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ONSOz

Gelismekte olan ulkelerin gelismis Ulkelere gére nigin geri kaldi§i sorusu
soruldugunda, hemen bu Ulkelerin dig Glkelere karsi olan asin borglari
kargimiza ¢ikmaktadir. Dis bor¢g sorunu dinya glndemine 1970’ i yillarda
girmis ve 1980'li yillarda da gundemden hi¢ eksik olmamigtir. Bu sorun yine
gunimizde de global ekonomik ve finans problemlerinin en baginda
gelmektedir. Dig bor¢ sorunu gelismekte olan Ulkelerin bUyOmelerini,
yatirimlarini ve yasam seviyelerini engelleyen bir faktér olmustur. Sorunlarin
gideriimesi amaciyla, gelismis G7 Uulkeleri temsilcileri, uluslararasi mali
kuruluslar ve gelismekte olan tlkeler tartigmalar yapmakta ve gesitli girisimlerde

bulunmaktadirlar.

Bu ¢aligsmanin konusunu olusturan dis borglar, Glkemizde de gundemde
olan konudur. Bir tarafta dig borglarimizin ¢ok oldugu ve ulke ekonomik
sorunlarinin ¢dézuminde faydali olmayacadi ileri strGlurken, diger taraftan
saglanan her yeni dis bor¢ basari olarak gérilmektedir. Calismada
bulunabilecek hatalarin hosgériyle karsilanacagini  umuyorum. Ayrica
calismanin gergeklesmesinde yardimlarini esirgemeyen bagta tez hocam
Yrd. Dog. Dr. Seyfettin ERDOGAN'a ve Yrd. Dog. Dr. Bulent KANTARCI’ya

tesekkurlerimi sunarim.

Mayis 2001 Vedat CENGIZ
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1980 SONRASI TURKIYE'NIN DIS BORG SORUNU

OZET

Bir devletin, en &ncelikli gorevlerinden birisi de kendi (ilkesinde
yagayan insanlann hayat standartlarini yiikseltmektir. Bu nedenle bir
lilkenin ekonomik kalkinmasi bliylik 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan
lilkeler ekonomik kalkinmalarinin dniinde iki temel problemle kargi kargiya
bulunmaktadir. Bu lilkelerdeki tasarruf oranlan ve déviz gelirleri yeterli
biiytikliikte bulunmamaktadir. Bu nedenle disardan borglanmak zorunda

kalmaktadirlar.

Dis borglanma ile, kigi bagina diigen gayri safi milli hasilada artig
ortaya gtkmaktadir Bu faydasina karsilik dig borglarin yiiksek bir diizeye
ulagmasi ve beraberinde de borg servis yiikiimliliiklerini arttirmasi ile
ilerde problem olabilmektedir., 1980 sonrasi, Tiirkiye’nin 1980 sonrasi dis
borg sorunu, bu galigmanin konusunu olugturmaktadir. Galismada, Su
sorular cevaplandinimaya c¢ahgilmigtir: Tirkiye’'nin dig borglarnnin
artmasinda hangi faktorler etkili olmustur ? Dis borglann ekonomi
Gzerindeki etkileri neler olmustur ? Tirkiye’nin borglanma diizeyi ne

durumdadir ?

Uluslararasi kriterlere goére Tiirkiye, ¢ok borglu iilkeler grubuna
girmektedir.

Turkiye’nin dig agiklarimin ve dig borglarindaki artigin, en énemli nedeni
kamu agiklandir.

Dis borglar, verimli ve doviz getirecek yatinmlarda kullaniimalidir.

viii
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AUSLANDSVERSCHULDUNGSPROBLEM DER TURKEI NACH 1980

ZUSAMMENFASSUNG

Es ist eine der vornehmsten Aufgaben eines Staates, die
Lebensqualitat seiner Biirger zu verbessern. Deswegen ist es wichtig
welchen 'Stand die wirtschaftliche Entwicklung erreicht hat. Die
Entwicklungslander haben zwei grundsatzliches Problem vor ihren
Wirtschaftsentwicklungs. In diesen Landern sind die Sparquoten und
Deviseneinkommen nicht gross genug. Deswegen sollen die
Entwicklungslander von den auslandischen Quellen verschulden.

Die Ausladsverschuldung macht Zunahme an der Bruttosozialprodukt
je Einwohner. Aber gegen diesen Vorteile kann die Auslandsverschuldung
kiinftig ein Problem sein, wenn die Auslandsverbindlichkeit eines Landes
hoches Niveau erreicht und hieraus die Verpflichtungen erwachsen.

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit der Thema,
Verschuldungsproblem der Tiirkei nach dem Jahr 1980. In diesem Arbeit
wird versucht folgende Fragen zu beantworten. Was sind die Ursachen der
Zunahme Auslandsverbindlichkeit der Tiirkei ?. Welche Auswirkungen hat
die  Auslandsverschuldung auf Wirtschaft ?. Wie ist die
Verschuldungsniveau der Tiirkei

Nach den internetionalen Verschuldungkriterium ist die Tiirkei in der
Gruppe der hochverschuldeten Lander.

Die wichtigste Ursprung der Zahlugsbilénzdefizit und
Auslandsverschuldung der Tiirkei ist die Budgetdefizite.

Die Auslandsverschulden miissen an produktiven und devizbringende
Investitionen verwendet werden.

L. YOKSEK OCRETIM KURULD
BOKOMANTASYON
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GIRIS

Gelismekte olan Ulkeler ekonomik kalkinmalarini gerceklestirerek gelismis
Ulkelerle aralarindaki gelismislik farkini kapatmak istemektedirler. Bununla,
toplumsal refahi arttirarak kendi tlkelerinde yasayan insanlara daha iyi yagama
kosullari sunmayi amaglamaktadiriar. Buna karsilk sézkonusu Glkeler, yillardan
beri siiregelen ve giinUmiizde de devam eden sermaye yetersizligi problemiyle
kars! karglya bulunmaktadirlar. Bu problem geligmekte olan tlkelerin ekonomik
kalkinmalari igin yapilmasi gerekli yatinmilar sinirlamakta ve bu Ulkelerin

disaridan sermaye ithal etmelerini zorunlu kilmaktadir.

Dis borglanma, disaridan sermaye elde etmenin baslica yollarindan birisidir.
Diger gelismekte olan ulkeler gibi, Turkiye de ekonomik kalkinmasini
gerceklestirerek gelismis bir tGlke haline gelebilmek icin digaridan borglanma
yoluna gitmektedir. Turkiye, Cumhuriyetin kurulusundan 1950 yilina kadar
dénemli sayilabilecek bir borglanma yapmamistir. 1950°lerden sonra dig
kaynaklara dayali bir kalkinma politikas! izlemigti. Bu politika, yurtigi
tasarruflarin ve ihracat gelirlerinin yetersizligi nedeniyle planlt dénemde de
devam etmistir. Ithal ikame politikasinin izlenmesi ve iki defa petrol krizinin
yasanmasi nedeniyle, 1970'li yillar buytk miktarlarda &demeler bilangosu
aciklartyla karsilasilan yillar olmustur. Buna bagl olarak dig borglarda 6nemli
artislar olmug ve 1978 ve 1979 yillarinda kisa vadeli borglarin toplam borglar
icerisindeki payr % 50yi asmistir. Sonugta Tlrkiye vadesi gelen borglar

6deyemez duruma gelmisgtir.

Ekonomide yasanan bu olumsuz gelismelerin bir sonucu olarak 1980 yilinda
“24 Qcak Kararlari” olarak bilinen bir dizi ekonomik istikrar énlemleri alinmis ve
uygulamaya koyulmustur. Odemeler bilangosu agiklarinin  kapatiimasi,
ekonominin dis kaynak ihtiyacinin azaltiimasi ve dig borglarin aksatiimadan

ddenmesi bu programin éncelikli amaglari arasinda yer almigtir. Bu amaglars



gerceklestirmek igin ithal ikame politikasi terkedilerek ihracata yénelik, disa agik
politikalar izlenmeye baglanmistir. Ancak 1980 yili sonrasinda da dig borglar
hizli bir sekilde artmaya devam etmis ve 2000 yili itibariyla 114.3 milyar dolara

ulagmisgtir.

Bu arastirmanin amaci, Turkiye'nin 6zellikle 1980 sonrasindaki dig borglari
ile ilgili sorunlarini incelemektir. Incelemenin 6zellikle 1980 yili sonrasini
kapsamasinin nedeni, bu yilda ekonomi politikasinda yasanan degismeyle
birlikte dis borglanma politikasinda da degismelerin ortaya ¢ikmis olmasidir.
Calismamizda, Tuarkiye'nin 1980 sonrasi dig borglart nasil bir gelisme
g6stermigtir, dis bor¢larin artmasina hangi faktérier yolagmistir, dig borglarin
ekonomi Uzerindeki etkileri neler olmustur, dis borglarin ginimuzde ulagmis

oldugu boyut nedir gibi sorulara cevap aranacaktir.

Bu amagla, ¢ bélumden olusan ¢alismamizin birinci bélimunde, dis borglar
teorik olarak incelenmistir. Bu gergevede dis borcun tanimi ve énemi, dis bor¢
tarleri, dig borclarin siniflandinimasi, gelismekte olan dlkelerin dig borg
almalarinin nedenleri, gelismis Ulkelerin dis bor¢ vermedeki bekientileri ve dig

bor¢ kaynaklari ele alinmigtir.

Ikinci bélumde geligmekte olan Ulkelerin dis borg sorununa yer verilmigtir.
1970'li yillarda gelismekte olan Ulkelerin asiri borglanmalari sonucu 1982
yilinda patlak veren uluslararasi borg krizinin nedenleri ve krizin ¢dzUmine
yénelik ortaya atilan oneriler ele alinmistir. Daha sonra, Dinya Bankasi
tarafindan 1997 yilinda yapilmig olan, geligmekte olan  Glkelerin borgluluk
derecelerine ve kisi basina gelir dizeylarine gére siniflandiriimasina yerverilmis
ve bu siniflandirmalar gergevesinde sdzkonusu Ulkelerin 1890°I yillarda dig
borglarindaki geligmeler incelenmistir. Bu bélimin sonunda ise dig borg
sorununun yasanmamasi igin, dis borglarin azaltiimasinda kullanilan piyasa

temelli teknikler ele alinmistir.



Calismamizin ana temasini olusturan Ggunct bélimde ise Turkiye'nin dig
borglari incelenmistir. Once 1980 éncesi dénem, Osmanii'nin son dénemini de
icine alacak sekilde tarihsel bir slreg igerisinde ele alinmigtir. Ardindan 1980
sonrasi dénem ayrintih bir sekilde incelenmigtir. 1980 sonrast dénemde
Turkiye’nin dis borglarindaki gelismeler, borg faiz 6demelerinin devlet bltgesi
icerisindeki yeri, Glkenin dis finansman ihtiyaci, dig borglarin artmasina yol agan
faktorler, dis borglarin reel ekonomi, kamu ekonomisi ve édemeler bilangosu
Uzerindeki etkileri incelenmistir. Daha sonra bu dénemdeki dig borglarimizin
cesitli rasyo analizleri yapilmigtir. B6lumin sonunda ise 2000 yi istikrar
programi gercevesinde uygulanan i¢ borglarin dig borglarla ikame edilmesi
stratejisi ve uygulama sonuglari incelenerek, dig borglarimizin ginimuizde

gelmis oldugu nokta degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK DIS BORGLAR

1.1. DIS BORCUN TANIMI VE ONEMI

Dig borg, tlke igcindeki yerlesik kurulug ve kisilerin, Ulke digindaki yerlesik
kurulug ve Kisilerden sagladiklari kaynakiardir’. Dis borcun diger bir tanimi ise
sOyledir; Dig borg, taksit ve faizleriyle belli bir program g¢ercevesinde geri

édenmesi sartiyla ithal edilen sermayedir®.

Bu tanimlardan anlasildigi gibi, bir uluslararasi sermaye hareketi olan dis
bor¢lanma ile disaridan Ulkeye bir kaynak girisi s6zkonusu olmaktadir. Buna
karsilik, bor¢ alan ulkenin, taraflar arasinda yapilan anlagmalarda belirtilen
vadenin gelmesi ile alinan borca ilave olarak belli bir faiz oranini karsilik olarak
geri 6deme zorunlulugu bulunmaktadir. Di§ borglar déviz olarak alinmaktadir.
Dis borg, alindiginda tlke ekonomik kaynaklarinda bir artis saglarken, faiziyle
birlikte geriye 6dendiginde Ulke icinden disariya kaynak c¢ikigina neden

olmaktadir’.

Dig borglarin, gelismekte olan Ulkeler agisindan 6nemi, bu uUlkelerin
ekonomik kaynaklarinin yetersiz olmasindan ileri gelmektedir. Bilindigi gibi
gelismekte olan Ulkeler, ekonomik kalkinma ¢abalarini gergeklestirerek gelismis
Glkeler ile aralarindaki gelismislik farkini kapatabilmek ve toplumsal refahlarini
arttirmak suretiyle kendi tlkelerinde yasayan insanlara daha iyi yagsam kogullari
sunabilmek amaciyla gesitli harcama yapmaktadir®. Ancak sézkonusu tlkelerin
ierisinde bulunduklari ekonomik kosullar, ylksek dizeyde kaynak gerektiren

1TuIay Evgin, “Dis Borglanimiz®, Hazine Dergisi, Sayi:4 (Eklm 1996), s.71

2 Rifat Yildiz, Dig Borglanma ve Tiirkiye'nin Dig Borglarinin Tahlili, Erzurum: Atatiirk
Umversnte51 Basinevi, 1988, s.7

Osman Pehlivan, Kamu Maliyesi, Trabzon: Derya Kitabevi, 1998, s.227

4 Osman N. Zillioglu, Geligmekte Olan Ulkelerde Dig Borg Sorunu, Eskisehir: T.C Anadolu
Universitesi |.1.B.F. Yayinlan No: 17, 1984, s.2



ve her gegen yil daha da artmakta olan bu harcamalarin kargilanmasinda

yetersiz kalmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde, i¢ tasarruflarin kalkinma igin gerekli olan
yatinmlan karsilayacak boyutta olmamasi, teknoloji yokludu, teknik bilgi,
makine, teghizat gibi ihtiyaglarin varolmasi ve bunlarin ithalati igin gerekli
ddvizin yetersiz olmasi, bu ulkelerin dig borglanma yoluna basvurmalarini
zorunlu bir hale getirmektedir’. Ornegin, eder gelismekte olan bir Ulkede,
yuksek bir buyime hizi hedef alinmigsa ve bu hedefe ulagmak igin gerekli
yatirim orani buttnayle yurt igi tasarruflarla kargilanamiyorsa, aradaki fark dig

borglanma ile kargilanabilmektedir®.

Hemen hemen bltin kalkinma teorileri kalkinma streci igerisinde
yatirimlara énem vermekte ve bu yatinm olanaklarini arttirmasi agisindan dis
borglanmaya vurgu yapilmaktadir’. Ancak dis borglar kalkinmanin baslangig
devresinde faydali olmakta, kalkinmanin surdartlebilirligi icin dig borglara
bagimhihgin azaltimast gerekmektedir. Aksi takdirde &demeler dengesi

sorunlarinin ortaya gikmasi kaginiimaz olmaktadir®.

Gelismekte olan Ulkeler iki tir agik ile karsi karsiya bulunmaktadirlar.
Bunlardan birincisi i¢ agiktir ki, bu agik yatirimlarin i¢ tasarruflardan buyuk
olmasindan kaynaklanmaktadir. ikincisi ise dis agiktir. Bu agik ise ithalat ile
ihracat arasindaki ithalat lehine olan farki ifade etmektedir. Iste dis kaynaklar,
bir taraftan i¢ tasarruflara ek kaynak olarak katkida bulunmak, diger taraftan da

Glkenin déviz agidini kapatmak olmak Gzere iki dnemli rol ustlenmektedir®

® Tirkmen Derdiyok, Tirkiye'de Dig Borg Yonetimi, Ankara: HDTM Ekonomik Aragtirmalar ve
Degerlendirme Genel Midurllgi, 1993, s. 11

® Ziya Onis, Turkiye'de Dig Ticaret Politikalari ve Dis Borg Sorunu, Istanbul: ITO Yayin
No:1989-33, 1989, 5.93 '

" Pinar Onertiirk, “Dis Borglanma ve Borg Odeme Kapasitesi®, Maliye Dergisi, Say! 38(Mart-
Nisan 1979), s. 59

8 Ahmet Ulusoy, Maliye Politikasi, Trabzon:, LEGA Kitabevi, 1999, s.239

® Turgay Erpul, Planh Dénemde Turkiye'de Kamu Borglarinin Yiikii (1963-1985), Ankara:
Maliye ve Gumriik Bakanhg! Biitge ve Mali Kontrol Genel Mudtirliigil, 1987, s. 38
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ic agik ile dig agik arasindaki iligkinin kurulmasi agisindan milli gelir

denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir™.
(1) Y+M=X+C+1 veya Y=C+l +(X-M)

Bir ekonomide mevcut toplam kaynaklar, yani mal ve hizmetler, yurtici
Gretim (Y) ve ithalattan (M) saglanmaktadir. Bu kaynaklarin kullanimi tUketim

(C), yatinm (l) ve ihracata (X) yonelik olarak gerceklegsmektedir.
(2) Y=C+S

Yurtici Gretimin esit oldugu toplam gelir (Y), tuketim (C) veya tasarrufa (S)

yénelir.
(1) ve (2) numarali denklemi birlestirdigimizde
(3) C+S=C+[+X-M esitligini elde ederiz.
Esitligin her iki tarafinda sadelestirme yaptigimizda da
4 1-8=M-X sonucunu elde ederiz.

Bu esitlik, yatinm - tasarruf agiginin, cari iglemler bilangosu agigina esit
oldugunu gdsterir. Her iki agik dig tasarrufla 6zdegtir ve Ulkenin dig finansman
ihtiyacini g6stermektedir. Bir dlkenin dis finansman ihtiyacini gidermesinde

kullandig! finansman araglarinin basinda ise dis borglanma gelmektedir.

' Zafer Basak, Dis Yardim ve Ekonomik Etkileri Tirkiye 1960-1870, Ankara: Hacettepe
Universitesi Yayinlari, 1977, s. 26



1.2. DI$ BORG VE DI§ YARDIM AYIRIMI

Kavram olarak, uygulamada dig borg¢larin ve dis yardimlarin kesin bir
sekilde ayriimadidi gortlmekte ve ¢odu zaman bu iki kavram ayni anlamda
kullaniimaktadir. Béyle olmakia birlikte bu iki kavram arasinda anlam yéninden

énemli farkliliklar bulunmaktadir'”.

Dis yardim, ekonomik kalkinma ¢abas igerisindeki az gelismig Ulkelerin
ekonomik kalkinma ¢abalarinin desteklenmesi amaciyla gelismis Ulkeler veya
uluslararasi kuruluglar tarafindan sa@lanan kaynaklardir. Dig yardimlar,
karsiliksiz veya piyasa kosullarindan daha uygun kosullarla saglanmaktadir’?,

Bu tanimdan anlasiidigi gibi dig yardim, karsiliksiz veya piyasa
kosullarindan ¢ok daha uygun kosullarda saglandigindan dolayi, gelismekte
olan ulkeler bundan blyltk fayda saglamaktadirlar. Buna Kkarsilik dig borg
szkonusu oldugunda, bundan gelismekte olan Ulkeler gibi bor¢ veren llkelerde
fayda saglamaktadir. CinkU bor¢ veren Ulkeler, vadesi geldiginde verdikleri

bor¢larla birlikte belli bir faiz oranini da geri almaktadirlar.

Dis borg ve dis yardim kavramlarinin i¢ ice olugu nedeniyle, bagis agirlidi
tasiyan dis yardimlar diginda kalan kredilerin dig bor¢ oldugu kabul
edilmektedir’®. Zira, faizleriyle birlikte geri 6denen krediler igin “yardim”
deyiminin kullaniimasinin yanlishgi ortadadir. Eger bu tar kredilere dig yardim
denilecek olsa idi, bunu veren kuruluslarin da hayir kurumu olarak anilmasi

gerekirdi.

" Macit ince, Devlet Borglanmasi (Kamu Kredisi), 5. Baski, Ankara: Segkin Yayinevi, 1996,

s.84

2 Gnertirk, a.g.m., s. 55 _
PFigen N. Altud, *Geligmekte Olan Ulkeler Yéniinden Dig Borglanmanin Ekonomik Onemi ve

Tiirkiye'nin Dis Borglanmasi®,(Basiimamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist, 1986), s. 63



Her ne kadar gelismis Ulkeler, gelismekte olan Ulkelere sagladiklari kredileri
genelde dis yardim olarak nitelendirmekte olsalar da, gelismis tlkelerin bunu
kendilerine pazar bulmak, siyasal etkinlik saglamak veya ekonomik gikarlar
dogrultusunda degisik amaclari gergekiestirmek igin kullandiklarint unutmamak

gerekir'.
1.3. DIS BORG TURLERI

Dig borglar, alindiklari kaynaklar, alinma sekilleri, alinma amaglari ve
harcanma kosullar itibariyle ¢ok c¢esitli sekillerde gruplandirilabilmektedir.
Alindiklari kaynaklara gére dis borglar, iki tarafli ve ¢ok tarafli olmak tzere iki
bélumde ele alinabilir. Iki tarafli borglar, bir Glkeden bagka bir Glkeye dogrudan
dogruya verilen borglardir. Cok tarafli borglar ise uluslararas kuruluslar
tarafindan verilen borglardir'®. Dis borglar ilk etapta iki tarafli ve gok tarafli
olmak Uzere ikiye ayirdiktan sonra, dider bor¢ tlrlerini de asagidaki sekilde

siralayabiliriz.

1.3.1. Proje Kredileri

Proje kredileri, gelismekte olan tlkelerin kamu sektériine ve 6zel sektére ait
yatirim projelerinin gerceklestirilmesi amaciyla verilen kredilerdir'®. Kullanim
alanlar belli bir proje ile sinirli olup, genellikle gelismekte olan Glkelerin verimli

veya altyap! yatirim projelerine yéneliktirler"”.

Proje kredileri ¢ogunlukla, ¢ok tarafli yardimlar ger¢evesinde uluslararasi
kuruluglar tarafindan verilmektedir.Béylece sadlanan kredilerin verimli alanlarda

kullanilip kullanimadigi bu kuruluslarca gézetim altina alinmig olmaktadir™.

“YFaruk Yiimaz, Devlet Borglanmasi ve Osmanlidan Cumhuriyete Dig Borglar, Istanbul:
Blrlesnk Yayincilik, 1996, s.19

Ince ag.e., s.101

lelloglu ag.e., s.25

"Cahit Kayra, D|§ Finansman Teknikleri, Istanbul: Istanbul Universitesi Yayinlari, 1970, s.79

'8 Zithoglu, a.g.e., s.25



Kredi talep eden ulkeler, gergeklestirmek istedikleri yatirimlarla ilgili ayrintil
projeler hazirlayip bu projeleri, krediyi verecek olan Ulke veya kurulusa
génderirler. Kredi veren devlet veya kuruluslar da bu projeleri uygun bulduklari

takdirde kredi acarlar®®.

Proje kredileri ABD tarafindan gelistirilen bir yéntemdir. Kredi anlagmasi
krediyi alan ulke hukUmetiyle yapiimaktadir. Borg taksitleri ve faiz édeme
zorunlulugunu Ustlenen hiikimet, projeyi gerceklestirecek olan ézel veya kamu
kurulusuna s6z konusu krediyi devretmekte, fakat kredi anlagmasinda
saptanmis olan faiz oranindan daha yiksek bir oran uygulamakta ve 6deme
stiresini projenin olanaklarina gére belirlemektedir™. Béylece devlet gelirlerine

olumlu bir katki saglanmis olmaktadir.

1.3.2. Program Kredileri

Program kredileri, gelismekte olan dlkelerin ithalat programlarinin
finansman ihtiyacglarim karsilamak amaciyla verilen kredilerdir. Genellikle
Ulkeye veya mala bagl olarak verilen bu krediler, serbest kredi geklinde de
verilebilmektedir®'. ilgili Glkeler bu kredileri, yillik ihtiyaglarini karsilamak igin
gerekli olan hammaddelerin, yart mamul veya mamil mallarin satin alinmasi

icin ayirabilirler.

Daha ¢ok ikili anlagmalar g:ergevesihde temin edilen bu krediler genellikle
verildikleri yillar igin kull»amllrlar. Belli bir projeye bagh olmadigindan dolayi,
kuilanllmaSI proje kredilerinden daha esnektir. Ayrica daha liberal kogullara
sahip oldugu igin, gelismekte olan Ulkeler tarafindan bu krediler daha fazla

talep edilmektedir®.

'S Metin Erdem, Devlet Borglar, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlan, 1996, s.60
2 Basak, a.g.e., 5.33

2! Kayra, a.g.e., 5.77

2 Zillioglu, a.g.e., 5.26



1.3.3. Serbest ve Baglh Krediler

Krediler, kullanim kosullarina gére bagh krediler ve serbest krediler olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Gelismekte olan Glkelerin, kullanimina sunulan
kredileri istedikleri sekilde kullanabilme serbestisine sahip olmalari durumunda,
serbest krediler sdzkonusudur. Krediyi alan ulke, bu krediyi kullanirken
herhangi bir kosulla karsi karsiya degildir. Bu kredileri kullanan Ulkeler,
kalkinmalarinin finansmani igin gerekli olan mal ve hizmetleri, uluslararasi
piyasadan kendilerine en uygun gelen kosullarla ve en ucuz bir sekilde elde

etme olanagina sahip olmaktadiriar®.

Kullanima sunulan kredilerin, belirli bir Glkede veya belirli mal ve hizmetler
icin kullaniimasinin gart kosulmasi durumunda ise bagl krediler sézkonusudur.
Bagh kredi turleri de kendi aralarinda ikiye ayriimaktadir. Krediyi veren Ulkede
kullaniimasi garti ile verilen kredilere Ulkeye bagl krediler; bu tGlkedeki belirli
mallarin ithalatinda kullaniimas: sarti ile verilen kredilere de mala bagl krediler

denmektedir®,

Bagh krediler, kredi veren tlkede doéviz kaybina neden olmamakta ve bu
krediler sayesinde, kredi veren dlkenin ihracati bir &lgide desteklenmig
olmaktadir®. Dolayisiyla bu Glkelerin 6demeler dengesi ve istihndami, bagli
kredilerden olumlu etkilenmekte ve ayrica bu sayede uluslararasi bir pazar da

elde edilmis olmaktadir.

Kredi veren tlkeler, bagl krediler sayesinde gesitli évantajlar elde ederken,
kredi alan Ulkeler agisindan bu krediler bazi sakincalar dogurmaktadir. Bagl
krediler, gelismekte olan UGlkelerin agir borg yukt altina girmelerine yol

acmaktadir. Nitekim Dlnya Bankasi tarafindan yapilan bir arastirma da butin

B Zilliogiu, a.g.e., 5.26
24 Kayra, a.g.e., s. 69
» Basak, a.g.e., 5.33
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bunlari dogrular niteliktedir. Bu arastirma sonucunda, bagl krediler kullanilarak
gerceklestirilen yatirimlarin, normal piyasa fiyatlarindan %35 daha fazlaya mal

oldugu ortaya ¢ikmistir®,

Kredi alan gelismekte olan Ulkeler, krediyi veren uUlkeden aldig mallari
dinya piyasasindan daha ucuza alabilecekken, kredi veren Glkeden yUksek
fiyatla almak zorunda kalmaktadir. Ayrica kredi veren Ulkelerin, mallarin kendi
Ulkelerinin tasima araglariyla tasinmasini ve yine kendi uUlkelerinin sigorta
sirketleri tarafindan sigorta edilmesini sart kosmalari durumunda, bagh kredinin
kredi alan Ulkeye olan gergek maliyeti daha da artmaktadir”. Cunkd, o mali
ihrag etme olanaklari olan veya malin taginmasini yapabilecek gelismekte olan
Ulkelerin, rekabet gucl azalmaktadir. Batin bunlardan dolayi, bagli kredilerin

sakincal oldugu ileri striimektedir®.

1.3.4. ihracat(Satici) Kredileri

ihracat kredileri, hikimetler tarafindan degil, &zel kesim tarafindan
kullanilan kredilerdir®. Krediyi verenler de, gelismis Glkelerdeki mal ve hizmet
satmak isteyen satici firmalardir. Bu firmalar, krediyi, kendilerine teminat veren
bazi 6zel veya yari kamu kurulusu niteligindeki bUylk mali kuruluglarin
denetiminde vermektedir®. Bu mali kuruluglar, riskin blytk bir kismini
Uslenmekte, kugUk bir kismt ise satici firma Uzerinde kalmaktadir. Mali
kuruluglar, yapilan kredi islemlerinde riskin %80 veya %90'ini kendi Gzerlerine

almakta, geri-kalan %10'luk kismini ise satic Gizerinde birakmaktadirlar®.

% Kayra, a.g.e., 5.73

- u Zilhoglu, a.g.e., .26
Bnce, a.g.e., s.104

® Kayra, a.g.e., s. 87

¥ ince, a.g.e., 5.105

3 Kayra, a.g.e., s. 87-88
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inracat kredileri, daha c¢ok ticari amagh ve ozellikle bazi sanayi
yatirimlarinin finansmaninda kullaniimaktadir. Vadeleri genellikle 3-5 il
arasinda deg@ismektedir. Bununla birlikte, ¢ok nadir de olsa vadelerin on yili
astiyi da goértimektedir®. Bu kredilerin faiz oranlarinin, diger kredilerle
kargilagtirildiginda, daha yUksek oldugu gérilmektedir. Buna sigorta giderleride
eklenince, bu kredi turinin gelismekte olan Ulkelere yukledigi maliyet,

kUgiinmeyecek olglide yluksek olabilmektedir®.

Butin bu sakincalarina ragmen, saglanan kredinin verimli yatinmlarda
kullaniimasi, kaynak israfi yapiimamasi ve iki taraf arasindaki kosullarin dengeli

saptanmasi halinde, bu kredilerin faydali oldugu séylenebilir™.
1.3.5. Borg Ertelemeleri ve Réfinansman Kredileri

Réfinansman  kredileri, vadesi geldi§i halde &denmeyen borcun
kargilanmasi amaciyla alinan kredilerdir. Vadesi gelen bir borcun édenmesinin,
ilk kredi faizine gére daha distk bir faiz orani karsiliginda daha sonraki yillara
ertelenmesine ise borg ertelemeri denilmektedir®®. Borg ertelemelerinde, vadesi
gelen borg 6denmeyerek ertelenmektedir. Réfinansman isleminde ise vadesi
gelen ve 6denmesi gereken borg, alacakli tGlke tarafindan yapilan yeni bir
finansman ile 6denmekte ve bu yeni finansman yeni bir borg saylimaktadir.

Bu krediler, gelismekte olan Ulkelerin artan borglarinin geri édenmesinde
sorunlar baggdsterdiginde 6nem kazanmaktadir. Béyle bir durumda, baglatmig
olduklari buytk projelerin yarim kalmamast veya iginde bulunduklari édemeler
dengesi zorluklarinin asiimasi agisindan, gelismekte olan Glkelerin bu kredilere
bagvurmalari kaginiimaz olmaktadir. Borglu tlke, bu yolla iginde bulundugu
sikisik durumdan'gegigi de olsa kurtulmaktadir. Ayrica bu sayede, iki Ulke

32nce, a.g.e., s. 105

3 Kayra, a.g.e., s. 89
Ince, a.g.e., s. 105

% Zillioglu, a.g.e., s.28
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arasindaki ticari, ekonomik, siyasal iligkilerin gerilemesinin de 6nine gegilmis
olmakta ve bu da o&zellikle alacakh Ulke agisindan vyararli bir sonug

dogurmaktadir®.
1.4. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Dis borglarin siniflandiriimasi, bir tlkenin dis borglarinin g¢esitli yoénleriyle
ayrintili bir gekilde gériunmesini saglamaktadir. lyi bir siniflandirma ile dig borg
yonetiminde daha etkin hareket etme, dis borclarin ekonomik ve mali
sonuclarini daha rasyonel degerlendirebilme imkani elde edilmis olur. Dig
borglar genelde 6demesi yapilan para cinsine, vadelerine, borg¢lananin hukuki
statistne, dis bor¢clanmanin yapildidi kaynaklara, borglulara ve amaglarina

gére siniflandirimaktadir.

1.4.1. Odemesi Yapilan Para Cinsine Gére Dis Borglar

Dis borglanma, uluslararasi platformda gergeklestigi icin cesitli Glkeler,
uluslararasi kuruluglar ve piyasalar gibi borcun saglandii kaynaga gére
farkhlik gosterebilir. Borglanma ve geri 6deme, genellikle bu farkliliklara bagli
olarak cesitli Glke parasiyla yapiimakla birlikte, bazi durumlarda Avrupa Para
Birimi (ECU), Ozel Cekme Hakki (SDR) gibi ulusiararasi para birimi cinsinden
de yapilmaktadir. Turkiye ve geligmekte olan tlkeler agisindan dis borglanma,
daha gok ABD Dolari, Japon Yeni ve Alman Marki ile yapilmaktadir®,

Ulke para birimine gére dis borglarin siniflandiriimasi, borglanilan para
biriminde, uluslararasi piyasalarda olugan degigmeleri gérebilme ve ilerde hangi
para birimine gére borglanma yapilmasi gerektigini belirleyebilme agisindan

-

6nem tasimaktadir™.

% Ince, a.g.e., 5.106

% Bu konuda Bkz. Derdiyok, a.g.e., $5.24-29
% Derdiyok, a.g.e., s. 24

* Derdiyok, a.g.e., s. 25
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1.4.2. Vadelerine Go6re Dis Borglar

Bir dig borcun vadesi, kredinin kredinin anlagsma tarihi ile son anapara
6deme tarihi arasinda gegen suredir. Dis borglar, vedelerine gére kisa, orta ve
uzun vadeli olarak ayrima tabi tutulabildidi gibi; sadece kisa ve uzun vadeli
ayinimi da yapilmaktadir. Ulkemizde dis borglar vadelerine gére, kisa vadeli dig
bor¢lar ve orta - uzun vadeli dis borglar seklinde iki grupta incelenmektedir.
Vadeleri bir yila kadar olan disg borglar kisa, vadeleri bir yildan uzun olan
borglar ise orta ve uzun vadeli dis borg olarak degerlendiriimektedir®. Dunya
Bankasi tarafindan yapilan siniflandirmada ise vadeleri bir yila kadar olan dis
borglar kisa, vadeleri bir yili gegenler ise uzun vadeli olarak kabul

edilmektedir®.

Kisa vadeli dis borglar daha ¢ok Ulkenin likidite ihtiyacini kargilamaya
ybnelik olarak saglanmaktadir. Yurt digindaki yerlesik kisiler tarafindan Merkez
Bankasin'da agilan kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplari, ticari bankalarda
acilan mevduatlar, kisa dénemli poligeler, kabul kredileri ve akreditifler kisa
vadeli borglanma araglarindan bazilaridir. Ayrica ihracat prefinansman kredileri
de bu bor¢ kapsamina girmektedir. Orta ve uzun vadeli dig borg¢larin en gok

gérilen tarleri ise program ve proje kredileridir®.
1.4.3. Borglananin Hukuki Statiisiine Gore Dig Borglar

Borg¢lananin hukuki statUstne gére dis borglar; hazine dig borglari, hazine
garantili dig borg¢lar ve garantisiz 6zel dig borglar olmak Uzere G¢ ana gruba
ayrilabilir. Hazine dis bor¢larina, kamu dig borglari veya devlet disg borglari;
hazine garantili dis borglara, kamu garantili veya devlet garantili dig borglar da

denilmektedir.

0 Mehmet Akgay, “Turkiye'nin Dis Borg Yonetim Sistemi®, TCMB. Ekonomiyi izleme ve
istatistik Galigmalan, Ug Aylik Bilten, 1988/IV(Ekim-Aralik), s.100

! www.worldbank.org/data/working/def3.html

“2 Akgay, a.g.e., ss. 100-101

14



Hazine dig borglar siniflandirimasina, dogrudan devlet adina yapilan dig
borglar dahildir. Bu borglarin kullaniimasi ve geri 6demelerinde, hazine
dogrudan sorumiudur. Bor¢ kullanimlari, blt¢e kanunlarindaki hukimler
dogrultusunda genel ve katma bltge harcamalarinda veya bazi durumlarda 6zel
sektérde gerceklesirken, geri 6demeler dogrudan genel ve katma bitge

araciligiyla yapilmaktadir.

Hazine garantili dig borglanmada, dis bor¢ anlagmasi devlet adina
yapilmamaktadir. Hazinenin kefil durumunda oldugu anlagsmanin tarafi, dis
borcu kullanan ve geri édemesinden sorumliu olan devletin diger kurum ve
kuruluslardir. Garantisiz 6zel dig borg¢larin kullanim ve geri 6demelerinden, ézel

kesim kurum ve kuruluslar sorumlu bulunmaktadir®.

1.4.4. Yapildig1 Kaynaklara Gére Dis Borglar

Yapildig! kaynaklara gére dis borglar, resmi kaynakli ve 6zel kaynakh dis

borglar olmak tizere iki gruba ayrilabilir*,

Resmi kaynakh dis borglanmada, dis bor¢ anlagsmasina taraf olan,
uluslararast hukuk alaninda resmi bir kurum veya kurulus niteligi tagimaktadir.
Bu borglar da kendi arasinda, uluslararasi mali kuruluslardan yapilan dig
borglar ve ikili anlagmalar g:ergevesingie devletlerden yapilan dig borglar

seklinde alt gruplara ayrilabilir.

Ozel kaynakli dis borglanmada ise borglanmaya taraf olarak, devlet veya
uluslararasi bir mali kurulug degil, 6zel yabanci kurum, kurulus veya Kisisler
bulunmaktadir. Uluslararasi 6zel sermaye piyasalarindan yapilan dig

borglanmalar da bu gruba dahildir®.

3 Derdiyok, a.g.e., 5.26
“ Derdiyok, a.g.e., 5.26
“® Derdiyok, a.g.e., s.27
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1.4.5. Borglulara Gére Dis Borglar

Dis borglarin, borglulara gére siniflandiriimasi ile, dig borg anapara ve faiz
geri 6demelerinin  hangi kurum ve kuruluslar tarafindan yapildiginin
gbrulebilmesi imkani elde edilmektedir. Bu siniflandirma, dis borglarin,
borglanan Ulkenin hangi ekonomik birimlerine dagitiimis  oldugunun
gorulebilmesi agisindan énem arzetmektedir. Bdylece, dis borglarin ekonomiye

olan etkilerinin analizini yapabilme imkani elde edilebilmektedir.

Tarkiye'de uzun vadeli dig borglar, dis borg geri 6demelerinden sorumiu

kurum ve kurulusa gére (g ana gruba ayrilmaktadir;
-Devlet Butgesinden Odenecek Dis Borglar
-Butge Digi Kamu Sektériince Odenecek Dig Borglar

-Ozel Sektérce Odenecek Dis Borglar

Devlet butgcesi dig borglari, genel butgeden ddenecek dis borglar, katma
bUtgeden &denecek dis borglar ve iadeli devlet butgesinden &édenecek dig

borglar olarak kendi iginde t¢ ana gruba ayriimaktadir.

Butce disi kamu sektdrtince édenecek dig borglarin blyuk bir goduniugunu,
Merkez Bankas! ve iktisadi Devlet Tesekkulleri olugturmaktadir. Diger borglar
ise, Devlet Yatinm Bankasi araciligiyla kullanilan borglar ile mahalli idarelerin
borglaridir. Ozel sektdr tarafindan 6denecek dis bor¢lara ise, dogrudan 6zel

sektér ekonomik brimleri tarafindan yapilan dis borglar dahildir?’.

“ Derdiyok, a.g.e., s.27
‘T Derdiyok, a.g.e., 5.28
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1.5. DIS BORGLARIN NEDENLERI

Bir dig bor¢lanma iligkisinde, dig borg veren taraf ile dis bor¢ alan taraf
olmak Gzere iki taraf bulunmaktadir. Genellikle dis borg alan taraf gelismekte
olan Ulkeler, dis bor¢ veren taraf ise gelismis Ulkelerdir. Gelismekte olan
Ulkelerin dis bor¢ almalarindaki temel neden, kalkinmalarini gergeklestirerek
gelismig bir Ulke haline gelmek iken, geligmig Ulkelerin borg¢ vermelerindeki
temel neden ise siyasi ve ekonomik ¢ikarlardir. Bu temel nedenlerden hareket
ederek bu bélumde, gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ almalarinin ve gelismis

Glkelerin dig borg vermelerinin nedenleri ele alinacaktir.

1.5.1. Geligmekte Olan Ulkelerin Dig Borg Almasinin Nedenleri

1.5.1.1. i¢ Tasarruflarin Yetersizligi

Bilindigi gibi, gelismekte olan ulkelerin belli bir kalkinma hizini
gergeklestirebilmeleri icin belli bir dlizeyde yatirim yapmalar gerekmektedir.
Ancak, cogu kez stézkonusu ulkelerin i¢ tasarruflari, hizli kankinma igin gerekli

olan yatinmlara yetecek diizeyde gergeklesmemektedir®.

Bu Glkelerde reel gelirin disik olmasi, dustk dlzeyde tasarruf yapilmasina
yol agcmaktadir. DUsUk dUzeydeki i¢ tasarruflara bagli olarakta yeterince
sermaye Dbirikimi  gerceklestiriiememekte, istenilen dUzeyde yatinm
yapilamamaktadir. Bunun sonucunda da, dusuk gelir artisi ortaya ¢ikmaktadir.
Bdéylece, dustk gelir diizeyine bagh olarak ortaya ¢ikan di‘J§Gk tasarruf, distk
yatirnm ve dusuk gelir artist zinciri bir kisir déngl olusturmakta ve bu da

azgelismisligi strekli kilmaktadir®.

48Hi]seyin Avni Egeli, “Turkiye'nin Dig Borg Yapisinin Analizi (1980-1990)", AU SBF Dergisi,
Cilt 47, Say) 3-4 (Aralik 1992), s.123 .

“Halime Oygur, “Kalkinmanin Finansmaninda Kaynaklar ve Kaynak Sorunu”, HU iiBF Dergisi,
Cilt 3, Say1 1-2 (1985), 5.329
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Gelirleri dustk oldugu icin istenilen kalkinma hamiesini kendi 6z
kaynaklariyla gergeklestiremeyen gelismekte olan Ulkelerin, bu kisir déngiiden
kurtulup, kendi kendini finanse edecek blylme hizina ulagsmalarinin ancak dis
kaynak temini ile miamkin olabilecegi gézUkmektedir. Dolayisiyla, i¢
tasarruflarin yetersiz olmasi gelismekte olan Ulkelerin dig borg almalarinin en

énemli nedenlerinden birisini olugturmaktadir™.

Geligmekte olan Ulkelerde tasarruf seviyesinin distk olmasi gesitli
faktorlere baglidir. Bunlardan birisi de bu Glkelerde mevcut olan hizli ntfus
artisidir. Bu Ulkelerdeki nufus artis hizinin yiksek olmasi, sosyal yatinmlarin
toplam yatirimlar igindeki payinin artmasina, buna karsilik sanayi yatinmlarinin
payinin ise azalmasina yol agmaktadir. Bu durumdan imalat sanayi olumsuz
etkilenmekte ve sanayi kesiminin katma degeri dusmektedir. Buna bagli olarak

Kisi basina dUsen gelir azalmakta ve dolayisiyla tasarruflar yetersiz

kalmaktadir.%'.

Diger taraftan Gretimde yer alan emek faktérintn niteliginin dustk olmasi,
emegin sermaye yerine ikamesini zorlastirmaktadir. Bu nedenle Uretim daha
¢ok sermaye yatirnimlariyla artirilmaya ¢alisiimakta, bu da yUksek bir tasarruf

artisinin gergeklesmesini engellemektedir™.

Geligmekte olan Ulkelerde yaganan bu hizli nifus artisinin bir sonucu olarak
Gretimin bayUk bir kismi tiketilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu tlkelerde gelir
dagiliminin bozuk olmasi ve halkin blyUk bir kesiminin asgari ge¢im diazeyinde
yasamasi, dider taraftan yiksek gelir guruplarinda gésteris ttketiminin yaygin
olmasi, tuketim egiliminin ylksek olmasina yol agmaktadir. Bundan dolayi

gelirden tasarrufa ayrilan pay distk duzeyde kalmaktadir®™.

¥ Ahmet Ulusoy, Yakup Kiigiikkale, “Tiirkiye'de Dis Borglann Iktisadi Biiyime ve Enflasyon
Uzerine Etkileri® , UU [iBF Dergisi, Cilt 15, Sayi 2 (1994), s.45

5 Tarkel Minibag, Azgelismis Ulkelerde Kalkinmanin Finansman Politikalar ve Tiirkiye,
Istanbul: [0 Iktisat Fak. Yayini, 1989, s.12

32 Minibag, a.g.e., $5.22,23

%3 Minibag, a.g.e., 5.20

18



Geligmekte olan tlke tasarruflarinin distk olmasinin diger bir nedeni de
halki tasarrufa tegvik edecek Kkurumlagmanin vyeterince sadlanamamig
olmasidir. Zira, tasarruflar ancak verimli bir sekilde degerlendirilebildigi strece
artacaktir. Ancak, bu Ulkelerin godunda sermaye piyasasi gelismemisken, bir
kisminda hig kurulmamastir. Dolayisiyla tasarruflar ya iddihar edilmekte veya
yiksek enflasyon nedeniyle supekulatif alanlara yoénelmektedir. Sonugta
girjgimciler, yatirimlar igin gerekli kaynaklari, sermaye piyasasindan saglama

olanad bulamamakta ve bdylece sermaye birikimi engellenmis olmaktadir™.

Gelismekte olan ulkelerde, etkin bir vergi kontrol mekanizmasinin
kurulmamig olmasi ve dolayisiyla vergi kagakgilidinin yaygin olmasi, finansman
amaci tasiyan bir vergi politkasinin tek basina basarili olmasini
engellemektedir. Para politikalari ise bu Ulkelerde, anti-enflasyonist kararlari
getirmek suretiyle i¢c tasarruf mekanizmasini isletip, tasarruf  birikimi
saglayarakekonomiyi yatinma y&neltmesi agisindan 6nemli olmakla birlikte,
ginimiz dunyasinda salt para politikalariyla finansman sorununa ¢6zim

bulunamayacagi yapilan ampirik ¢alismalarla desteklenmis bulunmaktadir™.

Batin bu nedenlerden dolayi, gelismekte olan Ulkelerde, gerek zorunlu
tasarruf yollar ve gerekse génullu tasarruf yollari, gerekli tasarruf seviyesini
olusturmakta yetersiz kalmaktadir. DlUsUk seviyede olusan i¢ tasarruflar,
planlanan buyime hizlarini  gergeklestirmekte yetersiz kalmaktadirlar.
Planlanan tasarruflarla, Glke iginde gergeklesen tasarruflar arasindaki fark, bize
bu ekonomilerin i¢ kaynak agigini géstermektedir. Béyle bir agigin varlidi ve bu
acigin kolaylikla kapatilamamasi, disardan kaynak sa@lanmasini bir ihtiyag

haline getirmektedir™.

34 Minibag, a.g.e., .23
% Minibas, a.g.e., .18
% Zillioglu, a.g.e., 5.6
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1.5.1.2. Cari iglemler Agii ve Déviz ihtiyaci

Gelismekte olan Ulkeler, yapisal 6¢zelliklerinden dolayr genellikie doviz
gelirleri ddviz giderlerinden az, yani ihracatlari ithalatlarindan dustk olan
Ulkelerdir. Genel olarak tarim trGnleri ve hammadde Uretip ihrag eden bu
Glkeler, karsiliginda, kalkinmalarinda gerekli olan yatinmlari yapmak amaciyla
gelismis Ulkelerden agirlikh olarak yatirim mallari ithal etmektedirler. Ancak,
geligsmekte olan Ulkelerin ihrag GrUnlerini gesitleyememeleri ve dig ticaret
hadlerinin bu Ulkelerin aleyhine gelismekte olmasi, dinya ticareti igindeki

paylarinin azalmasina yol agmaktadir®.

lhracati tarimsal agirlikhi olan gelismekte olan tlkeler, tarim Grnlerinin gelir
elastikiyetinin  distk olmasi nedeniyle dodal olarak dis talebi
etkileyememektedirler. Buna karsilik, ithal ettikleri ara ve yatirm mallarn
elastikiyetinin ylUksek olmasi, bu Ulkelerin dig ticarat agiklarinin giderek
buylmesine neden olmaktadir. Ayrica ¢agdimizda yasanan hizli teknolojik
gelisme sonucu sentetik GrtGnlerin hammaddelerin yerini almig olmasi ve
gelismis Ulkelerin uyguladiklari korumacilik politikalari, bu tlkelerin ihracatlarini
arttirmalarini engellemekte ve dis ticaret agiklarinin kapatilmasini daha da

zorlastirmaktadir®®,

BOtin bu nedenlerden dolayi gelismekte olan Ulkelerde déviz kaynaklari
kittir ve bu kaynagdin yurt disindan bor¢ olarak elde edilmesi kaginiimaz
olmaktadir. Zira, gelismekte olan Ulkeler kalkinmalarini gergeklestirmelerinde
gerekli olan yatirimlan yapmak igin geiigmi§ Ulkelerden yatinm mallari ithal '
etmek zorundadirlar. Bu da doéviz kullanimini gerektirmektedir. Bu nedenie dig
ticaret hacmini yeterli 6lgide bUyutmek suretiyle ihracat arttiriimali ve tuketim

mallari ithalati azaltilarak daha gok yatirim mallari ithalati gergeklestirilmelidir™.

3 Zilioglu, a.g.e., s.7
% Minibas, a.g.e., s5.47-48
* Erdem, a.g.e., 5.52
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1.5.1.3. Biit¢e Aciklarinin Finansmani

Deviet butcesi, ekonomide c¢ok g¢esitli kanallarla temsil edilmektedir.
Tarkiye’de de devlet butgesi; konsolide butge, yerel yénetimlér, fonlar, déner
sermayeli kuruluslar ve kamu iktisadi tesekkulleri seklinde bes ayri kanaldan
ekonomiye girmektedir. Devlet bu bes kanaldan gelir toplayip harcama

yapmaktadir®.

Son yillarda Gzerinde en ¢ok tartisilan konulardan birisi olan bitge agigi,
bltcenin gider kisminin gelir kismindan fazla olmasini ifade etmektedir. Diger
bir ifadeyle kamu gelirlerindeki eksiklik bltge agidi demektir. Devlet, vergi
gelirlerinin kamu giderlerini kargilamaya yetmedi§i durumlarda, gereksinim

duydugu geliri saglamak icin bagka yollara bagvurmaktadir™.

Butce agiginin finanse edilme yollari i¢ veya dig borglanma veya para
basma ile sinirhdir. Kullanilan finansman yéntemine bagh olarak ekonomide
farkli sonuglar ortaya g¢lkmaktadir. Kamu agiklarinin karsilanmasinda dig
borglanmaya bagvurulmasi durumunda, borglanmanin yapildidi dénemde
Ulkeye ddviz girdisi olmakta ve faiz hadlerinin frenlenmesi saglanmaktadir®. Bu
alternatiflerden hangisinin kullanilaca@i, politika belirleyicisinin tercihi kadar
piyasa kosullari, mevcut yasal ve kurumsal dlzenlemeler ve iktisadi gelenek

tarafindan belirlenmektedir®.

% [zzettin Onder, Hilya Kirmanoglu ve Yesim Kartalli, Kamu Agiklan ve Kamu Borglan: Teori
ve Tiirkiye Uzerine Bazi Gbzlemler, Ankara: Tirkiye Harb-ls Sendikasi, 1995, .7

%8 | aurence Ball and N. Gregory Mankiw, “What Do Budget Deficit Do", Budget Deficits And
Debt: Issues And Options, A Symposium Sponsered By The Federal Reserve Bank of Kansas
City: 1995, 5.95, Ince, a.g.e., 5.29.

% [zzettin Onder ve Digerleri, Tiirkiye'de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve Politikalar,
Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yayinlan, 1993, s.39

® TUSIAD, Tiirkiye'de Kamu Harcamalan ve Kamu Borglanmasi: Mali Disiplin Geregi
Uzerine G6zlem ve Oneriler, istanbul: Yayin No: TUSIAD-T/96-1/190, 1996, s.35
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Klasik maliyeciler, deviet bltcelerinin denk olarak hazirlanip, denk olarak
uygulanmasini 6nermektedir. Onlara gére, bltge acgik veya fazlaliklari mali
istikrart bozmakta ve bundan paranin kararhligi olumsuz etkilmektedir. Buna
karsihk, Keynes ve onu izleyenler tarafindan ileri strllen “devri bitge”
gorusiine gore, butge denkligi yillik degil daha genis bir zaman devresi itibariyle
gdzdénune alinmalidir. Kriz dénemlerinde agik butge politikasi izlenmeli, kriz
sona erdikten sonra ise gerektigi takdirde tekrar yillik bltge denkligine

dontimelidir®.

Gunimuzde gerek kriz nedeniyle, gerekse ekonomik kalkinmanin
saglanmasi amactyla ag¢ik butge politikasi izlenebilmekte ve dis borglanma hem
gelismig hem de gelismekte olan Ulkelerde, bltge agiklarinin kapatiimasinda bir
butce finansman araci olarak kullaniimaktadir. Bu anlamda dis borglanmaya

yiklenen gérev, bitce tasarruf agiginin giderilmesidir®.

Bltce agiklarinin finansmaninda, genellikle i¢ borglanmada sikigikhk
yasandigi durumlarda dig borglanma yoluna gidilmektedir. Geligmekte olan
Glkelerde, sermaye piyasalari zayif ve i¢ bor¢glanma olanaklart sinirli oldugu igin
bltce agidr ile disg borglanma arasinda kuvvetli bir iligski bulunmaktadir. Bitce
acigindaki artisa bagl olarak dis borg stoku da artis géstermektedir®. Dis borg
stokunun artmasiyla birlikte bor¢ anapara geri édemeleri ve faiz yuklu de
artmakta ve sonugta bitce aciklan énemli boyutlara ulagmaktadir. Bu sireg
icerisinde, . artan borglarin anapara ve faiz yukunin vergi gelirleriyle
kargilanamamasi, bor¢ sarmali denilen borcun borgla édenmesi surecine

giriimesine yol agmaktadir®.

% Emine Orhaner, Kamu Maliyesi, 2. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 1997, s.222

% Derdiyok, a.g.e., 5.7

% Mahmut Duran, “Kamu Finansman Agciklannin Optimal Finansmani®, Kamu Kesimi
Finansman Agiklari, Istanbul: 1.0. Yayin No:554, 1996, 5.450

¢ Duran, a.g.e., 5.436



1.5.1.4. Biiyiik Felaketler ve Savunma Giderlerinin Finansmani

Buytk felaketler ve savaslar, tlke ekonomik kaynaklarini olumsuz yénde
etkilemektedir. Ulke bir savas tehlikesi ile kargl karsiya kalabilecegi gibi bir
savas veya terér ortami iginde de bulunabilir. GUnumlzde savunma
harcamalarinin maliyetinin ¢ok yUksek olmasi ve her gegen gin daha da
pahalilagsmasi, Ulkelerin savunma giderlerinin finansmani igin  bUtln

kaynaklarinin yaninda dig borglanmadan da yararlanmalarina neden

olmaktadir®.

Gerek blylk felaketler gerekse savaslarin ardindan ekonominin yeniden
imart i¢in devletin yapacag! harcamalar artmaktadir. Savas ve felaket nedeniyle
Ulkenin ekonomik kaynaklari buyUk élglide tukenmis olacagindan, bu
harcamalarin karsilanmasinda blylk &igide dis kaynaklara bagvurulacaktir.
Nitekim, 2. DUnya Savagl sonunda savastan zarar géren Avrupa’nin yeniden
imar edilmesi ve Uretimin yeniden baglayabilmesi, uluslararasi sermayeyi
zorunlu kilmig ve Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasr’nin kurulmasinda

énemli rol oynamistir™.

1.5.1.5. Dis Borglarin Refinansmani

Her gegen gin, dis borg miktarinin btiytimesi ve kamu giderlerinin artmasi,
vadesi gelen borglarin édenmesinde zorluklarin yagsanmasina yolagmaktadir.
* Ekonomik sartlarin uygun olmadigi bu gibi durumlarda, yeniden borglanmak
suretiyle vadesi gelen borglari 6demek daha uygun olmaktadir. Dis borglarin
refinansmani, borglu igin gegici bir rahatlama saglamakta ancak, genellikle faiz

ylkanin daha da artmasiyla sonuglanmktad|r7°.

® Jnce, a.g.e., 5.35
% perdiyok, a.g.e., 5.7
™ [nce, a.g.e., 5.36
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1.5.1.6. Uluslararasi Likidite Sorunlarinin Giderilmesi

Bir ulkenin sahip oldugu uluslararasi rezervler, gerek kendi kasalarinda
gerekse  uluslararasi kuruluslarda bulunan altin ve konvertibl déviz
varliklarindan olusmaktadir. Uluslararasi rezervier, Ulkenin dis satinalma
glclnd ve dig yukumlultklerini kargilama glclnlG gésterir. Bu agidan
uluslararas! rezevlerin belli bir seviyede tutulmasi 6nemlidir. Dolayisiyla
herhangi bir likitide sorunuyla karsilasmamak amaciyla uluslararasi rezervlerin

belli seviyede tutulmasi gabasi dis borglanmayi gerekli kilabilmektedir’".

1.5.2. Geligmis Ulkelerin Borg Vermelerinin Nedenleri

1.5.2.1. Siyasi ve Askeri Nedenler

Dis borglarin en énemli 6zelliklerinden birisi de, uluslararasi siyasal
iligkilerle ¢ok siki bir sekilde bagl olmalari ve bazi durumlarda da &zellikle
siyasi hesaplar sonucunda dogmalaridir. Iste siyasi hesaplar sonucunda dogan,
diger bir ifadeyle 6zellikle ya da daha ¢ok siyasi gikar amaciyla verilen borglara

siyasi borglar denilmektedir’.

Hukumetler, dig borglari Ulkenin dig siyasetinin yarGtGimesinde bir arag
olarak kullanmaktadiriar. Gelismis Ulkelerin, verdikleri dis bor¢ karsihginda
cesitli siyasi ikarlar elde etme gabalari yayginlasmistir’®. Sézl edilen bu siyasi
¢ikarlar, ekonomik agidan glgsliz olan Ulkelerin kendi ittifaklarina g¢ekilmesi
veya ittifaktan ayrilmamasinin saglanmasi, herhangi bir savas durumunda
savasa kendi saflarinda katiimasinin saglanmasi, o Ulkenin siyasi agidan

kontrol altinda tutulmasinin saglanmas: seklinde olabilmektedir™.

" Derdiyok, a.g.e., s.7 '

2 Memduh Yasa, Devlet Borglar, Istanbul: Sermet Matbaasi, 1965, s.68

;3 Feyza Atabek, “Dig Yardim ve Etkileri", iSO Dergisi, Sayi 303 (Mayis 1991), s.41
“ Erdem, a.g.e., s.54
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ikinci Dinya Savagi'min sona ermesinden sonra sicak savaslar yerini,
bloklar arasindaki souk savaslara birakmistir. Ekonomileri geri kalmis tlkelerin
paylagiimasinin silah glclyle kesin sonuglar vermeyeceginin anlasiimasindan
sonra, bu ydntem terkedilerek bu tlkelerin bagka yollarla bloklara katilmalari
yénunde buyuk c¢abalar sarfedilmistir. BUyUk bloklar sézkonusu dlkeleri kendi
taraflarina ¢gekebilmek i¢in yodun propaganda yapmislar, kultlrel ve ekonomik
baski unsurlari gelistirmis ve gerektidinde bu unsurlari askeri darbelerle
desteklemislerdir’. Ornegin, Ikinci Dunya Savasi sonrasinda ABD ve Sovyet
Rusya arasinda batili ve dodulu kigik devietlere borg verme yarigi baglamistir.
Bu yaris aslinda bu Ulkeleri kendi himayeleri altina gekme yarigindan bagka bir

sey degildir’.

Gelismisg Ulkelerin, gelismekte olan Ulkelere dis borg vermelerinin
nedenlerinden bir digeri de askeri nedenlere dayanmaktadir. Siyasi nedenlerie
verilen borglar ile paralellik gosteren bu tip borglar geneliikle gizli veriimektedir.
Bundan dolayr miktar ve kosullari pek bilinmemektedir. Gelismis tlkelerin,
gelismekte olan Ulkelere savunma amaciyla verdigi askeri malzeme ve techizat
seklindeki borglar yaninda, 6zellikle 1970 sonrasinda verdikleri askeri

kredilerde énemili boyutlarda olusmustur.
1.5.2.2. Ekonomik Nedenler

Gelismis Glkelerin, gelismekte olan Glkelere dis borg vermelerinin
nedenlerinden biri de ekonomik nedenlere dayanmaktadir. Cﬂnkﬂ geligmekte
olan ulkeler kalklnmédlkga, gelismis Ulke ekonomilerinin bﬁyumelerine devam
etmeleri mumktn degildir. Uluslararasi istatistikler tzerinde yapilan iktisadi
tahliller, geligsmis ulkelerin bUyUmelerini devam ettirebilmelerinin gelismekte

olan tlkelerin ekonomilerine badli hale geldigini géstermektedir.

® Erdem, a.g.e., 5.53
®ince, a.g.e., 5.92
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Geligsmekte olan Glkelerin kalkinmalariyla birlikte, bu UGlkelerin dar olan
piyasalarinin genislemesinin ve milli gelir duzeylerinin ylkselmesinin etkisiyle,
uluslararasi ticaret de artacaktir. Bu durum gelismekte olan Ulkeler kadar
gelismis Ulkelerin de yararinadir. Gelismis Ulkeler, bu sayede Uretmis olduklar
Uranlere talep bulmus olacak ve bdylece buiulkelerde igsizligin ortaya ¢ikmasi

énlemis olacaktir’”.

Kredilerin bagli olmasi durumunda, gelismis Ulkeler verdikleri kredi
karsihiginda gelismekte olan tlkenin kendi Ulkesinden mal almasi kosulunu ileri
sUrmektedir. Geligmig Glke bu sayede, Urettikleri mallar icin yeni pazarlar elde
etmekte ve ayrica yeni hammadde kaynaklari da kazanmis olmaktadir. Bu da
gelismis Ulkenin ihracatinin artmasint ve &demeler dengesinin iyilesmesini,
igsizligin 6nlenmesini ve kendi teknolojilerinin gelismekte olan Ulkelerde

yerlesmesini saglamaktadir’®,

Gelismis ulkelerin bor¢ vermelerinde etkili olan diger bir ekonomik neden
de, gelismekte olan Ulke ekonomileri ile aralarindaki gelismislik dlzeyinin
aclimasidir. Gelismekte olan Ulkeler ekonomik kalkinmalarini yalniz kendi 6z
kaynaklariyla gerceklestirememektedirler. Béyle bir durum gelismis Ulkelerle
gelismekte olan ulkeler arasindaki servet ve gelir dagilimi dengesizlikierini
gittikge daha da artiracaktir. Ulkeler arasinda meydana gelecek olan béyle bir
dengesizlik, slphesiz sakincali bir durumdur. Cunk{, bir Ulke ekonomisinde
kisiler ve bolgeler arasinda dengeli bir gelir ve servet dagilimi ne kadar
arzulanir ise, Glkeler arasinda da dengeli bir gelir ve servet dadihmi o kadar
arzulanir. Dolayisiyla geligmis Glkeler verdikleri borglarla tlkeler arasindaki

sosyal barigi da artirmis olmaktadirlar’™.

7 [smail Turk, Maliye Politikasi, 12. Baski, Ankara: Turhan Kitabevi, 1998, s.278
8 Erdem, a.g.e., 5.56
™ Turk, a.g.e., s.277
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1.5.2.3. Kiiltiirel ve Tarihi Nedenler

Kultarel ve tarihi baglar, Glkelerin siyasal ve ekonomik iligkilerinde énemli
derecede rol oynayan fakté')rler arasinda yer almaktadir. Ulkeler arasinda
zamanla kultar, egitim, dil ve din beraberlikleri olugsmustur. Ornegin; Belgika,
Fransa, ltalya, Hollanda ve ingiltere gibi, zamanla sémurgeleri olmug ulkeler,
sémurgeciligin sona ermesine ragmen eski sémurgelerine yardim yapmislardir.
Soémurgeci Ulkelerin eski sémargelerine yaptiklari bu yardimlarin bir nedeni de

din, dil ve kultar baglarinin korunmasi olmugtur“.
1.5.2.4. Insancil ve Ahlaki Nedenler

Dinya nUfusunun blyGk bir ¢oguniugu achk ve yoksulluk iginde
yasamaktadir. Bu durum ise dinya barigini tehdit etmektedir. Bu nedenle
gelismis Ulkeler ve uluslararasi yardim kuruluglari bu Glkelere yardimda
bulunmaktadir. Ozellikle basta Birlegmis Milletler ve bagli kuruluslar, gelismekte
olan ulke insanlarinin belirli bir yasam duzeyine ulagmasi amacini
gerceklestirmeye calismaktadir. Bu yardimlasma érnekleri bagta deprem, su
baskini ve benzeri dogal afetlerin yagandigi dénemlerde daha yaygin olarak

gorulmektedir®.

Butin insanlarin zorunlu ihtiyaglarini sadlayacak duzeye ulagtiriimasi
amaclyla yapilan insani ve ahlaki yardimlar, dinyadaki teknik geligmeler
sonucu daha etkin bir duruma gelmeye baslamistir. Insanoglunun dunyada
‘baris  iginde yasamasi, ancak birbirleriyle yardimlagmalariyla mamkan

olabilir®.

% Erdem, a.g.e., 5.56
8 jnce, a.g.e., 5.101
8 Erdem, a.g.e., 5.57
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1.6. DIS BORG KAYNAKLARI

1.6.1. Uluslararasi Mali Kuruluslar

ikinci Dinya Savagin’dan sonra, savas yikintilarinin gideriimesi ve geri
kalmig Ulkelerin kalkinmalar igin gerekli yatinmlarin yapilmasi 6n plana
¢tkmistir. Bundan sonra zamanla ulusiararasi iliskiler hizlanmis ve ulusiararasi
mali kuruluglar kurulmaya baslanmistir. Gelismekte olan Ulkelerin, dis borg
saglama olanadi buldugu uluslararasi mali Kkuruluglarin niteliklerinin

incelenmesi, dig borglarin gelisimi agisindan énem arzetmektedir.

Kurulugu ve sermayesine birden fazla Glkenin katildidi, mali faaliyetlerinden
de yine birden fazla Ulkenin faydalandidi kuruluslara, uluslararasi mali
kuruluglar denir®®. Uluslararasi Mali Kuruluglar, fon ve banka seklinde bir
siniflandirmaya tabi tutulmaktadiriar®. Kaynaklari Gyeleri tarafindan aidat
seklinde saglanan mali kuruluglara fon denilmektedir. Banka ise sermayeleri bir
defaya mahsus olmak Gzere Uye Ulkeler tarafindan sadlanan mali kuruluglardir.
Sermaye arttirmi  s6z konusu oldujunda (Gye Ulkelere yeniden
bagvurulmaktadir. Bunun disinda, bankanin kendisi sermaye piyasalarindan

ilave kaynak saglamaktadir.

Gerek dunya ¢apinda gerekse bdigesel nitelikte olsun, bGtun uluslararasi

mali kuruluslar asagidaki amaglari gergeklestirmek igin kuruimuglardir®®

1- Uluslararasi mal alis verigindeki 6deme gugluklerinin ortadan kaldiriimasi

ve uluslararasi likidite saglanmasi

2- Geligmekte olan Ulkelerin ekonomik kalkinmalarinin desteklenmesi

8 Z. Sacit Onen, Uluslararasi Mali Kuruluglar, 2. Baski, Ankara: Gazi Universitesi lIBF

Yayini, 1990, s.3
8 Selim Tarlan, Uluslararasi Mali Kuruluglar, Ankara: Maliye Bakanfi§i Tetkik Kurulu

Negriyati No:195, 1979, ss. 11-12
Tarlan, a.g.e., 5.3
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3- Ekonomik birlesme, serbest ticaret ve isbirligi iligkilerinin pekistiriimesiyle,
Ulkelerin ortak iktisadi karar almaya veya daha siki iktisadi igbirlijine tegvik

edilmesi

Calismamizda, Uluslararasi Mali Kuruluglar'dan; Uluslararasi Para Fonu,
Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankas! veya kisa adiyla Diinya Bankasi, Dinya
Bankasi'nin yan kurulusian olan Uluslararas) Kalkinma Birligi ve Uluslararasi
Finanasman Kurumu, Avrupa Yatinim Bankasi, Avrupa Kalkinma Fonu, islam

Kalkinma Bankas! ve Asya Kalkinma Bankasi alinacaktir®.
1.6.1.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Bretton Woods Konferansi ile baglayan hareketin neticelerinden birisi
olarak, 1944'de kurulmasi kararlastirilan Uluslararasi Para Fonu, 1947
Mart'inda faaliyete gegmistir. Uluslararasi Para Fonu, para politikasi alaninda
uluslararasi igbirligini gelistirmek, uluslararasi ticaretin serbest¢e gelismesine
yardimct olmak, tlkelerin kéh‘lbiyo istikrarini saglamak, kambiyo kisitlamalarini
kaldirmak ve c¢ok tarafli 6deme anlasmalarini yaygin bir duruma getirmek

amaciyla kurulmustur®.

Uluslararasi Para Fonu'nun 6nemli gérevierinden birisi de, Uye uUlkelerin
6demeler dengesi bilangolarindaki kronik dengesiziikleri gidermektir. Fon bu
amagla Oye Ulkelerin likidite ihtiyaglarini kargllamak {zere kisa vadeli kredi
vermektedir®. Son yillarda makroekonomik politikalara yénelik olarak, sinirl

éigtide de olsa orta vadeli kredi verdigi de gériilmektedir®.

® Bu konuda genis bilgi igin Bkz. Onen, a.g.e., s5.17-221
¥ Tarlan, a.g.e., 5.41 )
% Tarfan, a.g.e., s.44, Beyhan Atag, Maliye Politikasi, Eskisehir: Anadolu Uni. Egitim Saglik ve

Bilimsel Aragtirma Caligmalarn Vakfi Yay. No: 118, 1999, s.212
& Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 2. Baski, [stanbul: Giizem Yayinlar, 1997, s5.38-39
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Fon'un sermayesi, Uye Ulkelerin kotalari toplamindan olugmakta ve her Uye
tlke kendisine ayrilan kota miktarinca Fon'a katilabilmektedir. Kotalar Glkelerin
milli gelirleri, toplam rezervleri ve disg ticaret hacimlerine bagli olarak
belirlenmekte ve arttinma gerek gorlldiga takdirde, bu bes yilda bir
yapilabilmektedir®®. Ulkeler, tyelige ilk giriste, Fon'a, kendilerine ayrilan
kotalarin %25 oranini uluslararasi rezerv paralarla, geri kalan %75'ini de kendi
ulusal paralariyla ddemektedirler. Uluslararasi rezerv paralar, Fon tarafindan
kabul edilen ekonomisi gucli Glke paralariyla, IMF tarafindan kadit Gzerinde
olusturulan ve karsih§ olmayan Ozel Cekme Haklar'ndan (SDR)

olusmaktadir.®*

Uluslararasi Para Fonu'ndan kaynak saglamasi belirli sartlara bagl
bulunmaktadir. Fon'a Gye Ulkeler kendilerine taninan kota dahilinde, kendi
parasi kargiliginda, fondan yabanci Ulke parasi alabilmektedirler. Her Qye Ulke
kotasinin %25'ne kadar olan kismini, yerine kendi ulusal parasini 6demek
suretiyle hemen gekebilmektedir®. Cekilebilen bu dilim, bunun karsihgi kadar
olan diger bir Ulkenin parasidir. Diger bir Ulkenin parasini satin alan tlke, bunun

karsthdinda %5 oraninda komisyon édemek zorundadir.

Uye Ulkenin gekebilecegi toplam dilim sayisi bes ve toplam para kotasinin
%150'sidir. %25'lik altin dilimini ve bunun disindaki ilk dilimi hemen g¢ekebilen
Gye Ulkeler, bundan sonraki dilimler i¢in IMF ile stand-by anlagmasina gitmeleri
gerekmektedir™. Rezerv diliminden gekilen fonlar disinda, IMF kredilerinin

hepsi kosullu niteliktedir.

Stand-by anlagmasi lye Ulkelerle IMF arasinda varilan bir uzlagma sonunda
imzalanir. Bu anlasmanin amaci, dig 6deme gugligu iginde olan tlkelere IMF
kaynaklarinin aktarilmasi suretiyle yardimci olmaktir. IMF kaynakiari,

%0 Seyhun Dogan, IMF istikrar Programlan ve Tiirkiye, Istanbul: Isikli Yayinlar, 1997, s.17
" Dogan, a.g.e., s.19

°2 Z\llioglu, a.g.e., s.31

% Altug, a.g.e., s.69
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uygulanacak olan istikrar programina bagl olarak ve belirlenmig bir takvime
gbre aktariimaktadir. Fon'dan kredi aimak isteyen Glke, tGlkenin alacad énlemler
ile uygulayaca@i istikrar programini ayrintili olarak agiklayan bir niyet
mektubunu fona sunmak ve onunla anlagmak zorundadir.

IMF Yénetim Kurulu'nun, niyet mektubu ile izlemeyi taahh(t ettidi politikalari
kabul ettikten sonra, IMF ile Gye Ulke arasinda niyet mektubundaki konulari
kapsayan stand-by anlagmas! imzalanmaktadir. iigili Glkeye kullandirilacak
kaynaklar bir takvime doklUlmektedir. Bu kaynaklarin sirasiyla kullandiriimasi,
Ulkenin niyet mektubunda yer alan istikrar programinin tam ve kesintisiz bir

bigimde uygulamasina bagli bulunmaktadir®.
1.6.1.2. Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD)

Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankas| veya kisa adiyla Dinya Bankasi
(World Bank) 1944 yilinda toplanan Bretton Woods Konferansi’'nin meydana
getirdigi ulusarasi kuruluslardan birisidir. Banka, 1945 ythnda Uluslararasi Para
Fonu ile birlikte kurulmus ve 25 Haziran 1946 tarihinde faaliyete baglamistir.
Statl itibariyle Uluslararasi Para Fonu gibi Birlesmis Milletler Tegkilati'nin 6zel
bir organizasyonudur. Uluslararasi Para Fonu’na Uye olmayan ulkeler, Dlinya
Bankasi’na katilamamaktadir. Daha sonra olusturulan Uluslararasi Kalkima
Birligi (IDA) ve Uluslararas) Finansman Kurumu (IFC) Dlinya Bankasina bagli

yan kuruluglar arasinda bulunmaktadlr

Dunya Bankasi, Ikinci Dinya Savagi sirasinda zarar gérmis olan Glkelerin
yeniden inga ve imarini gergeklestirmek amaciyla kurulmustur.Nisbeten gegici
‘olan bu amacinin yaninda devamli arz eden ikinci amaci ise; Gretimin artiriimasi
ve kaynaklérln geligtirilmesi, Ozellikle gelismekte olan ulkelerin kalkinma

¢abalarina gereken ilgi ve yardimlarin gosteriimesidir.

% cem Alpar ve Tuba Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik Kuruluglar,
Ankara: Tirkiye Ekonomi Kurumu Yayini, 1985, s5.139-140



Dunya Bankasi’'nin mali kaynaklari; Uye Ulkelerin sermayeye olan igtirakleri,
para piyasalarindan saglanan bor¢lar ve toplanan fonlarin isletiimesinden elde
edilen net gelirden olugmaktadir. Dinya Bankasi, sadece kendisine Uye
Glkelere ve bu ulkelerin ekonomik kalkinmasinda Ust derece éncelikli proje ve
programlarina kredi vermektedir. Krediler genellikle 4 ile 6 yili 6demesiz dénem
olmak Gzere orta ve uzun vadeli kredi seklinde olmaktadir. Alinan kredi hangi

para cinsinden alinmigsa yine o para ile geri 6denmektedir.

Banka kredi verirken, Ulkede istikrarsizlik ve belirsizlik olup olmadigi ve
Ulkenin siyasi durumunu dikkate almaktadir. Ayrica finanse edilecek yatinm
projesi ayrintili bir sekilde incelenip degderlendiriimekte, krediyi kullanacak
kurumun ileride mali yukUmlUlUklerini yerine getirip getiremeyecedi de
arasgtiriimaktadir. Bu arastirma ve de@erlendirmeden sonra proje finansman igin
uygun bulundugu takdirde, banka ile Glke temsilcileri gérismeler yapmak igin
bir araya gelmekte ve meclisin onayindan sonra anlagma imzalanmaktadir.
Anlagmanin imzalanmasiyla, bankanin gérevi bitmemekte, Banka uzmanlari,
Ulkeye yaptiklari periyodik ziyaretlerle proje ile ilgili faaliyetleri, muhasebe

kayitlarini ve proje yénetimini denetlemektedirler.

Dlinya Bankasi'nin faaliyetlerinin ayrilmaz pargalarindan birisi de, teknik
yardimlardir. Gelismekte olan Ulkelerin yatinim projelerinin  segimi  ve
hazirlanmasinda, ekonomik durumlarinin analizinde, kalkinma politikalarinin
belirlenmesinde ve sektdrel kalkinma c¢aligmalarinin yapilmasinda teknik

yardimlarda bulunulmaktadir®.
1.6.1.3. Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA)

Uluslararasi Kalkinma Birligi, Dinya Bankasi'na bagli bir kurulus olarak, 26
Eylul 1960 tarihinde kurulmus ve Kasim 1960'ta faaliyete baglamistir. Dinya
Bankasi'nin kalkinma yénundeki amaglarina yardimei olmak ve Banka'nin mali

 Onen, a.g.e., 55.39-64
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faaliyetlerini tamamlamak amaciyla kurulmustur. IDA'nin ana goérevi, danyanin
gelismekte olan bdlgelerindeki Gye Ulkelerin ekonomik kalkinmalarina yardimci
olmaktir. IDA'ya ancak Dlinya Bankasi’'na uUye Ulkeler katilabilmekte ve
dilediinde de birlikten ayrilabilmektedir. Turkiye'de Uluslararasi Kalkinma

Birligi'ne tyedir ve Birlik'ten dnemli élglde kredi sadlamaktadir.

Ekonomik kalkinmayi tegvik etmek, verimliligi artirmak, gelismekte olan
Glkelerin hayat standardlarini ylkseltmek IDA’nin amaglan arasinda yer
almaktadir. Uluslararasi Kalkinma Birlidi, kredi talep eden Ulkelerin ekonomik
kalkinmalarinda éncelikli olan projelere kredi vermekte ve bu projeler genellikle
yap!, endUstri, tarim ve egitim alanlarinda sézkonusu olmaktadir. Uluslararasi
Kalkinma Birligi, bunlardan bagka, genellikle gelismekte olan Ulkelere, proje
hazirlanmasi ve yénetimi gibi konularda da teknik yardimda bulunmaktadir®.

Uluslararasi Kalkinma Birligi, kalkinmalarini finanse etmek amaciyla kredi
talep eden Ulkelere, daha esnek ve dis 6demeler bilangosu Uzerine daha az yik
getiren kosullarla kredi vermektedir. Ornedin borg siiresi 50 yili, 6demesiz stre
10 yili bulmakta ve borglar distk faizle veya faizsiz, ancak %75 oraninda bir
taahhit karsiliginda verilmektedir. Geri 6deme gogunlukla dévizle degil, tlkenin

milli parasiyla yapilmaktadir®.
1.6.1.4. Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC)

Dlnya Bankasi'na bagli bir kurulug olan Uluslararast Finansman Kurumu
(IFC), 24 Temmuz 1956 tarihinde, gelismekte olan Ulkelerdeki 6zel sektérun
verimli yatirimlarini desteklemek amaciyla kurulmustur. Dinya Bankasr'na Gye
olan her Ulke, Uluslararasi Finansman Kurumu’'na da Uye olabilmektedir. Dinya
Bankasn’né Uyeligi sona eren Ulkelerin bu kurumdaki uyeligi de otomatik olarak

sona ermektedir. Turkiye bu kuruma 1956 yilinda Gye olmustur.

% Onen, a.g.e., s5.64-74
" Ince, a.g.e., s.111



Uluslararasi Finansman Kurumu, gelismekte olan Ulkelerde kalkinmaya
hizmet edecek 6zel yatinmlar tesvik etmek ve gelistirmek amaciyla
kurulmustur. Kurum sadece 6zel tesebbuslere kredi vermekte, devlet tarafindan
igletilen kurumlari finanse etmemektedir. Yardim yaptigi kuruluglarin ydénetimine
filen katilmayan kurum, daha ¢ok sinai kalkinmaya hizmet eden kuruluglara
yardim yapmaktadir. Béyle olmakla birlikte zirai, ticari, mali ve diger

kuruluglarda bu imkandan yararianabilmektedirier.

Uluslararasi Finansman Kurumu, 7-20 yil vadeli kredi agmaktadir. Kurum
tarafindan sermayeye istirak seklinde yapilan yatirimlar, genelde tlkenin talep
ettigi para cinsinden olmaktadir. Yatirimlara uygulanan belli bir faiz orani
yoktur. Faiz orani yatinm riski ve elde edilecek hasilata gére tesbit

edilmektedir®,
1.6.1.5. Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)

Avrupa Ekonomik Toplulugu’na Gye Ulkeler tarafindan, Topluluk’'un bir mali
organi olarak kurulmustur. Merkezi Liksemburg'ta bulunmaktadir. Ortak
Pazar'in dengeli ve surekli gelismesine katkida bulunmak ve Topluluk'un
ekonomik gelismesine yardimci olmak, Avrupa Yatirim Bankasi'nin baglica
amaglari arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda Avrupa Yatirnm Bankasi

asagida belirtilen projelere finansman saglamaktadir® :
1- Azgeligmis bdlgelerin kalkinmasina yénelik projeler

2- Uye ulkelerin finansman gicin( asan ve Ortak Pazar'in gelismesine
katkida bulunacak yeni faaliyetlerin  geligtiriimesine, isletmelerin

modernlestiriimesine veya faaliyet degistirmesine ydnelik projeler

% Bnen, a.g.e., s5.80-88
* Onen, a.g.e., s.147
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3- Uye ulkelerin tek baglarina finanse edemedikleri, ortak ¢ikarlarina

uygun olan projeler

Avrupa Yatinm Bankasi, higbir zaman bir projeyi batinlyle tek basina
finanse etmemektedir. Uyelerine ancak bagka kaynaklardan uygun kosullarda
kredi bulamadiklar durumlarda Gye Glkelerin geri kalmis bélgelerinin altyapi
projelerini finanse etmektedir. Banka, uzun vadeli yatirnm kredisi vermekte ve
faiz oraninin tesbitinde sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar gézdénunde

bulundurulmaktadir'®.
1.6.1.6. Avrupa Kalkinma Fonu

Avrupa Kalkinma Fonu, Avrupa Ekonomik Toplulugu'nu meydana getiren
Roma Anlagmasi ile birlikte kurulmus ve Haziran 1964 tarihinde faaliyete
gegmistir. Topluluk binyesi igerisinde 6zel bir mal varligi ve ézel bir butceye
sahip olan Avrupa Kalkinma Fonu, Avrupa Toplulugu Komisyonu tarafindan

ySnetiimektedir.

Avrupa Kalkinma Fonu, Ortak Pazar'la iliskileri olan denizasin Glkeler ile
ekonomik iligkileri gelistirmek ve bu Ulkelerdeki ekonomik ve sosyal yatinmiari
desteklemek amaciyla kurulmustur. Kalkinma Fonu, sadece karayollar,
limanlar, elektrik santralleri, su tesisleri gibi ekonomik altyap: tesisleri; okullar,

hasteneler gibi sosyal -altyapt tesislerinin yatinmlarina yénelik kredi

vermektedir.

Avrupa Kalkinma Fonu’nun sagladidi finansmanin kredi seklinde olan kismi,
Avrupa Yatirnm Bankas! tarafindan yénetilmektedir. Ayrica fondan faydalanacak
projeler Avrupa Toplulugu Komisyonu'na sunulmakta ve proje burada karara

baglanmaktadir.

% Bnen, a.g.e., s.161
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Avrupa Kalkinma Fonu'nun kurulmasinin asil sebebinin ekonomik oldugu
yéninde yaygin kanaatler mevcuttur. Zira, topluluk tlkeleri 6zellikle sanayi
hammaddeleri yoninden yardim yapilan Ulkelere bagimlidirlar ve bu Ulkelerin
sanayi mallari igin de baylk bir pazar olusturmaktadirlar. Ayrica bu
finansmandan faydalanan séz konusu ulkeler, Avrupa Toplulugu'na dahil
Ulkelere gumrik ve ticaret imtiyazian saglamislardir. Dolayisiyla, daha dnce
sébmurge olan bu dlkelerin, saglanan finansman imkanlariyla Avrupa

Toplulugu’na bagimli bir hale getirildigini iddia etmek yaniis olmayacaktir®.

1.6.1.7. islam Kalkinma Bankasi

Islam Kalkinma Bankasi, 1975 yilinda 22 Ulke tarafindan kurulmustur.
Kuruculari arasinda Turkiye'de bulunmaktadir. Merkezi Suudi Arabistan’in
Cidde kentidir. Banka, faizsiz banka kurallarina gére calismakta olup, verdigi
krediler karsiiginda “musteri hizmet payi” adi altinda % 2,5 -3 oraninda bir pay
almaktadir. Kredi verilirken 6zel sektdr veya kamu sektért ayrimi yapiimamakta

ve genellikle uzun vadeli kredi verilmektedir.

Islam Ulkelerinin kalkinmasinin finansmaninin saglanmasi, faizsiz bankacilik
sisteminin gerceklestiriimesi, Islam Ulkelerinin ekonomik ve sosyal geligsiminin
Islam Hukuku’'na uygun olarak sadlanmasi bankanin baglica amaglari arasinda
yer almaktadir. [slam Ulkelerinin ekonomik ve sosyal gelisimlerini saglamaya
yonelik olarak, bu Ulkelerin verimli yatirim projelerine ortak olmak veya mali
destek saglamak, ekonomik ve sosyal alt yapi yatinmlarini desteklemek, Islam
tlkelerine yardim yapmak igin 6zel fonlar kurup isletmek, Gye Ulkeler arasinda’
ticaretin gelismesine yardimci olmak, bankanin baglica faliyetleri arasindadir.
Banka, bunlardan bagka lye ulkelere teknik yardimlarda da bulunmaktadir’®,

% &nen, a.g.e., 55.63-67
2 viksel Karaca, “Islam Kalkinma Bankasi: Kurulug lsleyis ve Faaliyet Yapisi®, Maliye

Dergisi, Say! 124(Ocak-Nisan 1997), .39, Alpar, a.g.e., ss.114-116, Onen, a.g.e., $5.203-210
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1.6.1.8. Asya Kalkinma Bankasi

Asya Kalkinma Bankasi, 4 Aralik 1965 tarihinde, Filipinlerin baskenti
Manila'da kuruimus ve Arallk 1966 tarihinde de faliyete baglamistir. Boige
Ulkeleriyle birlikte ABD, Almanya, italya ve ingiltere gibi batili Ulkelerde,

bankanin Gyeleri arasinda bulunmaktadir.

Banka, Asya Ulkeleri arasinda ekonomik ve mali igbiriigini gelistirmeyi ve bu
Ulkelerin ekonomik bUyUmelerini desteklemeyi amaglamaktadir. Banka
tarafindan sagdlanan krediler, tarim, ulasim, dodal kaynaklar, havaalanlan ve
liman ingaati gibi alanlarda kuillaniimaktadir. Asya Kalkinma Bankasi, kredi

faliyetlerinden bagka birgok (iye tilkeye teknik yardimlarda da bulunmaktadir'®.

1.6.2. Uluslararasi Finansal Piyasalar

Uluslararasi finansal piyasalar, ¢esitli nedenlerle kendi Glkeleri digindaki
piyasalardan finansman saglamayi- amaglayan devlet veya sirketlerle,
tasarruflarini  yine c¢esitli nedenlerle kendi Ulkeleri disindaki kuruluglara
kullandiran kisi ve kuruluslarin biraraya gelerek olusturduklari piyasalar olarak

tarimlanabilir'®,

" Finansal piyasalarin temel rolli, sermayeyi tasarruf sahiplerinden borg
alacaklara aktarmak, sermaye toplamak, projeleri segmek, riskleri transfer
etmek, paylasmak ve genel olarak bir kombiyo ortami saglamaktir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin sanayilesmeleri icin gerekli olan tasarruflarin
akiskanh@ini  saglamasi agisindan, finansal piyasalar 6nemli bir rol
oynamaktadirlar. Dolayistyla ekonominin blyume hizini da

etkileyebilmektedir'®.

'® Onen, a.g.e., 55.196-200 ]
104 Abdullah Akyiiz, *Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Tirkiye®, iktisat igletme Finans, Sayi

87 (Haziran 1993), s.11 .
'% Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari- Portféy Yatinmlar ve Sicak Para

Hareketleri, 2. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1997, 5.21
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Uluslararas! finansal piyasalarda, sermaye girisindeki kisitlamalar minimum
bir duzeydedir ve politik dengesizlik, yani bir anlamda Ulke riski ¢ok azdir.
Yabanci yatirnmcilar igin islem yapilmasi yaygin ve cazip konumda olan bu
piyasalarda, kolaylikla hem yerli hem yabanci olmak Uzere fon arz ve talep
edenler karsilagirlar. Uluslararasi finansal piyasalarin en énemlileri arasinda

New York, Tokyo ve Londra piyasalar sayilabilir'®.

Uluslararasi finansal piyasalardan saglanan finansman 0¢ ana gruba
ayriimaktadir. Bunlardan ilki sermaye piyasalarindan saglanan finansman,
ikincisi bankacilik kesiminden saglanan sendikasyon kredileri, G¢Unclsu ise

para piyasalarindan saglanan finansmandir'®’.

1.6.2.1. Uluslararast Sermaye Piyasalarindan Saglanan

Finansman

Son yillarda, uluslararasi sermaye piyasalarinda gok hizii bir globalilegsme
yasanmaktadir. Bu piyasalarin iglem hacmi yogun bir sekilde artis gdstermistir.
Uluslararasi sermaye piyasalarindan, menkul kiymet ihra¢ edilmesi yoluyla
finansman saglanmaktadir. Bunlar tahviller, hisse senetleri ve portféy
yatinmlaridir. Bu piyasalardan saglanan fonlar, 6&zellikle sabit sermaye
gereksinimlerinin karsilanmasi durumunda faydali olmaktadir. Hukumetler ve
sirketler, fon bulabilmek igin i¢ mali piyasalara bagh kalmayarak giderek artan

bir oranda bu piyasalara yonelmiglerdir'®.

% |MKB Arastirma Yayinlan, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatinmlan ve
Tiirkiye, Istanbul: Aragtirma Yayinlan No: 3, 1994, .17

97 Akyiiz, a.g.m., 5.12

1% seyidoglu, a.g.e., 5.259
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1.6.2.1.1. Tahviller

Yurt disindan tahvil ihrag edilmesi yoluyla sadlanan finansman, uluslararasi
tahvil (eurobond) ve yabanci tahvil (foreing bond) ihraciyla

gergeklestiriimektedir'®.

Uluslararasi tahvil, ihra¢ ve satig gtvencesi iglevi uluslararasi bir kurum
tarafindan gercgeklestirilen ve ayni anda pekgok ulusal sermaye piyasalarinda
satisa sunulan uzun vadeli uluslararasi bir menkul degerdir''®. Yabanci tahvil
ise, tek bir ulusal sermeye piyasasinda satisa sunulan ve yabancilarin da
borglanmasina olanak veren bir menkul degerdir. Bu iki tahvil tarinin

olusturdugu piyasaya da, uluslararasi tahvil piyasasi denmektedir'".

fhraci, satisa sunulan Ulkenin bankalarindan olugan bir korsorsiyum
tarafindan gergeklestiriien yabanci tahvillerin iki ayirnci 6zelligi vardir.
Bunlardan birincisi, belirli bir yabanci paraya bagli olarak ve o yabanci paranin
ait oldugu Ulke piyasalarinda satisa sunulmalari, dieri de ilgili Ulkenin
yasalarina uygun bir gekilde ¢ikartiimalaridir. Kredi konsorsiyumlari, édung
verilen kredinin anapara ve faizinin geri 6édenmesi agisindan yatirimciya

glivence saglamaktadir'’.

Yabanci tahvillerden farklh olarak, ulusiararasi tahvil ihraci, uluslararasi bir
yapiya sahip konsorsiyum araciliiyla gergeklestiriimektedir, Bu konsorsiyum,
genellikle g¢esitli Glkelere mensup gok sayidaki ticaret ve yatirim bankalari ile
araci menkul deger firmalarindan olugsmaktadir. Ayni anda birgok Ulkede satisa
sunulabilen uluslararasi tahvillerin ihraci, higbir Ulkenin yasalarina tabi olmadan
yapilmaktadir. Ayrica bu tahviller, inra¢ edilecek Ulkenin parasi digindaki bir

1% Akyliz, a.g.m., 5.13

19 fhsan Ersan, Euro Pazarlar ve Tiirkiye, Istanbul: Finans ve Finansal Kurumlar Y&netimi
Enstitisli Yayin No:2, 1979, s.61

" Ersan, a.g.e., 5.59

"2 Seyidoglu, a.g.e., 5.263



paraya bagh olarak gikartilirlar'".

Bu gercevede, Japonya'da Japon yasalari uyarinca ve Japon bankalarindan
olusan bir konsorsiyum aracthigiyla, Yen'e bagl olarak ihrag edilen tahviller,
yabanci bir tahvildir. Buna karsilik, higbir Glkenin yasal dtzenlemesine bagl
olmadan ve uluslararas! bir konsorsiyum kullanilarak ¢esitli Glkelerde dolara

bagdli olarak satisa sunulan tahviller ise uluslararasi tahvillerdir.

1.6.2.1.2. Hisse Senetleri

Hisse senetleri satiglari da tahviller gibi uluslararasi piyasalarda,
konsorsiyum araciliiyla gerceklestiriimektedir'*. Son yillarda, yabanci hisse
senedi piyasalarinin hacminde blylk artiglar meydana gelmis ve bu
piyasalarda énemli élglde butunlesme saglanmistir. GUnumdzde, sirketler ihrag
ettikleri hisse senetlerini uluslararasi piyasalarda satisa sunmak suretiyle,

giderek artan él¢tide fon saglamaktadirlar.

Dunyadaki menkul kiymet borsalarinin hemen hemen hepsi, yerel piyasa
kogullarina uymak kosuluyla, yabanci hisse senetlerinin satisina olanak
vermektedirler. Nitekim, bazi blUyUk borsalarda kayitli yabanci hisse senetleri
oldukga yilksek sayilara ulagmaktadir. Ornek olarak, Alman menkul kiymet
borsalarinda ikiylizin (izerinde yabanci hisse senedi bulunurken, bu sayi Ingiliz

borsalarinda besytizin tizerindedir'™.

1.6.2.1.3. Portféy Yatirimlari

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portféy yatirimiari, tasarruf
sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararas: politik risk, kambiyo
kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler Ustlenmek suretiyle sermaye

13 seyidoglu, a.g.e., 5.264
114 Akyiiz, a.g.m., s.15
3 seyidoglu, a.g.e., ss. 271-272
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kazanci ile faiz ve temettl geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse
senedi, tahvil ve diger sermaye piyasas! araglarina yatirim yapmalaridir'’®.

Portféy yatinmlar uluslararas: ve piyasalar arasi yapilabilmektedir.

Portfdy teorisine gére, yatirimci, sermaye fonlarini ¢esitli menkul degerler
arasinda belirli bir risk dlUzeyinde maksimum gelir elde edecek sekilde
dagitmaktadir. Béylece yatirimel tum fonlarini bir kaynaga yatirmanin getirecegi

riskten korunmaktadir'"’.

Son yillarda Ulkemizde de portfdy yatirimlarinda énemli artislarin oldugdu
gérllmektedir. Bu artiglar, cari iglemler ag¢iginin finansmaninda portféy

yatinimlarinin énem kazandigini gostermektedir''®.

1.6.2.2. Sendikasyon Kredileri

Sendikasyon kredileri, gesitli Glkelere mensup bankalarin ve mali kurumlarin
olusturdugu bir grup tarafindan, ortak hukim ve kosullarla, buyuk miktarlarda

fona ihtiyact olan bir borgluya saglanan kredilerdir'*®.

Kredi veren banka ve mali kuruluslar kredinin riskini aralarinda
paylasmaktadiriar. Hukimetlerin, bankalarin ve sirketlerin bagvurduklari 6nemli
finansman kaynaklarindan birisi olan sendikasyon kredilerinin kaynagini ise
uluslararasi mevduatlar olusturmaktadir. Sendikasyon kredilerinin faiz oranlari,
LIBOR uzerine, buyUkludu kredi alan kurulugun riskine gére degisen bir marj
konularak belirlenmektedir'?. Bu kredilerin vadeleri ise tg ile sekiz yil arasinda

degismekle birlikte, onbes yila kadar olanlari da bulunmaktadir.

"% |MKB Arastirma Yayinlari, a.g.e., 5.8

"7 Aslan, a.g.e., 5.52

M8 |nce, a.g.e., 5.154

"9 fiker Parasiz. Kemal Yildinm, Uluslararasi Finansman, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari,
11994, s.376

2 Akyiiz, a.g.m., 5.16-17
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Kredi itibari ylksek olmayan tlke ve sirketlere, uluslararasi piyasalara girme
olanag! saglamasi, bu krediler yoluyla yalnizca bir mali piyasadan saglanacak
fon miktarindan ¢ok daha blytdk hacimlerde kredi elde edilebilmesi,
sendikasyon kredilerinin &édin¢ alanlar agisindan avantajli  yonlerini
olusturmaktadir. Buna karsilik, faiz oranlarinin yuksekligi ve ylUksek oranda
komisyon alinmasi nedeniyle bu kredilerin maliyetinin yuksek olmasi da

olumsuz yénlerindendir'?'.

1.6.2.3. Uluslararasi Para Piyasalari

Uluslararasi para piyasalari bankalar, sirketler ve hikUmetlerin kisa vadeli
fon sagladiklar, yatinmcilarin ise kisa vadeli fonlarini degerlendirdikleri
piyasalardir. Bu piyasalarda iglem géren baslica araglar, bankalar igin mevduat
sertifikalari, sirketler i¢in finansman bonosu, orta vadeli senet ve banka kabul

kredileri, htkumetler igin ise hazine bonolaridir'?.

Uluslararasi para piyasalarindan borglanmada temel kaynak, 2. Dinya
Savasi'ndan sonra ortaya c¢ikan ve 6zellikle 1960'lardan sonra hizla gelisen
Eurodolar piyasalaridir. Eurodolar kelime olarak, dolarin ABD disinda,
Avrupa’da olusan piyasasidir. Bugin ise Eurodolar piyasasi, bir ulusal paranin

onu gikartan Glkenin sinirlari diginda olusan piyasasidir'®.

Eurodolar iglemleri, bir Glkenin para biriminin alinarak bir bagka Glkedeki
bankaya mevduat olarak yatiriimasi veya mevduatlarin farkli Euro-merkezierde
bulunan bankalara - transfer edilmesi olmak (zere | iki  sekilde
yapiimaktadir.lletigim teknolojisi ile donatilmis bankalararas: bir piyasa olan
Eurodolar piyasasinda, genellikle kisa vadeli fonlar igslem gérmektedir.

Bankalararasi piyasadan borglanirken veya bu piyasalara fon aktarirken

12! yalil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, 11. Baski, Istanbul: Giizem Yayinlari, 1996, 5.432

122 Akyiiz, a.g.m., 5.17
123 seyidoglu, Uluslararasi Finans, ss.284-287
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uygulanan faiz oranlari, Londra ve New York bankalararasi piyasalarinda
124

gecerli olan LIBOR ve NIBOR faiz oranlaridir'=”.

Eurodolar iglemleri ¢ok genis bir alana yayilmis bulunmaktadir. Bu
piyasalarda yasal kisitlamalarin olmamasi ve bankalar arasinda yogun
rekabetin yasanmasi dolayisiyla mali islemierde ylksek bir etkinlik

sdzkonusudur. Bu da, bu piyasalarin gelismesinin en énemli bir nedenidir'®,

24 IMKB Arastirma Yayinian, a.g.e., 5.28
123 geyidoglu, Uluslararasi Finans, s.288
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iIKiNCi BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORG SORUNU

Bilindigi gibi, gelismekte olan Ulkeler a¢isindan dis bor¢clanma, kalkinma igin
gerekli olan kaynak ihtiyacinin saglanmasinda, yatirim-tasarruf dengesinin
kurulmasinda, yatirirm projelerinin dig finansman ve dis girdi ihtiyacinin
sadlanmasinda yararlanilan vazgegilmez bir aragtir. Béyle olmakla birlikte,
cesitli nedenlerie gelismekte olan Glkelerin dig bor¢glanmalarinda buytk boyutta
artiglar ortaya glkabilrhekte ve buna bagl olarak da bu Ulkelerde ciddi
sorunlarla karsilagilabilmektedir. Bundan geligsmis Ulkeler de degisik bi¢imlerde
etkilenebilmekte ve sorununun giderilmesi yénunde ¢esitli ¢alismalar yapilarak,

¢dzUm énerileri ortaya atilmaktadirlar.

Geligmekte olan ulkeler, 1970'lerde, dunya ekonomisindeki gelismelerin de
etkisiyle yogun bir gsekilde borglanma yoluna gitmis ve 1982 yilinda dlnya borg
krizi patlak vermistir. Bu béliUmde 6nce 1982 yilinda patlak veren uluslararasi
borg krizinin ¢ikmasinin nedenleri ve krizinin ¢ézimilne yénelik olarak ortaya
atilan &neriler ele alinacaktir. Ardindan, gelismekte olan Ulkelerin 1990l
yillardaki dis borglarindaki gelismelere bakilacak ve daha sonra dis borglarin

azaltiimasinda kullanilan teknikler incelenecektir.

2.1. 1982 ULUSLARARASI BORG KRizi

Uluslararasi bor¢ krizi, 1982 yazinda Meksika'nin bor¢ anapara ve faiz
6demelerine devam edemeyecegini agiklamasi, yani moratoryum ilan etmesiyle
birlikte baglamistir. Esasen bir ¢ok ulke daha 6nceden bor¢g 6deme glglugu
cekmekteydiler. Meksika'nin borglarini 6deyemeyecegini ilan etmesinden sonra
Brezilya, Arjantin, Bolivya, Venezuella, Filipinler ve diger baglica borglu

tlkelerin de borg 6deme gugliigt iginde olduklan ortaya gikmigtir'?.

' Timur Han Giir, External Debt and Empincal Models for Country Risk Assesstment,
Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No: 117, 1998, s.1



1970'li yillarin baslarinda, geligmekte olan Ulkelerin toplam dis borglari,
nominal olarak 100 milyar dolardan daha az diUzeylerde bulunmakta iken,
1980'li yillarin baslarina kadar 562 milyar dolara ulagmistur. Bunun ardindan,
toplam dig borg stoku, sadece 1980 ile 1983 yillari arasinda % 43 oraninda
artmis ve 1983 yilin itibariyle 800 milyar dolarin tzerine gikmistir. Kisa vadeli
borglar 1979 yilindan sonra ¢ok hizli bir sekilde artmaya baslamistir. 1979 ile
1982 yillari arasinda, kisa vadeli borglarda % 100 oraninda artis gérulmastar.
1979 ile 1982 yillari arasinda kisa vadeli borglarda gorilen yuksek derecedeki

bu artis, bir gok analizde borg krizinin en énemli nedeni olarak gérulmustar'®.

Dis borglanmada zaman igerisinde ortaya ¢ikan bu hizli gelisme, gelismekte
olan uUlkelerin disg borg servislerinin adirlasmasini da beraberinde getirmis ve
1982 yilinda Meksika’'ni borglarini 6demeyecegini ilan etmesiyle birlikte

uluslararasi borg krizi baglamistir'?®,

2.1.1 1982 Borg¢ Krizinin Nedenleri

1982 Borg krizinin ¢ikmasiyla ilgili olarak bir cok neden ortaya atiimigtir. Bu
nedenlerin krizin gikmasindaki etkileri degisik élgtlerde olmustur. Burada borg
krizinin nedenleri, digsal nedenler ve igsel nedenler olmak Uzere iki baslik
altinda ele alinacaktir. Digsal nedenler baghd: altinda, diinya ekonomisindeki
gelismelere bagli olarak 1970l yilarda ve 1980’lerin baglarinda, geligmekte
olan Ulkelerin dig borglarinin ve beraberinde de borg. yukimltlUklerinin
artmasina yol agan baglica faktdrler ele alinacaktir'™. igsel nedenler baglgi
altinda ise borg¢ krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan yapisal faktériere ve bu

Ulkelerin uygulanmis olduklari yanhs ekonomi politikalarina yer verilecektir.

77 Gir, a.g.e., 5.2

128 Kamil Tugen, “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dig Borglanmalar®, Maliye Yazilari,
Sayi 31(Temmuz-AJustos 1991), s.28

2 Roland Mestel, Auslandsverschuldung der Entwicklungslander in den S0er Jahren:
Marktorientierte Massnahmen zur Schuldenreduktion, Wiesbaden: DUV Dt. Univ.-Ver.,
1999, s.75, Donald J. Donovan, “Ursprung und Art der Schuldendienstprobleme”, Finanzierung

und Entwicklung, (Dezember 1984), s.22
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2.1.1.1. Digsal Nedenler

2.1.1.1.1. Petrol Fiyatlarinin Yiikselmesi

1970’li yiltar, batan dinya ekonomisi agisindan énemli sonuglara yol agacak
iki petrol fiyati artisina sahne olmustur. OPEC, 1973-1974 ddéneminde
gerceklesen birinci artig sirasinda petrol fiyatlarini % 1700 oraninda arttirmigtir.
1978-80 yillar arasinda ortaya ¢ikan ikinci fiyat artigi ddneminde ise fiyatlar 2.8
kat artmistir'®. Petrol fiyatlarindaki bu artislardan dolayi petrol ithal eden
gelismekte olan Ulkeler, 1974-1982 déneminde 260 milyar dolar daha fazla

ddeme yapmak durumunda kalmiglardir.

1973-1974 ve 1979-1980 petrol krizleri sonucu petrol fiyatlarinda meydana
gelen artiglar, petrol rezervi olmayan gelismekte olan Glkelerin ekonomilerinde
blylk élctide bozulmalara yol agmistir. Petrol rezervi olmayan gelismekte olan
Ulkeler, artan petrol ithalat maliyeti karsisinda gerek diger mal ithalatlarini ve
gerekse petrol tuketimlerini kismayarak cari iglemler agiklarinin artmasina izin

vermislerdir''.

Petrol fiyatlarindaki artigla birlikte 1973 yilindan sonra, kalkinmanin
finansmaninin yerini dis agiklarin finansmani almistir Petrol ithal eden
gelismekte olan Ulkelerin cari islemler a¢idi ¢ok ylksek boyutlara ulagmisgtir.
Sdzkonusu Ulkelerin petrol ithalatindan kaynaklanan agiklarinin toplam dis
ticarat acgiklarina orani 1973 yilinda % 36.8 iken, 1977'de % 72.7'ye

yUkselmistir'>.

1% > Nesecan Balkan, Kapltallzm ve Borg Krizi, Istanbul: Baglam Yayinlari, 1994, 5.97

31 pavid Begg, Stanley Fischer and Rudiger Dornbusch, Economics, Second Edition, London:
Mc Graw-Hill Book Company, 1987, 5.740

? pascal Amoud, Ugiincii Diinyanin Borglanmasi, ¢ev. Fikret Bagkaya, Istanbul: lletigim
Yayinlar, 1992, s. 43-44
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Bir ¢ok Ulke, Ulkeleri igin gerekli olan petrol ve petrol trlnleri ithalatinin
blyUk bir béluminl disaridan, O6zellikle uluslararas! ticari bankalardan
sagladiklari kredilerle kargilamiglardir. Bunun Gzerine gelismekte olan ulkelerin
dis borg¢larinda surekli artig ortaya ¢ikmigtir. Petrol rezervi oimayan gelismekte

olan Ulkelerin dig borclarl, 1973 ile 1986 yillari arasinda dokuz kat artig

gostermistir'>.

SUphesiz Gzerinde durulmasi gerekli noktalardan birisi de, petrol inracatgisi
gelismekte olan ulkelerin, petrol fiyatlari artisindan elde ettikleri kazanglara
ragmen borgluluk durumlarinin iyilesmemis olmasidir. Ornegin, 1979-1981
yillari arasinda petrol ihracatindan kazang elde etmesine ragmen Meksika'nin
bltce aciklart 5 milyar dolardan 13 milyar dolara ¢ikmistir. Yine ayni dénemde
Dunya Bankasi’'nin dederlendirmesine gére, Meksika’'dan 26 milyar dolarlik bir
sermaye kagigi olmustur. Benzer gelismeler Venezuella, Nijerya ve Cezayir gibi

diger petrol ihracatgisi tlkelerde de kendisini géstermistir'>.

21.1.1.2.Kredi Riski Yeterince Arastiriimadan Ticari

Bankalarca Borglu Ulkelere Fazla Kredi Saglanmasi

Ticari bankalar tarafindan, gelismekte olan (lkelere saglanan kredilerin
artmasinin en énemli nedeni, kredi olarak verilebilir fonlardaki buyuk artiglar
olmustur. Ticari banka kredi arzinin artmasiyla birlikte gelismekte olan uUlkeler
yodun bir sekilde borglanmiglar ve bu da 1982 yilinda patlak veren krizin en

6nemli nedeni olmustur.

'3 Begg, a.g.e., 5.739
4 Mestel, a.g.e., 5.76
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1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢ékmesini izleyen yillarda piyasada
olusan dolar bollugu nedeniyle kredi olarak verilebilir fonlarda buytk artiglar
olmustur'®. Kredi verilebilir fonlari arttiran diger bir etkende, petrol gelirlerindeki
buyUk artis nedeniyle OPEC Ulkelerinin cari iglemler hesabinda beliren fazlalik
olmustur. OPEC ulkeleri, petrol fiyatlari artisindan elde ettikleri ylUksek
kazanglari daha elverigli olarak goérdikleri ticari bankalara yatirarak
degerlendirmek istemiglerdir. Ticari bankalar ise bu parasal kaynaklan
gelismekte olan Ulkelere kredi olarak aktarmislardir. Gelismekte olan Ulkelerin
ticari bankalardan aldiklari borglar 1970 yilinda 3 milyar dolar iken, 1974 yilinda
10 milyar dolar ve 1978 yilinda da 22 milyar dolar olarak gergeklesmistir.'®.

Bircok gelismekte olan Ulkenin, daha &énceki bazi yillarda gbstermis
oldukiari oldukga yUksek oranlardaki blylme hizlari, sézkonusu Ulkelerin
ekonomik gelismelerinin ¢ok iyi olarak degerlendiriimesine yol agmis ve bu da,

bankalarin bu tlkelere kredi vermelerinde etkili olmustur'’.

1970'lerdeki yodun kredi arzini belirleyen bir bagka etken de gelismig Ulke
haktmetleriyle IMF ve Dunya Bankasrnin tutumlari olmustir. Geligmis UGlke
hakametleri, gelismekte olan UGlkelere yénelen yodun kredi ihracini, durgun olan
ekonomilerine canlilik kazandiracagi dustincesiyle desteklemiglerdir'®. IMF ve
Dinya Bankasi gibi kuruluslarin, geri 6deme sorunlari dogdugunda, zor
durumda kalan bankalari kurtarmak igin, bor¢lu Glkelere yeni kredi imkanlari
saglamalar, bu kuruluslarin da yodun kredi arzini tegvik ettiklerini

gostermektedir'®.

'3 Balkan, a.g.e., 5.64 )
38 Cem Alpar, “Dis Borg Sorunu: Az Geligmis Ulkeler ve Tiirkiye Y6niinden Bir Degerlendirme”,

Ankara ikt. Ve Ticari ilimler Akedemisi Yay. No: 138, Cilt 1, Sayi 3 ( 1980), 5.154
%7 Mestel, a.g.e., .76
'3 Balkan, a.g.e., .76
% Balkan, a.g.e., 5.77
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Diger taraftan 1970’lerde faiz oranlarinin dustk olmasi, gelismekte olan
Glkelerin borglanmasini 6zendiren bir dider faktér olmustur. Bu dénem, gelismis
Glkelerin, ekonomik bunalimi asmak ve petrol krizinin etkilerini hafifletmek
amaciyla, blUylk dozlarda genisletici politikalar uyguladiklari bir dénem
olmustur. Uygulanan bu politikalar dogrultusunda, para arzinin arttiriimasi faiz

oranlarini dugtrmastar'®.

Faiz oranlarinin digsmesine yol acan bir baska faktér de, uluslararasi finans
piyasalarindaki kredi arzinin fazla olmasi sonucu, kredilerin bankalar arasi
rekabet nedeniyle ucuzlama egilimi géstermis olmasidir. 1971-1980 déneminde,
dig borglar igin 6denen degisken faiz orani reel olarak ortalama -%0.8'e dismus
ve dbénem boyunca ¢ogunlukla negatif olmustur. Uluslararast finans
piyasalarinda kredi arzinin fazla ve reel faiz oraninin ¢ok dusik olmasi,
borglanmay! gelismekte olan Ulkeler agisindan ¢ok cazip bir finansman araci

haline getirmistir'*'.

Reel faiz oraninin distik olmasi ve dzel kredilerin resmi kalkinma kredileri
gibi amaca bagli olmamasi ve bdylece politik agidan da vergileri yUkseltme
yoluna gitmeden kamu harcamalarini arttirabilme avantaji saglamasi,
gelismekte olan Ulkeler agisindan 6zel kredileri resmi kalkinma kredilerinden

daha cazip hale getirmistir'*.

Orta Amerika ve Guney Amerika'nin 6zel kaynakli borglarinin, 1975 ile 1982
yillann arasinda ortalama olarak % 278 oraninda y(kselmesine karsilik, bu -
Glkelerin ayni dénemdeki resmi kaynakl borglari % 147 oraninda ylkselmigtir.
Reel faizlerin oldukga dusuk ve hatta bazen negatif oldugu kriz 6ncesi
yillarda, yapilan bor¢lanmalarda risk faktér buytk o6lgiide kugUmsenmigtir.

0 Balkan, a.g.e., 5.99
4! Balkan, a.g.e., 5.100
2 Mestel, a.g.e., s.76
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Bankalarla yapilan kredi soézlegmelerinin % 80 gibi buylk bir g¢oduniugu

degisken sartlara gore yapilmistir'®,

2.1.1.1.3. Uluslararasi Finansal Piyasalarda Faizin Yiikselmesi

ve Dolarin Deger Kazanmasi

Geligmis Ulkelerin bltinunde enflasyon egilimi yikselmeye baslamis ve bu
da siki para politikasinin uygulanmasini zorunlu bir hale getirmistir. ABD, siki
para politikasi dastuncesini 1979 yilinda benimsemistir. Ayni zamanda ABD'de
blylk boyutlarda bltge aciklan ve cari iglemler agiklari meydana gelmistir.
Batln bunlarin bir sonucu olarak 1980 yilinda bir taraftan reel faiz oranlari hizli
bir sekilde ylkselirken, diger taraftan da bor¢ iglemlerinin bUyUk bir kisminin

tzerinden yapildi§i ABD dolari deder kazanmaya baglamigtir*.

Bir cok gelismekte olan {ilkenin borglanmalarinin bagli bulundudu LIBOR
faiz orani, 1979 yilinda hizli bir sekilde yUkselmeye baglamistir. Bir ¢ok
gelismekte olan Ulkenin kredi sdzlesmelerinin degisken faiz kosullarina gére
yapilmis olmasindan dolayi, LIBOR'da ortaya ¢ikan artis vadesi gelmis borglari
daha pahal bir hale getirmistir. Di§er taraftan, LIBOR'daki artisa bagli olarak
yeni borglanmalarin maliyeti de ylUkselmistir. Bunlarin sonucunda gelismekte
olan Ulkelerin dig borg faiz ytklerinde sigrama olmustur'®. Bu kredi islemlerinin
blayUk bir godunlugu igin gegerli olan faiz orani LIBOR, sadece 1980 ve 1982

yillar arasinda % 45 oraninda ytkselmistir'®.

%3 Mestel, a.g.e., s.77
1“4 Mestel, a.g.e., 5.77
¥ paul R. Krugman and Maurice Obstfeld, International Economics Theory and Policy, 4.

Edition, California: 1997,5.699
% Mestel, a.g.e., s.77, LIBOR Gelismekte olan iilkelerin ihracat fiyatlan endeksine gore

diizenlenmistir.
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Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan bu olumsuz etkiye bir de dolardaki geligme
eklenmigtir. Bir gok gelismekte olan tlkenin, daha énceki borglanmalarini dolar
Uzerinden yapmis olmalarindan dolay), dolarin dederinde ortaya ¢ikan artis,
borglu tlkelerden bor¢ veren Ulkelere akacak olan borg servisinin reel degerini

buyttmustar'®.

Tablo 1, gelismekte olan Ulkelerin 1977°’den 1985 yilina kadar olan
dénemdeki borg servisi 6demelerini géstermektedir. Tablo incelenirken, 1980
sonrasinda dolarda ortaya ¢ikan reel deger artisi nedeniyle, bor¢ servisi
6demeleri reel degerinin, dolar degerindeki artistan daha fazla oldudunun
gbézdéninde tutulmasi gerekmektedir. 1980 sonrasi dolar 6demelerindeki artis,

gelismekte olan Ulkelerin reel faiz ylkundeki artisi eksik géstermektedir.

Tablo-1
Borglu Ulkelerin Borg Servisi Odemeleri ( 1977- 1985) ( Milyar Dolar )

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

39.5 57.2 83.8 102.6 124.1 135.9 132.5 124.0 120.0

Kaynak: Krugman, a.g.e., s. 701

Faizlerin yUkselmesine bagl olarak gelismekie olan Ulkelerin dis édeme
yukamltliklerinin artmasiyla birlikte uluslararasi borg verme islemi riskli bir hale
gelmigtir. Gelismekte olan Glkelerin bazilarinin bor¢ 6deme yUkUmiGlUklerini
yerihe getirememe ihtimali buyidikge bankalar faiz oranlarini daha da
yukseltmiglerdir. Bodylece bu Ulkelerin bor¢ ve faiz 6demelerini

gergeklestirmeleri daha da gliglegmistir'®.

" Krugman, a.g.e., s5.699-700
%8 Begg, a.g.e., s.740
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2.1.1.1.4. Geligmekte Olan Ulke Mallarina Olan Talebin

Azalmasi

1980'li yillarda yasanan bor¢ krizinin ortaya g¢ikmasina yol agan
nedenlerden birisi de, gelismekte olan Ulke ihra¢g mallarina olan talepte
meydana gelen azalma olmustur. DUnya ticaret hacminin blUyUime orani, 1950
ile 1974 yillari arasinda, yillik yaklasik olarak % 7 iken, bu oran 1974 ile 1985
yillari arasinda yaklasik olarak % 3-4’e dusgmustlr. Ayrica, petrol ihrag etmeyen
gelismekte olan Ulkelerin ticarat hadleri, 1974 ile 1981 yillar arasinda Ugte bir

oranindan biraz daha fazla kétlesmistir'®.

Gelismis Ulke blylme oranlarinda durgunlagsmanin gértimesi, bu tlkelerin
kendi Glkelerinin dig ticaret durumlarini dizeltmek amaciyla gelismekte olan
ulke mallarina kargi korumaci politikalar izlemeleri, teknolojik ilerlemeyle birlikte
dogal kaynaklarin ikame imkanlarinin artmasi ve bunun sonucunda arz
fazlahiginin ortaya cikmast, temel hammadde ve mal piyasalari fiyatlarinin
dusmesine ve dolayisiyla da gelismekte olan Glke reel gelirlerinde kayba yol
acmistir. 1980’li yillarda gelismekte olan Ulkelerin dig ticaret hadleri giderek

daha fazla kétulesmistir'™

Geligmekte olan Ulke mallarina olan talep gerilemesi, nispeten daha ylksek
ihracat kaybina maruz kalan Sahra Afrika Glkeleri igin sorun teskil ederken,
hammadde ihra¢ yapilar dinya piyasasi fiyatlarina buytk 6lgide bagimli olan,
imal ettikleri GrGnlerin ¢godunu dunya piyasasina arz eden birgok Guney ve
Dogu Asya Ulkeleri ise fiyatlarin dusmesinden fayda saglamlglardlr

%9 Keith Griffin, “Zu einer kooperativen L6sung des Schuldenproblems”, Finanzierung und
Entwncklung (Juni 1988), .13
% Mestel, a. g.e., s.77
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Ayrica faiz oranlarindaki degismeler ve gelismekte olan Ulkelerinin ticaret
hadlerinde meydana gelen kétulesme, beraberinde bu Ulkelerdeki kalkinma
problemlerini ortaya ¢ikarmis ve uzun vadede gelismekte olan tlke
ekonomilerindeki mevcut yapisal sorunlarda devam etme egilimi sézkonusu

olmustur®™".

2.1.1.2. igsel Nedenler

Krizin nedeni olarak, dinya ekonomisindeki yasanan gelismelerin yaninda
bu faktérleri tamamlayan ve gelismekte olan Ulkelerin kendilerine bagh igsel
nedenleri de dikkate almak gerekir. Yanlis borg yonetimi, alinan borglarin
verimsiz alanlarda kullanilmasi,bir ¢ok Ulkede kredilerin  tuketimin
desteklenmesinde kullanilmasi, siyasi istikrarsiziik ve yolsuzluk, yapisal

reformlarin geciktirimesi ve benzerleri bunlar arasinda sayilabilir'*2.

Ekonomik analiz yapildiginda ise sayilan bu noktalarin genisletiimesi
mumkundur. 1978 ve 1982 yillari arsinda ¢ogu tlkede artan bltge agiklari ve bu
aciklarin genigletici para ve kredi politikasi ile finanse edilmesi, bor¢ krizinin
icsel nedenlerinden birisini olusturmustur. Eldeki mevcut kaynaklari asan
miktarlarda kamu harcamalari yapiimistir. 1978 ve 1982 yiliari arasinda baglica
borglu Glkelerden Arjantin, Brezilya ve Meksika'da bitge agiklari orani iki kattan

daha fazla artmigtir'.

Uygulanan genigletici politikalar, gelismekte olan Ulkelerde enflasyonu
hizlandirmig ve cari islemler agidinin daha da biyumesine neden oImU§tur'5“.
Diger taraftan da, 1980'lerin baginda birgok gelismekte olan Gilkede uygulanan

! Mestel, a.g.e., 5.78
192 Mestel, a.g.e., 5.78, Bahram Nowzad, “Lehren des Schuldenjahrzehnts®, Finanzierung und

Entwicklung,(Marz 1990), s.10
'3 Eduardo Wiesner, “Ursachen der lateinamerikanischen Schuldenkrise®, Finanzierung und

Entwicklung, (Marz 1985), s.25
™ Bahri Yiimaz, “Dis Borg Sorunu ve Gelismekte Olan Ulkeler’, Banka ve Ekonomik

Yorumlar, Say1 7 (Temmuz 1985), s.45
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basarisiz déviz kuru politikasina dikkat gekmek gerekmektedir. Ulusal paranin
suni olarak asiri de@erli tutulmasinin amaglanmast, reel gelirlerin ylkseltilmesini
saglamak igin enflasyon egiliminin énlenmeye calisiimasi, birgok gelismekte
olan Ulkede cari islemler bilangosunun giderek bozulmasina yol agmigtir'™.

ikinci petrol krizi sonrasinda dinya ekonomisinde ortaya ¢ikan olumsuz
gelismelerin sonucunda dig borglanma olanaklarinda da énemli boyutlarda
azalma olmustur. Bunun karsisinda, basta Brezilya olmak Gzere gelismekte olan
bircok dlke, cari iglemler agiklarini denklestirmek amaciyla mal ve hizmet
ithalinde kisitiamaya giderek ithal ikame stratejisi takip etmiglerdir. 1980- 1983
yillart arasinda butin geligmekte olan ulkelerin ithalatlarinda gergeklestirdikieri
kisittama 83 milyar dolan bulmustur. Bu durum blUydk &lgide kamu
harcamalarini da kapsayacak sekilde i¢ talebin kisiimasi ile gergeklestirilmistir.
Sonugta i¢ tuketim gerek toplum refahi gerekse politik agidan istenilmeyen

élctide dusmustir'™.

ithal ikame politikasi, bir cok Glkede uygulanmis ve bir gok érnekte faydali
olmadi§i gérulmustir. ithal ikame politikasi uygulanmasi durumunda, Uretim
ancak yuksek maliyetle yapilabilmekte ve genellikle pek ¢ok trin de ikame
edilememektedir. Codu gelismekte olan Glkede, ithalati kisitlayict politika
izlenmesi sonucu teknoloji transferinin devlet tarafindan engellenmesi,
ekonomide toplam sermaye stokunun azalmasina ve boylece bu Ulkelerin
uluslararas! rekabet glctnun zayiflamasina yol agmigtir. Bu durum, ylksek
maliyetli yurtigi Gretim ve daha pahali hale gelen ithalatin finansmant igin gerekli
olan ilave kaynak ihtiyacinin, ulusal paranin asiri degerlenmesi yoluyla yurt

disindan saglanmasi sonucunu dogurmustur'>”.

'S Mestel, ag.e.,s.78 - L
% Okan H. Aktan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borg Bunalimi ve Tiirkiye®, H.0. 1i.B.F.

Dergisi, , Cilt 3, Say1 1-2 (1985), s.52-53.
%7 Mestel, a.g.e., 5.79
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Kurlarin agiri degerli hale gelmesi, halk arasinda devaliasyon beklentisini
arttirmis ve bu da yabanci tlkedeki yatirnm imkanlarindan yararlanmak amaciyla
blyUk hacimlerde sermaye ¢ikigsina yol agmistir. 1982 - 1988 yillan arasinda
Latin Amerika'dan kagan sermayenin bUyUkiaga 243 milyar dolar bulmustur.
Bunun % 66’dan fazlasimi Arjantin, Meksika, Brezilya’dan kagcan sermaye
olusturmustur'®. Béyle blytik ¢apta bir sermaye kagisinin yasanmasi, yurt igi
sermayenin yurt digina aktigi strece, gelismekte olan tlkeler agisindan ilave

sermaye ithalini gerektirmistir'®.

Bu agiklamalardan da anlasildigi gibi, krizin ¢ikma nedeninin, gelismekte
olan Ulkelerde varolan yanlis ekonomik ve politik kosullarda yatti§
gérulmektedir. Diger taraftan, dinya ekonomisindeki gelismelere bagh olarak
gelismekte olan birgok Ulkenin disaridan asin borglanmalari ise slphesiz

Snemli diger bir etkendir.

2.1.2. Uluslararasi Borg Krizinin Géziimiine Yénelik Oneriler

Bilindigi gibi uluslararasi borg krizi, 1982 yilinda Meksika’nin moratoryum
ilan etmesi ile baglamis ve Brezilya'nin borg 6demelerini durdurmasi ile devam
etmistir. Kriz, gok tarafli finansal kuruluglarin, sanayilesmis tlke hukimetlerinin
ve uluslararasi ticari bankalarin ortak girisimleri sayesinde atlatiimaya
calisiimigtir. Ancak bu girisimlerin soruna ¢6zum getirdigi séylenemez. Sorun
sadece belirli bir sure igin durdurularak ileri bir tarihe eﬂelenﬁigtir‘m. Burada,
1982 borg krizinin ¢ézimuine ydnelik ortaya atilmig olan Baker Plani ve Brady

Plani incelenecektir.

138 Suat Oktar, “Geligmekte Olan Ulkelere Sermaye Akigi ve Dig Borglarin Menkullegmesi®,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Sayi 12 (Aralik 1993), s.26

% Mestel, ag.e.,s.79
% Suat Oktar, “Baker Planlndan Brady Planina: Bor¢ Krizine Yeni Alternatif", Banka ve

Ekonomik Yorumlar, Sayi 5 (Mayis 1989), s.37
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2.1.2.1. Baker Plani
Baker Plani, 1985 yili Ekim ayinda dénemin ABD Hazine Genel Sekreteri

James Baker tarafindan Seul'de toplanan Dinya Bankasi ve IMF ortak
toplantisinda sunulmus ve bankalarin onayim almisgtir. IMF istikrar

programlarina kiyasla daha uzun vadeli ve blylmeye daha fazla agdirlik veren

1 Plan, 6zel

Baker Plani, en ¢ok bor¢lu onbes Ulkeyi kapsamina almistir
bankalar ile ¢ok tarafli bankalarin agtiklari kredileri, bu Ulkelerin buyGmeye

ybnelik yapisal reformlar yapmalari karsiliginda artirmalarini éngérmastar.
Baker Plani’'nin dayandidi baslica g ilke sunlardir'® :

1. Borglu Ulkeler tarafindan uygun yapisal uyum programlarinin

uygulanmasi,

2. Uyum programlarinin uygulanmasi igcin IMF ve c¢ok tarafli kreditér

kuruluslar tarafindan destek saglanmasi,
3. Ozel bankalar tarafindan bu tlkelere yeni kredi verilmesi,

Baker Plani, iddiah bir sekilde hazirlanmasina ve sunulmasina karsin, farkl
kabul edilebilecek yeni bir sey getirememistir. Zira bu plan, borglu Ulkelerde
uygulanmakta olan IMF’in yapisal uyum programlarina siki sikiya bagli
kalmigtir. Borglu Ulkelerin ekonomik gergeklerini ve toplumsal kesimlerin
taleplerini dikkate almadan hazirlandi§i gibi, bu Glkelerin borglarina kargilik
olarak saglanacak ek kaynadin blyUklGdu de oldukga sinirli bir dlzeyde
tutulmustur. Bu nedenlerden dolay) Baker Plani bor¢ sorununa herhangi bir
¢6zim getirememis ve genel olarak kabul edildigi gibi sadece zaman kazanma

ve oyalama islevi gérmustar'®.

'8! Oktar, a.g.m., 5.38

®2 |shrat Husain, “Neuere Erfahrungen mit der Schuldenstrategie”, Finanzierung und
Entwicklung, (September 1989), s.12, Saadet Deniz, “Dis Borg Sorunu ve Bor¢ Stratejisinde
Son Gelismeler”, Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, Say1 5 (1990/1), s.11

'8 Oktar, a.g.m., 5.38
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2.1.2.2. Brady Plani

1982 borg¢ krizi icin onerilmis olan Baker Plani’'nin Uzerinden Ug¢ yil
gegmesine ragmen bor¢ krizi agiimamis ve hatta daha blyuk boyutlara
ulagmustir. Borg krizinin bdyle bir asamaya gelmesinde ticari bankalarin da
rolleri blylk olmustur. Ticari bankalar, Baker Plani g¢ercevesinde borglu
Ulkelere vermeyi kabul ettikleri kredileri geciktirmigler veya verdikleri krediler bu

Ulkelerin buyUmelerini gergeklestirecek dizeyde olamamistir.

Ticari bankalarin kredi takvimine bagli kalmamalari, bor¢lu Glkelerin yeniden
déviz darbogaziyla kargl karsiya kalmalarina neden olmugtur. Borglu Ulkeler
borglarini zamaninda geri &deyememislerdir'®. Borglarin geri 6denmesinin

durmasi Uzerine, yeni alternatif arayislar gindeme gelmistir.

Baker Plani'nin uygulamada yetersiz kalmasiyla, krizin ¢6zUmu igin énerilen
bir diger plan da, ABD Hazine Bakani Nicholas Brady'nin adini tagiyan Brady
Plani olmus ve plan kabul edilerek uygulamaya konulmustur. Brady Plani'nin

esas noktalarini su sekilde belirlemek mumkindar'®;

1. Planda, IMF, Dlnya Bankas! ve Japonya'ya ait kaynaklarin kullaniimasi
suretiyle borg¢lu Ulkelerin borglarinin bir béluminin silinmesi 6ngéraimekte
ve bu yolla bor¢ yUklnun hafiflejecedi ve borglu Glkelerin bor¢ édeme
guglerinin artacadi 6ne strulmektedir. Plana gére borglarin silinmesinde asil

gbrev ticari bankalara dismektedir.

2. Brady Plani, borglarin azaltilmasinda G¢ ayrt ydntemin uygulanmasina
olanak saglamaktadir. Bunlar sirasiyla; borglarin dusuk deg@erli tahvillerle
degistirilmesi, borglarin nominal degerleri esit fakat digstk faizli deviet
tahvilleriyle degistiriimesi ve borglarin borglu Ulkedeki kamu Kkuruluglarinin

hisse senetleriyle degistiriimesidir.

184 Oktar, a.g.m., s. 39
183 Oktar, a.g.m., s. 40
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Bu plandaki en énemli noktayi, borglarin bir b8lumundn silinmesine iligkin
karar olusturmaktadir. Bundan borglu taraf gibi alacakl taraf da fayda
saglamaktadir. Borglu tlkenin borg miktarinda bir azalma gergekleseceginden
bu durumdan borglu Ulkeler fayda saglayacaktir. Ayrica borglarin silinmesi
borglu Ulkelerde, ekonomik etkinligi arttiracadi da savunulan goértsler
arasindadir. Diger taraftan alacakli Ulkenin, alacak miktarinin azalmasina
karsilik tehlikeye diasen alacagini alabilme ihtimalinin artmasi bu Ulkeler

agisindan olumiu bir gelisme sayilmaktadir'®.

Brady Plani’'nin uygulamaya konuldugu ilk tlke olan Meksika'nin borglarinin
1990 yili Subat ayinda plan cergevesinde yaklasik % 12 oraninda azaltiimasi
Onerilmigtir. Ticari bankalarla yapilan bor¢ azaltma sézlesmeleri, Meksika'nin
ardindan bir yil igerisinde Filipinler, Kostarika, Venezuela, Uruguay ve Nijerya

tarafindan da yapiimistir'®.

Tablo 2, IMF’nin degerlendirmesine gére, Brady Plani ¢ergevesinde ilk alti
Glkede azaltilan ticari banka borglarinin, toplam bor¢g miktarina oranini

gbstermektedir.

Tablo-2
Brady Plani Paketinin ilk Alti Ulke Borglarina Etkisi

Meksika | Filipinler | Kostarika | Venezuela | Uruguay | Nijerya
Azaltilan Net Borg | 11.9 47 47.1 9.9 18.8 100.0

Miktari
(Kamu Sektériinin
Bankalara Olan

Borglarinin
Yiizdesi Olarak)
Kaynak:Krugman, a.g.e., p.706

1% Sevki Ozbilen, “Brady Plani Gergevesinde Dis Borg Sorununun Gelisimi”, Finans Diinyas,

Sayi 103(Temmuz 1998), s.94
%7 Krugman, a.g.e., p. 706

58




2.2. 1990°Ll YILLARDA GELISMEKTE OLAN ULKELERIN DIS
BORGLARI

Geligmekte olan ulkelerin 1990l yillarda dig borglarindaki geligmelere
geg¢meden 6nce, analizde hangi Ulkelerin dikkate alinacag: ve diger taraftan
calismanin hangi istatistiki kaynaklara dayanacadi agiklanmasi gereken bir
noktadir. Genellikle, gelismekte olan Ulkelerin bor¢lanma durumunun

gosterilmesinde en gok gegerli olan veri Diinya Bankasi verileridir'®.

Dinya Bankasi Dig Borg Rapor Sistemi(DRS) 1956 yilindan beri Uye
Glkelerinin borglari hakkinda veri toplamaktadir. Bu veriler yoluyla 100 den daha
fazla borglu Glkenin ayri ayri kendilerine 6zgU istatistikleri hazirlanmaktadir.
Ulkelerin dis borglari, alacaklilara gore, alacakl tlkelere gére, borglulara gére,
borglanilan paranin cinsine gére ve kredi sartlarina gére ayrilmakta ve bu
Ulkelerin borg servisi édemeleri ve yil sonundaki toplami dis borglari hakkinda
bilgi verilmektedir'®. DRS sistemi, daha ¢ok gelismekte olan tlkelerin bir yil
veya daha uzun sUreli kamu borglar ve devlet tarafindan garanti edilmis dis

borglari hakkinda bilgi vermektedir'”.

Bu galismada Dunya Bankasi verileri kullaniimis ve ayrica Dinya Bankasi
tarafindan, borglu gelismekte olan Ulkelerin belirli borgluluk kriterlerine goére

yapilan siniflandiriimas! yer almistir.

1% Mestel, a.g.e., .8
Rachel Weaving, “Die Messung der Auslandsverschuldung der Entwicklungslander®,

Finanzierung und Entwicklung, (Marz 1987), s.16
% Hassanali Mehran, “Dis Bor¢ Yonetimi®, Cev. Fevzi Devrim, Banka ve Ekonomik

Yorumlar, (Haziran 1987), s.39
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2.2.1. Bor¢lu Gelismekte Olan Ulkelerin Siniflandiriimasi

Gelismekte olan uUlkeler, Dunya Bankasi tarafindan bor¢ yUklerine gére

siniflandirmis ve hangi Ulkenin hangi grupta bulundugu tablo halinde
gosterilmistir. Bu Ulkelerin siniflandiriimasi dis borg servisi /GSMH ve dig borg
servisi fihracat gelirleri rasyolarina dayanilarak yapilmigtir. Siniflandirmada
kullanilan rasyo degerleriyle ilgili 6l¢t, gegmiste dis bor¢ servisinde glglukler

yasayan az gelismis (lke deneyimlerine gére tesbit edilmistir'”".

Tablo- 3
Gelismekte Olan Ulkelerin Kisi Bagina Gelir ve Borg Gostergelerine

Dayanilarak Siniflandiriimasi (1998)

Agir Borglu Ulkeler Orta Borglu Ulkeler
(3) (4)
Diistik Gelirii Agir Borglu Orta Borglu
Ulkeler Diistk Gelirli Ulkeler Dustk Gelirli Ulkeler
SILICs MILICs
(1 ) (Severely indebted low-income countries) (Moderately indebted low-income countries)
Orta Gelirli Agir Borglu Orta Borglu
Ulkeler Orta Gelirli Ulkeler Orta Gelirli Ulkeler
SIMICs MIMICs
(2) (Severely indebted middle-income countries) (Moderately indebted middle-income countries)

Kaynak: Mestel, a.g.e., s.11

1) GSMH / Kisi Sayisi 785 ABD $ Altinda Olan Ulkeler (1997)

2) GSMH / Kisi Sayist 785 ve 9.655 ABD $ Arasinda Olan Ulkeler (1997)

3) Borg Servisi YUkt / GSMH* %80°den biytk veya Borg Ser. Yk / Ihracat* % 220'den blytk

4) Borg Servisi Yuka / GSMH* %48 ve %80 arasi veya Borg Ser. Yuka / [hracat™ %132 ve %220 arasi
* Efektif Borg Servisi Yk (1997) / GSMH (1995-1997 Ortalamasi)

**Borg Servisi Yaku {1997) / lhracat Gelirleri (1995-1997 Ortalamasi)

Tablo 3'te, Dlnya Bankast’'nin geligmekte olan tlkelerin siniflandinimasinda
kullandigi yéntem gosterilmistir. 1997 yilindaki cari dis borg servisi, 1995-1997

yillann GSMH ortalamasinin %80’inden fazla veya ayni yillarda elde edilen

'™ Mestel, a.g.e., 5.9
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ihracat gelirlerinin % 220’sinden fazla olan ulkeler, Duinya Bankasi
istatistiklerinde adir borclu “Severel indebted” Ulkeler olarak gdsterilmistir. Bu
kritik degerleri asmayan Ulkeler ve bunun yaninda, en azindan sézkonusu kritik
deg@erlerden birisinin % 60’1 duzeyine ulasan, yani bor¢ servisi yukt, GSMH'nin
% 48'ini veya cari ihracat gelirinin % 132'sini asan Ulkeler ise orta borglu

“Moderately indebted” tlkeler sinifina girmektedir.

Borg yUkine gére yapilan bu siniflandirmayi, yillik elde edilen kisi basina
gelir duzeyine gore yapilan siniflandirma tamamlamaktadir. 1997 yilindaki kisi
bagina geliri 785 ABD Dolarin altinda olan Ulkeler, dustk gelirli Glkeler “Low
income countries” olarak gésterilirken, 785 ve 9.655 ABD Dolari arasinda olan

Ulkeler siniflandirmada orta gelirli Glkeler “Middle income countries” grubuna

girmektedir'’2

Yukarida agiklanan her iki tar siniflandirma karisimindan béylece Tablo-4
elde edilmistir. Tablo 4, gelismekte olan Ulkeleri dig bor¢ rasyolar: agisindan
benzer élguleri gosteren dért Glke grubuna ayirmistir. Tabloda SILICs, SIMICs,
MILICs ve MIMICs olarak gésterilmis olan bu dért Glke grubu, sirasiyla agdir
bor¢lu dusuk gelirli Glkeleri, adir borglu orta gelirli Glkeleri, orta borglu dustk
gelirli tlkeleri ve orta borglu orta gelirli Glkeleri gdstermektedir. Ulkemiz 1998
yilindaki bu gruplandirmada, orta borglu ve orta gelirli Glkeler grubunu ifade

etmekte olan MIMICs grubunda yer almigtir'”,

Asagida gosterilen Tablo-4, Dinya Bankasi tarafindan yapiimis olan
yukaridaki gruplandirmaya gére hangi tlkelerin hangi gruba dahil oldugunu
gostermektedir. Tabloya gére, SILICs grubunda 33 Ulke yer almakta ve bu
Ulkelerden 27'si Sahra Afrika, 3' Latin Amerika, 2'si Dogu Asya ve bir taneside
Guney Asya ulkelerinden olugmaktadir. SIMICs grubunda ise, 8'i Latin Amerika

72 Mestel, a.g.e., $5.9-10
173 Mestel, a.g.e., 5.10
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Ulkesinden, 3’0 Orta Dogu Ulkesinden ve birer tane de Avrupa, Orta Asya ve
Sahra Afrika tlkesinden olmak Uzere toplam 14 tlke bulunmaktadir.

MILICs olarak siniflandirilan Glkelerden ise 8'i Sahra Afrikasi’'nda, 3'Q
Guney Asya'da, 2'si Dogu Asya'da ve biriside Orta Asya’da bulunmaktadir.
Nihayet Turkiye'nin de iginde bulundugu kalan 21 uUlke, DlUnya Bankasi
kriterlerine gére MIMICs grubunda yer aimistir. Bu Glkelerden 8'i Latin Amerika
ve Karaibler, 5'i Avrupa ve Merkezi Asya Toplulugu, 3't Dogu ve Orta Asya,

Kuzey Afrika ve 2'si Sahra Afrikasin’da bulunmaktadir'™.

Tablo-4
Diinya Bankasi Borg Rapor Sistemine Gore Borglu Ulkelerin
Siniflandinimasi(1998)

SILICSs SIMICs MILICs MIMICs
Angola Nijerya Arjantin Banglades Cezayir
Burkina Faso Nigeria Bolivya Benin Aquatorialguinea
Burundi Ruanda Brezilya Gambia Sili
Etopya Sambia Bulgaristan Hindistan Gaurcistan
Cato d'lvoire Sao Tome Ekvador Yemen Cum. Domonik
Ghana ve Principe Gabun Kamboddscha Kolombiya
Gine Sierra Leone | Guyana Kenya Malezya
Guinea-Bissau Somali Endonezya Kamerun Mazedonien
Haiti Sudan Jameika Laos Marokko
Honduras Tanzanya Ordin Pakistan Mauritius
Kamerun Uganda Peru Senegal Panama
Kongo.Dem. Cum Vietnam Suriye Simbabwe Filipinler
Kongo Cum. Orta Afrika Cum. | Irak Togo Slovakya
Afganistan Kiba Cad St. Vincent
Madagaskar Tayland
Malawi Tunus
Mali Turkiye
Moritanya i Ungarn
Mozambik Uruguay
Myanmar(Birma) Venezuella
Nikaregua Gibralter

Kaynak: Mestel, a.g.e., s.12 )
*Veri eksikliinden dolayr Slovenya, Bosna Hersek, Libya ve Yugoslavya Glkeleri siniflandirmaya

katilmamigtir.

74 Mestel, a.g.e.

, 8.1
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Tablo - 4'ten géruldugu gibi, adir borglu gelismekte olan Glke ekonomileri,
bir kismi Sahra Afrikasi diger kismida Latin Amerika olmak Gzere dinyanin
baglica iki merkezinde toplanmaktadir. Her iki bdlgedeki Ulkelerin % 80'inden
fazlasi agir borglu Ulkeler grubunda yeralmistir. Afrika Kitasi ekonomileri,

glnimizde en agir borglanma sorunuyla karsi karsiya olan Ulkeler arasinda

yer almaktadir.

Tablo-4'den agik¢a gérulen diger bir nokta da, agir borglu Ulkeleri gésteren
gruplar arasinda birinci sirada yer alan SILICs grubundaki Ulkelerin % 82'sini,
Afrika Kitasi ekonomilerinin olugturmakta oldugudur. Gelismis Glkeler gegmiste
daha ¢ok Orta ve Latin Amerika Ulkelerinin borg édeme sorunlan Uzerinde
yogunlagsmiglardir. Ancak sdzkonusu bu durum Sahra Afrika Ulkelerinin blylk
bir kisminin az bor¢lu olmadidini ve bor¢ sorunlarinin ¢ézimine ihtiyag

bulundugunu ortaya koymaktadir'™.

2.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borglarindaki Gelismeler

Geligsmekte olan ulkelerin 1990’1 yillardaki dig borglarini inceleyecegimiz bu
bélumde, bltlin gelismekte olan Glkelerin ve daha énceki bélimde agiklanmig
olan her bir ulke gruplarinin dis borglarindaki gelismeler ayri ayri ele
alinacaktir. Ancak, bir Ulkenin dis bor¢ miktari veya belli bir dénemde dis
borclarinda meydana gelen gelismeler, yalniz basina Ulkenin dig borg geri
6deme gaglugu ic;ihe girip girmeyecegi agisindan tam belirleyici olmamaktadir.
Bu agidan Arjantin, Brezilya, Meksika ve Endonezya ulkeleri segilerek,
bu Ulkeler dig borg / GSMH ve dis bor¢ / lhracat rasyolérl agisindan

incelenecektir.

175 Mestel, a.g.e., s.13
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Tablo-5
Geligsmekte Olan Ulkelerin Toplam Dis Borglari (1980 ve1990-1998)

(Milyar Dolar) | 1980 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Tum G.0.Uik. 6095 | 14728 | 1.561,3 | 1.6351 | 1.799,0 | 1.893,6 | 21626 | 22384 | 2.316,6 | 2.4651
DusgtikGelirliler 101,98 3485 360.4 369.1 382.2 407.6 411.4 402.5 387.3 4051
SILICs 58,1 203.1 2254 211.2
MILICs 444 145.0 170.6 167.5
Orta Gelirliler 5076 | 11243 | 1.2009 | 1.2659 | 1.4169 | 1.586.0 | 1.751.2 | 1.835.9 | 1.920.3 | 2.060.3
SIMICs 165,6 386.2 567.3 606.8
MIMICs 1476 200.8 465.9 495.0

Kaynak: Mestel, a.g.e., .35

Tablo-6
Geligsmekte Olan Ulkelerin Toplam Dis Borglarindaki Ort. Artig(%)
1980-1990 1990-1998 1995-1998

Tum G.0.Ulk. 9.2 8.7 4.5
Dustk Gelirliler 13.1 1.9 0.5

SILICs 13.3 0.5

MILICs 126 1.8
Orta Gelirliler 8.3 7.9 5.6

SIMICs 8.8 58

MIMICs 7.1 6.9

Kaynak: Mestel, a.g.e., .36

Tablo-5 ve Tablo-6'dan, butin gelismekte olan tlkelerin ve lke gruplarinin
toplam -dig borg¢larindaki gelismeler izlenebilmektedir. Tablo-5'ten gérildugu
Gzere, gelismekte olan Ulkelerin toplam disg borglari 1980 sonrasinda streKli
artisg gdstermistir. Her ne kadar 1990 sonrasindaki ortalama dis borg artig orani,
kriz yillari olarak nitelendirilen 1980-1990 yillari ortalamasina gére azalma
gdstermis olsada, 1980 sohrasnnda hi¢ bir yil igin dis bor¢ miktarinda bir azalma

gerceklegmemistir.
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Tablo-6'ya bakildiginda da, gelismekte olan ulkelerin dis borglarindaki
ortalama artisin 1980-1990 dénemi igin % 9.2 olarak gergekiesirken, 1990
sonrasi dénem igin % 6.7 olarak gergeklestigi gérulmektedir. Butin gelismekte
olan ulkelerin dis borglarindaki sézkonusu bu egilim, her bir tlke gruplarinin dig

borglari iginde gegerli olmugtur.

Yukaridaki tablolarda gdéze carpan énemli bir geligsme sliphesiz, dustk gelirli
Ulkelerin dig borglarinda gergeklesen énemli Slgideki azalmadir. 1980-19S0
dénemindeki iki haneli ortalama dig bor¢ artis oranlari ile dis borglar en hizli
artan bu Ulkelerin, 1990 sonrasi dénemde ve 6zellikle yakin gegmiste bir gok
6énlemler almalari sonucunda, dis bor¢ artis hizlan azaltilmig, daha dogrusu

durdurulmustur'”.

Tablo-5 ve Tablo-6'da verilen sayisal deJerler sadece geligmekte olan
Glkelerin borglarinin arttigini géstermektedir. Ancak, hangi élgudeki bir dig
bor¢lanmanin bir Ulkeyi édeme gUgliglu igine sokabilece@i veya sokup
sokmayacag! noktasinda, o Glkenin dis bor¢ miktarinda, belirli bir zaman ig¢inde
ortaya ctkan gelismeler ¢ok az éicide belirleyici olmaktadir. Bu konuda daha
cok dis borg ile, reel ekonomik gdstergelerden o6zellikle GSMH ve ihracat
gelirleri arasindaki iligkiler belirleyici olmaktadir. Zira, bir Glkenin dig borglari,
o Ulkede Uretilen mallar ve bunlarin ihracati ile kargilanmaktadir. Bu agidan
borglu Glkelerin Uretim kapasiteleri ve ihracat kapasiteleri blylk ©nem

tagimaktadir'””.

2.2.3. Diisiik ve Orta Gelirli Ulke Gruplarinin Dis Borg

Rasyolari

Hem dis bor¢ /GSMH ve hem de dis borg /ihracat rasyolari, bir Glkenin dig
Ulkelere karsi olan geri o6deme yukUmlUligant ifa edebiimesi igin

178 Mestel, a.g.e., 5.36
77 |ihan Ozer, Devlet Maliyesi, Ankara: Maliye ve GUmriik Bakanhg: Aragtirma Planlama ve

Koordinasyon Kurulu Yayin No: 1986/277, 1986, 5.153
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gerceklestirmek zorunda oldugu degerler Uzerinde bilgi vermektedir. Diger bir
ifadeyle bu rasyolar, bir Glkenin dis borg¢larini geri édeyebilme kapasitesini
gdstermektedir. Bu oranlarin blylk olmasi, Ulkenin dig borg yUkinin ve

disariya bagimhliginin giderek arttigini géstermektedir'”.

Dustk gelirli Glkelerin dig borg/ inracat gelirleri rasyosu, 1990l yillarda, bir
taraftan dis borg artis hizindaki azalmaya ve diger taraftan ihracat gelirlerindeki
artisa bagll olarak azalmistir. Bu Ulkelerin ayni dénemdeki dis bor¢/GSMH
rasyosu ise 1994 yilina kadar artmis ve 1994 yilinda dénemin en ytksek degeri
olan %69,7'ye ulastiktan sonra azalmaya baslamis ve 1998 yilinda %48'e

dagmastar.

Orta gelirli Ulkelerin dig borg/ GSMH rasyosu ise 1990°h yillarin
baglangicinda hafif bir artis géstermistir. Bu dénemde yillik ortalama dis borg
stoku artist %7.9 iken, ortalama GSMH biyime orani % 5.3 olarak
gerceklesmistir. Orta gelirli Ulkelerin dikkate alinan zaman dilimi i¢erisindeki
ihracat gelirleri, ortalama % 7,8 oraninda artis ile GSMH buyumesinin Uzerinde
bir artis gostermistir. Buna bagl olarak bu gruptaki Glkelerin dis borg/ ihracat

rasyosu ilgili dsnemde hemen hemen sabit kalmistir'”®.

Dis borg servisi rasyosu, disaridan borgianma sonucunda ekonomiye kisa
dénemde yuUklenen finansal yUk Uzerinde dogrudan bilgi vermektedir.
Literatiirde, bor¢ servisi orani olarak gdsterilen bu rasyolar, saglanan tum
borglardan dogan yillik anapara ve faiz 6demeleri toplamindan olugan geri
6deme yukumlGlagunu, elde edilen ihracat gelirlerine oraniamaktadir. Ayrica

toplam borg servisi yaninda, yillik faiz geri ddemelerinin ihracat gelirlerine

78 Bkz. Emel Yurt, “1980 Sonrasinda Tirkiye'nin Dis Borglanmasinda Ulke Riskinde
Gelismeler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, (Ocak-Subat 1993), s.59, Mengsure Kolgak,
“Turkiye'de Devlet Borglarinin Yiikii, Banka ve Ekonomik Yorumlar,(Kasim 1997), s.16,

178 Mestel, a.g.e., 5.49
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oranlanmsiyla, geri 6demelerin ne kadarlik kisminin sadece faiz édemeleri

payina denk geldigi tesbit edilebilmektedir'®.

Bu rasyolarin ylksek degerler almasi, ekonominin édemeler dengesinde
artan bozulma sinyalini vermektedir. Ihracat gelirlerinin biytk bir kisminin, dis
bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde kullaniimak zorunda oldugundan, asin
borglanma tehlikesi buylyecektir. Dolayisiyla dis bor¢ servisi rasyosuy,
potansiyel bir bor¢ krizinin erken teshisinde bir gésterge olarak anlasilabilir.
Nitekim Meksika érnegdinde oldugu gibi, gerek 1982 yili borg krizi 6ncesinde ve
gerekse 1994 yili sonunda, Ulkenin ihracat gelirierinden bor¢ servisine ayrilan
paydaki artig raslanti degildir. Benzer geligmeler 1997 yili ortalarinda, Asya

krizinin patiak vermesinden énce bir ¢ok asya tlkesinde de g6ziemlenmigtir'®'.

Hem dusgtk gelirli hem de orta gelirli Glke gruplari agisindan, gerek dig bor¢
servisi/ ihracat rasyosu ve gerekse faiz/ ihracat rasyosu deerleri, 1990’k
yillarda distk duzeylerde bulunmaktadir. Ancak her ulke grubu igin ortalama
degerlerin kullaniimasindan dolayi, bu rasyolar tek tek dlkelerin dis borg
yukinan degerlendiriimesinde noksanlik géstermektedir. Bu nedenle burada
secmig oldugumuz Arjantin, Brezilya, Meksika ve Endonezya’nin dis borg
servisi/ ihracat rasyolari Gzerinde duracadiz. Bu Ulkelerin dig borg servisi
rasyosu degerleri, her iki Glke grubunun ortalama rasyo degerlerinden daha

yuksek diizeyde bulunmaktadir'®.

- 2.2.4. Segilmis Bazi Ulkelerin Dis Borg Rasyolari

Brezilya'nin dis bor¢ servisi/ ihracat rasyosu 1990 yilinda %22 duzeyinde
iken, 1992 yilinda % 20'ye dusmis, bu yildan sonra ise ¢ok hizli bir sekilde
artarak 1994 yilinda % 30, 1996 yilinda % 42 ve 1997 yilinda % 57 civarlarinda
gerceklegmistir.

180 Bz, Yurt, a.g.m, s.60, ITO, Ekonomik Rapor, Yayin No:1990-21, .95

'8! Mestel, a.g.e., 5.50
182 Mestel, a.g.e., 5.52
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Arjantin'nin dis bor¢ servisi/ ihracat rasyosu ise 1990 yilinda % 36 iken,
1992 yilinda % 29'a diusmis ve daha sonra yeniden yikselerek 1993 yilinda %
36 olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda %31’e didsen sdzkonusu rasyo, bu
yildan sonra sirekli artmis, 1996 yilinda % 44 ve 1997 yilinda da % 58 olarak

gerceklesmistir.

Meksika' nin dis borg¢ servis/ ihracat rasyosu, 1990 yilinda % 21 iken, 1992
yilinda % 33’e, 1993 yilinda da % 35'e yukselmistir. 1995 yilinda % 28'e diusen
sbzkonusu rasyo, bu yildan sonra tekrar yikselerek 1996 yilinda % 35 olarak

gerceklesmistir. 1997 yilinda ise % 33'e dagmusgtar.

Bir Asya Ulkesi olan Endonezya'nin dis borg servisi/ ihracat rasyosu ise
1990 ile 1993 yillari arasinda % 33 civarinda gergeklesirken, 1994 yilinda %
31'e, 1995 yilinda da % 30'a dusmustar. Bu yildan sonra buyuk dlgtide bir artig
gostererek 1996 yilinda % 37’'ye yukselmis ve 1997 yilinda da tekrar % 30'a

dusmastar'®.

S6z konusu Ulkeleden Arjantin ve Brezilya, 1997 yil itibariyle ihracat
gelirlerinin yarisindan fazlasini vadesi gelen dis bor¢ édemelerinde kullanma
zorunda kalirken, Meksika ve Endonezya yaklasik Ggte birini kullanmigtir.
Meksika borg servisi rasyosu, borg¢ krizi éncesi 1980 yilinda % 44 olarak
gerceklesmis oimasi, yukardaki rakamlarin geldigi dizeyi gdstermesi agisindan

dnemlidir'®,
2.3. BORG AZALTMA TEKNIKLERI

1980'li yillar boyunca bor¢ krizi adirlasarak devam ederken, ayni yillarda
krize kalici bir ¢ozim getirmek veya en azindan krizin maliyetini hafifletmek
amaclyla gesitli girisimler baslatimigtir. Krizin ¢6zimune yénelik cesitli planiar

hazirlanarak uygulamaya konulurken, yeni bazi bor¢ azaltma teknikleride

'8 Mestel, a.g.e., .52
1% Mestel, a.g.e., 5.53
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gindeme gelmeye baglamistir. Temelde Dinya Bankasi'nin desteginde
geligtirilen bu tekniklerin arasinda borglarin geri satinalinmasi, bor¢ 6zsermaye

degisimi, bor¢ doga degisimi gibi teknikler bulunmaktadir.

Galismamizda, dig borglarin azaltilmasinda kullanilmig olan tekniklerden
borglarin geri satinalinmasi, bor¢ 6zsermaye degisimi ve borg doga degisimi ele
alinacaktir. Bunlardan bagka, 1990l yillarla birlikte Dinya Bankasi'nin bir yan
kurulusu olan Uluslararasi Kalkinma Birligi ( IDA ) tarafindan, en ¢ok borglu

gelismekte olan tlkelere sadlanan borg 6deme kolayligi incelenecektir.

2.3.1. Borglarin Geri Satin Alinmasi

Borglarin geri satin alinmasi islemi, borglarin azaltiimasinda kullanilan basit
tekniklerden birisidir. Bu islemde, gondlla bir alacaklidan belirli bir iskontoyla
borglarin bir kisminin satinalinmasi sézkonusudur. [skonto orani borglarin
6denebilme riskine badli olarak degismektedir. Ozellikle sermaye kagisinin
Onlenmesi agisindan énemli olan dis borglarin geri satinalinmasi iglemi, dig
borg azaltiimasi igin en basit ydntemdir'®. Bu iglem ayrica ticari bankalara

olan borglari da netlegtirmektedir.

Borglu Ulkeler, borglarini pesin olarak satinalabilmek igin yeterli ddvize
sahip bulunmamaktadir. Borglarin yeniden satinalinmasinin finanse edilebiimesi

amaciyla IMF tarafindan “Trust Fonu” kurulmustur.

Hem &zel bankalarin blylk ézveride bulunmasini gerektirdiginden ve hem
de borglarin geri satinalinmasi igin 6nemli miktarlarda yeni kaynaga ihtiya¢
duyulacadindan, borg geri satinalma isleminin borglar g¢ok olan Ulkelere
uygulanmasi zor gérunmektedir. Borglarin bir kisminin satinalinmasindan

sonra, geri kalan borglarin ayni iskonto oraniyla satinalinmamasi, borg geri

85 Ahmet Ulusoy, “Gelisgmekte Olan Ulkelerin Dis Borg Sorunuyla ligili Son Gelismeler”,
isletme ve Finans, Say! 103 (Ekim 1994), s.40
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satinalinmasi igleminde bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun agik bir

6rnegi Bolivya uygulamasinda géralmastar.

Bolivya Mart 1988 tarihinde, 670 milyon dolarhk borcunun yarisini
satinalmig ve bu islemde her bir dolar igin 6 sent 6demistir. Yani, Bolivya 34
milyon dolar harcamak suretiyle sadece 308 milyon dolarlik borcunu
satinalmistir. Ancak, bunun ardindan geri kalan 362 milyon dolariik borcun
degeri her bir dolar i¢in 11 sente yUkselmistir. Bu da, geri kalan 362 milyon
dolarlik borcun degerinin 39.8 milyon dolara yukselmis oldudu anlamina
gelmektedir. Oysa bu borcun gergeklestirilen isleme goére degeri, 18.5 milyon

dolar tutmaktayd:'®.

1989 yil ortalarinda, ¢ok borglu Ulkelerin ticari bankalara kabaca 300 milyar
dolar kamu garantili borglari, ikinci piyasada blyUk iskontolarla satiga
sunulmustur. Soézkonusu yilda, bankalar Sil'ye % 36, Filipinlere % 50,
Brezilya'ya % 70, Arjantin'e % 83 ve Peru'ya ait banka % 97 oaraninda iskonto

187

uygulamaktayd: ™.

2.3.2. Borg-Ozsermaye Degisimi

Borg-6zsermaye degisimi, borg azaltma teknikleri arasinda en yaygin
olanidir. Borg-6zsermaye degisimi islemi, Ulkelerdeki piyasalari dizenleyen
mevzuatin, ekonomik kosullarin ve ekonomik politika anlayislarinin degisik
olmasi dolayisiyla, Ulkeden tlkeye farklilik gésterebilmektedir. Bdyle olmakla
birlikte bu isleminin ortak temel bir isleyis mekanizmasi bulunmaktadir. Bu
isleyis mekanizmasinda; bankalar, borglu Glkeler ve yatinnmcilar olmak Gzere Gg

ana aktor bulunmaktadir.

'% Ulusoy, “Gelismekte Olan Ulkelerin Dig Borg Sorunuyla ligili Son Gelismeler”, s.41
87 Ulusoy, “Gelismekte Olan Ulkelerin Dig Borg Sorunuyla ligili Son Gelismeler”, s.41
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ilk olarak alacakh durumundaki ticari banka, borglu tlkedeki herhangi bir
kamu kurulusu veya 6zel sektére ait vadesi gelmis borcu, finansal piyasada
belirli bir indirimle satmaktadir. ikinci olarak, bir yatinmei sirket, bu godunlukla
gok uluslu bir girket olmaktadir, bu borg senedini indirimli fiyattan satinalmakta
ve daha sonra itibari degerinden veya belirli bir indirimle piyasa déviz kuruna
gére ulusal para cinsinden borg¢iu Ulkenin Merkez Bankasi'na satmaktadir.
Uglincl olarak da, yatirimer sirket elde ettidi parayla borglu {lkede diledigi bir
kamu kurulusunun hisselerini almakta ve ya bu Glkede faaliyette bulunan yan
kurulusunun sermaye arttinmini gergeklestirmektedir. Bdylece borglu tlkenin

borglari, borg degisimi islemi ile azaltiimis olmaktadir'®,

Burada, borg-6zsermaye degisimine bir 6rnek olarak, bir ¢ok gazete
makalelerinde yazilmig olan bir bor¢ &zsermaye degisim iglemi 6rnegini
verecegdiz. 1986 yilinda Nissan Motor girketi tarafindan Meksika'da bulunan bir
yan kurulugsunun faaliyet alanini genisletmek amaciyla uygulanmig olan bu
degisim islemi, bor¢ 6zsermaye degisim isleminin klasik bir érnegdidir. Nissan
sirketi, Meksika devletine ait 60 milyon dolarlik borcu ikincil piyasada 40 milyon
dolara satin almis ve daha sonra bu borcu Meksika Merkez Bankasi’na 6 milyon
dolarlik bir iskontoyla satarak, karsiliinda piyasa déviz kurunda 54 milyon
dolara egdegerde Meksikan pesosu almistir. Sirket elde ettigi bu parayi
Meksikada i bir yan kurulusunun sermaye arttiriminda kullanmustir.

Yukaridaki borg 6zsermaye islemi sonucunda, borcu Nissan sirketine satan
ticari banka riskli ve geri dénmesi gug olan 60 milyon dolarhk problemii
alacagindan, 20 milyon dolar zararla da olsa kurtulmustur. Meksika hukimeti
ise, dis bor¢ yukimlulGgunan bir kismini degistirmis ve ayrica bu sayede
borglarinin 6 milyon dolarlik, yani % 10 luk kismini azaltma imkani bulmugtur'®,

88 Michael Blackwell, Simon Nocera, °Effekte der Umwandlung von Darlehen in
Beteiligungskapital®, Finanzierung und Entwicklung, (Juni 1988), s.15
1% Blackwell, a.g.m., s.17
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Borg-6zsermaye degisimi teknidinin kullanilmasinin  yayginlasmasiyla
birlikte, bu yolla azaltilan borg¢larin miktari da hizla artmistir. Nitekim bu yolla
gerceklersen iglem hacminin buytkiaga 1983 yilinda 1.5 milyar dolar iken, 1988
yili sonunda 21 milyar dolarin Gzerine ¢tkmistir. Bu uygulamanin, % 30 -35
kadarlik bélumt Meksika, % 25'i Bolivya, % 10'u Sili ve % 25'i de Venezlella

tarafindan gergeklestirilmistir'®.

Arjantin borg 6zsermaye tekniginin kullaniimasinda basarili olmustur. Ulke
bu yolla borglarini 7 milyar dolar azaltmistir. Arjantin’in bor¢larinda sagladidr bu
azalma, telefon ve hava yollann  sirketlerinin  6zellestiriimesiyle
gerceklestiriimigtir. Cok yetersiz dlzeyde de olsa Tuarkiye'de bu teknigi

kullanarak borg azaltma yoluna gitmistir'®.

Borg-6zsermaye degdisimi yoluyla degistirilen bor¢ miktar, 1990 yili
sonrasinda da artarak devam etmistir. Sili ile Mayis 1995 tarihinde baglayan ve
1990 yilina kadar olan dénemde, gelismekte olan Ulkelerin dis borglari, borg
dzsermaye degdisimi yoluyla yaklasik 26,5 milyar dolar azaltilirken, bu miktarin
iki katindan daha fazlasi 1990 yili ile 1996 yili arsindaki ddnemde

azaltilmistir'®.

Borg-6zsermaye degisiminin Ulke ekonomisi (zerinde hem olumiu hem de
olumsuz etkileri bulunmaktadir. Borglu Ulkenin dévizle 6deyecedi borg
yukumltluganin borg-dedisim hacmi élglstinde azalmasi, degisim ile borglu
Ulkeye olan yabanci sermaye girisinde belirli bir artis olmasi, gelen yabanci
sermayenin Glkeye yeni ve gelismis teknolgji, know-how ve igletmecilik bilgisini
de beraberinde getirmesi ve bdylece ekonomide verimliligin artmasi, istindam
kapasitesinin artmasi ve yatinmlarin ihracata yonelik olmasi halinde borglu

% Suat Oktar, “Az Geligmis Ulkelerin Dis Borglarinin Azaltilmasinda Yeni Bir Teknik: Borg-
Ozsermaye Degisimi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, (Ocak 1992), s.50

9! Ulusoy, “Gelismekte Olan Ulkelerin Dig Borg Sorunuyla ligili Son Geligmeler”, 5.43

192 Mestel, a.g.e., 5.190
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tlkenin édemeler bilangosunun iyilesmesi, borg 6zsermaye degisiminin olumiu

etkileri arasinda yer almaktadir®,

Degisim hacminin bUyUk miktarlara ulagsmasi durumunda Ulke ekonomisi
Gzerinde enflasyonist bir baski olugturmas ise borg-6zsermaye degisiminin
olumsuz etkisi arasinda yeralmaktadir. Zira borg degisimi islemi sonucunda
para arzi artmaktadir. Para arzini absorbe edecek tedbirlerin alinmamasi
halinde enflasyonist baski daha blylUk boyutiarda olmaktadir. Nitekim agir
bor¢lu Latin Amerika ulkeleri Uzerinde yapilan arastirmalarda, borg-6zsermaye

degisimi sonucunda mevcut enflasyonun daha da hizlandigi saptanmigtir'®*,

Diger taraftan, borg degisiminin yol actigi enflasyonist baskinin sterilizasyon
6nlemleriyle engellenmek istenmesi, dis borcu devletin i¢ borcuna
dénlstirmektedir. Bunun sonucunda i¢ piyasadaki faiz hadleri daha da
yUkseltmekte ve bdylece devletin ddeyecegi faiz yuku agirlagsarak butge
Gzerindeki maliyet artmaktadir.Yabanci sermayenin ekonomi Gzerindeki

nufuzlarinin artmasi da borg degisiminin neden oldugu diger bir olumsuz

gelismedir'®.

2.3.3. Borg-Doga Degisimi

Borg-doga degisimi, borglu lkeye, borglarinin belli bir bdlUmintn
" azaltilmasi karsiliginda, Glkedeki bir ekolojik bdlgenin koruma altina alinmasi
yukUmlulagunt getiren bir duzenlemeye dayanmaktadir. Borg-doda degigimi,
borglu Glkelerin borglarinin nisbi olarak azaltiimasina yardimci olmanin yaninda,

ekolojik ¢evrenin korunmasinda da katki saglamaktadir. Bu nedenle hem finans

' Oktar, “Az Gelismis Ulkelerin Dig Borglarinin Azaltiimasinda ...", 5.52

%4 Michael P. Dooley und C. Maxwell Watson “Wiederbelebung der Schuldenstrategie”,
Finanzierung und Entwicklung, (September 1989), s5.9-10, Oktar, “Az Geligmig Ulkelerin Dig
Borglarinin Azaltilmasinda ...", s.55

1% Oktar, “Az Gelismis Ulkelerin Dig Borglarinin Azaltilmasinda ...", s.56
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cevrelerinden, hem de uluslararasi ¢evreci kuruluglardan blylk destek

bulmaktadir'®.

Mekanizma genel hatlariyla su sekilde ¢aligmaktadir; dnce, uluslararasi bir
gevre kurulusu ya bir borglu tlkenin borcunu ikincil piyasadan iskontolu fiyattan
satin almakta veya bu borcun alacak hakki, borcun alacaklisi tarafindan
kendisine hibe edilmektedir. Borcun iskontolu fiyattan satin alinmasi
durumunda, gerekli olan finansman ¢ogunlukia gelismis bir tGlke veya tek tarafli

yardim kuruluglari tarafindan saglanmaktadir.

Daha sonra bu gevreci kurulus, degeri dolar Gzerinden dizenlenmis borg
senedini borglu Glkedeki yerel bir ¢evreci kuruluga devretmektedir. Bu yerel
kurulus elindeki borg senedini, borglu tGlkenin Merkez Bankasi’'na getirmekte ve
bedelini nakit veya yerel para cinsinden dizenlenmis devlet tahvilleriyle elde
etmektedir. Elde edilen fonlar, kamu veya 6zel arazinin satin almasi ve bunlarin
ulusal parklara dontstGrilmesi, tarimsal Gretim ile ilgili olmak Gzere giftgilerin

egitilmesi ve orman arazisinin korunmas: gibi alanlarda kullaniimaktadir'®.

Bor¢c doda degisiminin, borclu Ulkelere zarari bazen faydasindan daha
blyUk olabilmektedir. Bu finansal teknigin olumsuz etkilerinin basinda, tike
ekonomisi Uzerinde enflasyonist baski olusturmasi gelmektedir. Ozellikle
degisim hacminin buytk miktarlarda olmasi ve bu degisimin Merkez Bankasi
sistemi araciigl ile finanse edilmesi durumunda, buna esit bir parasal

genisleme olmakta ve bu da enflasyonist baski dogurmaktadir.

% suat Oktar, “Bir Borg Azaltma Teknigi: Borg-Doja Dejisimi”, Banka ve Ekonomik

Yorumlar, (Ocak 1994), s.42 '
97 Oktar, “Bir Borg Azaltma Teknigi: Borg-Doga Degisimi®, ss. 42-43
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Hukimet, bu parasal genigsleme kargisinda, asir likiditeyi eritecek devlet

tahvili ihraci yoluna bagvurarak etkin bir 6nlem alabilir. Ancak bu defa da i¢ borg

miktari artacak ve faiz oranlari yikselecektir. Bu durum ise yabanci yatirimlarin

yerini alabilir ve ekonomide bozulmalara neden olabilir'®.

Tablo-7
Borg- Doga Degigimi islemleri ( 1992-1997 ) ( Bin Dolar )
Yillar Ulkeler Isleme Degisen Degisimim Degigimin
Katilan Borcun NGOs igin G.0.U. igin
NGOs* Nom. Degeri Fiyat Fiyati

1997 Meksika Cl 266,- 186,- 243,-
1997 Meksika Cl 310,- 238,- 299, -
1996 Meksika Cl 391.- 192,- 254 -
1996 Meksika C! 496,- 327,- 443,-
1996 Meksika Cl 671,- 440 - 561,-
1995 Meksika Cl 488,- 246,- 337,-
1994 Madagaskar CI/WWF 200,- 50,- 160,-
1994 Meksika Cl 280,- 236,- 280,-
1994 Meksika Cl 480,- 399 - 480,-
1994 Meksika Cl 290,- 248,- 290,-
1993 Bolivya Cl n.a. n.a. 397,-
1993 Meksika Cl 252,- 208,- 252, -
1993 Madagaskar CI/WWF 3.200,- 1.600,- 3.200,-
1992 Meksika CI/USAID 441,- 335,- 441 .-
1992 Filipinler WWF 9.900,- 5.000,- 8.800,-
1992 Ekvador WWF 1.000,- n.a. n.a.
1992 Panama TNC n.a. n.a. 30.000,-
1992 Guatemala CIVUSAID 1.300,- 1.200,- 1.300,-
1992 Bolivya TNC/WWEF/J 11.500,- n.a. 2.800,-
1992 Brezilya TNC 2.200,- 746, 2.200,-
1992 Ekvador Japonya n.a. n.a. 1.000,-

Kaynak: Mestel, a.g.e., s. 208

* Ulkelerden Bagimsiz Organizasyonlar

Cl: Conservation International,

WWF: World Wide Fund for Nature
USAID U.S: Agency for International Development

TNC: The Nature Conservancy
" Veri yok

n.a.

'8 Edward J. FrydI, Doroty M. Sobol, “Borglarin Azaltiimasi mi, Borglarin Affi mt ?°, Gev.: Metin
Merig, Dokuz Eyliil Un. 1IBF Dergisi, Cilt:6, Say12 (1991), s.353
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Yukarida gosterilen Tablo-7, yakin gegmiste uygulanmis olan borg¢-doga
degisimi islemlerini géstermektedir. Tabloda, borg-doga degisimi teknidi ile
borcu azaltilan Ulkelerin yaninda ayrica, deg@isim iglemine katiimig olan

bagimsiz organizasyonlar da (NGOs) gdsterilmigtir.

Bor¢ doda degisimi, borgiu Ulkelerce kullanilabilecek cazip bir finansal
teknik olarak gériilmesine karsin bu yontemle azaltilan bor¢ miktarinin toplam
borglarin igindeki pay! ¢ok dustk diizeyde bulunmaktadir. Dolayistyla bu teknik,
bor¢ krizinin ¢6zUmU igin bir arag olarak goértimemektedir. Bu uygulamanin

sadlayacagi fayda ancak marjinal bir katkidan 6teye gegmemektedir'®.

2.3.4. IDA'dan Borg¢ Azaltma Kolayligi

Dunya Bankasi tarfindan, asini borglu Ulkelerin ticari bankalara olan
borglarinin azaltilmas: amaciyla 1989 yilinda borg azaltma kolayhd: (Debt
Reduction Facility, DRF) hazirlanmistir. DRF, en ¢ok borglu tlkelerin, uygun
kogullarda ticari banka borglarinin geri satin almasi yoluyla borglarinin

azaltilmasinda gerekli olan kaynagi saglanmaktadir®™.

Dinya Bankasi’'nin bir yan kurulusu olan Uluslararasi Kalkinma Birligin'de
temellendirilen bu 6zel olanak, en g¢ok bor¢lu Glkelerin kalkinmalarina firsat
vermek amaciyla olusturulmustur. DRF'den verilecek fon miktari, IDA idare
meclisi tarfindan kararlastiriimaktadir. Ayrica kullanilan fonlarin, ilgili Glkeler

tarafindan geri 6deme zorunlulugu bulunmamaktadir™®’.

IDA kredisinden faydalanabilmek igin, Ulkelerin 1997 yili itibariyle Kigi
bagina gelirlerinin 925 dolardan az olmasi kosulu ortaya konuimustur. DRF
fonlarinin verilmesinde gerekli bir dijer kosulda, bu tlkelerin IMF ve Dinya -

'% Oktar, “Bir Borg Azaltma Teknigi: Borg-Doga Degisimi®, s.45
20 stanley Fischer und Ishrat Husain, *Schuldenkrisenmanagement in den 90er Jahren”

Finanzierung und Entwicklung, (Juni 1990), s.25
201 Mestel, a.g.e., 5.204
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Bankasi ile uygun bir yapisal uyum proprami taslag: Gzerinde anlagma yapmig
olmalaridir. Ayrica, bu uUlkelerin resmi ve iki tarafll alacaklilardan bir borg
azaltma vaadi almig olmalarn gerekmektedir. Bu sartlarin yerine getirilmesi
halinde, IDA gdrisme temsilcileri alacakl bankalarla borg geri satin alma igerigi

ve kosullari Uzerinde gérismelere baslamaktadirlar.

Her ne kadar, 1989 yilinda ézel olanadin kurulusu sirasinda, herhangi bir
Glkenin borglarini geri satinalmasinda DRF'den en fazla 10 milyon dolar
alabilecegi kararlastinimis olsada, bu miktar bir ¢ok sézlesmede asilimigtir. Bu

duruma 6rnek olarak Nikaragua gésterilebilir®®

Tablo 8'den de izlenebilecedi gibi, Aralik 1995 tarihinde, bir Orta Amerika
Ulkesi olan Nikaragua, IDA tarafindan baslatilan bor¢ azaltma sézlesmesi
neticesinde 6zel borglarini nominal olarak, bor¢ geri satinalma yoluyla 8 cent/
dolar'a, hemen hemen 1.1 milyar dolar azaltabilmistir. IDA'nin idare meclisi
burada, DRF 6deneginden 40 milyar dolar verilmesini kararlastirmis, geri kalan
kismi ise Enteramerikan Kalkinma Bankasi ve Hollanda, is{/igre, isveg Ulkeleri

tarafindan édenmisgtir.

1998 yili sonuna kadar IDA tarfindan, toplam 17 uUlkenin borg¢ geri
satinalmasinin finansmaninda kullanilmak Gzere, DRF'den yaklasik 197 milyon
dolar saglanmigtir. Bu 17 dlkenin, anlagsmalar cergevesinde ticari bankalara
olan nominal dig borglarinin toplam olarak 3.75 milyar dolari, ortalama yaklagik -
15 cent/ dolar Uzerinden geri satin alinmistir. Bu konuyla ilgili olan veriler

Tablo-8'den ayrintili bir sekilde izlenebilir.

22 Mestel, a.g.e., 5.205
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Tablo-8
IDA Borg Azaltma Olanagiyla Gergeklegtirilen Borg Azaltmalan

Ulkeler Sozlegme Azaltilan Geri Toplam DRF'den

Tarihi Nom. Borg Satinaima Maliyet Verilen

Miktar Fiyati{cent/$) Kaynak
Nijerya 03/1991 107.0 18.0 19.4 8.4
Mozambik 12/1991 123.8 10.0 13.4 5.9
Guyana 11/1992 69.2 14.0 10.2 10.0
| Uganda 02/1993 153.0 12.0 226 10.2
Bolivya 05/1993 170.0 16.0 27.3 9.8
SaoTome&P. 08/1994 10.1 10.0 1.3 1.3
Zambiya 09/1994 199.7 11.0 24.9 11.7
Albania 07/1995 371.3 26.0 97.4 26.0
Sirilanka 09/1985 124.7 13.0 31.3 21.0
Nikaragua 12/1995 1.100.0 8.0 88.8 40.0
Etiyopya 01/1996 226.0 8.0 18.8 6.2
Moritanya 08/1996 53.0 10.0 5.9 3.3
Senegal 12/1996 71.0 20.0 15.4 6.6
Coted’lvoire 05/1997 681.5 24.0 185.4 20.0
Vietnam 06/1997 - - 1.0 1.0
Togo 12/1997 468.1 12.5 6.4 5.4
Gine 07/1998 130.0 13.0 13.5 9.1
TOPLAM 3.745.7 14.7 583.6 | 196.7

Kaynak: Mestel, a.g.e., 5.219
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UGUNCU BOLOM
TURKIYENIN DIS BORGLARI

Tarkiye, Cumhuriyetin kurulusundan 1950 yilina kadar 6énemli sayilabilecek
bir dig borglanma yapmamigtir. 195Q’lerden sonra ise dis kaynaklara dayall bir
kalkinma politikasi izlenmig ve bu politika i¢ tasarruflar ve ihracat gelirlerinin
yetersizli§i nedeniyle planli dénemde de sUrdUrGimastir. igce déndk bir
sanayilegme politikasinin izlenmesi ve iki defa yasanan petrol krizi sonucuy,
1970’li yillarin sonlarinda blyUk boyutlarda dis 6deme agiklar ortaya gikmistir.

Tarkiye'nin 1970'lerdeki dis borglart dnemli élglide artmig ve 1977 ve 1978
yillarinda kisa vadeli borglarin toplam borglar igindeki payr % 50'yi gegmistir.
Tarkiye vadesi gelen borglarim 6deyemez duruma gelmistir. Ekonomide
yasanan bu olumsuz gelismeler sonucu 1980 yilinda “24 Ocak Kararlari” olarak
bilinen bir dizi istikrar énlemleri alinmis ve uygulamaya konulmustur. 24 Ocak
Kararlari ile ithal ikama politikasi terkedilerek disa agik sanayilesme politikasi
izlenmeye baglanmigttir. Bununla birlikte uygulanan dis bor¢ politikas: da
degismistir. Bu agidan dis borglarimizi, 1980 6ncesi ve sonrasi dénem olmak

Uzere iki b6lime ayirarak inceleyecegiz.

3.1. 1980 ONCESI TURKIYE’NIN DIS BORGLARI

1980 oncesi doénemdeki dis borglarimizi Osmanh’'nin son dénemleri,
Cumhuriyet'in kurulusundan [kinci Dinya Savasi’'na kadar olan dénem, kinci
Dunya Savasi ve sonrasini kapsayan dénem, 1950-1960 dénemi, 1960-1970
dénemi ve 1970-1980 dénemi olmak Uzere alti déneme ayirarak inceleyecegiz.
Bu dénemdeki disg borglarimiz tarihsel stre¢ igerisinde ele alinacaktir. Dig
borglarimizda ortaya ¢ikan gelismelerin incelenmesi, disg borglarin Glkemiz igin

bir sorun haline nasil geldigini gérebilmemiz agisindan faydali olacaktir.



3.1.1. Osmanlinin Son Dénemleri ve Dilyunu Umumiye

Osmanli Devleti 19. yy’'da girdigi savaslardan agir yenilgiler alarak ¢tkmig ve
bunun sonucunda da blylUk oranlarda toprak kaybina ugramigtir. Savaslar
nedeniyle yapilan askeri harcamalar deviet giderlerinde artiglara yolagmistir.
Buna karsilik, ekonomik yapinin gittikge zayiflamasi nedeniyle devlet gelirleri,
giderierdeki bu artisi izleyememisgtir. Bu durum butgce dengesini olumsuz ybénde

etkilemistir.

Osmanli Devleti'nin 1850 yilindaki gelir ve giderlerinin tahminini yapan
arastirmaci yazar Monsieur Cikagef, devietin gelirlerinin 141.200.000 Frank,
giderlerinin ise 173.052.000 Frank oldugdunu ve bu giderlerin 84.525.000
Frank'lik kisminin ordu, donanma, topgu ve istindam giderlerinden olustugunu
tahmin etmigstir. Buradan devlet harcamalarinin hemen hemen yarisinin askeri

harcamalara gitmis oldugu géralmektedir’®.

Ayrica Osmanli Devleti 19. YUzyilin ikinci yarisinda bati Glkeleri ile ticaretin
serbestlesmesi yoninde bazi antlasmalar imzalamigtir. Ulke, bu anlasmalar
sonucunda kapitalist bati Glkeleri igin agik pazar haline gelmistir. Kamu butcesi
aciklarina, gittikge blylyen dis ticaret bilangosu agiklarinin da eklenmesiyle
Osmanli Devleti tedrici olarak borglanmaya baslamistir. Osmanii Devleti ilk dig
borcunu 1854 yilinda Kinm Savasindan hemen sonra almistir. Misir vergisi
karsilik olarak gésterilmek suretiyle ingiltere Hikimetinden 2,5 milyon altin lira
alinmig ve 3,3 milyon altin lira“borglamlmustlr. Bu ilk borglanmayi ertesi ynl yeni

borglanmalar takip etmistir®™.

Osmanli Devleti 1854-74 déneminde 15 defa borglanma yapmistir. Ancak
bu dénemdeki borglanmalarin miktarinin 239 milyon lira olmasina karsin

Osmanli Devleti'nin eline gegen miktar 127 milyon lira olmugtur. Araci kigi ve

23 Nihami Sdyler, “Nedenleri ve Sonuglan Agisindan Osmanli Devletinin Dig Borglanmas”,

Maliye Dergisi, Say! 127 (Ocak-Nisan 1998), s.26
24 Hiyseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, 5.Baski, Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlar, 1998, .22
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kuruluglara verilen komisyon ve diger giderlerde hesaba katildiginda,
bor¢glanmadan elde edilen paranin, borg¢lanilan miktarin ancak % 50’si civarinda

kaldigi séylenebilir.

Osmanli Devleti 1864 yilindan sonra mali kriz igerisine girmistir. Borg
taksitleri 1864 ve 1871 yillarinda 6denemedigdinden dolay! ertelenmistir. 1875
yilinda dig borg anapara ve faiz 6demelerinin bltce gelirleri igindeki pay1 % 59
olmus ve bu yildaki borg taksitleri Osmanli Bankasi'nin yaptidl bir avansla

édenmistir.

Mali krizin bu noktalara kadar ulagmasi karsisinda 6 Ekim 1975 tarihli bir
Kararname ve 7, 10 Ekim tarihli iki tebli§ yayinlanmigtir. Kararnamede butge
agiginin 5 milyon lira oldudu, bunun karsilanmasinda yeniden borglanmanin
faydalt olmayacagi ve bundan dolayi da borglarin ancak yarisinin édenecegi
belirtilmistir. Borglara kargilik glimrik hasilati, tuz ve tutin geliri, misir vergisi
teminat olarak gésterilmistir®™. Sézkonusu kararname ve tebligler yine ayni yil

¢ikarilan “Ramazan Kanunu’ ile onaylanmigtir.

Nisan 1876'ya gelindiginde ise bltun édemeler durdurulmus, devlet fiilen
iflas noktasina gelmistir. Bu durum 20 Aralik 1881 tarihinde negredilen
Muharrem Kararnamesine kadar devam etmistir. Osmanli Devleti’'nin ekonomik
vesayet altina alinmasina meydan veren Muharrem Kararnamesi ile getirilen

dizenlemeleri, G¢ ana baslik altinda toplamak mamkundar®®:

1- Osmanli Devleti'nin borglarinin anapara ve faizlerinde indirim

yapimistir.

2- Osmanl Devleti'ne borg¢ verenlerin menfaatlerinin korunmasi amaciyla

Duyun-u Umumiye kurulmustur.

25 Toper Caglayan, “Osmanh Dig Borglarinin Neden ve Sonuglari(1854-1923)", Maliye Dergisi,
Sayi 47 (Eyiill-Ekim 1980), .48
28 sgyler, a.g.m., 5.37
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3- Osmanh Devleti bor¢larina karsilik olmak Uzere, tlkenin énemli gelir

kaynaklari Duyun-u Umumiye Meclisi Idaresi'ne birakilmigtir.

Duyun-u Umumiye idaresi'nin Osmanli Mali Idaresi igindeki yeri zamanla
daha da geniglemis ve adeta ikinci bir Maliye Bakanlhid islevi gbérmeye
bagltamigtir. Nitekim 6nceleri inhisarlara ve damga resmine dayanan Dayun-u
Umumiye gelir yelpazesi, sonralari dolaysiz vergilere de yayilmigtir. ik
kuruldugu yilda 2.54 milyon lira olan Dayun-u Umumiye gelirleri, 1911-1912
mali yilina gelindiginde 8.16 milyon liraya ulagsmistir. Ayrica, 1911 yilinda
Maliye Bakanhdrnin 5472 galisani varken, Dlyun-u Umumiye Idaresi’nin

207

calistirdig! insan sayisi yaklasik 9000 kisiyi bulmugtu®™”.

Duyun-u Umumiye Idaresi kendi igerisinde 6zerk bir yapiya sahip
bulunmaktaydi. Béyle bir kurumun devlet igerisinde yer almasi, Osmanli
maliyesi denetim ve yénetiminin iki bagh bir yapiya dénasmesine yol agmisti. Bu
durum ise slUphasiz devletin bagimsizligini zedelemekteydi. Ayrica Dlyun-u
Umumiye memurlarinin deviet memuru niteligi tagimalari ve bu nedenle emekli

maas! haklarinin bulunmasi devietin masrafini daha da arttirmaktaydi®®.

1882 yilindan 1886 yilina kadar olan dénemde Osmanli Devleti herhangi bir
bor¢glanmada bulunmamigtir. 1886 ile 1914 yillari arasinda ise ©6nceki
dénemlere gére daha iyi kosullarda toplam 26 bor¢ sézlegsmesi yapiimis ve bu

s6zlesmelerle 93 milyon sterlin tutarinda borg alinmistir™™.

Duyun-u Umumiye Idaresi'nin kurulusundan sonra alinan borglar bir élgiide
demiryolu ve liman gibi yatinmlara yoéneltimeye ¢alisiilmis ancak basarili
olmamigtir. Bu borglanmalar hem ekonominin daha kétilegsmesine neden olmus

hem de devlet gelirlerinde reformlar yapiimasini dnlemigstir.

207 =aglayan, a.g.m., ss.50-51
% Yiimaz, a.g.e., s.311
2% Emine Kiray, Osmanli’da Ekonomik Yapi ve Dis Borglar, 1. Baski, Istanbul: fietisim Yay.,

1993, s.35
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Duyun-u Umumiye idaresi, Lozan Andlagmasi ile Turkiye’den c¢ikariimig ve
bundan sonraki caligmalarini 1940 yilina kadar Paris'te devam ettirmistir.
Nihayet 1940 yilinda alinan Bakanlar Kurulu karari ile, Paris'te bulunan Dayun-
u Umumiye Meclisi ile olan iliskiler ve buraya édenen komisyon kesilmigtir.

Hukimet borglarin demesini kendi Gizerine almistir*™®.

3.1.2. Cumhuriyetin Kurulugsundan 2. Diinya Savagina Kadarki
D6nem

Kurtulus savasi déneminde ise savasin buyUmesiyle birlikte Ankara
hakimeti baylk boyutlarda mali sikintilarla kargilagmistir. Kurtulug savaginin
finansmani vergi oranlarinin arttirilmasi, yeni vergi yasalarinin g¢ikariimast,
Duyunu Umumiye Idaresine 6denmesi gereken borglarin ertelenerek bitgeye

dahil edilmesi ve Rusya'dan gelen yardimlarla saglanmigtir®**.

Cumhuriyetin kurulmasindan sonra, yeni Tiark Devleti dis borglarla ilgili iki
yoénl sorunia karsilagmistir. Bunlardan birincisi Osmanli Imparatoriogun’dan
miras kalan borglarin édenmesi, dideri ise ekonomik kalkinmay: sadlamada
gereksinim duyulan dis finansmani sadlamak igin yeni dis bor¢ saglanmasi.
Tirkiye Cumhuriyeti Osmanli Devletin’den kalan borglarin, 1912 yilindan énceki
kisminin % 62' sini, 1912’ den sonrakilerin ise % 76’ sini Gstlenmigtir. 1933
yilinda Paris’te imzalanan bir anlagsmayla Turkiye Cumhuriyeti'nin borglart 65

milyon dolar olarak tesbit olunmusg ve édenmesi bir plana baglanmigtir*'2.

Bir taraftan Osmanli Devleti'nden kalan bor¢lar 6denmeye ¢alisilirken, diger
taraftan 1928 yilindan itibaren yabanci yatinmlari millilestirme hareketi dig
borglarin artmasina neden olmustur. 1928-1933 yillari arasinda yapilan

millilegtirmelerden dolayi dig borglar 1933 yili sonunda 84 milyon Tl'ye

% nce, a.g.e., 5.117
21" Erding Tokgdz, * Atatlrk'iin Tasarruf Politikasi®, Atatiirk Donemi Ekonomi Politikas ve

Tiirkiye’nin Ekonomik Geligsmesi, Ankara: A.U. SBF. Yayinlar: 513, 1982, s.36
%2 cem Alpar, "Osmanlidan Cumhuriyete Dis Borglanmiz ve Bir Atasézi®, Dig Ticarette
Durum, Sayi 5 (Temmuz 1987), s.10
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yukselmistir. Millilegtirme 1938 yillina kadar sirmis ve bor¢ miktari daha da
artmistir. Millilestirme nedeniyle ortaya ¢ikan borglanma, Glkeye hi¢ déviz girdisi

saglamayan tlrden bir borglanmadir.

Net doviz girdisi saglayan ilk dig bor¢ 1930 yilinda alinmistir. ABD'de
bulunan 6zel bir yatirim girketinden alinan bu borg Merkez Bankasi’nin kurulusu
sirasinda gerekli sermayenin saglanmasi amaciyla alinmistir. Alinan 10 milyon
dolarlik borca kargilik sirkete, bir Kibrit fabrikasi kurmak sartiyla 25 yil streyle
kibrit tekeli imtiyazi verilmigtir. Daha sonra, BBYKP'da yer alan fabrikalardan
bazilarinin yapiimasi igin 1934 yilinda Sovyetler Birligi'nden 8 milyon dolar bor¢
alinmistir. Odemesi, mal ihraci yoluyla yapilmak Gzere alinan bu borg faizsiz
olarak alinmigtir. Diger bir bor¢ ise, 1938 yilinda Ingiltere'den alinmigtir.
Yaklagik 16 milyon Ingiliz Sterlini degerindeki bu borcun, 10 milyon sterlini dig
6deme gugltklerini gidermek, 6 milyon sterlini ise askeri malzeme

satinalinmasinda kullaniimak Uzere alinmistir.

Tarkiye 2. Dinya Savasi’'na kadar uzun vadeli baska bir bor¢ almamistir.
1939 yili sonunda orta ve uzun vadeli bor¢ toplami 134 milyon TL olmustur.
Turkiye bu dénemdeki dis bor¢ édemelerini muntazam bir sekilde yapmigtir.
1943 yilinda da Osmanli Diyun-u Umumiye borglari tamamen édenmigtir®™.

3.1.3. ikinci Diinya Savas! ve Sonrasini Kapsayan Dénem

Turkiye ikinci Dunya Savasi dénemini toplam dig borgiari artmig olarak
tamamlamistir. Uzun vadeli dis borglar, 1939 yilina gbére %266 oraninda artig
gostererek 1945 yihh sonunda 356.000 milyon TL'yi bulmustur. 1939 yilinda 58
milyon TL olan kisa vadeli borglar ise savas sonrasinda 648.000 TL'ye
dusmastar. Bu artig esas olarak, savag baslarinda ve savasg sﬁresince énemli

derecede yukselen askeri techizat ithalatindan kaynaklanmistir.

213 Bkz. Tilay Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, Ankara: Hazine Mustesarigi Aras. ve
Inceleme Dizisi No: 26, 2000, s.34-36, http:// www.treasury.gov.tr/arastirma/dundenbugune.pdf,
Seyfettin Giirsel, “Dig Borglar’,Cum. Dén. Tiirkiye Ansiklopedisi,lletisim Yay.,Cilt 2,5.470-473
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Savastan sonraki 2 yil igerisinde dig borg alinmamasina ragmen, TL' de
yapilan devellasyonun yabanci para ile 6denen dig borglarin TL olarak
degerinin ylkseltmesinden dolay) uzun vadeli dig borglanma 1946 sonunda

%98.2 oraninda artarak 707.4 milyon TL' ye ¢ikmistir.

1946 yiindan sonra Amerikan yardimlari ve kredileri yogunlagsmaya
baslamistir. Sovyetler Birligi'nden gelebilecek bir saldiri tehlikesi nedeniyle
Ulkemize 1847 yilinda 69 milyon dolarlik bir askeri yardim yapimisgti.
Kalkinmaya yénelik krediler ise 1947 yilindan itibaren alinmaya baglanmigti. Bu
cercevede 1947 yilinda IMF’' den 5 milyon dolar, 1948 yilinda Amerikan
Hukumeti'nden 24 milyon dolar, 1950 yilinda ise Uluslararasi imar ve Kalkinma

Bankas!’ ndan 25.4 milyon dolar tutarinda 3 kredi alinmistir.

Bu dénemde dis bor¢lar agisindan yasanan diger bir 6nemli olay da 1949
yilindan énce Sterline yapilan ve daha sonra diger bati Glkelerine etki eden
%30.52 oranindaki develUasyon olmustur. Develiasyon sonucu dis
borglarimizda 203.6 milyon TLlik bir dusts ortaya c¢ikmistir. BUtin bu
gelismeler neticesinde, 1945 yili sonunda 356 milyon TL olan dis borglarimiz
1949 yili sonunda 703 milyon TL, 1950 yili sonunda 775 milyon TL'ye gikmigtir.

Dis borglardaki bu artisa ragmen, 1950 yilinda herhangi bir tehlike s6z
konusu olmamistir. Zira, savas sirasinda biriken altin ve déviz miktari bu
borglarin 6denmesini saglayacak bir diizeyde bulunmaktaydi. Ayrica eski

borglar bu dénemde dizenli bir sekilde 6denmistir***.

3.1.4. 1950-1960 Ddnemi

Bu dénemdeki dis borglarimiz gok hizli bir sekilde artig gostermis ve dénem
sonunda oldukga ylksek bir seviyeye ulasmistir. Bu dénemdeki dig borglar

ayrica gesitlilikte kazanmstir.

214 Evgin, Diinden Bugline Dig Borglarimiz, ss.36-37
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Bilindigi gibi 1950 yilinda yeni bir hilkimet géreve gelmis ve 1946 yilinda
baglayan liberalesme egilimlerini daha da hizlandirmistir. Bu y6nde atilan

adimlari su sekilde siralayabiliriz *'°;

1- OECD’nin 6nerdigi dis ticarette %60 liberasyon énerisi hemen kabul

edilerek uygulamaya konulmustur.

2- Sanayide 6zel kesimin agirhiginin arttirlmasina, tarim kesiminin taban
fiyatlar ve kredilerle desteklenmesine, disardan kredi ve yardim saglanarak

bunlarin kalkinmada kullaniimasina hikUmet programinda yer verilmistir.

3- Yabanci sermayenin Ulkeye cekilebilmesi icin yeni dlzenlemeler

yapimistir.
Tablo-9
1960 Yili Sonu itibariyle Ttirkiye’nin Dis Borglan (Milyon Dolar)
Devlet Borglart (1) 690
Ariyere Borglar(2) 377
Kamu Sektdrii Kredili lthalat Borcu(3) 72
TOPLAM 1.139

Kaynak: Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.39

1950 yili sonunda 277 milyon dolar olan dig borglar, % 401 oraninda artarak
1960 yih sonunda 1139 milyon dolara ylukselmigtir. Devlet borglari tablosunda
gbsterilen ve birbirinden farkli Ug bor¢ ¢esidinden olusan bu borglarinn detay!
Tablo 9da gésterilmistir. Simdi bu borg g¢esitlerini ayri bagliklar altinda

inceleyelim.

23 Evgin, Diinden Bugiine Dis Borglanmz, s.38
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3.1.4.1. Devlet bor¢lan

Devlet borglari, Genel ve Katma Butgeli idareler ile iktisadi Devlet
Tegekkllleri’'nin basgta yatrm projelerinin finansmani olmak (zere c¢esitli
amaglarla yabanci devletlerden ve uluslararasi kuruluglardan devlet kefaletiyle

aldiklari borglardir®*®.

1950 sonrasinda uluslararas) bloklasma ve soduk savasin belirginligi her
gegen gun daha da artmis ve Glkemiz givenligini bati blokunda bulmugtur. ABD
bir stper gi¢ olarak Sovyet yayilmaciligina kargi bati blokunun liderligini
Ustlenmis ve bu baglamda g¢esitii ekonomik yardim kuruluslar kurarak buniara
énculiuk etmistir’'’. Turkiye de bu dogrultuda agilan kredi ve yardimlardan

blyuk 6lctide yararianan tlkelerden birisi olmustur.

1950 ile 60 yillar1 arasinda Turkiye'ye verilen bitin kredilerin % 48'ini, ABD
tarafindan verilen krediler olusturmustur. ABD’den alinan kredilerin yillar

itibariyle miktari agsagida Tablo 10’'da gdsterilmistir.

Tablo-10
ABD’den Saglanan Bagis ve Krediler (1950 -1960)
Yillar Bagis Kredi PL-480 Diger TOPLAM
1950 16.1 35.8 - 9.7 _ 61.1
1951 32.2 35.8 - 5.8 38.0
1952 58.8 . 1.2 - 1.0 71.0
1953 55.0 - - 2.5 57.5
1954 46.0 - - 2.7 48.7
1955 55.0 20.0 26.6 0.6 102.2
1956 55.0 25.0 15.1 2.2 97.3 -
1957 55.0 25.0 68.8 3.3 152.2
1958 70.0 - 52.0 14.0 136.9
1959 100.0 - 34.7 42.0 1771
1960 80.0 - 35.0 - 4.0 119.0
TOPLAM 543.1 152.8 232.2 88.2 1016.3

Kaynak: Evgin, Dinden Bugiine Dis Borglanimiz, .40

28 Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.40
7 |nce, a.g.e., 5.122
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Tablo 10'da yer alan ve 1955-60 yillari arasinda alinan PL-480 kredileri,
Amerika'nin ihtiyacinin Ustiinde olan ve tGlkemizce ihtiya¢ duyulan tarimsal Grin
fazlasinin ithali sonucunda dogmustur. TL karsihdi yapilmig olan bu
borglanmalar, Amerika’lilarin Turkiye'deki ¢esitli ihtiyaglari igin kendileri
tarafindan kullanilmistir. Bu bor¢larin bir kismi ise daha sonralari badis seklini

alarak silinmigtir®’®.

Bu dénemde Uluslararasi kuruluglardan da kredi alinmistir. 1952 ile 1958
yillari arasinda IMF'den 68.5 milyon dolar, 1952 ile 1954 yillan arasinda
IBRD’den 32.2 milyon dolar kredi alinmigtir. Ayrica 1950 yilinda yararlage giren
anlasma geregince, Avrupa Odeme Birliginden (EPU) 25 milyon dolar

baslangig kredisi ve 30 milyon dolar da kota kredisi saglanmistir*'®.

1958 yilinda Turkiye'nin i¢cerisinde bulundugu ekonomik kogullar kétllesmis
ve Ulke moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir. Bunun sonucunda 4
AJustos1958'de Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgutl, Uluslararasi Para Fonu ve
Amerika hukumeti ile bir anlagsma yapiimis ve anlagmayla istikrar programi
uygulanmasina karar verilmistir. Programda yer alan &nlemlerin blyUk bir

bsltimi, kamu borglari ve Merkez Bankasi kredileri ile ilgili olmugstur®.

Istikrar programinin kabul edildigi 1958 yili bu dénem igerisinde en gok
borglanilan yil olmugtur. Istikrar proramini desteklemeye yoénelik verilmis olan
krediler ve kaynaklari asagida Tablo 11'de gosterilmistir. Bunlardan bagka,
1957 ve 1959 yillarinda Ingiltere’den 3.3 milyon sterlin tutarinda ve Fedaral
Almanya’dan19 Nisan 1960 tarihli sézlesme geregince 147 milyon DM tutarinda

kredi alinmigtir??'.

218 |nce, a.g.e., 5.125

2% Evgin, Diinden Bugiine Dis Borglarimiz, s.41
20 [nce, a.g.e., $5.126-128

2! nce, a.g.e., 5.126
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Tablo-11
1958 Yl istikrar Programi Destekleme Kredileri (Milyon Dolar)

Avrupa Ekonomik Isbirligi Ulkeleri 75.0
Avrupa Para Anlagmasi 25.0
Uluslararasi Para Fonu 25.0
Export - import Bank 375
Kalkinma lkraz Fonu* 375
TOPLAM 200.00

*Kalkinma |kraz Fonu ile anlagmaya varilan 37.5 milyon dolarlik kredinin 16 milyon
dolarlik kismi sonradan iptal olunarak kullanilmamistir.
Kaynak: Ince, a.g.e., 5.128

3.1.4.2. Ariyere Borglar

Ariyere borglar, dogdus itibariyle bir devlet borcu olmayip, 6zel Kisiler veya
ticari firmalara ait kisa vadeli ticari borglardir. Ulkemizde 1950 yilindan sonra
ortaya ¢ikmis olan bu borglar, ithalatgl tlccarlarin mallarinin déviz kargihdinin
Merkez Bankasi’'na transfer edilmemesinden kaynaklanmistir®?.

Bilindigi gibi 1 Eylul 1950'de dig ticaretimizde liberasyon sistemi
uygulanmaya baglanmistir. Buna gére ithalatcilar siparis bedelini Merkez
Bankasi'na TL olarak yatirmakta, Turk Hikumeti de yabanci Glkedeki saticilara
bu sipariglerin bedelinin déviz olarak 6denmesini taahhlt etmekteydi. Bu
uygulama déviz rezervlerinin musait oldudu belli bir stire devam etmig, ancak
altin ve déviz rezervlerinin erimesi sonucunortaya ¢ikan doviz -darllél ile birlikte
déviz transferlerinde tikanikhklar ortaya ¢ikmistir. Buna bagh olarak hikUmet,
22 Eylul 1952 tarihinden itibaren déviz transferlerini fiilen durdurmustur.

22 |nce, a.g.e., S. 132
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Hukumet transferleri durduracagini Mayis 1953’e kadar resmen kabul
etmemistir. Ithalatin sinirlandirilacagini  anlayan ithalatgilarin  daha fazla
miktarda mal getirmeleriyle birlikte Merkez Bankasi'inda, bedeli TL olarak
yatiriimis blyUk bir déviz borcu birikmistir. Devlet bu borcu dis Ulkedeki
saticilara 6deyememis ve bdylece 1954 yilinda alici dig Ulkelerden mal ithal

etme imkan! kalmamigtir™,

Bunun Uzerine alacakli yabanci tlccarlar paralarinin édenmesi icin
hikUimetleri kanaliyla cesitli baskilar yapmaya baglamistir. Turkiye'nin dig
6deme glict gittikge azalmis ve Agustos 1958'de moratoryum ilan edilmek
zorunda kalinmigtir. llan edilen moratoryum sonucunda alacakli devletlerle
Paris' te gérusmelere baslanmigtir. Ariyere borglarla ilgili olarak 11 Mayis
1959'da Paris’'te anlagsma imzalanmis ve bu anlagmayla ariyere borglar streye
baglanmigtir. Sézkonusu borglarin tamamen 6zel kisiler ve firmalara ait
olmasina karsin devlet bu borglarin sorumlusu haline gelmistir. Gerek faizi,
gerekse 1958 vyilinda uygulamaya konulan istikrar programinda yer alan
devallasyon sonucu ortaya ¢tkan kur farklari bltceden édemistir. Devalliasyon
sonucunda 1 dolar 2.80 TL'den 9 TL'ye ylkselmistir*,

1950 ile 1960 yillar1 arasinda, 2.940 milyon dolari anapara ve 444 milyon
dolari faiz olmak Uzere toplam 3.389 milyon dolarhk ariyere borg
gergeklegmistir. Ariyere borglarin 1960 yili sonundaki bakiyesi 376.5 milyon

dolar olmustur®.

3.1.4.3. Kamu Sektorii Kredili ithalat Borcu

Bu borglar, ézellikle Iktisadi Devlet Kuruluglar’'nin gesitli yatirim projelerinin
gerceklestiriimesi amaciyla dig Ulkelerdeki ticari firmalardan sagladiklari
borglardir. Bu krediler, esasen yabanci 6zel firmalardan alinmakla birlikte

2 nce, a.g.e., 5.129
24 nce, a.g.e., 5.130
25 Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglanmz, s.43
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genellikle Tark Hukumeti ile alacakli firmanin bulundugu Glke hikimetieri
arasinda yapilan anlagma sonucu ortaya ¢ikmigtir. 1950'den sonraki yillarda
gesitli uygulama 6rnekleri gérulen bu borglardan, planl dénemden sonra hemen
hemen vazgegilmistir. Mevcut itfa planina gére 1965 yilina kadar blylk 6l¢lide
6denen bu borglardan arta kalan 9.5 milyon dolarlik kismin tasfiyesi 2008 yilina

kadar yayilmistir’.

3.1.5. 1960 - 1970 Donemi

Tarkiye 1960 yilindan sonra da disardan borglanmaya devam etmigtir. 1960
yilindan sonra borglanmaya yol agan faktérler, stregelen dis ticaret agiklari ve
ekonomik kalkinmayi hizlandirmak amaciyla gerekli olan blylk hacimli
yatirimlar olmustur®™. Turkiye’de 1963 yilindan sonra planli kalkinma dénemi
baglatiimis ve bu yildan itibaren gerekli dig finansman ihtiyaci, biri OECD
cercevesinde kurulan konsorsiyum kanaliyla, digeri ise konsorsiyum disi

kaynaklarla olmak tizere iki yoldan karsilanmistir??®.

Konsorsiyum, Turkiye'nin kalkinma ¢abasina katilan OECD Uyesi Ulkelerle,
bazi uluslararasi kuruluslari bir araya getiren bir birliktir. Konsorsiyumun ana
amaci borglu Ulkelerle alacaklilari zaman zaman bir araya getirmek ve
alacaklilara bor¢lu Glkenin ekonomik ve sosyal durumu hakkinda gavenilir bilgi
saglamaktir. Borg isteyen Ulkeler her yil (yelere yatinm programlarini
aciklamakta, Oyeler de bu agiklamalara goére hangi yatirmian finanse
edeceklerine karar vermektedirler. Daha sonra kredi talep eden Ulke ile kredi

veren Gilke ve kuruluslar arasinda karsilikli sézlesme imzalanmaktadir™.

2% fnce, a.g.e., s. 133
227 | ale Cankay, “Tiirkiye'de Dig Borglarin Gelisimi®, Iktisat igletme ve Finans , Say 83 (Subat

1993), 5.42
28 stiin Dike¢, Dig Yardimlann Koordinasyonu ve Tiirkiye'ye Yardim Konsorsiyumu,

Ankara: Gazi Universitesi [.I.B.F. Yayin No:26, 1984, 5.73
2 |nce, a.g.e., s. 134
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Tablo-12

BBYKP Ddneminde Kullanilan Konsorsiyum Kredileri (MilyonDolar)*

Yillar Program Proje Toplam
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
Toplam 890 330 1218

*Borg Ertelemesi ve Réfinansman Kredileri Dahil
Kaynak: Evgin, Dinden Bugline Dig Borglarimiz, $.46

Tablo-13

IBYKP Déneminde Kullanilan Konsorsiyum Kredileri  (MilyonDolar)*
Yillar Program Proje Toplam

1968 144 109 253

1969 102 117 219

1970 160 146 306

1971 126 189 315

1972 117 132 249
Toplam 651 693 1342

*Borg Ertelemesi ve Réfinansman Kredileri Dahil
Kaynak: Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.47

Tablo 12 ve Tablo 13 Turkiye'de sirasiyla BBYKP ve IBYKP déneminde
kullanmig. olan Konsorsiyum Kredi miktarlarini gdstermektedir. BBYKP
déneminde taahhlt edilen konsorsiyum kredilerinin % 73.36's1 Giye Ulkelerden
saglanirken, % 26.64'UG uluslararasi kuruluslardan saglanmigtir. Uye tlkelerden
saglanan kredilerin godu program kredilerinden olusurken, EMA kredisi harig

uluslararasi kuruluglardan saglanan kredilerin tamami proje kredisidir.

IBYKP dénemine baktidimizda proje kredilerinin oraninin  arttiini
goérayoruz. Bu dénemde uluslararasi kuruluglar 6zellikle proje kredilerine agirhk
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vermigler ve BBYKP ddneminde toplam kredilerin % 27’sini olusturan proje

kredileri, IBYKP déneminde % 52’sini olusturmustur®®.

1960-70 déneminde konsorsiyumlardan bagka Rusya ve Japonya'dan da
kredi alinmigtir. Rusya tarafindan, 1965 yilinda demir-gelik, petrol, alimimyum
fabrikalari ile ilgili hazirlanan projeler i¢in 200 milyon dolarlik kredi agilmistir. %
2.5 faiz tahakkuk edilmis olan bu kredilerin karsiig1 Grtn ihrag edilmesi yoluyla

édenmigtir.
Tablo-14

1964-1970 Donemi Kredi Kullanimlan ve Borg Servisi (MilyonDolar)
Yillar Kredi Kullanimlan Dis Borg Servisi
1964 1623 1240
1965 251 183
1966 268 146
1967 212 129
1968 283 129

| 1969 283 146
1970 380 200
TOPLAM 3.300 2.173

Kaynak: Evgin, Diinden Bugline Dig Borglarimiz, $.48

Tablo 14, 1964 ile 1970 yillari arasinda yillar itibariyle gergeklesmis olan
kredi kullanimlari ve dis borg servisini gdstermektedir. Bu dénemde dis
bor¢larin sdrekli artmis oldugunu gériyoruz. Ancak bu borglar sadece orta ve

uzun vadeli olarak gérulmekte, kisa vadeli borg bulunmamaktadir®™'.
3.1.6. 1970 - 80 D6nemi

Planli dénemin baglamasindan 1980 yilina kadar diga kapali ekonomi
politikalari izlemis ve bunun sonucunda surekli déviz dar bogaziyla
kargilagiimistir.  Kalkinmanin finansmaninin  kargilanmasinda i¢ tasarruflar

20 Evqin, Diinden Bugline Dig Borglarimiz, 5.46
31! Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.48
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yetersiz kalmis ve bunun sonucunda Turkiye' nin dis borglarinda énemli artiglar
olmustur. Dig borglarin artmasinin diger bir nedeni ise édemeler dengesindeki
kronik agiklar ve énceki yillarda alinan borglarin anapara ve faizlerinin yildan
yila ytkselmesi olmustur. Dig borglar, 6zellikle Gglinct plan déneminin sonunda
i¢ ve dig kosullarin zorlanmasiyla yiksek dizeylere ¢ikmis ve borglanma sireci

daha kétl kosullarda daha fazla dis borglanmayi gerektirmistir®>.

Turkiye 1970’li yillarin bagina kadar dig finansman ihtiyacini is¢i dévizleriyle
blylk éigide ¢gézlmiemistir. Ancak, 1973 yilinda yasanan petrol krizi ve batin
diinya g¢apinda artan enflasyon hizinin ithalat yoluyla yatirimlar) olumsuz yénde
etkilemesi, tGlkenin dig finansman ihtiyacini artirmistir. Ayrica 1973 yilindan
sonra piyasada orta ve uzun vadeli kredi kolay bulunamadigindan, kisa vadeli

borglanmaya gidilmistir™,

Tablo-15
Dis Borg Stokunda Geligmeler (1970-1979) (Milyon Dolar)
Yillar Dis Borg | Artis Orta-Uzun Yilzde Kisa Vade | Yizde
Stoku Hizi(%) | Vade Payi(%) Pay1(%)
1970 1.891 13 1.891 100 0 0
1971 2177 15 2177 100 0 0
1972 2.291 5 2.291 100 0 0
1973 2.654 16 2.654 100 0 0
1974 2.901 9 2.901 100 0 0]
1975 4.291 48 3.256 76 1.035 24
1976 6.920 61 4.214 61 2.706 39
1977 10.935 58 4.819 4 6.116 56
1978 13.925 27 6.749 48 7.176 52
1979 13.439 -3 9.883 74 3.556 26
1980 15.734 17 13.229 84 2.505 16

Kaynak: Evgin, Diinden Bugline Dig Borglarimiz, 5.75

22 cankay, a.g.m., 5.44
28 cankay, a.g.m., 5.43
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Tablo 15'den de goruldagt tzere 1973 -74 petrol krizi, Turkiye'nin
uluslararasi piyasalardan ciddi sekilde bor¢lanma strecinin baslangi¢ noktasini
olugturmaktadir. 1973 yilinda 1.891 milyar dolar olan Turkiye'nin dig borglari,
1975 -77 yillan arasinda olaganlstli boyutlarda artis gdstererek, 1980 yilinda
15.734 milyar dolara ulagmistir.

Sipesiz bu dénemde dikkat geken en énemli nokta kisa vadeli borglarda
ortaya ¢ikan blyUk artislar olmustur. Yiksek ve degisken faiz uygulamasina
tabi olan kisa vadeli bor¢larin toplam igindeki pay: 1975 yilinda % 24 iken 1977
yilinda % 56 ve 1978 yilinda % 52'ye kadar yUkselmistir. Goguniugu 6zel
kaynakli borglardan olusan kisa vadeli borglarin énemli bir ylzdesini ticari
banka borglariyla birlikte dvize gevrilebilir mevduat (DGM) olusturmustur™.

D1s borclar sayesinde, sliregelen uluslararasi ekonomik bunalim ekonomiye
yansitiimadan yapay bir refah artisi yasanmis, ancak 1977-1978 yillarinda
ekonomi ciddi bir 6deme gug¢liga igine dismustur. Ekonomide ortaya ¢ikan

olumsuz gelismeler sonucu 19 Temmuz 1979 tarihinde IMF ile stand-by

anlagmasi yapiimigtir.>,

1970'ler sonunda dig bor¢ édemelerinde tikanmaya neden olan esas sorun,
her yil Ust Uste yidilan ve yillik éddemeleri asiri kabartan kisa vadeli borg
yUkinan bayUkitugu olmustur. Kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki
payi, 1979 yilinda yapilan konsolidasyon sonucunda % 52'den % 26'ya
cekilmistir. 1980 yilinda da daha kapsamli bir konsolidasyon bu orani % 16'ya
dustrmastar®®,

24 Bnig, a.g.e., 5.76
25 cankay, a.g.m., .45
2% Oguz Oyan, 24 Ocak Ekonomisinde Disa Agilma ve Mali Politikalar, Ankara: V Yayinlari,

1987, s. 215
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3.2. 1980 SONRASI TURKIYE'NIN DIS BORGLARI VE
EKONOMI UZERINE ETKILERI

1980 sonrasi Turkiye’'nin dig borglari ve ekonomi Gzerindeki etkilerini
inceledigimiz bu bdlumde, dig borg stokunda ortaya c¢ikan gelismeler,
alacaklilara ve borglulara goére dis borglarimiz ve dis borg faiz 6demelerinin
deviet butcesi igindeki yeri incelenmeye c¢aligilacaktir. Dis borglarimizin
artmasina yol agan gesitli faktdrleri ve dig borglarin ekonomi Uzerindeki
etkilerini de incelendikten sonra dig borglarimizla ilgili bazi rasyo analizleri
yapilmaya g¢aligilacaktir. Son olarak 2000 yili istikrar programinda uygulanan ig
borglarin dig borglarla ikame edilmesi stratejisi ele alinarak degerledirme

yapilmaya galisilacaktir.

Belirtilmesi gereken bir diger nokta da, ¢calismamizda kullandigimiz eski seri
ve yeni seri dis borg istatistikleri arasindaki farktir. 1984 ile 1996 yillari arasinda
dig borg istatistiklerinin belirlenmesinde “Dis Bor¢ Veri Tabani Sistemi”
kullaniimistir. 12 Haziran 1997 tarihinden itibaren yeni bir sistem olan “Dig
Finansman Bilgi Sistemi” hizmete sunulmustur. Istatistiklerin belirlenmesinde
farkli teknikler iceren eski seri ve yeni seri istatistikleri, 1996 yih igin
kargilagtirmali olarak 3 Nisan 1998 tarihinde kamuoyuna aciklanmigtir’™.

Calismamizda, 1996 yilidan sonraki yillar igin yeni seri verileri kulanilacaktir.

3.2.1. 24 Ocak 1980 Kararlari

Turkiye, 1980 yilina ekonomik agidan yanlig politikalar sonucunda ortaya
. ¢tkmig olan ciddi sorunlarla birlikte girmistir. Bu sorunlarin bir sonucu olarak “24
Ocak Kararlari” olarak bilinen bir dizi ekonomik istikrar énlemleri alinmig ve

uygulamaya konulmustur. 24 Ocak Kararlari’nin 6ncelikli amaglarindan birisi de,

%7 Daha Genis Bilgi lgin Bkz. Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglanimiz, ss.61-64
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6demeler bilangosu agiklarinin kapatiimasi, ekonominin dis kaynak ihtiyacinin
azaltilmasi ve disg borglarin aksatiimadan 6denmesi oImU§th. Bu amaglari
gerceklestirmek igin ithal ikame politikasi terkedilerek ihracata y6nelik, disa agik
politikalar izlenmeye baslanmistir®™®. Yatirimiari hizlandirmanin, ekonominin
déviz darbogazinin ‘asiimasiyla mumkin olacadi gézéntne alinarak, basta
ihracat gelirleri olmak (zere déviz gelirlerini arttiracak politikalara agirlik

verilmistir™®.

1980 sonrasi dénemde izlenen ihracata ydnelik, diga agik ekonomi
politikalarinin da etkisiyle, Turkiye'nin ihracat, turizm ve ig¢i ddvizleri bagta
olmak Uzere cari iglemler kanaliyla sadladigi déviz gelirleri énemli &lglde
artmistir’®. |hracat gelirlerinin artmasiyla birlikte dis borg ana para ve faizleri
dlzenli bir bigimde 6denebilmistir. Bunun sonucunda Ulkenin kredi itibari
yUkselmis ve bu sayede hem uluslararasi mali kuruluglardan, hem de

uluslararas| sermaye piyasalarindan yeni krediler verilmeye baglanmistir.

Ancak bu durum ekonomik krizin bag gosterdigi 1994 yilinda kesintiye
ugramistir. Ozellikle kamu kesimi finansman agiklarindan kaynaklanan 1994
Krizi, Turkiye’nin uluslararasi mali piyasalardaki kredi itibarinin digmesine
neden olmustur. Ekonomide yasanan hizli enflasyon, ddviz fiyatlarinin asiri
yUkselmesi ve ddéviz rezervlerinin azalmasi Turkiye'nin kredi notunu disgtren
nedenler arasinda yer almistir. Kriz sonucunda 5 Nisan 1994 Kararlari olarak
bilinen Ekonomik istikrar Onlemler alinmig ve ekonomide yeniden canlanma
ortaya gtkmigtir. Ekonomideki olumlu geligmelerle birlikte Glkenin kredibiletisi

nisbi olarak tekrar iyilesmistir®*'.

238 5ahin, a.g.e., 5.187
9 Cankay, a.g.m., s.44
290 |smail Aktiirk, “Dig Borglann Gelisimi ve Ortaya Cikan Sorunlar’, Banka ve Ekonomik

Yorumlar, Sayi 11 (Kasim 1987), s.49
241 geyidoglu, Uluslararas iktisat, s.640
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3.2.2. Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Stokunda Gériilen Geligsmeler

1980’li yillarda ekonomi politikalarinda yasanan gelismeler ve degisikliklerle
birlikte dig borglarda da O&6nemli o6igide gelismeler meydana gelmistir.
Turkiye’nin 1980 sonrasi dig borglarinda meydana gelen gelismeleri, dis borg
stokundaki gelismelerden baslayarak incelegecegdiz. Bu amagla hazirladi§imiz
Tablo 16'da, 1980 sonras! Turkiye'nin toplam dis borglari ve bunlarin artts hiz,
kisa ve orta ve uzun vadeli dis borglari ve bunlarin toplam disg borg igindeki

oranti yillar itibariyla verilmistir.

Tablo-16
Tiirkiye’nin Dig Borg Stokunda Gérillen Geligmeler (1980-2000) (Milyon $)
Yillar Dis Borg | Artis Orta-Uzun Yilzde Kisa Vade | Yiizde
Stoku Hizi(%) | Vade Pay1(%) Payi(%)
1980 15.734 17 13.229 84 2.505 16
1981 16.627 6 14.448 87 2.179 13
1982 17.858 7 16.094 90 1.764 10
1983 18.814 5 16.533 88 2.281 12
1984 20.823 11 17.643 85 3.180 15
1985 25.660 23 20.901 81 4.759 19
1986 32.206 26 25.857 80 6.349 20
1987 40.326 25 32.703 81 7.623 19
1988 40.722 1 34.305 84 6.417 16
1989 41.751 3 36.006 86 5.745 14
1990 49.035 17 39.535 81 9.500 19
1991 50.489 3 41.372 82 9.117 18
1992 55.592 10 42.932 77 12.660 23
1993 67.356 21 48.823 72 18.533 28
1994 65.601 -3 54.291 83 11.310 17
1995 73.278 12 57.577 79 15.701 21
1996 79.571 9 62.226 78 17.345 22
1997 84.797 7 66.750 79 18.047 21
1998 96.897 14 75.680 78 21.217 22
1999 103.025 6 79.553 77 23.472 23
2000 114.324 6 85.412 75 28.912 25

Kaynak: Evgin, a.g.e., s.76,http://www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm
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Tablodan da gérllduga tzere, 1980 yilindan itibaren Turkiye'nin dis borg
stokunda, 1994 yili hari¢, 6nemli élglde artiglar meydana gelmistir. 1980 yilinda
15,7 milyar dolar olan dig borg stoku, 1990 yilinda 49,0 milyar dolar olmus ve
2000 yili sonu itibariylede 114,3 milyar dolar seviyesine ulagmistir.

1980 yilindan ekonomik krizin yagsandidi 1994 yilina kadar slrekli olarak
artan dis borglarimiz, 1994 yilinda gergceklesen net dis borg ddemeleri
sonucunda % 3 oraninda azalmistir. 1995 ve 1996 yillarinda ise cari iglemler
dengesinin agik vermesi ve geri 6demelerin bUytk O&lgide dis borglarla
kargilanmasi! nedeniyle dis bor¢ stokunda artis olmustur. Bu artislar daha
sonraki yillarda da devam etmis ve 1996 yilinda 79,6 milyar dolar olan dig borg
stoku, 1997 yilinda % 7 oraninda artarak 84,8 milyar dolara, 1998 yilinda 96,9
milyar dolara,1999 yilinda 103,0 milyar dolara ve nihayet 2000 yili sonu
itibariyle de 114,3 milyar dolara yUkselmistir.

1985, 1986, 1987, 1990 ve 1993 yillar dis borglarimizin énemli oranda
arthid1 yillar olmustur. Dis borglarimiz ézellikle 1984 - 1987 yillari arasinda hizli
bir gekilde artmistir. 1984'de % 11 olan dis borg artis hizi, 1985'de % 23,
1986'da % 26 ve 1987 yilinda % 25 oraninda gercgeklesmistir. 1988, 1989 ve
1991 yillan ise dis borg artis hizlarinin énemli oranda dustagu yillar olmustur.
Bu oran 1988 yilinda % 1, 1989 yilinda % 3 ve 1991 yilinda da yine % 3 olarak

gergeklesmistir.

Toplam borglar iginde kisa vadeli olanlarin énemli bir pay olusturmasi ve bu
payin strekli olarak artis egilimi géstermesi, borg yénetimini zorlastirarak tlkeyi
dig bor¢ 6édemede sorunlarla kargi karsiya birakmaktadir. Bu agidan dig borg
analizinde, borglarin vadeleri itibariyle dikkate alinmasi buyuk bir énem

tasimaktadir**2,

22 |70, Ekonomik Rapor, Yayin No:1990-21, 5.96
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2000 yili itibariyle, toplam dis borglarin 85.4 milyar dolari orta ve uzun
vadeli, 28.9 milyar dolari ise kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir. Kisa vadeli
dig borglarin toplam disg borg¢lar i¢indeki payi, 1980 yilinda % 16 iken 1982
yihinda % 10’a gerilemisg, bu yildan sonra tekrar ylkselmeye baglamis ve 1986
yilinda % 20 olarak gergeklesmistir. 1989 yilinda % 14 seviyesine disen bu
oran tekrar artmaya baglamis ve ekonomik krizin yasandig: 1994 yilindan bir
6nceki 1993 yilinda % 28 ile en yUksek diazeyine ¢ikmistir.

Kisa vadeli borglardaki bu artisin temel nedeni, déviz Uzerinden
borglanmanin cazip hale gelmesi ve 32 sayili karar ile sermaye hareketlerinde
saglanan serbesti olmustur. Kisa vadeli bor¢lar daha ¢ok ticari bankalar ve 6zel

sektérun disaridan kredi alabilme durumuna girmesiyle hizianmigtir®®.

1994 yilinda ise yasanan ekonomik kriz sonucu sicak paranin yurt digina
kagmasi nedeniyle kisa vadeli borglarda % 39 oraninda bir azalma meydana
gelmis ve kisa vadeli borglarin toplam borglar igindeki payi % 17 olmustur. Kisa
vadeli borglarin toplam borglar igindeki payi, bu yildan sonraki dénemde de
artmaya devam etmis ve 2000 yili itibariyle % 25 olarak gerceklesmistir.

3.2.3. Alacaklilara Gore Tiirkiye’nin Dig Borglari

Birinci bolumde de ifade edildigi gibi, dis borglarin alacaklilara gore
- siniflandiriimasi, dig borglarda, yapildi§t kaynaklara gére ortaya ¢ikan

gelismelerin izlenebilmesini mimkun kilmaktadir.

Orta ve uzun vadeli dis borglar, kaynaklafma gbre resmi kayhakh ve ozel
kaynakli olmak Gzere iki gruba ayrilmaktadir. Resmi kaynakll dig borglar da
kendi arasinda uluslararasi mali kuruluslardan ve ikili anlagsmalar ¢ergevesinde
devletlerden yapilan dis borglar seklinde iki alt gruplara ayrilmaktadir. IMF,
Danya Bankasi, Uluslararasi Kalkinma Birli§i, Uluslararasi Finans Kurumu,

3 170, Ekonomik Rapor, Yayin No: 1991-26,5.191, [TO, Ekonomik Rapor, Yayin No: 1993-
38,s5.147
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Uluslararasi Tarimsal Kalkinma Fonu, islam Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim
Bankasi ve Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu Turkiye'yve borg veren
baglica uluslararasi mali kuruluslar arasinda yer alirken, OECD lkeleri, OPEC
Glkeleri ve diger Glkelerden saglanan dis borglar, ikili anlagmalar gergevesinde
borg veren Ulkeler arasinda yer almaktadir. Ozel kaynakl dis borglar ise kendi
arasinda 6zel alacaklilar ve tahvil ihraglar geklinde iki alt gruba ayriimaktadir.
Ozel alacaklilar da kendi arasinda bankalar, bankacilik digi finansman

kuruluglari ve parasal olmayan kuruluslar geklinde Uge ayrilmaktadir.

Tablo 17/B'den, 2000 vyilindaki alacaklilara gére dig borglarimiza
baktigimizda, bankacilik sisteminden saglanan dig borg mikrinin birinci sirada,
tahvil ihraglaninin da ikinci sirada yer aldigini gérmekteyiz. Uluslararasi mali
kuruluglardan ve ikili anlasmalar c¢ercevesinde saglanan borglarin yerini,
giderek ticari bankalardan saglanan borglar almistir®®. Uluslararasi
kuruluglardan saglanan borglar 1991 yilindan itibaren, ikili anlagmalar
gercevesinde saglanan borglarise 1996 yilindan itibaren azalmaya baslamistir.
Uluslararasi mali kuruluglardan saglanan borglarda 2000 yilinda artig olmustur.

Tahvil ihraci yoluyla yapilan borglanmalar strekli artis icerisinde olmus ve
dig borclanmanin en énemli kaynaklarindan birisi haline gelmistir. Tablodan da
géruldugl tzere tahvil ihracs yoluyla elde edilen borglar, 2000 yili sonu itibariyle
20 milyar dolari agmis bulunmaktadir. Genellikle 6zel kuruliglardan elde edilen
borglar pahali borglardir. Yeni borglanmalarda &zel banka ve uluslararasi
sermaye piyasalarina yonelinmesi, vadelerin kisalmasi ve faizlerin ytkselmesi
sonucunu dogurmustur. Yuksek oranh faizier, dig borg yukanin aglrlagtlflrken,
kisa vadeli borglarin yoguniagmas! dis borg stokunun vadesinin kisaimasina

neden oimustur®®.

% Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri Agisindan Tirkiye'de Deviet Borglari, Ankara: Maliye ve
Gumriik Bakanhi§i Arastirma Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanii§i Yayin No:1992/324,
1992, s.144

25 Erol, a.g.e., 5.146
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Tablo-17/B
Alacaklilara Gore Dig Borg Stoku (1996-2000)  ( Yeni Seri)

(Milyon 3) 1996 1997 1998 1999 2000
Dis Borg Stoku 79.671 84.797 96.897 103.025 114.324
Kisa Vad. Dig Borglar 17.345 18.047 21.217 23.472 28.912
Ticari Banka Kredileri 4.940 6.022 6.511 8.262 13.960
Ozel Kesim Kredileri 12.405 12.025 14.706 15.210 14.952
Orta-Uzun Vad. Dis Borglar 62.226 66.750 75.680 79.553 85.412
A- Resmi Kreditérler 18.682 17.214 17.858 16.970 19.684
1- Hikiimet Kurulusiarn 9.807 9.140 9.855 9.186 8.528
2- Uluslararas: Kuruluslar 8.875 8.073 8.003 7.784 11.156
B- Ozel Kreditrler 43.544 49.536 57.821 62.583 | 65.728
1- Borg 30.453 35.805 43.786 45.114 43.902
Ticari Bankalar 14.617 18.482 21.947 24.024 23.987
Bankacilik DisI Fin.Kur, 2.908 4,522 6.123 6.797 5.698
Parasal Olmayan Kurulusl 1.739 1.839 2.993 3.351 3.460
Kiy1 Bankalari 487 684 1.017 1.000 1.011
Ozel Yatinm ve Kalk. Ba. 4 3 17 18 15
Dresdner 10.720 10.267 11.681 9.916 9.724
NGTA 8 8 8 8 8
2- Tahvil 13.081 13.731 14.035 17.469 21.826

Kaynak:http://www.treasury.gov.tr/stat/ti72.htm.

3.24. Borgluléra Gore Tiirkiye’nin Dis Borglari

Bu siniflandirma, dig borglarin, borglanan ulkenin hangi ekonomik
birimlerine dagitiimis oldugunun gérllebilmesi agisindan énem arzetmektedir.
Bu sekilde, dis borglarin ekonomiye olan etkiierinin analizini yapabilme imkani

elde edilebilmektedir.

Tarkiye'nin orta ve uzun vadeli dig borglarmm borglulara goére dagilimi,
~kamu borglar, Merkez Bankasi kredileri ve 6zel sektdr borglan geklinde Gg
gruba ayriimistir. Toplam kamu borglari genel hukumet borglari, diger kamu

sektéri borglari ve KiT borglarindan olugsmaktadir.

Tarkiye'nin orta ve uzun vadeli borglarinin blytk bir bélima konsolide bitge
borglarindan olusmaktadir. Konsolide butge borglarinin, orta ve uzun vadeli
borglar igindeki payl 1980 yilinda % 56 iken, 1984 yilinda % 62'ye yukselmis,
sonra 1998 yilinda %43'e digmus ve 2000 yilinda %46 olarak gergeklesmistir.
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Tablo-18/B

Borglulara Gore Dig Borg Stoku (1996-2000) (Yeni Seri)

(Milyon $) 1996 1997 1998 1999 2000
Dig Borg Stoku 79.571 84.797 96.897 103.026 114.324
Kisa Vad. Dis Borglar 17.345 18.047- 21.217 23.472 28.912
Genel Hukimet 0 53 0 0 1.000
TCMB 984 889 905 686 |. 653
TCMB Kredileri 42 30 7 6 26
Kredi Mektuplu DTH 942 859 898 680 627
Ticari Bankalar 8.419 8.503 11.159 13.172 16.900
Diger Sektorler 7.942 8.602 9.153 9.614 10.359
Orta-Uzun Vad. Dig Borglar 62.226 66.750 75.680 79.553 85.412
A- Toplam Kamu 40.200 39.349 40.401 43.452 47.165
1- Genel Hiikiimet 36.314 35.268 36.350 39.069 42.407
a) Konsolide Biitge 32.199 31.336 32.279 35.274 38.953
b)Yerel Yénetimler 2.952 2.924 3.223 3.096 2.826
c) Fonlar 1.148 997 837 694 625
d) Universiteler 16 9 11 5 4
2-Diger Kamu Sektorii* 1.079 938 687 862 1.152
3- Kitler 2.815 3.143 3.455 3.522 3.606
a) Finansal Kit'ler 157 420 589 702 666
b)FinansalOlmayanKit 2.658 2.723 2.866 2.820 2.940
B- TCMB 11.389 10.868 12.073 10.312 13.398
a) TCMB Kredileri 669 601 392 396 3.674
b)Kredi Mektupiu DTH 10.720 10.267 11.681 9.916 9.724
C- Ozel 10.628 16.533 23.116 25.789 24.850
1- Finansal 3.339 5.521 6.957 6.859 5.964
a) Bankalar 2.266 3.755 4.377 4.169 3.421
b) Bankacilik Disl 1.071 1.766 2.580 2.690 2.542
2- Finansal Olmayan 7.289 11.012 16.159 18.930 18.886

* T. Kalkinma Bankasi, T. [hracat Kredi Bankasi
Kaynak:http:/ivww.treasury.gov.tr/stat/ti71.htm

Ozel sektdr borglarinin orta ve uzun vadeli borglar igindeki payr 1984
yilindan 2000 yilina kadar strekli artmig, 2000 yilinda ise bir miktar azalmigtir.
Bu oran 1984 yilinda % 4 iken 1999 yilinda % 33'e ¢ikmig, 2000 yilinda ise %
29 olarak gergeklesmistir. Ozel sektdér borglarindaki artig, dis borglarin
maliyetinin daha ¢ok artmasina neden olmaktadir. Zira, 6zel sektérin aldigi

borglarin kamu sektérintn aldi§i borglara gére her zaman faiz oranlari daha

ylksek, vade yapisi ise daha kisadir*®.

2% Erol, a.g.e., 5.156

104




2000 yilinda, 6zel sektdr borglarinin orta ve uzun vadeli borglar igerisindeki
payinda bir miktar azalma ortaya ¢gikmasina karsilik, 6zel sektér borglarinin kisa
vadeli borglar igindeki payindaki yikselme bu yida da devam etmistir.
Dolayisiyla buradan, 2000 yihnda, 6zel kesim dis borglarinin yatirimlarin

finansmanindan, tiketimin finansmanina kaydigi aniasiimaktadir.

Kisa vadeli dig borglar icerisinde ticari banka borglari payi, 1994 yili harig
slrekli artig gbstermistir. Ticari bankalar, kisa vadeli bor¢ kullaniminda 1986
yillindan itibaren birinci siraya ylUkselmistir. Ticari banka borglarinin kisa vadeli
borglar igerisindeki payi 1983 yilinda % 4 iken 1993 yilinda % 60'a ¢ikmisg, 1994
yilinda % 41’e dugmus ve bu yildan sonra tekrar yukselerek 2000 yilinda % 59
olmugtur. Bu durum buytk digltde yurtigi kredi faizlerinin dis piyasa faizlerine

gére daha yliksek diizeylerde seyretmesinden kaynakianmigtir®®.

3.2.5. Borg Faiz Odemeleri ve Devlet Biitcesi i¢indeki Yeri

Bilindigi gibi, bor¢ geri 6édemeleri, anapara ve faiz 6demeleri toplamindan
olugmaktadir. Dig bor¢ geri 6demelerinin bir gider tarl olmast nedeniyle,
Tarkiye'nin i¢ bor¢ ve dis bor¢ nedeniyle karsi karsiya kaldigi faiz 6demeleri
miktari ve bu ddemelerin deviet butgesi igindeki yeri blyltk 6nem tasimaktadir.

Turkiye’nin 1986-2000 yillari aras! konsolide butgesinin temel blyukitkleri
vé ic ve dig borg faiz 6demelerine ait veriler asagida Tablo-19'da verimistir.
Tablonun altinci ve yedinci satirlari bu verilerden yararlanilarak olugturulmustur.
Bu satirlar bize sirasiyla, Turkiye'nin yapmakta oldudu i¢ ve dig bor¢ faiz
6demeleri toplaminin konsolide butge gelir ve giderleri igindeki payini

g6stermektedir.

247 Erol, a.g.e., 5.156
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Tablodan da goérildaga Gzere, 1987 yilindan itibaren konsolide butge
giderlerinde surekli bir artis ortaya ¢ikmis, buna karsitk gelirler aymi éigtde
arttirdamamgtir. Buna baglt olarak yodun bir sekilde i¢ ve dis borglanmaya
gidilmistir. BGtge acgiklarinin finansmaninda dis borglarin payi giderek azalirken
i¢ borglarin payi yukselmigtir. Devlet, daha fazla borglanabilmek igin faiz
hadlerini yukseltmek zorunda kalmis, bu da konsolide butge i¢erisinde yer alan
faiz 6demelerini artirmistir. Bu gelisme, konsolide bltce gelirlerinin blyuk bir
bélimanun faiz 6demelerine ayriimasina neden olmustur®®®. Konsolide biitge
aciklar artarken bu aciklarin borglanmayla kapatiimasi, borg faiz kisir

dénglstnin ortaya gikmasina neden olmustur®®.

Tarkiye'nin i¢ ve dis bor¢ nedeniyle yapmak zorunda oldugu bor¢ faiz
6demeleri, 1986 yilindan itibaren 6nemli 6lcude artmaya baslamigtir.Tablo-
19'un Gglncl satirinda goérlduga gibi, borg faiz 6demelerinin konsolide butge
gelirleri igerisindeki payi, 1986 yilinda % 18 iken, 1988 yilinda % 28'e ¢ikmig ve
daha sonra tekrar dismeye baslamis ve 1992 yiinda % 23 olarak
gergeklesmistir. 1993 yilinda blylk bir artig gdstererek % 33 olan ve bu yildan
sonra da 1997 yih disinda surekli artan borg faiz 6demelerinin konsolide bltce
gelirleri icindeki payi, 1999 yili itibariyle % 57, 2000 yih itibariyle de % 61

seviyesine ulasmigtir.

Kamu harcamalarinin olagan butge gelirleri yerine agir borglanma yoluyla
kargilanmasi butge agifina katkida bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle bir
dénemdeki butge agiklari, ileri donemde giderek blyuyen butge agiklarinin
nedeni durumuna gelmektedir25°. Tablonun son satirina baktigimizda, borg faiz

% Erdogan Oner, “Kamu Kesimi Gelir-Harcama ve Borglanma Geregi: Genel Bir
Degeriendirme (1975-1993)", Kamu Kesimi Finansman Agiklari, {stanbul: Istanbul Universitesi
Yayin No:554, 1996, s.166

%9\, Sena Ekici ve Ersan Sever, “Turkiye'de Ekonomik Istikrarsizigin Nedenleri ve Buna Baglt
Olarak Alinmasi Gereken Onlemler”, iktisat Dergisi, (Ocak-Subat 2000),5.37,39

20 |7zettn Onder ve Digerleri, Tiirkiye'de Kamu Maliyesi Finansal Yapi ve Politikalar, s.31
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ddemelerinin disarida birakilmast durumunda genelde bir bitge dengesinin
sadlanmis olacadl ve hatta 1994 yilindan itibaren bltge dengesinin fazla
verecedi gortlmektedir. Bor¢ faizi 6demelerinin giderek yUkselmesi butce
aciklarini bllyitmus ve borg faiz 6demeleri butge agiklarinin en énemli nedeni

haline gelmistir™".

2000 yilinda elde edilen konsolide butge gelirlerinin yaklasik 2/3' i¢ ve dis
bor¢ faiz 6demelerine gitmektedir. Bu oran, bor¢ faizi édemelerinin devlet
bltgesine getirdigi yukin ne kadar blyUk boyutlara ulagmig oldudunu agik bir

sekilde gdstermektedir.

3.2.6. Tiirkiye’nin Dig Finansman intiyaci ve Dis Borglanmanin

Dis Finansman Igindeki Yeri

Burada Turkiye'nin disg finansman ihtiyacinin incelenmesi tablo yardimiyla
yapilacaktir. Tablo-20'de dis finansmanda belirleyici olan faktdrler ayrintili
olarak gésterilmigtir. Tabloda ki Gglncu satir, toplam déviz gelirleri ile giderleri
arasindaki farki géstermektedir. Bu satir ayni zamanda tlkenin dig finansman
ihtiyacinin buyGklugu hakkinda da bilgi vermektedir’®2. 1988, 1989 ve 1994
yillarinda déviz gelirlerimiz déviz giderlerinin tzerinde gergeklesmis, diger

yillarda ise doviz gelirlerimiz déviz giderlerimizin gerisinde kalmigtir.

Tablonun altinct satirinda ise net dis borglanma miktari gésterilmigtir. Cari
yllda gergeklesen veya gerceklesecek olan dig bor¢ kullanimlar ile dis borg
anapara geri 6demeleri arasindaki farki ifade etmekte olan net dig borglanma
miktari, cari iglemler dengesi agiklarinin giderilmesinde bir finansman araci
olup, dis borglanmanin dig finansman ihtiyacina olan katkisinin niteligini tayin

etmektedir®™>.

! Bner, a.g.e., s.167
22 perdiyok, a.g.e., 5.98
23 perdiyok, a.g.e., s.101
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Bu miktarin sifira esit olmasi, dig bor¢ kullanimlarinin ancak dis borg
anapara geri 6demelerini kargilayacak seviyede oldugu ve dis borglanmanin
faiz maliyeti hari¢ Ulkenin dig finansman ihtiyacina olumiu veya olumsuz
herhangi bir katkisinin olmadi§i anlamina gelmektedir. Esitli§in negatif deger
almast durumunda ise dig borglanma, tilke dis finansman ihtiyacint arttiracaktir.
Zira bdyle bir durumda kullanimdan daha fazla dig bor¢ anapara 6demeleri
sézkonusudur. Esitlidin pozitif de§er almasi durumun da ise dis borglanma tlke

dis finansman ihtiyacina katki saglamaktadir.

TUrkiye’'nin,1980 sonrasinda net dis borglanma miktari, sadece 1983,
1985,1994 ve 1995 yillarinda negatif olmustur.Dider bir ifadeyle, dis borglanma,
stzkonusu yillarda Glkenin dis finansman ihtiyacini arttirmigtir. Diger yillarda ise

dis borglanma Ulkenin dis finansman ihtiyacina katki saglamistir.

Tablonun sekizinci satirinda ise net dis borglanma dengesi gésterilmistir.
Dis borglanma miktar esitligine dig borg faiz 6demeleri de dahil edildiginde net
dig bor¢lanma dengesine ulasiimaktadir. Béylece, dig borglanmanin net katkist
daha acik bir sekilde gérulebilmektedir. Net dis borglanma dengesi, Glkelerarasi
net kaynak transferini géstermektedir®™*, Tarkiye'nin net dis borgianma dengesi
1987, 1988, 1993, 1997 ve 2000 yillan disindaki diger yillarda negatif degerler
almistir. Dig borglanma dengesinin negatif olmasi, bu yillarda yurtiginden
digsariya net kaynak transferi oldugu anlamina gelmektedir. Yani yurtici

tasarruflar, dis borglar nedeniyle dis dinyaya akmstir.

Tablo’'nun dokuzuncu satirina bakildijinda ise, dis borg faiz 6demelerinin
déviz giderleri igerisindeki payinin 6nemli dlzeylerde oldudu gérialmektedir.
Eger dis borg faiz 6demeleri olmasa idi, gogu yillar igin déviz gelirleri déviz
giderlerinin Uzerinde gergeklesecek ve dolayisiyla Ulkenin dis finansmana
intiyaci olmayacakti. Dolayisiyla, dis borg faiz 6demeleri dis finansman

ihtiyacimin baglica nedenlerinden birisidir.

4 perdiyok, a.g.e., 5.103
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3.2.7. Tiirkiye’nin Dig Borg¢larinda Artisa Yol Acan Cesitli

Faktorler

1980 yili ile 1999 yillari arasinda Turkiye’'nin dig bor¢ stokunda toplam
88.671 milyar dolar artis olmustur. Dig borglarimiz, bu dénem igerisinde
yaklasik 7.6 kat artarak, 1999 yili itibariyle 102.110 milyar dolar olmustur. Bu
bélumde, Turkiye'nin dis borglarinda artiga yol agan faktdrler incelenecektir.

Teorik olarak, 6demeler dengesinin cari iglemler agidi ile altin dist rezerv
artigl, dis borcu doduran nedenlerin basinda yer almaktadir. Buna, digariya
agilan doéviz kredileri ile ¢gapraz kur farklarinin da eklenmesi durumunda, normal
olarak toplam dis borca ulasiimasi gerekmektedir. Ancak bunlarin diginda FMS
kredilerinin refinansmani, diger bor¢ ayarlamalari, Dinya Bankasi havuz farklar
ve OECD faiz ertelemeleri kaleminin de artisi ve eksisi ile tabloya ilave edilmesi
gerekmektedir. BUtin bu iglemlerin disinda, ©&demeler dengesindeki
-agiklanamayan bazi iglemleri igermesinden dolay;, net hata ve noksan

bélumantn de dikkate alinmasi gerekmektedir®™.

1980-1999 déneminde Turkiye'nin dig borglardaki 88.67 milyar dolarlik
artisin 19.2 milyar dolar disindaki kismi agiklanir hale gelmektedir. Ozetle,
Tablo-21'de de géraldtga gibi, 88.67 milyar dolarlik dis borg¢ artisinin;

% 27.4'Unin Cari Islemler Dengesi,

% 36.5'inin Altin harig rezerv birikimi,

% 4.2'sinin Verilen krediler,

% 7'sinin Danya Bankas! havuz farklari ve ¢arpraz kur farklari,

% 3.9unun FMS Refinansmani ve OECD faiz ertelemeleri dahil borg
ayarlamalari%21.7'sinin de bagka faktérlerden kaynaklandig: géralmektedir.
Buna karsilik Net hata ve noksan kaleminin dis borg artigina ters yénde, %

0.8'lik bir etkisi olmustur.

25 Evgin, Diinden Bugiine Dis Borglanimiz, s.57
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Tablo-21/B
Dig Borg Artiginin Nedenleri (Devami)

{Milyon $) 1996 1997 1998 1999 TOPLAM
I- DIS BORG ARTIS! 6.348 5.261 12.086 5.137 88.671
Ii- NEDENLERI -2.724 479 -1.232 7.168 69.468
1- Cari Igl. Dengesi 2.437 2.638 -1.984 1.364 24.330
2- Altin Dig1 Rezerv Artisi 1.065 4.848 20 4.629 32.329
- Merkez Bankasi 3.882 2.425 1.023 3.456 22.521
- Ticari Bankalar -2.817 2.423 -1.003 1.173 9.808
3- Verilen Krediler 125 358 261 453 3.691
4- Kur Farklan -4.570 -4.610 2.456 -1.177 5.312
5- OECD Faiz Ertelemesi 0 0 0 0 889
6-FMS Refin. ve Borg Ayarl. 0 0 0 0 2.603
7- Diin. Bankasi Pool Farki NA NA NA NA 913
8-Od. Den. Net Hata ve Nok -1.781 -2.755 -1.985 1.899 -599
Hi- FARK (I-11) 9.072 4.782 13.318 -2.031 19.203

Kaynak: Evgin, Dinden Bugtine Dig Borglarimiz, s.81
NA:DUnya Bankasi Havuz Sisteminden kaynaklanan De§erleme Faktérd elde olmadi§indan ilava

edilmemigtir.

3.2.7.1. Cari islemler Agigi

1980 sonrasi dénem “24 Ocak Kararlar” ile somutlagsmaktadir. ithalatin
liberasyonu, ihracatin tesvik edilmesi ve kambiyo kurundaki dizenlemeler, 1980

sonrasinda gerceklesen temel degisiklikler arasinda yer almigtir.

Ithalatin liberasyonu ile birlikte, ithalat bilesimi icerisinde ara ve hammadde
ithalati onemli dlgide artis go6stermistir. Diger taraftan, ihracati tegvik
politikasinin genis bir sekilde uygulanmasi, kamu ve 6zel kesimin sanayi igin
kaynak sikintisi gekmesine yol agmigtir. Butin bunlar, dis borglan olumsuz
yonde etkilemistir. Ozetleyecek olursak, Turkiye cari iglemler agiklarini

kapatmak igin dis borg almaktadir™®,

2% Turgay Berksoy, “Tarkiye'nin Son On Yilliik Dig Bor¢ Gelisimi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, (Ocak 1990), s.33
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Tablo 21’'in Gglncl satirindan da gérilebilecegi gibi, Turkiye'nin 1980-2000
yillari arasindaki cari iglemler dengesi 1988, 1989, 1991, 1994 ve 1998 yillar
diginda surekli agik vermistir. Turkiye bu dénemde toplam olarak 24.330 milyon

dolarlik cari iglemler agidiyla kargtlagsmistir.

Tablo 21'in ikinci satirinda ise Turkiye'nin 1980-2000 yillan arasindaki dig
bor¢ artigi gérulmektedir. Turkiye’'nin bu dénemdeki dis bor¢ artigi 88.671
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu dénemdeki cari islemler agigini, toplam
disg borg artigina orantadigimizda, elde edilen rakam bize cari islemler agiginin
dig bor¢ artisindaki payini gosterecektir. Dolayisiyla incelenen dénemde
gergeklesen toplam 88.761 milyon dolarlik dig borg artisinin, % 27.4'G cari
islemler agigindan kaynaklanmistir. Daha ileriki bélumlerde bu konu Uzerinde

ayrintili bir sekilde durulacaktir.
3.2.7.2. Dig Borglarda Yapilan Ayarlamalar

Bu dénemde, Turkiye’nin dis borglarinda bazi duzenlemeler yapma geregi
duyulmus ve bu duzenlemeler sonucu dig bor¢larda artiglar ortaya gikmistir. Disg
borg¢larda artisa yol agan bu dizenlemeler, asagida ¢esitli bashklar altinda ele

alinacaktir.
3.2.7.2.1 Garantisiz Ticari Borglarla ilgili Ayarlama

Tarkiye 1970Q'li yillarindaki zor dénemlerinde normal yollardan yapilan
ithalattaki tikanikliklar nedeniyle, bir kisim ithalatint mal karsiliinda
gerceklestirmis, ancak bedelleri 6édenememistir. Bedelleri édenemeyen bu
bor¢larin garanti edilmemis olan kismi Turk yetkililerine birakilmigtir. Tutar
1979 yil sonuna kadar 1.4 milyar dolar olarak tahmin edilen bu bedeller, 24
Ocak 1980 Kararlan iginde yayinlanan bir kararname gergevesinde Gdeme

planina alinmig ve borg 6zsermaye degisim programi ile alacaklilara 6denmigtir.
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1979 yili sonu itibariyle dig borg rakamlarinda 1.4 milyar dolar olarak yer
alan bu borglar, 1980 yilinda 600, 1981 yilinda 200 ve 1982 yilinda da 250
milyon dolar olarak Tuark Lirasi édemelerle azaltiimistir. Buna bagdli olarak dig
bor¢ stoklarinda da bu miktarlar kadar azaltma yapilarak, dlzenleme

gergeklestirilmistir®™”.

3.2.7.2.2. Dig Bor¢ Stoklarinda 1984 Yilinda Yapilan

Ayarlamalar

1978, 1979 ve 1980 yillarinda yapilan dis bor¢ ertelemeleri nedeniyle
serilerde sapmalar meydana gelmistir. Bu sapmalarin yil yil duzeltiimesi
mUmkin olmadiindan dolay! dizeltmelerin tek bir yilda yogdunlastiriimasi

gerekmistir.

Daha 6nceki yillarda kullamim yapilan 725 milyon dolar, 1984 yilinda orta
ve uzun vadeli borglara tek kalem olarak eklenmistir. Ayni sekilde, daha énceki
yillardaki ertelemeler nedeniyle borg stokundan ¢ikarilan 600 milyon dolarlik
kismin dogrulanmasi, 1984 yilinda tamamlanmis ve bu miktar bor¢ stokuna
dahil edilmigstir. Diger bir ifadeyle, 1984 yilinda orta ve uzun vadeli bor¢larda
meydana gelen 1.585 milyar dolarlik artisin 1.325 milyar dolarlik kism: eski
yillardan devretmistir. Bu konu 1986 yili blt¢e gerekcesinde sayfa 107'de
agiklanmigtir®™.

3.2.7.2.3. Diinya Bankas: Havuz Sistemi Nedeniyle Yapilan
Ayarlama " '
Dinya Bankasi Uye Ulkelere borg verirken genelde, uluslararasi para

piyasalarini  kullanmaktadir. Banka, kendi kredi kaynaklarinin yetersiz

olmasindan dolay! daha ¢ok Avrupa ve Japon piyasalarindan borglanmakta ve

7 Gazi Ergel, “Turkiye' nin Dig Borg Birikiminin Kaynaklar”, Maliye Yazilan, Sayi 36
ST emmuz- Eyliil 1992), s.8
%8 Evgin, Diinden Bugiine Dis Borglanmiz, s.54
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kredibilitesinin ylUksek olmasindan dolayi uygun olarak sagladidi bu fonlarin

Uzerine belirli bir oran ekleyerek Uye Ulkelere kredi olarak aktarmaktadir.

Banka kredi verirken, anlagmalarini ABD dolari bazinda yapmakla beraber,
borglanmalarini bagka Ulkelerden ve bagka para birimleriyle
gerceklestirebilmektedir. Dolar digi para birimleriyle sagladi§i bu fonlari,
anlagmada yer alan hikimlere gére édeme glini ABD dolarina gevirerek kredi
vermekte, geri 6demelerde ise bu Ulkelerden 6demenin yapildidi para cinslerini

talep etmektedir. Banka bu sekilde kendisini kur riskinden korumakta ve riski

bor¢ alan Ulkelere birakmaktadir.

Boyle bir sistem nedeniyle, Turkiye'nin bor¢ bakiyelerinin yeniden
duzenlemesi gerekmistir. Bir anlamda kur farki olan DUnya Bankasi Pool
farklari, Glkemizin borg stoklarinda bazi yillar artmaya baz yillarda da
azalmaya yol agmaktadir®™®. Bu kur farklari nedeniyle, 1980-1993 yillari
arasinda Turkiye'nin dig bor¢ stokunda 913 milyon dolarlik bir artig ortaya
cikmistir. 1993 yilindan sonraki veriler elde mevcut olmadigindan hesaplamaya

dahil edilmemistir.
3.2.7.2.4. FMS Kredilerinin Refinansmani

Bilindigi gibi, askeri bor¢larin dis bor¢ verileri arasina alinip alinmamasi
zaman zaman tartisilan bir konudur. Genelde alinmamasi yéntnde ileri strilen
gorlsler daha fazla agirlik kazanmaktadir. Geg¢miste Turkiye de, askeri

harcamalarinin bir kismini alinan bu kredilerle finanse etmistir.

* Foreign Military Sales " diye adlandirilan kredileme yonteminde, ABD
hukimeti askeri amaglarla ve bazi kurumlar aracilifiyla uluslararasi
piyasalardan borglandigi fonlari, (zerine bir fark ilave ederek ilgili Ulkelere
aktarmakta idi. Bu kredilerin maliyeti, 6zellikle 1980Q’lerin basinda ¢ok ylksekti.

9 Ercel, a.g.m., 5.9
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Bazi kredilerde, faiz maliyetleri % 18 gibi cok ylksek oranlara gikiyordu. Ancak,
daha sonraki yillarda bu kredilerin faizlerinde dustsler meydana geldi. Buna
bagli olarak, daha &nceleri ylksek faizle alinmig bu borglarin bir bélimundin,
uluslararasi piyasalardan dastk faizle borglanilmas: suretiyle azaltiimasi

gundeme getirildi.

Tarkiye de bu ydntemle 1988 yilinda 1.503 milyon dolar, 1989 yilinda ise
403 milyon dolar olmak Gzere, % 90"t ABD hikUmeti garantisi ile borglandi. Bu
bor¢lanmalar Turkiye’nin dig borg yikinde degismeye yol agmadi, ancak ticari
borg niteligi aldidi icin dis borg tablolarinda gésterilmeye baslandi®®.

3.2.7.2.5. OECD Faiz Ertelemeleri

OECD faiz ertelemeleri kalemi ise 1980-1981 yillarinda Turkiye'nin bazi
borg¢larini erteleyen Paris KulibU'nun, faiz borg¢larinin ertelemesinde uyguladigi
yéntem nedeniyle ilave edilen tutarlardir. 1980-1983 yillari arasinda yillik olarak
verilen miktarlar borg rakamlarina da eklenmistir. Bu nedenle bu kalam, bir

agiklama kalemi olarak tablolarda yer almaktadir®®'.
3.2.7.3. Kur Farklari Nedeniyle Ortaya Cikan Artig

Dis bor¢ rakamlari Gzerinde etkili olan bir diger faktér de kur hareketleridir.
Bilindigi gibi, Glkelerin ekonomik blyUkluklerinin rakamsal olarak dider tlkelerle
karsilastinimasinda, global 6lgekte genel kabul gdéren bir rezerv para
olmasindan dolayi, ¢ogunluklia ABD Dolari kullaniimaktadir. Turkiye'nin dig borg
stok rakamlari da yine ABD Dolart cinsinden hesaplanmaktadir. Cesitli
kaynaklardan gesitli para birimleri cinsinden alinan borglar énce ABD Dolari'na

cevrilmekte, daha sonra dig borg rakamlarina dahil edilmektedir.

20 preel, a.g.m., 5.10
1 Ercel, a.g.m., s.11

117



Bu agiklamalar 1s1ginda, dis borg stok rakamlarinin ABD Dolar cinsinden
takip edilmesi ¢ercevesinde, ABD Dolari de@erinin diger para birimleri
kargisinda artmasi veya azalmasina bagli olarak dis borg stoku da artacak veya
azalacaktir. ABD Dolarinin diger para birimleri karsisinda deder kaybetmesi
Tarkiye’'nin dig bor¢ stokunu arttiracaktir. Tersine ABD Dolar’'nin difer para
birimleri kargisinda deger kazanmasi ise Ulkenin dis bor¢ stoku rakamlari

{izerinde azaltici etkide bulunacaktir®®?.

ABD Dolari ile ifade edilen dis borg toplamini etkileyen diger bir faktér de
dis borg déviz kompozisyonudur®™. Dis borg déviz kompozisyonunun
bilinmesiyle kur etkisinin tam olarak gérulebilmesi mOmkun olmaktadir.
Tarkiye’nin dis borglarinin déviz kompozisyonunda ortaya ¢ikan degisiklikler,
Tablo-22'den izlenebilir.

Tablodan da géruldugt gibi, 1987 yihndan itibaren ABD Dolar cinsinden
yapilan borglanmalarda surekli artis olmustur. Japon Yeni ve difer para
birimleri cinsinden yapilan borglanmalarda azalma 1996 yilindan sonra
géralurken, Alman Marki cinsinden yapilan borglanmalarda bu durum 1998

yilindan sonra sézkonusu olmustur.

Tablo-22

Disg Borg Stokunun Ddviz Kompozisyonu (%)

1987 1990 1996 1997 1998 1999 2000
A. Dolan 31.2 375 38.41 50.07 53.75 54.61 56.16
Alman Marki 32.0 34.0 20.30 24.43 25.38 18.00 12.51
Euro 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8.54 11.38
Japon Yeni 13.4 13.6 21.32 15.27 11.70 10.70 9.20
Diger : 14.0 8.4 19.97 10.23 | 9.17 8.14 10.75

Kaynak: http://iwww.treasury.gov.tr/stat/tis7.htm
iTO, Ekonomik Rapor, Yayin No: 1992-30, s.131

%2 eKur Degismelerinin Yaratabilecegi Etkiler”, Euro'nun Dis Borglar Uzerine Etkileri,
hitp://www.hazine.gov.tr/yayin/eurorapor/er-b6.html (23.01.2001)
3 ITO Ekonomik Rapor, Yayin No:1992-30, s.131
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Euro, 1999 yih basindan itibaren kaydi olarak kullaniimaya basglanmisir.
Euro’nun alt para birimlerinin tamamen tedavulden kalkacad: tarin ise 1
Temmuz 2002 olarak belirlenmigtir. Dolayisiyla bu tarihten itibaren yonetilecek
kur risklerinin sayist azalacak ve dis borg stogumuzun kur riskinden
kaynaklanan volatilitesi G¢ ana doviz birimi ABD Dolar, Euro ve Yen

gercevesinde ele alinacaktir’®,

2000 yili itibariyle Tarkiye'nin dis borglarinin déviz kompozisyonuna
bakildi§inda, dig borglarin yarisindan fazlasinin dolar cinsinden yapilmis oldugu
gdéralmektedir. Bu yildaki dis borglarin % 56.16's1 ABD dolarindan olusurken, %
12.51’i Alman Marki, % 11.38'i Euro, % 9.20'si Japon Yen'i ve % 10.75'i de

diger para birimlerinden olusmaktadir.

Simdi, Tarkiye'nin dig borglarinin déviz kompozisyonu ve déviz kuriarinda
ortaya c¢ikan degismeler nedeniyle, dis bor¢g stokunda meydana gelen
Qegigmeleri inceleyelim. Tablo 21'in sekizinci satiri bize, 1980 sonrasinda
"E'E'Jrkiye’nin dis bor¢ stokunda kur farki dolayisiyla dis bor¢ stokdr?xuzda ortaya
cikan artis veya azalislari géstermektedir. Tabloya baktigimizda, Tarkiye’nin dig
borg stokunun 1981, 1982, 1983, 1984, 1988, 1989, 1992, 1993, 1996, 1997 ve
1999 yillarinda, dig bor¢larin déviz kompozisyonu ve déviz kurlarinda meydana

gelen degismeler nedeniyle azaldidi, diger yiliarda ise arttigi gértimektedir.

Kur artig ve azahglarini 1980-1999 déneminin butind agisindan
degerlendirecek olursak, Turkiye'nin bu dénemdeki dis borg¢larinin kur artiglar
nedeniyle toplam 5.312 milyon dolar artis gésterdidi gdérUlmekKtedir. Bu
ddénemdeki dig borg stokunda ise toplam 88.671 milyon dolar artis olmustur. Bu
rakamlan oranladidimizda, bu ddnemde meydana gelen dis borg artisinin %

6'sinin kur etkisinden kaynaklandidi ortaya ¢ikmaktadir.

%84 hitp://www.hazine.gov.triyayin/eurorapor/er-bé.html
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3.2.7.4.1980 Oncesi Dénemde Yapilan Dis Borg Ertelemeleri

Tarkiye ekonomisi uluslararasi para piyasalarindan ciddi boyutlarda
borglanmaya 1973-1974 petrol krizi ile birlikte baglamistir. Yasanan petrol
krizleri sonucu petrol fiyatlarinda énemli Sigtlerde artiglar olmustur. Ozellikle
1973 ve 1978 yillarinda yasanan petrol soklari, petrol ithal eden ulkeler igin
énemli dlgde bir kisa vadeli bor¢ yigiimasina neden olmustur. 1974 yilinda
yaklagik 3 milyar dolar dizeyinde olan dig bor¢ miktar, 6zellikle 1975-1977
déneminde olaganustl boyutlarda artmis ve 1980 yilinda 15.7 milyar dolar

olmustur.

1973-1978 dbéneminde kisa vadeli borglarindaki yuksek boyutlu artiglar
dikkat gekici olmustur. Godunlugunu &ézel kaynakli borglarin olusturdugu kisa
vadeli borglarin énemli bir payini, ticari banka borglari ile birlikte DCM
olusturmustur. HukUmetler bu dénemde bltge agigini kisa vadeli DCM tr
borglanma ile kapatmaya calismistir’®. Ozel kesimin finansman ihtiyaci.da DCM

uygulamalariyla karsilanmaya ¢aligiimistir.

Bunlara Ulkede uygulanan yanlis politikalar da eklenince Turkiye, Merkez
Bankasi rezervlerinin yetersizligi nedeniyle, giderek artan dis borglarini
6deyemeyecek duruma gelmigtir. Nitekim, 1978 ve 1979 yillarinda dig borg
erteleme yoluna gidilmistir. Ozellikle kisa vadeli ticari borglar, dgvlet borcuna
dénisturtimek suretiyle ertelenmigtir. 1978 yili sonu itibariyle toplam dis borg
miktar1 13.925 milyar dolar iken, bunun %52'si kisa vadeli borglardan
olugmaktaydi. Ertelenen kisa vadeli ticari borg mviktarl 1.2 milyar dolar olmustur.
Ayrica, 1979 yiinda 2.2 milyar dolar olan DGM borcu da Merkez Bankasi
borcuna dénusturtlerek 3 yili 6demesiz olmak Uzere 7 yil ertelenmistir.

Ertelenen bu borg 1989 yilinda tamamen 6denmistir®™®.

%3 B3nis, a.g.e., 5.76
%8 Berksoy, a.g.m., s.31
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3.2.7.5. 32 Sayili Kararname ve Sicak Para Girigi

Digaridan kaynak elde etmenin yollarindan biriside sicak para olarak
nitelendirilen kisa vadeli yabanci sermaye girigleridir. Gelismekte olan tlkelere
ybnelen ve son yillarda hacimce artan kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
kaynak kullaniminda etkinlik ve verimlilik artisinin temel kosulu olan istikrar
ortamina katki saglamadi§, tersine istikrarsiziigi arttirdigi 6ne strtimektedir®.
Kisa vadeli sermaye hareketleri spekulatif, streklili§i dustk ve kolayca ters

ydne gevrilebilir olduklarindan sicak para hareketleri niteligi taglmaktadlrlarzea.

“Sicak para’, yuksek faiz - diastk kur nedeniyle Turkiye'ye déviz getirip
bunu Turk Lirasina geviren, daha sonra da yuksek faizli hazine bonosu, deviet
tahvili gibi menkul kiymet satin alan uluslararasi sermayenin getirdigi doéviz
seklinde tanimlanmaktadir’®®, Sicak paranin temelinde, déviz kurlarinin

enflasyonun altinda tutulmas: politikasi yatmaktadir.

Eger bir Ulkede ylUksek faiz-duslk kur politikasi izleniyorsa, faiz ve kur
arsindaki bu marjdan yararlanmak amaciyla o Glkeye olan sicak para girigleri
hizlanir. Yabanci para sahipleri, dévizlerini bozdurarak ylksek faizli repo veya
kamu i¢ borglanma senetlerine yatirmalari sayesinde, dénem sonunda doéviz
bazinda ¢ok ylUksek getiri elde etmektedirler. Bu islemlerle, yabanci para
sahipleri yillik faiz oranlarini % 30'un Uzerine g¢ikarabilmektedirler. Dinya
bankalarinca édenen orandan 5-6 kat daha blyuk olan bu faiz oranminin yuka,
esasen o Ulke ekonomisinin Gzerine binmekte ve ekonomiyi daha da

bozmaktadir?’®.

%7 Taner Berksoy ve Burak Saltogiu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Istanbul:
ITO Yayin No:1998-58, 1998, s.35

% Nurdan Aslan, “Kalkinmakta Olan Ulkelerde Sermaye Akimlar®, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, (Aralik 1995), s.45
2 sadi Uzunoglu, Kerem Alkin ve Can Fuat Girlesel, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik etkileri ve Tiirkiye, Istanbul: IMKB Arastirma
Yayinlan No:6, 1995, s.126

%Ince, a.g.e., s.167

121



Yuksek getiri pesinde kogan sicak paranin yatinimlari finanse edici 6zelli§i
pek bulunmamakta ve yéneldigi Glkeye kisa vadeli ¢6zim getirmektedir. Btin
bu olumsuzluklarina ragmen lke ekonomileri, kisa sure igerisinde ortaya

¢ikardiklari olumlu sonuglardan dolayi sicak paradan memnun olmaktadiriar®””.

Tasarruf dlzeyi distk olan Ulkeler daha fazla yatinm yapip, ylksek oranda
bir blyime hizi gergeklestirebilmek igin sicak para girisine géz yummakta ve
yasadiklari sorunlari sicak para girisiyle asmaya calismaktadirlar. Ozellikle
kamu kesimi finansman agigi bytk olan Glkeler, bu agidi kapatmak igin i¢
borglanma yoluna gitmektedirler. i¢ borglanmaya gidilmesi sonucu faiz
hadlerinin yUkselmesi, spekulatif kar pesinde kosan yatirimcilarin bu tlkeye
ybnelik portfdy yatirimlarini cazip hale getirmekte ve bdylece sicak para trafidi

hizlanmaktadir®’?.

Sicak paranin ekonomiye girisi, Ulkede kisa bir slre igin ddviz sikintisini
hafifletmekte ve déviz sorunu c¢oztlmektedir. Merkez Bankasi i¢ piyasada
surekli déviz bulabilmekte ve bu sayede ddviz fiyatlarinin fazla yikselmesi
6nlenmektedir. Diger taraftan Merkez Bankasi'nin déviz rezervleri artmakta ve
cari islemler dengesinin agik vermesi 6nlenmektedir”. Déviz rezervierinin
ylUkselmesi ve ulusal paranin degerlenmesi sonucunda enflasyonu dustrmek
mumkan olmaktadir. Dider taraftan, dig bor¢ geri 6demeleri zamaninda
yapilabilmekte ve olasi gecikmelerin &nine gegilebilmektedir. Sonugta

ekonomide yapay bir refah saglanmis olmaktadir.

Ancak sicak paranin ekonomide olusturdugu rahatlatici etki kisa strmekte
ve paralar daha sonra tekrar déviz olarak yurt digina kagmaktadir. Izlenen bu
finansman yontemi sonucu ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi, ihracatin gerilemesi ve ithalatin artmas sonLicunu dogurmaktadir.

2" Suat Oktar, “Uluslararasi Sermaye Akisi ve Sicak Para®, Banka ve Ekonomik Yorumlar,

SKa'sum 1995), 5.9
2;2 Oktar, “Uluslararasi Sermaye Akisi ve Sicak Para”, s.10

3Ince, a.g.e., 5.168
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Cari iglemler dengesinin agik vermesi ve buradan 6demeler dengesinin
bozulmasi, devallasyon beklentisini ortaya c¢ikarmaktadir. Boyle bir risk
faktérinin ortaya ¢ikmasi da sirecin tersine iglemesine neden olmaktadir.
Yatinm amagh olmayan bu sicak paranin geri dénmesiyle birlikte Glkede olusan
gegcici refah ortami yerini blytk sikintilara birakmaktadir. Finansman sorunu

yeniden glindeme gelmekte ve ekonomide daralmalar ortaya gikmaktadir®™*.

Bilindigi gibi Tarkiye, 1980 yilinda "24 Ocak Kararlan" adiyla bilinen bir
ekonomik istikrar programi benimsemis ve bu program, ticaret ve sermaye
hareketlerinde liberasyona gegisi mumkun kilmistir. 24 Ocak 1980 Kararlariyla
ithal ikame politikasi terkedilerek ihracatin 6zendiriimesine dayanan bir
stratejiye gecilmis ve Ulkede liberal ekonomi politikalari izlenmeye

baslanmistir’”.

Bu temel strateji dogrultusunda 1980°li yillarin basindaki ihracatta
liberallesme girisimini, 1984 yilinda yerli girisimcilerin, yabanci para ile ulusal
bankalarda ddviz hesabi agmalarina imkan taniyan sermaye hareketlerinde
liberallesme sureci izlemistir. Sermaye hareketlerinde liberallegsme streci 1989

yilinda 32 Sayili Karar'in yarariige girmesiyle tamamlanmistir®’®.

Finans sektdrt reformunun temelini olusturan 32 Sayili Karar ve bu kararda
degisiklik yapan 25.12.1990 tarihli ek karar ile Glke sermaye piyasasinin, dinya
piyasalari ile entegrasyonu amaglanmigtir. Tlrkiye'de sermaye piyasalarinin
serbestlesmesi, sadece sermaye hesabi bilangosunun serbestlesmesini degil,
tum tum finansal piyasalarin serbestlegsmesini igeren bir kapsamda olmustur.
Turkiye bu konuda parasini konvertibil kilan bir ¢ok Ulkeye gére daha ileri bir

diuzeyde liberasyona gitmistir®”".

74 Oktar, “Uluslararast Sermaye Akigi ve Sicak Para®, s.10

215 Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlan, s.104

2% Ahmet Ulusoy, Birol Karakurt, “Tlrkiye'ye Yb6nelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Etkileri®, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar, (Ocak 2001), 5.46

47 pslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari, s.105

123



Bu karar ile Tuarkiye'de, gerek konvertibiliteye gegis, gerekse sermaye
hareketleri konusunda uygun bir ortam olusturulmustur. 32 Sayili Karar'la

Turkiye'de yerlesik kisilerin®®;
- Sinirsiz miktarda ddvizi elde tutma ve disari tiransfer hakki,

- Yabanci borsalarda kote edilen menkul dederleri, devlet tahvili ve hazine
bonolarini satin almak igin dévizi yurt digina transfer hakki ya da yurt disinda
sermaye girketlerine istirak etmek, satin almak veya kurmak igin déviz transferi
hakki,

- Yurt diginda mevduat tutma amaciyla déviz transfer etme yada yurt
digindan borg¢lanabilme hakk: yasallagtinldi. Ayni sekilde, yurt diginda yerlesik
Kigilerde benzer iglemler igin Turkiye'de ayni haklardan yararlanabiliyordu.

Mali piyasalarin bu boyutla serbestlesmesi ile artik hikimetin déviz fiyatini,
faiz haddini, para miktarini belirlemedeki glct, yerini uluslararasi mali
piyasalarla Turkiye arasindaki karsihkli fon akimlarinin  belirlemesine
birakmigti?”®. g tasarruflarin yerini zamanla dusik kur yiksek faiz politikasi ile
cekilen sicak para almistir. Ulkede makroekonomik istikrarsiziik gok buyik

boyutlara ulagmistir.

Turkiye kisa vadeli sermaye giriglerinin kolayca sermaye kagisina
dénusebilecedi olgusunu 1989 yilini izleyen dénemde yasamistir’™. 1989'dan
baglayarak uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi ve boylelikie
TL'nin tam konvertibilitesine*gegildigi bir ortamda kamu agiklarinin artigs, i¢

borglanmay! ve bu arada i¢ borglanma faiz oranlarinin artiginida beraberinde

#® Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizen'de Tiirkiye’nin Yeri, 2. Basim, Istanbul: Altin
Kitaplar Yayinevi, 1995, ss.206-207 '

7% Kazgan, a.g.e., 5.207 )
2 Okan Aktan, “Uluslararasi Finansman:Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan Gegmisi ve

Gelecegi”, isletme ve Finans, Sayi 87(Haziran 1993), s.50
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getirmigtir. Bu ise, yurt disindan kisa vadeli spekilatif sermayenin Ulkeye girisini

hizlandirmisti®®'.

Ayrica Turkiye'de konvertibiliteye enflasyonun strdidd bir ortamda gecilmis
ve bundan dolay: sermayenin disari kagmamasi igin ylksek faiz orani, distk
kur politikas! izlenmeye baglanmistir. Yuksek faiz dastk kur politikasi ile sicak
paraya, uluslararasi sermaye piyasalarindan daha ylksek getiri elde etme
olana@i taninmistir. Sonugta Ulke yatirimlara dénusmeyen, ytksek karlar elde

edip kisa sUrede yurt disina kagan spekulatif bir sermaye akimina ugramistir’®.

Tablo 23'te, sicak paranin Slgliimesinde en énemli géstergelerden sayilan
kisa vadeli sermaye hareketlerindeki gelismeler goértimektedir. Tabloya
baktigimizda, Turkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye girisinin, sermaye
hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 yili sonrasinda daha fazla hizlanmis
oldugunu ve hacimce blyumUs oldugunu gdrmektediz. Bu dénemde yillik

ortalama 1.4 milyar dolar sermaye giri§i olmustur.

Tablo-23
Tiirkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Portféy

Yatinmlan(Milyon$)

Yillar 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 ) 1986 | 1987 ) 1988 | 1989
Kisa Vad. 8. H -2 121 98 798 | -852 [ 1.479 | 812 50 | -2281 | -584
Portfoy Yat. 0 0 0 0 0 0 146 282 | 1178 | 1.386
Yillar 1990 ( 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Kisa Vad. S. H 3.000 | -3020 | 1.396 3.05"4 -5127 | 2.305 5.945 1.761 | 2.601 | 759

Portfdy Yat. 547 623 | 2411 | 3.917 | 1.158 | 237 570 | 1.634 | -6711 | 3.429

Kaynak:http://mww.treasury.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/é-1.htm,
http://www.treasury.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/g-1-Dev.htm

%1 vakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 8. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi,

1996, 5.443
82 Kepenek, a.g.e., 5.475
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1991 ve 1994 yillar, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 yili
sonrasinda, sermaye c¢ikisinin yasandigi yillar olmustur. Sermaye ¢ikisinin
yasandigi 1991 ve 1994 yillarinin her ikiside 6zellidi olan yillardir. 1991
yilindaki kisa vadeli sermaye ¢ikigt Koérfez Savasi nedeniyle ortaya ¢ikmistir.
1994 yili ise ekonomide krizin yagandi§i yildir. Ekonomik krizin patlak verdigi
1994 yilinda, yurt disina kagan kisa vadeli sermaye miktari 5 milyar dolar

gecmistir.

Krizin yasandigi 1994 yili 6ncesinde gergekisen sicak para girisine bagl
olarak yuksek borglanma, yuksek harcamalar, yUksek ithalat gibi siskinlikler
ortaya ¢ikmig ve ekonomideki dengesizlikler daha da pekismisti?®. Odemeler
dengesi ¢ok blylk agiklar vermis ve hitkimet artan harcamalari karsilamak igin
ic ve dig piyasalardan borglanmaya ve TCMB avanslarini kullanmaya devam
etmistir. Serbest fonlar, yéneldikleri piyasalarda dengeleri altlist etmis ve faiz
hadleri, déviz kurlari ve borsa endeksi, bu fonlarin dolagimi ile inip ¢ikmaya
baslamistir®®. Sonugta Aralik 1993 tarihinden itibaren kisa vadeli sermaye tlke

digina yénelmistir.

Turkiye'de faizlerin yluksek, kur artiglarinin yavas ve borsaninda manipile
edilebilir durumda olmast nedeniyle sicak para kendi Ulkesinde % 5-6
kazanacakken, Turkiye’de dolar bazinda % 40 dolaylarinda kazanabilmekte ve
hatta bu kazang zaman zaman daha yitksek seviyelerede gikabilmektedir™®.
Nitekim, 1993 yili ortalarinda Glkemizdeki sicak para miktarinin 4 milyar dolar
.oldugu tahmin edilmistir. Bunun i¢in 6denmesi gereken yillik faizin 800 milyar
dolar oldugu dusutntlcek olursa, sicak paranin tlkemize yukledidi maliyetin ne

kadar yiiksek diizeylerde oldugu daha iyi anlasilmaktadir®®.

- ¥ Kepenek, a.g.e., 5.475

24 sahin, a.g.e., 5.202

® [nce, a.g.e., s.167
Ince, a.g.e., s.169
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1997 yilinda Asya ulkelerinde yaganan kriz kisa vadeli sermaye
hareketlerini olumsuz yénde etkilenmigtir. 1998 yilina gelindiginde ise, yasanan
Asya ve Rusya finansal krizlerinin daraltici etkisine bir de mali milat uygulamas:
eklenmigtir. Vergiden ve mali milattan korkan yerli ve yabanci yatinmcilar
fonlanini disariya gikarmiglardir. Bunlarin sonucunda Turkiye'ye yonelik portféy
yatinmlarinda, GSMH'nin % 5.3'( gibi oldukga ylUksek bir seviyede bir ¢ikig
yaganmistir®’. 1999 yili bagindan itibaren yeniden sermaye girisleri yasanmaya
baglanmigtir. Bdylece, 1999 yilinda gerceklesen sermaye girisi blylk oranda

portfdy yatirimlari olarak gergeklesmisgtir.

3.2.8. Dis Borglarin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Onceki bélumlerde de degindidimiz gibi, gelismekte olan Ulkelerin dis borg
almalarinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Hangi nedenle alinirsa alinsin, dig
borglarin Glke ekonomisi ve Ulkenin mali yapisi Uzerinde bir takim etkiler
meydana getirecegi kesindir. Dis borglarin sézkonusu etkileri, ekonomik istikrari

da olumlu yénde etkileyebilmektedir.

Esasen dis borglarin ekonomi Uzerindeki etkilerinin, ekonominin butind
cercevesinde birbirinden kesin cizgilerle ayrilmasi mumkUn degildir. Boyle
olmakla birlikte sektérel etkilerin degerlendirilebilmesi agisindan bu etkiler
calismamizda ayri ayri olarak ele ahnac;aktnr. Soézkonusu etkileri su bagliklar

altinda inceleyebiliriz?®;

1. Dig Borglarin Reel Ekonomi Uzerindeki Etkileri
2. Dig Borglarin Kamu Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

3. Dis Borglarin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

87 Ulusoy, “Tiirkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Etkileri”, s.56
28 M. Coskun Cangéz, “Dis Borglarin Makroekonomik Dengelerle Etkilesimi®, Hazine Dergisi,

Sayi 4 (Ekim 1996), s.1
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3.2.8.1. Dis Borglarin Reel Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Tarkiye'nin aldigi dis borglar strtkli artis géstermekle beraber kugkusuz
ekonomi Gzerinde cesitli etkiler meydana getirmekte, makro ekonomik
buytkitklerin gelisimini etkileyebilmektedir. Dig borglar, dis 6demeler
dengesinin iyilesmesine Kkatki saglarken yurtigi Gretimde, yatirimlarda,
istihdamda v.b. artis gerceklestirebilmektedir Dig borglar kisa vadede
ekonomide bir rahathk saglamakta, bu rahatlama dis borglarin kullanildikiar:

alanlara ve Uretime katkilarina gére gegici veya nisbeten uzun olabilmektedir®®.

Gelismekte olan tlkeler 6ncelikle milli gelirlerinin arttiriimasi ve kalkinmanin
sUrdlrUlebilmesi amaciyla dis borglanmaya bagvurmakta ve boéylece reel
ekonominin desteklenmesi saglanmaktadir®®. Bilindigi gibi, gelismekte olan
Glkelerin yurtici tasarruflari gogunlukla hizli kalkinma igin gerekli olan yatirimlar,
finanse edecek diuzeyde bulunmamaktadir. Bu nedenle yurtigi tasarruflarla hizli
kalkinma icin gerekli olan yatinnm arasindaki bu fark, dis borglanma yoluyla
kapatilmaya caligiimaktadir®®'. Yatirm ve tasarruf dengesizli§i butan ekonomi
genelinde olabilecegi gibi, sadece &zel sektér veya kamu sektériinde de

olabilmektedir.

Diger butin gelismekte olan Ulkeler agisindan oldugu gibi, Tarkiye
agisindan da tasarruflarin yetersiz olmast dig bor¢ artiginin en &nemli
nedenlerinden birisi olarak yillardan bu yana stregelmistir. Ulkemizin yatirm
tasarruf dengesinin yillar itibariyle incelenmesiyle bu durum daha agik bir
sekilde gorulebilmektedir. Tablo 24'ten, Turkiye'nin 1986-2000 yillar arasindaki
yatinm tasarruf dengesinin GSMH'ya orani, 6zel sektér ve kamu sektorl

aglisindan ayri ayri izlenebilmektedir.

289 e amil Tugen,“Dig Borglanimiz ve Ekonomik Etkileri”, Maliye Yazilar,(Mart-Nisan 1991), s.66

20 cangdz, a.g.m., s.1
»1 Biilent Gedikli, “Turkiye'de Dig Borglar Sorunu ve Iktisadi Biiyime”, Maliye Dergisi, Say!

124 (Ocak-Nisan 1997), s.29
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Tablodan géruldugu Gzere, toplam yurt ici tasarruflarin toplam yatirimlari
karstlama orani, 1980 ile 1988 yillari arasinda, 1983 ile 1986 yillari harig¢ sirekli
artig gostermistir. 1980 yilinda % 73 olan tasarruflarin yatirmlar kargilama

orant 1988 yilinda %104 olmusgtur.

1988 yili sonrasinda ise bu oran 1991, 1994, 1997 ve 1998 yillan disinda
giderek digmustlr. 1988 yilinda %104 olan tasarruflarin yatinmlari kargilama
orani 1990 yilinda % 87'ye gerilemistir. Korfez savasl neticesinde Iraka
ambargo uygulanmasinin, 6zel yatinmlarin GSMH'ya oraninin nisbi olarak
azalmasina neden olmas! dogrultusunda, 1991 yilinda tasarruflarin yatirnmlari
karsilama oraninda bir artis olurken, 1992 ve 1993 vyillarinda disme
gértlmigtr. 1993 yilinda % 81'e dugsen bu oran, 1994 yilinda yasanan
ekonomik krize bagli olarak kamu yatirimlarinda biytk bir azalma olmasinin da
etkisiyle % 107 olarak gergeklesmistir™®. Tasarruflarin yatinmlari karsilama
orani, 1996 yilinda dénemin en duslk seviyesi olan % 80’e kadar dugerken,

2000 yilinda tekrar % 85'e yUkselmistir.

Ayrica Tablo 24'ten de izlenecegi Uzere, 1980 sonrasinda kamu sektdrl
yatinim tasarruf dengesi strekli agik vermis ve bu agtk 1990 yili sonrasinda gok
blGyUk oranlara ulagmigtir. 1990 yili sonrasinda ortaya ¢ikan bu durum, kamu
yatinmlarindaki  artigtan  degil kamu tasarruflarindaki  azalmadan

kaynaklanmigtir.

Ozel sektér yatirim tasarruf dengesi ise, 1982 ile 1985 yillart arasinda agik
verirken 1986 yilindan sonra fazla vermistir. Bu fazla yatinmlardaki durgunluk
nedeniyle ortaya ¢ikmustir. Ozel sektor tasarruf fazlasi, 1990 sonrasinda kamu
sektérinin vermis oldugu tasarruf agi§ini kapatarak dis tasarruflara olumliu
katkilar yapmigtir, Buradan kamu tiketiminin ve yatinminin baydk élgtide 6zel

sektor tasarruflar ve dis kaynaklarla finanse edildigi anlasiimaktadir’®,

22 cangbz, a.g.m., 5.2
3 Cangdz, a.g.m., 5.4
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Yatirm tasarruf dengesinin, milli gelirin bUyUmesi Gzerinde dogrudan etkisi
bulunmaktadir. Nitekim yurt disindan yurtici ekonomiye kaynak aktarmak
suretiyle yatinimlar arttirilip blyime hizlandirilabilmektedir. i¢ tasarruflara ek
yeni kaynak getiren disg borglanma, ekonomik buytumeyi destekliyerek daha hizli

bir ekonomik blylimenin gergeklesmesini mumkan kilmaktadir®®*,

Borglanilan yilda bor¢ alan Ulkede toplam harcama miktarini arttiran dis
borglar ister yatinma ister tlketime yonelsin, sonugta yatinm kapasitesini
arttirmaya katkida bulunacaktir. Disg borglarin bGtinunin veya blyUdk bir
béliminin yatirimlara yoénlendiriimesi durumunda, i¢ kaynaklardan esasen
yatinma gidecek kaynaklarin dig borglanma nedeniyle ayni élgide azalmas:i
harig, Ulkedeki toplam yatirimlar ve buna bagl olarak milli gelir artacaktir®®.

Dis borglarin tiketime ydnelmesi durumunda da yine dolayli da olsa
yatirimlar artacaktir. Gunkd dis borglarin daha ¢ok tiketime yénelmesi, tiketime
gidecek olan i¢ kaynaklarin tasarruf edilerek yatinma yoéneltiimesi imkanini
doguracaktir. Buha karsilk, dis bor¢g alan Ulkenin daha 6nce yapacagi
yatinmdan vazgegerek tUketim oranini arttirmasi durumunda, dig borglarin

yatirimlarin bytimesine herhangi bir etkisi olmayacaktir®®,

Dis bor¢ alinmasi GSMH'da artiga yol agarken, tersine dis bor¢ anapara ve
faiz 6demeleri, Ulkeden disariya bir kaynak aktarimi olacagindan, GSMH'da bir
azalma meydana getirecektir. Zira, dis borg anapara ve faiz &demeleri
Olclstinde Ulkedeki yatirim veya tlketim veya her ikisinde birden azaltma

olacakti®®.

Dis borglanmada 6nemli olan diger bir konu da massetme kapasitesidir.

Massetme kapasitesi, gelismekte olan Ulkelerce saglanan dig borglarin verimli

204 Muammer Simsek, “Dis Yardimlarin Tarkiye'nin Ekonomik Biytimesi Uzerindeki Etkiteri”,
Cumbhuriyet Uni. i.1.B.F. Dergisi, Cilt 1, Sayi 1, (Y1l 1996), 5.69
% Bzhan Uluatam, Kamu Maliyesi, 5. Baski, Ankara: Imaj Yayincilik, 1997, 5.443

2% Uluatam, a.g.e., 5.444
%7 Ulyatam, a.g.e., 5.446
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bir sekilde kullanilabilecegi bir Gst siniri ifade etmektedir. Bu tezi savunanlara

gore, ekonomik verimlili§i arttirdi§: strece dis borglanmaya gidilmelidir.

Borglanmanin massetme kapasitenin Uzerinde sUrdUrGimesi, Ulke igi
kaynaklarin dig Ulkelere aktarilmasina neden olacaktir. Zira, dig borglanma
sonucu yapilan yatirim artiglari “Azalan Verimler Kanununa” tabidir. Her yeni
yatinmin Gretim hacminde sag@layacagi artiglar giderek azalir ve bir noktadan

sonra 6denmesi gereken anapara ve faizlerin altina disebilir*®®.

Ayrica ekonominin verimli olarak massedemeyecegi Olgude bir dis
borgclanma tuketim harcamalarinin tasarruf aleyhine geniglemesine yol
acabilecektir. Bu agidan yatirim kapasitesini sinirlayan hammadde, aramall ve
yatirim mallari ithalinin, déviz gelirleriyle finanse edilemeyen kismi igin dis

borglanmaya basvurulmalidir®®.

Turkiye ve gelismekte olan Ulkeler agisindan dig borglarin ekonomik
blylUmeye Kkatkisi blytk &énem tasimaktadir. Zira dis borglanma yoluyla
saglanan kaynaklarin amacina uygun olarak ilgili yerlerde harcanmamasi

durumunda tlkede dis borg sorunuyla karsi karsiya kalinabilecektir.*®

Herhangi bir dis bor¢ sorunu yasamadan alinan dis borglarin zamaninda
geri 6denebilmesi ve Ulkenin kredibilitesinin saglanarak strdarilebilmesi
acisindan alinan disg borg¢larin verimli yatinmlarda kullaniimasi ve reel baytume
hizinin dis borglar icin 6denen faiz oranindan blytik tutulmasi gerekmektedir™".
Diger bir ifadeyle dig borglarla saglanan sermayenin getirisini, bu borglar igin
ddenen faiz oranindan daha biyuk olmasi durumunda dis borglarin ekonominin

blayGmesi Gzerindeki etkisi olumlu olacak, aksi durumda ise dig borglanma

28 Erol, a.g.e., 5.85

# Gedikli, a.g.m., 5.29

3% pyran Biilbiil, “Sosyal ve Ekonomik Etkileri Agisindan Devlet Borglan®, Maliye Dergisi, Sayi
88, (Kasim-Aralik 1988), s.61

301 Gedikli, a.g.m., 5.27
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ekonomi igin karli ve yararli bir olgu olmayacaktir’®,

Ulkenin déviz darh@ini gidermesi ve yatirim mallari ithali igin gerekli dovizi
sa§lamasi dig borglanmanin diger etkileri arasindadir®®. Dis borglar, makina ve
techizat ithalinde kullanildigi 6lclide Ulke ekonomisinin teknoloji seviyesini
yUkseltir. COnkQ her yeni makina yeni bir teknolojiyi temsil etmekte ve ithal
edilen makina ile birlikte Glkeye bir takim teknik bilgilerde girmektedir®®.

Dig borglanmaya ddéviz kazandiracak veya déviz tasarrufu saglayacak
yatirimiar i¢in bagvurulmalidir. Her ne kadar dig borglanma ekonomik blytumeyi
arttirsa bile, yeterli déviz bulunamadidi i¢in dig borg stoku azaltilamayacak ve
dis borg sorunu ortaya gikabilecektir™®. Dis borglanma ile saglanan sermaye
birikimindeki artisin, Ulkeye d&viz kazandiracak yatirimlarda kullaniimasi
durumunda, hem yeterli bir ekonomik blylime ve hem de alinan borglarin
6denmesi saglanmis olacaktir. Dis borglarin, sanayi kesiminin; hammadde,
techizat ve yedek parga taleplerini karsilanmasi sonucunda, uretimdeki
tikanikliklarin asilmasi kolaylasir ve bdylece ekonomik blylmenin devamlili:

saglanmis olur®®.

Dis borglarin reel ekonomi Uzerindeki etkisi, yurt disindan saglanan bu
fonlarin nasil kullanildidina bagl olarak fiyatlar (izerinde de etki edecektir. Dig
borglarin dogrudan dogruya mal ve hizmet ithali i¢in kullaniimasi, kisa vadede
Gretim artigsina benzer bir etki yaparak, yurt igi toplam arzin artmasina
yolacacak ve fiyatlar dusebilecektir™™. Diger taraftan dis borcun verimsiz
alanlara kaymas! veya dogrudan dogruya tlketim harcamalarinda kullaniimasi

durumunda enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasi kaginiimazdir.

32 Gedikli, a.g.m., 5.29
303 Atabek, a.g.m., 5.42
34 vural Savag, Kalkinma Ekonomisi, 3. Baski, Istanbul: AR Yayinlari, 1982, s.89

¥ Gedikli, a.g.m., ss., 31-32 )
3% Ahmet Ulusoy, “Tiirkiye'de Dis Borglarin |ktisadi Blyiime ve Enflasyon Uzerine Etkisi®, s.47

%7 cangbz, a.g.m., 5.4
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Alinan borglarin kamu agiklarinin finansmaninda veya altyapi yatirimlarinin
Uretime olan etkisinin ancak belli bir stre sonra ortaya ¢ikmas! nedeniyle,
altyapl yatinmlarinda kullanilmasi da enflasyona ivme kazandiran
uygulamalardir. Batun bunlara karsilik, alinan borglarin kisa dénemde gelir
kazandiracak verimli yatirimlarin finansmaninda kullaniimasi durumunda ise

enflasyonist stire¢ hizlandinlmadan ekonomik btiyime saglanabilecektir®®.

Dig borglarin dogrudan dogruya sermaye girdisi olarak yatirimlara
yonlendirilmesi durumunda ise diger fakior fiyatlarinda ve Uretimde bir artis
olacagindan, nihai mal fiyatlarinda nispi bir dusts gorilecektir’®. Kisacasi, eger
alinan borglar kisa dénemde gelir kazandiracak verimli yatirmiarn
finansmaninda kullanilirsa, enflasyonist sire¢ hizlandirilmaksizin ekonomik

bliylme saglanabilecektir.

Sonug olarak, alinan borglar tuketim harcamalarina degil, verimli yatinm
harcamalarina ydnelik olarak kullaniimalidir. Bu sekilde, yatirmlardan elde
edilen déviz kazanci ile hem borglarin geri 6denmesi saglanir, hem de yapilan
yatinmlar tlkenin fakiér donaniminda sermaye lehine bir artis saglar. Digariya
bagimlihgin strekli hale gelmemesi ve ekonomik kalkinmanin gergeklesmesi
agisindan bu son derece 6nemlidir’'®. Aksi taktirde, borg igin 6denecek faiz
tutarinin, buyumenin Gzerinde gergeklegsmesi sonucunda, tasarruf edilen fazla

surekli aginmaya ugrayacak ve dig borg stoku artmaya devam edecektir’'".

3.2.8.2. Dis Borglarin Kamu Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Dis borglarin kamu ekonomisi Gzerinde ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Kamu
harcanabilir gelirlerinde artiga yol agmasina bagll olarak yatinm ve cari

harcamalarin finansmanini saglamasi ve doéviz cinsinden fonlann yurtici

308 jusoy, “Tiirkiye'de Dis Borglarin Iktisadi Bilylime ve Enflasyon Uzerine Etkisi”, s.54
Cangéz, a.g.m., s.4

310 Bijlbll, a.g.m., 5.61

31 Gedikli, a.g.m., 5.35
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piyasalarin duzenlenmesi yénunde katkida bulunmasi dis borglarin etkileri

arasinda bulunmaktadir.

Kamu kesimi tasarruf agidinin dis borglarla finanse edilmesinin gerek kamu
ekonomisi ve gerekse bltlin ekonomi Uzerinde gesitli etkileri bulunmakta ve bu
etkiler, yapilacak harcamanin tirine gére kisa ve uzun vadede farkli etkiler
gbstermektedir. Dig borglarin kamu kesiminin cari harcamalarinda kullaniimasi
Kisa dbnemde enflasyonist etkiler dogururken, yatirm harcamalarina

yonlendirilmesi durumunda yatirnmin niteligi 6nem kazanmaktadir.

Yatirimin Gretime yonelik olmasi durumunda dis borglar uzun vadede milli
geliri arttirict etkide bulunmakta, buna karsilik yatirimin altyap: yatirimlarina
yénelik olmasi durumunda ise daha ¢ok kisa vadeli istihdami arttirici etkiler
dogurmaktadir’. Altyap! yatirimlarinin marjinal sermaye hasila oranlari ve
gecikme sUreleri yUksektir. Bu nedenle alinan dis borglann altyapi
yatirimlarinda yogunlagmasi yatirimlarin verimliligi agisindan, énemli bir sorun

olarak ortaya cikmaktadir®™.

Tablo 24’e baktigimizda, kamu kesimi yatinmlarinin, toplam yatinmlar
igindeki payinin 1987 yilindan itibaren giderek geriledigi gértlmektedir. Kamu
tuketiminin toplam tuketim igindeki payi ise 1993 yilina kadar artis géstermis,
1994 ve 1995 yillarinda nisbi olarak azalmis ve bu yildan sonra tekrar artis
géstermistir. Kamu tuketimi artis gdsterirken kamu kesimi tasarruflan sirekli
dusmistar. Kamu kesimi tasarruflari 1992 yilindan itibaren agiga dénasmis ve
bu durum buylk 6lctide artan kamusal tiketimden kaynaklanmistir. Sonugta

kamu kesiminin artma egiliminde olan finansman agi§i daha da bayumustar.

312 cangtz, a.g.m., ss.4-5
313 Onis, a.g.e., 5.98
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Tablo 25'deki kamu kesimi genel dengesi verileri, yukaridaki gelismeleri
destekler niteliktedir. Tablodan da goéralduglu Uzere, kamu kesimi harcanabilir
gelirlerinde 6nemli artiglar gértimekle birlikte 6zellikle cari harcamalarindaki
artiglar gok daha blytk oranlarda olmustur. Bu gelismeler etkilerini dogrudan

kamu kesimi acigi Uzerinde gostermistir.

Incelenen 1986-2000 yillar arasinda farkh 6zellikler tasiyan iki ayri dénem
dikkatimizi ¢ekmektedir. Dig borglar 1986-1993 déneminde, zaman zaman
yUksek oranlarda KKBG'nin finansmaninda kullaniimistir. Kamu tiketimine bagl
olarak ortaya ¢ikan agikiarin finansmaninda kullaniimasi agisindan, sézkonusu
borglari enflasyonist etki yapan bir faktér olarak dederlendirmek mumkindr.
Dis borglar, yurti¢i faiz oranlarinin yiksek oldugu dénemlerde, uluslararast
piyasalardaki sartlarin uygun olmasi dolayisiyla i¢ borglara alternatif bir arag

olmustur®,

Yurtici faiz oranlarinin yiksek oldugu doénemlerde, dis borglar kamu
aciklarini, géreli olarak daha distk faiz ve daha uzun vade ile finanse edebilme
imkani saglamistir. Ancak 1994 krizi ile birlikte yurtdigindan borglanma
imkanlari kisitlanmis ve bundan dolayr 1994 yili ve sonrasinda vadesi gelen dig
borglarin édenmesinde buylk 6l¢lide i¢ borglanmaya bagvurulmustur. Bunun

sonucunda da faiz oranlari yukselmistir.

Ozetle, incelenen dénemde genellikle kamu tiketimi kamusal tasarruflar
asan miktarlarda gerceklesmis ve kamu tlketiminin finansmaninda dis
borglanmaya basvurulmugtur. 1994 krizi sonrasinda ise dig borg servisinin
yapilabilmesi igin yurti¢i piyasalardan yUksek faiz ve kisa vadelerle borglanma
zorunlulugu ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla buradan g¢ikaracagimiz sonug, dis

314 cangéz, a.g.m., s.8
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borglarin 1994 éncesi dénemde dogrudan, 1994 sonrasinda ise dolayli olarak
faizler, doviz kurlari ve enflasyon Uzerinde bir takim etkilerde bulunmus

315
r.

oldugudu

3.2.8.3. Dis Borglarin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri
3.2.8.3.1. Dis Borglanma ve Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, genellikle, bir Glkede yerlesik kisilerin belirli bir dénem
boyunca yabanci Ulkedeki yerlesik kigilerle yaptiklar: bUtlin ekonomik iglemlerin
sonucunu gdsteren sistematik bir kayittir’*®. Burada, dig borglanma agisindan,
édemeler dengesi bilangosunda yer alan kavramlardan cari iglemler ve sermaye

islemleri dengesi kavramlari ele alinacaktir.

3.2.8.3.1.1. Cari islemler Dengesi

Cari iglemler dengesi; dis ticaret dengesi, gériinmeyen islemler dengesi ve
karsiliksiz transferler kalemlerinden olugsmaktadir. Dig ticaret iglemleri, Glkenin
ithalat ve ihracat iglemlerini kapsamaktadir. Bir Ulkenin toplam ihracati ile
toplam ithalati arasindaki farka dis ticaret dengesi denmektedir. Gérinmeyen
iglemler kalemi ise turizm, dis seyahat, bankacilik gibi hizmet ithalati ve ihracat
islemlerini kapsamaktadir. Dis borg faiz geliri ve 6demeleri ile kar transferleri bu
kalem icerisinde yer almaktadir. Cari iglemler dengesinde yer alan diger bir
kalem karsiliksiz transferler ise Ulkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan

islemler ile yurtdisinda g¢alisan isgilerin tasarruf transferlerini icermektedir.

Dis ticaret, goérlGnmeyen islemler ve karsiliksiz transferler dengesi
toplaminin olusturdugu denge olan cari iglemler dengesi, Ulkenin dig
-dunya kargisindaki varlik ve yukumluliklerinde ortaya g¢ikan degismeleri

3% Cangbz, a.g.m., s.8
316 Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, s.304
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gostermektedir.Cari iglemlerin dengesinin fazlalik vermesi, Ulkenin dig

varliklarimin artmasi veya dis yukumluliklerinin azalmasi sonucunu dogurur®’.

3.2.8.3.1.2. Sermaye islemleri Dengesi

Bir Glkenin cari iglemler dengesinde ortaya gikan acik veya fazlalik, dig
dinya ile olan sermaye hareketleri yoluyla dengelenebilir. Cari islemler
dengesindeki agidin giderilebilmesi igcin sermaye hareketlerinde fazlalik
olusturulmasi gerekmektedir. Borglanma gelir ve giderleri bu fazlahdin
saglanmasinda o6nemli iki kalemdir. Sermaye hareketlerinde fazlahk

saglanamamasi durumunda ise Ulke altin ve déviz rezervieri azaltilarak cari

islemler aci§1 kapatilabilir.

Turkiye'nin édemeler dengesinde sermaye hareketleri dért grup altinda
toplanmistir. Bunlar; dolaysiz yatinmlar, portfdy yatinmiari, diger uzun vadeli

sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleridir*™®.

3.2.8.3.2. Dig Borglarin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Bir Ulkenin yilhk dis bor¢g degisme miktari ile ayni yilin cari iglemler
dengesindeki degisme miktari arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Eger yil
igerisinde ddviz rezervlerinde hi¢ bir artis veya azalis olmamis ise ve Ulkeye
yine yil igerisinde disaridan bedelsiz ithalat yapiimamis ve bagdis alinmamigsa,
o yil igin cari iglemler agi§i dis borg birikimine esittir. Bu ifadeyi kisaca su

seklinde formullestirebiliriz®':

Dis Borg Artigi = Cari Islemler Agigi - Badis ve Bedelsiz ithalat + Déviz

Rezervleri Artigi

¥7 Derdiyok, a.g.e., 5.16

%8 Derdiyok, a.g.e., 5.17
%1% Kemal Kurdag, “Dig Borg Birikimi ve Odemeler Dengesi Hesaplar”, Banka ve Ekonomik

Yorumlar, (Kasim 1988), 5.39
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Yani, cari islemler dengesindeki acigin finanse edilebilmesi, uluslararasi
rezervlerin degismedigdi varsayimi altinda, dis borg stokunda da bir miktar artisi
gerektirmektedir. Dis bor¢ stokunda meydana gelen degismeler ise 6demeler

dengesindeki kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri kismini etkilemektedir.

Latin Amerika borg krizi sonrasinda, toplam i¢ talep kontrolunun ve Glkedeki
yatinm tasarruf esitliginin édemeler dengesine olan etkilerini 6éne c¢ikaran
goérusler énem kazanmaya baslamistir. Ig tasarruflarin az olmasi ve kamu
harcamalarinin ylksek olmasi nedeniyle milli gelir Uzerinde bir harcama yapisi
ile karsilagiimasi durumunda, dig borcun siratli bir gekilde artti§i gercedi
tizerinde durulmustur. Ozetle kamu harcamalari ile gelirleri arasinda denkligi

saglayan ve Ozel sektér tasarruflarini yatinmlarinin Uzerinde gergeklestiren

tlkelerde dis borg sorunu minimuma inmekteydi®*°.

Dig bor¢larin 6demeler dengesi Uzerindeki etkileri su sekilde ifade

edilmektedir’™';

CA=(G+R-T)+(Ip-Sp)

Bu esitlikteki ifadeler agagida gosterildigi sekildedir.
CA : Cari Islemler Dengesi
G : Kamu Harcamalari
R | : Kamu Kesimi Transfer Harcamalarl
T : Kamu Kesimi Gelirleri, Vergiler
lp : Ozel Kesim Yatinmlar

Sp : Ozel Kesim Tasarruflari

320 Evgin, Diinden Bugiine Dis Borglanimiz, 5.10
31 cangbz, a.g.m., 5.9
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Bu denklemden hareketle, cari islemler dengesindeki bir artis veya azalis,
Glkenin net kamu harcamalari ile 6zel sektdérin tasarruf yatinm farki
toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla bir Ulkenin cari islemler dengesi ve
dolayisiyla dig bor¢ sorununun denetim altina alinabilmesi igin, kamu

harcamalari ve gelirleri arasinda denkligin saglanmasi gerekmektedir.

Tarkiye'nin cari iglemler agiginin ve dis borglanmasinin temel nedeni kamu
agiklaridir. Bununla ilgili rakamlar gibi dis finans ¢evreleri de ayni olguyu
vergulamaktadir. Kamu agiklari dig ve i¢ tasarruflaria karsilanmaktadir. Ozel
kesim, yaptigl yatirimlarin (zerinde tasarruf gergeklestirdiginden dolay! devlete
bor¢ vermekte ve karsihidinda faiz almaktadir. Agiklarin 6zel kesimden ve dis
bor¢larla kapatilmasi sonucunda, dis borglarla birlikte i¢ bor¢larda artmaktadir.
Diger taraftan fon piyasasinda olugan baski dolayisiyla faiz hadleri
yUkselmektedir. 1989 yili basindan itibaren yurlrlige giren para programi ile bu
egilim daha da siddetlenmistir. Merkez Bankasin’dan borglanmanin devreden
¢cikmasi) sonucu kamu ~kesimi artan bir bigimde ic ve dis borglanmaya

yonelmistir*®.

Diger taraftan dis borglanma ile beraber degerlendirildiginde, altin disi
rezerv artiginin da, cari islemler dengesi disinda dis borg artisinda etkili olan
diger bir kalem oldugu gérilmektedir. Bu gercevede yukaridaki iligki biraz daha

s gee 323,
gelistirilecek olursa™;

DDB = CA+ DR + EC + DCR seklinde olugmaktadir.Bu esitlikte;

DDB:Dig borg artigi

CA: Cari islemler dengesi

DR: Altin digi rezerv artigi

EC: Yurt disina agilan déviz kredileri
DCR: Garpraz kur farklaridir.

322 sevket Sayilgan, “Tiirkiye'nin Cari Islemler Bilangosu ve Dis Borglan”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, (Ocak 1998), ss. 13-14
3 cangtz, a.g.m., 5.9
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Tablo 26’dan Turkiye'nin 1980 yihindan 1999 yilina kadar olan dénemdeki

cari iglemler aciklari ve dig borglarini inceledigimizde, bu dénemde dis borg
stokunda goérulen 88.7 milyar dolarlik artigin % 27.4'Gnun cari iglemler dengesi

actklarinin finansmaninda kullanildigini gérmektediz. Bu miktarin % 36.5'i ise

altin dig1 rezerv olarak Merkez Bankasi ve bankacilik sektériinde tutulmustur.

Tablo-26
Cari islemler Dengesi, Rezerv ve Dig Borg Artisi (Milyon $)
1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 ] 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Carilsl. Deng. | -3.408 | -1.936 9521 1823 | 1439 | -1.013 | -1.465 -806 1.588 961 | -2.625
Dov. Rez. Artigi] 513 | 263 | 302 | 226 | 1.001 | 484 | 5672 | 773 | 1260 | 2731 | 1984
-MerkezBan.| 419 | -140 | 152 | 174| 14| 219 348 351 589 | 2524 | 1.141
-Bankalar 94| 412| 150 52| 1015 | 265 | 224 42| 680| 207| 843
Dis Borg Artisi | 2.295 | 893 | 1.231 956 | 2009 | 4837 | 6546 | 8120 | 396| 1.029| 7.284
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1998 | Topl.
Carilsl. Deng. | 250 | -974 | -6.433 | 2631 | -2.339 | -2.437 | -2.638 | 1.984 | -1.364 | -24.330
Dov. Rez. Artigi] 817 | 3.000 | 2514 | -1.165 | 7.451 | 1.065 | 4848 20 | 4629 | 32329
-Merkez Ban. | -1.054 | 1.198 97 | 899 | 5279 | 3882 | 2425 1.023 | 3.456 | 22521
-Bankalar 1871 | 1802 | 2417 | 2064 | 2172 | 2817 | 2423 | 1.003| 1.473| 9.808
Dis Borglar 1.454 | 5.103 | 11.764 | -1.755 | 7.677 | 6.348 | 5261 | 12.086 | 5.137 | 88.671

Kaynak: http:// www.treasury.gov.tr/ yayin/ hazineistatistikleri/6-4.htm

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, yillik dis borg degisme miktari ile aym yihin
d6demeler dengesi hesabinin cari islemler kismindaki degisme miktari arasinda
¢ok yakin bir iligki bulunmaktadir. Herhangi bir yilda cari islemler hesabinin agik
vermesi, ayni yil dig borglarda belirli bir artigi gerektirmekte ve hatta daha net
rakama ulagilmasi igin cari iglemler acidina déviz rezevierindeki yillik artisin

ileve edilmesi gerekmektedir. Ancak incelenen dénemdeki verilere baktigimizda

bunun béyle ‘olmadidini farkhliklarin oldugunu gérmekteyiz. Bu farkliliklar su

nedenlerden kaynaklanabilmektedir

324 Berksoy, a.g.m., 5.37
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1- Ekonominin genel dengesinde yer alan dis agik veya dis tasarruf olarak
tanimlanan rakamsal ifadenin ayni yilin kamu net borglanmasi ile iligkisinin tam

kurulamamig olmasi
2- Dig tasarruflara intiyag azalirken, dis borglarin giderek artmasi

3- Yillk dis borg artisini ifade eden cari iglemler agiklari ve ddviz rezevleri

toplaami ile dis borg¢ artisi arasindaki iliskinin kopmus olmasi

4- Dis 6demeler dengesi hesaplarindaki ihracat rakamlari icinde énemli

derecede bir hayali ihracat kaleminin bulunmasi

3.2.9. Rasyo Analizleri ile Tiirkiye’nin Dig Borglan

Bir Glkenin kredi degerliliginin él¢tlimesinde ¢esitli gdstergeler dikkate
alinmaktadir. Bu gdstergelerden bir taneside rasyo analizleridir. Ayrica rasyo
analizleri yardimiyla ulkenin borg¢luluk durumunun gérGlmesi mUmkan
olmaktadir. Simdi Turkiye’nin dig borglarini ¢esitli ra;yoiérla incelemeye

calisalim.

3.2.9.1. Toplam Dis Bor¢/ GSMH Rasyosu

Toplam Dis Borg/ GSMH rasyosu, genellikle bir Glkenin kredibilitesinin
6lgtimesinde kullaniimakla birlikte; risk ve borg yukl analizlerinde de genel bir
6lgtt olarak degerlendiriimektedir. Toplam dig borglarin GSMH'ya oraninin
giderek bUyumesi, Ulkenin dig bor¢ yOkUinun giderek arttigininin  bir
gostergesidir’®®. Dunya Bankasi ve IMF'nin degerlendirmesine gére, Dig Borg/
GSMH rasyosu % 30-50 arasinda olgn Ulkeler orta derecede borglu, % 50

Gzerinde olan Glkeler ise ¢ok borglu tlke olarak kabul edilmektedir’®.

325 Erol, a.g.e., 5.146
326 Evgin, Diinden Bugline Dig Borglarimiz, s.67
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1980 yilinda % 27 olan Toplam Dig Borg/ GSMH orani, 1980 yilindan 1987
yili arasinda 1984 yili hari¢ strekli artmis ve 1987 yilinda % 46.0 olarak
gerceklesmistir. 1988 ve 1989 yillarinda bir miktar azalan bu oran, 1989
yilindan sonra tekrar artmaya baglamisve 1994 yilinda % 50.1 degerine
ulagmistir. 1993 yilinda énemli dlglide diugerek % 42.6 olurken, bu yildan sonra
yeniden yukselme egilimine girmis ve 1999 yilinda % 55.3, 2000 yilinda da 56.6
olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda gelinen bu noktada, Turkiye'nin dis borg
stokunun, GSMH'nin yarisindan daha fazla oldugu gértlmektedir

Tablo-27

Toplam Dig Borg/ GSMH Rasyosu (Milyon Dolar)

Yiliar Top. Dis Borg (1) GSMH(2) 1i(2)
1980 15.734 58.300 27.0
1981 16.627 59.449 28.0
1982 17.858 54.275 32.9
1983 18.814 51.564 36.5
TV 20.823 60.758 343
1985 25.660 68.199 376
1986 32.206 76.465 42.1
1987 40.326 87.671 46.0
1988 40.722 90.920 44.8
1989 41.751 108.625 38.4
1990 49.035 152.292 32.2
1991 50.489 152.133 33.2
1992 55592 160.665 346
1993 67.356 181.806 37.0
1994 65.601 130.888 501
1995 73.278 171.861 42.6
1996 79.571 184.017 432
1997 84.797 193.286 43.9
1998 96.897 205.015 47.3
1999 103.025 , 186.360 553
2000 114.324 201.972 56.6

Kaynak:http://www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm,
Evgin,Diinden Bugiine Dis Borglarimiz,s.84

Cok borgluluk gbéstergesi agisindan Tirkiye, Toplam Dis Borg/ GSMH
oraninin 2000 yili itibariyle geldigi noktada, % 50 sinirini astiindan dolayt gok
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borglu Glke kategorisine girmektedir. 1999 ve 1994 yillari disinda bu oran hep

% 50'nin altinda kalmistir.

3.2.9.2. Toplam Dig Borg/ Toplam Ddviz Gelirleri Rasyosu

Toplam Dis Borg/ Toplam Doviz Gelirleri rasyosu, dis bor¢ 6deme

kapasitesinin belirlenmesinde en énemli gdstergelerden birisidir. Borglu Glke

agisindan oranin ylikselmesi olumsuz, kiigliimesi ise olumlu bir gelismedir® .

Tablo-28
Toplam Dig Borg / Toplam Déviz Gelirleri (Milyon Dolar)
Yillar Top. Dig Borg (1) Top. Déviz Gel.(2) (1)/(2)
1980 15.734 5.307 296.5
1981 16.627 7.573 219.6
1982 17.858 8.450 211.3
1983 18.814 7.879 238.8
1984 20.823 9.818 2121
1985 .. 25.660 11.123 230.7
1986 32.206 10.229 314.8
1987 40.326 13.900 2901
1988 40.722 16.149 252.2
1989 41.751 17.475 238.9
1990 49.035 19.576 250.5
1991 50.489 19.222 262.7
1992 55.592 21.604 257.3
1993 67.356 22.533 298.9
1994 65.601 25.375 258.5
1995 - 73.278 . 30.297 241.9
1996 79.571 41.745 190.6
1997 84.797 52.086 162.8
1998 96.897 58.343 166.1
1999 103.025 50.148 205.4
2000 114.324 54.655 209.2

Kaynak:http://www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm,
Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.84

7 Erol, a.g.e., s.47
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Toplam Dis Bor¢/ Toplam Déviz Gelirleri rasyosu, 1980 yilinda % 297 iken,
bu yildan sonra digmeye baslamig ve 1982 yilinda % 211 olmustur. Rasyo,
1985 yilinda % 231 olurken, 1986 yilinda dikkat gekici bir artis gostererek %
315 olmustur. 1989 yilinda % 239, 1993 yilinda % 299 olarak gergeklesen
rasyo, 1993 yilindan sonra digme egilimine girmis ve 1997 yilinda % 163
oimustur. Takip eden yillardan 1998 yilinda % 166, 1999 yilinda % 205 ve 2000
yilinda da % 209 olarak gergeklesmistir. Incelenen dénem igerisinde, toplam
déviz gelirlerinin dis borglarimizi kargilama ortalama % 45.1 olarak

gerceklesmistir.
3.2.9.3. Toplam Dis Borg/ ihracat Rasyosu

Bu rasyo, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren ve ihracat gelirlerinin
toplam dig borg stoku UGzerindeki uzun dénemli etkileri konusunda bilgi veren bir
élcuttlr. Bu oranin yukselmesi borglu tlkeler agisindan olumsuz, kiagtimesi ise
olumlu bir gelismedir®®. Ayrica bu rasyo tlkenin borgluluk durumunun da bir
gbstergesidir. Uluslararas kriterler agisindan Toplam Dis Borg / Ihracat rasyosu
% 165-275 arasinda olan Ulkeler orta derecede borglu, % 275'i agan ulkeler ise

cok borglu Glke olarak kabul edilmektedir®.

1980 yilinda % 541 olan oran, 1984 yilinda % 282’'ye dugmus, daha sonra
1986 yilinda % 425, 1988 yiinda % 341, 1993 yilinda % 431, 1997 yilinda %
322 ve 2000 yilinda % 418 olarak gergeklesmistir. 1980 ile 2000 yillar arasinda
ihracatin dig borglarn kargilama orani yaklagik olarak % 27.4 olarak
gergekiesmistir. Disg borglarin toplam ihracatin U¢ katindan az oldugu tek yil
1984 yili olmustur. Bu dénemde, dis borglar ihracat gelirlerinin ortalama olarak

yaklagik dért kati olmusgtur.

38 Erol, a.g.e., 5.148
329 Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglanmiz, s.67
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Toplam Dis Borg / fhracat

Tablo-29

Milyon Dolar)

Yillar Top. Dis Borg (1) Ihracat (2) (1)7(2)
1980 15.734 2.910 540.7
1981 16.627 4.703 353.5
1982 17.858 5.890 303.2
1983 18.814 5.905 3186
1984 20.823 7.389 281.9
1985 25.660 8.255 310.8
1986 32.206 7.583 424.7
1987 40.326 10.322 390.7
1988 40.722 11.929 3414
1989 41.751 11.780 354 .4
1990 49.035 13.026 376.4
1991 50.489 13.667 369.4
1992 55.592 14.891 3733
1993 67.356 15.611 431.5
1994 65.601 18.390 356.7
1995 73.278 21.975 333.5
1996 79.571 23.225 34286
1997 84.797 26.261 322.9
1998 96.897 26.973 359.2
1999 103.025 26.587 387.5
2000 114.324 27.324 418.4

Kaynak:hitp://www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm,
Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.84

Ayrica bu rasyo, incelenen dénemdeki butin yillar igin % 275'in Gzerinde
gergeklegirken, 2000 yilinda % 418 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla Tirkiye,

borgluluk kriteri agisindan ¢ok borglu tlke grubuna girmektedir.

3.2.9.4. Di1s Borg Servisi/ GSMH Rasyosu

Bir ekonomide belli bir dénemde Uretilen dederin ne kadarlnln'd|§ borg
6demesi icin ayrildigim gbsteren bu rasyo, bir Glkenin dis borg¢ geri 6deme
Kapasitesinin  uzun zaman dilimi durumu hakkinda bilgi

vermektedir’™.

¥0 Erol, a.g.e., 5.149
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1980 yilinda % 4.7 olan rasyo, 1983 yilinda % 7.1'e ¢iktiktan sonra 1986
yilinda % 5.6'ya digmus ve tekrar yukselerek 1988 yilinda % 7.4 olmustur. Bu
yildan sonra digme egilimine giren rasyo, 1993 yilinda % 4.4'e kadar dUstikten
sonra blylk oranda bir artig gdstererek 1994 yilinda % 7.2 olmustur. 1995
yllinda % 5.8’e disen bu rasyo, bu yildan sonra tekrar artmaya baglamis ve

2000 yili itibariyle incelenen doénemin en ylksek seviyesi olan %10.9'a

cikmustir.
Tablo-30
Dig Borg Servisi / GSMH ( Milyon Dolar)
Dig Borg Servisi (1) GSMH (2) (1) 7(2)
1980 2.766 58.300 4.7
1981 2.732 59.449 4.6
1982 3.168 54.275 5.8
1983 3.647 51.564 7.1
1984 3.493 60.758 5.7
1985 3.961 68.199 5.8
- 1986 4.307 76.465 5.6
1987 5.074 87.671 5.8
1988 6.726 90.920 7.4
1989 6.930 108.625 6.4
1990 7.202 152.292 4.7
1991 7.510 152.133 4.9
1992 8.310 160.665 5.2
1993 7.986 181.808 4.4
1994 9.371 130.888 7.2
1995 9.970 171.861 5.8
1996 11.418 184.037 6.2
1997 12.418 193.286 6.4
1998 16.513 205.015 8.1
1999 18.316 186.360 9.8
2000 21.937 201.972 10.9

Kaynak:http://www.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm,
Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.84
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3.2.9.5. Dig Borg Servisi / Toplam Ddviz Gelirleri Rasyosu

Elde edilen toplam ddviz gelirlerinin ne kadarinin dig bor¢ ddemelerine

ayrildiini gésteren bu rasyo, dis bor¢ ddeme kapasitesinin en &nemli
gostergelerinden birisidir. Rasyonun yUkselmesi borglu Glkeler agisindan

olumsuz, dusmesi ise olumlu bir gelismedir™'.

Dis borg servisi / Toplam déviz gelirleri rasyosu, 1980 yilinda % 52.1 iken,

bu yildan sonra dugme egilimi igerisine girmis, 1985 yilinda % 35.6, 1986
yilinda % 42.1 olarak gerceklegmistir. 1998 yilinda dénemin en dusuk seviyesi
olan % 23.8'e kadar dlUsen rasyo, bu yildan sonra artmaya baslamis ve 1999
yihinda % 28.3, 2000 yilinda da % 40.1 olmustur.

Tablo-31
Dis Borg Servisi/ Toplam Ddviz Gelirleri ( Milyon Dolar)
Dis Borg Servisi (1) Top. Doviz Gelirleri (2) (1) / (2)
1980 2.768 5.307 52.1
1981 2.732 7.573 36.1
1982 3.168 8.450 37.5
1983 3.647 7.879 46.3
1984 3.493 9.818 35.6
1985 3.961 11.123 35.6
1986 4.307 10.229 42.1
1987 5.074 13.900 36.5
1988 6.726 16.149 41.6
1989 6.930 17.475 39.7
1990 7.202 19.576 36.8
1991 7.510 19.222 39.0 |
1992 8.310 21.604 38.5
1993 7.986 22.533 354
1994 9.371 25.375 36.9
1995 9.970 30.297 32.9
1996 11.418 41.745 27.4
1997 12.418 52.086 23.8
1998 16.513 58.343 28.3
1999 18.316 50.149 36.5
2000 21.937 54,655 40.1

Kaynak:http:l/www.treasuty.gov.trlstat/ti87.him,

Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.84

w1 Evgin, Diinden Bugline Dig Borglarimiz, s.69
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3.2.9.6. Dis Borg Servisi / hracat Rasyosu

Ulkenin bir yil igerisinde elde ettidi ihracat gelirlerinin, ne oranda dis borg
giderlerine ayrildigini gésteren bu rasyo Ulkenin bir likidite sikintisi ile
kargilagip kargilagmayacaginin 6nemli bir gdstergedir. Dis borg yUkunin
degerlendiriimesinde etkin bir gekilde kullaniimaktadir. Rasyonun yUkselmesi
borglu Ulkenin dig bor¢ yukumlGliklerini  yerine getirebilme glcunin
zayifladigini  gdsterirken, tersine rasyonun kuglUlmesi Glkenin dig borg

yukamiluldklerini yerine getirebilme glctnin arttigini géstermektedir.

Bu rasyo ayni zamanda Ulkenin borgluiuk derecesinin 6lglimesinde de
kullaniimaktadir. Rasyonun % 18-30 arasinda olmasi durumunda Ulke orta
derecede borg¢lu, % 30°'u agsmasi durumunda ise gok borglu Glke olarak kabul

edilmektedir®?,

Dig Borg Servisi / Ihracat rasyosuna bakti§imizda, rasyonun 1980 yilinda %
85.1 oldugunu gérmektegiz. Diger bir ifadeyle, 1980 yilinda elde edilen ihracat
gelirlerinin neredeyse hepsi dis bor¢ servisine aynlmistir. Dider yillar igin
genellikie % 45 ile % 60 arasinda degisen rasyo, hig bir yil igin % 45'in altina
hi¢g dismezken 1983, 1998 ve 1999 yillarinda % 60'1n Gzerine ¢ikmigtir. 2000
yili itibariyle de % 80.3 olarak gergeklesmistir. Yani 2000 yilinda elde edilen
ihracat gelirlerinin % 80.3'0 dig borg servisinde kullaniimigtir. incelenen
ddénemdeki battn yillar igin Dig Borg Servisi / GSMH rasyosu % 30°'un Gzerinde
gergeklesmistir. Bu agidan Turkiye ka borglu tlke grubuna girmektedir. |

%2 Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimz, s.68

150



Tablo-32

Dis Borg Servisi / ihracat ( Milyon Dolar)
Dig Borg Servisi (1) lhracat (2) (1)/(2)
1980 2.766 2.910 95.1
1981 2.732 4,703 58.1
1982 3.168 5.890 53.8
1983 3.647 5.905 61.8
1984 3.493 7.389 47.3
1985 3.961 8.255 438.0
1986 4.307 7.583 56.8
1987 5.074 10.322 49.2
1988 6.726 11.929 56.4
1989 6.930 11.780 58.8
1990 7.202 13.026 55.3
1991 7.510 13.667 54.9
1992 8.310 14.891 55.8
1993 7.986 15611 51.2
1994 9.371 18.390 51.0
1995 9.970 21.975 454
1996 11.418 23.225 49.2
1997 12.418 26.261 47.3
1998 16.513 26.973 61.2
1999 18.316 26.587 68.9
2000 21.937 ~ 27.324 80.3

Kaynak:hitp://iwww.treasury.gov.tr/stat/ti87.htm,
Evgin, Diinden Bugtine Dig Borglanmiz, 5.84

3.2.9.7. Faiz Servisi / ihracat Rasyosu

Ihracattan elde edilen gelirlerin ne oranda faiz 6demeleri igin kullanidigini
gbésteren bu rasyo, ayni zamanda {lkenin borgluluk derecesinin de bir
gostergesidir. Uluslararasi kriterleré gbre, Faiz Servisi / ihracat rasyosu % 12-
20 arasinda olan Ulkeler orta derece borglu, % 20'yi agan Glkeler ise gok borglu

lke olarak kabul edilmektedir®®,

Tablo 33'e baktigimizda, Tarkiye'nin dis borg faiz édemelerinin strekli bir
sekilde artmis oldugu goriimektedir. Dig borg faiz 6demeleri 1980 yilinda 1.138
milyar dolar iken, 1990 yilinda 3.264 milyar dolara ve 2000 yilinda da 6.299

milyar dolara gikmgtir.

333 Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.69
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Sézkonusu rasyo, 1980 yilinda % 39.1 iken, 1981 yilinda % 30.7, 1982
yilinda % 26.6 ve 1985 yilinda % 21.2'ye dustUkten sonra 1986 yilinda % 28.1'e
cikmigtir. 1987 yili ile 1995 yillari arasinda % 20-25 arasinda deg@ismis ve 1998
ytlinda % 17.9'a digmustur. 2000 yilinda da % 20.5 olarak gergeklegmistir.

Tablo-33
Faiz Servisi / ihracat ( Milyon Dolar )
Faiz Servisi (1) lhracat (2) (1)7(2)
1980 1.138 2.910 ' 39.1
1981 1.443 4.703 30.7
1982 1,565 5.890 26.6
1983 1.511 5.905 256
1984 1.586 7.389 21.5
1985 1.753 8.255 21.2
1986 2.134 7.583 28.1
1987 2.387 10.322 23.1
1988 2.799 11.929 235
1989 2.807 11.780 247
1990 3.264 13.026 25.1
1991 3.440 13.667 .. 252
1992 3.439 14.891 23.1
1993 3.574 15.611 22.9
1994 3.923 18.390 21.3
1995 4.303 21.975 19.6
1996 4.200 23.225 18.1
1997 4.588 26.261 17.5
1998 4.823 26.973 17.9
1999 5.450 26.588 20.5
2000 6.299 27.324 23.1

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/statti87.htm,
Evgin, Diinden Bugiine Dig Borglarimiz, s.84

~ 1980 -1999 yillari érasmda ortalama % 23.8 olarak gergeklesen oran, 1880-
1989 déneminde ortalama % 26.4, 1990-1999 déneminde ise ortalama % 21.1
olarak gergeklesmistir. Rasyo sadece 1995 -1998 déneminde % 20'nin altinda
gerceklesmistir. Faiz / fhracat rasyosu 2000 yiinda % 20'nin UGzerinde
gerceklesmistir. Dolayisiyla Turkiye uluslararasi kriterlere gére gok borglu Ulke

grubuna girmektedir.
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3.2.9.8. Uluslararasi Rezervler / Toplam Dig Borg Rasyosu

Uluslararasi bor¢ 6édemelerinde kabul edilen her turla aktife uluslararasi
rezerv denilmektedir. Altin, konvertibil déviz, uluslararasi édemelerde kabul
goren kisa vadeli d6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF
nezdindeki 6zel ¢ekme haklari ve diger gekme kolayliklari uluslararasi rezerv
kapsamina girmektedir. Bu kapsam, gayrisafi uluslararasi rezervleri ifade
etmektedir. Gayrisafi uluslararasi rezervlerden kisa vadeli dis borglarin
cikariimasiyla uluslararasi net rezerv miktar! elde edilmektedir. Bir Glkenin dig
6deme kapasitesini gdsteren en 6énemli rasyo olan bu rasyonun buyUimesi

olumlu, kigllmesi ise olumsuz bir gelismedir®™.

Tablo-34
Uluslararasi Rezervler / Toplam Dig Bor¢ (Milyon Dolar)
Uluslararasi Rezervier (1) | Toplam Dig Borg (2) (1} 7(2)
1980 1.463 15.734 9.3
1981 1.726 16.627 10.4
1982 2.027 17.858 11.4
1983 2.253 18.814 12.0
1984 3.899 20.823 18.7
1985 3.655 25.660 14.2
1986 4.347 32.206 13.5
1987 5.212 40.326 12.9
1988 6.428 40.722 15.8
1989 9.283 41.751 22.2
1990 11.387 49.035 23.2
1991 12.250 50.489 24.3
1992 15.252 55.592 274
1993 17.762 67.356 26.4
1994 16.514 65.601 25.2
1995 23.317 73.278 31.8
1996 24.966 79.626 31.4
1997 27.138 84.887 32.0
1998 29.499 96.973 30.4
1999 34.128 102.110 33.4

Kaynak: http://www.treasury.gov tr/stat/ti87.ntm,
Evgin, Dlinden Bugline Dig Borglanmiz, s.84

34 Erol, a.g.e., 5.153
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1980 yilinda % 9.3 olan rasyo, 1984 yilinda % 18.7'ye ¢ikmig, 1987 yilinda
% 12.9a dusmuis ve daha sonra 1992 yilinda tekrar % 27.4’e ylukselmigtir. 1994
yilinda % 25.2'ye dugen rasyo, 1999 yili itibariyle % 33.4 olarak ger¢eklesmistir.
Oranin yuUkselmis olmasi bu rasyo agisindan Turkiye’nin olumiu gelisme

icerisinde oldugunun bir gdstergesidir.

Bilindigi gibi, rezervlerin 6demeler bilangosu a¢iginin kapanmasinda énemli
bir roli bulunmaktadir. Uluslararasi rezervlerin erimemesi igin kisa vadeli
borglarin toplam borglar igerisindeki payinin kabul edilebilir bir seviyede
tutulmasi ve faiz oranlarinin ylOksek olmamasina o6zen g&sterilmesi

gerekmektedir.

3.2.10. g Borglarin Dig Borglarla ikama Edilebilirligi

Turkiye, 2000 yili basindan baglayarak G¢ yillik bir dénemi kapsayan bir
istikrar programini uygulamaya koymus, ancak Subat 2001’de yasanan kriz
sonucunda programin uygulanmsindan vazgegilmistir. Programda, gerekii
kaynak ihtiyacinin yurt digindan ve o6zellestirmeden kargilanmasi, faizlerin

serbest birakilmasi kararlastiriimigtir™.

Turkiye’de 1989 yilindan sonra uygulanan kisa vadeli sermaye girigini
hizlandirma stratejisi faiz hadlerinin yukariya gekilmesine yol agmistir. Hizla
borglanan Devletin uluslararasi piyasalardakinin gok Uzerinde faizler 6demesi
faiz 6demelerinin konsolide bltge Gzerindeki baskisini giderek arttirmigtir®™,

istikrar programinin bir btin olarak dig finansmana yénelmesinin sebebi, kamu

35 Ozer Ertuna, “2000 Yili Istikrar Programi®, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say! 6 (Nisan

2000), s.16
3% sinan Sénmez, “lstikrar Programi Baglaminda Yeni Biitgenin Anlami ve Finansman Sorunu®,

itisat Dergisi, Sayi 407(Kasim 2000), s.45
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maliyesindeki tikanikliklar ve i¢ borglardaki surdarllebilirligin - giderek
olanaksizhale gelmesi olmustur. I¢ borglar dis borglarla ikame edilerek i¢ borg
yUkinin baskisinin azaltiimasi sa§lanmaya caligiimistir®™’.

Programin mantigina gére, yurt disindan elde edilecek kaynaklaria i¢
borglar ikame edilecek ve bdylece piyasa kosullarinda serbestge olugmaya
birakilan faizlerin dastrGlmesi saglanacaktir. Ayrica yurt disindan gelecek
kaynaklar, ddviz kuru artisi hedefierinin tutturuimasini saglayacak ve béylece
yurt icine kisa vadeli sermaye girisi tesvik edilmig olacaktir. Bu da borsayi

olumlu etkileyecektir®®,

Tilrkiye istikrar programinda benimsedigi, dis borglarla i¢ bor¢lari ikame
etme stratejisiyle faizlerin dugurGlmesini amaglamistir. Ancak i¢ borglarin dig
borglarla ikame edilmesi durumunda, tGlkeye Uretime dayanmayan bir satin aima
guch girecektir. Ulkeye giren satinalma giclnin elde, yastk altinda veya
kasada 6lU olarak tutulmas: veya mal ve hizmet ithalinde kullaniimas! halinde
enflasyonu arttirici etkisi olmayacaktir. Ancak béyle bir durum Turkiye

ekonomisi i¢in bir kayip olacaktir.

Buna karsilik, elde edilen satinalma gictntn tiketime yénelmesi halinde,
satinalma gUcuntn Uretim karsiidi olmamasindan dolayr enflasyon
kortklenecektir. Bu da istikrar programinin ana hedefi olan enflasyonu dagurme
hedefiyle ters digmektedir. Bu durumda, sadece ithalat artiglariyla enflasyonun
kéruklenmesinin dnune gegilebilecektir. Nitekim 2000 yilinda disaridan borg
olarak gelen para ithalati arttirmis, bu da dig ticaret agiklarinin buyimesine yol

acmistir>.

37 s6nmez, a.g.m., s.47
8 Ertuna, a.g.m., 5.16
3 Ozer Ertuna, * Ekonomik Istikrar Programi ve Borglanma Stratejisi®, Banka-Mali ve

Ekonomik Yorumlar, (Subat 2001), s.30
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Tablo-35
Tiirkiye’de Devlet Borglari (1984-2000) { GSMH’ya Orani )

Yillar i¢ Borg Dis Borg Toplam
1984 % 21 % 30 % 51
1985 % 20 % 32 % 51
1986 % 21 % 35 % 55
1987 % 23 % 39 % 62
1988 % 22 % 38 % 60
1989 % 18 % 32 % 51
1990 % 14 % 25 % 40
1991 % 15 % 26 % 41
1992 % 18 % 25 % 43
1993 % 18 % 24 % 42
1994 % 21 % 37 % 58
1995 % 17 % 30 % 47
1996 % 21 % 27 % 48
1997 % 21 % 26 % 48
1998 % 22 % 26 % 48
1999 % 29 % 28 % 58
2000{10) % 26 % 34 % 60

Kaynak: Ozer Ertuna, “Ekonomik Istikrar Programi ve Borglanma Stratejisi®,Banka- Mali ve
Ekonomik Yorumlar, (Subat 2001), s.36

Tablo 35, i¢ ve dig kamu borg stokunun GSMH'ya oranlarini géstermektedir.
Tablodan da gérulduga tzere, Turkiye'nin i¢ borglan, 1990 yilindan sonra artma
egilimi icerisine girmis, 6zellikle 1999 yilinda buylk élgtide bir artis gostermistir.
2000 yilinda ise i¢ borglarda azalma olurken, dig borglarda artig ortaya
cikmigtir. Bu gelisme, 2000 yilinda uygulamaya konulan i¢ borglarin dig

borglaria ikame etme stratejisinin bir géstergesidir.

~ 2000 yili ekonomik istikrar &nlemlerinde, kismen i¢ borglar dig borglarla
ikame edilmis ve bdylece yurt i¢i faiz oranlan hizla dustrbimustir. Ancak
enflasyonun hedeflenen oranlara indirilememesinden dolay: reel faizler negatif
duzeylere inmigti. Bu durum Arallk ayinda yagsanan krizi hazirlayan
nedenlerden birisi olmustur. Bu krizle birlikte faizler tekrar rekor dizeylere

ykselmistir*®.

%0 Ertuna, “Ekonomik Istikrar Programit ve Borglanma Stratejisi”, ss.36-37
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3.2.11.Giinlimiizde Tiirkiye’nin Dis Borglan

Tarkiye'nin dig borglart 1980 yilinda 15.7 milyar dolar iken, 1990 yilinda 49
milyar dolar ve 2000 yilinda da 114.3 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Dig
borglarin artigsina parelel olarak vedeler kisalmigtir. 2000 yili itibariyle dis
borglarimizin % 25'i kisa vadeli borglardan olugmaktadir. 1990 yili ile 2000 yili
arasindaki 10 yillik stre igerisinde dig borglarimiz iki katindan fazla artarken,

kisa vadeli dig borglarimiz tGge katlanmistir.

Kisa vadeli dig borglarin hemen hemen tamami, ticari banka ve diger
sektérlerin borglarindan olusmaktadir. Yurt i¢i faiz oranlarinin ¢ok yiksek
olmasi nedeniyle bankalar digaridan ucuza borglanarak, iceride pahaliya
satmaktadir. Sanayi de hammadde ve malzeme ihtiyaglarini, yine digaridan
ucuz bor¢ alarak kargilamaktadir. Bankalarin ve sirketlerin disg borglarinin
yiksek olmasi ise, Turkiye'nin dig rekabet glclne dayali bir kur politikasi

izlemesini zorlagtirmaktadir®'.

Uluslararasi kriterlere gére, ulkemizin dis borglarinin ylksek seviyelerde
oldugu gérilmektedir. Esasen dig borglarimizin az oldugunu séyleyen de pek
gérilmemektedir. Bdyle olmakla birlikte, hiktmetlerimiz hep daha fazla borg
saglayabilmek i¢in ugrasmakta ve sa@lanan dis borglari da topluma basari

olarak sunmaktadir.

Prof. Dr. Ozer Ertuna, Tarkiye'nin, borglanmada gelmis oldudu noktayi,
Osmanli  Imparatorluju'nun son  dénemlerinden  érnekler - vererek

degerlendirmekte ve borglanmanin ¢6zim olmayacagini iddia etmektedir*?.

“ Tarih bir tekerriir middr? Bu sorunun cevabi ibret alip almamaya bagl. Sultan

Abdulmecit $6yle demig: “Istikraz yapmamak igin gok ¢aligtim. Lakin ahval bizi istikraza

M Ozer Ertuna, “Turkiye'de Devlet Borglari®, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (Ocak 2000),

5.42
%2 Ertuna, “Tirkiye'de Devlet Borglan”, s.41
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mecbur etti.” O dénemde Sultan Abdulmecit bdyle inandinimigti. Dig borg olmadan
¢lkig yolu olmadigina inandinimisti. Dig borg ¢6zim olmadi; sorunfan bdydttid. Bunun
sonucu, 1881 yiinda Didyunu-u Umumiye kuruldu. Diyun-u Umumiye, devietin
gelinenni toplayarak alacaklilara aktaran idarenin adiydi. Bugin, Tirkiye'nin koca
maliye teskilati, 2000 yilinda toplayabilecedini umdudu 24 katrilyon lira verginin, 21

katrilyon lirasini borglarinin faizi olarak édeyecek.

Tarih tekerriir ediyor gibi. Sebebi de ibret almamig olmamiz. Bugtin Tdrkiye bir dis
borg ¢tkmazi iginde. Dig borglar, mifli gelirin %50'sini agmig durumda. Bu borg dizeyi,
Tarkiye’nin dig siyasetinde sorunlar gikatrabilecek durumda. Lozan'da Avrupali
diplomatlar $6yle demis: “Bize bugiin tasdik ettirdiginiz bagimsizliginizi, mali ve iktisadi
darliklar kargisinda, para bulmak igin birer birer feda edeceksiniz.” Turkiye i¢ borg
¢lkmazi iginde, pek yakinda vergi gelirleri borg faizlerini édemeye yetmeyecek. Bu
vahim duruma ragmen, Tirkiye ¢ikig yolunu digariya borglanmada gériyor. Buna

inanmig, ya da inandinimig. Aynen Sultan Abdulmecit gibi.”

Turkiye ayni zamanda, bir i¢ bor¢ kisir déngiist igerisinde bulunmaktadir.
Turkiye bugin i¢ borglarinin faizlerini 6deyebilmek igin borglanmak zorunda
kalmaktadir. Yeni borglanmalar ise faizleri daha da artirmakta ve sonugta ¢ok
yuksek dizeydeki reel faizler nedeniyle i¢ borglar blylk artis géstermektedir.
Sabit fiyatlarla Turkiye’'nin i¢ borg¢lari 1995 yilindan buyana iki kattan fazla artis

gOstermigtir.

Turkiye, karsi kargiya 6ldu§u i¢ borg sorununun ¢6zUmini halen dig
bor¢lanmada 'aramaktadlr. Disaridan borglanarak i¢ borglar ve faizlerinin
édenmeye kalkilmasi ekonomiyi daha da zora sokacaktrr. Zira, dis borglar
ancak yatirrma dénlstaraldagu ve ekonomiye bor¢ édeme glicl kazandirdigi

sUrece faydali olacak, aksi takdirde sorunlari daha da buyGtecektir*®.

33 Ertuna, “Turkiye'de Devlet Borglari”, s.42
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SONUG

Geligmekte olan Ulkeler, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda genellikle
kaynak kithg: problemiyle karsi karsiya bulunmaktadirlar. Bu durum sézkonusu
Glkelerde i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi, déviz ihtiyacinin bulunmasi ve bitge
aciklan geklinde ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan tlkelerin kalkinmalarinin
éntnde engel teskil eden bu problemlerin gideriimesinde dig borglar bayik

6nem tagimaktadir.

BOyle olmakla birlikte gelismekte olan Ulkelerin dis borglarinda buytk
boyutta artiglar ortaya ¢ikabilmekte ve buna bagll olarak bu Ulkeler ciddi
sorunlarla kargilagabilmektedirler. Gelismekte olan Ulkelerde yasanan bu
sorunlardan gelismis Ulkeler de etkilenmektedir. Bu nedenle dis bor¢ sorunu
glnimitzde ¢6zUml aranan giobal ekonomik ve finans problemlerinin en
baginda gelmektedir. Bu sorunun sona erdirilebilmesi amaciyla gelismis
Glkelerle birlikte gok uluslu organizasyonlar da gesitli calismalar yaparak soruna

¢6zum bulmaya ¢alismaktadirlar.

Dig borg sorunu, 197Q’li yillarda diinya gindemine girmis ve 1980’li yillarda
da gindemden hic eksik olmamistir. 1982 yilinda Meksika’nin borg anapara ve
faiz 6demelerine devam edemeyecegini agiklamasiyla 1982 uluslararasi borg
krizi patlak vermigtir. Gelismekte olan Ulkelerin dig borg krizine girmesinde
dinya ekonomisinde ortaya gikan olumsuz g~eli§melefin etkisi blyUk olmusgtur. ‘
Bu digsal nedenlerin yaninda bu l'Jlk_elerin ekonomik yapilarindan kaynaklanan

icsel nedenler de etkili olmugtur.

1973 ve 1979 yillarinda olmak Uzere petrol fiyatlarinda iki defa artig
yaganmigtir. Petrol ihra¢g eden Glkelerin petrol ihracindan elde ettikleri fazlai
fonlar uluslararasi bankacilik sistemine kaymigtir. Buna paralel olarak
uluslararasi bankacilik sisteminin elinde kredi verilebilir fonlarin artmasi ve

bankalar arasi rekabet nedeniyle kredilerin ucuziama egilimi géstermesi

159



nominal faiz oranlarini dasUrmustar. Hatta reel faiz hadleri artan uluslararasi

fiyatlar nedeniyle negatif dizeylere dagmastar.

Diger taraftan petrol fiyatiarindaki artis, petrol ithal eden tlkelerin cari
islemler agiklarinin ytksek boyutlara ulagsmasina neden olmustur. Bu Ulkeler,
petrol ithalatinin buyUk bir b8Iimund, ticari bankalardan sagladiklari kredilerden
saglamiglardir. 1970’lerde faiz oranlarinin dugtk olmasi, gelismekte olan
Glkelerin borglanmalarini daha da 6zendirmistic. Bu dénemde bor¢ veren
kuruluglar, borg alan Ulkelerin glvenililirligini arastirmadan fazla kredi
saglamigtir. Sonugta gelismekte olan ulkelerin borglarinda blydk boyutta

artiglar ortaya ¢ikmistir.

Ancak gelismig Ulkelerde, enflasyon egiliminin ylUkselmeye baslamasi siki
para politikasinin uygulanmasini zorunlu bir hale gelmistir. Ayrica, ABD'de
blayUk boyutlarda butce agiklari ve cari iglemler agiklari meydana gelmistir.
Geligmig Ulkelerde uygulanan ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak, 1980
yilinda bir taraftan reel faiz oranlar hizl bir sekilde ylkselmis ve diger taraftan
da ABD dolari deger kazanmaya baglamistir. Faiz oranlarinin ylkselmesi,
bircok gelismekte olan tlkenin kredi sézlesmelerinin degigken faiz kogullarina
gdére yapiimis olmasi nedeniyle, vadesi gelen borglari daha pahali bir hale
getirmigtir. Diger taraftan da dolarin degerinde ortaya ¢ikan artig, ¢ogu
. borglanmalarin dolar Uzerinden yapilmig olmasi nedeniyle borg servislerinin reel

degerini bayUtmustar.

Uluslararas! borg¢ krizinin ortaya ¢ikmasina yol agan nedenlerden’biri de
gelismekte olan Ulke ihrag mallarina olan talebin azalmast olmustur. Geligmis
Ulkelerin korumaci politika iziemeleri ve teknolojik ilerlemeyle beraber dogal
kaynaklarin ikame imkanlarinin artmast ve bunun sonucunda arz fazialiginin
ortaya gikmasi, temel hammadde ve mal fiyatlarinin digmesine yol agmigtir.
Buna bagli olarak gelismekte olan Ulkelerin dig ticaret hadleri giderek daha

fazla kétulegmistir.
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Geligmekte olan Ulkelerin dig bor¢ krizine girmelerinde, dlnya
ekonomisindeki gelismelerle birlikte bir takim i¢sel nedenler de etkili olmustur.
Bu Ulkelerde uygulanan yanlhis borg yoénetimi, alinan borglarin verimsiz
alanlarda kullaniimasi, siyasi istikrarsizlik ve yolsuzluk, hantal ve verimsiz
devlet yapist ve benzerleri bunlar arasinda sayilabilir Ekonomik analiz
yapildiginda, bu nedenlere, bu Ulkelerde ithal ikame politikasi uygulanmasi,
1978 ve 1982 yillar arsinda ¢ogu geligmekte olan Ulkede artan butge agiklari
ve bu agiklanin genigletici para ve kredi politikasi ile finanse edilmesi ve ulusal
paranin suni olarak asirt degerli tutulmasi sonucu &demeler bilangosu

aciklarinda ortaya ¢ikan artiglar da ilave edilebilir.

1982 borg krizi ¢ok tarafli finansal kuruluslarin sanayilesmis Ulkelerin ve
uluslararasi ticari bankalarin ortak girisimleri sayesinde atlatiimaya caligiimigtir.
Krizin ¢6zimUne yénelik ¢gok sayida 6neri ortaya atiimistir. Uygulama imkani
bulan énerilerin en énemlileri Baker Plani ve Brady Plani olmustur. Ancak bu
girisimler soruna ¢ézum getirememis sorun sadece belli bir stire uzatilarak ileri

bir tarihe ertelenmistir.

Krizin ¢ézimine yoénelik ¢esitli planlar hazirlanarak uygulamaya
konulurken, yeni bazi borg azaltma teknikleride gindeme gelmeye baglamigtir.
Temelde Dinya Bankasi’'nin desteginde gelistirilen bu tekniklerin arasinda
borglarin geri satinalinmasi, borglarin ayni olarak édenmesi, borg 6zsermaye
degisimi, bor¢ doga degisimi gibi teknikler ve IDA'nin ¢ok borglu Ulkelere
sagladigi bor¢ 6deme kolayhd: bulunmaktadir. Bu teknikler arasinda en fazla
uygulama imkani bulan teknik, borg 6zsermaye degisimi teknigidir. Diger

tekniklerin sagladigi fayda ise marjinal katkidan 6teye gegcememektedir.

Geligmekte olan Ulkelerin dis borglari 1990°l yillarda da artmaya devam
etmistir. Bu Glkelerin dis borglari, 1980-90 déneminde ortalama % 9.2 oraninda
artig gosterirken, 1990-98 vyillari arasinda ortalama % 6.7 oraninda artig

gostermisti. Danya Bankasi’'nin borgluluk durumu ve kisi bagina gelir
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diuizeylerine gore yapmis oldugu siniflandirmaya goére, agir borglu olan Glkelerin
Sahra Afrikas! ve Latin Amerika olmak Gzere dinyanin baslica iki merkezinde
toplanmaktadir. Her iki bélgedeki tlkelerin % 80'inden fazlasi adir borglu Glkeler
grubunda yer almaktadir. 1998 yilinda yapilan bu siniflandirmada Tirkiye, orta

gelirli-orta bor¢lu tlkeler grubunda yer almigtir.

Dis borg sorunu diger gelismekte olan tlkelerde oldugu gibi Turkiye'de de
guncelligini ve énemini koruyan konular arasinda yer almaktadir. Caligmamizin
ana konusunu olusturan Turkiye'nin dis borglari, 1980 dncesi dénem ve 1980
sonrasi dénem olmak Gzere iki b8lime ayrarak incelemeye c¢aligiimigtir. 1980
6ncesi dénem Osmanlinin son dénemlerinide igine alacak gekilde tarihsel bir
slre¢ igerisinde ele alinmigtir. 1980 sonrast dénem ise ayrintili olarak

incelenmistir.

Osmanli Devleti 19. ylUzyilda girdigi savaglardan agir yenilgiler alarak
¢ikmistir. Yapilan bu savaglar nedeniyle askeri harcamalarin artmasi ve
ekonomik vyapisinin giderek =zayiflamasi sonucu devlet giderleri artis
géstermistir. Bu durum devlet bitgesini olumsuz etkilemistir. Butge agiklarina bir
de gittikge blyllyen dis ticaret blangosu agiklari eklenmistir. Bunun Gzerine

Osmanli Devleti tedrici olarak borglanmaya baglamigtir.

Osmanli Devleti ilk dis borcunu, 1854 Kirim Savagi’'nin finansmaninda
~ kullaniimak Gzere almigtir. Devlet, 1854-74 déneminde 15 defa borglanma
yapmistir. 1875 yilina gelindiginde, dis borg anapara ve faiz 6demelerinin bltge
gelirleri igerisindeki pay1 % 59'u bulmustur. Devlet mali kriz igerisine girmis ve
1876 yilinda bitin édemeler durdurulmustur. Bunun Gzerine 20 Aralik 1881
tarininde Osmanli Devleti'nin vesayet altina alinmasina meydan veren

Muharrem Kararnamesi negredilmistir.

Muharrem kararname ile tlkenin borglarinda indirim yapilmigtir. Ayrica borg
verenlerin menfaatlerinin korunmasi amaciyla Duyun-u Umumiye Idaresi'nin
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kurulmasina karar verilmistir. Osmanli Devleti'nin borglarina karsifik olarak
Glkenin 6nemli gelir kaynaklari bu idareye birakiimistir. 1882 ile 1886 yillari
arasinda herhangi bir borglanma yapiimamistir. 1886 ile 1914 yillar arasinda
ise 26 borg sbzlegmesi yapilmis ve bu borglar demiryolu ve liman gibi

yatinnmlara yénlendirilmistir.

Dayun-u Umumiye Idaresi, Lozan Antlagmasi ile Tirkiye'den ¢ikariimis ve
1940 yilinda da Bakanlar Kurulu Karar sonucunda idare ile olan iligkiler
kesilmigtir. Turkiye, Duyun-u Umumiye borg¢larini 1943 yilinda tamamen
6demistir. Cumhuruiyetin kurulugundan Ikinci diinya savasina kadar énemli
sayilabilecek bir dig borglanma yapmamistir.ikinci Dinya Savagi déneminde
Tarkiye'nin dis borglari artis gdstermigtir. Bu artig, savas éncesi ve savas

déneminde yukselen askeri techizat ithalatindan kaynaklanmigtir.

1946 yilindan sonra ise Amerikan yardimlari ve kredileri yogunlagsmaya
baglamigtir. 1950 ile 1960 yillart arasinda da bor¢lar % 401 oraninda artig
goéstermistir. Bu dénemde Tuarkiye'ye verilen kredilerin % 48'ini ABD kredileri
olugturmustur. Ayrica bu dénemde uluslararasi kuruluglardan da kredi
alinmigtir. Turkiye’'nin icerisinde bulundugu ekonomik kosullar 1958 yilinda
kétulegsmis ve Ulkenin dig 6deme glct gittikge zayiflamigtir. Bunu Ozerine
moratoryum ilan edilmis ve 4 Agustos 1958 tarihinde istikrar programi
uygulanmasina karar verilmistir. Istikrar programinin kabul edildigi 1958 yili
1950-60 dénemi icerisinde en ¢ok borglanilan yil olmustur.

Tarkiye 1960 yilindan sonra da borglanmaya devam etmistir. 1963 yilindan
sonra planli kalkinma dénemi baglatiimistir. Bu yildan itibaren gerekli dig
finansman ihtiyaci, biri OECD gergevesinde kurulan konsorsiyum kanallyla,
digeri de konsorsiyum digi kaynaklardan olmak Gzere iki yoldan saglanmigtir.
Konsorsiyum kanallyla sa@lanan kredilerin gogunu program kredileri

olusturmugtur. Uluslararasi kuruluslardan saglanan kredilerin hemen hemen
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tamamini ise proje kredileri olugturmustur. Tarkiye, 1960-70 déneminde Rusya

ve Japonya'dan da kredi almistir.

Planh dénemin baglangicindan 1980 yilina kadar Turkiye disa kapal bir
ekonomi politikas! izlemistir. Ancak strekli déviz darbogaziyla kargilagiimis ve
dis borglar surekli olarak artmistir. Dis borglar 6zellikle BBYKP dénemi
sonunda, yurt igi ve yurtdigi kogullarin zorlamasiyla yuksek dlizeylere ¢ikmistir.
Bu borglanma slreci, daha kétu kosullarda daha fazla borglanmayi gerekli

kilmistir.

Ayrica 1973 yillinda yasanan petrol krizi, tlkenin dis finansman ihtiyacini
arttirmis ve yatinmlari olumsuz yénde etkilemistir. Diger taraftan 1973 yili
sonrasinda piyasada orta ve uzun vadeli kredilerin bulunamamasi, kisa vadeli
borglanmayi arttirmistir. Kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki pay:
1977 ve 1978 yillarinda % 50'nin Gzerine ¢ikmistir. Kisa vadeli borglarin
coduniugunu ticari banka borglarni ve dévize gevrilebilir mevduat hesaplar
olusturmustur. Sonugta, 1977-1978 yillarinda ekonomi ciddi bir 6deme giglagl
igerisine girmigtir. 1979 yilinda IMF ile bir stand-by anlagmasi yapiimig, DCM
borglari konsolidasyon sonucunda devlet borcu haline getirilmistir.

Ekonomide yasanan bu olumsuz gelismeler sonucunda “24 Ocak Karalari”
olarak bilinen bir dizi ekonomik istikrar dnlemleri alinmigtir. Odemeler bilangosu
agiklarinin kapatiimasi, ekonominin dis finansman ihtiyacinin azaltiimasi ve dig’
borglarin aksatiimadan 6denmesi 24 Ocak Kararlar'nin 6ncelikli amaglari
arasinda yer almistir. Bu amaglari gergeklestirebilmek igin ithal ikame politikasi
terkedilerek, ihracata yonelik politikalar izlenmeye baslanmistir. Basta inracat

gelirleri olmak Uzere déviz gelirlerini arttiracak politikalara agirlik verilmigtir.

1980 sonras! dénemde izlenen ihracata y6nelik politikalarin etkisiyle dbviz
gelirieri 6nemli 6lglide artmigtir. Bu sayede dig borg anapara ve faizleri dizenli
bir gekilde 6denebilmistir. Bunun sonucunda {lkenin kredi itibari yukselmigtir,
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uluslararast mali kuruluglardan ve uluslararasi sermaye piyasalarindan yeni
krediler verilmeye baglanmistir. Béylece dig borglarda da énemli élgtide artiglar

ortaya ¢tkmigtir.

1980 sonrasi dénemde Turkiye'nin dig borglari, 1994 yili disinda surekli
artig gOstermistir. 1980 yilinda 15.7 milyar dolar olan dis borg stoku, 1990
yilinda 49.0 milyar dolar olmus ve 2000 yilinda da 114.3 milyar dolara
ulagmigtir. Dis borglar 1980 ile 2000 yillari arasinda ortalama % 10.1 oraninda
artis gostermistir. Kisa vadeli dig borglarin toplam dis borglar i¢indeki payinda
Gzellikle 1989 yilindan sonra artma egilimi ortaya ¢ikmigtir. 1989 yilinda % 14
seviyesinde olan bu oran, 1993 yilinda % 28 ile dénemin en yUksek seviyesine
ctkmigtir ve 2000 yili itibariyle %25 olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli borglarin
artmasinda 1989 yilinda gergeklesen sermaye hareketlerinin libarellesmesi

sonucu Turkiye'ye olan sicak para giriginin énemli pay: olmustur.

1980 sonrasinda, uluslararasi mali kuruluslardan ve ikili anlasmalar
cercevesinde saglanan borglarin yerini zamanla ticari bankalardan saglanan
borglar almistir. Tahvil ihraci yoluyla yapilan borglanmalar strekli artmigtir.
Tahvil ihraci, borglanmanin en énemli kaynaklarindan biri haline gelmistir. Bu

yolla saglanan borglar 2000 yilinda 20 milyar dolari agmisgtir.

Tarkiye'nin orta ve uzun vadeli borglarinin blyik bir b6lumu konsolide bitge
borglarindan olugmaktadir. Bu oran 2000 yili itibariyle % 46 olarak
gergeklesmistir. Ozel sektdér borglarinin toplam borglar igerisindeki payi ise
1984 yilindan sonra surekli artig igerisinde olmustur. Ozel sektdr borglarinin faiz
orani kamu sektdriine gére genellikle daha yUksektir. Dolayisiyla 6zel sektdr
borglarindaki artigin, dig borglarin maliyetinin daha gok artmasina neden

olmustur denilebilir.

Ticari banka borglarinin kisa vadeli borglar igerisindeki pay! 1986 yilindan
itibaren birinci siraya yukselmistir. Bu oran 2000 yili itibariyle % 59 olmugtur. Bu
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oranin artigi, baylk o6lgclde yurt igi kredi faizlerinin dis piyasa faizlerine gére

daha yUksek dizeylerde seyretmesinden kaynaklanmistir.

Konsolide butge giderleri 1987 yilindan itibaren strekli artmistir. Buna
karsilik butge gelirleri ayni élgtde arttirnlamamistir. Buna bagl olarak yodun bir
sekilde i¢ ve dis borglanmaya gidilmistir. I¢ ve dis borglanmaya paralel olarak
faiz 6demelerinin konsolide bitge igerisindeki pay: da artig géstermigtir. Bu oran
2000 yil itibariyle %61 olmustur. Borg faiz édemeleri bltge agiklarinin en

6nemli nedeni haline gelmis ve borg faiz kisir dénglsi ortaya gikmistir.

1980 sonrasi dénemde Turkiye’'nin net dis borglanma dengesi 1987, 1988,
1993, 1997 ve 2000 yillan diginda surekli negatif degerler almistir. Bu ise s6z
konusu vyillarda yurt icinden disariya net kaynak transferi oldugu anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle 1987, 1988, 1993, 1997 ve 2000 yillari digindaki
yillarda yurt i¢i tasarruflar dis borg¢lar nedeniyle dig dinyaya akmistir. Dis borg
faiz ddemeleri dis finansman ihtiyacinin basglica nedeni haline gelmistir.

1980 ile 1999 yillari arasinda Turkiye' nin disg borg stokunda toplam 88.671

milyar dolar artis olmustur. Bu artigin;

% 27.4’ U cari islemler agid1 ,

% 36.5'i altin digirezerv birikimi ,

% 4.2’ si verilen krediler ,

% 7.0'1 Dunya Bankasi havuz farkl ve gapraz ku‘r farki,

% 3.9u FMS refinansmant ve OECD faiz ertelemeleri dahil borg
ayarlamalari ve % 21.7'si de dider faktérlerden kaynaklanmigtir. Net hata ve
noksan kaleminin dig bor¢ artisina katkisi ise negatif yonde %0.6 olmugtur.

Dis borglarin artigina neden olan faktérlerden birisi de sicak para girigi
olmustur. Bilihdigi gibi 1980’li yillarin bagindaki ihracatta libarellesme girisimini,
1984 yilinda sermaye hareketlerinde libarellesme streci izlemistir. Sermaye
hareketlerinde libarellesme streci 1989 yilinda 32 sayili Kararin yururlige
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girmesiyle tamamlanmigtir. 32 Sayii Kararin kabul edildigi ortamda kamu
aciklari artigi i¢c borglanmayi ve bu arada i¢ borglanma faiz oranlarindaki artisi

da beraberinde getirmistir. Bu da llkeye olan sicak para girisini hizlandirmigtir.

Tarkiye'de faizler yuksek, kur artiglari yavas ve borsa da 'ma‘nupile edilebilir
durumdadir. Bu nedenle sicak para kendi Glkelerinde % 5-6 kazanabilecek iken,
Turkiye'de dolar bazinda % 40 kazanabilmektedir. Bu kazang bazen daha

yuksek seviyelere ¢ikabilmektedir.

Sicak paranin dlgtlmesinde kabul edilen en 6nemli gbsterge kisa vadeli
sermaye hareketleridir. TUrkiye'ye yoénelik kisa vadeli sermaye girigi, sermaye
hareketlerinin sebestlestirildigi 1989 yilindan sonra hizianmigtir. 1989 il
sonrasinda sadece 1991 ve 1994 yillarinda sermaye ¢ikisl olmusgtur. Her iki
yilda &zelligi olan yillardir. Bu yillardan 1991 yilinda Kérfez Savasi, 1994 yilinda

ise ekonomik kriz yasanmistir.

Tarkiye’'nin toplam yurtici tasarruflarinin toplam yatirimlarn kargilama orani,
1980 ile 1988 vyillari arasinda, 1973 ve 1986 yillari harig sCrekli artig
gbstermistir. Oran 1980 yihinda % 73 iken, 1988 yilinda % 104 olarak
gerceklesmistir. 1988 yili sonrasinda ise 1991, 1994, 1997 ve 1998 vyillar
diginda giderek dismustar. Oran 1996 yilinda, dénemin en dislk seviyesi olan
% 80'e kadar digmustur. 2000 yilinda ise % 88 olarak gergeklesmigtir.

Kamu sektdrll yatinm-tasarruf dengesi 1980 sonrasinda strekli agik
vermistir. Bu oran 1990 sonrasinda blytk boyutlara ulagmistir. Bu durum kamu
tasarruflarindaki agiklardan kaynaklanmigtir. Ozel sektér yatinm-tasarruf
dengesi ise 1986 yilindan sonra fazla vermigtir. 1990 sonrasinda kamu sektort

tasarruf agigini bu fazla kapatmistir.

Dig borglarin ekonomi Gzerinde birtakim etkileri bulunmaktadir. Alinan dig
borglar GSMH’'da artiga yol agmaktadir. Dig borg¢ anapara ve faiz 6demeleri ise
tersine GSMH'de azalma meydana getirmektedir. Dis borglarin dogrudan
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dogruya sermaye girdisi olarak yatinmlara yénlendiriimesi durumunda tretimde
artiga sebep olacadindan, nihai mal fiyatlarinda nispi bir dists gériilecektir.
Dolayisiyla bu durumda enflasyonist stre¢ hizlanmadan ekonomik blylmeye
katki saglanacaktir. Dig borg¢larin dogrudan dogruya mal ve hizmet.ithalinde
kullanilmasi durumunda vyurtigi toplam arz artacagindan fiyatlarda disme
olabilecektir. Dig borglarin verimsiz alanlara kaymas! veya dogrudan tuketim
harcamalarinda kullaniimasi durumunda ise enflasyonist etkiler ortaya

¢ikacaktir.

Kamu kesimi tasarruf agiginin dig borglarla finanse edilmesinin ekonomi
(zerinde yapilan harcamanin tlrtne gére kisa ve uzun vadede farkli etkileri
olmaktadir. Dig borglarin kamu kesimi cari harcamalarinda kullaniimasi kisa
dénemde enflasyonist etkiler doguracaktir. Dis borglarin  yatinm
harcamalarininda kullaniimasi ise uzun vadede milli geliri arttiracaktir. Altyapi
yatinmlarinin marjinal sermaye hasila oranlari ve gecikme sUreleri ylksek
oldugundan dolayi alinan dis borglarin altyap: yatinmlarinda yogunlasmasi

yatirimlarin verimliligi agisindan, énemli bir sorun olarak ortaya gikmaktadir.

Kamu kesimi yatinnmlarinin toplam yatirimlar igerisindeki pay! 1987 yilindan
itibaren giderek gerilemigtir. Kamu tiketiminin toplam tlketim icerisindeki payi
ise 1994 ve 1995 yillari harig devamli artis gostermistir. Kamu tuketimi artis
gosterirken, kamu kesimi tasarruflari sOrekli dasmustir. Kamu kesimi
tasarruflari, buylk oéigide artan tiketim nedeniyle 1992 yilindan itibaren agiga

dénasmastar,

Dig borglar 1986-1993 déneminde zaman zaman yiUksek oranlarda
KKBG'nin finansmaninda kullaniimigtir. Kamu agiklarinin kamu tiketimine bagl
olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle dis borglar enflasyonist etki yapan bir faktér
olarak degerlendirilebilir. Ancak 1994 krizi ile birlikte disaridan borglanma
olanaklan kisitlanmigtir. 1994 sonrasinda vadesi gelen dig borglarin

dédenmesinde i¢ borglanmaya bagvurulmugtur. Buna bagli olarak faiz oranlari
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yukselmistir. Dolayisiyla 1994 sonrasinda dig borglarin, dolayl olarak faizler,

doviz kurular ve enflasyon (izerinde etkisi olmusgtur.

Uluslararasi kriterlere gére toplam dis bor¢ / GSMH, toplam dig borg /
ihracat, dis bor¢ servisi / ihracat ve faiz servisi / ihracat rasyolarindan t¢l belirli
seviyeyi asan Ulkeler gok bor¢lu UGlke kabul edilmektedir. S6zkonusu rasyolari,
sirasiyla % 50'i, %275'i, %30'u ve %20yi asan Ulkeler ¢ok borglu Glkeler
sinifina girmemektedir. 2000 yili itibariyle Turkiye'nin toplam dig bor¢ / GSMH
%56.6, toplam dis borg / ihracat %418, dis borg servisi / ihracat %80.3 ve faiz
servisi / ihracat % 23.1 olarak gergeklesmistir. 2000 yili igin Turkiye, butin bu
rasyo sinirlarini asmis bulunmaktadir. Dolayisiyla Turkiye uluslararasi kriterlere

gbre ¢ok borg¢lu tlke konumunda bulunmaktadir.

Turkiye 2000 yili basinda bir istikrar programi uygulamaya koymustur. Bu
programinda i¢ borglarin dis borglarla ikame edilmesi stratejisi benimsenmisgtir.
Gerekli kaynak ihtiyacinin yurt digindan ve 6zellestirmeden kargilanmasi
kararlastirilmistir. Disardan elde edilen kaynaklarla i¢ borglar ikame edilecektir.
Bdylece, piyasa kogullarinda serbestge olugsmaya birakilan faizlerin
diastralmesi saglanacaktir. Ayrica disaridan gelecek kaynaklar déviz kuru artig
hedeflerinin tutturulmasini saglayacak ve bu sayede kisa vadeli sermaye girigi

tesvik edilecektir. Bu da borsayi olumlu etkileyecektir.

Nitekim program etkisini gdstermis ve 2000 yilinda dig borglarda artig
olurken, i¢ borglarda azalma gérilmastir. Ig borglar dig borglarla kismen ikame
edilmis ve faiz oranlari hizla dasUralmistar. Ancak enflasyon hedeflenen

oranlara indirilememigtir. Bu nedenle reel faizier negatif dizeylere inmigtir.
Ithalat artmis ve dis ticaret agtklar blyik boyutlara ulasmigtir. Aralik ayinda bir
kriz yaganmis ve krizle birlikte faizler tekrar rekor dizeylere ytkselmigtir.

Disaridan borg alinarak i¢ borglar ve faizlerinin 6denmeye kalkilmasi

ekonomiyi daha da zora sokacak bir uygulamadir. Zira, i¢ borglarin dig borglarla
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ikame edilmesi durumunda, Ulkeye Gretime dayanmayan bir satin alma gicu
girmektedir. Oysa dig borglar, ancak yatirima dénustartldagt ve ekonomiye
bor¢ 6deme glictu kazandirdigi strece faydali olacaktir. Aksi takdirde sorunlari

daha da blyutecektir

Uluslararasi kriterlere goére, Glkemiz ¢ok borglu Ulke olarak gorilmektedir.
Esasen dig borglarimizin az oldugunu sdyleyen de pek gérilmemektedir. Béyle
olmakla birlikte, hikUmetlerimiz hep daha fazla borg saglayabilmek igin
ugragsmakta ve saglanan borglar topluma basari olarak sunulmaktadir. Dig
borglanma degilde dig borg 6deme basar) olarak kabul edilmelidir. Herhangi bir
dig bor¢ sorunu yasanmadan alinan borglarin zamaninda geri 6denebilmesi igin

sunlar énerilmektedir.

Ulkenin kredibilitesinin saglanarak strdurtlebilmesi icin alinan dis borglar,
tuketim harcamalarinda degil de verimli yatirimlarda kullaniimalidir. Diger bir
ifadeyle dis borglarla saglanan sermayenin getirisi, bu borglar icin 6denen faiz
oranindan daha buyUk olmalidir. Bu sekilde, yatirimlardan elde edilen déviz
kazanci ile hem borglarin geri 6denmesi saglanir, hem de yapilan yatirimlar
Glkenin faktér donaniminda sermaye lehine bir artis saglar. Disariya
bagimliligin strekli hale gelmemesi ve ekonomik kalkinmanin gergeklegmesi
agisindan bu son derece énemlidir. Aksi durumda dis borglanma ekonomi igin

karli ve yararli bir olgu olmayaca ve dig bor¢ stoku artmaya devam edecektir.

Bilindigi gibi Glkenin déviz darligim gidermesi ve yatinm mallari ithali igin
gerekli dévizi saglamasi dis borglanmanin diger bir énemli yénadur. Bu nedenle
dis bor¢lanmaya déviz kazandiracak veya déviz tasarrufu sadlayacak yatirimlar
igin bagvurulmalidir. Her ne kadar dig borglanma ekonomik buyumeyi arttirsa
bile, yeterli déviz bulunamadig: takdirde dis borg stoku azaltilamayacak ve dig
bor¢ sorunu ortaya e¢ikabilecektir. Dig borglanma ile saglanan sermaye

birikimindeki artigin, Ulkeye déviz kazandiracak yatirimlarda kullaniimasi, hem
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yeterli bir ekonomik bUylme ve hem de alinan borglarin édenmesini

sa§layacaktir.

Dis borglanmada énemli olan diger bir konuda massetme kapasitesidir. Dis
borglanmaya ekonomik verimlili§i arttirdi§i strece gidilmelidir. Borglanmanin
massetme kapasitesinin Gzerinde strdurilmesi, Glke i¢i kaynaklarin dis Glkelere
aktariimasina neden olacaktir. Ayrica ekonominin  verimli olarak
massedemeyeceg@i Olglide bir borglanma tuketim harcamalarinin tasarruf
aleyhine geniglemesine yol agabilcektir. Bu nedenle dig bor¢clanmaya sadece
yatirim kapasitesini sinirlayan hammadde, aramali ve yatirim mallari ithalinin

ddviz gelirleriyle finanse edilemeyen kismi i¢in bagvurulmahdir,

Kamu kesimi.tasarruf agigi Turkiye’'nin dis borglanmaya gitesindeki en
énemli nedenlerden birisini olusturmaktadir. Kamu kesimi tasarruf agiklarinin
azaltilmasi icin devlet harcamalarn kisiimali ve israf 6nlenmelidir. Devlet
kaynaklarinin siyasi amaglarla kullaniimasinin éntine gegilmelidir. Sadece déviz
geliri saglayacak Uretime yoénelik yatirimlar tesvik edilmelidir. Diger taraftan
kamu gelirleri arttirilmalidir. Bu amagla etkin bir vergileme sistemi kurulmali ve
kayitdist ekonomi kayt altina alinmahidir. Zarar eden KiT'ler 6zellestiriimelidir.

Dis borglarin azaltiimasinda uygulama alani bulan tekniklerinden en yaygin
olani, bor¢ 6zsermaye degdisimi teknigidir. Arjantin gibi ézellestirme ydéninden
ileri adim atilmig Glkeler, bu teknik yardimiyla borg azaltiimasinda bagari elde
edilmigtir. Turkiye de 6zellestirmede borg-6zsermaye degisimi teknigini

kullanarak dis borglarinda azalma saglayabilir.

Dis borglarin ekonomik kalkinmaya saglayacadi katki, borcun saglandi§i
kosullara bagl bulunmaktadir. Bu agidan, alinan dig borglarin getirecegi faiz
ylkl ve 6deme slresi ve vadesi blylk énem ta§|maktadir. Bor¢lanmanin uygun
kosullarda sadlanmasi Glkenin kredibilitesiyle yakindan iligkilidir. Bu nedenle
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanarak tGlkenin kredi itibart arttirnimahidir.
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