakat fiyatlarin bir
siire sabit kalacagi taahhiit edilmesi,

e Ozellestirmenin hizlandirilacag: ve bazi KiT lerin kapatilmast,

e Bazi slibvansiyonlara son verilmesi,

e Ogzellikle emeklilik kurumlarini kapsayan idari reformlar yapilacak olmast,

o Thracat 6zendirilmesi,

e Doviz kurlart yapay olarak diisiik tutulmayacagi programin en temel

kararlartydi.

e 1994 Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

5 Nisan Kararlar1 ekonomide iyilesme saglanabilmesi icin ¢ok gec¢ kalinmis

kararlardr ¢iinkii hiikkiimet yerel se¢cimler nedeniyle istikrar programini agiklamada ¢ok
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gecikmis ve bu sebeple iilkede stoklama ve spekiilasyon egilimleri artmis, dengeler
daha fazla bozulmustur. Ayrica hiikiimet aldig1 kararlar1 uygulamada kararh
davranamamig, kendi ic¢inde anlasamamuis, yeterli destegi bulamadigi i¢in sonug
alamamigtir. Vergi reformu c¢ikartilamamis, vergilerden beklenildigi kadar gelir elde
edilememis ve calisanlarin ve halkin tepkisinden dolay1 6zellestirmeler yapilamamaistir.
1994°ten sonra kamu kesimi bor¢lanma geregi tekrar artmaya baslamistir. Bu yillardan
sonra da devlet, bor¢larini ve borg faizlerini 6demek i¢in yiiksek faizlerden bor¢lanmaya
devam etmek zorunda kalmis ve 5 Nisan Kararlar1 ekonomide stagflasyona neden
olmustur. Ciinkii mal piyasasinda talep daralmasi meydana gelmistir. Biiyiikk sanayi
kuruluglarinda birka¢ ay icinde 500-600 Bin kisi isini kaybetmis ve bunun yaninda
eksik istihdam da artmaya baslamistir.

Bu gelismelerin sonucu olarak 1994 yilinda GSMH %6,1 oraninda gerilemis,
halkin ortalama refah seviyesi de diismiistiir. 5 Nisan kararlarinin amaglarindan birisi de
enflasyonist baskiyr kirmakti. Fakat 1994 yilinda enflasyon Cumhuriyet tarihinin
rekorunu kirmis ve TEFE %149,6’ya, TUFE’de %125,5’¢ yiikselmistir. Yani
ekonomide fiyat istikrar1 saglanamamistir. 1994 yil1 basinda —o zamanki para birimiyle-
15 Bin TL olan ABD Dolar1 1994 Nisan ayinda 32 Bin TL olmus, y1l sonunda ise 40
Bin TL’yi asmistir. 1994’lerde Tiirkiye’de para arzi kontrol edilemez bir hal almistir
(Topoglu, 2010: 28).

Krizin Tiirkiye Ekonomisine maliyetini kisaca Ozetlersek sunlari sayabiliriz:
GSMH’de %6’ya ulasan gerileme, yapisal hedeflerin gergeklestirilememesi, yillik
enflasyonun %1000 ge¢mesi, kamu kesimi gelir-gider dengesizliginin daha da
derinlesmesidir.

Alinmast Ongoriilen onlemlerin ¢ogu kagit iizerinde kalmis, kamu gelirleri
yeterli seviyelere ulasamamis, kamu giderlerinde ise tasarrufa gidilememistir.
Ozellestirme konusunda, biirokratik direnis yiiziinden mesafe almamamistir. Sonugta,

Tiirkiye i¢inde bulundugu borg¢lar nedeniyle ekonomik krizden kurtulamamustir.

3.3.1.4. Kasim 2000 Krizi

1997-2002 doneminde kiiresel diinyada yasanan krizler Tirkiye’yi de
etkilemistir. Nitekim 1997 yilinda meydana gelen Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya

Krizi, Tirkiye tlizerine ilk asamada dogrudan bir etki meydana getirmemis olsa da
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sonradan biitliin yiikselen ekonomiler i¢in bir kriz haline doniismiistiir. Bunun
sonucunda da Tiirkiye’den sermaye ¢ikis1t meydana gelmistir (Egilmez, 2009: 74). 1998
yilinin ortalarinda baslayan Rusya Krizi, iilkeden sermaye ¢ikisini hizlandirmis; dis
bor¢lanma, i¢ bor¢lanma ile ikame edilmeye baslanmistir. Yine bu donemde 1999
yilinda yurt disinda baslayan Brezilya Krizi, yurt icinde ise meydana gelen 17 Agustos
depremi sonrasi i¢ bor¢lanmada reel faizler ve bor¢ / GSMH oraninda artiy meydana
gelmistir.

Tirkiye sayilan tiim bu olumsuz gelismeler neticesinde ekonomisi %6,1
oraninda kiiclilmiis, enflasyonu %70’e ulasmis, hazinenin yillik faizleri %36,4’lere
ulagmis ve biitce aciklar1 kapatilamaz hale gelmistir. 1999 yilinin sonunda ekonomik
acidan son derece karamsar bir tabloya sahip olan Tiirkiye 1999 yili Haziran ayinda
IMF ile yapilan gériismelerde “Yakin Izleme Anlasmasinin” programa bagl ve mali
destekli bir stand-by anlagmasina doniistiiriilmesi benimsenmis ve 2000-2002 yilini
kapsayacak sekilde makroekonomik politikanin ¢ergevesi belirlenmistir (Bayraktar,
2010: 463-480).

9 Aralik Istikrar Kararlar1 ile ortaya konulan 2000 Enflasyonu Diisiirme
Programi, temelde ii¢ ana baglik iizerine insa edilmistir (Yeldan, 2001: 190):

e Kamu kesimi maliye reformu,
e Doviz kuru nominal ¢apasina dayali para programi,
e Sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimine yonelik yapisal dnlemlerdir.

IMF programinin olumlu etkileri hemen yanit vermistir. 1999 yilinda ortalama
%106’ya ulagmis bor¢lanma yillik bilesik faiz oran1 Ocak 2000’de %37’ye interbank
piyasast gecelik faiz orani 1999 ortalamasi %66,6’dan Ocak 2000’de %34.1°e
diismiistiir. Ancak 1990’11 yillarda sikintili bir siire¢ yasamis ve zayif bir bankacilik
sistemine sahip olan Tiirkiye ekonomisinin, bir ¢irpida toparlanma olasiligi oldukg¢a
diisiikti. Kasim 13’ten itibaren piyasada gecelik bor¢lanma faiz oranlart artmaya
baslamis ve 15 Kasim’da %81,45 olmustur. Ozellikle bankalarin (Baymndir Bank’in
Romanya’daki bankasi, Etibank ve Demir Bank) zor duruma diismesi ve Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonu biinyesine alinmasi, bankacilik kesimindeki sorunlar1 daha da
artirmugtir. Devlet i¢ borg senetleri (DIBS) ihracinin %15’ini yapan ve yaklasik DIBS
stokunun %10’una sahip olan Demir Bank’in devlet i¢ bor¢ senetlerini satmaya

baslamasi; DIBS fiyatlarmin diigmesine, faizlerinin yiikselmesine ve DiBS’ye sahip
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yabancilarin satis yapmasina neden olmustur. Ayrica kisa vadeli bor¢ orani yiiksek olan
kamu bankalarinin kisa vadeli borglanma gereksinimi, faizler {iizerinde baski
olusturmustur (Uygur, 2001: 16-17).

Faizlerin ylkselmesi, kisa vadeli bor¢ ile finanse edilen bankalarin
bilangolarinda riskli pozisyonda bulunan tahvillerin degerini diisiirmeye baslamistir.
Likidite sikintis1 igine diisen bankalar, ellerindeki devlet tahvillerini satmaya
baslamiglardir (Eren ve Siislii, 2001: 12). 20 Kasim’dan itibaren bankalarin likidite
stkigikligina girdigi dedikodusu yayilmaya baslamistir. Likidite sikisikligi ise, gecelik
faizlerde ¢ok belirgin bir baskiya neden olmustur.

Gecelik faiz oranlar1 2000 Kasim ayindan itibaren yiikselerek % 79’a ulagmis ve
daha sonraki ayda %200 e kadar ¢ikmistir. Faizlerdeki en hizli degisim 2000 yili Kasim
ay1 sonlarinda yasanmistir. Finansal piyasalardaki dalgalanma ile birlikte doviz talebi
Kasim aymin ikinci yarisinda ve Aralik aymin ilk yarisinda artmistir. Merkez
Bankasi’nin piyasaya, acik islemlerle ve bankalar arasi piyasa islemleri ile likidite
vermesi, net i¢ varlik bandinin disina ¢ikilmasina neden olmustur. 22 Kasim’da Merkez
Bankasi’nin piyasaya sagladigi likidite, piyasada doviz alimlarina yonelmistir. 30
Kasim’da likiditenin sadece doviz girisi karsiliginda artirilacagi aciklamasi faizleri
yiikseltmistir. Ancak yine de doviz rezervleri tiilkenmeye devam etmistir (Imer, 2003:
36).

22 Kasim ve sonrasinda Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinde Onemli
azalmalar yaganmistir. Merkez Bankasi 17-24 Kasim’da yaklagik 3 Milyar Dolar, 24
Kasim-1 Aralik’ta 2.5 Milyar Dolar olmak {izere iki hafta i¢inde yaklasik 5.5. Milyar
Dolar kaybetmistir. Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri 24,4 Milyar Dolar’dan 18.9
Milyar Dolar’a inmistir. Kasim 2000 Krizi’ndeki spekiilatif saldir1; yiiksek faiz oranlari,
doviz rezervleri kayiplari ve IMF’nin 7.5 Milyar Dolar ek kredisi ile engellenebilmis ve
doviz kuru yiiksek bir maliyetle savunulabilmistir (Uygur 2001, 6-7).

Kansu (2004)’de, Kasim 2000 Krizi kur sisteminin ¢d6kmesine yol
acmadigindan, doviz krizi modelleri ile agiklanamadigi belirtilmektedir. Bankacilik
kesiminin yeterli doviz fazlasina sahip olmamasi, yurt disina sermaye ¢ikisinin artmasi
ile piyasalardaki giivensizligin bir anda yayginlasmasi, Kasim ayinda iilkeyi likidite

krizine siiriiklemistir. Faizlerdeki hizl yiikselis, kamu ve 6zel bankalarin mali yapilarini
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daha da bozmus, programa olan giiven iyice sarsilmis, 6zellikle kamu bankalarinin asiri

likidite ihtiyaglar1 ddemelerin kilitlenmesine neden olmustur.

3.3.1.5. Subat 2001 Krizi

Subat 2001 yilinda yasanan kriz bir doviz krizidir ve bu kriz sabit kur sisteminin
terk edilmesine neden olmustur (Imer, 2003: 36). Kasim 2000’deki krizde, bankacilik
sektorliniin -~ kirillgan  yapisiyla  birlikte  1990-2000 yillar1  arasinda uygulanan
makroekonomik politikalarin biiylik etkisi bulunmaktayken Subat Krizi ise tam
atlatilamayan Kasim 2000 Krizi’nin devami niteliginde gerceklesen bir kriz olmustur.
2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi ilk baslarda giiven vermis olsa da faiz ve
enflasyon oranlarinin istenilen diizeye indirilememis olmasi, 6zellestirmelerin
gergeklestirilememesi gibi problemler hiikiimete duyulan giiveni azaltmistir. Hiikiimet
bunalimi Subat Krizi’ni tetiklemistir. Karluk (2002)’a gore, krizin temelinde ekonomide
yapisal sorunlarin olmasinin yani sira krizi tetikleyen siyasilerdir.

Kisa vadeli dis bor¢larin rezervlere oranindaki artislar, Subat Krizi’nin 6nemli
gostergesi olmustur. Uluslararasi spekiilasyon agisindan, kisa vadeli dis borg / rezerv
oraninin %60 olmasi, kritik esik olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’de 2000 yil1 istikrar
programi ile birlikte bu oran, Haziranda %112’ye, Aralikta %145°e yiikselmistir.
(Yeldan, 2001: 580-581).

Gecelik faizler Kasim Krizi’'nde c¢ok yiiksek seviyelere ulasmistir. Kasim
Krizi’nden sonra artan risk primi nedeniyle yerli ve yabanci fonlarin vadeleri kisalmis
ve Ocak ayindan itibaren diisen faiz oranlari Subat ayinda yine en yiiksek seviyeye
ulagmistir. Kasim Krizi’nden yaklasik {ic ay sonra Bagbakan ve Cumhurbaskani
arasindaki siyasi gerginlik spekiilatif saldiriyr baslatmis ve doviz krizine neden
olmustur. 21 Subat’ta bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz %6200’e yiikselerek
ortalama %4018.6 seviyesinde gerceklesmistir. 16 Subat’ta 27.94 Milyar Dolar olan
Merkez Bankas1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 Milyar Dolar’a diismiis ve rezerv kaybi
5.36 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Merkez Bankasi 21 Subat’ta kuru
dalgalanmaya birakmigtir (Uygur, 2001: 23).

Subat Krizi sonrasinda ekonomi %8,5-9 daralmis, ulusal gelir 51 Milyar Dolar

azalmus, kisi basma gelir 725 Dolar gerilemis, 1,5 Milyon kisi issiz kalmis, enflasyon
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%70’1 asmis, hazinenin faiz 6demeleri %101 artmis, i¢c ve dis bor¢ yiiki artmistir

(Karluk 2002, 477).

3.3.1.6. Finansal Getiri Oranlar1 ve Reel Kur Iliskisi Analizi

Tirkiye 1989 yilinda ¢ikarttigi 32 Sayili Kararla ulusal mali piyasalarini

uluslararas1 sermaye akimlarinin serbest dolagimina izin vererek spekiilatif sicak para

iilkeye ¢ekmis ve bu durum kisa vadeli stokunun artmasina neden olmustur. Bu durum

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin énemli bir nedeni olmustur. Tablo

16°da ve sekil 2°de yiiksek faiz-diisiik kur politikasi ile Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunun

arttig1 gosterilmekte olup, Tiirkiye ekonomisinin bu politika ile spekiilatif ve

stirdiiriilemez bir bliylimeye dogru nasil siiriikklendigi ayrintili olarak incelenmektedir.

Tablo 16: Finansal Getiri Oranlari, Dis Borg¢lar, Reel Kur (2001-2012)

Kisa vadeli Kisa vadeli Dis Balikalarca* Reel
Spekiilatif Dis Bor¢ Dis Borg Borg¢ Stoku/ TL Uzerinden Diviz Reel Déviz
Yillar Finansal Stoku Merkez Bankasi Acilan Faiz Kuru (TL/$)
Getiri (%) (Milyar $) S Doviz Rezervleri | Oranlari (%) Kuru (2001:100)
(Milyar $) (TL/$)
(%)
2001 7.0 113.6 16.3 86.8 63 1.225 100
2002 31.8 129.5 16.4 60.7 47 1.505 122
2003 453 144.1 23.0 68.2 28 1.493 121
2004 333 161.0 30.9 81.4 15 1.422 116
2005 28.0 169.9 383 75.8 15 1.340 109
2006 14.5 207.8 42.6 69.8 18 1.431 116
2007 33.1 249.6 43.1 58.7 16 1.301 106
2008 29.8 280.4 53.1 74.7 18 1.292 105
2009 3.1 268.8 49.7 70.2 8 1.547 126
2010 16.8 290.0 78.1 96.7 7.9 1.500 122
2011 3.2 304.3 82.0 104.5 9.9 1.670 136
2012 10.1 336.8 100.1 100.2 7.2 1.792 146

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi, YELDAN, Ering. 2012, “Sicak Para Akimlari,
Di1s Borglar ve Reel Kur”
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Sekil 2: 2001-2012 Yillarn Aras1 Spekiilatif Finansal Arbitraj Geliri (%)

Tiirk Mali Piyasalarinda Spekiilatif Finansal Arbitraj Geliri (%0)
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Kaynak: YELDAN, Ering. 2012, “Ekonomi Politik”

http://eyeldan.yasar.edu.tr/Yeldan382 14Ksm12.pdf (Erisim Zamant: ).

Tiirkiye “yiikselen piyasa ekonomisi” konuma gegtiginden sermaye kagiglarini
engellemek ve kiiresel sermayeyi ekonomiye ¢ekebilmek i¢in yiiksek faiz uygulamakta
ve uygulanan bu faiz politikasi ise yogun bir dovizin iilkeye girisini saglamaktadir. Bu
durum TL’nin doviz karsisinda degerlenmesine neden olmaktaydi (Yeldan, 2012).
Uygulanan ytiksek faiz-diisiik kur politikas: Tiirkiye’nin dig borglarin1 2002 ve 2005
yillar1 arasinda artirmigtir. Bu yillarda dis borglar artmakla beraber yapisinda yani kisa
vadeli dis bor¢ kismu daha ¢ok artmustir. Kisa vadeli dis borg¢ stoku / Merkez bankasi
doviz rezervleri oraninda da artmistir. Bu oranin yiikselmesi uluslararasi spekiilatorler
tarafindan 6nemli bir kirilganlik gdstergesi niteligindedir.

Tablo 16’da goriildiigi gibi Tirkiye 2002-2003 yillarinda uluslararas: finans
piyasalarina yillik bazda ortalama %30-45 arasinda bir spekiilatif kazang sunmus
durumdadir. Spekiilatif arbitraji saglayan iki unsur vardir bunlardan birincisi yliksek
faiz digeri ise TL’nin yabanci paralar (6zellikle ABD dolar1) karsinda reel olarak
degerlenmesidir. Bu iki unsur saglandig1 siirece spekiilatif finansal getiri degeri de
yiiksek olmaktadir (Yeldan, 2005). Tabloda belirtildigi gibi doviz kurunun 2001 sonu
reel degeri 100 kabul edilirse, 2004 sonu degeri 116 olarak gerceklesmistir. Bu
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degerlerde gostermektedir ki Dolarinin degeri TL karsisinda fazla artmamaktadir. 2006
yilinda Dolarin degerlenmesine bagli olarak spekiilatif getiri oran1 azalmis hatta sekil
2’de goriildiigii gibi 2006 yilinin ortalarinda getiri orani sifira yaklagsmistir. 2007 ve
2008 yilinda ise TL’nin tekrar degerlenmesiyle getiri oram1 %30 civarinda
gerceklesmistir. Sekil 2°de goriildiigii gibi 2007 yilinda 2006’ya gore hizli bir artisin
yasandig1 izlenmekte ve 2008 yilinda ise dalgali bir artis goriilmekle beraber 2009
yilina girerken getiri orani negatif deger almaktadir. 2009 kriz yilinda ise yilsonu degeri
126 olarak gergeklesmis, yani ABD’de yasamakta olan bir kisi i¢in enflasyon dahil
2001°den 2009’a Dolarin TL karsisindaki degeri %26 artmistir. Bu durum beraberinde
spekiilatif finansal getiri degerinin de en diisiik seviyede gerceklesmesine neden
olmaktadir. Ciinkii 2009 yilinda hem faiz oranin 6nceki yillara gore daha diisiik olmasi
hem de TL’nin Dolar karsisinda reel degerinin diismesi iki unsura bagl olan spekiilatif
finansal getirinin yillik ortalama degerini sifira yaklastirmigtir. 2009 yilinda 6nceki yila
gbre borg stoku, kisa vadeli bor¢ stokunda ve kisa vadeli bor¢ stoku / merkez bankasi
doviz rezervleri oraninda kiiresel krizin etkisiyle bor¢ almada sikint1 yaganmis azalma
olmustur.

2010 yilinda kisa vadeli dis bor¢ miktar1 6nceki yillara gore daha ¢ok artmis
¢linkii 2008-2009 yillarinda Lehman Brothers’in iflasi ile diinyay1 etkileyen kriz sonrasi
TL’nin deger kaybetmesi ve faizlerin diismesiyle cari acik daha fazla artmis ve dis borg
stokunun kisa vadeli kismi1 daha ¢ok artig gostermistir. Ayni zamanda kisa vadeli dis
borglarin merkez bankasinin doviz rezervlerine orani da 2008 yilinda %74.7 iken 2010
yilinda ise %96.7 diizeyine yiikselmistir. Kriz sonrasi lilkede doviz rezervlerinin
azalmasi1 ve bor¢ stokunun artmasina bagli olarak oran yiiksek seviyelere ulagsmaktadir.
2010 yilinda kurun diisiik tutulmastyla 2009 yilina gore spekiilatif getiri artmistir. 2011
ve 2012 yillarinda ise TL’nin deger kaybetmesine bagl olarak getiri orani azalmistir.
Ayrica bu yillarda kisa vadeli dis bor¢larin merkez bankasinin déviz rezervlerine orani
%104 ve %100 yiiksek deger almasi uluslararasi spekiilatorler tarafindan 6nemli bir

kirilganlik gostergesi olarak algilanmaktadir.

3.3.1.7. D1s Bor¢ Stoku ve Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

Bu boliimde Tiirkiye’nin 1994, 2000 ve 2001 kriz yasadig yillardaki dis borg

stoku ve vade yapisindaki gelismeler incelenecek olup, 2012 yilina kadar olan dis borg
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durumu ve vade yapisindaki gelismelerde ele alinacaktir. Tablo 17’de yasanan

gelismeler ayrintilariyla aktarilmaktadir.

Tablo 17: 1990-2012 Donemi Dis Bor¢ Stokundaki Gelismeler (Milyon Dolar)

Orta ve Uzun Kisa Vadeli Dis Orta ve Uzun
Toplam Dis . Kisa Vadeli Bor¢larin Vadeli Dis
Yillar Vadeli D1s .
Bor¢ Stoku borelar D1s Borg¢lar Toplam Icindeki Bor¢larmn Toplam
¢ Pay1 (%) icindeki Pay1 (%)

1991 52.381 41372 9.500 18.1 81.9
1992 58.595 42.932 12.660 22.8 77.2
1993 70.512 48.823 18.533 27.6 72.4
1994 68.705 54.291 11.310 17.2 82.8
1995 75.948 57.577 15.701 21.4 78.6
1996 79.299 62.122 17.072 21.6 78.4
1997 84.356 66.665 17.691 20.9 79.1
1998 96.351 75.577 20.774 21.5 78.5
1999 103.123 80.202 22.921 222 77.8
2000 118.602 90.301 28.301 23.8 76.2
2001 113.592 96.802 16.790 14.7 853
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 38.283 225 77.5
2006 207.736 165.113 42.623 20.5 79.5
2007 249.478 206.343 43.135 17.2 82.8
2008 280.367 227.263 53.104 18.9 81.1
2009 268.374 218.663 49711 18.5 81.5
2010 289.387 211.170 78.217 27.0 73.0
2011 304.207 222211 81.996 26.9 72.9
2012 336.863 235912 100.951 29.9 69.1

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler ,1950-2010
Tablo 17°de goriildiigii gibi, 1991 yilinda 52.381 Milyon Dolar olan Tiirkiye’nin

toplam dis bor¢ stoku 1993 yilinda 70.512 Milyon Dolara ulagmistir. 1994 yilinda
yasanan ekonomik kriz nedeniyle dis bor¢ stoku 68.705 Milyon Dolara gerilemistir.
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1994 yilinda dis borglarda bir duraklama yasanmistir. Bunun nedeni ise, bu donemde
dis borg servis 6demeleri nedeniyle Hazinenin giic duruma diismesi sonucu uluslararasi
kuruluglardan kredi temininde giicliikk ¢ekilmesinden dolayr 1994 yilinda diisiis
yasanmis olmasidir.

1994’ten 2001 yilina kadar dis bor¢ stokundaki artis devam etmis ve 2000
yilinda dis borg stoku 118.602 Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir. 2001 yilinda ise dis
borg stoku azalarak 113.593 Milyon Dolar olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda dis borg
stokunda meydana gelen azalmanin nedeni olarak ekonomik kriz yasayan Tiirkiye
ekonomisinin disg finansman olanaklarinin azalmasi gosterilebilir. Ayrica Subat 2001
krizi stirecinde 6zel sektor ve 6zellikle kamu bankalar1 acik pozisyonlarini kapatmak ve
kriz sonucu meydana gelebilecek devaliiasyondan zarar gérmemek i¢in doviz cinsinden
borglarin1 6demeye baglamistir. Bu da 2001 yilinda dis bor¢ stokunda meydana gelen
azalmanin bir diger nedenidir. Clinkii kriz ncesi yillarda TL nin asir1 degerlenmesi 6zel
sektorli ve 6zellikle bankacilik kesiminin dis bor¢lanmasini tesvik edici yonde etkilemis
ve acik pozisyonlarini arttirmistir. 2002 yilinda ise yeniden artig siirecine giren dis borg
stoku %14,5’lik artigla 129.559 Milyon Dolar olarak gerceklesmistir.

2003 yilinda 144.079 Milyon Dolar olan dis borg stoku 2008 yilina kadar siirekli
olarak artmis ve 2008 yil1 sonunda 280.367 Milyon Dolar olarak gergeklesmistir. 2008
krizinin ardindan bir diisiis yasanarak 2009 yilinda 268.374 Milyon Dolara gerilemistir.
2011 yilindan itibaren ise dig bor¢ stokunda tekrar artis gergeklesmistir. Dis borg
stokunda meydana gelen artisin nedeni, diinyanin en yiiksek reel faizine sahip olan
Tirkiye’nin 2002 yili sonrasi asir1 degerli TL donemine girmesinin Ozellikle 6zel
sektorli disaridan borglanip, yurtiginde yiiksek faizlerden bu fonlar1 kullandirip, kazang
saglamasini tesvik etmesi olmustur. Kisa siireli faiz farklarindan kazan¢ saglama
amaciyla bor¢ niteliginde iilkeye giren bu fonlara sicak para bor¢lanmayi artirmistir
(Bayata, 2008: 184). Bu fonlar 06zel sektor kanaliyla iilkeye girerek TL’nin asir
degerlenmesine neden olmustur dolayisiyla rekabet giiciinii kaybeden Tiirkiye’ nin artan
cari agiginin finansmanini da saglamistir.

Tablo 17°de Tiirkiye’'nin 1990-2012 yillar1 aras1 dis bor¢ vade yapisini
inceledigimizde kisa vadeli borglar 1991-1996 yillar1 arasinda hizli bir artis gostererek
toplam bor¢ stoku icinde 6nemli bir boyut kazanmistir. 1991 yilinda 9.500 Milyon
Dolar olan kisa vadeli bor¢lar 1993 yilinda 18,5 Milyon Dolara ulagmistir. Ayni
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donemde kisa vadeli borglarin toplam borglar i¢indeki payr da 1991 yili itibariyle %18
iken 1993’te % 27,6’lik seviyesine ulagmistir. 1990’11 yillarda kisa vadeli borglarin artig
nedenlerinin basinda 32 Sayili Karar ve bu karar gercevesinde yapilan uygulamalar
gelmistir. Boylece kisa vadeli sermaye hareketleri ve 6zellikle sicak paranin ekonomiye
girisi kurlarin asir1 degerlenmesinde etkili olmaktadir. Bu gelismeyle birlikte kamu
sektorli bor¢clanma gereginin de hizli artisiyla i¢ piyasa faiz hadlerinin yiiksek
seyretmesi bu yillarda dis bor¢ kullaniminin artisinda temel nedenlerdendir (Alkinoglu,
1999: 15).

1997 yilinda 17.691 Milyon Dolar olan kisa vadeli dis borglar artarak 2000
yilinda 28.301 Milyon Dolar olarak gerceklesmistir. Kriz 6ncesi donem olan 1997-2000
doneminde kisa vadeli dis borclardaki artig, sabit kur cergevesinde dezenflasyon
politikasini1 uygulayan Tiirkiye’nin enflasyonu kontrol altinda tutamamasi sonucu asir1
degerli hale gelen TL’ nin bir taraftan dis ticaret agigini arttirmasi ve diger taraftan kisa
vadeli spekiilatif sermayeyi ©zel sektoriin ve oOzellikle bankacilik kesiminin dis
bor¢lanmas1 kanaliyla Tiirkiye’ye kisa vadeli finansal yatirim araclarma yatirim
yapmaya yoneltmesi ile acgiklanabilir. Kriz yillarinda ise 6zel kesimin ve o6zellikle
bankacilik kesiminin TL’nin devaliiasyonu beklentisi igerisinde acik pozisyonlarini
kapatmak amaciyla kisa vadeli doviz cinsinde yiikiimliiliiklerini kapatmak amaciyla kisa
vadeli dis bor¢larin1 6demesi ve yeni doviz cinsinden dis bor¢ kullanmamasi1 sonucu
2001 ve 2002 yillarinda kisa vadeli dis bor¢lar azalma gostermistir. Kisa vadeli dis
bor¢lar 2001 yilinda 16.403 Milyon Dolar ve 2002 yilinda 16.424 Milyon Dolar
seviyelerine kadar gerilemistir. Bunun sonucunda 1997 yilinda %21,1 olan kisa vadeli
dis borglarin toplam i¢indeki pay1 2002 yilinda %12,7 seviyesine kadar diigmiistiir.

2002 sonras1 donemde, toplam borg stoku icinde kisa vadeli borg¢larin pay1 2004
yilinda bir ara % 20’ye ¢ikmis, bu oran 2007 yilinda % 17,3’e gerileyerek azalis
sergilemesine ragmen, kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 2009 yilinda 19,2 ye
yiikselmistir. Bu artis tamamen 6zel sektor dis bor¢clanmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 17°de, 2011 yilinda kisa vadeli borglarin oraninin % 27,3’e ¢ikmas1 dikkat
cekmektedir. 2010 yilinda kisa vadeli dig bor¢ stokunda meydana gelen 28,412 Milyar
Dolarlik artisin 27,920 Milyar Dolar1 6zel sektoriin dis borg artisindan kaynaklanmaistir.
2011 yilinda kisa vadeli bor¢ stoku 83,823 Milyar Dolara ulasmistir. Kisa vadeli dis
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borglarin bu derece artis gostermesi bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi a¢isindan da 6nemli
bir risk unsurudur.

Kisa vadeli dis bor¢lardaki gelismeleri inceleme sonucunda, kriz 6ncesi yillarda
beklenildigi gibi, kisa vadeli dis bor¢larin arttig1, kriz sonras1 yillarda ise kisa vadeli dig
borglarin azalma egilimine girdigi goriilmektedir.

Orta ve uzun vadeli kredilerin toplam dis bor¢ stoku igerisindeki payini
inceledigimizde ise, 1991 yilinda %81,9 iken, 1996 yilinda %78,4’e gerilemistir. 1997
yilinda 66.665 Milyon Dolar olan orta ve uzun vadeli dis borglar artig trendine girerek
1998 yilinda 75.490 Milyon Dolar, 2000 yilinda 90.202 Milyon Dolar, 2001 yilinda
97.190 Milyon Dolar ve 2002 yilinda 113.668 Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir.
Orta ve uzun vadeli dis borglar 6zellikle 2000 yilindan sonra 6nemli Olglide artig
gostermis ve 1997 yilinda %78,9 olan orta ve uzun vadeli dis borclarin toplam
icerisindeki pay1 2001 yilinda %85,5 ve 2002 yilinda %87,3 olarak gerceklesmistir.

2002’den 2012 yilina kadarda toplam dis bor¢ stokundaki artisa bagli olarak
orta-uzun vadeli bor¢larin toplam igerisindeki pay1 da artmaya devam etmistir. Ortalama

bu yillarda %78 olarak gerg¢eklesmistir.

3.3.1.8. D1s Borclarin Borg¢lulara Gore Dagilim

Bu boliimde 1990-2012 doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢larinin borglulara gore
borg stoku dagilimi tablo 18’de ve borglulara gore yiizde dagilimi sekil 3°te gosterilerek
incelenmektedir.

Tablo 18’de goriildiigii izere hem kamu sektoriiniin, hem de merkez bankas1 ve
ozel sektoriin almis oldugu dis kredilerin miktarinda artis meydana gelmistir. Ozel
sektoriin dig bor¢ miktart 1990 yilinda 10.770 Milyon Dolar iken 1993 yilinda 23.579
Milyon Dolara yiikselmistir. 1994 yilinda yasanan krizin etkisiyle diigiis gostermesine
ragmen 1995’ten 2000’e kadar artis devam etmis ancak 2001 Subat krizi nedeniyle bu
yilda azalis meydana gelerek 2000°de 54.431 Milyon Dolar iken 2001’de 42.112
Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir.
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Tablo 18: Di1s Bor¢larin Bor¢lulara Gore Dagilimi 1990-2012 (Milyon Dolar)

Yillar Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor Toplam
1990 33.268 8.342 10.770 52.381
1991 35.280 7.215 11.128 53.623
1992 36.476 6.730 15.390 58.595
1993 39.640 7.293 23.579 70.512
1994 41.741 9.777 17.186 68.705
1995 42.003 12.171 21.774 75.948
1996 40.192 12.381 26.725 79.299
1997 39.068 11.765 33.523 84.356
1998 41.339 12.986 42.026 96.351
1999 44.107 11.006 48.011 103.123
2000 50.081 14.090 54.431 118.602
2001 47.129 24.351 42.112 113.592
2002 64.533 22.003 43.023 129.559
2003 70.844 24.373 48.863 144.080
2004 75.668 21.410 63.911 160.989
2005 70.411 15.425 84.041 169.878
2006 71.587 15.678 120.439 207.704
2007 73.525 15.801 160.152 249.478
2008 78.285 14.066 188.005 280.357
2009 83.461 13.305 171.691 268.457
2010 88.941 11.827 188.745 289.513
2011 94.099 9.699 202.754 306.551
2012 104.035 7.088 227.894 339.018

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansman Istatistikleri 1989-2013

2002’den 2012’ye kadar 6zel sektoriin bor¢ miktar: artmaya devam etmis sadece
2009’da yasanan kriz nedeniyle diisiis gozlenmistir. Sekil 3’te goriildiigii gibi 1991°den
2012’ye kadar ozel sektoriin toplam igerisindeki payr kriz yillar1 hari¢ yiikselis
gostermis ve 2005 yilindan itibaren toplam i¢indeki payr %50’yi agsmistir. 1990-2002
doneminde 6zel sektoriin toplam dis borglar igerisindeki payinin artmasinin nedeni, kriz
oncesi yillarda sabit kur sisteminde enflasyonun kontrol altina alinamamasi sonucu asiri
degerli hale gelen TL’nin ve yurticindeki yiliksek faizlerin etkisiyle bankalarin dig

bor¢lanma olanaklarinin artmasi olmustur. Kriz 6ncesi yillarda bankalarin kisa vadeli
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dis borglarmin iki kat artmis oldugu dikkat ¢ekmektedir. Kriz dncesi donemde 1997
yilinda 8.503 Milyon Dolar olan bankalarin kisa vadeli dis bor¢lar1 2000 yilinda 16.900
Milyon Dolara ulagmustir.

Merkez Bankasi ve kamu sektoriiniin toplam borglanmadaki artisa bagli olarak
bu iki sektorde de artis yasanmustir. Kamu sektoriintin toplam igindeki pay1 sekil 3’te
goriildiigii lizere 6zel sektore gore payr 2005°ten itibaren giderek azalmistir. Kamu
sektoriiniin 1991°de pay1 %64,5 iken 2012°de ise %30,7 olarak gerceklesmistir. Ozel
sektoriin ise 1991°de %21,4 iken 2012°de ise %67,2 olarak gergeklesmistir.

Sekil 3: Borg¢lulara Gore Dis Bor¢ Stokunun Yiizde Dagilimi 1990-2012
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansman Istatistikleri 1989-2013

Goriildiigl gibi, merkez bankasi da dahil bu donemde 6zel sektoriin dis borg
miktart 6nemli Olgiide artmistir. Bu gelismenin en Onemli nedeni ise bu donemde
uygulanan asir1 degerli kur politikas1 olmustur. Kisacasi bu donemde kisa vadeli dig
kredi kullaniminda biiyiik 6l¢iide 6zel sektoriin agir bastigir ve bu yapiin devam ettigi

goriilmektedir.
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3.3.1.9. D1s Borg¢larin Alacakhilara Gore Dagilim

Di1s bor¢ stokunun incelenmesinde Onemli bir diger gosterge de alacakli

yapisidir. Tiirkiye’nin 1990-2012 donemine ait dis bor¢larinin alacaklilara gére dagilimi

Tablo 19°da ayrintili olarak incelenmektedir.

Tablo 19: Di1s Bor¢larin Alacakhilara Gore Dagilimi 1990-2012 (Milyon Dolar)

Ozel Alacaklilar Resmi Alacakhlar

Yillar Parasal Parasal Hiikiimet Uluslararasi Tahvil

Kuruluslar Olmayan Kuruluslar Kuruluslar Toplam

Kuruluslar

1990 12.154 7.653 9.810 9.948 3.315 52.381
1991 12.453 7.254 10.280 10.328 4.190 53.623
1992 11.983 7.268 9.781 9.760 7.143 58.595
1993 14.072 7.947 9.523 9.478 10.793 70.512
1994 15.309 10.032 10.329 9.901 11.722 68.705
1995 15.336 11.990 10.155 10.049 12.694 75.948
1996 18.017 12.453 9.633 8.936 12.963 79.299
1997 23.591 12.106 8.985 8.155 13.602 84.356
1998 29.081 14.562 9.723 8.107 14.104 96.351
1999 32.383 13.814 9.156 7.935 16.915 103.123
2000 34.283 13.932 8.705 11.552 21.828 118.602
2001 31.724 13.891 8.404 22.138 21.031 113.592
2002 32.619 16.605 9.326 31.027 23.595 129.559
2003 32.820 18.121 9.511 33.515 27.112 144.080
2004 38.360 18.809 8.962 32.597 30.079 160.989
2005 49.370 18.168 7.241 25.244 31.560 169.878
2006 79.362 19.683 7.141 22.973 36.347 207.704
2007 116.152 22.364 7.198 22.790 38.744 249.478
2008 131.137 24.184 7.807 26.542 38.907 280.357
2009 116.411 23.602 8.085 31.101 40.899 268.457
2010 163.724 23.620 8.873 33.006 45.385 289.513
2011 106.328 22.713 8.782 34.161 50.756 306.551
2012 107.450 22.417 8.069 35.095 65.024 339.018

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansmani Istatistikleri, 1989-2013

Tablo 19°da toplam bor¢ stokunun alacakli yapisi, 6zel alacaklilar lehine

gelismistir. Bu durum, bor¢ stokunun vade yapisinda ve faiz oranlarinda bozulmayi

beraberinde

getirmektedir.

Resmi

alacaklilardan
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alacaklilardan saglanan finansmana gore uzun vadeli olmasi ve gorece diisiik faiz
oranlarina sahip olmasi, dig bor¢lanmada risk unsurunu azaltan 6nemli faktorlerdir.

Tablo 19°a gore, 1991 yilinda 6zel alacaklilardan saglanan finansman 19.707
Milyon Dolar iken, 1996 yilinda ise 30,470 Milyon Dolara yiikselmistir. Ozel
alacaklardan saglanan kisa vadeli dis borglar da 1991 yilinda 4.973 Milyon Dolar iken,
1996 yilinda 10.579 Milyon Dolara yiikselmistir. Tablo 19°da ayn1 zamanda kisa vadeli
dis bor¢lar igerisinde ticari bankalar kaynakli dis borglar ile 6zel alacaklilardan saglanan
dis borg¢larin toplam igerisindeki paylar1 da yillar itibariyla degisiklik gosterilmistir.

2000 Kasmm ve 2001 Subat krizinden 6nce 1997-2000 doneminde ticari
bankalardan alinan kisa vadeli dis bor¢lar artmis ve 1997 yilinda parasal kuruluslardan
saglanan finansman 23.591 Milyon Dolar iken 2000 yilinda ise 34.283 Milyon Dolara
yiikselmigtir. Kriz sonrasi donemde ise ticari bankalardan saglanan kisa vadeli
kredilerin toplam krediler icerisindeki pay1 azalmasiyla beraber parasal kuruluslardan
saglanan finansmanda azalmis ve 2001 yilinda 31.724 Milyon Dolar 2002 yilinda ise
32.619 Milyon Dolar finansman saglayarak 2000 yilina gore gerileme yasanmustir.
1997-2002 yillar1 arasinda bankacilik dis1 diger 6zel sektorlerden saglanan dis krediler
ise kriz y1l1 olan 2001 yil1 harig artis gostermistir.

1997-2000 doneminde dalgali bir seyir gosteren uluslararasi kuruluslardan
alian orta ve uzun vadeli dis kredilerin, kriz yil1 olan 2001 ve sonrasinda belirgin bir
artis gostermektedir. 1997 yilinda 8.155 Milyon Dolar olan bu krediler 2000 yilinda
11.552 Milyon Dolar olarak gerceklesmistir. Kriz ile birlikte doviz sikintis1 yagayan
Tirkiye dovize olan talebi karsilamak ve piyasalara giiven vermek amaciyla IMF ile
Stand-By Anlagmasi yapmis ve bunun karsiliginda IMF’den kredi saglamistir. Bunun
etkisiyle 2001 yilinda uluslararast kuruluslardan saglanan dis krediler 2000 yilina gore
iki kat aratarak 22.138 Milyon Dolara ve 2002 yilinda ise 31.027 Milyon Dolara
ulagmustir.

Parasal kuruluslardan finansmani saglanan toplam dis bor¢ stoku 2002’de
32.619 Milyar Dolar iken, 74.831 Milyar Dolar artarak 2012 yilinda 107.450 Milyar
Dolara ¢ikmistir. Toplam borg stoku goz Oniine alindiginda, 6zel alacaklilar % 65°lik
kismi olusturmaktadir. Bu durum piyasa kosullarinda borg¢lanildiginin bir gostergesidir.
Kamu sektoriiniin yillar itibariyla toplam borg stoku igindeki payinin diismesi, resmi

alacaklilardan saglanan dig kredi oranini da azaltmistir. Kamu sektorii genel olarak
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resmi kuruluslardan veya tahvil ihraci yoluyla finansman saglamaktadir. 2010 sonunda
45,385 Milyar Dolar olarak gerceklesen tahvil stokunun 44,185 Milyar Dolarlik kismi
kamu sektoriine aittir. 2012 yili itibariyla 339.018 Milyar Dolar olan toplam borg
stokunun 129,862 Milyar Dolar1 6zel alacakli olarak gerceklesmistir.

Ozetle kisa vadeli dis bor¢larin da tamaminin 6zel kaynaklardan saglandig
dikkate alinirsa, 1980’lerin ikinci yarisinda baslayan 6zel kaynak agirlikli dis bor¢lanma
stireci daha da hizlanmistir. Kisa vadeli bor¢larin tamami 6zel alacaklilardan ve parasal

olmayan kuruluslardan saglanmistir.

3.3.1.10. Temel Siirdiiriilebilirlik Gostergelerindeki Gelismeler

1994, 2000 ve 2001 kriz yillarin1 kapsayan 1991-2002 donemindeki Tiirkiye’nin
ic ve dis makroekonomik gostergelerindeki gelismeler Tablo 20°de genel olarak
goriilmektedir. S6z konusu donemde, 6zellikle 1991-1993 yillarinda asir1 degerlenmis
kur politikasinin gegerli olmasi, bunun yani sira i¢ talepteki hizli artisin neden oldugu
ithalat artislar1 ve ihracatin ayni oranda artirilamamasi nedeniyle cari islemler
dengesinde bozulmalar meydana gelmistir. Nitekim bu sayilan etkiler sonucunda cari
islemler agig1 1991 yilinda 250 Milyon Dolar iken 1992’de -974 Milyon Dolar ve
1993’te -6.4 Milyon Dolara yiikselmistir.

1991-1996 yillar1 arasinda reel GSMH’nin yillik ortalama biiylime hiz1 ise %3,9
olarak gerceklesmistir. Bu donemde en diisiik biiylime hiz1 1991 yilinda ger¢eklesmistir.
1990 yilinda reel olarak %9,4 oraninda biiyliyen Tiirkiye ekonomisi 1991 yilinda ancak
%0,3 oraninda biiyliyebilmistir. 1991 yilinda gerceklesen diisiik biliylime hizinin
ardindan 1992 yilinda Tiirkiye’nin GSMH’si, kamu ve 6zel tiikketim artiglarinin etkisiyle
%6,4 oraninda biilyiimiistiir. Ozellikle bankalarin tiiketim kredileri ile dayanikli tiikketim
mallart piyasasin1 desteklemesi bu piyasalarda kapasite kullanim oranlarini arttirarak
ekonomik biiyiimede 6nemli rol oynamustir. (Tokgdz, 2007: 244). 1992 yilinda dis
ticaret acig1 smirh diizeyde artmistir. Tablo 20°de goriildiigii gibi, 1991-1996 yillar
arasinda Tiirkiye’nin dis ticaret acig1 1991 yilinda 7,4 Milyar Dolarken 1992 yilinda
yaklasik 500 Milyon Dolar artigla 8,1 Milyar Dolara ulasmistir 1993 yilinda ekonomi
bliylimeye devam etmistir. Tablo 20 incelendiginde gorildiigii gibi, 1993 yilinda reel
GSMH %¢8,1 oraninda biiylimiistiir. 1993 yilindan yiiksek bir biiylime hiz1 saglanmasi
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bankacilik sektoriiniin reel sektore agtigi kredilerin ve kamu harcamalarinin bu yilda
onemli dl¢iide artmasiyla yakindan ilgilidir.

1991-1996 yillar arast i¢ bor¢ stokuna baktigimizda ise, 1990 yilinda 97.647
Milyar TL olan i¢ bor¢ stoku 1993 yilinda 357.347 Milyar TL’ye ylikselmis ve buna
paralel olarak 1990 yilinda %80,5 olan i¢ bor¢clanma bilesik faiz oram1 1993 yilinda
%87,6’ya yiikselmistir.

Kamu kesimi nakit agigina bagli 1994 yilinda yillik ortalama olarak %164.,4
seviyesine yiikselen i¢ bor¢lanma faiz oraninin etkisiyle i¢ borg servisi igerisinde faiz
O0demlerinin pay1 artmistir. Tablo 20°de goriildiigii gibi, 1993 yilinda %16,3 olan faiz
O0demelerinin i¢ borg servisi igerisindeki pay1 1994 yilinda %21,1’e yiikselmistir.

1991-1996 yillar1 dolar kurunu degerlendirdigimizde ise burada 5 Nisan
Kararlarinin etkisi ortaya c¢ikmaktadir. Cilinkii 5 Nisan Kararlar1 sonrast TL dolar
karsisinda deger kaybetmistir. Tablo 20°de 1993 yilinda 14.487 TL olan dolar kuru
1994 yil1 sonunda 38.495 TL’ye yiikselmistir. Bunun ve ekonominin reel olarak %6,1
oraninda kiiclilmesinin etkisiyle 1994 yilinda dig ticaret a¢ig1 azalmis ve ihracatin
ithalat1 karsilama orani artmistir. 1993 yilinda 14.083 Milyon Dolar olan dis ticaret
aci81 1994 yilinda 5.164 Milyon Dolara gerilemis ve 1993 yilinda %52,1 olan ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 %77,8 diizeyine yiikselmistir. Dis ticaret agigindaki azalmaya
bagl olarak 1994 yilinda cari islemler bilangosu fazla vermistir. 1993 yilinda -6.433
Milyon Dolar agik veren cari iglemler bilangosu 1994 yilinda 2.631 Milyon Dolar fazla
vermistir. 1994 yili sonunda cari islemler bilangosu fazla veren Tiirkiye nin dig borg
stoku da azalmistir. Tablo 20°de goriildiigii gibi, 1993 yilinda 67.356 Milyon Dolar olan
dis borg stoku 1994 yil1 sonunda 65.601 Milyon Dolara gerilemistir.

Ekonomi daralirken enflasyon da yiikselmistir. Baska bir deyisle 1994 yilinda
Tiirkiye ekonomisinde stagflasyon gerceklesmistir. 1994 yilinda Tiirkiye ekonomisinde
12 aylik enflasyon tiiketici fiyatlariyla %125 ve toptan esya fiyatlariyla %150’yi
asmistir (Karluk, 2005: 416). Yillik ortalama enflasyon oranlar1 ise, Tablo 20’de
gosterilmigtir. 1993 yilinda %58,4 olan TEFE bazli enflasyon 1994 yilinda %120,7’ye
yiikselmistir. TUFE bazli enflasyon ise 1993 yilinda %66,1 iken 1994 yilinda %106,3’e
yukselmistir.
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Tablo 20: i¢ ve Dis Makroekonomik Géostergelerdeki Gelismeler (1991-2009)

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Reel GSMH (1)
84.887 90.323 97.677 91.733 99.028 106.080 114.874 119.303 112.043 119.144 107.783 116.337
(Bin TL)
Reel Biiyiime Hiz1 (%) 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,0 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,3 -9,5 7,9
Tarmm -0,6 4,3 -0,8 -0,6 1,3 4,6 -2,2 9,6 -5,6 3,8 -6,0 7,5
Sanayi 2,9 6,2 8,3 -5,7 12,5 6,8 10,2 1,8 -5,1 6,2 -7,4 9,1
Hizmetler -0,5 7,1 10.5 -7.6 7.6 7.9 9,9 3,6 -6,7 7,0 -11,3 7,5
Nominal GSMH
152.352 160.748 181.994 131.137 171.979 183.601 194.360 205.978 187.664 201.484 144.607 181.885
(Milyon $)
. 149.869.69
I¢ Borg¢ Stoku (Milyar TL) 97.647 194.236 | 357.347 799.309 1.361.006 | 3.148.984 6.283.424 11.612.886 | 22.920.886 | 36.420.145 | 122.157.260 .
i¢ Bor¢ Stoku/GSMH(%) 15,4 17,6 17,9 20,6 17,3 21,0 21,4 21,7 29,3 29,0 69,2 54,8
. 141.059.23
I¢ Borg Servisi 91.822 221.423 523.878 1.092.620 | 1.744.208 | 4.911.403 5.264.585 14.471.510 | 25.477.768 | 37.577.493 | 164.360.842 ;
Ana Para 74.908 187.336 | 438.460 861.585 1.271.404 | 3.585.986 3.287.422 8.844.833 15.579.145 18.968.070 123.86.596 | 97.590.694
Faiz 16.914 34.087 85.418 231.035 472.805 1.325.417 1.977.163 5.626.676 9.898.623 18.609.423 | 40.484.246 | 43.468.540
DiSB Bilesik Faiz Oram
%) 80,5 87,7 87,6 164,4 121,9 135,2 127,2 122,5 109,5 38,0 96,2 63,8
(1]

TCMB Gecelik Bor¢lanma

59,9 67,8 69,9 92,1 106,3 74,3 77,9 79,0 69,9 198,95 59,0 44,0
Faiz Oram (%) (2)
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KKBG/GSMH(%) 10,2 10,6 12,0 7,9 5,0 8,6 7,7 9,4 15,5 11,8 16,4 12,7
TEFE Bazh Enflasyon (%) 55,4 62,1 58,4 120,7 86 76 81,8 71,8 53,1 51,4 61,6 50,1
TUFE Bazh Enflasyon (%) 65,9 70,1 66,1 106,3 88 80,4 85,7 84,7 64,9 54,9 54,4 45,0
Dolar Kuru(TL/$) 5.085 8.573 14.487 38.495 61.361 108.045 205.740 314.230 542.703 675.004 1.446.510 1.642.384
ihracat (Milyon $) 13.593 14.714 15.345 18.105 21.637 23.224 26.261 26.973 26.587 27.775 31.334 36.059
ithalat (Milyon $) 21.047 22.871 29.428 23.270 35.709 43.626 48.559 45.922 40.671 54.503 41.399 51.554
Di1s Ticaret Dengesi

-7.453 -8.156 -14.083 -5.164 -14.072 -20.402 -22.298 -18.949 -14.084 -26.728 -10.065 -15.495
(Milyon $)
Thracat/ithalat(%) 64,6 64,3 52,1 77,8 60,6 53,2 54,1 58,7 65,4 51,0 75,7 69,9
Cari Islemler Dengesi

250 -974 -6.433 2.631 -2.339 -2.437 -2.638 1.985 -1.336 -9.823 3.393 -1.521
(Milyon $)
Cari Islemler
0,17 -0,62 -3,60 1,99 -1,38 -1,33 -1,37 0,96 -0,73 -4,9 2,3 -0,9

Dengesi/GSMH(%)
Toplam Déviz Gelir

19.066 21.361 22.223 25.053 29.921 32.416 37.460 39.506 36.319 39.971 42.210 46.476
(Milyon $)
Dis Borg Servisi (Milyon
$ 7.561 8.733 8.227 9.993 11.897 11.418 12.418 16.504 18.313 21.939 24.623 28.852
Anapara 4.121 5.294 4.653 6.070 7.594 7.218 7.830 11.690 12.866 15.638 17.489 22.450
Faiz 3.440 3.439 3.574 3.923 4.303 4.200 4.588 4.814 5.447 6.301 7.134 6.40
Dis Bor¢ Stoku (Milyon $) | 50.489 55.592 67.356 65.601 73.278 79.194 84.234 96.264 103.125 118.503 113.592 129.720

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler, DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950- 2010 ve DPT, Ekonomik Géstergeler ve Temel Ekonomik Gostergeler

(1) 1987 yil1 fiyatlarina gore hesaplanan reel GSMH’yi yansitmaktadir. (2) Faiz oranlar1 yilin son ayinda gegerli olan oranlar1 yansitmaktadir.
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1994 yilinda yiiksek gerceklesen enflasyonun bir diger olumsuz sonucu dig
ticaret bilangosu {iizerinde gerceklesmistir. Enflasyon dolayisiyla rekabetci kur
ayarlamasimin etkisinin kaybolmasiyla dis ticaret agigi artmis ve 1994 yilinda fazla
veren cari iglemler bilangosu tekrar agik vermistir (Bayata, 2008: ). Tablo 20’de
goriildigi gibi, 1994 yilinda 5.164 Milyon Dolar olan dis ticaret bilangosu acig1 1995
yilinda 14.072 Milyon Dolara yiikselmis ve ihracatin ithalati karsilama oran1 %77,8’ten
%60,6’ya diismiistiir. 1994 yilinda 2.631 Milyon Dolar fazla veren cari islemler
bilangosu da dis ticaret bilangosundaki artigin etkisiyle 1995 yilinda 2.339 Milyon Dolar
agik vermistir. Onemli 6l¢iide artan konsolide biitge a¢igmnin finanse etmek icin daha
fazla bor¢lanmak zorunda kalan Tiirkiye’de i¢ borg stoku ve i¢ bor¢lanma faiz orani da
yiikselmistir. Artan i¢ bor¢lanma ihtiyact ve buna bagl olarak yiikselen i¢ bor¢lanma
faiz orani i¢ borg¢ servisinin de onemli Ol¢iide yiikselmesine neden olmustur. Tablo
20’de goriildiigi gibi 1995 yilinda 1.361.006 olan i¢ borg stoku 1996 yilinda 3.148.984
Milyar TL’ye ve i¢ bor¢lanma faiz oran1 da 1995 yilinda %121,9 iken 1996 yilinda
%135,2’ye yiikselmistir. I¢ borg stokunun GSMH’ye orani da 1995 yilinda %17,3 iken
1996 yilinda %2’ye yiikselmistir. Artan i¢ bor¢ stoku ve yiikselen i¢ borglanma faiz
oraninin sonucu olarak 1995 yilinda 1.744.208 olan i¢ borg¢ servisi 1996 yilinda
4.911.403 Milyar TL’ye yiikselmistir.

Tablo 20’de goriildiigii gibi, 1996 yilinda ihracat 2,3 Milyar Dolar artarken
ithalat 8,9 Milyar Dolar artmis ve ihracatin ithalat1 karsilama oran1 yeniden kriz dncesi
seviyesine diiserek %53,2 seviyesinde gerceklesmistir. Dis ticaret acigi kriz Oncesi
seviyesini de asarak 1996 yilinda 20,4 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla
1994 kararlarinin basariyla uygulanamamasi sonucu Tiirkiye’de dis kaynak bagimlilig
da artmustir.

Tablo 20°de goriildigi gibi, 1997 yilinda 114.874 Milyar TL olan Tiirkiye’nin
Reel GSMH’si 1998 yilinda 119.303 Milyar TL’ye yiikselmis ve 1999 yilinda azalarak
112.043 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisinin 1999 yilinda reel
olarak %6,l oraninda daralmasinin nedeni, 1999 yili Agustos ayinda meydana gelen
Marmara Depremi sonucunda iiretimin énemli dl¢iide azalmasidir. 2000 yilinda tekrar
artan reel GSMH 119.144 Milyar TL olarak gerceklesmistir. 2001 yili Subat ayinda
meydana gelen ekonomik krizin etkisiyle %9,5 oraninda daralan reel GSMH 104.783
Milyar TL olarak gerceklesmistir. 2002 yilinda ise %7,9 oraninda artan reel GSMH
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116.337 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Buna karsin dis borg¢ stoku dnemli 6lciide
artmistir.

1997 yilinda 84.234 Milyon Dolar olan dis bor¢ stoku 2002 yilinda 129.720
Milyon Dolara yiikselmistir. Diger bir deyisle dis bor¢ stoku yaklasik 46 Milyar Dolar
artmasimma karsin GSMH’de artis meydana gelmemistir. Bu gdstermektedir ki, bu
donemde alinan dis borg¢lar tiretime doniik kullanilmamistir. Dis bor¢ stokundaki artisin
etkisiyle dis bor¢ servisi de yillar itibariyle artis gostermistir. 1997 yilinda 12.418
Milyon Dolar olan dis borg¢ servisi 2001 yilinda 24.623 Milyon Dolar ve 2002 yilinda
28.852 Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir.

Bu donemde dis ticaret acigi dalgali bir gelisme gdostermistir. Tablo 20°de
goriildiigii gibi, 1997 yilinda 22.298 Milyon Dolar olan dis ticaret agig1 1998 yilinda
18.949 Milyon Dolara ve 1999 yilinda 14.084 Milyon dolara gerilemistir. Buna paralel
olarak 1997 yilinda %54,1 olan ihracatin ithalati karsilama orani azalarak 1999 yilinda
%065,4 olarak gerceklemistir.

2000 yilinda ise enflasyon oraninin hedefin {izerinde gergeklemesi sonucu asir1
degerli hale gelen TL’nin etkisiyle dis ticaret sektoriinde rekabet giiclinliin 6nemli
Olclide azalmasi, dis ticaret agiginin yaklasik 12 Milyar Dolar artarak 26.728 Milyon
Dolar olmasina neden olmustur. D1s ticaret agigindaki artisa paralel olarak cari islemler
ac1g1 da 2000 yilinda yaklasik 8,5 Milyar Dolar artarak 9,8 Milyar Dolar olmustur. Cari
islemler dengesinin GSMH’ye orani da 2000 yilinda %-4,8 gibi kritik bir esige
dayanmustir. Dis ticaret agiginda ve cari islemler aciginda bir yil gibi kisa bir siirede
meydana gelen onemli 6l¢giide artis doviz kuru iizerinde spekiilasyonlara neden olarak
dovize olan talebi arttirmis ve 2001 Subat ayinda Tiirkiye’nin tarihinin en yikici
ekonomik krizini gegirmesine neden olmustur. 2001 Subat Krizi sonras1 TL nin devaliie
edilmesi ve 2001 yilinda ekonominin %9,5 oraninda daralmasinin etkisiyle dis ticaret
acig1 2001 yilinda azalarak 10.065 Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir. 2002 yilinda
devaliiasyonun etkisinin ortadan kalkmasiyla ve ekonomideki biiylimenin etkisiyle
yeniden artan dig ticaret agig1 15.495 Milyon Dolar olmustur. Kriz sonrasi dis ticaret
aciginda oldugu gibi, cari islemler agig1 da azalmig hatta fazla vermistir. Tablo 20’de
goriildigl gibi, cari islemler agig1r 2001 yilinda 3.393 Milyon Dolar fazla vermistir.
2002 yilinda ise devaliiasyonun etkisinin ortadan kalkmasiyla cari islemler dengesi

1.521 Milyon Dolar ag¢ik vermistir.
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Bu donemde Tirkiye ekonomisi siyasal istikrarsizliklar ve bir de biiyiik
ekonomik kriz yasamasina ragmen enflasyonu diisiirme konusunda nispeten basari
saglanmustir. Tablo 20°de goriildiigii gibi, 1997 yilinda %85,7 olan TUFE bazl enflasyon
2002 yilinda %45’e digmiistiir. Bu gelismenin altinda yatan neden, 1994 sonrasi
uygulanmaya konulan enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalardir.

Tablo 21°de ise 1997-2002 doneminde Tiirkiye’nin konsolide biit¢ce dengesine
iligkin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 21: 1997-2002 Donemi Konsolide Biit¢ce Dengesi (Milyar TL veya Bin YTL)

Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Gelirler Toplam 5.760.094 11.887.552 18.933.065 33.756.437 51.812542 76.400.450
Vergi Gelirleri 4.745.484 9.232.930 14.802.280 26.514.127 39.767.892 59.634.483
Vergi Dis1 Gelirler 950.400 2.474.665 3.847.876 6.776.302 11.375.703 15.262.110
Gelirler/GSMH (%) 19,6 22,2 24,2 26,9 29,4 27,8
Harcamalar Toplam 7.990.748 15.425.545 28.084.685 46.192.959 79.856.268 114.483.755
Cari Harcamalar 2.779.482 5.149.57 9.172.790 13.501.793 20.226.628 30.047.841
Personel Harcamalari 2.073.140 3.871.005 6.911.927 9.982.149 15.203.977 23.160.297
Diger Cari Harcamalar 706.342 1.278.542 2.260.863 3.519.644 5.022.651 7.889.422
Yatirim Harcamalari 590.382 886.565 1.544.427 2.250.524 3.901.656 6.887.544
Transfer Harcamalari 4.620.884 9.389.433 17.367.468 30.440.642 55.727.984 77.548.370
Faiz Odemeleri 2277917 6.176.595 10.720.840 20.439.862 41.064.609 51.870.658
KiT’lere Transferler 123.640 159.960 416.800 885.908 1.200.656 2.170.000
Diger Transferler 2.219.327 3.052.878 6.229.828 9.114.842 13.462.719 23.507.712
Harcamalar/GSMH(%) 27,2 28,8 35,9 36,8 45,2 41,6
Konsolide Biitce Dengesi -2.240.652 -3.831.144 -9.151.620 -13.003.716 -28.766.071 -39.085.183
Biitce Dengesi/GSMH (%) -7,6 -7,2 -1,7 -10,4 -16,3 -14,2

Nakit Dengesi -2.220.430 -3.900.756 -9.124.393 -12.909.098 -32.316.463 -34.387.603

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler

Tablo 21°de goriildiigii gibi, 1997 yilinda %19,6 olan konsolide biitge kamu
gelirlerinin GSMH ’ye orani artarak 2002 yilinda %27,8 olmustur. Buna paralel olarak
1997 yili sonras1 faiz dis1 fazla da artmistir. 1997 yilinda 2.240.652 Milyar TL olan
konsolide biit¢e acig1 2002 yilinda 39.085.183 Milyar TL’ye yiikselmistir. Buna bagh
olarak konsolide biit¢e agiginin GSMH’ye oram1 1997 yilinda %7,6 iken 2002 yilinda
%14,2’ye yiikselmistir.

Faiz dis1 fazlanin arttirildig1 ve dolayisiyla daraltict dezenflasyon politikalarinin

uygulandigr bu donemde konsolide biitce agiginin 6nemli 6l¢iide artmasinin nedeni,
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ylksek bor¢lanma faizlerinden dolayr artan faiz 6demeleri ve azalma egiliminde
olmasina ragmen yiiksek seyreden enflasyon sonucunda artan personel harcamalaridir
(Bayata, 2008: 173).

Bunlara ek olarak sosyal giivenlik kuruluglarinin agiklarina biitgeden yapilan
transferler ve tarimsal destekleme alimlarinin finansmani i¢in yapilan transferleri
kapsayan diger transfer harcamalar1 da bu donemde 6nemli 6l¢iide artmistir.

Tablo 21°de goriildugi gibi, 1997 yilinda 2.073.140 Milyar TL olan personel
harcamalar1 2002 yilinda 23.160.297 Milyar TL’ye; 1997 yilinda 2.277.917 Milyar TL
olan faiz 6demeleri 2002 yilinda 51.870.658 Milyar TL’ye ve 1997 yilinda 2.219.327
Milyar TL olan diger transfer harcamalar1 2002 yilinda 23.507.712 Milyar TL’ye
yiikselmistir.

Bu gelismede 1984 yili sonrasinda kamu agiklarinin yiiksek reel faizli i¢
bor¢lanma ile finanse edilmesinin getirdigi faiz yiikii ve bor¢lanma vadelerinin giderek
kisalmasi etkili olmustur (Karluk 2005: 119).

1997- 2002 yillarimi kapsayan dénemde konsolide biitce ac¢iginin finansmanina

iligkin geligsmeler Tablo 22’de gosterilmistir.

Tablo 22: Konsolide Biitce A¢ig1 Finansmani 1997-2002 (Milyar TL veya Bin YTL)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
FINANSMAN 2.220.430 | 3.900.756 | 9.124.393 | 12.909.098 | 32.316.463 | 34.387.603
Net D1s Bor¢lanma -447.085 | -1.035.567 | 459.693 2.676.734 | -4.448.179 | 16.570.479
Kullanim 192.087 723.765 2.565.938 | 5.927.574 | 4.364.476 | 23.494.014
Devirli Krediler 52.094 79.533 241.536 402.178 893.221 2.085.178
Odenen -691.266 | -1.838.865 | -2.347.781 | -3.653.019 | -9.705.876 | -9.008.712
Net i¢ Bor¢lanma 2.505.517 | 4.590.178 | 9.740.450 | 9.350.855 | 23.542.321 | 17.474.459
Net Kisa Vadeli Avans - -
Diger 161.998 346.145 -1.075.750 | 881.510 13.222.321 | 342.664
Faiz Dis1 Denge 37.265 2478771 | 1.569.220 | 7.593.673 | 12.298.538 | 12.785.475

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kamu Finansmani1 1950-2010

Tablo 22’de goriildigi gibi, 1997 yilinda 37.265 Milyar TL olan faiz disi

konsolide biitce fazlasi artarak 2002 yilinda 12.785.475 Milyar TL’ye yiikselmistir.

Enflasyonu diisiirmeye ve orta-uzun vadede i¢ ekonomik istikrari saglamaya yonelik
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ekonomik istikrar programi sonucu enflasyon nispeten diisme egilimine girse de, bu
dénemde konsolide biitce dengesi 6nemli 6l¢iide artmistir.

Tablo 22°de goriildiigii gibi, bu donemde konsolide biitce aciklarinin finansmani
icin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmayan Hazine, 1997 ve 1998 yillarinda
konsolide biit¢e agiklarinin tamamini i¢ bor¢clanmayla finanse etmistir. Bunun yaninda
1997 ve 1998 yillarinda kamu dis bor¢ ddemelerinin bir kismi1 da i¢ bor¢glanma ile
karsgilanmistir. 1999 yilinda ise 9.124.393 Milyar TL’lik konsolide biitce agiginin
459.693 Milyar TL’lik kism1 dis borglanma ile 9.740.450 Milyar TL’lik kismui ise i¢
bor¢lanma ile karsilanmistir. 2000 yilinda ise konsolide biit¢e a¢iginin finansmaninda
dis bor¢lanmaya daha fazla agirlik verilmistir. Tablo 22°de goriildiigii gibi, 2000 yilinda
12.909.098 Milyar TL’lik agigin 2.676.734 Milyar TL’lik kismi dis borglanma ile
9.350.855 Milyar TL’lik kismi ise i¢ borg¢lanma ile karsilanmistir. 2001 yilinda
meydana gelen doviz krizine dayali ekonomik kriz sonucunda dis bor¢lanma
imkanlarinin  6nemli Ol¢lide daralmasi sonucunda konsolide biitce aciginin
finansmaninda tamamen i¢ bor¢lanmaya basvurulmus, hatta kamu dis bor¢larinin bir
kism1 da i¢ kaynaklar ile karsilanmistir. Tablo 22’de gorildiigii gibi, 2001 yilinda
32.316.463 Milyar TL olan konsolide biitce aci1g1 ve 4.448.179 Milyar TL’lik net kamu
dis bor¢ 6demesinin 23.542.321 Milyar TL’lik kismi i¢ borglanma ile, 13.222.321
Milyar TL’lik kism1 diger i¢ finansman kaynaklariyla karsilanmistir.

2002 yilinda ise 2001 yilinda Giiclii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda
IMF’den saglanan 19 Milyar Dolarlik dis kredinin dis mali piyasalara verdigi garanti ve
ekonomide alinan istikrar 6nlemlerinin etkisiyle Tiirkiye’nin dis finansman imkanlar1
artmistir. Boylece 2002 yilinda 34.387.603 Milyar TL olan konsolide biitce aciginin
(nakit a¢iginin) 16.570.479 Milyar TL gibi 6nemli bir kismi net dis bor¢lanmayla,
17.474.459 Milyar TL’lik kism1 ise net i¢ bor¢lanmayla karsilanmigtir (Bayata, 2008:
175).

3.3.1.11. D1s Bor¢luluk Gostergelerindeki Gelismeler

Bu boliimde Tirkiye’nin 1990-2012 donemine ait dis borgluluk gostergeleri
ayrintilt bir sekilde Tablo 23’te incelenmektedir. Ayrica bor¢ gostergelerinin yasanan

krizlerle iligkisi aktarilmaktadir.
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Tablo 23: 1991-2012 Donemi Dis Bor¢luluk Gostergeleri (%)

Toplam Dis Toplam Dis Toplam Dis Borg Faiz Cari Islemler Thracat/i
Yillar Bor¢/GSMH Borg¢/Ihracat Servisi/Thracat Servisi/Ihracat Dengesi/GSYTH thalat
1991 33,2 369,4 55,2 25,0 0,16 64,6
1992 34,6 375,1 57,1 21,6 -1,6 64,3
1993 37,0 4314 52,7 22,9 -3,5 52,1
1994 50,1 356,7 54,3 21,3 2,0 77,8
1995 42,6 3334 54,1 19,6 -1,3 60,6
1996 434 3414 42,7 18,1 -1,0 75,7
1997 43,7 321,2 47,3 17,5 -1,4 54,1
1998 46,6 357,2 61,2 17,8 1 58,7
1999 55,6 387,9 68,9 20,5 -0,7 65,3
2000 59,2 427,0 79,0 22,7 -4,9 50,9
2001 77,9 362,5 78,6 22,8 2,3 75,6
2002 71,9 359.3 80,0 17,8 -0,8 69,9
2003 484 305,0 58,9 14.8 24 68.1
2004 41,3 254.8 48,3 11,3 -3,6 64,8
2005 35,4 232,1 50,0 10,9 -4,6 62,9
2006 39,1 243.,6 46,8 10,9 -6,1 61,3
2007 39,5 2334 45,3 10,0 -5,9 63,1
2008 393 212,9 40,8 9,0 -5,7 65,4
2009 44,7 263,6 57,6 10,3 23 72,5
2010 40,4 2564 49,0 7.6 6,4 614
2011 393 225,5 37,5 6,4 -9,7 56,1
2012 42,8 2209 34,3 6,1 -6,0 64,4

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi 1950-2010,
Uluslararas1 Ekonomik Gdostergeler 2012

Toplam D1s Bor¢ / GSMH Oram

Bir iilkenin dis borg yiikiiniin ve kredibilitesinin degerlendirilmesinde kullanilan

bu oran 1991-1994 doéneminde artarak %33’ten %50’ye yiikselmis, 1995 ve 1996

yillarinda ise azalarak sirasiyla %42 ve %43 olarak gergeklesmistir. 1994 yilina

gelindiginde bu oranin kritik esik olan %50 seviyesine ylikselmesi, Standart and Poor’s

ve Moody’s gibi kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan Tiirkiye’nin kredi

degerliliginin ve kredibilitesinin diisiiriilmesine neden olmustur. Bu gelismeler dis

kaynak acig1 onemli Olclide artan Tiirkiye’nin 1994 yilinda doviz krizi yasamasina

neden olmustur. Boylece 5 Nisan 1994’te ekonomide olusan dengesizliklerin
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giderilmesi amaciyla yeni istikrar tedbirleri alinmis ve bu siiregte doviz sikintisini
asabilmek amaciyla art arda devaliiasyonlar yapilmistir. Bu kapsamda Tiirk Lirast 5
Nisan 1994 giinii %13,6 oraninda devaliie edilmistir. Nitekim 1991 yil1 sonunda 5.085
TL olan dolar kuru yiikselme trendine girerek 1993 yilinda 14.487 TL, 1994 yilinda
38.495 TL, 1995 yilinda 61.361 TL ve 1996 yilinda 108.045 TL olarak ger¢eklesmistir.
Yapilan devaliiasyonlar ile uluslararasi rekabet giiciiniin gegici olarak korunmasi ve
1994 krizi ile birlikte iiretimin ve i¢ talebin diismesi Tiirkiye’nin disg kaynak gereksinimi
bakimindan gegici olarak rahatlamasi saglanmistir. Bu baglamda 1993 yilinda 29.771
Milyon Dolar olan ithalat bu déonemde ilk kez diisiis gostererek 1994 yilinda 22.606
Milyon Dolar olarak gerceklesmistir. Thracat ise 15.34 Milyon Dolardan 18.105 Milyon
Dolara ulagsmistir. Bunun sonucunda 1993 yilinda 14.083 Milyon Dolar olan dis ticaret
acig1 5.164 Milyon Dolara gerilemis ve buna paralel olarak 6.433 Milyon Dolar agik
veren cari islemler dengesi 1994 yilinda 2.631 Milyon Dolar fazla vermistir (Tablo 20).
Alman kararlar ve krizin makroeckonomik etkileri sonucu dis ticaret ve cari islemler
kalemlerinde meydana gelen iyilesmeler 1994 yilinda dis bor¢ ddemelerinde aksaklik
yasanmamasini saglamistir.

1997-2002 yillar1 arasinda ise GSMH’nin azalma gostermesi ve dis borg
stokunun 6nemli Olclide artmasinin etkisiyle bu oranin degeri yiikselmistir. Tablo 23’te
goriildiigii gibi, 1997 yilinda %43,7 olan oran artarak 2002 yilina gelmis ve bu yilda
%71,9 olarak gerceklesmistir. Ozellikle kriz yili olan 2001 yilinda en yiiksek rakama
ulagmistir. Ciinkii kriz yilinda reel GSMH %9,5 oraninda kii¢lilmiistiir. Sonug olarak bu
donemde ekonomik biiylimenin saglanamamasi ve dis bor¢ stokunda énemli miktarda
artis olmasi disa borg yiikiinii arttirmistir.

Tablo 23°te 2003 yilinda %47,3 olan oran azalarak 2005 yilinda %35 olarak
gerceklesmistir. 2006 yilinda nispeten artan oran %39 olarak gergeklesmistir. 2008
yilinda %37,3 ve 2009 yilinda %43,4 olarak ger¢eklesmistir. Bu oranin dénem
ortalamasi ise %40 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla 2003-2012 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin dis borg yiikiinde olumlu degismeler gerceklesmistir. Dis borg yiikiiniin bu
donemdeki ortalama degeri de ¢ok borgluluk smirt olan %50’nin altinda

gerceklesmistir.
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e Toplam Dis Borg / fhracat Oram

Ulkelerin borgluluk durumu ve dis bor¢ ddeme kapasitesi degerlendirilirken
siklikla basvurulan bir oran olan dis borg / ihracat oran1 1991-2003 yillar1 arasinda kritik
esik olan %275 seviyesinin lizerinde seyretmistir. 2003-2012 yillar1 arasinda ise kritik
seviyeyi asmamis fakat %275’e yakin degerler almistir. Dolayisiyla bu yillar arasinda
Tiirkiye dis bor¢ 6deme kapasitesi agisindan borglu bir iilke konumunda olmaya devam
etmistir.

Bu oran, 6zellikle kriz 6ncesi yillar olan 1993, 1999 ve 2000 yillarinda énemli
Ol¢iide artmistir. Tablo 23’te goriildiigii gibi dis bor¢ / ihracat orami 1993 yilinda
%431.4, 1999 yilinda %387,9 ve 2000 yilinda %426,7 olarak gerceklesmis ve kriz
yillar1 olan 1994 ve 2001 yillarina gore ciddi bir artis yasanmistir. Bu denli yiiksek bir
artisin nedeni o yillarda i¢ ekonomik istikrarsizliklar ve uygulanan déviz kuru rejimi
nedeniyle asir1 degerli hale gelen TL nin etkisiyle bir yandan ihracatin artmamasi diger
yandan i¢ ve dis faiz hadlerinden kazang saglamak tizere 6zel kreditdrlerden alinan dig
borglarin artmasi ile agiklanabilir. Tablo 20’de goriildiigii gibi 1997-2000 doneminde
ithracat yalnizca 1 Milyar Dolar artmigken, dis bor¢ stokunda meydana gelen artis 34,2
Milyar Dolar olmustur. Bunun sonucunda ise dis bor¢ / ihracat oranit énemli Olcilide
yiikselmistir.

Kriz sonrasi yillar olan 2001 ve 2002 yillarinda ise bu oranin degeri azalmstir.
2000 yilinda %426,7 olan oran 2001 yilinda %362,5 ve 2002 yilinda %359,7 olarak
gerceklesmistir. 2000 yilindan sonra dzellikle 2001 yilinda oranin yaklasik 60 puan
azalmasi kriz sonrast TL’nin devaliie edilmesi sonucu ihracatin artmaya baslamasi ve
kriz agsamasinda doviz ylkiimliliigii bulunan kisi ve kurumlarin agik pozisyonlarini
kapatmak amaciyla doviz cinsinden borglarimi yurticinden doviz talebi karsiliginda
kapatmaya caligmasi sonucu dig bor¢ stokunun 5 Milyar Dolar azalmasi ile
aciklanabilir. Sonug olarak, 6zellikle 1997-2000 yillar1 arasinda ¢ok yiiksek diizeylere
ulasan dis borg / ihracat oran1 2000 y1l1 sonrasinda azalsa da 2003’°e kadar kritik deger
olan %275 seviyesinin iizerinde ger¢eklesmistir. Bu da gostermektedir ki, 1991-2003
yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dis bor¢ édeme kapasitesi agisindan olumsuz gelismelerin
yasandig1 yillar olmustur.

2003-2012 yillar1 arasinda 2006 ve 2009 yillar1 hari¢ bu oranin degeri stirekli

olarak azalmis, yani Tiirkiye’nin dig bor¢ 6deme kapasitesi iyilesme gostermistir. 2003
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yilinda %305.3 olan bu gostergenin degeri, 2005 yilinda %229.6, 2006 yilinda %240.3,
2007 yilinda %230.6, 2009 yilinda 9%262,6 ve 2012 yilinda %?220.9 olarak
gerceklesmistir. Goze carpan nokta ise bu oranin 2008 krizinden sonra fark edilir
sekilde 2009 yilinda artmis olmasidir. Bu oranin bu donemdeki ortalama degeri ise
yaklagik olarak %250 olmustur. Dolayisiyla bu gostergenin ortalama degeri cok
bor¢luluk smir1 olan %275’in altinda gerceklesmistir. Ozetle bu yillar arasinda
Tiirkiye’nin dis bor¢ ddeme kapasitesinde bu gosterge agisindan nispeten iyilesme
meydana gelmistir.
e Toplam Dis Bor¢ Servisi / fhracat Oram

Kisa donemli likidite degerliliginin 6l¢iilmesine imkan taniyan dis borg servisi /
ithracat oram1 1991-2012 yillar1 arasindaki tiim yillarda kritik esik olan %30 seviyesinin
lizerinde seyretmistir. 1991 yilinda %55.2 olan bu oran, 1992 yilinda %57.1°e
yiikselmistir. Rasyonun 1993 yilinda %52.7 seviyesine gerilemesinin nedeni ise s6z
konusu yilda toplam dis borg servisinin bir onceki yila gore diismesi; ihracat miktarinin
ise yine bir onceki yila gore artis gostermesidir. Bu oran 1994 ve 1995 yillarinda tekrar
artarak %354 seviyesine ulagsmistir. Dolayisiyla iilkemizin bu yillarda agir bir dis borg
yiikii altinda oldugu goriilmektedir.

1997-2002 yillar1 arasinda da dis bor¢ servisi / ihracat orami siirekli olarak
artmustir. Tablo 23’te goriildiigi gibi, 1997 yilinda %47,3 olan oran 1998 yilinda %61.2,
1999 yilinda %68.9, 2000 yilinda %79 2001 yilinda %79,5 ve 2002 yilinda %80 olarak
gergeklesmistir. Bu oranda bu denli yiiksek bir artis, dis bor¢ stokundaki artigin etkisiyle
dis borg servisinin artmasi ve yukarida da ifade ettigimiz gibi ihracat artisinin ¢ok sinirl
Olgiide artmasi ile acgiklanabilir. Kisacasi bu donemde dis bor¢ servisi / ihracat orani
kritik deger olan %30 seviyesinin olduk¢a iizerinde ger¢eklesmistir. Dolayistyla 1997-
2002 yillar1 arasinda kisa donem dis bor¢ 6deme kapasitesi acisindan olumsuz
gelismeler yasanmustir.

Dis borg servisi / ihracat oran1 2003-2012 yillar1 arasinda 2005 ve 2009 yil1 harig
Tablo 23’te siirekli olarak azaldig: goriilmektedir. 2003 yilinda %358 olan bu oran, 2004
yilinda %48,3, 2005 yilinda %49,9, 2006 yilinda %46,5, 2007 yilinda %44,2, 2009
yilinda %56.6 ve 2012 yilinda %34,3 olarak gergeklesmistir. Bu oranin bu dénemdeki
ortalama degeri ise %56 olmustur. Dolayisiyla bu gostergenin bu déonemdeki ortalama

degeri bu gosterge icin ¢ok bor¢luluk sinir1 olan %30’un tlizerinde gergeklesmistir. Bir
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baska deyisle Tiirkiye 1991-2012 yillar1 arasinda kisa donemde dis borglarin1 6demede
yetersiz olup, ihracat gelirlerini hizla arttirmasi gerekmektedir.
e Faiz Servisi / Thracat Oram

Maliyet ve c¢ok borgluluk analizlerinde kullanilmakta olan ve dis bor¢ faiz
servisinin ihracat gelirleri iizerinde olusturdugu baskiy1 gdsteren bu oran 1991-1994
yillar1 arasinda kritik deger olan %20 seviyesinde ve iistiinde gerceklesmigtir. 1995-
1998 yillar1 arasinda azalis gostermesine ragmen 1999-2001 yillarinda tekrar artig
gostererek kritik deger olan %20 istiinde gergeklesmistir. Kriz Oncesi ve sonrasi
yillarda bu oran kritik esigi asarak Tiirkiye’nin bor¢lanmada maliyetinin arttigini
gostermektedir.

2003-2012 yillar1 arasinda bu oran 2009 yili hari¢ azalis gostermistir. 2003’°te
%14,8 olan oran, 2004 yilinda %11,3, 2005 ve 2006 yillarinda %10,9, 2007 yilinda
%10, 2008 yilinda %38.,9, 2009 yilinda %10.1 ve 2012 yilinda %6,1 olarak
gergeklesmistir. Sonucta, bu oran azalarak, 2003-2012 yillar1 arasinda kritik deger olan
%20 seviyesinin altinda ger¢eklesmistir.

e Cari Islemler Dengesi / GSYIH Oram

Tirkiye i¢in bu oranin -%4-5 araliginda olmast bir doviz bunalimi
gerceklesebilecegini anlaminda degerlendirilmektedir. Bu oranin -%5’in iizerine
cikmasi ise ekonomide doviz bunalimina dayali bir ekonomik kriz riski oldugu seklinde
algilanmaktadir. Bu oranin 1991-1996 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izlemistir. 1991
yilinda %0,16 olan bu oran 1993 yilinda %-3,5 seviyesinde gercekleserek 1994
krizinden Once kritik seviye olan -%4’e yaklasarak kriz olusumunda etkili olmustur.

1997-2002 yillar1 arasinda 6zellikle kriz oncesi yil olan 2000 yilinda kritik
deger olan -%4,9 olarak gerceklesmistir. Bunun sonucunda ise, Tiirkiye ekonomisi dig
kaynak ihtiyacin1 giderememis ve Subat 2001°de doviz bunalimina dayali tarihinin en
yikict ekonomik krizini yasamistir.

2003 yilinda -%2,4 olan cari ag1gin GSYIH’ye oran1 2008 yilina kadar artmis ve
2008’de -%5,7 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda azalis yaganmis oranin degeri -%2,3
olarak gerceklesmistir. 2010-2012 yillar1 arasinda da kritik seviye olan -%4-5 asilmistir.
Dolayisiyla 2003-2012 yillarinda Tiirkiye’nin dis kaynak bagimliligt ve dis bor¢lanma
ihtiyact artmistir. Bu durum zaten bu dénemde dig bor¢lanmanin 6nemli dl¢iide artmasi

ile sonuclanmustir.
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e Ihracat/ ithalat Oram

Ihracatin ithalat: karsilama oram olarak da adlandirilan bu oran iilkenin dis
kaynak ihtiyacinin en 6nemli gostergelerinden biridir. 1991 ve 1992 yillarinda %64
seviyesinde olan bu oran, 1993 yilinda %52 seviyesine diigmiistiir. 1993 yilinda
ithracatin ithalati karsilama oraninin diismesi, yani ekonominin dis kaynak ihtiyacinin
artmasi, sabit kur sistemini uygulayan Tiirkiye nin i¢ ekonomik istikrar1 saglayamamasi
sonucu yiiksek seyreden enflasyonun TL’nin asir1 degerlenmesine yol agmasi ve
boylece ithalatin asir1 bicimde artmasi ile agiklanabilir. Thracatin ithalat: karsilama
oraninin diismesi ve dis ticaret agiginin dnemli dlglide artmasi sabit kur sisteminde
TL’nin devaliiasyonu beklentisinin dogurdugu spekiilatif baskilari siddetlendirmistir.

Bunun sonucunda ise 1994 yilinda Tirkiye agir bir doviz krizi yasamistir. Kriz
sonrast yapilan TL devaliiasyonlarinin etkisiyle bu oran 1994 yilinda gegici olarak
tekrar yiikselmis ve %77,8 olarak gerceklesmistir. 1995 ve 1996 yillarinda ise bu oran
tekrar diislis trendine girerek sirastyla %60,6 ve %53,2 olarak gergeklesmistir. Sonug
olarak Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyaci TL’nin devaliiasyonuna bagimli hale gelmistir.
Oysa dis kaynak ihtiyacinin gercekei ¢oziimii, reel sektdriin sorunlarina 6nem verilmesi,
sanayide ve ihracatta sermaye-teknoloji yogun mallara agirlik verecek yapisal
doniigiimlerin gergeklestirilmesi ve i¢ ekonomik istikrarin saglanmasi ile yakindan
iligkilidir.

1997-2002 yillarinda ihracatin ithalati karsilama oranit dalgali bir gelisme
gostermistir. Tablo 23°te 1997 yilinda %54 olan oran 2002 yilinda %69,9 olarak
gergeklesmistir. Fakat bu gelisme dis bor¢ 6deme kapasitesinin iyilesmesi anlaminda bir
degerlendirme yapilabilmesi i¢in yeterli degildir. Ciinkii yukarida inceledigimiz dis borg
odeme kapasitesi gostergeleri olduk¢a olumsuz gelismeler gostermistir. Ote yandan
ithracatin ithalati karsilama oranindaki artig ihracatin 6nemli 6l¢iide artmasindan degil,
bu donemde GSMH’de genigsleme ve daralma bi¢iminde goriilen istikrarsizliklarin
sonucu olarak ithalatin 5 yi1l boyunca yalnizca 3 Milyar Dolar civarinda artmasindan
kaynaklanmistir. Bu doénemde ihracatin ithalati karsilama oraninin artmasi ile 5 yil
boyunca saglanabilen doviz tasarrufu ise sadece 7 Milyar Dolar olmustur. Halbuki
Tiirkiye’nin dis borg stoku bu donemde yaklasik 45 Milyar Dolar artmistir. Zaten bu
gostergedeki gelismenin dis kaynak ihtiyaci ag¢isindan yapisal bir iyilesmeyi
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gostermedigi, sadece konjonktiirel bir gelisme oldugu yukarida incelenen dis borg
kapasitesi gostergelerine yansimistir.

2003-2012 yillar1 arasinda ise dis ticaret acigindaki artisa paralel olarak ihracatin
ithalat1 karsilama oranmi azalmistir. Fakat 2009 yilinda fark edilir bir oranda artig
yasanmistir. Bunun nedeni ithalatta yasanan azalmadir. Tablo 23’e baktigimizda 2003
yilinda %68,1 olan ihracatin ithalati1 karsilama oranit 2007 yilinda %63’e gerilemistir.
2008 yilinda bu oran %65,4’e ve 2009 yilinda %72,5’e ylikselmistir. Bu sonug
Tiirkiye’nin  dis  kaynaga olan ihtiyacin1 arttirdigi  igin dis borglanmanin
sinirlandirilmasini ve dis borglanmanin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir.

Sonug olarak 2007-2012 yillar1 arasinda dis bor¢luluk gostergelerinde meydana
gelen geligsmeler kalict ve yapisal bir iyilesme olarak degerlendirilemez. Ciinkii 2007
yilinda milli gelir hesaplamasinda yapilan degisiklik nedeniyle bor¢ gdstergelerinde bir
iyilesmenin oldugu yansitilmistir. TUIK tarafindan Ulusal Hesap Sisteminde yapilan
degisiklikler hakkindaki ayrintilar EK-1"de verilmektedir.

Gostergelerin  incelenmesi  neticesinde  1990-2012 doneminde yasanan
gelismelerin  degerlendirilmesi yapildiginda; 1991-1996 doneminde ekonominin dig
kaynak bagimliliginin azaltilamadigi, aksine bu konuda ciddi bozulmalarin meydana
geldigi goriilmiistiir. Ozellikle bu dénemde sabit kur sistemi uygulayan Tiirkiye’de i¢
ekonomik istikrarin saglanamamasi sonucu yiiksek seyreden enflasyon ve faiz oranlari
TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. TL’nin asir1 degerlenmesi artan kamu
kesimi borglanma geregi ve buna paralel olarak yiikselen faiz oranlarinin etkisiyle
Tirkiye’ye akan sicak para doviz kuru iizerindeki baskiyr arttirmistir. Déviz kurunun
baski altinda kalmasinin etkisiyle rekabet giiciinliin zayiflamasina, bir de yiiksek
enflasyonun neden oldugu kamu harcamalar1 artisinin tetikledigi i¢ talep artisi
eklenmistir. Bunun sonucunda ise ithalatta dnemli 6l¢iide artis yasanmis, dis kaynak
ihtiyact artmis ve orta ve uzun vadede dis bor¢ 6deme kapasitesi zayiflamistir. Bu
donemde Tiirkiye’nin disa kaynak ihtiyacinin arttiginin 6nemli bir gostergesi ise dolar
kurudur. Dis kaynak ihtiyaci bu donemde 6nemli 6lgiide artan Tiirkiye’nin dis borg geri
O6deme sikintisina diismemesinin nedeni ise, dig bor¢ ddemeleri i¢in yeniden i¢ ve dis
bor¢lanmaya gidilmesi olmustur. Bunun finansman kaynagi ise asir1 degerli TL ve

yiiksek faiz oranlarinin etkisiyle {lilkeye giren kisa siireli yabanci sermaye olmustur.
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1997-2002 yillarmin degerlendirilmesi yapildiginda ise dikkat ¢eken en dnemli
nokta, dis bor¢ stokunun 45,8 Milyar Dolar artmasina karsin nominal GSMH’nin dolar
bazinda bu donemde azaldig1 gozlenmistir. Tablo 20°de goriildiigii gibi, 1997 yilinda
194.360 Milyon Dolar olan Tiirkiye’nin nominal GSMH’si donem boyunca dalgali bir
seyir gostermis ve 2002 yilinda 181.885 Milyon Dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bu
da gostermektedir ki; bu dénemde dis bor¢ yonetimi acisindan olumsuz gelismelerin
yasandigi bir donem olmustur. Bunun sonuglar1 temel siirdiiriilebilirlik gostergelerine de
yansimustir. Yukarida incelenen dis borgluluk gostergelerinin hemen hemen tamaminda
kotiilesme meydana gelmis, yani Tiirkiye’nin dis borg yiikii artmis ve dis bor¢ 6deme
kapasitesi zayiflamistir. Ulkenin dis borg yiikiinii gdsteren dis borg stoku / GSMH orani
kritik deger olan %50’nin {izerine ¢ikarak 2002 yilinda %71,9 seviyesinde
gergeklesmistir. Bunun yaninda dis bor¢ ddeme kapasitesini gosteren en Onemli iki
gosterge olan dis borg servisi / ihracat ve dis borg¢ stoku / ihracat oranlar1 da sirasiyla
kritik degerler olan %30 ve %275 seviyelerinin iizerinde gerceklesmistir. Soyle ki, 2002
yilinda dis borg servisi / thracat oran1 %80 ve dis bor¢ stoku / ihracat orani ise %359,7
oraninda gerceklesmis ve kritik degerler olan %30 ve %275 seviyelerinin oldukca
tizerine ¢ikarak Tiirkiye’nin agir borglu iilkeler kategorisinin bu 6nemli gostergelerinde
kritik esigi astigi gozlenmistir. Bu donemde Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyacinda
ozellikle kisa donemde meydana gelen artis dis bor¢glanmanin maliyetini de arttirmastir.
Di1s bor¢lanma maliyetinin ekonomi iizerinde olusturdugu yiikii gésteren dis borg faizi /
GSMH orani bu donemde %?2,4’ten %3,5 seviyesine yiikselmistir.

Sonug olarak bu donemde dis bor¢ stokundaki artislar iiretime doniistiirilememis
ve bu dis borgluluk gostergelerine olumsuz bir sekilde yansiyarak Tiirkiye’'nin ¢ok
bor¢luluk diizeyini daha da arttirmistir. Bu donemde aynmi zamanda Tiirkiye’nin
ozellikle de 6zel kreditorlerden kisa donemli i¢-dig faiz farklarindan kazang saglamak
amaciyla aldig1 dis bor¢larin 6nemli miktarda artmasi bir yandan {iretim ve ihracat dis1
faaliyetler i¢in kullanilmig, diger taraftan cari islemler ve dis ticaret aciginin artmaya
basladigi 2000 yilinda olusan belirsizlik ortaminin 2001 Subat ayinda bir ekonomik

krize donlismesinde de rol oynamustir.
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e Agir Bor¢luluk Hali

Bu bolimde IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen dort borg
gostergesinden liciliniin belirtilen kritik diizeyi agsmasi durumunda agir borglu iilke
durumuna diismesi kapsaminda Tiirkiye’nin 1990-2012 yillar1 arast agir bor¢luluk hali,
dis  bor¢ gostergelerinin  belirtildigi Tablo 23°teki ylizdelik oranlara gore
incelenmektedir. Kabul edilen gostergeler ve kritik degerleri;

e Toplam Dis Bor¢ /GSMH > %50

e Toplam Dis Borg / Thracat > %275

e Borg Servisi / Ihracat > %30

e Faiz Servisi / Ihracat > %20 seklindedir.

Tablo 23’te bu dort gostergenin kritik esigi astigir yillardaki degerleri koyu
renkte belirtilmektedir.

Tablo 23’te gorildigi gibi 1991-1993 yillar arasinda Tiirkiye belirtilen dort
gostergeden ticlinde kritik seviyeyi asmis, 1994 yilinda ise dort gostergenin tamaminda
kritik seviyeyi asarak bu yillarda agir borglu bir iilke konumundadir. Ulkenin bu duruma
gelmesinde en Onemli etken 1989 yilinda c¢ikarllan 32 Sayili Kararla sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi olmustur. Bu kararla sicak parayi iilkeye ¢ekebilmek igin
diisiik kur- yiiksek faiz oranlar1 kamu kesiminin bor¢lanmasinda i¢ bor¢lanma yapmasi
yerine daha c¢ok dis bor¢lanma yapmasina neden olmustur. Kamu kesimi bor¢lanma
gereginin bu denli hizli artmasinda etkili olan diger bir etken olan genisletici para ve
maliye politikasinin uygulanmasidir. Bu uygulamalar dig borg¢ stokunu artirmigtir. Kredi
derecelendirme kurulusu Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirerek iilke 1994 kriz yasamistir.
Krizden sonra dig bor¢ / GSMH oranin diisiis gosterse de diger gostergelerin hale
belirtilen diizeyi asmasi kriz ekonomi derinden etkiledigini gostermektedir.

Tiirkiye’nin 1997-2002 yillar1 aras1 agir bor¢luluk halini inceledigimizde, Tablo
23’te 1996-1998 yillarinda dis bor¢ / GSMH oran1 kritik seviye olan %50 seviyesini
gecmemis ancak 1997°de %43,7, 1998’de de %46,6 olarak gercekleserek %50
seviyesine yaklasmistir. Ilgili yillarda dis borg / ihracat orami sirastyla %321,2 ve
%357,2 olarak gergeklesmis ve belirtilen seviye olan %2751 bir hayli asmistir. Borg
servisi / ihracat oran1 da %47,3 ve %61,2 olarak gergekleserek %30’luk esik seviyesini

asmistir. Faiz servisi / ihracat orami 1997 ve 1998’de %17,5 ve %17,8 olarak
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gerceklesmis %20’lik kritik seviyeye ¢ok yakin deger almistir. 1997 ve 1998 yillarinda
Tiirkiye’nin agir bor¢lu bir iilke konumuna ne kadar yaklastigi goriilmektedir. Tiirkiye
1994°te yasadig1 krizden sonra dis borg¢ stokundaki artis ve GSMH’deki artisin dis borg
stokuna gore daha az olmasi1 sebebiyle lilkeyi bor¢ bunalimindan kurtulamamustir.
Ihracat artismin borg stokundaki artis1 karsilayacak oranda olmamasi ve borglarin daha
cok kisa vadeli olmasi ve anapara-faiz 6demelerinin ¢evrilememesi iilkeyi krize dogru
stiriiklenmektedir. Tiirkiye bu iki yilda agir borglu bir iilke olarak borglarini iiretim ve
tasarruf yapmadan asir1 degerli kur politikas1 ve yiiksek faizlerle sicak para ile ve
bor¢lanmayla ¢evirmeye ¢alismaktadir.

1999-2001 yillarinda ise Tirkiye tim gostergelerde kritik seviyeyi asarak tam
manastyla agir bor¢lu bir lilke konumundadir. Ciinkii 1996-1998 yillar1 arasindaki
gostergeler iilkenin zaten kotii bir durumda oldugunu gostermekteydi. Ayrica bu
yillarda gostergelerin belirtilen diizeyi gecmesinde etkili olan diger unsurlar, 1997
yilinda meydana gelen Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi’nin etkisi nedeniyle
Tiirkiye’den sermaye ¢ikisini hizlanmig olmasidir. Bu dénemde dis borglanma, i
bor¢lanma ile ikame edilmeye baslanmis ve 1999 yilinda yurt disinda baglayan Brezilya
Krizi, yurt icinde ise meydana gelen 17 Agustos depremi iilkeyi agir borglu bir konuma
getirmistir. Tirkiye’'nin 2001 yilinda, agir bor¢lu bir iilke olmasinda Kasim 2000
krizinden sonra cari islemler acigmin GSYIH nin %4 seviyesini asmasi, dis borg ve
ithalatin artmas: buna karsilik ihracat gelirinin azalmis olmasi ve yabanci sermaye
giriginin saglanamamig olmasi etkili olmustur. Olumsuz bu kosullarda devaliiasyon
beklentisinin artig1 ve iilkeden yabanci sermaye ¢ikisi ve bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmak i¢in doviz talepleri artmustir. 2001 Subatinda kriz ortaya ¢ikmis ve kur
dalgalanmaya birakilmistir. Bu nedenle bor¢ gostergeleri kritik seviyenin {izerinde
gergekleserek tilkenin borg¢ sarmalinda oldugunu gostermektedir.

2002 yilinda Tiirkiye faiz servisi / ihracat orani disinda diger ii¢ gdstergede
belirtilen kritik diizeyi asarak agir borglu iilke durumuna gelmistir. 2001 Subat
krizinden sonra devaliiasyonun etkisiyle dis bor¢ / ihracat oraninda az da olsa bir azalis
goriilmistiir. Kisa vadeli borglarin bu donemde yiiksek olmasi nedeniyle dis borg
servisi/ihracat oran1 %80 olarak gergekleserek donemin en yiiksek seviyesindedir. Bu
donemde kisa siireli sermaye hareketlerinin ani ¢ikislar gergeklestirmesi borsada, faizde

ve doviz piyasalarini etkilemistir.
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Tirkiye 1999-2002 yillar1 arasinda tam anlamiyla agir borglu iilke
durumundadir. Bu yillarda Tiirkiye iki kriz yasamis ve makroekonomik gostergeleri ve
bor¢ gostergeleri siirdiiriilemez bir dis borcu gostermekteydi. Cari igslem aciklari,
spekiilatif sermaye hareketleri ve 6zelikle kisa vadeli dis borg yapisi iilkeyi kriz 6ncesi
ve sonrasi donemde derin bir sekilde etkilemektedir.

Tiirkiye 2003 yilinda, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen dort borg
gostergesinden ikisinde belirtilen diizeyi asmis, diger ikisinde agmamis ve agir borglu
iilke konumuna gelmemistir. Dis bor¢ / GSMH orant bu yilda %47,3 olarak
gercekleserek %50 olan kritik seviyesine yaklasilmistir. Faiz servisi / ihracat orani ise
2003 yillinda %14,8 olarak gercekleserek %20’lik kritik seviye asilmamistir.

Dis borg stoku 2003-2012 déneminde de artisini devam ettirmistir. GSMH’deki
artis ise bor¢ stokuna gore daha az artmaktadir. Ancak oranin disiik seviyede
ctkmasinin nedeni ise 2007 yilinda yapilan milli gelir hesaplamasindaki degisiklikten
kaynaklanmaktadir. Yiiksek reel faiz ve diisiik kur politikalar1 2003-2012 yillarinda
spekiilatif sermayeyi iilkeye girmekte yurt i¢indeki 6zel kuruluslar ve ticari bankalar
yurt disindan kisa vadeli sekilde borglanmasi da dis borg servisi / ihracat orani
artirmaktadir. 2004’ten 2012°ye kadar dort bor¢ gostergesinden sadece borg servisi /
thracat gostergesinde %30’luk kritik seviye asilmustir. Diger gostergelerde ise kritik
seviye asilmamakla beraber baz1 yillarda inis ve ¢ikiglar yasanmistir.

2009 yilinda tiim borg¢ gdstergelerinde artis gdzlenmistir. Bunun nedeni olarak
2007 yilinda ABD de baslayan mortgage krizi ve 2008 yilinda Lehman Brothers yatirim
bankasinin iflasi ile kiiresel bir boyut kazanan kriz ilk 6nce gelismis {iilkeleri daha
sonrada yiikselen piyasa ekonomisi olan gelismekte ola tilkeleri etkilemistir. Bu nedenle
Tiirkiye’nin 2009 yilindaki oranlari artis gézlenmistir. Dig bor¢ / GSMH oran1 %44,7
olarak gergekleserek %50 olan kritik diizeye yaklasmistir. Bu yilda dis bor¢ stoku
kiiresel krizden dolay1 azalmasina karsin milli gelirde daralma meydana geldigi igin
oranin degeri yiiksek ¢cikmistir. Dis bor¢ / ihracat oranm1 da %263,6 gercekleserek %
275’1ik kritik seviyeye yaklasmustir. Krizin etkisiyle ihracat oranin diisiik olmasi ve
borg stokundaki artigla bu oran yiiksek ¢ikmistir. Borg servisi / ihracat orani da %30’ luk
kritik seviyenin iki katina yakin bir deger olan %57,6 olarak gerceklesmistir. 2008
kiiresel krizinden sonra Tiirkiye de reel kesim daralmis; ucuz ithalat, ucuz kredi ve

diisiik doviz kredisi etkisini yitirdiginden dis bor¢ ve cari acik hat sathaya ulagsmustir.
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2010-2012 yillar1 aras1 dort borg rasyosu da azalig gostermis, fakat 2012 yilinda
dis bor¢ / GSMH oraninda bir artis yasanmustir.

3.3.1.12. Farkh Dis Bor¢ Tammmlarina Gore Bor¢ Stoku

Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeleri ¢esitli oran ve gostergelerle daha
onceki bagliklarda ifade etmeye ¢alistik bu alt boliimde ise; net dis borg stoku, kamu net

borg¢ stoku ve AB tanimli bor¢ stokuna gore incelenecektir.

3.3.1.12.1. Net D1s Bor¢ Stoku

Bir iilkenin dis bor¢ stoku ve bu borcun geri 6deme giicii, dis yiikiimliiliikler ve
doviz cinsi likit varliklar dikkate alinarak birlikte degerlendirilmelidir. Bu nedenle dis
yiiklimliiliiklerin, uluslararasi rezervler ve doviz cinsi mevduatlar gibi likit varliklarla
netlesmesi yolu ile hesaplanan “Net Dis Bor¢ Stoku”, dis bor¢ 6demelerinin ifa edilmesi
icin Onemli bir gosterge olarak alinmaktadir. Dolayisiyla, dis bor¢ ddemeleri ile
(anapara ve faiz O0demelerin) iligkin olasi risklerin ve Tiirkiye’nin digsal soklara
dayanikliligimin dogru tespiti i¢in, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin yani sira doviz
cinsinden likit varliklar1 da g6z Oniinde bulunduran “Tiirkiye Net Dis Bor¢ Stoku”
hesaplanmistir. Tiirkiye nin net dis borg stoku, Bankacilik Sektorii Harig¢ Briit Dig Borg
Stokundan Bankacilik Sektorii Net Dis Varliklarinin ¢ikarilmasi suretiyle elde

edilmektedir (Karagol, 2010).

3.3.1.12.2. Kamu Net Bor¢ Stoku

Borglanma seviyesi icin kabul edilen diger veri ise “Kamu Net Bor¢ Stoku”

gostergesidir. “Kamu Net Bor¢ Stoku” hesaplamanin arkasindaki temel argliman;

“Kamu sektoriiniin i¢ ve dis bor¢ yiikiimliiliigli toplamindan kamu
sektorliniin elinde bulundurdugu varliklarin diisiilmesi, bdylece bir
netlestirme islemi yapilmasidir. Kamu kesimi briit bor¢ stoku, bir
iilkede kamu kesimini olusturan ve kendi basina bor¢lanma yetkisi

bulunan kurumlarin o giine kadar aldigi ve heniiz geri ddemedigi
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bor¢larin anaparasi ile o giin itibariyla tahakkuk etmis faizlerinin

toplamini gosterir (Egilmez, 2005)”.

Dolayistyla, kamu briit bor¢ stokundan “Kamu Net Bor¢ Stoku” gdstergesini
hesaplayabilmek i¢in kamu briit bor¢ stokundan Merkez Bankasi net varliklarini, kamu

mevduatini ve Issizlik Sigortas1 Fonu net varliklar1 diisiilmesi gerekir.

Tablo 24’te goriildiigii lizere, “Kamu Net Bor¢ Stoku” mutlak olarak artiyor
goriiniiyorsa da, bu tanimlamada en Onemli gdsterge olan Kamu Net Borg¢ Stoku /
GSYIH oran1 2001 yilinda %66,3 iken bu oran azalan bir egilim ile 2007 yilinda %28,2
ve kiiresel ekonomik krize ragmen 2009 yilinda %32,5 olarak ger¢eklesmistir. Bununla
beraber, “Kamu Net Dis Bor¢ Stoku” ve Kamu Net Dis Bor¢ Stoku / GSYIH orani ciddi
miktarda azalmistir. 2001 yilinda %27,6 olan Kamu Net Dis Bor¢ Stoku / GSYIH orani
azalarak 2007 yilinda %1,3 ve kiiresel ekonomik krize ragmen 2009 yilinda %2,7

olmustur.

Tablo 24: Net Di1s Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

2003|2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008 2009 |2010 | 2011
Net  Dis  Borg | g6, 102,95 | 98,84 108,35 | 133,60 | 150,68 | 145,69 | 173,2 | 1834
Stoku
Net Dis Borc| 3,4 1264 205 [206 |206 |203 236 237 | 237
Stoku/GSYiH(%)

Kamu Net Bor¢ ve Kamu Net Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)
Kamu Net Bor¢ | 55 584 | 274,179 | 270,244 | 258.154 | 248,396 | 267,970 | 309,810 | 317.8 | 290,0
Stoku
Kamu Net Bor¢ | 55 49,0 41,6 340 295 282 325 289 |223
Stoku/GSYIiH(%)
Kamu Net Dis 78316 | 74.897 | 42,051 | 30,469 | 11280 |19.609 |25.816 | 13,442 | 8,077
Borg¢ Stoku
Kamu Net Dis
Bore 17.2 13.4 6,5 4.0 13 2.1 2.7 1.8 1,04
Stoku/GSYiH(%)

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 23.08.2013 Borg¢ Gostergesi Sunumu
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Sekil 4: Net Dis Bor¢ Stoku (NDBS) / GSYIH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, 23.08.2013 Borg¢ Gostergesi Sunumu

3.3.1.12.3. AB Tanimh Bor¢ Stoku

Diger tanimlamalardan biri olan, “AB Tanimli Genel Y&netim Nominal Borg
Stoku”, AB ekonomik ve parasal birlige gecisin 6n kosulu olan “Maastricht Kriterleri”
cercevesinde hesaplanmaktadir.

“AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stoku merkezi yOnetim, mahalli
idareler, biitce dis1 fonlar, déner sermayeler ve sosyal giivenlik kurumlarm (Issizlik Si-
gortas1 Fonu dahil) igermektedir. KIT’ler AB tamiml1 genel yonetim nominal borg stoku
kapsamina girmemektedir”. Bu gosterge, AB iilkeleri ile karsilastirma agisindan aslinda
cok onemli bilgiler vermektedir. Euro bolgesi i¢in bor¢ stokunun iist sinir1 milli gelirin
(GSMH) %60°1 olarak kabul edilmektedir. Bu tanimlamada da Tiirkiye’nin Bor¢ Stoku
/GSMH orani1 kabul edilebilir durumdadir (Sekil 5).
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Sekil 5: AB Tanimh Bor¢ Stoku / GSMH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 23.08.2013 Bor¢ Gdstergesi Sunumu

Euro bolgesi icin Bor¢ Stoku / GSMH oran1 2009 yilinda %78,7 iken ayni oran

Tiirkiye’de %45,4 olarak gerceklesmistir. Avrupa iilkelerine bakildiginda Italya’da Borg

Stoku / GSMH oran1 %115,8 iken Yunanistan’da bu oran %115,1 olarak gerceklesmistir

(Tablo 25).

Tablo 25: AB Uyesi Ulkelerde AB Tanimh Bor¢ Stoku / GSYH (%)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ﬁ‘;r%llfglgeSi 66,4 70,2 80,0 85,4 87,3 90,6
AB(27 Ulke) 59,0 62,2 74,6 80,0 82,5 85,3
Yunanistan 107,4 112,9 1297 1483 1703 156,9
italya 103,3 106,1 116,4 1193 1208 127,0
Portekiz 68,4 71,7 83,7 94,0 108,3 1236
Belgika 84,0 89,2 95,7 95,5 97,8 99,6
Fransa 64,2 68,2 792 82,4 85,8 90,2
ingiltere 442 52,7 67,8 79,4 85,5 90,0
Ispanya 36,3 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2
Almanya 65,2 66,8 74,5 82,4 80,4 81,9
Macaristan 67,0 73,0 79,8 81,8 81,4 79,2
Avusturya 60,2 63,8 69,2 72,0 72,5 73,4
Hollanda 453 58,5 60,8 63,1 65,5 71,2
Tiirkiye 39,9 40,0 46,1 423 39,1 36,2

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 23.08.2013 Bor¢ Gdstergesi Sunumu
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3.3.2. D1s Bor¢lanmayi Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Tiirkiye’de dis borg ihtiyacini yaratan temel makro dengeler; yatirim- tasarruf
aciklari, cari islemler agiklari ve kamu kesimi finansman agiklaridir. 2001 Krizi sonrasi
yatirim- tasarruf agiklar1 artma egilimine girerken, mevcut tasarruflar biiyiik oranda 6zel
kesim tarafindan yaratilmistir. Genel olarak ekonominin dig diinya ile déviz cinsinden
iligkilerini gosteren 6demeler bilancosunda yer alan cari islem agiklar1 ise finansal
liberalizasyon siirecinde -kriz yillar1 harig- devamli agik vermistir. Kamu kesimi
finansman agiklar1 ise 2000’1i yillarda nispeten kontrol altina alinsa da, mevcut dis
borcu konsolide etmek veya vadesi gelen borglarin O6denebilmesi gibi amaglar
dogrultusunda kamu kesiminin dis finansman ihtiyact devam etmistir.

D1s borglanmay1 etkileyen Onemli iki faktér de finansal agiklik ve ticari
acikliktir. Tiirkiye Ekonomisinde son yillarda artig gosteren bu iki oran, dig finansman
olanaklarini arttirmakta ve dis bor¢lanmay1 kolaylastirici bir zemin olusturmaktadir.

Ticari disa agiklik, mal ve hizmetlerin ticareti lizerindeki devlet kontrollerinin
kaldirilmas: ile uluslararasi serbest ticaretin bir arada saglanmasini hedefleyen
yaklagimi ifade etmektedir. Finansal diga agiklik ise dncelikle yurtici bankacilik ve 6biir
finansal araglar iizerinde devletin miidahale ve kontrollerini kaldirmay1 hedefleyen ve
daha sonrasinda yurti¢i finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara entegrasyonunu
Oongoren politikalar biitiiniidiir. Bu entegrasyon siireci, sermayenin uluslararasit boyut
kazanmasina katki saglamis, dis bor¢clanma olanaklari, i¢ piyasalardan temin edilen

kredilere alternatif hale gelmistir (Alarslan, 2012: 107).

3.3.2.1. Yatirim- Tasarruf Aciklar:

GOU’lerin belli bir ekonomik biiyiime ve kalkinma diizeyini yakalayabilmeleri
icin kaynag tasarruflar olan yatirimlara ihtiyaglar1 vardir. Ancak Tiirkiye’nin de dahil
oldugu bu iilkelerde milli gelir seviyesinin diisiik olmasi nedeniyle yasadiklari kisir
dongii, dis kaynaga yonelme zorunlulugunu dogurmaktadir. Dis borglar da ig
tasarruflara katki niteliginde oldugundan bu iilkeler, dis bor¢lanma araciligiyla i¢
tasarruflarin  sagladigindan daha yiiksek bir oranda yatirnm yapma olanagina

kavusmaktadirlar.
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Son yillarda Tirkiye ekonomisinde toplam yatirnm harcamalarinin GSYH
igindeki pay1 6zel yatirim harcamalari lehine gelisim gdstermistir. Ulkemizde 6zel
kesime dayali ekonomik biliylime modeli i¢inde, bu kesimin yatirimlarina ihtiyag
duyulmakta, ancak s6z konusu biiyiime, tasarruf eksikliginin varligi halinde 6zel kesim
tasarruf agigm1 ve sonugta cari islemler agigini arttirmaktadir. Ozel kesim de bu agiklar
dis tasarruflar1 kullanarak, 6zellikle dis bor¢lanma ile finanse etmektedir (Yilmaz ve

Yarasir, 2009: 106).

Tablo 26: Yurtici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirrmlarimn GSYH I¢indeki
Pay1 (%)

. . Kamu Sabit | Ozel Sabit Sabit
Kamu Ozel Yurtici
Yillar Sermaye Sermaye Sermaye
Tasarrufu Tasarruflar | Tasarruflar
Yatirnmlar1 | Yatirnomlann | Yatirnmlar

2003 -4,1 19,6 15,5 3,8 12,6 17,4
2004 -1,0 16,9 16,0 3,2 17,5 20,7
2005 2.8 13,1 15,9 3,8 17,6 21,4
2006 472 12,3 16,5 3,8 18,9 22,6
2007 2.4 13,1 15,5 39 17,9 21,8
2008 1,7 15,1 16,8 4,1 16,1 20,2
2009 -0,9 14,0 13,1 4,1 13,1 17,2
2010 1,6 12,3 13,9 43 14,8 19,1

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Yatirim ve Tasarruf Istatistikleri.

Tablo 26’da kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar ayrintili sekilde goriilmektedir.
2002-2010 kesitinde 6zel tasarruflar diigmesine ragmen, toplam tasarruflarin biiyiik
kismin1 olusturmaktadir. 2003 yilindan itibaren yurti¢i tasarruflar sabit sermaye
yatirimlarini karsilayamamakta, bu durum dis tasarruflara basvurulmasini zorunlu
kilmaktadir. Tiirkiye’de 2001 Krizi’nin ardindan gelen donemde 6zel tasarruf oraninda
yasanan kayda deger gerilemenin nedenleri arastirildiginda, ekonomi yazininda tasarruf
oranini belirledigi sonucuna varilan degiskenler arasinda Tiirkiye i¢in de gegerli olanlari
su sekilde siralanmaktadir (Oz, 2011: 4).

e 2001 Krizinin Atlatilmasiyla lyilesen Beklentiler:

Finansal Enflasyon

hedeflemesi rejiminin basarisi ve makroekonomik istikrar, bir yandan yatirimei
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gilivenini ylikselterek yatirimlarin, diger yandan tiiketici giivenini desteklemek

yoluyla 6zellikle dayanikli tiiketim mallarina olan talebin artmasini saglamistir.

e Artan Kredi Olanaklari: Kiiresel likidite kosullarindaki olumlu gelismeler ve
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile tam {yelik miizakerelerine baglamasi, 6zel
kesimin kullanabilecegi fon olanaklarini arttirmistir.

e Tirkiye Aleyhine Gelisen Dis Ticaret Hadleri: 2004- 2008 doneminde basta
ham petrol olmak {iizere hizla artan emtia fiyatlari, gelirin tasarrufa ayrilan
boliimiiniin erimesinde etkili olmustur.

Yurti¢i tasarruflar, ilk olarak yatinmlar1 ve dolayisiyla biliylimeyi finanse
etmektedir. Ulkeler aras1 karsilagtirmali veriler tasarruf, yatirim ve biiyiime arasinda
pozitif bir korelasyon gostermektedir. ikincisi; diisiik yurtigi tasarruflar dis finansmana
bagimhiligt arttirmakta, cari islemler ac¢iginm1 yiikseltmekte ve biiylimenin
sirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin diisiik seyretmesi
neticesinde yatirnmlar giderek artan oranda dis sermayeyle finanse edilmeye
baslanmigtir. Bu durum cari islemler agigmi arttirdigindan, dis siirdiiriilebilirlik
konusunda endiselere yol agmaktadir. Yabanci tasarruflara bagimlilik, Tiirkiye’nin
sermaye ¢ikist riskine maruz kalmasina neden olmus, ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz etki yaratmistir. Yurti¢i tasarruflarin artmasi, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir

biiylimenin temini i¢in kritik 6nem tagimaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2011).

3.3.2.2. Cari islemler A¢iklar

Tirkiye’de yiiksek reel faiz ve ucuz doviz kuruna dayali finansal arbitraj
olanaklarin1 degerlendiren sicak para akimlari sonucunda yabancilarin devlet DIBS
portfoyii genislemis, Tiirkiye’nin kisa vadeli dig borglart da artmigtir. Cari islemler agig1
nihai olarak yiiksek faiz getirisinin cezbettigi sicak para akimlarinin ve kaynagi belirsiz
doviz giriglerinin yarattig1 doviz bollugunun, ithalat talebini uyarmasina dayanmaktadir.

Temel sorun cari islemler agiginin finanse edilis bi¢iminden kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye 6zel kesimin cari iglemler acig1 baglaminda gerek duydugu doviz miktarindan
cok daha fazlasinm1 bor¢lanmaktadir ve cari agiga karsilik dis bor¢glanma daha fazla
artmaktadir. Dolayisiyla dis borg stokunun artisi, ekonominin tasarruf-yatirim dengesini
saglamak icin gerek duydugu doviz talebinin ¢ok iistiinde bir tempoda seyretmektedir

(Yeldan, 2005).
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Tablo 27°de yer aldig: iizere; Tirkiye ekonomisi 2002 yilindan 2011 sonuna
kadar yillik bazda cari islemler agig1 vermistir. 2009°da kiiresel krizin Tirkiye’yi de
etkilemesi ve daralan dis ticaret haddi, cari islemler aciginin diismesini saglamistir.
2010 yilinda yaklasik 50 Milyar Dolara ¢ikan agik, 2011 yilinda 80 Milyar Dolara
yaklagmistir. Bu durum, kisa vadeli dis bor¢lanmay1 arttirict niteliktedir. 2011 yilinda

gerceklesen cari islemler agig1, milli gelirin yaklasik % 10’una denk gelmektedir.

Tablo 27: Odemeler Dengesi Analitik Sunum 2002-2011 ( Milyon Dolar)

Yillar isl(é:ller Sermaye Finans Net Hata ve Genel Rezerv
Hesabi Hesabi Nokan Denge Araliklar
Hesabi

2002 -626 - 1172 =758 -212 212
2003 -7515 - 7162 4450 4097 -4097
2004 -14431 - 17702 1071 4342 -4342
2005 -22309 - 42685 2824 23200 -23200
2006 -32249 - 42689 185 10625 -10625
2007 -38434 -8 49287 1170 12015 -12015
2008 -41524 -61 34707 4120 -2758 2758
2009 -13370 -51 10065 4147 791 -791
2010 -46643 -51 58929 2733 14968 -14698
2011 -77236 -30 66301 11979 1014 -1014

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Analitik Sunum

Tablo 27°de goriildiigli gibi, 6demeler dengesinin ana kalemlerinden olan cari
islemler hesab1 donem boyunca agik vermistir. Bu hesaptan kaynaklanan agiklar finans
hesabinda meydana gelen artiglarla finanse edilmistir. 2009 yilinda, kiiresel krizin de
etkisiyle cari islemler agig1 goreli bir kiiciilme yasarken, kiiresel likiditenin azalmasi
dogrudan ve dolayli yatirimlar1 azaltarak finans hesabinda da daralma meydana
getirmistir. Kaynag1 bilinmeyen para girisi veya ¢ikisi olarak adlandirilan net hata ve
noksan kalemi 2011 yilinda 11.979 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Bunun sebebi,
hiikiimetin yerlesik hane halkinin yurtdisinda muhafaza ettigi tasarruflarinin iilkeye
getirilmesi karsiliginda, bir kereye mahsus tanidig1 vergi muafiyetidir. Rezerv varliklar
kaleminin negatif degerler almasi rezervlerdeki artis1 ifade etmektedir. 2001 Krizi
sonras1t genel dengenin agirlikli olarak pozitif olmasi, TCMB rezervlerinde 6nemli
artislarin yasanmasina olanak tanimustir. Incelenen donemde, ddemeler dengesi ozet
verilerine bakildiginda, Tirkiye Ekonomisinin siirekli dis finansman ihtiyaci agikga
goriilmektedir. Agirlikli olarak, kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilen doviz

ac181, dis bor¢clanmayi arttirici bir yapinin olusmasinda 6nemli bir paya sahiptir.
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2001 Krizi sonrasi biiyiime siireci 1980’11 ve 1990’11 yillarla karsilagtirildiginda,
goreli olarak daha fazla cari islemler agig1 yaratma potansiyelinde olmustur. Bu
gelismenin arkasinda, biiylimenin finansmanindaki tercihlerden, para-kur, bor¢lanma
politikalarina kadar uzanan ¢esitli nedenler yatmaktadir. Diger taraftan bu siirecte iki
kritik husus ortaya c¢ikmaktadir. 2002 sonrasinin ekonomik tercihleri altinda, sanayi
tretimi ile enerji sektdriinde ithalata bagimlilik ciddi Olglide yiikselmistir. Sanayi
tiretiminin kompozisyonundaki degisim ve ithalata olan bagimlilig1 yiiksek sektorlerin
on plana ¢ikist bu ylikseliste etken olmustur. 2000 Oncesi siirecte daha ziyade ulusal
girdi kullanarak gerceklestirdikleri ihracat performanslar1 ile dig ticaret aciginin
finansmaninda oldukga etkili olan geleneksel sektdrlerin dahi uluslararasi rekabet ve
ulusal para-kur ve ticaret politikalarinin etkileri sonucu giderek artan oranda ithal girdi
kullanimina yonelmeleri, cari iglemler agiklarinin rekor seviyelere ulasmasinda etkili

olmustur (Y1ilmaz ve Karatas, 2009: 80-90).

3.3.2.3. Kamu Kesimi Finansman Aciklari

2001 Krizi sonrast IMF programu ile birlikte siki maliye politikas1 uygulayan
Tiirkiye bu baglamda biitce aciklarmi diisiirmiistiir. Mali disiplin ile birlikte KKBG
onceki yillara gore 6nemli oranda azalmistir. Bu durum kamu kesimi finansman
aciklarinin kontrol altina alinmasina ve her yil birincil (faiz dis1) fazla verilmesi
hedefinin gergeklestirilmesine olanak tanimistir. Toplam kamu kesiminin, her yil
GSYH’nin %6,5’1 oraninda faiz dis1 fazla vermesi hedefi dogrultusunda, sikilastirici
maliye politikalar1 izlenmistir. Bu donemde 6zellestirmelere hiz verilmis, bu sayede
onemli gelirler saglanmistir. Dezenflasyon programi ile uyumlu bir birliktelikle
uygulanan yeni maliye politikasi, ekonomide yapisal doniisiimii beraberinde getirmistir
(Alarslan, 2012: 114).

Kamu kesiminin azalan finansman agiklari ile ulusal ve kiiresel konjonktiiriin bir
sonucu olarak azalan bor¢lanma maliyetleri, 2001 sonras1 donemde ger¢eklesen toplam
dis borg stoku artislarinda kamunun payini en aza ¢ekmistir.

Tablo 28’de goriildiigi tizere; KKBG’nin GSYH’ye orani 2002 yilinda %10
iken 2011 yilina kadar olan siirede diislis gostermistir. Bu donemde faiz dis1 fazla hedefi
tutturulamasa da, 2009 yili disinda stirekli faiz dis1 fazla verilmistir. Bu durum toplam

dis bor¢ i¢inde kamu kesiminin payinin diismesinde temel etken olmustur. Faiz disi
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fazla verilerek faiz ve anapara odemelerinin diizenli olarak gergeklestirilmesi, bu

dénemde kamu dis borcunun reel olarak artisini engellemistir.

Tablo 28: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi Ozet Gostergeler (GSYH’ye Oran, %)

Yillar Bor¢lanma Faiz Haric Faiz ve Ozellestirme Haric Faiz Dis1 Denge
Geregi Borglanma Geregi Bor¢lanma Geregi (Birincil Denge)

2002 10,0 -5,5 5.4 34

2003 7,3 -6,1 6,0 52

2004 3,6 -6,8 6,5 54

2005 -0,1 -7,3 6,7 45

2006 -1,9 -8,1 6,5 48

2007 0,1 -5.,9 45 3.0

2008 1,6 -39 3,0 16

2009 5,1 -0,7 0,3 11

2010 2,3 2.3 1,9 0.9

2011 1,0 2.5 2.1 13

Kaynak: DPT, Kamu kesimi Borglanma Geregi Ozet Gostergeler 1990-2012
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SONUC

Dis borglanma, i¢ tasarruf yetersizligi olan GOU’lerin siklikla basvurdugu bir
dis kaynak yoludur. Dis bor¢lanma ile elde edilen kaynak kullanildiginda iilkenin ig¢
tasarruflarina ilave bir tasarruf niteligi tagimakta ve milli gelirde artis etkisi
yaratmaktayken, geri 6denmesi durumunda iilkeden disariya net kaynak transferi
olmaktadir. Bu nedenle alinan bu dis borglar {ilkede gelir artirici kaliciligi acisindan
yatirimlarda kullanilmalidir. Dis borglarin giinlimiizde oldugu gibi ithalata yonelik
tiiketim harcamalarini artiran sektorlerde kullanildiginda ise iilke vadesi gelen borglarini
geri ddemekte zorlanacaktir. Borg servisi 6demesi geldiginde daha yiiksek faizle tekrar
bor¢lanma yoluna gitme durumunda kalinacaktir. Milli gelirini ihracata yonelik {iretim
ve yatirimlara yonelik olarak artiramayan iilke vergi gelirlerini de artiramaz c¢linkii
kacinilmaz olarak iiretici ve tiiketici kesimin tepkisiyle karsilagacaktir.

GOU’lerde biiyiime, ekonomik kalkinma ve fiyat istikrar1 saglayabilmek igin
gerekli finansman, yurt i¢i tasarruf ve sermaye birikiminin olmamasi, iiretim miktarinin
azlig1 ve dolayisiyla mal ve hizmet ihracatindan saglanacak doviz miktarinin kisith
olmasi nedenleriyle bu ekonomiler daha ¢ok ithalata bagimli olup, 6demeler dengesi
aciklarmin yiiksek oldugu bir yap1 igerisindedir. Bu yap1 icerisinde ekonomik
kalkinmalarina hiz vermek isteyen s6z konusu iilkeler gelisen uluslararas: iligkiler
stirecinde dis finansman kaynaklarina siklikla bagvurmaktadirlar.

Tiirkiye ekonomisinin gelisim siirecine bakildiginda da; tiim gelismekte olan
tilkeler gibi i¢ tasarruflarin diisiik olmasi ve sermaye birikimi yetersizligi, 6demeler
dengesi aciklari sorunlariyla karsilasildigi ve gerek bu sorunlari gidermek gerekse
ekonomik kalkinmaya hiz vermek amaciyla biiylik dl¢iide dis kaynaklara basvuruldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de dis bor¢lanma ihtiyaci ve bu ihtiyacin karsilanmasi siirecinde
yasanan gelismeler farkli donemler itibariyle degisiklik gostermekte ayni zamanda diger
gelismekte olan iilke ekonomileriyle paralellik gostermektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti, kurulusundan sonra Osmanli’dan oldukg¢a biiyiik
bir dis borcu miras olarak almig ve 1923’ten itibaren 1954 yilina kadar gegen donemde
dis kaynak kullanimi bakimindan ¢ekingen bir tavir sergileyen iilkemizin millilestirme
faaliyetleri nedeniyle yabanci sermaye yatirimi olanaklarindan da yararlanmadigi
goriilmiistiir. 1950-1960 yillar1 arast ise uygulanan liberal politikalarla birlikte dis

kaynak kullanim miktar1 da artis gostermistir. Bu donemde {ilke, dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlarinin tesvikine yonelik uygulamalar yonelmesine ragmen bu yolla
yeterli kaynak saglayamamis niyle, kredi kullanimi yoluna basvurulmasi sonucunu
dogmustur. Uygulanan liberal politikalarin etkisiyle biiyiik 6l¢iide artan dis borglar,
bor¢ krizinin yasanmasi ve 1958 yilinda istikrar tedbirlerinin alinmasi ile
sonuclanmistir.

1961-1970 yillar1 arasinda Tirkiye oOnceki donemde yasadigi olumsuz
gelismelerin etkisiyle bu donemde planl kalkinmaya ge¢mistir. Bu donemde hedeflenen
bliylimenin gergeklestirilmesi amaciyla kullanilan dis kaynaklar daha ¢ok OECD
blinyesinde olusturulan Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu aracilifiyla kullanilan
krediler seklinde olmustur. Planlanan kalkinma hedeflerinde dis kaynak kullanimi
azaltilmak istenmis ve bu cergevede ithal ikameci politikalar uygulanmistir. Buna
ragmen llke i¢i ve lilke disinda yasanan olumsuz gelismeler sebebiyle dis kaynak
ihtiyaci ve dis bor¢ kullanimlar1 artmstir.

1970-1980 donemi hem Diinya i¢in hem de Tiirkiye i¢in olumsuz gelismelerin
yasandig1 bir donem olmustur. 1973 petrol krizi ile birlikte iilkemizde 6demeler dengesi
aciklart artmig ve bu aciklarin finansmanint saglamak i¢in yogun bir dis borg
kullanilmistir. Bu dénemde DCM uygulamalar1 ve ticari banka kredisi kaynakli kisa
vadeli dis bor¢ miktar1 artis gostermistir. Bu gelismelerin sonucunda 1977 yilinda kisa
vadeli dis borclarin 6denmesinde tikanma siirecini yasayan {ilke ekonomisi, dig
borglarin konsolidasyonunu giindeme getirmistir. Diger gelismis ve gelismekte olan
tilkeler de petrol krizinden derin bir sekilde etkilenmis, petrol krizi tiretim maliyetlerini
onemli Olclide arttirdigi i¢in diinya capinda enflasyon ve 6demeler dengesi problemleri
ortaya c¢ikarmistir. Gelismekte olan iilkeler, yurti¢i fiyat istikrarini koruyamamalari
nedeniyle, enflasyonist baskilar giderek iilkelerin kamu maliyesi disiplinini bozdugu
icin iilkeler finansman sikintis1 yasamis ve bu sorun ¢ok hizli dis bor¢lanmayla
giderilmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980’li yillara ise diinyada yasanan serbestlesme siirecine
paralel bir sekilde, disa agilma ve serbestlesme siireciyle girmistir. 24 Ocak 1980
Istikrar Kararlari ile i¢ pazara yonelik ithal ikameci politika yerine ihracata yonelik
sanayilesme politikasin1 benimsemistir. 1989 yilinda ¢ikarttig1 32 Sayili kararla TL nin

konvertibilitesini saglayarak dis finansal serbestlesme siirecini tamamlamistir. Tiirkiye
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bu tarihten itibaren finans piyasasi spekiilatif amacli sermayeye kapilarin1 agmis ve tam
anlamiyla disa agik bir ililke konumuna gelmistir.

Diinya’da 6zellikle 1990’1 yillardan itibaren GOU borglanma kolayligi ve
diinyadaki likidite bollugu nedeniyle bor¢lanmalarinin yonii ve agirligini orta ve uzun
vadeli resmi bor¢lanmalardan kisa vadeli spekiilatif sermayeye kaydirmiglardir.
Krizlerin damgasin1 vurdugu bu yillar kisa vadeli spekiilatif sermayenin kirilganlik ve
kriz etkisi yaratmasi konusunda dikkatleri ¢ekmistir.

Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesi i¢in 32 Sayili karar
almasindaki en 6nemli etkenlerden bir tanesi, ililkede i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi
sebebiyle dis tasarruflarin ekonomik biiylimeyi, kalkinmay1 hizlandiracagi argiimaninin
politik ¢ekiciligi olmasi etkili olmustur. Ayrica kamunun artan finansman ihtiyacinin
saglanabilmesi i¢in yabanci fonlarin iilkeye c¢ekilebilecek olmasi, bu kararin
alinmasinda biiyiik 6nem tasimaktadir.

Dis finansal serbestlesmenin saglanmasinin ardindan, ekonomiye yogun bir
sekilde kisa vadeli sermaye girisi yasanmistir. Ekonomide ortaya ¢ikan kamu kesimi
aciklarinin karsilanmasi i¢in yurtdist kaynaklara duyulan ihtiyag dogrultusunda
uygulanan yiiksek faiz-diisiik kur politikasina bagh olarak, hizli bir sekilde ekonomiye
giren kisa vadeli yabanci sermaye ise, ekonominin pek ¢ok kesimini dnemli Olciide
etkilemistir. Baslangi¢ olarak artan faiz oranlari, reel sektorii olumsuz etkilerken kisa
vadeli sermaye girisini hizlandirmis ve doviz arzinda saglanan artigla Tiirk Lirasi’nin
diger paralar karsisinda reel olarak degerlenmesine neden olmustur. Perde arkasinda ise,
yluksek reel faiz-asir1 degerli ulusal para politikasi, ekonomide kullanilan fonlarin sabit
yatirimlari yerine tiiketime ve ithalata yonelmesine ve akabinde ihracatin azalmasina yol
acarak cari islemler agigmin giderek biiylimesine neden olmus ve bu agigin
kapatilmasinda kisa vadeli sermaye hareketlerine daha da bagimli hale gelinmesine
neden olmustur.

Finansal serbestlesme ile uygulanan yiiksek-faiz diisiik kur politikasi, tiiketici
kredilerini artirmak yoluyla 6zel kesimin tiikketim talebini artirmistir. Yine kisa vadeli
sermaye girisinin yerli parada degerlenmeye yol agmasi, ithal yatirim mallarinin goreli
fiyatim1 diisiirmek yoluyla, 6zel kesim yatirim talebinde bir artisa neden olmaktadir.
Kisa vadeli sermaye girisinin 6zel kesim tiiketim ve yatirim talebini bu sekilde artirmasi

sonucu, ekonomide bir GSYIH biiyiimesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
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gostermektedir ki; kisa vadeli sermaye girislerinin negatife donmesi halinde, ekonomide
tiiketim ve yatinm diizeyinin azalmasiyla GSYIH’de bir daralmaya yol agacaktir.
olacagin1 gostermektedir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizliklarin
keskinlestigi donemlerde ¢ok sik gézlenen bir olgu olan, sermaye giriglerinin tersine
donmesi, 6zel kesim tiiketim ve yatirim talebini 6nemli 6l¢iide olumsuz etkilemekte ve
GSYIH diizeyinin diismesine neden olmaktadir.

Ekonomiye kisa vadeli sermaye girisinin bir bagka sonucu, kisa vadeli sermaye
giriglerinin yerli parada ortaya c¢ikardigi degerlenmeye bagli olarak ekonominin dis
ticaret dengesinin bozulmasidir. Kisa vadeli sermaye girisinin yerli paranin degerini
yiikseltmesi, ithal mallar fiyatlarinin goreli olarak ucuzlamasina neden olmakta ve artan
ara ve yatirim mali ithalati ve bankalarin ticari kredilerindeki artis1 getirmekte,
ekonomide bir yatirim artisinin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmaktadir. Bu durum ise, bir
yandan ekonomide ithalata bagimlilig1 artirirken 6te yandan ekonominin dis ticaret
dengesinin bozulmasina neden olmaktadir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin, para piyasasi gostergesi olan gecelik faiz
oranlar1 iizerindeki etkisine bakildiginda, uzun vadede faiz oranlarini yiikseltme
egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Sermaye giriglerinin yogun oldugu dénemlerde
Merkez Bankasi’nin, enflasyondaki artisin Oniine gegebilmek amaciyla sterilizasyona
giderek para piyasasina miidahale etmesi, ilk etapta faiz oranlarinda bir diismeye neden
olmakta ancak, faiz oranlar1 uzun vadede yiikselme egilimini engelleyememektedir. Bu
sonu¢ ise; hazine’nin borglanma faizlerinde yeniden bir artisa neden olabilmekte,
kamunun, her seferinde daha yiiksek faizle bor¢lanmasina yol agmaktadir. Bununla
birlikte, faiz oranlarindaki yiikselis, ekonomideki yatirim ortamini olumsuz etkileyerek,
reel yatirimlarin, spekiilatif yatirimlar lehine 6nem kaybetmesine yol agmaktadir.

Yiiksek faiz-diisiik kur politikasi kisa vadeli sermaye hareketlerini iilkeye
cekmekte ancak iilkede yasanan belirsizlikler ve istikrasiz siyasi ve ekonomik ortam
sicak para olarak adlandirilan spekiilatif sermayenin {ilkeden kagmasina neden
olmaktadir.

Neticede sermaye akimlarin serbestlestirildigi bir ortamda, kisa vadeli sermaye
hareketleri, yurti¢i faiz ve doviz kurundaki degisimlere karsi son derece duyarl hale
gelmis Oyle ki, faize ve doviz kuruna yapilan miidahaleler, kisa vadeli sermaye

hareketleri iizerinde biiylik bir etki yaratarak, bu tiir kisa vadeli sermaye akimlarinin
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iilkedeki hassas dengeleri bozarak iilkeyi terk etmelerine yol agmaktadir. Kirillganlik ve
kriz etkisi ¢ok yiiksek olan bu spekiilatif sermayenin {ilkeyi krize sokmasini
engellemenin en 6nemli araglar1 spekiilatif sermaye giris/¢ikislarina iligkin bir tanitim
kontroller getirilmesi gereklidir. Nitekim pek cok GOU bu yola bagvurmus ve vurmayi
tartismaktadir. Ayn1 konu Tiirkiye’nin de glindemine taginmaktadir.

Nitekim 1993 yilina oldugu gibi, kamu finansmaninin i¢ bor¢lanma ile
stirdliriilemeyeceginin anlagilmasi {lizerine faiz oranlarinin diisiiriilmesi, 1994 yilinda
tilkeden sermaye c¢ikisina ve sonucunda Nisan 1994 tarihinde finansal krizin
yasanmasina yol agmistir. Ayrica iilkemizde spekiilatif sermaye tabanh kiiresel boyutta
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri yasanmistir. Bu ii¢ krizin ortak 6zelligi, kriz dncesi
yillarda ekonomiye biiyiik miktarda kisa vadeli sermaye giriginin olmasiyla bu yillarda
tilkede dis bor¢lanmanin artmasidir. Ayrica kriz yillarinda biyiik Slgekli sermaye
kagisinin olmasi neticesinde ekonominin kiiciilmesiyle birlikte dis bor¢ stokunun bu
yillarinda diisiis gostermistir.

Yasanan krizlerin en Onemli sebebi olarak iilkeye gelen yogun spekiilatif
sermayeleri hareketlerini ve gelen bu sermaye hareketlerinin daha ¢ok bor¢ seklinde
iilkeye girmesini gosterebiliriz.

Ulkemizde 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler géz dniine alindiginda,
finansal piyasalarin ne kadar kirilgan oldugu ve spekiilatif sermaye hareketlerinin tilke
ekonomisine ne kadar biiylik zararlar verdigi acikca goriilmektedir. Arbitraj arayan ve
kisa siireli kar maksimizasyonu motifiyle gelen kisa vadeli sermaye, sermaye
hareketlerine acik, Tiirkiye ekonomisi temelde tasarruf-yatirim dengesizligi, kronik
kamu ve cari islem aciklar1 nedeniyle artan dis bor¢ stoku gibi yapisal nedenlerden
kaynaklanan sorunlara sermaye hareketleri ¢6ziim niteligi tasimamustir. Tiirkiye nin bu
olumsuz makroekonomik ve dis bor¢ gostergelerindeki olumsuzlugugiderilmesi
beklenirken, kisa vadeli sermaye hareketleri aksine gostergelerdeki bozukluklar
artirarak iilkede kriz yasanmasina neden olmustur.

Tiirkiye gibi diger gelismekte olan iilke ekonomilerine bakildiginda 1990’11
yillarda sermaye akimlarinda bu iilkelerde de artis goriilmektedir. Ozellikle bu fonlar
icinde kisa vadeli fonlardaki artis dikkat ¢cekmektedir. Bu artisin en biiyiik sebebi ise bu
ilkelerin ekonomilerinde yasanan disa agilma siireci ve yeni diizenlemeler ile olusan

olumlu gelismelerdir.
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Kaynak yetersizligi c¢eken gelismekte olan {ilkelerin yabanci sermayeden
beklentisi, tasarruflar1 artirarak biiylimenin saglanmasidir. Ancak yasanan deneyimler;
makroekonomik gostergeleri bozdugu, bor¢lanma stokunun yiikseldigi daha ¢ok kisa
vadeli sermaye girislerinin, artti§1 ve bor¢lanmada 6zel sektoriin payinin yiikseldiginin
gozlenmesidir. Bu iilkelerde sermayenin girisi, doviz kurlarimi artirarak, cari islemler
dengesi agiklarmin olugmasi ve biiyiimesine neden olmaktadir. Ulkeye giren kisa vadeli
sermaye en ufak bir tedirginlik aninda geri ¢ikmakta ve iilke ekonomisini krize
stiriikleyerek, istikrarsizlik yaratmaktadir. Diinya {lizerindeki gelismekte olan iilkelerin
hemen hepsinde yasanan krizlerde bu etki goriilmektedir.

Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giineydogu Asya iilkeleri, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye uyguladiklar1 ya da uygulamaya zorlandiklar1 disa agilma ve liberalizasyon
politikalartyla dis sermayeye bagimli hale gelmis, artan dis borglarin servisi problemiyle
karsilagmiglardir. Bu iilkelerde dis borg¢larin milli gelir ve ihracat igerisindeki paylarinin
artmasi ile 6zel sektor dis borglarinda meydana gelen yiikselme, likidite sikintisina ve
borg geri 6deme risklerine neden olmustur.

1990’1 yillarda, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giineydogu Asya iilkeleri,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye ekonomik krizlerle karst karsiya kalmiglardir. Farkli
ekonomik yapilara sahip olmalarina ragmen IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglarca 6nerilen politikalar var olan istikrarsiz yapiy1 daha da kotiilestirmistir. IMF
tarafindan kemer sikma, denk biitce, siki para politikalar1 izleme, doviz kurunun
sabitlenmesi yolu ile enflasyonla miicadele edilmesi ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi gibi yaygin olarak kullandiklar: politika Onerileri, gelismekte olan iilkelerin
icinde bulunduklari ekonomik yapinin daha da koétiilesmesini saglamaktan Gteye
gidememistir.

Ozetle goriilmektedir ki; finansal serbestlikten beklenen yararlar gelismekte olan
iilkelerde ¢ogunlukla hayal kiriklig1 yaratmistir. Bu nedenle bu {ilkelerin piyasalarini
serbestlesme  politikalarina teslim  etmeden o©Once makroekonomik temellerini
giiclendirmeleri ve finansal piyasalarinin  diizenleme denetleme tedbirlerini
uygulamalar gerekmektedir. Buradaki sorun finansal serbestlikle politikalarinin neden
oldugu gelismekte olan iilkelerin yasadigt ve yasayacagi sorunlarin minimize
edilmesidir. Finansal liberalizasyon uygulamalarmin kisa siireli portfdy yatirimlarinda

meydana getirdigi dalgalanmalar, bir yanda finansal krizlere yol agarken, diger yandan
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spekiilatif yatirimlarin iiretken yatirimlara oranla daha fazla artmasiyla gelir dagilimi
tizerinde bozucu etki yarattigr goriilmektedir. Sonug olarak, kiiresellesme olgusunun
sundugu yenidiinya diizeni adi altinda sunulan politikalarin  sorgulanmasi
gerekmektedir. Uretimi, toplumsal refahi, bilgiyi ve teknoloji alanindaki ¢alismalar
artirmayan politika Onermelerinin sorgulanmasi, esitsizlikleri besleyen bir sistemin
pargasi olmanin Gtesine gegilebilmelidir.

Ulkemizde yasanan 1994 ve 2001 krizlerinde, kriz dis borg iliskisi dis borglarla
krizler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Dis Bor¢ Stoku/GSMH, Dis
Borg¢ Stoku/ihracat, Dis Borg Servisi/lhracat, Faiz Servisi/Ihracat, cari islemler dengesi/
GSMH ve diger bor¢luluk rasyolar1 agir borgluluk kriterlerine gdre incelenmistir. Bu
oranlarin krizin olugsmasinda ve kriz sonrasi ekonomik yapiy1 etkilemede nasil énemli
sinyaller oldugu ve bizzat krizi etkileyenleri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Agir bor¢luluk durumunu incelerken ele alman borg gostergelerindeki kritik
seviyelerin asilmasi Tiirkiye ekonomisindeki dis bor¢ sarmalin1 ve akabinde krizlerin
meydana getirdigini goézlenmektedir. 1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen
serbestiyle gerekli tasarruflarin sicak parayla saglanmasi amaglanmasi ve gelen bu
spekiilatif sermayelerin iilkede reel yatirnmlara doniismeyip daha ¢ok tiiketim ve ithalati
artirmasi nedeniyle iilkeye gelen kisa vadeli sermayeler dis borcu artirmasiyla birlikte
iilkede siddetli finansal krizler yasanmistir. Ayrica bu gostergeler kriz yillarinda ve
diizelme gosterse dahi kriz sonrasinda tekrar belirtilen kritik seviyeleri agmislardir.

Bu nedenle Tiirkiye’de dis bor¢ kaynakli kriz olasiligini diisiirmek igin iilkeye
daha c¢ok bor¢ seklinde gelen yogun sermaye girisinin birtakim kontrollerle
sinirlandirilmas1 gerekmektedir. Bu siirlamalar; Tobin vergisi, vade sinirlamasi gibi
genel Onlemler olabilecegi gibi finansal vergilendirme, doviz tevdiat hesaplarinda
tutulan veya repoya yatirilan paralardan yiiksek vergi alinmasi ve bu yolla uzun vadeli
yatirimlarin  6zendirilmesi seklinde de olabilir. Béyle bir durumda sermaye akisi,
kontrol uygulamayan iilkelere dogru olacagindan iilkenin ihtiya¢ duydugu yabanci
sermayeye ulasmasi konusunda giicliik cekme riskini de almis olacaktadir.

Di1s borglanma vadeyi daha ¢ok uzun ve diisiik faiz oranlariyla yapilmasi
bor¢lanmadaki olumsuz etkileri kisa vadeli bor¢lanmaya goére daha aza indirmis

olacaktir. Ancak dis bor¢lanmay1 ya da bor¢lanma bagimliligi azaltmada en 6nemlisi
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iilkemizin ve bor¢ sikintisi olan diger iilkelerin i¢ tasarruflarin1 gelir ve doviz
kazandiric1 faaliyetlerde kullanmasi etkili olacaktir.

Dis dengesizlikleri gidermek icin uygulanan kisa siireli spekiilatif sermaye
hareketlerinin iilkeye girisini tesvik edici yiiksek faiz-diigiik kur politikalarindan tedrici
olarak vazgecilmesi daha uygun bir politika tercihi olacaktir. Ciinkii bu politika asir1
doviz girisi nedeniyle kurlar iizerinde baski yaratmakta, ulusal paranin asir
degerlenmesine neden olmakta, dis ticaret ve cari islemler agiklarini arttirmaktadir.
Ayrica ithalati, tiiketimi artirirken reel sektorii olumsuz etkileyerek ekonomide yapisal
sorunlar yaratmakta ve reel sektoriinde basta ihracat endiistrileri olmak iizere disa
bagimliligin1 artirmaktadir. Ayrica kisa vadeli, spekiilatif nitelikli, arbitraj getirisi
pesinde olan sermaye hareketlerine karsi uygulanabilecek bir vergi uygulamasinin da
gelistirilmesi uygun olacaktir. Amag kisa vadeli finansal yatirimlara uygulanan bu vergi
ile spekiilatif ataklarin Oniine gecerek; finansal sistemin saglam ve istikrarli temeller
lizerine oturtulmasi olmaktadir. Bdylelikle finansal yatinm amach olarak giren
sermayenin iilke icerisinde kalis siiresine bagli olarak uygulanan vergi, iilke ekonomisi
kisa vadeli spekiilatif sicak para agisindan cazip bir iilke olmaktan ¢ikacaktir.

Doviz ihtiyacim arttiran cari agik, kisa siireli sermaye girisi, asir1 degerlenmis
ulusal para, cari acik kisir dongiisiinii ortadan kaldiracak reel kur uygulamasina
gecilmesi gerekmektedir. Ciinkii yiliksek cari agiklar kirillganlik algisina neden olmakta,
icerideki ve disaridaki olumsuz gelismeler makroekonomik dengeleri hizla
bozabilmektedir.

Yiiksek faiz-diisiik kur politikast piyasalardan i¢ borglanmayr pahali, dis
bor¢clanmay1 ucuz hale getirmektedir. Bu nedenle 06zel sektoriin dis borglanmasi
artmaktadir. Boyle bir yapi igerisinde olan 6zel sektor, devaliiasyon durumunda yaygin
iflaslarla kars1 karsiya kalmaktadir. Reel kur politikast uygulanmasi hem kamunun dis
borg ihtiyacini, hem de 6zel sektoriin dis bor¢glanmasini makul seviyelere diisiirecek ve
kriz riskini azaltacaktir.

Uluslararast finansal sistemin bor¢ finansmanina dayali yapisindan kurtarilip
dogrudan yatirimlara agirlik veren bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda krizlerin ya da risklerin otomatik olarak paylagilmasi s6z konusu olacaktir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin diinya ekonomisinde kazandig1 énem dolayisiyla

milli ekonomilerin zarar gormeyecegi optimum bir politikanin olusturulmasi
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gerekmektedir. Ulkeye katma deger yaratacak yabanci sermaye kuskusuz ki ekonomi
icin yarar getirecektir. Yabanci sermayenin desteklenmesi noktasinda dikkat edilmesi
gereken en 6nemli husus milli ekonominin zarar gérmesinin engellenmesidir. Devlete
bu noktada ¢ok fazla diizenleyici ig diismektedir.

Tiirkiye dis bor¢ sarmalindan kurtulmasi ve bor¢ krizi yasamamak igin,
oncelikle dogrudan yatirim kanali ile sermaye girisini tercih etmesi gerekmekte ya da
bagvurdugu yabanci kaynaklar1 verimli alanlara yatirmasi gerekmektedir. Dogrudan
yatirimlar beraberinde teknoloji, bilgi ve kalifiye eleman getirmekte ve giris yaptigi
tilkede uzun donemli kalmaktadir. Kisa vadeli finansmanin ise ekonomi iizerinde kur ve
faiz araglarn ile ciddi bir baski olusturdugu ve kirilganlik ve kriz riskini artirdigi
bilinmektedir. Miimkiin oldugunca dis kaynak kullaniminda bundan kaginilmasi uygun

olacaktir.
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EK-1:

Milli Gelir Hesaplamasindaki Yapilan Degisiklik

Ulusal Hesaplamalar Sistemi, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
hazirlanmaktadir. Bu sistem; makroekonomik hesaplarin, bilangolarin ve tablolarin
ortak kavram, siniflama ve hesaplama kurallar1 kullanilarak sunuldugu anlamli, tutarh
ve biitiinlesmis bir hesaplama sistemidir (TUIK). Bu hesaplama sistemi igerisinde yer
alan en temel makroekonomik gostergelerden biri olan Milli Gelir, 1929 yilindan beri
hesaplanmaktadir. Milli Gelir Hesaplamalar1 giinlimiize kadar pek ¢ok giincellemeden
gecmistir. Baz alinan yil ve yayinlanma tarihine gore Milli Gelir giincellemeleri su
sekildedir:

e 1948 baz yili (yayim tarihi: 1950),

e 1968 baz yili (yayim tarihi: 1972),

e 1987 baz yili (yaymm tarihi: 1993),

e 1998 baz yili (yayim tarihi: 2008)’dir.
Bu hesaplamalar 1972 yilindan 2007°ye kadar Birlesmis Milletler (BM) Ulusal Hesap
Sistemi 1968 (SNAG68) sisteminin siiflamasi tanimlamalari ve yontemlerine gore
hesaplanmaktaydi. Ancak TUIK 1998 bazli donemlik seriyi 1995 Avrupa Hesaplar
Sistemi (ESA95) standartlarini dikkate alarak hesaplama yaparken GSYIH ve GSMH
hesaplamalarinda temel aliman yili degistirmenin yaninda, bazi alt kalemleri
tanimlamalarim1  ve bunlarin  nasil  hesaplanacagina iligkin  yontemleri de
degistirmektedir.

TUIK, ESA95 sistemine gdre hesaplama sistemini degistirmesindeki temel
neden olarak; bu sistemin daha c¢ok Avrupa Birligi (AB) iiye iilkelerin ulusal
hesaplarina iligkin biiyiikliiklerin uluslararasi kuruluslara sunulmasi i¢in ESA’y1
standart olarak kullanilmasi seklinde aciklamaktadir.

Iki sistemin temel 6zellikleri ¢ercevesinde TUIK’in yaptig1 degisikliklerin neler
oldugu asagida siralanmaktadir (TUIK):

e 1987 yerine 1998 temel yil alinarak olusturulan yeni seride, iktisadi faaliyetler

ve Uriinler i¢in giincel smiflamalar kullanilmaya baslanmistir. 1987 temel GSYH

148



serisinde Birlesmis Milletler Siniflamas1 kullanilirken, 1998 temel GSYIH

serisinde Avrupa Birligi Siniflamasi kullanilmstir.

e Sektorel katma degerler temel fiyatlarla hesaplanmistir. 1987 temel seride
sektorel katma deger tahminleri iiretici fiyatlar1 ile hesaplanmakta olup, tiim
dolayli vergiler sektoriin iiretim degeri icerisindedir, 1998 temel serideki
hesaplamada iiriin iizerindeki vergiler harig, {liriin tizerindeki siibvansiyonlarin
dahil oldugu temel fiyatlarla hesaplamalar yapilmstir.

e Yapilan en biiylik degisiklik mali sistemindeki faaliyetlere iliskindir. Mali
aracilik hizmetlerinin bolimii ve elde edilen biiyiikliigiin kurumsal birimlere
gore ayristirilmasinda koklii degisiklikler yapilmistir. Eski sistemde izafi banka
hizmetleri olarak adlandirilan bankalarin toplam faiz 6demeleri ile faiz gelirleri
arasindaki farklilik ekonomiye girdi olarak ele alinirken, yeni sistemde girdi ve
nihai tliiketim harcamasi olarak islem gormektedir.

Yeni hesaplamada, mali aracilik hizmetleri dogrudan ve dolayl iiretim olmak
tizere iki ayr1 alt kalemde hesaplanmaktadir. Dogrudan iiretim bankacilik
hizmetlerinden dogan gelirleri icermektedir. Dolaylt olan iiretim ise faiz iglemlerinde
kredi ve mevduat sahiplerinden ortiilii olarak alindigi varsayilan hizmet bedelini
icermektedir. Bu hizmet bedeli ekonomide {iretim yapan diger sektorlerce
kullaniliyorsa, toplam ekonomi i¢in girdi olarak islem gormektedir. Bu deger mali
aracihk hizmetlerinin  dolayli &lglimii olarak {iretim yontemi ile GSYIH
hesaplamalarinin sonunda negatif kalem olarak goriilmektedir. Dolayli 6l¢iilen iiretim
degerinin kurumsal sektdrlerin nihai tiiketimlerine karsilik gelen kismn GSYIH de artisa
neden olmaktadir.

e FEkonomilerde giderek agirlik kazanan kir amaci olmayan kuruluslar yeni
sistemde piyasaya doniik olarak hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslar
(Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1 gibi) ve kar amaci giitmeyen diger kuruluslar
(vakiflar, dernekler gibi) olmak tizere ikiye ayrilmistir. Bu kuruluslarin iiretim
degerleri piyasaya doniik olup olmama durumuna gore degismektedir. ESA95
standartlarina uygun bi¢imde, piyasaya doniik {iretim yapanlarin katma deger
hesab1 {iretim esasina, piyasa disi faaliyet gosteren kar amaci olmayan

kuruluslarinki maliyet esasina gore hesaplanmaktadir.
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1998 temelli GSYIH hesaplamalarinda zincirleme endeks yontemi
kullanilmigtir. Bu yonteme gore temel yildan sonraki donemlerde {iriinlerin
fiyatlarindaki nispi degisimlerin etkisini de icerecek sekilde bir onceki yil
ortalama fiyatlari ile hesaplamalar yapilmaktadir.

Imalat sanayi sektoriinde iiretim artis hizina dayali katma deger hesaplamalari
(sabit girdi-¢ikt1 kullanimi) yerine, yillar itibariyle degisen girdi-¢ikt1 katsayilar
kullanilmastir.

Imalat sanayinde kayit disiligin kapsanabilmesi igin 1987 temelli seride, sadece
toplam imalat sanayi diizeyinde kullanilan isgiicii girdi yaklasimi, yeni seride
imalat sanayinin alt sektorlerinde de kullanilmustir.

Onceki seride hizmet sektorlerinin hesaplanmasinda agirlikli olarak diger
sektorlerin gelisme hizlar1 kullanilmaktaydi. Yeni sistemde ise sektore iliskin
istihdam verileri ve sektorel fiyat artislart dikkate alinmaktadir.

1987 temelli hesaplamalarda insaat istatistiklerinden elde edilen yap1 kullanma
izin belgeleri, ingaat ruhsatnameleri ve ingaatlarin ortalama tamamlanma
stirelerine iligkin donemlik ingaat istatistikleri kullanilmaktaydi. 1998 temelli
hesaplamalarda ise, sektorlin genislemesi ve kayit digiligina iliskin durumu goz
Oniine alinmistir. Buna gore, mal akim yontemi yardimiyla, imalat sanayide
iretilen ve insaat sektoriinde kullanilan girdileri de dikkate alacak bicimde insaat
sektoriiniin toplam tiretim degerlerindeki olas1 kapsam eksiklikleri giderilmistir.
Kendi konutunda ikamet eden hane halklar1 i¢in eski seride kullanilan tek tip
izafi kira yerine, yeni seride gercek kira bedeli, konut tipi ve 1sinma sistemi
ayrintisinda kullanilmistir.

Dis ticaret verilerinde ESA95 standartlarina uyum kapsaminda serbest bolgeler
Tiirkiye’nin ekonomik sinirlarmma dahil edilmistir. Bdylece, Ozel Ticaret
Rejiminden Genel Ticaret Rejimine gegis saglanmustir.

2000 yilinda yapilan Bina Sayimi sonuglart ve mesken elektrik abone sayilari
dikkate alinarak, konut sahipligi sektoriiniin iiretim degeri hesaplanirken, konut
stokuna eksik kapsam ilavesi yapilmistir. Bu baglamda, 1987 temelli yill1 seride,
2000 y1l1 i¢in dngoriilen konut sayis1 13.9 Milyon iken, yeni seride bu say1 19.2

Milyon olmustur.
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2001 Tarim Saymu sonucglarma gore elde edilen bilgiler 1s181inda, tarim
sektoriindeki bazi biiyilikliiklerin hesaplanmasinda kullanilan teknik katsayilar
glincellenmistir. Ayrica, tarim sektoriinde ihracati olup, iiretim istatistiklerinde
goriilmeyen tirlinler sisteme dahil edilmistir. Hayvancilik sektoriinde daha 6nce
sisteme dahil olmayan kaz eti, 6rdek eti ve deve eti gibi et iiriinleri yeni sistemde
kapsanmustir.

Hizmet sektorlerinde isgilicii girdi yaklagimi kullanilarak isyerlerinde kayith
calisanlar ile Hane halk: Isgiicii Anketlerinden elde edilen istihdam arasindaki
farkliligina dayali kapsam genislemesi gerceklestirilmistir.

1998 temelli hesaplamalarda bir ¢ogu son yillarda ekonomiye giren internet
hizmet saglayicilari, mali kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, katilim
bankalari, 6zel emeklilik fonlari, kar amacit olmayan mali aract kuruluslar
eklenmistir.

1987 temelli seride Ozel ticaret sistemine gore hesaplanan ithalat ve ihracat
kalemleri, yeni serinin genel ticaret sistemine gore olusturulmasiyla birlikte,
serbest bolgelerde meydana gelen iiretim degeri de milli gelir hesaplarina dahil
edilmistir.

Doner sermayeli kuruluslar devlet hizmetleri sektoriine dahil edilmistir.

Eski seride devlet sektoriinde yer alan egitim, saglik, diger toplumsal ve kisisel
hizmetler, yeni seride kendi sektdriinde yer almistir.

Vergiler Ulusal Hesaplar Sistemi agisindan ikiye ayrilmaktadir.

a. Uriin vergileri (KDV, OTV gibi miktara bagl degisen vergiler),

b. Uretim vergileri (Harglar, fonlar gibi miktara bagl olmayan vergiler),
1998 temelli GSYIH hesaplamalarinda Maliye Bakanligindan alman
vergilere iliskin  veriler {irin  ve iiretim {izerindeki ayrimi
gergeklestirilerek {iriin izerindeki vergiler sisteme alinmistir.

1987 temelli seride sektorler {iretici fiyatlar1 ile hesaplandigi i¢in sadece ithalat

vergileri sektorel katma degerlere eklenerek GSYIH degerine ulasilmaktaydi. 1998

temelli seride sektorler temel fiyatlarla hesaplandigi i¢in (iiriin iizerindeki vergiler haric)

GSYIH degerine ulagmak igin ithalat vergilerinin de dahil oldugu iiriin {izerindeki

vergiler-siibvansiyonlar satir1 olusturulmustur. Toplam sektorel biiyiikliiklere bu yeni

kalemin eklenmesiyle GSYIH biiyiikliigiine ulasiimaktadir (TUIK).
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Yukarda sayilan tiim bu degisiklik ve eklemelerle Tiirkiye’nin bir gecede 2006
yilindaki GSYH nin 576 Milyar TL’den 182.1 Milyar TL artarak 758 Milyar TL’ye
cikmasinin, fert basma gelirinde 5.480 Dolardan 2.020 Dolar artarak 7.500 Dolara
c¢ikmasinin nedeni ESA sistemine gegisten degil, 1993 yilindan bu giline kadar ihmal
edilen eksik ve zamaninda yapilmamis diizeltmeden ileri gelmistir.

Milli Geliri hesaplama sisteminde yapilan degisiklik bagka bir ifade ile Milli
Muhasebe Sisteminde bir sistemden bagka bir sisteme gegis, milli gelir diizeyini
artirmaz. Hesap sistemi ne olursa olsun, bir ekonomide yaratilan katma deger aynidir.
Tiirkiye’de bir giinde GSYIH ve fert basima Milli Gelirdeki artis1 yaratan, hesap
sisteminde yapilan degisiklik degil, bu TUIK’in bu giine kadar yapmadigi milli gelir
hesaplarindaki diizeltmeden gelmektedir.

13.03.2008 tarihinde Bakan ve Bagbakan Yardimcilar1 basin toplantisi yaparak,
Milli Gelir hesaplamasinda Avrupa Sistemine geg¢ildigini ve bu uygulamanin
sonuclarint ekonomiye degen sihirli bir degnekmis gibi aktararak bu ge¢isin cari
aciklari, ekonomideki kirilganligi ve kamu borg¢larini iyilestirecegi seklinde agiklama
yaptilar. Bu konusmanin ardinda yapan sebeplerin ise (Korkmaz, 2008);

- Piyasalarda ortaya cikan agir1 kirilganlhig1 ve dalgalanmay1 yavaslatmak,

- Olasi soklarin tansiyonunu diistirmek,

- Is diinyasinin siklasan tepkilerini ve sendikalarin grev kararlarin1 yumusatmak,
- Daha da 6nemlisi se¢im ekonomisinin yolunu yapmaktir.

Bakanlar basin toplantisinda Milli Hesaplarin  uluslararas1  standartlara
getirilmesini giincelleme olarak agiklamaktaydi. TUIK, Milli Muhasebe hesaplarinda
ESA95 gecerek hem Avrupa Birligi sistemine gecis giincellemesi yapti hem de 1993
yilindan bu giine kadar yapmadig1 diizeltmeyi yapti. Ancak GSYH’de meydana gelen
yilizde 31.6 oranindaki artig glincellemeden dolay1 ortaya ¢ikmadi. Diizeltmeden dolay1
ortaya cikti.

Ulusal Hesaplar Sisteminde yapilan diizeltme gilincellesmeden farklidir. Milli
Gelir hesaplar1 6n tahminle yapilmaktadir. Bu tahminler {ig, alti, dokuz ve on iki aylik
olarak hesaplanir ve sonra bu 6n tahminlere gore hesaplar diizeltilmesi gerekmektedir.
Diizeltme yalnizca bir sektor i¢in degil, tiim sektorler ve Milli gelir hesaplarinin tamami
i¢in yapilir. Diizeltme yapmakta, 6n tahmin kadar ¢alisma ve maliyet gerektirir. TUIK,

1993 yilindan beri 6n tahminlerle yetinmis ve diizeltme yapmamustir. Birdenbire yapilan
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diizeltme de GSYH’yi ve Milli Geliri bu kadar artirmistir. Bazi tilkeler bu diizeltmeleri
birkag y1lda bir yapmakta iken TUIK ancak 15 y1l gecikmeyle bu diizeltmeyi yapmustir.

SNA68 ve ESA9S her iki sistemin yukarida bahsedildigi gibi hesaplama yontemi
arasinda fark vardir ancak bu sonug degerlerini degistirecek bir etken degildir (Tablo 1)
¢linkii;

-GSYH ii¢ ay veya bir y1l gibi bir siirede, yaratilan katma degerlerin toplamidir.
Bir ekonomide yaratilan katma deger hangi sitemle tahmin edilirse edilsin, degismez.
Tahmin edenlerin isabetsiz tahmin yapmasinin sorumlusu hesaplama yontemi degildir.

-Diinyada halen bir¢ok iilke ESA disinda hesap yaptiklari i¢cin, ESA sistemi ile
SNA sisteminin Milli Geliri ¢ok farkli gostermesi miimkiin degildir. Aksi halde
Diinyada {ilkeler aras1 ve AB iilkeleri ile diger iilkeler arasinda Milli Gelir
karsilagtirmasi yapma imkani bulunmazdi.

-SNA sisteminde sektorel katma deger tahminleri {retici fiyatlar ile
hesaplaniyordu. Bu fiyatlara ithalat vergisi haric, dolayli vergiler dahildi. Ancak hesap
sonunda ithalat vergisi de gosteriliyordu. Siibvansiyonlar diisiiyordu. ESA sisteminde
ise sektorel katma degerler temel fiyatlarla alinmaktadir. Bu fiyatlarda vergi yoktur.
Stibvansiyonlar vardir. Hesap sonuna dolayli vergiler eklenmektedir. Yani sonug
degismemektedir.

Tablo 1°‘de tiiketim harcamalarinin hesab1 icin eski ve yeni sistemde yapilan
simiflamaya bir 6rnek verilmistir. Eski sistemde yer alan bazi kalemler yeni sistemde
daha fazla kalem seklinde yer almistir. Sonug degismeyecektir.

Tablo 1: Tiiketim Harcamalar: Hesabi1 Karsilastirmasi

1987 Bazh Seri 1998 Bazh Seri
1) Gida ve Igki 1) Gida, Tiitiin ve Icki
2) Dayanakli Tiiketim Mallart 2) (2+3+5) Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri
3) Yar1 Dayanakli ve Dayaniksiz o
3) Giyim ve Bakim
Tiiketim Mallari
4) Enerji, Ulastirma ve Haberlesme 4) Ulastirma, Haberlesme

) 5) Saglik, Eglence ve Kiiltiir, Egitim Lokanta ve Oteller,
5) Hizmetler o )
Cesitli Mal ve Hizmetler

6) Konut Sahipligi 6) Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar

Kaynak: KORKMAZ, Esfender. 2008, http://www.esfenderkorkmaz.com/yazili-
basin/milli-gelir-hesaplama.html, (Erisim Tarihi: 7 Eyliil 2013).
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Bunun gibi hesaplama yontemlerinde farkliliklar var ancak bu farkliliklar,
GSYH’nin biiyiikliigiinii degistirmez.

Tiirkiye 2008 yilina kadar kayit dis1 ekonominin boyutunu diisiirecek ¢ok fazla
bir calisma yapmamakla beraber kayit dist ekonomi sicak para girisi gibi
algilanmaktaydi.

Tiirkiye ekonomide envanter yapmadigi icin bu giine kadar Milli gelir
hesaplarinda bazi kalemler, ger¢eginden daha diisiikk gosterilmistir. 2000 yilinda
yapilan bina sayimi sonucunda 19.2 Milyon olan bina sayis1 eski seride 13.9 Milyon
olarak goriindiigiinden %28 daha az gdsterilmis bulunmaktadir.

Eski hesaplama sisteminde imalat sanayinde 10 ve daha fazla isci calistiran
isyeri sayist 11.293 iken, yeni hesaplamada bunun iki bucuk kat1 yani 27.813 olarak
aciklanmaktadir. 2002 yilinda genel sanayi ve isyerleri sayimi yapilmasina ragmen bu
rakamlarin diizeltilmesi 2008 yilina kadar bekletilmistir.

Yeni hesaplama sisteminde iyilesmis gibi gosterilen diger bir durum ise; Kamu
bor¢ stokunu net borg¢ stoku olarak ele alinmasidir. Bu durum yanlis bir olgudur. Net
borg stoku, gercek borg yiikiinii gostermemektedir. Kamu net borg stokuna ulagmak
icin, Kamu Briit Bor¢ Stokundan Merkez Bankasi (MB) net varliklari, Kamu Mevduati
ve Issizlik sigortas fonu net varliklar1 ¢ikarildiktan sonra Kamu borcu, yani kamunun
faiz 6dedigi, bir vadesi olan ve vade sonunda nakden veya hesaben geri 6dedigi
borglaridir. Borg¢ idaresinin net borca ulasabilmesi i¢in, MB net varliklarini, Kamu
mevduatin1 ve Issizlik Sigortasi Fonunu diismesi yanhstir (Korkmaz, 2008). Ciinkii
birisi bor¢ digeri ise nakit varliktir. Kamu bu mevduat icin faiz almaktadir. Bu faiz
biitceye gelir kaydedilmekte oldugu icin borctan indirilmesi halinde ¢ift sayma
olacaktir. Kald1 ki, bu mevduatin ¢ogu, tahakkuk etmis ve Odenmek iizere olan
nakitlerdir.

Gecmiste tasarruf tesvik kesintilerini de hazine bor¢ olarak almis ve
kullanmistir. Net bor¢ stoku bu nedenle diisiikk gosterilmistir. Ancak sonunda bu
kesintiler sahiplerine 6denmistir.

2007 yili rakamlar1 biitce ag1g1, cari islemler dengesi, bilyiime oram ve Issizlik
orani gibi kalemler, revize edilmesiyle eski hesaplama sisteminde 2006 yil1 rakamlarina
gore ¢cok farkli deger almistir. Bu da uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin dikkate

aldig1 gostergelerdeki geligsmeleri ifade etmektedir. Bu durumda yukarida izah etmeye
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calistigimiz gibi, ESA95 sistemine gecisle Tiirkiye daha kolay ve ucuza borglanip,

yiiksek faiz 6deme sikintisini gidermeye ¢alisiimistir.
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