ng:z@oﬁllzl SOCIAL SCIENCE DEVELOPMENT JOURNAL
s urna =
ﬁ SSDjournal

"D

II@ Open Access Refereed E-Journal & Refereed & Indexed

http://www.ssdjournal.org / ssdjournal.editor@gmail.com

Article Arrival Date: 22.08.2018 Published Date: 15.10.2018
Vol 3/ Issue 13 / pp: 587-598

KIRGIZISTAN'DA DIS BORC SORUNU VE COZUM ARAYISI

THE PROBLEM OF EXTERNAL DEBT IN KYRGYZSTAN AND SEARCH FOR
SOLUTIONS

Ars.Gor. Aziza SYZDYKOVA

Ahmet Yesevi Universitesi, Sosyal Bilimler Fakiiltesi, aziza@yesevi.edu.tr Tiirkistan, Kazakistan

Dis bor¢lanma, ekonomik gelismelerini siirdiirebilmeleri igin yeterli gelir ve tasarruf diizeyine sahip olmayan gelismekte olan
iilkeler agisindan ayrica énem tasimaktadir. Ulkelerin dis borglardan elde edecekleri yararin, dis bor¢lanma maliyetinden fazla
olmasi dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu anlamina gelmektedir. Fakat giiniimiizde gelismekte olan tilkelerin dis borg sorunu,
en 6nemli ekonomik sorunlarindan biri haline gelmistir. Ulkelerin yasadig1 dis bor¢ sorunlari, séz konusu iilkelerde hem
finansal dengesizliklere yol agmakta, hem de bu tilkelerin kalkinmalari izerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

Kirgizistan 2016 yili itibariyle sahip oldugu 7,5 milyar dolarlik GSYH’sina karsilik 7,8 milyar dolar dig borcu olan iilkedir.
Calismada, Kirgizistan ekonomisinde dis borg sorunu ve dis borglarin etkinliginin analizi yapilmistir. Calisma sonucunda s6z
konusu tilkenin ekonomik kalkinmayr hizlandirmak igin iilkenin dig bor¢larinin azaltilmasi ve iizerinde ¢ok yonlii kontroliin
olmasi gerektigi seklinde 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kirgizistan, dig borg, dis borg gostergeleri, etkin borg yonetimi

ABSTRACT

External debt is of vital importance to developing countries which lack sufficient income and saving levels to sustain their
economic developments. Consequently, if the benefit the countries get from the external debts surpasses the external
borrowing cost, that means external debts are sustainable. But nowadays, the problem of external debt of developing countries
has become one of the most important economic problems. The problems of external debt experienced by the countries cause
financial imbalances in these countries and have a negative effect on the development of these countries.

As of 2016, Kyrgyzstan is the country with an external debt of 7.8 billion dollars against its GDP of 7.5 billion dollars. The
study makes an analysis of the external debt problematic and efficiency of external debt in Kyrgyz economy. In order to
accelerate the economic growth of the country it is necessary to reduce and establish multi directional control over foreign
debt.

Keywords: Kyrgyzstan, external debt, external debt indicators, effective debt management
1. GIRIS

Giliniimiizde dis borg sorunu, en énemli ekonomik sorunlarindan biri olma 6zelligini korumaktadir.
Bu iilkelerdeki 6zel tiiketim harcamalarinin ¢ok yiiksek olusu ve i¢ tasarruf yetersizligi, diisiik
thracat gelirleri ve dolayisiyla doviz sikintis1 bu iilkelerin dis bor¢ gereksinimini dogurmustur.
Gelismekte olan iilkelerin yasadigi dis bor¢ sorunlari, s6z konusu iilkelerde hem finansal
dengesizliklere yol agmakta, hem de bu iilkelerin kalkinmalar1 tizerinde olumsuz etkide
bulunmaktadir (Coglircii ve Coban, 2011).

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma yolunda sermaye birikimi diizeylerinin yetersiz ve yurtici
tasarruflarinin da az olmasi nedeniyle ortaya c¢ikan kaynak a¢igi, dis bor¢lanma yoluyla
karsilanmaya calisilmistir.  Gelismis {ilkeler ve wuluslararasi finansal kuruluglar tarafindan
gelismekte olan iilkelere Onerilen diga bagimli kalkinma modellerinin sonucunda ise gelismekte
olan {ilkelerin borglar1 birikerek artmaya baslamistir. Petrol fiyatlarindaki artiglar, cari islemler
aciklarinin artigi, faiz oranlarimin yiikselmesi vb. konjonktiirel gelismelerin de etkisiyle, gelismekte
olan iilkeler dis bor¢ anapara 6demesi disinda, sadece dis bor¢ faiz 6demelerini gerceklestirebilmek
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icin bile bor¢lanmak zorunda kalmis, bir diger ifadeyle borg¢-faiz kisir donglisli ig¢ine girmistir
(Gogiil, 2016).

1991 yilinda Kirgizistanl bagimsizlik slirecine bor¢suz girmesine ragmen giiniimiize kadar 6nemli
miktarlarda dis bor¢ ve yardim almigtir. Maalesef borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi
durumuna, bor¢ geri 6demesi icin gittikce daha yiiksek maliyetlerle bor¢glanmaya gidilmesi
seklindeki siirecin eslik etmesi neticesinde tilkede ekonomik kosullar son derece kotiilesmis ve
bliyiik yolsuzluklar gerceklesmistir. Diger taraftan dis bor¢larin verimsiz bir sekilde kullanilmasi ise
iilkenin borcunu 6deyebilmesi i¢in tekrar bor¢lanacagi, bu borcun gelecekte ddeyebilme giiciinden
daha biiyiik olacagi, dis bor¢ servisinin yerli ve yabanci yatirimlar1 engelleyecegi ve bundan dolay1
biliylime siirecini olumsuz etkileyecegi gercegini de beraberinde getirmektedir.

Di1s borglarin ciddi boyutlara ulagsmasi, dis borglarin daha derinlemesine irdelenmesi geregini de
beraberinde getirmistir. Bu ¢alismada, Kirgizistan ekonomisi i¢in énemli bir sorun haline gelen dis
borglarin tarihsel seyri, dis borg-ekonomik biiylime iligkisinin analizi ve etkin bir dis borg
yonetiminin 6nemi iizerinde durulmustur. Dis borglarin kullanildig1 alanlar tespit edilerek, borg
yonetiminin optimal yolda olmasina yonelik tavsiyeler iiretilmis ve alinan dis borg¢larin iktisadi
kalkinmaya yonelik nasil kullanilabilir oldugu, bor¢ tuzagindan nasil ¢ikilabilecegi sorunsali
oneriler ¢ercevesinde cevaplandirilmaya calisilmistir.

Bu amagla ¢alisma 5 bolimden olusmaktadir. Giris niteligindeki bu boliimiin ardindan Kirgizistan
ckonomisine genel bir bakis yapilmis, bagimsizliktan bu yana ekonomik gdstergelerinde meydana
gelen gelisimlerden soz edilmistir. Ugiincii boliimde Kirgizistan’m dis borglarmin yapisi iizerinde
durulmustur. Dordiincli boliimde iilkeler agisindan borgluluk seviyesini gdsteren uluslararasi
kriterler tartisitlmis ve Kirgizistan’in dig borg gostergelerine yer verilmistir. Takip eden boliimde
Kirgizistan’in dis bor¢ sorununa ¢oziim Onerileri sunulmus ve sonu¢ kismiyla calisma son
bulmustur.

2.KIRGIZISTAN EKONOMISINE GENEL BAKIS

Kirgizistan Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nden biri olup, 6,2 milyon niifusu ile kiigiik bir tilkedir.
Kirgizistan genel olarak daglik araziye sahiptir ve ekonomisi hayvancilik, orman ve tarima
dayanmaktadir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte 31 Agustos 1991°de siyasal bagimsizligi
kazanmistir.10 Mayis 1993 yilinda da iilke ulusal parasi olan “som™un tedaviile girmesi ile ruble
bolgesinden ¢ikarak ekonomik anlamda da bagimsizligini ilan etmistir (Cetin ve Seviiktekin, 2013).

Gegis siirecini yasayan diger tiim ekonomiler gibi Kirgizistan ekonomisi de ciddi zorluklardan
gecmistir. 1991  yilinda  Sovyetler Birligi’nin  dagildiktan sonra iilke Sovyetlerin
siibvansiyonlarindan mahrum kalmigtir. Bunun sonucunda 1991-1995 doéneminde GSYH yari
yariya diisiis gostermistir. Ulkenin ekonomik gdstergelerinin neredeyse tamamu kotiiye gitmis,
hiperenflasyon, artan issizlik ve reel gelirde diislis yoksullugun artmasma yol agmistir. Diger
yandan bagimsizligini ilk kazandig1 1991 yilinda sifir olan dis bor¢lari ii¢ y1l gegmeden 1994 yilinin
ilk ¢ceyreginde 446 milyon dolara ulasmistir (Diinya Bankasi, 2018).

Ekonomide meydana gelen istikrarsizliklardan sonra, Kirgizistan makro ekonomik istikrari ve
ekonomik biiyimeyi saglamak igin Onemli adimlar atmistir. Buna bagli olarak 1996°da
makroekonomik durum kontrol altina alinarak, biiyiime saglanmistir. GSYIH 1996 yilinda %7,
1997 yilinda ise %9,9 artmistir. 2000-2017 yillarinda Kirgizistan ekonomisi ortalama %5,2
oraninda biiylimiistiir. Enflasyon oran1 2000 yilinda %18,7 iken 2005 yilindan itibaren tek haneli
rakama indirmeyi basarmistir. Ulkenin toplam ihracati ithalat rakamlarimin altinda kalarak, iilke
neredeyse toplam ihracat tutarin1 gegen ticaret agiglr vermeye devam etmektedir. Kirgizistan 2017
yilinda 2591 milyon dolarlik ihracat, 5073 milyon dolarlik ithalat gergeklestirmistir (Tablo 1).
Kirgizistan’in dis ticaret yapisinin cevre iilkeler odakli oldugu bilinmektedir. Ozellikle ihracat sdz

15 Mayis 1993 tarihinde Yiiksek Sura Genel Kurul Toplantisi’nda alinan kararla devletin resmi adi Kirgiz Cumhuriyeti olmustur. Ulkenin resmi kisa adi
ise, Kirgizistan olarak kullanilmaktadir. Bu galismada Kirgizistan ifadesi kullanilacaktir.
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konusu ¢evre iilkelerdeki ekonomik kosullara baglh olarak degisim gosterebilmektedir. Fakat son
yillarda Isvigre’ye olan altin ihracati, Isvigre’yi Kirgizistan’in ihracatinda ilk siraya yerlestirmis,
cari durumda Isvigre ile olan ticaret Ulke ihracatinin %49,8’ine denk gelmektedir. Altin, 1997
yilinda KUMTOR madeninde {iretimin baglamasindan sonra iilkenin en biiyiik ihracat kalemi
Olmustur. Altin, {ilkenin ihracat gelirlerinin ortalama %33,4’tinii olusturmaktadir (KC Merkez
Bankasi, 2018). Tekstil ihracati ise agirlikli olarak Rusya’ya gonderilen hazir giyim iriinlerinden
olusmaktadir.

Kirgizistan’da tasarruf ve sermaye yetersizligi, yatirimlart olumsuz yonde etkileyerek, istihdam
imkanlarini daraltmaktadir. Bagimsizligin ilk donemlerinde issizlik orani diisiik olmasina ragmen
ilerleyen donemlerde Kirgizistan’in iiretim siirecinin devamini saglayan girdilerin sirkiilasyonunun
gerceklesmemesi nedeniyle iiretim diismeye baslamis ve bazi tesislerde iiretim durma asamasina
gelmigtir. Bu durum da issizlik oraninda artisin yaganmasina neden olmustur (Cetin ve Seviiktekin,
2013). Diger yandan dis borg stoklar1 her gegen yil artmaktadir. 2016 yili itibariyle Kirgizistan’in
dis borg stogu 7,8 milyar dolardir. Bu rakam iilkenin GSYH’sini agmaktadir.

Tablo 1: Makroekonomik Gostergeler (2000-2017)
2000 2005 2010 2015 2016 2017

Niifus (milyon kisi) 4,8 51 54 59 6,0 6,2
GSYIH (milyar dolar) 1,3 2,4 4,7 6,6 6,8 75
Enflasyon (y1illik %) 18,7 4.4 8,0 6,5 0,4 -
Hizmetler (GSYH’nin %’si) 29,97 42,43 49,34 52,15 50,15 50,38
Tarim (GSYH nin %’si) 34,19 28,48 17,45 14,06 12,83 12,33
Sanayi (GSYH’nin %’si) 29,20 19,97 26,27 25,08 26,55 26,46
Ihracat (milyon dolar) 572 946 2201 2425 2413 2591
Ithalat (milyon dolar) 654 1395 3736 4847 4753 5073
Toplam rezervler (milyon dolar) 261 612 1720 1777 1967 2177
Kisi basina diisen GSYIH (dolar) 279 476 880 1121 1120
Dis borg stoklar1 (milyon dolar) 1937 2256 4114 7510 7876
Issizlik (%) 7,53 8,10 8,64 7,55 7,21

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

3.KIRGIZISTAN’IN DIS BORCLARININ GENEL PROFILI

Kirgizistan’da 1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla birlikte bagimsizligi kazandiktan
sonra iilkelerindeki merkeziyet¢i ekonomik modelden serbest piyasa ekonomisine dayali modele
gecis yasanmistir. Kirgizistan diger biitiin bagimsiz tlilkeler gibi piyasa ekonomisine ge¢is siirecinde
birtakim sorunlar yasamistir. Kirgizistan’in piyasa ekonomisine gec¢iste uyum sorunlari yasamasi,
mali ve ekonomik sikintilar1 da beraberinde getirmistir.

1992 yilindan 6nce Kirgizistan dahil olmak iizere eski Sovyetler Birliginin birgok iilkesinin (Rusya
Federasyonu hari¢) yurtdist borglanma deneyimi olmamistir (Toktosunova, 2012). Bagimsizlik
kazandiktan sonra Kirgizistan Merkezden gelen mali destegin durdurulmas: sonucunda ekonomik
anlamda zor giinler gec¢irmistir. Ulkede makroekonomik diizenlemeler yapilmadan fiyat
liberalizasyonuna gidilmesi hiperenflasyona yol agmus, issizlik diizeyi ylikselmis ve nihai olarak
halkin hayat diizeyi kotiilesmistir. Bu sebeplerden iilke bagimsizligi takip eden ilk yillarda
(1993’den itibaren) dis bor¢lanma ihtiyaci hissetmeye baslamistir ve toplam dis borglar bu donemde
katlanarak biiylimeye devam etmistir. Bu egilim Sekil 1°den net olarak goriilmektedir.
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Sekil 1: Kirgizistan’in Toplam Dis Borg Stoklar1 (milyon ABD dolari)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2018 verilerinden yazar tarafindan olusturulmustur.
Sekil 1’den goriildiigii gibi dis bor¢ stokunun artig trendi yok yiiksektir. 1992 yilinda iilkenin
toplam dis borcu 55,2 milyon dolar iken, 2016 yilinda bu rakam 141 kat artarak toplam 7,8 milyar
dolara ytikselmistir.

Tablo 2 Kirgizistan’in dis borglarinin vade yapisin1 gostermektedir. Buna gore; toplam dis borg
stoku iginde uzun vadeli borglarin pay1 kisa vadeli borglara kiyasla 20 kat fazladir. 2016 yilsonu
itibariyle iilkenin 7,8 milyar dolar olan toplam dig borcunun 7,2 milyar dolar1 uzun vadeli
borglardir. Son bes yilda borglarin %43 oraninda arttig1 goriilmektedir. Kisa vadeli borg¢larin toplam

dis borg igindeki pay1 yaklasik %35’tir. Tabloya bakildiginda Kirgizistan’in kisa vadeli borg¢larini
ddemek igin uzun vadeli bor¢lanmaya gittigi goriilebilmektedir. Ornegin 2009 yilinda 423,7 milyon
dolar olan kisa vadeli borcun 2010 yilinda 194,9 milyon dolara azalmasi dikkat ¢ekicidir. Fakat bu
azalma ile birlikte uzun vadeli borglarda %38 oraninda artis oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Dig Borglarin Vade Yapisi (borglar milyon dolar cinsinden)
Yillar Dis borg Dis borg Uzun vadeli Kisa Uzun Kisa
toplam (ihracatin vadeli vadeli/toplam  vadeli/toplam

%’si) borg borg
1992 55 55 0 1,00 0,00
1993 292 83,8 231 0,1 0,79 0,00
1994 446 119,8 356 12,8 0,80 0,03
1995 609 134,8 472 13,0 0,77 0,02
1996 1136,9 200,5 988 8,7 0,87 0,01
1997 1340,9 196,4 1143,0 33,0 0,85 0,02
1998 1505,0 246,5 1301,6 28,2 0,86 0,02
1999 1852,2 343,9 148487 60,7 0,80 0,03
2000 1937,8 328,4 1510,3 129,0 0,78 0,07
2001 1823,8 316,9 1490,2 47,7 0,82 0,03
2002 1957,5 302,8 1646,8 10,3 0,84 0,01
2003 2148,3 285,03 1783,0 37,5 0,83 0,02
2004 2560,8 269,3 1894,8 3275 0,74 0,13
2005 2256,5 2343 1825,3 132,2 0,81 0,06
2006 2596,1 195,7 2099,1 206,4 0,81 0,08
2007 2878,7 139,3 2275,7 319,2 0,79 0,11
2008 3628,1 133,2 2942,2 390,8 0,81 0,11
2009 4118,8 174,9 3395,0 423,7 0,82 0,10
2010 4114,4 181,0 3612,3 194,9 0,88 0,05
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2012 6025,9 170,5 5491,6 213,5 0,91 0,04

2013 6803,7 176,46 6162,7 307,7 0,91 0,05

2014 7264,3 219,1 6643,5 312,8 0,91 0,04

2015 7510,7 306,0 6860,2 3449 0,91 0,05

2016 7876,3 3275 7222.8 351,5 0,92 0,04
Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Ulkenin toplam dis borglarinin %52’si kamuya aittir. Kamunun dis borg i¢indeki pay1 dzellikle son
yillarda artis egilimine girmistir (Sekil 2).
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Sekil 2: Kirgizistan’in Kamu Dig Borcu (milyon dolar)
Kaynak: Kirgizistan Ekonomi Bakanligi, http://www.minfin.kg/ru/novosti/mamlekettik-karyz/tyshky-karyz.html
Erigim: 22.08.2018

Sekil 2°den goriildiigli gibi 2009 yilinda toplam 4,1 milyar dolarlik yaklasik 2,5 milyar dolarlik
kism1 kamuya ait iken 2017 yili itibariyle 7,8 milyarlik dis borcun 4,08 milyar dolarlik kismi
kamuya ait bulunmaktadir. Diger yandan Tablo 3’e bakildiginda iilkenin bagimsizligmin ilk
yillarinda kamu borglariin toplam dis borg i¢indeki paymnin yiiksek oldugu, ancak son yillarda ise
0zel borglarin toplam dis borg icindeki payinin artmaya basladig1 anlagilmaktadir.

Tablo 3: Toplam D1s Bor¢larin Kamu ve Ozel Sektore Gére Dagilimi (%)
1992 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Kamu sektorii 90,33 72,06 89,36 82,83 5297 47.73 47.13 43.28 44.46 4525 4525
Ozel sektor 9,67 26,97 10,64 17,17 47,03 5227 5287 56.72 5554 5475 54.75
Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

2017 yili itibariyle Kirgizistan’in toplam kamu dis borcunun %41’ini ¢ok tarafli ve %59’unu iki
tarafli bor¢lar olusturmaktadir. Kirgizistan’in ¢ok tarafli kreditdrlere olan borcu yaklasik 1,6 milyar
dolar tutarinda olmakla birlikte, s6z konusu kurumlar igerisinde IMF, EBRD, IDB ve IFAD gibi
uluslararasi finansal kuruluslar yer almaktadir (Tablo 4).

Tablo 4: Kirgizistan Kamu Dig Borcunun Yapist (milyon dolar)
KREDITORLER 2005 2010 2015 2016 2017
iki Tarafl imtiyazll 314,2 8948 2060,4 2210,1 24225
Cin [hracat-ithalat Bankasi 13,9 150,9 1296,4 1482,8 1701,2
Natexis Bank (Fransa) 5,0 59 4,8 4,6 53
Uluslararasi Isbirligi icin Japon Bankast 225,2 341,4 229,0 235,9 243,6
Banka KfW (Almanya) 37,4 65,5 94,0 75,9 86,2
Kore ihracat-ithalat Bankast 16,7 14,9 15,6 15,1 17,0
Rusya Federasyonu - 300,0 300,0 270,0 240,0
Suudi Kalkinma Fonu - 7,4 11,1 15,4
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Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti
Abu Dabi Kalkinma Fonu (BAE) 6,4 8,7
iki Tarafli imtiyazh Olmayan 9,2 8,8
Byelorussia - -
DANIDA (Danimarka) 3,2 3,1
Hermes Kreditverzikherungs-Aktingezellschaft
(Almanya) 6,0 5,7
Rusya Federasyonu 186,0 193,5 - -
Tiirkiye fhracat Kredisi Bankasi 46,2 495 - - -
Cok Tarafli imtiyazll 1279,6 1461,0 1490,3 1481,33 1599,0
Uluslararasi Para Fonu (IMF) 205,5 176,6 188,2 188,04 200,2
Asya Kalkinma Bankasi1 (ADB) 466,8 564,2 5754 567,88 600,7
Avrasya Kalkinma Bankasi1 (EDB) - - 3,5 5,48 11,2
Avrupa Birligi - - 5,4 15,81 17,9
Uluslararasi Kalkinma Dernegi (IDA) 558,2 649,3 639,2 618,21 666,7
Islami Kalkinma Bankas1 (IDB) 27,4 52,1 59,4 64,59 76,8
Uluslararasi Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD) 9,0 9,6 9,9 12,17 15,5
Kuzey Kalkinma Fonu (SFD) 59 6,2 4,5 4,31 4.7
Cok Tarafh imtiyazll Olmayan 3,0 41 40,9 42,45 497
Orta Asya Isbirligi ve Kalkinma Bankas1 - - - - -
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) 3,0 41 40,9 42,45 49,7
TOPLAM 1882,2 26156 3601,9 37427 4080,5
Kaynak: Kirgizistan Ekonomi Bakanlig: Istatistikleri, 2018

Kirgizistan’in iki tarafli kreditorlerinin en biiyliklerinden biri Cin iken, digerleri ise Japonya ve
Rusya’dir. 2017 yilinda Cin Ihracat-Ithalat Bankasindan alinan 1,7 milyar dolar tutarindaki borg,
toplam iki tarafli bor¢larin %70’ini olusturarak birinci sirada yer almaktadir. Japonya ve Rusya’ya
olan dis borglar ise sirastyla 243 ve 240 milyon dolardan ibarettir.

Diger bir husus devletin dis borglarinin biiyiikk kisminin uluslararast kurumlarindan indirimli
saglanmasi devlete kolayliklar saglamasinin yani sira, perde arkasi bazi yaptirimlarin, sartlarin da

beraberinde yapilmasini gerekli kilmaktadir.
4, KIRGIZISTAN’IN DIS BORC GOSTERGELERI

Bir iilkenin borg servis kapasitesini hangi etkenin ya da etkenlerin belirledigi konusu, iktisatcilar
arasinda siirekli tartisilan ve ftizerinde uzlagmaya varilamamis bir sorundur. Dis borglanma
kapasitesinin sinirlarin1 degerlendirirken en somut olan yontem dis borgluluk oranlarindan elde
edilmektedir. Oranlar kendi i¢lerinde esit derecede agirlik ve dnem tasimasalar da, tiimii birlikte ele
alindiginda incelenen iilkenin dis borg¢ profili oldukca kapsamli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Dig
borg¢luluk oranlari, dis bor¢lanma konusunda gelecege yonelik projeksiyonlar i¢in de yeterli bir veri
tabani sunmaktadirlar (Furman vd., 1998).

Cok borc¢luluk konusunda kullanilabilecek ¢ok fazla kistas varsa da Diinya Bankasi, {ilkelerin ¢ok
bor¢lu olup olmadiklarini dort kritere gore belirlemektedir. Bunlar Toplam Dis Bor¢/GSYIH,
Toplam Dis Borg/Ihracat, Toplam Dis Borg Servisi/ Thracat ve Toplam Dis Borg Servisi/Devlet
Biitce Geliri oranlaridir (Sar1, 2004: 72). Borglu bir iilkenin bor¢lulugun neresinde oldugu soz
konusu gostergeler izlenerek degerlendirilmektedir. Bu sekilde degerlendirme yapilmasinin altinda
yatan gerekce sudur: bir {ilkenin dig borcunu d&deyebilir olmasi i¢i, o iilkenin tiim dig borcunu
gelecekte borcu verenlere geri 6demesi gerekmektedir.

Tablo 5: Ulkelerin Borgluluk Seviyesi ile flgili Uluslararasi Kriterler

Rasyolar Asir1 Borglu Orta Borglu Diisiik Borclu
1 TDB/GSYH %80 %48-80 < %48
2 TDB/ihracat %220 %132-220 < %132
3 TDS/ihracat %30 %18-30 < %18
4 TDS/Devlet Biit¢e Geliri %15 %5-15 <%5
Kaynak: Emsen vd., 2008
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Kirgizistan, Tablo 5’teki gostergelerin iki kategorisine asir1 borglu tilke iken, 2 kategoriye gore orta
borglu iilke sayilmaktadir. Fakat yillar i¢inde tiim kategorilere gore asir1 borglu iilke durumunda
oldugu yillar da olmustur. Asagida s6z konusu borgluluk kriterlerine gore Kirgizistan’in durumu
ayrintili olarak incelenmistir.

4.1. Toplam Dis Bor¢/GSYH

Toplam dis bor¢larin GSYH nin ne kadarina karsilik geldigini gdstermektedir. S6z konusu tilke
kaynaklarinin dis borglar1 karsilama oranmi gostermesi sebebiyle, iilkenin uzun donem kredi
degerliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan énemli bir orandir (Onel, 2006: 36). Eger ilgili iilke biiyiime
siirecine girmigse, zamanla bu oranin kiiclilmesi gerekir. Bu durumda oranin ylikselmesi, iilkenin
kisa donemde bir likidite kriziyle karsilasabilecegini ifade etmekten 6teye bir anlam tagimayacaktir.

Ciinkii uzun dénem goz Oniine alindiginda tilkenin borg servisi kapasitesi genislemektedir. Bunun
aksine zamanla biiyiiyen bir bor¢/GSYH orani, ilgili iilkenin borg servisi kapasitesinin sinirina
yaklastigi hatta bu siir1 astig1 anlamina gelebilir (Evgin, 2000: 10).

Kirgizistan’da bu oran son yillarda diisme egilimi gosterse de uluslararasi alanda kabul edilen %50
smirmin oldukga tlizerinde bulunmaktadir. 2017 yili itibariyle Kirgizistan’in GSYH’si yaklasik 7,5
milyar dolar iken, toplam dis borg¢lart ise 7,8 milyar dolardir. Bu durumda s6z konusu oran
%104°tlir. 2016 yilinda bu oran %125°i gormistir (Sekil 3). Bu oranlar Kirgizistan’in
kaldirabileceginden fazlasiyla dis borg yiikii altina girdigini gostermektedir.

180,0 -
157,6
160,0 - —

140,0 - 126,5

121,4
120,0 ]
100,0 95'1
80,0
60,0
40,0

20,0

0,0

Sekil 3: Kirgizistan’in 1992- 2017 Yillar1 Arasinda TDB/GSYH Oranlari (%)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2018 verilerinden yazar tarafindan olusturulmustur

4.2. Toplam Dis Borg¢/ihracat Gelirleri

Burada birikmis tiim dis borglarin ihracata oranlanmasi s6z konusudur. Dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren mal ve hizmet ihracati1 gelirleriyle alinan borcun ne kadarinin karsilanabildigini ifade
etmektedir (Opus, 2002: 189). Yillik borg servisleri ve bunlarin dis 6demeler dengesi {izerindeki
baskist konusunda bir fikir vermemekle birlikle, bu 6lgiit toplam dis borglardaki yillik artislarla,
ithracat gelirindeki artiglar arasindaki bir karsilastirmay1 olanakli kilmaktadir.

Sekil 4’e bakildiginda Kirgizistan ekonomisinde dis borcun ihracat gelirlerine orani donem icinde
dalgalanmalar gostermekle birlikte, 1993-1998 yillan itibariyle orta derecede borgluluk gostergesi
olan %132-220 oranlar1 arasinda oldugu gorilmektedir. 1999-2005 déneminde en yiiksek
TDB/ihracat gelirleri oranina sahip olup, orta borgluluktan asir1 borglu iilke konumuna gelmistir.
2016 yilinda ise s6z konusu oran %327 olup, Kirgizistan halen asir1 borglu iilke konumundadir. Bir
baska ifadeyle dis borglar {ilkenin ihracatindan 3,27 kat yiiksektir ve dis borcu karsilamak i¢in
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sadece ihracat gelirleri yetmeyecektir. Bu durum, toplam dis borglardaki artisa karsilik ihracat
gelirlerinde kayda deger bir gelisme olmamasindan kaynaklanmaktadir. Dis bor¢ yiikiiniin
azaltilabilmesi i¢in bu oranin diismesi gerekmektedir. Kirgizistan’da ihracat gelirleri ¢ok azdir,
ciinkii ihracati1 6nemli dl¢tlide arttirict herhangi bir {iretim mevcut degildir.

400,0 +
344,0
350,0
300,0
250,0
200,0
150,0

100,0

50,0

0,0

Sekil 4: 1993-2016 Yillar1 Aras1 TDB/Ihracat Gelirleri Orani (%)
4.3.Toplam Dis Borg Servisi/[hracat Gelirleri

Di1s bor¢ karilama orani olarak da adlandirilan dis bor¢ servis orani, iilke ihracat gelirlerinin ne
oranda dis bor¢lanma giderlerine ayrildigin1 gosteren bir oran olarak, borg yiikiiniin 6l¢limiinde
yaygin bi¢gimde kullanilmaktadir. Bu oran bir {ilkenin mal ve hizmet ihracati gelirlerinin ne
kadarmin bor¢ servisi 0demelerine ayrildigini ifade eder. Oranin yiikselmesi Olgiisiinde borg
servisinin bor¢lu ekonomi tizerinde baskisinin da arttigin1 gdsterir. Borg servis orani, kisa donemde,
geri 6deme kapasitesinin bir 6l¢iisii olarak kullanilmaktadir (Pazarcik vd.,1989: 45).

Oranin bliylik deger almasi, iilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama oraninin
kiiciilmesi demek oldugundan, bu durumda, bor¢lu iilkenin dig bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giicli zayiflar. Aksine, oranin kii¢iik deger almasi durumunda, iilkenin 6demeler
dengesinde bir iyilesme ve buna bagli olarak da iilkenin dis bor¢ 6deme giiciinde bir artis gorildigii
seklinde yorumlanir. Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gére, bu oranin %30°u agmasi halinde tilke
dis borglanmaya sinir getirmelidir (Evgin, 2000: 10).

Sekil 5’ten goriildiigi gibi, dis borg servis oranina gore, Kirgizistan ilk ti¢ y1l boyunca diisiik borglu
iilkeler listesindedir. Agustos 1998 Mali Kriziyle birlikte Kirgizistan’in gerek toplam ihracatinin
azalmasi gerekse finans piyasalarindan bor¢lanmanin daha zor duruma gelmesiyle s6z konusu oran
yiikselmistir. Anapara ve faiz 6demeleri toplaminin ihracat gelirlerine oraninin artmasi, tilkenin
ozellikle 1998°den itibaren ihracat gelirlerinin giderek biiyiiyen bir oranini disg bor¢ ddemeleri igin
kullanmaya bagladig1 gostermektedir.

1999-2003 yillarinda dis bor¢lanmanin iilke i¢in agir bir yiik haline geldigi ve durumun ¢ok belirgin
bir sekilde kotiiye gittigi anlagilmaktadir. 2016 yili itibariyle s6z konusu oran %18,5°tir. Bunun
anlami 2016 yilinda iilkenin toplam ihracat gelirlerinin %18,5’lik kism1 borg¢lanma giderlerine
harcanmustir.
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Sekil 5: Kirgizistan’in 1993-2016 Yillar1 Arasinda TDB Servisi/ihracat Oran1 (%)
4.4.D1s Borg Servisi/Biitce Gelirleri

Asagida yer alan Tablo 7’den de goriildiigli lizere dig bor¢ hizmetinin devlet biit¢esi gelirine
oraninin yillar itibariyle diisiis gostermis olmasi, Kirgizistan’in dis borg yiikiiniin 2007°den itibaren
hafifledigini gostermektedir. 1966-2005 yillar1 arasinda s6z konusu oran ¢ift hanelerde iken oranin
izleyen yillarda azaldigi ve %4,5’e kadar distiigii goriilmektedir. Devletin toplam dis borg
servisinin biit¢ce gelirleri igerisindeki paynin yillar itibariyle azalmis olmasi, iilkenin kaynaklarini
daha verimli alanlara kanalize etmesine olanak saglamistir.

30 +
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Sekil 6: Dis Borg Servisi/Biitgce Gelirleri Orani (%)
Kaynak: Kirgizistan Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.

5.KIRGIZISTAN’IN DIS BORC SORUNUNA COZUM ONERILERI

Dis borglar altyapr ile ilgili problemleri ¢6zmeli ve ekonomik gelismeyi desteklemelidir. Diinyanin
bircok gelismekte olan iilkesi, dis iilkelerden alinan kredileri ekonomik kaldirag olarak kullanarak
cesitli krizlerden ¢ikmay1 basarmustir (Artykbaeva, 2017). Ulkelerin diger iilkelerden aldiklar1 borg
bir bagis olmamakla birlikte {ilke ekonomisi i¢in bir ylik olusturur. Fakat bor¢larin yiikiiniin agirligt
borg¢larin nasil kullanildigina bagh olarak degisir. Sayet alinan borg¢lar verimli ve {iretken alanlarda
kullanilirsa iilkenin ekonomisine olumlu etki edecektir. Aksi halde borglar tikketim harcamalari igin
harcanirsa ekonomi i¢in bir tehdit haline gelecektir (Canbay, 2005).
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Kirgizistan’in i¢inde bulundugu asir1 borgluluk sorununun en temel ¢oziimii etkin bor¢ yonetimidir.
Bor¢ yonetimi, genel anlamiyla devletin ¢esitli makroekonomik hedeflere ulasabilmek amaciyla
borcun bilesim ve miktarinda degisiklikler yapmasidir (Nart, 2015). Etkin bor¢ yonetimi ise diisiik
maliyet ve asgari risk ile piyasalardan fon saglanmasi hem de fonlarin amaca uygun kullanilmasi ve
verimli sektorlere yonlendirilmesi anlamina gelmektedir (Glingen, 2014).

Bu baglamda bu problemin ¢6ziime kavusmasi i¢in oncelikli olarak Kirgizistan’in 6zel durumunu
ve lilke kaynaklarin1 géze alarak, 6zellikle odaklanmasi gereken ii¢ kilit sektér (tarim ve isleme,
hidroenerji ve madencilik) bulunmaktadir. Bu sektdrlerin gelismesi, iilkenin ekonomik biiyiimesine
neden olacak ve yerli halk i¢in istihdam yaratacaktir. Bu yiizden bu sektorlere dis borg ve yatirimin
daha ¢ok yonlendirilmesi suretiyle ekonomik gelisme ve biiyiime kamgilanmalidir.

Ozellestirme uygulamalari siirdiiriilmelidir. Ozellestirilecek olan kamu varliklarinin, dzellestirilmesi
cok hizli bir sekilde tamamlanmalidir. Elde edilecek 6zellestirme geliri ile hem kamu agiginin
giderilmesi saglanacak hem de kamu finansmani i¢in gerekli olan kaynak saglanacaktir. Bu da
devletin bor¢lanma geregini, dolayisiyla da kamu sektoriiniin 6ddeyecegi faiz yiikiinli azaltacaktir
(Karagol, 2010: 28).

Etkin bor¢ yonetimi kapsaminda, saglikli bir yonetim i¢in Oncelikle bor¢ yoOnetim birimi
olusturulmalidir. Dis bor¢ yonetiminin bagimsizligi ve demokratik hesap verebilirligi saglanmis
olmalidir. Bor¢ yonetimi bagimsiz ve seffaf bir borg idaresi tarafindan yiiriitiillmelidir. Bu birim, en
iyi bor¢lanma kosullarin1 arastirarak, degisik borglanma araglari arasinda optimum sec¢imi
yapmalidir. Daginik bir Orgiitlenmeye neden olan ¢esitli gorevler Hazinenin ve Maliye
Bakanligi’nin borg ydnetimi iizerine yeterince odaklanmasia engel olabilmektedir (Ozbek, 2007:
100-101).

Uzun vadeli borg¢lanma programlarinda kalkinma planlar1 ve Merkez Bankasinin 6demeler
dengesine iliskin ongoriileri dikkate alinmalidir. Bunun diginda, yillik borglanma hedefleri biitge,
yatirm programlart ve yillik programlar dogrultusunda sekillendirilmeli, cari islemler agigi,
uluslararasi rezervler ve borg servisi gibi faktorler degerlendirilmelidir. Dis ticaretin finansmani igin
aliacak kredilerde, dis ticaretteki gelismeleri goz 6niinde bulundurmak gerekir.

Vade, faiz orani, kur riski ve bor¢lanma maliyetlerini dikkate alan bir bor¢ planlamasi yapilmalidir
(Canbay, 2005). Diisiik maliyet ve makul bir risk diizeyinde bor¢ alma, etkin bir borg yonetimi ile
gergeklestirilebilir. Bununla birlikte alinan borglarim amaca uygun kullanilip kullanilmadigini
denetleyen etkin bir denetim ve takip mekanizmasi olusturulmalidir.

Diger bir 6nemli husus daha Kirgizistan’da son yillarda kayit dis1 ve vergi dis1 ekonomi alanlar
artmistir. Ulkenin her sektdriine yayilan yolsuzlukla miicadelenin etkili ve etkin bir sekilde
stirdiiriilebilmesi gerekmektedir (Karatalov, 2012). Bu baglamda kayit dis1 ekonominin kayit altina
alinmasi, yatirimlar ve liretimi tesvik edici bir vergi politikasinin uygulanmasi gerekmektedir.

Sonug olarak alinan dis borcun ekonomiye katkisi veya ekonomide meydana getirdigi ekonomik
bliyiime dis borcun anapara ve faiz ddemelerinden fazla olmalidir. Aksi taktirde bu borcun
ekonomiye katkisi dis borcun geri 6demelerinin neden oldugu disariya kaynak aktarimindan diistik
olma durumu ortaya cikacaktir.

6. SONUC

Kirgizistan bagimsizligin1 kazandig: tarihten bu yana biitge agi81 sorunu ile karsi karsiya kalmigtir.
Bu durum karsisinda ekonomi yoneticileri biitge agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmadan daha
cok biiylik Olciide dis bor¢clanma yoluna gitmislerdir/gitmek zorunda kalmislardir. Son yillarda
yabanci sermaye girislerinin yavaslamasi, ihracattaki nispi disiisler, turizmden istenilen gelirin
saglanamamasi gibi sebeplerle dis borg ihtiyaci daha da artmistir. Genel olarak degerlendirilirse ilk
basta halkin issiz, fakir olmasi, SSCB’nin dagilmasi ile ¢okmiis sanayi, i¢ tasarruflarin yetersiz
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kalmasi, yatirim projeleri finansmanin saglanamamasi, kamu aciklar1 diger bir ifadeyle birbirini
besleyen kisir dongii sonucu dis borglar birikmistir.

Kirgizistan issizlik, yolsuzluk, fakirlik, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi bir tlke
olmaya devam etmektedir. Kirgizistan’in heniiz istikrarli ve uzun vadeli bir toparlanmay1
gerceklestirebilecek seviyede ekonomisinin olgunlagsamadig goriilmekte ve 6niinde asmasi gereken
ciddi zorluklar bulunmaktadir.

Dis borg stokunun GSYH’ya orani, 2017 yili itibariyle yaklasik %105 olup, Kirgizistan asir1 borglu
bir iilke konumundadir. ithalatin, ihracattan daha fazla arttig: gézlenmektedir. Ihracattaki artis hala
ithalatin ¢ok gerisindedir. Dolayisiyla artan ihracat ithalati karsilamakta yetersizdir ve finansman
ihtiyacini karsilamak i¢in dig bor¢lanmaya devam edilmektedir.

Kirgizistan’in dis bor¢ sorununun temelinde de yurti¢i tasarruflarin yetersizligi yatmaktadir.
Dolayisiyla, dis borg ihtiyacinin azaltilmasi i¢in yurti¢i tasarruflari arttirici yonde politikalarin
uygulanmasi gerekmektedir.

Kamu kesiminin tasarruf agigini kapatabilmesi ig¢in etkin bir vergi sisteminin uygulamaya
gecirilmesi, kayit dist ekonominin ve vergi kacakeiliginin asgari diizeye indirilmesi ve kamu
harcamalarinin kisilarak iiretken yatirimlara ayrilan fonlarmn arttirilmasi, iilkede ekonomik ve siyasi
istikrarin saglanmasi, reel ekonomiye destek verilmesi, 6zellestirme uygulamalarin siirdiiriilmesi,
iilkenin her sektoriine yayilan yolsuzlukla etkili ve etkin bir sekilde miicadele edilmesi
gerekmektedir.
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