Tiirkiyé’nin Dis Bor¢larmin Ekonomik A¢idan
Degerlendirilmesi (Rasyo Analizleri)

Ithami SOYLER

L. Dig Bor¢clanmanin Nedenleri:

Modern devlet anlayis1 i¢inde kamusal ihtiyaglar siirekli artig gstermektedir.
Artan ihtiyaclarin finansmam ise kamu yénetiminin en énemli sorunlanndan birini
teskil etmektedir. Kamu giderleri genel olarak vergi ve benzeri normal kamu gelirleri ile
karsilanir. Fakat, devletin gittikce artan olagan giderleri diginda, bazen beklenmedik
olaganiisti giderler yapmasi gerekir ki bunlarin yukanda deginilen normal kamu
gelirleri ile karsilanmasi imkansiz olur, Stzgelimi, bityiik yatinmlar, doZal afetler veya
savaglar bu ¢ergevede sayilabilir.

Borglanmaya basvurma nedenleri daha bilimsel anlamda su sckilde
stralanabilir’ ;

- Olaganiisti: giderlerin finansman,

- Bilyitk reform ve yatirimlarin finansmani.
- Biitge agiklarinin finansman,

- Siiresi gelmis bor¢larin finansmani,

- Ogzellik arzeden ihtivaglanin finansmaru

Bir iilkeyi borglanmaya zorlayan yukarida sayilan nedenlerden biri veya
birkag1 var ise, borg ya i¢ ya da dig kaynaklardan saglanacaktir. Ic borclanma, milli
sinirlar igindeki kisi veya kuruluslardan yapilabilir. Ancak, az gelismis udlkelerdeki
genel durum, gelir diizeyinin ve buna bagh olarak tasarruflanin diigiik olusudur.
Bunlann dogal sonucu ise sermaye birikiminin olmayigidir. Ulke iginde veterli kaynak
bulummayinea diga bagvurma zorunlu olmaktadur.

ithami SOYLER: /958 Afgin dogumludur. 1976 Maliye Okulu. 1980 Ankara Iktisadi Ticari Himler
Akademisi mezunudur, Gazi Universitesinden Yiiksek Lisans derecesi almigtr. “Vergi Hukukunda Yokiama™
isimli tezi kitap olarak basimuigtir. 1980-86 yillarinda Vergi Kontrol Memurn, 1987-96 pllarinda Biitge
Kontrolorit olarak ¢aigmsnr. Halen Malive Bakanligi Personel Genel Miidiivii, gunde Daire Bagkan olarak
gdrev yapmakiadur.

! Macit INCE, Devlet Borglanmas: (Kannt Kredisi}.Ankara.. T.LA. yaym, Kalite AMatbaasi,Ankara, 1976, 5.10
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Dis borglanmanin az gehsmls veya gelismekte olan iilkelere 6zgii nedenleri ise
asagidaki sekilde siralanabilir’,

- Dengeli kalkinma igin $nce altyapr yatinmilarimn gergeklestirilmesi gerekir,
Altyap1 yatirimlan ise genis 6lgekli doviz ihtiyacim ortaya ¢ikanr. Ovsa az gelismis
iilkelerin en biiyiik sikintis1 déviz darligidir,

- Yeni yaunmlar dolayh olarak arag, gereg. yedek parga ve hammadde ithal
talebini uyarir ve bunu zorunlu kilar.

- Ithalat milli gelirin bir fonksiyonudur. Yeni iretim faktérlerine yapllan
Odemeler dolayisiyla milli gelir arttikga ithalat da artar. Yeni talepler fqzla ise d1$
bor¢lanmamn bir bagka nedem olur. .

- Ihracat gelirlerinin ithalat giderlerine gére siirekli diigiik seyretmesi, bir bagka
deyisle dig ticaret agif1 az geligmis tilkeleri dis borglanmaya iter.

Gériilayor ki héngi nedenle olursa olsun, dis borglanmaya ,t-)asvurmak az
gelismis veya gelismekte olan iilkeler i¢in kagimlmaz bir zorunluluktur.

Bundan sonra yapilmast gereken sey, optimum borg yapisinin tesis edilmesidir.

Bu calismada, optimum borg yaplslmri tesis edilmesine yonelik olarak,
tilkemizde dis devlet borglarmin, belli bagli rasyolar kullanilmak suretiyle ekonomik bir
degerlendirilmesi yapilacaktir.

1L D1 Borglarin Ekonomik Agidan Dcﬁerlcndiriimcsi:
A. Genel Agiklama:

Dis borglanmamn ckonomik yonii.her sevden once saghkh verilerin elde
edilebilmesini gerckli kiar. Dig borglanmanm mali y6niinii de ilgilendiren bu husus,
Tiirk dig borg yénetiminde yeterince iizerinde durulmus depildir. Oysa. dis borglarla
ilgili diizenli ve saglikli verilerin bulunmasi. diger bir ifade ile bu konuda bll‘ bilgi
bankastnn olusturulmast, verimli bir dig borg yénetiminin 6n kosuludur,’

Tiirk dis borg yonetiminde , dis bor¢lanmanin idari véniinde oldugu gibi; veri
konusunda da farkli birimler séz konusudur, Uzun vadcli dis bor¢lanmaya iliskin veriler
Hazine Mistesarhginda,. kisa vadeli veriler ise Merkez Bankasinda toplanmaktadir.
Bununla birlikte, heniiz heér iki birim tarafindan da standart bir veri tasnifi yapilmadipa
gibi dis borg verileri, gerek yonetimde kolaylik, gerekse iilke ve sektdr bazinda fayda

ZMemduh YASA, Devlet Borglari.A. U.H.F.yapim, Iy Matbaacihik ve Ticaret A.S. Ankara, 1978, 5.30-32
? Tiirkmen DERDIYOK, Tilrkiye 'de Dty Borg YonetimiHazine ve Diy Ticaret Mitstesarhigi yayim, Aragtirma
ve Inceleme Dizisi
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maliyet analizleri yapabilme imkamni saglayacak diizeyde ayrintili simflandinmalara da
tabi tutulmanustr* :

, Baz1 yazarlar, borg yoénetiminin bir bilim olmaktan dte, sanat oldugunu ileri
stirmiiglerdir. Gegmiste IMF iiyeligi yapan Henry C. Murphy. borg yonetiminin bir sanat
oldugunu belirtmekte ve su ilkeleri siralamaktadir. Devlet borglar dyle yénetilmelidir ki
(a) ekonomiye en az zarar verip en fazla fayday: saglamali (b) borg tahvilleri ellerinde
bulunan kisi ve kuruluglanin ihtiyaglarina uygun olmali, (c) Devlet icin asgari bir
maliyet getirmelidir.® '

Bu anlayigtan hareketle, tilkemiz de 1983 yilindan itibaren. uzun vadeli dis
borg islemlerinde bilgisayar uygulamasina gegilmistir. Bu sckilde, dis bor¢ konusunda
cesitli analizler yapabilme imkam dogmustur. Ancak . dis borglanmaya iligkin veriler
heniiz kamuoyunun 6zellikle de akademik gevrelerin bilgi ve yorumuna agilmamistr.
Bu bakimdan dis borglanmaya iliskin verilerin, borcun kullaniidig1 sektér bazinda;
borcun kaynagina, borglanmanin vyapildigt para biriminin cinsine ve diger
simflandirmalara gére gogaltitarak analize elverisli hale getirilmesi gerekir. Ote yandan,
mevcut uzun vadeli dig borg verilerinde belirgin olmayan askeri amagli ve mal karsiligi
dis borglanmaya da agiklik getirilmesi, genel analitik degerlendirme bakimindan énem
tasimaktadur.®

Uzun vadeli dig borglanmada oldugu gibi kisa vadeli borglanmada da heniiz
veri degerlendirme birimi olugturulmadifn gibi. 1977 yih éncesine iliskin olarak her
hangi bir siuflandirma da yoktur. Kisa ve wzun vadeli dis borg tasnifi, 1977 yili
itibariyle yapilmis olmakla birlikte stire konusunda heniiz belli bir standart uygulamaya
gegilememistir. Etkin bir borg yénetimi igin kisa vadeli borglanmaya iliskin verilerin de
net dig ?borf; yitkiimlitliiklerinin izlenmesini kolaylastiracak sckilde koordine edilmesi
gerekir.

Hemen belitmek gerekir ki, borglanmada vani kredi saglama isinde
hitkiimetlerin politikasi daima “kaldirag” olay ile degerlendirilmistir. Baska bir deyimle
alman i¢ ve dis borcun hiikiimetlere ve ckonomiye getirisinin, malivetinin yani alinan
borcun faiz ve yiiklerinin toplamindan fazla olmasi prensibine sadik kalimustir. Hatta
savas yapmak igin bor¢lanmada bile A.B.D. ve Avrupa Devletlerinde bu kaldirag
hesabindan vazgegilmemistir.® '

B. Rasyolar Hakkinda A¢iklama
Gelismekte olan Ulkelerde Dis Borglarim Biiviik boyvutlara ulasmasi, dikkatleri

bir takum rasyo analizleri {dig borg gostergeleri) izerinde toplamustir. Gerek borg veren,
gerekse borg alan taraf agisindan degisik dig borg rasyolan kullanilmaya baglanmugtir,

4DERDfYOK,a.g.e,s.1]2

* Sait ACBA, Devlet Borglanmast, Afyon Kocatepe Universitesi, 1.1 B.F. yayin. 3.Baski, Afyon, 1985, s.43.

 DERDIYOK a.g.e.5.112 )

? DERDIYOK a.g.e,5113 :

# Haydar KAZGAN. Osmanh’da il Diy Borglanma (1854-1860) Ekonomik Denge Dergisi, Yi:1, Sayr4,
Istanbul, ]996,

18



Bu masyolar, bor¢ veren taraf bakunindan, borg verilecek iilkgnin giivenirligini, borcu
geri ddeyebilme kapasitesini veya borg¢ vermede amacin gergeklesebilme imkamm
goérebilmek bakimindan énem arzeder. Borglanan taraf bakimindan dig borg rasyolan ise
dig borcun etkin bir gekilde kullamimasi ve bor¢ 6deyebilme kapasitesinin daha iyi
analiz edilebilmesi ve buna gore alternatif politikalann olusturu]masma yardimcl
olabilir.

Tamumlayic1 bir faktor olarak dis borg rasyolan, gegmiste yapilmis olan dis
borglanmamn miktar, yap1 ve kosullarindaki gelismeleri vansitir. Dig borg kapasitesinin
dlglilmesinde, dig borglardaki geligmelerin miktarim tayin etmede, dlkcleraras: ve ulke
i¢i analizlerin yapilmasinda etkili bir sekilde kullanilabilir.

C. Baglica Dig Borg Rasyolarl ve Analizi

Asagida, Tirkiye'nin 1996 1997, 1998 1999, ve 2000 willanna ait gaynS‘lfi
milli hasila, ihracat, toplam déviz gehrlen, ulusIararasn rezervler ve dis borg stoklan ile
dig borg servislerine ait kesinlesmis rakamlar (TABLO-1) kullamilarak uluslararasi
finans kuruluslan tarafindan genel kabul gérmiis bashca dis borg rasyolan bir tablo
haline getirilerek analize tabi tutuimustur. (TABLO-2)

Analizler, tamamen objektif kriterlere gore yapumus olup, subjektif
degerlendirme ve yargilardan uzak durulmuostur. Uluslararast  Para Fonu, Diinya
Bankast gibi mali kuruluslarla, uluslararasi degerlendirme kuruluslannca genel kabul
gbriis rasyo alt ve iist degerleri esas alinmigtir,

TABLO -1
BASLICA EKONOMIK GOSTERGELER
(MILYON DOLAR)
1996 1997 1998 1999 | 2000

GAYRISAFI MILLI HASILA 183.601 192.383  {206.552 185267 201.217
(CARTFIYATLARLA)

THRACAT (FOB) 32446 32647 | 31.220 29.325 31.664
TOPLAM DOVIZ GELIRLERI 51.521 58.786 62.749 53.248 -55.189

ULUSLARARASI REZERVLER | 24.966 27.138. | 29499 [ 34127 34,761
(NET)

TOPLAM DIS BORCLAR 79.642 84.877 96.850 103.344 116.105
1.0RTA VE UZUN VADE 62.297 66.829 75.673 79.872 87.193
- Kamu Sektsri 40227 39.361 40,495 43.766 47.743
- TCMB 11.389 10.868 12.073 10312 13.398
- Ozel Sektor 10.681 16.600 23.104 25,794 26.052
2. KISA VADE 17.345 18.048 21217 23472 28912
DIS BORC SERVIS] 11418 12.418 16.513 18.316 21.937
- Anapara ‘ 7.218 7.830 11.690 12.866 15.638
- Faiz 4.200 4.588 4.832 5450 6.299

Kaynak: Hazine miistesarh, T.C Merkez Bankas:, Devlet Istatistik Enstitiisii
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TABLOQ - 2

TURKIYENiN BASLICA DIS BORC RASYOLARI

Yo

RASYO ADI 1996 1997 (1998 | 1999|2000
Toplam Dis Borg/ GSMH 43,3 44,1 1 46,9 557 57,7
Toplam Dis Borg/Ihracat 2454 1259913103 |3524 3666
Toplam Dis Borg Servisi/lhracat 35,1 380 528 624 | 692
Faiz Servisi/Thracat , 129 | 140] 154 [ 185] 198
Toplam Dig Borg Servisi/ Toplam Doviz | 22,1 21,1 26,3 343 370
Gelirleri .

Ulslararas! Rezervler/Dis Borge Stoku 31,3 31,9 ] 304 330 299

* Tablo tarafimizca diizenlenmistir. .
1. Toplam Dis Bor¢/GSMH Rasyosu:

Bu rasyo genellikle bir iilkenin kredibilitesinin 8lciilmesinde kullamldig gibi,
risk ve borg viikii analizlerinde de genel bir élciit olarak degerlendirilmektedir,

Diinya Bankas: ve IMF tarafindan kabul edilen élgiite gore, eger bir iilkenin bu
rasyosu % 30-30 arasinda ise iilke orta derecede borglu, %350°yi asmasi halinde ise gok
borglu oldugu kabul edilmektedir.’

Tablo-2’den de anlasilacag: iizere Tiirkiye’nin rasyosu 2000 yil1 sonu itibariyle
%57, 7’¢ ulagnustir. Rasyo iilkemizin gok borglu iilkeler kategorisinde yer aldigim
gostermektedir.

2. Toplam Dig Borg/Ihracat Rasyosu:

Bu rasyo bir iilkenin borgluluk durumunu ve ayrica dis borg ddeme kapasitesini
gosteren, ihracat gelirlerinin toplam borg stoku tizerindeki uzun donemli etkileri

konusunda bilgi edinmek igin kullarulan bir 6l¢ittir.

Bu oranin % 165-275 arasinda olmasi halinde iilkenin orta derecede borglu,
%2751 agmas: halinde ise ilkenin gok borglu oldugu kabul edilmektedir. Aynica bu
orann yiikselmesi, borglu iilkeler agisindan olurisuz, kiigiilmesi ise, olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilir.'® ‘

Tabio-2'den anlagilacag iizere, Tiirkiyc’niﬁ bu rasyosu 2000 yili ‘sonu
itibariyle %366°ya ulagmustir. Bu rasyo da tilkemizin gok borglu iilkeler kategorisinde
oldugunu géstermektedir.,

? Tilay E VGIN,Dis Borglarinuz, Hazine Dergisi, Savi:4 dukara Ekim-1996
" EVGIN.a.g.m.
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3.Toplam Dis Borg Servisi / Ihracat Rasyosu

Bir iilkenin, dis bor¢ yiikiiniin degerlendirilmesinde ve ¢ok borglu olup
olmadifinn &lgiilmesinde kullamlan bir rasyodur,

Bu oranin %18-30 arasinda olmas: o dlkenin orta derccede borclu. %30°u
agmast halinde ise ¢ok borglu oldugu kabul edilmektedir."!

Dis borg kargilama orant olarak da adlandinlan bu rasvo. daha gok iilke ihracat
gelirleri cinsinden ifade edilmektedir. Bu rasyo dis borglanma dahil, iilke ve uluslar-
aras! likidite sorunlarimn analizinde 6nemli rol oynar. Diger bir ifade ile itlkc ihracat
gelirlerinin ne oranda dis borglanma giderlerine ayrildigim gésteren bu rasyo, borg
yitkiiniin 6l¢iimiinde etkili bir sekilde kullanilabilir.

Rasyonun bityitk deger almas, iilke ihracat gelirlerinin dis borg giderlerini
kargilama orammn kiigiilmesi demektir. Bu durumda borglu iitkenin dis borg
yilkiimliitiiklerini yerine getirebilme giicii zayifur. Aksine rasyonun kiigiik deger almast
durumunda tilke Sdemeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagh olarak da iilkenin dig
bor¢ ddeme giiciin de bir artis goriiliir.

Tablo-2’den anlagilacag iizere, dis borg anapara ve faizlcrinden olusan yillik
taksitler, neredeyse ihracat gelirinin %70’ine ulagtlmigtir, Bu oran Tirkive nin son
yillarda giderek agirlagan bir borg servisi orani ve kisa vadeli bir borg birikmesi ile kars:
kargiya oldugunu géstermektedir. Daviz rezervierindeki olumlu gelismeler bu tehlikeyi
bertaraf etrnekte ise de temkinli olmakta fayda bulunmaktadir.

4, Faiz Servist / Ihracat Rasyosu:

Bu rasyo, maliyet veya ¢ok borglulugun élgiilmesinde kullanilir. Uluslararas:
alanda kabul géren oran, %12-20 arasinda orta derecede kabul edilmekte, %20°yi
agmast halmde ise ok borgluluk baslamaktadir."

Burada aym zamanda, di borg faiz servisi ve ihracatin artig buzina da bakmak
gerckmektedir,

Eger, faiz servisi arttg lazi ihracat artis hizindan daha yiiksek ise bu sonug iilke
ekonomisi bakimindan olumlu bir gelisme kabul edilmez. Bu durumda i kaynaklarn
verimliligi bir yana, dig borg kullanmmlariun agirlikh olarak iilke yatinm ve ihracatim
artirici faaliyetlerde kullamilmamug olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifadevle, dig
borglanmadan ¢lde edilen kaynaklar, iilke yatimmlanndan ok diger alanlara (dis borg
geri 6demelerine) kanalize edilmis veya dis borglanmalardan elde edilen kaynaklarn
ihracats geligtinne yonindeki katkisi, nispi olarak dis borglanmamn malivetinin altinda
gergeklesmis olabilir,

Y EVGIN.a.gm.
2 BVGIN,a.g.m.
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Tablo-2"den anlasilacag: iizere Tiirkiye nin faiz servis/ ihracat rasyosu %l15’ler
seviyesinde seyretmektedir. Ancak, 1996-2000 yitlan arasindaki 5 yillik dénemde faiz
servis artig luz1 y1llik %3 civarinda iken, ihracat artig luzi cksi oldugundan olumsuz bir
gelisme sz konusudur.

5. Toplam Dig Borg Servisi/ Toplam Déviz Gelirleri Rasyosu:

Ulkenin elde ettigi doviz gelirinin ne kadarimin dis borg (anapara ve faiz) geri
odemelerine aynldigini gsterir. Bu oramin yiikselmesi, iilkenin borg ddeme giicliniin
azaldifina, oranin diigmesi ise borg Odeme kapasitesinin arttigina isaret eder. Bir
iilkenin en istikrarll déviz geliri ihracat voluyla elde edildiginden bu oran disg
borg/iliracat oram ile birlikte ele almmalidir.'

Tablo-2"den, anlagilacag tizere son 5 yilda iilkemizin toplam déviz gelirlerinin
ortalama %26’s1 dis borg anapara ve faizlerinden ofugan borg servislerine gitmektedir.
Rezervlerini iyi durumda olmasi ve IMF kaynakl sicak para girisi nedeniyle kisa
vadede bir borg ¢deme sikintisinin olmayacagi umulmaktadir.

6.Uluslar Arast Rezervler/Dig Borg Stoku Rasyosu:

Bilindigi iizere, uluslararasi borg ddemelerde kabul edilen her tirlii aktife
uluslararas: rezerv denilmektedir. Uluslararasi rezerv kapsamina;, para otoritesinin
elinde bulunan ulusltar arasr ddemelerde kabul goren kisa sureli 6zel ve resmi alacak
senetleri, bonolar ve talwiller ile IMF nezdindeki 6zel ¢ekis haklan ve diger gekis
kolayliklar: girmektedir. Uluslararasi net rezerv miktarnni bulmak igin; gayrisafi
uluslararasi rezervlerden, kisa vadeli dis borglarn gikarimasi gerekir."

Oranin bitytiklitph, iilkenin dis bor¢ 8demelerini daha kolayca yapacagim,
kiigiikliigii ise dis 6demelerde sikintih oldugunu gésterir.

_ Tablo-2"den anlagilacagi iizere, iilkemizin uluslararas: rezervler/dis borg stokn
rasyosu son beg yilda %32 ler sevivesinde gergeklegmistir. Dig borg bilegiminin agurlikl
olarak uzun vadeli olmasi durumunda yukandaki oran yeterli olabilirken, dig borg
bilesiminin agirlikh olarak kisa vadeli olmasi durumunda sorun yasanacagim stylemek
milmkiindiir.

. L Sonug:
Ulkemizin dis devlet borglari, ckonomik acidan, uluslararas: finans ve

degerlendirme kuruluglan tarafindan genel kabul gérmiig rasyolar oranlan kullamlarak
analize tabi tutulmug olup; ulasilan sonuclar agagida Gzetlenmistir.

#? Bulent GEDIKLI: Tiirkiye ‘de s Borglarlar Sorume ve letisadi Bitysime Maliye Dergisi, Sayr 24, Ankara,
. Ocak-Nisan 1997.
HEVGIN.a.g.m.

22



- Tiirkiye’nin dig borg sorunu biiyiik dl¢iide kamu kesiminin tasarmf agigindan
kaynaklanmaktadir. Bunun ¢bziimii, kamu gelitlerini artirmak ve /veva kamu titketimini
kismak suretiyle, kamu yatinimlarina ayrilacak fonlan artwrarak tasarruf ihtiyacim ve
dolay1siyla dis borg thtiyacim diisiirmektir,

- Kamu yattrimlanmin gogunlugunun altyapt. hizmet ve konut {iretimi gibi
diigitk katma degerli, sermaye/hasila katsayisim yiikselten yatinmlardan olusmasi, dis
borglanmayt olumsuz etkilediginden. daha verimli yatimmlara  yoénelinmesi
gerekmektedir, '

-Mevcut dig borg stoku, iilkemizi ¢ok borglu iilkeler kategorisine sokmustur.
Simdilik bigak sirti bir vaziyette oldugumuz sovlemmektedir. Gergekten dis borg
servislerinin ulastift durum Tiirkiye’nin yeni borg bulma ihtivactm dogurmustur. Aksi
halde ya yurtii tasarruflan transfer edecck, va da cmisyona veya borg ertclemesine
bagvuracaktir. En optimum ve gikar yol ézcllestirmeye agirlik vermekten gegmektedir.

~Yukarida siralanan tedbirlerin yaninda, borg vénetiminde bir takim idari
tedbirlerin alinmas: da gerekmektedir. Sozgelimi, dis borglanmayla ilgili genel bir
planlama yapilmasi, dis borg kullantn ve geri édeme tahminlerini hazirlayacak ve
analiz edecek merkezi bir birimin kurulmas:, avrica bir dis borg veri biriminin
olugturularak dis borglanma ile ilgili verilerin ayrintili tasnifinin yapilmasi, dis borg
kullammlarimn gerceklestigi projelerde fayda-maliyet analizleri vapiimasi, derlenen
bilgilerin kamu oyunda ve ozcllikle akademik gevrelerde tartismaya agilmasimn
saglanmasi sayilabilir,
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