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DIS BORCLANMANIN SINIRI VE TURKIYE

Sevda OPUS’

OZET

D1s borg, iilkelerin ekonomik kalkinmalarinda tartismasiz ¢ok onemli yere
sahip olan bir finansal kaynaktir. Ulkelerin bu finansal kaynaktan optimal &lgiide
yararlanabilmeleri i¢in ekonominin massetme kapasitesi, ddemeler bilangosu den-
gesi, dig borcun vadesi, kisa ve uzun dénem dis borg servisi kapasitesi gostergeleri
acisindan bir sinir belirlemeleri gerekmektedir. Bu kriterlerden hareketle yapilan bu
caligmada dis bor¢lanma konusunda teorik bilgiler verildikten sonra Tiirkiye’nin
1980-2000 doneminde dig bor¢lanmanin sinirina gelip gelmedigi, birtakim iktisadi
gostergelerden hareketle analiz edilmeye ¢alisilmistir. Yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular, ekonominin massetme kapasitesi, dis borcun vadesi, dis borg
stoku / ihracat, dis bor¢ servisi / GSMH, dis borg servisi / ihracat, ihracat / GSMH
ve ithalat / GSMH agisindan Tiirkiye’nin s6z konusu donemde genel olarak dis
borglanma sinirini astigini gostermektedir.

GIiRiS

Kaynaklarin diinya iilkeleri arasindaki dengesiz dagilimi, iilkelerarasi ge-
lismislik farklar1 ve gelisen uluslararasi iligkiler nedeniyle lilkelerin i¢ kaynaklari,
ekonomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz kalmistir. Gelismekte olan iilkeler-
de (GOU) ekonomik biiyiimenin hizlandirilmasi i¢in gerekli yatirimlarin yurt ici
kaynaklardan karsilanamamasi, dis borglara olan ihtiyaci giderek artirmistir (Abit,
1999: 1). Bu ihtiyag iilke ekonomisi i¢in de s6z konusu olmus, 6zellikle 1950 son-
rasinda yabanci sermaye, dis yardim ve yabanci krediler elde etme konusunda kok-
lii ekonomi politikast degisikligi uygulayarak dis bor¢lanma olanaklarini artiran
Tiirkiye, iktisadi kalkinmay1 gergeklestirmek ve devam ettirebilmek icin sermaye,
teknoloji ve nitelikli insan giicii yetersizlikleri dolayisiyla dis kaynak aramaya ve
dis bor¢lanmaya yonelmistir (Kepenek ve Yentiirk, 1994: 83, 110).

Disaridan saglanan borg, baslangicta iilkedeki mevcut kaynaklara ek bir
kaynak niteligindedir. Bu parasal destek iilke kaynaklarini yiikseltip sermaye biri-
kim oranmi artirarak yatirimlar1 ve dolayistyla da ekonomik biiylime hizini artir-
maktadir. Boylece dis borglar diizenli bir sekilde 6denmekte ve dis kaynak konu-
sunda iilkenin disa bagimlilig1 azalmaktadir (Tezel, 1995: 8).

* Ars. Gor., Atatiirk Universitesi, I.1.B.F., iktisat Bliimii



D1s bor¢lanmanin ekonomik yararlarina ragmen, alinan dis kaynaklarin ge-
reksiz ve liiks tiiketim mallar ithalatinda kullanilmasi, bor¢ 6deyebilmek icin tek-
rar bor¢ alinmasi, alinan borcun GSMH’nin belirli bir oranin1 asmasi durumunda
dis bor¢ kullanan iilke acisindan dis bor¢lanma ekonomik agidan yararli olmaktan
cikmaktadir (Seyidoglu, 1999, 697).

D1s bor¢lanmada sinirin ele alindigi bu ¢alisma iki boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde dis borglanma ve dis bor¢glanmanin sinirtyla ilgili genel bilgiler
verilmektedir. Ikinci boliimde ise Tiirkiye’nin 1980-2000 dénemindeki dis borgla-
riin sinirt ile ilgili istatistiki veriler degerlendirilmektedir. Calisma sonug ve &neri-
ler kismiyla son bulmaktadir.

I. DIS BORCLANMANIN SINIRI UZERINE LITERATUR
INCELEMESI

Ulkelerin ekonomik yapilarin1 énemli dlciide etkileyen dis bor¢lanma, bir-
cok kalkinma iktisatcisi tarafindan 1960’11 yillardan itibaren hem teorik hem de
ampirik boyutta incelenmektedir. 1962 yilinda Rosenstein — Rodan tarafindan yapi-
lan ilk ampirik ¢aligmayla iktisat literatiiriine giren dis borglanma konusunda gii-
niimiize kadar oldukg¢a zengin bir literatiir olusmustur. Mevcut literatiirde, dis borg-
lanmanin sinirlandirilmasinin gerekli olup olmadigi konusundaki belli basl calis-
malari asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

P. N. Rosenstein — Rodan (1962: 107-138); H. Chenery and W. Strout
(1966: 979-733); G. F .Papenek (1973: 120-130); C. Stoneman (1975: 11-26); R.
D. Singh (1985: 216-232); M. A. C. Sosa (1986: 28-32); D. Clark (1992: 189-197)
tarafindan yapilan ampirik ¢alismalarin dis bor¢lanmaya sinir konulmasinin 6zel-
likle GOU’lerde ekonomik kalkinmay: engelleyecegi ve ekonomik olarak kisir
dongiiye girilmesine neden olacag fikrinde birlestikleri goriilmektedir. Bu iktisat-
cilara gore dis borg dahil tiim yabanci kaynak akisi daha yliksek bir sermaye dona-
nimin1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu ortak goriise karsin, (M. A. Rahman (1968: 123-130); M. El — Shibly
(1984: 125-145); J. Morisset (1986: 1709-1715); M. J. Fry (1986: 57-73); S.
Claessens (1990: 1671-1677); 1. Ottani and D. Villanueva (1990: 769-783); J.
Kaminarides and E. Nissan (1993: 227-232); D. S. Glasberg and K. B. Ward (1993:
703-719); P. Sanjib (1994: 129-139); B. Gedikli (1997: 24-31); WorldViews
(1997: 1-2); T. V. Hees, H. Meilink and R. Martin (1999: Seminar); T. Evgin
(2000: 10-11); H. Tandircioglu (2000: 1-20); BBC News (2001: 27 Sept.) ve A. M.
Talha (2002: Dawn News)) tarafindan yapilan ¢alismalarda, belirli bir diizeyden
sonra dis borglanmanin iilkelerin ekonomik yapilarimi1 bozarak ekonomik gerileme-
ye neden oldugu ve iilkeleri bor¢ sarmalina sokarak borg¢ krizine stiriikledigi ileri
stiriilmiistiir 1982 yilinda Meksika’nin bor¢larint 6deyemeyecegini ilan etmesi ve
dis borglanmanim bir ¢ok GOU ekonomisinde gittikge yayginlasan bir problem
haline doniismesi, dig bor¢lanmanin sinirlandirilmasi gerektigini savunan ¢aligma-
lara destek teskil etmistir.

184



II. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI VE EKONOMIK
ETKILERIi

D1s borglanmanin sinirt konusuna gegmeden dnce dis borglarin nedenleri
ve ekonomik etkileri {izerinde durulmasi gerekir. Cilinkii dig bor¢glanmanin nedenle-
rini ve ekonomik etkilerini bilmek, dis borg¢ alan iilkelerin dis bor¢ sorununu hangi
boyutlarda yasadigini, dis borclarin siirdiiriilebilirligi agisindan gerekli tespitlerin
yapilip yapilmadigini ve bu sorununun agilmasi i¢in gereken 6nlemlerden biri olan
dis bor¢lanmanin smirlandirilmasina gerek olup olmadigini tespit etmek agisindan
onemlidir.

A. D1s Bor¢c Kavrami

Yurt i¢i birikimlerin ekonomik bilyiime icin gerekli yatirimlar1 finanse et-
medeki yetersizligi nedeniyle iilkeler dis bor¢ arayisina yonelmektedir. Dis borg,
bir devletin yabanci iilke ve/veya uluslararasi kuruluslardan sagladigi, dis ekono-
mik iligkilere neden olan, yabanci para cinsinden sermaye akimlar1 olarak tanim-
lanmaktadir (Yasa, 1971: 66).

Borglanma, hem devlete gelir saglayan hem de borcun anapara ve faiz 6-
demeleri nedeniyle harcama yaratan c¢ift karakterli bir finansman kaynagidir. Borg-
lanma, bor¢ veren ile bor¢lanan arasinda satin alma giicii transferidir. Bu transfer
isleminin temel Gzellikleri ise ihtiyari olmasi, belli bir s6zlesmeye bagli olmasi,
gecici olmasi ve karsilikli olmasidir (Tiirk, 1992: 273).

B. D1s Bor¢clanmanin Nedenleri

Dis borglanma &zellikle uzun dénemli ve tilkeye bilyiik faydalar saglaya-
cak yatirm projelerinin hayata gegirilmesinde onemlidir. Ciinkii liretime yonelik
yatirimlar, hem toplam ve kisi basina diisen reel gelirin biiyiitiilmesinde, hem de
iktisadi kalkinmanin saglanmasinda belkemigi durumundadir (ince, 1996: 60-62).
Yatirimlar i¢in gerekli olan kaynaklar1 karsilamada iilkelerin ekonomik yapilar1 ve
sermaye piyasalar1 yetersiz ise biiylime icin gerekli olan kaynaklar disaridan sag-
lanmaya calisilir (Ulusoy, 2001: 32-33; Zillioglu, 1984: 5). Dis borca yonelmenin
diger nedenleri su sekilde siralanabilir.

- Milli geliri artirmak,

- Istihdanm genisletmek,

- Odemeler dengesindeki dengeyi siirdiirmek,

- Fiyat istikrarin1 devam ettirmek,

- Gelir dagilimin yeniden diizenlemek,

- Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak (Evgin, 2000: 2).

C. D1s Borcun Ekonomik Etkileri

Gelismekte olan iilkelerde refah artist icin ekonomik kalkinmaya ihtiyag
vardir. Ekonomik agidan kalkinma, gelir artist yaninda ekonomik, sosyal ve ku-
rumsal yapinin da degismesini kapsamaktadir. Ekonomik kalkinma GSMH’dan
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yatirimlara ayrilan paya, yatirimlar ise kaynak artisina baglidir. Ancak bu noktada
gelismekte olan iilkeler Nurkse’nin ifadesiyle fakirligin kisir dongiisii icinde bulu-
nurlar. Bu kisir dongiiyii kirmanin yolu ise yatirimlar igin gerekli olan kaynaklarin
dis borglarla karsilanmasidir (Savas, 1986: 281). Saglanacak dis kaynakla hedefle-
nen iktisadi kalkinma gergeklestigi dl¢lide sermaye birikiminde de artis olacaktir.
Yatirim imkaninin artmasiyla digsal ekonomiler yaratilip maliyet diisiisii saglana-
cak ve verimlilik artis1 ekonomik kalkinmay1 hizlandiracaktir (Pirimoglu, 1982: 47-
48). Bu konudaki en carpic1 6rnek Dogu Asya lilkelerinde 1990-1997 yillar1 ara-
sinda ortaya ¢ikan ekonomik kalkinma mucizesidir ve bu iilkelerin ekonomik bii-
ylimesinde dogrudan dis borglanma dnemli bir rol oynamistir (IMF, 1998: 86).

Dis borcun ekonomik agidan yukarida belirtilen olumlu etkilerine ragmen
her zaman sermaye birikimine katkida bulunacag diisiiniilmemelidir ve globallesen
diinyada siirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinma i¢in gerekli politika 6nlemleri alin-
malidir. Bu 6nlemler alinirken, dig borcun iilke ekonomisine zarar verdiginin anla-
stlmas1 durumunda zararlarin azaltilmasi i¢in gerekirse bor¢ anlagsmalar iptal edil-
melidir (Ambrose, 2000: 3).

I11. DIS BORCLANMANIN SINIRI

Borg yiikii sorunu ve borg¢larin simirlandirilmasi giiniimiizdeki énemli ko-
nulardan birini olusturmaktadir. 1980’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde disg borg
hacminin biiyiik boyutlara ulagsmasi, bor¢ alan iilkelerde sorunlar yasanmasina ne-
den olmustur. Bu durum gelismis iilkeler de dahil, pek ¢ok iilkede bor¢lanmanin
sinir1 konusunu giindeme getirmistir. Giinlimiizde pek c¢ok iktisat¢1 bor¢lanmanin
bir sinir1 olmasi ve devletin buna uymasi gerektigini savunmaktadir. Ciinkii klasik-
lerin ortaya atmis olduklar1 ve borglarin gelecek nesiller iizerinde yiik teskil edece-
gi goriisii agirlik kazanmaya baglamigtir. Dolayisiyla giiniimiizde eger hiikiimetle-
rin mali sorumluluklarinin devam etmesi gerekiyorsa klasiklerin goriisiine geri
donmek bir zorunluluk halini almaktadir (Haller, 1985: 270). Bu nedenle iilkeler,
dis borcun maliyetinin faydasini agmasi halinde ve dis borcun 6deme giiciinii zor-
lamast durumunda dig borglanma iizerine sinirlamalar getirmelidirler (Bal, 1998:
35-37).

Dis borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin rekabet giicii yiiksek, verimli
ve lilkeye doviz girisi saglayici alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Aksi tak-
dirde dis borg geri 6demelerinde ve yeni dig kaynak bulma konusunda zorluklarla
kars1 karsiya kaliabilmektedir (Seyidoglu, 1999: 699). Dis finansman kaynaklari-
na bagvururken herhangi bir kriter g6z oniine alinmaksizin dis bor¢ geri 6demesin-
de bulunmak i¢in borglaniliyorsa, bu borglarin iilke ekonomisine ve gelecek nesil-
lere yiik teskil etmekten bagka faydasi olmayacaktir. Dig bor¢glanma olanaklarinin
kolaylasmasiyla gerek Tiirkiye gerekse gelismekte olan diger iilkeler dis borglan-
maya giderken dis borcun ulastigi boyutlar1 ihmal etmislerdir (Tandircioglu, 2000:
12). Bu durum ise dis bor¢ alan iilkelerdeki dis bor¢lanma politikalarinin saglikli
bir sekilde tespit edilip edilmemesi ile ilgilidir.
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Ozellikle 1990’larda diinyada bircok iilkede mali agiklar ve bor¢lanma ii-
zerine siki sinirlamalar getiren dis bor¢lanma politikalar1 uygulanmistir. Dis borg-
lanma politikalar1 konusundaki belli basli 6rnekler Uygur’un yaptig1 calismada su
sekilde sunulmaktadir. ABD’de 1990 yilinda Biitge Uygulama Yasas1 yiiriirliige
girmis ve ABD’nin borg stoku / GSYIH oran1 1995 yilinda %50’den 2000 yilinda
%36’ya indirilmistir. AB’de 1992 yilinda Maastricht Anlagsmasi ile Ekonomik ve
Para Birligi ne katilmak isteyen iilkeler i¢in kamu borg stoku / GSYIH oranmi %60
ile sinirlandirilmistir. Almanya’daki Temel Yasa’ya gore borglanma ancak yatirim
harcamalar1 i¢in yapilabilmektedir. Kanada ise 1993 yilindan beri biitce dengesini
hedeflemektedir. Ingiltere’de 1997 yilinda alinan karar geregi borglanma ancak
yatirim harcamast igin yapilabilmekte ve borg stoku / GSYIH oran1 %40 ile sinir-
landirilmaktadir. Brezilya 2000 yilinda Mali Sorumluluk Yasasi’ni yiiriirliige sok-
mustur. Bu yasa ile yerel ve merkezi hiikiimetlerin borglar lizerine {ist sinirlar geti-
rilmistir (Uygur, 2001: 16-17).

A. D1s Borclanmanin Sinirini Belirleyen Temel Kriterler

Ulkelerin dis borglanma seklindeki finansal kaynaktan optimal &lgiide ya-
rarlanabilmeleri, dis bor¢glanmanin ekonomilerine yiik teskil etmemesi ve dis borg-
larmin stirdiiriilebilmesi i¢in, ekonominin massetme kapasitesi, ddemeler bilangosu
dengesi, dis borcun vadesi ve kisa ve uzun donem dis borg servisi kapasitesi sek-
lindeki dis bor¢lanmanin sinirini belirleyen kriterlere gore bir sinir belirlemeleri
gerekmektedir. Bu kriterlerle ilgili bilgiler asagida sunulmaktadir.

1. Ekonominin Massetme Kapasitesi

Ulkelerin ne kadar dis bor¢ kullanabileceklerini, dis bor¢lar1 verimli kulla-
nabilme kisitlar1 altinda hesaplayan bir kriterdir. Ekonominin massetme kapasitesi,
dis borglara 6denecek giderler (anapara 6demeleri + faiz 6demeleri = dis borg ser-
visi) ile sinirlandirilmaktadir. Dig tasarruflarin marjinal katkis1 dis borglara 6dene-
cek gider haddine esit oldugu zaman massetme kapasitesinin tamami kullanilmig
olacaktir. Dolayisiyla dis borctan yararlanan bir ekonomide bu tasarruflarda reel
biliylimenin saglanmasi (gelir artisinin gider artisindan yiiksek olmasi), bu borcun
Odenip ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi agisindan zorunludur. Gelir
artis1 gider artigina esit olursa dis bor¢ milli ekonomiye hi¢bir yarar saglamayacak,
meydana gelen gelir artigi ancak dis borg faizini 6demeye yarayacaktir (Savas,
1986: 90-92). Bu tezi savunanlara gore massetme kapasitesi smirmin Gtesinde
bor¢lanmayi siirdiirmek ekonomik agidan net bir kayiptir. Ciinkii bu sinirdan sonra
bor¢ alinmasi lilke i¢i kaynaklarin dis iilkelere aktarilmasina neden olmaktadir
(Evgin, 2000: 7).
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2. Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler dengesine mali yaklasim agisindan dis borca smir koyan bu kri-
tere gore dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark kadar dis finansmana basvu-
rulmalidir. Bu farktan daha fazla dis kaynaga basvurmak, alinan borcun verimli
alanlarda kullanilmadiginin ve iilkenin 6deme giiciiniin zayifladiginin gostergesi
olacaktir (Tekin, 1988: 22).

Ozellikle Latin Amerika borg krizinden sonra énem kazanmaya baslayan
bu kriter, bir iilkenin dis bor¢ diizeyinde bir yilda ortaya ¢ikan artis veya azalis ile o
iilkenin 6demeler dengesi hesaplariin cari islemler kismindaki agik veya fazlalik
arasinda yakin bir iligski oldugunu ortaya koymaktadir (Evgin, 2000: 10).

3. Di1s Borcun Vadesi

Dis borcun vadesi, borg alan iilkenin dis kaynaga bagimli olup olmadiginin
acik bir gostergesidir. Bu kritere gore, toplam dis borg stoku i¢inde kisa vadeli dig
borcun artis hiz1 uzun vadeli borcun artis hizina esitse lilke dis bor¢lanmanin siniri-
na gelmis demektir (Ambrose, 2000: 1-4). Bu nedenle, kisa vadeli borglarin toplam
borg stoku i¢indeki payinin artmasi, iilkeyi borg geri ddeme sorunuyla karsi karsiya
birakabilecegi i¢in tehlikeli bir siirectir (Ulusoy, 2001: 123).

4. D1s Borg Servisi Kapasitesi

D1s borg servisi, cari y1l igcinde ddenmesi gereken dis bor¢ anapara ve faiz-
leri toplamindan olugsmaktadir. Bir iilkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve yabanci
sermaye kar transferlerini karsilayabilme giicii, o iilkenin 6demeler bilangosu ve
uluslararasi rezerv durumuna baglidir. Eger dis alem gelirleri dis alem giderlerin-
den yiiksekse, bu fark dis borg servisi 6demelerinde kullanilabilir. Aksi halde dig
bor¢ servislerini karsilamak i¢in ya birikmis rezervleri kullanmak, ya da yeniden
dis bor¢lanmaya gitmek gerekecektir. Yiiksek dis borg servis orani, iilkenin borgla-
rm1 geri ddeme kapasitesinin zayifliga isaret etmektedir (Unsal ve digerleri,
1989: 45).

D1s borg servisi kapasitesinin degerlendirilmesinde asagida aciklanan kisa
ve uzun donem kriterlerden yararlanilmaktadir.

a. Kisa Donem Dis Borg Servisi Kapasitesi

Gelismekte olan iilkeler, borcu geri 6deme giigleri dl¢iisiinde yeniden borg-
lanma sansina sahip olurlar. Bu kriterler, borg¢ verilen iilkenin ekonomik durumu-
nun genel olarak degerlendirilmesini saglar. S6z konusu temel kriterler sunlardir.

- Dus Borg¢ Stoku / GSMH: Bu oran genellikle bir lilkenin kredibilitesinin
Olciilmesinde kullanilan genel bir kriterdir. Dig bor¢ stokunun GSMH’dan daha
hizl1 biiylimesi, bu oranin yiikselmesine neden olur. Diinya Bankas1 ve IMF kriter-
lerine gore dis borcun GSMH igindeki pay1 %50’yi agsmissa tilke dis bor¢lanmanin
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sinirina gelmis demektir (Evgin, 2000: 10). Bu sinir asildiginda iilke ekonomisi
zorlanmaya basladig1 i¢in dis borca bagvurma konusunda cok ihtiyatli davranilmasi
gerekmektedir (Ulusoy, 2001: 34-35).

- Dis Borg Stoku / Ihracat: Bu oran, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren
mal ve hizmet ihracati gelirleriyle alinan borcun ne kadarinin karsilanabildigini
gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi, iilkenin dis borca bagimli hale geldiginin ve
iilkenin yurt i¢i Uretimden ziyade yurt dis1 tiiketime yoneldiginin gdstergesidir.
Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore bu oranin %275°1 agmasi halinde {ilke ¢ok
borglu olup dis borg sinirmi agmis demektir (World Bank, 1990: 24).

- Dis Borg Servisi / GSMH: Dig bor¢lanma yiikiiniin 6nemli bir gostergesi-
dir. Ayrica GSMH nin dig borcun anapara ve faizlerini 6deme kapasitesini gosteren
bu oran, lilkenin yerel kaynaklariyla elde ettigi gelirle ne kadar kendi kendine ye-
terli oldugunu belirlemede kullanilmaktadir. Bu kritere gore, dig bor¢ smirinin a-
silmamasi i¢in bu oranin GSMH’ nin biiyiime oranindan kii¢iik olmasi gerekmekte-
dir (Glasberg and Ward, 1993: 703-719).

- Dis Borg Servisi / Ihracat: Bu oran bir iilkenin mal ve hizmet ihracat1 ge-
lirlerinin ne kadarinin borg servisi 6demelerine ayrildigini ifade eder. Bu oran bir
iilkenin bor¢ 6deme kapasitesinin degerlendirilmesinde onemli bir gostergedir.
Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore, bu oranin %30’u asmas1 halinde {ilke dis
bor¢lanmaya sinir getirmelidir (Evgin, 2000: 10). Bu smir1 asan iilke ihracat gelir-
lerinin biiytik boliimiini dis bor¢larin 6denmesine harcayacagi i¢in, ekonomik bii-
ylimeye yoOnelik projelerine fazla miktarda kaynak ayiramayacak duruma diisecek-
tir (Mewally and O’Brien, 1994: 98-109).

- Uluslararast Net Rezervier / Dis Bor¢ Stoku: Uluslararasi bor¢ 6demele-
rinde kabul edilen her tiirli aktife uluslararasi rezerv denir. Bir bagka ifadeyle ulus-
lararas1 rezervler; altin, konvertibl dovizler, konvertibl kisa vadeli 6zel ve resmi
alacak senetleri, bonolar, tahviller ile IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklari (SDR) ve
diger cekme kolayliklaridir. Tiim bu briit rezervlerden kisa vadeli borglar ¢ikarildi-
ginda net rezerv miktar1 bulunmaktadir. Uluslararasi net rezervlerin dis borg stoku-
na orani, bir iilkenin dis bor¢ 6deme kabiliyetini ve dig borcun maliyetini gosterir
(Abit, 1999: 13). Ulke ekonomisi agisindan bu oranin yillar itibariyle biiyiimesi
olumlu, kii¢iilmesi ise olumsuz bir gelismedir (Karluk, 1999: 165). Dolayisiyla bu
kritere gore yillar itibariyle bu oran kiigiilme gdsteriyorsa dis bor¢lanmaya sinir
getirilmelidir. Uluslararasi rezervlerin biiyiik bir kisminin dig bor¢lardan olusmasi,
yabanci sermayedeki ani bir diisiis karsisinda iilkenin ekonomik biiylimesinde 6-
nemli rol oynayan sermaye mal ve hizmetlerinin ithal edilmesinde giigliiklerle kar-
silasilmasina neden olabilecektir (Aktan, 1998: 361-362).
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b. Uzun Dénem Dis Borg Servisi Kapasitesi

Yurti¢i tasarruf ve yatirimin GSMH igindeki pay: ile ithalat ve ihracatin
GSMH icindeki pay1, uzun dénem dis borg yiikii veya maliyetinin degerlendirilme-
sinde kullanilan kriterlerdir.

Yurti¢i tasarruf ve yatirimlarin GSMH i¢indeki payinin artmasi bir iilkenin
uzun donemde dis borcunu karsilayabilme kabiliyetinin arttiginin bir gostergesidir.
Bir iilkede tasarruf orani arttikga dig sermayeye daha az ihtiya¢ duyulacak ve ya-
banci kaynaklara bagimlilik azalacaktir. Bu kriter agisindan tasarruflarin GSMH
icindeki pay1 yatirimlarin payma esit veya ondan biiylikse dis kaynaga basvurul-
mamasi gerekmektedir.

Uzun donemde borglarin basarili bir sekilde 6denebilmesi, bor¢ sarmalina
girilmemesi i¢in ihracatin GSMH i¢indeki payinin, ithalatin ve dig borcun GSMH
i¢indeki paymndan daha hizli bir sekilde artmasi gerekmektedir. Ihracattaki arts,
ithalat fazlasimin finanse edilmesi ve dis borcun 6denmesi i¢in gerekli dovizi sagla-
yacaktir. Aksi takdirde yeni kaynak arayislarina gidilmesi kagmilmaz olacaktir
(Eroglu, 1997: 148-150). Bu acidan dis borca sinir getiren bu kritere gore, ihracatin
GSMH igindeki payi, ithalatin ve dig borcun payindan diisiikse dis borg sinirlandi-
rilmalidir.

IV. 1980-2000 DONEMI iTIBARIYLE TURKIYE’NiN DIS
BORCLARI VE SINIRI

Bu c¢alismada, “Tiirkiye 1980-2000 doéneminde dis bor¢lanmanin sinirini
asmigtir” seklindeki hipotez dig bor¢lanmanin sinirii belirleyen cesitli kriterler
acisindan test edilmistir. Bu amagcla ulusal diizeydeki istatistik ve yaymlardan
1980-2000 donemine ait yillik veriler temin edilmistir. Temin edilen veriler, degi-
sim katsayisi, oranlar ve aritmetik ortalamalar kullanilarak analiz i¢in gerekli olan
istatistiki veriler haline doniistiiriilmiistiir. Bu veriler dis bor¢lanmanin sinirini be-
lirleyen kriterler agisindan degerlendirilerek, Diinya Bankasi, IMF ve baz1 iktisatci-
lar tarafindan ortaya konulan kritik degerlerle karsilastirilmak suretiyle, iilke ba-
zinda dis borglanma gostergelerine esas teskil eden temel kriterlere gore analizler
yapilmistir (Emery and Finnerty, 1997: 362). Yapilan analizler sonucunda elde
edilen bulgular asagida sunulmaktadir.

A. Ekonominin Massetme Kapasitesi

Ekonominin massetme kapasitesi i¢in gerekli olan GSYIH nin biiyiime o-
ranlar1 ve dis borg servisi artig oranlar1 Tablo 1°deki gibidir.
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Tablo 1. Ekonominin Massetme Kapasitesi Gostergeleri (%)

Dis Borg Servisi

Yillar | GSYIH Biiyiime Artig Orani
Orani
1980 -0.5 -54.1
1981 3.6 128.1
1982 4.5 32.6
1983 39 536.5
1984 6.0 2.7
1985 4.2 11.5
1986 7.3 11.1
1987 6.5 17.8
1988 4.7 29.7
1989 0.6 0.1
1990 9.3 1.1
1991 0.7 3.6
1992 5.0 10.6
1993 7.7 11.2
1994 -4.7 1.3
1995 6.7 6.4
1996 7.4 0.9
1997 7.6 8.7
1998 29 32.9
1999 -5.1 10.9
2000 6.1 19.7

Kaynak: HM ve DIE.
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Borglanma kosullariin kolaylasmasina ragmen Tiirkiye’de zaman zaman
ortaya cikan krizler nedeniyle uluslararasi mali piyasalardan bor¢lanma kapasitesi
olumsuz bi¢imde etkilenmis ve saglanabilen krediler, ancak yiiksek faizlerle elde
edilebilmistir. Bu yiiksek faizli kredilerin geri ddemeleri nedeniyle GSYIHdan
iiretken yatirnmlara ayrilmasi gereken pay giderek azalmistir. Yani, saglanan dis
kaynaklarla iiretken yatirimlar finanse edilmemistir. Dolayisiyla, GSYIH nin bii-
ylime oraninin {ilke ekonomisine yonelik katkilar1 yillar itibariyle gittikce azalma
gostermistir. Diinyada dis bor¢ krizinin yasandigi yillarda Tirkiye’de, 1989 ve
1990 yillarinda yiiksek miktardaki is¢i dovizleri ve uluslararasi rezervler dolayisiy-
la, 1994, 1995 ve 1996 yillarinda ise dis kredi notunun diigiiriilmesi ve 5 Nisan
tedbirleri dolayisiyla dis borg servisi artis oran1 GSYIH’nin biiyiime oranindan
diisiitk olmustur. Bu istisnai yillar disinda genel olarak 16 yillik donem boyunca
Tablo 1 ve Grafik 1°de goriildiigii gibi Tiirkiye’nin GSYIH nin biiyiime orani, dis
borg servisi artig oraninin altinda kalmistir. Massetme kapasitesine gore bu oranlar
birbirine esit oldugunda ekonominin massetme kapasitesinin sinirina gelinmis de-
mektir. Dolayisiyla Tirkiye dis kaynak kullaniminda massetme kapasitesi sinirini
agsmis durumdadir ve sinir asilmig olmasina ragmen hala bor¢glanmaya devam edil-
mesi iilkeyi ekonomik agidan net bir kayipla kars1 karstya birakmaktadir.

B. Odemeler Bilancosu Dengesi

Borg yiikii ve borglanmanin smiri ile ilgili bir diger kriter olan 6demeler bi-
lancosu dengesi ile ilgili istatistiki veriler yillar itibariyle Tablo 2’de sunulmakta-
dir.

192



Tablo 2. Odemeler Bilancosu A¢131 ve Dis Borg Stoku (Y1llik % Degisme)

Yillar Odemeler Cari Islemler | Topl. Dis Borg
Bilang. Dengesi Bilangosu Stoku
1980 19.6 -141.1 16.8
1981 -94.4 -43.1 5.67
1982 3260.0 -50.8 7.4
1983 9.5 -101.9 5.3
1984 -56.5 -25.1 10.6
1985 8.78 -29.6 232
1986 537.0 -44.6 25.5
1987 32.6 -44.8 25.2
1988 8.2 98.0 0.9
1989 210.3 39.8 2.5
1990 52.6 -173.1 17.4
1991 -21.3 90.4 2.9
1992 442 -289.6 10.1
1993 79.2 - 560.4 21.1
1994 33.1 59.1 -2.6
1995 2161.1 -11.1 10.0
1996 2.4 -0.04 10.3
1997 26.4 -0.08 6.5
1998 86.6 175.2 14.1
1999 1064.6 -168.5 5.0
2000 55.4 76219 16

Kaynak: HM, TCMB ve DIE

Grafik2. Ode neler Bilancosu Acigive Dis Bor¢ Stoku
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1980’1 yillardaki liberallesme ile birlikte Tiirkiye’nin ithalat ve ihracatinda
hizli artiglar olmustur. Bununla birlikte sanayilesme yolunda bir {ilke olarak ara ve
yatirim mallar1 ithalatindaki artislar, cari islemler bilangosu agiklarini {ilke giinde-
minin ilk siralarina yerlestirmistir. Bu nedenle diinyada yasanan kiiresellesmenin
etkisiyle Tiirkiye’de de kambiyo rejiminde ve dig sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalar kaldirilmigtir. Bu durum ithalat ve sermaye cikisi saglayan islemler
icin gerekli doviz kaynaklarinin uluslararasi kuruluglardan, ikili anlasmalardan ve
uluslararasi para piyasalarindan bor¢lanma yoluyla elde edilmesini kolaylagtirmig-
tir.

1981,1984 ve 1991 yillar1 haricinde 6demeler bilangosu fazlalar1 olugmasi-
na ragmen Tirkiye’nin siirekli artan oranda bor¢lanmas: dikkat ¢ekici bir durum-
dur. Ciinkii, 6demeler bilangosu dengesi kriterine gore dig alem gelirleri ile giderle-
ri arasindaki fark kadar dis finansmana bagvurulmalidir. Bu kriter agisindan yuka-
ridaki tablo ve grafikte goriildiigli gibi Tiirkiye’nin dis bor¢glanmaya bagvurmamasi
gerekmektedir. Bununla birlikte 6demeler dengesi hesaplarmin cari islemler kis-
miyla dis borg diizeyi arasindaki iliskiye bakilacak olursa, alinan dis borglarin 6-
demeler bilangosundaki toplam gelirler kaleminde biiyiik yer tuttugu goriilmekte-
dir. Bu durum 1988, 1989, 1991, 1994 ve 1998 yillar1 haricinde cari islemler bilan-
cosundaki siirekli agiklarin dis borgla karsilandiginin agik bir gostergesidir. Tiirki-
ye cari islemler bilangosundaki aciklar1 azaltmak i¢in ihracata ve doviz kazandirici
islemlere yonelmek yerine dis borca bagvurmaya devam ederse, uzun doénemli
perspektif agisindan 1980°1i yillarda gelismekte olan iilkelerde goriilen borg krizine
stirtiklenebilecektir.

Odemeler bilancosu dengesine gore, ddemeler bilangosunun tiim kalemleri
acisindan Tirkiye dis alem gelirleri ile giderleri arasindaki farktan daha diisiik o-
ranlarda bor¢lanmaya basvurmustur. Dolayisiyla bu kriter agisindan dis borglan-
manin sinirin1 agsmamistir. Bu nedenle Tiirkiye kisa déonemde dis bor¢ konusunda
O0deme giicliigiiyle karsilagacak durumda degildir.

C. D1s Borcun Vadesi

Dis borcun vade yapist ile ilgili kriterler Tablo 3 ’teki gibidir.
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Tablo 3. Kisa ve Uzun Vadeli Dis Borg Stoku (%)

K.V.D.B. Stoku/ | U.V.D.B. Stoku/
Yillar | Topl. Dig Borg Stk. | Topl. Dis Borg Stk.
1980 15.9 84.1
1981 13.1 86.9
1982 9.8 90.2
1983 12.1 87.9
1984 15.2 84.8
1985 18.5 81.5
1986 19.7 80.3
1987 18.9 81.1
1988 15.7 84.3
1989 13.7 86.3
1990 19.3 80.7
1991 18.0 82.0
1992 22.7 77.3
1993 27.5 72.5
1994 17.2 82.8
1995 21.4 78.6
1996 21.7 78.3
1997 21.2 78.8
1998 21.9 78.1
1999 23.1 76.9
2000 13.7 86.3

Kaynak: HM, TCMB
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Dis borg stoku, kisa ve uzun vadeli dig bor¢ toplamindan olugmaktadir.
1980-1990 doneminde dis borg stoku i¢inde orta ve uzun vadeli bor¢larin payi, kisa
vadeli borg¢larin paymdan yiiksek olmustur. Ancak 1980’li yillarin sonunda kisa
vadeli bor¢lanmada artis goriilmiistiir.

1980-1985 doneminde IMF ile yapilan ikili gériismeler, dis bor¢ miktarinin
artistyla sonuglanmugtir. 1987 yilindan itibaren Merkez Bankasi’nin gerceklestirdi-
gi yiiksek oranlardaki kisa vadeli bor¢ 6demeleri sonucunda dis borg artis hizi ya-
vaglamistir. Buna ragmen yine de kisa vadeli borglarda 1989 yilindan itibaren artig
ortaya ¢cikmistir. Bu donemde transfer edilen dis kaynaklarla Tiirkiye’de yiiksek
kalkinma hizlarina ulagilmigtir (Aktan, 1998: 357-358).

Ancak 1993 yilia gelindiginde siirekli artan kamu aciklarinin faiz oranlari
tizerinde yarattigi baski ile kisa vadeli borg girisi artmis, bu bor¢lanma sonucunda
yurtdisina kaynak transferlerinin boyutlart ¢ok biiylimiistiir. Bunu miiteakiben i¢
talep baskis1 hizli olan, kisa vadeli dis borgla finanse edilen ve gittik¢ce bozulan bir
ekonomi olusmustur (Evgin, 1994: 35). Tiirkiye’nin dis bor¢ olanaklarinin daraldi-
&1 1994 yilindan sonra dis borg¢ stoku azalmig, ancak bu donemde dis borg stoku
icinde uzun vadeli borglarin pay1 azalirken, kisa vadeli bor¢larin pay1 artmistir.
1990’11 yillarda (1994 yili harig) kisa vadeli borglarin uzun vadeli bor¢lardan daha
hizli oranda artmasi, tilkeyi borg¢ geri 6deme sorunuyla karsi karsiya getirerek teh-
likeli bir siirece girilmesine neden olmus, borglarin bilyiimeye katkis1 azalmigtir.
Tablo 3’teki verilere gore 21 yillik donem boyunca toplam bor¢ stoku iginde kisa
vadeli dis bor¢larin ortalama artig orani binde 8 iken, uzun vadeli dig borglarin artig
orani binde 1 diizeyinde olmustur. Bu nedenle Tiirkiye bu kriter agisindan dis bor-
cun sinirint asmistir. Zira 1980°1i yillarda gelismekte olan iilkelerde goriilen borg
krizi, kisa donemli bor¢ yiikiinlin yiiksek oranlarda olmasindan ve yiiksek faiz 6-
demeleri dolayisiyla pek ¢ok gelismekte olan iilkedeki yatirim oranlarinin 6nemli
Olciide azalmasindan kaynaklanmistir. Tiirkiye de bu siirece girmis goriinmektedir.

D. D1s Bor¢ Servisi Kapasitesi
1. Kisa Donem Dis Borg¢ Servisi Kapasitesi

Kisa donem dis borg servisi kapasitesiyle ilgili gostergeler Tablo 4’te goriil-
diigii gibidir.
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Tablo 4. Kisa Dénem Dis Borg Servisi Gostergeleri (%)

D1s Borg Ulusl.Net
Stoku/ Di1s Borg D1s Borg Di1s Borg Rezervler/Dis
Yillar | GSMH | Stoku/lhracat | Servisi’GSMH | Servisi/lhracat Borg Stoku
1980 27.8 454.6 2.3 6.2 7.7
1981 28.8 307.2 6.2 9.7 11.2
1982 333 273.2 9.1 10.2 12.1
1983 36.7 325.7 4.3 42.3 10.8
1984 42.2 279.5 5.6 43.5 16.7
1985 47.9 308.6 7.4 55.6 12.7
1986 54.0 423.3 6.7 62.3 13.3
1987 58.9 389.7 7.5 57.6 12.9
1988 57.5 341.3 9.6 70.1 15.8
1989 52.0 354.4 7.3 61.3 22.3
1990 44.5 376.4 5.7 56.2 23.2
1991 34.0 369.4 5.4 553 24.3
1992 35.0 3733 5.2 57.2 27.4
1993 38.0 431.4 4.3 52.1 26.4
1994 50.1 362.3 7.8 514 25.1
1995 42.6 338.0 5.3 40.2 31.8
1996 433 342.8 6.2 49.1 31.3
1997 44.1 323.2 6.4 47.2 31.9
1998 46.9 359.2 7.9 61.2 29.8
1999 54.9 382.8 9.8 68.8 34.0
2000 47.4 378.6 4.3 89.2 29.4

Kaynak: HM, TCMB, DiE, DPT
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-Dus Bor¢ Stoku / GSMH: Dis borglarin GSMH’dan hizli artmasi, bu oranin
biiylimesine neden olur. Bu durum ise bor¢ yiikiiniin arttiginin gostergesidir. Tiir-
kiye’nin Di1s Bor¢ Stoku / GSMH oran1 1980-90 déneminde siirekli artig gostermis-
tir. Bu orandaki artis borg yiikiiniin de artmasina neden olmustur. 1985-87 yillar
arasinda ihracati yiikseltmek, doviz girislerini artirmak amaciyla uygulanan tesvik
politikalar1 nedeniyle s6z konusu oran siirekli olarak artig gostermistir. 1988-89
donemindeki politikalarla GSMH dolar cinsinden yiikselmis, dis bor¢ stoku /
GSMH orani ise kiiglilmeye baslamistir (Eroglu, 1997: 146). 1990’11 yillarda, 6zel-
likle 1993 yilinda Tiirkiye’deki dis acik ve artan kamu harcamalarinin reel gelir
yerine i¢ bor¢lanmayla kargilanmasi ekonominin dengesini bozmustur. 1994 yilin-
da yapilan diizenlemelerden sonra dis bor¢ stoku, GSMH i¢inde giderek artan bir
paya sahip olmustur. Tablo 4 ve Grafik 4’te goriildiigli gibi bu oranin biiylimesi,
ekonomik kalkinma icin gerekli olan yatirimlara ayrilan payin azaldiginin goster-
gesidir. Bu kritere gore dis borcun GSMH igindeki pay1 % 50’yi gegmisse iilke ¢cok
borglu iilke kategorisindedir ve dis bor¢lanmaya bir sinir getirmelidir. Tiirkiye’de
bu oran ortalama % 44 civarindadir ve bu gosterge agisindan Tiirkiye bor¢ sinirini
agsmamistir.

-Dis Borg Stoku / Ihracat: Bu oran 1980-2000 déneminde ¢ok yiiksek ger-
ceklesmistir. Dig borg stoku ihracat gelirlerini agmis, ihracat gelirlerindeki artisin
biiyiik bir kismi dig borglarin 6denmesinde kullanilmistir. Bu kritere gore Tiirki-
ye’de bu oran % 357 oldugu ig¢in iilke ¢ok bor¢lu olup borg¢ sinirii agsmistir. Buna
gore Tirkiye dis borca bagimli hale gelmis ve yurtici liretimden ziyade tiiketime
yonelmis demektir.

-Disg Borg Servisi / GSMH: 1980-2000 doneminde bu oran, dis borg servisi
(anapara + faiz) 6demelerinin ¢ok hizli bir artig gdstermesinden dolay1 yiikselmis-
tir. 1980-2000 doneminde bu oran ortalama % 6 iken, GSMH nin biiyiime oraninin
% 4 olmasi, Tiirkiye’nin yerel kaynaklarla elde ettigi gelir agisindan kendi kendine
yeterliliginin azaldiginin, ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan kaynaklarin borglarin
O0denmesinde kullanmildiginin gostergesidir. Bu gosterge Tiirkiye’nin dis borclan-
manin sinirini astigini yani, bor¢lanmanin maliyetinin, getirisinden yiiksek oldugu-
nu gostermektedir.

-Dis Bor¢ Servisi / Ihracat: Disa agilma ve bor¢ bulma olanaklarinin art-
mast sonucu bu oran 21 yillik donemde ortalama % 49.8 artig géstermistir. 1988 ve
2000 yillarinda bu oran en yiiksek seviyelerine ¢ikmistir. Diinya Bankast ve IMF
tarafindan kabul edilen kritere gore dis borg servisi / ihracat oraninin %30’u agmasi
halinde iilke ¢cok bor¢lu olup borg sinirin1 agmis olarak degerlendirilmektedir (Ev-
gin, 2000:10). Bu durum, ihracat artis hizindaki yavaslama ile birlikte cari islemler
dengesindeki fazlalarin, kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanilmasi sonucu dis
borg servisinde goriilen yiikselisten kaynaklanmistir. Bu gosterge agisindan Tiirki-
ye dis bor¢ sinirin1 agmig bulunmaktadir.

Tasarruf yetersizliginden kaynaklanan dis bor¢ 21 yillik dénemde stirekli
artis gostermis ve 1990’11 yillarda finansal piyasalarda ucuz fon bulmak kolay ol-
dugu i¢in borcun bor¢la 6dendigi bir donem baglamistir. Bu durum ekonomiyi o-
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lumsuz etkilemis ve gelecekteki borclanma imkanlarimi sinirlamugtir. Thracattan
elde edilen gelirin yaklasik yarisinin dis borg servisine gitmesi, iilkedeki kaynak
dagiliminin bozulmasina neden olmustur.

-Uluslararast Net Rezervler / Dis Bor¢ Stoku: Bir lilke ekonomisi i¢in bu
oranin biiylimesi olumlu, kii¢iilmesi ise olumsuz bir gelismedir. Tiirkiye’de 1989
yilina kadar azalan bu oran, 1988 yilindan itibaren Tirkiye nin anapara édemesi
kadar borglanma politikasini benimsemesi nedeniyle artig gostermeye baslamustir.
Tiirkiye’de 6zellikle 1990’11 yillarda bu oranin siirekli yiikselmesi, genel ekonomik
gelismelerin olumlu oldugunun ve iilke i¢in bor¢ 6deme yeteneginin yiiksek oldu-
gunun gostergesidir. Bu oran yillar itibariyle artis gosterdigi i¢in Tiirkiye bu kritere
gore dis bor¢lanmanin sinirin1 agmamuistir.

Kisa donem dis borg servisi gostergelerine yonelik biitiin istatistiki veriler
g0z Oniine alindiginda Tiirkiye’nin, dis borclarda kisir dongiiye girdigi gdzlenmek-
tedir. Bu durum ise Tiirk ekonomisinin ileriki yillarda sikintiya girebileceginin
onemli bir igaretidir.

2. Uzun Dénem Dis Borg¢ Servisi Kapasitesi

Uzun dénem borg servisi kapasitesiyle ilgili veriler Tablo 5 *de gosteril-
mektedir.
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Tablo 5. Uzun Donem Dis Borg Servisi Gostergeleri (%)

Yurtici Yurtici
Tasarruf/ Yatirim/ Thracat/ Ithalat/
Yaillar GSMH GSMH GSMH GSMH
1980 16.0 19.6 4.2 11.3
1981 18.3 18.7 7.0 15.0
1982 17.1 18.0 10.3 16.2
1983 16.5 18.9 9.2 14.8
1984 16.5 17.9 11.7 17.7
1985 18.9 20.0 11.7 16.6
1986 21.9 23.1 9.8 14.5
1987 239 24.6 11.6 16.1
1988 27.2 26.1 12.8 15.8
1989 22.1 22.5 10.7 14.5
1990 22.0 22.6 8.5 14.6
1991 21.2 23.5 8.9 13.8
1992 20.9 22.8 9.2 14.3
1993 22.7 26.3 8.4 16.2
1994 23.1 24.5 13.8 17.8
1995 22.1 24.0 12.6 20.8
1996 19.8 25.1 12.5 23.1
1997 21.3 26.3 13.6 23.1
1998 22.7 24 .4 14.2 24.5
1999 21.1 22.1 14.1 21.7
2000 18.1 22.6 13.5 26.9

Kaynak: DPT, DIE

30,0
25,0 A
20,0 -
15,0
10,0

5,0

Oranlar

Grafik 5. Uzun Dénem Dis Borg¢ Servisi Gostergeleri

0,0

O N AV D™ H AN DO N ND DN H LN DO
O D b B D P \
FFFFFFFFFTFP PP IS

Yillar

= = = =Yuti¢i Tasarruf / GSMH
ihracat / GSMH

Yurti¢i Yatirim / GSMH
ithalat / GSMH

Kaynak: DPT, DIE

200




-Yurtigi Tasarruf / GSMH ve Yurti¢i Yatinim / GSMH: Tasarruf yatirimla-
rin kaynagidir. GSMH igindeki tasarruflarin payi iilke ekonomisinin gelismesi agi-
sindan 6nemlidir. Yurti¢i yatirnmlarin GSMH i¢indeki pay1 ise sermaye kaynakla-
rinin kullaniminin gostergesidir. Bu yoniiyle iiretim olanaklarimin genislemesi agi-
sindan 6nemlidir. Ciinkii her yil GSMH’nin ne oranda yatirima, yani yeniden iire-
time ayrilabildigi ekonomik kalkinma agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Genel
olarak gelismis iilkelerde tasarruflarin GSMH i¢indeki paymin yatirimlarin payin-
dan yiiksek ya da aym diizeyde oldugu ve dolayisiyla bu iilkelerin dis kaynaga
fazla bagimli olmadiklar1 gozlenmektedir. Tablo 5’teki istatistiki verilere gore
1980-2000 donemi itibariyle Tiirkiye’de tasarruflarin GSMH igindeki ortalama
paymin (% 21) yatirnimlarin ortalama payindan (% 23) az oldugu, yani dis tasarruf
aciginin bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye, uzun dénemli kalkinma
icin dig kaynaga ihtiya¢ duyan bir iilkedir. Dolayistyla bu gosterge agisindan Tiir-
kiye dis borg sinirmi agsmamistir ve dis kaynak ihtiyacina yonelik dis borg yiik tes-
kil edecek boyutta degildir.

1980 yilinda ekonomi politikasinda yapilan biiyiik degisiklikle, kamu yati-
rimlarinin sinirht tutulmak istenmesi ve nitelik degistirerek altyapiya yonelmesi,
0zel yatirnmeilarin belirli bir siire, yani 1980°li yillarin ikinci yarisina kadar karar-
s1z kalmalarina neden olmustur. Politik ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle kamu
yatirimlarinin milli gelir i¢indeki payinin azalmasi, bu yatirimlarin tamamlanmasi-
1 geciktirmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 310). 1989 yilindan sonraki donemde
dis 6deme giigliigiiyle karsilagilmamasina ve sabit sermaye yatirimlar i¢in gerekli
olan ithalati yapmanin kolay olmasina ragmen, GSMH’dan yatirimlara ayrilan
payin ortalama % 25°i gegmemesi dikkat ¢ekicidir. Ayrica, 2000 Yili Progra-
mi1’ndaki verilere gore, halen 1984 yili 6ncesinde baslanmis ve heniiz bitirilmemis
273 énemli proje bulunmaktadir. Bunlar, toplam proje tutarinin % 22’sini olustur-
maktadir (TOBB, 2001: I1I. Boliim). Bu durum, alinan borglarin iiretken kaynakla-
ra yonlendirilmediginin gostergesidir. Boyle bir gosterge, dis borcun iilke ekono-
misi agisindan tehdit unsuru tagiyan bir nitelik kazanmaya basladigini ve uzun do-
nemde bor¢ 6deme yeteneginin azaldigini géstermektedir

-Ihracat / GSMH ve Ithalat / GSMH: Dis borg sarmalina girilmemesi igin
thracatin GSMH i¢indeki payinin, ithalat ve dis borcun GSMH i¢indeki paylarin-
dan biiytik olmas1 gerekmektedir. 21 yillik dénem itibariyle bu oranlar Tablo 5 ve
Grafik 5’ten incelendiginde ihracatin GSMH icindeki ortalama paymin (% 11)
ithalatin (% 18) ve dig borcun (% 9) toplam payindan (% 27) ¢ok diisiik olmasi,
Tiirkiye’nin kendisi i¢in gerekli olan dovizi karsilayacak giicte olmadiginin, dis
bor¢ sarmalina girdiginin ve dis borca sinir getirmesi gerektiginin gdstergesidir.
Ayni zamanda bu durum uzun dénemde {ilkenin kalkinmasinin ¢ok gii¢ oldugunun
ve dis diinyadaki kredibilitesinin azaldiginin da belirtisidir. Bu nedenle bor¢glanma
konusunda maliyet ve getiri hesaplarina gore hareket edilmesi gerektigi son derece
agiktir,
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SONUC VE ONERILER

Ulkelerin iktisadi kalkinmalarinda finansal kaynaklar, bir baska deyisle
sermaye birikimi tartigmasiz ¢ok onemli bir yere sahiptir. Kalkinma i¢in {iretimin
artirilmasi zorunludur. Ulkeler iiretimlerini artirabilmek igin ya yurti¢i finansal
kaynaklar kullanarak yeni yatirimlara girisecekler, veya yabanci yatirimcilari yati-
rim yapmalar1 yoniinde tesvik edecekler, ya da yurtdisindan bor¢ almak suretiyle
yeni yatirimlart finanse edeceklerdir. Bu finansman araglari igerisinde en riskli
olan1 ve dikkatle kullanilmasi gerekeni dis bor¢lanmadir. Dis borg alinirken alinan
finansal kaynaktan azami yararin saglanabilmesi i¢in ekonominin massetme kapa-
sitesi, 6demeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi, kisa ve uzun donem dis borg
servisi kapasitesi gostergeleri dikkate alinarak hareket edilmelidir. Alinan borglarin
dogrudan yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi yerine verimli olmayan bagka
alanlara kanalize edilmesi, bor¢ 0demelerinde kullanilmasi ¢ok kisa siirede bu
borglarin ¢evrilememesine neden olmakta ve ekonomiyi felce ugratmaktadir.

Dis bor¢lanmanin sinirlandirilmasinin gerekliliginden hareketle yapilan bu
caligmada “Tiirkiye 1980-2000 déneminde dis bor¢lanmanin sinirmna gelmistir”
seklindeki hipotez iilke bazinda dis bor¢lanma gostergelerine esas teskil eden temel
kriterler kullanilarak test edilmistir. Elde edilen sonuglar 1980-2000 déneminde
Tiirkiye’nin ekonominin massetme kapasitesi, dig borcun vadesi, dis bor¢ stoku /
ihracat, dig borg servisi / GSMH, dis borg servisi / ihracat, ihracat / GSMH ile itha-
lat / GSMH gostergeleri agisindan dis bor¢glanma sinirint agtigimi gdstermektedir.
Bununla birlikte, 6demeler bilangosu dengesi, dis bor¢ stoku / GSMH, ulusl. net
rez. / dig borg stoku, yurti¢i tasarruf / GSMH ve yurti¢i yatirim / GSMH gostergele-
ri agisindan Tirkiye’nin bu sinirt heniiz agsmamis oldugu anlasilmaktadir. Tiim
gostergeler birlikte dikkate alindiginda, dis bor¢lanma sinirmin asildigini gosteren
kriterlerin ¢ogunlukta olmasindan dolay1 “Tiirkiye 1980 — 2000 doneminde dis
borglanma sinirmi agmistir” seklindeki aragtirma hipotezi kabul edilmistir.

Genel olarak dig bor¢lanmanin smirinin ve 1980-2000 yillar1 arasinda dig
bor¢lanmanin sinir1 agisindan Tiirkiye’deki durumun, dis bor¢lanmanin sinirini
belirleyen temel kriterler acisindan analiz edildigi bu caligmada elde edilen diger
sonuglar1 su sekilde siralamak miimkiindiir.

- Ekonominin massetme kapasitesi kriterine gore dis bor¢lanmanin sinirini
agmig olmasina ragmen Tiirkiye’nin hala dig bor¢glanmaya devam etmesinin iilkeyi
ekonomik agidan net bir kayipla karsi karsiya birakacagi gézlenmektedir.

- Tiirkiye cari iglemler bilangosu agiklarini kapatmak i¢in ihracata ve doviz
kazandirict islemlere yonelmek yerine iilkeyi dis bor¢ krizine siiriikleyebilecek
diizeyde dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir.

- 1990’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de kisa vadeli dis bor¢larin toplam borg
stoku icindeki paymnin artmasi, iilkeyi bor¢ geri 6deme sorunuyla karsi karsiya
getirecek diizeye ulagmustir.

- Kisa vadeli dis borg servisi kapasitesi gostergeleri acisindan Tiirkiye’nin
biiyiik bir dis borg yiikii altinda bulundugu ve dis borglarda kisir dongiiye girdigi
gozlenmektedir.
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- 1980-2000 déneminde GSMH ig¢inde ithalatin ve dis borcun paymin ihra-
catin payindan yiiksek olmasi, uzun dénemli perspektif agisindan ihracattaki artisin
borglar1 karsilama giiciinii yitirdiginin gostergesidir.

- Di1s bor¢lanmanin siirini belirleyen gostergelerin bir kismu agisindan
Tiirkiye dis borcun sinirini asmamis olmasina ragmen yine de oldukca biiyiik bir
dis borg yiikii altinda bulunmaktadir. Her ne kadar bugiin i¢in dis borg servisi 6de-
melerinde bir sorun yasanmamakta ise de bdyle bir borg yiikii ile Tiirkiye nin yiik-
sek riskli tilkeler arasindan kurtulmasi olas1 gériinmemektedir.

Bu sonuglar dikkate alindiginda asagida siralanan Onerileri gelistirmek
miimkiindiir.

- Ekonominin massetme kapasitesi siniriin asilmis olmasi nedeniyle ya
dis bor¢ aliminin kisilmasi ya da iilke ekonomisinin massetme kapasitesini artirici
orta ve uzun vadeli onlemlerin alinmast gerekmektedir. Bu 6nlemler altyapinin
tamamlanmasi, iggiliciinil egitici programlar uygulanmasi ve yatirimlarin dis piyasa-
lara yonelik olarak artirilmasi yoniinde olmalidir. Aksi takdirde saglanan dis kay-
nagin, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin siirdiiriilmesine katkis1 olmayacaktir.

- Tiirkiye ihracat ve doviz geliri saglayan alanlara yonelik tesvik program-
lar1 uygulayarak cari iglemler bilangosu agiklarini azaltmak suretiyle dis bor¢glanma
kredibilitesini yiliksek tutmalidir.

- Ulke kisa vadeli dis borg yiikiindeki artis1 azaltmaya yonelmelidir, aksi
halde 1980°li yillarda (6zellikle Latin Amerika’da) goriilen borg krizi siirecini ya-
samak zorunda kalacaktir.

- Tirkiye’nin kisa vadeli dig borg servis oranlarinin yiiksek olmasi, borg
veren llkeler acisindan Tiirkiye’nin borglarmi 6deme kapasitesinin zayif olduguna
isaret etmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’deki politika belirleyicilerin 6demeler bilan-
cosu ve uluslararasi rezerv durumunu giiclendirmeye yonelik 6nlemler almas1 ge-
rekmektedir.

- Uzun dénemli perspektif acisindan tasarruf acigryla karsi karsiya kalan
Tiirkiye’de dis bor¢lanma konusunda maliyet ve getiri hesaplarina gore hareket
edilerek dis borglanmaya siir getirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢inde, giiniimiiz-
de birgok iilkenin uyguladigi gibi anayasal zeminde dis bor¢glanmanin ekonomik
denge ve gelismeyi olumsuz yonde etki etmemesine dikkat edilmesi ve bu sinir1
agmamaya Ozen gosterilmesi {lilkenin ekonomik gelecegi agisindan son derece 6-
nemlidir.
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