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ONSOz

1209 yilinda tarihi Horasan sinirlari igerisinde dogan ve Anadolu’ya yerlesen Hac1 Bektas Veli,
13. yiizy1lda Anadolu’nun islamlasmasinda etkili olan “Horasan Erenleri”nden biri olarak kabul
edilen Tiirk-Islam mutasavvifidir. Hac1 Bektds Veli, Horasan tasavvufu ve Hoca Ahmet
Yesevi'nin (1103-1165) kurucusu oldugu Yesevilik tarikatinin Anadolu’daki temsilcilerinden
biri olarak kabul edilmektedir. Horasan’dan Anadolu’ya gelisi sirasinda farkli bolgeler ve bu
bolgelerdeki farkli kiiltiir ve inang sistemlerinin gilizel yonlerini harmanlayan Haci1 Bektas Veli,
giiniimiizde Nevsehir sinirlar1 i¢erisinde bulunan Hacibektas’a (Sulucakarahdyiik) yerlesmistir.
Burada hosgoriiye ve cogulculuga dayanan 6gretisi ile Anadolu cografyasinda birlestirici bir
etkiye sahip olmus, kurdugu sosyo-kiiltiirel ve itikadi diizen ile Osmanli Devleti’nin kurulus
devrinde Anadolu'da sosyal yapinin gelismesinde 6nemli katkilarda bulunmustur. Vefatindan
sonra, Hiinkar Hac1 Bektas Veli ad1 ve ogretileri, 16. ylizyillda Balim Sultan onderliginde
Bektasi (babagan) tarikatinin; 6te yandan Osmanli ordu sisteminin temelini olusturan
Yenigerilik i¢cinde varligini ve etkisini siirdiirmiistiir. Bektasi tarikatinin merkezi, Hiinkar Haci
Bektas Veli’nin dmriiniin 6nemli bir kismin1 gecirdigi ve vefat ettigi yer olan Haci1 Bektas Veli
Dergahi olmustur.

Bektasilik Anadolu cografyasinda tesekkiil etmis, varligin1 da bu cografyada giiniimiize kadar
stirdlirebilmistir. Anadolu’nun mayasi ile mayalanan bu inang¢ sistemi tarihi ve cografya
temelleri bakimindan Anadolu’da bulunan Alevi ve Bektasi ziimreler i¢in 6nem arz etmektedir.
Hiinkar Hac1 Bektasi Veli gerek Bektasi topluluklarin gerek Alevi topluluklarina hitap eden
genis bir hinterlanda sahiptir. Bu ylizden Bektasilerin her iki kolu ister Babagan koluna bagl
Bektasiler ister Celebi koluna bagli Bektasileri isterse de Alevi ocaklarin biiyiik bir boliimii
Hac1 Bektas’1 sergesme olarak kabul etmis ve en iist makam olarak konumlandirmistir. Bu
nedenle Haci Bektas Veli Dergahina bir¢ok Bektasi ve Alevi ocaklarmin bagli oldugu bir
merkez mahiyetindedir.

Buna ilaveten Hac1 Bektas Veli’nin etki alaninin sadece Anadolu cografyasina sinirlanamaz.
Zira giiniimiizde de sahit oldugumuz gibi doguda Tarihi Horasan, Iran’in farkli bolgeleri, Tarihi
Azerbaycan sinirlar1 ve batida Balkanlar, Arnavutluk, Yunanistan, Bulgaristan, Bosna, Kosova,
Makedonya ve Macaristan’da yasayan ve bu inang sistemine mensup olan insanlar i¢in Hac1
Bektas ve giliniimiizde Hacibektas ilgesinde bulunan dergah s6z konusu insanlar i¢in kutsal
sahsiyet ve kutsal mekan anlami tagimaktadir.

Nitekim Haci1 Bektas Veli ister giiniimiiz Anadolu Alevi-Bektasiler i¢in olsun isterse diinya
Alevi-Bektasi ziimreler i¢cin merkezi bir sahsiyet olup onun dergahi s6z konusu ziimreler i¢in
kutsal mekan mahiyetini tagimaktadir.

Hiinkar Haci Bektas Veli 13. yiizyila damgasini vuran ve kendinden sonraki kusaga da
diisiinceleriyle etkisini hissettiren 6nemli bir isim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gerek diisiince
diinyasi1 gerekse inang diinyasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Ogretileri yiizyillardan beri insanhiga 151k tutmakta olup, hosgérii ¢ergevesinde herkesi esit
goren ve sevgi ve saygiy1 yiicelten Hiinkar Hac1 Bektas-1 Veli, “Gelin canlar bir olalim” diyerek
birlik ve beraberligin énemini, “ilimden gidilmeyen yolun sonu karanliktir” diyerek cehaletin
karanligindan kacinilmasi gerektigini, “Eline, beline, diline sahip ol” diyerek baris, huzur,
giiven ve aile birligine verdigi 6nemi, “Dili dini rengi ne olursa olsun iyiler iyidir” diyerek engin
hosgorii gercevesinde tiim insanlig birlestirmek diisturuyla evrenseli yakalamamiz gerektigini,
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”Okunacak en biiyiik kitap insandir” diyerek ise insana ait bilgi ve derinligin bitimsiz olduguna
vurgu yapmis, insami yiicelten ve ona deger veren bir yaklagimi 6giitlemistir. *‘Incinsen de
incitme, diismaninin dahi insan oldugunu unutma, yetmis iki milleti bir gor’” seklindeki
ifadelerine bakildiginda ise ne derece biiyiikk ve evrensel bir hosgoriiye sahip oldugunu
gormekteyiz.

Hiinkar felsefesi ile bir nevi ahlak ve maneviyat egitiminin temel ilkelerini ortaya koymustur.
Bu bakimdan, Hac1 Bektas Veli, gerek 6rnek hayat1 gerekse eserleri ile Anadolu’nun son derece
calkantili bir doneminde goniillere taht kurmus Tiirk tasavvuf ve sosyal hayatinda etkili olmus,
caglar asan diislince ve Ogretileriyle evrenseli yakalamis ve boylelikle insanlia rehber olacak
nitelikte derin bir miras birakmustir.

Bu dogrultuda Cumhurbagkanligin 12 Subat 2021 tarih ve 31393 sayili Resmi Gazetede
yayinlanan 2021/3 sayili Genelgesiyle 2021 yilinin Hac1 Bektas Veli Yili olarak kutlanmasina
karar verilmistir. Ayrica “UNESCO’nun 12-27 Kasim 2019 tarihinde gerceklestirilen 40. Genel
Konferansinda 40 C/15 sayil1 belgesi ¢ergevesinde alinan karar geregince ‘Haci Bektas Veli’nin
Vefatinin 750. Y1l Déniimii” Azerbaycan, iran, Kuzey Makedonya ve Romanya’nin destegiyle
2021 UNESCO Anma ve Kutlama Y1l Doniimleri arasina alinmistir.”

Cumhurbagkanlig1 genelgesinde, “Hacit Bektds Veli’nin “inang, ahlak, hosgorii, sevgi ve
saygly1 esas alan” felsefesinin “gelecek nesiller tarafindan anlasilip benimsenmesi amaciyla
2021” yilinda diizenlenmesi Ongoriilen etkinlikler uyarinca Nevsehir Haci Bektas Veli
Universitesi “750. Y1l Hiinkar Hac1 Bektas Veli Anma ve Armagan Kitab1” hazirlanmasini
tasarlanmigtir.

Prof. Dr. Semih Aktekin
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi Rektorii
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HACI BEKTAS VELI

ANMA ve ARMAGAN KITABI '

TURKIYE’DE REEL SEKTOR DIS BORCLANMASININ GELiSIMi
THE DEVELOPMENT OF REAL SECTOR EXTERNAL BORROWING IN TURKEY

Mehmet UCAR Melek KIDEMLI
Feyzullah TECIRLI
Ozet Abstract
Ulkelerin sosyo-ckonomik hedeflerini The financial needs of countries, which are

gercgeklestirmek i¢in gerekli olan finansal ihtiyaglari,
diinya ekonomisinde finansal piyasalarin giderek
serbestlesmesi  ve finansal arag gesitliliginde
meydana gelen gelismeler uluslararast finansman
hacminin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu
gelismeler, gerek gelismis tlilkeler gerek gelismekte
olan iilkeler i¢in bir finansman kaynagi olarak dig
bor¢lanmanin 6nemini arturmistir. Tiirkiye’de de
ozellikle finansal serbestlesme faaliyetlerinin
artmastyla dis bor¢lanmaya daha fazla bagvurulmaya
baslanmigtir. Literatiirde dis bor¢lanmaya yonelik
¢ok sayida calisma yer almaktadir. Bu calismada
literatiirden farkli bir bakis agisiyla reel sektoriin dig
borglanmasina odaklanilmistir.  Bu  dogrultuda,
2002-2020 donemi kapsaminda Tiirkiye’de reel
sektor  (finansal olmayan  kuruluslar)  dis
bor¢lanmasinin  gelisimi  degerlendirilerek; reel
sektoriin toplam dig borg stoku ile ekonomik biiyiime
ve sabit sermaye yatirimlari arasindaki iligki teorik
olarak incelenmistir.

Anahtar kelimeler: Dis Bor¢glanma, Reel sektor dig
borg¢lanmasi, Ekonomik Biiytime, Tiirkiye.

necessary to achieve their socio-economic goals, the
gradual liberalization of financial markets in the
world economy and the developments in the
diversity of financial instruments have led to an
increase in the size of international financing.
Therefore, these developments have increased the
importance of external borrowing as a source of
finance for both developed and developing
countries. In Turkey, especially with the increase in
financial liberalization activities, external borrowing
has started to be applied more. There are many
studies on external borrowing in the literature. This
study focuses on external borrowing of the real
sector from a different point of view than the
literature.  Accordingly, by evaluating the
development of external borrowing of the real sector
(non-financial institutions) in Turkey within the
2002-2020 period; the relationship between the total
external debt stock of the real sector and economic
growth and fixed capital investments has been
examined theoretically.

Keywords: External Borrowing, Real sector
external borrowing, Economic Growth, Turkey.
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Giris

Tiirkiye, dis bor¢lanmaya yani dis kaynak kullanimina 1980’1 yillardan itibaren finansal piyasalarin
kiiresellesmeye baslamasiyla birlikte daha fazla yonelmistir. Finansal serbestlesmenin basladigi 1989
yilindan itibaren ise dnceki donemlere nispeten, 6zel sektoriin ve dolayisiyla 6zel sektdriin olusturan
finansal ve finansal olmayan kuruluslarin dig bor¢lanmasi da kolaylagsmistir. 2002 yilina kadar toplam
dis bor¢glanmada kamu sektoriiniin payi ytliksektir. 2002 yilindan sonra ise toplam dis bor¢lanmada 6zel
sektoriin pay1 daha yiiksektir. Ozel sektdr dis bor¢lanmasi i¢inde ise, finansal olmayan kuruluslarm pay1
daha ylksektir. Tirkiye’de 0zel sektordeki finansal olmayan kuruluslarin (reel sektor) dis
bor¢lanmasinda gériilen artisin sebebi, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI)’in payinin daha
yiiksek olmasi olarak degerlendirilebilir. Ayrica reel sektoriin doviz ihtiyacini, dis kaynaklardan
karsilamak zorunda kalmasi da, reel sektoriin dis bor¢ stokunun artmasinin diger bir nedenidir.

Reel sektoriin dis bor¢lanmasinin gelisimi ve bazi iktisadi faktorlerle iliskisini incelemek calismanin
amacini olusturmaktadir. Literatiirde, dis bor¢lanmaya yonelik ¢cok sayida ¢aligma yer almasina karsin
reel sektoriin (6zel sektordeki finansal olmayan kuruluslarin) dig bor¢lanmasina iliskin az sayida ¢aligma
bulunmasi da bu c¢aligmanin Onemini ifade etmektedir. Bu kapsamda c¢aligmada oOncelikle dis
bor¢lanmaya yonelik kavramsal agiklamalara yer verilmistir. Daha sonra 2002-2020 doneminde
Tiirkiye’de degisen dis bor¢ yapist ve reel sektdor dis borglanmasinin vade yapisi ve gelisimi
incelenmektedir. Sonraki adimda reel sektor dis bor¢glanmasi ile GSYH, sabit sermaye yatirimlari teorik
olarak incelenmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir taramasinda, caligmalarin biiyiik boliimiiniin toplam dis bor¢lanmayi etkileyen
gostergelerin belirlenmesine yonelik oldugu gézlenmistir. Ayrica son yillarda disg bor¢lanmada kamu-
0zel ayrimina odaklanan ¢aligmalarin sayisinin arttig1 da goriilmiistiir. Bununla birlikte finansal sektoriin
dis bor¢lanmasia odaklanan c¢alismalarin ise oldukga sinirl sayida oldugu belirlenmistir. Tablo 1°de
dis borglanmaya yonelik caligsmalardan bazilarina yer verilmistir.

Tablo 1. Dig Bor¢lanmaya Yonelik Yapilmig Caligmalar

Yazar/ Tarih | Dénem/ Ulke Yontem/ Degiskenler Bulgular
Westerlund ve . . e
Altintas & | 1991-2015/ 16 | Edgerton, Durbin- | D13 POre stoku, sabit 1 Dis borg ile ckonomik bityiime
< . sermaye birikimi, sanayi |arasinda negatif yonli ve
Alancioglu gelismekte olan | Haussman panel . . Lo e N
= . istthdami, ekonomik anlamli  bir iliski oldugu
(2021) iilke esbiitiinlesme P . ..
. biiylime belirlenmistir.
testleri
Ozel sektor dis borg stokundaki
pozitif ve negatif soklarin CDS
. Kamu sektorii dig borg risk primindeki pozitif soklarin
Akkus (2021) 2000:4-2019:1 g%%lg")rliezlggesrgﬂi stoku, ozel sektor dig bir nedeni oldugu; CDS risk
$ / Tiirkiye . borg stoku, CDS risk primlerindeki pozitif sokun ise
testi Y . N .
primi 6zel sektor dis borg stokundaki
negatif sokun bir nedeni oldugu
tespit edilmistir.
Yildiz & 1997-2019/ Havuzlanmis Dis borg bilesenleri Tiim iilkeler bazinda toplam disg
Sagdi¢ (2021) | BRICS-T Ortalama Grup (Kamu ve 6zel sektor dis | borg, kamu dis borcu ve 6zel
iilkeleri (PMG) Tahmincisi | borglart), ekonomik sektor dis borcunun ekonomik
biiyiime biiyiime iizerinde uzun
donemde negatif etki yaptig1
saptanmugtir.
Edo, 2005-2017/ Panel ARDL D1s borglanma, Kisa vadede dis borglanmanin
Osadolor & | Sahra-Alt1 yontemi ekonomik biiytime ekonomik biiyiime tizerindeki
Dading Afrika iilkeleri etkisinin pozitif yonli; uzun
(2020) donemde ise negatif yonli
oldugu tespit edilmistir.
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Yazar/ Tarih | Dénem/ Ulke Yontem/ Degiskenler Bulgular
Dis borcun genel olarak
1990-2015/ ekonomik  biiylime  oram
Qureshi & gglir diizeyine | Panel vektor Dis borg stoku, ekonomik iize.rinde ovlu'msuz bir" etkiye
Liagat (2020) gore oEoregre;syon bilyiime sah}p. (')'ldugu, al't ve gst orta
simiflandirilmig | yontemi gelirli iilkelerde ise gelir artis
123 iilke ile pozitif olarak iligkili oldugu
belirlenmistir.
Uzun donemde 6zel sektor dis
Ozel scktor toplam dis | borglanmasi ile yurti¢i faiz
bor¢ stoku/GSYH, biitge | oran1 arasinda negatif yonli;
dengesi/GSYH,  yurtici | reel efektif doviz kuru, BIST-
Kidemli & ARDL Analizi faiz orani, yurtdigi faiz | 10, ihracat ve ithalat hacminin
Siirekgi 2000:1-2016:4/ N ’ orani, reel doviz kuru, | 6zel sektdr dis borcu iizerinde
w1 Hata Diizeltme . .\ v 1 . <
Yamagl Tiirkiye Modeli (ECM) sabit sermaye yatirim | pozitif yonlii etkisi oldugu;
(2020a) harcamalari/GSYH, biitce dengesi, sabit sermaye
ihracat/GSYH, yatirim harcamalar1 ve yurtdisi
ithalat/GSYH, BIST- | faiz oranmin ozel sektdr dis
100/GSYH borglanmas1 {izerinde etkili
olmadigi tespit edilmistir.
Ozel sektor kisa vadeli dis borg
stoku ile biitce dengesi, doviz
kuru, sabit sermaye yatirim
Ozel sektor kisa vadeli dis | harcamalar1  arasinda  pozitif
bor¢ stoku/GSYH, Ozel |yonlii; Ozel sektor kisa vadeli
sektor uzun vadeli dis borg | dis bor¢ stoku ile LIBOR ve
stoku/GSYH, biitge | ithalat arasinda negatif yonlii
Kidemli & ARDL Analizi dengesi/GSYH,  yurtici | iliski belirlenmistir. Ozel sektdr
Stirekgi 2000:1-2016:4/ N ’ faiz orani, yurtdigi faiz | uzun vadeli dis borg¢ stoku ile
w1 Hata Diizeltme . .. . .
Yamach Tiirkiye Modeli (ECM) orani, reel doviz kuru, |yurtigi faiz, LIBOR, sabit
(2020b) sabit sermaye yatirim | sermaye yatirim harcamalari,
harcamalari/GSYH, ihracat, BIST-100 gostergesi
ihracat/GSYH, arasinda pozitif yonlii; doviz
ithalat/GSYH, BIST- | kuru ile negatif yonlii iliski
100/GSYH oldugu belirlenmistir. ECM
sonucu ise, kisa vadedeki
dengesizligin  uzun vadede
diizelecegini gostermistir.
Kidemli & 2002:1-2018:4 | ARDL Analizi, Reel doviz kuru, 6zel Ozel sektor reel dis
Stirekei / Tiirkiye Hata Diizeltme sektor reel dis borg stoku, | borglanmasi iizerinde yurtici
Yamaglt Modeli (ECM) LIBOR, yurti¢i faiz faiz oraninin negatif yonlii; reel
(2020c¢) oranlari, reel GSYH efektif doviz kuru ve LIBOR
gostergelerinin pozitif yonli
etkisi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica 6zel sektor reel dig borg
stoku ile reel GSYH arasinda
ise istatistiki olarak anlamsiz
iliski oldugu belirlenmistir.
Arslan & Dis borg stoku, GSYH, GSYH, DYY ve dis rezery lerin
Athwari 1?.80.-2017/ VAR Modeli DYY, dig rezervler (}1@ bor.cu uzun vadede ?tklleye'n
Tiirkiye . . onemli faktorler oldugu tespit
(2019) (ihracat, ithalat) N
edilmistir.
Belirtilen déonemde Tiirkiye'nin
Kirci Cevik, dis bor¢ yikiiniin i¢ borg
Kirer ve 1989-2017/ Ozel sektor dis bor¢lanmast, dis borg yiikii, i¢ | yiikiine kiyasla daha yiiksek
Cevik Tiirkiye borg yiikii degerlendirilmistir. seviyede oldugu ve 2007 yili
(2018) sonrast donemde dis borg

yilikiiniin daha c¢ok 6zel sektor
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Yazar/ Tarih | Dénem/ Ulke Yontem/ Degiskenler Bulgular
iizerine kaydig1
belirtilmektedir.
Ozel sektér borglanmasimin
arttig1 yillarda ihracatin arttigi
Dayar ve Ozel sektor dis borglanmast ile ihracat, sabit ve ozel sektor. Sablt. sermaye
2002- - yatirimlarinin ise kriz yillart
Sandalc1 .l sermaye yatirimlari, biiylime . - N .
2015/Turkiye N S haric  arttign  gdzlenmistir.
(2017) degerlendirilmistir. - . N
Ayrica biiyiimenin ozel
sektorden beslenerek biiyiidiigi
belirtilmektedir.
Ozel Sektdr Yurtdisi Uzun | Ozel sektédr yurt dist kredi borcu
Diican 2002:1-2015-2/ VAR" ve Johansen | Vadeli Kredi Bor¢ Stoku, 1"1e tgplam mal .1hracat1 ve sanayi
(2017) Tiirkiye Es biitiinlesme Sermaye Mali  Ithalaty, | Gretim endeksi arasinda giili,
Analizleri Ihracat, Sanayi Uretim |pozitif ve istatistiki olarak
Endeksi anlamli iligki belirlenmistir.
Toplam Dis Borg Stoku, Toplam dis borg st?kguzerlnde;
... | enflasyon orani, doviz kuru ve
Enflasyon Orani, Doviz . cp o e
Kuru, Gayrisafi Yurtici para arzinin etkisi negatif yonli;
Akdugan 1970-2015/ . ’ .. kisi bagina GSYIH, borg servisi,
e ARDL Analizi Tasarruflar, Kisi Basina | .. .
(2017) Tiirkiye L biitge dengesi, dis agiklik ve
GSYH, Borg Servisi, Biit¢e .. > .
. 2 |yurtici  kredilerin  etkisinin
Dengesi, Para Arzi, Yurtigi ozitif Snlii oldugu
Krediler, Dig Agiklik poz Y &
belirlenmistir.
Kamu  borcundan iktisadi
bliyimeye dogru pozitif ve
anlamli bir nedensellik iliskisi
varken; dig borgtan iktisadi
Ferreira 2001-2012/ 28 Panel Gra.nger Di1s borg stoku, f)znel sektor buyumey§ dogru anlan?l% blr
(2016) AB iilkesi nedensellik ve kamu sektorii borcu, | nedensellik ) iligkisi
analizi ekonomik biiyiime bulunamamistir. Ozel sektor
borcundan iktisadi biiylimeye
dogru ise, negatif ve anlamli bir
nedensellik iligkisinin oldugu
tespit edilmistir.
Petrol  Fiyatlari, . Doéviz | Petrol fiyatlari, borg servisi ve
Adamu ve 1970-2013/ ’ Kuru', Borg Serv1s1/Ihracgt? yu}’tl@l ’ tasarruf  diizeyinin
Rasiah (2016) | Nijerya ARDL Modeli Gayrisafi Yurtigi | Nijerya’nin dis borcunu
Jery Tasarruflar, Mali Agik | belirlemede 6nemli rolii oldugu
Serileri tespit edilmistir.
Siddique,
Selvanathan, | 1970-2007/ ¢ok Dis  borg, ekonomik Hem k1§a h(im"de uzd nlvadede
. Panel ARDL L ekonomik biiylime iizerinde dis
& borglu fakir 40 .. biiylime, sermaye olusumu, . - 9
. analizi . . borcun negatif etkisi oldugu
Selvanathan | iilke ticaret ve niifus artigi tesoit edilmistir
(2016) P Sur.
Ozel Sektor Yurtdist Kisa | Ozel sektor kisa vadeli kredi
Diican ve 2010-2015/ VAR ve Granger Vadeli Kredi Borg.Stoku, borg s.tokuv ve sanayi gretlm
Bakan (2015) | Tiirkiye Nedensellik Toplam  Mal  Ithalati, | endeksi degiskenlerinin ithalat
ety Analizleri Toplam  Mal ihracati, |ve ihracatin nedeni oldugu
Sanayi Uretim Endeksi belirlenmistir.
J?hflnsen Es Toplam Dis Borg Stoku, Qallsmamn sonucunda; dis borg
biitiinlesme . ile enflasyon oran1 arasinda kisa
Lau, Lee ve .. GSYH, Reel Faiz Orani, | . L
. 1970-2013/ Analizi ve donemli iliski bulunmustur.
Arip Enflasyon, Para .. .
Malezya Granger Uzun donemde ise, para
(2015) . Arzi/Uluslararasi
Nedensellik Rezervleri arzi/uluslararasi rezervler ve
Analizi GSYIH degiskenlerinden dis
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Yazar/ Tarih

Dénem/ Ulke

Yontem/ Degiskenler

Bulgular

borg stokuna dogru nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Eratas ve
Basci Nur
(2013)

1990-2010/ 8
Ulke

Panel Veri Analizi

Dis Borg Stoku ve Biiylime

Calismadaki 8 iilke; Cin,
Hindistan, Endonezya, Tiirkiye,
Meksika, Brezilya, Arjantin Ve
Giiney Afrika Cumhuriyeti’dir.
Dis bor¢lanma, asir1 borgluluk
olgusunun ortaya ¢ikmasia
paralel olarak, biiylime iizerinde
negatif etkiye sahiptir.

Hallak (2009)

1990-2007/
Geligsmekte
olan Ulkeler,
Giiney Kore ve
Izlanda

En kii¢iik Kareler
Yontemi

Ozel Sektor Dis Borg
Servisi, Uzun Vadeli Dis
Borg Stoku, Ozel Sektor I¢
Bor¢ Stoku, Ekonomik
Biiyiime, Yatirim
Harcamalari,  Enflasyon
Orani, Di1s Aciklik, Borg
Servisi/Thracat, Siyasi
Istikrar Gostergeleri,
Uluslararast Kredi
Kuruluslarinin Etkisine Ait
Gostergeler, Sabit Doviz
Kuru

Ulkelerin ~ 6zel  sektor  dis
borglanmasinda finansal istikrar
énemli bir etkiye sahiptir. Ozel
sektor dis  bor¢  stokunun
yatirimlar ile arasinda negatif
yonlii; ekonomik biiylime, disa
aciklik orani, enflasyon ve borg
servisi/ihracat ile arasinda
pozitif yonlii iligki oldugu tespit
edilmistir.

Kiigtiksu
(2008)

2001-2007/
Tiirkiye

En Kiigilik Kareler
Yontemi, Coklu
Regresyon Modeli

Reel Sektériin Dis Borg
Stoku, Reel Sektoriin Yurt
Ici Bankalardaki Déviz
Tevdiat Hesaplari, Ithalat,
Ihracat, Enflasyon, Déviz
Kuru, Yurti¢i Faiz

Déviz  kurlarindaki  degisimin
reel sektoriin doviz borglarinda
ve reel sektdr doviz tevdiat
hesaplarinda  azalisa neden
oldugu belirlenmistir.

Were
(2001)

1970-1995/
Kenya

GSYIH, Biiyiime hizi, Dis
bor¢ stoku/GSYTH, Biitce
a¢181/GSYTH, Enflasyon
orani, Kamu yatirimlari,
Borg servisi/ihracat, Ozel
kesim yatirimlar/ GSYIH
ve Dbeseri sermayedeki
gelismeler

Dis borcun ekonomik biiylime
tzerindeki etkisini olumsuz
bulmustur.

Iyoha (1999)

1971-1994/
Sahra Alt1
Afrika Ulkeleri

Panel Veri Analizi

Di1s Borg Stoku, Ekonomik
Biiylime

Artan dig bor¢ stokunun ve
asir/biiyik  bor¢  servisinin
yatinmlar  iizerinde negatif
etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Glasberg &
Ward, (1993)

1973-1985/
Gelismekte
olan 43 iilke

EKK yo6ntemi

Gayri safi yurt i¢i hésila,
Dis borg stoku (Imtiyazl
krediler ve imtiyazsiz
krediler), dis borg servisi,
ticari yapidaki farkliliklar,
dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari

1960-1970 doneminde borg
servisi yiiksek olan devletler
daha fazla biiylime artis
yasamiglardir. Buna  karsin
1973-1985 doneminde  dig
bor¢larin  ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin negatif
oldugu belirlenmistir.

Tablo 2’de yer alan ¢aligmalarda genellikle dis bor¢lanmayi etkileyen gosterge olarak; ekonomik
bliylime, doviz kuru, ithalat, ihracat, faiz, yatirim harcamalari, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, biitce
dengesi gibi degiskenlerle calisilmistir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda, bagimli degisken olarak
reel sektor (6zel sektor finansal olmayan kuruluslar) dis bor¢lanmasi iizerine yogunlasan c¢alisma
sayisinin ise sinirl oldugu goriilmiistir.
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2. D1s borc¢lanma ve Tiirkiye’de Reel Sektor Dis Bor¢lanmasi

Di1s borglanma, bir iilkedeki resmi ve 6zel kesimin yabanci devletlerin biinyesindeki resmi ya da 6zel
olan finans kaynaklarindan belirli bir vadede ve belirli bir ilaveyle geri 6denmek iizere para ve benzeri
seyler almasidir. 1980°1li yillardan itibaren dis bor¢lanma ve borcluluk konular1 6nem kazanmaya
baglamasi nedeniyle 1984 yilinda borglanma taniminda ve borglanma verilerinin olusturulmasinda
belirli bir standart saglamak amacrtyla, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), Uluslararas1
Odemeler Bankas1 (BIS), Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi kuruluslar tarafindan
caligma grubu olusturulmustur. 1988 yilinda olusturulan bu ¢alisma grubunun onerdigi ve Tiirkiye
Hazine Miistesarligi’nin da referans aldig1 tanima gore; dis bor¢lanma, bir iilkenin belirli bir zaman
dilimindeki gayrisafi dis bor¢lar1 ve borg alan iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir s6zlesmeye bagli
olarak saglanan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikleri kapsamaktadir (Sar1, 2004).

Di1s bor¢lanma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin borglanma verileri dikkate alindiginda su
sekillerde smiflandirilabilmektedir: Borcu alan kurulusun statiisiine gore, kamu ve 6zel sektor dis
bor¢lanmasi; borcun alindigi kaynaga gore, devletlerarasinda yapilan, uluslararasi kuruluslardan
yapilan, tahvil ihraci karsiliginda piyasalardan yapilan ve yabanci bankalardan yapilan dig bor¢lanmalar;
alman borcun vade yapisina gore, kisa, orta ve uzun vadeli dig bor¢lanma; finansman tiirlerine gore,
proje-program kredileri, bagli-serbest krediler, bor¢ erteleme-rofinansman kredileri, satict kredileri
araciligi ile yapilan dis bor¢lanma; geri 6deme sekillerine gore, dovizle geri 6denen ve milli para ile geri
Odenen dig bor¢lanmalardir (TCMB, EVDS).

Ulkeler igin, 1980°1i yillardan itibaren finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte sermaye birikimi
ve kalkinmanin finansmaninda dis kaynak kullanimi 6nemli bir etken olmustur. Azgelismis ve
gelismekte olan iilkelerde kalkinma hamlelerinin siirdiiriilebilmesi i¢in i¢ kaynaklar yetersiz kaldiginda
dis kaynaklardan yararlanma yolu segilir. Alinan dis borglarin faydali ve etkili olabilmesi, alinan
borglarin rasyonel projelerde kullanilmasina, hiikiimetin ve kamu otoritelerinin basiretli ve eldeki
kaynaklar etkin kullanilabilecegi bir altyap: olusturabilmelerine baglidir (Ulusoy, 2018, s.287).

Tiirkiye’de ekonomik gelismeyi degerlendirirken ilk olarak Cumhuriyet dénemine bakildiginda,
Cumhuriyet donemindeki ekonomik gelisme Osmanli Devleti’'nden devralman bir yap1 iizerinde
olusturulmustur. Osmanli Devleti’nde iiretim biiylik Olciide tarima dayaliydi. Ayrica sanayi
gelisememis, buna karsilik 6zellikle ticaret, ulastirma ve bankacilik gibi kesimler Osmanli Devleti’nin
son 50-60 yillik doneminde 6nemli sermaye birikimine konu olmustur. Osmanli Devleti’nin dis borglari,
iiretimde kullanilamamuistir. Dis borglar, iilke kaynaklarinin yabancilara aktarmanin bir aract durumuna
gelmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’ nin ilk bor¢ kaydini, 1914 yilinda Osmanli Devleti’nden devralinan
142.2 milyon sterlin olan dig bor¢ olusturmustur. Osmanli Devleti’nin son donemindeki olumsuz
tecriibeler ve 1929 Ekonomik Buhran’i, Tiirkiye’ni bor¢lanma imkanlarini olumsuz etkilemistir. 1930-
1938 doneminde millilestirme girisimleri nedeniyle 6nemli diizeyde dis bor¢glanmaya yonelim olmustur.
Tiirkiye’nin ilk dis bor¢lanmasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulabilmesi amaciyla
gerceklesmistir. Buamagla 1930 yilinda Amerikan menseili kurulustan 10 milyon dolar tutarinda alinan
borg, ilk dis bor¢ olarak degerlendirilmektedir. 1934 yilinda Sovyetler Birligi’nden 8 milyon dolar;
1936-1938 déneminde Ingiltere’den 16 milyon sterlin daha dis borglanma gergeklesmistir. 1939-1950
donemi sonuna kadar dig borglanma ciddi diizeyde artis gdstermistir. Nitekim ikinci diinya savasi sonuna
gelindiginde 1939 yili bagia gore %266 dis bor¢lanma oraninda artis olmustur (Yavuz, 2009, 212).
1950-1977 doneminde dis bor¢lanmanin artis hizi artmistir. Bu siiregte goriilen liberal politikalarin
yetersizligi ve i¢-dis dengenin bozulmasi da dis borglanmay1 olumsuz anlamda etkilemistir. 1963-1977
doneminde Tiirkiye nin moratoryum (borg erteleme) ile beraber dis bor¢lanma 7.2 milyon dolara kadar
artmigtir. 1977-1980 doneminde ise artan dis borglar1 ve faizlerini geri 6deme problemiyle karsilagan
Tiirkiye, vadesi ve faiz oranini goz ardi ederek yeni dig bor¢lanmalar gergeklestirmistir.

1980l y1illarda ortaya ¢ikan piyasalar ve uygulanan finansal liberalizasyon politikalar1, gelismekte olan
iilkelerin finansallagma siirecini hizlandirmigtir (Lapavitsas, 2013). Bu kapsamda Tiirkiye’de de 1980’li
yillardan itibaren disa agik, ihracata yonelik sanayilesme modeline yonelim olmus ve dis ticaret
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serbestlestirilmistir. Bunun yani sira ithal ikameci politikalara dayali, ihracata yonelik sanayilesme
modelinin altyapisinin olusturulmasina yonelik adimlar atilmistir. Ayrica finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi amaciyla 1989 yilindaki Tiirk Parasmin Kiymetinin Korunmasi Hakkinda alinan 32
Sayili Karar ile finansal serbestlesme tam anlamiyla gerceklestirilmistir. 1980°li yillarin baslarinda
yaklasik 18.3 milyar dolara yiikselen dis bor¢ rakami, 1989 yilinda yasanan finansal liberalizasyon
siireciyle beraber daha da yiikselmistir (Karagél, 2010, s.9).

1980°den baslayarak 1990°da tamamlanan siiregte diinya pazarlarina acilma sansi1 yakalanmigtir. Mal
piyasalart disa acilmistir ve ticaret kotalar1 altindaki ithalat rejimleri serbestlestirilmistir.1980 yilinin
baglarinda Tiirkiye Ekonomisinde ilk defa enflasyon %107 olmustur. 24 Ocak 1980’de yiiriirliige giren
istikrar tedbirlerine karsin enflasyon kontrolden ¢ikmistir. Ancak anti-enflasyonist politikalar ve disa
acilmay1 tesvik eden kararlar sayesinde 1981 yilinda enflasyon orami diisiiriilebilmistir. Biiyiime hiz1
negatifken %4,1 oranina yiikselmistir. Ayn1 zamanda ihracata verilen tesviklerle ihracatin artirilmasi
saglanmistir, dis ticaret acig1 azalmstir. Ozel sermaye icin verilen ihracat tesvikleri ve diisiik iicret
maliyetlerinin getirdigi avantajlar kisa donem karlar agisindan 6nem arz ederken, sektdriin kar oranlari
yiikselmistir ve iicretli emegin sektorel katma deger icindeki pay1 diismiistiir. 1988-1989 yilinda reel
tiretim sektorlerine degil, disa agilim i¢in finans ve kambiyo hizmetlerini kapsayan politikalar
hedeflenmistir. Bu amagla sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalar kaldirilmis ve kambiyo rejimi
serbestlestirilmistir. 1980-1990 aras1 donemde Tiirkiye Ekonomisi ile diinya pazarlar arasindaki iliski
giderek gi¢lii bir bag olusturulmustur. Bu siirecte takip edilen disa agik kalkinma politikalar
kapsaminda ihracat ve ithalat hacminde goreceli artislar olustu. Bu siirecte Artan ihracat gelirleriyle dig
bor¢ anapara ve faizleri diizenli bigimde 6deme olanagina kavusmustur. Boylece dis kredi itibari
yiikselmistir. Bunun sonucu olarak hem ¢ok yanli uluslararasi kuruluslardan kredi saglanabilmis hem
de uluslararas1 6zel sermaye kuruluslarindan borglanilmaya baslanilmigtir (Seyidoglu, 2017, 728).
1980’11 yillarin sonunda enflasyon, i¢ ve dis bor¢lanma, dis agik sorunlar1 yasanmaya devam ederken,
ekonomik biiyiime de gerilemistir (Siirek¢i Yamagcli, 2017, s.95).

1990 y1li sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde yaganan 1994 ve 2001 krizleri yasanmistir. 1990’11 yillarda,
32 sayili karar’a dayanan altyapi ile sayesinde yurtici tasarruf yetersizliginde, ylikselen kamu agiklarinin
finansmanini karsilamak igin, Tiirkiye’de sicak para politikasi uygulanmaya baslanmistir. Reel faizle
borglanmak suretiyle kamu agiklarinin finansmanini saglamayi amaglayan bu politika, 6zel sektoriinde
bor¢lanma seriivenine dahil etmistir. Bu politikayla hem kamu hem 6zel sektoér dig borglanmasi
0zendirilmistir (Sar1, 2004, s.56). 1980 yilinda 18,3 milyar dolar olan dig borg, 1994°te 65.6 milyar
dolara, 2000 yilinda ise 118.6 milyar dolara kadar yiikselmistir (Karag6l, 2010, s.9).

2000’11 yillara hem kamu hem 6zel sektor yiiksek borg stoku ile girmistir. Tiirkiye, 2000 yilinin Kasim
aymda dovize yonelik spekiilatif saldirtya, ¢ok yiiksek faiz, onemli diizeyde doviz rezerv kaybi, 7,5
milyar dolarlik IMF kredisi ile karsilik vermistir. Ancak 19 Subat 2001°de gergeklesen spekiilatif saldiri
karsisinda, krize karsi savunma giicii zay1f kalmistir. 21 Subat 2001°de bankalar arasi para piyasasinda
gecelik faiz %6200 gibi degere ulagsmigtir. Merkez bankasi rezerv kaybi ise 5.36 milyar dolar diizeyinde
olmustur. 2008 yilinda Diinya ekonomisini etkisi altina alan Kiiresel Kriz patlat vermistir. Bu kriz
finansal piyasalardan kaynakli olsa da, reel sektore de sigramistir. Finansal krizin reel sektore
sigramastyla, diinya genelinde biiylime hedefleri asagi yonde revize edilmistir. Tiirkiye’de de biiyiime
hedefi asag1 yonde revize edilmistir. Bunun yani sira reel sektor yatirrmlarinin artirilabilmesi amaciyla
faiz oranlar1 da asag1 yonde revize edilmistir. Ote tandan KOBI’leri desteklemek amaciyla kredi
olanaklar1 artirllarak, kredi borglarim1 6deyemeyen isletmelere yonelik indirim ve erteleme imkam
verilmistir. Ayrica 1999 yilinda “Enflasyonla miicadele ve mali uyum programi” ile siki maliye
politikasi ile enflasyonla miicadele yonelik kur ve para politikas1 ongoriilmiistiir. Bu kapsamda 2000
yilinin ocak aymdan 2001 yilinin Temmuz ayina kadar gecerli olan nominal ¢ipa uygulamasiyla doviz
kuruna ait aylik degerler 6ncesinden ilan edilebilmistir. Bu programin amaci, kamu borg¢lanmasi ve borg
faizlerinin 6denmesinin yaninda 6zel sektor iicret ve fiyat artiglarmin tespit edilebilmesidir (Ayhan,
2016, s. 113). Daha sonra 2001 yilinda da Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur.
2002 yilindan itibaren ise enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslamistir. Bu ¢cergevede Merkez
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Bankasinin diisiik enflasyon hedeflemesi ig¢in uyguladigi para politikasi araglar1 2007 yilina kadar bu
hedefin tutturulmasini saglamistir. Bu donemde reel faiz yiiksekligi nedeniyle gerceklesen sermaye
girigleri kurlar1 diigliriirken, diisen doviz kuru da enflasyonu baski altma almigtir. Déviz kurundaki
diisiisiin devam etmesi ve yurtici faizlerin yiiksek olmasi, reel sektor icin dis borglanmay1 cazip hale
getirmistir. Bunun yaninda bu donemde BDDK’nin bankalarin déviz pozisyon agigini engellemek igin
koydugu kisitlamalardan dolayi da, ithalatci sirketler yurtdisi piyasalardan bor¢lanmaya yonelmislerdir
(Kigtiksu, 2008, 78). Tirkiye’de 2006’dan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaktadir. Bu siirecte ekonomik biiylimede ciddi yol alinmasiyla beraber disa bagimlilik da
artmistir. Bunun sebebi, disa acikligin artmasiyla farkli sektorlerde disa acilma artmistir. Ancak milli
paranin degerlenmesi, ithalatin artip ihracatin gerilemesine yol agtigi i¢in, ihracata yonelimi azaltmistir.
Bu kapsamda 6zellikle 6zel sektdr finansal ve finansal olmayan kuruluslarinin dig bor¢lanmasina
bakildiginda, dis kaynak kullanim1 artarak devam etmistir. Toplam 6zel sektdr dis bor¢lanmasi iginde
finansal olmayan kuruluslarin (reel sektor) paymin artarak devam etmesi dikkat ¢ekicidir. Bunun temel
nedeni, ithal bagimli yatirim mallarinin iiretimidir. Ciinkii finans dis1 6zel sektor, ucuz doviz bulmaya
zorunlu kilinmistir. Bu durum reel sektoriin dis borclanmaya basvurmak zorunda kaldigim
gostermektedir.

Ozel sektoriin finansal olmayan kuruluslar1 (reel sektdr), tarim, smai ve hizmet sektoriinden
olusmaktadir. Tablo 2’°de reel sektor dis bor¢lanmasina ait veriler sunulmustur.

Tablo 2. 2002-2020 Déneminde Tiirkiye’de Reel Sektor Dis Borg Stoku ile ilgili Baz1 Gostergeler

(Milyon ABD Dolar)
Donem | Reel Sektor | Reel Sektor | Reel Sektor Ozel Kamu Reel Reel
Kisa Vadeli Uzun Toplam Dis Sektor Sektorii Se_lft('ir / sektor/
D1s Borg Vadeli D1s | Bor¢ Stoku Toplam Toplam Ozel Toplam

Stoku Borg¢ Stoku (a+b) D1s Borg D1s Borg Sektor Dis

(a) (b) Stoku Stoku Toplam Borg¢

D1s Borg Stoku

Stoku

2002 8.425 22.314 30.739 43.107 64.533 0,71 0,24
2003 10.461 22.712 33.173 48.999 70.843 0,68 0,23
2004 14.362 26.216 40.578 64.121 75.668 0,63 0,25
2005 16.158 29.545 45.703 84.976 70.411 0,54 0,27
2006 17.593 44287 61.880 120.776 71.587 0,51 0,30
2007 22.044 69.502 91.546 160.651 73.525 0,57 0,37
2008 23.310 88.564 111.874 188.049 78.334 0,59 0,40
2009 21.765 82.653 104.418 171.796 83.513 0,61 0,39
2010 23.801 77.794 101.595 190.656 89.109 0,53 0,35
2011 26.792 78.247 105.039 199.718 95.830 0,53 0,35
2012 28.886 82.962 111.848 228.242 106.306 0,49 0,33
2013 37.071 83.434 120.505 270.424 118.935 0,45 0,30
2014 36.353 83.195 119.548 283.342 121.267 0,42 0,29
2015 35.013 88.719 123.732 281.293 116.638 0,44 0,31
2016 38.248 96.065 134.313 283.963 123.324 0.47 0.33
2017 48.536 105.120 153.656 316.487 136.172 0,49 0,34
2018 52.538 105.943 158.481 297.671 139.856 0,53 0,36
2019 57.554 102.929 160.483 269.634 157.099 0,60 0,37
2020 57.671 93.155 150.826 255.394 173.279 0,59 0,35

Kaynak: TCMB,EVDS
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Tirkiye’de 2002 yilindan sonra siyasi ortamda ve ekonomide goriilen istikrar ve ekonominin
gliclenmesi ile, reel sektor ve diger sektorler dis piyasalardan daha diisiik faizle ve daha kolay dis borg
temin edebilmislerdir (Karagol, 2010, 25). Bunun sonucunda Tablo 2’de de goriildigii iizere, 2002-2020
doneminde reel sektdriin hem kisa vadeli dis bor¢lanmasi hem de uzun vadeli dis borglanmasi artarak
devam etmistir. 2020 y1l1 sonu itibariyle reel sektor toplam dig borcu 150.826 milyon dolardir. 2002
yilindan 2020 yilina kadar toplam dis bor¢lanma iginde reel sektoriin oransal payr %24’den %35°¢
yiikselmistir. Ozel sektdr dis borglanmasi iginde reel sektdriin oransal payr 2002-2020 doneminde artis
ve azaliglar yasamasina karsin bu dénemde %71’den %59’a diismiistiir. Buna gore 6zel sektor iginde
Finansal olmayan kuruluslarin pay1 azalirken finansal kesimin pay1 artmistir denilebilir. Bununla birlikte
2002-2020 doneminde reel sektoriin dis bor¢lanmasi iginde uzun vadeli dig bor¢glanmanin oransal olarak
daha fazla pay1 oldugu goriilebilmektedir.

Tiirkiye’de Ozel sektor biinyesindeki finansal ve finansal olmayan kuruluslarin dis bor¢lanma verileri
Grafik 1 ile sunulmustur.

Grafik 1. 2002-2020 Déneminde Tiirkiye’de Ozel Sektdr Finansal Ve Finansal Olmayan
Kuruluslarinin (Reel sektor) Dis Borg Stoku
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Grafik 1’e gore 2002-2011 doneminde 6zel sektér dis borglanmasinda finansal olmayan sektoriin
(kuruluslarin) paymnin finansal sektore (kuruluslarin) nispeten daha yiiksek oldugu; 2011-2017
doneminde ise 6zel sektor dis bor¢lanmasinda finansal sektdriin (kuruluslarin) paymin finansal olmayan
sektore (kuruluslarin) gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. 2017-2020 doéneminde ise finansal

sektoriin (kuruluslarin) dis borg stokunda azalma oldugu; finansal olmayan sektoriin dis borg stokundaki
artisinin devam ettigi goriilebilmektedir.

Tiirkiye’de 6zel sektor finansal olmayan kuruluslarinin (reel sektor) borg stokuna ait verilerine ait grafik
su sekildedir.
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Grafik 2. 2002-2020 Déneminde Reel Sektor Kisa, Uzun ve Toplam Dis Borg Stoku
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Kaynak: TCMB,EVDS.

Grafik 2’de reel sektoriin (6zel sektor finansal olmayan kuruluslart) dis bor¢ stokunun oransal olarak
biiyiik boliimiinii uzun vadeli bor¢ yapisinda oldugu goriilmektedir. Reel sektor dis bor¢lanmasi igin,
uzun vadeli bor¢lanmanin kisa vadeli bor¢lanmadan daha fazla olmas1 nedeniyle yiiksek risk primiyle
bor¢lanmanin daha az oldugu sdylenebilir.

3. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ile Reel Sektor Dis Bor¢lanmasinin Gelisimi

Di1s bor¢lanmayi inceleyen calismalarda cesitli iktisadi gostergeler kullanilmistir. Biz de bu ¢alismada
bu gostergelerden ekonomik biiylime ve sabit sermaye yatirim verilerini kullanarak 2002-2020 yilinda
reel sektdr dig bor¢lanmasi ile iligkisini inceleyecegiz.

Ekonomik biiylime, bir iilkenin iiretim hacminin donemler halinde artigini ifade etmektedir (Turan,
2008, s.11). D1s bor¢lanma da tilkelerin ekonomik yapilarimi etkileyen 6nemli bir faktordiir. Grafik 3’te
GSYH, Sabit sermaye yatirimlar1 ve Reel sektor dis borg stoku diizeyinde meydana gelen degisime yer
verilmigtir.

Grafik 3. GSYH, Sabit sermaye yatirimlari ve Reel sektor dis borg stoku ($)
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Kaynak: TCMB,EVDS.

Tirkiye’de 2002 yili sonrasinda gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek enflasyon hedeflemesi, 2005
yilinda Tiirk lirasindan alti sifirin atilmasi, 2007 yilinda yasanan kuraklik sebebiyle gida ve enerji
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sektoriinde fiyatlarin artmasi, 2008-2009 doneminde kiiresel kriz etkisi, 2013 yilinda Gezi Parki
Meselesi seklinde yasanan olaylar, 2015 yilinda se¢im ve Baris Siireci meseleleri, 2016 yilinda yasanan
15 Temmuz hadisesi sebebiyle iilke icinde yasanan gerginlikler ve olaganiistii siiregler dolayisiyla
yapisal doniisiimler gergeklestirilmistir (Bulus, 2015, s.174). Grafik 3’de goriildiigii tizere, 2002-2020
déneminde ekonomik bilylimenin en fazla diistiigi yil 2009 yilidir. 2000-2001 yillarinda enflasyon
oraninin %40’dan %69’a yiikseldigi, biiyiime hizinin %6.8’den %-5.7" geriledigi bir donemde reel
sektor dig bor¢lanmas artarak devam etmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz etkisinin hissedildigi
siiregte gayrisafi yurti¢i hasila diizeyinde hizli diislis yasanmistir. Bu donemde reel sektoriin dis
bor¢lanmasinin da diistiigii grafik verilerinde goriilmektedir. Ayrica 2013°te Gezi eylemlerinin, 2015°te
secim ve Baris siireci meseleleri, 2016°da 15 Temmuz Hadisesi ve devaminda olaganiistii hal durumu,
son olarak 2020 yilin1 etkisi altina alan Covid-19 pandemi siirecinin Tiirkiye ekonomisindeki negatif
yansimalari, 2009-2020 déneminde gayrisafi yurtici hasila diizeyinde bir 6nceki yila kiyasla diisiislere
neden olmustur.

Ekonomik biiyiimenin belirleyicilerinden biri olan sabit sermaye yatirim harcamalar igerisinde 6zel
sektoriin oransal pay1r kamu sektdriinden oransal olarak fazladir. 1980°de 6zel sektdr sabit sermaye
yatirrm harcamalarmin payr %55 civart iken, 2000 yilinda 6zel sektor sabit sermaye yatirim
harcamalarmin pay1 %74 olmustur. Bu oran, 2020 yilinda %75 civarindadir (TCMB, EVDS).
Yatirimlarin finansmaninda sermaye birikim yetersizligi yasayan iilkelerde dis bor¢glanma 6nemli bir
finans kaynagi olarak goriilmektedir. Dis bor¢lanmanin verimli alanlarda kullanilmasi iiretim
kapasitesini ve ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecektir. Ayni zamanda dis borg geri 6demelerini de
kolaylastirici etkisi olacaktir (Dayar &Sandalci, 2017, 5.375). Ozel sektdriin sabit sermaye yatirimlarinin
artmasinda 6zellestirme ve tesvik uygulamalarinin etkili oldugu sdylenebilir. Ozel sektoriin, devletin
faaliyet gosterdigi enerji, ulagtirma, madencilik, saghk, egitim gibi alanlardaki yatirnmlarn
tistlenebilmesinde, uygulanan 6zellestirme ve tesvik adimlari etkili olmustur (Esiyok, 2005, s. 5). .
Gergeklestirilen yatirimlar tasarruflara bagli olarak gergeklesecegi goz oniinde bulunduruldugunda,
sermaye birikim yetersizligi durumunda dis bor¢lanma yoluna bagvurulacaktir.

Sonug¢

Dis borglanma, ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizligi sebebiyle goriilmektedir.
Dolayisiyla dis bor¢lanma, ekonomik biiyiime i¢in bir kaynak rolii gormektedir. Ekonomik biiyiime ise,
iilkenin sahip oldugu tiim sektér kuruluslarinin canlanmasini saglamaktadir. istihdam artis1, biitce
dengesi, dis dengenin saglanabilmesi gibi ekonomide pozitif gelismelerin yaganmasi i¢in alinan dis
borg¢larin verimli alanlarda kullanilmasi 6nemlidir. Ciinkii yapilan dis bor¢lanmanin siyasi ve ekonomik
ylikiimliiliikleri vardir. Borglanan {ilke ve kuruluslarin yerine getirmesi gereken yiikiimliiliikler ve
bor¢lanma amaci vardir. Borglanmanin yararli olabilmesi i¢in, bor¢lanma ile gergeklestirilen yatirim ya
da girisimlerin, borcun faizinden yiiksek olacak verimlilige sahip olmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda
borcun vadesinde geri 6denebilirligi de borg alan tarafin yeni bor¢lanma kabiliyetini etkilemektedir. Bu
kapsamda bu calismada 2002-2020 doneminde Tiirkiye’de reel sektor dis borglanmasinin gelisimi
incelenmigtir. Daha sonra ise reel sektor dis bor¢lanmasi ile GSYH, sabit sermaye yatirimlari iligkisi
ele alinmstir. Ozellikle 2002 y1li sonrasinda 6zel sektdriin dis borglanmasindaki artis ciddi sekilde artis
gostermistir. Bu calisma ile reel sektoriin yani 6zel sektor igerisinde bulunan finansal olmayan
kuruluslarin dig borglanma igerisindeki payini, gelisimi ve ekonomik biiyiime ile sabit sermaye
yatirimlari ile iliskisini incelemeyi amag¢lanmistir.

2002 yi1lindan 2020 y1lina kadar toplam dis bor¢lanma i¢inde reel sektoriin oransal pay1r %24’den %35’e
yiikselmistir. Ozel sektor dis borglanmasi icinde finansal olmayan kuruluslarin (reel sektor) oransal pay1
2002-2020 doneminde %71°den %59’a diismistiir. 2002-2020 doneminde reel sektoriin dis bor¢lanmasi
icinde uzun vadeli dis borglanmanin oransal olarak daha fazladir. Buna gore reel sektoriin, uzun vadeli
bor¢clanmanin kisa vadeli borglanmadan daha fazla olmasi nedeniyle yliksek risk primiyle
bor¢lanmasinin daha az oldugu soylenebilir. Tiirkiye’de 6zel sektordeki finansal olmayan kuruluslarin
(reel sektor) dis borglanmasinda goriilen artisin sebebi, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI)’in
paymnin daha yiiksek olmasi olarak degerlendirilebilir. Ayrica artan déviz kuru ve reel sektoriin doviz
ihtiyacini, dis kaynaklardan karsilamak zorunda kalmasi da, reel sektoriin dis bor¢ stokunun artmasinin
diger bir nedeni olarak sdylenebilir.
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