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ONSOZ

197011 yillardan beri stiregelen stirekli ve hizli bir dis bor¢lanma siireci, ekonominin
genel sorunlar1 arasinda dig borglanmanin kritik bir konu olarak yer almasi ve konu
hakkindaki tartigmalarin hala glincelligini korumasi arastirma konusu olarak
segmeme neden olmustur. Calismada ozellikle 1980 sonrasi donem tahlil edilmeye
calisilarak, kaynaklar elverdigi 6lgiide veri elde edilmeye calisilmis ve Tiirkiye’nin
ekonomik kalkinmasi, dis borclanmasi ve dig ticareti gibi birbiri ile igice olan
olaylarin ekonomik stireci analiz edilmigstir. Amacim, benden sonra Tiirkiye’nin dig
borglanma stireci konusunda arastirma yapacak olanlara sayisal verileri de igeren

ayrintili bir rehber sunmaktir.
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OZET

D1s borglanma, kalkinmanin geregi olan yurti¢i sermaye birikiminin diisiik seviyede
olmasindan, teknoloji yetersizliginden ve ithalat fazlasi-ihracat eksikligi
nedenlerinden kaynaklanan bir olaydir. Bu nedenle “Dis Borglanma Siirecinde
Tirkiye” ana baglig1 altinda yapilan ¢alisma, tilkenin ekonomik kalkinmasi ve dig
ticareti ile iligkisi de ele alinarak incelenmistir.

Osmanl1 Devleti’nin Kirim Savagi’nin finansmani i¢in batili iilkelere bagvurmasiyla
baslayan dig bor¢lanma slireci, glinlimiizde de gilincelligini koruyarak hala devam
etmektedir.

Dis Borglanma en temel tamimiyla gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerden
sagladif1 dis kaynak olarak tanimlanabilir. Yatirimlarin yurti¢i tasarruflart agmasi
durumunda dig kaynaklara bagvurulmakta, dis kaynak ihtiyaci ihracat ve ithalat
arasindaki ithalat lehine meydana gelecek farkla kapatilabilmektedir. Dis borglar ile
ekonominin diger gostergeleri arasindaki iliski “Dis Bor¢ Gostergeleri” denilen
oranlarla belirginlestirilmis olup, bu oranlar icin kesinlestirilen kritik degerler
tilkenin bor¢luluk durumun hakkinda bilgi verebilmektedir. Ayrica dis borglanmanin
gittikce karmasiklagan bir yapi almasi etkin ve giivenilir bir bor¢ ydnetiminin
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’nin 1980-1996 donemi gelisme siireci incelendiginde dis borg¢lanmanin
temel gostergelerinden olan toplam tasarruf-yatirim farkumun stirekli agik verdigi,
tasarruflarin  yurtici yatirimlart  karsilamada yetersiz  kaldign  goriilmektedir.
Tiirkiye’nin Toplam Dis Borclar1 1980 yilinda cari dolar bazinda 15.81 milyon dolar
iken 1990 yilinda 49.04’¢ yiikselmis, 1997 yilinda ise toplam dis borglarimiz 82.17
milyon dolar olmugtur. Toplam borglar i¢inde kisa vadeli borglarin payr 1980
yilindan sonra siirekli bir artis igindedir. Incelenen dénemde Dis ticaretin siirekli
acik verdigi, ithalatin ise ihracattan daha hizli arttif1 izlenmistir.

Yurtdisindan sermaye ithalinin milli gelir tizerindeki etkisinin ¢ok olumlu olmadigi,
elde edilen potansiyel fazlanin ¢ok verimli alanlarda kullanilmadigi, bu fazlanin borg
servisi 6demeleri igin yeterli olsa da, mevcut dig borglarin siirekli artma egilimi ile
asinmaya maruz kalabilecegi gozoniinde bulundurulmalidir. Bu durumda yurtici
tasarruflarin ve ihracatin artirilmasimi saglayict onlemler alinmali, etkin bir borg
yonetimi kurulmalidir. Dis borglanmadan saglanan getiriler verimli alanlarda
degerlendirilmeli, bor¢lanmanin maliyetinin elde edilen kazanci asmamasma 6zen
gosterilmelidir. Aksi halde dig bor¢lanma, ekonomide kaldirilmasi ¢ok agir bir yiik
haline gelecektir.
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SUMMARY

Governments borrow from external sources when revenues fall short of expenditures.
The purpose of this paper is to analyze “External Borrowing Period of Turkey”
together with economic balances and external trade. We criticised government’s
debt strategy and warned against the difficulties the economy may face in the near

future in our research.

So many definitions can be made for external debt. One of them is as follows:

“The commonly used narrow definition of external debt includes all medium term
and the long term debt (of one year or more) owed by the public sector to non-
residents. A broader definition adds short-term public sector debt, direct investment
and private sector debt (both short term and long term). Definitions become
complicated because the distinction between different types of external obligations

such as loans, grants and direct investment is not always clearly discernible.

It is also defined concerning the financial aspect of debt in External Debt by IMF,
The World Bank, The Bank for International Settlements and OECD:

Gross external debt is the amount, at any given date, of disbursed and outstanding,
contractual liabilities of residents in a country to non-residents to repay principal,

with or without principal” (UGAN, 1997, s.19)

External debt is concerned with outstanding balances of contractual liabilities. The
key data elements that must be tracked in an external debt accounting system are
disbursed debt outstanding undisbursed balances and arrears. These are stock items
in the sense that they represent amounts due or receivable at a moment of time. The
flow data are loan commitments, disbursements, interest payments, cancellations and

write-offs.
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External debt accounting principles were defined by the World Bank when it
established its Debtor Reporting System. These concepts are similar in many respects
to the principles for the preparation of balance of payments accounts, national
income accounts public finance and monetary accounts. Each of these accounting

records contains elements that relate to external debt.

In the last few years, the rapid expansion of the foreign debts coupled with the steep
rise in the real interest rates on the international money markets. It does not only
threaten Turkey’s credit-worthiness but impose severe constraints on the domestic
policies the government may follow to attain its objectives of growth and price

stability.

At the end of 1980, total external debt of Turkey amounted to $15.8 billion
representing 27.8 percent of Gross National Product (GNP). At the end of 1987,
total external debt increased to $40.3 billion or 59.1 percent of GNP and at the end of
1997 increased to $82.2. Noting the fact that the debt/GNP ratio of the countries
with recent debt servicing problems was in the range of 50 percent of their GNP’s.
So, it’s striking to see how Turkey has managed during the 1980’s to maintain high

output growth.

With the increase in total amount of external debt, Turkey’s debt burden has
increased substantially. But, up till now, Turkey was able to meet its debt service
obligations on a timely basis. Lately, the government has tried to move away from
short-term to medium and long-term borrowing. But during 1987, the proportion of
short term in total debt continued to increase. Beside its volume, significant shifts
have also occurred in the term structure and the shares of various borrowers in total
outstanding volume of debt. Over the 1980-1987 period, the share of short-term
debts in total has steadily risen. Also debt/GNP ratio has increased considerably
over the period 1980-1987 and 1987-1996, it remained at about %40. It’s because
the cross-currency exchange rate fluctuations caused changes in the value of external
debt. A substantial part of Turkish external debt is denominated in currencies such
as Mark and Yen. As a result, the dollar value of the total debt has been affected.
After 1988, the debt stock has stabilized. The jump in stock in 1990 is in the form
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short debt increase and was stimulated by the domestic policy mix and eased by the

liberalization of capital movements since August 1989.

Comparison of the Turkish debt/output ratio with those for the developing countries,
it reveals the seriousness of the situation. On this account Turkey has moved in line
with the average for the countries that the IMF classifies as “countries with recent
debt servicing problems”. It’s notable that the rapid increase in external debts has
not so far led to erosion of Turkey’s credit-worthiness in international money

markets.

In addition to the external debt developments in Turkey, balance of payments
developments, would give a better intuitions for borrowing requirements from

abroad.

Current account deficit was around $3 billion from 1985 to 1987. In 1988, the deficit
narrowed down to $1.6 billion due to the slow-down in economic activity and as a
result of diminishing trade deficit and strengthening of tourism and workers’
remittances, then in 1991 current account gave a surplus of $226 billion. However,
due to net capital inflows in 1992, the official reserves increased by $1.5 billion.

Later, the current account deficit reached $6.9 billion in 1993.

Turkey’s credit-worthiness in international money markets imposes restrictions on
the current account. Empirical analysis suggests that current account deficits of 2-
2.5 percent of GNP are feasible for Turkey. Current account deficit/Gross National
Product ratios of more than 2.5 percent are found to be not compatible with
maintaining Turkey’s creditworthness. So, fiscal policy adjustment is necessary to

restore consistency with a growth oriented external debt strategy.

How foreign borrowing affects macroeconomic stability can be best understood in
the context of production, consumption, savings and investment. In an economy
where there is a foreign trade, production includes goods for export, imports are a

supplement to domestic production. Thus total production plus imports comprises



goods and services for personel consumption, for investment, for government use or

for export.

There is a relationship between production and income. Simply, production creates
incomes equal to the value of input. Some income is taken by government in taxes,
some is saved by the private sector, the balance is spent on consumption. Foreign
borrowing is the excess of imports of goods and services over exports and net
borrowing creates debt. In the absence of foreign borrowing, private sector
investment plus government spending is limited by the level of private sector savings
and taxation. Economic growth, of course, could be accelerated with foreign
borrowing, permitting imports to exceed exports and at the same time, investment

plus government expenditures to exceed savings plus taxes.

If a country borrows abroad, it must pay interest on the outstanding debt and, as debt
increases, interest payments needed to service the debt also rise. Thus, it is crucial
that external borrowing leads to an icrease in productive capacity. Not only must be
an expansion of goods for domestic needs but also of exports to finance interest and

amortization payments on the foreign debt.

In carrying out a debt-reduction operation and moving to a higher debt-stabilizing
real growth rate, higher growth is achieved is an increase in the resource inflow to
the nation. That is to say, higher growth should be accompanied by a decline in the
surplus of net exports of goods and services. Ideally, this fall would come
preponderantly through an increase in imports of capital and intermediate goods,
rather than through diminishing exports. The process should therefore be helped

along by trade liberalization as appropriate.

There are standart indicators for measuring the burden of external debt: the ratios of
the stock of debt to exports and to gross national product and the ratios of debt
service to exports and to government revenue. Although there is widespread
acceptance of these ratios as measures of creditworthiness, there are no firm critical

levels which, if exceeded, constitute a danger for indebted country.
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When considering an external borrowing program a government must bear in mind
that projected net export earnings must be sufficient to accommodate. To manage
debt effectively, authorities must project time profile of debt service obligations.
They must accurately forecast export earnings, domestic revenues and future access
to finance. They must also monitor the potential for pre paying or refinancing their

debt to take advantage of new borrowings on better terms.

Governments must view foreign borrowing in the framework of overall economic
policy. External debt problem rarely arise when policies are chosen so that key

economic variables convey true economic costs to decision makers.

Borrowers must choose the best combination from the available sources of external
finance to suit the needs of the economy as a whole. For individual projects, the
objective is to maximize concessional finance, maximize the amount of loans that
can be rolled over and minimize the debt service payable during the project’s
gestation period. National concerns include the appropriate currency composition of
debt and the impact of new borrowing on the structure of total debt servicing

obligations.

Our research examines the external borrowing period of Turkey together with
economic balances and external trade. In addition to the historical debt sustainability
analysis, standart ratios are calculated for the revealing Turkey’s external debt
position and durability towards these debts. It has been found that the current debt
policy in Turkey is sustainable but there is a liquidity problem due mainly to high
interest payments. However, any percentage change in growth performance may

disturb the economy and chance all the results we have found.
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BOLUM 1 : GIRIS

Yeni sanayilesen Tiitk Ekonomisi’nin gerek tasarruf acigi gerekse dis ticaret agid
nedeniyle dig kaynaklara ihtiyag duydugu bilinen bir gercektir. Bir taraftan hatali i¢
ekonomik politikalar ve diger taraftan dig diinyadan kaynaklanan nedenlerin etkisiyle
dalgalanmalar gosteren Tiirk Ekonomisi, 24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri esliginde
“ithal ikamesi” sanayilesme stratejisini terkederek “ihracata dayali” sanayilesme
stratejisine yonelmistir. Her iki stratejinin esaslarina uygun olarak uygulanmadigi
onemli bir tartigma konusudur. Ayrica, ihracata dayali sanayilesme stratejisinin de
istenilen sonucu vermemesi Uzerine, uygulanmasi gereken ekonomi politikasinin
bunlarin bir karmasi olmasi gerektigi goriisii kesinlik kazanmustir. Bu dénemde dig
borglar hizli bir artig gdstermis ve kisa vadeli borglarin toplam igindeki pay: da

stirekli ylikselmistir.

Bu calisma, dis borclarin Osmanli déneminden itibaren gelisimini inceleyerek,
olumsuz gelismelerin belirlenmesi, bunlarin 6nlenmesi i¢in ekonominin genel
dengesinde, dig ticaret yapisinda gerekli tedbirlerin alinmasi, yeterli bir dis borg
yonetimi igin gerekli sartlarin ortaya konulmasi, dis borglanmanin milli gelirde
meydana getirdigi artisin ortaya cikarilmasi konularinda goriigler gelistirilmesini

amaglamaktédlr.

Aragtirma, Ozellikle 1980-1996 dénemine ait verilere yer verilmesi, ekonominin
makro gostergeleri ile dig borglar arasmdaki iligkilerin agiklanmasi ve iginde
bulunulan dénemle baglantili yorumlar yapilmasi esasina dayanmaktadir. Ayrica dis
bor¢lanmanin tiretim duyarlilify, basit ekonometri kurallar1 kullanilarak bir model

yardimiyla ortaya konmaya caligilacaktir.

Calismamin birinci bollimiinde, Osmanli Déneminden giiniimiize kadar olan dis
bor¢lanma silireci donemler itibariyle incelenmeye ¢alisilacak, ayrica bu

donemlerdeki 6nemli diinya olaylar1 da ele alinarak baglantilar kurulacaktir.



Ikinci boliimde dig borglanma kavramsal esaslara oturtulmaya calisilarak onemli dis
borg gostergeleri agiklanip, istatistiksel verilerin yorumlanmasinda kullanilabilecek
kriterler gelistirilecektir. Ayrica etkin bir dig borg yonetimi i¢in gerekli sartlar da bu

boéliimde ele alinacaktir.

Bu kavramsal esaslar oturtulduktan sonra iiglinci boliimde ekonominin genel
dengesinde, dis ticaret yapisinda ve dig bor¢larda meydana gelen gelismeler 6zellikle
1980-1996 verileri esas alinarak tablolar yardimiyla yorumlanmaya calisilacaktir.

Istatistiksel analiz metodlart kullanilirken 1980-1984, 1985-1990 ve 1991-1996

donemleri kargilagtirmali olarak incelenecektir.

Dérdiinct boliimde digaridan sermaye girisinin milli gelir tizerindeki etkisi, sermaye
ithalinin tretim esnekligi katsayisi ekonometrik bir model yardimiyla incelenmeye
calisilacaktir. Inceleme farkli iki 6rnek kiitle ele almarak karsilastirmali olarak
incelenecek; ayrica aymt 6rnek kiitlelerin marjinal titkketim katsayilar1 hesaplanarak

potansiyel fazlanin ortaya ¢ikarilmasina ¢alisilacaktir.

Son béliimde, elde edilen istatistiksel bulgular toplu olarak ifade edilerek, bulgu ve

onerilere yer verilecektir.

Arastirmada Devlet Istatistik Enstitiisii, Devlet Planlama Teskilati, Maliye Bakanligi,
Hazine ve D1g Ticaret Miistesarligi, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 gibi ulusal

kuruluslarin verilerinden faydalanilacaktir.



BOLUM 2: GECMISTEN GUNUMUZE DIS BORCLAR

2.1. DONEMLER ITIBARIYLE DIS BORCLANMALAR

2.1.1. Osmanli Dénemi Dis Borglari

Osmanli Imparatorlugu’nun dis borglanma stireci XIX. yy’mn ikinci yarisinda,
Osmanl1 Devleti’nin Kirim Savagi’nin finansmani igin batili iilkelere bagvurmasiyla
baglamistir. Bu donemde dig borglar yaninda, sanayilesmis iilkelerin Osmanlt

ekonomisine yaptiklar: dogrudan yatirumlar ikinci planda kalmaktadir.

XVII. yy’da Ingiltere’nin, XIX. yy’da ise Fransa’min sanayilesme siireclerini
hizlandirmalari, uluslararasi finans sisteminde onemli déniisiimlere neden oldu. Bu
iki tlkedeki hizli sanayilesme siireci ve bunun sonucu olarak da dis ticaret
bilancolarinin siirekli fazla vermesi 6diing verilebilecek kaynaklarin artmasin
sagladi. Bu gelismelere paralel olarak da sermaye piyasalarinin gelisimi bir anlamda

uluslararasi borglanma olgusunun alt yapisini olusturdu.

Osmanlilarda dis borg girisimleri I. Abdiilhamit doneminde baglar. XVII. yy’in
basindan itibaren glimiis paralarin siirekli deger degisimi, olusan biitce aciklari,
Avrupa’yr ve dolayli bicimde Osmanli Imparatorlugu’nu sarsan 1848 bunalimi
Osmanl1 dis ticaretinin ilk kez agik vermesine yol acgti. 1854 Kirim Savasi hizli
bor¢lanma siirecini ka¢inilmaz olarak baglatmisti. Ik bor¢ antlasmasi 24 Agustos
1854’de imzalanmus, borcun heniiz kurulus asamasinda olan Osmanli Bankasi’ndan

alinmas: diigtintilmiisti.

Ik borglanmadan 1875 yilina kadar gegen 21 yil iginde Osmanli Imparatorlugu 15
kez borg ald1. “1854—1879 yillar1 arasinda borglardan (246.198 bin Osmanl: Lirasi)

saglanan net gelirin yalnizca %7.8°i yatiim amaciyla kullanilous, geri ’kalan



%82.2’si ise devletin cari harcamalarina gitmistir. Bor¢lanma kosullarinin kotiiliigi
nedeniyle Osmanli Imparatorlugu, aldig1 borclarin %54.5’ini net gelir olarak elde

edebilmistir. Dénemin ortalama faiz orani %5.6°dir” (Biyiik Larousse, s. 3125).

Osmanli Devleti 1880l yillara kisa vadeli borglarini biiyiik 6lgiide azaltmis ve para
sistemini istikrara kavusturmus olarak girdi. Bunun en 6nemli nedeni, sézkonusu
dénemi Osmanli Devleti’nin agir savas giderlerine katlanmak zorunda kalmadan

gecirmesidir.

[mparatorlugun ¢ékiisiine zemin hazirlayan faktdrlerden birisi, borglarin zamanla
asir1 derecede ¢ogalmasi ve bor¢ ¢demede karsilagilan giicliikler sonucu, Diiyunu
Umumiye-i Osmaniye adiyla anilan idarenin kurulmasidir. Ekonomik yapinin
bozuklugundan kaynaklanan dis bor¢lanmalarin yatirimlar yerine liks tiiketim ve
cari harcamalar i¢in kullanilmas1 ¢dkiistin bir baska nedenidir. Diiyunu Umumiye
kurulduktan sonraki bes yil iginde, Osmanli Devleti, Osmanli Bankasi’ndan aldig1
avanslarla agiklarini kapatmaya caligt. 1886 yilinda bankayla yapilan 6zel anlagma,
avanslar1 diizenli bor¢ bi¢imine doniistiiriiyordu. Bu sekilde yeniden baglayan
bor¢lanma siireci 1903’e kadar yapilan 13 borg anlagmasi ile siirdii. 1886-1903
déneminin en belirgin 6zelligi, bor¢lanmanin bir 6nceki doneme goére bir hayli iliml

olmasiydi.

1904°den Birinci Diinya Savagi’na kadar olan stirede Osmanli Devleti’nin bor¢glanma
siireci yeniden hizlanmigtir. Bu doénemde alinan bor¢larmn Snemli bir bolumi
demiryolu yapmmi igin harcanmugtir. 1901-1914 doénemindeki borglanmalarda

meydana gelen artigin en dnemli nedeni askeri harcamalardir.

2.1.2. Cumhuriyet’in ilk Yillarinda Devlet Dis Borgclar

Cumbhuriyet Tiirkiyesi’nin karsilastigt ilk sorun, Osmanli Imparatorlugu’ndan
devredilen borglarin Sdenmesi  sorunudur. Lozan Barig Antlagmasi’nda,
Imparatorlugun borglarmun, 1914 yilinda egemenligi altinda kurulan devletler
arasinda paylastirilmas: kararlagtirildi. Bu donemde Tiirk Hikiimeti’nin dis borg

almasim zorlastiran ve simirlandiran etkenler vardi. Osmanli dis borclarmdan



Turkiye’nin payma diisen boliimiinin 6denmesindeki giiclik ve belirsizlikler
Tiirkiye’nin yeni disg bor¢ bulmasini olumsuz yonde etkilemistir. Bir bagka neden ise
Avrupa para-kredi piyasalarindaki bazi genel genislemelerle ilgilidir. 1920lerde bazi
Avrupa Devletleri Hikiimetleri disariya verilecek borglarla ilgili denetleyici,
kisitlayict ve zaman zaman da yasaklayici dnlemlere bagvurmuslardir. Bu donemin
sonlarina dogru ise Merkez Bankasi’nin kurulmasi tartigmalari, diizenli olarak dis

bor¢ alinmasi konusunu sik sik giindeme getirmistir.

Bu dénemde, ilk olarak 1925 yilinda Osmanli Bankasi’ndan, Banka’nin ayricalikli
statiistiniin 10 y1l daha uzatilmas: kargiliginda 7 milyon TL. tutarinda kisa vadeli borg

alinmustir.

1927 yilinda bazi Alman ve Isveg firmalarmin biiyilk 6lgekli demiryolu yapim
ihaleleri almalart bir bagka 6nemli dalgali dig bor¢ kaynagim yaratmagtir.

“Yahya Sezai Tezel’e gore, 1925 yilinda Osmanli bor¢larinin % 67°sinin Tiirkiye
tarafindan 6denmesi kararlastirilmistir. Tiirkiye’ nin payina diisen 107.5 milyon altin
Osmanli Liras: tutarindaki borcun 6denmesi igin Diiyunu Umumiye Idaresi ile
yapilan sozlesme ise 1928 yilinda TBMM’nde onaylanmistir. Buna gore Tirk
Hiikiimeti 1929°da baglayan ilk 7 yilda her yil 2 milyon altin lira 6demeyi, 1936
yilindan sonra da taksitlerin giderek artmasini kabul etmigtir. Turkiye boylece, 1929-
1954 yillar1 arasinda toplam 68.2 milyon altin Osmanli Lirast 6deyecekti. Bu miktar,
1925 yilinda belirlenen borg miktarindan % 37°1lik bir indirimi ifade etmektedir”
(CANSIZLAR, 1997, s. 14).

Yapilan anlagsmaya gore 1929 yili taksidini zamaninda 6deyen Tiirk Hiikiimeti,
Diinya Ekonomik Bunaliminin etkileri sonucunda 1930 yili taksidini 6demede
zorlanmis ve Diiyunu Umumiye Idaresi ile yeni bir sozlesme yapmak zorunda
kalmistir. Bu anlasma Osmanli Devleti’nden devralinan borcunu 8.6 milyon altin
liraya, yillik anapara ve faiz taksitlerini ise 700 bin altin liraya indirmistir. Boylece
taksitlerin 6denmesi takip eden yillarda diizenli olarak devam etmig ve borglarin bir
kismi ihra¢ mallariyla 6denmigtir. 1954 yilinda son Osmanli borcunun ddenmesi ile

1854 Kirim Savasi’ndan bu yana devam eden dis borg tuzagi sona ermistir.



2.1.3. 1930 — 1950 Dénemi

Bu dénemde Merkez Bankasi’nin kurulmasi karari hiikiimetin dis bor¢lanmaya gitme
ihtiyacin: artrmistrr.  Ilk konsolide dis bor¢lanma 1930 yilinda, kibrit tekeli 25 yil
icin kendisine birakilan bir Amerikan Sirketi’nin, bunun karsiliginda Tirk
Hikiimeti’ne 10 milyon dolar bor¢ vermesi ile saglanmigtir. Bu arada hiikiimetin
yeni bir sanayilesme programi lizerinde ¢alismasi ciddi bir dis finansman sorununu

glindeme getirmistir.

Tiirkiye yeni sanayi programina 8 milyon dolarlik Sovyet kredisi ile baglamisgtir.
Faizsiz aliman bu kredinin 20 yil i¢inde mal ibraci ile 6denmesi kararlagtirlmagtir.
Sanayi programu igin ikinei kredi 1936 yilinda Ingiltere’den alinmustir. 1930’larin
sonlarina dogru siyasal gerginligin artmasi ve silahlanma yariginin hizlanmasi
lizerine Tiirkiye genis savunma hazirliklarina yonelmis; sanayi uygulamalari bu
donemde giiclesmistir. Bu amacla Ingiltere’den, 1952-1962 déneminde Sdenmek
lizere 6 milyon sterlin tutarinda kredi alinmustir. 1939 yilinda Almanya ile dostluk
ve tarafsizlik anlagmasimin imzalanmasinin ardindan Ttrkiye mittefiklerinden yeni
borclar almugtir. Tiirkiye’nin Amerikan Hilkiimeti’nden dig bor¢ almast 1940’11
yillara rastlar. Amerika, 1941°de uygulamaya bagladigi Lend-lease programi

cergevesinde Tiirkiye’ye savag malzemesi vererck kredi saglamigtir.

1930-1950 doneminde bahsedilmesi gereken bir bagka dis bor¢ grubu da
millilestirme haraketleridir. Tiirk Hiiktimeti tilkedeki baz1 yabanci demiryolu, liman,
belediye hizmetleri ve madencilik sirketlerinin mal varliklarini satin almig ve

bunlarin karsiligin da dis borg senetleri vererek 6demelerini taksitlendirmigtir.

Ankara Hiikiimeti’nin 1930-1945 doneminde dis kaynaklardan yararlanmasinin bir

diger sekli de dalgali dis borglar arasinda yer alan banka ve miiteahhitlik kredileridir.
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2. 1.4. 1950 — 1980 Donemi

Ikinci Diinya Savast sonrasi benimsenen politikalar ve kredi arzi baskisi iilkeyi dis
bor¢ kullanmaya yoOneltmistir. Bunun temel nedeni de 1948’de yiiriirliige giren
Marshall Plan’dir. Ciinkii bir anlamda bu plandan sonra Tirkiye’ye kredi akim
baglamigtir. Boylece tilkede ivme kazanan dis bor¢ kullanma egilimi hem kamu hem
ozel sektorce benimsenmis, tlkenin borg yapist degisik bir gériiniim kazanmistir.
1962’ye, yani planli doneme gecginceye kadar devam eden 12 yillik siirecte alinan
kredilerin yapis1 ve liretime doniistiiriilememesi nedeniyle TCMB stoklarinda
erimeye yol agmus ve 1958 yilima gelindiginde dis bor¢ 6demeleri kilitlendiginden
Tiirkiye moratoryum istemek zorunda kalmugtir. Yine ayni yil, 4 Agustos 1958°de
istikrar amach olmak tizere Tirk parasi %220 devaliie edilmis ve OECD {ilkeleri
Tiirkiye’yi desteklemek i¢in 75 milyon dolarlik kredi agmuglardir .

Bu donem iginde, dig borg krizinin agirlikli olarak incelenmesinde fayda goriilen

Ithal Tkamesine Dayali Sanayilesme politikasi ayrintih olarak ele alinacaktir.

1960larda planlama ile baglayan ve 1950lerin hatalarindan kagimmak igin gelistirilen
Ithal Ikamesine Dayanan Sanayilesme Politikasi’nin baglica temel noktasi, disaridan
ithal edilen mallarin igeride tiretilmesini saglamak suretiyle doviz tasarrufu elde
etmektir.  Politikanin uygulanmaya baglandign donemde, disaridan ithalinden
vazgegilerek iilkede iiretilmek istenen sanayi mamiilleri icin yeni sanayiler
kurulmasina ihtiyag duyuldu. Bu da doviz ihtiyacimi giindeme getirmistir. Bu
noktada baslayan tikaniklik, tarim tirlinleri satisinin artirilmast yolu ile giderilmeye
calisilmugtir. Ancak tarim tiriinlerinin hava gartlarina ¢ok fazla bagiml olusu ve elde
edilecek iirtiniin tahmin edilmesindeki gii¢liik ihtiya¢ duyulan dovizin saglanmasina
kesinlik kazandiramamaktaydi. Kargilagilan bu giiclitk Ttirkiye’yi doviz kazandirict
degisik alternatifler bulmaya yoneltmistir. Bunun tizerine 1970 ve 1980lerde Bati
Avrupa ve Orta Dogu’ya is¢i ihracina baslanmistir. Ayrica bu donemde Tirkiye
uluslararas: kuruluglar, hiikiimetler ve 6zel bankalardan kisa ve orta vadeli bor¢ almig
ve bu borglar ortaya ¢ikan likidite sorununu ¢6zmek icin kullamilmigtir. Ancak kisa
dénemli borglardaki artis maliyeti artirarak dis acikta biiytimeye neden olmus ve

sonug olarak filkenin kredibilitesini de diistirmiistiir. Ithal ikamesi politikasi altinda,



Tirkiye pek ¢ogu daha 6nceden ithal edilmeyen tiikketim mali tireten yeni endiistriler
kurmaya caligmis, ancak bu yeni tiiketim mali endiistrileri pazarin ihtiyacim
karsilamak yerine yiiksek gelirli halkin taleplerine yonelmis, b&ylece uygulanan
politika giicliiklerle kargilagmastir.

“Ithal Ikamesine Dayal1 Sanayilesme Politikas1’nin Tiirkiye’nin ithalata bagimliligint
¢Ozmemesi bir yana, dig ticaret dengesi a¢ii 1950lerde 1.28 milyar dolardan
1970lerde 20.2 milyar dolara ¢ikmugtir. 1970lerde endiistri iiriinlerinin ithali 28.5
milyar dolara ¢ikmigtir ki bu deger 1950 yillarinda yapilan ithalatin yaklasik bes
katidir. Bunun yaninda ihracatin GDP’nin yiizdesi olarak degeri 1950-1980 yillart
arasinda %5 civarinda sabit kalirken, 1980li yillarda artarak ii¢ katina ¢ikmistir”
(CEYHUN, 1992, 5. 16-17).

Tiirkiye’de planli donem baglarken yapilan 6ngériiler, 1973 yilindan itibaren
Ttirkiye’nin iktisadi kalkinmasim dis borca gereksinme duymadan siirdiirebilecegi
yoniindeydi. Ulusal tasarruf orammin yiikseltilmesi ve dig ticaretin dengelenmesini
gerektiren politikalar bitlinti, i¢ kaynaklarin yetersizligi ve hizli biiyimenin
gerektirdigi digsalim artiglari nedeniyle hedefine ulasamamig ve dis borg yiikii gittikee
artmigtir. 1970’lerin sonlarina dogru ithal ikamesine dayali sanayilesme politikasmm
uygulamadaki basarisizlifi iyice giindeme gelmis ve yeni politikalar gelistirme
zorunlulugu dogmustur.

197011 yillarda, 6zellikle 1973 ve 1978 yillarinda yaganan petrol soklari, o dénemin
petrol ithalatini biiylik olgtide artiwrmigtir. Artan petrol fiyatlarn karsisinda doviz
kurundan mali politikalara kadar gesitli 6nlemler alarak ekonomisini ayarlayamayan,
tiketimini kistp tasarruflarin1  arttiramayan, sanayisinin yapisin1  degistirerek
teknolojisi daha yogun ve ihracata yonelik mal liretemeyen iilkemiz, Merkez Bankas1
rezervlerinin yetersizligi nedeniyle transferlerini yapamamis ve 1978 - 1979
yillarinda borg ertelemelerine girmistir. Kisa vadeli ticari borglar devlet borcuna
doniistiiriilerek ertelenmistir. “1978 sonu itibariyle 13.925 milyon dolar olan toplam
dig borglarimizin %52’si kisa vadeli borglardan olusmaktaydi. Ertelenen kisa vadeli
ticari borglarmn tutara 1.2 milyar dolardir. Ayrica, 1979 yilinda 2.2 milyar dolarlik

DCM borcu da Merkez Bankasi borcuna déniistiiriilerek 3 yili 6demesiz olmak tizere
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7 yil ertelenmistir. Bu bor¢ 1989 yilinda tamamen 6denmistir” (EVGIN, 1996, s.

73).

Sonugta, 1977-1978 yillarinda Tiirkiye’nin i¢ine diisttigti doviz krizi, IMF ve borg

veren bankalarla yeni bir anlagsmaya gidilmek iizere masaya oturmasini zorunlu

kilmusgtir.

Tablo 2.2: 1973 — 1980 Dénemi Dig Borglar (Milyon Dolar)

1973 | 1974 | 1975 | 1976 1977 1978 1979 1980
ORTA VE UZUN | 2984 | 3.722| 3.825| 3.838| 4.725 6.618 | 10.048 | 12.781
VADELI
BORCLAR
KAMU VE KAMU | 2869 | 3.526 | 3.179| 3.590| 4.305| 6.353 | 10.980 | 11.940
GARANTILI
OZEL 115 146 148 248 - - - 841
KISA VADELI 279 223 | 1.155| 3.051 6.093 | 7.176 | 3.556| 2.480
BORCLAR
KAMU 54 78 156 | 1.036 1.686 1.894 1.104 1.148
OZEL 225 145 999 | 1.781 4407 | 5282 | 2.062 1.031
TOPLAM 3263 | 3.495| 4480 6.889 | 10.818 | 13.794 | 13.604 | 15.261
BORCLAR

Kaynak : Finansal Forum, 23/10/1997, s.3

Not : Kisa vadeli borglar kaleminde 3 yildan kisa vadeli borglar gosterilmistir.
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Tablo 2.3: 1973 — 1980 Donemi Dis Bor¢ Gostergeleri (%)

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
KISA VADELI | 124 | 10.2| 25.8| 443 | 56.3| 52.0| 264 | 46.3
BORCLAR / TOPLAM

BORCLAR

BORC/IHRACAT 13.0| 10.0| 21.8| 25.0| 42.0| 44.0| 420]| 524
BORC/GSMH 100! 10.0] 12.1] 164 223 259 | 192 219

Kaynak : Finansal Forum, 23/10/1997, s.7

2.1.5. 1980 Sonrasi Donem

Ithal Ikamesine Dayanan Sanayilesme Politikasinin beklenilen sonucu vermemesi
iizerine IMF, diinyamn bircok bolgesine bu arada da Tiirkiye’ye fhAracata Dayali
Sanayilesme Politikasim tavsiye etmistir. Ihracata dayali sanayilesme politikasinin
Tiirkiye’nin déviz krizini ¢bzecegi, gecmis ve gelecek arasinda baglantilar kuracag:
ve Tiirk ekonomisine teknoloji transfer edecegi diisiniilmekteydi. Ancak bu
politikanin bagarili olarak uygulanmasi durumunda bile Tiirkiye’nin karsilastig1
doviz krizinin ¢6ziimii zordur. Ciinkd, ithal ikamesine dayali politika ile kurulan
sanayilerin ihtiyaci olan hammadde ve enerji ithal edilmekte, lilkenin ithalati

ihracatina oranla daha hizli artmaktadir.

1970-1990 willarinda dis borglarda ortaya c¢ikan dramatik yiikselis gozoniine
alindiginda, Tiirkiye’nin bagimsiz bir ekonomi gelistirme politikast uygulamasi
imkansiz goriinmektedir. Bu donemde dis borglanma ve dig borg servisi cle
alindiginda ve diger diinya iilkeleri ile karsilastinldiginda aradaki fark ¢arpicidir.
Tiirkiye’nin dig borcu arttikga borg servisi 6demeleri de artis gostermektedir. Dis
bor¢lanma arttikga Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi finansman gereksinimlerini de
arttirmaktadir. Agikga 1990larda ihracata dayali sanayilesme politikasi, Tiirkiye nin
ekonomik gelismesini biiylik giiclitklerle karst karsiya birakmugtir. Ithal ikamesine
dayanan endiistrilesme politikasinin bir antitezi olan ihracata yonelik kalkinma
politikas1 bityityen borg yiikiinii durduramamys, aksine daha da artirmugtir. [hracat ve
ithalat disindaki iki kalem de is¢i dovizleri ve turizm gelirleridir.



12

1980°den sonraki borg¢lanma yapisinin degismesinin esas nedeni, ticaret agigi ve
tasarruf agigmin yani swra Onceki bor¢ yiikiinin de bu dénemde Kkarsilanmaya
calisiilmasimdan olmustur. Ayrica petrol fiyatlarinin artmasi ve buna paralel {ilkede
petrol tiretiminin artmasi, 1984°de kambiyo rejimine getirilen serbestlik ve dis kredi

kullanum talebindeki patlama diger nedenler arasinda sayilabilir.

“Bu arada katlanarak artan 1980 sonrasi bor¢ yapisi ile ilgili olarak Dresdner Hesabi
tizerinde durmakta fayda vardir. Merkez Bankasi’nin kontroliinde bulunan bu déviz
tevdiat cesidinin %90’a yakin bir béliimii Alman Marki cinsindendir. Boyle olunca,
Dresdner Hesabi capraz kur degisimlerinden de etkilenerek son i¢ yilda hizla
biiylim{is ve 4 milyon dolara yakin bir diizeye ulagmistir. Aym zamanda kisa vadeli
bu mevduata Odenen faiz ise Avrupa para piyasalarinda Odenen faizin g¢ok
stiindedir. Bu nedenle borg yapisi i¢inde kiiciimsenmeyecek bir pay: olan bu kalemi
daima g6z oniinde bulundurmalidir” (OZEROGLU, 23/10/1997, s.4).

Kisaca dig bor¢ alinmasindaki esas amag, cari iglemler agiginin kapatilmas ve vadesi
gelen borglarin ddenebilmesidir. Toplam borglarin net miktarinda degisme olmasa
da faiz servisleri geri 6demede yiikii artirmaktadir. Ayrica kisa vadeli borglar
icerisinde d6viz tevdiat hesaplarinin siirekli yiikselmesi de bor¢ stoku iizerindeki

baskiy stirekli artirmaktadir.

2. 2. 1970Li VE 1980LI YILLARDA DUNYA OLAYLARI VE DIS
BORCLARA ETKISI

19701 yillarin son ¢eyregine gelinceye kadar “diinya ¢apmmda” bir bor¢ sorunu
yasanmamugtir.  lkinci Diinya Savagi’ndan sonra gelisen Uluslararasi Finans
Sistemi’nden yararlanarak borglanan yeniden gelismekte olan iilkelerin arada bir
ortaya ¢ikan bor¢ 6deyememe sorunu tekil nitelikli oldugundan diinya c¢apinda
onemli bir sorun yaratmamastir. Ancak 1970li yillarin son geyreginde ortaya ¢ikan

sorunlar asagidaki yonlerden farklilik gosterir:
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“Bagta disa agik biiyiiyen Latin Amerika iilkeleri olmak iizere, hemen tiim yeniden
gelismekte olan iilkeleri kapsayan bir “bor¢ sorunu” ortaya cikmustir; tekil iilkelere
ozgii bir olay olmaktan ¢ok uzaktir. Ikincisi de, sorunun dogmasinda 1970li yillarin
bagindan itibaren ortaya ¢tkan ve 1980li yillarda yogunlasan durgunlugun ve bu
stiregte gozlenen kurumsal degismelerle, diinya serbest piyasa fiyat mekanizmasimin
bag rolii oynamasidir. Olay, tekil iilkelerin i¢ politika hatalarina baglanabilir nitelikte
degildir” (KAZGAN, 1988, s. 164-165).

2.2.1. Kurumsal Degismeler

Bati diinyasmnin Uluslararas: Finans Sistemi’nde ortaya ¢ikan kurumsal degismeler

bor¢ sorununun dogmasinda Snemli bir paya sahiptir.

a) Ilk kurumsal degisme, bor¢ kaynaklarmin resmi kalkinma yardimlarindan
agirlikli olarak tavizsiz ticari kredi kaynaklarina dogru kaymasidir. 1974 yilina
gelinceye kadar yeniden gelismekte olan iilkelere verilen kredilerin yarisina
yakin bolumiinii resmi kaynakli kurumlar olusturuyordu. Bu kurumlarmn
verdikleri kredilerin 6zelligi faiz hadlerinin daha diisiik olmasi, 6deme dénemi ve
vadenin daha uzun olmasidir. Birinci petrol krizini izleyerek OPEC fonlarinin
devreye girdigi 1974 ve sonraki yillarda, karli yatirnm alani bulma ve acele
plasman yapma zorunlulugu ile OPEC iilkeleri, iilkelerin kredi giivenilirligini
aragtirmadan kredi dagitmaya bagladilar. Boylece 19801 yillara gelindiginde
tavizsiz ticari kaynaklar biitiiniin %80’ inden fazlasini olugturmaktaydi. Degisken
faizli olan bu kredilerin 6demesiz dénemleri ve vadeleri resmi kredilerden daha
kisadir. Kredi kurumlarimm ellerindeki fonlara acele plasman bulma baskisi,
ckonomik bunalimdan etkilenen yeniden gelismekte olan iilkelerin bor¢ bulma
ihtiyac1 ile birlesti. 1974’0 izleyen yillarda degisken faizli borclanmada bu
tilkeler oncelik aldi. Glintimiizde “diinya borg¢ sorunu” nun nemli kaynagi

Degisken Faizli Bor¢lanmadir.

b) Ikinci kurumsal degisme, diinya para sisteminde ortaya ¢ikmig, Bretton Woods
anlagsmastyla saglanan paralar arasi istikrar (sabit ama ayarlanabilir kur sistemi)

yerini dalgali kur sistemine birakmugtir. 1970’1 izleyen yillar, belli bash diinya
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paralarmin birbirleri ve dolar karsisinda Onemli sayilabilecek oranlarda

degismelerine taniktir.

2.2.2. Uluslararasi Serbest Fiyat Sistemi

“Uluslararas1 serbest fiyat sistemi, baslica {i¢ degismeden o&tiirii borg yiikiiniin
agirlasmasina neden olmustur. Bunlardan biri, 1979-1985 arasinda dolar degerindeki
artigtir; ikincisi, dig ticaret hadlerinin yeniden gelismekte olan {ilkeler aleyhine
donmesidir; tg¢linciisii, artan nominal ve reel faiz hadleri, degisen enflasyon hiz1 ve
agirlasan reel borg yiikiidiir. Gergekte bu olaylar birbirinden bagimsiz degildir. Borg
yiikiiniin agirlasmasina yol agan bu ii¢ etkenin nihai nedeni teke indirilebilir. Bu da
reel faiz hadlerindeki artigtir. Bununla birlikte, faiz hadlerindeki artistan bagimsiz
olarak da, digerlerinde olumsuz gidise yol agan bagka nedenler bulunmaktadir”

(KAZGAN, 1988, s. 169-170).

a) Das ticaret hadlerindeki aleyhe doniis, yeniden gelismekte olan iilkelerin stirekli
bir sorunu haline gelmistir. 1978 yilindan baglayarak kayiplar siireklilik
kazanmistir. Bu olumsuz doniiste kismen, diinya ticaret hacminin ve biiylimenin
durmasi, dolayisiyla talebin duraklamasinin 6nemli bir pay1 vardir. Ayrica Batihi
iilkelerin uyguladigi koruma politikasi da bir diger etkendir. Yeniden gelismekte
olan tlkelerin karsilagtiklar1 cari islemler bilangosu aciklar1 karsisinda
Uluslararast1 Finans Kurumlarinin tavsiye ettikleri politika “devaliiasyon
yapimast” olmustur.  Tekil iilke bazinda esnekliklere uyulmak sartiyla
devaliiasyon yapildiginda cari iglemler bilangosu agiklarinda iyilesme
saglanabilir. Ancak devaliiasyon tiim yeni gelismekte olan tilkeler tarafindan
yapildiginda dis ticaret hadleri giderek kotlilesmekte, cari iglemler bilangosu
agiklar1 artmaktadir. Bu durumda en kolay ¢oziim dig bor¢ almaktir. Nitekim
yeni gelismekte olan iilkeler bu kaynagi bol bol kullanmislardir.  Faiz
oranlarindaki artis, ticaret hadlerinde aleyhe déniise eklenince borg alan iilkeler
odeyemez duruma diigmisler ve agirlasan bor¢ yukii kargisinda Odeme
yapilabilmesi i¢in gereken i¢ tasarruflari yaratmak da hicbir iilke i¢in kolay
olmayacak bir sorun olmusgtur.
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b) 1974 petrol bunalimini izleyen yillarda diinya bor¢ sorununun ortaya
¢ikmamasinin en 6nemli nedenleri, OPEC iilkelerinin fazla fon kaynaklarinin
yeniden gelismekte olan iilkelere akmasi ve ongoriilemeyen enflasyon hizidir.
Ancak 1979 yilindan itibaren ABD hiikiimetinin ciddi boyuttaki biitce agiklari,
diinya genelini sarsan olaylar dizisi yaratmistir. Bu durumda uluslararas: fonlar,
dolar tizerindeki yiiksek faizin cazibesiyle ABD’ye akmaya baglamistir. Bu
durumda yeniden gelismekte olan {ilkelere giren net akim daralarak reel faiz

hadleri ytikselmistir.



BOLUM 3 : DIS BORCLANMA

3.1. DIS BORCLANMA NEDIiR?

“Dis bor¢lanma, gelismekte olan tilkelerin gelismis tilkelerden sagladigi dis kaynak
olarak goriilmektedir. Diger bir ifade ile dig borglanma, bir devletin ya da devlet
kurulugunun dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Bir bagka tamim
ise, llke iginde yerlesik kurulus ve kigilerin, iilke diginda yerlesik kurulus ve

kisilerden dig kredi saglamasidir” (EVGIN, 1996, s.71).

“Gelismekte olan tilkeler i¢in kalkinma yolunda dort temel kisitliliktan sdzedilebilir:
1. Tasarruf oranlar
Déviz arzi

Tarimsal yap1

S

Insan kaynaklarmm durumu

I¢ kaynaklarin artirilamamasi halinde kalkinmanin finansmani i¢in dis kaynaklarin
kullamlmasi gerekli olup, bu durum gelismekte olan iilkeler i¢in dis bor¢lanmanin

artmas! anlamina gelmektedir” (GEDIKLI, 1997, s.24).

Dis bor¢lanmanin temelinde ekonomik nedenler yatmaktadir. Kaynak ve tasarruf
acif1 ile dis 6demeler dengesindeki agik olarak gosterilebilecek temel nedenlerin
yam sira agagidaki etkenler de sayilabilir:

o Milli geliri artirmak ve Istihdam genisletmek,

e Fiyat istikrarin1 devam ettirmek,

e Gelir dagilimin yeniden diizenlemek ve dengeli bolgesel gelismeyi saglamak.
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3.2. DIS BORC SORUNUNUN ANLASILABILMESi ICIN BAZI
TEMEL KAVRAMLAR

“Bir tilkenin bir yil iginde ekonomik iligki i¢inde bulundugu biitiin yabanci iilkelerle
olan ekonomik durumunu gostermek i¢in belirli bir sisteme gore tutulan kayitlara
Odemeler Bilancosu denir. Odemeler bilancosu, belirli bir siire genellikle, bir yil
icinde o {iilke sakinleri ile diger lilke sakinleri arasinda meydana gelen biitiin
ekonomik islemlerin sistematik bir kaydi seklinde de tamimlanabilir. Burada
s6zkonusu olan dis ekonomik islemler, iki iilke arasinda malin parayla veya malin
malla degisimi seklindeki tiim iligkilerdir” (KARLUK, 1980, s.214-215).

Odemeler bilangosu ¢ift kayit esasmna dayanir ve uluslararas: islemlerin 6zelliklerine
gore bilango kalemleri alacak ya da borg kaydedilir. Aktif hesaplarin degeri pasif
hesaplardan daha hizli artiyorsa bilango lehe, aksi durumda ise aleyhe bir gelisim
gosterir.  Ekonomik olarak bilangonun dengede olmasi, segilmis bazi otonom
kalemlerin dengede olmasi anlamina gelmektedir. Bunlarin digindakiler, bilangoda
fazla veya ac¢igi meydana getiren finansman kalemleridir. Odemeler bilangosu
diliyle otonom kalemler cizginin iistiindekileri, finansman kalemleri de c¢izginin
altindakileri olusturur. Cizginin tizerinde kalan kalemlerin negatif bakiye vermesi
odemeler dengesi acigini olusturmaktadir. Bu durumda ¢izginin altinda kalan
kalemler bu agik ya da fazlay: kapatan kalemlerdir. Bir {ilkenin 3demeler bilancosu,
yukarida anlatilan yapist nedeniyle daima dengede olacagi icin Odemeler Dengesi

adin1 alir.

Odemeler bilancosu baslica iki temel hesaba ayrilabilir:

e Cari Islemler Dengesi : Bu hesap, iilkenin ithalat ve ihracat: ile uluslararast
hizmetlerden dogan gelir ve giderler ve sermaye transferi niteligi tasiyanlarin
disinda kalan transfer &demelerini kapsamaktadir. Bu boliimde yer alan
kalemlerin bilangonun aktifinde veya pasifinde bulunusuna goére durumlari
degisik olabilir. Ornegin bilangonun aktifinde yer alan kalemlerden ihracat déviz

getirici, ithalat doviz gotiiriicii niteliktedir.

* Sermaye Hesab1 : Ge¢mis yillarin ana paralarinin 6denmesi, uzun ve kisa

donemli yeni borglanmalar, 6zel yabanci sermaye transferleri vb. kapsamaktadir.
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Cari Islemler Hesabi’'nda yer alan kalemlerden aktif olanlar pasiflere esitse cari
islemler hesabi dengede, aktifler pasiflerden daha biiyiik ise cari islemler hesab:
fazla, tersi bir durumda ise hesabin agik verdigi anlasilir ve Dis Actk olarak bilinen

kavram bu sonuncu durumu ifade eder.

Das agik, diger bir deyisle cari islemler acigi ii¢ sekilde ortaya cikabilir:

I. Ekonominin dis ticaret dengesinde noksanlik vardir ve bu noksanlik hizmet

gelirleri ya da disaridan saglanan transferlerle karsilanamamaktadir.

2. Ulkenin goriinmeyen hizmet gelir ve giderleri ile transfer kalemlerinde denge

saglandi halde dis ticaretin agik vermis olmasindan kaynaklanabilir.

3. Das agik, tilkenin dig ticareti dengede oldugu halde, uluslararasi hizmet 6demeleri
ile disariya yapilan transferler, digsaridan saglanan hizmet gelirleri ile disaridan

elde edilen transferlerden ¢ok oldugu i¢in ortaya ¢ikmis olabilir.

Bir tilkenin Dis Ticaret A¢ig ise ithalat ve ihracat arasindaki ithalat lehine olan farki
gostermektedir. Bu kapsamda dis ticaret dengesi igerisinde mal ithalati ve mal
ihracati yaninda hizmet ithali ile hizmet ihraci ve turizm gelir ve giderlerini de
diistinmek mumkiindiir.

Bir tilkede cari islemler hesabimin acik vermesi, ilkenin toplam kaynaklarinin
gayrisafi milli hasila + dig agik toplami kadar olmasi anlamina gelmektedir. Bu

durumda dis acik tilke ekonomisine iki tiirlii etki yapmaktadir:

1. Tasarruf Etkisi: Ulkenin kendi i¢ kaynaklar ile gergeklestirebileceginden daha
fazla yatirim yapma imkani yaratmaktadir. Boylece lilke, i¢ tasarruflarina net bir

ilavede bulunabilmektedir.

2. Déniisiim Etkisi: Ulkenin doviz gelirleri, ekonomik kalkmma ve gelismenin
gerektirdigi yatirnmlar yapmasi icin gerekli ithalati karsilayamayacak durumda
ise tilke i¢i tasarruflart yatirimlara déniigtirmek miimkiin olmayacaktir. Bu
durumda dis borglanma tilkenin kendi d6viz gelirleri ile yapabileceginden daha

fazla yatirim yapmasina imkan saglar.
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3.3. DIS BORC SORUNUNA MAKROEKONOMIK YAKLASIM

Gelismekte olan ilkeler icin sanayilesmenin boyutlari, bir taraftan ekonomik
biiylimeyi (milli gelir artis1), diger taraftan ekonomide iiretim yapisinin geleneksel
tiretim yapisindan modern iretim yapisina gegisini igermektedir. Sanayi sektorii
lehine mutlak ve nispi bir gelismenin meydana gelmesini zorunlu kilan bu gegis ise

ekonomik biiylimedeki tasarruf ve yatirim oranina baglidir.

Gelismekte olan iilkelerde marjinal tasarruf egilimlerinin diisiik olmasi
gelismelerinde bir darbogaz olusturmaktadir.  Genellikle yatirimlarin  yurtici
tasarruflari agmas1 (I>S), bir tasarruf agif1 dogurmaktadir. Yatirimlarin yurtici
tasarruflardan biiyiikk olmasindan dogan toplam tasarruf agigi yurtdisindan transfer
edilerek, ithalatla ihracat arasindaki ithalat lehine meydana gelecek farkla (M>X)

kargilanabilmektedir. Dolayisiyla tasarruf agigi (I-S), ticaret agigina esit olacak ve

[-S=M-X=F

s6zkonusu acik net sermaye ithali ile karsilanacaktir.

I = Yatinm

S = Yurti¢i Tasarruf
M = Ithalat

X = Thracat

F = Net Sermaye Ithali

Gelismekte olan tilkeler, kalkinmalarin1 gergeklestirebilmek i¢in gerekli olan ara ve
yatirim mallarin ithal etmek igin dovize ihtiyag duyarlar. Bu nedenle dis ticaret
agigiin bir diger adi da doviz agifidir. Ancak déviz, ikame Ozelliginden ¢ok
tamamlayici bir ozellige sahiptir. Bu nedenle kalkinmanin baglangicinda kaynak
boslugunun doldurulmasina ve bundan sonra ekonominin kendi kendini besleyen bir
biiylime siirecine girmesine yardimci olmaktadir. Sermaye ithali ilgili tilke igin,
hedeflenen biiyiimeyi gerceklestirmek igin gerekli kaynagi kendi ekonomik
imkanlariyla yaratana kadar devam edecektir.
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“Belli bir zaman iginde ihracat ve ithalat mallar1 fiyat endekslerinin arasmdaki oran
dig ticaret hadleri olarak tanimlanmaktadir. Bu oranda bir esas yila gore ihrag
mallar: fiyat endeksinin ithal mallar1 fiyat endeksine boliinmesi seklinde ortaya ¢ikan

degisme Net Degisim Hadleri olarak adlandirilmaktadir:

N=Px/Py

Px = ihrag: mallar1 fiyat endeksi
Py = Ithal mallar1 fiyat endeksi
N = Net degisim ticaret hadleri

Yukaridaki formiilden de anlasilacag izere, Py’nin sabit kalmasi veya Px’den yavas
artmas1 dig ticaret hadlerinin ilgili iilke lehine degisecegini gostermektedir. Px’in
sabit kalmasi veya Py’den daha yavas artmasi dig ticaret hadlerinin kotilestigini
gosterecektir. Px ve Py’nin sabit kalmasi veya ayni oranda artig-azalis gostermeleri

ise herhangi bir degismenin olmayacaguu gésterecektir” (YILDIZ, 1988, s.17).

Bor¢lanma konusunda iki ¢esit sermaye ithalinden s6zedilebilir:

1. Dis Yardim ve Direk Yabanci Sermaye Yatirimlari
Geri 6deme geregi olmayan bu sermaye ithaline rezerv degismeleri de dahil

edildiginde Dis Bor¢ Finansmani adint alir.

2. Dis Borclanma
Bor¢ finansmani adi verilen ve taksit ve faizleriyle belli bir program dahilinde
geri ddenmesi gereken sermaye ithalidir. Burada tasarruf ve doviz agigmin
kapatilmas1 gereginden bagka, dig bor¢larin taksit ve faizlerinin de 6denmesini

saglayacak ekonomik kaynaklarin yaratilmasi gerekmektedir.

Bor¢ Finansmani kalemleri, Net Borglanma ve Briit Borglanma seklinde
simiflandirlmaktadir. Borg finansmani kalemlerinin toplamina Net Borg¢lanma
denilmekte, dig bor¢ anapara taksit 6demelerinin borglanmaya ilave edilmesiyle Briit

Borg¢lanma elde edilmektedir.
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Net bor¢lanmadan onceki yillara ait borglar icin o yi1l 6denen faiz giderlerinin
cikarilmasiyla Net Kaynak Transferi elde edilmektedir. Net transferlerin negatif
cikmasi borglu ekonomi igin olumsuz bir gelisme olup, net bor¢lanmanin ekonomiye

herhangi bir katkisi olmadigini gostermektedir.

“Dis borcu yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf yetersizligi ve kamu
harcamalarinin artmasmin kamu kesiminde finansman agifi yaratmast yani mali
dengelerin bozuklugu dis 6demeler dengesine de parasal yaklasim yerine mali

yaklagim anlayisinin gelistirilmesine ve yerlesmesine sebep olmustur.

Bu goriise gore;
BP=CA+K=c(y,e,p*/p)+k(r—r¥*

CA=(G+R-T)+(1l6—S506)

BP (Balance of payments): 6demeler dengesi agik veya fazlasi
CA : cari islemler agik ya da fazlasi

: sermaye hareketleri

: kamu harcamalar1

: kamu transfer harcamalari (faiz 6demeleri)

: kamu gelirleri

: milli gelir diizeyi

o < 24 ® QW

: doviz kuru

p* :ic fiyat diizeyi

p :dinya fiyatlar

r* : yurtici faiz oram

r :dinya faiz oram

16 : 6zel sektdr yatirim

S6 : 6zel sektor tasarrufu” (GEDIKLI, 1997, 5.25-26)

Odemeler dengesi agik ya da fazlasini olugturan ilk fonksiyonda, cari iglemler acik ya
da fazlasinin milli gelir diizeyi ile déviz kuruna bagli oldugu, sermaye hareketlerinin

ise yurtici ve diinya faiz orami arasindaki fark tarafindan belirlenecegi goriilmektedir.
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Cari islemler agik ya da fazlasini veren ikinci fonksiyondaki denklik ise kamu ve
ozel kesim harcama ve tasarruflari arasindaki farklarin toplamu ile saglanmaktadir.
Cari iglemler dengesini saglayamayan {lkelerin buradaki agik sorununu sermaye

hareketleri ile kapatmalart miimkiindiir.

Kamu harcamalarinin gelirden fazla olmasi ya da ozel tasarruf — yatirim dengesinin
bozulmast (i¢ tasarruf oraninin yetersizligi) dis tasarruflari ve giderek dis
borglanmay1 artirir. Ulkenin cari islemlerinin agik vermesi, o iilkeye dis tasarruf

akis1 anlamina gelmektedir.

3.4. DIS BORCLARLA ILGILI BAZI TEMEL ORANLAR

“Borg¢lu tilkelerin performanslarini 6lgmede kullanilan temel parametreler sunlardir:
e Artan tasarruf orani,

e Gelire nispetle artan vergi oram

e Azalan sermaye-hasila orani

e Azalan cari iglemlier agig1

e  GSMH’ nin biiylime hiz1

Bu parametrelerdeki olumlu degismelerin ancak iilke ekonomisine yodnelik bir dizi

tedbirin alinmas1 halinde s6zkonusu olacagi kabul edilmektedir:

e Fiyatlarin piyasalarda serbestce olugmasi,

e Reel faiz hadlerinin yiikseltilmesi,

e Asir degerlenmis kurlarin diizeltilmesi,

e Bir ticret ve gelir politikast olusturulmasi,

e Kamu agiklarinin azaltilmasi,

e Sermaye piyasalarinin tasarruflart cezbedecek sekilde gelistirilmesi ve
derinlestirilmesi,

e Dis ticaret rejiminin liberalize edilmesi,

e Ihracatin artinlmasim tesvik edici politikalar uygulanmasi” (GEDIKLI, 1997,
$.26).
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Ulke performansini &lgmede kullamlan bazi temel oranlar asagidaki gibi

siralanabilir;

Toplam Dis Bor¢ / GSMH : Bu oran, dis borg stokunun milli gelire kiyasla ulastif
biiyiikliigli ya da tilkenin yarattigi katma degerin dis borglar1 karsilama oranin
gosterir. Oran, bir tilkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde kullanilabildigi gibi risk ve
bor¢ yiikii analizlerinde de genel bir olgiit olarak degerlendirilmektedir. Oran ne

kadar yiiksekse tilkenin kredibilitesi o kadar azalir.

IMF ve Diinya Bankasi tarafindan bir iilkenin Toplam Dis Bor¢ /GSMH oram %30-
50 arasinda ise lilke orta derecede borglu, %50’yi agmasi halinde ise ¢ok borglu

olarak kabul edilmektedir.

Toplam Dis Bore / Thracat : Bu oran bir birim ihracat geliri basina kag birim dig
borcun karsilik geldigini gosteren, ihracat gelirlerinin toplam borg stoku tizerindeki
uzun donemli etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in kullanilan bir 6l¢iittiir. [hracat
hacmindeki artis, dis borg stokundaki artistan daha hizli oldugu siirece bu oran borglu
iilke acisindan olumlu bir gelismeye isaret eder. Bu oramin %165-275 olmasi
halinde iilke orta derecede borglu, %275°i agmasi halinde ise iilke ¢ok bor¢lu kabul

edilmektedir.

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Ihracat: Bir iilkenin dis bor¢ yiikiiniin
degerlendirilmesinde ve ¢ok borglu olup olmadigmm 6l¢iilmesinde kullanilan bu
oran, iilke ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢lanma giderlerine ayrildigi
gostermektedir. Oranin biiyllk deger almasi, iilke ihracat gelirlerinin dis borg
giderlerini karsilama oranimun kiigiilmesi demektir. Oramn kiigiik deger almas: ise,
tilke 6demeler dengesinde bir iyilesmeyi ve iilkenin dis borg¢ ddeme giiciinde bir
artig1 ifade eder. Borglu iilke bakimindan kabul géren oran %30’un altindaki borg
servisi oramdir. %30’un {izerindeki oran ise potansiyel olarak tehlikeli bir durum
olarak kabul edilmektedir. Toplam Dis Bor¢ Servisi / Thracat oram1 %18-30 arasinda
ise o tilke orta derecede borglu, %30°u agmast halinde ise ¢ok borglu olarak kabul

edilmektedir.
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Faiz Servisi / Thracat : Bu oran maliyet ve ¢ok borglulugun 6l¢iilmesinde kullanilir.
Faiz servisi artig hizinin ihracat artis hizindan yiiksek olmasi iilke ekonomisi
bakimindan olumlu bir gelisme olarak kabul edilmez. Bu sonug, dis bor¢lanmadan
elde edilen kaynaklarin ihracati gelistirme yoniindeki nispi katkist borglanma
maliyetinin altinda ger¢eklesmesinden kaynaklaniyor olabilir ya da dis bor¢lanmadan
elde edilen kaynaklar iilke yatirimlarindan ¢ok diger alanlara yonlendirilmistir.
Uluslararas: alanda %12-20 arasindaki oran orta derecede kabul edilmekte, %20’yi

asmasi halinde ¢ok borgluluk baglamaktadir.

Dis Bor¢ Servisi / GSMH : Dis bor¢ 6deme Kkapasitesinin en 6nemli
gostergelerinden biri olan bu oran, belli bir dénemde bir ekonomide yaratilan
kaynaklarin ne kadarmin dig bor¢ ddemeleri i¢in ayrildigini gésterir.  Oranin
ylkselmesi bir anlamda iilkenin bor¢ 6demesi i¢in disariya aktardign kaynak
miktarnin arttigin gosterir. Oranin kiigiilmesi ise borglu tilkeler agisindan olumlu

bir gelismedir.

Toplam Déviz Gelirleri / Ithalat: Elde edilen toplam déviz gelirlerinin ne kadarmin
ithalat icin kullanildiginin 6l¢tilmesinde kullamlan bir orandir. Bu oramin cari
iglemler hesabinda bulunan sorunlar da gozoniine alinarak degerlendirilmesi

gerekmektedir.

Thracat / Ithalat: Ihracattan elde edilen doviz gelirlerimizin ne kadarinin disa
transfer edildigini gosteren bir orandir. Oramin artmasi, elde edilen ihracat
gelirlerimizin disa transfer edilen miktarinin artmasi anlamina geleceginden olumsuz

olarak degerlendirilmektedir.

Dis Ticaret Dengesi / Thracat: Bu oranin artmasi, elde edilen ihracat gelirlerinin
agik veren dig ticaret dengesinin saglanmasinda kullamilan miktarnin artacad
anlamma gelmektedir. Dis ticaret dengesi stirekli olarak acik verirse, zamanla
uluslararasi likidite sorunu ile kars1 karstya kalimir. Bu durumda dis bor¢lanma artik
dis borglanmadan beklenen iilke sermaye birikimini hizlandirmak ve ithalata katka

fonksiyonunu yerine getirmek yerine, uluslararasi likidite sorunlarmin ¢dziimii
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dogrultusunda ve refinansman amagli olarak kullanilmaya baslanir. Oranin azalmasi

olumlu bir gostergedir.

Cari Islemler Dengesi / Thracat: Odemeler dengesi cari islemler aciklarmin
diismesi ve ihracat gelirlerinin artmasina paralel olarak bu oranin diismesi olumlu bir

gosterge olarak kabul edilmektedir.

Uluslararasi Rezervler / Dis Bore Stoku: Uluslararasi bor¢ 6demelerinde kabul
goren her tlirlt aktif uluslararasi rezerv adimi alir. Orammn yiikselmesi yani dis borg
stoku kargisinda uluslararasi rezervlerin artmasi olumlu bir gelismedir. Uluslararasi
rezerv kapsamina, para otoritesinin elinde bulunan uluslararasi standarttaki altin,
konvertibl doviz, uluslararasi 6demelerde kabul goren kisa siireli dzel ve resmi
alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF nezdindeki 6zel ¢ekis haklan ve diger

cekis kolayliklar1 girmektedir.

3.5. DIS FINANSMANIN KENDI KENDINi DESTEKLEYEN BUYUME
SURECINI BASLATTIGINI GOSTEREN KRIiTERLER

Sanayilesmenin gergeklestirilmesinde dis finansman sihirli bir formiil olmaktan ¢ok
kaynak boslugunun doldurulmasma ve bundan sonra ekonominin kendi kendini
besleyen bir biiyilime stirecine girmesine yardimer olmaktadir. Bu siirecin bagladigini

gosteren kriterler agagidaki gekilde gruplandirilabilir:

3.5.1 Kullanim Kriteri

Kullanim kriteri, kredi gesitlerinden hangisinin yogun olarak ve elde edilen kredinin
ne kadarimin tiiketim amach kullanildigini agiklamaktadir. Bu kriter, ekonomik
biiyiime ve bor¢ servislerinin geri Odenebilmesi ic¢in gerekli sartlarin yerine
getirilebilmesi igin bor¢lanmanin uzun vadeli ve diigiik faizli kredilerden olusmasi ve
yatinm amagli kullamilmasini amaglamaktadir.  Kredinin kullanim amacimin

agiklanmasina yardimci olan bu kriter, ayrica yabanci kredilerle ikame edilen yurtici
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yatirnm kaynaklarinin ne oranda tiikketim amacli kullanildiginin degerlendirilmesine

de yardimc1 olmaktadir.

3.5.2 iticilik Kriteri

Iticilik kriteri, dis bor¢lanma yardimiyla devam eden ekonomik biiyiime siirecinin
devam etmesidir. Bunun i¢in, marjinal tasarruf oraninin artirilmasi ve sermayenin
verimliliginin gerek yurtdisindan transfer edilen, gerekse yurticinde gelistirilmis
bulunan teknolojilerle yiikseltilmesi amaglanmaktadir. Boylece borg servisinin

ddenmesi kolaylasacak ve dis borglanmaya olan ihtiya¢ azalacaktir.

3.5.3 Etkinlik Kriteri

Dis bor¢lanmanin kaynak a¢igini kapatabilmesi ve sermaye birikimini artirabilmesi
dis bor¢lanma yardimiyla elde edilecek projelerin marjinal gelirlerine bagl
olmaktadir. Elde edilecek reel fiiretim artiginin asgari bor¢ seviyesini
karsilayamamasi: durumunda yapilan yeni yatirimlar azalan verimlere tabi olur ve
amaca uygun verimlilik artisi saglanamaz. Ancak gelismekte olan iilkelerin karsi
karsiya olduklar1 verimli olmayan sosyal sabit sermaye yatirimlarina olan ihtiyaglari,
etkinlik kriterinin kullaniminda sorunlar yaratmaktadir. Ancak bu ilkeler icin dis
bor¢lanma ile finanse edilen alt yap1 yatirimlarinm verimli yatirimlara olan olumlu

etkisinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

3.5.4 Biitce Kriteri

D1s borglanmanin biiyiik bir boliimiinii kamu borglari olusturmakta ve elde edilen
kaynaklar biiyiik 6l¢iide cari harcamalar ve alt yap: yatirimlar: i¢in kullaniimaktadir.
Ayrica bu tiir yatirimlar sonucu elde edilen ara mallarin 6zel sektérde girdi olarak
kullanilmasinin ithalati azaltarak déviz kazandirici olumlu etkisi ancak birkag tiretim

sathasindan sonra etkisini gésterebilir.

Kamunun yaptig1 yatirimlar sonucu elde ettigi katma deger 6zel kesime aksa dahi,

devlet bor¢ servisinin finansmani i¢in gerekli olan biitce politikasini uygulamalidir.
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3.5.5 Kriterlerin Degerlendirilmesi

Dis borglanmanin ekonomide yeni yatirimlarla kendi kendini destekleyen bir biiyiime
hareketini baglatabilmesi 6ncelikle ilgili ekonominin dis kredilerden verimli bir
sekilde yararlanabilme yetenegine baglidir. Yukaridaki kriterler yerine getirildikten
sonra politik olarak belirlenecek iktisadi biiyime hedefleri ve takip edilecek
sanayilesme stratejileri dis bor¢lanmanin sinirlarini belirleyecektir. Yani biiyiime ve
sanayilesmeye Onem verildigi 6l¢tide dig finansmandan yararlanma geregi de

artacaktir.

3.6. DIS BORC YONETIMI

Dis bor¢ krizinin yasandigi donemlerden almabilecek en Onemli ders, eger siirekli
genisleyen ve karmagik bir yapi gésteren mali ¢evrede dis kaynaklar verimli bir
sekilde kullanilmak isteniyorsa etkili bir Bor¢ Yonetimi’nin gerekli oldugudur. Borg
yonetimi, bir taraftan borg¢ alan iilkenin borg yiikiiniin agirlasmasini 6nlemek, diger
taraftan da tilkenin diinya piyasasinda kredi giivenirligini siirdiirmek agilardan
onemlidir.  Tturkiye gibi dig borglar1 uluslararasi standartlara gore yiiksek
sayilabilecek bir iilkede dig borg yOnetim stratejisi ve bu stratejinin uygulanmas:

Onemlidir.

Son on yilda pek c¢ok gelismekte olan tilkede, uygun makroekonomik politikalara
temel teskil etmesi gereken, dig bor¢lanma tizerindeki merkezi kontrol ve istatistiki
bilgiler yetersiz kalmistir. Bu tiir kontrollerin oldugu iilkelerde de ¢ogunlukla orta
vadeli bir bor¢lanma plani veya genel bir 6demeler dengesi hedefi belirlenmeksizin
uygulanmistir. Biiylimenin istikrarsizlagtigi, faizlerin ve para degerlerinin siirekli
dalgalandig1 diinya bunalim1 yillarinda tutarl: bir bor¢ yonetimi miimkiin olmamustir.
Yeniden gelismekte olan tilkeler giinii kurtarmak amaciyla bor¢lanmaya gitmisler ve
bor¢ erteleme islemleri olagantisti boyutlara ulasmistir. Hatta belirgin bir dis borg

yOnetim sistemi bulunan iilkelerde de, uluslararas: iglemlerin gittikge karmasik hale
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gelmesi nedeniyle dis bor¢ kontroliiniin ve bunu izleyen diger cabalarin Snemli

ol¢tide olumsuz etkilendigi s6ylenebilir.

Dis Bor¢ Yonetimi esas olarak iilkenin borg yiikii diizeyinin belirlenmesi ve bu

amaca ulagmak i¢in borglanma tiirleri ve tutarlarinin kontrol edilmesi, bor¢lanma

islemleri konusunda yeterli bilginin zamaninda elde edilmesi, bor¢ servisi

6demelerinin tahmini, dis borcun diizeyi ve bilesiminin kontrolli, dzel ve kamu

sektorii dis borglanmalarinin segimi gibi gesitli konular1 kapsamaktadir.

Dis borglanmaya giden {ilkenin bunu diizenli olarak 6deyebilmesi i¢in belirli

kurallara dikkat etmesi gerekmektedir:

1.

Bor¢ yonetiminde ilk kural, ekonomideki merkezi otoritenin (Bakanlar Kurulu,
Maliye Bakanligi ya da Merkez Bankasi) alinan bor¢ miktari, bunlann vade
dagilimi, faiz hadleri, tizerinden borg alinan paralarin deger degisimi, net akimim
konjonktiirel inig-¢cikislar boyunca dagilimi, kullanildiklar: alanlardaki verimle
faiz kargilagtirmasi ve bunlarmn getiri dénemleriyle 6deme donemleri gibi nemli
degerleri dikkatle takip edebilmesidir. Ayrica bu bilgiler, alman politika
onlemleriyle uygulamaya doniistiirilebilmelidir. Bu arada diinya olaylarinm
gelisimi de sik1 bir sekilde takip edilmelidir. Dig borg yonetimindeki ilk eksiklik
bu noktada ortaya ¢ikmakta, ozellikle yeni gelismekte olan iilkelerde
yonetimdeki yetersizlikler ve garantisiz 6zel ticari borglar nedeniyle borg¢larin

kesin miktar1 ve bunlarmn vade dagilimi bilinmemektedir.

Diger bir kural, dig borcun ddeme profilinin, borgla yapilan yatirimin gelir
getirme profiliyle ¢akistirilmasidir. Ornegin iki yil 6demesiz dénemi olan 10 yil
vadeli bir krediyle, gelir getirmeye 10 yil sonra baglayan bir yatirim finanse
edilirse ddeme glicliigii cekilecegi agiktir. Yatirim gelir getirmeye baglamadan

odemeye baglanacak ve Odemede sorun yasanacaktir. Borcun bulundugu an
sorunu ¢ozlilmils sayan anlayis yeniden gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli
kredilerle uzun yatirimlara girigilmesine yol a¢mus, bu da borcun 6denme

profiliyle borcun gelir getirme profili arasinda uyumsuzluk yaratmistir.
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3. Ugiinci sorun, reel faiz haddiyle alinan borcun reel getirisinin uyusmasiyla
ilgilidir. Ancak sabit faizli bor¢larda reel faizin hesaplanmasinda borcun 6dendigi
stirede ihracat birim fiyatlartmn nasil degiseceginin  6ngoriilebilmesi
gerekmektedir. Degisken faizli borglarda belirsizligi yaratan etkenlere, taban
nominal faiz hadleri ve spread denilen marjlardaki degisme olarak iki degisken
daha eklenmektedir. Ozellikli degisken faizli krediler bakimindan reel faiz
oranlarinin hesaplanmasi olanaksizlagmaktadir. Ayrica bor¢ yiikiiniin taginabilir
olmasi i¢in ya reel faiz hadlerinin agirlasmamasi ya da ekonominin biiylimesinin

bunu karsilayacak oranda yiikselmesi gerekmektedir.

4. Bor¢ yOnetiminin temel 6gelerinden biri de borcun yabanci para bilesimidir.
Borg¢ yonetiminde temel kural sudur: Eger bir uluslararasi para agir1 degerlenmis
sayiliyorsa bu para tizerinden borclanmak kazang saglar; ¢iinki asir1 degerlenmis
para ileriki yillarda gergek degerine oturacaktir. Ancak agiri degerlenmis paranin
ne zaman ger¢ek degerine inecegini saptamak pek kolay degildir. Yabanci
paralarin birbirleri karsisindaki deger degisimlerinin 6ngdriilmesi degisen diinya
kogullar: igerisinde oldukg¢a zor hatta imkansizdir. Bu nedenle 6nemli dovizlerin
kur dalgalanmalarindan ileri gelecek kayiplarin en diigiik diizeye indirilmesi ve
bor¢lanmanin olanaklar ¢ergevesinde cesitlendirilerek borg¢lunun muhtemel kur

degisikliklerine uyumlu, en diisiik faiz oraninin se¢ilmesine ¢alisilmalidir.

5. Bir diger sorun, kabul edilebilir bir dig borg servis yiikii seviyesinin saptanmasi

ve bu amaca yonelik olarak borg tutar1 ve tiirlerinin kontroliidiir.

Dis borclanmaya giden bir iilkenin dikkat etmesi gereken unsurlar yukarida
siralandiktan sonra, bor¢ yoOnetiminin asagida belirtilecek yonleri ele alinarak

incelenmeye ¢alisilacaktir.
3.6.1. Siyasi Koordinasyon
Dis borclanma c¢esitli yonleriyle ele alindifinda, dig bor¢ politikasinin biitge

yonetimini, planlamayi, 6demeler dengesini ve yatirim Kararlarini ilgilendiren biitiin

idari birimleri etkiledigi goriilmektedir. Dis Bor¢ Yonetimi ddemeler bilangosu ile
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olan baglantis1 nedeniyle Merkez Bankasi’ni, kamu yatirimlan ile ilgili olmak tizere
Maliye Bakanligi’ni, toplam yatirimlarim y6nlendiren Planlama Teskilatni ve dis
ticaretle ilgili diger kurumlar ilgilendirmektedir. Dolayisiyla bu denli nemli bir
olayin yGnetimi igin ilgili kurumlar arasinda akici ve saglikli bir bilgi alisverisi ve
diyalogu gergeklestirebilecek bir kurumlar arasi koordinasyonun kurulmasi temel
sart olarak degerlendirilebilir. Bu koordinasyon sanayilesmeyi, yatirumlari, sektorel
ve proje bazinda oncelikleri belirleyen ve yonlendiren bir kamu kurulusu ile iilke
Merkez Bankasi’ndan, biite ve dis sektorle ilgili kamu ve 6zel kuruluslardan
olusabilir. Ancak yonetim, sorumluluk ve nihai karar Merkez Bankasi’na ait
olacaktir.

Dis borg yonetiminde Planlama Tegkilati, dis borglanma ile hangi yatirimlarin
gergeklestirilmek istendigi, bunlarn kamu sektorii ve ozel sektér ayrimuni, alt
sektorlere dagilimin, 6ncelikleri, tilkenin sanayilesme ve biiylime hedefleri dikkate
alinarak belirlenmesini saglar. Bu kurum borcun geri ddeme profili ile borcun gelir
getirme profili arasmnda uyum saglamayi esas alir. Bu durumda borg¢lanma
politikasinda, borcun geri 6deme profili ile yatinmlarin doviz geliri saglama
etkilerinin belirli limitler icinde ve asgari hata pay1 ile belirlenmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla Planlama Teskilati, dis borglanmanin g¢ergevesini, oncelikler
siralamasini, doviz geliri artiglarimi mevcut olanaklar dahilinde tahmin ederek

Merkez Bankasi’na raporlar.

Merkez Bankas: ise Planlama Tegkilati’ndan gelecek dis borglanma talebine garantér
fonksiyonundan bagka uluslararas: finans piyasalarina bor¢lanmaya ¢ikma, kamu ve
Ozel sektorli yonlendirme, borglanmak isteyenleri uluslararasi mali piyasalar
hakkinda teknik bilgi ve faiz oranlarmin gelecekteki tahmini gelismeleri iizerinde

aydinlatma gorevlerini yerine getirir.

Planlama Tegkilat1 tarafindan gonderilen raporlar Merkez Bankasi’nin bilgi
bankasina aktarilacak; boylece yatirimlarin gelir getirme profili ile borcun geri
ddeme profili arasindaki iligki saglikli olarak takip edilebilecektir. Ayrica 6denen
bor¢ servisi, yapilan yeni bor¢lanma ve déviz rezervlerindeki bilgilere dayanarak

birtakim istatistiki analizler cergevesinde ekonomik gelismeler de dikkate alinarak
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agiriliklarin - Onlenmesi ve erken uyar sinyallerinin elde edilmesi miimkiin

olabilecektir.

Sonugta dis bor¢ yonetimini {istlenen kurumun iyi organize edilmis, uzman teknik
kadro ile donatilmusg, ilgili kurumlarla iligkileri iyi, iilke ve diinya gelismelerinden
haberdar bir kurum olmasi gerekmektedir.

3.6.2. Istatistiki Analiz

“Dis bor¢lanma ile ilgili veriler yeterli derecede kapsamli ve politika tespitine
yardimec1 olabilecek, c¢ikmasi olast bor¢ 6deme problemleri konusunda miimkiin
oldugu ol¢tide erken uyarida bulunmaya imkan verecek sekilde tutulmalidir. Borg
yOnetiminin istatistiki bilgi temin etme ve analiz yonii, dis bor¢lanma ile ilgili biitiin
rakamlar1 toplamay1 ve birlestirmeyi, borglart simniflandirmayi ve dis bor¢ Sdeme
yiikiinii planlamay1 kapsamaktadir. Bu istatistiklerden devlet biitgesi ve ddemeler
dengesi hesaplari i¢in de veriler elde edilmektedir” (DEVRIM, 1987, 5.38-39).

[statistiki veri elde etmenin temelini, dig bor¢lanma ve piyasa degiskenleri ile ilgili
esas ve tamamlayici verileri kapsamina alan genis kapsamli tiim borg istatistikleri
olusturmaktadir. Bu konuda gerekli bilgi, sonugsuz ve askida kalan miktarlar da
dahil tiim tutarlar, bor¢ almanin kosullari, vade yapisi, bor¢ ddemelerinin dagilum
hakkindaki detaylar, faiz ve anapara demeleri i¢in uygun tarihler, bor¢lu ve alacakli
taraflarin kimlikleri, bor¢ almanin amaci ve saglayacagi faydalar gibi unsurlar
kapsamaktadir. O halde hem anapara ve faiz gibi cari islemler i¢in hem de
gelecekteki borglanma plani ile genel bor¢ yoOnetim stratejisi ig¢in bir yapi
olusturulabilir. Bu yapi, borcun yapisini, vadesini, para bilesimini, borcun krediyi
verenlere gore gruplanmasi ve borcun cesitli tercihlere gore duyarliligini ele
almalidir. Ayrica bu bilgiler tagiabilecek makroekonomik degiskenleri de ifade

etmelidir.

Milletlerarasi Para Fonu, Diinya Bankasi, Milletleraras1 Iskan Fonu gibi uluslararas:
kuruluslar, son yillarda, uluslararasi sermaye akimlari konusunda mevcut verileri

gelistirme yoniinde onemli adimlar atmuglardir. Bu tir faaliyetler, iilkelerin
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bor¢lanma ve benzeri konulardaki istatistiki verileri temin bakimindan ¢apraz kontrol

hizmeti gorebilmektedir.

3.6.3. Yiiriitiilen Islemler

Borg yo6netimi bu kapsamda, uluslararasi piyasalara girme ve yaklasma yoniinde
belirli bir stratejinin kabuliinti gerektirmektedir. Son bor¢ krizinin sonuglarindan biri
de krediyi verenler arasinda piyasanin gidisini ve durumunu yakindan izleme
yoniinde geligen bir egilimin olmastdir. Ayrica piyasa kosullar: kredi itibar1 yiiksek

olan tilkeler i¢in ciddi bir iyilestirme g@stermistir.

Pek ¢ok tilke i¢in en iyi finansman bilegsimi uzun vadeli yatirimi igeren ya da kisa
vadeli bor¢ yiikiinii en az diizeyde tutan, borcun geri Gdenmesinde veya
degistirilmesinde diizenli bir vade profiline sahip olan finansman seklidir. Bdyle bir
finansman bilesimi dévizle ilgili kararlari, faiz oranlarini, borcun zaman profilinin
cikarilmasini, borglanacak birimlerin se¢imi ile borglularin  derecelenmesini

kapsamaktadir.



BOLUM 4: TURKIYE EKONOMISI’NDE GELiSMELER

4.1. EKONOMININ GENEL DENGESINDEKIi GELiSMELER

Bu boliimde ekonominin genel dengesi ve bu denge icerisinde kamu ve 6zel sektoriin
gelisimi incelenecektir.  Sabit sermaye yatirimlarimin kamu ve 06zel sektor
dagilimindaki seyri degerlendirilirken ekonominin biitiinii igerisinde tasarruf-yatirim

dengesi de ele alinacaktir.

Sabit sermaye yatirimlarinin ekonominin biiylime hizi {izerinde olumlu etkisi vardir.
Yatirim mallar1 ve ara mallar1 tizerindeki talebi artirarak {iretimi tesvik ettigi gibi,
yarattig1 istihdam imkam ile hanehalki gelirini artiricr etki yapmaktadir. Biitiin bu
faktorlerin talep ve tiretim tizerindeki yansimalar neticede GSMH artisina yol agar.
Ancak GSMH artis1 yatinmin cinsine, siiresine ve sermaye/hasila katsayisina, yani

verimliligine baglidir.

“Sabit sermaye yatirimlartyla GSMH’nin biiytimesi arasinda ¢ok yakin bir paralellik
vardir.  Yatirimlarin en fazla arttigi 1990 (%17.5) ve 1993 (%24.9) yillarinin
GSMH’nin en yiiksek oranda biytdiigii yillar oldugu goriilmektedir. 1990°da
GSMH %9.4, 1993 yilinda ise %8.1 bliylimiistiir. Yatirimlarin reel olarak, yani sabit
fiyatlarla diistigti yillar olan 1988 vel991°de ise GSMH biiyiimesi sirasiyla %1.5 ve
%0.4’de kalmigtir. 1989 yil1 harig, 6zel sektor yatirimlarinin artis hizi daima kamu
sektortiinden fazla olmustur. 1994°de GSMH’daki %6.1°lik diisiise paralel olarak
sabit sermaye yatinmlarimn kamuda %35, 6zel sektérde %8 civarinda diistiigii
goriilmektedir” (ITO, 1996, s.64).

Toplam sabit sermaye yatirimlarimun kamu sektorii ile 6zel sektor arasindaki
dagiliminda, kamunun payinda 1980 yilindan sonra siirekli bir diisiis, 6zel sektdriin
payinda ise siirekli bir artis gdzlenmektedir. 1980-1986 déneminde toplam igerisinde
kamunun pay1%59 iken 1987-1990 déneminde %36, 1991-1994°de ise %28’ dir.
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Kamu sektorii yatirimlarinda agirlikli olarak ulagtirma yer almakta, bunu enerji ve
tarim izlemektedir. Ozel sektér yatirimlarinimn ise hemen hemen yarist konut insaati
seklinde olup, %’e yakin boliimii imalat sanayi yatirimlarnidir. Konut dnemli bir
ihtiya¢ olmakla birlikte, konut yatinmlarinin imalat sanayi yatirimlarinin hemen
hemen yarisina yakin olmasi gerek ekonomik gerekse sosyal carpikligin

gostergesidir.

Diger taraftan Turkiye’deki tasarruf-yatirim dengesi 6zel ve kamu ayirimi seklinde
incelendiginde yatirim orani ile tasarruf oran1 arasinda yatirim lehine siirekli bir fark
oldugu goriiltir. Yani yurtici toplam tasarruflar yatirimlari finanse etmekte yetersiz
kalmaktadir. Tablo 4.3’den goriilecegi gibi, 1986-1996 dénemi ele alindifinda kamu
tasarruf-yatiim fark: stirekli agik verirken, 6zel sektor tasarruf-yatirum farki dénem
icinde stirekli pozitif ¢ikmistir. Buradan da soyle bir sonug ¢ikarilabilir: Tiirk
ekonomisindeki dig agigin ve dolayisiyla dis borglarin asil nedeni kamu tasarruf-
yatirim acigidir. Kamu yatirnmlarinin esas olarak altyap: yatirnmlaridan olustugu ve
bu yatirimlarin doviz gelirlerini yalmz uzun vadede olumlu etkileyebilecegi
gozontinde bulundurulursa, Tiitk ekonomisindeki tasarruf-yatirim ag¢igini kapatmaya

yonelik yapilacak dis borglanmalarin uzun vadeli olmasi gerektigi séylenebilir.

“Kamu tasarrufu, kamu harcanabilir gelirinden kamu tiikketimi diisiildiikten sonra
kalan kisim olduguna goére, kamu tasarruf agigimi diigtirmek, hatta ortadan kaldirmak
i¢in {i¢ sey yapilabilir:

e Kamu harcanabilir gelirini artirmak (Bunun yolu vergi gelirini artirmaktir).

e Kamu tiketimini digtirmek. 1980-1988 arasindaki kamu tiiketimi toplam
tiiketimin ortalama %10 kadarimi olusturmaktadir. Burada, 1-2 puanlik bir
azalmanin toplam i¢ tasarruf oran: tizerindeki olumlu etkisi agiktir.

e Kamu yatinimlarini azaltmak. Goruldig lizere son yillarda yapilmakta olan
budur” (EVGIN, 1996, 5.75).
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4.2. TURK EKONOMISININ DIS TICARET YAPISI

4.2.1. Thracattaki Yapisal Gelismeler

1980-1996 donemine ait ihracatta meydana gelen gelismeler i¢in Tablo 4.4’

inceleyelim.

Tablo 4.4 : Yillara Gore Ihracatin Temel Gostergeleri, 1980-1986

YILLAR TOPLAM IHR./GSMH KISI BASINA
IHRACAT (%) THRACAT (5)
(MILYON $)

1980 2.910 5 65.5
1981 4.703 8 34.56
1982 5.890 11 45.07
1983 5.905 11 119.7
1984 7.389 12 145.4
1985 8.255 12 158.2
1986 7.583 10 145.0
1987 10.322 12 193.9
1988 11.929 13 217.1
1989 11.780 11 211.8
1990 13.026 9 231.0
1991 13.667 9 237.1
1992 14.891 9 251.2
1993 15.611 9 256.3
1994 18.390 14 295.9
1995 21.975 13 356.7
1996 23.461 13 374.2

1980-1984 5.359,4 9.47 82.046

1985-1990 10.482,5 11.05 192.83

1991-1996 17.999,2 11.10 295233

Kaynak : TCMB (Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Istatistikleri)
DPT, 1997, 5.52

1980°lerde uygulamaya konulan yeni iktisat politikasinin temel amaci cari iglemler
aciginin kapatilmasiydi. Bu d6nemde yeni sanayilesme stratejisi ve onun esliginde

uygulanan déviz kuru, para ve maliye politikalarinin esliginde hizli bir ihracat artigi
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gerceklestirilmigtir.  Ancak gerceklesen ihracat rakamlarinin, ithalatla birlikte
degerlendirildiginde, olusan dig ticaret agiklar1 da g6zoniine alindifinda yeterli

olmadig gériilmektedir.

1980-1984 donemi, 1980 devaliiasyonunun ardindan ihracat artiglarinin yasandigi bir
donemdir. IIk kez bu donemde ihracat artig huzi ithalat artis huzinn gegmistir. Tiirk
ekonomisinin ithalata bagimlilig: diisiiniiliirse bu disiistin nedeninin GSMH’daki

azaligin sonucu oldugu séylenebilir.

Tiirk ekonomisinde ihracat GSMH i¢inde oldukga kiiciik bir orana sahiptir. 1980
oncesinde ihracatin GSMH i¢indeki pay1 1973 ve 1974 yillar1 disinda %5’in altinda
gerceklesmigtir. Tablo 4.4’den goriildiigti gibi 1980-1984 doneminde %9.47 olarak
gerceklesen bu oran, 1985-1990 doneminde %11.05°e¢ yiikselmis; 1991-1996
doneminde ise ortalama aym diizeyde devam etmistir. GSMH i¢inde ihracatin
paymin kiiclik olmasi, Tirkiye’de 6zellikle son yillarda meydana gelen hizli fiyat
artiglari, TL.’sinin yabanci paralar karsisinda gercek kurunun iizerinde tutulmasi,
ihracat artisina gereken Onemin verilmemesi, hizli niifus artig ile kisi basina diisen
gelir artiglarmin  blytik kisminin ihra¢ mallarima yonelmesine baglanabilir.
Gergekten de Tiirkiye’de iiretilen mal ve hizmetlerin biiyiik bir boliimii yine yurt

icinde tiiketilmektedir.
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Tablo 4.5 : Tirkiye’de 1980-1996 Déneminde Thracatin Ithalat: Karsilama Oram

YILLAR IHRACAT [ITHALAT |IHRACAT /
(Milyon$) | (Milyon$) | ITHALAT (%)
1980 2.910 7513 0.39
1981 4.703 8.567 0.55
1982 5.890 8.518 0.69
1983 5.905 8.895 0.66
1984 7.389 10.331 0.72
1985 8.255 11.230 0.74
1986 7.583 10.664 0.71
1987 10.322 13.551 0.76
1988 11.929 13.706 0.87
1989 11.780 15.999 0.74
1990 13.026 22.581 0.58
1991 13.667 21.007 0.65
1992 14.891 23.081 0.65
1993 15.611 29.771 0.52
1994 18.390 22.606 0.81
1995 21.975 35.709 0.62
1996 23.461 42.945 0.55
1980-1984 5.359 8.765 0.60
1985-1990 10.483 14.622 0.73
1991-1996 17.999 29.187 0.63

Kaynak: EVGIN, 1996, 5.87
TCMB (Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Istatistikleri)
DPT, 1997, s.54

Tablo 4.5°deki Ihracat/Ithalat rakamlarmn incelenmesinden c¢ikarilabilecek en
Onemli sonu¢ oramn siirekli birin altinda ¢ikmasidir. Yani 1980-1996 déneminde

ihracat stirekli ithalatin altinda ger¢eklesmis, dis ticaret stirekli agik vermistir.
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1974-1980 doneminde %40’lar gibi ¢ok diisiik oranda olan ihracatin ithalati
karsilama oram1 1980’lerde yikselerek 1988°de %87 gibi en iist diizeye ulagmigtir.
Fakat 1990°da %58’e, 1993’de %52’ye diigmiistiir.

1980-1984 doneminde ithalat artis hizinin nisbeten diisiik olmasi nedeniyle ihracatin
ithalat1 karsilama oram %60 olarak gerceklesmistir. Yani ithalatin yaklagik %60°1
ihracat ile karsilanabilmekte, geri kalan %40°lik bsliimii ise ya dis bor¢ ya da is¢i
dovizleri ile karsilanmaktadir. Bu oranlar 1980 6ncesi dénem ile karsilastirildiginda
onemli bir gelisme olarak sayilabilir. Oysa diinya ekonomisinde 1980°den itibaren
1984’e kadar bir durgunluk dénemi yasanmis ve dolar bazinda diinya ticareti 1981,
1982, 1983, 1984 ve 1985 yillarinda azalma gostermistir. Diinya konjonktiiriindeki
bu durgunluk dénemi dikkate alindiginda Tirkiye’nin ihracatini artirarak GSMH’nin
%9.47’sini olusturmasi ve diinya ticareti icindeki paymni artirmasi basarili uygulama

sayilabilir.

1985-1990 déneminde %73’e yiikselen Ihracat/Ithalat orami, 1991-1996 doneminde
%63 olarak gergeklesmigtir. 1994 yilinda iiretimde meydana gelen daralmaya
ragmen ihracat J egrisi nedeniyle %17.8 artarak 18.390 milyon dolar diizeyine
ulagsmistir.  (Ekonomide J egrisi etkisi, bu doénemdeki olaylar ele alinarak
agiklanabilir. Cari iglemler dengesinin acik vermesi ve TL.’sinin degerinin diiserek
ithalatin nisbi fiyatinin yiikselmesi kisa dénemde ticaret bilangosunu kétiilestirici etki
yapmustir.  Zamanla ticaret hacminin nispi fiyatlardaki degismeye kendini
ayarlamasi, ihracatin artmasi ve ithalat hacminin de artan bir sekilde azalmasiyla
sonu¢lanmigtir.  Uzun doénemde hacim etkisinin {istiin gelmesi sonucunda ticaret
bilancosunda saglanan iyilesmenin ayarlanma siirecinin J harfine benzemesi

nedeniyle bu tiir gelismelere .J etkisi denilmektedir.)

“Ogellikle TL.’stnin 1994 yilindaki reel deger kaybima ve tesvik politikalarmna bagli
olarak artan ihracat, 1995 yilinda %19.5 artarak 21.975 milyon dolara ulasmustir.
Ancak Temmuz aymdan itibaren ihracat artis hizinda yavaglama gozlenmistir. Bu
yavaglamanin en dnemli nedeni, 1995 yilinda ¢apa politikasinin dogal sonucu olarak
TL.smun reel olarak deger kazanmasi, ic talebin tekrar canlanmasi ve dis
pazarlardaki goreli daralma olmaktadir” (PARASIZ, 1996, s.339). (Capa politikast,
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istikrarsiz bir ekonomide dengenin saglanmasi igin degiskenlerden birinin
sabitlestirilmesi anlamina gelmektedir. Anahtar fiyat ya da c¢apa olarak farkll
degiskenler segilebilir. Bu donemde sabitlestirilmesi 6ngoriilen anahtar fiyat olarak
doviz kuru ve {icret-maaglar alinmistir. D&viz kurunun sabitlestirilmesinin ilk

belirgin etkisi TL.’s1in agir1 degerlenmesi olmustur.)

Tablo 4.5’den de goriilecegi lizere ihracatin ithalati kargilama oram 1993°te %52
iken, bu rakam 1994 yilinda TL.’sinin yabanci paralar kargisindaki onemli 6l¢tide
deger yitirmesine bagli olarak %81’e yiikselmistir. Ancak izlenen gapa politikas:
sonucy, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasma bagli olarak 1995
yilinda ihracatin ithalati kargilama orani %62’ye dismiistiir. Bu diistis 1996 yilinin
ilk yarisinda da devam etmis ve %50’lere degin gerilemigtir. 1996 yilinda ihracatin
ithalat: karsilama oranindaki diisliste 1996 yil1 baginda Avrupa Giimriik Birligi’ne

girisimizin de etkisi olmustur.
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Tablo 4.6: Ihracatin Sektérel Dagilimi, 1980-1996 (Milyon Dolar)

ANA SEKTORLER
TARIM MADENCILIK | SANAYI TOPLAM

YILLAR Milyon $ | % Milyon $ | % Milyon $ | % Milyon $
1980 1.672 574 | 191 6.6 | 1.047 36.0 | 2.910
1981 2219 47.2 | 193 4.1 {2290 48.7 | 4.703
1982 2.141 373 | 175 3.1 |3.429 59.7 15746
1983 1.881 328 | 189 33 |3.658 63.9 |5.728
1984 1.749 24.5 | 240 34 |5.145 72.1 | 7.134
1985 1.719 21.6 | 244 31 |5995 75.3 | 7.958
1986 1.886 253 | 247 33 |5.324 71.4 | 7.457
1987 1.853 182 | 272 2.7 | 8.065 79.1 | 10.190
1988 2.341 20.1 | 377 3.2 8943 76.7 | 11.662
1989 2.126 183 | 413 3.6 [9.086 78.2 | 11.625
1990 2.388 184 | 331 26 10240 |79 |12.959
1991 2.726 20.1 | 286 21 |10582 |77.8 |13.593
1992 2.259 154 | 264 1.8 | 12191 | 829 | 14.715
1993 2.381 15.5 | 238 16 | 12726 | 829 | 15.345
1994 2.470 136 | 272 1.5 15363 |84.9 | 18.106
1995 2.314 10.7 | 406 1.9 18917 | 874 |21.637
1980-1984 | 9.662 36.8 | 988 3.8 | 15569 | 59.4 |26221
1985-1990 | 12.313 | 20 1884 3.0 |47.653 |77.0 |61.851
1991-1995 | 12.150 | 14.5 | 1466 1.8 [69.779 |83.7 |83.396

Kaynak : DIE, 1993, 5.13
DIE, 1996, 5.178

Genel ihracat artisinin sektorel dagilimda meydana getirdigi degisiklikler Tablo
4.6’da verilmistir.  Tablo 4.6’dan izlenecegi gibi, doénemsel karsilastirmalar
yapildifinda sektorel olarak tarimin payinda hizli bir diigiis ve bunun karsiliginda

sanayi sektoriinde izl bir artis gozlenmektedir. Tarimin payr %36.8’den %14.5°¢
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inerken, sanayi sektoriiniin payr %59.4°den %83.7’ye yiikselmistir. Bu gelisme
ckonomide yapisal bir donlistimiin gostergesidir. Madencilik sektoriiniin pay:

%3.8’den %1.8’e diigmiistiir.

“1991 yilinda ihracat son yillarin ortalamasinin altinda bir oranda, %4.9 artmistir.
Ihracatimizin kabaca %’#i sanayi firtinlerinden meydana geldigi icin, bu triinlerin
ihracati, toplam ihracat rakami tizerinde etkili olmaktadir. Nitekim 1990 yilinda %13
oraninda artan sanayi tirtinleri ihracatinda 1991 artis1 sadece %3.4 olmustur. Aslinda
%29 artan tarimsal sanayi veya islenmis tarim tirinlerini hari¢ tutarsak esas sanayi
lirlinii ihracatinda artis, 1990 yilinda %14.4’den 1991°de %1’e diismiistiir. Baslica
sorumlu sektdrler 1990 yilma gére %25 oraminda 15 milyon dolar eksik ihracat
yapan kimya sektorii, %17 oraninda 130 milyon dolar eksikle deri ve kdsele sanayii
ve 250 milyon dolar diislik ihracat gergeklestiren demir-¢elik ve demir dis1 metaller
sanayii olarak gortinmektedir. Bu arada ihracat siralamasinda 1 numara olan 4
milyar dolar diizeyindeki dokuma ve giyim sanayiinin gegen yil kaydettigi %16
ihracat artisina karsilik bu yil %6.6’da kalmasi da artig orammin diisiikliigiinde rol
oynamistir” (ITO, 1992, 5.169).

Tirk ekonomisinde son yillarin serbest piyasa ekonomisi ve liberalizasyon
hareketinin sonucu ihracat bilyilk Onem tagimaktadir. Ihracat, i¢ talepteki
dalgalanmalara karg: tiretim ve istihdam seviyesinin devamliligini, yani ekonomide
istikrar1 saglayict bir faktor olarak bilinmektedir. Ancak ihracatimiz 1990 yilindan
sonra olumsuz etkiler altinda kalmistir. Thracatcilarimiz, batili tlkelerin anti-
damping sorusturmalari, kota uygulamalari, GATT ve AT kurallar1 ve cesitli tarife
dis1 engellerle karsilagmuslardir. Ayrica bir an 6nce gergek¢i kur politikasma
gecilmesini isteyen ihracatgilar, Tiirk Liras’nin asir1 degerlenmesinin ihracati
frenleyici bir etki yaratmasindan yakinmaktadirlar. Kamu kesimi finansman
yontemlerinden ileri gelen yiiksek faiz oranlari da bazi olumsuz gelismelere yol

acmaktadir.
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4.2.2. ithalattaki Yapisal Gelismeler

1980-1996 donemine ait ithalatta meydana gelen gelismeler ig¢in Tablo 4.7’yi

inceleyelim.

Tablo 4.7 : Yillara Gore Toplam Ithalatin Temel Géstergeleri, 1980-1996

YILLAR TOPLAM ITHALAT/ KISI BASINA
ITHALAT GSMH (%) ITHALAT ($)
(MILYON §)

1980 7.513 12.89 178
1981 8.567 14.41 209.8
1982 8.518 15.69 217.3
1983 8.895 17.25 192.9
1984 10.331 17.00 219.2
1985 11.230 16.47 225.5
1986 10.664 13.95 2159
1987 13.551 15.46 269.4
1988 13.706 15.07 266.9
1989 15.999 14.73 287.7
1990 22.581 14.83 397.6
1991 21.007 13.81 367.1
1992 23.081 14.40 390.4
1993 29.771 16.38 491.5
1994 22.606 17.20 380.3
1995 35.709 21.35 579.3
1996 42.945 23.11 685.0

1980-1984 8.765 15.45 203.44

1985-1990 14.622 15.09 277.16

1991-1996 29.187 17.71 482.27

Kaynak: EVGIN, 1996, s.87
TCMB (Tiirkiye nin Odemeler Dengesi Istatistikleri)
DPT, 1997, 5.52)
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Bir ekonomide, ekonomik biiylime hizi iilke kaynaklarinin tizerinde belirlenmis ise,
ithalat egilimi ihracat e@iliminin t{izerinde seyreder. Yani ekonomi, kendi
imkanlarimin {izerinde ithalat yapmaya baglar. Tiirkiye’nin ithalat1 1980-1996
dénemi bir biitlin olarak ele alindiginda stirekli bir artig gostermistir.

[thalatin GSMH igindeki pay1 Thracat/GSMH oranlar ile karsilastirildiginda aradaki
belirgin fark dikkat gekicidir. 1980-1996 déneminde Ithalat/GSMH orani ortalama
olarak %16 iken, Ihracat/GSMH oram: ortalama %10.54’diir. Ihracatin GSMH
icindeki oraninin oldukga yetersiz olmasina karsilik, ithalat i¢in bu oranin nisbeten
daha fazla olmasi olumlu bir durum olarak degerlendirilmemektedir. Tablo 4.4 ve
Tablo 4.7°den izlenebilecegi gibi, kisi bagina diisen ihracat ve ithalat rakamlar1 ise

ayn1 durumu sergilemektedir.

“5 Nisan kararlarina baglh olarak 1994 yilinda bir onceki yila gore %24.07
gerileyerek 22.60 milyon dolar olan ithalat, 1995 yilinda 6nemli 6lgiide artis
gostermistir. 1995 yilinda, bir 6nceki yila gore izlenen ¢apa politikasi nedeniyle
Oonemli dalgalanmalar gdstermeyen doviz kurlari karsisinda TL.’sinin reel olarak
deger kazanmasi ve ikinci ti¢ aylik donemden itibaren {iretimin artmamasina bagl
olarak biiyiiyen ithalat, 1994 yilinda %53.5 artarak 35.7 milyar dolara ulagsmigtir”
(PARASIZ, 1996, 5.339).
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Tablo 4.8: Ithalatin Sektorel Dagilimi, 1980-1985 (Milyon Dolar)

ANA SEKTORLER

TARIM MADENCILIK | SANAYI TOPLAM
YILLAR Milyon $ | % Milyon $ | % Milyon $ | % Milyon $
1980 51 0.6 [3.195 40.4 | 4.664 59.0 | 7.909
1981 125 1.6 2478 31.2 [5.330 67.2 | 7.933
1982 176 2.0 [3.739 42.3 | 4927 55.7 | 8.843
1983 138 1.5 |3.441 37.3 |5.655 61.2 | 9.235
1984 418 39 [3.644 33.9 [6.695 62.2 | 10.757
1985 375 33 [3.626 32.0 | 7.342 64.7 | 11.343
1986 457 41  [2145 19.3 | 8.502 76.6 | 11.105
1987 782 5.5 [3.034 214 110341 [73.0 | 14.158
1988 506 35  [2861 20.0 10969 | 765 | 14.335
1989 1.047 6.6 |2.902 184 | 11.842 | 75.0 | 15.792
1990 1.323 59 |3.989 17.9 (16990 | 762 |22.302
1991 813 3.9 2992 142 [ 17242 [ 81.9 | 21.047
1992 1.184 5.2 3.054 13.4 | 18.632 81.5 | 22.871
1993 1.673 5.7  |3.041 10.3 24714 | 84.0 | 29.428
1994 1.214 52 |2975 12.8 [ 19.081 [82.0 |23.270
1995 2.452 69 |3.479 9.7 129778 |83.4 |35.709
1980-1984 [ 908 2.0 16497 (369 |27.271 |61.1 |44.677
1985-1990 | 4.490 5.0 18557 |20.8 | 65986 | 74.1 |89.035
1991-1995 [ 7336 |55 [15541 [11.8 |109.447 |82.7 | 132.325

Kaynak : DIE, 1993, 5.13
DIE, 1996, s.185-187
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Tablo 4.9: Ithalatin Ana Mal Gruplarin Gére Dagilimi, 1980-1995 (Milyon Dolar)

ANA MAL GRUPLARI

YATIRIM HAMMADDE | TUKETIM TOPLAM
YILLAR Milyon $ | % Milyon $ | % Milyon $ | % Milyon $
1980 1.581 20.0 |6.158 77.9 1170 2.2 |7.909
1981 2.207 24.7 | 6.547 73.3 | 179 2.0 |8.933
1982 2.324 263 |6.338 71.7 | 182 2.1 ]8.843
1983 2.317 25.1 | 6.675 72.3 | 242 2.6 |9235
1984 2.659 24.7 | 7.624 70.9 | 474 44 |10.757
1985 2.603 22.9 |17.836 69.1 | 905 8.0 |11.343
1986 3.817 27 9.180 60.1 | 1.161 86 | 11.105
1987 3.817 27 9.180 64.8 | 1.110 82 | 14.158
1988 3.989 27.8 |9.237 64.4 | 1.110 7.7 | 14.335
1989 3.845 243 10558 | 669 |1.389 88 |15792
1990 5.790 26.0 |13.489 |60.5 |3.023 13.6 | 22.302
1991 6.052 288 | 12085 |574 |2911 13.8 |21.047
1992 6.772 29.6 |13.127 | 57.4 | 2972 13.0 | 22.871
1993 9.565 325 15746 | 535 |4.117 14.0 | 29.428
1994 6.895 29.6 | 13596 | 584 |2.780 11.9 | 23.270
1995 10488 (294 |20.807 |[583 |4.414 12.4 |35.709
1980-1984 | 11.088 | 24.3 |33.342 730 |1.247 2.7 | 45677
1985-1990 | 23.861 | 25.7 |59.480 |64.6 |8.698 9.7 |89.035
1991-1995 | 39.772 | 30.0 |75361 |57.0 |17.194 |13.0 |132.325

Kaynak : DIE, 1993, s.14
DIE, 1996, 5.188-190

[thalatin yapisal geligmesini mal gruplari siniflamasinda gosteren Tablo 3.7’yi
inceledigimizde, hammadde ithalatinin %73°den %57°ye diistiginii, buna karsilik
tilkketim mallar1 ithalatinin ise ithalatin liberalizasyonu esliginde hizli bir artis
egilimine girerek %2.7°den %13’¢ yiikseldigi dikkati cekmektedir.
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1991 yilinda ithalatin %S5.7 oraminda geriledigi ve bunun baglica sebebinin ham
petrol ithal faturasindaki 1 milyar dolarlik ucuzlama oldugu goriilmektedir. Petrol
hari¢ tutuldugu takdirde hammadde ithalati azalmaktadir. Tiiketim maddeleri ithalat
da duraklamis ve 120 milyon dolarlik azalma kaydetmis olmakla beraber halen
toplam ithalatin %13.8°1 gibi biiyiik bir orant muhafaza etmekte ve 3 milyar dolar
diizeyinde bulunmaktadir. Bu donemde tarimsal sanayi lrtinleri ithalatinin %6 ve
tiketim mallar1 ithalatimin %4 civarinda azalmasi memnuniyet verici gelismeler
olarak kaydedilebilir. Ancak yine tiiketime yo6nelik tarim {rlinleri ithalati 1992
yilinda 1991°e gore %30.5 gibi bliylik bir artis géstermistir.

“Ozellikle tarim {iirtinleri ithalatinda ve islenmis tarm tiriinleri denilen mamul gida
maddeleri ithalatinda dnemli bir artig egilimi goriilmektedir. Ithalatin asirt yiiksek
oldugu 1993 yilina kiyasla iki yilda %27 ve %42.5 oranindaki artiglar iilkemizin
tarim {irlinleri ve gida maddeleri bakimindan kendine yeterliginin s6z gotiiriir hale
geldigini gostermektedir. Bu durum bir taraftan tarim politikasindaki yanhsliklardan,
diger taraftan da gelir dagilimindaki bozukluktan ileri gelen liiks gidalara karg artan

talebin belirtisidir” (ITO, 1995, 5.118).

Genel olarak gelir dagiliminda ve vergi sistemindeki aksakliklar sebebiyle liiks ve
ithal mal1 tliketiminin tahrik edilmesi 1993 yilinda ithalattaki asir1 yitkselmede rol
oynamistir. Ikinci olarak takip edilen d6viz kuru politikasi sebebiyle TL.mn agir1
degerlenmesi ithalati cazip kilmustir.

AT ile yapilmis olan katma protokol geregi sanayi mallarina uygulanan giimrik
indirimlerinin yani sira bazi Uzak Dogu iilkelerinin dampingli fiyatlarla {ilkemiz
pazarlarina girme tesebbiislerinin, ithalat artisindaki etkisi kiiclimsenemez. Sinr
ticaretinin kolaylagtirilarak gtimriik hadlerinin indirilmesi de ithalat rakaminin

kabarmasinda rol oynamustir.
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4.2.3. Dis Ticarette Meydana Gelen Gelismeler Ve Dis Ticaret Hadleri

Dis ticarette meydana gelen gelismeler igin tablo 4.10°u inceleyelim.

Tablo 4.10: Dis Ticarette Meydana Gelen Geligsmeler, 1980-1996 (Milyon Dolar)

) ) Dis Ticaret | Dig Ticaret | Dis Ticaret | Cari
Yillar Ihracat Ithalat Dengesi Hacmi Dengesi /| Islemler
GSMH (%) | Dengesi /
GSMH (%)

1980 2.910 7.513 -4.603 10.820 -7,9 -5,8
1981 4.703 8.567 -3.864 13.636 -6,5 -3,3
1982 5.890 8.518 -2.628 14.589 -4,8 -1,8
1983 5.905 8.895 -2.990 14.963 -5,8 -3,7
1984 7.389 10.331 -2.942 17.891 -4.8 -2,4
1985 8.255 11.230 -2.975 19.301 -4.4 -1,5
1986 7.583 10.664 -3.081 18.562 -4,0 -1,9
1987 10.322 13.551 -3.229 24.348 -3,7 -0,9
1988 11.929 13.706 -1.777 25.997 -2.0 1,8

1989 11.780 15.999 -4.219 27.417 -3,9 0,9

1990 13.026 22.581 -9.555 35.261 -6,3 -1,7
1991 13.667 21.007 -7.340 34.641 -4,8 0,2

1992 14.891 23.081 -8.190 37.586 -5,1 -0,6
1993 15.611 29.771 -14.160 44.774 -71,8 -3,5
1994 18.390 22.606 -4.216 41.376 -3,2 2,0

1995 21.975 35.709 -13.734 57.345 -8,2 -1,4
1996 23.461 42.945 -19.484 66.102 -10,5 -2,4
1980-1984 5.359 8.765 -3.405 14.380 -6.0 -2.8
1985-1990 10.483 14.622 -4.139 25.148 -3.7 -0.6
1991-1996 17.999 29.187 -11.187 46.971 -6.6 -1.0

Kaynak: DPT, 1997, s.49
EVGIN, 1996, 5.87
Maliye ve Giimriik Bakanligi, 1994, s.15

Tirkiye dis ticaretinin uzun vadede bakildifi zaman ekonomik dalgalanmalar1

yansitir bir sekilde gok inisli ¢ikisl bir seyir takip ettigi goriiliir.
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“1970 yilinda ihracatimiz 600 milyon dolar, ithalatimiz ise 1 milyar dolardan asagida
olup ticaret agifimiz 300 milyon dolar idi. Petrol krizinin tam etkisini g&sterdigi
1974 yilinda ihracat 1970’e gore 2.5 kat artarken, ithalat 4 kat biiyiiyerek 3.8 milyar
dolart bulmustu. Bu durumda ticaret agi11 4 yilda 7 Kkattan fazla artarak tarihte ilk
defa 2.2 milyar dolar gibi biiyik bir meblaga ulagmis ve ekonomide doviz
darbogazina girilmisti” (ITO, 1992, s. 160).

Dis ticarette liberalizasyonun ve disa acgilma politikasinin etkisini gOstermeye
basladig1 1983 yilinda ihracatin 1974°e gore 4 kata yakin, ithalatin ise 2.5 kat arttigi
goriilmektedir. Bu donemde ithalattan daha hizli artan ihracat nedeniyle dis ticaret
ac11 sadece %50 biiyliyerek ihracatin ithalati karsilama orani %46’dan %66’ya
yiikselmistir.  1980°de baglatilan ihracata yOnelik sanayilesme stratejisine gore
ihracatin artarak GSMH icindeki paywmin yiikselmesi paralelinde dolaylt kaynak

transferi artmuisgtir.

1982 yilinda petrol fiyatlarinun disiisii ile dis ticaret hadlerindeki kotiilesme azalarak
1984, 1985 ve 1986 yillarinda lehte gelismeye baslamistir. Bu gelismeler Tiirk
ekonomisinin ithalata bagimhiigm ortaya koymaktadir. Ihrag ettigi mallar1 yeni
sanayilegen iilkelere ve diinya piyasalarina satmak isteyen Tiirkiye, ihra¢ triinleri
fiyatlarin1 agir rekabet baskisi ve ithal ettikleri mallarin fiyatlar1 seviyesinde

artrramamaktadir.

1980-1991 déneminde ortalama olarak ihracatin %8, ithalatin ise %12 arttiini
goriiyoruz. 1991 yili itibariyle ihracat 2.9 milyar dolardan 13.7 milyar dolara, ithalat
ise 7.5 milyar dolardan 21 milyar dolara yiikselmis; dis ticaret acigt da aymi oranda
artarak 7.3 milyar dolara yaklagmigstir. Ancak tablodan goriilecegi gibi agik 1981-
1989 doneminde 3-4 milyar arasinda dalgalanirken 1990 yilinda birden 9.3 milyar
dolara ¢ikmustir. Ayni sekilde 1993 yilinda da dig ticaret agig1 ikiye katlanmigtir. Bu
istikrarsiz tablo 1974 petrol krizi, 1990 kérfez krizi ve i¢ ekonomik sorunlarin yani
sira kur politikasinda TL. reel degerinin gozetilmemesinden de kaynaklanmustir.
1994°de ise bir onceki yil yasanan ithalat patlamasinin reaksiyonu ve 5 Nisan
kararlarindan 6nce gelen doviz kuru artiglarinin etkisiyle ithalatin kisildigini ve dig

ticaretin dengeye yaklastigini gériiyoruz.
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Das ticaret acigimin GSMH igindeki oran1 1980-1984 doneminde %6 iken 1985-1990
déneminde petrol fiyatlarindaki diisiistin etkisiyle diizelen dig ticaret hadlerinin
etkisiyle %3.7’ye diigmiis; 1990-1996 doneminde ise 1990 ve 1993 yillarinda ikiye
katlanan dis ticaret agiginin etkisiyle tekrar yiikselerek %6.6’ya ulagsmstir.

4.3. DIS BORCLARDAKI YAPISAL GELISMELER

4.3.1. Toplam Dis Bor¢ Yapis1 Ve Gelisme Egilimleri

Tiirkiye’nin 1980 — 1997 donemine ait toplam dis borglar1 yillar itibariyle Kisa
Vadeli ve Orta - Uzun Vadeli Bor¢lar ayrimiyla Tablo 4.11°de verilmistir. Tablodan
anlasilacagi gibi, 1980 yilinda 15.805 milyon dolar olan toplam dis bor¢ stoku
siirekli artig gostererek 1997 yilinda 82.166 milyon dolara ulagsmistir. Bu da kisi
bagina yaklasik 1000 dolar bor¢ anlamina gelmektedir. Cari bor¢lar 1994 yili haric
stirekli bir artis gostermektedir. 1980 — 1989 dénemi ile 1990 — 1997 donemi
karsilastirildiginda, birinci donemde %11.8 olan yillik ortalama borg¢ artis1 ikinci
donemde %9.1’¢ diismiistiir. 1997 yili sonu itibariyle toplam dis borglarin vadelerine
gére %75°1 orta ve uzun vadeli, %25°1 kisa vadelidir. Yine bu tablodan izlenecegi
gibi, kisa vadeli borglarin pay1 toplam iginde stirekli artis egilimindedir. Kisa vadeli
borglanmanin payinin artig gostermesi daha dnce ortaya konulan kriterler ve oranlara
gore olumsuz bir durumu gostermektedir. Daha ¢ok ticari amacli kullanilan kisa
vadeli borglar, bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle bor¢ servisi
ddemelerini artirmaktadir. Bu nedenle borglanmanin, yatinm ve sanayilesmeye

yonelik uzun vadeli yapilmas: tercih edilmektedir.

“1995 yili sonunda 73.278 milyon dolar olan dig borg stoku, 1996 yilinda 6.470
milyon dolar, bagka bir deyisle yiizde 8.9 oraninda artarak yil sonunda 79.748 milyon
dolara yiikselmistir. 1996 yilinda dig bor¢ stokunun daha hizli artisiu frenleyen

etken, dolarin diger yabanci paralara karsi, 6zellikle Alman Mark: ve Japon Yen’ine
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kars1 deger kazanmasi olmugtur. Dis borglarimiz dolar olarak agiklandiginda, dolarin
deger kazandig1 donemlerde dig borg artis1 daha smirli diizeyde kalmaktadir. 1996
yilinda kur farklarmin dig borg stoku tizerinde olumlu etkisi 4.419 milyon dolar
olarak hesaplanmaktadir. Capraz kurlarda degisim olmasaydi, 1996 yili sonunda dis
borg stoku 84 milyar dolar1 asacakti” (AKGUC, 25/04/1997, s. 6).

Tablo 4.11 : Tirkiye nin Toplam Dis Borglar1, 1980-1997 (Milyon Dolar)

Yil Toplam Dis | Artis Kisa Vadeli Artis Orta-Uzun Artis
Borg (%) (%) Vadeli (%)

1980 15.805 - 2.480 - 13.325 -
1981 16.716 5.8 1.911 (22) 14.805 11.1
1982 17.385 4.0 1.764 (7.7) 15.621 55
1983 19.461 11.9 2.281 29 17.180 10
1984 20.823 7.0 3.180 39 17.643 2.7
1985 25.660 23.2 4.759 50 20.901 18.5
1986 32.206 25.5 6.349 BE 25.857 23.7
1987 40.326 25.2 7.623 20.1 32.703 26.5
1988 40.722 1.0 6.417 (15.8) 34.305 4.9
1989 41.751 2.5 5.745 (10.5) 36.006 5
1980-1989 11.8 12.8 12
1990 49.035 17.4 9.500 65.4 39.535 9.8
1991 50.489 3.0 9.117 (40) 41.372 4.6
1992 55.592 10.1 12.660 39 42.932 3.8
1993 67.356 21.2 18.533 46.4 48.823 13.7
1994 65.601 -2.6 11.310 (39) 54.291 11.2
1995 73.278 11.7 15.701 39 57.577 6.1
1996 79.748 8.8 20.517 30.7 59.231 2.9
1997 82.166 3.0 20.862 1.7 61.304 3.5
1990-1997 9.1 22.4 7

Kaynak: TCMB (Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Istatistikleri)

Hazine
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“Turkiye’nin 6zellikle orta ve uzun vadeli dig bor¢ stokunun yaklasik yarisin1 Mark
ve Yen olarak alinan borglar, %30’ una yakinini Dolar cinsinden alinan borglar, geri
kalanin1 da diger paralar {izerinden alinan borglar olugturuyor. Bu nedenle de
ozellikle Mark ve Yenin dolar karsisindaki degisimleri, Tirkiye’nin dis borg
stokunun dolar cinsinden miktarim artiriyor ya da azaltiyor” (GUNGOR, 20/01/1997,
s.4).

“Dig borglar icinde uluslararasi kuruluslarla, yabanci dis bankalardan saglanan
kredilerin pay1 azalmigtir. Orta ve uzun siireli dis borglar iginde, Diinya Bankasi ve
yan kuruluglar ile Avrupa Yatinm Bankasi, Avrupa Iskan Fonu gibi uluslararas
kuruluslardan saglanan kredilerin payr %24.3’den %13.8’e, ticaret bankalarindan
alman kredilerin pay1 da %14’den %3.9’a degin gerilemistir. Yabanct ticaret
bankalarindan saglanan kredilerin paymn belirgin bir sekilde diigsmesi, hatta salt
tutar olarak azalmasi, Tiirkiye’nin kredi degerliligindeki olumsuz gelismenin dis borg
kaynaklarina yansimasidir. Tiirkiye bu dénemde, daha ¢ok dis finansal pazarlarda

yabanci tahvil ¢ikarma yoluyla bor¢lanmustir.

Dis borglar i¢inde 6zel kesimin sagladigi kredilerin payr artmustir. Orta ve uzun
stireli dis borglar i¢inde 6zel kesimin borglarinin pay: 1989 yilinda %4.5 diizeyinde
iken bu pay 1996 yili sonunda % 17.6’ya yiikselmigtir. Kisa siireli bor¢lanma ise
ticaret bankalari bagsta olmak {izere 6zel kesimce gergeklestirilmektedir. Bu nedenle
toplam bor¢ stokuna bakildifinda 6zel kesimin paymin 1996 yil sonunda yaklasik
%37’ye ulastig1 goriilmektedir. Bu pay 1989 yilinda %15 diizeyinde idi” (AKGUC,
28/11/1997, s.6).

1996 yil1 sonu itibariyle toplam dis borglarin vadelerine gére %26°st kisa vadelidir.
Bu dagilimda 6zel kesimin kredi mektuplu doviz tevdiat kesaplarindan kullandig:
krediler kisa vadeli bor¢lara dahil edildiginde oran yiikselmektedir. 1980’den sonra
borglarin vadelerine gore degismesi kisa vadelilerin paymnin artisi dogrultusundadir.
1989°da toplam dis borcun %14°1 kisa vadeli, geri kalan1 uzun vadeli bor¢lardan
meydana gelirken, kisa vadeli borglarin orani 1993 yili sonunda %28’e ¢ikmustir.
1994 sonu itibariyle daha ¢ok 6zel bankalarin yaptigi 6demeler nedeniyle %17°ye

inmigtir.
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Kisa vadeli borglar daha ¢ok ticari amagh kullanildigindan bor¢ servisi 6demelerini
artirmaktadir. Diger yandan kisa vadeli borglar, ekonomide yaratilacak herhangi bir

suni kriz durumu karsisinda doviz krizi yaratabilecek potansiye sahiptir.

Kisa vadeli borglar alacaklilar acisindan degerlendirildiginde Ticari Banka Kredileri
ile Ozel Kesim Kredileri’nden olusmaktadir. Ticari banka kredileri ¢ok hizli bir artis
gostermektedir. Bunlarin 1982°de toplam borg icindeki payr %0.8 iken, 1986°da
%8.4%¢, 1992°de %11.7°ye, 1993’te %l14.1°e yiikselmis; 1994’de ise %4.4°e
diismiistiir.

Kisa vadeli borglar genellikle baska kisa vadeli borglarla yenilenme durumuyla karst
karstyadir. Bu borg ¢esidi ekonomide ani konjonktiir, mevsimlik veya spekilatif
gelismeler sonucu olumsuz gelismelere daha duyarlidir.  Bu nedenle bu tiir
gelismelere karsi daima hazirlikli olabilmek igin, gerekli seviyede uluslararasi doviz
rezervi bulundurmak zorunludur. Oysa 1984’de doviz rezervlerinin %140°1 olan kisa
vadeli borglar ¢ok hizli bir artig gostererek 1994°te %121 seviyesinde olmus, hemen
hemen iki misline ulagmigtir. Aym sekilde ihracat artig hiz1 ile de uyumlu olmayan
kisa vadeli borglarin ihracat igindeki payr 1984 yilinda %43°den 1996°de %71°e
yiikselmistir. Nereden bakilirsa bakilsin, kisa vadeli borglarin gelisimi olumsuz bir

durum sergilemektedir.

“Tiirkiye 2000 yilina kadar 40 milyar 154 milyon dolar orta ve uzun vadeli dis borg
ddeyecek. 1997 — 2000 yillar1 arasindaki 4 yilda yapilacak orta ve uzun vadeli dig
bor¢ tdemelerinin 30 milyar 393 milyon dolarimi anapara, 9 milyar 761 milyon
dolarim1 da faiz olusturuyor. Tiirkiye, 1997 yilinda 11 milyar 957 milyon dolar,
1998’de 12 milyar 8 milyon dolar, 1999°da 9 milyar 12 milyon dolar, 2000°de de 7
milyar 177 milyon dolarhik orta ve uzun vadeli dig borg servisi gerceklestirecek”
(Finansal Forum, 12/2/1997, s.6).
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Tablo 4.12. Toplam Dis Borglarin Borglulara Gére Dagilimi (Milyon Dolar)

BORCLULARA GORE DIS BORC STOKU

1996 1997 Q1
KISA VADELI DIS BORCLAR 20.514 19.391
TCMB 984 917
TCMB KREDILERI 42 36
KREDI MEKTUPLU DTH 942 881
TICARI BANKALAR 8.419 7.444
DIGER SEKTORLER 11.114 11.030
ORTA-UZUN VADELI DIS BORCLAR 62.516 61.594
A-KAMU SEKTORU 51.217 49.315
1-GENEL HUKUMET 36.093 34.738
a-MERKEZI HUKUMET 32.040 30.830
b-YEREL YONETIMLER 2.591 2.503
c-FONLAR 1.447 1.391
d-UNIVERSITELER 15 14
2-KIiTLER 4.396 4.349
3-TCMB 10.728 10.229
TCMB KREDILERI 8 8
KREDI MEKTUPLU DTH 10.720 10.221
B-OZEL SEKTOR 11.299 12.279
1-FINANSAL 2.218 2.552
2-FINANSAL OLMAYAN 9.078 9.689
3-GERCEK KISILER 3 38
TAHVILLER 13.081 12.758
1-EURO TAHVIL IHRACI 7.169 7.210
2-SAMURAI TAHVIL 5.602 5.238
3-YANKEE TAHVIL 310 310
TOPLAM KUR ETKIiSI (4.741) (3.373)
KISA VADE (652) (540)
ORTA-UZUN VADE (4.088) (2.833)

Kaynak: Hazine, TCMB




57

Tablo 4.13. Toplam Dis Borglarin Alacaklilara Gére Dagilimi (Milyon Dolar)

ALACAKLILARA GORE DIS BORC STOKU

1996 1997 Q1
KISA VADELI DIS BORCLAR 20.517 19.391
TICARI BANKA KREDILERI 4.940 4.964
OZEL KESIM KREDILERI 15.577 14.427
ORTA-UZUN VADELI DIS BORCLAR 62.516 61.594
A-RESMI ALACAKLILAR 14.227 13.518
1-RESMI FINANSMAN KURULUSLARI 5.254 5.070
MERKEZ BANKALARI 35 29
MERKEZI HUKUMETLER 4.131 3.996
RESMI FINANSMAN KURULUSLARI 219 206
RESMI YATIRIM VE KALKINMA BANKALARI | 869 839
2-ULUSLARARASI KURULUSLAR 8.973 8.448
AVRUPA YATIRIM BANKASI 366 333
AVRUPA KONSEYI SOSYAL KALKINMA FONU | 2.676 2.434
ISLAM KALKINMA BANKASI 205 207
ULUSLARARASI TARIMSAL KALKINMA FONU | 9 9
ULUSLARARASI FINANS KURUMU 898 895
ULUSLARARASI KALKINMA BIRLIGI 124 124
ULUSLARARASI IMAR VE KALKINMA | 4.033 3.810
BANKASI
ULUSLARARASI PARA FONU 661 637
B-OZEL ALACAKLILAR 48.289 48.076
TICARI BANKALAR 25.512 26.277
BANKACILIK DISI FINANSMAN KURULUSLARI | 9.138 8.657
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 2.391 2.346
KIYI BANKALARI 499 546
OZEL YATIRIM VE KALKINMA BANKALARI 11 11
GERCEK KISILER 10 10
KREDI MEKTUPLARI DTH 10.720 10.221
GARANTISIZ TICARI BORCLAR 8 8
TOPLAM KUR ETKISI (4.741) (3.373)

Kaynak: Hazine, TCMB
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Grafik 4.1: Toplam Dis Borglar/GSMH Oranlari, 1986-1996

Tablo 4.15’den ve Grafik 4.1°den goriilecegi gibi, dis borg stokunun milli gelire
oranla biiylikltiglinti gosteren “Toplam Dis Bor¢/GSMH” orami 1986 yilinda
%42°den 1993 yilinda %37’ye diigmiistiir. Bir iilkenin kredibilitesinin Sl¢iilmesinde
kullanilan bu oranin diismesi, Tiirkiye’nin kredi degerliligi agisindan olumlu bir
gelisme sayilabilir.  Ancak 1996 yilinda %43’e yiikselmis, belirgin bir sekilde
artmugtir. Bagka bir deyisle 1986 — 1996 déneminde dis borglar GSMH’dan ¢ok daha
hizli artmigtir.  Diyebiliriz ki GSMH’nin yaklasik %40°1 dis bor¢ Sdemelerine
gitmektedir. Ulkemiz hem disarrya bagiml bir durumdadir, hem de diger hizmet ve

yatirimlar i¢in kullanilabilecek fonlar 6nemli 6lgiide azalmigtir.

Ttrkiye’nin kisa streli dig borglar siirekli artis gostererek 1997 yilinda 20.862
milyon dolara yiikselmistir. Kisa siireli bor¢larin toplam borglar igerisindeki pay:
1994 yilinda %17 diizeyinde iken bu pay 1995 yilinda %21’e, 1996 yilinda da
%26’ya ylikselmistir. Kisa stireli borglarda artig, Tiirkiye’nin 6deme giicti ve kredi
pazart TUstinde olumsuz etki yaratmakta, ekonomi kisa siireli sermaye
hareketlerinden daha fazla etkilenir duruma gelmektedir. Kredi notu diisen
Turkiye’nin uzun stireli sabit faizle bor¢lanma olanagi giderek zayiflamakta, hatta
ortadan kalkmaktadir. Bunun sonucu, ancak kisa siireli ve degisken faizle
borglanabilmekte, yliksek reel faiz ddemek zorunda kalmaktadur.

D1s borg servisinin GSMH’ya orani, dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin GSMH

icindeki paymu gostermektedir. Orammn yiikselmesi dig borg ddemeleri i¢in disartya
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aktarilan kaynak miktarinm arttigin gostermektedir. Buna gore 198011 yillardaki dis
borg servisinin GSMH igindeki pay1 199011 yillara nazaran daha fazladir. 1988°de bu
oran %8¢ kadar ¢cikmistir. 1989’da diigmeye baglamis ve ufak tefek inis ¢ikiglarla
devam etmistir. 1994 yilinda biraz yiikselerek %8 civarinda gergeklesmistir.
1994°de %8’e yiikselmesinde, 1994 yilindaki negatif biiylimenin de etkisi
bulunmaktadir. 1990l yillarda dig bor¢ servisinde de artis gézlenmis ancak
GSMH’da da artiglar meydana gelmigtir. GSMH’daki artig 1994’de azalma seklinde
seyretmistir. 1993’teki GSMH 1992’ye gore artis kaydettiginden dig borg¢ servisinin
GSMH’ya oraninda da Onemli miktarda diisiis meydana gelmistir. Sonu¢ olarak
1994°te GSMH’min yaklasik %6°s1, 1995°te de %8.7’si dig borg servisi 6demelerine,

yani dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerine gitmisgtir.
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Grafik 4.2: Toplam Dis Borglar/Ihracat Oranlari, 1986-1996

1986-1996 doneminde ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku iizerindeki uzun
donemli etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in kullanilan “Toplam Dis Borg/Ihracat”
oraninda benzer bir iyilesme olmamustir. Bu oramin %275°1 agmast halinde tilke ¢ok
bor¢lu olarak kabul edilmektedir. Bu durumda 1986-1996 dénemi esas alindiginda
tilke cok bor¢lu olarak degerlendirilebilir. Bu durum dig borg stokunun ihracat
gelirlerine nispetle hizli artmasindan kaynaklanmigtir.  Tiirkiye 1988 yilinda
GSMH’nin %8’lik bir boliimiini disg bor¢ 6demelerine ayirirken 1993 yilinda daha az

bir bélimiinii, %5’ini ayirmugtir.
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Grafik 3.4 : Toplam D1s Borg Servisi / Thracat Oranlari, 1986-1996

Dis Borg Servisi/Ihracat orami, borg yiikii agisindan 6nemli bir géstergedir. Diinya
tilkeleri icin yapilan bir arastirmada, bir¢ok lilkede bu rasyonun %15’in altinda
oldugu tespit edilmigtir. Tiirkiye’de ise %15’in ¢ok iizerinde rakamlar bulunmustur.
1996 yilinda %49 olan Toplam Borg Servisi/Ihracat oram, sonraki yillarda sirasiyla
%28.4, %27, %24 seviyelerinde kalacagi ve 2000 yilina varildiginda ise bu oranin
%21’e kadar gerileyecegi tahmin ediliyor. Toplam Borg Servisi/lhracat oraninda
kritik deger %25°dir. Tahmin edilenler gergeklesirse Tiirkiye, Toplam Borg
Servisi/lhracat oraninda kritik degerin altina diiserek, borg 6demelerini karsilamak

icin ihtiya¢ duyulan ihracat gelirlerini karsilayamayacaktir.

“Tiirkiye’de GSMH nuin biiyiime hizi 1988, 1989 ve 1991 yillarinda %1-2 diizeyinde,
hatta 1980°de % -2.7, 1994°te % -6 gibi negatif bir diizeyde olmus; dis borglara
iliskin efektif faiz oram %7 hatta 1993’te %8 diizeyinde iken Tiirkiye boyle bir
biiylime oranim1 1980 sonras1 donemde nadiren yakalamis ve asmustir (1984°te %7,
1987°de %9.8, 1993’te %8.2). Teorik olarak Domar tipi bir modelde eger ililkedeki
reel biiylime hizi dis bor¢lara 6denen reel faizden biyiikse Dis Bor¢/GSMH orami
belli bir sinirda kalabilir.”

“Dis  kredi kullaniminda bir diger kriter de sermaye/hasila katsayismn
biiytikliigiidiir. Oranm kiiciik olmasi sermayenin daha verimli alanlara yatirildig:
anlamina gelmektedir. Tiirkiye’de 1960larda 3 olan bu katsayi, 1980 - 1991
déneminde 5.4 olmus, 1992 - 1995 doneminde ise 7.6’ya yilkselmistir. Bu durum
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sermaye-hasila katsayisi esas alindifinda Tiirkiye’nin bor¢ 6deme performansimn
azaldigim ortaya koymaktadir” (GEDIKLI, 1997, 5.28).

Ihracat/Ithalat orami ekonominin ithalat ihtiyacinin kendi kaynaklart ile
kargilayabildigi kismum gosterir. Dolayisiyla bu oran ¢ok ¢nemli bir disa baglilik
gostergesidir. Tablo 4.15 incelendiginde 1986—1996 yillar1 arasinda ekonominin

stirekli dis acik verdigi goriilmektedir.

“1996’nin 9 ayinda cari iglemler agifinin, 1995’in ayn1 donemine gore biiylimesinin
temel nedeni, 1996 yili bagimnda Giimriik Birligi’ne girilmesi ve Ocak-Eylil donemi
GSMH artis hizinin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %5.8 oraninda olmasidir.
Buna paralel Ocak-Eyliil 1996 ithalatinin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %24.1
oraninda artis gostermesi, buna karsin ihracattaki artis oranmmin %8.7 diizeyinde
kalmasidir” (Yeni Yiizyil, 9/5/1997, s.1).

Rakamlar toplu olarak ele alindiginda, iilke ¢ok bor¢lu gériinmekle birlikte, temel
ekonomik biiyiikliiklerle karsilagtirildiginda bu konuda en azindan acil bir tehlikenin
var olmadigr sOylenebilir. Bu degerlendirme oranlart diger borglu ilkelerle
karsilastirildiginda bu rahat konum daha da belirgin hale gelmektedir. Ancak
durumun koétii olan tarafi, son yillarda i¢ tasarruf yetersizligini azaltmak ve yatirimlar
icin gerekli kaynagi bu yolla saglamak i¢in dis borglanmaya bagvurulmasi, ancak
saglanan bu kaynafmn tiiretim kapasitesini artirici yatirimlar: ylirlitmek yerine ig

tiiketimin finanse edilmesinde kullanilmasidir.

1986 —1996 déneminde dis bor¢larin GSMH’dan daha hizli artmasi, vade yapisinin
kisa siireli olanlar lehine degismesi, sicak paranin dig ytkimliiliikler i¢indeki payinn
artmas1 olumsuz gelismelerdir. Bunun diginda dis borclarin ¢éztimlenmesine iligkin
gostergelerde bozulma yoktur. Sorunun temelde ¢oziimii %50’ler diizeyine kadar
inen digsatimin disalimi karsilama oramimi yiikselterek cari islemler dengesini

yiikseltmektir.



BOLUM 5 : DIS BORCLANMA VE BUYUME ILiSKIiSI

5.1. SERMAYE GIRiSI, EKONOMIK BUYUME VE TUKETIM

Gelismekte olan iilkeler Oncelikle milli gelirin artirilmasi ve kalkinmanin
sirdiiriilebilmesi amaciyla dig borgclanmaya bagvurarak reel ekonomilerini
desteklemek yoluna bagvurmaktadirlar. Bu durum biytik ol¢tide, itlkedeki
tasarruflarin hizli kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlar finanse edemeyecek diizeyde
olmasmdan kaynaklanmaktadir.  Ihtiya¢ duyulan finansman ise ancak dis
kaynaklarin ithali yoluyla saglanabilir.

Asagidaki esitlik tasarruf yatirim farkina esit bir dig finansman geregini ifade

etmektedir.

S—I1=Cx—-Cm

S = Tasarruf
I = Yatirim
Cx = Sermaye Thraci

Cm = Sermaye Ithali

Esitlik asagidaki sekilde diizenlendiginde, yatirimlarin yurtici ve yurtdigt

tasarruflarin toplamina esit olacagi goriilebilir.

[=8—(Cx—Cm)

Sozkonusu tasarruf yatinm dengesi, milli gelirin biiyimesi {izerinde dogrudan
etkilidir.  Yurtdisindan yurti¢ci ekonomiyi destekler nitelikteki sermaye girisi
yatirimlari artirip biiylimeyi hizlandirabilmektedir.
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Geligsmekte olan iilkelerin bircogunda sermaye ithaline, ithalati azaltmanin ve
ihracat1 artirmanin miimkiin olmadig1 durumlarda, ortaya ¢ikan finansman agigini
kapatmak amaciyla bagvurulmaktadir. Ancak bu iilkelerin agir1 sermaye girisinden
kaginmalart gerekmektedir.  Ulkenin yatirim kapasitesine gore dis kaynak
saglanmali, ekonominin verimli olarak kaldiramayacag o&lcideki dis kaynak
ithalinden kaginilmalidir. Bu kapasitenin tizerindeki sermaye ithali, tiiketim
harcamalarmin tasarruf aleyhine genislemesine yol acar. Ozellikle cari harcamalarin
finansmaninda kullanilmak tizere dis kaynaklara bagvurulmast hem i¢ hem de dig
denge agisindan tehlikeli sonuglar dogurabilir. Dis dengenin saglanmasi icin dis
kaynaklara bagvurulmasi durumunda iilkenin ithal ihtiyaclar1 iyi belirlenmeli, alinan
bor¢larin ddemeler bilangosuna yiikledigi bor¢ taksit 6demeleri de dikkate

alinmalidar.

Sonug olarak disaridan saglanan kaynagm verimliligi maliyetinden biiylikse yani dis
borglarla saglanan sermayenin getirisi bu borglar i¢in 6denen faizden biiyiik oldugu
durumda gayrisafi yurti¢i hasila olumlu sgekilde etkilenecektir. Bu durumda
gelismekte olan iilkelerde sermaye ithalinin gayrisafi yurti¢i hasilada meydana
getirdigi artigin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Ayrica gayrisafi yurtici hasilada
meydana gelen artigin borg servis ddemeleri ve tiiketim arasindaki dagiliminin da

belirlenmesi gerekmektedir.

Uretimde meydana gelen artisin ve yurtici tasarruf oranlarmin belirlenebilmesi igin

asagidaki analiz yapilabilir.
O=q(K,L)

Neoklasik bir iiretim fonksiyonunda tiretim emek ve sermayeye baglidir.

Q = Uretim
K = Sermaye
L = Emek

Isgticti ve tilke ici sermaye stokunun sabit oldugu kabul edildiginde, iilkeye sermaye

girisi tiretim miktarini artiran en Snemli faktordiir. Ulkeye sermaye girisinin tiretim



66

miktarin1 artirmast ile ortaya ¢ikan fazlalik, hem bor¢ anapara ve faiz geri
ddemelerinde kullanilacak, hem de i¢ tasarruf oranint artiracaktir. Bu durumda bizi
ilgilendiren kisim, gayrisafi yurti¢i hasilada meydana gelen artigin tilketimden sonra
kalan kismidir. Yani yurtici tasarruf oranlarinin hesaplanabilmesi icin sermaye
ithalinin {iretimde meydana getirecegi artistan tiiketime ve borg servis 6demelerine

ayrilan kisimlarin diistilmesi gerekmektedir.

Ortaya ¢ikan fazla tasarruf gelirle tiiketim arasindaki fark ise Tasarruf Fonksiyonu;
S=q(K,L)~dq(X,1)]

seklinde yazilabilir. Yukaridaki esitlikte tiiketim Uretimin, tretim de iggiici ve
sermayenin bir fonksiyonudur. Ortaya ¢ikan tasarrufun bir kismi dis borg servisi i¢in
kullanilacagindan fiili tasarruf miktar1 daha az olacaktir. Bu durumda hesaplanmast
gereken tutar, liretimdeki artistan ne kadarinin bor¢ servisi ve ne kadarmn fiili

tasarruflar igin ayrilacagidir.

Matematiksel olarak yukaridaki esitlikten fonksiyonun ttirevi alinarak;
Egk 20

0<Ac/Ag<1

kosullart saglanmak sartiyla;

Esk =Eqk(Q/S)(1—-Ac/ Aq)

esitligi tiretilebilir.

Eg: Tasarrufun sermaye ithaline nispetle esnekligi

Eqi: Uretimin sermaye ithaline nispetle esnekligi

Esitlige gore tasarruflarin sermaye ithaline gére esnekligi iki durumda sifir olacaktir:

l. Eq =0 olmas: durumda tretimde bir artig olmadigindan hicbir sekilde bir fazla
ortaya ¢ikmayacaktir. Bu durum, sermaye ithalinin tamamen tiketim maksadiyla
ya da kamu cari harcamalar1 i¢in kullanilmasi halinde s6zkonusu olabilecegi gibi

kurumsal ve yapisal sorunlar1 bulunan ¢ok fakir iilkelerde de ortaya ¢ikabilir.

2. Marjinal tiiketim egiliminin 1 olmasi yani artan gelirin biitiiniiyle tiiketilmesi

halinde sifira esit olacaktir. Disiik gelir diizeylerinde marjinal tikketim egiliminin



67

bire esit ya da yakin oldugu bilindiginden sermaye ithalinin iiretimi artirmasi
halinde bile gelir tiimiiyle tiiketilebileceginden herhangi bir fazla sézkonusu

olmayacaktir.

Bu analiz sonucunda asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir:

Disaridan sermaye ithali halinde borg servisi 6demelerinin yapilacagi fazla tasarruf
iki ana fakt6r tarafindan belirlenir:

[. Sermayenin verimliligi,

2. Marjinal tiiketim egilimi (ya da tasarruf egilimi)

Sermaye ithalinin biiylimeye katkisi ne kadar ¢ok olursa potansiyel fazla da o kadar
yiiksek olacaktir. Ancak bu fazladan bir kismu tiiketime gideceginden gergek fazla
oran1 potansiyel fazladan daha kiigiik olacaktir.

O halde;

e marjinal tasarruf egiliminin ¢ok diistik

e iiretimin sermaye ithaline gore esnekliginin ¢ok diisik

olmasi hallerinde borg servisi yapilmasi igin gereken fazlanin ortaya ¢ikarilmasinda

giicliiklerle karsilasilacaktir.

5.2. TURKIYE’DE DIS BORCLAR VE BUYUME ARASINDAKI ILISKININ
BELIRLENMESINE YARDIMCI OLABILECEK EKONOMETRIK
MODEL DENEMELERI

Sermaye ithali, bir yandan iilkenin tiretim diizeyini artirarak dis bor¢ anapara ve faiz
Odemeleri i¢in imkan yaratmakta diger yandan iiretimin artmasi tliketimin de
artmasini  beraberinde getirmektedir.  Bu nedenle bu iki durum birlikte
degerlendirilerek Tirkiye’de Dis Borclanma ve Biylime arasindaki iliskinin

belirlenmesine yardimei olabilecek baz1 sonuglar ¢ikarilabilir.
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5.2.1. Uretimin Sermaye ithaline Duyarlilip: (n=17)

Sermaye ithalinin tiretimde meydana getirdigi artis igin sermaye ithalinin {iretim
esnekligi katsayisimn  tahmin edilmesinde Solow’un biiylime modelinden
faydalanalim.

O=f(,L,D,T)

Q : Uretim

K : Sermaye Stoku

L : Isgtici

D : Dogal Kaynaklar

T : Teknoloji

Bu tiretim fonksiyonunda kisi bagina biiyiikliikler esas alindiginda,

Y(GSMH)=K+D+T

yazilabilir.

Ancak sermaye, hem i¢ hem de dig sermaye kaynaklarini yansitacagindan, yurtici
sermaye kaynaklar: i¢in K; ve yurtdisi sermaye kaynaklari i¢in K, degiskenleri
kullanilirsa esitlik agagidaki gibi yazilabilir.

Y=K+Ko+D+T

Kurulacak model i¢in 1980 — 1996 donemine ait veriler milyar TL. bazinda alinacak
ve her degisken i¢cin asagidaki agiklamalara uygun veriler kullanilacaktir:

Y : Bu degisken i¢in GSMH degerleri alinacaktir.

K1  : Ulke i¢i kaynaklardan finanse edilen sermaye stokunu ifade edeceginden
yurti¢i tasarruf oranlart kullamlacaktir.

K2  : Sermaye ithali degiskeni i¢in faizden armdirilmis bir yildan uzun vadeli dis

borg verileri kullanilacaktir.
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D : Ulkenin dogal kaynaklarini temsil etmek iizere ihracat rakamlar
kullanilacaktir.
Teknoloji ve kaynak kullammindaki etkinlik ise bir zaman trendi ile temsil

edilecektir.

Kurulacak denklemden K, degiskenine ait katsayi, aradifimz Uretimin Sermaye

Ithaline Duyarliig: Katsayist dur.

Tablo 5.1 : Uretimin Sermaye Ithaline Duyarlilig: Katsayisinn Tahmini I¢in Veriler

(1980-1996) (Milyar TL.)

YURTICI [ ORTA-UZUN |
YILLAR | GSMH | TASARRUFLAR | VADELi | IHRACAT
BORCLAR
1980 5.303 711 1.013 221
1981 8.023 1.221 1.632 518
1982 10.612 1392 2.514 948
1983 13.933 1.867 3.849 1323
1984 22.168 3.038 6.377 2.696
1985 35.350 5.257 10.738 4.279
1986 51.185 8.613 21559 5.076
1987 75.019 17915 34.507 8.832
1988 129.175 35.160 57.856 16.948
1989 230.370 51.044 88.545 24.983
1990 397.178 87.754 127.865 33.967
1991 453.206 134.606 210.532 56.989
1992 779.462 231.194 382.890 |  102.562
1993 1.929.250 422.935 739.970 | 171.502
1994 4.008.827 788.141 1.948.634 |  546.263
1995 5.993.229 1.254.427 3349202  1.004.377
1996 | 14.978.067 2.999.601 6.470.526 | 1.903.559

Kaynak : TCMB (Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Istatistikleri)

Hazine, 1994, 5.3
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Veri Sayist  : 17

Ortalama Std Sapma Minimum Deger  Maksimum Deger

LGSMH 5.11165  2.45996 1.66827 9.61434
LTASARRUF 3.86479  2.55645 0.19967 8.00623
LBORC 391166  2.59644 0.012916 8.44926
LIHRACAT 4.06995  2.28756 0.27990 7.55148

Toplam Varvans

LGSMH 86.89803 6.05140
LTASARRUF 65.70140 6.53541
LBORC 66.49828 6.74149
LIHRACAT 69.18915 5.23293

En Kiigiik Kareler Yontemi ile Hesaplanan Sonuclar:

Bagimli Degisken : LGSMH
Ornek Kiitle : 1980 - 1996
Veri Sayist 217
Bagimli Degiskenin Ortalamast :5.11165
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi : 2.45996
Kalint1 Kareler Toplami1 :0.295451
Regresyon Denkleminin Std. Hatasi : 0.150755
R? : 0.996949
Diizeltilmis R* : 0.996244
Durbin-Watson :2.23848
F Degeri : 706.90

Tahmini Standart
Degisken Katsay1 Hata t-degeri
C 1.27924 0.082662 15.4757
LTASARRUF 0.024362 0.025549 0.953572
LBORC 0.910170 0.023137 39.3381

LIHRACAT 0.043728 0.019734 2.21580
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LGSMH = (1.28)+ 0.02LTASARRUF + 0.91LBORC + 0.04LIHRACAT
s(bi)  (0.082662)  (0.025549) (0.023137) (0.019734)
t(bi) (14.4757) (0.953572) (39.3381) (2.21580)

Yukaridaki analizlerden asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir:

e Modelin ¢oklu belirlilik katsayis;, R*> deferinin %99’un {izerinde oldugu
goriilmektedir. Yani GSMH’daki toplam degismenin Orta ve Uzun Vadeli
Borglar, Toplam Yurti¢i Tasarruflar ve Ihracar degiskenlerindeki degismelerle
aciklanan ylizdesi %99°dur.

e Degiskenlere ait katsayilarin anlamlilik sinamalari yapildiginda, Toplam Yurti¢i
Tasarruflar disinda her birinin, %5 anlamlilik diizeyinde ve 13 serbestlik
derecesinde 2.160 olan t degerinden biiyiik olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda
Toplam Borglar ve Thracat degiskenleri, GSMH’da meydana gelen degismeye
katk1 yapiyor gozikkmektedir.

e Durbin-Watson istatistigine ait d degeri (2.23848) ardigik bagimsizlik igin
ortalama nokta olan 2’ye yakin oldugundan, fonksiyonda ardisik bagimsizlik

olmadigina karar verebiliriz.

e vi=3 ve v:=13 serbestlik derecesinde ve %5 anlamlihk diizeyinde kritik F
degerinin 3.41olduguna dikkat edilirse, F=706.90 degeriyle modelimizde temsil
edilen iligkinin anlamli oldugu s6ylenebilir.

e Coklu Dogrusallik smamasi i¢in, agiklayici degiskenlerimizi ikili olarak ele

alarak aralarindaki iligkilerin derecelerini inceleyelim.

Ttasarruf-borg = 0.606289
I'tasarruf-ihracat = 0.302800
I'borg-ihracat = 0.175879

Basit korelasyon katsayilarindan agiklayict degiskenlerin kendi aralarinda g¢oklu

dogrusallik icermedikleri goriilmektedir.
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Bu durumda, yurti¢i tasarruflarin t deferinin anlamsiz ¢ikmasini gozéniinde
bulundurarak, bu degiskenin GSMH’daki artis1 agiklamada etkisinin olmadigimn:
sOyleyebiliriz. Yurti¢i Tasarruflari fonksiyondan ¢ikararak modeli tekrar kurmaya

calisalim.
Veri Sayis1 @ 17

Ortalama Std Sapma Minimum Deger  Maksimum Deger

LGSMH 5.11165  2.45996 1.66827 9.61434
LBORC 391166  2.59644 0.012916 8.44926
LIHRACAT 4.06995  2.28756 0.27990 7.55148

Toplam Varvans

LGSMH 86.89803  6.05140
LBORC 66.49828  6.74149
LIHRACAT 69.18915  5.23293

En Kiiciik Kareler Yontemi ile Hesaplanan Sonuclar:

Bagimli Degisken : LGSMH

Ornek Kiitle : 1980 - 1996

Veri Sayisi 217

Bagimli Degiskenin Ortalamasi :5.11165
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi : 2.45996
Kalint1 Kareler Toplami :0.316117
Regresyon Denkleminin Std. Hatasi : 0.150266
R® : 0.996735
Diizeltilmis R? : 0.996269
Durbin-Watson :2.19614

F Degeri : 1066.73
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Tahmini Standart

Degisken Katsay1 Hata t-degeri
C 1.28094 0.082374 15.5502
LBORC 0926117  0.015938 58.1085
LIHRACAT 0.051119  0.018090 2.82585

LGSMH = (1.28)+ 0.93LBORC + 0.0SLIHRACAT
s(bi)  (0.082374) (0.015938) (0.018090)
t(bi) (15.5502) (58.1085) (2.82585)

Modele ait yukaridaki analizlerden asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir

e Modelin ¢oklu belirlilik katsayis1 R® degerinin %99’un iizerinde oldugu
goriilmektedir. Yani GSMH’daki toplam degismenin Orta ve Uzun Vadeli
Borglar ve Ihracat degiskenlerindeki degismelerle aciklanan yiizdesi %99°dur.

e Degiskenlere ait katsayilarin anlamlilik sinamalar1 yapildiginda, her birinin, %5
anlamlilik diizeyinde ve 14 serbestlik derecesinde 2.145 olan t degerinden biiyiik
olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda Orta Ve Uzun Vadeli Borglar ve Ihracat
degiskenlerinin GSMH’da meydana gelen degismeye katkilar1 vardir.

e Durbin-Watson istatistifine ait d degeri (2.19614) ardisik bagimsizlik igin
ortalama nokta olan 2’ye yakin oldugundan, fonksiyonda ardigik bagimsizlik

olmadigina karar verebiliriz.

o vi=2 ve v=14 serbestlik derecesinde ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik F
degerinin 3.74 olduguna dikkat edilirse, F=1066.73 degeriyle modelimizde temsil
edilen iliskinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Yukarida yapilan degerlendirmelerden, LGSMH = (1.28)+ 0.93LBORC +
0.05LIHRACAT modeli igin tiim analiz asamalarindan olumlu sonuglar alindig
soylenebilir.  Bu durumda sozkonusu model, bundan sonraki analizler i¢in
kullanilabilir niteliktedir. Modelin kurulus amaci olan Sermaye Ithalinin Uretim
Esnekligi Katsayis1 Ky’nin yaklagik 0.9 degerini aldigi, 1’e ¢ok yakin oldugu
goriilmektedir. O halde Tirkiye’'nin 1980-1996 d6neminde digaridan yapilan

sermaye ithalinin milli gelir tizerindeki artig1 etkileme derecesinin diisiik olmadig
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sOylenebilir. ~ Ancak sermaye ithalinin iilkede yarattigi potansiyel fazlanin
tiiketimden sonra kalan kismi yurti¢i tasarruflar ve borg servisi ddemeleri icin
paylagilacagindan Tiirkiye’nin ayni1 doneme ait marjinal tiiketim egilimi katsayisim

hesaplayalim.

5.2.2. Marjinal Tiiketim Egilimi

Basit Keynesgil modelde tiiketim, asagidaki sekilde ifade edilebilir:

C=Co+cYd

C =Toplam Tiiketim
Yd = Harcanabilir Gelir

Tiirkiye’nin 1980-1996 donemine ait Marjinal Tiketim Egilimi Katsayisi’nin

hesaplanabilmesi i¢in asagidaki verilerden yararlanarak ¢ katsayisin1 hesaplayalim.
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Tablo 5.2 : Marjinal Tiiketim Egilimi Katsayisinin Hesaplanmasi Icin Veriler
(1980-1986) (Milyar TL.)

YILLAR | TOPLAM TUKETIM | YURTICI HARCANABILIR
GELIR
1980 3.725 4.676,00
1981 5.333 7.149,00
1982 7.343 9.463,00
1983 9.685 12.447,00
1984 15.337 19.702,00
1985 22.540 10.234,00
1986 30.756 43.526,00
1987 57.104 80.609,00
1988 94.015 138.908,00
1989 179.326 243.495,00
1990 309.424 416.454,00
1991 499.826 604.527,00
1992 872.649 1.029.726,00
1993 1.506.315 1.899.900,00
1994 3.016.476 3.815.859,00
1995 6.236.751 6.758.803,00
1996 11.688.663 13.727.644,00

Kaynak : EVGIN, 1996, s.85,
DPT

Veri Sayist @ 17
Ortalama Std Sapma  Minimum Deger  Maksimum Deger

TUKETIM 1444.42753  3088.03069 3.72500 11688.66309
GELIR 1695.47774 3580.48589 4.67600 13727.64355
Toplam Varyans

TUKETIM 24555.26807  9535933.56449

GELIR 28823.12163  1.28199D+07
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En Kiiciik Kareler Yontemi ile Hesaplanan Sonuclar:

Bagimli Degisken : TUKETIM

Ornek Kiitle : 1980 - 1996

Veri Sayisi 1 17

Bagimli Degiskenin Ortalamast : 1444 .43
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi : 3088.03
Kalint1 Kareler Toplami1 : 281368
Regresyon Denkleminin Std. Hatas1 : 136.959
R? : 0.998156
Diizeltilmis R* : 0.998033
Durbin-Watson :2.87718
F Degeri : 4056

Tahmini Standart

Degisken Katsay1 Hata t-degeri
C -16.5075 36.9633 -0.446593
GELIR 0.861666 0.956290 90.1050

TUKETIM = (-13.51) + 0.86GELIR
s(bi) (36.9633) (0.956290)
¢(bi) (-0.446593) (90.1050)

Modele ait yukaridaki analizlerden asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir:

e Modele ait basit korelasyon katsayisinin %99°un tizerinde oldugu goriilmektedir.
Yani Tiiketim ile Harcanabilir Gelir arasindaki iligkinin derecesi %99 olup,

aralarinda kuvvetli bir iligki vardir.

e Degiskenlere ait katsayilarin anlamlilik sinamalar yapildiginda, sabit terime ait
katsayinin, %5 anlamlilik diizeyinde ve 15 serbestlik derecesinde 2.131 olan t
degerinden kiiciik oldugu, dolayisiyla bu katsayimnin anlamsiz oldugu sonucuna

varilabilir. O halde regresyon dogrusu eksenlerin kesistigi noktadan
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geemektedir. Harcanabilir Gelir degigskenine ait b; katsayisi ise yukarida

belirtilen sartlara uygun olup anlamlidir.

e Durbin-Watson istatistiine ait d degeri (2.87718) ardisik bagimsizlik icin
kararsizlik bolgesine diismekte olup, ardisik bagimsizligin olmadigi sonucuna

varilabilir.

o vi=] ve v=15 serbestlik derecesinde ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik F
degerinin 8.68 olduguna dikkat edilirse, F=4056 degeriyle modelimizde temsil
edilen iligskinin anlamlt oldugu s6ylenebilir.

Yukarida elde edilen sonuglardan Tiiketim ile Harcanabilir Gelir arasmdaki iliskiyi
temsil eden modelimizin son hali agagidaki gibi gosterilebilir:

TUKETIM = + 0.86GELIR

e Bu durumda Marjinal Tiiketim Egilimi Katsayis: 0.86 olup, marjinal tasarruf
egiliminin %15 civarinda oldugu kabul edilirse, bu oramn bor¢ servisi

ddemelerini yapabilmek igin yeterli olacagi sonucu ¢ikarilabilir.

Orneklem biiyiikliiginii 11°e indirerek iki drneklem arasindaki ornek kiitle

biiyiikliigiinden ileri gelen fark: ve sonuglarin gorelim.
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5.2.3. Uretimin Sermaye ithaline Duyarhlig: (n=11)

Tablo 5.3 : UretiminSermaye Ithaline Duyarlilig1 Katsayismin Tahmini Icin Veriler
(1986-1996) (Milyar TL.)

YURTICI TOPLAM |
YILLAR | GSMH | TASARRUFLAR | BORCLAR | iIHRACAT
1986 51.185 11.210 21.559 5.076
1987 75.019 17.915 34.507 8.832
1988 129.175 35.160 57.856 16.948
1989 230.370 51.044 88.545 24.983
1990 397.178 87.754 127.865 33.967
1991 453.206 134.606 210.532 56.989
1992 779.462 231.194 382.890 102.562
1993 1.929.250 422.935 739.970 171.502
1994 4.008.827 788.141 1948.634 546.263
1995 5.993.229 1.254.427 3349.202 | 1.004.377
1996 14.978.06 2.999.601 6470.526 |  1.903.559
7

Kaynak : TCMB (Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Istatistikleri)
Hazine, 1994, 5.3

Veri Sayis1 @ 11
Ortalama Std Sapma Minimum Deger Maksimum Deger

LGSMH 6.49884 1.85688 3.93545 9.61434

LTASARRUF 5.04298 1.79711 2.41681 8.00623

LBORC 5.67043 1.90465 3.07079 8.77501

LIHRACAT 4.36011 1.94543 1.62452 7.55148
Toplam Varyans

LGSMH 71.48725  3.44800

LTASARRUF 55.47275  3.22960

LBORC 62.37477  3.62770

LIHRACAT 4796126  3.78469
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En Kii¢iik Kareler Yontemi ile Hesaplanan Sonuglar:

Bagimli Degisken : LGSMH

Ornek Kiitle : 1986 - 1996

Veri Sayist 211

Bagimli Degiskenin Ortalamasi : 6.49884
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi : 1.85688
Kalint1 Kareler Toplami :0.117729
Regresyon Denkleminin Std. Hatas1 : 0.129686
R? : 0.996586
Diizeltilmis R? :0.995122
Durbin-Watson : 1.75873
F Degeri :339.98

Tahmini Standart

Degisken Katsavi Hata t-degeri
C 0.511972 0.792326 0.646163
LTASARRUF 0.505208 0.270334 1.86883
LBORC 0.940330 0.628602 1.49591
LIHRACAT -0.434154 0.539996 -0.803994

LGSMH = (0.51)+ 0.51LTASARRUF + 0.94LBORC + (-0.43)LIHRACAT
s(bi)  (0.792326)  (0.270334) (0.628602) (0.539996)
t(bi)  (0.646163) (1.86883) (1.49591) (-0.803994)

Yukaridaki sonuglardan asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir:

e Modelin ¢oklu belirlilik katsayisi, R*> degerinin %99’un iizerinde oldugu
gortilmektedir. Yani GSMH’daki toplam degismenin Toplam Borglar, Toplam
Yurti¢i Tasarruflar ve Ihracat degiskenlerindeki degismelerle aciklanan yiizdesi
%99’ dur.

o Degiskenlere ait katsayilarin anlamlilik sinamalar1 yapildiginda, Toplam Yurtici
Tasarruflar diginda her birinin, %5 anlamlilik diizeyinde ve 7 serbestlik
derecesinde 2.365 olan t degerinden kii¢iik olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda
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Toplam Borglar ve Ihracat degiskenleri, GSMH’da meydana gelen degismeye
katki yapiyor gozitkkmemektedir.

Durbin-Watson istatistigine ait d degeri (1.75873) ardisik bagimsizlik igin
ortalama nokta olan 2’ye yakin oldugundan, fonksiyonda ardisik bagimsizlik

olmadigina karar verebiliriz.

vi=3 ve v»=7 serbestlik derecesinde ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik F
degerinin 4.35 olduguna dikkat edilirse, F=339.98 degeriyle modelimizde temsil
edilen iligkinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Coklu Dogrusallik smamasi igin, aciklayici degiskenlerimizi ikili olarak ele

alarak aralarindaki iligkilerin derecelerini inceleyelim.

Itasarruf-borg = 0.992811
I'tasarruf-ihracat = 0.990662

I'borg-ihracat = 0.998462

Basit korelasyon katsayilarindan goriilebilecegi gibi, biitiin agiklayici degiskenler
ciddi bicimde ¢oklu dogrusallik igermektedir. Coklu dogrusalligin etkilerini
aciga cikarmak igin baglangic regresyonu olarak LGSMH = f(LTASARRUF)
regresyonunu secelim. Yurtici tasarruflar incelenen dénemde, onsel nedenlerle
en o6nemli agiklayici degisken olarak goze carpmaktadir. Daha sonra diger
aciklayici degiskenleri teker teker fonksiyona katalim.



LGSMH={(LTAS.)
s(bi)
t(bi)

LGSMH={(LTAS.,LBORC)

s(bi)
t(bi)

LGSMH={(LTAS..LBORC,LTHR.) 0.511972 0.505208

s(bi)
t(bi)

LGSMH={(LBORC,LIHR.)

s(bi)
t(bi)

LGSMH={(LTAS.,LIHR.)

s(bi)
t(bi)
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bo b1 bz b3

130238 1.03044
(0.135525)  (0.025445)
(9.60987)  (40.4960)
1.13751 0525641  0.478013
(0.146466)  (0.263122)  (0.248265)
(7.76632)  (1.99771)  (1.92541)

0.940330  -0.434154
(0.792326) (0.270334)  (0.628602)  (0.539996)
(0.646163) (1.86883)  (1.49591) (-0.803994)
0.231054 151213 -0.529029
(0.890920) (0.628864) (0.615684)
(0.259343) (2.40454)  (-0.859254)
1.62957  0.702042 0.304783
(0.283523) (0.253761) (0.234414)
(5.74757)  (2.76655) (1.30019)

LGSMH = {f{ LTASARRUF, LBORC) esitliginin, yukaridaki fonksiyonlar arasinda

en iyi uyumu saglayan esitlik oldugu goriilmektedir.

Oyleyse LIHRACAT

degiskenini ¢ikararak elde edilen yeni modelin anlamlilik gostergelerini tekrar

inceleyelim.

Veri Sayist : 11

LGSMH
LTASARRUF
LBORC

LGSMH
LTASARRUF
LBORC

Ortalama Std Sapma Minimum Defer Maksimum Deger
6.49884 1.85688 3.93545 9.61434

5.04298 1.79711 241681 8.00623

5.67043 1.90465 3.07079 8.77501

Toplam Varyans

71.48725  3.44800

5547275  3.22960

62.37477  3.62770
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En Kiiciik Kareler Yontemi ile Hesaplanan Sonuclar:

Bagimli Degisken : LGSMH

Ornek Kiitle : 1986 - 1996

Veri Sayist 111

Bagimli Degiskenin Ortalamast : 6.49884
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi : 1.85688
Kalint1 Kareler Toplami :0.128601
Regresyon Denkleminin Std. Hatas1 :0.126788
R’ : 0.996270
Diizeltilmis R* :0.995338
Durbin-Watson :2.10021
F Degeri :533.195

Tahmini Standart

Degisken Katsayi Hata t-degeri
C 1.13751 0.146466 7.76632
LTASARRUF 0.525641 0.263122 1.9977
LBORC 0.478013 0.248265 1.92541

LGSMH = (1.14)+ 0.52LTASARRUEF + 0.48LBORC
s(bi)  (0.146466)  (0.263122) (0.248265)
t(bi) (7.76632) (1.9977) (1.92541)

Modele ait yukaridaki analizlerden asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir

e Modelin ¢oklu belirlilik katsayisi R* degerinin %99’un tizerinde oldugu
goriilmektedir. Yani GSMH’daki toplam degismenin Toplam Borglar ve Toplam
Yurti¢i Tasarruflar degiskenlerindeki degismelerle agiklanan yiizdesi %99’ dur.

e Degiskenlere ait katsayilarm anlamlilik sinamalar yapildiginda, her birinin, %10
anlamlilik diizeyinde ve 8 serbestlik derecesinde 1.860 olan t degerinden biiyiik
olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda Toplam Borglar ve Toplam Yurtici
Tasarruflarin, GSMH’da meydana gelen degismeye katkilar1 vardir.
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e Durbin-Watson istatistifine ait d degeri (2.10021) ardistk bagimsizlik icin
ortalama nokta olan 2’ye yakin oldugundan, fonksiyonda ardisik bagimsizlik

olmadigina karar verebiliriz.

o vi=2 ve v:=8 serbestlik derecesinde ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik F
degerinin 4.74 olduguna dikkat edilirse, F=533.195 degeriyle modelimizde temsil
edilen iliskinin anlamli oldugu s6ylenebilir.

Yukarida yapilan degerlendirmelerden, LGSMH = (1.14)+ 0.52LTASARRUF +
0.48LBORC modeli i¢in tiim analiz asamalarindan olumlu sonuglar alindig:
sOylenebilir.  Bu durumda sozkonusu model, bundan sonraki analizler igin
kullanilabilir niteliktedir. Modelin kurulus amact olan Sermaye ithalinin Uretim
Esnekligi Katsayist1 Ky'nin yaklasik 0.5 degerini aldigr goriilmektedir. O halde
Tiirkiye nin 1986-1996 doneminde disaridan yapilan sermaye ithalinin iiretim artisim
cok fazla etkilemedigi, sermaye ithalinin ¢ok verimli alanlarda kullanilmadigi
sonucuna varilabilir. n=17 ic¢in kurulan modelde katsaymn 0.9 bulundugu
hatirlanirsa, aradaki farkin ¢ok belirgin olmadigi soylenebilir. Yani 1980-1986

déneminin 6zellikleri 1986-1996 déneminde de devam etmistir.

5.2.4. Marjinal Tiiketim Egilimi (n=11)

Basit Keynesgil modelde tiikketim, asagidaki sekilde ifade edilebilir:

C=Co+cYd

C = Toplam Tiiketim
Yd = Harcanabilir Gelir
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Tiirkiye’nin  1986-1996 doénemine ait Marjinal Tiiketim Egilimi Katsayisi’mn

hesaplanabilmesi i¢in agagidaki verilerden yararlanarak ¢ katsayisini hesaplayalim.

Tablo 5.4 : Marjinal Tiiketim Egilimi Katsayisinin Hesaplanmas: I¢in Veriler
(1986-1996) (Milyar TL.)

YILLAR | TOPLAM TUKETIM | YURTICI HARCANABILIR
GELIR
1986 30.756 38.279
1987 57.104 73.084
1988 94.015 125.999
1989 179.326 224.329
1990 300.424 390.419
1991 499.826 567.972
1992 872.649 081.441
1993 1.506.315 1.828.737
1994 3.016.476 3.728.167
1995 6.236.751 6.758.803
1996 11.688.663 13.727.644

Kaynak : EVGIN, 1996, s:85, DPT

Veri Sayis1 11

Ortalama  Std Sapma Minimum Deger Maksimum Deger

TUKETIM 2226.48228 3653.94105  30.75600 11688.66309

GELIR 2585.89762 423472369  38.27900 13727.64355
Toplam Varvans

TUKETIM 24491.30507 1.33513

GELIR 2844487379  1.79329
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En Kiiciik Kareler Yontemi Ile Hesaplanan Sonuglar:

Bagimli Degisken : TUKETIM

Ornek Kiitle : 1986 - 1996

Veri Sayisi 111

Bagimli Degiskenin Ortalamasi :2226.48
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi : 3653.94
Kalint1 Kareler Toplami1 : 235267
Regresyon Denkleminin Std. Hatasi : 161.681
R’ : 0.998238
Diizeltilmis R* :0.998042
Durbin-Watson :2.99937
F Degeri :2547.17

Tahmini Standart

Degisken Katsay1 Hata t-degeri
C -2.79868 57.8893 -0.048345
GELIR 0.862092 0.012074 71.4035

TUKETIM = (-2.80) + 0.86GELIR
s(bi) (57.8893) (0.012074)
£(bi) (-0.048345) (71.4035)

Modele ait yukaridaki analizlerden agagidaki sonuglar ¢ikarilabilir:

e Modele ait basit korelasyon katsayisinin %99’un iizerinde oldugu goriilmektedir.
Yani Tiiketim ile Harcanabilir Gelir arasindaki iliskinin derecesi %99 olup,

aralarinda kuvvetli bir iligki vardir.

o Degiskenlere ait katsayilarin anlamlilik sinamalar1 yapildiginda, sabit terime ait
katsaymin, %5 anlamlilik diizeyinde ve 9 serbestlik derecesinde 2.262 olan t
degerinden kiigiik oldugu, dolayisiyla bu katsayinin anlamsiz oldugu sonucuna

varilabilir. O halde regresyon dogrusunun eksenlerin Kesistigi noktadan
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gecmektedir. Harcanabilir Gelir degiskenine ait b; katsayist ise yukarida

belirtilen sartlara uygun olup anlamlidir.

Durbin-Watson istatistifine ait d degeri (2.99937) ardisik bagimsizlik i¢in
kararsizlik bolgesine diismekte olup, ardisik bagimsizligin olmadigi sonucuna

varilabilir.

vi=l ve v==9 serbestlik derecesinde ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik F
degerinin 5.12 olduguna dikkat edilirse, F=2547.17 degeriyle modelimizde temsil
edilen iligkinin anlamli oldugu s6ylenebilir.

Yukarida elde edilen sonuglardan Tiiketim ile Harcanabilir Gelir arasindaki iliskiyi

temsil eden modelimizin son hali agagidaki gibi gosterilebilir:

TUKETIM = + 0.86GELIR

Bu durumda Marjinal Tiiketim Egilimi Katsayisi 0.86 olup (n=17 durumunda da aym

katsay:r bulunmugtu), marjinal tasarruf egiliminin %15 civarinda oldugu kabul

edilirse, bu oranin bor¢ servisi ddemelerini yapabilmek igin yeterli olacagi sonucu

cikarilabilir. Ancak bu noktada 6nemli problemlerle karsilagilabilir:

I¢ tasarruflar yeterli oldugu zaman bile iilkenin dis borg stoku artmaya devam
edebilir. Ciinkd bu borg igin 6denecek faiz tutarinin GSMH biiylime oraninin
tizerinde olmasi halinde tasarruf edilen fazla siirekli asinmaya maruz kalacaktir.

Dig bor¢ stokunu azaltmak i¢in mutlak surette dovize ihtiyag olacagindan
sermaye girigleri biiylimeyi temin etse bile yeterli doéviz bulunmamasi halinde
yine dis bor¢ problemi ortaya g¢ikabilir. Bu yiizden yapilan yatirimlarin déviz

kazandirici islemlere yoneltilmesi gerekmektedir.



SONUCLAR VE ONERILER

TURKIYE’NIN 1980-1996 DONEMI DIS BORCLANMA SURECININ
ANALIZINDEN CIKARILAN SONUCLAR

Toplam sabit sermaye yatirimlarinin kamu sektorii ile 6zel sektdr arasindaki
dagilimina bakildiginda, ele alinan dénemde ve cari dolar kurlan bazinda, kamunun
paymda stirekli bir azalis ve 6zel sektoriin payinda siirekli bir artig izlenmektedir.
Ayrica sabit sermaye yatirimlariyla GSMH’nin biiyitimesi arasinda ¢ok yakin bir

paralellik vardir.

Tiirkiye’deki tasarruf-yatirnm dengesi incelendiginde kamu tasarruf-yatirnm dengesi
stirekli acik verirken Ozel sektdr tasarruf-yatirim farki siirekli pozitif ¢ikmustir.
Buradan da Tiirk ekonomisindeki dis agigin ve dolayisiyla dig borglarin asil

nedeninin kamu tasarruf-yatirim acgig1 oldugu s6ylenebilir.

1980 yilindan itibaren Cari Islemler Dengesi’nde olumlu gelismeler izlenmekte, cari
islemler bilancosu agifinda bir azalma egilimi goriilmektedir. Hatta 1988, 1989,
1991 ve 1994 yillarinda cari iglemler dengesi fazla vermistir. Turizm-dis seyahat
gelirleri ve diger goriinmeyenler gelirleri hizli bir olumlu gelisme igindedir. Ancak
1993 yilinda yaganan tiikketim ve ithalat patlamasi sonucu Tirkiye, tarihinin en biiyiik
cari iglemler a¢igim vermigstir. 1994 yilinda ise bir Onceki yil yasanan ithalat
patlamasinin reaksiyonu ve 5 Nisan kararlarindan énce gelen doviz kuru artiglarinin

etkisiyle ithalatin kisildigini ve dengeye yaklasildigim goriiyoruz.

Dis ticaret dengesi, cari dolar fiyatlar1 esas alindiginda, 1980 yilindan sonra stirekli

acik vermektedir. Dig ticaret agigi 1980-1984 déneminde ortalama -3.405 milyon
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dolar iken 1985-1990 doneminde ortalama -4.139 milyon dolara ve 1991-1996

doneminde ise ortalama —11.187 milyon dolara yiikselmistir.

1980-1996 doneminde ihracatta meydana gelen gelismeler olumludur. Ozellikle
1980-1984 donemi 6nemli ihracat artiglarinin yasandig1 bir dénemdir. Ilk kez bu
donemde ihracat artty hizi ithalat artis hizim gegmistir.  1980-1984 doneminde
ortalama ihracat miktar1 5.359 milyon dolar iken 1985-1990 déneminde ortalama
10.483 milyon dolara ve 1991-1996 doéneminde ise ortalama 17.999 milyon dolara
ylikselmistir. “Ancak ihracattaki olumlu cari gelismelerin ekonomide dolayli reel
kaynak transferine ragmen gerceklesirken, ayrica ihracat artirildik¢a reel kaynak
transferinin artacagi da bir gergektir. Bu nedenle ihracat yapisinda meydana gelen
olumlu degismeler yeterli gliven verici olmadig1 izlenimini vermektedir” (YILDIZ,

1988, 5.127).

Tiirkiye’nin ithalat1 1980-1996 doneminde bir biitlin olarak ele almdiginda stirekli
artig gostermigstir. 1980-1984 doneminde ortalama 8.765 milyon dolar olan ithalat
miktar1 1985-1990 déneminde ortalama 14.622 milyon dolara yiikselmis, 1991-1996
doneminde ise ortalama 29.187 milyon dolar olmustur. Toplam ithalat iginde
tiiketim mallarimin paymin 1980-1984 doneminde %2.7°den, 1985-1990 déneminde
%9.7’ye, 1991-1996 doneminde ise %13’e yiikselmesi tehlikeli bir durum
sergilemektedir. Tiiketim mallar ithalatinin serbestlestirilmesiyle, toplumda yeni
tilketim aligkanliklarinin uyarilmasina sebep olunarak, kit olan déviz talebini artirica
bir potansiyel yaratilmaktadir.

Incelenen déneme ait net yabanci sermaye yatirimlari 6.483 milyon dolar olup, Tiirk
ekonomisinde cari iglemler dengesinin esas olarak borg finansman ile saglandig:

gozontine alimirsa, sézkonusu oranin oldukga diigiik oldugu dikkati gekmektedir.

Dis borg faiz d6demelerinin her yil hizli bir artig gosterdigi ve 1982, 1984, 1985,
1986, 1987, 1990 ve 1992 yillarinda faiz 6demelerinin cari igslemler dengesi a¢iginin
lizerinde gerceklestigi izlenmektedir. Yani bu yillarda dis kaynaklardan
faydalanilamamasi bir tarafa disariya net kaynak transferi yapilmaktadir.
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Dolar bazinda ilan edilen dis bor¢ gostergelerinin, dolarm diger doviz cinsleri
karsisinda deBer kaybetmesi sonucunda oldugundan daha biiyiik goriinmesine yol
agmaktadir. Nitekim dolarin uluslararasi piyasalarda mark ve yen karsisinda 1995
sonuna kadar gerilemesi nedeniyle, Tiirkiye’nin mark ve yen cinsinden dis borglart
dolar bazinda kur farkindan dolay1 yerinde biiyiimiistii. Nitekim, 1995°te kur fark: 2
milyar dolara yakin oldu. Ancak dolar, mark ve yen karsisinda 1996°da yiikselince,
Ttirkiye’nin dis borcu 4.4 milyar dolar azaldi. Yani, dolar-mark ve dolar-yen paritesi
1995’ten 1996 sonuna degismeseydi, Tiirkiye nin dig borcu 79.8 milyar dolar degil,
84.2 milyar dolar olacakti.

Toplam dig borglar, cari dolar bazinda, 1980-1989 doéneminde ortalama %11.8
artarken 1990-1997 doneminde Onceki doneme gére daha yavas, ortalama %9.1
artmistir. Toplam borglar iginde orta ve uzun vadeli bor¢larin ortalama artis hizi
1980-1989 déneminde %12 ve 1990-1997 doneminde %7, kisa vadeli borglarin artis
hiz1 ise ortalama 1980-1989 doneminde %12.8 ve 1991-1997 déneminde %22.4
olmustur. Toplam borglar GSMH’nin pay1 olarak da artis egiliminde olup, 1990
yilinda %32 olan Toplam Bor¢lar/GSMH oramt 1994 yilinda %50°ye yiikselmistir.
Toplam Bor¢lar/GSMH oraninin ortalama artig miktarimin yaklagik %40 dolayinda
oldugu soylenebilir.

1980°den sonra borg¢larin vadelerine gore degismesi kisa vadelilerin paymin artigi
dogrultusundadir. 1996 yil sonu itibariyle toplam dig borglarm vadelerine gore
%26’s1 kisa vadelidir. 1980 sonrasi kisa vadeli borglarin gelisimi olumsuz bir durum
sergilemektedir. 1984’de doviz rezervlerinin %91°1 olan kisa vadeli borglar ¢ok hizli
bir artis gostererek 1994°te %121°1 seviyesinde olmus; hemen hemen iki misline
ulagmistir.  Aym sekilde ihracat artis hizi ile de uyumlu olmayan kisa vadeli
borglarin ihracat igindeki pay: 1984 yilinda %43’den 1996°de %71°e yiikselmistir.

Cesitli gostergelere gore, Tirkiye’nin dis borg yiikii agir bor¢lu sayilan iilkelerin
altinda degildir. Ancak, Tiirkiye borg faizlerini diizenli olarak 6deyebildigi i¢in bir

sorun ¢ikmamaktadir.
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ONERILER

Dis borg sorununun ¢6ziimii konusunda sunulabilecek ¢6ziim Onerileri asagidaki

bagliklar altinda siralanabilir.

Yurti¢i Tasarruflarin Artirnlmasi

Tirk  ekonomisindeki tasarruf agigmin  esas nedeni kamu acgifindan
kaynaklanmaktadar. Kamu sektorii tiiketim harcamalarin1 azaltip, yatirim
harcamalarinin verimliligini yiikselterek, vergi gelirlerini artirip vergilendirilmeyen
gelirleri vergi kapsamina alarak tasarruf artisina katkida bulunabilir. Kamu
yatirimlariin gerekli ve 6nemli oldugu herkes tarafindan bilinmektedir. Ancak bu
yatinmlarin da 6nem derecesine gére siralanmasi, verimsiz ve 6nemsiz yatirimlardan
vazgecilmesi ve kaynak israfindan kaginilmasi gerekmektedir. Bu sayede arz-talep

dengesinin kurulmasinda olumlu etki yaratilabilecektir.

Ozel tasarruflarin artirilmasinin sart1, gergekei bir doviz kuru politikas: uygulanarak
doviz talebinin cazibesinin engellenmesi ve kriz yaratan spekiilatif hareketlerin
ontine gegilmesidir. Bir diger sart1 ise enflasyonun diigiiriilerek mevduatlara pozitif

reel faiz elde edebilme imkaninin saglanmasidir.

Dolaysiz Yabanci Yatirimlarin Tegvik Edilmesi

Dis borglanmanin azaltilabilmesi i¢in sunulabilecek dnemli ¢oziim Snerilerinden bir
digeri yabanci yatirimlarin tegvik edilmesidir. Bu alternatifte, kar olayimn
gerceklesmesinden sonra déviz transfer edilebilmektedir. Ancak bu yatirimlarin
doviz kazandiric1 ve doviz tasarruf edici alanlara yonlendirilmesi ve yurti¢i katma

degerin artirilmasi gartinin anlagmalara baglanmasi gerekmektedir.

Bu yatirimlar, mevcut kamu iktisadi tesekkiillerinin satin almnmasi ya da ortaklik
seklinde olabilecegi gibi yeni liretim alanlarinda yapilacak yatirimlar seklinde de

olabilir. Yeni tiretim alanlarinin agilmasi ve bu alanlarin meveut dzel sektdr ve kamu
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sektorii tiretimlerini rekabete zorlayic: olmasy, iilke i¢in yararli olabilecegi diisiiniilen
politikalardir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye yeni teknolojilerin

girisine imkan saglamasi da bir diger olumlu yamdir.

Ihracatin Artirilmasi

Bu baglik altinda, mevcut uluslararas: rekabet giiciine sahip ihracat sektdrii icin yeni
piyasalarin bulunmasi ve bu piyasalarda liretim ve rekabet artis1 saglanarak ihracatin
artirlmasi alternatifi gosterilebilir. “Tiirkiye ekonomisi agisindan mevcut ihracatin
artirilmas: ti¢ 6nemli sorunla kars: kargiya bulunmaktadir. Birincisi ithalat¢i sanayi
tilkelerin ihrag tirtinlerimize uyguladiklar kota, ithalat yasaklar1 ve yeni korumacilik
politikalariyla dolayli ve kapali caydirici politikalar, ikincisi Tiirkiye’nin ihrag
Uriinlerinin fiyat endeksinin ithal ettifi sanayi tirtinlerinin fiyat endeksinden yavas
gelismesi, yani dig ticaret hadlerinin koétiilegmesiyle dogan dolayli reel kaynak
transferi ve {iglinciisti ise ihracat endiistrisinin ithalat girdisine bagimliliginin yiiksek
olmasidir” (YILDIZ, 1988, s.107).

Diinya fiyat artiglart nisben yiiksek olan sanayi Uriinleri tiretimi igin gerekli
yatirimlarin tegvik edilerek yeni ihracat sanayilerinin kurulmas: gerekmektedir. Bu
ise, iktisadi verimlilik seviyesinin artirilmasina baglidir.  Atil kapasitelerin
calistirilmasiyla gergeklestirilen ihracat artiglarmin yeni ihracat yatirimlariyla
desteklenmesi gerekmektedir. Bu sayede ihracat yapisinin degistirilmesi ve ihracat
mallarinin  ¢esitlendirilmesiyle, ithal mallarindaki nisbi fiyat artisindan dogan

fazlaligin 6niine gegilebilecektir.

Tiurk ekonomisinin teknolojik olarak disa bagimliligmin azaltilmasinda ve yeni
tiretim alanlarinda faaliyetlerinin gelistirilmesinde arastirma-gelistirme yatirimlarmin
etkisi bilyiiktlir. Ancak bu yatirimlarin etkisinin kisa vadeli olmadig1 tersine ancak

uzun vadede faydali sonuglar alinabildigi de g6zoniinde bulundurulmalidir.
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ithalatin Azaltilmasi ve ithal ikamesinin Uygulanmas:

Tirkiye’nin toplam ithalati iginde tiiketim mallar ithalatimin pay: siirekli artis
gostermektedir.  Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra tiiketim mallari
ithalatinin serbestlestirilmesiyle bu artis ivme kazanmigtir. Bu ise, tikketim egilimli
Tiirk toplumunda, yeni tiiketim aligkanliklarini tahrik etmis ve kit doviz
kaynaklarmin bir taraftan israfin1 saglarken diger taraftan tasarruf yapilmasini

engellemistir.

Petrol ithalati reel olarak stirekli artis gostermistir.  Tiirk sanayinin petrole
bagimlilif stirekli artmis, bu konuda ithal ikamesi endigesi duyulmarmigtir. Oysa bu
konuda alternatif enerji kaynaklari bulunarak petrole olan agiri baghlik bir 6l¢iide

azaltilabilir ya da petrol tiiketiminde tasarruf politikalari uyguianabilir.

Turkiye nin ithalatinda bir diger yapisal sorun ise ithalat fiyatinin ihracat fiyatlarina
kiyasla daha hizli yiikselmesidir. Bu konuda, ihracatin, yukarida verilmeye caligilan

Oneriler ile artirilmasina ¢aligilabilir.

Tiurk ekonomisinin ithalata bagimliliginin azaltilabilmesi i¢in ithal girdi oraninin en
fazla oldugu sektorler belirlenerek bu alanlarda ilke icinde yerli sanayilerin
kurulmast i¢in yatirimlar yapilmalidir. Esas olarak ara ve yatirim mali tiretimini esas
alacak olan bu yatirimlar daha sonra uluslararas: rekabete agilacak sekilde bir maliyet
ve fiyat politikas1 yaptlmalidir.

Etkin Bir Bor¢ Yonetiminin Uygulanmasi

Dis borg yonetiminin kapsamina, daha 6nceden yapilmis olan dis borglarin servis
Odemelerinin plan ve programlarmin yapilmas: ile sézkonusu olabilecek yeni

borglanmalarin politikalarmin belirlenmesi girmektedir.

Dis bor¢ yonetiminin en 6nemli sarti dis borg verilerinin ve gerekli istatistiklerin
glincel, sistematik ve ayrintili olarak tutulmasidir. Merkez Bankas1 periyodik olarak

borglardaki gelismeleri nitel ve nicel olarak degerlendirerek resmi kuruluslara
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gondermelidir. Ayrica gapraz kurlarin degismesiyle bor¢ stokunda dolar bazinda
meydana gelen degismelerin de yayinlanmasi 6demeler bilangosu ile borg stoku artisi

arasinda iligki kurulmasini kolaylagtiracaktir.

“Cagdas bir yoOnetim bicimi ile dig borglar ve borglanma izlenmeli ve
denetlenmelidir. Merkez Bakasi, Devlet Planlama Teskilati (DPT), Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarlign (HDTM) ve Maliye Bakanligi’nin koordinasyonu ¢er¢evesinde
makro ve mikro seviyede dig bor¢lanma stratejisi ve yillik planlar1 yapilarak, borg
yonetiminde nihai sorumluluk tek otorite (Merkez Bankasi) ye verilmesi de faydali
olabilir. Dis kredilerin verimlilik, kullamim, etkinlik kriterlerine uygunlugu DPT
tarafindan denetlenebilir. Maliye Bakanlig1 biitge kriterine uygunlugu ve Merkez
Bankasi ise transfer kriterine uygunlugu alanlarinda gorev alabileceklerdir. HDTM
diinya ticaretini yakindan takip etmeli, alacafi sinyallere gore dig ticaretin
yonlendirilmesinde etkin rol yiiklenmelidir. Tiirkiye’nin dis ticaret hadlerinin
kotiilesmesinden zarar gérmemesi i¢in, uygun ihracat sanayinin kurulmasi ve ithal
ikamesinin tesviki dogrultusundaki caligmalar DPT ve HDTM koordinasyonunda
yiriitiilebilir” (PARASIZ, 1988, s.134).

Dis brog yonetimi lilke igindeki birgok kurum ve kurulusu ilgilendirdigi gibi diinya
ekonomisini de kapsamina alan ¢ok boyutlu bir iktisadi olaydir. Bu nedenle bu

kuruluglar arasinda saglikli ve akici bir bilgi aligverisinin olmasimi gerektirmektedir.
Diger Alternatif Coziim Onerileri

Bor¢ krizinin ¢6ziimii konusunda iyimser iktisat¢ilardan Fisher, borglu iilkelerin
finans piyasalarindan duigiik faizli kredi bulabildiklerinde bor¢ sorununun
¢oziimlenebilecegini savunmaktadir. Ancak, bir kriz durumuna diismemek igin
bor¢lu {ilkelerin normal kredi bulabilmeleri yaminda bu kredileri verimli
kullanabilmeleri de gerekmektedir. Borg sorununun ¢dziimil i¢in gelismekte olan
tilkelerin bor¢larmin tamamimi ortadan kaldirmalarina gerek yoktur.  Borg
probleminden kaginmanin anlamu, iilkenin simdiki ve gelecekteki durumuna gore,

borg¢larini aksatmadan ddeyebilecegi bir kapasitede tutmasidir.
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Dis borglarin daha diistik faizli yeni borglarla ya da daha uzun vadeli borglarla
degistirilmesi de borg yiikiinii azaltabilecek bir bagka ¢6ziim olabilir.

“D1s borg krizine getirilen yaklagimlardan bir digeri ikincil piyasadan yararlanarak
borglarda bir indirim saglanmasi ve vadesi gelen anapara ve faiz ddemelerinde bir
kolayligin getirilmesidir. ~ Borglarla ilgili ikincil piyasa, borglarin belirli bir
iskontoyla tekrar satildigi veya degistirildigi bir piyasadir. Bor¢ Sdemelerini
durduran bir ilke, bor¢ 6demelerinde bir indirim veya kolayligin saglanmasi
durumunda tekrar bor¢ 6demelerinde bulunabilir. Bu durum, alacaklarin azalmasi
nedeniyle, alacakli tarafi aleyhine bir goriintli verebilir.  Fakat, 6demelerin
durdurulmasi sonucu herhangi bir alacagin tahsil edilemeyecegi diistiniildiigiinde, bir
indirim sonucu alacaklarin tekrar tahsil edilmesi imkaninin dogmasi da alacakli
tilkelerin yararmnadir. Aymi zamanda borglart azaldig: i¢in de borglu iilke yarar
saglayacaktir” (ULUSOY, 1994, s.37-38). Ancak bu teknikte, bor¢larin ikinci
piyasada olugan fiyattan geri satin alinmasi i¢in pesin 6deme yapilmasi
gerekmektedir.  Bor¢ miktarinin biiyiikliigtine gére de pesin 6denen miktar
fazlalagacaktir. Bu nedenle, ¢cok bor¢lu iilkelerin bu teknikten faydalanmalar: resmi
cok uluslu kuruluglarca ve sanayilesmis lilkelerce saglanacak finansal kaynaklarla

yakindan ilgilidir.

Bor¢-6zsermaye degisimi teknifi de uygulama alam1 oldukga fazla olan bir
yontemdir. Ulkelerin ekonomi politikalariyla yakindan ilgili olan bu teknigin
kullanilmasi, 6zellikle kamu sektoriiniin 6zellestirilmesi yoniinde politika uygulayan
tilkelerde sik¢a kullamilmaktadir.

Sonug olarak aragtirmadan elde edilen sonuglar Tiirk ekonomisinin dis borg¢larinin
hizl1 bir artig gosterdigini ortaya koymaktadir. Yabanci sermaye ithali ile elde edilen
dis kaynaklarin milli geliri artis hizinin ¢ok yiiksek olmadig1 ve marjinal tiikketimin
de yiiksek oldugu gozéniinde tutuldugunda, elde edilen potansiyel fazla ile borg
servisi Odemeleri ve yurtici tasarruflarin yapilabilmesi i¢in yeterli imkanmn
yaratilamadig1 sOylenebilir. Kamu harcamalar1 verimli olmadig gibi yatirnmlar: da

genellikle altyap: yatirimlari olmasi nedeniyle doviz kazandiric1 ve dolayli etkileri
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uzun vadede ortaya ¢ikabilecektir. Bunu telafi edecek 6zel sektor yatirimlarinin ise
yeterli olmadi1 sGylenebilir. Yani dis bor¢lanmanin Tiirk ekonomisi tizerindeki
olumsuz etkileri, dis bor¢lanma ile elde edilen gelirin verimli alanlarda
kullanilmamasindan ve kisa vadeli borg¢lanmanin hizli bir sekilde artisindan

kaynaklanmaktadir.
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