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GIRLy

Ekonomik bliyiimeyi pgergeklegtirmek ve sanayilegnis iilke
durumuna gelwmek blitin az gelisnmis lilkelerin ortak heJefidir.
Fakat ekonomik bﬁyameyi grrceklegtirmek di¢in yapilmasi gerek-
}i olan yatirimlara kaynak saglawada yurtigi tasarruflar her
zaman yeterli oimaz. Bu nedenle dis finansman kaynaklaraina
basvurmak bir gok az geligmis {ilke igin bir zorunluluk haline
gelmnistir,

Galigsmada "Blylime Slirecinde Dig Finansman Kaynaklarin-
dan Yaraf]anma" konusu tartisilmistir, Bu konu dort boliimde
~ince]enmi§tir. I. Boliimde biiyiime kavrami {izerinde duru]mﬁ$,
biiytime slirecinde karsilagilan darbofazlar ve bunlarin gide-
rilmesinde kullanilabilecek diy finausman kaynaklari hakkinda
genel aglk];ma]arda hbulunulmigtur,

Dis finansmwan kaynaklari, dis yardam, Szel yabancir ser-
rnayve yvatirimlari ve yurtdisai isggli tasarruflaradair,

Tiirkiye'nin biiylime silireci iginde dis finansman kaynak-
larindan ne dlgiide yararlandigi plan dncesi donewn v. plan do-
nemi olmak lizere iki ayra baglaik altinda IX. Boliimde tarti-
gsilmigtair,

IIX, Bsliimde ise Tiirkive'nin das finansman kaynaklara
ile gesitli ekonomilk biiyiiklilkler aréﬁlndaki’i1ﬁ§ki]er afa@-
t1r1]m1$t1r.

IV, Boliimde tiim gallgmaﬁln genel bir deferlendirilmesi

ver almaktadir,



1. BUYUME KAVRAMI
1.1. Blyiime, Biiyiime Hizi Tanimi ve Onemi

Bir ekoneminin belli bir donemde (genellikle
bir y1]) ﬁretmig oldugu mal ve higmet miktarinda bir onceki d&-
neme gire bir artis meydana gelmigse bu ekonomi bu zaman kesiti
iginde iktisaden bllylimligtiir,

Iktisadi biiylime basta azgelismisler olmak izere
tim diinya iilkelerinin temel ekonoﬁik hedeflerinden biridir. Ik-
tisadi biliylimenin 0©lglisii biiylime hlZldir. Biiyilime hiza1 deéérine ba =~
kilarak bir ekonominin bir ylldén digerine liretim giiclinde, top-
law harcamalarsrda ve toplumsal refahinda meydana gelen artisglar
hakkinda genel bir fikir edinilir. Ayrica bagka ililkelerin biiyiime
hizlariyla mukayeseler yapilarak, egfer varsa aralarindaki fark-
li1lrklarin muhtemel éebep]eri hakkinda degferlendirmelerde

by lunulur,

Az geligmis lilkelerin, gelismis tilkeleri ekonomik
agidan yakalayabilmeleri veya hig defiilse aralarindaki gelismig-
l1ik farkinin daha fazla bilylimesini tnleyebilmeleri igin biiylime
hizlarini yiiksek degerlerde gergeklegtirme gabasi iginde bulun-
malari gerekir, Burada kullanilan "yiiksek" sozcligi subjektiftif
ve igerifinde bir deger yargisi tasimaktadir, Hangi biiylime hizi-
nin yiiksek kabul edilebileceli tartigmsli bir konudur. XKitlik,
harp ve olumsuz doZa gartlara altinda yilda net % 2, % 3 biliyliyen

bir ekonominin yiiksek bir biiylime hiz1i gergeklegtirdigi iddiasin-



da bulunabilirken normal kosulliar altinda bu hizlar diistik o-
larak deferlendirilebilinir. Bununla birlikte genel olarak
¢ 7 ve Ustlindeki biiylime hizlara fyﬁksek" olarak nitelendirilir,
Biiylime hizi, birbirini izleyen iki senenin GSMN'iarl a-
rasindaki tark, bu iki seneden birincisinin GSMH'sz1 de&grine
biliinerek hesaplanir, Bu biiyiime hizinin briit deferidir. Ayrica
ilgili donende nﬁfusta oftaya'glkan yviizdesel artis bu degferden
diigiiliirse net biiyiime hi1zi degerine ulasilir. Bu hesaplar yapi~-
lirken gtzden uzak tutulmamasi gerekdn bir diger 6nemli husus,

GSMH deferlerinin fiyat artlslafl deflate edilerek (yani cari

deil reel fiyatlarla) hesaba katilmasi geregidir.

Biiylime, iktisadi biiyiime ve bilyiimo hiza kavram[arl ilize-
rindeki bu genel agiklamalardau sonra blylime hizini etkileyen
Taktirlerden ve biiyviime hizinin hesaplama tekniklerini konu a-
lan biiylime modellerinden bahsetmek miimkiindiir, Calismanin bu
boliimiinde ¢ok sayida olan bliylime modellerinin ayra ayr{ ele a-
linip analiz edi'resi yerine az geligmis ililkelerin biliviime so-
runlarinin agiklanmasinda en fazla kuallanalan Harrod-Domar mo-

deldinin incelenmesine kisaca yer veri]ec@ktiru(]).

(1) larrod=Domar modeliude biiyiime hi#1 ile 11gili formiilsel

agiklama kisaca agagida verilnistir:

Oy hizlandiran katsayisi; 8 tasarrul orani, I yatirimlar,
Y, milli gelir ve p, biyilima hivini, t, 1ilgili dbuemi
gosterirken

Y=L AI (garpan prensibi)
N

@



Harrod-=Domar modeli biiyiime hizinin hesabinda iki
kavrama biiyiik 8new verir. Bunlar tasarrutf orani ve sermaye-hasila
katsayisidir, Tasarruf orani bir {ilkenin milly gelirinin ne ka-
darinin tasarruf edildizini gbsteren bir katsayidir. Genellikle
gelir diizeyi diigsiik az gelismis ililkelerde gelirin g¢goZu .tiiketim
harcamalarina ayr1]§1é1 igin tasarruf miktari ve do]ayls;y]a taf

sarruf orani oldukga diigiik bir dilzeyde kalmaktadir,

Bliyiime hizi, tasarruf orani ile doZru orantili ola-
rak artmaktadir, Az gelismiy lilkelerde tasarruf oraninin diligiik
degerlerde kalmasi biliyiime hizi lzerinde asagi gekici bir etki

/

yapmaktadair,

Yatirimlardaki artisin milli gelir lizerinde yarattigi artis
etkisini verir.

= .AK ) = .
AY; (o .1 veya AYt CTIt~]
Bir onceki donemde sermaye stofunda meydana gelen net arti-
gin (veya bir tnceki donem yat1r1m]ar1n1n) toplam arzda ya-
ratacagi artisi gosterir, Burada Y toplam arz artisini mil-
1i gelirdeki artis olarak almak mimkiindiir. Glinkii liretilen
mal ve hizmetlerin degerindeki artig kKadar mal ve hizmetle-
ri iiretmek ig¢in kullanilan iiretim faktdrlerinin gelirinde
artis olacaktir. Bu durumda,

_ ‘l i-— ‘o _ - .

l.AT=0.1 slur.
s t tw1
Al =0.T1I veya B8.01 AI_ veya

R S Bk S e S

s
8.0 = AIt veya su% =¢ (lizlandiran katsayisinin

Tgm ‘

tersi sermaye-hasila katsayisidir) Yatiraim artig hizi biyiime
olarak alinabilir,.
8.1 = ¢ elur.
e J



Sermaye-hasila katsayisi bir birim gelir artisa
elde etmek i¢in ne kadar sermayeye (veya sermaye mali) arti-
sina ihtiyag oldugunu gosteren tekuik bir gostergedir. Bu oran
ne kadar diiglikse gelir arttirmak igin yapilmasi gerekli yatairim
miktari o kadar az demektir. Sonug olarak yatirimlar kolayca
gelir arttairici tesir yaratabilmektedir, Gelirde ortaya ¢ikan
her artig biyiime hizinda olumlu ydnde etkileyecegine gore ser-
nmave~hasila katsayisinin kiliglik olmasi sonugta biiyiime hlilnl
arttirmaktadair, Baska bir deyisgle, bﬂyﬁme hizi sermaye-hasila
katsayisi ile ters orantilidair. -

Tasarruf orani ve sermaye~hasila katsayaisinain bii-
yilme hizi ilizerindeki etki]erini birlikte gostermek igin asaBir-
daki formilden yararlanmak mﬁmkﬂndﬁr.

r= Bilylime haza

s= Tasarruf orani

ky Sermaye-hasila katsaylsl iken,

r= -s- dlr’o‘
k

Bu v itlige gdre belirli bir biiylime hizai saéiaya—
}bi]mek igin sermaye-hasila belli iken, 8'nin gdsterdigi &lgiide
gbir tasarruf oranini gergeklegtirimek gerekir, Ormegin % 7'lik
'Lir biiylime hizini saglayabiluwek ic¢in sermaye=hasila katsayisi
b iken % 21'1ik bir tasarruf oranina ibtiya¢ vardir, Yani milli
gelirin % 21'nin tasarruflara ayrilmasi gerekir. Daha ncede
| , ‘

bahsedi]diéi gibi az gelismisg illkelerde tasarruf oraninin diigiik

oldugu bilinmektedir, Onun igin bu oran yukaridaki Grnekte 9 21



degil de sdzgelimi % 10 oraninda gergeklesmis ise, % 7'1lik bir
biiylime hizini gergeklestirebilmek igin % 11 oraninda dis kaynak
ihtiyaci olacaktir. Yani milli gelirin % 11'i oraninda dis kaf—
nagfa bas vurulacaktir. Diger bir deyisle iilke ekonomi;inin dig
finansman ihtiyaci milli gelirin % 11'i kadardir,

(isriiliyor ki gerek sanayilegmek ig¢in gerekli yatirimlarin
vapirlmasi, gerekse bu yatirimlarin yapilmasiyla ilerki dénemler-

de baslayacak liretimdeki artislar araciligiyla, milli gelirin,

dolayisiyla biiylime hizinin arttirilmasi digin, tasarruflara

§
o

(i¢ veya d1§) gerek vérdlr.

Yatirimlarin arttirilmasi sonucu bliyiimenin hizlandirila-
bilecegini savunan gegitli bliyiime mode]]er;, ig tasarrufl;rin
yanisira dis tasarruflarinda 6nemini vurgulamaktadar, Ozellikle
Leibenstein, Rostow ve Rosenstein Rodan'un modelleri bu konuya
katkida bulunmaktadirlar,

Bilindigi gibi Toplam Yatiramlar, I¢ Tasarruflar+Dis
Tasarruflardan oclustugundan, daha yiksek seviyede yatirim yapl;
labilmesi i¢ tasarruflarin arttirilamadii durumlarda, dig ta-
sarruflara bags vurulmasini kagiunalmaz- kilmaktadir., Dis tasarruf-
lardan yararlanilmasi halinde milli gelire net bir katki yapil-
m1g olmaktadir. Dolayisiyla milli gelirin artmasi, biiyiimeyi de
olumlu yonde etkiliyecektir,

Bunun yaninda bliyiimeye olumsuz etkide buluman etmenlerde
vardir., Bunlar arasinda nlifus artisgi;, atil kapasiteler, &demeler

dengesi agiklari ve tasarruf yetersizligi bulunmaktadzir,



1,2, Biiylimenin Dar Bogazlari

1.2,1., Niifus Artiga

Bir ekonominin bilylime hizinda artis meydana
gelmesi 11k bakista oluwmlu bir ge]i$me olarak degerlendirile-~
bilinir, Ancak gergekg¢i bir deéeriendirmn yapabilmek di¢in tek
bagina biiyiime huizi deferine itibar etmemek gerekir. f]gi]i do -
neundeki niifus artis hizinin da gz Oniine alinmasz gerekir. Bu-
nun nedeni agaktir, GSMH'a bir pastaya benzetirsek pasta bliyli~
milg yani belli bir oranda bilylime h1z1'gergek]estiri]mistir.

. Ancak pastayi paylagacak kigi sayisi (yani nﬁfus) GSMIl'dan da-
\ ha hizli biiyiimiligse bir kKisi bagina diigsen pasta miktari sonugta
\aza]mls olabilir,

\ Bir gok az geligmis {ilke gesitli fedakarliklara katla-

\narak hiiviime hizinda artis saigladaifa halde hizli ntifus rartisi

|

fiedeniyle bu artiglar fertlere va hig yansimanakta veya azala-

rak yvansimaktadir., Rakamsal bir 8rnek vermek gerekirse, bir e~

%onomi belli bir donemde niifus artis hizi dikkate alinmadan

: /
4 diizeyinde, biiyiime hizi gergeklestirmisken ilgili dénemde

J oraninda niifus artisi oldugunda bu biiylime hizi fertlere

1 diizeyinde yansiyacaktar, Nilfus artis higini da dikkate alan
1 biiyiime hizivna '"net bliylime hizi" denir. Bliyitwe hizini r, onili-
15 artis hizini p ile gosterivresk,
| ' Net Biiylime lirzi = r-p olur,

Nifus artig hizini etkileyen iki toynel faktﬁr doZum ora-

ny ile 6l oranidir. Niifus artig hizi bu iki oranain farklarinaz
\ . '

es%ttir. Niifus artis bizivain azaltilmasi digin do@um oranlarinin



azaltilmasi va—~a 6liim oranlarinin arttirilmasi gerekir. Ikinci
faktor bir politika olarak benimsenemiyecefine gére tek gazﬁm
dofum oranlarinin azaltilmasidir. Dogum oranlarinin azaltilmasi
ise, lilkelerin geligmislik diizeyi ve halkin efitim diizeyl ile
yakindan ilgilidir. Az gelismig lilkelerde niifus artigs hizinin
yiiksek olmasinin tewel nedeni 0liim oranlariuniun diigsiik olmasindan
ziyade dogum oranlarinin gok yliksek olmasaidir., Bunuu ardinda ya-
tan neden ise, bu llkelerde dodum kontrol yontemlerinin ya hig

bilinmemesi veya bilinse de benimsenmemesidir,

¥
ot

Konunun halkin efitim diizeyi ile de yakin ilgisi wvardar,
Geligwmis tilkelerde ise duruwin tamamen tersinedir. Bu ililkelerde
6liim oranlari ve dofum oranlari dilsiik olduifu icgin niifus artais
hizi ¢ok azdir, Bu da, bu lilkelerde vatandaslarinin bliylime hi-
zindan daba fazla yararlanmasini saglamaktadar, /

Buraya kadaf anlatilanlari klgaca.ﬁzet]eyecek olursak yilik~
sek bir niifus artis hizi bilyllmayi engelleyen en 6nemli dar bo-
gazlar arasindadir. Bu dar bojak 6zallikle az gelismig lilkeler,
viiksek biliylime hizlarina erigmelk i¢in alacaklari iktisadi tedbir-
lerin yanisira mutlaka niifus aftis hizina en azindan frenliyecek
sosyal igerikli tedbirier de almak zorundadarlar,

1.2.2., Ati1l Kaepesitelsy
GSMH'nin hesaplanma yontemlerinden birisi de
bilindigi gibi ﬁretjm yvontemidir, Bu ybntemde bir yi1l igerisinde
bir ekonowmide fietilen niliad mal ve HiBmetlerin reel fiyat de-
gerleri toplanir. Bu toplamin daha bllylik gikmasainin wmal ve hiz-

nmet liretiminin artmasina bagli oldufu agaiktir. Mal ve hizmet



liretiminin artigs ise ya yeni vatirimlar yapilarak ya da daha
Snce yaplilmis yatirimlarda képasite kullanim oranlari yliksel-
tilerek saglanabilir. ok basit olarak kapasite kullanim ora-
ni bir fliretiw biriminiun fiili liretiminin fteorik liretiminin
kagta kagi oldujiuunu gosteren bir katsayidir., Bu oran ne kadar
diislikse firmalar tam kKapasite ile galigsmaktan o kadar uzaktir-
“lar, Difer bir devisle atail kapasiteler ortayva gikmistir, Atal
kapasiteleri ‘gidermek suretiyle liretini arttirmak yeni yvati-
rimlar vaparak iiretime gdre cgogu zaQ§n daha kolay, daha az
nasrafla ve daha kisa siirede gergeklestirilebilir o]maiaze]]ik-
lerini tagir. Bu nedenle liretimi, GSMH'a ve dolayisiyla biiylime
hizini arttirabilmek igin gz Oniine aliumasi gereken en dnemli
tedbirlerden biri varolan atil]l kapasitelerin azaltilmasi veya
tamamen giderilmesidir (2).

Atil kapasitelerin gideri]ebi]inmesi igin bunlari dogu-
ran nedenlerin bilinmesi §a£ﬁt1r. Genellikle bir ekonomide ati]
kapasite doffnasinda gsu etkenlerin rolil olabilir. Talep yeter-
sizligi, finansman gligliiklerd, eterji ve difer girdilerin ek~
sikligi (yetersizliji) veya yoﬁlu&u, igglicli verimliliginin di-
slikligli, siyasi ve sosyal ortamdaki olumsuz gelismeler, ig ve
dis talep yetersizligi ve teknik nedeunler, |

Bu nedenlerin liretim Uzeprindeki oluwnsuz etkilerini gi-
derwek igin alinmasi gercken tedbirler herbir nedenin dzelligi-
ne gire farkli ve bazen de birbirleriyle ¢elisir nitelikte o~

labilir., Ornegin finansal zorluklari asabilmek igin yliksek fic-

52) Milli Prodiiktivite Merkezi, At1il Sinayi Kapasitelerden

Ihracat Igin Yararlaunma Olauvaklari, Ankara, 1973, S.T



retli iggiler yerine asgari lcretli iggiler galigtirmak, ig-
giici gelirlerinde diismeye neden olacagi igin ig¢ talepte geri-
lemeye yol agabilir,
1.2.7. Odemeler Dengesi Agiklari

Odemeler dengesi bir iilkenin diger lilke-
lerle bir yil igerisindeki tiim ekonomik iligkilerini gdste-—
ren bir tablodur (3). Udemeler dengesinin en onemli n]% ka-
lemi cari islemler hesabidir., Bu hesabin alt iki ana kalemi
ise mal ve hizmetler hesaplaridair. Ma? hesabi ihracat ve it-
halat kalemlerinden meydana gelirjy bu hesaba dig ticaret
dengesi de denir., Hizmetler hesabinda ise turizw, is¢i do~-
vizleri, dig borg faiz]eri,‘yaban01 sermaye, kir transfer-
leri kalemleri yer alair,

Odemeler dengesinin cari islemler bsliimiinde yer alan
kalemlerden bir kisimi doviz getiricl nitelikte olup hesaba’
(+), digerleri ise dovisz gﬁtﬁrﬁcu nitelikte olup hesaba (=)
igsaretle girer. Cari isleéler dengesinde biitiin (+) kalemle-
rin toplami (=) kalemlere egitse cari iglemlerin dengede'o]—
dufu sdylenir., (+) kalemlerin toplawinan bilyiik olmasi halin-
de cari islemler dengesinin fazla verdifi anlasilir. (-) ka-
lemlerin toplaminin bilylik olmagas ise earil islemler dengesinin
ag1ik verdigi anlauina gelir, Bu agik "Disg Agik" diye de isim-

lendirilir. (4),

(3) Ridvan Karluk, "Tiirk Ekononisinde Dig Agaik Sorunu ve Bu

[ Agigin Bazi Ulkelerle Karsilagtirilmasi", BITIA Dergisi,
Cilt XVI, Sayi 2, Eskigehir, 1980, Sayfa 21k

(4) Baran Tuncer, Tiirkive'nin Dis Udemsler Agifi ve Dis

l Kaynaklar, Diy Ticaret ve RBkeonouik Gelidswe, Ist, 1968 s.316



10

Odemele. dengesinin diger alt kalemi sermaye hareket-
leri hesabi, net hata ve noksan gekliude dcnklestiriéi bir
kalern ile 1985 yilindan itibaren uygulanan IMF standartlari-
na gore diizenlenmis ddemeler bilangosu tablosunda yer alan
Merkez Bankasinin orta ve uzun vadeli borglanwmalari i;e Diin-
va Bankasi ve diger uluslararasi kurumlardan saglanan prog-
ram ve yvapisal uyum kredileri bdemeler dengesi finansmani a-~
di ile Sdemeler bilangosunda yer ?llr.

Bir lilkenin Odemeler bilangosu muhasebe anlaminda da-

&

ima denktir. Yani bilangoyu olugturan (+) ve (=) kalemlerin

v

toplami sifira esittir. Boyle bhir egitlik olmasa dahi net
hata ve noksan kalemine uygun sa«yi koyarak °$it]ik saglanir,
Buna karsilik odemeler bilangosunun en Snemli kalemlerinden
olan cari iglemler dengesinde sonucun si1fir gikmasi taﬁamen
tesadiifidir. Esas oian kalemlerin agik veya fazla vermesi-
dir. Bu agik veya fazlalar dier hesaplar araciligiyla fe-
lafi edilmeye galigilir. fJrnefin cari iglemler dengesi agik
vernaekte ise bu agik sermaye hareketleri bolumiinde dis kre-
diler (dis borglanma) veya yabanci sermaye girisiyle karsi-
lanabilir., Cari iglemler dengesi fagla veriyorsa bu fazla-
11k sermaye hareketleri kaleminde ¢eégitli {llkelere krediler
verilerek veya buralara sermaye ikisi saglanarak eritilebi-
lir.

Odemeler lengesinin agik vermesi tek bagina bir eko-
nominin biiyiime hizini mutlaka olumsuz yonde etkileyen bir
faktir degildir. Unenld olan bir tilkenin Y@tlrlm]ar1n1 art-

tirmak igin ithalataini veya dig ber¢lanmasina arttirmak su-
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retiyle ddemeler dengesi agiklarina ugram=si (gegidi odemeler
deugasi aglk]arlna) deitil, bu agiklarin bliylik boyutlara ulag-
masi ve siireklilik arz etmesidir, 6demé]er dengesi ad&k]arlnln
biiyiime hizi lizerindeki etkileri incelenirken bu agiklarin or-
taya gikmasina yol agan nedenlerin Sncelikle ele alinmasi ye-
rendi olur, Bu nedenlerin baglicalari, ihracatin artmamasi ve-—
ya veterince artmamasi, lthalatin artmasi, dig finansmap gider-
lerinin artmasi diger dovig getirici kalemlerde ig veya yete~-
rince artis olmamasidir, o
Ihracat ve diger doviz getirici kalemler GSMH'nin har-
camalar yontemi ile hesabinda (+) igaretle isleme girerler. It-
halat, dig finansman giderleri ve difer doviz gotiirlcili kalem-
ler ise bu hesaha (=) igareti ile girerler, Dolayisiyla ilk
gruptaki artisglar GSMH'yaxi ve bilylime hizini oluulu ydnde etki-
lerken ikinci gruptaki artiglar olumsuz ysude etkilerler, O-
demeler dengesi agiklariuin bllylme lhirzi ilizerindeki dogrudan
olumsuz etkileri yukaridaki gibil agiklanabilir. Ancak bu a-
¢iklarin bir de dolayli etkileri vardir ki bunlarin biiylime hi-
z1 lizerindeki olumsuz etkilerinin yanisira ekonomik yapi iize-
rinde de bazen tahripkar denebliecek sonuglari olabilir, Ure;
tim maliyetinin $% 20'si oranindm ithal girdiye baizli olan
bir sanayi kurulugu diiglinelim. Odensler deugesi aglk]ar; doviz
ki1t1181 yarattigi igin bu igletme liretim igin gerekli girdiyi
zausaninda ve yeterince bu]amaﬁasl, bu dururmun sﬁrak]i]ik ka-—
zanmasi halinde tamamen ldretimden vazgegebi]ecekfir. Sanayi-

nin yapisi, ithal girdiye bagiwmli sanayinin aleyhine degisecek
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¥
bu sanayilerin az lretim yapmasi sonucu iretim yaptiklari mamul-

Jerin fiyatlari yiikselecek gelir dafilimi buralarda ¢aliganlarain

ia]eyhine bozulacaktir. Kit olan doviz kaynaklarindan istifade e~

\dip ithalat yapma imkani bulanlar bu mallari resmi fiyat yerine

ﬁdaha yiiksek karaborsa yolundan satmaya gideceklerdir, Halen ig-

|

| .
Petme devresinde bujsunan kuruluslar igin durum bGyleyken yeni

kuru]acak ve bir miktar ithalat gereksinimi olan sanayiler digin
éerek]i doviz bulma imkénlari iyice daralacak bu iilke adeta ya-
\ .

tirrudan, sanayillegmeden ve bﬂyﬁméden vaggeger hale gelecektir.,
i

\ 1.2.4. Tasarruf Yetersizliji
|

\

& Bijyiime slireci ig¢inde bulumnan bir ekonominiu bliylime

h#21n1 arttirabilmesi digin yatairim yapmasi gerekir. Ancak yati-

rim]arln yvapirlmasi tasarruflara baglidar, Bir {ilkede tasarruf
| .
e%i]imi viiksek ve yapilan tasarruflar yatairima donligebiliyorsa

o iilkenin biiylime hizi da yliksek olaocaktir, Fakat az geligmig Ul-
|

ke?erde tasarruf egilimi diigilk, tilketdim efilimi yiiksektir, Tilike-
tik'egi]imini diigiirerek, tasarruf @éiiimini arttirmak ise g¢ok
gu§tur. Glinkii bu gibi ekonomilerde kisiler tiim gelirlerini an-
caﬁ zorunlu tiiketim mallarina harcawaktadirlar, Bu harcamalarin-

dan feragat edip tasarruf egilimlerini yilkseltmek istemezler.
\
Yagamlarini devam ettirmek igin zorunlu harcawalarini yapmalarx

0
gerekir,
|

!
1

Bir ekonowmide tasarruflari ggnlilll tasarrufler ve
-zorunlu tasarruflar diye ikiye ayiriDd inceliyebiliriz, Goniilli

tasarruflar kigsilerin istiyerek yapwig oldufu tasarruflar olmak-
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'

Xtadlr. Genellikle az geligmig iilkelerin Gzelligiunden dolay1

i P

\bu gibi lilkelerde kigiler tasarrufierini gelismis {ilkelerdeki

l .

' Zgibi hisse senedi ve tahvil olarak veya bankaya yatirarak yahut

girket kurarak degerlendirmeyip altin, glimlis vbe, kiymetli maden-'

lar aliminda veya bina, arsa gibi spekiilatife doniik yatirimlarda

- \
kullanirlar, Bdylelikle tasarruflar dogrudan sznayi yatiramlari-
a diniigmeyip atil bekletilmig olur. Bu tiir davraniglar biiylime

11Z1n1 yavaglatar, Qﬁnkﬁ tasarruflar yatirima doniigsmemektedir,

Zorunlu tasarruflar ise vefgi]erdir. Devlet kigi-
erin gelirlerinden bunu elde eder, Fakat az geligmis lilkelerde
elir seviyesi diisiik oldugu ig¢in vergi tahsilati istenilen dii-

aéyde gergeklesmemektedir, Durum bdyle olunca devliet eliyle g&r-

gbk]eqtiri]en yatirimlar igin vergiier yetsrli bir finansman

kaynagi olmamaktadar.

Biitiin bu olumsuz unsurlar nedeniyle bu tip ekono-

milerde tasarruflar yetersiz kalmaktadar.

Bu sﬁy]edik]erimizi formiil yardiniyla ;agiklamaya

galaigalaim,
S¢= Bir lilkenin p]an]&nan.buyﬁme hizini gergekles-—
tirebilmesi igin gerekli olan tasarruf miktari

Si= Fiili yurtied tasarruf miktari olsun

x

| S » 8; ise
0] %aman yurtigi tasarruflarin: iﬁtiyaq duyulan toplam tasarruf=-
]aﬁa egitleyecek bir finansman kaynagi gerekmektedir. Bu gibi

duﬁum]arda planlanan bﬁyﬂme hizi hedeflerine erigebilmede gerek-



"1k

11 olan tasarruflari elde edebilmek igin dig finansman kaynak-~

larina ihtiyag¢ duyulmaktadir,

St:: Si+ Sd

S dis finanswan ihtiyacini gdstermektedir.

d’
Bundan sonraki bbliimde dig finansman lizerinde ayrintila
olarak durulacaktir,
2. DI$ FINANSMAN
2.1, Dig Finansmaunin Tanimi
Bir ekonomide i¢ kaynak agifinin ortaya ¢ikmasi ve
bunun nasil kapatilacafi sorunu dig finansman konusunu gUnéeme

etirmektedir.

\

i Ulkeler degigik biiyiime hlz]ﬂfina‘u]agabi]mek igin gerek-

ii finansman ihtiyacini geligmlis ve kaynak fazlasi olan lilke-

) . , ‘
lerden veya uluslararasi kuruluglardan talep ederler, Boylelik-
|

le ya tasarruf agiklarini kapatmaya ya da déviz kitligini gi-

\

d%rmeye galigsirlar,
\ Dig finausman, bir iilkenin digey lilkelerden veya ulus-
1Ararasl kuruluslardan temin ettifi kaynaklardir. Kisaca il-
keler arasinda meyzina gelen kaynak akimlaridir $aklinde'de
tanimlayabiliriz,
Gilinlimlizde bilitiin iilkeler dig finansman kaynaklarina bas-

vurnaktadirlar. Bunun nedeni dig agiklarini kapatmak ve tagar-
i 3

ruﬁ vetersizligini giderersk istenilen bilylime hizina ulagsmak-

tlﬁ.
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2.2 Dis Finanswan Tiirleri
Dis finansman tlirleri dis borglanma, ozel yabanci
sermaye yatirimlari, dis yardimlar, bagis ve hibe, yurtdisi
iggi tesarruflari olmak lizere dort bélilmden olusmaktadir, Sim- .
di bunlari ay:: ayri ele alarak incelevelim,
2.2.1. Di1s Borglanma
2.2.1.,1, D1y Borglanma Kavrami
Dais bﬂrg]anma, bir devletin, kamu:
kurulugunun veya Gzel isletmenin, dig kaynaklardan mali ya da
reel kavnak saglamasidir, A]lnén bu borcun belirli bir =zaman
siilresi iginde geri ddenmesi kosulu vardair.

Dig borglanmanin temelinde yatan mneden bir iilkenin bi-
reylerinin refah iginde yagsamalarinin saé]anma51d1f. Glintlimiiz-
de ekonomik anlamda refaha kavugmanin ise ancak geri kalmig-
liktan kurtulup geligmis bir iilke haline gelmekle miimkin ol-
dugu biiyiik 81lgiide kabul giren bir goriligtiir, |

Gelismig bir illke olabilmenin 6n kogulunun sanayilegmek
oldufu ve bu nedenle geligsmig iUlke sdEgligll yerine sahayi]egmig
iilke sdzciigiinlin kullanilabileeafil ~llZzerinde bazi tartismalar
olmakla birlikte- biiyiik dl¢ilde taraftar bulan bir baska goriig-
tiir, ¢

Sanéyi]eqmenin gerekli kildigi liretimi yapacak fabrika-
larin kurulmasi ve 1gletilmesi ise sanayilesme yolunda atilacak
adinmlarin ilkini teskil edaf. Bu adimin atilmasi igin gerekli

diger tiinm faktdrler (hamumadde, efitilmis igglicli, girisimeci vs.)
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varolsa bile, bir faktdriin yoklugu veya yetcrsiéligi ige
baglamayi imkansiz kilar, Genellikle gelismekte olan iilke-~
lerde yetersiz olan liretim faktori sermayedir., Yapilmasina
karar verilen bir yatirimla ilgili harcamalarin finansa
edilebilmesi ig¢in gerekli fonlarin ne mikta:da oldugu ve
nerelerden temin edilebilecegi yaglrlmln daha proje]endi;

rilmesi agamasinda cevabi verilmesi gereken sorulardar,

Yatirim fonlarinin temel kaynagi ise tasarruflardir.

By
[

fl1ke igi tasarruflar, banka veya diZer araci mali kur@]ug]ar
araciligi ile yatirima dﬁnﬂgtﬁfu]ﬂr]cr. Tasarruflaray yaratan
ise gelirlerdir. ﬁ]kp igindeki bireylerin kazandiklari ilave
1 liranin ne kadarlnl tasarruf epttiklerini gbsteren marjinal
tasarruf oranina vakarak bir Ulkede o yail elde edilen toplam

fge]irin (gayri safi milldi ha51]an1n) ne kadarinin tasarruf

\

| ,
Qedi]erek (mﬁkemme] igleyen bir sermaye piyasasinin var oldu-
I

igu varsayimi altinda) yatirima doniisebilecegini kestirebili=-

|
}riz

Marjinal tasarruf orani ne kadar yiiksekse yatlrlmﬁar

igin gerekli finansman'kaynaglnln yurt iginden saglanmasi im-

kdni o kadar artmigs demektir., Tersine marjinal tasarruf orani-
nin diiglik olmasiy yatirimlarin yurtigi kaynaklarla sag]anmasx
“iwk@ninin azaldigi anlamina gelir, Bu taktirde ys planlanan

bgyﬁme hizi ve yatirimlardan vazgegilecek ya da finansman so-~

i
i

rynunu ¢dzmek igir dig kaynaklara bBagvurulacaktir., Bu dig
!
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kaynaklar arasinda en biliylik pay:r gogu zaman dis borglar o-

Jugturmaktaduir,

Di1ig kaynaklara daha éz bagvurmanin bir baska yolu da
yurtigi tiiketimi azami Olgide kisarak ig¢ tasarruflari art-
tirmak olabilir. Ancak bdyle bir yolla katlanilacak feddkar-
lik ile duisy borg]anma.suretiy]é iistlenilecek yilikiin ma]iyeti
iyi hesaplanwalidir. Lger dig borglammanin yiikii tiiketicilerin
refahindaki azalmadan dubha az ise dis borglanmanin tercih e-
dilmnesi miimkiindlir. Ayrica hergseye rajhen yerli para cinsin-
den i¢ tasarruflarda saglanan arflg doviz cinsinden tasarruf-
lar haline kolayca doniistliriileniyorsa ve tasarruf yetersiz-—:
1igi esasen ddviz cinsinden tasarruf igin sdz konusu ise tii-
ketimi kisarak ig¢ tasarruflari arttairmanin fazla bir yarari
yoktur, Dis bor¢glanmwa hoyle bir durumda yine tercih edilebi-

lecek bir yoldur,

Ekonomilerin hangi miktayrda dig borglanmaya gidecekle-~

ri Snceden hazirlanan plénlarla da kestirilmeye galisilir,

Asagida tablo, bir &rmek elarak verilmistir. Bu tablo-
da IV. Bes Yi1lik Kalkinma Pldninda Ungoridlen tasarruf-yati-
rin degerleri ve farki ile dis finanswan ibtiyaci gosteril-

migtir,
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TABLO I
TASARRUF-YATIRIM DENGESI

(Milyar TL)

1976~1983 Toplam

I. TOPLAM TASARRUFLAR 1647
II. TOPLAM YATIRIMLAR 1647
A, Sabit Sermaye Yatirimlari 1575
Kamu 898

Ozel ol 677

B. Stok Defigmelsri ' 72
Kamu ' 35

Ozel 37

Uzel Tasarruf-Yatirim Farki +48
Kamu Tasarruf-Yatiraim Farka -247

Toplam Tasarruf-Yatirim Farksx
(Di1s Finansman Ihtiyaca) ~-199

KAYNAK: IV. Beg Y11lik Kalkinma P18ni, DPT.

Tablodan da gotriilebilecafi gibi 1979~1983 doneminde ya-~

bllacak yatirimlarin tasarruflarla kargilanamiyan kismi 1978

%5ri fiyatlariyla 199 Milyar It dir, Bu kadarlaik bir dlé finans-

)
man gerefi ortaya gikacaktir,
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2.2.1.2, Das Bsrg]anmanln Degerlendirilmesinde Kullanilan
Kavramlar
Bir Ulkenin dis borglari 1le ilgili hesaplamalar-
da ve yapilan degerlendirmelerde dig borcun miktari, vadesi, faiz
orani kosullari, di1s bor¢ servisi, dig borg servis orani gibi
kavramlar onewmlidir. Bu kavramlar iizerinde kisa agiklamalar asa-

gidadair.

2.2.1.2,1, Dig Borg ‘Miktara

Dig Borg Miktara, kullanilmig ifadesi
. olwadaigi siirece heniiz kullanilmamrs borglarida igerir, Bo£g mik-
parlna yalniz borcun ana parasi dahil edilir, Kiimiilatif (birikim-
1i) borg miktarini hesaplarken ise gegmig yillarin borg ana para-
larinain toplami alinir, Falz hesabi ise ayrica yapilir., Bununla
|birlikte bazi gosterimlerde borcun faizi ana paranin bir parga-
s1 olarak ifade edilir. Bu durumda borg miktari, borcun ana pa-

rasi+borcun faizinin toplami olmaktadir.
2.2.1.2.2. D1s HBepcun Vadesi

; Dig boercun vadesi, borcun géri fden~
|

mesi bitene kadar gegen sliredir. Bazi dig borglar igin bir siire

higbir Sdemede bulunulmaz. Bu slire ddemesiz sliredir ve ge%it]i

\ .
anen]er]e bu siirenin uzun veya kisa olwmasi durumlariyla karsi-

J%sllabi]ir. Di1s boercun ﬁg‘ylldan kisa vadeli olmasi halinde
kisa vadeli, lig y1l1 ve daha uzun vadeli olmasi halinde ise orta
ve uzun vadeli dis borg olarak mdiandivyilmasi miimkiindiir. Dig

bdrcun ana para ve faizinin hangi araliklarla ve ne kadar siire ,

1
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iginde ddenecegi, faiz oraniyla birlikte bezcun elverigliligi i-
le ilgili temel gostergeleri teskil ederler, Yani bunlara baka-
rak bir tilkenin elverigli (uygun) kosullarla borglanip bor¢glan-

madiZi hakkinda fikir yliriitilebilir,
2.2.1,2.3e Dig Borg Faiz Orana

Dig borg faiz orani, alinan dig borca
uygulanan faiz ylizdesidir. Uluslararasi kuruluslardin a]inan
borglarda nispe*rn daha digik faiz.oran]arl ile karsilasilirken
6zel banka ve banker piyasasindan alvihan veya kisa vadeli borg-

larda faiz oranlari nispeten yitksektir,

2,2.1,2.4. Dig Berg Odemeleri
Dig ber¢ ddemeleri deyince ana para
ve faiz tdemeleri anlasilar. Bu Bdemeler dovizle, milli para ile
mal ve hizmetlerle veya bunlardan biri veyahut ikisi-ligi ile ya-

pilabilir,

Net borg akimi, dig berg kullanimindan Sdenen ana paranin

¢ikarilmasiyla elde edilir,

2,2,1,2,5, D1y Borg Bervisi ;

Dis borg Servisi bir yil iginde Gdenen
dis borg ana para ve faizlerin toplamidir, Bliylikligi gegmigte a-

linan borglarin miktar ve #gefi Sdeme kegullaraina bagladar,
2.2,1.2,6, D1g Borg Servis Orani
Borglu iilkenin bir yil iginde cari ig-

lemlerden kazandifi diévizlerin yiizdesel olarak ne kadarini dig
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Lborg servisine harcadigini gosterir. Bu oran ne kadar yliksek olur-

sa "Yorg Servisinin (ana para + faiz Sdemeleri) borglu ekonomi ii-

zerinde etkisinin o kadar fazla oldugu anlasgil-vr,

] ig Borg Servis Orani= D1§ Borg Servisi (Ana Para + Faiz Udemesi)
Cari Islemler Gelirleri
Dis borg servis oraninin diigmesi borglu lilkenin borg yli-
kijnilin azaldigr veya ddviz gelirlerinin hizla arttlél anlamina
B%]ir.

i

ﬁ Jlkelerarasi borg servis oranlari‘kargilastirmasi yapmak

-
:
s

b%rg yiiklerinin birbirlerine gdre nas Slgiide az veya gok oldugu

hﬁkklnda genel bir fikir verir. Bununla birlikte bovle bir kar-
slﬁastlrma bazen yaniltici olabilir, @link(i ayni orans sahig 1ki
} ﬁlkenin borg miktarlari fe dis gelirleri birbirinden g¢ok farkla

. 013bilir.

Borg servis orani bir iilkenin milld gelir ve bliyiimesi ile
borg servis kapasitesi arasinda bir 11iski kurmadigi ig¢in uzun
donepgde faz]a anlamly degildir, Eu degiskenler arasinda anlamla
bir|iligki kurabilmek igin ekonominin bagi makro ekonomik gdster-
gelerininde incelenmesi gerakir.'ﬁu Makro ekonomik gistergelerden
baglpcalari gsunlardir., Kigi bagaina dﬁgen gelir seviyesi, ihracat
ithajlat degerleri ve depigiw hizlari, tilkenin fahip oldufu-altin
7e d3viz rezervleri, d.g borglanma diginda lilkeye giren diger
:aynik miktarlari sayilan bu gstergeler g&zoniine alinarak bir

}kenin dig borglanma imkanlarinin genisledifi veya daraldigindan

oz etmek miimkiindiir, Boylece dolaylid oldrak 91y bhorglanma mikta-—
\
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rindan etkilenen mille gelir ve bhiiylime hiza deéer]erinde‘de ar=
tislar veya azalaisglar o];bi]ecegi tahmin etmek imkani ortaya
cikar,
2.2.1.3. D1g Borglanma Nedenleri

Ulkelerin hangi ﬁeden]erden do]aj1 dis borglara
bag vurduklar:i hakkinda birbirinden farkli iki temel gdriis var-
dir, Bunlardan birincisi i¢ tasarruflarin yetersizlifginden kay-
naklanan tasarruf agifinin karsilanmasi, ikincisi dig Bdemeler

agiginin yarattigi dbvig kitlifinin giderilmesi ig¢in dig borg-

'Q

lara bas vuruldufunu savunur, DRzg borglanmaya bu iki nedenin
birlikte yol agtigZina savunan gorliglerde yaygindir. $imdi yu;
karida belirtilen iki dis borglanma nedenini daha ayrintili bir
gsekilde inceleyelim,
2.2.1.3.1, I¢ Tasarruflarin Yetersizl{gi
| Genellikle ig¢ tasarruf diizeyinin az

gelismig ililkelerde dﬁqﬁk oldufunu gtz Onlinde tutarak, Once
Nurkse'in bu lilkeler igin ileri silirmlis oldufu gbriigslerden ha-
reketle bu nedeni e]eia]allm.

Nurkse'e gdre az gelismis iilkeler, fakir o]duk]afl igin
yatirimlarini arttiramaZlar, Bu nedenle de fakirlik gemberini
kiramnamaktadirlar, Yani fakirlipin fasit dairesinin temelinde

sermayenin rold vardir (5).

(5) Nurse, R, Az Gelismis Ulkelerds Sermaye Tesekkiilii
(Cev: Sevki Adali), Mentes Kitabsvi, Istanbul, 1964,
Sayfa: 9-30
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geligmig bir Ulkenin kalkinmasinda dig sermayenin ro-

genel olarak sgsu sekilde ifade edilebilir,

Toplam Yatirim
I¢ Tasarruf

Di1g sermaye iken, biraz gelismis lilkede i¢ tasarruflar,
kalkinma igin belirlenen biiyiime hizinin gergeklesebil-

mesl igin gerekli olan yatirimlari yapmayi miimkiin kila-
cak yeterlikte dgéi]dir.

I S olup, dis borglanmaya gerek vardir,

B=

bY'dir. b, ortalama dig bo%g]anma katsayisidar,

Gayri safi milli hasilanin hangi oruni kadar dis borgla-

nilacagini ifade eder,

s8Y idi. s, ortalama tasarruf egilimi katsayisi olup,
gayri safi milli hasilanin hangi oranda tasarrufa ay-'

rilacagini gosterirdi,

AY/ptdir. p, yatirimin ortalama (marjinal) verimliligzi
katsayisi olup, bir dbnem dnee yapilan yatirimin gayri
safi milli hasilada bir donem sonra ne kadarlik bir de-

gigiklik sagladigini gosterir.

tasarraflarin eksikligini dig borglanma kapatiyorsa,

S+B veya

sY+bY idi. O halde

sY+bY=AY/p olur, Ya da

(s+b)Y= AY/p buradan

¢

AY/Y= p (s+b) olur,

Egitligin sol tarafi, bir iilkenin gayri safi milli hasi-

lasinin artigs hizi veya ekeH®minin buU¥uwe hizgidir, b, esitligin
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diger tarafinda payda yer almasi ve isaretinin "+" olnfasi ne-

deniyle, biiyiime hizina olumlu ydnde katkida bulunur.

0 halde hedef alinan kalkinma hizinin gergeklegtirilmesi
ve erisilmek istencn biliylime hizina u]asllabi]mesi'igin yvapilmasi
gerekli yatirimlari finanse etmek amaciyla ig tasarruflara ilave.
ek tasarruflara gerek vardlf.

2.2.,1,3.2, UOdemaler Dengesi AgiZinin
‘KapatllhaSL
Dig Borg]ﬁnmaya Bzellikle aw gelismis
ilkelerde dovizin kit faktdr o]ﬁgundan dolayi bagvuruldufunu sa-
vunan bu gériigse gore, bu lilkelerin kalkinabilmeleri igiﬁ zorunlu
clan yatirim mallari ithalatini yapabilmeleri, dovize olan ihti-
vaglarini i¢ ve dig kaynaklardan saglamalarina baglidir,

Odemeler Jdengesi agifinin kapatilmasi igin ig¢ tasarruf-
lardaki artigin yatirima ve dolayisiyla kismen ihracata doniig-
mesinin yurtigi kaynaklarain mobi]izaayonunun zay1f olmasi nede-~
niyle biiyilk kayiplara ugramadan kolaylikla miimkiin o]acaglﬁl su-
nan bu goriis, dig borglanmanin bu durumda dogal ve normal bir

davranig oldugunu kabul etmektedir,

Tasarruf yatirim agxfr olmasa da ddemeler dengesi agiga
olabilecektir., Glinkii yeterince i¢ tasarruf saglansa dahi, bunu
vatirima ydneltmsk igin yurt disindan ddviz kargilaigi ithal e-
dilecek mal, hizmet ve bedg]i ddenecek teknik bilgiye ihtiyag

vardir. Dolayisiyla ddemeler dengesi @a¢igi kadar dis borglanma-

ya gidilecektiz,
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2.2.,2. Di1g Yardim

2,2,2.1, Dig Yardim Kavrami

XD1§ yardim geliymemis ekonomilerin,
kigsi basina mii]i gelir itibariyle zengin iilkelerin kamu kay-
naklarindan, higbir mali kargailaik talep etmeden, yasda, kaynak
maliyetinin gergek degerinden kiigiik bir geri 6deme‘kar§1]1g1n-
da, ekonomik kalkinmalarini gefgek]estirme hedefine yﬁné]mig
tilkelerin, ozellikle kit olan dig mali kaynaklarina sagladikla-

rr» katkilar olarak tanimlamak miimkiindiir (6).

Genellikle birgok kﬂynak];rda dig yardim ayirimina gi-
dilmemekte dig yardim, di1g herg iginde mitald edilmektedir.
Dig yardim ile dis borcu birbiginden ayiran en onemli 8zellik,
alinan dis kredinin faiz orani distik, Sdemesiz siiresi uzdn ve
uygun Odeme gartlarinda ise bu kredi dis yardim geklini almak-

tadir,

Dig yvardimlarin hig bir kargi Sdeme gerektirmeyen kisma
bagig bigiminde verilen kaynaklardir. Bu durumda iistlenilen mali
yiikiin 81gilisii, azgeligmig Ulkeye kargiliksiz olarak verilen kay-
naklarin, yardim veren ulkes agiﬁlndan mitmkiin olan alternatif

kullanimlari ve dolayisiyle, vazgégi]en firsatin maliyetidir,

Dig yardimin dnemini ekonomik kallkinmaya sagladigi katka

agisindan degerlendirmek gerskie.

(6) Zafer Basak, Dis Yardim ve Ekonomlik Etkileri Tiirkiye
1960-1970, Hacettepe tniversitest ¥ayanlari c.16 Ankara,

8,13
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Az gelismis ililkeler agisindan dig yardimin Guemi yardim

akiminin gergek maliyetini belirleyen ybntemle saptanacak olur-

sa, bu taktirde uygulanacak yardimla ilgili iskonto orani, yar-
dim alan lilkede gegerli olan ortalama faiz orani ya da yatirim-

Jarin yi11lik ortalama verim orani ile bhirlikte degerlendirile-~

/
rek 6lgiilebilir,

2.202.2. Dl@ Yardlm T“r]eri

Dig yardaim tirlerini su sekilde sinaif-
landirabiliriz (7).

$
!

2.2.2.2.1, Tki14 ve Cok-tarafli Yardimlar

Ikili yardimlar, yardam veren

bir iilke ile yardaim alan bir Ulkesnin taraf olarak, aralarinda

vaadettikleri bir yardim anlagmasi gere@ince kamu kesimi kby;
naklarindan saglanan fonlari helirtir. Cok tarafla yardim]ar,

uluslararasi kurumlar tarafindan safflanan fonlardar.

2.2,2.2.2, Mali Yardim, Teknik Yardim,
|

Gida Maddeleri Yardima
|

|

Mali yardimlar, go@gunlukla
J elirli mal ve hizmetJerin satin alinabilmwesi igin saglanan
ddeme olanaklaraini belirtir, Teknik wvardim, az pgeligmig Ul-

kenin ihtiyag duydugu teknik bhilgid

transferi, proje ve da-~

i1smanlik hizmetlerini kapsamaktadir, Gida maddeleri yardi-
1 seklindeki yardimlar az gelismis iilkede liretimin niifus

%rtlglndan dofan ek talebi kargrlayamamasi halinde, gelis-—

37) a.8.2, 8.31-32
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mig {ilkelerin keudi iliretiw fazlasindan yapti@fi transferdir.

2.2.2,2.3. Bagis ve 0diing $eklindeki

Yardaimlar

Yardiw veren ve alan iilkeye
yiiklenen mali yiik agisindan dig yardaimlar, bagis ve odiing
olarak ayrilmaktadir, Bagis sekiindeki yvyardimlarda geri o-
deme sdzkonusu olmadi@i halde 8diing gekliudeki yardimlarda,:
vardim anlasgmasinda saptanmig bu]un?n slire iginde belirli bir

faiz orani lizerinden geri Bdenecektir.
2.2.2.2.4, Proje ve Program Yardimlara

Belirli bir projenin gergek-
lestirilmesi awmaciyla saglanan vardimlara proje yardimi; ge-
nel kalkinnma hédef]eri igin gereklil yedek parga, hammadde
ve yari mamul mallar ithalatinin finansmani iéin kullanilmak

iizere verilen yardimlara proje yvardimi denilmektedir,
2¢2062.248s Bafli ve Serbest Yardimlar

Yardiim anlasmasi, fonlarin be-
/
1irli bir ililkede ya da belirli wmal ve hizmetler igiu harcan-
masini gsart kosuyorsa, bu taktixde ¥ardim alan tlilkenin har-

cama yetkisi sdz konusu de@Zildir; bu gibi dis yardimlar,

bazli dis yardimlardir (8),

1

(8) acgee, s.34
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Ne yardimin verildigi kavnajga , ne de belirli bir projeye

baglanmis olan yardimlar, serbest yardimlardir. Yardaimi kabul e-

den iilke, bdyle bir durumda, yardim fonlarini kullanmada genis

vetki sahibidir.

2.,2,2, Ozel Yabanci Sermaye Yatirimiari

Az geligmig tilkelerde gelir diizeyinin diiglik
olmasi gelirin tasarrufa ayrilan kKismini diger bir deyigle ta-
sarruf oraninda diigiik olmasina yol agmaktadir. Bunun sonucun-
da yalnaiz yurtigi tasarruflarina dayana%dk vapilacak yatirim-
i]arln saglayacagi blUyiime hizi da yétarsiz kalmaktadir. Bundan
dolayl az gelisgmis ﬁ]ke]eriﬁ bliyfimea hizlarini arttirabilmek i-
¢in dis kaynaklardan yararlanmalari zorunlhislugu ortaya{glkmlg—
%1r. ()zel yabanci sermaye yatiraimlari bu dis kaynaklarin basg-

|
licalarindan biridir,

1 Yabancilarin -ki bunlar ekseriya g¢ok uluslu biiylik gir-
get]erdir- bir iilkeye gelip tek baglarine ya da yerli sermaye-
darlarla ortaklasa olarak bir ige girigmelerine Gzel yabanca
sermaye yatirimi denir (9). ‘ f
Yabancilarin bu yatirimlardan elde etmeyi diigiindiikleri
varar hisselerine diisecek olan kér payidir. Bu kdr, genelde
yabancilaran kendi iilkelerinde ayni 141 yvapmakla elde edecek-

lgrinden daha yiilksektir,

(9]) Sadun Aren, Istihdam, Para ve Iktisadi Politika, Istanbul,

1971, 8,242
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Yabanci sermaye yatirimlarinin bir ekonomiye etkisini’
iki basglik altinda toplayarak inceleyelim.
2.2+3.1., Tasarruf ve Doviz Kaynagi Olma

Etkisdi

Yabanci sermaye yvatirimlari genel
olarak yatirimin yapildigi iilkede tasarruf ve doviz agiginin
kapatilmasina yardaimci olur, Bilindigi gibi tasarruf ve diviz
yetersizligi az geligwis tilkelerde akonomik bliyimenin iki Snem-

"

1i darbogazidir. .

Yabanci sermayenin yurtigi éasarruf]ara katkisanan hem
ogrudén dogruya hem de dolayla élacaél diisiiniilebilir. Dogru-
jan katki, yabanci sermaye transferi kadar bir kaynafin yurt-
ilgi tasarruflarina eklenmasi bigiminde ortaya gikar. Bunun hem
miktar hem de toplam tasarruflarin yiizdesi olarak 6]gu]mesi
miimkiindlir, Ancak yabanci sermaye yatirimlarinin toplam tasar-
r&f]ara dolayli etkisinin Glglilmesi ¢ofu hallerde miimkiin %l—
mAyabi]ir(]O). Bu etki olumlu olabilecegl gibi bazen olumsuz da

olabilir. Yabanci sermaye yatirimlari sonucu istihdam edilen

ﬁr@tim faktorlerinin gelirlerinde hir artis meydana gelir, Bu

arkl$. bu faktiér sahiplerinin tasarruflary da arttirabilir, ‘Bu

i

dukum dolayla olumlu etkiye hir Srnektir,

|

Bununla birlikte yabanci sermaye yabtirimi yurtigi ta-

0% I

J

(]OVBaran Tuncer, "“"Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlari",

Tiirk Ekonowisinde Tasarruf ve Dis Finansman Sorunlari,
aEkonomik ve Sosval Etidler Xonferans lieyeti, s.75
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sarruflarini bagen olumsuz yonde de etkileyebilir, Eger ya-
banci sermaye kurulusu, yerli sermayanin kolaylikla faaliyet
gisterdi@#i veya gostereblleceifi alanlara girerse, yurtigi ge-~
lirler ve dolayisiyla tasarruf lizerinde azaltici bir etkiye yol

Ggabilir,

Yabanci sermaye dtviz veva sermaye mali seklinde yatirim
apaca;s1 lUlkeye kaynak aktarir, Her iki halde de gittigi iilkenin
doviz rezervlerine bir katk: nite]iéi.taglr. Giinkili wyni sermaye
Wlalinin i1gili {ilke, ithal etmek isteseydi belli bir miktar di-

viiz saglamak zorunda kalacaktz. Uzellikle Bdemeler dengesi a-

¢hklaris yiiksek defcrlere erigmig veya diviz rezervleri yeterli

mayan (ilkeler igin bdyle bir katkinin biiyiime hizini arttirmak
i¢in gerekli yatirimlari yapmada biiylik snemi vardir. istelik bu
katkinin maliyeti dis borglanmada olduguy gibi belirli bir ?aiz
velya servis Odemesi seklinde defildir, Yalnizca efer tesgebbiis
illerde kdr etmeye baslarsa bu kdri yasalar gercevesinde bhir

b {litmiinii yabanci sermayenin geldi@i lilkeye veya baska Ulkelere
transfer etmesine izin verilecektir, Bu ise risk faktdriine bagl:
olarak artar veya azalir. Ancak‘higbir zaman dis borglarain hig
bip kosula bagli olmadan geri ddenmesi gereken ana para ve faizi
toplami deferine ulasamaz. Yahanel sePmaye yatirimi ddviz olarak
vey\‘sermaye mall olarak yurt ig¢inde sagladifgi kaynagy yef]i'para
i]erthm olarak ikame etmesi mﬁmkﬁé degildir. Bunun nedeni serma-

l

3
ye #ali ithalatinin yapirldiga iilkelerin itHalatta yerli parayi

kabyl etmeyip mutlaka konvertibl divip talep stmelidir. Onun i-
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¢in yabanci sermaye salbibinin konvertibl dovizle yapacafi yati-
rimin yerine yerli sermayedarain yerli para ile yapacagi yatiri-
mi1 tam olarak yapamaz,.
2.2.3.2. Tekno]oji Transferi Saglayica

Xtkisi

Yabanci sermayenin transfer o]dﬁéu
iilke ekonowisi iizerindeki en OSnemli etkilerinden birisi tekno-
loji birikimi ve »>ulusglari bu lilkeye getirmesidir. Cilinki az ge-
lismis lilkelerde miitegebbislerin Uretiis teknolojisi hakkiuda
bilgi ve tecriibeleri eksik ve yefersizdib. Bu konuda yabancai

girketler yol gdsterici bir rol oynayabiliriler,

Teknik bilgi «az gelismig lilkelerde en ¢ok kaitligy duyu-
lan bir faktdrdliir, Bifrgoklarina gére yabanci sermaye teknik
bilginin az gelismis lkelere aktarilmasinda en etkin bir a-
ragtir, Bu teknik bilginin bir kismi dogrudan dogruya liretim
slireciyle ilgilidir, bir klsﬁl da pazarlama konusundadir. Bu
iki gegit teknik bilgi kadar 8newm tagiyan dijer bir bhususda bir
firmenin etkin bir bigimde yOnetimiyle 1lgili teknik bilgi ve
tecriibedir, Buna bir de ov sahibi {llkede bu ileri teknikleri
kullanmayi GZrenen iggliciiniin daha vasifli hale gelmesi fak-.
toriinii de ekleyebiliriz, Iste yabanci sermaye biitiin bu teknik

ilgilerin ve uygulamalarain az geligmig {(ilkelere aktarilmasaina

rag olabilmektedir,

Bu konuda ilerdi siiriilen bazi fikirlerdi de bu noktada

Kisaca gdzden gecgirmek yararli oluy, Bazi iktisatgilara gore
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gliniimiizde gelismig lilkelerde gelistirilen teknoloji ¢ogu za-
man az geliswis tlkelerin ihtiyaglarina uymaz. Grneéin az ge-
ligmig lilkelere en ¢ok yararli olabilecek teknolojiler en ile-
ri teknolojiler olmayabilir. Bazi hallerde farkli bir kaynak
dagiliminin gersklerine uygun olarak gelistirilen sanayilesmis
lilke teknolojisi -ki ¢ogunlukla iggiiciinden tasarrufu gerektiren
tekno]qgi]erdir~ az gelismig ilkelerin kaynak daglllﬁlnln gerek-
lerine ters diigebilir, Ayrica sanayileswis lilke teknolojileri
gogunlukla biiyiik piyasalara yiunelen ?pkno1oji]erdir. Az ge-
Tigwig lilkede nisbeten kiiglik bir piyasaya ydnelen firmglarin

bu teknikleri kullanmasi bunlariu piyasadaki etkinligini azal-

tabilir,.
2.2.4, Yurtdigi Igg¢i Tasarruflara

'1ke diginda ¢aligan iggilerin gon-
derdikleri ya da dﬁnﬁslerindé birlikte getirdik]éri tasarruflar
tiiketim mallarina harcanarak ya da sepmaye birikimine katkida
bulunarak iilke ekonomisini etkilewmig nlurlar, Gogmen isgilerin
ilkelerine gonderdikleri dﬁviZiﬂr, tasarruf ve yatirim kayﬁaél
olarak oldukga Onemli bir potansiyele sahiptir. Bu kaynagin o-
nemi iggilerin iilkelerine traunsfer ettik]eri‘dﬁviz]erin,‘ﬁ]ke-
lerindeki kigi bagina gelir miktari ile kargilastairilmasi ile
kolayca ortaya g¢ikabilmektadir.

Ulke disinda galigan iggilerin gtnderdikleri dévizlerin
bir kaismi yatirimlara vonelmis 1se de, 6nemli bir kisminain iil-
kelerin uzun donewli kalkinma hedeflerine uygun bir bigimde de-

gerlendirildigi soOylenemez. Bu deggr]éndirmenin yvapilabilmesi
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igin ig¢i gogiiniin tiim sosyo=ekonomik etkilerini gdzoniine alacak
ve transfer edilen dovizlerin istihdam yaratici projelere opti-
mal dagilimini igerecek politika paketlerinin hazirlanmasi ve

uygulanmasini gcrektirecektirv(]]).

Ulkeye transfer edilen tasarruflarin, iggiler yakinlarin-
ca tiiketim awmaciyla kullanilmasi bu tasarruflarin verimsiz kul-
lanildifiny gdstermez, Urnegin, gonderilen ddvizlerin ev satin
alma ya da eZitim amaciyla kullanilmasi da bir "yatairim® dair,

Bu tiur tiiketim, tiiketicinin saglik veé etkinligini arttairdigi 61-
giide verimli bir yatairaim olarak kabul edilebilir. Ayni Zamandﬁ

konut sektodriinde genellikle oldukga az ithal girdisi kullanilmak=-
tadir. Bu nedenle bu sektdre yonelik harcamalaran artmasi1 ekono-

mik biiylimeye ©“nemli katkida bulunabilir,

Gogmen iggilerin Ulkelerine gbnderdikleri dévizler, ililke-
lerinin ddemeler dengesi iizerinda tnemli ve genellikle olumlu
etkiler yaratmaktadir, Iggi ddvizleri 6dame]§r dengesi lizerinde
di1s yardimlar ya da dolaysiz yatirimlara benzer etkiler yaratairsa
da ekonomik biiyiimeye farkli katkilarda bulunur. Dig yardimlar
ve dolaysiz yabanci yatarimlar belirli yatairam projeferinin finans-
manina yoneltilmis olabilir, Iggi dovizleri, gahis gelirlerinin
transferi oldufundan bir kismi tilketim bharcamalarina kayar, Eger
bu dovizler verimli yatirimlara bagsarili bir bigimde k?na]ize
edilebilirse ve artan ig¢ talep i¢ pazardan kargllanabi]ifse,
gerek ekonomik biiyiimeye gorekse ddemeler dengesine gok olumlu kat-

kilarda bulunur.

(11) Awmil Berksu, Isgi Tasarruflariuin Yurda Yonlendirilmesi
ve Degerlendirilmesi, Dig Bkouoindk Tiigkiler Tebligleri
II. Iktisat Kongresi, Ankara, 1981, Sayfa 150

[
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II. TURKIYE'NIN BiYiiMg SURECINDE DI FINANSMAN . . :

1. KURULUSTAN, PLANLI DONEME XKADAR
1,1, D13 Borglanma

Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulmasindan sonra yeni
Tiirk Devletinin iki yodnli dig borg sorunu ortaya ¢ikta, I1ki,
Osmanli Devleti'nden devir alinan di3 borglarin Gdenmesi, di-

geri ise ekonowmik gelismeyli saglamada gereksinme duyulan dais

finansmani kargilamak i¢gin yeni dis bbdrg saglanmasi.

Cumhuriyet hiikiimetinin a]diél ilk dovizle Sdenecek dig
borg 1927 yilinda imzalanan Isvigre, Almanya ve Fransa kredi-

 sidir. Kredi Haydarpaga limani ve Anadolu Demiryolu ig¢in kul-

lanailda.

Diinya konjonktiiriinin ve Tiirkiye'nin kendi yapaisinin o;
tJugturdugu kosullar sonucunda, 1930 yillarinda geligmenin daha
siiratli ve disiplinli bir gekilde gergeklestirilmesi ;éin ikti-
sat politikasi devletgi bir ysklagsimla yeniden diizenlendi, Yeni

olitikanin felsefesinden dofan ve sanay1l kesimini diizenlemek
igin hazirlanan Birinci Bes Yal1aik Plénan uygu]anabi]mesi igin
ovyetler Birliginden é? milyon dolarlailkk kredi alindd. Bu kredi,,
lanin dngordiigi fabrikalaran yapiminda kullanildi. 1938 yilinda
'ngi]tere'den 10 milyon sterling dig Sdeme giligliiklerini gidermede,
mi]yon sterling de askeri malwewe aliminda kn]]anllﬁak lizere
aglnan 16 milyon sterling krediden sonra, Ikinci Diinya Savaslnlp

patlak vermesine kadar Tiirkiye uzun vadeli baska bir dig borg
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almamistir(12),

Savag déneminde Tiirkiye, baZimsiz bir dig politika izle-
diginden miittefiklerden (Ingiltere ve Fransa) 1940 yilinda 164
milyon dolarlik kredi, Almanya'dan da 1942 y1]1nda 100 milyon

mark kredi saglamistair.

1945 sonrasi dénemde dis borglanma, gerek hiz, gefekse
nitelik bakimindan farkliliklar gosterir, 1955 yirlaina kadar
borglanma, 6zellikle 1949-50 y1]]arindan itibaren, genigleyici
jktisat politikalarina paralel o]arak”hlzll bir artis gosterdi,
1955 yilindan itibaren dis ademe- gligliiklerinin etkisiyle bli-
yiimenin yavaslawa-i, hem proje kraedisi, hem de ticari kredi tale-
bini azaltarak borg¢lanmanin da yavaglamasina yol agti. 1958 yila
ise 8zel bir yildir. Krizin doruk noktasina vardiifi bu dtnemde,
Tiirkiye IMF ile anlagmak zorunda kalarak OEEC (Avrupa Iktisadi
Isbirligi Orglitii, daha sonra OECD) ve ABD Hiikiimeti'nden &deme-
ler bilangosunun diizeltilmesl amuciyla biiyiik gapta program kre-
disi (kullanimi serbest olan kredi) aldi. Kriz at]atlld:kt%n

sonra 1962 yilaina kadar dis borglanma hem yeniden hizlanmis, hem

de ticari ve proje kredilerine ybneMmmistir.

Bu donemin 11k yaillarainda borg seklinde eun bilylik doviz
girdisini saglayan kredi Marshall Yardiwi oldu. 1948, 1950 ve

F952 yirllarinda vapilan ii¢ anlagmayla toplam 85 milyon dolar

i
k]Z)Sevim Gorgilin, "Tirkiye'nin Dig Borglari" Tiirkiye Ekonomisinin

50, Y11 Seminerinde sunulan teblig s.347.
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borg alindi, Marshall kredilerinin en.biiyiik dzelligi, diigiik fa-
izli (% 2.5) ve gok uzun dénemli (ortalama 15 yi1l1i Gdemesiz ol-
mak iizere 44 yal) olmalaridir. Bu olumlu kosui]arln nedenini
Marshall yardiminin amacinda aramak gereklidir, Avrupa'da savasg
sonucu yikilan fabrikalarin yeniden kurulmasi igin, gerekli it-
halati yapabilmweleri amaciyla Avrupa ililkelerine ¢ok iyi kosullar-
da ve biiyiik miktarda kredi verilmesi gerskiyordu. Ithalat ancak
ABD'den yapilabilecegli gibi, krediyi de gene ABD verebilirdi.
Tiirkiye, gok az da olsa bu krediden Némo liyeligi sayesinde ya-

rarlandy,

Bu arada, ABD'den bu ddnemde 177 milyon dolar tutarinda
bagis alandigini belirteldim, Bu bagZiglar dzellikle silah ithala-
tinda kullanildi. Ayrica Avrupa Tediye Birligi'nden alinan 52

milyon dolarla Amerikan baZislarinin bir kismi, 1948 yilindan
/
\itibaren giderek biiyliyen agiklar vermeye baglayaun odemeler bi-

4

langosunu dengelemek igin kullanildi,

\ 1954 yilinda tariwm Uretiminin bilyllk gapta gerilemesiyle,
sdaha sonraki yallarda da ithalat darbogazi ve bliylimenin yavasg-
Tlam351y]a kendini gisteren ekonomik kriz doneminde, borglanmanin
hissedilir Glgilide yavasgladigini gbzlemliyoruz,., Nitekim 1955-~57

rasi iig y1l boyunca yapilsn kredi anlagmalarinin tutari 74 mil-

on dolari bﬁ]mamlstlr.

i 1958 yilinda, ithalat darbogZazinin doruk noktasina varma-
¥ ;

1, enflasyonun hizlanmasi ve bliylime hizinin diismesi sonucu or-

aya ¢ikan son derece oluwmsuz tablo, DP diktidarini IMF ile anla-~
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garak istikrar programi uygulamak zorunda birakti. Dolarai
2.80'den 9 TL'ye gikaran devallasyondan sonra, Temmuz aylﬁda
6demeler bilangosunun diizeltilmesi ig¢in ABD, OEEC iilkeleri ile

IMF'den toplam 359 milyon do]ari1k borg temin ediildi.

Istikrar programindan sonra ihracatta meydana gelen
\Snemli artig, Tirkiye'nin program kredisi ihtiyacini azaltirken,
lyatlrlm]ar, proje kredileri ve ticari kredilerin devamini gerek-

li kiliyordu. 1959-1962 arasinda imzalanan kredi anlasmalarinin

tiyaglari saglanan yatirimlar arasinda lastik fabrikalari, Ereg-

toplawi 555 milyon dolara u]aﬁmaktadlry Bu kredilerle dﬁviz ih-
!i Demir Gelik ve IPRAY rafinerisi basta geliyordu.

Bu sireg aslinda Tlirkiye'nin seg¢mig oldufu ekonom¥k kalkin-
ma tarzinin dogal bir pargasidar. 1948 yilindan itibaren dis ti=-
caret agiklarinin Kroniklesmesi ve tasarruf agifi, gerek proje,

erekse program kredisi bigiwinde dig borglanmayi kaginilmaz kil-

Tlﬁtlr.

Bilindigi gibi daig yardim, geligmig lilkelerin ekonomik ve
osyal kalkinmalarini desteklemek amaciyla geligmekte olan lilkele-
e saigladiklary diigiik faizli, uzun vadelid kredi]erdir% Bu nedenle
lde edilen istatistiki verizer de dig.yardim,ayrilmadan dlsvborg-

lar iginde verilmektedir, Galigsmanin by bdliimiinde dis yardlm]ar,

dpg borglar iginde incelenwmistir.

i Asagidaki tabloda Tiirkiye'nin 1927-1962 doneminde dis

'

b%rg]arl dolar ve TL cinsinden verilmistir,
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TABLS II

1927~1962 DONEMI DI§ BORGLAR

Borglanma Borglanma

Yillar Miktara (Dolar) Miktari (TL) (Bin 1)
1927 67.223 92.728
1930 10,000 13,800 -
1934 27.:390 37.798
1938 60,290 83.200
1940 1644212 266,612
1942 142,754 197.000
1946 16,100 31,034
1947 bi,722 118,015
1948 44,021 124,368
1949 7.500 21,189
1950 121,578 348,432
1952 51,740 146,175
1953 35.961 101,598
1954 141,113 398,668
1955 23.493 66.372
1956 2,480 7.006
1957 474860 135.196
1958 116,296 790,807
1959 139.532 1.255.789
1960 194 224 1,748,012
1961 107.840 970, 560
1962 113,074 1,017,668

KAYNAK: Maliye Bakanligi, Hazine Genel Midiirliigi Dis Borglar

Doklimi
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1,2. Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlarai

Tlirkiye Cumhuriyeti kurulduktan sonra Szellikle ka-
mr hizweti niteligi tasiyan alanlarda faaliyet gdsteren yabanca
sirketlerin, degerleri kargiligiuda millilegtirilmesine gidilmis-
tirs. Millilegtirmeler onalta y1l siirmiis ve yabanci sirketlere
tazminat olarak 236.5 mi]ybn Isvdgre Frangi, 204.5 milyon Frausiz
Prangi, 34.8 milyon Ingiliz Sterlini ve 10,7 milyon Tiirk Lirasi

ddenmigtir,

Cumhuriyetin ilk yillarinda %Urkiye}de 6nemli bir yabancai
sermaye hareketi gﬁfu]mez. Bunda yabanci girketlerin Osmanli Dev-
leti'nde elde ettikleri sainirsiz ayricaliklari slde edémeme]erinin
yaninda, yeni kurulan geng cumhuriyete karsi duyulan gekingen]igin

de payi vardir,

1932-39 devletgilik yaillari, yabanci dzel sermayeye karsi

oldukga kapali bir politikanan izlendifi donewdir.

1945 yilina kadar gegan sﬁrede yabanci sermaye ve yabanci
sermayeli girketler konusunda yasal bazi diizenlemeler getiriimi§-
tir, Ornegin 1947 yilinda Tirk Parasini Koruma ¥asasi'na iliskin
olarak gikarilan 13 sayili Bakanlar Kurulu karari ile y;ban01 ser-
mayenin gelis sekli, amacit, transferleri hakkinda ilk diizenleme-
ler yapilmigtair, 1950 yilinda kabul edilen 5583 sayili Yasa'yla
Tiirkiye'ye gelen yabanci sermayeye transfer garantisi verildigi
gibi digardan borg almak isteyem Tiirk glrisimcilerine de bu borg-
larin faizlerinin ‘transfer hakki saflanmisgtir. Ancak, Tlirkiye'de

yabanci sermayenin gergek anlamda tegviki 18 Ocak 1954 tarihinde
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kabul edilen 63224isayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasd%1 ile

basglamigtar,

Yabanci Sermaye Tegvik Yasasai Amerikan Dis Ekonomik Po-
litika Komisyonu Baskani Randall, Petrol Yasasi ise Amerikan
petrol girketlerinin hukuk wmiisaviri Max Ball'ain ydnetiminde ha-

zirlanmigtir,

1923 yilindan 1954 yilina kadar, yani bu dénemde yabanci
sermayenin tesvik gordigii svylenemez, Gergekten bu dénemi, kisit-

lamalar donemi olarak nitelendirmek ﬁUmkundﬁr.

1954-62 villari arasinda lilkemize, 100 milyon dolar civa-
rinda yabanci sermaye gelmistir. Bu yatirimlarin % 20'si kimya,

difer % 20'si kauguk, % 15'1i gida sanayi kollarina yapilmistar,

Asagidaki tabloda Tlirkiye'ye 6224 Sayili Yasa kapsaminda

gelen yabanci sermaye deZerleri verilmigtir,

TABLO III

1954~1962 DUNEMI YABANGI SERMAYE GIRISLERI

Yillar Y11lik (Milyon §) Kiimiilatif (Milyon S)
1954'e dek 2,8 2.8
1954 2,2 5,0
1955 1.2 6.2
1956 3.4 9.6
1957 1.3 10.9
1958 1,1 12.0
1959 Jok 15.4
1960 1.9 17.3
1961 1.2 18.5
1962 h.2 22.7

KAYNAK: YASED,"Foreign Capital Tufkey, According to Law 6224" s,7
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2, PLANLI DONEM
2.1. Di1sg Borglanma

Plan dis boré]ara rasyonellik ve disiplin getirﬁis—
tir., Bu donemin baglarinda Tirkiye'nin kalkinma planinda ongorii-
len yatirimlarin finansmani ig¢in batili {ilkelerce, bir yardim ku-
Jiibi niteliginde olan Tiirk Kénsorsiyumu kurulmigtur. Konsorsiyum, -
Tfirkiye'nin kalkinma planina yardiwm eden batili tlilkeleri igine
alan ve sadece bu amagla kuru]muﬁ.o]an gegici bir hukuki varlik-
t1r(]3). Bu kurumun gorevi, Tiirk Hﬁkﬁmeti'nin taleplerini iliyele-
rine getifmek ve o yilin ka]klnﬁa planinin finansmani i¢in ne ka-
dar kaynak saflaunabilecefini tespit etmektir, Daba sonra Tiirk Hii-
kiimeti taahhiitte bulunan hiikiimetlerce ikili anlasmalar yapar.
Planli donemde konsorsiyum kanaliyla alinan borglar dnemli bir
pay tutwaktadir, Planli ddnemde gecguias dinemlerden daha‘yﬁksek
gelisme hizi sa@lamak arzusu ve dig borg ddeweleri, dis finans-
man ihtiyacini biiyiik bir hizla arttirmigtir. Bu ddnemde daha faz-
la dig kredi alinmakla disg borg sartlarinda oluwnlu degisiklikler

olmustur,

Plan donemlerine gore Tiirkiye'nin aldagl dovizle OSdenecek

orta ve uzun vadeli diyg borg miktarlari tabloda (IV) verilmigtir.

Tablodan da goriileceil gibi g plan dionemi boyunca Tlirki-

yvenin aldi31 borg miktarlari silirekli olarak artis gostermistir,

(13) Sevim, Gorglin, "Tiirkiye Dig Berglari", Tirkiye Ekonowmisinin
50. Yili Semineri Tebligi, BITIA Yayini 1973.
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TABLO IV

I-II-IITI PLAN DONEMI DI$ BORGLARI

Alinan Toplam DBorg Y1111k Ortalama Borg

(milyon dolar) (milyon dolar)
#. Plan Donemi 1.207.3: 241 .4
L (1963-1967)
Il. Plan Dinewmi 1.690,2 338,0
(1968-1972)
ITIl. Plan DUnemi 2.,928,6 ‘ 5857

\ (1973-1977) .

KAYNAK: Maliye Bakanligi Devlet Borglari Biiltenleri,

Tirkiye'nin 1962-1972 doneminde dis borglanma ihtiyacina
wtadan kaldirabilmesi igiu birbirinil tamamlayici iki hedefi
gergeklestirmesi gerekirdi: Dis ticaretin dengelenmesi
arruf a¢gifinin Kapanmasi, Bu hedeflerden ilkine ihracatin
ttan daba hizla artmasiyla ulagilabilirdi, Oysa bu dﬁﬁemde‘
4t yirlda ortalama ¢ 9 oraninda artarken, ithalat % 1] ora-

artmistir. Bu geligme ticaret agiffinin bilylimesi ile so-

ani

~g1lamak gerekir, Dig ticareti dengeleuek igin salt ithal ika-
i pollitikasiyla yetinmeuiu istenilen hedefe gotiirmedifi agik-
- Ote yandan 1962-1973 arasi % 6'ya yakin bir biiylime hiza

ceklegtirilirken, bdylesine yiliksek bir biiyiime bhizinin gerek~
) /
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tirdigl yatiraw dilzeyini diigiik gelir diizeyine sabiip bir ekonomide

altt ty Kaynaklardan saglawanin olanaksiz oldugu bilinmelidir. Da-
ha dograsu, sult plyausu melanlzmalarinin gerekli tasarruf arzini
aflamasi olanaksizdair, Tasarrﬁf orani ancak deviet mUdahaIasiy]e
arttirilabilirdi. Awaca ulagmak igin hem vergi gelirlerinin milli
lirden daha hizli arttirilarak artan oranda yatirima ytnlendi~
rilmesi, hem de KIT'lerin yeterli Ozkaynak yaratmalari gerekirdi,

nlarin highiri olmadigina gére dis Borglanwanin, hizli biiylimenin

-t
e’

kosulu olarak ortaya gikmasi doZaldir{1h),

1962~1973 arasi orta ve uzun vadeli dis borglar ana-para
olarak yaklagik lg¢ kat artip 830 milyon dolardan 2 milyar 519

milyon dolara yiikseldi. (Tablo V'de gdriildiigi gibi bu ddnemde,

TABLO V

SEGIIMIS YILLAKDA TURKIYE'NIN DIS BORGLARI
(1962-1982)
(Y11 Sonlaryi Itibariyle, Milyon Dolar Olarak)

Yilllar Orta ve Uzun Kisa Vadeli Toplam Borglar
Vadeli Borglar Borglar

1962 830 - 830
1967 1297 , 144 1141
972 2519 19 2538
975 3579 11355 Yral
977 4L8O>5 6600 11405
978 6618 7176 13794
979 10048 3556 13604
980 12693 2480 15173
781 13408 2111 15519
182 14092 2091 16183

v
¥

YNAK : Maliye Bakanlig:r ve Merkez Banwasinin OECD'ye bildirdigi
istatistikleruea alainmigtap.

4) Selyfettin, Girsel,"Dig Borg¢lar", Cumburiyet Dénemi Tirkiye
Anlsiklopedisi, Iletigim Yayinlari,C.2, s,477
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. TABLO IV

I-II-III PLAN DONEMI DIS BORGLARI

Alinan Toplam Borg Y11lik Ortalama Borg

(milyon dolar) (milyon dolar)
I. Plan Dénemi 1,207.3 241.4
(1963-1967) |
II. Plan Doneni 1,690.2 338.6
(1968-1972)
III. Plan Donemi 2,928,6 585.7
(1973-1977) a

KAYNAK: Maliye Bakanlifi Devlet Borglari Biiltenleri,

Tirkiye'nin 1962~1972 donewminde dig borglanma ihtiyacina
ortadan kaldirabilmesi ig¢iu birﬁirini tamamlayici diki hedefi
birden gergeklegtirmesi gerekirdi: Dig ticaretin dengelenmesi
ve tasarruf agiginin Kapanmasi, Bu hedeflerden ilkine ihracatin
ithalattan daha hizli artmasiyla ulagilabilirdi. Oysa bu ddnemde
ihracat yi1lda ortalama %ﬂgwordnlnda artarken, ithalat % 11 ora-
ninda artmigtir. Bu geligme ticaret &gifgainin bﬁyUmesi ile so-
nuglandi nitekim 1961-63 dédneminde ihracatin ithalati karsilama
orani % 72.3 iken, bu rakaw 1971-73 dbneminde % 66.4'e dligtii.
Ele aldigimiz yirllarda Tiirkiyve'de i¢ pazara yodnelik bir sanayi-
lesme stratejisinin uygulandagi dilgliniilirse bu sonuglari dogal
karsilamak gerekir, Pig ticareti dengelemsk igin salt ithal ika-
mesi politikasiyla yetinmenin istenilen hedefe gotiirmedigi agaik-
tir. Ote yandan 1962-1973 arasi % 6'ya yakin bir bliylime hiza

{
gergeklestirilirken, bdylesine ylikself bir biiyiime hizinin gerek-
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‘tﬂrdiéi yatirim dizeyini diigiik gelir diizeyine sahip bir ekonbmide
.sallt i¢ kaynaklardan saglamanin olanaksiz oldugu bilinmelidir, Da-

hal dogrusu, salt piyasa mekanizmalarinin gerekli tasarruf arzini

safrlamwast olanaksizdir. Tasarruf orani ancak devlet miidahalesiyle
artttirilabilirdi. Amaca ulagmak igin hem vergi gelirlerinin milli
gellirden daha hizli arttairilarak artan oranda yatirima ydnlendi-
rilmesi, hem de KIT'lerin yeterli Uzkaynak yaratwalari gerekirdi,
Bunl;rln highiri olmadiZina gore dis Borglanmanin, hizli biliyiimenin

kosthlu olarak ortaya g¢ikmasi dogaldir{lh). |,

1962-1973 arasi orta ve uzun vadeli dig borglar ana-para

olarfak yaklasik li¢ ka* artip 830 milyon dolardan 2 milyar 519

milypn dolara yiikseldi. (Tablo V'de goriildiigid gibi bu ddnemde

TABLO V

SCGILMIS YILLARDA TURKIYE'NIN DIS BORGLARI
(1962-1982)
(Y11 Sonlari Itibariyle, Milyon Dolar Olarak)

L11a Orta ve Uzun Kisa Vadeli Toplam Borglar
Vadeli Borglar Borglar
|

162 | 830 - 830

67 | 1297 144 1141

72 2519 19 2538

75 | 3579 1155 L2k

77 | 4805 6600 11405

78 | 6618 7176 13794

79 10048 ) 3556 13604

30 \ 12693 2480 15173
31 13408 2111 15519 /
12 i 14092 2091 16183

=

NAK:(Ma]iye Bakanligi ve Merkez Bankasinin OECD'ye bildirdigi
\istatistik]erden alinmistir,

) Seyfettin, Gilrsel,"Dis Borglar", Cumhuriyet Dinewmi Tiirkiye
Ansiklopedisi, Illetigim Yayanlar,C.2, s, 477
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borglanmanin en dikkat g¢ekici 6zellifi, kisa vadeli borglanmaya

Gok az bagvurulmug olwasadir. 1967 yilinda kisa vadeli borglarin

toplam horca orani % 10 civarindayken, 1969 yilindan itibaren
hi1zla azalarak 1972 yilinda hemen hemen yok denecek. diizeye inmisg-
ir. Diger belirgin bir 6zellik de Uzel kesiwin bu borglanmada

2 gibi gok kliglik bir paya sahip olmasidir. Bir bagka deyisle
orglanan, karmu kesimidir ve bu olguya baflai olarak da borglansm
ujluslararasi sermaye piyasasina basvurulmwadan, uluslararasi ku-
luglardan ve yabauci hiikiimetlerden qagyanmlstlr. Bu arada Tiir-
kiye'de planli dinewin baglamig olmasi, yukarida siralamisg oi-
dujumuz $zelliklerdi be]if]eyici bir wnsur olurkan, ayni zamapda
bolr¢ kosullarinda (faiz orani, vade, Sdemesiz dténem) ortaya ¢i-

kanp iyilesmwenin etkenidir.

1973 yilindan sonra Tiirkiye'nin igine diigmiis oldugu dovie
danbogazi Tilirk ekonomisini bu yallardan itibaren gerek resmi ve

geriekse Gzel kaynaklardan daliz fasla borg @almava ybmeltmistir.,

Tlrkive, 1973-1977 (III, Bes Yillik Kalkinma P]anl) y1l=-
lary donemine,bnemli Olglide diga bagiwli bir Uretim yapisiyla
bagslamaktadir., Onceki yirllardaki ekenomik tercihlerin sounucu o-

lan by yapi, dis kredilerin yeniden dildenlienmesini gerektirmisg-
tir.
| /
| TFirwa ve imalatgilarin alacafi dig kredilerle ilgili
l .

Ilanda ver alan ilkeler 1973 yilinda uygulanwasina baslanan G-

el 415 kredilerin belirleyici dlkeleri oluugbiir.
|
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Tiirk ekonomisinin iginde buluudufu doviz dar bogazi,
dijfer borglarda oldugu gibi DCM (dévize gevrilebilir mevduat)
borglarinin da geri ddenmesini giiglegtirmistir. 1980 yilinda
yaprlan anlasgma ile DGM borglarinin biliyiltk bir bdliimii ertelen-
mig Merkez Banka'i tarafindan listlenerek orta vadeli borg ha-
line ddoniigtiiriilniigtiir. Bu nedenle 1979 yilainda DGM hesaplarin-~
da goriilen degfer, bir evvelki yila gdre 3,1 milyar dolardan
642 milyar dolara inerken, Avrupa'pafa pivasalarina olan orta
vadeli borg tutari 467 milyon dolardaw 3,2 milyar dolara ylk-
selmigtir,

Ozel kaynaklardan kisa vadeli olan borglanmanin basinda
Avrupa ve Dﬁnya‘para pivasalarindan saglanan fonlar gé]mekte-
dir. Dévize Gevrilebilir Mevduat (D.G.M.) olarak tanimlanan bu
borg sekli Tiirkiye'nin verdifi yliksek faiz nedeniyle yurtd1§1n~
daki gergek ve tiizel kigi];rin Tlirkiye'deki bankalarda kur ga-
rantisi altinda agtirdiklari konvortibl d¥viz hesaplarindan o-
lugmaktadair (]5); Uygu]amada'getiri]en kolayliklar &ardlmly]a
Tirkiye kolay bir borglanma gekli olan DGM yoluyla Bzé] kaynak~-
lara ve kisilere olan borglarini siiratle srttirmistir. Ornegin
1973 yilinda 234 milyon dolar olan DCM bercu 1978 yilinda 3,6
milyar dolara ulagswigstir. DM yoluyla borglanma goBu ikthsat~
;1lar tarafindan yan]lé bir berglanma gekli olarak deferlendi-

iImigtir (16).

15) Tuncay Artun ve Digerleri, Kambiyo Dizeninde Liberal EZi-
limler, Binbirdirek Matbaasi, 1976.
(116) Cew Alpar, Diyg Borg Sorunu, Lkonomik Yaklagim AITIA Yay.
Ankara, 1980, Sayfa 162
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A

1973-]977 aras; Tilirkiye'nin ihracati % 33 oraninda artmig
ig¢i dovizleri ise % 22 orauninda gerilemistir. Oysa ayni dinemde
ithalat %178 oraniuda artlyordu. ¥isa vadeli bor¢lanma aslinda
giiniin kurtarilmasi ig¢gin, yakin geleceiin feda edilmesi demekti.
Bu yolla ekonomik kriz ancak lig y1l ertelenebildi. Ama bu ertele~
menin Taturasi agir oldu., 1978 yilina gelindiginde artik Tiirkiye

borglarinin taksitlerini tdeyemeyecek durumdaj;da,
Tiirkiye'nin yillar itibariyla dig borg anapara ve faiz

¢ .
ddemelerini gosteren bir tablo agagfida‘verilmigtir.

TABLO VI

TURKIYE'NIN DIS$ BORG ANAPARA VE FAIZ ODEMELERI

Faiz Anapara Toplam
¥1l]ar Milyon Dolar Milyoun Dolar Milyon Dolar

2% 100 124
31 85 116
28 145 173
28 97 ' 125
32 79 111
34 72 106
39 87 126
Ly 131 178
b7 91 138
62 235 297
59 72 131
102 126 128
124 _ 118 242
217 119 336
320 214 534
389 256 645
546 485 1031
668 576 1244
21193 585 1778

1465 ‘ 852 2317

. KAYWAK: Maliye Bakanlaifgai.
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1978 yilinda itha]at ilk kez gerileyerek 5.8 milyardan,
4.6 milyar dolara diigtii, fthalatin % 95'inin hammadde (dzellikle
petro]), ara mali ve yatirim mallarindan olustugu Tilrk ekonomisindg,
bu gerilemenin anlami ¢ok agiktir: Kriz.,]978 y1la, gergekten, ge-
ciktirilen krizin tiim giplaklagiyla ortaya glkt1é1 y1l oldu. Enf-
lasyonun % 100'lere dofru tirmanisa gegmesi, biiylime hizinin sifaira
yonelmesi, karaborsa, kisacasi ekonomik durumun kﬁtﬁ]e§mesi, 19078

yilainda basgladai.

Daha dncede be]irttiéimiz gibi, ithalatin ddemeler bilan-
gosunu dengeleyecek &lgilide kiSlima51 olanaksizdi. Dolayisiyla,
borg¢larin bir kismini, ©Yzellikle de kisa vadeli olanlarini, aci-
len ertelemek gerekiyordu., Bu ertelemelerde uygulanan 1.75'1ik
ek puan, Tilirkiye'uin bor¢ agisindan yiiksek riskli bir ililke ola-

rak gorilmeye baglamasinin sowunt kanitadar,

1978-80 ddneminde faie orani % 8,1'e yiikselmistir. Dis
borglarin faiz ylikiinlin arttij@finiy gosteren bu durum dis borglaran
kalkainma ve bllyiimeye net katkisini sinirlayan bir gelis olarak

/

nitelenebilir,

Tablo VII'de planli dinem beyunea dis kredilerin ortalama

faiz orani gosterilmigtir.

TABLO VII.,

ORTA VE uLfJN VADELI DIy KREDILERIN ORTALAMA FAIZ

YUZDEST
Donemler Yaiz (%)
1963-67 \ 2.9
]968-72 i 209
1973-77 0e5

1978-80 , 8.1

KAYNAR: Ekonomi Gazetesi
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1980 yilinda alinan 24 Ocak Kararlari'ndan sonra, 1980
yili igin IMF'den 500 milyona yakain Uzel Celme Hakki Ku]]aﬁlml
341 milyonu proje, 275 milyonu program kredisi olmak iizere
Diinya Bankasi'ndan alinan toplam 616 milyon dolar, OECD ve AET
ile yapilan 1,161 milyar do]ar]lk'taahhﬁt anlasmalari ile OPEC
lilkelerinden gelen 392 milyon dolarla Tlirkiye toplam borcunu
yeniden arttirmaya baglamigsa da borg yikii azalmaya devam etti,
Gergi borg ertelemeleri sonucu faiZlerin payinin anaparaya oranla
artmasi nedeniyle borg yiiki azé]mlﬁtyr. Yeni borglara ragmen yii-
kiin azalmaya devamn etmesinin baslica nedeni ihracatta elde edilen
olagtaniistii artistir. Nitekim 1980'de % 30, 1981'de % 62, 1982'de
% 23 oraninda artan ihracat ¢ yil iginde 3.5 milyar dolara ya-
kin ek doviz girisi sagladi. 1980 ve 1981fde gok hizli olamasa
da artmaya devam eden isgi dvirlerinden saglanan topltam ek do-

viz wiktari ise 800 milyon dolari buluyordu(17).

1980 yilindan sonra TUrkiye'nin dig borg yapisini ince-
ledigimizde Tablo V'te de goriildligii gibi uwzun vade]i krpdilerde
dnemli bir aftls gorilmektedir. Bunun nedeni biiyiik Glglide ger-
ceklegtirilen bbrg ertelemeleridir,

1980 yilinda tim dig borglarin tutari 13.408 milyon dolar
kisa vadeli borglirin tutari ise 2,111 wilyon dolar iken, 1982
yi1linda orta ve‘ﬁzun vadeli borcun tutari 14.092 milyon dolara

‘g1kmig, kisa vadeli borglar ise 200 wilyon dolar azalma gostere-

rek 2,091 milyondolara diigmligtily,

(17) Cem Alpar,Dis Bo#¢ Sorunu, Ekenomik Yaklasam, Ylll,‘S.B

| AITIA, Ankara, 1980,
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2.2. Ozel Yabanci Sermaye Yatairimlari

Tiirkiye'de $zel yabanci sermaye yatairimlari, 6224
say1li kanuna tabidir, Fakat 6224 sayili kanundan Snce yliriirliige
giren ve gok geniy bir uygulama alani olan 1567 sayili Tiirk Parasa
Kiymetini Koruma hakkindaki kanuna dayali baz:a uygu]ama]ar;n slir-
‘dUrﬁ]mesi, bazi islemlerin 6224 sayili kanun kapsami digsina gik-

masina iwkan vermektedir, Urnegin 1567 sayili kanuna dayali 17

sayi1li karar kapsaminda bazi yabanci sermayeli kuruluslar yatirim
e iiretim faaliyetlerini slirdirebilmektedir. Ozel dis kredi uygu-~
amasi 1567 sayili kanuna dayali kararnamelerle 6224 say1li kanun

apsaml disinda Maliye Bakanliginca ylirlitUlebilmektedir.

Bu ilk kanun disinda, 6326 sayili Petro! Kanunu ise petrol
klonusundaki yabanci sermaye hareketini diizenleme amacaini gilitmek-

tedir.

Tiirkiye'de yabanci sermaye hareketinin nitelik ve nicelik
yiniinden sinirlarinin sadece yiirilrlilkteki mevzuat ile ¢izildigi

sbylenemez. Bu nitelik ve nicelifi etkileyen bagska tnemli éakt6r~
ler vardir, Bunlarain bag;nda Tiirk Pivasasinan 6zellikleri gelmek-
tedir, TlUrkiye'de koruyucu bir di1g ticaret politikasi uygulanmak~
ta%1r. Pivasada o]igppo] gartlary hakimdir, Tirkiye'ye gelecek ya-

|
banic1 sermayenin bu sartlar disinda faaliyet gostermesi beklenemez,

1
Bu %artlar ise yabanci sermaye i¢in 1g¢g pazara doniik lretimi, ham
mad{e ve ara mal temininde de.imkan Slgtlistinde ana firmaya baginli-

Jigi sa@lamaktadar,
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Plan dbneminde yabanci sermayenin lilkeye istenilen diizeyde
girdigi soylenemez, Yabanci serm;yenin cekingen olmasinin nedeni
siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, glivensizlik, Kamyoyunda siirekli
bir bigimde yabanci sermayenin sdmiiriicli oldugu kanaatinin canlzi
tutulugu isgi, igveren iliskileri: Uzellikle 1970'1i yillardan
sonra bu iliskilerin sertlesmesi, gelmek isteyen yabanci sermayeyi
caydirici iilkemizde faaliyette bulunanlarin da terk ettirici bir
etki yapmigstir. Difer bir neden ise yetki dagiliminda gorilen kar-
gasa olmaktadir, S$8yle ki, yabanci seémaye igin yetkili organlar
1980 yilina kadar style s1ra]anaﬁi]ir: DPT'nin kilavuzlugunda
Maliye Bakanligi, Sanayi ve Teknoloji Bakaniifi, Turizm Bakanligi
bep birlikte veya ayri ayri yetkili olduklari gibi nihai karar
uzvunun gok zaman Bakanlar Kurulu oldufu da gdzlemlenir, 1980
vilinda siyasi giivenin temin edilmesi ve beldirli bir ekonomik po-~
litikanin uygulanmasi sonucu Yabahci sermayenin girisinde de o-
nenll degisgiklikler olimustur, 24 QOcak Kaeararlari yabanci sermaye
konusunda bir dﬁnﬁm noktasa tegkil etmig, mevcut olumsud tablo
olumlu istikamette yﬁﬁ deZigtirmistir. 1980 XKararlarinin sonucu
olarak ortaya g¢ikan bu yﬁﬁ defftigtirme, gelen yabanci sérmaye
tutarinda oldufu gibi Tirkiye'de6224 sayili kanuna gore faaliyette
bulunan kurulus sayisinda da kendisinl aynen gostermigtir, $oyle

i
— 1954-1980 arasi gelen yahanei sermaye tutari 325.,1 mil-

§on dolar iken 19873 sonunda bu rakam 902 milyon dolar olmustur,
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~= 1975'te 109 olan yabanci kurulus sayisa 1979 sonunda

9Qlte diigmiiy, 1983 sonunda ise 180'e yiikselmigtir,

24 Ocak Kararlari ile birlikte yabanci sermayeye getiri-

ldn Onlemleri kisaca gdyle Uzetleyebiliriz:

-~ Yabanci Sertaye Dairesi Basgskanligi kurulmustur. Bu -
sulretle kararlar bir organdan alinmaya baglaumigtar,

-~ Bir gergeve kararnamesi gikarilmisgtir. Bu kararname

¢

-~ 11k kez tarim sektiri yabanei sermayeye agirlmistir.

-~ I1k kez Tiirkiye'de kurulu veya kuru]acak bankalara ya-
banlci sermayenin igtirakine yabanci bankalarin Tirkiye'de gube
_agapilmelerine imkan saglamigtir,

~- T1k kez Islam Kalkinma Bankasi ve benzerlerinin tamami

'yer i sermaye sirketlerine katalmalarina izin verilmigtir,

Bu kararlardan sonra 1983 yilina kadar 85 kurulus 600
i
milyion dolar girdi saZlanmistir. Bunun 26 yilda (]95h~]980)

saglianandan g misli fazla oldufu glriilmektedir,

Tablo VIII'de Tiirkiye'de 224 sayili yasaya giore faaliyet
gﬁst%ren firmalarin dokiimii verilmigstir. Tablodan da 1glendifi
3ibi\]975 yi1lindan 1980 yilina kadar firma sayisinda bir diigiig
ioriilJuekte 1980 yilaindan sonra ise bir artig gozlenmektedir.’
jJunun nedeni de daha Yunce bahsettifimig gibi 24 Ocak Kararlari

le yFban01 sermayeye getirilen degisiklikler elmsktadir.
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TABLO VIII
6224 SAYILI YASAYA GORE FAALIYET GOSTEREN

FIRMALARIN DOXUMU

Toplamm Yabanca Toplam Toplam Sermayede
Firnma Sermaye Sermaye Yabanci Sermaye
¥1llar Sayisi (Milyon TL) (Milyon TL) Payzr (%)
1975 109 2.177 5.428 4o,19
1976 106 2.318 5.772 4o.15
1977 99 2,480 | 6.326 39.21
1978 97 2,818 7,945 35.46
1979 91 2.518 ' 8.480 29,70
980 100 9.642 28,390 34,00
981 127 19,012 h7.400 4o.10
1982 170 43,646 100,196 43.56
0 .
KA%NAK: "Foreign Capital Turkey-According to Law 6224%",
YASED Yayain- . Sayfa 8, P

{

X
o \ Tirkiye'nin yabanél sermaye vatirimlarindan optimum varari
saglamasi, Tiirkiye'ye gelen girketlerde ihracat garantisi aramasa
ve [transfer edilen teknolojiyi dahe ivi denetlemesi ile miimkiin-
diire Bunlarain yaninda sektirel tegvik sisteminin getirilmesi de
yabanci sermayenin daha gok Tiurkiye'mnin ugun dénemli kalkinma
gikarlarina uygun sektdrlerinde yatiraim yapmasini saglayabilir

Planli déuemde {1963-1982), Tiirkiye'ye gelen yabanca

ser@aye girislerini Tablo IX'da verilmistir,

1
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TABLO IX

TURKIYE'YE 6224 SAYILI YASA KAPSAMINDA GELEN

YABANCI SERMAYE

Y1llik Kumiilatif
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
by 27.2
11.9 ‘ . 39.1
11,6 30.7
9.7 . 60.4
9.0 69.4
13.9 83.3 :
13.2 9645
9.0 105.5
11,7 117.2
12.8 130,0
67.3_ 19743
-T7 189,06
15,1 20b.7
8.9 213.6
9.2 ‘ 222,8
11.7 23h,5
-6, 1 228.1
80 | 97.0 325,1
81 2 337+5 ' 662,6
82 k 16,.0 . 82916
|

NAK: |YASED, "Foreign Capital Turkey Aecording to Law 6224", s.7.



2.3. Yurtdisi Is¢i Tasarruflari

Tiirkiye'den yurtdisina iggicii ihraci 1961 yailinda
FFederal Alumanya dile yapilan bir anlasmwa ile baslamistir. Daha
sonra 1960'11 yillarda diger sanayllesmis Bati ililkeleri ile
de benzer anlagmalar yapilmis ve igglici ihraci 1974 petrol
krizine kadar, daha ¢ok, sanayilegmig Avrupa ﬁ]ke]erihe yonelik
olmustur, Petrol kfizi nedeniyle bu lilkelerde bag giisteren eko=~

nomik bunalim sonucu bu tlilkelerin yabanci igglici talepleri azal-

!
o

mig; buna kargilik petrol zengini Arap iilkelerinin yatyrimlarini
hizlandirma girisimlerine paralel olarak TUrk miiteahhitleri bu
lilkelerde ihaleler almaya ve yanlarinda Tiirk isg¢isi ga]:stlrﬁaya
baglamiglardir, Boylece, petrol krizinden sonra igglicli Bata iil-
kelerinden Ortadofu ve Kuzey Afrika lilkelerine dof&ru olmak lizere

yon degigtirmigtir,

1973 ve 1574 yillarinda artis gbesteren isgi dovizleri
girisleri petrol krizi nedenivle 1975=1978'de yurtd1§1ndaki
iggi sayimizdaki dlismelere ve Tlirkiye'nin ig¢inde bulundufu is-
tikrarsizlik ve enflasyon ortaminda igledifi diisiik kur ve faiz
politikasinin olumsuz etkilerine bagla olarak azalmalar goster-
wis 1973 yilinda 1183milyon dolay iken, 1976-1978 yillarinda
980 milyon dolar dolaylarina inwigtir, 1979 yilindan Sonra ise
iggi doviz giriglerinde Gnemli ylikselmeler oldugunu, iggl dé-
vizlerinin 1979'da 1,694 milyon dolara, 1980'de 2,071 milyon
dolara 1981'de 2,490 milyon dolara ¢iktigZini ve 1982'de 2,087

Li]yon dolara diigtiliginii gdrmnekteyiz.
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Agagida Tablo X'de 1982 yilina kadar yurda giren iggi

dSvizleri verilmigtir,
‘TABLO X

YURTDISINDA CALISAN FSGILERIN

GONDERDIKLERT DOVIZLER

Gonderilen DSviz

Yillar ~ (Milyon Dolar)
1963 ' -
1964 ! 9
1965 ’ 70
1966 115
1967 93
1968 107
1969 ) 141
1970 273
1971 L1
1972 740
1973 ' 1,183
1974 1.426
1975 1,312
1976 983
1977 982
1978 983
1979 1,694
1980 2.071
1081 2.h490
1982 2.087

KAYNAK: Maliye Bakanlafi
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Son yillardaki artiglarin nedenleri su gekilde belirti-
lebilir: 1979 Mayisinda baglatilan katli kur uygulamasi 1980—82
deki gergekgi kur politikasi, 12 Lyliil'iin getirdigi giiven orta-
m1i ve Tlrk mwiitahhitlerinin giderek artan boyutlarda ihale alma-
larina paralel! »larak yurtdisindaki iggi sayisinda biiylik artig-
larin ortaya gikmasipa neden olabilir. 1981 Ocak-Apustos done-~
minde isgi dbviz girigleri 1980'in ayni ddnemine gore, % 26.3

liik bir artiy gdstermigtir,

Tiirkiye'nin Bnemli bir doviz''girdisi sapgladigi Tirk
wiitahhitlik hizmetleri iginde ;n onemli yeri Libya tutwug;
onu Suudi Arabistan ve Irak izlemigtir. 1978'de 22 olan firma
sayisi 1980'de 61'e 1981'de 81'e ulasmigtir, Toplam ihale be-
deli de 1978'de 1.6 milyar dolar iken 1980'de 3.5 milyar do-
lara, 1981'de ise 5.1 milyar dolara yilkselmistir. Yurtdisin-
daki firmalarin gonderdikleri dovizde 1978'de 56 mi]yin do~-
lardan 1980'de 90,6 milyar dolara ylikeelmis; bu rakam 1978-80

donemi toplami olarak 225 milyon dolar olarak gergeklegmistir,

Petrol zengini iilkelerde baglayan ve 2000'lere kadar
devar edeceigi tahwin edilen altyapi ve ingaat faaliyetlerinde
Tiirk mitahhitlerinin payi oldukga diigiik bir diizeydedir, Orne-
gin en fazla ig alinan llke olan Libya'da bugiin Tlirk miitahhit-
lerine diisen payin % 2 dolayainda oldufu sanilmaktadir, Bq.péy1n
brueirin % 5 gibi bir duzeye gikarilmasl halinde hem yurtdiginda
galisan iggi saylslxartabilir, hem de Unemli bir doviz girisi

saglanabilir,
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IIY. TURKIYE'NIN DI$ FINANSMAN KAYNAKLARI Ilp QE3ITLI EKONOMIK

BIFYUKLUKLER ARASINDAKI TLISKILERIN ARASTIRIIMASI
1., Cari Islemler Agigar Ile D13 Borglanma

Bﬁlbﬁlumdc cari isglenler agi@gi ile dig finansman kay-
naklarindan ofau dis borglar arasindaki iliski aragtirilmistir,
Unce galiswmamiza 11k tutmasi agisindan dij ticaret acifi, cari
islemler agiffi, dis borglar ve dis bor¢ artisir 1970-80 donemi

ge]iéimi Tablo XI'de verilmistir,

TABLO XTI

DIS TICARET AQIGI, CARI ISLEMLER AQIGI, DIH BORCIAR

Dig Ticaret Cari Islewnler Dis = Borg
Yillar Aciga Aciga Borgclar Artisa (mi]yon S)

1970 © =359 ~171 1,929 -

1971 ~49h -109 2,210 281
1972 ~-677 -8 2.623 413
1973 -769 +484 2,843 220
1974 -2.245 ~718 3.150 307
1975 -3.337 =-1.850 . 3.927 777
1976 -3.168 -2,301 6.257 2.330
1977 -4.,0k3 =3,425 10.823 4,566
1978 -2,311 ~1,418 15.053 4,230
1979 -2.808 -1.239 15,299 246
1980 -4.999 -3.210 17.775 2.476

KAYNAK: GURUyz, TUSIAD, Naziran, 1981,

# Yrillar ditibariyle klinlilatif dis borglara gdstermektedir.
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X ¥
Cari Islemler Borg =
Yillar Acgiia Artisi (milyon £)
1971 109 281
1972 | 8 413
1973 ‘ ~i8Y 220
1974 718 307
1975 1,850 777
1976 2,301 2.330
1977 3.425 h.566
1978 1,218 . h,230
1979 1.239 246
1980 3.210 - 2.476
X= 13965 Y= 15846
X= 13965 Y= 15846
n n
§m 1996 §= 1585

n= 10 (villara gﬁstermektgdif)

%= Kiimiilatif dis borglapdan hevaplunuigtar

2
o= (xiyi)
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2_ (9889413).(9889413)

r

- (16031956) . (27948002)

r?= 0,22

r= 0,46

Xt'deki degismeler Y'deki degismelerin ¢ 46'sina
agiklamaktadair., O halde Tiirkiye'nin 1971-80 dénewminde cari
iglemler agifindaki deggigrelerin % W6's1 dis horglanma de-
ferindeki defismelerle izmah edilebilir, Diger bir deyisle
cari iglemler aci@%i arttikga dis borg¢lanua miktari da art-
maktadir. Boylece disg borg]aﬁma cari islemler agrgini ka-
patimada Snemli bir finans kaynaﬁ;n; olusturmaktadir. Bu cga-
llsmadé valniz dig borglarla card igleuler agifi arasindaki
iliskiyi ele aldik. Buununla birlikte benzer bir galigma di-
fger dig finansman tiirlerinden yzbanei sermaye girigleri ve
is¢i dovizi girisleri ile cari dglemler agifinin gelisimi

arasindaki iliski aragtilarak yvapilabilir,



2, GSMlII Ile Dis Finansman
G S U}ayri Satf'i Milli Hasi1la) ile dig Pinansiwn (d1y
borglanma, $zel vabanci sermave yatirimlari, yurtdisi iggi do-
vizleri) arasindaki iliski 20my1]]1k bir zamaun aralifinda in-

cedenmistir,

Sabit Fiat Dis finansrant
Gi Ml (milyar 1) (2)+(3)+(8) (milyar #)
Yillar Y X
19673 84 208 ’
1964 88 322
1965 90 367
1966 101 ) 4o
1967 106 Lzé
1968 113 = 308
1969 119 421
1970 125 , 739
1971 C 138 ' 797
1972 149 1196
1973 - 157 1482
1974 168 1821
1975 181 ' 2242
1976 196 ‘ 3340
1977 203 e - 5625
1978 209 5260
1979 208 1946
1980 ‘ ‘ 206 4600
11981 215 294
1982 224 2806

-

Dis Finanswman= Dig Borglamaa + U, Yabanoi Ser. + Yurtdisga
Isgi Dovizlerd
= (2)+(3)+(4) gistePusktndir.
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/

Serilerin da¢gilimir serpme diyagram1ndé gozlenmis ve
daggilimin doZrusala fakln oldugu bulummusgtur, X (d1$ finansman)
ve Y (GSMII) deéer]eri'fdrkll niteliklerde oldnklarinda X ba-
gimsiz dedlgskenine gdre bulunan degerlerle, Y baftimli degiske-

nine gdre bulunan degerler arasindaki baginta,

N.&XY-(4X).(4Y)
\jﬁuixz-(éx)é]’ . [N{Yz—'(ix*)z)

r=

‘

‘

formiilii araciligivla aragﬁ1r1]mr$t1r (]8).

Yapilan iglemler sonucunda, r= 0,74 deperi elde edilmis-
tir, Gostermigstir ki, X'deki deitismeler Y'deki defismelerin
% '7htiinii agiklamaktadire. Bu kuvvetli bir bagintidir. Yani dig
finansman kaynaklarindaki degisme GSMH lizerinde Gnemli bir etki
"varatmaktadar, Tﬁrkiye, bilyiime hizindaki artisi saglayabhilmesi
icin kacginilmaz bir sonug olarak dig finansman kaynaklarina
basvurmasi gerekir, Dijger bir deyigle biiyiine hizi arttikga dis
finansman kaynaklarina duyulan ibtiyagta artmaktadir, Bilindigi
gibi, gelisnekte olan iilkelerde i¢ tasarruflar biiviinenin finans-
mani igin yeterli olmamakta tasarruflarda goritlen agigi kapat-
mada dis finansmanin roli nemli bir yer tutmaktadir,

Yapilan arastirmnalar 15181 altainda goriilmiistiir ki, Tiir-
kiye cari islemler agijaini kapatmak ve biliylimesini saglamak i-

¢in diyg finausman kaynaklarini zorunlu olarak gereksinim duyar,

(]8) Bkz, Mauzaffer Sencer, Yakut Sencer, Tonlumsal Arastirma-

larda Yontewmhilim, T,0. R, A.I.1:. Ankara, 1978, s5.711-713
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maye yatirimlarinin lilke sanayisi iizerindeki etkisi diger dis
finansman kaynaklarina gdre dauba direkt olmaktadir. Bu nedenle
ileriki yaillarda bu saglikli dis finansman tiiriinin gelismesine
cok daha biiyik 6nem verilmesi gerekir,

Tirkiye'nin I. Kalkinma Planinda her nedense ongoriil-
weyen ve siirpriz bir gsekilde 1963 yilaindan itibaren onemli bir
déviz kayna@i haline gelen dis riuansman tiirii yurtdisa i§gi
dévizleridir, Once Avrupa iilkelcrine Gzellikle 1970'1i yillar-
dan itibaren ise Orta Dofu, Kuzey Afrika ve gesitli Diinya il-
kelerine giden iggilerimizin yurda ginderdikleri dovieler iil-
ke ekonomisinde onewli yer tutmaktadir, Dévizlerin bir kisna
makina teghizat selklinde dogrudan yatlrlm; doniigerek iilkeye
girerken bir boliimii de Merkez Bankasi ve dijier bankalarda do-
viz hesab; geklinde agilarak iilkenin dig finansman ihtiyacina
katkida bulnnmaktadir, 196382 doveminde iscgi dﬁviz]eri'giyi_
si toplawm 20 milyar civarainda olmngbnk. Orellikle esnek kur
uygulamasinin basladigi son yillarda yurtdisinda galisan is-
¢i sayisindaki azalmaya rafmen is¢i divizi girisleri yiiksek
hizda seyretmektedir., Bununla b;r]ikte Avrupa bankalarinda
mevduat hesabi olarak tutnlan tahmini 50 wilyar mark éivarln-
daki iggi tasarrufunun hig dejfilse bi# kisminin lilkeye gelme-
si haliude bu kaynaktan gok daba faslw istifade edilecektir,

Ayrica bu kaynak yurt iginde dofirudan yatirima yonlendirildi-

£i taktirde yurtdisina kir transfer eden yabanci sermayeden
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de iistan bir gexilde kiiri, faizi, anaparasi tamawiyle {ilke
iginde kalacak olan bir finansman kaynagini olusturacaktar,

Dis finansman bir biitiin olarak Tilirk ekonomisindeki bili~
yine ¢abalarinin ayriimaz bir pargasi olmustur, Dig borglanma-
nin cari iglemler agrifini olumlu ydude etkilediffi bw galisma-
nain III, Boliimiinde yapilan ekononmetrik galigmadan anlagilmak-
tadirr,

Biiylime hizy ile dzg finansman serilerinin yillar iti-
bariyle gelisimi, aralarindaki baginti, aragtirilmis, kuvvet-
1i bir iliski buluumustur, Az gelignidyg lilkelerdin biiylimeleri
igin dig Tinausman kaynaklarina ihtivaglari vardir, Bivlelikle
diys finansmanin yatairimlari, doliayisiyla liretim ve GSMH ara-

ci1lifryla bilyilme hirzini etkiledifi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

-
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