7. BOLUM

DIS BORCLANMA VE TURKIYE’DE DIS
BORCLARIN INCELENMESI

Neslihan KOC™ - Gizem HAMARAT™

1 GIRIS

Glinlimiizde kiiresellesmenin etkisiyle dis bor¢lanma, tlkeler
tizerinde 6nemli ekonomik etkiler yaratmaktadir. Tarihsel olarak,
dis bor¢lanma ile ilgili teorik yaklasimlar ve modeller gelistikce dis
bor¢larin finansman kaynagi olarak kullanimi da degisim
gostermistir. Gegmiste yalnizca olaganiistii durumlarda bagvurulan
dis borglanma, zamanla {ilkelerin siirekli ihtiya¢ duydugu bir
finansman kaynagi haline gelmistir. Dig bor¢lanma, ekonomik
bliylimeyi, yatirimlar1 ve ihracati desteklemede Onemli bir rol
oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yetersiz yerli sermaye
birikimi, bu iilkeleri dis bor¢ arayisina itmektedir. Bu iilkeler,
biiylimeyi siirdiirebilmek i¢in ithalat yoluyla yatirim mallarini temin
ederken; diisiik ihracat gelirleri, doviz sikintisina yol acgar ve dig
bor¢lanma ihtiyact giderek artar. Bu calismada, dis bor¢lanma
kavramsal ve teorik olarak ele alinmis ve bu bor¢lanmanin nedenleri
ile sonuglar1 incelenmistir. Bu sekilde, Tirkiye'deki dis borglarin
gelisimi, yapist ve bu borglarin yol actigi ekonomik sonuglarin
belirlenmesi amaglanmustir.
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2 DIS BORCLANMA

Finansal varlik ve yiikiimliiliikkler, Birlesmis Milletler Ulusal
Hesaplar Sistemi (SNA) tarafindan “bir ekonomik birimin diger
taraflar  tlizerindeki altin, para ve alacaklar1 seklinde
tanimlanmaktadir. Dis borg¢lar, iilke disindaki kisilerden belirli bir
siire i¢in alinan kisa, orta ve uzun vadeli ylikiimliliklerdir. Bu
borglar, alindiklarinda iilkeye yabanci kaynak girisi saglayarak
ekonomiye olumlu etki yapar. Ancak anapara ve faiz 6demeleri
yapildiginda, disariya kaynak transferi nedeniyle olumsuz etki
yaratir.

Dis borglar yabanci piyasalardan doviz olarak saglandigindan,
alinmalar1 ve geri 6demeleri sirasinda 6demeler bilangosu tizerinde
farkll etkiler yaratir. Dis kaynaklar, ulusal tasarruflari, yatirima,
milli geliri ve doviz stoklarini artirir. Doviz birikimi ara ve yatirim
mallarinin ithalatini tesvik ederse, bu durum ekonomik biiyiimeye
katki saglayan bir dis bor¢clanma siireci olusturur. Hem gelismekte
olan tlkeler hem de gelismis tilkeler, dis bor¢lanarak ekonomilerine
ivme kazandirmayr amacglamislardir. Ancak bazi iilkeler, dis
bor¢lanmayi etkin bir sekilde kullanabilirken, digerleri ayn1 basariy1
saglayamamistir. Ulkemizde ithalat artis1 ile ekonomik biiyiime
yakindan iligkili oldugundan, dis bor¢ kullanimmin ekonomik
biiytimeyi artirdig1 soylenebilir (Ulusoy, 2017:54-55).

Genel olarak, kamu gelirleri biitce  harcamalarini
karsilamadiginda, ac¢ig1 finanse etmek icin borglanma bir se¢enek
olarak kullanilabilir. Ulkeler, dogal gelirleri yetersiz oldugunda
bor¢lanma yoluna gidebilirler. Di1s bor¢lanma ile bir devletin veya
iilke i¢indeki kurulus ve kisilerin uluslararasi kaynaklardan kredi
yoluyla gelir saglamasi, devlete gelir saglarken, borcun anapara ve
faiz O0demeleriyle harcama yaratir. Boylece, bor¢ verenden
bor¢lanana bir satin alma giicii transferi gergeklesir ve bor¢glanma
cift karakterli bir finansman ydntemi olarak hem gelir hem de
harcama olusturur.
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Dis borglanma, iilkeye biiyiik fayda saglayacak yatirim
projelerinin hayata gegirilmesinde kritik bir rol oynar. Bor¢lanma,
tilkenin harcama imkanlarini artirarak yatirim kapasitesini yiikseltir.
I¢ bor¢lanmada kaynaklar sinirliyken, dis bor¢lanma ek bir kaynak
saglar. Modern devlet anlayisinda kamusal ihtiyaclar siirekli olarak
devam etmektedir. Bu, kamu yonetiminin en dnemli sorunlarindan
biridir. Kamu giderleri genellikle vergi ve benzeri gelirlerle
karsilanir. Ancak, artan olagan giderlerin yani sira, bazen
olaganiisti harcamalarin ortaya ¢ikmast nedeniyle bu tiir
harcamalar normal kamu gelirleriyle karsilanamaz. D1s dengesizlik
yaratan enflasyon, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, Kkritik
hammaddelerde disa bagimlilik, ekonomik dalgalanmalar,
beklenmedik olaylar ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
(Seyidoglu, 2009: 331-332) gibi durumlar da bor¢lanmaya
basvurulmasini gerektirebilmektedir.

Genel olarak dis bor¢lanma nedenleri, biitge aciklarinin
finansmani, 6zellik arz eden ihtiyaglarin finansmanu, siiresi gelmis
bor¢larin finansmani, biiylik reform ve yatirimlarin finansmana,
olaganiistii giderlerin finansmani1 seklinde siralanabilir (Soyler,
2019: 16). Evgin’e gore (1996: 15-16) bor¢lanmanin temelinde
ekonomik nedenler yattigini belirtmektedir. Bunlar, gelir dagilimini
diizenlemek, dengeli bolgesel gelismeyi saglamak, istihdami
artirmak, milli geliri artirmak olarak belirtilebilir. Gelismekte olan
iilkelerde ekonomik kalkinmayi baslatmak i¢in yeterli sermaye
birikimi saglanamaz ve yabanci kaynaklara ihtiya¢ duyulur
(Bilginoglu, 1988:247). Bu nedenle bu iilkeler dis borglanmay1
genellikle ulusal tasarruf eksikliklerini tamamlamak ve ithalat -
thracat arasindaki acig1 kapatmak i¢in kullanirlar (Bangura vd.,
2000:3). Ayrica, kalkinmayr hizlandirmak i¢in teknik bilgi, ara
mallar1 ve yatirnm mallarinin ithalati i¢in gereken doviz, bor¢lanma
yoluyla elde edilebilir. Bor¢ verme nedenlerine baktigimizda ise
insani, ekonomik, askeri ve siyasi nedenlerle gelismis tilkelerin ve
gelismekte olan iilkelere borg verdigi goriilmektedir (Batir, 2000:
83).
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2.1 Dis Bor¢larin Simiflandirmasi

Borglarin siiflandirilmasi, bor¢larin belirli kriterlere gore tasnif
edilmesidir. Bu siniflandirma, bor¢ yonetimi politikas1 yliriitenler
ve bilimsel ¢alisma yapanlar i¢in kolaylik saglar. Tasnif edilmemis
borg bilgilerini kullanmak ise zor ve karmasiktir (Esener, 2013:27)
. D1s borglar, farkli kriterlere gore siniflandirilabilir. En yaygin
siiflandirma (diinya bankasinin standart siniflandirmasina da
uygun olan), borcun vadesine, bor¢lu ve alacaklilara gore yapilan
siiflandirmalardir.

2.1.1 Vadelerine Gore Dis Borglar

Vadesi bir yi1l veya daha kisa olan dis bor¢lar kisa vadeli; vadesi
daha uzun olanlar uzun vadeli dis bor¢ olarak tanimlanir. 1-5 yillik
vadeli borglar, orta vadeli; 5 yildan fazla vadesi olanlar uzun vadeli
borglar olarak siniflandirildig1 goriilmektedir.

-Kisa Vadeli Borglar

Kisa vadeli borg¢lar, kisa vadede alinip geri 6dendigi ve stirekli
dalgalanmalara yol actig1 i¢in dalgali borg¢ olarak da ifade edilir
(Yiicesan, 2011:38). Kisa vadeli dis borglar, genellikle likidite
ihtiyaci ile 6demeler dengesi sorunlarini ¢ézmek i¢in kullanilir.
Uluslararast menkul kiymet getiri farkliliklarindan yararlanmak
amaciyla kisa vadeli borglar kullanilmaktadir. Genellikle 6zel
sektor tarafindan kullanilan bu borglara 6rnek olarak, Merkez
Bankasinda agilan kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, ticari
bankalardaki mevduatlar, kisa vadeli poligeler, akreditifler,
finansman bonolar1 ve ihracat prefinansman kredileri gosterilebilir
(Alarslan, 2012:16).

-Uzun Vadeli Borglar

Uzun vadeli borglar, banka kredileri, tahviller, ipotekli borglar
ve takside baglanmis glimriik vergileri seklindeki bor¢lanma
araclar1 vasitasiyla sermaye transferi, yatirim ve kalkinma amaci
icin kullanilir (Cigek, 2005:59; Cukurcayir, 2011:9). Mevcut
biitgenin gelir eksikligini bor¢ alarak gidermek ve mali yiikleri
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gelecege tasimak uzun vadeli bor¢glanmanin amacidir.

2.1.2 Alacakhlara (Kaynagina) Gore Dis Borg¢lar
2.1.2.1 iki Yanh Devlet (Hiikiimet) Bor¢lar:

Bir devletin bagka bir devlete bor¢ vermesi, iki yanli borg¢lar
olarak adlandirilir ve "hiikiimet borglar1" olarak bilinir. Bu borglar,
genellikle uzun vadeli, diisiik faizli ve 6demesiz donemli olduklari
icin avantajli ve uygun kosullara sahiptir. Altyap1 projelerinin
finansmani i¢in de uygun olan bu borg¢lar, II. Diinya Savasi sonrasi
yogun sekilde kullanilmistir. 19601 yillardan sonra sanayilesmis
ilkelerdeki biiyiikk biitge agiklar1 ve 6zel sermaye hareketlerinin
artmas! nedeniyle azalmistir. ki yanli bor¢lanmada siyasi bask1
yiiksek oldugu icin, bu tiir borglar genellikle zorunlu olmadikca
tercih edilmez (Ulusoy, 2017:58-59). Bu yiizden, iki yanli kredilerin
toplam krediler i¢indeki payi diistiktiir (Giindiiz, 2008:8).

Borglart siyasi amagclarla kullanmanin yani sira, bor¢ veren
iilkeler ithalatin kendi iilkelerinden yapilmasim sart kosarak pazar
bulma sorununu ¢6zmeyi amaglar. Bu nedenle, iki yanli borglar
genellikle bagli kredilerdir. Borcun iilkeye veya mala bagli olmasi,
bor¢lanma kosullar1 uygun olsa bile, diisiik kaliteli ve pahali
driinlerin alinmasint gerektirebilir, bu da borcun avantajlarini
ortadan kaldirabilir. iki yanli borglar, giiniimiizde daha ¢ok ihracat
ve doviz kazandirici islemleri ¢ok az olan Ugiincii Diinya
Ulkelerine, ekonomilerini siirdiirebilmeleri amaciyla verilmektedir.
Gelismekte olan iilke borglar icinde bu krediler, diisiik diizeyde
kalmaktadir. Bu tiir dis bor¢lanmalar, gelismis tlilkeler tarafindan az
gelismis iilkelere uzun vadeli, diisiik faizli ve 6demesiz siireli hibe
ve kalkinma yardimlari seklinde saglanir. Ornegin belirli bir
O0demesiz donem, sonrasinda uzun vade ve diisiikk faiz orani gibi
kredi sartlar1 ile verilir. Ozel sermayenin artis1 ve sanayilesmis
iilkelerdeki biitge aciklariin artmasit nedeniyle devletlerarasi
bor¢lanmalar diisiik seviyelerde kalmistir.
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2.1.2.2 Cok Uluslu Mali Kurumlardan Saglanan
Raporlar

Azgelismis iilkeler, biit¢elerinde siirekli ortaya ¢ikan agiklari
kapatmak i¢in ek bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Finans kurumlari, fonlar1
daha verimli degerlendirmek icin azgelismis tlkelere finans
kaynaklar1 ayirir. Bu kurumlar, fon saglarken garantor veya aracilik
yapacak kurumlardan bilgi alir (Eser, 2019:22). Giiniimiizde kiiresel
krizler, dis 6deme giicliiklerini ve yapisal sorunlar ¢dzmek icin
uluslararasi kuruluslardan bor¢ alinmaktadir (Esener, 2013:32-37).
Bu tiir borglar, kalkinma bankalarindan veya uluslararas1 finansal
kurumlar saglamir. Ornegin, Afrika Kalkinma Bankasi, Uluslararasi
Para Fonu, Diinya Bankasi ve OECD bu tiir kuruluslardir. Temel
ozellikleri, birden fazla iilkenin kurulus ve sermayesine katildigi ve
faaliyetlerinden bircok iilkenin yararlandigi kurumlardir. Cok
uluslu finans kuruluglarinin 1960 sonrasinda ortaya c¢ikmasiyla
beraber, devletleraras1 yardim c¢ogunlukla sona ermistir. Dis
bor¢lanma artik daha ¢ok bu kuruluglar aracilifiyla yapilmaya
baslanmistir. Ornegin, Avrupa Yatinm Bankasi kredileri, Avrupa
Birligi tiyeleri tarafindan rekabetci bor¢lanma kosullari altinda
kullanilmaktadir. Cokuluslu borg¢lar genellikle bagl krediler olarak
verilir. En biiyiik sorun, proje dl¢gme siiresinin uzun olmasi ve kredi
verildikten sonra alacaklilarin projeye siirekli miidahale etmesidir.
Bu tir kredilerdeki zaman maliyeti, bazen avantajlarin1 ortadan
kaldiracak diizeye ulasabilir. Yine de, iki yanl kredilerden sonra en
uygun maliyetli krediler olarak kabul edilirler (Ulusoy, 2017:59-
60).

2.1.2.3 Ticari Banka Borg¢lar:

Ozel bir bankanin baska iilke, birey veya 6zel kuruluslarmna
verdigi borglara ticari banka borg¢lar1 denir. Bu borglar, genellikle
yuksek faizli ve kisa vadelidir. Verilen bor¢ yiiksek miktarl
oldugundan birden fazla banka biraraya gelerek sendikasyon kredisi
seklinde borg verilir. Ticari kredilerin riskleri nedeniyle yapilan
sozlesmeler kapsamli olup, borglu tarafi ciddi sorumluluk altina
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sokacak sekilde diizenlenir. Sendikasyona katilan bankalarin adlar
ve paylari, kredi anlasmasinda agikga belirtilir. Libor+ iizerine
belirli bir marj eklenerek hesaplanir. Marjin orani, bor¢lunun
kredibilitesine baghdir. Ayrica, piyasadaki kredi arz ve talebi,
kredinin vadesi, 6demesiz donem ve iilkenin bor¢lanma diizeyi gibi
faktorler de faiz marjimi etkiler. Sendikasyon kredilerinin vadesi
degisiklik gosterebilir; orta ya da uzun vadeli olabilir. Ticari
kredilerin, faiz disinda taahhiit iicreti, idari iicret ve ajan licreti gibi
ek maliyetleri de bulunmaktadir. Ticari krediler, yliksek risk
tasidiklar1 i¢in borg verenler, bu risklere kars1 kendilerini korumaya
calisir. Bu nedenle, kredi s6zlesmeleri son derece kapsamli olup,
bor¢lu agisindan agir yiikiimliliikler igerebilir. Ticari banka
kredileri, 6zellikle 1970'li yillarda 6nemli hale gelmistir. Donemin
basinda gelismekte olan iilkelere verilen dis borglarin %20'si ticari
bankalardan gelirken, donemin sonunda bu oran %40'a yaklagmistir
(Ulusoy, 2017:60-61).

2.1.2.4  Uluslararasi Tahvil Piyasalar:

Banka kredilerindeki maliyet artiglar1 ve bagli kredilerin yiiksek
siyasi etkileri farkli bor¢lanma araglarmi glindeme getirmistir.
Uluslararas1 sermaye piyasalart tahvil ihra¢ ederek ihtiyaci olan
iilkelere fon temin etmeye baslamistir. Yabanci tahvil satisi
genellikle tahvilin satilacagi iilkedeki Bankalar Konsorsiyumu
araciligriyla gerceklestirilir. Kredi kosullar1 ise konsorsiyum
icindeki lider banka ile goriisiilerek belirlenir. Tiirkiye, uluslararasi
piyasalara ilk tahvil ithracin1 1985 yilinda gerceklestirmistir. Son
yillarda ise uluslararasi piyasalarda Eurotahvil adiyla yeni bir
bor¢lanma aracit sunulmaktadir. Uluslararast piyasalara sunulan
tahviller, sabit faizli, degisken faizli veya hisse senedine
doniistiiriilebilir tahviller seklinde olabilir (Ulusoy, 2017:59-60).

2.1.25 Ozel Yabanci1 Sermaye Yatirimlari

Bu bor¢lanma tiiriinde bor¢lanma tarafi, uluslararasi kuruluslar
ya da devlet mali kuruluslari degil, 6zel yabanci kurumlar,
kuruluslar veya kisilerdir. (Kozali, 2007:12). Sermaye birikimi ve
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teknoloji agigin1 gidermede 6zel yabanci sermaye yatirimlarindan
yararlanan gelismekte olan iilkeler, dogrudan yatirimlar ve ortaklik
veya igbirligi seklinde yapilan yatirimlar olarak kabul edilip dis
finansman kapsaminda degerlendirilir. Yabanci 6zel sermaye
yatirimlari, gelismekte olan filkelerin 6demeler dengesine hem
olumsuz hem de olumlu etkilerde bulunur. Olumlu etkiler arasinda
yabanci sermaye degeri, doviz gelirleri ve ithal ikamesiyle saglanan
doviz kazanci yer alir. Ancak, olumsuz etkiler olarak, milli ekonomi
icin gerekli ara ve sermaye mallarin ithalatinda kullanilabilecek
dovizin lisans iicreti olarak disar1 c¢ikmasi da s6z konusudur.
Gelismis lilkelerde sermaye karliliginin diismesi sonucu sermayenin
karliligin yiiksek oldugu {ilkelere transfer edilmesini saglamasi
nedeniyle uluslararasi sermaye akiglarinin, diinya genelinde ve bu
tilkelerde refahi artirdigi savunulmaktadir (Ulusoy, 2017:62-63) .

2.1.3 Finansman Tiirlerine Gore Dis Borg¢lar

2.1.3.1 Kalkinma Kredileri (Proje Kredileri-Program
Kredileri)

Kalkinma planlarinda yer alan program ve projelerin
finansmaninda, kalkinma amaciyla saglanan proje ve program
kredileri kullanilir. Bu krediler, 6zel ve kamu sektoriindeki
kalkinma projeleri ile yillik yatirim programlarinin finansmaninda
kullanilir.(Kozal1,2017:13).  Proje  kredileri, belirli  yatirim
projelerini finanse etmek amaciyla saglanirken, program kredileri
tilkenin ithalatini finanse etmek i¢in verilir.

-Proje Kredileri

Proje kredileri, kalkinma planlart ve yillik yatirim
programlarindaki kamu sektorii projelerinin dis finansman
ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in saglanir. Bu krediler, milli savunma
projeleri, kamu sektorii projeleri ve yap-iglet-devret gibi finansman
modelleri kapsaminda gergeklestirilen sadece ilgili projenin
finansmaninda kullanilabilir. Azgelismis tilkelerde, biiyiik projeleri
kendi i¢ tasarruflariyla finanse edemedikleri durumlarda bu tiir
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kredilere ihtiya¢ duyulabilir (Onur, 2010:5; Adiyaman, 2006:42).
Proje kredilerinin amaci, yatirimin finansmanini saglayarak ig
kaynak yetersizligini gidermektir. Bu krediler yalnizca alindiklar
projelerin finansmaninda kullanilabilir. Az gelismis {ilkeler, i¢
tasarruflariyla karsilayamadiklart biiylik projelerin finansmani igin
bu kredilere daha fazla ihtiya¢ duyar. Uluslararast kurumlarin
yardimlar1 da genellikle proje kredisi seklinde olur (Ulusoy,
2017:64) . Dis proje kredileri lice ayrilir;

1. Garantili krediler: Genel ve katma biitce disindaki bir
kurulusun kendi adina aldigi ve hazine tarafindan geri
O0deme garantisi verilen kredilerdir.

2. Devirli krediler: Krediyi kullanan kurulusun borg¢lu oldugu,
ancak hazine tarafindan temin edilip daha sonra biitge
disindaki kurumlara devredilen kredilerdir. Bu krediler
genellikle KiT'ler ve Mahalli Idareler tarafindan kullanilir.

3. Tahsisli krediler: Hazine tarafindan geri 6deme garantisi
verilen, genel ve katma biit¢e disindaki bir kurulusun kendi
adina aldig1 kredilerdir.

-Program Kredileri

Herhangi bir projeye bagl olmayan gerekli finansman agigini
ve Odemeler dengesi acigim1 kapatmak amaciyla saglanan
kredilerdir (Onur, 2010:6-7). Genel olarak, program kredileri, proje
kredileri disinda kalan tiim kredi akimlarmi kapsar ve tlkenin
hedeflerine ulagsmasi i¢in gereken finansman acgigni kapatir.
Program kredileri, belirli yapisal uyum ve ekonomik programlarinin
uygulanmas1 sartiyla verilir. Taahhiit edilen politikalarin basariyla
uygulanmasina gore krediler serbest birakilir ve artan kisimlar
gelecek yillarda da kullanilabilir. Program kredilerinin avantajlari
arasinda bor¢lanan iilkeye dengeli gelisme firsati sunmasi ve
yatirimlar i¢in ara mallarin ve gerekli hammaddelerin ithalini
kolaylagtirmas1 bulunur. Ancak, fayda ve zararlar1 tartisma
konusudur. Program kredilerinin ekonomik yarari, finansmanlarin
baglilik derecesi, bi¢cimi ve biiylikligi ile iligkilidir. Bu krediler,
mal ve iilkeye bagli olarak tiretim ve ihracatin gelistirilmesine katki
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saglayabilir. ~ Ayrica, program  kredileri  yillik  olarak
degerlendirildigi i¢in kisa donemlere ve ekonomik konjonktiire gore
ayarlanabilir. Kredi alan iilke ekonomilerinin gelisimleri
dogrultusunda kredi politikalar1 sekillendirilebilir. Azgelismis
iilkeler agisindan, program kredileri kullanimda sagladig: serbestlik
nedeniyle daha avantajlidir. Bor¢ veren taraf acisindan da denetim
kolaylig1 agisindan proje kredilerini tercih eder. Program kredileri,
genellikle her yil veya birka¢ defa tekrar edilen goriismelere
baglidir, bu nedenle alacakli iilke, borg¢lu iilkenin ekonomik
durumunu kisa donemlerde izleyip miidahalelerde bulunabilir
(Ulusoy, 2017:65-66).

2.1.3.2  Bagh Krediler-Serbest Krediler

-Bagli Krediler

Bagl krediler, kredi veren iilkenin belirli kosullar koydugu ve
alman kredinin yalnizca bu iilkede kullanilmasini sart kostugu
kredilerdir. Bu krediler iki sekilde olabilir: lilkeye bagl krediler ve
mala bagh krediler. Ulkeye bagh kredilerde, finansmanin hangi
mallar i¢in kullanilacag: belirtilir, bu da kredinin kullanimin1 belirli
mallarla sinirlar. Mala bagli kredilerde ise hangi mallarin satin
alinacaginin o6nceden belirlendigi bir durum s6z konusudur.
Borglanan iilkeler, krediyi ithalat politikalarina uygun mallarin
aliminda kullanmay1 tercih ederken, alacakli iilkeler bu kredileri,
kendi ihra¢ potansiyeli olan mallara pazar bulmak amaciyla
sunmaktadir (Ulusoy, 2017:66). Bu krediler, biirokratik acidan
karmasik islemler gerektirdigi igin gecikmelere neden olabilir. Bu
olumsuz faktorler, bagh kredilerin mali degerini diisiiriir (Onur,
2010:7-8). Ozetle, baglh krediler, borg verenin ¢ikarlarina hizmet
ederken, borg alan {ilkenin de belirli sartlar altinda krediye erigimini
saglar. Kredi veren iilkeler, verdikleri krediler sayesinde 6demeler
dengelerini diizenleyip atil {iretim kapasitelerini aktif hale
getirebilirler. Ayrica, bagli krediler ihracatin gelismesi, i¢
kapasitenin artmasi1 ve gelismekte olan tilkelerde nitelikli isgiicliniin
istihdam edilmesi gibi avantajlar saglayarak kredi veren iilkeler i¢in
de oOnemli faydalar sunar. Bagli kredi politikasi, uluslararasi
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ticarette mallarin  serbestce el degistirmesi ilkesine ters
diismektedir. Bu ilkeye gore, mallarin serbest dolagimi
saglandiginda optimal fayda elde edilir ve uluslararasi refah artar.
Bagh krediler, diinya piyasasindaki fiyatlardan daha yliksek fiyata
mal satin alinmasina yol agabilir. Bu kredilerin bir diger sakincast,
kalite yetersizligi ve eksikligine neden olmasidir (Ulusoy, 2017:66).

-Serbest Krediler

Alacakli iilkenin borglu tilkeye serbest doviz olarak verdigi ve
bor¢ alan iilkenin bu krediyi istedigi sekilde kullanabildigi kredi
tirtine "serbest kredi" denir (Ulusoy, 2017:67). Serbest kredi
kullanan iilkeler, aldiklar1  kredileri  diledikleri  sekilde
kullanabildikleri i¢in, kalkinma ama¢li mal ve hizmetleri

uluslararasi piyasada diislik ve en uygun kosullarla fiyatlarla temin
edebilirler (Bayata, 2008:10).

2.1.3.3  Satic1 (Ihracat) Kredileri

Satici kredileri, satici kuruluslarin kendi mal ve hizmetlerinin
satin alinmas1 amaciyla sagladig ticari kosullardaki kredilerdir. Bu
krediler, krediyi veren ve alan taraflar agisindan farklilik gosterir;
krediyi veren taraf, mal ve hizmet satis1 yapmak isteyen satici
firmadir ve ihrag¢ edilecek malin satici tarafindan kredilendirilmesi
s0z konusudur (Ulusoy, 2017:67). Bankanin garantér oldugu
durumlarda, ithalat¢1 firma ic¢in gayri nakdi doviz kredisi tahsis
edilir. Odeme araci olarak akreditif kullaniliyorsa, bu kredinin yan1
sira gayri nakdi akreditif kredisi de tahsis edilir. Ihracatc1, uygun
belgeleri sunup akreditif altinda 6deme yaptiktan sonra, ithalatci
icin tahsis edilen gayri nakdi akreditif kredisi iptal edilir. Banka
bor¢lu konumda ise ithalat¢i lehine gayri nakdi akreditif kredisiyle
birlikte bir nakdi kredi de tahsis edilir.
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2.1.3.4 Borg¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Borg ertelemesi, siiresi dolan bir borcun daha yiiksek bir faiz
oraniyla ertelenmesidir (Ulusoy, 2017:68). Rofinansman ise yeni
bir bor¢la mevcut borcu kapatma islemidir. Bu nedenle, borglar i¢in
O0deme plam1 ve cesitli sartlar getirilir. Bor¢ ertelemesi ile
rofinansman arasindaki farklar oldukca kiigiik olup, genellikle
sadece sekil acisindan farklilik gosterir (Ozbek, 2007:7). Ulkeler,
O0deme glicliigli yasadiklarinda, yatirimlar1 devam ettirmek veya dis
O0deme dengesi zorluklarini asmak i¢in réfinansman kredisine
basvururlar.

2.1.4  Geri Odeme Sekline Gore Dis Borclar

-Dévizle (Yabanci Parayla) Odenecek Borglar:

Bor¢ 0demelerinin konvertibiliteye sahip bir para birimi ile
yapildigr dis borglardir (Kozali, 2007:15). Genellikle diinya
piyasalarinda gegerli para birimi ya da ulusal para birimleri
iizerinden borg verildigi i¢in bor¢ reel degerini korur. Ancak borg
alan tilkeler i¢in bu durum, 6deme asamasinda déviz darbogazlari
yaratarak maliyetleri artirabilir (Bayata, 2008:13).

-Ulusal Parayla Odenecek Borglar:

Ulusal parayla 6denecek borglanma tiirii nadiren goriiliir; borg
veren kabul ederse, bor¢lanan taraf dis bor¢ sermayesini ve faizini
ulusal parasiyla dder (Kozali, 2007:15).

2.2 Teorik Yaklasimlar

2.2.1 Hollanda Hastahg

Hollanda Hastaligi, ani doviz girislerinin yerel sanayinin
rekabet giiciinii zayiflatip ekonomik dengesizliklere yol agtig1 bir
durumdur. Bu terim, Hollanda'nin 1970'lerde dogalgaz kesfi sonrasi
yasadig1 ekonomik sorunlardan tiiremistir. Hollanda Hastalig1, dis
bor¢lanma yoluyla da ortaya cikabilir. Yurtdisindan gelen doviz
girisi, ulusal paranin degerlenmesine ve iilkenin rekabet giiciiniin
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azalmasina yol agarak ihracatin ve ekonomik biiylimenin
yavaglamasina neden olabilir. Dig bor¢lanma da benzer etkiler
yaratarak sanayi sektOrliniin daralmasina neden olabilir. Hollanda
Hastalig1, giiniimiizde sermaye akimlarinin etkilerini agiklamak i¢in
de kullanilir. Petrol veya dogalgaz kesfi gibi is¢i dovizleri de reel
kurunu degerlendirerek, ihracat maliyetlerini artirir ve bu durum
sanayilesme, ihracat ve ekonomik biiylimenin diismesine neden
olabilir (Ari, 2012:120-121). Dogal kaynak zengini iilkeler
genellikle daha hizli biiylirken, dogal kaynak fakiri iilkeler bazen
daha gelismis olabilir. Bu durum, dogal kaynak zenginliginin her
zaman olumlu sonuglar dogurmadigini gosterir (Mercan vd.
2014:254). Bir iilkeye yliksek miktarda doviz girisinin dogal kaynak
ihracatiyla gergeklesmesi, iilke parasinin asiri deger kazanmasi,
ihracatin azalmas1 ve cari agigin artmasma neden olur. Ozel
sektoriin dis bor¢lanmaya ydnelmesi ise asir1 kur riski yaratir,
ithalatin artmasiyla yerli tiretim azalir, bu da igsizligin artmasina yol
acar. Yatirimlarin dogal kaynak sektoriine kaymasi, diger sektorleri
dislayarak sanayisizlesmeye neden olabilir. Reel faiz oranlarinin
artmasi, Uretimin ekonomideki paymi azaltir ve kaynaklarin
finansal yatirimlara yonelmesine neden olur. Yatirimlarin azalmasi,
makroekonomik politikalarin etkisini azaltir ve Merkez Bankasi'nin
yiiksek rezerv tutma gerekliligini artirir. Dogal kaynak ihraciyla
hizli kazan¢ saglanmasi, Ar-Ge faaliyetlerinin azalmasina,
teknolojik gerilemeye ve dis rekabet giiciiniin zayiflamasina neden
olabilir. Do6viz kurunun yilikselmesini Onlemek i¢in yapilan
miidahaleler, iilke parasimnin dengesizligine ve para politikasinin
istikrarsizligina yol acabilir. Dogal kaynak zengini {ilkelerdeki
ekonomik olumsuzluklar1 tamamen Hollanda Hastali§i modeliyle
aciklamak zordur; bu durum sadece dogal kaynak zengini tilkelerde
degil, diger tilkelerde de goriilebilir.

2.2.2 Borcun Sarkmasi

Dis bor¢ nedeniyle borglarin siirdiiriilemez hale gelmesi,
gelismekte olan iilkeler i¢in biiylimenin de siirdiiriillemez olmasina
neden olabilmektedir. (Sachs, 1990:2). 19901 yillardan itibaren,
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yikksek dig borglulugun gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi
siirladigr diisiincesi ortaya c¢ikmistir. Aragtirmalar, diisiik borg
seviyelerinin biiylimeyi olumlu etkileyebilecegini, ancak belirli bir
seviyeyl astiginda borcun biiyiimeyi olumsuz etkiledigini
gostermistir (Pattillo, 2004:3). Borg sarkmasi, yiiksek borg yiikiiniin
yatirimlart azaltti§i durumlarda ortaya ¢ikar. Yatirimcilar,
yatirimlarindan elde edecekleri gelirlerin yani sira bor¢ geri
O0demesi icin uygulanacak vergileri, olast devaliiasyonu ve
enflasyonist politikalar1 da dikkate alirlar. Bu durum piyasalarin
ongoriilemez hale gelmesine ve yatirimcilarin yatirim kararlarini
ertelemelerine neden olabilir (Moss vd., 2003:358)

2.2.3 Zamanlar Arasi Borclanma Modeli

Zamanlar arasi bor¢lanma modeli, dis bor¢lanma ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alisan yaklagimlardan
biridir. Bu model, zamanlar aras1 tiiketim optimizasyonuna
dayanarak gelistirilmistir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:3). Zamanlar
arasi bor¢clanma modeline gore, bir iilke iki secenege sahiptir: Su
anki gelirini faiz oran iistiinden borg vererek gelecek zamandaki
gelir ve tiiketimi artirabilir veya gelecekteki gelirini faiz orani
istlinden iskonto yaparak kullanabilir ve mevcut tiiketimi
artirabilir.

Ulkenin kendi kaynaklariyla yatirim ve iiretim yapmasi ile dis
kaynak kullanarak iiretim yapmasi (yurtdis1 faiz oranlar tlke ici
faiz oranlarindan diisiikse) durumlarinda cari ve gelecekteki tiikketim
dengesi farklilasmaktadir. Bu iki tiiketim diizeyi arasindaki fark, dis
kaynaklarla finanse edilir.

2.3 Dis Borg Diizeyinin Ol¢iilmesi

Di1s borg yiikii, dis borcun GSYH'ye bdliinmesini ifade eder.
Borg servisi bor¢glanma nedeniyle katlanilan anapara disindaki faiz
ve komisyon gibi giderleri kapsar.



CUMHURIYETIMIZIN IKiNCI YUZYILINDA
[KTISADI-MALI DEGISIMLER VE DONUSUMLER

D1s bor¢lanmanin seviyesi, iilkenin dis borg¢luluk profilini
gosteren ¢esitli oranlarla oOl¢iiliir ve bu oranlar, gelecekteki
bor¢luluk egilimleri hakkinda bilgi verir. Bu oranlar, kriz ihtimaline
karst erken uyar1 sinyalleri olabilir. Dis bor¢ artisi, 6demeler
dengesi bozulmalarindan baslayarak ekonominin kirilganligini
artirabilir. Kisa vadeli dis borglar, doviz rezervine oranla
degerlendirilir ve bu oran yiiksekse, lilkenin kisa vadeli finansman
enstriimanlarina bagimli oldugunu gosterir. Bu durum, sermaye
c¢ikis riski nedeniyle piyasa riski ve kirillganligi artirir (Cogiircii vd.,
2011:40).

2.3.1 Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH:

Toplam dis borglarin GSYIH icindeki pay1, yani dis borg yiikii,
tilkelerin dis borg diizeyini ve geri 6deme kapasitelerini belirlemede
en yaygin ve onemli Olciittiir (Frankel vd., 1996:5 ). Toplam dis
bor¢larin GSYIH icindeki payi, iilkenin dis borglar1 karsilama
kapasitesini gosterir ve uzun donem kredi degerliligini 6lgmede
onemlidir. Uluslararas: kriterlere goére, GSYIH'ye oranla %30
diizeyindeki dis borg stoku stirdiiriilebilirlik i¢in ideal kabul edilir.
Ancak bu oranin istikrarli olmasi, dig bor¢larin siirdiiriilebilirligini
veya spekiilatif ataklar ve sermaye cikislarinin yasanmamasini
garanti etmez; ilkenin likit degerleri de 6nemlidir. Toplam borg
diizeyi yiiksek olmasa da, kisa donemli borglarin yiiksekligi,
borg¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda sorunlar yasamasina neden
olabilir (IMF, 2018:12) . Ornegin 1994 Meksika krizi oncesi
yillarda bu oranlar %30 civarindadir; diger bolge iilkelerinde de dis
bor¢/GSYIH oranlari bu seviyelerde gerceklesmistir.

2.3.2 Toplam Dis Bor¢ Stoku/Ihracat:

Bir iilkenin toplam dis borglarinin ihracat gelirleri igindeki
oranini gosterir. Thracattan elde edilen kaynaklarin dis borg yiikiinii
karsilama kapasitesini ve toplam dis borg¢ stokunun ihracat gelirleri
tizerindeki uzun doénemli etkilerini ve dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosterir. IMF ve Diinya Bankasi, 275 gosterge sinirini belirlemistir;
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hesaplanan deger, 275'in {izerinde ise lilke, ¢cok borglu sayilir. Dis
borglarin siirdiiriilebilir olmast igin ihracat gelirlerinin dis borg
finansmanin1 karsilamasi ve esik degerin altinda kalmasi gerekir.
(Demir, 2009:42).

2.3.3 Toplam Dis Bor¢ Servisi/Ihracat:

Dis borg servisi, tilkenin kisa donemli likidite degerliligini 6lger
ve uluslararasi likidite sorunlari ile dis borglarin siirdiiriilebilirligi
icin 6nemli bir gostergedir (Demir, 2009:139).

Toplam D1s Borg Servisi/Ihracat orani, ddenen dis borg taksitleri
ve faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine oranini gosterir. Oran ne
kadar yiiksekse, bor¢ servisinin ekonomiye o kadar yiiksek baski
yarattig1 ve bu baskinin 6demeler dengesi iizerindeki yiik olarak
degerlendirildigi anlamina gelir (Ince, 1976:181). Toplam Dis Borg
Servisi/Ihracat oranm1  %18-30 arasinda ise iilke borg
yukiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine sahip ve orta derecede
borglu olarak kabul edilir. Ancak, oran %30'u gecerse, lilkenin
borg¢larini ¢evirmekte sorun yasayabilecegi anlasilir ve bu iilkeler
cok borglu olarak simiflandirilir, kredibiliteleri diisiik olarak
degerlendirilir. Tiirkiye’de 2000-2020 yillar1 arasinda dis borg
servisinin ihracata orani her yil %30'un {lizerinde seyretmis ve
ortalama %50 olmustur (6rnegin 2002'de %80,2, 2020'de %41,8).
Bu gosterge, Tiirkiye nin dis borcunun yiiksek oldugunu ve ihracat
gelirlerinin  bor¢ Odemelerini  karsilamakta yetersiz kaldigini
gostermektedir.

2.3.4 Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/ihracat:

Borg yiikii tartigmalar1 genellikle faiz 6demeleri iizerinedir,
clinkii faiz 6demeleri vergilerle finanse edilir ve bu 6demeler,
vergilerin artmasina yol acarak vatandaslar iizerinde ek bir yiik
olusturur. Ozellikle dis bor¢ ddemelerinde milli gelirin bir kismi
diger iilkelere aktarilmis olur (Ince, 1979:170). IMF ve Diinya
Bankasi'nin ¢ok borg¢luluk gostergeleri arasinda yer alan bu kriter,
bir iilkenin ihracat gelirlerinin yillik dis borg¢ faiz 6demelerinin ne
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kadarmni karsiladigini gosterir. D1g bor¢glanmanin maliyetini 6lgmek
icin kullanilan bu kriterin en 6nemli degiskeni dis borcun ortalama
faiz oramdir (Cakmak, 2020:170) . Dis Borg Faiz Servisi/ihracat
orani i¢in %20 sinir1 kabul edilmistir ve bu oran %20'yi asarsa, iilke
cok borclu olarak degerlendirilir. Oranin %20'yi asmasi, borglarin
etkin ve verimli kullanilmadigini ve mevcut borglarin ¢evrilmesine
yonelik bir bor¢lanma politikas1 uygulandigini gosterir.

2.4 Dis Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri

D1s bor¢lanma, iilkeler i¢in ek finansman saglar, ancak borg geri
O0demeleri sirasinda kaynaklarin azalmasina yol acabilir. Dig
borglarin makroekonomik degiskenler {izerinde hem olumlu hem de
olumsuz etkileri olabilir. Dig bor¢lanma, bir ekonomide reel
kaynagin diizenlenmesini saglar ve bu sayede finansal kaynaklarin
sermaye miktar1 veya tiiketimi gibi diger kullanimlarda da hemen
bir azalma yasanmaz (Musgrave, 2004:205). Dis borclanma,
iilkenin ek kaynaklara erisimini artirmaktadir. Ulkelerin ¢ogu
bor¢lanilan para birimini basamadiklari i¢in, dis bor¢lanma borg
krizlerine yol acgabilecek kirilganliklara neden olabilmektedir
(Panizza, 2008:1). Bu nedenle, politika yapicilar borglanma
kararlarin1 alirken olas1 etkileri dikkate almali ve buna gore hareket
etmelidir. Bu baglamda, dis bor¢larin gelir dagilimi, ekonomik
biiyime, ekonomik yapi, bor¢ yiikii, doviz kuru ve iretim
tizerindeki etkileri incelenmelidir.

2.4.1 Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Hiiktimetlerin en 6nemli amaglarindan biri vatandaslarinin refah
seviyesini ylikseltmektir. Gelir, yasam kosullar1 ve tiiketim
diizeylerinin yiikselmesi, kalkinma ve biiyiime konularinin stirekli
on planda olmasina neden olur. Ekonomik biiylime, mal ve hizmet
tiretiminin artigin ifade ederken, kalkinma ekonomik biiylimenin
yan1 sira siyasal, ekonomik ve sosyal yapida dontisiimii de igerir
(Berber, 2015:11). Ekonomik {iretim kapasitesinin arttirmak i¢in
yatirim yapilmasi gerekmektedir. Fakat az gelismis ve gelismekte
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olan {lkelerde digiik gelirler nedeniyle tasarruflar yetersiz
kalmakta, bu da yatirnmlarin ve biiylimenin diisiikk seviyede
olmasina yol agmaktadir. Nurkse (1952), bu durumu yoksullugun
kisir dongtisti olarak tanimlamaktadir. Yetersiz sermaye kullanimi
diisiik verimlilige, bu durum da kisi basina gelirin diismesine neden
olmaktadir. Gelirin azalmasi dolayisiyla tasarruf ile yatirimlar
yetersiz kalmaktadir.

Hirschman’a gore, kaynak kithigi ve teknik bilgi yetersizligi
yasayan llkeler, oOncelikle dogrudan iiretken ve altyapiya
yatirimlarina odaklanmalidir. Kalkinma diislincesi zamanla
degismistir. 1990'larin basinda "Washington Uzlasis1" hakim goriis
olarak, gelismekte olan {lkelerin serbest piyasa yapilarini
giiclendirerek biiyliyebilecegini savunmustur. 2000'li y1llardan beri
"Post Washington Uzlasis1" 6n plana ¢ikmistir; bu goriise gore
oncelikli amag, yoksullugun azaltilmasi olarak goriilmeli ve
iilkelerin kendine 6zgli kurumlar1 kalkinma politikalarina dahil
edilmelidir (Mert, 2017:12). Milli gelir diizeyinin diisiik olmasi,
diisiik tasarruf oranlarina ve dolayisiyla yetersiz yatirimlara yol
acmakta, bu da milli gelirin diisiik seviyede kalmasina neden
olmaktadir (Adiyaman, 2006:38). Bu yoksulluk zincirini kirmanin
bir yolu, dis kaynak saglamaktir; bu yiizden dis bor¢lanma
ekonomik kalkinma acisindan biiylik Onem tasir. Ancak bu
bor¢lanmanin faydali olabilmesi, saglanan finansmanin verimli
yatirimlara doniistiiriilmesiyle miimkiindiir. Verimli yatirimlara
yonlendirilen borglar, ¢arpan etkisiyle yeni yatirimlari tesvik ederek
ekonomik biiyiimeye katki saglar. Bununla birlikte, dis bor¢larin
yarattig1 "bor¢ ylikii" 6nemli bir sorun olup; bu borglar, 6denme
zamani geldiginde iilke ekonomisine zorluk yaratabilir. Dolayisiyla,
dis borclarin dikkatli ve verimli bir sekilde kullanilmasi, gelecek
nesillerin borg ylikiinlin artmamasi agisindan kritik 6neme sahiptir.
Gelismekte olan iilkeler, ihtiya¢ duyduklar1 tasarruflari ulusal
tasarruflar, yabanci sermaye yatirimlari ve dis bor¢lanma gibi farkhi
kaynaklardan temin ederler. Bu kaynaklar arasinda, dis borglarin
geri  O0denmesinde  Ozellikle bor¢ servislerinde sorunlar
yasanabilmektedir (Pamukoglu, 2015:11). Ulkemiz de kalkinmasini
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tamamlamak i¢in dig kaynaklara bagvurarak bor¢lanmistir. Ancak,
alian borglar her donem verimli yatirimlarda kullanilamamis, bu
nedenle borglarin ve faizlerin O6denmesi i¢in yeterli kaynak
yaratilamamistir. Sonug olarak, dis borglar artmis, geri 6demeler
normal gelirlerle karsilanamayacak seviyeye ulagmis ve tekrar
bor¢lanmaya gidilmistir. Bu durum, borcun bor¢la kapatilmasi

anlamima gelen bor¢ kisir dongiisiine yol agmistir (Adiyaman,
2006:38-42).

Borgla biiylime modeli, yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi
nedeniyle gerceklestirilemeyen yatirimlarin dis borglanma ile
finanse edilmesine odaklanir. Bu model, ekonomik biiyiime
strecinde kullanilan dis kaynaklarin faydalari ve maliyetleri
acisindan borg servis kapasitesini inceler. Modelin temel arglimani,
dis bor¢larin siirdiiriilebilir olmasinin, alinan ek bor¢larin ekonomik
bliylimeye yeterli diizeyde katki yapmasina bagli oldugudur. Borg
dongiisii kavrami, sermaye akimi davraniglarinin farkli evrelerde
degisebilecegini vurgular ve ekonomik biiylime ile kalkinma
arasinda siki bir iligki kurar. Modelde, dis borg servis kapasitesinin
sirdiirilebilmesi i¢in biliylime oraninin, bor¢lanma maliyetini
belirleyen faiz oranina esit veya ondan yiiksek olmasi gerektigi
belirtilir (Kutlu vd., 2016:20).

Ekonomik biiyiime ile dis bor¢lanma arasindaki iligskinin kesin
olmadigin1 savunan Moss ve Chiang (2003) olas1 negatif iliskiyi
dort faktorle agiklamiglardir (Bayraktaroglu, 2018:20-21) :

1. Borcun sarkmasi :Biiylik bor¢luluk durumlarinda borg
servisleri, {iilkedeki yatirim miktarmi ve verimliligini
diistiriir. Yatirnmcilar, yatirim yaparken {ilkenin borg¢larini
O0demek icin almacak onlemler, enflasyon ve devaliiasyon
risklerini  dikkate alir. Ayrica, bor¢ yapilandirmasi
durumunda ortaya cikabilecek belirsizlik ve diisik kar
oranlart da yatirimcilart olumsuz etkiler, bu da yatirim
yapma istekliligini azaltir.

2. Likidite kisiti: Biiyiilk miktarda doviz 6denmesi gereken
bor¢ servisleri, yatirnm i¢in gerekli sermaye mallarinin
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ithalatinda doviz sikintisina yol agarak biliylime oranini
olumsuz etkiler. Bu durum, likidite kisit1 nedeniyle borg
servisi ve yatirnmlar arasinda, dolayisiyla da biiyiime
arasinda negatif bir iliski olusturur.

3. Mali etki: Yiiksek bor¢lanmanin getirdigi biiyiik borg
servisleri, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler. Devlet, borg
o0demek i¢in yatirimlart azaltir, bu da biiylimeyi disiiriir.
Ayrica, dis borg¢ servisinde kullanilan kaynaklar sosyal
harcamalarin azalmasina ve beseri sermayenin olumsuz
etkilenmesine yol agar. Devletin kaynak kullanimi biitce
aciklarinin finansmanit i¢in, 0Ozel sektor yatirimlarini
dislayarak biiyiimeyi olumsuz etkiler.

4. Uretkenligin bastirllmasi: Bor¢ miktarindaki artis
belirsizlik gosterdigi i¢in yatirimlar kisa vadede yiiksek
getiri saglayan alanlara yoOnelir, bu da toplam faktor
verimliligini diigiirtir.

2.4.2 Ekonomik Yap1 Uzerindeki Etkileri

Bor¢ odemeleri artisi, GSYH artisindan daha fazlaysa, borg
servisi bliylimektedir. Bu durumda, devletler borglanmaya devam
etse bile 6zel sektor yatirimlar1 diglanir. Borglar verimli alanlarda
kullanildiginda kalkinma saglanabilir. Iktisadi kalkinma, ekonomik
yapida degisikliklere yol agarak iiretimi tarimdan sanayiye kaydirir.
Sermaye/hasila orani, bir birim emek ic¢in gereken sermaye
miktarin1 gosterir ve gelismekte olan iilkelerde diisiik, gelismis
iilkelerde ytiksektir. Yapisal doniigsiimle katma degeri yliksek sanayi
iretimine gecmek isteyen iilkeler, yeterli sermayeyi saglamak
zorundadir (Berber, 2015:39). Coglircii’ye gore (2011:37) dis
borglar, iilkenin iiretim faktorleri dengesinde degisikliklere yol agar.
Borglar mal ve hizmet ithalinde kullanilirsa, talep artis1 nedeniyle
bu {irtinlerin fiyatlar1 yiikselir. Bor¢lar yatirimlara yonlendirilirse,
tiretim faktorlerinin miktarlari ve fiyatlar degisir.

Di1s borcun ekonomik yap1 lizerindeki yalnizca olumlu etkileri
yoktur. Bor¢lu tilkeler tizerindeki baski, hem bor¢lu hem de alacakli
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ilkeye olumsuz etkiler yapar (Sachs, 1990:2-10). Uzun vadede bu
baski, borglu iilkede biiylimenin diigmesine ve bor¢ servisinin
zorlasmasina yol agar. Ulkenin ekonomik yapisinda dis borcun bazi
olumsuz etkilerinin olacagini ileri sliren Moss ve Chiang’a gore
(2003); dis borg, stirekli mali krizlerin ¢ikmasina sebep olur. Az
gelismis iilkelerde kamu yonetimi genellikle mali kapasite kisitlar
yasar ve asirt bor¢clanma bu kisitlar1 kétiilestirir. Yiiksek borg
servisi, yatirim harcamalarindan cari harcamalara kaymaya neden
olabilir. Devlet bor¢larinin vadesinin uzun olmasi, devletlerin borg
O0demelerinde gerekli hassasiyeti gostermelerini zorlastirabilir ve
bor¢clanma, ahlaki tehlike riskini artirabilir.

2.4.3  Gelirin Yeniden Dagihmi Uzerindeki Etkileri

Bir ekonomide gelir dagilimi, gelirin bireyler veya iiretim
faktorleri arasinda nasil paylasildigini ifade eder. Kisisel gelir
dagilimi, bireylerin sosyoekonomik durumlarmma gore gelirin
dagilimini, fonksiyonel gelir dagilimi ise tretim faktorleri
arasindaki gelir paylasimini gosterir (Egilmez, 2012:212).

Bor¢lanmanin gelir dagilimi lizerindeki etkileri, faiz 6demeleri
ve anapara geri 6demelerinde ortaya ¢ikar. Bor¢lanma, anapara ve
faiz 6demeleri sirasinda ekonomiye yiik getirir ve bu 6demeler vergi
gelirleriyle karsilanir. Devlet borglanmasi, gelecekteki vergilerin
bugiinden alinmasi olarak tanimlanabilir. Eger bor¢lar1 6deyenlerle
bor¢lananlar aymi kisi veya kurulugsa, gelir dagiliminda bir
adaletsizlik olmaz. Ancak, bor¢ verenler ile vergi Odeyenler
farkliysa, bor¢lanmayla finanse edilen harcamalardan yararlananlar
borglar1 gelecekteki vergilerle 6demek zorunda kalir, bu da gelir
dagilimini bozabilir. Bu a¢idan devlet bor¢lanmasi, nesiller arasinda
gelirin yeniden dagilimina yol acabilir. Bor¢lanma ile elde edilen
fonlarla yapilan hizmetler genellikle mevcut nesle yonelik olup,
gelecek nesillerin bor¢ anapara ve faiz 6demelerini iistlenmesine
neden olur. Ozellikle uzun vadeli borglanmalarda, mevcut nesil
hizmetlerden faydalanirken, bor¢ geri O0demeleri ve faizler
gelecekteki nesillere yiiklenir. Almman borglar 6denememisse ve
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bunun iizerine tekrar bor¢lanilmigsa bu durum donemsel olarak
iilkelerin bor¢ batagina diismesine yol agabilmektedir. Bu agidan
bor¢ servislerinin finansmaninda gelir dagilimin1 bozucu ve
fakirligi artiric1 yontemlerden kaginilmalidir.

2.44 Odemeler Bilancosu Uzerindeki Etkisi

Odemeler bilangosu, bir iilkede yerlesik kisilerin 1 yil boyunca
yabanci iilkelerdeki kisilerle gerceklestirdigi ekonomik faaliyetleri
ozetler. Akim degiskenidir ve iilkenin birikmis bor¢ stokunu degil,
bir yillik degisimini gosterir. Yurtdisindan kaynak girisi doviz
arzin1 artirarak yerel paranin degerini kazanmasina sebep olur
(Zerenler, 2003:192). Yurtdisindan bor¢lanma, yatirim ve tiiketim
talebini artirarak ithalati yiikseltir. Yerel paranin deger kazanmasi
ihracat1 olumsuz etkileyerek dis ticaret dengesini bozabilir (Mizirak
vd., 2018:12).

2.4.5 Dis Bor¢lanmanin Diger Etkileri

Dis bor¢lanma, baslangigta kamu maliyesinde refah saglayarak
temel sosyal yatirimlar ve toplumun egitim, saglik ve sosyal
seviyesini artirabilir. Ancak, yillarca birikmis borglarin 6denmesi
asamasinda bir¢ok olumsuz etkiye neden olabilir. Devletin temel
gorevlerini yerine getirememesinde dis bor¢ stokunun siirekli
artmasi, bor¢ anapara ve faiz O0demelerinin getirdigi sikintilar
onemli etkenlerden biri olmaktadir. Biitcenin biiylik bir kismi faiz
O0demelerine ayrilirken, stirekli biitge agiklar1 ve tekrar bor¢lanma
ihtiyaci, egitim, saglk, giivenlik ve adalet hizmetlerini
aksatmaktadir. Bor¢ verenler, bor¢ verirken c¢esitli sartlar 6ne
stirerek, lilke yoneticilerinin milli politikalarini takip etmelerini
kisitlayabilir.

2.5 2000 Sonras: Tiirkiye’de Dis Bor¢

Ekonomik krizler, kamu harcamalarini artiran, makroekonomik
dengeleri bozan ve genellikle bor¢lanmayla finanse edilen ani ve
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beklenmedik olaylardir. Tiirkiye, 2000-2001 krizini yasamis,
ardindan 2008 kiiresel finans krizi, 2018'de finansal piyasalardaki
dalgalanmalar ve Covid-19 kriziyle karsi karsiya kalmistir. Bu
krizler, belirsizlikleri artirarak ekonomiyi olumsuz etkilemistir.
2000-2001 krizi 6ncesi agir olan borg yiikii, krizle daha da artmistir
(Akdogan, 2023:313).

Glinlimiizde kamunun asir1 bor¢lanmasi, mali istikrarsizliklara,
yavaglayan ekonomik biiyiimeye, gelecek nesillere agir yiikler
getirmeye ve finansal piyasalarin gelismesine engel olmaya neden
olmaktadir. Bu durum siyasal iktidarlar1 zor durumda birakmakta,
bu nedenle iilkeler, asirt bor¢lanmadan kaynaklanan sorunlara
¢Oziim aramaktadir (Akkaya vd., 1999:55-70). Kiiresel ekonomik
krizlerin ¢6ziimii ve iilkelerin ekonomik istikrarini saglayan
programlar, makroekonomik degiskenler tarafindan sekillenir.
Ekonomik biliylime ve yatirimlarin azalmasi, ihracat gelirlerindeki
diisiis, issizlik oranlarinin yilikselmesi, bor¢ servisinin ve borg

miktarinin artmasi, istikrar programlarini zorunlu hale getirebilir
(Altintag, 2008: 87).

Sekil 1'de Tiirkiye'nin toplam briit dis bor¢ miktar1 ile bu borcun
GSYH i¢indeki payin1 gostermektedir.

Sekil 1: Tirkiye’nin 2002 Sonrasi Toplam Briit Dis Bor¢
Stokunun Gelisimi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce
Baskanlig1 verilerinden derlenerek olusturulmustur.
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2000 yilindan giiniimiize kadar uygulanan ekonomik
programlar, 1980’11 yillarin basindan itibaren kurgulanan yapisal
diizenlemelerde kokli bir degisiklik yaratmamistir. Bu durum, dis
bor¢lanma ihtiyacini siirdiirmiistiir. Ayrica, bu dénemde dis
bor¢lanmayr daha da artiran bazi 6zel kosullar da yasanmuistir.
1999'da IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi c¢ergevesinde
uygulamaya konulan {i¢ yillik enflasyonu diisiirme programi, siki
maliye politikalar1 ve yapisal reformlarla desteklenmistir (Sari,
2004:52-54). 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi
kapsaminda, kur c¢apasina dayali enflasyonu diisiirme plani
uygulanmasi, 2000-2001 krizi sonrasi bu plan yarida birakilmis ve
IMF'nin 6nciiliglinde "Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program1" devreye
girmigtir (TCMB, 2001: 1). Programin temel hedefleri,
stirdliriilemez hale gelen i¢ bor¢ dinamigini degistirmek ve kamu
bankalar1 basta olmak iizere mali sistemdeki yapisal sorunlari
cozmek olmustur. "Giiglii Ekonomiye Gegis Programi" (GEGP),
mali piyasalarda istikrar1 saglayarak i¢ piyasalardaki endiseleri
azaltmis ve sirdiiriilebilir bor¢ dinamikleri olusturmustur. Bu
durum, 2002 itibartyla ekonomik belirsizliklerin  ortadan
kalkmasina ve ekonomiye olan gilivenin artmasina yol agmistir. Faiz
oranlarinin diismesi ve 6zel sektoriin dis finansman imkanlarinin
artmasi, ekonominin beklenenden hizli bir biiyiime siirecine
girmesini  saglamistir (Tasar, 2010:94). Siyasal kararlilikla
desteklenen program sayesinde giiven ortami giiclenmis, enflasyon
diismiis, kredi faizleri gerilemis ve uluslararasi konjonktiirde
olumlu gelismeler yasanmistir (Pinar, 2019:321). Ancak; yetersiz
kalan yurt ici tasarruflar, tasarruf-yatirnrm ac¢igimi artirarak cari
acigin biliylimesine neden olmustur. Yiiksek faizli kamu borg
senetleri, kisa vadeli sermaye girislerini hizlandirarak cari agig
artirmistir. 2001 krizinin ardindan reel faizlerin diismesi, i¢ talep ve
0zel sektor yatirim talebini artirmis, ancak yetersiz tasarruflar
nedeniyle tasarruf-yatirnm agig1 biiylimiis ve cari agig1 artiran bir
diger etken olmustur( Tiirkay, 2013: 255).

2002 sonrasinda Tiirkiye’nin toplam briit dig borcu hem miktar
olarak hem de GSYH icindeki yiizdelik payi agisindan artis
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gostermistir. 2004-2005 yillarindan itibaren Tiirkiye, yiiksek cari
acikla biiylime siirecine girmistir. Kiiresel sermayenin Tiirkiye'ye
olan ilgisi artmis ve cari agik, bliyiimeyi destekleyici bir unsur
haline gelmistir (Yi1lmaz,2021:200). 2004 ve 2005 yillarinda
Tiirkiye %9,4 biiyiime oran1 yakalamistir (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2023). 2000 yili ve sonrasinda Tiirkiye’de hem kamu
hem de 6zel tasarruflarda bir diisiis yasanmis, bu durum tasarruf
acigin1 ekonominin temel sorunlarindan biri haline getirmistir. 1992
yilindan itibaren kamu tasarruflarinin GSYH i¢indeki pay1 azalmas;
kamu harcanabilir gelirindeki diisiis ve artan tiiketim nedeniyle
tasarruf eksikligi yasanmistir. Ancak 2005 yili sonrasinda kamu
yatirim harcamalarinin azalmasiyla kamu tasarruflart artmistir
(Yilmaz, 2021:200). 2002-2004 yillarinda Tirkiye'nin yiiksek cari
islemler agigmin temel nedeni, kamu kesiminin yasadigi tasarruf
acigidir. 2005 yilindan itibaren cari islemler agigi, o6zel sektor
kaynakli bir sorun haline gelmistir (Aktas, vd., 2021:314-315).
2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin briit dis bor¢ stokunun
GSYH'ye oraninin diismesinde, bankacilik sektdriiniin yeniden
yapilandirilmasi, enflasyon hedeflemesi programinin basariyla
uygulanmasi, mali disiplinin saglanmas: ve 2004 yilinda AB ile
adaylik miizakerelerine baglanmasi gibi unsurlar etkili olmustur. Bu
donemde iilkeye gelen yabanci kaynaklar, dis bor¢ yerine dogrudan
yabanci sermaye girisi seklinde gerceklesmistir (Egilmez, 2016).
2002 yilindan sonra uluslararasi likiditenin artmasi, kurun diisiik
seyretmesi ve Tiirkiye ekonomisinin kredi notunun yiikselmesi, 6zel
sektoriin diisiik faizlerle yurtdisindan borglanabilmesini saglamistir.
Bu durum, 6zel sektor borclulugunun 6nemli Ol¢iide artmasina
neden olmustur. 2005 yilindan itibaren, ozellikle bankacilik
sektoriiniin bor¢larmin etkisiyle, 6zel sektér borcu kamu sektorii
borcunu agmaistir.

2002-2009 yillar1 arasinda dis borg stoku mutlak olarak artsa da,
GSYH ve ihracattaki artiglar sayesinde bor¢ gostergelerinde
tyilesmeler saglanmis ve Tiirkiye, bor¢ gostergelerinde bircok
Avrupa lilkesinden daha iyi bir duruma gelmistir. 2008 Kiiresel
Finans Krizi, Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemis; iktisadi
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daralma sonucu briit dig borg stokunun GSYH’ye oran1 2009 yilinda
artmistir. Tiirkiye'nin AB’ye adaylik siirecinin 2009'dan itibaren
ivme kaybetmesi, yabanci sermaye girisinin azalmasiyla yeniden
dis bor¢lanma artmistir. Kiiresel krizin etkilerini hafifletme
cabalari, se¢cim ekonomileri, biiyiik projeler i¢in alinan krediler,
darbe girisimi ve siyasi ¢alkantilar doviz kuru ve faizleri yiikseltmis,
bor¢ yiikiinii artirmistir. Bu gelismeler sonucunda, 2012-2019
yillar1 arasinda briit dis borg yiikii siirekli artmistir (Sar1, 2004:52-
54). Devletin bor¢ stoku ne kadar biiyiikkse, ekonomik diizende
yaratacagi etkiler de o kadar biiyiik olur. Bor¢ miktarinin artmasi,
iilkenin  kredibilitesini  diisiirerek uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmasini zorlastirir. Devletin mevcut borglarina ek olarak yeni
bor¢lanmalar, bor¢ miktarin1 artirirken, borcun erken veya
vadesinde Odenmesi ise bor¢ miktarini azaltir. 2019'da %60
seviyelerine ¢ikan Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat oram yiiksek
derecede borg¢lu olarak siniflandirilmistir. Bu durum, gelecekte dis
bor¢ ¢evrim sorunlarimi giindeme getirebilir ve dis borglardaki hizli
artisin dikkatle izlenmesi ile gerekli 6nlemlerin alinmasi 6nemlidir.

Dis Borg Stoku (GSYH Orani)
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2020 yilinda, pandemi etkisiyle briit dis bor¢ stokunun
GSYH’ye oranm1 %62,8’e artmistir. Kamunun dis borcu 2000 yilina
gore yaklagik ii¢ kat, 6zel sektoriin dig borcu ise dort kat artmistir.
2023’in ilk alt1 ay1 itibariyla Tirkiye’nin toplam dis borg stoku
475,77 milyar dolara ulagmistir (Egilmez,2013). 2022 sonunda
GSYH'ye oran1 %31.7 olan borg, 2023"in ikinci ¢eyreginde %34.0
artis gostermektedir. 2023 yil1 sonunda Tiirkiye'nin dis bor¢ stoku
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500 milyar dolardir. 1 Mart 2024 itibariyla Tiirkiye'nin briit
rezervleri 130,9 milyar dolar seviyesindedir. Yilbasindan bu yana
briit rezervlerde 10,1 milyar dolar, net rezervlerde 14,5 milyar dolar
azalma yaganmistir. Swap harig¢ net rezervlerde ise 10,3 milyar dolar
diisiis gozlemlenmis ve swaplar hari¢ net rezervler eksi 47,8 milyar
dolara gerilemistir (Egilmez,2013). Tiirkiye’nin uzun vadeli dis
bor¢larinin %47,3’1 2025 yili ve sonrasinda &denecek sekilde
planlanmustir.

Tablo.2. Tiirkiye’de Briit Dis Bor¢ Rasyolar (%)

o
N o~ I ~ o0 N = — I n
o o — — — — [\] o (&} [\l
S S = = = = o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
Toplam Briit
Di1s Borg 55 38 41 52 53 55 60 54 51 49
Stoku/GSYH
Ozel Sektor

Briit D1s Bor¢ | 19 25 28 36 35 32 32 29 26 25
Stoku/GSYH

Toplam Briit
Dis Borg 366 | 242 | 235 274 | 240 | 229 | 253 194 180 186
Stoku/Ihracat

Ozel Sektor
Briit Digs Borg | 126 159 160 189 156 135 135 102 | 94 93
Stoku/ hracat

TCMB
Rezervler
(Briit)/Toplam | 20 28 28 19 17 19 19 17 18 15
Briit D1g Borg
Stoku

TCMB
Rezervler
(Briit)/Kisa
Vadeli Briit
Dis Borg
Stoku

143 | 142 | 87 77 78 82 82 61 56 44

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023.

Tablo.2’de Tiirkiye’de briit dis bor¢ rasyolar1 gosterilmektedir.
Bu oranlar, bor¢ verenlerin bor¢lunun durumunu ve borg¢ alanlarin
kendi dis borg politikasini degerlendirmesine yardimci olur. IMF ve
Diinya Bankasi'min siniflandirmasina gore, toplam briit dis borg
stoku/GSMH oran1 %30'dan az olan iilkeler az bor¢lu, %30-50
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arasinda olanlar orta derecede borglu, %50'den fazla olanlar ise ¢ok
borglu olarak degerlendirilir (Evgin, 2000:68). Toplam briit dig borg
stoku/ihracat oranina gore, %165'in altinda olan tlkeler az borglu,
%165-275 arasinda olanlar orta derecede borglu, %275'in
iistiindekiler ise ¢ok bor¢lu olarak kabul edilir. Tiirkiye'nin toplam
briit dis bor¢ stoku/GSYH orant 2022 yilinda %51 olarak
hesaplanmis ve bu, Tirkiye'yi ¢ok bor¢lu iilke kategorisine
sokmustur. Ancak, 2023"in 1. ¢eyrek verilerine gore bu oran %49'a
diismiis ve Tiurkiye'yi orta derecede borglu iilke simnirina
yaklastirmistir. Toplam briit dis borg stoku/ihracat oranina gore ise
Tiirkiye orta derecede bor¢lu olarak siniflandirilmaktadir Yilmaz’a
gore (2021:278) Tiirkiye’de dis kaynak kullanimi geg¢misten
giiniimiize artis géstermeye devam etmektedir. Onceki donemlerde
dis borglar, daha ¢ok kamu kesimi ve 6demeler dengesi aciklarini
kapatma amaciyla kullanilirken, son yillarda agirlikli olarak 6zel
sektoriin tasarruf-yatirnm ac¢igim1 kapatmak i¢in dis borglara
basvuruldugu gézlemlenmektedir.

3 SONUC

D1s borglanma, bir iilkenin veya {llke icindeki kurumlarin
yabanc1 kaynaklardan elde ettigi finansmani ifade eder ve ekonomik
biiylime, yatirimlar ve ihracat lizerinde kilit rol oynar. Giiniimiizde,
finansal piyasalarin liberallesmesi, yeni finansal araglarin ve
portfdy cesitliliginin artmasiyla birlikte uluslararast finansman
hacmi hizla biiylimiistiir. Di1s bor¢lanma, sadece gelismekte olan
tilkeler icin degil, gelismis iilkeler i¢in de 6nemli bir finansman
kaynagidir. Ancak, yeterli gelir ve tasarruf diizeyine sahip olmayan
gelismekte olan iilkeler i¢in dis bor¢lanma, ekonomik gelismelerini
stirdiirebilmeleri agisindan 6zellikle onemlidir. Dis borglanma,
ozellikle gelismekte olan tilkelerde ekonomik kalkinmay1 saglamak
icin ¢esitli sekillerde kullanilmaktadir. Bu borglar proje kredileri,
program kredileri, ro-finansman ve bagl krediler gibi farkli tiirlerde
olabilir. D1g borcun makroekonomik etkileri, ekonomik biiylime, dis
ticaret, doviz kurlari, gelir dagilimi, ekonomik yap1 ve diizen
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tizerinde belirgin bir sekilde hissedilmektedir. Borglarin dogru
yonetimi, llkenin makroekonomik dengesini korumasi ve borg
krizlerini 6nlemesi agisindan kritik rol oynar. Saglikli bir yonetim,
bor¢larin zamaninda geri 6denmesini saglar, kredi notunu korur ve
finansal piyasalarda giiven olusturur. Borglanma stratejilerinin
tilkenin ekonomik biiyiimesi, mali disiplini ve makroekonomik
cergevesiyle uyumlu olmasi gerekir. Bu, borg yiikiiniin ulusal gelire
oranini makul sinirlar iginde tutmayi ve bor¢ hizmetinin gelir
diizeyiyle orantili olmasin1 saglar. Ulkeler, dis borglarini azaltmak
icin yapisal reformlar, mali disiplin, dig ticaret dengesinin
tyilestirilmesi ve doviz rezervlerinin giiglendirilmesi gibi stratejiler
uygulayabilir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin tesviki ve
borglarin yeniden yapilandirilmast da bor¢ seviyesini kontrol
altinda tutmaya yardimei olabilir Tiirkiye, tasarruf agigini ve doviz
aciginmi karsilamak ve ekonomik biiylimesini siirdiirmek amaciyla
dis bor¢lanmaya bagvuran gelismekte olan {ilkelerden biridir.
Tirkiye, cari agiklarim1 kapatmak ve vadesi gelen dis borglarini
O0demek icin siirekli bor¢lanmaktadir, bu da bor¢ stokunun
artmasina yol agmaktadir. Bu durumu 6nlemek i¢in, 6ncelikle cari
ac1g1 kapatmak gerekmektedir. Bu amagla, ihracat gelirlerini artirici
ve ithalat giderlerini azaltict politikalarin uygulanmasi 6nemlidir.
Ayrica, turizm gelirlerini artirmanin yollar1 arastirilmalt  ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilerek iilkeye daha
fazla doviz girisi saglanmalidir. Dis borglar, ekonomiye baslangigta
rahatlama saglasa da, 6deme asamasinda ekonomik zorluklara yol
acabilir. Borglar verimli alanlarda kullanilmadiginda, iilkeler borg
kisir dongiisiine girebilir. Bu nedenle, zorunlu bor¢lanmanin
faydasinin maliyetinden biiyilk olmasma dikkat edilmelidir.
Bor¢lanmanin ekonomik ve goriinmeyen maliyetlerini azaltmanin
yollar1 bulunmalidir. Aksi takdirde, artan dis borg yiikii hem mevcut
yonetim ve vatandaslar hem de gelecek nesiller i¢in agir bedellere
yol acabilir.
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