D1s Bor¢clanma Temposu

Ering¢ Yeldan, 27 Nisan 2005

2004 y1ilina ait veriler tamamlandik¢a ekonomik dengelerin ne kadar hassas ve tehlikeli
boyutlarda kirillganliklar i¢erdigi daha net olarak goriilmektedir. Dis borg¢ stokuna ait veriler,
2004’in yiiksek biliylime konjonktiiriiniin ardinda yatan ana kaynagin yiiksek dis bor¢glanmaya
dayal1 oldugunu cok ac¢ik bi¢cimde ifade etmektedir.

Tiirkiye’nin dis borg stoku, bir kriz y1l1 olan 2001 sonunda 113.6 milyar dolar tutarinda idi.
Bu rakamin 2004 sonunda 161.8 milyar dolara ulastig1 goriilmektedir. Yani Tiirkiye
ekonomisi son ii¢ sene igerisinde dis bor¢ stokunu net olarak 48.1 milyar dolar daha
arttirmigtir. Asagidaki Tablo dis bor¢glanma ile ilgili verileri sunmaktadir.

D1s Bor¢ Stoku (Milyar Dolar)

2001 2004 2004-2001 Artis

Dus Borg Stoku (1 + 2) 113,651 161,748 48,097

(1) Kisa Vadeli Dis Bor¢lar 16,403 31,910 15,507
TCMB 752 3,287 2,535
Ticari Bankalar 7,997 13,805 5,808
Diger Sektorler 7,654 14,818 7,164
(2) Orta-Uzun Vadeli Dis Borg 97,248 129,838 32,590
(2.1) Toplam Kamu 46,169 73,790 27,621
Konsolide Biitce 38,759 68,490 29,731
TCMB 23,591 18,114 -5,477

(2.2) Ozel Sektor 27,488 37,935 10,447

Kaynak : Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr)

D1s borg stokundaki s6z konusu 48 milyar dolarlik artisin 30.1 milyar dolarinin kamu
sektorliniin bor¢lanmasindan kaynaklandigi anlasilmaktadir. Bu siirecte konsolide biit¢e dis
borg¢lar1 29.7 milyar dolar artis gosterirken, merkez bankasi toplam borg stokunu 2.9 milyar
dolar azaltmig goziikmektedir. IMF, hiikiimet ¢evreleri ve kimi iktisat¢i-yazarlar, kamu
sektoriiniin dig borglarinin milli gelire oranla bir gerileme iginde oldugunun sikga altini
cizmektedir. Gerg¢ekten de kamu dis borg stokunun milli gelire oraninin son ii¢ sene iginde
yilizde 15lik bir gerileme i¢inde oldugu hesaplanmaktadir. Aslinda ucuz déviz kurunun bir



yanilsamasi olarak karsimiz ¢ikan bu olgu, dis bor¢clanmadaki yiiksek temponun tehlikelerini
gozlerden saklamaktadir. Nitekim, senelik ortalama olarak hesaplandiginda, dis bor¢larin
dolar bazindaki artis hiz1 yiizde 12.5°1 vermektedir. Oysa s6z konusu donemde milli gelirin
reel artig hizinin ortalamasi ylizde 7.7°dir. Dolayistyla, 2001-sonrasinda Tiirkiye’nin dis
bor¢lanma temposu, bir rekor olarak adlandirilan milli gelir biiylimesinin neredeyse 1.5
mislidir.

Bunun 6tesinde, dig bor¢ kompozisyonunda da tehlikeli bir birikim oldugu ve kisa vadeli dis
bor¢lanmanin hizlandig1 gozlenmektedir. 2001-2004 arasinda Tiirkiye’nin kisa vadeli dis
borg stoku 15.5 milyar dolarlik bir artis gostererek 31.9 milyar dolara ulagsmistir. Bu rakam
2001 stok degerinin tizerindedir.

Uluslararasi iktisat yazininda kisa vadeli dis bor¢ stokunun, merkez bankasi rezervlerine orani
onemli bir kirilganlik gbstergesi olarak nitelendirilmektedir. 2002 yilinda yiizde 60’a degin
geriletilmis olan bu oran, 2004 sonunda tekrardan 2001 sonu diizeyi olan yilizde 83’¢ ulagmis
durumdadir.

Tiirkiye 2001-sonras1 donemde hizlandirmis oldugu dis bor¢lanma temposunu ve derinlesen
kirilganlik gostergelerini bertaraf edebilmek i¢in, uluslararasi finans piyasalarinda stirekli
olarak yiiksek faiz 6deyici konumda olmaya kosullandirilmaktadir. Yiiksek faizler 6te yandan
da sicak para girislerini uyararak Tiirkiye’yi yeni bir bor¢lanma sarmalina sokmaktadir.
Izlenen ekonomik programin siirekli olarak kirilganliklar ve dengesizlikler yaratan kisir
dongiisii de iste burada yatmaktadir.
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