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Kurulugundan Bugtine Tirkiye Cumhuriyeti’nin
Dis Bor¢lanma Sertiveni
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Ozet

Borglanma, iilkelerin kendi kaynaklarinin yeterli olmadigr durumlarda bir
zorunluluk unsuru olmakla birlikte bazen de bir ekonomi politikasi aract olarak
kullanilmaktadir. Ulkelerin borglanirken dikkat etmesi gereken temel konu
bor¢lanmanin Gayri Safi Milli Hasila’ya oranidir. Bu oran belli bir seviyeyi
astiginda iilke ekonomisi bor¢ yonetiminde sorunlar yagar. Hem gelismis hem
de gelismekte olan tilkeler kalkinma i¢in bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Ancak
gelismekte olan iilkeler i¢ kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle daha fazla dig
bor¢lanmaya ihtiyag duymaktadir. Dig borglar iilkeleri ekonomik ve sosyal
olarak etkilemektedir.

Caligmanin amaci, kurulugundan bu yana Tiirkiye Cumhuriyeti’nin dig borg
politikasini ve sonuglarini analiz etmektir. Bu dogrultuda galismada 6ncelikle
devlet borglanmasinin teorik yonleri incelenmis, ardindan dig borg kavramu,
tiirleri ve nedenlerine deginilmistir. Son olarak, Tiirkiye’de dig borglarin
gelisimi Cumbhuriyet donemi (1923-1946), Planl Kalkinma 6ncesi donem
(1946-1960), Planh Kalkinma dénemi (1960-1980), 1980-2000 ve 2000°den
gliniimiize ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye ozellikle kurulug
yillarinda dig borglanmaya fazla bagvurmamistir. 1950 sonrast donem ise
dis borglanmaya en ok bagvurulan donem olmugtur. Petrol Krizi ve Kibris
Barig Harekat1 gibi ekonomik ve siyasi durumlar dig borg stokunu artirmugtir.
1980 sonrasinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte iilkedeki
dis borg miktar1 daha da artmugtir. Dig borglardaki artig iilkenin 1994 yilinda
krize girmesine neden olmugtur. 2001 krizinden sonra giiglii ekonomiye gegis
programi ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ile borg yonetiminde kontrol saglanmustir. Tiirkiye’de borglar
stirdiiriilebilir hale gelmistir. Ancak 2008 Kiiresel Ekonomik krizi sonrasinda
kiiresel piyasalarda yagsanan olumsuz geligmeler, Tiirkiye’nin yeni borg almak
yerine eski borglarini 6demesine neden olmustur. Son yillarda yaganan kur
ataklar1 ve Covid-19 krizi sonrasinda 6zel sektoriin bor¢ miktar1 azalmus,
kamunun payr artmugtir. Bu galigmada ele alinan gesitli gosterge rasyolarina
gore Tirkiye’nin dig borg gostergeleri hala olumlu sinyaller vermemektedir.

1 Kutahya Dumlupinar University, tuba.yildirim@dpu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5417-1986
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1. GIRIS

Geligmekte olan iilkeler ekonomik kalkinma ve biyiimeyi saglamak
i¢in biiytik 6lgekli yatirim yapmak zorundadir. Yatiimlarin ana kaynagi
tasarruflardir. Fakat soz konusu bu {ilkelerde i¢ tasarruflar yetersizdir.
Bu ylizden pek gok gelismekte olan iilke yatirmlarini artirmak igin dig

bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Dig borglanma geligmis ve gelismekte olan
tilkeler igin olagan bir gelir kaynagi durumundadir.

Dig bor¢lanmanin bazi avantaj ve dezavantajlart vardir. Avantajlarindan
bazilar1 6zel sektor yatirnmeisini i¢ bor¢lanmaya gore daha az diglamasidur.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin i¢ borglanma yontemi olan para basarak
bor¢lanmanin neden olacag: enflasyon ihtimalini ortadan kaldirir ve mali
disiplini saglamaktadir. Ayrica enflasyonist donemlerde yabanci para birimi
ile borglanma yerli para birimine gore daha uzun vadeye sahiptir. Bu da
iilkelerin ekonomik konjonktiirlerine olumlu yansimaktadir. Yurti¢indeki
tasarruf yetersizliginden dolay1 yurtdigi piyasalardan borglanma yontemini
tercih eden gelismekte olan iilkeler i¢in dig borglanma ekonomik biiyiime
ve kalkinma agisindan 6nemli rol oynamaktadir. Bilhassa teknoloji ithali
bu tilkelerin kalkinmasina katkida bulunmaktadir. Dezavantajlarindan biri
ise, dig kosullara bagimhlik bor¢ servis maliyetlerinin artmasina bu da
biit¢e harcamalarinin artmasina neden olur. Agigin kapanmasi igin tekrar
bor¢lanilmasi ise borcu siirdiiriilemez hale getirmektedir. Bu durumda
uzun vadede iilkenin borg krizi yagamasina neden olur. Ayrica ¢ok fazla dig
borglanmaya bagvuruldugu zaman iilkenin maliye ve para politikasi alani
daralmakta ve 6zel yatirnmlarin caydirilmasina sebep olmaktadir (Eser &
Birinci, 2014:40-41).

Bu galigmanin amaci Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan giiniimiize
kadar yaganan siire¢te dig bor¢lanmasinin gelisim  ve degisiminin
incelenmesidir. Caliymada Tirkiye’nin kurulmasindan itibaren giiniimiize
kadar dig borglanma siirecindeki yaganan gelismeler daha ¢ok T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligr'ndan elde edilen betimsel istatistiki verilerden
taydalanilarak tablolar aracihigiyla agiklanmistir. Caligmada 6ncelikle dig borg
tanimu, gesitleri ve nedenleri anlatilmustir. Tlerleyen boliimde ise Tiirkiye’de
dig bor¢lanmanin geligimi donemler itibariyle agiklanmugtir.

2. DEVLET BORCLARI TEORIK CERCEVE

Devletin gelir kaynaklar1 arasinda vergiler 6nemli bir yer tutmaktadir.
Kamu hizmetlerini gergeklestirmek igin yapilan harcamalar milli gelir
igerisinde artmaya bagladiginda bireylerin gelirlerinin bir kisminin tasarruf
edilerek devlet hizmetlerine ayrilmasini gerektirmektedir. Devlet bu islemi
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borglanarak yapmaktadir. Borglanmay1 vergiden ayiran temel unsur ise borg
verenin tamamen kendi rizasina dayaniyor olmasidir. Bor¢lanma da devletin
olagan kamu gelirleri arasinda yer almaktadir. Klasik anlayig gergevesinde
devletin borglanmasi pek istenilen bir durum degil iken giiniimiizde olagan
bir gekilde hem geligmis hem de gelismekte olan iilkeler i¢ ve dig bor¢lanma
yoluna gitmektedir (Pehlivan, 2022: 179).

Klasik anlayigin borglanmaya sadece olaganiistii durumlarda bagvurulmas:
ve yalnmizca mali bir amacinin oldugunu savunmasinin aksine modern anlayig
mali amagla birlikte sosyal, iktisadi amaglarinin da oldugunu savunmaktadir.
Modern yaklagima gore borglanma olagan durumlarda da bagvurulacak bir
gelir kaynagidir. Bu goriisiin yayginlagmasiyla beraber devletler daha kolay
bor¢lanma yontemine bagvurmaya baglamigtir. Bugiin de devletler yalnizca
kamu harcamalarini kargilamak igin degil baska pek ok farkli nedenden
dolay1 da borglanmaktadir. Ulkelerin kalkinma seviyesi, mevcut kogullari,
tarihi vb. gibi faktorler bor¢lanma sebepleri tizerinde etkili olmaktadir
(Akbag Akdogan, 2023: 298).

Devlet borglanmasinin bagarili olabilmesi, iyi bir bor¢ yonetimine ve
borg¢larin siirdiiriilebilir olmasina baghdir. Siirdiiriilebilir borg ise, borglanma
yonetimi kapsaminda kamu borg seviyesinin devletin borg talebini kargilmast,
giivenilirlik ve uzun vadede almis oldugu borglar1 geri 6deyebilmesidir
(Berkay & Agcakaya, 2017: 3). Devlet borglar1 genel olarak saglandig:
kaynaga gore (ig, dig), vadesine gore (kisa, orta ve uzun) ve istege bagl olup
olmama durumuna gore (goniillli, zorunlu) siiflandirilmaktadir (Pehlivan,
2022:180). Devlet borglarinin saglandigi kaynak ya da vadesinin ekonomiye
etkileri farkli olmaktadir. Ayrica tlkelerin i¢ ve dig bor¢lanma nedenleri ve
bor¢ miktar1 geligmislik seviyelerine gore de farklilik arz etmektedir. Devlet
bor¢lanmasi, borglanmanin gergeklestirildigi yer bakimindan bir farklilik
gozetildiginde iilke sinirlar1 iginden ve digindan elde edilmesine gore i¢ borg
ve dig borg olarak ikiye ayrilmaktadir.

3. DIS BORC TANIMI, CESITLERI VE NEDENLERI

Genel olarak borglanma, belirli bir siire sonra iade etmek tizere para
veya benzeri degerli seylerin kabul edilmesidir. Devlet bor¢lanmasi da bir
hiikiimetin veya devlet kurumlarinin kendi kaynaklar1 digindaki kaynaklardan
kredi temin etmesidir. Ancak devlet dig bor¢lanmasi, uluslararas: iligkiler
sonucu ortaya ¢ikan ve borglanildigi veya geri 6dendigi donemde milli gelir
tizerinde artirict veya azaltici etki yapan dig kaynaklardan saglanan transfer
akimlandir (Adiyaman, 2006:22). Dig bor¢lanmada kendi para birimi ile
dis bor¢lanma yapan gelismis iilkeler oldugu gibi (ABD, Ingiltere, Fransa,
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Almanya ve Japonya vb.) yabanci para birimi ile bor¢lanan gelismekte olan
iilkeler de (Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Macaristan, Rusya vb.) bulunmaktadir
(Celik, 2017:319).

Kamunun gelir gider arasindaki farki bor¢lanmayla kargilanmaktadr.
Ekonomik konjonktiir boyunca hiikiimetin sadece yatirnm yapmak igin
bor¢lanacagi, cari harcamalar igin ise bor¢lanmaya bagvuramayacagi sistem
altin kural uygulamasidir (Istk & Merig, 2009:1599). Fakat iilkeler bu
kurala dikkat etmek vyerine siyasal, ekonomik nedenlerle borglanmaya
bagvurmaktadir. Kamunun borg¢lanmasi ise i¢ ve dig bor¢lanma olmak tizere
ikiye ayrilir. Nitelikleri farkli olmakla beraber her iki bor¢lanma tiiriinde
de ekonomiyi buhrana siiriikleme potansiyeli vardir. Bu yiizden borglarin
stirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir (Kepenek, 2014:269).

Dis borg belirli bir zaman diliminde o tilkede yerlesik olmayan kigilerden
(yurtdigr piyasalardan) bir sozlesmeye dayanarak saglanmug olan kisa, orta ve
uzun vadeli yiikiimliiliiklerdir. Devletleri dig borglanmaya zorlayan nedenler
arasinda ise sunlar yer almaktadir (Ulusoy, 2016:57-60);

* Devletin kendi i¢ kaynaklarindan bor¢lanma imkaninin olmamasi,
* Sanayilesme ve kalkinma igin gerekli finansal sermaye,
* Yerel paranin degerinin korunmak istenmesi,

» Uretimde kullanilabilecek hammadde, ara ve yatirrm mallarinin
ithalatinda gerekli olan finansman,

e Diinya genelinde faiz oranlarinin diigmesi sonucu yurt digt
borglanmanin yurt i¢i bor¢lanmaya gore daha elverigli olmasi,

e Savag, dogal afet gibi Ongoriilmeyen olaganiistii harcamalarin
finansmani,

¢ Ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik olmast,
¢ Dius ticaret 6demelerinde meydana gelen agiklarin giderilmesinde

* Refinansman yapmak igin yani vadesi gelen borglarin 6denmesi igin
yeniden bor¢lanilmasi,

e Savunma harcamalarinda kullanilmak iizere 6zellikle gelismekte olan
tilkeler tarafindan dis borca bagvurulmaktadir.

D1 borglanmaya bagvuran bir iilkede mevcut kaynaklara ek olarak yeni
kaynaklaringelmesiyletilkeninkalkinmasinakatkidabulunur. Ancakgelismekte
olan fiilkeler igin kalkinmanin siirdiirtilebilir olmasi igin i¢ tasarruflarin
artmasi gerekmektedir. Dig borglarin 6denebilmesi igin de bor¢lanmayla
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elde edilen kaynagin tilkenin doviz gelirlerini artiracak ve sermaye birikimine
katkida bulunacak yatirimlara yoneltilmesini gerektirmektedir. Aksi halde,
borcun vadesi doldugunda dig borcun 6denememesi ya da borcu kapatmak
i¢in tekrar borglanilmas: durumu meydana gelir. Bunlardan dolay iilkelerin
dig bor¢ sarmalina yakalanmamalar1 i¢in bor¢lanma yoluyla elde ettikleri
gelirleri verimli alanlarda kullanmalar1 gerekmektedir (Saglam & Hashemi,

2020:18).

Doviz sikintisi yagayan iilkeler dig borglanma sayesinde gegici siireli de
olsa ¢oziime kavugmusg olurlar. Bununla beraber dig borglar 6dendigi zaman
tilkeden bir kaynak ¢ikigt s6z konusu olmaktadir. Borglu iilke, yatirrmlarini,
titketimlerini ya da her ikisini birden borcun servisi miktarinca azaltmak
zorundadir. Bununla beraber bu 6deme doviz olarak yapilacagindan
harcamalarin kisiimasina ek olarak bulunmasi zorunlu dévizin de saglanmasi
gerekmektedir (Karluk, 2014:180-181). Bunlara ek olarak savunma
giderlerini, biiyiik yatirim ve yapisal reformlar kargilamak igin de gelismekte
olan iilkeler dig borca bagvurmaktadir. Ayrica sozii gegen iilkelerdeki yiiksek
alt yap1 maliyetleri, kayit digilik ve gerekli vergiyi toplamadaki yetersizligi
finansman ihtiyacini artiran sebeplerdendir (Karagoz, 2007:101).

Dis borglanma f{ilkelerin ekonomisinin dig etkilere karsi duyarliligini
artirmaktadir. Bilhassa faiz ve kur riski ara sira borglanan iilke ekonomisinde
beklenmeyen etkilere sebep olabilmektedir. Bu ylizden hem gelismig hem de
gelismekte olan tiim {ilkeler i¢in bir dogal bor¢lanma sinirt vardir. Bu sinir
her tlkeye gore degisiklik gostermektedir. Bor¢lanmanin amact ne olursa
olsun bu siirin agilmasi halinde borg alan iilke agisindan tehlike arz edebilir.
Bundan dolay1 dig bor¢ miktarinin vadesi, doviz bilesimi ve yonetiminin
belirlenmesi gerekmektedir (Kogak, 2009:77).

Dis borglar gogunlukla i¢ kaynaklart bakimindan yetersiz gelismekte
olan iilkeler tarafindan kalkinmanin finansmaninda ve ekonomik bakimdan
diizenin saglanmasinda kullanilmaktadir (Yildiz, 2018:10). Gelismekte
olan iilkelerde kronik bir finansman sorunu vardir. Yeni gelir kaynag: olarak
vergi oranlarimi artirmak ya da yeni vergilerin yliriirliige konulmas: yerine
borglanmaya bagvurmak siyasilerin daha gok tercih ettigi yontemdir. Bilhassa
uzun vadeli dig borglar ekonominin kisa vadede rahatlamasini saglamaktadir.
Devletlerin sermaye birikimini saglamast igin vergi gelirlerini artirmasi
gerekmektedir. Ancak bu durum gelismekte olan tilkelerde yapisal sorunlar
ve uygulamalardaki giigliiklerden dolayr miimkiin olmamaktadir ($eker,
2006:81).

Digborglar genellikle vadesine gore (kisa, orta,uzun) borgluve alacaklilarina
gore (resmi kaynakli ve 6zel kaynakli) olarak simiflandirilmaktadir. Borglulara
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gore; kamu borglari, kamu garantili borglar ve 6zel garantisiz borglar yer
almaktadir. Alacaklilara gore ise resmi kaynakl borglar iki tarath (devletten
devlete yardimlar) ve ¢ok tarath (gokuluslu kuruluglardan saglanan yardimlar)
olurken, 6zel kaynakli borglar ticari banka kredileri, tahvil ihraglar1 ve diger
borglar olarak ayrilmaktadir. Bunlara ek olarak ise kullanim bi¢imine gore;
bagli-serbest krediler, proje ve program kredileri, satict kredileri ve borg
ertelemeleri olarak sinifilandirilmaktadir (Ulusoy, 2016:61).

Yap-iglet-devret , yap-iglet ve sermaye piyasalarindan borglanma gibi
modern finasnman yontemlerine gore borglanma gesitleri de mevcuttur.
Bu yontemlerden ilk ikisi 1980’li yillarda 6zel sektorii finansal bakimdan
desteklemek i¢in uygulanmugtir. Yatirim miktarinin 6zsermayesi haricindeki
tutar i¢in uluslararast banka yada finans kuruluglarindan borglanan sirkete
hazinenin kefil olmasidir. Sermaye piyasalarindan borglanma ise tahvil ihrag
edilmesi yontemiyle yapilmaktadir. Bu yontemde amag klasik bor¢lanma
yontemlerinin yarattigi maliyet artiglart ortadan kaldirmaktir. Tahvil ihrag
eden iilkenin kagitlarini alan yatirimer hem borglusunun kagidini almaktadir
hem de dogrudan yatirim yapma firsati elde etmektedir (Selvi, 2014:24-25).

Ulkelerin dis bor¢lanma yaptiginda elde ettigi kaynagi verimli bir sekilde
kullanabilmesi ve borcun siirdiiriilebilir olmas1 i¢in ekonominin massetme
kapasitesi, 6demeler bilangosu dengesi, uzun ve kisa donem olmak tizere
borcun vadesi ve dig borg servisi gibi gostergeler dig bor¢lanmanin limitini

belirlemektedir (Opus, 2002:187).

4. TURKIYE’DE DIS$ BORCLARIN GELISIMI

Diinya genelinde kaynaklarin dengesiz dagilimi i¢ kaynak problemini
giindeme getirmekte ve bu durum bilhassa gelismekte olan {ilkeleri yetersiz
sermaye, 1§ giicli ve hammadde sorunlarindan dolayr dig kaynak bulmaya
zorlamaktadir (Takim, 2012:20).

Tirkiye’nin dig borglarinin arkasinda dikkat ¢eken krizler yatmaktadir.
Bu yiizden kriz yillarinda da borglarin neden bu kadar biriktigi daha iyi
anlagilmaktadir. Ozellikle Tkinci Diinya Savagt sonrasinda Tiirkiye’nin
yagadigi krizlerin zamansal boyutu sasirtici bir diizenleme ortaya koymustur:
Tiirkiye her on yilda bir, her donemin sonunda (7. ve 9. yiizyillar1 arasinda)
yogun ya da hafif krizler yagamistir. Her yirmi yilda bir (1958, 1978,
1998) 8. yilinda baslayan krizler, olaganiistii yogunluk ve uzunlukta olmusg
ve izlenecek politikalarda bagimsizlik baglaminda Tiirkiye’ye ¢ok maliyetli

olmugstur (Celik, 2017:320).

Geligmekte ve kalkinma stirecinde olan Tiirkiye’de dig borglanmanin
tarihsel gelisimi kurulug yillarini kapsayan 1923 yilindan ikinci diinya savagina
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kadar olan donem, Planli donem 6ncesi ve 1980 yilina kadar olan planh
kalkinma donemi, 1980 yilinda finansal serbestlesmeyle birlikte diga agilma
politikalarinin 2000 yilina kadar dig borg tizerindeki etkisi incelenmistir. Son
olarak ise 2000 yilindan giintimiize kadar dis borg siireci incelenmistir.

4.1. Cumhuriyetin Ilk Yillarinda D1 Borglanma (1923-1946)

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kuruldugu yillart igeren 1923-1929 dénemi
liberal ekonomi politikalarinin uygulanmaya g¢alisildigr donemdir. Osmanl
Imparatorlugunun dagilmasiyla bag gosteren yoksulluk dénemini geride
birakmak ve ekonomiyi canlandirmak igin Atatiirk’iin liderliginde kurulan
yeni yonetim pek ¢ok reformlar yapmistir. Ancak Osmanlr’dan devralinan
onemli miktardaki borgla beraber yetersiz sanayi altyapisi ekonomik biiyiime
ve kalkinmay1 zorlagtirmugtir. Bu amagla 6ncelikle 1923 yilinda Izmir Tktisat
Kongresi diizenlenmis ve ekonomik bagimsizlik igin yeni bir yol haritasi
cizilmigtir (Ozgiir, 1972: 84). 1930-1931 yillar1 korumaci- devletgi iktisat
politikalarinin uygulandigr donemdir. Sanayideki tiretimi artirmak, 6demeler
bilangosunu giiglendirmek, ekonomik biiyiime ve kalkinmayr saglamak,
sosyal hayattaki reformlar1 gergeklestirerek bireylerin refahini yiikseltmek
devletcilik politikalarinin amaglari arasinda yer almaktadir (Ozgelik &
Tuncer, 2007: 262).

Tiirkiye Cumbhuriyeti ilk kuruldugu yillarda Osmanli Devletinden kalan
borglar1 devraldigr i¢in borglu iilke konumundaydi. Osmanlidan kalan
dig borglar pek ¢ok iilkelere paylastirilmig olsa da %62,54%tinii Tiirkiye
Cumhuriyeti devralmuigti. Bu borglara ek olarak Tiirkiye Cumbhuriyeti
tarafindan ilk dig bor¢ 1930 yilinda alinmistir. “Tktisadi Cihazlanma”
adiyla ABD’den 10 milyon dolarhik bor¢ alinmistir. 5 yillik sanayilesme
programini finanse etmek amaciyla 1934 yilinda Sovyet Rusya’dan dig borg
alinmugtir. Alinan dig borg fabrikalarin yapilmasinda kullanilmigtir. 1938
yilina gelindiginde ise diy 6demede yasanan zorluklar1 gidermek ve askeri
gereksinimler icin Ingiltere’den 16 milyon Ingiliz sterlini borg alinnugtir
(Yavuz, 2009:211).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda 1929 Biiyiik Diinya Buhrani yaganmasina
ragmen dig ticaret fazlast verilmistir. 2. Diinya Savagina kadar Tiirkiye’de
ticaret dengesi saglanmistir. Para basimi sonrast neden olan enflasyon
da yaganmamigtir (Pamuk, 2021). Diinya ekonomilerinde krizin etkileri
goriiliirken Tiirkiye bir gekilde krizin diginda kalmay1 bagarmug ve sanayilesme
alaninda 6nemli adimlar atmigtir. Bu durum kurulug yillarindaki uygulanan
diga kapali devletgi politikalar sayesinde olmustur.
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1940-1945 donemi Tirkiye’nin dig borglarinin  6nceki donemlere
nazaran arttigi bir donemdir. Bu dénemde 49,5 milyon sterlini Ingiltere’den,
1,5 milyon sterlin Fransa’dan, 5 milyon dolar ABD’den, 35 milyon dolar
Almanya’dan; toplamda 40 milyon dolar ve 51 milyon sterlin kredi
saglanmigtir. Ayrica millilestirme i¢in yabanci kuruluglara 517 Milyon Lira’lik
bor¢ senetleri verilmistir. Yani 1938 sonu itibariyle 236 milyon dolar olan
konsolide dig borglar, savagin bittigi 1945 yili itibariyle 439 milyon dolara
yukselmistir (Selvi, 2014: 79-80).

Tiirkiye’nin kurulugundan 1946 yilina kadar olan siiregte bor¢lanmanin
yapildig1 yil, bor¢ alinan iilke ve bor¢lanma ile gergeklestirilen harcamalar
agagidaki Tablo 1’de 6zet olarak gosterilmektedir.

Tablo 1: Cumhuriyetin Kurulug Yillarinda Dig Borglar
Bor¢lanmanin Borg Ahman Ulke Borclanma ile Gergeklestirilen Harcama Borg Miktart
Yapildigr Yl
1928- 1933 ABD * Anadolu Demir Yolu Millilegtirme
*Mersin-Tarsus-Adana Hatty Millilegtirme
*Haydar Paga Limam Tesisleri Millilestirme
. 19 Milyon $
1930 ABD Tiirk Amerikan Yatinm 1.Cakmak ve Kibrit firetim ve igletme imtiyaz:
Sirketi karsiligy 10 Milyon
1930 ABD 2 Tktisadi Cihazl: 10 Milyon §
1934 Sovyet Rusya 1.Bes yillik sanayi planinda ver alan bazi
fabrikalarin yapimi 8 Milyon §
1938 D15 Odeme Giglitklerini Gidermek, Askeri
Malzeme Miibayaast ve Karabiik Demir- Celik
Ingiltere Fabrikasinin Yapilmasi 16 Milyon sterlin
1939-1940 Ingiltere / Fransa *1939 Teslihat Kredisi 42 Milyon sterlin (Ingiltere)
#1940 Altn Istikraz 1,5 Milyon sterlin (Fransa)
*1940 Kliring Deblokaj Istikrazt
31121942 Almanya *Silah ve Askeri Techizat alumy 45,5 Milyon lira
1946 ABD *Savas sonrasi silah ve malzeme alim1 10 milyon §
Kaynak: (Yilmaz, 2023

4.2. Planli Dénem Oncesi Tiirkiye’de D1s Borglanma (1946-1960)

Ikinci diinya savagt zamaninda tarafsiz politikasi sayesinde Tiirkiye
Almanya, Fransa ve Ingiltere’den bor¢ alabilmistir. Savag bittiginde
Tiirkiye’nin dig borglart yaklagik 356 milyon lira olmustur. Bu dénemde
kisa vadeli borglara nazaran uzun vadeli borglar daha ¢ok artmustir. Askeri
malzeme aliminda kullanilmak {izere 1946 yilinda Amerika Birlegik Devletleri
(ABD)’den 10 milyon dolar bor¢ alinmistir. Ayrica Marshall yardimlari ve
Truman doktrini kapsaminda pek ¢ok fon alinmistir. Uluslararas: kurulug
olan International Monetary Fund (IMF) ’den ilk defa 1947 yilinda 5 milyon
dolarlik kredi alinmustir (Unliionen, 1988: 326).

1950 yilindan sonraki donemde dig borglanma 1960 yilina kadar
hizla artmaya baglamistir. Bu duruma ilgili donemde uygulanan liberal
iktisadi politikalar neden olmugtur. Kalkinmanin temelini olugturan alt
yap1 yatirimlart ve tarimda makinelesme dig bor¢lanmayla karsilanmistir
(Egilmez, 2018:143). Bu kapsamda Tiirkiye, Marshall Plan1 ¢er¢evesinde
1948-1951 yillar1 arasinda 6zellikle tarim igin yardim almis ve bu donemde
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dig borcu %3800 artmugtir. Fakat 1954 yilinda yaganan kotii hava kosullar:
sebebiyle tarimsal tiretimden istenilen verim alinanamig ve bilyiime negatif
etkilenmigtir. Bu durum dig borglarin 6denmesinde finansal sikintilarin
yaganmasina sebep olmugtur. Yaganilan doviz sikintist ithalatta kisitlamay1
beraberinde getirmis ve tiretimde azalmalar yasanmugtir (Karagol, 2010:5).

Ithalat ihracat dengesinde yasanan dengesizlik 6demeler dengesine de
yansimustir. 1950’lerden sonra Tiirkiye’nin dig ticaret agig1 6nemli boyutlara
ulagmistir. Bu olaylarin ertesinde Tiirkiye 1958 yilinin Temmuz ayinda ilk
defa moratoryum ilan etmistir. Yani borglarin1 6deyemecegini bildirmistir.
Uluslararas1  kuruluglarin ~ destegiyle istikrar tedbirleri uygulanmaya
baglanmugtir. Tiirkiyenin dig borglarini 6deyemecegini ilan etmesinden sonra
borglar igin yeni bir plan belirlenmis ve 1972 yilina kadar tiim borglarin
odenmesi kararlagtirlmigti. Bu plan kapsaminda borcun yaklagik %401
ertelenmistir. Istikrar tedbirlerinin uygulanabilmesi i¢in IMF’den 354
milyon dolar dig kredi alinmig ancak 1960 askeri darbesi nedeniyle program
uygulanamamugtir (Akbas Akdogan, 2023:309).

Tablo 2: 1946-1960 Déneminde Bazi Dig Borglar

Borclanmanin Yapildig Yil Borc Alman Ulke Borclanma ile Gerceklestirilen Harcama Borg Miktar
1947 IMF B 5 Milyon §
1843 ABD = 338 oulyonS
1950 ABD Tk Amerikan Yardimt 24 milyon $
1950 Diinya Bankast Silo Kredist 3.9 milyon §
1950 Sinai Kalkinma Kredisi S milyon §
1950 Lir i 12,5 milyon$

1950
1952
1953
1952
1954

53 milyon §

Marshall Yardimi

1952

1955 Marshall Yardimi

1956 ABD Marshall Yardimi

1957 ABD Marshall Yardimi

1957 IMF -

1958 Avrupa Tktisadi Brlig: \ Istikrar programi kredist 73 milyon

1958 Avrupa Para Istikrar program: kredist 25 milyon

1958 IMF Istikrar program kredisi 25 milyon

1958 Export- Import Bank Istikrar programi kredisi 37,5 milyon §

1958 Kalkimma fkraz Fonu Istikrar programi kredist 37,5 milyon

1959 ABD - 972 milyon
ABD = 26,5 milyon

1960 Almanya - 37 milyon $

Kaynak: (Yilmaz, 2023)

Yukaridaki Tablo 2°’de bu doneme ait dig borglar gosterilmigtir. Tabloya
bakildiginda en gok borglanma yapilan yilin 1958 yili oldugu goriilmektedir.
1950 yilindan sonra dig borg¢ seviyesi yaklagitk %800 artmistir. Devlet
borglarma ek olarak kamu sektorii kredili ithalat borcu ve ariyere borglar da
yer almaktadir. 1950-1960 yillar1 arasinda en ¢ok dig borg alinan iilke ABD
olmugtur.
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4.3. Planli Kalkinma D6nemi Tiirkiye’de Dis Borglanma
(1960-1980)

Bu donemde gelecege yonelik kalkinma planlart olusturulmusg, askeri
darbe yaganmig, Bretton Woods sistemi ¢okmiig, Petrol krizi yaganmig ve
Kibris Barig Harekati olmugtur. 27 Mayis 1960 tarihinde yapilan askeri darbe
sonucunda Demokrat Parti Hiikiimeti sonlandirilmigtir. 1961 Anayasasi’nin
yuriirliige girmesiyle plana dayali kalkinma donemi baglamug ve 1963 yilindan
itibaren beg yillik kalkinma planlart olusturulmustur (Karluk, 2014:197).

Tiirkiye’de planli donemin baglamasiyla beraber iilke igindeki tasarruf
yetersizligini telafi etmek amaciyla borglanmaya gidilmistir. Bu donemde,

“Program Kredileri”, “Proje Kredileri”, “Bor¢ Ertelemesi” ve “Rofinansman
Kredileri” alnmugtir (Adiyaman, 2006:62).

Kalkinma planlarmin  amaglart arasinda mali kaynak bakimindan
Tiirkiye’nin diga bagimliligini ortadan kaldirmak yer almistir. Bunun igin
dis 6demeler dengesinin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
ithal ikameci politikalar uygulanmis, verli iiretim tegvik edilmistir. Tlk
zamanlar politikalara uyulmustur. Ancak ikinci beg yillik kalkinma plani
sonrasinda dig borglanma siiratle artmigtir. Alinan dig borcun maliyetinin
diisiik seyretmesinden dolay1 tiiketim ve yatirim artmugtir. Bu durum cari
agik verilmesine neden olmugtur. 12 Temmuz 1962 tarihinde Ekonomik
Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation
and Development - OECD) tarafindan “Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu”
kurulmugtur (Pirimoglu, 1982:56). Konsorsiyum kredileri 17-33 yil vadeli,
6-8 yil 6demesiz ve %1,8 ile %4,1 faiz oranhidir. Tiirkiye Konsorsiyumdan
2,311 milyon dolarlik krediyi fiilen kullanmistir. Onceki déneme gore daha
akilc1 bir bor¢lanma politikas: yiiriitiilmesine ragmen dig bor¢ miktar: hizl
bir bi¢gimde artmugtir (Karluk, 2014: 198).

Disariya bagimliligin azaltilmasi i¢in yapilan kalkinma planlarinda ne
yazik ki beklenen performans gergeklesmemis ve bu donemler igerisinde
dig borglanma giderek artmistir. Tablo 3, Tirkiye’nin 1962-1979 yillar1
arasindaki dig borg stok miktarini gostermektedir.
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Tablo 3: 1962-1979 Yallarinda Tirkiye nin Dis Borg Stoku (Milyon $)

Yillar Orta ve Uzun Vadeli Dis Borclar Kisa Vadeli Borglar Toplam Dis Borg Stoku Dis Borg Stoku/ GSMH
1962 - - 1017 1127
1963 - - 857 11,55
1964 964 - 964 11,93
1965 1051 - 1051 11,55
1966 1149 - 1149 11,69
1867 1286 o 1286 12,78
1968 1502 - 1502 11,85
1569 1678 & 1678 11,58
1970 1891 - 1891 18,25
1971 2177 - 2177 16,15
1872 2281 - 2251 14,76
1973 2654 - 2654 14,74
1974 2501 - 2901 11,46
1975 3256 1035 4291 12,59
1976 4214 2706 6920 17,711
1977 4819 6116 10935 23,68
1978 6749 7176 13925 28,04
1979 883 3556 13439 27,06

Kaynak: Hazine Milstesarls3: ve TUIK

Dig kaynak bulmak ig¢in yurt diginda bulunan isgi dovizinin {ilkeye
getirilmesi amaglanmigti. Bu kaynagin bulunmasi ihracatin goz ardi
edilmesine ve ithal bagimligina neden olmustur. Bu dénemde saglanan dig
kaynaklarla pozitif biiyiime gergeklesmis olsa dahi dig bor¢ 6demelerinde
doviz darbogazi yaganmasina sebep olmusgtur. Dig ticaret dengesini saglamak,
doviz darbogazindan kurtulmak ve kalkinma planlarindaki hedeflenen
amaglara ulagmak amaciyla Tiirk Lirast %66 oranminda 1970 yilinda
devaliie edilmistir. 1973 yilindaki Arap-Israil savaginda Amerika’nin Israil’i
desteklemesiyle beraber petrol ambargosu uygulanmaya baglamugtir. Petrol
fiyatlar1 yiikselmistir. Bu durum Tiirkiye’de dig borg stokunun artmasina
neden olmustur (Ozcan, 2016:179-180).

4.4. 1980-2000 Yillarinda Tiirkiye’de Dis Bor¢lanma

Bu donemde Tiirkiye’deki dig bor¢ kompozisyonu, ham madde ve tiiketim
malr ithalatina ayrilan pay, getirisi dolayli ve diisiik alt yap: yatirnmlarindan
ve vadesi gelen borcun yeniden 6denmesinden oluguyordu. 2000’1 yillara
kadar alinan borglarin verimli yatirnmlarda kullanilmasi, kamudaki israfin ve
savurganligin onlenmesi, 6zel sektoriin ihracata tegvik edilmesi ve ekonomik
istikrarin saglanmasi amaglanmistir. Ancak alinan borglar istenildigi kadar
etkin kullanilamamugtir. Bu donemde finansal serbestlesme hiz kazanmustir.
Sermaye hareketlerinin serbest¢e dolagmaya baglamasi ise doviz agisindan
bazi istikrarsizliklar1 beraberinde getirmistir (Esener, 2013:37-38).

Dis ticarette yaganan dengesizlikler ve bilhassa 1983 yilindan sonra
Tiirkiye’nin dig borg yiikiinii yeniden artirmigtir. Bu donemde uygulanan dig
borglarda degisken faiz uygulanmasi dig bor¢ miktarinin daha da yiikselmesine
neden olmugtur. D1g bor¢ miktarindaki artisin en 6nemli nedenlerinden birisi
ABD dolarinin diger paralar kargisinda deger kaybetmesidir. Tiirkiye’de dig
borglarinin 6nemli bir kismint ABD’den dolar cinsinden almasindan dolay1
dig borglart artig gostermistir (Tandircioglu, 2000:263).
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1980 yilinda IMF ile yapilan goriigmeler sonucunda Tiirkiye’de dig borg
miktart artmugtir. 1987 yilindan baglayarak kisa vadeli bor¢ 6demelerini
gergeklestiren TCMB sayesinde dig borg artig hizi nispeten yavaglamistir.
Buna kargin birkag yil sonra tekrar kisa vadeli borglarda artiy yasanmugtir.
Donemde uygulanan politikalar sayesinde Tiirkiye’de yiiksek biiytime hizi
yakalanmustir (Opus, 2002:196).

Tiirkiye’nin dig borglarinin artmasinda 1980 sonrasi reel kullanimlarin
diginda artiga neden olan faktorler; garantisiz ticari borglarla ilgili yapilan
ayarlamalar, 1984 yilinda Hazinenin bilgisayar sistemine gegmeden 6nceki
borglarin kayitlarindaki farklar nedeniyle ilave borg yiiklenmesi, Diinya
Bankasindan alinan kredilerin geri 6denmesinde ortaya ¢ikan kur farklar1 ve
ABD’den alinan askeri kredilerin refinansmani i¢in ABD’nin garantorliigiinde
tahvil ihraci yapilarak borcun maliyetinin diigiirtilmesi istenirken ihrag sonrasi
askeri borcun ticari borca doniigmesi sonucu borg stokunda artig yasanmugtir

(Kocaoglu, 2005: 41-42).

1990’ yillarda ise ABD ve Japonya’da yaganan durgunluk, Giiney Dogu
Asya ve Rusya’da yaganan ekonomik krizler Tiirkiye’nin dig bor¢ stokuna
olumsuz yansimugtir. Ciinkii diinya ticareti daralmig Tiirkiye’nin de ihracat
gelirleri azalmigtir. Ayni zamanda finans piyasalarindan borglanma maliyeti
artmugtir. Bu sebeplerden otiirti Tiirkiye’nin borg yiikii daha da artmugtir.
Bunlara ek olarak 1993 yilinin sonu ve 1994 yilinin baglarinda uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluglari Tiirkiye’nin notunu diiglirmiistiir. Bu durum
iilkeyi ekonomik agidan zora sokmus ve krize dogru gotiirmiistiir. Mevcut
ckonomik krizden ¢ikmak amaciyla 5 Nisan istikrar tedbirleri uygulamaya
konmugtur. Programin uygulanmasiyla birlikte dig borg stokunda yillar sonra
ilk defa azalma meydana gelmistir (Ulusoy, 2016:191).

Tablo 4: Tiirkiye’de 1980-2000 Dénemi Dig Borg Gostergeleri
Borcluya Giire
Yu Toplam D1 Borg Kisa Vadeli Orta ve Uzun Vadeli Dns Borg Servis Oram (%)
Kamu Ozel

1980 16227 - - 2.505 13.722 474

1981 - - - -

1982 - - - - - -
1983 18.385 - - 2.281 16.104 382
1984 20.659 - - 3.180 17.479 310
1985 25476 - - 4.759 20717 307
1986 32.101 - - 6.349 25.752 358
1987 40428 - - 7.623 32.805 323
1988 40.722 B — 6.417 34305 36,2
1989 43.911 37.272 6.638 5745 38.166 32,0
1990 49.035 41.611 10.770 9.500 39.535 276
1991 52.381 42.495 11.128 9.500 42881 269
1992 58.595 43.205 15.350 12.660 45935 2938
1993 70,512 46.933 23.579 18.473 52.039 264
1994 68.705 51.518 17.186 11.187 57518 30.1
1995 75.948 54.174 21.774 15.500 60.448 28,0
1996 79.299 52.573 26.725 17.072 62.227 223
1997 84.356 50.832 33.523 17.691 66.665 213
1998 96.351 54.325 42.026 20.774 75.577 26,7
1999 103.123 55.113 48.011 22921 80.202 39
2000 118.602 64.171 54431 28301 90.301 380
Ortalama 57.622 (75.068) 49.519 25.932 11.707 45.015 31.35

Kaynak: (Esener, 2013:38)
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Yukaridaki Tablo 4 incelendiginde Tiirkiye’de 1980 yilindan 2000 yilina
kadar toplam dig bor¢ miktarinin diizenli olarak arttig1 gortilmektedir. 1992
yilindan sonra ise bor¢ miktar1 genel ortalamanin iizerinde seyretmistir.
Borglusuna gore Kamu ve Ozel sektor incelendiginde kamu sektoriiniin
agirliginin 6zel sektore gore daha fazla oldugu gortilmektedir. Fakat aradaki
fark 1998 yilindan sonra azalmustir. Ozel sektér de hemen hemen kamu
sektorii kadar borglanmistir. Vadelerine gore borglara bakildiginda ilk yillar
orta ve uzun vadeli bor¢ miktarinin kisa vadeli borglara nazaran daha yiiksek
oldugu gortiliirken 2000’]i yillara yaklagildiginda bu farkin 6nceki yillara gore
daha da azaldig1 goriilmektedir. Ancak yine de kisa vadeli borglarin yaklagik
ti¢ kat1 orta ve uzun vadeli bor¢lanma yapilmistir. Dig borg servis oraninin
ise yillar igerisinde diigtiigli goriilmektedir. 1994-1998 yillar1 arasinda genel
ortalamanin altinda kalsa dahi 2000 yilinda ortalamadan epey uzaklagilmistir.

4.5. 2000°li Yillarda Tiirkiye’de Dis Borglanma

Tiirkiye’de 1990l yillarda dig borglanma gogunlukla kamu sektoriine ait
dig borglardan olugmugstur. 2000’li yillarda ise durum tamamen degismistir.
Ozel sektoriin dig borcu bu donemde 6nceki donemlere gore artng, kamu
sektorii borcu ise azalmistir. O yillarda cari islemler dengesinin finansmaninin
saglanmasi, i¢ talebe dayali hizli biiyiime, tiiketici kredilerindeki artig ve
Tiirk lirasinin deger kazanmasi 6zel ve kamu sektor bor¢ kompozisyonunun

degismesine neden olmugtur (Erdil Sahin, 2012:47).

21. Yy’a girerken i¢ ve dig ekonomik dengeleri bozulan Tiirkiye yeni
bir istikrar programi igin IMF destegine bagvurmugtur. Program bagaril bir
sekilde uygulanirken 2000 yili Kasim ayinda bankacilik krizi bag gostermis
ve 2001 Yilinin $ubat ayinda Tiirkiye ciddi bir ekonomik krize girmistir
(Egilmez, Hazine, 2004: 87). Yaganan krizlerin etkisiyle program ¢okmiistiir
ve uygulanamamugtir. 14 Nisan 2001 tarihinde ise “Giiglii Ekonomiye
Gegig Programi (GEGP)” ismiyle yeni bir program hazirlanmigtir. IMF’in
de onaymi alan bu programin temel amaci; siirdiirilemez boyutlara ulagan
kamu borglanmasinin sinirlandiriimasidir. Ayrica devlette geftafligr artiracak
ve kamu finansmanin giiglendirecek diizenlenemeler programin amaglari
arasinda yer almigtir. Bu dogrultuda 2002 yilinin Nisan ayinda 4749 Sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun
cikarilmistir. Bu yasayla birlikte g¢eyreklik donemler igin hazirlanan kamu
bor¢ yonetimi raporlart TBMM’ye sunulmugtur. Bu kapsamda seffaflik
on plana alinmugtir. Bu yasanin amaci mali disiplini gergeklestirerek borg
stokunu azaltmaktir (Bayraktar, 2010:465-467).



266 | Kurnlusundan Bugiine Tiivkiye Cumburiyetinin Dis Borglanma Seriiveni

Bu diizenlemeler sayesinde mali piyasalarda tekrardan giiven ve istikrar
saglanmigti. Bu durum ekonomiye giiveni de beraberinde getirmigtir
ve strdiiriilebilir borg seviyesinde olumlu bir seyir izlenmistir. Reel faiz
oranlarinin  diigmesiyle beraber i¢ talep ve reel sektOriin yatirim talebi
artmugtir. Siyasal istikrar ve programlarin uygulanmasindaki kararli durug
sayesinde ekonomideki giiven ortami gli¢lenmig, eflansyon oranlar1 diigmeye
baglamis, kredi faizleri geri ¢ekilmis ve kiiresel konjonktiirde pozitif gelismeler
yaganmugtir. Fakat yurt i¢i tasarruflari istenilen seviyeye gelmemis ve cari agig1
artirict rol oynamistir. Cari agiga ragmen ekonomik biiylime yaganilan 2005
yillart kiiresel sermayeyi iilkeye gekmeye baglamigtir. 2004-2005 yillarinda
ckonomi %9,4 biiylimiistiir. Ancak yine de hem kamuda hem 6zelde tasarruf
diizeyi istenilen seviyeye getirilememigtir. Bu durum ekonominin en 6nemli

sorunlari arasinda yer almistir (Akbag Akdogan, 2023:313).

2000’1 yillarda yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmek igin reel faiz oranlar
yiikseltilmistir. Bu durum borg senetlerine olan ilgiyi artirmistir. Yiiksek faiz
oranlari iilke igindeki bankalarin digaridan yabanci para cinsinden borglanip
devlete TL olarak yiiksek faizden borg vermesine sebep olmustur. Ulkede
doviz bollugu yerli paranin degerinin yiikselmesine neden olmus ve cari
islemler agiginin artmasina neden olmustur. Bu olaydan kazang elde edenler
yalnizca bankalar ve sirketler olmustur (Ozcan, 2016:185).

Bu gelismelerin 1g1ginda 2002 yilindan itibaren Kamu sektoriintin dig borg
stokunun arttig1 Tablo 5’te gozlenmektedir. 2000’1 yillar boyunca dig borg
stokundaki artig devam etmig ve 2006 yilinda 200 milyar $°1, 2014 yilinda 400
milyar’t agmig ve 2019 yili itibariyle 436,9 milyar diizeyine ulagmugtir. Ayrica
2005 yilindan itibaren 6zel sektoriin dig borg stoku kamu sektoriinii agmaya
baglamig ve yillar itibariyle aradaki makas giderek agilmigti. TCMB’nin dig
borg stoku ise 2003 yilinda 24,3 milyar $ diizeyinden sonra azalan bir seyir
izlerken 2018 yilinda tekrar artiga gegmis ve 2019 yilinda 8,421 milyar $
diizeyine ulagmustur.

Tablo 5: Tirkiye Briit Dig Borg Stoku 2000 sonras: (Milyar dolar §)
2002 | 2007 | 2012 | 20016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 | 2023 | 2023C3
¢l C2
_KAMU 65 7 107 1237 1373 | 1432 | 1609 | 1776 | 1797 | 1862 1973 | 1953 | 1948
1 2 13 17,1 194 208 234 24,9 222 289 333 311 318
“Uzun Vade | 64 72 94 1066 | 1178 | 1224 | 1374 | 1527 | 1575 | 1573 | 164 1643 163
TCMB 22 16 7 11 18 59 85 213 26,1 328 393 462 457
Kisa Vade | 2 2 1 04 18 59 85 213 26,1 328 393 462 57
Uzun Vade | 20 14 6 0.7 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OZEL 45 170 244 2817 | 3125 | 2776 | 2454 2304 | 2318 | 2403 | 2401 | 2368 | 2421
SEKTOR
KisaVade | 16 47 100 729 886 66,4 64.1 655 70,5 874 889 884 913
Uzun Vade | 29 123 143 2088 | 2239 | 2112 | 1813 1649 | 1613 | 1528 | 1512 | 1484 | 1508
Kaynak: (Hazine ve Maliye Bakalts, 2024)

Tablo 5ten goriildiigii gibi briit dig bor¢ stokunun ana bilegeni 6zel
sektor dig borglaridir. 2003’ten bu zamana kadar briit dig borg stoku
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iginde 6zel sektoriin payr kamu sektoriine gore daha fazladir. Ancak 2008
krizinden hemen sonra Ozel sektoriin Ozellikle uzun vadeli borglanma
imkanlar1 azalmistir. Kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismeler nedeniyle
kredi maliyetlerinin artmasi ve beklentilerin kotiilesmesi yatirimlart olumsuz
etkilemistir. Hem arz hem de talep kanalindaki daralmalardan dolayr 6zel
sektor borg stokunu artirmak yerine eski borglarini 6demeye galigmistir.
2018 yilinin haziran ayindan sonra yaganan kur sigramalarindan dolay1 6zel
sektoriin dig borcu gerilemeye baglamistir. 2018°de 314 milyar dolar olan
ozel sektor dig borg stoku, dolar/TLdeki seyir sonucu 2022 ikinci geyrekte
231 milyar dolara gerilemigtir (Yilmaz, 2023).

Borg¢ yonetiminin siirdiiriilebilir olmasini saglayan bazi gostergeler
kullanilmaktadir. Diinya Bankas: ve IMF tarafindan bor¢lanma gostergeleri
belirlenmigtir. Bu gostergeler; Toplam Dis Bor¢/GSMH, Toplam Dis Borg/
Thracat, Borg Servisi/Thracat ve Faiz Servisi/Thracat olmak iizere 4 tanedir.
Bu gostergelerden tigliniin kritik degeri agmasi durumunda o iilke ¢ok borg¢lu
iilke olarak adlandirilir. S6z konusu oranlar;

- Toplam Dis Bor¢/ GSMH > %50,
- Toplam D1g Borg/Thracat > %275,
- Borg Servisi/Thracat > %30,

- Faiz Servisi/Ihracat > %20

Bu belirlenen gostergeler agildig takdirde iilke ¢ok borglu sayilir. Bu
gostergeler sirayla %30-50, %165-275, %18-30 ve %12-20 arast degerler
aldiginda ise iilke orta derecede borglu olmaktadir (Ulusoy, 2016: 206).

Bu baglamda Tiirkiye’de bor¢ yonetiminde gelinen son nokta ve dig
borg¢ gostergeleri Tablo 6 da gosterilmigtir. Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunun
GSYHye oraninin bazi donemlerde %50’nin tizerine giktig1 goriilmektedir.
Ancak 2023 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren bu oran %50’nin altinda olup
%45 ile iilkeyi orta borglu iilke pozisyonuna getirmistir. Diger finansal
gostergelere bakildiginda toplam briit dig bor¢ stoku/ihracat oraninin
ozellikle 2017°den itibaren azals trendinde oldugu gortilmektedir. Referans
araliklara bakildiginda son yillardaki veri Tiirkiye’nin orta borglu derecede
iilke oldugunu ifade etmektedir.

Ulkenin uluslararasi rezervleri ile dig borg stokunu ne lgiide 6deyebildigini
gosteren uluslararasi rezervlerin toplam dig borg stokuna oraninin az olmasi
tilkenin bor¢ 0deme kapasitesinden negatif bir gostergedir. Tirkiye’nin
uluslararasi rezervlerinin dig borglarini 6deme kapasitesinde oldukea diigiik
diizeyde seyrettigi; 2002 yilinda Tiirkiye rezervleri ile toplam borg stokunun
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%20’sini kargilarken, 2007 ve 2012 yillarinda bu oran %28’ yiikselmis, 2016
yilindan itibaren diisiis seyretmis ve glinlimiizde 2023’in son ¢eyregine
bakildiginda uluslararasi rezervler ile dig borg stokunun ancak %17’sinin
kargilanabildigi goriilmektedir. Uluslararasi rezervlerin kisa vadeli borglari
Odeme kapasitesi ise 2002 yilinda %143 iken yillar igerisinde giderek azalmig
ve giiniimiizde rezervlerle kisa vadeli borglarin ancak %481 6denebilmektedir.

Tablo 6: Tiirkive Briit Dig Borg Gostergeler: (%)
% 2002 | 2007 | 2012 | 2016 | 2017 | 2018 & 2019 | 2020 : 2021 : 2022 @ 2023 2023 2023
(a2} 2 ica

Toplam Briit Dis Borg Stoku / 55 38 41 47 53 53 55 60 54 51 49 47 45

GSYH

Ozel Sektdr Briit Dis Borg Stoku / 19 25 28 32 36 35 32 32 29 27 25 23 23

GSYH

Toplam Briit Dis Borg Stoku / 366 242 234 272 274 241 229 253 194 181 187 190 181
_Thracat (FOB)

Ozel Sektor Briit Dis Borg Stoku / 126 159 160 189 190 157 136 136 103 95 94 94 96

ihracat (FOB)

TCMB Rezervler (Briit) / Toplam 20 28 28 23 19 17 19 12 17 18 15 14 1
_ Briit D15 Borg Stoku

TCMB Rezervler (Briit) / Kisa 143 142 87 102 77 78 82 45 61 56 43 41 48

Vadeli Briit Dis Borc Stoku

Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig:, 2024)

Tiirkiye Avrupa Birligi (AB)’ ne adaylik bagvurusu yapmig ve 1992 yilinda
Maastricht anlagmasini imzalamistir. Bu anlagmaya gore devlet borglarinin
GSYH’ye oranmim %601 ge¢memesi gerekmektedir. Ayrica Uluslararas:
Dis Borg Istatistikleri Galiyma Grubu’nun teklif ettigi dig bor¢ tammi da
Tiirkiye tarafindan kabul edilmistir. Bu kapsamda {ilkelerin dig borglarini
kargilagtirmak ve seffat bir gekilde degerlendirmek miimkiin hale gelmistir
(Akbag Akdogan, 2023: 317).

Tablo 7: AB Tamimli Genel Yonetim Borg Stoku / GSYH (%)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
3
AB Ort. 85 86,8 86,9 85,1 843 81,9 79,8 717 90 874 83,5 82,6
Euro 91,1 93 932 %13 %05 B‘E,l 86,1 84,1 972 948 91 S0
Bilgesi-19
i 162 1782 1803 176.7 1805 1795 1864 180,6 206,5 1948 1714 165,5
126,5 132,5 1354 1353 1348 1342 1345 1342 1549 147.1 1417 140.6
129 1314 1329 1312 1315 126.1 1215 116,6 1349 1245 1124 107.5
90 100,5 105,1 1033 102,7 1018 1004 982 1203 116.8 1116 109.8
90.6 93.4 949 95,6 58 98.1 978 974 1146 1129 1118 1119
104.8 1055 107 105,2 105 102 99,9 97.6 1118 108 1043 108
81,9 81.3 84 84,9 82,8 78,5 74.1 70.6 83 82,5 784 782
782 772 76,5 75,8 749 721 69,1 65,3 79,3 76,7 739 75
80,7 78,3 753 718 69 65,2 61,9 59.6 68,8 69 66,1 64.8
66,2 67,7 679 64,7 61,9 57 52,4 48,6 54,7 51,7 501 459
Tiirkiye 322 30,9 283 272 27,7 278 29,9 324 394 404 30,8 30,5
Kaynak: (T.C. Hazine ve Malive Bakanlifs, 2024)

Tablo 7°de Tiirkiye’nin ve segilmis AB tilkelerinin AB tanimli genel yonetim
bor¢ stokunun GSYH igerisindeki oranlar1 gosterilmektedir. Bununla birlikte
tabloda Avrupa Birligi (AB) ve Euro bolgesinin ortalama degerleri de yer
almaktadir. Yunanistan, Ttalya ve Portekiz’de bu oran GSYH’ nin bile iizerine
gtkmugtir. Tablodan goriildiigii tizere 6zellikle Avrupa tilkelerinde bor¢lanma
gok vyiiksek seviyelerdedir. Tiirkiye’de ise bu oran %307lar seviyesinde
kalmistir. Buradan ¢ikarilacak sonug ise iilkelerin bor¢lanma durumunun
zenginlik durumlariyla alakali olmaktan ziyade zenginlik seviyesinin kamu
ve Ozel sektor arasindaki dagilimyla ilgili oldugudur.
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5. SONUC

Dis borglar yurt disi kaynaklardan saglanan, alindiginda ve geri 6demeleri
zamaninda milli gelir tizerinde artirict veya azaltict etkide bulunan ve
uluslararast iligkiler sonucunda olugan transfer akimlardir. Bir tilkenin dig borg
gostergeleri o iilkedeki genel ekonomik denge hakkinda bilgi vermektedir.
Olumlu kosullarla gergeklestirilen ve yeni yatirimlarda kullanilan dig borglar
ozellikle gelismekte olan {tilkeler igin kalkinmanin saglanmasinda 6nemli bir
unsurdur.

Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugunda Osmanli Devleti'nden ciddi bir
meblagda bor¢ devralmistir. Borglanma seriiveni ise bu borg iizerinden
baglamugtir. Devralinan borglarin 6denmesi ve yine o donemlerde yasanan
1929 Biiyiik Buhran nedeniyle kurulugun ilk yillarinda dig borglanmaya ¢ok
fazla bagvurulmamistir.

Dis borglanmaya en ¢ok bagvurulan dénem 1950 yili sonrasina
tekabiil etmektedir. 1950-1958 yillar1 arasinda dig borg krizi yaganmis ve
akabinde borglarin1 6demeyecegini ilan etmistir. 1960°l1 yillar toparlanma
donemi olmug fakat ilerleyen zamanlarda verilen kamu agiklar1 ve yapilan
devaltiasyonlarla kamu borglar1 tekrardan 6nemli olgiide artmugtir. 1970’1
yillar ise tiim diinyada doniigiimiin ve krizin yagandig1 bir donemdir. Petrol
krizinden sonra hizla artan dig agiklar ve doviz ihtiyaciyla beraber yaganan
enflasyon siireci kamu finansman agiklarini daha da artirmigtir. Ayni zamanda
Kibris Barig Harekatr’ndan dolay1 yaganan siyasi ve askeri gelismeler dig borg
stokunu artirmistir.

1980’lerde finansal serbestlesme hiz kazanmistir. Sermaye hareketlerinin
serbest¢e dolagmaya baglamasi ise doviz agisindan bazi istikrarsizliklary
beraberinde getirmigtir. 1980 yilinda IMF ile yapilan gortigmeler sonucunda
Tiirkiye’de dig bor¢ miktar: artmistir. 1987 yilindan baglayarak kisa vadeli
bor¢ 6demelerini gergeklestiren TCMB sayesinde dig borg artig hizi nispeten
yavaglamugtir. Buna kargin birkag yil sonra tekrar kisa vadeli borglarda artig
yaganmugtir. Donemde uygulanan politikalar sayesinde Tiirkiye’de yiiksek
biiylime hiz1 yakalanmistir. 1990 yillariyla beraber dig borglarda yaganan
artig ekonomiyi 1994 yilinda borg krizine dogru gotiirmiistiir. Bu krizle
beraber i¢ ve dig borg miktarinda 6nemli artiglar olmustur. Ozel sektoriin
bor¢ miktar1 kamu sektoriine gore daha ¢ok artmistir. Ancak 2000 °li yillara
dogru bu fark ortadan kalkmistir.

2001 krizinden sonra uygulanmaya konulan GEGP ile mali disiplin
saglanmugtir. Devlette seffafligi artiracak ve kamu finansmanim giiglendirecek
diizenlemeler programin amaglar1 arasinda yer almistir. Bu dogrultuda 2002
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yilinin Nisan ayinda 4749 Sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ¢ikarilmigtir. Bu yasayla birlikte geyreklik
donemler igin hazirlanan kamu bor¢ yonetimi raporlart TBMM’ye
sunulmustur. Bu dogrultuda borg yonetimi kontrollii bigimde yapilmaya
basglanmig ve Tirkiye’deki borglar ciddi miktarda gerilemis ve borglar
stirdiiriilebilir hale gelmistir.

2003’ten bu zamana kadar briit dig borg stoku iginde 6zel sektortin pay:
kamu sektoriine gore daha fazladir. Ancak 2008 krizinden hemen sonra
ozel sektoriin Ozellikle uzun vadeli bor¢lanma imkanlart azalmistir. Kiiresel
piyasalardaki olumsuz gelismeler nedeniyle kredi maliyetlerinin artmasi ve
beklentilerin kotiilesmesi yatirimlar: olumsuz etkilemistir. Hem arz hem de
talep kanalindaki daralmalardan dolay1 6zel sektor borg stokunu artirmak
yerine eski borglarmi 6demeye ¢ahigmistir. 2018 yilimin haziran aymdan
sonra yaganan kur sigramalarindan dolay1 6zel sektoriin dig borcu gerilemeye
baglamistir. 2018’de 314 milyar dolar olan 6zel sektor dig borg stoku, dolar/
TLdeki seyir sonucu 2022 ikinci ¢eyrekte 231 milyar dolara gerilemistir.

Tirkiye’nin uluslararasi rezervlerinin dig borglarint 6deme kapasitesinde
oldukga diisiik diizeyde seyrettigi; 2002 yilinda Tiirkiye rezervleri ile toplam
bor¢ stokunun %20’sini karsilarken, 2007 ve 2012 yillarinda bu oran %28’
yiikselmig, 2016 yilindan itibaren diigli seyretmis ve giiniimiizde 2023%in
son ¢eyregine bakildiginda uluslararasi rezervler ile dig borg stokunun ancak
%]17’sinin kargilanabildigi goriilmektedir. Tirkiye’nin AB Tanimli genel borg
stoku / GSYH oran1 %30°dur. Avrupa iilkelerinin aksine bu seviye oldukga
diigiiktiir. Buradan gikarilacak sonug ise iilkelerin bor¢lanma durumunun
zenginlik durumlariyla alakali olmaktan ziyade zenginlik seviyesinin kamu
ve Ozel sektor arasindaki dagilimiyla ilgili oldugudur.

Tiirkiye’nin dig borglanma geg¢misine bakildiginda, bor¢lanmanin siyasi,
askeri ve ekonomik nedenlerden kaynaklandig1 goriilmektedir. Ancak alinan
kredilerin 6nemli bir kismi ekonomik kalkinma ve biiylimeyi saglayacak
alanlarda kullanilmamigtir. Bu durum {ilkenin dig kaynaga bagimli hale
gelmesine ve borg sarmalina girmesine neden olmustur.

Bugiin bakildiginda Tirkiye cari agigini kapatmak ve vadesi gelen dig
bor¢larini 6demek igin dig borg almaktadir. Dig bor¢lanmaya bagvurulmamasi
i¢in yapilmasi gereken en 6nemli baglik cari agik vermemektir. Bunun igin de
thracatgelirleriniartiriciithalatgiderlerinikisitlayicipolitikalaruygulanmahdir.
Ayrica dig borg sebeplerinden birisi i¢ tasarruflarin yetersizligidir. Bu sebeple
yurtigi tasarruflarin artmasini saglayacak politikalar yiiriitiilmelidir. Bunlara
ek olarak borg yonetimi de etkin bir gekilde yiirtitiilmelidir.
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