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OzZET

Tiarkiye'de sanayilesme sirecinin sikintilan yaganmaktadir. Ekonomiye
iglerlik kazandirabilmek icin dig kaynak saglanmak zorundadir. Ekonomik
yapida gergeklestiritecek k6kii degigikliklerin neticelenmesi zaman alacaf igin,
borglanma zoruniu bir segenek halini almigtir.

Borglanmadan endige edilmemesi igin, dig borglann planlanarak
ekonomik bir gekilde kullaniimasi ve iyi yonetiimesi gerekmektedir. Ulkenin dig
borg sorununu hafifletebilmesi ve kredi itibanm artirabilmesi icin dikkat edilmesi
gereken konular mevcuttur. Buniar:

-Kisa dénemde net dis finansman saglanabilmesi,
-i¢ tasarruf ararumi hizla artirabilmesi,
-hracat dizeyini belli bir sinirin (zerine gikarmas:,

-Kaynak kullammindaki mevcut etkinsizligin ortadan kaldinfabiimesi
gerekir.

24 Ocak 1980 Kararlar'nin ardindan Turkiye yeni borglar aimasina
kargin, ihracattaki hizit artis seviyesinde borg yikinG azaltmigtir. lhracat
1980'de yuzde 30, 1981'de yluzde 62, 1982'de yuzde 23 oraninda arhg
pgostermigtir. 1983-1988 doneminde, ihracati ve déviz gelirlerini artirmak
amaciyla esnek kur sisteminin izlenmesi, dig borglarin milli gelire oranimin artig
gbstermesine neden olmusghur. Kurlann i fivat gelismelerinin  Gstlinde
seyretmesi gayri safi milli hasilamn déviz cinsinden degerini digtrerek dig
borglarn  GSMH'a orarmim artrmigtir. 1994 yilinda, ekonomik kriz dig
borclanmanin tamamen durmasina yol agmisgtir. Torkiye, digandan yardim
almadan dig borg geri &demslerini gergeklestirmigtir. Kur hareketlerinin
olumsuz etkisine kargin dig borg stokunda 1.7 milyar dolarhk bir azalma
saflanmighr. 1895 yilinda ise hedeflenen borglanma 1.5 milyar dolardir. 18



bankanin katthmiyla sa§lanan 500 milyon dolarhk kredi, kriz sonrast dig '
borglanmanin yeniden baglamasinin itk adimi olmustur.

Orta-uzun vadeli dénemde ekonominin, 8nemi artan bir dar bogaza
girmemesi, bugin ve yann saglanacak kaynaklann geri 6denebilmesi kalkinma
stratejimizin 6demeler aci§ ve tasarruf agidi sorunlarina goztumier getirmesine
baghidir. Bunun iginde iki konuya dikkat sdilmelidir:

1-Borglanma uygun sartlarda yapimahdir. Borglanmanin  teknik
sartlarnna dikkat sdiimelidir.

2-Saglanan dig kayna@in dbviz kazandinc yonlerde kullamimasi
gereklidir.

Ahnan borglarin  Olkenin Gretim kapasitesini artiracak yatinmiarda
kullamiarak, bu kaynaktan yararlanma imkan ve slresinin artinimasi gereklidir.
Ulkenin kredibilitesi uygun sartlarda kredi temini igin gereklidir.

Dig borglan tnemli Glghde devist eliyle resmi kaynaklardan saflayan
Torkiye Ekonomisi'nin finansman ihtiyacinin tek unsurla saglanmas: yeterh
degildir. Kamu otoriteleri diginda bankalar, 6zel sektdr, yerel yonetimler ve
KiT'ler tarafindan gerceklestirilen borclanmalar itave imkaniardir.

Dig borg planiamas: ekonomik planiama esas ahnarak ihtiyaclann
gergcek boyutlan ortaya konarak ve kalkinmada stratejik énemdeki alanlarda
kullamlarak yapiimahidir,

Artan borglarin dig 6deme krizine yol agmamasi i¢in yatinmiara ve
sanayilegsmeye ybdnelinmesi gereklidir.Yatinm onceli§i de ihracat sekibrine
verilmelidir ki, sanayilesme ve dis kaynak akisi kesintiye ugramasin.

Hizla artan ve bliylk boyutlara ulagan dig borglarin ybnetimi konusunda
yeterli etkinlik gosterilmelidir. Modem borg yonetimi araclan kullantarak hukuki
ve idari yetkilere sahip kurum ve organizasyoniar clugturuimahdir.
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SUMMARY

Turkey has been living a distress of industrialization period. It must
provide foreign funds for a productive economy. Because the basic changes
take a very long time, dept is a compulsion.

in order not to care from dept, foreign dept must be planned, used
economically and managed productively. In order to be solved the foreign dept
problem, increase the credibility rating, there are some points that must be
thought. As follow:

-Providing short-term net foreing financing,
~increase internatl disposal ratio,

-Increase the export level to a determined level,
-Uneffective use of funds must be eliminated.

After january 24 1980 Decisions, although Turkey provided new foreign
credits, by increasing export potential, it decreased this credit burden. in 1980,
the incresing ratio of export is 30 %, in 1981 62%, in 1982 23%. Between the
years 1983-1988, A flexible exchange system was used o increase export and
exchange revenuve, 60 foreign credit/national income ratio increased.
Exchange rates went on national prices, caused an increase in the foreing
credity Gross national income ration 1984, Foreing Credit/gross Nationat
income ratio. in 1994, the economic crisis caused to stop foreing support. In
spite of, bad affect of exchange rafes, foreing credit amount descreased by 1.7
pitlion. The objected amount of foreing credit in 1995 is 1.5 billion doltar. The
credit which was provided by 18 banks (500 billion $), was the first step to
begin foreing credit ofter the crisis.

in the middie long term, in order not to enter an economic crisis,
repaymem of the depts, solving the deﬁc:encaes of savmgs ete. must be the -
main subject. So, there are two poinis which mus{bethought asfollow.




1-Dept-financing should have appropriate conditions. Especially
technical aspect of the dept-financing should be considered.

2-The dept- financing should be used in the subject that can increase
exchange amount.

By using depts which was provided, in investments increased country’s
is production capasily, it is necessary to increase this source usage and time.
Country’s credibility is important to provide funds in appropriate conditions.

Turkish economy, which has provided foreing credits from official
resources generally, can’t provide credit need from only one resource. Except
the public, banks, firms, municipalities and Public Economic Organizations
(KIT) may also provide other credit passibilities.

Foreing credit planning must be made by taking into considsration
economic plans, defining real dimensions of the needs and using in subjects
which have strategic importance.

Authority must made investments and to be industrialized, so increased
debits do not cause any kind of crisis. investment priority must be focused on
exporting so that, there will be no stop in industrialization and foreing fund
entering.

The management of foreing debis which is increasing rapidly and
largely, must be efficient ard effective. By using modem debt financing

tecniques, legal and management based organization fust be set up.




OzZGEGMIS
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GIRIS

Turkiye gerek tasarruf agidt ve gerekse chg ticaret acigi nedeniyle strekli
dis kaynaklara ihtiyag géstenneidedir. 24 Qcak 1980 istikrar tedbirleri ile “ithal
ikamesi” sanayilesme stratejisi terkedilerek ‘“ihracata yoénelik” sanayilesme
stratejisi uygulamaya gecirilmisgtir.

1980 yilindan itibaren para, maliye ve doviz kuru politikatan
uygulamalanyla ihracat tegvik edilmis ve ihracatta hzh arhgler

gerceklostiriimigtir,

Borg bunahm, ister dayarisma-igbirlii-es guodim densin, ister
kartellesme-tekellesme densin, boglutan da, alacakhilar: da birlikie davranmaya
itmig, ortak politikalar izlemeye gotimmustiir.

Yent geligen tlkeler arasinda, Gzellikle disa actk btiyiiyen sinai mamut
ihracatcisy tikeler, cok vlushu sirketler tarafindan yaptan sermaye hareketlert
yoluyla disa agiklik derecesint artirmgtir. Mal-hizmet hareketleriyle diga agilma,
sermaye hakeretlerinin bir bicimi olan dolaysiz yatinmiarla da disa agiimayt
birlikte getirmektedir.

Dig krediler, ekonomiyi ithalat yoluyla diga agarken, uluslararas: finans
sisteminin etldlerivie de temasa gegirir. Kredi bigimindeki uluslarast sermaye
hareketleri, hem borcu veren, hem borcu alan ttkenin disa agikhik derecesini
artimaya katk: yapar, tilike hangi noktada diga kapah ise, bir déviz krizi anmnda
utuslararas: kredi kurumlarnimn ghdamiing girdiginde, o noktada disa agiimast
saglanmakiadir,

Torkiye'de dig borglanmayt ekonomik etkinlik agisindan inceledifim
‘ gatrsmam g bélamden clugmektadr. Itk bslamde, dig borglanmaya iligkin
| teme} kawam ve konular yer almaktadir. Dig borg!anmaya Higkin her agamada
etiintik degeriendiriimesinte Sigitt olabilecek kriterfer :noe}enm:gm |




Ikinci bélimde, elde edilen élgitleri ile dis borglanma tarihgemiz ana
hatlaniyla ele alinarak, esas itibanyla 1980 - 1994 willan itibanyla dig
borglanmz ve Turkiye'nin etkinli§i incelenmistir.

Son bélom olan ucinchi bolumde ise, Turkiye’'nin dis baorglan tesbit
edilen tarinler itibariyle planlama, temin, kullarim ve yonetim agamalannda
incelenmigtir. Bu incelemelerden sonra genel bir dederlendirme yaplarak,
sonug ve Gneriler ortaya konmustur.
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BiRINCI BOLUM

1. DIS BORCLANMADA TEMEL KAVRAM VE RASYOLAR, DI§ BORG
TURLERI

Gunimuzde devletler, klasik devietlerin gbrevierinin yanisira, ekonomik
ve toplumsal sorunlara ¢ézim getirmek igin varolan sosyal bir deviet
karakterindedir. Sosyal ve modern devlet olma anlayisinin ilk sonucu olarak
devietler, iktisadi istikrar saglamak gibi temel fonksiyonlar stlenmiglerdir.”

Az geligmig Uikeler acisindan borglanma daha gok kaynak yetersizligi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu Ulkelerin gelir seviyeleri disiik, buna kargin hizla
artan nifuslarimin da etkisi ile, kalkinma ve gelisme ihtiyaglan yoduniuktadir.
Hizli nifus artisinin neden oldugu sorunlarin giderilmesi, gelismis Ulkelerle
aralarindaki acigin kapatilabilmesi icin bu Ulkelerin hizli ekonomik blyumeye
ihtiyaglart vardir. Ancak ekonomik gelismeyi besleyecek tasarruflari yapmak igin
yeterli seviyedeki gelirden yoksundurlar. Aghk kithk gibi kagimimaz nedenierie
ortaya ¢ikan borglanmalar bir yana birakilirsa, az gelismis (lkelerin daha gok

kaltkinma amaciyla borglandiklarini séylemek mimkanddr.

Az gelismis Ulkelerdeki disiik gelir seviyesi yeterli duzeyde tasarruf
yaptlamamasina dolayisiyla da yeterli seviyede sermaye birikimine imkan
vermemektedir. Teknoloji Uretme konusundaki yetersizlikler de yatinm
mallarinin ithalini zorunlu hale getirmektedir. Uretim olanakiarimin sinirlihigi
nedeniyle ihracat imkanlart da sinirl olan az geligmis Glkeler, kalkinmalari
bakimindan gerekli ithalat genisli§i nedeniyle tasarruf actklar yaninda dis ticaret
aciklariyla da kargi karsiya kalmakta, 6deme sikintisina dismektedirler. Dig
bor¢lanma gerek i tasarruf agiginin gerekse de dig édeme araclarindaki agigm
gideriimesi amaciyla-glindeme gelmektedir.

Ginumuz devletlerinde en yodun harcama, savunma alanindadir. Diinya
siyasal konjoktlrindeki slrekli degisim ve gerilim, savas korkusu gogu

M gait ACBA, “Deviet Borglanmasi”, Afyon - 1995, s. 6.
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geligmekte olan ulkelerin, en son silah teknolojisini takip etmelerine ve bu
takipteki silahlanma faturas: ise bu devietlerin strekli borglanmasina neden
olmaktadir.

Sanayilesmede geligmig (lkelerden yapilmasi gereken teknoloji transferi
uluslararasi finans kurumlarindan saglanan kredilerie kargilanmaktadir. Hizli
sanayilesme ve hizli nifus artisi ve kentlesme, 6zellikle geligmekte olan
dlkelerin yatinm alanlarini  genigletmigtir. Kdéprii, baraj, metro vb. blylk
bayindirlik yatirimlari ve egitim, sagdlik gibi sosyal nitelikteki yatirimiar igin stirekli
gelir kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle sik sik borglanma yoluyla, bu
ihtiyaclarin finansmani kargilanmaktadir.

Devletler, olagantsti  zamanlar disinda da  bor¢lanmaya
bagvurmaktadirlar. Uygulamada devlet siyasi ve iktisadi sartlar bakimindan,
vergi alma ile borg alma arasinda, hangisini daha kolay ve faydal: gériiyorsa onu
segmektedir. Devletin bu segimi borglanma lehine yaptigi, yani Ozellikle
borglanmay! tercih ettigi durumlar da vardir. Bu haller :

1. Devlet vergi almak suretiyle gelirlerini arttirabilecegi ortam mevcut
oldugu halde, bundan hemen faydalanmayi glic ve sakincali gdrebilir. Halk
vergiyi hos karsilamaz ve vergi alan iktidardaki parti oy kaybina ugrayabilir.
Ayrica vergi idaresinin yeni vergileri uygulayabilecek donanima sahip olmamasi
da borg¢lanmanin yeni vergilere tercih edilmesindeki etkenlerden birisidir.

2. Devlet, dzellikle blylk bayindirlik hizmetleri ve genis yatinmiar icin
gerekli kaynaklari vergi yerine borglanmak suretiyle temin edebilir. Clnkd, bu
faaliyetler hem uzun bir zamanda tamamianabilmekte hem de biyiik meblaglara
ihtiyag gbstermektedir. Ayni zamanda bunlar icin harcanacak paralar da her yil
ayni olmamakta ve yildan yila blyik farkhliklar géstermektedir. Bunlarin vergi
ile karsilanmasina gidildiginde vergilerin agirlagtiriimasi, ayrica harcamalar her
yil farklilagtigi igin, sik sik degistirilmesi gerekecekdir.



Ulke icinde fon talep edenlerin fazlah§i ve fon arzinin yetersizli§i
ekonomik birimleri dig piyasalardan fon bulmaya yéneltir. Dig borglanma yoluna
bagvuran bir (ilke iki bakimdan yarar saglamay diigiinmus olabilir.

1. l¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yatirim projelerinin finansmanina
kaynak sadlamak,

2. Déviz darbogdazi nedeniyle kargilagilan dig ddeme glgclidund
hafifletmek.

Dig borgta ézellikle dikkat geken iki kriter vardir. llki gayrisafi dis borctur.
Bir dGlkenin sézkonusu dénem sonu itibariyle stok borglérmdan dig alacaklarinin
mahsup edilmeden kayitlara alinmasidir. Belli bir s6zlesmeye dayanilarak
yapiimig ve kreditdrce taahhit edilmis olmasina ragmen heniiz kullanmimamig
borglar tlkenin dis borg stokuna dahil edilmez.

Bir borcun dig borg olarak kabul edilebilmesinin diger énemli kriteri de o
llkede yerlesik olmayan kigilerden saglanmis olmasidir. Yerlesiklilik kavrami dig
borg stoku ile déviz ylikimIGliga arasindaki en énemli ayirimi gésterir.

1.1. DIS BORCLANMAYA iLISKIN TEMEL KAVRAMLAR

1.1.1. DI§ ACIK

Bir Ulkedeki i¢ finansman yetersizligi ve dig 6demeler dengesinin agik
vermesi, dig finansmana ve buna baglh olarak da dig borca yol agmaktadir.
Odemeler bilangosu, bir ikenin bir yil icinde ekonomik iligki icinde bulundugu
bitin yabanct Ulkelerle ofan ekonomik durumu gdstermek igin belirli sisteme
gére tutulan kayitiardir®. Sistematik kurallara uygun olarak tutulan édemeler
bilangosundaki hesap , Ulkenin uluslararasi durumu hakkinda hikimet

@ Ridvan Karluk, “Tirk Ekonomisinde Dis Agik Sorunu ve Bu Agigan Bazi Ulkelerle Kargilagtirilmas:”,
Eskigehir : 1.T.1. Akademisi Dergisi, , C 16, S 2, Haziran 1980, 5.214




yetkililerine bilgi vermekte, uygulanacak para ve maliye politikalannin

yOnlendiriimesinde énemli rol oynamaktadlr(:”

Ekonominin diger Ulke ekonomileri ile olan iligkileri sonucundaki akim
degigkenlerinin  y6ninl  gdsteren 6demeler bilangcosundaki  hesaplar
incelendiginde, G¢ grupla karsilagilir. Bunlardan ilki cari iglemler hesabidir.
Ulkenin tiim mal ve hizmet, ithal ve ihracati bu hesapta toplanir. Cari iglemler
hesabinin borglu veya alacakh bakiyeleri ilkenin déviz gider ve gelirlerini,
sonugta da milli gelir, istihdam dizeyi, enflasyon orani ve bliyiime hizi gibi
degiskenlerini yakindan etkiler®.

Cari iglemler hesabinda, dig ticaretten bagka “gérinmeyen iglemler”
olarak nitelendirilen ve genellikle faktér hizmetleri karsilidi saglanan ve yurt
disina yapilan édemeler yer alir.

Odemeler bilangosundaki ikinci grup hesaplar sermaye hareketlerini
kapsamaktadir. Sermaye hareketleri, genellikle 6zel ve resmi (kamusal) olarak
ayirt edildigi gibi, uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak da ayirt
edilmektedir®. Ayrica sermaye hesabi, devletten deviete bagis ve kredileri, bor¢
6demelerini finansal portféy yatinmiarini ve bedelsiz ithalati kapsar. Cikiglar
veya Odemeler negatif (pasif), girigler ise pozitif (aktif) bir iglem olarak kaydedilir.

Ugtincl hesap grubu, Merkez Bankasi ve muhabirlerince tutulan altin ve
ddviz rezervlerindeki degismeler ile llkenin uluslararasi rezerv pozisyonundaki
degismeleri ve Ozel Cekme Haklarindan (OCH) kullanimlari igerisine alir. Altin
ve doviz rezervlerinden artis veya azalis ilk iki grup hesabin (cari islemler ve

sermaye hareketleri} sonucunu yaratlr@).

©) Kemal YILDIRIM, Makroekonomik Politikalarin Etkinligi 1980 - 1990 Tiirkiye Ornegi, A.U. Yaymlari,
No : 659, Eskigehir 1992, s. 97,

® Kemal Yildirim ve Mustafa Ozer, Tiirkiye’de Odemeler Bilangosu Pozisyonuna Gére Cegsitli Politikalarin
Degerlendirilmesi, Eskigehir : A U. Yaymlari, 1992. No : 659,5.97. _

® Halil Seyidoglu, Ulislararas: Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, (6. Basky, Istanbul ; Giizem Yaymlar,
1980), s. 122,

© Suat Oksiiz, Makro Analiz Ders Notlari, A.U. Teksir Biirosu, s. 305.
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En kaba tamimiyla dig acik, dis édemeler dengesi agidini, cari islemler
dengesiyle 6zdes tutmaktir™. Odemeler bilangosunun cari islemler hesabinda
yer alan kalemlerin bir kismi déviz getirici nitelik tagidigi halde, diger bir kismi
déviz gétirlicl niteliktedir. Ornedin, ihracat naviun, sigorta gelirleri, yabanci
turistlerin bozdurduklar dévizler, hizmet gelirleri, dis yatinmiardan gelen gelirler
déviz getirici , ithalat, naviun ve sigorta giderleri, dig seyahat harcamalan,
yabanci sermeye kuruluslarinin kazanglarinin taransferleri, dig borg faiz
ddemeleri gibi kalemler déviz gétiricti nitefiktedir. Cari iglemler hesabinda yer
alan bu kalemlerden aktif olanlar pasiflere esitse cari igslemlier hesabi dengede,
aktifler pasiflerden daha biiylk ise cari iglemler hesabi fazla, tersi bir durumda
ise hesabin actk verdidi anlasihr.

Dis 6demeler dengesindeki belli bir ddnemde “agik” ve “Fazlaligin” genis
anlamda tamimlanmasinda geneliikle “temel denge” ve “genel denge”
kavramlarindan séz edilir. Temel denge, cari iglemler dengesi ile net uzun vadeli
sermaye hareketleri toplamini ifade ederek 6édemeler dengesinde temel ve uzun
dénem trendlerini gosterir. Genel denge ise, temel dengeye eklenmek (izere
kisa vadeli sermaye hareketleri ile net hata ve noksan teriminin “gizgi Gstine”
kaydiriimas! ile elde edilir. Bu, Ulkenin likit (kisa donem) sermaye girig ve
cikiglar ile resmi (diger Ulkelerin para kurumlarina kars)) alacak veya
borglarindaki, altin ve déviz rezervlerindeki net dedismeyi gésterir(s).

1.1.2. DI§ BORG

Gunumuzde borglanma eskiden savunuldugu gibi sadece uzun slrede
verimli sayillan devlet yatinmlarinin finansmaninda degil tim kamu ve 6zel
kesimin giderlerinin finansmaninda, dogrudan ve dolaylh yatirm igin
kullanilmaktadir. Bu derece yaygin ve genellikle olagan bir arag durumuna
gelmis olmasina kargin borglanma, esas itibar ile gegici bir kaynak bulma
yoludur. Borg genellikle bir sire sonra édenmekte ve édemeler cogunlukla kamu

7 Suat Oksiiz, a.g.e., s. 305.
®) Suat Oksiiz, Tiirkiye'de Para ve Dis Denge, (Yayin no : 223 / 146, Eskisehir : Eskisehir 1.T.1.A.
Yayinlan, 1980), s.5.



kesimi agisindan vergi gelirleri ile, 6zel kesim agisindan ise hasilat veya kardan
yapilmaktadir. Bu agidan bakildiginda borg, kamu kesimi agisindan bir bakima
gelecekteki vergi gelirlerinin bu giinden kullaniimas:dir.

Dis borgclanma, Ulke iginde uygulanan politikalarin da etkisi ile dig
aciklarla karsi kargiya kalan az geligmis Ulkelerin dig aciklanm karsilama
amaciyla bagvurdukian bir yoldur.

Kisa bir tammla dig borglanma, bir Glkenin belirli zamanlarda geri 6demek
kosulu ile Glke disindan kaynak saglamasidir.

Ulkeleri dis borglanmaya iten nedenler iki farkh gérigle agikianmaktadir.
Bu gorislerden ilki, dis borglanmaya i¢c tasarruflarin yetersizligi nedeniyle
gidildigini ifade eder. Bu gorist savunan iktisatgilara gére déviz yetersizligi, i¢
tasarruf dizeyinin digtkiiga disinda blyumeyi sinirfayan ayri bir faktor olarak
distnilemez. Dis 6demeler agigi, doviz kithgi gergekte i tasarruflarin yetersiz
olmasinin bir sonucudur. l¢ tasarruflann artig: ihracatin gelismesi veya ithalatin
kistimasi yollari ile her zaman ddvize gevrilebilir, i¢ tasarruflar ve dig ddemeler
acigl daima birbirleri yerine ikame edilebilirler.

ikinci géris ise, i¢ tasarruf diizeyi disinda dévizin kit faktér olusunun dis
finansmani gerektirdi§i yénindedir. Bu gbrise gbre, gelismekte olan Ulkelerin
biiyik bir béliminde yatinm hacmini dolayisiyla ekonominin blylime hizini
sinirlayan en énemli nedenierden biri ddvizin kit olusudur. Dis 6dereler agidint,
ic tasarruf seviyesinden ayri bir olgu olarak gdren, diger bir ifade ile i¢ tasarruf
artisinin her zaman ddvize dénistiriilemeyecegini ileri siiren gériis, az gelismis
dlkeler de kaynak mobilizasyonunun zayif oldugunu, (ke ici kaynaklarin yeniden
daditim kapasitesinin sinirli bulundudunu, i¢ kaynaklarin ihracat yoluyla ithalat
yapmaya kolaylikla ¢evrilemeyecegini kabul etmektedir.

Dévizi, geligmeyi kisitiayan ayn bir faktdr olarak dikkate aimayan dig
Gdemeler agiginy, i¢ tasarruflardaki yetersizligin bir sonucu, bir gériintiisi kabul
eden goris, az geligmis llkelerde kaynak mobilizasyonunun yiiksekligini, Glke



ici kaynaklarin bir sektérden diger soktére doniisim kapasitesinin geniglidini,
ihrag mallar igin yeterli igiide esnek talebin varligini kabul etmektedir.

Dig borg, bir Glkenin alindiginda meveut kaynaklarini arttirma, ana para
ve faiz 6demeleri ile birlikte 6dendiginde ise reel kaynaklarini azaltma ozelligine
sahiptir.

Cesitli kuruluslardan uzmanlar bir araya gelerek, Uye Ulkelerden elde
edilen veriler arasinda bir tutarlilik sadlanabilmesi amaciyla dig borglaria ilgili bir
tanim getirmiglerdir. Ulkemizde de Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlig
tarafindan, istenen dig borglarmiz uluslararasi kabul gérmis tanimiara uygun
olarak hesaplanmaktadir.

Kabul edilen bu tanimiara gore “Bir Ulkenin belli bir zaman difimi
icerisindeki gayri safi disg borglara, o llkede yerlesik olmayan kisilerden bir
sbzlesmeye dayanarak sagdlanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli krediler
toplamidir. Bu soézlesmeyi olusturan kalemlerin anapara ve veya faiz 6deme
sartlarini igerip icermemesinin bir &nemi yoktur.

Tantmda yer alan gayri safi dis borgtan kasit o Ulkenin sdz konusu dénem
itibar ile stok borglarindan dis alacaklarinin mahsup edilmeden kayitlara
alinmasidir. S6z konusu hesaplama ydntemi gayri safi dis borg rakaminin séz
konusu dénemdeki dis borg servisi ile iligkisinden kaynaklanmaktadir, ¢inki
aksi takdirde alacaklarin vadeleri farkli olmasi nedeni ile Ulkeler arasinda
yapilacak olan borc &deme glcl karlagtirmalaninda tutarsizhkiar ortaya
cikacaktir™.

Bir Ulkedeki i¢ finansman vyetersizliji ve dis Gdemeler dengesinin agik
vermesi, dig finansmana ve buna bagh olarak da dig borca yol agmaktadir.
Odemeler bilangosu iginde yer alan cari iglemlerde ortaya cikan agik, ozel
yabanci sermaye girigleri ve rezerv hareketieri ile kapatilabilir. Borg yaratmayan

® Dis Borglar Biilteni, HD.T.M. 1991, B. 1, 5. 3.
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bu tir yontemler yetersiz kaldigindan yurt disindan borglanma yoluna bas
vurulur.

Borg stokundaki yillik artig, net dis borglanma olarak adlandirilir. Net dig
borglanma ile anapara geri 6demelerinin toplami da brut borglanmayi gosterir.
Dig borg servisi, orta ve uzun vadeli borglarin yilik anapara ve faiz
6demelerinin toplamidir. Dig borcun kayrakiari genellikie ikili anlagmalar yoluyla
hukimetler, Uluslararas: érgit ve kuruluslar (IMF, IDA, IBRD, OPEC vb.) ve
uluslararasi 6zel bankalardir.

1.1.3. DIS FINANSMAN

Bir Glkenin yabanci sermaye yatirimlar ve dis borglanma seklinde, diger
Ulkelerden, uluslararas! mali kuruluslar ve para piyasasindan, 6zel kesimden
sagladigi reel ya da mali kaynaklar dig finansmanin ifadesidir.

Ozellikle gelismekte olan dlkeler, kalkinmalarinin finansmaninda yeterli
sermaye birikimi saglayamadiklarindan dis finansmana ihtiyag duymaktadiriar.
Dig finansman ihtiyaci, cari iglemler acidi ile dig bor¢ ddemelerine gére
belirlenmektedir. Cari iglemler dengesinin agik vermesi, bu agik nasil
kargilanirsa kargilansin, o Ulkenin GSMH'na net bir katkida bulunuldugunu
gosterir.

1.1.4. DIS YARDIM

Dis 6deme glgludlu ¢eken Ulkelerin, icinde bulunduklar bu durumdan
kurtulmak ve kalkinmalarini basarabilmek icin dayanacaklar temel unsur kendi
ic cabalandir. Ancak, ¢6zim bekleyen sorunlarinda, az gelismis Ulkelerin 6z
kaynaklan yeterli olmaktan uzaktir.

Geligmig (lkelerin, Dlnya barigi ve glvenli§i yonlinden az geligmis
lkelere yardim zorunluluunu duymasi sonucu Bati dlnyasi, 6zellikle ABD
bliylk bir yardim kampanyasina girigmigtir. Dig yardimin ulusalararasi niteligi bu
aktarimlarin bir himiimetten bagka bir himikete ya da hikimetler arasi



kuruluglaria” hGkumetler arasinda resmi dlzeyde gergeklegsmesinden
 kaynaklanmaktadir. Dig yardimlarin nedenleri iki yénde toplanabilir.

Bunlar, Siyasi ve |ktisadi Yénlerdir.

a) Siyasi Yénden; Dlnya siyaset dengesinin saglanmaya c¢alisildid
Birlesmis Milletlerde 6zellikle sayica kabark olan Asya, Afrika grubuna ait az
gelismis Ulkelerin dnemi gittikge blyumektedir. Kendi taraflarina gekmek ve
dinya siyaset dengesini lehlerine ¢evirmek igin Bati ve diger boblgesel
topluluklarin  lider devletleri bodylece az gelismis (Ulkelerle ilgilenmek
zorunlulugunu yakindan hissetmisti. Bu nedenle, gdsterilen ilginin nedeni
iktisadi olsa bile temelinde siyaset yatmaktadir.

b) Iktisadi Yénden , Bunun da nedenlerini baslica iki grupta toplayabiliriz.
Birincisi, uluslararasi miibadelenin geligmesini saglamaktadir. Bdylece, az
geligmis Ulkelerin kalkinmalarimi desteklemek yoluyla, sinai mallarin pazarlarini
dinya capinda genigletmek ve bu tir mamdllerin ihrag olanaklarini artirmak
amaci gudilmek istenir.

ikincisi ise, gelismis Ulkelerin gittikce artan hammadde ihtiyaglarini
kargilamak icindir. Boylece hammadde Uretimini ¢ogaltmak, yapilan yardimlarin
blyiik slgiide diger iktisadi nedenidirt'?.

Glnumuzde farkli bicimlerde yapilan dig yardimlar gerektigi kadar esit
olarak yapilmamakta ve az gelismis Ulkelerde gesitli etkiler olusturmaktadir.
Bunlar ,

a) Az gelismis bir Ulke hangi bloktaysa o blogun coguniukia lider devletine
stki sikiya bagh kalmakta ve bitin yardimlan o devletten almaktadir.

b) Yardim eden deviet yapti§i yardima bir takim kogullar koymaktadir.
Boylece yardim eden devletin siyasi ve ekonomik gérislerine baglh kalmak
zorunda olan {ilke, hareketlerinde kisitlanmaktadir.

9 Yiiksel Ulken, 20. yy.’da Diinya Ekonomisi, (Filiz Kitabevi, Istanbul :1992), ss. 406 - 412.
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- ¢) Yardim, bazende yardim eden devietin siyasetine en fazla boyun egen
hakametlere gitmekte, bdylece yapilan yardimin halka iletiimesi ve yararlanmasi
aksamaktadir.

d) Yardim alan devletlerin stratejik ve jeopolitik énemleri yardimlarda
bliytk rol oynamakta, ikenin kalkinmasi amac! ikinci siraya itiimektedir.

Yeterli sermayeden yoksun az geligmis Ulkelerin kalkinmasinda mali ve
teknik nitelikli dis yardimlarin énemi kesindir. Dig yardimin fayda ve zararlar
incelendidinde su baslikiara ulagabiliriz. Faydalan :

a) Zorunlu yatirimlarin gergeklegme ganslari artmaktadir.

b) Yatinmiarin gerceklesme yoluna girmesiyle, bazi kosullar altinda
“cogaltan” harekete gegmekte ve ekonomi, bitinlyle konjonktiiriin yiikselis
agsamasina gegmektedir.

¢c) lthal edilen makine v.s gibi Oretim mallar1 yoluyla yapilan yatirnmlar
Uretimi gesitlendirmek olanadini olustururlar. lhracattan geneliikle tek mala
biyik baghlik gosteren az gelismis ekonomiler bdylece dis talebin
deg@ismelerinden daha az etkilenmek olanadini elde ederler.

d) Dis yatinmlar, az gelismis Ulkelerin 6deme dengelerinde olumiu etkiler
yapar.

Sakincalan :

a) Dig yardim az geligmig Ulkelerin diga bagimhligini blytk Sliglide artirir.
“Hakimiyet etkisi” kendini gosterir.

b) Dig yardimin kendi alin teri olmamasi, Gikede israf tehlikesi yaratir.

c) Dig yardim alan (lke ayrintili bir plé'na’ sahlp .’dégi»(se, yardlmkdtu ve

yanlis dagilabilir.

" d) Yeterli ithalat igin kullaniimazsa enflasyon yaratabir.

R




e) Hibeler diginda vyapilan vyardimlarin &denmesinde &demeler
dengesinde sorunlar olugturabilir.

Dis yardimi saglamak igin bile “i¢ gabalar” en biiyiik ve kesin role sahiptir.
Bu yolda hergeyin “i¢ ¢abalara” bagl oldugu unutulmamahdir. Dis yardimin ig
gabalarla en etkili sekilde bagdagtinimasi kalkinma hareketinde optimal faydayi
olugturur.

1.2. DIS BORGLARA ILISKIN TEKNIK KAVRAMLAR
ARIYER: Vadesinde 6denmeyen anapara ve faiz borglart.

BIRIKMIS FAIZ : Birikmis fakat belirli bir vade giiniinden énce yasal

olarak ddenmesi gerekmeyen faiz.

BORG SERVISI : Belirli bir dénemde gerceklesen faiz ve anapara geri

6demelerinin toplami.

KAMU BORCU : Kamu borcu, borglu Glkenin kamu sektori tarafindan
alinan borgtur. Merkezi hukiimet veya herhangi bir burokratik alt birim, kredinin
yonetiminden sorumludur. Ve bor¢ merkezi hikimet biltcesinden veya borglu

kamu biriminin kaynaklarindan geri édenir.

KAMU GARANTILI BORG: Geri 6denmesi bir kamu kurulusu tarafindan
garanti edilen kamu veya 6zel stktér borcudur.

GARANTISIZ BORG : Kamu veya 6zel sektdr tarafindan saglanan ve
herhangi bir kamu ajan: tarafindan (Devlet, kamu bankalan vb. ) geri 6demesi
garanti edilmeyen borglar.

KREDITOR ULKE : Alacaklinin ikamet etti§i Ulke, Kreditor Glkenin
belirlenmesinde kreditériin milliyeti veya geri 6demeye esas doviz birimi degil,
yerlesiklik 6igik alinir.
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1.3. DIS BORGLARLA iLGILi RASYOLAR

-Toplam Dis Borg / G.S.M.H. : Bu oran, ekonominin yaratti§: dedere gére
borglandi§i miktarin ne biyiklikte olduuna; iligkin bir gérig verir. Ulke
kaynaklarinin dis borglari kargilama oranini gésterir. Ulkenin uzun dénem kredi
degerliliginin  élgliimesinde o6nemli bir rasyodur. Toplam dis borglarn -
G.S.M.H.'ye oraninin giderek biyiimesi, Glkenin borg yikinin ve disariya
bagimiihigin giderek arttgini gosterir.

-Toplam Dis Borglihracat: Ulkenin dig satimindan elde ettigi
kaynaklarin toplam dig bor¢ yukini kisa dénemde karsilama oranini gisteren
rasyodur. Bu oranin giderek blylUmesi, tlkenin mal ve hizmet dig satiminin
borg¢lari karsilama glcinin giderek azaldigini gosterir.

-Dis Borg Servisi/Toplam Doviz Gelirleri: Oran, elde edilen dovizin ne
kadarinin borg 6demelerine ayrildigini dolayisiyla borcun kisa dénemde geri
6deme olanadini gosterir.

-Dig Borg Servisi/G.S.M.H.: Belirli bir dénemde yaratifan nihai mal ve
katma degerlerin ne kadarinin bor¢ édemelerine ayrildi§ini gbsterir. Bu oranin
giderek ylkselmesi, dis borglanmanin arttiginin  bir gdstergesi olarak
yorumlanabilir.

-Dis Borg Faizleri/lDig Satim Gelirleri: Bu oran, bir {lkenin dis satim
gelirlerinin ne kadarinin yalnizca dis borg faiz 6demesine gittidini gosterir.

-Rezervier/Digalim Giderleri: Rezerv tutarinin dig alim giderlerini ne
oranda kargtladiginin bir 6iglsli olan orandir. Kisa dénemde ekonominin dig
6deme kapasitesinin bir gbstergesidir.

-Rezerviler/Toplam Dis Borg:Bir {lkenin sahip oldugu doviz, altin ve
IMF’deki rezervleri toplaminin, o dlkenin kullandi§i dis borca oranidir. Bu
oraninin yiikselmesi, 6demeler bilangosu agigini kapatmada rezervlerin etkin bir

A St
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rol - oynayabilecegini go6sterir. Oranin giderek diigmesi rezervierin giderek
azaldigini gosterir.

-Makro Ekonomik Likidite Orani ve Makro Ekonomik Finansman
Orant

Dis borglara iligkin tlke riskinin dederlendiriimesinde “Makro Ekonomik
Likidite Oram” (M.E.L.O)Yna ve “Makro Ekonomik Finansman Oran”
(M.E.F.OYna da bakiimaktadir. M.E.L.O.'da kullanilabilir  Likit degerlerle
ddenecek faizler ve dis borg ddemeleri karsilastirimaktadir. Ulkenin elindeki likit
degerler; M.B.’nin doviz ve altin rezervleri (briit resmi rezervler), ticaret
bankalarinin net ddviz pozisyonu, Glkenin uluslararasi para piyasasindan
kullanabilecegi krediler ve lkenin varsa cari islemler fazlasidir.

Cari iglemler agig1 varsa, bu eksi olarak dikkate alinir. Bu likit dederlerin
anapara ve faiz 6demelerine orani, M.E.L.O. oranini vermektedir. Oranin
yliksek olmasi, dlkenin bor¢ ve faiz Gdemelerini yerine getirebilme giicini
gosterir.

M.E.F.O. digsatim gelirlerinin M.B.'nin altin ve déviz rezervlerinin (net)
ticaret bankalarinin net ddviz pozisyonunun , kullanilabilecek kredilerin
toplaminin yiksek olmasi icin, bu oranin birden biiylik olmasi gerekir.

1.4.DIS BORGLARIN TURLERI
1.4.1.BORCU ALAN KURULUSUN STATUSUNE GORE BORCLAR
Kamu Borglan

Devietin ve difer kamu kuruluglannin yapti§i anlagsmalaria saglanan
borclardir. Devlet bir diger devletten borclandigi gibi, . uluslararasi mali
kuruluglardan da , ya da 6zel kesimden de borglanabilmektedir. Saglanan
krediler, kamu sekitdrinde kullanilmasinin  yaninda, 6zel sektbre de
aktarilabilmektedir.
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Ozel Borglar

Borglanan (lkenin 6zel sektorinin yapti§i anlasmalarla saglanan
borglardir.  Bu borglar genelde, uluslararasi mali kuruluglardan, sermaye
piyasalarindan ve yabanci sektérlerden saglanmaktadir. Ancak 6zel borglar,
kamu ve Ozel kesimin kullandikiari dig bor¢ miktarini tam olarak
gostermemektedir.  Qunkli kamu kesiminin yaptidt anlagsmalarla saglanan
borglarin bir kismi ézel kesim tarafindan da kullanilabilmektedir.

1.4.2.BORC KAYNAKLARINA GORE BORGLAR
Devletierarasi Borglar

Hukimetlerden, hiikimetlerarasi konsorsiyumiardan Merkez Bankasi
dahil hiikiimet organlarindan ve bagimsiz kamu kuruluslarindan alinan krediler
devletleraras borglanmalar kapsamindadir. Bu borglar resmi sermaye olarak da
adlandiriimaktadir.

Azgeligmis veya gelismekte olan (ilkelerin gelismis Utke devietlerinden
borglanmasi yaygin bir sekilde gézlemlenen borglanmadir.

Devletten devlete yardim giinimiizde bagdis bigiminde degil , dislk faizli
ve uzun vadeli krediler sgeklindedir. Ve bunlara “Odinli Krediler de
denilmektedir. Bu kredilerin kullamim yerleri ve kosullan ile ilgili simirlamalar
getirilebilmektedir. |

Deviletten devlete yapilan borglanmalar bagdli veya serbest dévizli olarak
gerceklesmektedir. Ve genelde politik karar tagimaktadirt'™.

Uluslararasi Mali Kuruluglardan Borglanmalar

“Kuruluguna ve sermayesine birden fazla Ulkenin katildigi, mali
faaliyetierden  birden fazla Ulkenin yararandigi  kuruluglar”  mali
kurulustardir’'®.Bu kuruluglar evrensel ve boigesel nitelikte olsun timd :

(1 Giilten DEMIR, “Dis Borglanma ve Tiirkiye’nin Dig Borglan Uzerine Bazi Gozlemler”
$

L -
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Uluslararast mal ahgveriglerinden 6deme gugluklerinin  ortadan
kaldinfarak uluslararas: likidite yaratiimasi, azgeligmis olan Ulkenin ekonomik
kalkinmalarinin saglanmasi, Ekonomik birlegme, serbest ticaret ve igbiriigi
iliskilerinin pekigtiriimesiyle, {ilkelerin ortak iktisadi karar almaya veya daha stki
ekonomik igbirliine tesvik ediimesi amagclarini gerceklestirmek amaciyla
kuruimusturt'®. Bu kuruluglanin sagdladikiari krediler, fon karakterli veya banka
karakterli seklinde olup, kisa ve orta vadeli veya uzun vadeli olabilmektedir. Bu
kuruluglarin belli baghian :

Avrupa Para Antlagmasi (E.M.A))

Uluslararasi Para Fonu (I.M.F.)

Avrupa Ekonomik Toplulugu Kalkinma Fonu
Avrupa Yatinm Bankas: (E.I.B.)

Enter Amerikan Kalkinma Bankasi

Uluslararasi imar ve Katkinma Bankasi (1.B.R.D.)
Uluslararasi Finansman Kurumu (I.F.C.)
Uluslararasi Kalkinma Birligi (1.D.A.)

Bunlardan Avrupa Para Antlagsmasi ve Uluslararasi Para Fonu disindaki
kuruluglar uzun vadeli yatirim kredisi vermektedirler. Uzun vadeli yatinm kredisi
veren kuruluglar, kalkinmakta olan tikeleri tesvik edici proje kredisi ile daha siki
ekonomik igbirliginin ve ekonomik karariarin desteklenmesini saglayan proje
kredisi vermekiedir. Kisa ve orta vadeli Kredi veren kuruluglar ise, Uyelere
ddeme dengesindeki gegici zorluklari gidermek amaciyla kredi saglamakiadiriar.

2 Selim Tarlan, Uluslararast Mali Kuruluglar, (Ankara, 1979), 5.1
1% Serlim Tarlan, a.gee., s.3
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Ozel Kuruluglardan Borglanmalar

Uluslararast  kuruluglarin, sagladikiari krediler karsiliginda borglu
Ulkelerden ekonomik politikalarint etkileme konusunda giderek artan
mudahaleleri 6zel dis kredi kullanimini yayginlastirmigtir.

Ozel borglanmalar, portféy yatirimlars olarak da. nitelendiriimektedir. Bu
6zel borglar, yabanci sermaye tarafindan, devietin kamusal veya &zel
kurumlarina agilan krediler seklinde olmaktadir. Ginlimuzde genellikie bankalar
veya sermaye piyasalarindan tahvil ihraci seklinde borglanilarak
gerceklesmektedir. Bu tir borglanmanin ekonomik kalkinmada yararli olabilmesi
icin yabanci sermayedara 6denen faizin, sermayenin verimiiliginden kiguk

olmas:! gereklidir.

Avrupa Para Piyasalar, Ozellikle petrol zamlariyla petrodolariarin
Avrupa'ya akisiyla geligmistir. Bu piyasalardan sadece az gelismis ve
gelismekte olan dlkeler degil, gelismis Ulkelerde borglanmaktadiriar. Bu
piyasalardan borglanmalar genelde kisa vadeli ve yiiksek faizli olmaktadir.

Satici kredileri olarak tanimlanan ve imalatgi veya satict kurum tarafindan
saglanan kredilerle de borglanma 6zel borglanma iginde yer aimaktadir. Bunlar
son yillarda daha 6nem kazanmiglardir. Cankd, batun bu iglemleri yapan, bu
konularda saticiya teminat veren, Ozel nitelikte mali kurumlar vardir. Bu
kurumilar, yapilan kredi islemlerinde % 90 riski Gzerlerine alir, geri kalan risk ise

satici Uzerinde kalirt'?.

1.4.3. KULLANILIS BICIMLERINE GORE BORCLANMALAR
Proje ve Program Krediler

Proje kredileri, belirli bir yatinmin gergeklestiriimesi igin ve yatirimin déviz
ihtayacini kargilamaya yonelik kredilerdir. Program kredileri ise, bir yilin dig

(9 Sevket Pamuk, Diinya Ekonomisi ve Giincel Ekonomik Sorunlar, Ders Notlari, (Ankara, 1978), ss. 37
-38



finansman agigini kapatmak igin kullanilan, belirli bir projeye bagh olmayan
kredilerdir.

Proje kredilerinde amag, kalkinma planlarinda yer alan kamu ve 6zel
sektdre ait yatirm projelerinin kurulugunu veya belirli bir Gretim kapasitesinin
olusturulmasidir. Kredi isteyen (ilkeler, proje ile ilgili ayrintili bilgileri krediyi veren
kurulusa verir. Projenin. uygun gérilmesi ile de kredi agilir. Amag, borglanan
Ulkeyi tlketime degil, Glkenin kalkinmasinda kullanmaya tegvik etmektedir. Bu
krediler krediye ihtiya¢ duyan Glkelerin kalkinmasina marjinal katki olusturur. Bu
krediyi veren kurulusa ayni zamanda verdikleri kredinin kontrolinide
saglamaktadir.

Genelde azgeligmis Glkelerce kullanilan program kredileri, belli bir projeye
bagh degildir ve ithalat tikanikhiklar giderilerek ekonomileri daha igler duruma
getirir. Program kredileri, (retim kapasitesinin gerek duydugu ithalatin
finansmaninda kullanilir. Ikili yardimlarin yaklasik % 601, program kredilerine
verilirken, ¢ok tarafli yardimlar bazi istisnalar diginda tGmdyle proje finansmani

icin kullaniimaktadir®.

Bu krediler, borglanan llke ekonomisinin dengeli gelismesi igin yararlidir.
Bu sekilde, yapilacak yatinmiarin gerektirdigi hammaddeler, yedek parcalar
saglanir, yerli yatirmlarin gerceklesmesine yardim edilir , bu nedenle program
kredileri, proje kredilerine oranla daha akict ve esnektir. Program kredileri
genellikle, borg veren (lkelerin az gelismis Ulkelerdeki &zel sektdrin
kuvvetlendirilmesi politikalari agisindan yararli ve etkili gériimektedirt*®.

Ekonomik agidan proje ve program kredileri arasinda pek dnemli fark
yoktur. Borglu Ulkeye maliyetleri arasinda da fazla fark olmayabilir. Proje
kredilerinin talep dengesini bozmamasini sadlayacak tedbirler alinabilir. Ulkenin
ekonomik politikasinin tutarliidi, pazarlik glicti bu sonuclar degistirebilir.

% Zafer Bagak, Dig Yardim ve Ekonomik Etkileri Tiirkiye 1960 - 1970, s. 33.
(9) Cahit Kayra, Dis Finansman Teknikleri, (Yaymn No : 158, Istanbul : Istanbul Unv. Yaymlar, Fakiitletler
Matbaast, 1970), s. 79.
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Politik agidan ise her iki kredi arasinda énemli farkliliklar vardir. Program
kredileri her yil ya da bir yil icinde birkag kez tekrarlanan gdriigmelere ve
kararlara bagh bir uygulamadir. Bu nedenle, bor¢ veren llke, kisa vadeler i¢inde
borglu Glkenin konjonktirel durumu ile iligkiye girecedinden bunu etkileyebilecek
mudahalelerde bulunabilmektedir. Borglu Ulkenin ekonomik politikas! ve pazarhk
glici ne olursa olsun, program kredilerinin bu bakimdan kararsizlik nedeni
olmak gibi bir fonksiyonlar vardir.

Serbest ve Bagh Krediler : Saglanacak kredinin belirli bir (ilke veya
belirli bir mal ve hizmetler icin harcanmasi kogulu yer aldi§inda bagli krediden
s6z edilir. Kredi alan Ulkeye harcama yetkisi taninmamaktadir. Bu kredinin
saglanmasi, krediyi veren (lkeden kallanilmasi sartina baglanmigsa “temelde
bagl”, “Glkeye bagli” veya “orijinde bagh krediler” denmektedir. Kredinin hangi
mallar igin kullanilacagd! s6z konusu ise “mala baglh krediler” isimini alir. Krediler
hem (lkeye, hem de mala bagli ise “Ulkeye ve mala bagl krediler” adini alir'”.
Bor¢ veren Ulke agisindan bagh krediler, bu Ulkelere baz avantajlar
saglamaktadir. Ornegin, borg veren llkede atil kapasite galigan sanayi kollarinin
verimlilifinin saglanmasi istihtam yarafiimasi, ihracatin artmasi gibi konularda
ekonomiye katki saglamaktadir. Bunlarin yaninda dezavantajlanda stz
konusudur. Eger borg veren iilke tam istihdam halinde ise, bagh krediler talep
fazlasi enflasyonist baski yaratabilir. Prodokdif olmayan alanlara yatinm

yapiimast halinde ise kaynak israfina neden olur.

Krediyi alan (ke ag¢isindan, bagl kredilerin pek ¢ok sakincalar
olabilmektedir. Krediyi alan (lke, gerekli mallari daha ucuza, bagka (lkelerin
pazarlarindan alabilmesi s6z konusu iken, krediyi veren (lkeden yiiksek fiyatla
ithal etmek zorundadir. Bu da kredinin maliyetini yiikseltmekte , etkinlidinin ve
veriminin azalmasina neden olmaktadir.

Bagl kredilerin asil biiyiik sakincalari hem iilkeye, hem maddeye ve daha
ileri olarak hem de belli bir projeye bagli olmalari oraninda artmaktadir. Serbest

@7 Cahit Kayra, a.g..¢.,5.69




kredilerde, ne kendi kaynadina ne de projeye baglanmasi sz konusu degildir.
Krediyi alan (ilke, krediyi harcamada genis yetkiye sahiptir. Bu tlirde kredi nakit
olarak borglunun eline verilmektedir.

Borg Ertelemeleri ve Réfinansman Kredileri

Borg ertelemesi, vadesi gelen borcun &denmesinin ileriki vyillara
birakilmasidir. Réfinansman kredisi ise, vadesi gelen borcun édenmesi igin yeni
kredi saglanmasidir. Réfinansman ertelemeden farklidir ; borg, vadesinde
ddenmekte ancak édenen borg kadar yeni bir kredi agiimaktadir. Bu yeni borg
icinde 6deme plan ve degisik kosullar getiriimektedir.

Bor¢ ertelemelerinde genel olarak, herhangi bir yildaki borg taksitlerinin
gelecek belli bir devreye dagitiimasi kabul edilir. Genellikle borg ertelemeleri bes
yilik bir devre i¢in yapiimaktadir. Boglu Ulkeler borg ertelemelerinde ekonomik
politikalarin iadesi ile ilgili taahatler icine girmektedir.

Bor¢ ertelemlerinin bor¢lu (lkelere sagladigi baz avantajlarda s6z
konusudur. Bu sayede az geligmis (lke serbest kredi saglayabilmektedir.
Ertelemeye konu olan borcun 6édenmesi halinde, azgeligmis Glke dis 6deme
imkanlaninin  bununla ilgili kismini  serbestge  kullanabilme  durumunu
kazanmaktadir. Erteleme birkag yillik taksitler igin oldugundan, bir kag yil
sonraki kredi saglanmig olmaktadir.

Borg ertelemelerinin alacaki Glke agisindan avantajlari bulunmaktadir. Bu
yolla borglu (lke ile olan kigiler planii bir strateji icinde slirmektedir.

1.4.4 VADELERINE GORE DIS BORCGLAR
Kisa Vadeli Borglar

Vade siresinin bir kag aydan baglayarak 1-3 yili gegmemesi halinde stz
konusu olan bdrglardtr. Uluslararasi kuruluglardan Uluslararasi Para Fonu (IMF)
ve Avrupa Para Antlagmasi (EMA) uluslararasi galigan ticaret bankalan kisa ve
orta vadeli bor¢ vermektedir. Ozel bbrglann vadeleri kisa ddnemlidir. Kisa



21

dénemli dis o6deme tikanikliklarini gidermek igin kisa vadeli borglar
kullanmimaktadir. Kalkinma girigimlerinde kullaniimaz.

Orta ve Uzun Vadeli Borglar

Vade suresinin 1-3 yildan baslayarak 10-15 yila kadar olmasi halinde orta
vadeli, 10-15 yildan daha uzun vadeli olmasi halinde ize uzun vadeli bor¢lar s6z
konusudur.

Uzun vadeli borglar genel olarak yatirim kredisi olarak kullaniimaktadir.
Odemesiz sire uzundur ve faiz oranlan dusiktir. Ozel kesim bu kredileri
genelde karlar ve amortisman yoluyla éder. Oysa kisa vadeli borglar satig
hasilatindan geri 6denmektedir.

1.4.5. GERi ODEME SEKLINE GORE BORCLAR
Dévizle Odenecek Borglar

Bir dlkenin dig borcunun dbvizle ddenmesi durumunda s6z konusu olan
dovizle ddenecek dis borglardir. Gunimizde uygulanan sistem dobvizle
6demedir.

Yerli Parayla Odenecek Borglar

Bir (lkenin, borcunu kendi ulusal parasiyla 6deme kosulu ile sagladig
borglar, o Glkenin yerli parayla 6denecek dig borglaridir.

e L
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iKiNCi BOLUM
2. TURKIYE’NIN DIS BORG YAPISI, KULLANIMI VE GERI )DEMESI
2.1. TORKIYE’NIN DIS BORG YAPISI
2.1.1 TORKIYE’DE DIS BORG GELIiSiMi

Cumhuriyet Tirkiyesi'nin dis bor¢lara iliskin karsilastigi itk sorun,
Osmanl Imparatoriugu'nun borglarinin ddenmesi sorunudur. Turk hikGmetinin
1928'de alacakhilariyla yaptig: anlagmaya gére, Tarkive, Osmanh borclarinn
1912'den 6nceki boluminin % 62'sini, bu tarihten sonra ahnan borglarwn ise
% 76’sim kabul etti. Boylece Tirkiye 107,5 milyon lira borcu, 99 yilda 6demek

tizere kabul etmis oldu.

1933'te Paris'te alacaklilarla yapilan ikinei bir anlagmayla bor¢ 86 milyon
liraya indirilirken, bu miktann 700.000 lirahk taksitler ve % 7.5 faizle 50 yilda
odenmesi kararlastinidi. Fransiz franginin 1936 yiinda baglayarak surekli
deger yitirisi, borg yokanun hafiflemesine neden oldu. 1943 -44 mali yihnin
basindan itibaren borglarin erken tdemeye tabi tutulacad ilan edildi ve 1954
yilinda son 'taksit ddendi. Boylece 1854 yiinda baslayan Osmanh borglan
oykast 100 vil sonra Cumhuriyet déneminde son buldu.

Cumhuriyet doneminin itk borglanmalan  yabanct  sirketlerin
ulusallagtirimas: ile birlikte bagladi. Ulkeye déviz girdisi sadlamayan bu
borglann 6denmesi, 1950’lere dek stirdi.

Savas yillarmda, askeri harcamalann artmasi dis borglarda 6nemli bir
sicramaya neden olmasmina kargm, Tork lirasrun asmt degerli kuru, 6deme
guclne oranla dig borg yiking 1939 yiina gbre azaltmistir. 1939 yilinda
Tarkiye'nin birikmig net cis borcu 104 milyon dolar (134 milyon TL) idi.
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1953'ten itibaren dis Odemeler gugliklerinin  etkisiyle blyumenin
yavaglamasi, 1958 yilinda ise bunalimin doruk noktasina ulagmasi sonucunda
IMF ile anlagmak zorunda kalan Tirkive OECD ve ABD'den buyik capta
program kredisi elde etti. Bunalim atlatildiktan sonra, 1962 yilina dek dig

bor¢lanma ticari ve proje kredilerine ydnelerek hizlandi.

Tarkiye'de planh dénem baslarken yapilan éngoriler, 1973 yilindan
itibaren Tarkiye'nin iktisadi kalkinmasint dis borca gereksinim duymadan
surdurebilecedi yonindeydi. Dis ticaretin dengelenmesini ve ulusal tasarruf
oranmin yikseltiimesini gerektiren séz konusu politika bating, ic kaynaklann
vetersizligi ve hizh blyimenin uyardigi digalim artiglan nedeniyle hedefine
ulasamamig ve dis borg yuki hizla artmigtir. 1973 yilinda petrol fiyatlarinin dért
kat artmasi, Turkiye'nin dig ticaret acigini hizla artirmisg, borg yiki olagantsti
boyutlara ulasmis, kisa vadeli borglanmaya agirlik verilmig, borg yapisim,

buthntyle degistirmistir.

Istikrar 6nlemlerinin temel ézellikleri olan dis ticarette liberallesme,
icerde daraltict ekonomik politakalaria serbest piyasa yonlu uygulamalar 24
Ocak Kararlan iginde gegerli olmustur. Uygulamadaki sonuglar bir. istikrar
politikast uygulamasinin 6tesinde ekonomide kokli bir yapr degisikligi
saglamigtir. Ucret ve fiyat politikalariyla ic talep daraltilirken ihrag edilebilir
Uretim fazlas! yaratiliyordu. Duistik Gcretler ayni zamanda TL'nin de@erini dusiik
tutmaya yoénelik kur politakalariyla birlikte dis pazarlardaki rekabet glicinin
temelini tegkil ediyordu. Dig pazarlarla batiinlegsme, ihracat: tegvik politikalariyla
birlikte ithalatin liberalizasyonu ile tamamlaniyordu.

24 Ocak Kararlarinin da etkisi ile saglanan borg ertelemeleri ile birlikte
elde edilen yeni kredi imkanlan ekonomik darbo§azin agiimasinda &nemli rol
oynamig, 1978 - 79 yillannin % 50'lere varan kapasite kullammi sorunian
gbzumlenerek 1980 sonrasi saglanan ihracat hamlesi igin imkanlar elde
edilmigtir.

- .
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1980 sonrasi borglanma sirecinde dikkat edilmesi gereken nokta,
Tarkiye'nin bayuk miktarlarda borg bulabilmig olmast ve 1982'de Meksika ile
baglayan pek gok tlkenin maruz kaldifi 6deme krizi ile kargilagmamasidir.
1978 -79 yillarinda Turkiye, ciddi bir dig 6demeler ve dbviz krizi yagamis 24
Ocak 1980'de baslattifi ekonomi politikalar: ile, borg krizinin dayathd énlemleri
uygulamaya bastamigtir.

Tarkiye 1975 sonrast déneminde cari iglemler agigint yine dis borglarla
karsilamig, bu arada vadesi gelen borglartnin bir kismint édeyemez duruma
geldiginden, cesitli erteleme anlagmalart yapmaya gayret etmigtir. Tuarkiye
ekonomisi birinci petrol gokuna kargi ayarlama suresini  henuz
tamamlayamamisken, 1979 yilinda ikinci petrol sokunun olumsuz etkileri ile
karg! karstya kalmigtir. Ithalatin kistimasi ve borglanma bir sinira ulasmis
oldugu icin, 1980 yihinda ikinci petrol gokuna karg: yeni bir uyarlama stratejisi
benimsenmesi gere@gi dodmustur. Bagka faktérlerin yani sira 1970'li yillarin
sonlannda iyice belirginlesen dis &édeme krizinin de etkisiyle Turkiye, 1980 yili
baglannda ekonomi politikasinda kéklhh sayilabilecek degisiklikleri iceren bir

istirar paketi yururlage koymustur.

1980 yilindan itibaren yurt disindan saglanan kredilerdeki artis kredilerin
nitelifinin giderek kormpleks bir yapt gostermesi ve bu kredilerin izlenmesindeki
zorluk, Mustesarlik binyesinde Dig Borg Veri Tabamt Sisteminin gerekliligini
zorunlu kilmistir. Haziran 1983'de |.M.F. teknik yardim programi gercevesinde
damsmanhik hizmeti saglamig ve 1985 Temmuz ayindan itibaren Disg Borg Veri
Tabani Sistemi galigmaya baslamisgtir.

Veri tabanin amaci tlkemizin, dis borglar konusunda tek ve yetkili bilgi
kaynadi olmasini saflamaktr. Dis Borg Veri Tabaru Sistemi resmi, garantili ve
Gzel sektoree saglanan orta ve uzun vadeli borglan ve bunlann kullanimi, nihai
kultanicilar ve bunlarin verilen garantilerle ilgili bilgileri kapsar®®.

® s Borglar Biilteni, HD.T.M., 1992
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Uluslararasi mali piyasalarda 1980'li yillarda yagsanan gelismeler
-kargimiza, sadece mevcut piyasalarin i¢ hacminde buyime olarak degil ayn -
zamanda bu alanda yeni dlzenlemeler, uygulamalar ve yeni tekniklerin
‘geligtirilmesi olarak da c¢ikmaktadir. Ulusalararas) finans kuruluglarindan
saglanan kredilerin &ézellikle sosyal amach faaliyetlerdé kullanilmasi ve
maliyetlerin géreceli olarak disik olmast nedeniyle mevcut agirhgimn
korunmasi dnemlidir, Bu dt‘jnemde uluslararas: kuruluslardan sadlanan krediler
aym dizeyde kalmakia, buna karsihk geleneksel finansman kaynaklarnna
yoneligin ilk belirtileri Turkiye'nin yurt disindaki kredibilitesinin de artmasinin
etkisiyle, ticari banka kredilerindeki artis ile kendini gostermektedir. 1985
yithnda petrol fiyatlanmn dusmeye baslamasi, dis borg yuki altinda bulunan
petrol ihracatgist Olkeleri gu¢ durumda birakirken , Turkiye ve diger petrol
ithalatgist Ulkeler petrol faturalarinin azalmas: nedeniyle bir bakima bu

gelismeden olumiu yonde etkilenmigtir.

Bu donemlerde bir ¢ok gelismekte olan Ulke yeni dis kredi bulmakta
guclik gekerken, Turkiye yeni dis krediler temin ederek kredi kullanimini
artirmistir. Boylece, 1986 yih sonu itibariyla Tarkiye'nin dis borg yekini 31,2
milyar dolara ulasmis; dis borglarda bir énceki yila gére % 23.2 oraninda bir
artig ortaya cikmstir. Bu borglarin 24,3 milyar dolari orta ve uzun vadeli, 6,9
milyar dolan ise kisa vadeli botglardan olugsmaktadir. Orta ve uzun vadeli
borglarin bir 6nceki yila gbre artig izt % 18.1 iken bu oran kisa vadeli borglar
icin % 45.2'dir. Orta ve uzun vadeli borglann % 74.4'G kamu kesimine, %21.7’si
T.C. Merkez Bankasina, %3.9'u ise bzel kesime ait bulunmakiadir. Buna
karsilik kisa vadeli borglarin % 8.6's1 kamu kesimine % 33.7'si T.C. Merkez
Bankasi’'na, %57.7'si ise Ozel kesime aittir. Dig krediler daha gok uluslararast
kuruluglardan ve ikili antlagmalardan saglanmaktadir.

Yurt diginda yerlesmis olan vatandaslarnimizin doviz tevdiat hesaplarina
gosterdikleri ilgi dolayisiyla kisa vadeli borg yekond artmistir. Kisa vadeli
borclanma orani 1982'de % 10 iken, 1986 da % 22.1'e yﬁkseimigﬁr. 1986
yihinda takip edilen dig borg politikas! proje ve sektor kredilerine dayali olmus,

S S
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tdemeler - dengesinin finansmanina sa@lanacak genel amagh' kredilerden
mumkin olduunca kaginilmigtir. 1986 yilinda kamu kesimi tarafindan olan
program ve proje kredileri antlagsmalarimin taahhut tutan yaklasik 5 milyar dolar
olmus, ayni sene iginde yapilan toplam kredi kullanim: ise 2,7 milyar dolara
ulasmigtir. Dig borclarin 1986 yilindan sonraki artisinda dolarin deger kaybinin

da dnemti etkisi olmustur.

Yillar itibaniyle Turkiye'nin dis borg ddemeleri ile belli bagh cari iglem
kalemlerinden saglanan ddviz gelifleri arasindaki iligki “Tablo 1 de
sunulmustur”.

TABLO 1Turkiye'nin Dis Borg Odemeleri ve Déviz Gelirleri (Milyon Dolar)

YILLAR DIS BORGC ODEMELERI DOVIZ GELIRLERT | (%) 12
1981 1.744 7.818 22.3
1082 2.418 9.071 267
1983 2.507 8.320 30.1
1984 2.693 10.296 26.2
1985 3611 11.572 31.2

Not : Déviz gelirleri : * lhracat + Turizm ve Dis Seyahat Gelirleri + is¢i Dovizleri
+ Naviun Gelirleri” kaleminden olugmaktadir.

Kaynak: 1986 Yillik Ekonornik Rapor

Tablo 1’in incelenmesinden anlasilacad: Gzere, baslica cari iglem
gelirlerinden dig borg 6demelerine aynlan pay 1981 yihinda % 22.3 iken, 1985
yihinda % 31.2'ye yiikselmistir. Ele alinan dénemde her yil daha fazla dig borg
tdemek zorunda kalmig; bu da, artan doviz gelirlerinin giderek daha blytk bir
kismunin bu amacla dig dinyaya transferi sonucunu dogurmustur. Baska bir
degisle, 6nceki yillardan biriken dig borclarin geri 6denmesi, ele alinan yillarda
bir yik olarak kendini bOyik olgide hissettirmistir. Kuskusuz bu yillarda
sadlanan yeni dis borglarin, bu yuki hafifietici ve ileriki dénemiere erteleyici bir
rol oynadidt da vurgutanmalidir.

)
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Turkiye'nin dovizle 6denecek mevcut dis borglannin taahhiit bazinda,
yillar itibariyle, borglulara gére geri 6deme projesiyonu* Tablo 11" ve Tablo Il”
den izlenebilir.

TABLO 2 Turkiye'nin Dig Borglarinin Geri Odeme Projeksiyonu

(30.6.1986 itibariyle - Milyon $)

YILLAR ANAPARA FAlZz TOPLAM
1986 2.170.0 1.850.0 4.020.0
1987 2.810.3 1.683.1 4.493 4
1988 3.054.7 1.559.0 4.613.4
1989 2.270.4 1.387.1 4.157.5
1990 2.347.9 1.225.1 3.573.0
1991 2.110.6 1.067.1 3.177.7
1992 1.924.1 905.4 2.829.5
1993 1.605.5 764.4 2.369.9
1994 1.430.0 674.4 2.077.4
1995 1.202.8 546.0 1.748.8

KAYNAK : 1986 Yilhk Ekonomik Rapor.

TABLO 3 Tiirkiye'nin Borglutara Gére Odemeler Projeksiyonu (Milyon Dolar)

Borglular 1987 1988 1989 1990 1991
Toplam 4.825 5.078 4.569 3.854 3.363
Anapara 3.207. 3.558 3.143 2.592 2.323
Faiz 1.618 1.520 1.426 1.262 1.040
Kamu Sektdri

Anapara 12144 |2.457 {2.242 [2.252 12.117
Merkez Bankasi

Anapara 772 839 726 180 127
Faiz 191 130 63 27 16
Ozel Sektor

Anapara 291 262 175 160 78
Faiz 91 67 47 33 122

Notlar : (1) IMF dahiidir , orta vadeli kredi déviz tevdiat hesaplan dahil
edilmemigtir.

Kaynak : T.C. Merkez Bankast 1986 Yilhk Rapor.




28

Tablolarin incelenmesinden anlasilacagi Uzere, dis borg 6deme
projeksiyonunda dig ‘borglar, taahhit bazinda 2-3 yil gibi bir stre artan geri
ddemeleri kapsamakta; ondan sonraki yillarda ise, 6deme tutarlari hem
anapara hem de faiz agisindan diusise gegmektedir. Kuskusuz bu dis borg
bdeme projeksiyonlarninda, ddeme taahhitlerinin tam yerine getirildigi (erteleme
vb. yapiimadig:) ve ele alinan dénemde yeni dis borglar saglamanin
gerektirecedi geri 6demelerin s6z konusu olmadidi varsayilmistir. Bunlarin
dikkate alinmas) durumunda tablolarin énemli 6lglide degisebilecedi agiktir.
Tarkiye'de dig borglarin geligsimine bodylece deginildikten sonra, sonug olarak
diyebiliriz ki , gerek Turkiye'de gerek gelismekte olan 6teki tlkelerde dis borg
yekinla her gecen yil artmaktadir. Yeni cis kredi taleplerinin karsilanmasi
acisindan Turkiye'nin Oteki geliSen utkelerin durumundan daha iyi oldugu
gbralmektedir. Kredi itibarinin olmasinin énemli bir nedeni , diger tlkelerle
kiyaslandiginda Turkiye'nin son yillarda borglarini daha dizenli édemesidir.
Diger bir neden de, Turkiye'nin ekonomik ve mali istikrari dteki tilkelerden daha
iyi saglamis olmasidir. Kisaca Turkiye'nin bor¢ durumu ve tutan, diger bazi
gelisen Ulkelere ve dzellikle Latin Amerika Glkelerine kiyasla, gerek borcunu
dazenli ddemesi, gerek yeni kredi bulmasi agisindan oldukga iyi sayilabilir.
Bununla birlikte , yillar itibariyle dis bor¢ yUkinin ve geri &deme
yukimitlikierinin artig, ihracat basta olmak Uzere doviz gelirlerinde zaman

zaman ortaya ¢tkan tikanikliklar ve gerilemeler, son zamanlarda bulunan veya

bundan sonra bulunabilecek borclarin faiz ve vade yénlerinde her zaman
istenen kosullarda olmasi gibi faktorier dikkate alindifinda; Turkiye'nin bir “dis
borg krizi” iginde olmasa da, her an daha da kétilesebilecek olan bir “dig borg
sorunu” na sahip oldugu sdylenebilir. Bu nedenle sorunu kiigimsememekte ve
Ozellikle yeni dis borglanmalar konusunda daha dikkatli davranmakta yarar
bulunmaktadir.

Ekonomik kalkinmanin dis kaynak kullanarak finanse edilmesinde iki
etken 6nem kazanmaktadir. Bunlardan birisi milli gelir, ikincisi ise bu geliri elde
etmek igin kullanitacak kaynaklarin durumudur. Amagianan milli gelire ulagmak
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yapilacak tasarruflar daha fazla arttirmak, ya da daha daguk bir milli ‘gelire
- katlanmak gibi iki segenek ortaya gikacaktir. Ote yandan, i¢tasarruflar yetersiz -
iken daha yiksek bir kalkinma hizi hedeflenirse dis kaynak ihtiyact da
fazlalagacaktir. Farkin buytmesi, bu kaynada olan gereksinimi ve dig
borglulugun artmastru beraberinde getirecektir. Bu ise, faiz yikinin de artist
dikkate alindiginda, tlkenin net ithalatini devam ettirebilmesi ve daha 6nce
ahnan yardim ve dis kredileri 6deyebilmesi icin daha fazla borg almasi
demektir. Borglarin 6denebilmesi genel olarak oOretim artigi bir b&limuantin
disart satilabilmesine baghdir. Zira, Gretim artis1 sorunu, bilytiyen GMSH'den
yapilacak tasarrufun fazlalagmasi ve yatinm tasarruf dengesinin korunabilmesi
bu yol! ile gergeklesebilecektir.

Dig bor¢ ana para ve faiz yuki ile dis kaynak saglama veya bu kaynaga
bagvurma arasinda oldukga yakin bir iligki mevcuttur. 1962 yilinda toplam dig
borcu, % 97’si uzun vadeli olmak tizere, 857 milyon dolar olan Tarkiye 1980 yth
sonunda 17 milyar 775 milyon dolarlik bir dis borg yukia ile karsi karsiya
kalmistir. Bu borg gelisimine bakidiginda 1975 yilindan sonra dig borglanmizin
suratte arttigi ve 5 yillik donemde 4 misli fazla bir borg stoku ile karsi karstya
kalindig1 gbzlenmektedir.

Yapilan tahminlere gére, Torkiye'nin mevcut borglan icin 2022 yilina
kadar 19.5 milyar dolan anapara ve 6.9 milyar dolarida faiz olmak {izere toplam
26.4 milyar dolar tutarinda bir ddemede bulunmas! gerekecektir. Bunun 19.5
milyar dotarhik kismi 1981-1990 yiltarinda aittir. TUrkiye dniimUzdeki dokuz yilhk
dénemde ve bagka dis kredi almayacadt varsayimi ile, dig borg ana para ve
faizlerini 6demek igin 19.5 milyar dolara ihtivag duyacaktir®® |

Danyamin belli bagh yabanct sermaye uzmanlarindan sayilan De Anne
Julius, 2020 yihinda gelismislerden gelismekte olan tlkelere, bugliniin degerleri
ile akacak olan yabanct sermayeyi 400 milyar § olarak tahmin etmektedir. 400

U9 3. Tarkiye iktisat Kongresi, “Dig Ekonomik Iligkiler Komisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim 1981, fzmir.
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milyar dolarin, o yil dinyada yapilacak toplam yabanci sermaye yatirimiari
icindeki payi ise % 50 olacaktir.

2020 yihinda 400 milyar rakamina ulagiidiginda, yabanci yatinmiann
geligmekte olan tlkelerin toplam yatinmiart igindeki pay! ise % 6 olacaktir.

Yilda 400 milyar dolardan Tarkiye'nin mimkan olan en yoksek dilimi
almas! ve refah toplumuna ulagabilmesi igin, bazi degisikliklerin géze alinmasi
ve daha kararli davraniimasi gerekmektedir® .

Dis borglamada 1980 sonrasi dénem, Turkiye'de diga agik blylme
modelinin 6demeler dengesini denklestirici ve bu nedenle de doviz ve dig
finansman ihtiyacini azaltic) etkisine ragmen, dig borglarnn hizla arthi§, 70
milyar dolar gibi yUksek bir miktara ulasti§ yillar olmustur. Bu dénem,
gunumiiziin cari dig borclanma ybntem ve uygulamalannin temelini teskil
etmektedir.

Turkiye'de 24 Ocak 1980 Kararlan, bir istikrar politikasi uygulamasimn
dtesinde ekonomide kokld bir yapr degisikligi saglamistir. Ekonomide diga
agiimayt hedefleyen, siirekli bir yapisal déntigiim politikasi olmustur®?

thrac edilebilir Gretim fazlasi, (icret ve fiyat politikalariyla ic talep
daraltilarak gergeklestiriliyordu. Dustk Gcretler ayni zamanda TL'nin degerini
diasik tutmaya yonelik kur politikalariyla beraber dig pazarlardaki rekabet
gucunin temelini otusturuyordu. Dig pazarlaria bitinlesme ise, thracatt tegvik
politikalartyla beraber ithalatin liberalizasyonu ile tamamianiyordu.

Tablo 4'de gorildigu zere Turkiye'nin 1977 yihindan itibaren dis borg
stokundaki artistar  Glkeye kaynak girigini ifade eden cok Gdemeleri
yapilamayan dig borglarn yol actigi yuk artigini gastermektedir,

@ Abgurrahman ARIMAN, 2020°de 400 milyar dolar igin..., Finans Diinyas Dergisi, s. 6-8.
@D Sadun AREN, Bir Dénemden Yazlar 1980-1988, Gergek Yayinevi, Yeni Diz : 3, Istanbul Ocak
1989,s.12. .
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Tablo 4: Dig Borglar ( 1977 - 1993)

Yillar Toplam (milyon "~ Yillar | Toplam (Milyon
$) | $)

1977 4410 1986 32101
1978 6126 1987 40428
1979 14234 1988 40722
1980 16227 1889 41751
1981 17041 1990 49035
1982 17919 1991 50489
1983 18385 1992 55592
1984 20659 1993 : 67356
1985 25479 1994 65601

' 1995 73171

Kaynak : DPT, Ekonomik Géstergeler ( 1950 - 1992), Mayis 1993, s. 30-31,
DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Mart 1996, s. 66

DCM uygulamasina dayah kisa vadeli borglanma Turkiye'yi gok kisa
zamanda yiiksek bir borg yUki altina sokmustur. 1979 yilinda Tarkiye'nin resmi
ve kigilere 6zel dig borcu 13 milyar dolardan fazla idi ve 1977 yilina kadar
yabanc (lkelerle anlasma imkani bulunmuyordu® . 1979 ikinci petrol soku
oncesi borg krizi ile karsi karsiya kaliniyordu. Borg erteleme arayisglari 20 Mayis
1978'de gergeklestirilen 1.2 milyar $ tutarindaki garanti edilmis ticari borcun 6
le © yil ertelenmesi anlagmasiyla itk karsih§ini gérdir. 22 Temmuz 1978'de
imzalanan ikinci bir anlagmayla 1.1 milyarhk bir bdlim borg daha ayni sure
ertelendi. 28 Ajustos 1979 yihinda da 2.2 milyar dolarhk DCM borcu merkez
bankas) borcuna dénustartlerek 3 yili 6demesiz 7 yil ertelendi.

24 Ocak Kararlarinin ahinmast ve Haziran 1980'de IMF ile imzalanan g
yilhk stand - by anlagmasindan sonra OECD ulkelerine olan 2.699 milyar
dolarhk borg 8 ile 10 yil arasi ertelenmigtir ve yeni borg bulma imkanlari da elde
edilmigtir. 1980 yili igin IMF'den 500 milyon dolar &zel gekme hakki
kullantlirken Diinya Bankasi'ndan da 341 milyonu proje, 275 milyonu program
kredisi olmak {izere 616 milyon dolar kredi imkani elde edilmigtir. OECD ve

22 Marily, J. SEIBER, International Borrowing By Developing Countries
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AET ulkeleri de 1.161 milyar dolar kredi taahhtdinde bulunurken OPEC
tlkelerinden de 392 milyon dolar kaynak saglamistir®. Toplam olarak, 1978 -

87 yillari arasinda, 9.8 milyar dolar borg yeniden dizenlendi®?

Tarkiye, yabanci finansal kaynad aramak zorundadir. Cink ic tasarruf
ihtiya¢ duyulan oranda sermaye birikimi igin yetersizdir. Diger yandan,
kalkinma igin ithali gereken sermaye mallari, ara mallan ve teknik bilginin
bedelini 8demeye yeterli ddviz rezervine sahip degildir.

Bor¢ ertelemeleri ve 24 Ocak Kararlarindan sonra yeniden baslayan
kredi akigi ile Tarkiye agik bir mali iflastan kurtulurken sadece ekonomik alania
simirht kalmayan blyOk caph dedisikliklerin yasanacadi yeni devreye de
bashyordu.

Turkiye’de 1980 yih sonrasinda dig borglarda hizli  bir artis
gbzlenmektedir. 1982-1986 yillar arasindaki bes yilda toplam bor¢lar nerede
ise ikiye katlanmistir. Bu hizh artista igsel ve digsal faktdrler rol oynamistir.

Digsal fakidrler, dunya petrol fiyatlan artiglan, dinya ekonomik
durgunlugu, ytiksek kredi faiz oranlanidir. Bir dier faktérde A.B.D. dolarin diger
Ulke paralan karsisinda defer kaybetmesidir. Turkiye'nin dis borglarinda
vadeler diserken faiz orani ylukselmigtir. 1987-1993 yillan arasindaki 7 yillik
donemde dis borclann ortalama vadesi 16 yildan 12 yila digmustir. Faiz
oranlart % 6.11'den, % 6.52'ye kadar ytkselmistir.

Turkiye'nin 1987 yihindaki dig borglan ortalama 16 yil iken bu oran 1988
ythnda 15.39'a, 1989 yihnda ise 14.99'a kadar gerilemistir. 1989 yilindan sonra
da diststni sGrdiren ortalama dig borg vadesi 1990 yilinda 14.95'e, 1991
yilinda 14.79a ve 1992 yihinda 13.91’e gerilemigtir. Yillik ortalama vade 1993
yihnda da 12.45 olmustur.

@) Seyfettin GURSEL, Dig Borglar, Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ansiklopedisi, fletisim Yayinlar,
Cilt:2 5.470.

@9 Stephan HAGGARD, Robert KAUFMAN, “The Polic, ies of Stabilization and Structural
Adjustment”, Developing Country Debt and the World Ecomomy, edided by Jeffrey D. Sachs, The
Universty



33

Vade ortalamalarinda kisalmanin aksine Tarkiye'nin bu dénemdeki dig
* borg faiz oranlari yikselmistir. 1987 yilinda % 6.11 olan faiz'orani 1988 yilinda:
% 6.44'e, 1989 yilinda da % 6. 56'ya gikmugtir. 1990 yilinda % 0.21'lik gerileme
gosteren dis borg faiz oran bu yil % 6.35 olmustur. 1991 yilinda da % 6.35'lik
seviyesini koruyan faiz, 1992 yiinda 6.52've kadar yukselmistir. Dig borg faiz
orani 1993 yilinda ise % 0.05 gerileyerek % 6.47 olmustur. Stok bazinda sabit
faizli orta-uzun vadeli chs borglarin ortalama faizi 1993 yihinin ik alt ayhk
déneminde %6.6 iken, 1994 yihmn ayni déneminde %6.4’e gerilemigtir.
Degisken faizli borglarin orta-uzun vadeli dis borg stoku igindeki payr 1993
yilinin ilk alti ayhk déneminde %34.5 iken, 1994 yihmn aym déneminde
%33.5’e dusmustir. Ayni oran 1995 yilimin birinci geyredinde ise %34.2'yve
yukselmigtir.

Stok bazinda orta-uzun vadeli borglarin vade yapisi 1993 yihnin ilk alti
aylik ddneminde 13.3 yil iken, 1994 yithnin aym déneminde 12.4 yil, 1995
yihinda ise 12.9 yil olmustur.

“ Uglincl Dunya ulkeleri olarak da bilinen gelismekte olan ulkelerin bir
kismi, ginumutzde, dig borg krizi olarak nitelenebilen, geri 6denmesi ¢ok gig,
agir bir dis borg yuki altinda bulunmaktadir. Gergekten, O.E.C.D. verilerine
gore, gelismekte olan yiz civarinda tilkenin toplam dis borglarn 1987 yih ortalan
itibariyle 1.2 trilyon gibi ¢ok yiiksek bir dizeye ulagmustir.Ote yandan séz
konusu Ulkeler ozellikle 1980li yillarda dis bor¢ anapara ve faiz Gdeme
yukomlatoklerini  yerine getiremez duruma gelmisler; son birkag yildir,
yapabildikleri geri odemeler nedeniyle yine de zaman zaman net sermaye
ihracateist gérantmii kazanmiglardir,

Bu arada, Turkiye'nin 1880 yih baginda yaklagik 11.6 milyar dolar olan
tutari, 1987 yih basi itibariyle 31.2 milyar dolar dolayina yukselmis
bulunmaktadir. Yukanda s6zi edilen gelismekte olan dlkeler grubunun tlke
bagina ortalama dis borcunun yaklasik 10 milyar dolar oldugu dikkate
aindiginda; Turkiye'nin ortalamamn iki kati daha fazla bir dis borgluluk
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diuzeyinde oldufu gbériimektedir. Gergektende Latin Amerika tlkelerinin basi
- gektigi dig borg yukir olan Ulkeler grubu iginde Turkiye ‘st siralarda yer
almaktadir.

24 Ocak 1980 ve sonrasinda izlenen ihracata yonelik, digsa actk ekonomi
politikalarinin da etkisiyle, 1980'li yillarda Tarkiye'nin ihracat, turizm ve isgi
dévizi bagta olmak Gzere cari iglemler 'kanahyla elde ettigi doviz gelirleri dnemli
olcude artmis; bunlara paralel olarak artan kredi itibari nedeniyle, yeni yeni dig
borglar bulunmakta pek guclik gekilmemigtir,

2.1.2. 1980-1994 DONEMINDE DIS BORGLARA iLISKIN TEMEL
MAKRO EKONOMIK GOSTERGELER

Tarkiye'nin 1980 yihnda toplam dis borg yukt resmi rakamlara gére 15
milyar 163 milyon dolardir. 1990 yihnda ise bu rakam UGge katlanarak (tam
olarak 3.24 kat)) 49 milyar dolan asmistir. 1987 yilindaki artis hizi % 25'dir.
1987°den sonra toplam dis borglardaki artis hizi yavaslamakla birlikte 1990
yilinda % 17.4'l0k bir sigrama goralmektedir. 1991 yilinda ise %0.3'luk bir artig
hiz) olmustur.

1993 yilinda 1992 yil sonuna gbre orta-uzun vadeli borglarda %11.4 ve
kisa vadeli borglarda %46.4 oraminda bir artis stzkonusudur. - Bu d@nemde
toplam dig borglarimizda bir 6nceki yila gbre gerceklesen artis ise %21.2'dir.
1994 yihnda orta-uzun vadeli borglar %11.2 oraminda artarken, kisa vadeli
borglar %39 oraninda azalmigtir. Bu ddnemdeki dig borg stoku 1993 yihina gore
%2.6 orarminda bir azahis gostermistir. 1995 yilinda ise orta-uzun vadeli borclar
%13.7 oraminda artarken, kisa vadeli borglar %17.1 oraninda azalmigtir. Bu
dénem dig borg stoku 1994 yilina gbre %6.4 oraninda artmigtir.  31.12.1994
itibanyle 65.6 milyar dolar olan toplam dis borg stoku, gecici verilere gore
31.03.1995 itibariyle 71.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

L VO
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Tarkiye, 24 Ocak 1980 tarihinde Ekonomik lstikrar Programini
uygulamaya koyarak, bu tarihe kadar temel ekonomi politikalarini degistirmis,
daha liberal ve disa agik politikalan yururiige koymustur. Bunun sonucunda dig
borg miktari hizla artmig, toplam iginde kisa vadeli olanlarin pay: yikselmigtir®
. 1980'den 6nce bozulan ekonomik dengeleri yeniden kurmak igin uygulanan
istikrar programiarinin borglarin artmasinda énemli péyn vardir. 1980 oncesi
déneminin  ekonomik  politikasinin  tikarikhiklara  ugramasimn  temel
nedenlerinden biri, biriken dig borglardir. 1980 sonrasi verilerin
degerlendirilmesi, séz konusu dénemde de borglanma egiliminin sire geldigini
ve uygulanan ekonomi politikalarinin, giderek agirlagan dis borg yuki altina
giren Tirkiye ekonomisinin yeniden borglanma suretiyle dizlige gikariimasinin

amagclandigini gostermektedir®® .

1979 yilinda baslayan ve 1980 yilinda da siren, uzun vadel borglarn,
toplam dig borglar igindeki payindaki hizhh artiglar ise baylk Olglide borg
ertelemelerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmisgtir,

Genel olarak toplam dis borglar icinde ve uzun vadeli olanlarin payindaki
artiglar olumlu bir geligme sayilir. Ulkenin uzun dénemli borglarinin anapara ve
faiz 6demelerini zamaninda yapamamasi sonucu, bu borglarin édenmesi igin
kisa donemli yeni borglanmalara gitmesiyle toplam dis borglar iginde kisa
vadeli borglarn pay! artmakiadir.

Tuarkiye'nin dig borg stokundaki biyUimenin, vade yapisi ve borglular
agisindan; borg veren kuruluglar bakimindan ve kredi tirleri agisindan
incelenmesi, net borglanmadaki artigin esas itibariyle orta ve uzun vadeli
borglardan kaynaklandiiim ve kamu kesiminin dig borglanmasinin borg
artiginda gok biyik bir paya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5'teki veriler kullamiarak Turkiye'nin dig borglanna iligkin baslica
makro ekonomik gostergeler asagidaki incelemeyi vermektedir.

@3 Rydvan Karluk, Tvirkiye Ekonomisi; (Eskisehir, 1994), 5.325.
9 N. Ahmet IMRE; Tiirkiye’nin Dig Borglart.
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TABLO 5 Dig Borg/ Digsatim Oranlari

1980 181 1982 1883 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

521 358 3.08 320 297 3.18 430 394 3.49 350 3.78 3.62

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mustesarligi yayinian

1980'de dig borglar gerceklestirilen toplam dis satimin 5.21 kati iken
1982'de yaklasik 3 katina digmus. 1983'de yikselmis, 1984'de ise dig satimda
1.4 milyar dolarlik bir artig nedeniyle digsatimin 2.97 kati kadar olmugtur. 1986
yithnda ise digsatimdaki dusme ile dis borg tutart digsatimin 4.3 katina
yukselmistir. Dig borg/dissatim orani 1987 ‘den 1989a kadar dugme egilimi
icine girmis; ancak, 1989'da digsatimin yaklasik 3.6 katina, 1990'da ise 3.8
katina ulagmistir. Bu tarihler gercevesinde dis borglarin toplam digsatimin 3
katimin oldudu tek yil 1984 yilidir. Dis borglann 1989'da % 2.5 gibi dustk bir
oranda artmasina karsgihik dissattmin azahsi, 1990'da ise dig borclardaki artigin
(% 17.4) digsatimdaki artistan % 11.5 yuksek olmasi, oranin biyimesine neden
olmustur. 1991 yihnda ise s6z konusu oran 3.62'dir. Oramn dagme egilimi, dig
borclardaki artisin (binde 3), dissatimdaki artigtan (yuzde 5) kigik olmasindan
kaynaklanmaktadir®” .

TABLO 6-Toplam Dis Borg /GSMH Oram

1960 1981 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1980 1900 1991 1992 1993 1994
0441 0332 0375 0471 0354 0478 0472 0442 0543 0432 0379 0407 0347 0370 0499

Kaynak: T.C. Merkez Bankast Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhidi Yayinlari

TABLO 86 h- Dig Borg Servisi/Toplam Doviz Geliri

1289 1890 1901 1902 1993 1994 1904 1995
25 288 20 284 262 286 0.7 264

Kaynak: T.C. Merkez Bankast Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhgt Yaymlar

@7 Emel Yurt, 1980 ve Sonrasinda Tiirkiye nin Dis Borglanmasmda Ulke Riskinde Geligmeler

Ui < m
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1980-1994 déneminde Turkiye'nin dis borglarinin GSMH'ye orani Tablo
6'de gosterilmistir. Toplam dis borglar / GSMHnin ragyosu, bir Glkenin
kredibilitesinin &lglimesinde bir gotstergedir. Ayrica borg yikii ve risk
analizlerinde de genel bir 6icut olarak kullamlir. Eger dis borglar, GMHS'dan
daha hizli bayliyorsa oran yikselir ve borg yika artar. 1987’ye kadar bu oran
artmistir.. Bu dénemde izlenen tegvik politikalan sonucunda Turk Lirasi
enflasyonun {zerinde deger kaybetmis GSMH, dolar cinsinde deger yitirmigtir.
1988'den sonra dusmeye bag;lamlg; 1990 yihinda %32.2'ye kadar inmigtir. Bu
yildan sonra tekrar artis egilimine girerek 1992'de %34.7 olmustur. Bu oran,
Tarkiye icin 1987'de yaklasik % 59 iken, ayn yilda Brezilya igin % 39.4, Glney
Kore icin % 34,3, Portekiz icin % 52,3, Yunanistan igin ise % 45,8'dir’®® .

TABLO 7-Borg Servisi/Digsatim Orani

1980 1881 1982 1983 1984 1685 1986 1987 1988 1989 1920 1991
0789 0527 0533 0624 0460 063t 0620 0578 0723 0623 0850 0553

Kaynak: T.C. Merkez Bankas! Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhig: Yayinlari

Borg servisi/dis satim orani incelendiginde, 1980 yilinda Tarkiye'nin borg
servisinin, digsatimin yaklasik % 79'u oldugu gorulir. Bu oran 1981 ve 1982'de
dusmus, 1983'te % 62,4'e giknmg, 1984 yilinda ise % 46 olmustur. Bu
inceledigimiz dénem igindeki en diisik de@erdir. Sebebi ise, digsatimin 1983'e
gbre yaklagik % 25 artmast ve borg servisinin ise % 8 kadar digmesidir. 1985
ythinda, borg servisinin yaklastk % 53 kadar artmast ve dig satimdaki artisin %
11.5 ile simirli kalmasi nedeniyle oran % 63'e c}tkmngttr. 1988 yilinda ise % 72.3
olmustur. Oran, yine % 55'ler dolayinda olmustur. Bu oranin yikselmesi tlkenin
chg sattminin borglart kargilama gictnin azaldiginin gostergesidir.

@ Eser Karakas, Turkiye’nin Dig Borg Sorunu, (Tiirkiye Sosyat Ekonomik Siyasal Arastirmalar Vakfi
Yayins, Istanbul:1990), 5.116.
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TABLO 7-B -Borg Servisi/Digsatim+Turizm Gelirleri+lggi Déviz Oranlar
1980 1881 1882 1883 1984 1985 1986 1937 1988 1889 1890 1991 1962 1953 1994 1994 1905

0.441 0332 0375 0.471 0354 0478 0472 0442 0543 0.432 0.379 0.407 0284 0262 0286 Q307 0.240

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mustesarig: Yayinian

Bir dnceki ortalamanin aynisi digsatima, turizm ve isgi ddvizi gelirleri
eklenerek yapildiginda, bu oranin da yillara gére bor¢ servisi/digsatim orani ile
uyumiu olarak yUkselmeleri ve dastsleri yansitti§i, ancak oranin daha dusik
oldugu gortimektedir. Borg servisi/digsatim+turizm gelirleri+iggi dovizi  oram
igin % 25 deferi, bir Gst sinir olarak gortiimektedir. Bu oranin 11 yilhk dénem
igerisinde hig bir zaman en Gst sinir olarak % 25'lerde olmadig tablo 7-B'de
gorilmektedir. % 25k simra en yakin oran 1981'deki % 33.2°lik oran
gosterilebilir. 1991 yilinda oramn 1990'daki % 38'lik orant agsarak % 40.7
oldugu gdrtlmektedir. % 40.7 lik oran Tarkiye'nin agir bir borg ytk( altinda
oldufunu gostermektedir.

TABLOQO 8- Bor¢ ServisifGSMH Oranlari

1980 1981 1982 1983 1884 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1001

0041 0042 ©O05r 0070 0085 0084 OO0/ 0088 0119 000 D066 00689

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhd: Yayinlan

Borg servisi/fGSMH orani 1980'de % 4.1 ile en digik dizeyde iken,
1981'den 1984'e kadar yikselerek % 7'ye ciktiktan sonra, 1984'te % 6.5e
dagmiis, 1988'de ise déneminin (11 yihn) en yitkksek degerini alarak yaklagik %
12 olmustur. S8z konusu oran 1989'da % 9'a, 1990'da ise % 6.6'ya dusmustar.
1989 daki diighgiin nedeni borg servisindeki azahigin yani sira GSMH'daki
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artigtir. 1990 yih iginde ayni neden gecerlidir. 1991 yilinda oran % 7'ye
ylkselmistir. Bunun nedeni 1991'de borg servisinin 1990’a gére % 4.5 oraninda
artisi ve GSMH'da % 7’lik bir azahstir.

TABLO 8 b-Dis Borg Servisi/fGSMH

1969 1990 1691 1992 1903 1984 1984 1995

65 48 49 50 44 71 70

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhid Yayinlari

TC Merkez Bankas: verilerine gére 1995’in ilk G¢ ayinda 1.3 milyar dolar
ana para, 0.9 milyar dolar faiz olmak Gzere toplam 2.2 milyar dolar borg servisi
gergekiesmistir.

TABLO 9-Dig Borg Faiz Odemeleri/Digsatim Oranlart

1980 1981 1982 1083 1984 1685 1986 1987 1888 1989 1920 1691

0222 0253 0255 022 0234 0244 0270 0225 0247 0235 0251 0.252

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mustegarli§ Yayinlan

Dis borg faiz 6demeleri/digsatim oranindan ¢ikartilabilecek sonug, 11
yillilk ddnem icerisinde sirastyla digsatim gelirlerinin % 22.9'u, % 25.3'01, %
25.5'1, % 25.2'si, %23.4'1, % 27’'sinin faiz 6demelerine aynildigidir. Oranin s6z
konusu dénemde ilk 5 yillik ortalamasi % 24.46 iken, son 5 yillik ortalamasinda
% 24581 gostermesi, faiz odemelerinde oransal olarak pek bir farkhiik
olmadifr;, 1990'a ve 1991e bakiidifinda da ylkselme sirecine girdigi
sOylenebilir.
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TABLO 10- Dis Borg Faiz Odemeleri/GSMH Oranlari

1980 1981 1982 1883 1984 1985 1985 1987 1988 1989 1990 1991

0012 0020 0027 0028 0033 0036 0034 0033 0040 0034 0030 0031

Kaynak: T.C. Merkez Bankast Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhif Yaywnlar

1980'de GSMH'nin % 1.2'si faiz 6demelerine giderken, 1985'te % 3.6'sl,
1988'de ise % 4’0 faiz 6demelerine ayriimaktadir. 1989'da % 3.4'e, 1990 ‘da %
J'e dugmekte, 1991'de ise % 3.1’e cikmaktadir. 1988'den 1989'a dig borg faiz
6demelerinde % 54.5'lik bir azalma ve GSMH'da dolar bazinda % 14’luk bir
artis vardir. 1989'dan 1990’a gecerken dis borg faiz Sdemelerinde yaklasik %
20'lik bir artis olmasina kargin, GSMH'da artis hizinin dolar bazinda daha
yiiksek olusu oranin diljgmesine neden olmustur.

1991 yihinda ise dig borg faiz 6demesinde 1990'a gore artis orani % 5
olmasina karsin, GSMH'da bir énceki yila gore azalts oram 1990'a gore
yukseltilmistir.

Dis borglar strekli artig géstermektedr. Dig borg faiz ddemelerindeki
artis bunun bir géstergesidir. Son yillardaki gelismeler faiz édemelerinin CiB
acigini agma ayrica bir (-) net kaynak trasferini olugturmaktadir.

Tablo 11'de 1973-86 yillar arasindaki 14 yillik CIB agi§i agamasi ayrica
bir (-) net kaynak transferini olugturmaktadir.

Tablo 11'de 1973-1986 yillar arasindaki 14 yillik CIB agifi ve dis borg
faiz 6demeleri ve aralarindaki fark (net kaynak transferi ) gosterilmigtir, Tork
skonomisi 1973-79 dbneminde toplanan 8.701 milyon dolar (+) net kaynak
transferi gergeklestirmis, ancak 1980-1986 db’nemindet bu fransfer 1.673 ~
milyon dolara dagmuistir. Clinkit 1981'den sonra borg faiz ddemeleri genellikle

e S g T S T R e T
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CIB agisindan daha gok olmustur. CIB acgidi 1.5 milyar dolar ve faiz édemeleri 3
milyar dolar olarak gergeklestiginden, 1987 yili igin 1.5 milyar dolar (-) net
kaynak transferi sdz konusudur. Negatif kaynak transferlerinin anlami, Turk
ekonomisi yurtici tasarruf acigim kapatmak igin dig tasarruflardan
yararlanamamakta, tersi bir gelisme ile karst kargiya bulunmaktadir. Ve mevcut

yurtici tasarrufiar yurt disina transfer edilmektedir.

Toplam borclar dolar bazinda ilan edilmektedir. Bu borg¢ stokun artisinda,
toplam borglarin bilegimini olusturan paralarin aralarindaki deger degismesinin
(gapraz kur farki) etkili oldugunu ve bunun 6demeler bilangosu iglemleri diginda
meydana geldigini gdstermektedir. Dolann bor¢ bilegiminde yer alan dider
dovizlere kargi defer kazanmas! dolar bazindaki bor¢ stokunu azaltmakta ve

dolarin deger kaybetmesi ise borg stokunu artirmaktadir.

Tablo 11 - Net Kaynak Transferi

1980 |1981 [1982 |[1983 [1984 |1985 |1986 |1980-

1986
B. Faiz Odemeler | 668 1.193 (1.465 [1.441 [1.586 [1.753 [2.154 [10.240
CIB Aci§ 3.210 {2.092 835 1.828 [1.407 [1.013 {1.528 |11.913

Kaynak Transferi |2.542 {899 -630 |387 -179 {-740 |-606 |1.670

Kaynak: 1978-1981 DPT, V. Bes Yillik Kalkinma Oncesinde Gelismeler

Tablo 12- 1980-1986 Orta ve Uzun Vadeli Borglarin Doviz Cinsine Gére

Dagilimi
1980 [1981 1982 [1983 (1984 [1985 [1986 |1980-
1986
Toplam* § 11.374 | 12.526 | 13.888 | 13.441 | 13.441 | 14.992 | 20.532 14.845
Toplam** § 11.058 | 12.951 | 14.608 | 14.606 | 14.608 | 17.832 [ 20.531 | 15.762
-Dolar % 62.7 161.0 (601 |60.1 {612 [51.7 1518 574
-Mark % 173 184 (162 |162 |158 (1885 [174 |17.4

-svicre Fr. % 129 3.1 32 3.2 25 8.0 7.3 5.2

-Ing. Sterlini 2.2 1.3 1.7 1.7 1.5 1.8 |14 1.7

-Yen 2.8 4.6 4.9 4.9 5.9 7.1 10.3  {6.1

-FransizFr.% (2.2 2.7 4.9 4.9 4.5 3.2 29 134 .

-Diger (USD) % (9.9 8.3 9.0 9.0 8.6 8.0 8.9 8.8 -

Toplam 160.0 100.0 }100.0 {100.0 }100.0 }100.0 |100.0 {100.0

i
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* Her yila ait borg stoku o yil sonu ¢apraz kurlarina gére hesaplanmigtir.

“*Her yila ait borg stoku 31.12.1986 capraz kurlar esas alinarak hesap
edilmistir. ’

Kaynak: (HDTM) Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhg:

Tablo 12, Tarkiye'nin dig borclarinin (orta ve uzun vadeli) yaklasik % 45'i
dolar digindaki dévizler karsisinda de§er kazanmast dolar bazinda hesaplanan
borglart azaltacak, diger dévizlerin dolar kargisinda deger kazanmalarn ise

dolar bazinda hesaplanan dis borglann toplarmm arttiracaktir.

(Tablo 12), Yen, lsvigre Franki ve Fransiz Franki bazinda yapilan
borglanmalarin artis go6sterdigini ifade etmektedir. Dbviz rezervlerinin
kullaniminda ¢apraz kur farklarindan dogabilecek ddviz rezervlerinin bilesimi
borg bilesimi dikkate alinarak énlenmektedir.

Tablo 12 b- Dig Borg Déviz Kompozisyonu (%))

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

ush 32 344 352 375 350 380 463 330 314
DEM 32 311 340 340 343 312 284 339 353
JPY 14 156 139 136 158 171 161 205 208

. Diger 23 1.0 169 149 151 13.7 102 136 125
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Hazine, TCMB

Borg stokunda 1992 yihna gére gerceklesen 11.8 milyar dolarlik artisin
6.1 milyar dolarhk kism: orta ve uzun vadeli bor¢lardaki net artigtan, 6.2 milyar
dolariik kismi ise kisa vadeli borglardaki artigtan kaynaklanmaktadir. Y iginde
capraz kurlarda meydana gelen dalgalanmalann toplam dis borg stoku
tzerindeki net kur etkisi 536 milyon dolar ile azaltici yondedir. Toplam 1.5
milyar dolarltk azattic: etki dolarin yit icinde DM'e karst %7.34, CHF'na %1.2,
GBP'ye %2.5, FRF'ye %7, NLG'ye %7 oraninda deger kazanmasmdan
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kaynaklanirken, toplam 1.0 milyar dolarlik artirict etki dolarin JPY kargisinda
%10.3 oraninda deger kaybetmesinden olugmustur.

1994 vyiinda orta-uzun vadeli borg stokunda 1993 yihna goére
gergeklesen 5.5 milyar dolarlik artis, ézellikle yil iginde ABD dolarinin Japon
Ywni ve Alman Mark: karsisinda deger kaybi nedeniyle 2.8 milyar dolarlik kur
etkisinden kaynaklamigtir. Yihn ilk ¢eyreginde hazinenin Japon tahvil
piyasasinda 721 milyar dolarhk tahvil ihrac: ile yihn O¢hncl cgeyreginde
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile imzalanan 509 milyon SDR tutarindaki stand-
by anlagsmas: ile 344 milyon dolarhk dilimin serbest birakiimas: da bu artisa
katkida bulunmustur.

Tablo 13-Rezerv/Digalim Oranlan

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1888 1989 1900 1901

0153 0186 0224 0227 0323 0289 0391 0368 0448 0588 0510 0582

Kaynak: T.C. Merkez Bankas! Hazine ve Dig Ticaret Mustesarlidi Yayinlan

Turkiye'nin rezervidigahm orani 1980'de % 153 iken 1985e kadar
strekli yikselmis, 1985'te 3.4 puanlik bir dustsle % 28.9 olmustur. Oran
1986’da % 39.1'e ¢tkmus. 1987 de yeniden' % 38.8'e dugmustir. 1988 ve
1989'da sirasiyla % 44.8 ve % 58.8 olarak artisini strdirmiis ancak 1990°'da %
5.17¢ gerilemisgti. Oranin giderek yukselmekte olusu olumiu bir gelisme
olmakla birlikte, 1990'da yaklagik 8 puanhik bir dustsin oldudu da gézden
kagiriimamahidir. Oran 1991'de tekrar yukselerek % 58.2 olmustur.



TABLO 14- Rezerv/Toplam Dig Borg Oranlar
Mart

1880 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1880 1990 1991 1992 1993 1994 1994 1996

0.070 0.098 0.112 0.113 0163 0.129 0.135 0129 0.157 0.223 0.232 0.249 0.274 0.264 0.252 0.193 0.280

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhi§i Yayinlari

RezerviToplam Dis Bor¢g Orari, 1980'de % 7.97 iken 1985'e kadar
giderek artmig, 1984'te % 16.4 iken 1985'de % 12.9'a dismuts, 1986'da %
13.54'e yikseimesine karsin 1984'deki dizeyini koruyamamistir. 1987'de %
12.9'a diasmus . 1988'den itibaren de yikselerek sirasiyla % 22.3 ve % 23.2 ve
% 24.9 olmustur. Oran 1995 yilinda %25.2’'ye ulasmisgtir. Bu oranmn yikselmesi,
odemeler bilancosu acidim kapatmada rezervierin énemti rolt oldudu dikkate

alindiinda, kuskusuz énemli bir gelismedir.

1984 yil sonu itibariyle Turkiye’'nin toplam dis borglan 20.7 milyar dolar
idi. Orta ve uzun vadeli borglarin tutart 17.5 milyar dotar (% 84.6), kisa vadeli
borglarin tutan ise 3.2 milyar dolar (% 15.4) olarak gerceklegmistir. 1990
Haziran sonu itibariyle dis borglar, 1984 yiina gére % 107.2 artarak 42.8
milyar dolar artrmsgtir. Yiizde 103.4 artan orta ve uzun vadeli borglarin toplam
icindeki pay! 83.1°e dagmus; buna karsilik, kisa vadeli borglarin payi 16.9'a
yukselmistir.

1987 yih sonunda toplam dig borglar 40.2 milyar dolar, 1988 yih
sonunda 40.7 milyar dolar, orta ve uzun vadeli borglanin toplami 34.3 milyar
dolar ( Yizde 84.2) kisa vadeli borglarin toplami ise 6.4 milyar dolar (yizde
15.8) dizeyinden 1991 wili sonunda 48.7 milyar dolara inmig ve 1992
Haziraninda yeniden 51 milyar dolara ulagmigtir. Dig borglar aradan gegen dort
yilda 10 milyar dolar (yuzde 25) artmigtir. Yizde 18.8 artan orta ve uzun vadeli
borglarin toplam icindeki payi ytizde 80’e dagmis; buna kargihk yizde 59 artan
kisa vadeli toplam borg stoku igindeki payi ytizde 20'ye yukselmigtir.



TABLO 15-Dig Borglar (Milyon $)
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1984 | - 1991(%)
Tutar | Pay(%) { Tutar | Pay(%) | Degigimi
(%)
Orta-Uzun Vade Proje-Program | 17.479 | 846 | 34830 | 79.8 99.3
Uluslararasi Para Piyasasi 11.897 | 57.6 18.963 | 43.4 59.4
1.487 7.2 9.802 22.5 559.2
Ertelenmig Borglar Ozel Krediler | 2.404 11.6 11 0.0 -99.5
Kisa Vade 1.691 8.2 6.154 14.1 263.9
3.180 15.4 8.882 20.2 177.4
Toplam 20.659 | 100.0 | 43.652 10.0 111.3
(*) Haziran Sonu itibaniyle
Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Mustesarhg
TABLO 16-Dis Borg Odemeleri (Milyon $)
1990 1991
Anapara Faiz Toplam | Anapara Faiz Toplam
ocak 427 164 591 378 216 594
Subat 222 273 495 255 322 577
Mart 355 284 639 481 385 866
Nisan 339 285 624 340 258 598
Mayis 242 204 446 278 338 616
Haziran 409 203 612 176 222 398
Temmuz 371 292 663 456 259 715
| Adustos 199 282 481 283 291 574
Eyliil 358 313 671
Ekim 412 308 720
Kasim 208 291 589
Aralik 306 359 665
Toplam 3.938 3.258 7.196 2.647 2.291 4.938
IMF'ye 53 0
QOdeme
Genel Toplam 7.249 4.443

Kaynak: TCMB
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Dis borg gostergeleri 1987'den bu yana kismi bir gelisme g&stermistir.
- Dig borg/GSMH orant 1992 Haziran ayi itibariyle 34.7 ye dugmustir.-Bu oran
1993 senesinde 37.0, 1994 senesinde ise 49.9 olmustur. thracatin dis borg
servisine orani 1989'da 61’e ylikseldikten sonra 1992 Haziran'inda ylzde 57.2
ye inmistir. 1993 yilinda ise bu oran yizde 52.7 iken 1994 yihinda 54.3e
yukselmistir. 1989'a kadar azalan kisa vadeli borglarin toplam borglar igindeki
orari 1992 yilinda tekrar ylzde 20 seviyesine yukselmigtir. Ayrica 1992 yihnin
itk yansinda ortalama vade 14.8 yila inerken, ortalama faiz oramida LIBOR arti
yizde 1.4’e yikselmistir.

Tablo 17 - DI$ BORCLARIN DAGILIMI (BORGLULARA GORE) (Milyar $)

| 1 I
Tutar % Pay Tutar % Pay %
Degisim
Orta- Uzun Vade 34.305 84.2 40.752 80.0 18.8
Konsolide Butce 20.746 50.9 25.162 49,4 21,3
Diger Kamu Sektori 12,034 29,6 13,340 26,2 10,9
Ozel Sektér 1,525 3,7 2,256 4.4 479
Kisa Vade 6,417 15,8 10,203 20,0 58,0
Merkez Bankast 1,830 45 570 1,1 -68,9
Ticari Bankalar 2,767 6,8 5,368 10,5 94,0
Diger Sektér 1,820 4,5 4,265 8,4 134,3
TOPLAM 40,722 100,0 50,961 100,0 25,1

Kaynak :HDTM

Ekonomik biylmenin artan oranda yurtdisi kaynaklara dayandmildig:
1983 -93 déneminde toplam dig borglar hzla artrmigtir.

Toplam dis borgc miktart 1994 yihinda gerceklesen net dig bor¢
ddemelerine bagh olarak azalmig ve Eylil ayinda 64.8 milyar dolara gelmistir.
DPT verilerine gore yil sonu itibariyle toplam dig borglarin 63 milyar dolara
inmesi beklenmektedir.
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1993 sonuna oranla, Eylil 1994'te kisa vadeli borg toplaminda dikkate
-deger kiugllme olmasina ragmen, kur farklari nedeniyle orta ve uzun vadeli dig
bor¢lar buyumistir. Kisa vadeli dig borg hacmi 6.3 milyar dolar azalarak 12.2
milyar dolara gerilemistir. Orta ve uzun vadeli borglar ise 3.8 milyar dolar
artarak 52.6 milyar dolara yokselmistir.

Tablo 18 - Toplam Dis Borglar (Milyar $)

1993 | 1994

Aralik Mart Haziran Eylai

Orta ve uzun vadeli 48.8 514 53.3 526

Kisa vadeli (K.v) 18.5 15.9 13.2 12.2

Toplam 67.3 67.3 66.5 64.8

MB dbviz rezervleri 33.5 20.7 326 54.9
K.v Borclar

Kaynak : HDTM

Bor¢c miktarinda olusan azalmaya ragmen, milli gelirin hizla kigGimesi
nedeniyle 1994 yihinda borglarin milli gelire orant % 46’y1 agsmistir. Bu oran
1987 yilinda % 45.8'le 1980'li yillarin en ylksek seviyesine gikmigtir.

Borglara dikkatle bakildiginda, toptam dig borcun % 25’1 &zel sektdre ait
olup bu borcun % 68'i (11.3 milyar dolar) kisa vadelidir. Kisa vadeli borglann
5.9 milyar dolar ticari bankalara, 5.3 milyar dolan diger sektdrlere aittir.

Orta ve uzun vadeli borglarin % 36'st ikili anlasmalar cercevesinde
saglanan borglar, % 26's: tahvil ihtiyaclan, % 17’si uluslararas: kuruluglardan
saglanan fonlardan olugsmaktadir. Kisa vadeli borglarin % 67'si 6zel kesim
kredilerinden olugsmaktadir.




Tablo 19 - Dig Borglarin Kaynaklara Gére Dagitimi (Mityar $)
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1987 1990 1993 1994
Orta ve uzun vadeli 32.7 39.5 48.8 52.6
Uluslararasi kurulug 9.8 06 8.7 2.0
Ikili anlagmalar 11.8 12.9 18.2 19.1
Ticari bankalar 57 48 3.1 2.5
Tahvil ihraglan 0.7 59 12.6 14.0
Ozel kesim 47 6.3 6.3 7.9
Kisa vadeli 7.6 Q.5 18.5 11.2
Ticari bankalar. 37 38 9.5 59
Ozel kesim 3.9 5.7 9.0 53

Kaynak : HDTM

Orta ve uzun vadeli kredilerin % 44’0} proje ve program kredilerinden, %

27'si tahvil ihtiyaciyla saglanan kredilerden, %25'i ise 6zel kredilerden
olusmaktadir. Kisa vadeli borglar iginde bankalarin sagladigi kredilerin payi
%27 kabul kredilerin payi %25, prefinansman kredilerinin payi ise % 9dur.
Toplam borglar icinde doviz tevdiat hesaplan, 7.9 milyar dolan, orta ve uzun
vadeli ve 3.3 milyar dolan kisa vadeli olmak {izere toplam 11.2 milyar dolar
dizeyindedir.

Tablo 20 - Toplam Dis Borglar iginde Déviz Mevduatr (Milyar $)

1987

1990 1993 1994
Orta ve uzun vadeli 4.6 6.3 6.3 7.9
Kisa vadeli 26 3.9 3.1 3.3
Toplam 7.2 10.2 9.4 11.2

Kaynak : HDTM

Dis borglann déviz kompozisyonu incelendifinde dolar cinsinden
barglarin payinin % 38,mark cinsinden bor¢larin payiin % 30 ve son yillarda
yikselme egilimi godsteren Japon yeni cinsinden borglann payinin % 20
dolaylarinda oldugu gorlir.

Torkiye'nin cis borglannin  geligiminin incelenmesi ite can iglem
agiklarmmn bu borg artigim acikiamada yeterli olmadid sonucuna ulasihir. Borg
arbsinin  nedenleri, agiklann  bayOkliklerinden ¢ok, finansmanindan
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kaynaklanmaktadir. Cari iglemler agiinin finansmani igin olugturulan sermaye
“hareketleri her yil alinan—yeni borglanmayi ve artan “dig borg: stokunu
agiklamaktadir, 1980 - 1994 yillan arasinda toplam cari iglem agiklan 6.250
milyon dolardir. Bu agigin finansmani igin, toplam acigin ytizde 60" kadar uzun
vadeli, yizde 401 kadar kisa vadeli bor¢ alinmg ve yilizde 10'nu kadarda
IMF'den kaynak aktanimigtir. Bu dénemdeki kaynak fazlasi, dogrudan
yatinimiar aracih@iyla olan sefmaye girisi ile birlikte toplam agiklarin yizde 15
kadardir ve Merkez Bankasi déviz rezervieri artiglan icin kullamimigtir.

1985 - 1990 yillar arasinda, dis kaynak kullanilarak déviz rezervlerinin
artinimast daha belirginlestirilmigtir. Net dig borglanma cari islem aciklarindan
daha buyiktar. Bu yillarda, uzun vadeli borglar, resmi rezerv ve artiglarinin
yanmsira Kisa vadeli ve IMF borglarimin geri 6édenmesinde kullamimistir. Dis
borglarla olusturulan fazla kaynagin yarisindan fazlasi Merkez Bankasi rezerv
artiglanint finanse etmistir. 1990’dan sonraki yillarda da rezervleri artirmaya
devam edilmistir ve 1993 yilinda rekor duzeyindeki cari islem agiklannin
finansmant uzun vadeli borglar yerine kisa vadeli borglara kaydinlmigtir. Tim
bu veriler gdstermektedir ki, Turk ekonomisi cari islem agiklarinin gerektiginden
¢ok daha fazla dis bor¢ almis ve bunlari Merkez Bankasi rezerv artiglarindan
kullanmigtir. 1985'de 1.020 milyon dolar olan Merkez Bankast doviz rezervleri
1993 Kasim'inda 7.180 milyon dolara ulagmigtir. Bu da alti misli bir artigtir. Bu
dbénemde toplam cari islem agiklan ise 9.368' milyon dolardir. Bu veriler
isi@inda, cari iglemler dengesinin agik verdigi bir dénemde, Merkez Bankasi
rezervlerinin artmast ve dig borglarin acik finansman igin degil, TL deerinin
yuksek tutulmast igin kullanididi sonucuna ulasthr.

Sonug olarak dig borg birikiminin . ¢bzUmUniin ekonomideki ig
dengelerinin diizelmesine diizelmesine bagh oldugu séylenebilir.

S A VA I R
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2.1.3. Kamu Kesiminin Dig Borglanmasi

Dig borg sorunuy, temelde yurtici tasarruflarinin yetersizligi nedéniyle dis

tasarruflarin trasferi oldugundan yurtici tasarruflar ve toplam yurtici tasarruflar
icinde kamu kesimi ve 6zel kesimin paylarinin incelenmesi en uygun olanidir.

TABLO 21 - Toplam Tasarruflar Iginde Kamu Kesimi ve Ozel Kesimin Payi

1980 1981 1982 1983 1984 1685 1986 1987 1088

Kamu kesiminin Payt 280 420 480 440 450 G800 470 340 280

Ozel kesiminin Pay! 750 580 520 560 S50 500 530 650 720

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dis Ticaret Mistesarhigi Yayinlari

1985 yilina kadar kamu kesimi tasarruflarmin toplam tasarruflar igindeki
pay! artigs ve hatta dzel kesim tasarruflar seviyesine ¢itkma egiliminde iken,
1985’ten sonra 6zel kestasarruflan seviyesine ¢tkma egiliminde iken, 1985'ten
sonra dzel kesim tasarruflarimin orani artis egilimine girmektedir.

TABLO 22 - Toplam Yurtici Tasarruf Orani (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

208 204 18.1 6.5 1741 186 220 240 249

Kaynak : T.C. Merkez Bankas! Hazine ve Dig Ticaret Mustesarh§i Yayinlarn
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~ TABLO 23 - Toplam Yatinim (TY) in Toplam Kaynakiar (TK) a Oran (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

TY/TK 247 231 205 19.8 193 204 240 250 2541

Kamu 16.0 144 ‘12.1 10.8 10.7 108 133 131 108
Ozel S 8.7 8.4 9.0 8.6 9.3 107 113 14686

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Hazine ve Dig Ticaret Mustesarligt Yayinlari

Tablo 23 toplam vyatinimlarin toplam kaynaklar igindeki payin
vermektedir.

Tablodan gorulecedi gibi, yatinrm orani ile tasarruf orami arasinda
yatinm lehine surekli bir fark vardir. Yani yurtici toplam tasarruflar yatirimian
finanse etmede yetersiz kalmaktadir. Bu acgigin kapatimas: icin de dis
kaynaklara bagvurulmaktadir.

incelenen yillarda kamu kesiminde sorekli bir tasarruf aciyt soz
konusudur. Kamu tasarrufu, kamu harcanabilir gelirinden kamu tiketimi
dugtildikten sonra kalan kisimdir. Kamu tasarruf aci§imt diisiirmek ve ortadan
kaldirmak igin 3 sey yapilabilir

1- Kamu harcanabilir gelirini artirmak. Bunun yolu vergi gelirlerin
artirmaktan gecer.

2- Kamu tiketimini digtrmek 1980 - 1988 arasindaki kamu tiketimi
toplam tiketimin ortama ytzde 12 kadann olusturmaktadir. Burada 1-2 puanhk
bir azalmamn toplam ig tasarruf oram Gzerindeki olumiu etkisi agiktir,

3- Kamu yatinmianm azalimak. Kamu kesimi yatirimianinin payi, 1980 -
1988 yillart arasinda 6zel kesim yatinmiari payina olan GstinliginG 1987'den
itibaren kaybetmigtir.
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Tablo 24'de kamu kesiminin 1980-1988 yillan arasindaki tasarruf agigi
net dig borglanmast géridmektedir.

Tablo 24- Kamu Kesimi Tasarruf Agigi (KKTA) ve Kamu Kesimi Dig
Borglanmasi / Net (KKAB / N)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

KKTA -4742 -4138 -281.0 -4566 -599.1 -497.1 -12051 -2964.1 -4011.2
KKAB /N 1685 26845 190.2 3294 4742 2065 10848 20559 2806.3
Fark 316.7 -149.3 -90.8 -127.2 -124.9 -200.6 -210.3 /908.2 -1204.9

Kaynak : Yillik Programilar ve M.B. Raporlari

Kamu kesimi surekli bir tasarruf aci§i vermekte ve bu acigin belli bir
kismirui dis borglanma veya dis tasarruflarla kapatmaktadir. Bu durumda, kamu
kesimi tasarruf agiginin ne kadarhik bolimini dis borgla kapatmistir ? sorusu
akla gelmektedir. Tablo 25. buna cevap vermektedir.

TABLO 25 - Kamu Kesimi Tasarruf Agiginin Dis Borgla Karsilanma Kismt (%)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1988 1987 1988

334 636 676 721 79.1 415 837 694 700

Kaynak : Yillik Program ve M.B. Raporlar

Tablonun gosterdidi iki sonug vardir.

1- Kamu kesimi tasarruf aciimin giderek daha fazla bir kismi. Dig
tasarruflaria kargitanmaktadir. Bu da Turkiye'nin gidersk artan dig borglarinin
blytik bir kisminin kamu kesimi tasarruf agiklanindan kaynaklandiini gdsterir.
Kamu kesiminin dis borg servisi dolayisiyla katlanilan enflasyondaki etkisi
boylece goriimekisdir.

i

e
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+ 2- Kamu kesimi tasarruf agifinin dis tasarrufia karsilanamayan kismint,
bunun anlami “6zel kesim tasarrufiart (i¢ borglanma) temisyo” dur. Bu da
enflasyonun ikinci ayagini olusturur.

2.1.4. Tiirkiye’de Ozel Kesimin Borglanmas:i ©

Ozel sektérin borglarimin dis borg stoku iginde degerlendiriimesi,
Tarkiye'nin dig borcunun yuksek gériinmesine yol acan énemli bir nedendir.

2.1.5.TORKIYE’DE DIS BORGLARIN CARIi VE REEL ARTISI

Turkiye'de cari borglar strekli artis gdstermektedir. Tablo 26 Tarkiye'nin
1973-1986 dénemine ait toplam dis borglart yillar itibariyle ve dénemsel yilhk
ortalamalar olarak gdstermektedir.

1973-1979 dénemi ile 1980-1986 donemi karsilastinidiginda, birinci
donemde % 28.8 olan yillik ortalama borg artigi, ikinci dénemde % 12.8e
dagmustir. Ancak reel seviyede meydana gelen dis borg artislaninin dénemsel
karsilagtirmas: tersi bir gelisme gdstermekiedir. Burada itk dénemde borglar
gerek ithalat, gerekse ihracat 1973 fivatlan ile daha yavas, ikinci dénerﬁde
daha hizh artmigtir. Bunun temel nedeni ise, petrol fiyatlarinin ilkk dénemde ¢ok
hizh artigt, ikinci dénemde ise az artist hatta 1982 yilindan itibaren azahs
gbstermesi ve ihracat fiyatlar artiginin diigmas olmasidir.

Ayrica dig borglanin GSMH ile iligkilendirilerek GSMH'ya oranindaki
getismeler incelendiginde, hizh bir artis tespit edilir. Reel borglardaki azahsin
bag nedeni petrot soklaridir.

Tablo 26'mn ortaya koydugu sonug, Turkiye'ye dis borglanma ile reel
kaynak transferi yapildi§! ve bunun 1980'den sonra hizli bir artis gosterdigidir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, sz konusu kaynak transferinin
tekrar geri ddenmesi gereken bir borglanma oldugudur.

© [Yapilan arastirmada Tirkiye’de Ozel Kesimin Borglanmas: Konusunda yeterli kaynak
bulunamamugtir. Bu nedenle veterli veriler olmadigindan gerekli agiklamalar yaplamanugtir.]

o A e L

]
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Tablo.26 Toplam Dig Borglarin Nominal ve Reel Artig Hiz1 (1973-1986)

Toplam Borclar Dolar Bazinda Deflate Edilmis Borclar
Dolar Artis | lhracat ithalat thr. Ith. Ree Artis (%)
(%) Fiyatlars | Fiyatlan |Fiy.lle |Fiy. lle {lhr. Fiy. [lth. Fiy.

1973 7113.263 - 100.0 100.0 3.263 3.263 |- -
1974 3.496 7.1 136.0 147.9 2.571 2364 -26.9 -38.0
1975 4737 355 128.3 165.1 3.692 2869 (438 214
1976 * } 17.314 54.4 133.3 167.0 5.487 4380 1486 52.7
1877 11.405 (559 146.2 184.1 7.801 6.185 422 41.4
1978 14126 (239 154.9 209.8 9.119 6.733 16.9 8.7
1979 13.604 [-3.8 182.4 247.5 7.458 5497 |-223 -22.5
1973- 8.282 28.8 - - 5627 4 472 17.0 10.0
1879%
1980 15.173 {115 215.8 379.2 7.031 4.001 -6.1 -37.4
1981 16.861 | 11.1 191.3 367.3 8.814 4.591 254 14.7
1982 17619 (4.5 178.9 360.3 9.849 4.890 11.7 6.5
1983 18.385 (4.3 1158.0 3238 11.636 |5.678 18.1 16.1
1984 21258 1156 159.7 288.6 13.311 17.3666 [14.4 29.7
1985 25349 |19.2 140.8* 251.4% 18.004 |10.083 {353 36.9
1986 31.228 (232 121.9™ 194 .4 [25.618 |16.064 423 59.3
1980- 20839 |12.8 - - 13.466 |7.525 [20.2 18.0
1086 %

*1973-1978 Dig borglan borg ertelemesi dncesi durumu gostermektedir.

**Ekstrapolasyon ybntemi ile hesaplanmgtir.
41980 bazinda yapilan DPH.(DPT, Ulusl.

dikkatealinarak hesaplanmstir.

Kaynak: Merkez Bankas: Raporian 1281, 1985, 1988,
DPT, Uluslararast ¢konomik gostergeler, Ekim 1987.

Ekonomik Gostergeter Ekim 1987) gelismesi

2.1.6. TURKIYE’NIN DIS BORGLARINDAKI YAPISAL GELISMELER

2.1.6.1. Toplam Dig Borg Yapisi ve Geligimi

Dis borglanma ile Tarkiye'ye reel kaynak transferi yapiimig ve bu durum
1980'den sonra hizh bir artis gostermistir.
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Tablo 27 - Toplam Dis Borglar

1981 [1982 |1983 [ 1984 | 1985 | 1986 1987
Toplam Borglarm Artigi 45 (4.3 (156 [19.2 [23.2 -
Borglara Gére Dagilim
Ortave Uzun . 87.0 190.0 |87.6 [85.0 |81.2 |77.9 77.3
Kamu Sektorii 60.9 |65.3 |62.2 |60.2 |57.9 |57.9 57.3
Merkez Bankasi 191 119.6 (20.8 {209 (199 {(16.9 16.1
'Ozel Sektér 70 |51 |46 |39 |34 |34 32
Kisa Vadeli 13.0 {10.0 {124 |15.0 |18.8 |22.1 22.7
Kamu Sektori 0.3 |04 (10 110 109 1|19 1.3
 Merkez Bankast 66 (36 |78 (56 |67 |74 9.5
Ozel Sektor 6.1 |60 [36 [84 [11.2 [128 [14.9
Alacaklilara Gore Dagihm

Ortave Uzun 87.0 {90.0 |87.6 [85.0 1812 |77.9 77.3
Uluslararasi Kuruluslar 22,9 125.7 |26.7 |258 [24.2 {21.1 20.3
IMF 79 (83 |86 (6.7 |52 |35 -
IBRD,IDA, IFC 10.6 |12.0 [13.5 |14.3 113.8 {11.7 -
AYB 2.5 2.4 2.1 1.8 1.8 1.8 -
AKTIF 1.7 |22 |22 |26 [32 |38 -
IKB 0.1 0.6 0.1 0.2 0.1 0.2 -
OPEC 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 -
IFAD - - - - - - -
ikili Anlagmalar 39.8 {404 [(35.7 |33.9 |31.4 |32.6 82.1
OECD Ulkeleri 35.0 {349 |30.5 |28.2 |25.7 {26.3 |-
OPEC Ulekeleri 27 |34 |29 (28 |25 |33 -
Diger Ulkeler 21 |21 (23 {29 (31 |28 -
Ticari Bankalar 19.3 |18.3 |17.7 |17.4 1172 {15.5 14.9
(Garantisiz) Ozel Alacaklar }5.0 |56 |74 [7.9 |84 |87 10.0
Kr. Mek. DTH - (2.3) |{4.1) |(6.2) |(7.3) {(7.9 (9.5)
Kisa Vadeli 13.0 {10.0 [12.4 [15.0 [18.8 |22.1 23.7
islam Kalkinma Bankast |03 (04 (05 [03 (01 (01 -
ikili Antlasmalar 27 |04 |- - - - -

| Ticaret Bankalar 1.1 08 |[2.1 44 158 (04 2.6
 Ozel Alacaklar 89 (84 198 {103 |29 [136 13.1
(Kr. Mek. DIH) (2.8) {(24) |27 1(3.9 |(3.2) |(4.2) -
(DYK) - - (0.5) 1(2.6) [(2.8) |(4.0) -

Kaynak : Merkez Bankas: Yilbk Raporlan 1985 ve 1986

Tablo (27) incelendifinde, 1986 yii sonu itibariyle toplam dis borglann
vadelerine gére % 77.9'unun orta ve uzun, % 22.1inin kisa vadeli oldufu
goriiliir. Bu dafitimda 6zel kesimin kredi mektupiu doviz tevdiat hesaplarindan
kultaniidifs krediler, kisa vadeli borglara dahil edildiginde, 1986 yih kisa vadéli
borg payr % 30'a yikselmektedir.
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Tabloda géritlecegi gibi, 1980'den sonra borglarin vadelerine gore
-degigmesi, kisa vadelilerin payinin artigi ydniindedir. Yapilan inceleme sonucu
kisa vadeli borglanin payinin her yil 2.14 puan artiinm gériimektedir.

31.12.1994 itibariyle 65.6 milyar dolar olan toplam dis borg stokumuz,
gecici verilere gbre 31,03.1995 itibariyle 71.6 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

1995 yih toplam dis bor¢ stokunun %81.6'si orta-uzun, %18.4’G kisa
vadeli borglardan olusmakiadir. 1924 yilimin aym dbnemine gbdre orta-uzun
vadeli dis borglar %13.7 oraninda artarken, kisa vadeli borglarda %17.1
oraninda azalmigtir. Bu dénemde toplam dig borg stokunda bir 6nceki yihn ayni
dénemine gore %6.4 oraninda bir artig gézlenmektedir.

Kisa vadeli borglar esas itibariyle ticari amach kullaniimaktadir. Ancak
yatinm ve sanayilesmeye yoénelik borglanmanin uzun vadeli olmasi gerekir.
Kisa vadeli borclarin ekonomide olusturulacak herhangi bir suni kriz
durumunda gergek ddéviz krizi de meydana getirebilecek potansiyele sahip
oldugunu ifade etmeliyim.

2.1.6.2 Uzun Vadeli Borglann Yapisal Gelisimi

Toplam borclar icinde uzun vadeli borglarin payindaki azalig, kisa vadeli
borclarin payindaki arhigtan kaynaklanmaktadir. Bunun etkisiyle 1981 yilinda %
87 olan uzun vadeli borg payi 1986’da % 77.9’a gerilemistir.

iki ve gok tarafi antagmalaria (itkeler ve uluslararasindan yararianmak,
uzun vadede ve digitk faizle borglanmak agisindan uygun olmaktadir. Resmi
krediler vade ve faiz yiklerini azalimas! ve pivasa sarilanndan daha elverighi
sartlardan daha elveriglh sartlar tagimasi ile barclanma etkinligini arhirmaktadir.

Orta ve uzun vadeli kredilerin agihgnt uluslararas: kuruluglar ve ikili
anlasmalar yoluyla cofunluida OECD iilkelerinden elde edilen krediler
olusturmaktadir. Resmi kaynaklardan elde edilen borglar borglarin vade yapist
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iizerinde belirleyicidir. Resmi kaynaklardan .borglanma olanad bulundukga
- borglarin yapisint ve orta ve uzun vadeler lehine gelistirmek, boéylece
borglanma faiz ytikiinii diigiirmek miimkinddr. .

1984 -1992 yillan itibariyle Tiirkiye'nin resmi kaynaklardan elde ettiji
krediler tablo (27) gorilmektedir. 1984 yiinda % 59.4 olan toplam krediler
icindeki pay 1990 yihinda % 46'ya diigmiigtiir. Bor¢ servisini agirlagtinc: etki
yapan bu gelisme, Turkiye'nin daha fazla piyasa sarflanindan borglanmak
durumunda oldugunu gostermektedir.

Maliyetin diigtriilmesi bakimindan belirleyici olan unsurlar, disiik faiz ve
uzun vade borglanmadir. Ulkelerden llkelere ve uluslararasi kuruluslarca
verilen resmi krediler daha disiik faiz ve daha uzun vadelere sahiptir. Tirkiye,
resmi kredilerden en fazla yararlanan (lkeler arasindadir. Diigitk maliyet
yapisina sahip olan bu kredilerden yararlanarak dis borg bulma etkinligini
yikseltmektedir.

Turkiye en ¢ok Diinya Bankasi kredisi kullanan llke konumundadir.
Bagta tarim, enerji ve mali faktdrler olmak tizere 20 milyar dolara yakin kredi
kullaniimistir.

2.1.6.3 Kamu ve Kamu Garantili Uzun Vadeli Borglann Yapisi

Kamu ve kamu garantili Uzun Vadeli Borglara (K.K.G.U.V.B) in 6zel ve
resmi alacakhlara gére, borg stokundaki ve borg faiz 6demelerindeki geligimi
1980 - 1994 yillar1 basinda Tablo 28’de verilmistir.




Tablo 28 - Faiz Servisinin Yizde Dagihimi (1980 -1984)
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L . 11980 . 1981 1982 11983 1984
A.Resmi Alacakiilar |65.8 127.1 (68.2 |42.1 169.0 |49.3 [69.6 [50.9 [69.8
1.Cok_tarafli rant 144 120.7 |17.0 {174 |19.7 |18.2 [226 |19.6 [25.6
a.lBRD 76 1143 (9.9 (124 {123 1131 [15.1 {144 |17.9
b.IDA 12 (02 |12 102 |12 01 112 101 |1.1
2.Ikili Anlagmalar 514 |64 514 [247 [493 [31.0 |47.0 |31.2 |44.3
B.Ozel Alacaklar 342 |72.9 |31.8 |59.9 [31.0 |50.7 |30.4 149.1 {30.2
1.Supliers (Aracilar) |26.8 [71.2 |26.0 |52.8 |27.0 |47.1 |26.4 |45.3 [26.6
2.Finans Piyasalan [26.8 |71.2 |26.0 }52.8 [27.0 |47.1 |26.4 453 }26.6
A I % 2.43 1.62 1.40 1.37 1.17
1.1/11% 0.70 0.98 1.08 11.15 1.03
al/ll% 0.53 0.80 0.94 1.05 0.94
b. 1 Al % 6.00 6.00 12.00 12.00 11.00
2.1/11% 8.03 2.07 1.59 1.51 1.27
B.1/1% 0.47 0.55 0.61 0.62 0.75
1.1/11% 4.35 1.16 1.08 1.05 0.97
2.1711% 0.38 0.49 0.57 0.58 0.73

Kaynak : Diinya Bankasi Word Debt Tables, 1985 - 1988, Tirkiye Bolimiindeki

Tablo 28 b- Orta-uzun Vadeli Borglarin Sabit Faiz Yapist

Verilerden Hesaplanmighir.

BORGLULARA GORE

Konsolide Batge

Diger Kamu Sektori

Ozel Sektor

ALACAKLILARA GORE
Cok Tarafli Kurluglar

ikili Anlagmalar

Uluslararasi Para Piyasasi

1990
6.35
6.03
7.24
8.13
6.356
7.29
4.45
8.26

1991
6.35
5.99
7.33
8.14
6.35
7.30
4.33
8.44

1992
6.52
6.22
7.32
8.15
6.562
7.24
4.47
8.25

1983
6.40
6.35
7.26
6.24
6.47
1.27
4.48
7.89

1994
6.41

6.09
7.33
7.75
6.40
6.63
471

8.56

1994
6.41
6.28
7.26
6.24
6.41
7.19
4.47
7.74

1995
6.36
6.03
7.37
7.89
6.36
6.66
4.69
8.58

Kaynak: TC Dig Borglar Biilteni, Mart 1995

1995 yih igcinde alinan kredilerin %7.4'G uluslararas: kuruluslardan

ortalama 10 yil vade ve %8.9 sabit sabit faiz ile %90t ikili anlagmalarla

ortalama 5.2 yil vade ve %5.1 sabit faizle ve %2.6’s1 uluslararasi sermaye

piyasalarmdan ortalama4 yil vade ve tamam: degigken faizle saglanmgtir.
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1: Kamu ve kamu garantili uzun vadeli borglann ytizde dagil4.44imi (cok
tarafli anlagmalar toplamina tali kisimlarin toplaminin esgit cimamasi IBRD ve
IDA diginda kredi anlagmas: yapilan kuruluslarin da bulunmasindandir.)

II: Kamu ve kamu garantili uzun vadeli borglarin faiz servisinin dagilimi

Tabloda KK.G.U.V.B.'in bes yilhk dagilir her alacakh sinifa isabet
eden faiz ddemeleri ylizde pay olarak gosterilmistir. Aymi zamanda alacakh
grubun faiz yiikiiniin daha fazla oldugu, her wviin bor¢ payinin o yila ait faiz
payina bolumii yiizde olarak tablonun altinda gosterilmistir. Paylarin birbirine
bélimiinden elde edilen rakamin kiigiik olmas: ilgili alacakli grubunun verdigi
kredinin maliyetinin yiiksek, tersi ise diisiik oldugunu gostermektedir.

Tablodan, ana gruplar itibariyle resmi alacakli kredi grubunun faizlerinin
6zete oranla ¢ok dusiik oldugu, ancak resmi kredilerin faiz oranlarinin hizli bir
arltg gosterdigi ve Ozel alacakhilarin kredi faizlerinin azalmakta oldugu

anlasiimaktadir.

Bittin alacaklilar dikkate alindiginda, en yiiksek faizli finans piyasalan
ve onu Diinya Bankas: (IBRD) alacakl grubunun takip ettigi goriilmektedir. En
diugtik faizli ise Uluslararasi Kalkinma Kurumu (IDA) grubu ve onu da ikili
anlagmalar grubu izlemektedir.

Bu sonuclan Tablo 29'deki, Diinya Bankasi resmi ve 6zel alacaklilarinin
faiz oram ve vadelerini gosteren bilgiler dogrulamaktadir. Tabloda faiz orani,
vade yih ve odemesiz dénem sarilan acisindan resmi alacakhlardan elde
edilen krediler yiizde yliz avantajlidir.

1994 yihinda sadlanan kredileri toplam 727 dolardan %21.3'lik bir azalig
gostererek 572 milyon dolara diigmiistiir. Dénem boyunca saglanan 572 milyon
dolar tutarindaki kredilerin %32.7’st kamu kesimi tarafindan ortalama 9.4 yil ve
%2.7 sabit faiz oram, %67.3'( 6zel sektdr tarafindan ortalama 3.6 yit ve %10.2
sabit faiz oram ile saglanmstir.
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1995 yilinda alinan kredilerin 7.4'ti uluslararasi kuruluglardan ortalama
10 yil vade ve %8.9 sabit faizie, %90 ikili-anlagmalaria-ortalam 5.2 yil vade ve
%5.1 sabit faizle ve %2.6's! uluslararasi sermaye piyasalarindan ortalam 4 yil
vade tamam degigken faizle saglanmistir.

Sonug olarak denilebilir ki, kamu garantili borglanin yapisal geligmesi
maliyetieri daslirticti egilimde degildir. En mzh pay artigi ikinci derecede
maliyeti yiksek olan IBRD alacakh grubunda gorilmekte, en pahali maliyetle
finans piyasalarinin payinda ise degigme goriilmemekiedir.

Borgluluk durumu hakkinda saghkl: degerlendirmelerin yapilabilmesi
icin, borglanmanin ekonomide olusturdugu blyiime ve ek dbviz gelirlerini
borglarin ve borg servisi ile kargilastiniimasinin yapiimasi gerekmektedir.

Tablo (29) Kamu ve kamu garantili borglarin ve borg servislerinin mal ve
hizmet ihracat gelirine ve GSMH'ye oranlanini vermektedir.

Tablo 29 - Servis Orani ve Net Kaynak Transferi (Milyon $ ve %) (1980-1984)

Toplam $ | Arig % | Toplam Net Faiz | Faiz Servisi/
Servis $ Kaynak | Servisi/ | Toplam Borg %
Transferi $ | Toplam

, Borgc $
1980 535.0 44.6 49.0 9.2 26.0 3.7
1981 440.0 -17.8 64.0 14.5 -14.0 6.4
1982 364.0 -10.5 71.0 18.0 -20.0 8.4
1983 399.0 1.3 90.0 22.6 -35.0 10.0
1984 425.0 6.5 100.0 23.5 -19.0 10.6
1980~ 438.6 4.8 74.8 - 17.8 -12.4 7.8
1984

Kaynak : Diinya Bankasi, Word Debt Tables 1985-1986, Tirkiye bélimiinden
ahnan rakamiardan elde edilmigtir.

Tabloda 1980 - 1984 déneminde K. ve K.G.U.V.B. mal ve hizmet
ihracatindan elde edilen doviz geliflerine orant bir azalma egilimi
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gbstermektedir. Bu da olumlu bir gelismedir. Ayni ddnemde GSMH'ya olan pay
artmugtir. Bu ise olumsuz bir gelismedir.

2.1.6.4 Garantisiz Uzun Vadeli Ozel Borglar

Garantisiz uzun vadeli 6zel borglarin, toplam borglar igindeki pay: kiigiik
oldu§u icin dncelikli sirada yer almaz. Toplam borglar igindeki payr1 % 2 - 2,6
arasinda de§ismektedir. Ancak, bu borglarin faiz oranlan K.K.G.U.U.R'a kiyasla
yitksektir. Tablo (28) konuya 151k tutacak bilgileri vermekiedir.

Tabloda, KK.G.U.B.'da verilen yillara ait elde edilen faiz oranlan yihk
ortalama % 5,8 iken garantisiz uzun vadeli borclarla % 34’e daha yiiksek olmak
iizere % 7,8'dir. Bu borg turiiniin vadesinin kisa olmast, toplam faiz servisini
artiran faktordar.

Garantili borclarda toplarﬁ servisi toplam borg oram aynt dénemde %
10.9 iken garantisiz uzun vadeli 6zel borglarda bu oran % 17.6'dir. Faiz
ddemelerinin gok yitksek olmast net kaynak transferlerini 1981,1982,1983,1984
villarinda negatife disUrmustiir. Yani, negatif net kaynak transferinin meydana
geldigi yillarda, her yil yapilan yeni net borglanma aym wi ilgili borglar ait
yapilan faiz 6demelerinden kUglktir.

Bu tiir kredileri veren kurumlarin kamu garantisi olmamasi nedeniyle risk
faktorii artigindan faiz oram da yikseltiimektedir.

2.1.6.5. Kisa Vadeli Borglarin Yapisal Geligimi

Kisa vadeli borclar kamu - 6zel ayinm olarak incelendiginde her iki
sektériin de borglanma paylarn artis gostermis, ancak 1982'de 6zel sektdriin
kisa vadsli borglan daha hizh bir artig gostermistir (Tablo 28.). Kamu borglari
agirhikla banker kredilerinden ve doviz tevdiat hesaplanndan olusmaktader.

Ozel sekidr kisa vadeli borgian kabul kredileri, prefinansman ve doviz
tevdiat hesaplarindan olugmaktadir. Ozel sektSriin kisa vadeli borglanmasinin

%
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- hizh arhisini énemli nedeni, 1980'den itibaren uygulamaya konan “siki” para
- politikasidir. Bu politika ile yurt ici faiz oranlari yiikseltilmis ve Tiirk isletmelerini
kredi kullanim serbestlestirilmistir.

Bu dénemde, “kendi kaynak acgigini dis borgla kendin kapat” politikasi
benimsenmigtir.

Kisa vadeli borglar, kredi verenler acisindan degerlendirildiginde, Ticari
Bankalar ve Ozel Alacakiilar (kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplar, déviz
tevdiat hesaplari) gseklinde sinflandiriimaktadir. (Tablo : 27 Toplam Dig Borglar
Tablosu)

Ticari banka kredileri cok hizh bir artis gdstermektedir. Bunlann 1982'de
toplam borg igindeki payr % 0.8 iken, 1986'da % 8.4'e yiikselmistir. Ozel
alacakhlarin payi ise % 8.4'den, % 13.6'ya yiikselmistir.

Kisa vadeli borglar genellikle bagka kisa vadeli borglarla yenilenme
durumu ile karst kargiyadir. Bu bor¢ cesidi ekonomideki ani konjonktird,
mevsimlik veya spekiitatif gelismeler sonucu olumsuz gelismelere kars! daha
duyarhidir. Yani 6demeleri gerekir.

2.1.7 DIS BORCLAR ACISINDAN ULUSLARARASI KARSILASTIRMA
Uluslararas: Sermaye Piyasalarnindan Borglanma :

Tirkiye uluslararast tahvil piyasalarna yodnelirken, bu baslangicta
tamamen finansman kaynaklarinin gesitlendiriimesi ve Have bir kaynak olarak
degerlendiriimistir. Ancak daha sonra geleneksel finansman kaynaklannin
giderek azaldifi ve sendikasyon kredilerinin daralma egilimi gosterdigi
dénemde alternatif bir kaynak haline gelmistir.

Tirkiye 1980'li yillarin baginda dig finansman saglanmasinda hikiimet
kredilerinin pay1 azalirken, 1983'ten itibaren ticari banka kredileri 6n plana
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gecmistir. Uluslararas: tahvil piyasalarimin canlanmasi 1985 yilindan itibaren
- olmus ve 1990’larda uluslararasi borglanmada énemli bir yere ulagmgtir,

Tiirkiye uluslararas: tahvil piyasalarindaki itk deneyimini 1985 yilinda
Turkiye Sanayi Kalkinma Bankasi, Turizm Bankas! ve Devlet Sanayi ls¢i
Yatirm Bankas: gibi kalkinma bankalan vasias: ile Japon Shibosvi
piyasasinda ihrag¢ etti§i tahvillerle yagamistir. Tirkiye bu piyasaya garantér
sifatiyla girmigtir. 1992 yihna kadar bu piyasaya toplam 148.1 milyar yen'lik
tahvil ihrag etmistir.

Avrupa'ya ilk tahvil ihract 1987 yilinda Alman piyasasina T.C. Merkez
Bankasi aracihifiyla yapiimigtir. 1992 yih itibariyle DM tahvil piyasasinda sekizi
hazine olmak iizere 13 defa toplam 4.075 milyon DM'lik tahvil ihrag edilmigtir.

Euro - Dolar tahvil thracint da 1988 yithinda gerceklestiren Tirkiye, bu
piyasaya 1991 yiht haric 11 tahvil ihrag etmis ve 1.980 milyon dolarhik tahvil

satmigtir. €

Siyasi ve ekonomik darbogazlar nedeniyle Turkiye'nin Uluslararasi
Tahvil piyasasina katihimi 1990 -1991 yillarinda kesintiye ugramigtir.

1980’li yillarda diinya finans sisteminde liberallegme, finansal araglarin
gelismesini, gesitlenmesi ve finansal piyasalann biitiinlegmesi ydniinde 6nemli
geligmeler olmustur. Finansal biytime reel biylimeyi, agmistir,

Diinya genelinde yasganan liberallegsmenin bir boyutu, bir 6lglide borglu
tlkelere dayatmalann sonucu olarak geligen sermaye hareketlerindeki
serbestiesme ve bunun neticesinde az geligmis Olkelerden sermaye kagiglan
olmustur. ©"

Liberallegsme mali piyasalarda rekabet yarabici sonug saglamamighr.
Biraz da yasanan borg krizinin sonucu olarak uluslararast mali piyasalar ZO‘den

9 Sait ACBA, “Devlet Borglanmasi”, Afyon - 1995, 5. 182. .
GD M. Ilker PARASIZ, Kemal YILDIRIM, Uluslararas: Finansman Téori ve Uygulama Disa Acik
Makro Ekonomiye Giris, Ezgi Kitapevi Yaymlar:, Bursa 1994, s. 14,306,
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az Amerikan, Avrupa ve Japon bankas: tarafindan kontrol edilir hale gelmigtir.
(32)

Bu gelismeler daha dikkatli borglanma politikalanni zorunlu hale
getirmistir. Son olarak da eski Dogu bloku dlkelerinin de, uluslararas: Kapitalist
sisteme katilmak amaciyla, borg arayicist Ulkeler olarak gérinmeleri ve
gelismis Glkelerde ekonomik krizin nisbeten hafiflemesi uluslararasi mali
fonlara yonelik rekabeti artici geligmelerdir. Uluslararas) fonlardan
yararianabilmek icin kredibiliteye sahip olmak giderek kendini daha fazla
hissettirmektedir.

Ulkelerin kredibiliteleri gosterdikleri performansla yakindan ilgilidir.
Ekonomik kalkinma ve gelisme yolunda basarilt olmak, dig kaynak ve dis borg
bulma etkinligini de arthirmaktadir.

Ulkelerin riskleri veya kredibiliteleri ekonomik degerlendirmeler kadar
siyasi ve sosyal durumlarint da igeren aynntih dederlendirmelere
dayanmaktadir. Pek ¢ok defisken ve rasyonenun yer aldig: degerlendirmelerie
titkelerin ekonomik performanslan dolayisivia borglarim geri 6deme kabiliyetleri

ortaya gikarimaya calisiimaktadir.®?

Daha énceleri kredibilite degerlendirmeleri IMF tarafindan yapilir ve bu
kurulus  deferlendirmelert  uluslararas: piyasalarda ‘“yesil 191k” olarak
beklenirken giiniimizde pek c¢ok ticari banka, uluslararasi enstitdl, dergiler
farafindan vapildifr gibt bu konularda uzmanlasmis sirketlerce yapiimaktadir,
Rating sirkeli olarak adlandinlan kuruluglarca verilen kredi notlan, etkili
olmaktadir. Tirkiye'nin de kendileriyle galishd Moody's ve Standart and Poor's
gibi baz: rating girketleri uluslararas: diizeyde etkinlige sahiptir.

Rating, kredi degeriendirmeleri yatinmeilar agisindan yol gdstermeci
kabul edilirken, borglanmak isteyen acisindan da bir referans tegkil etmekiedir.

G H. Robert HELLER “The Debt Crisis and the Future of International of Bank Lending”, The
Amerikan Econamic Review, May 1987, vol. 77, no. 2, 8. 171,
631, PARASIZ, K. YILDIRIM, a g.¢., 5. 296 - 304

Nt g




65

Tarkiye 1991 yilinda Moody's ve Standart and Poor sirketlerine bagvurarak
kredibilitesini Glctiirmistir. Aldigi yatinm yapilabilir notlanyla uluslararasi
piyasalardan 8.5 milyar dolar kredi kullanmistir.

Diinya bankast siniflandirmalarina gére, Tirkiye “Orta Gelirli Ulkeler"
grubunda yer almakiadir. Tablo (3D) bilgilerine dayanarak Tirkiye'ye ait
degerler yorumianabilir.

Tablo 30 - GOU'in Resmi Dig Borg Gostergeleri

Bor¢ / GSMH | Borg Servisif GSMH | Borg Serv‘isil Mal.
- Hiz. ihr.
Orta Gelirli Ulkeler 35.2- 5.1 17.2
Alt Grubu 35 46 19.4
Ust Grubu 35.3 5.3 16.3
Petrol ithalatcilar 35.3 45 147.4
Tirkiye 31.5 4.4 22.8

Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Repart 1986

Turkiye, bulunmus ofdugu llkeler ortalamasina gore, (yalniz resmi boglar
dikkate ahndiginda) borcun ve borg servisinin GSMH icindeki payi nisbeten az
borglu bir ekonomi gériiniimiindedir. Ancak tablonun son siitununda gorilen
borg servisinin mal ve hizmet ihracaatina orani ise tersi bir gériiniimindedir
.Tukiye’nin resmi borglarina ait borg servis orans ilgili Glke gruplannin ortalama
degerlerinin hayli iistiindedir. Buna gore Tlirkiye nisben diisiik doviz gelirlerine
sahip olmasina ragmen borg servisi ylikii daha yiksekdir.

Tablo (30} detayh rasyonlaria Tarkiye'nin diinyadaki borgiuluk seviyesini
belirlemede yardimer olacak nitelikiedir. Buna gtre mutlak dolar bazindaki
borgluluk siralamasinda Tirkiye ll. ve toplam borglarin GSMH icindeki payina
gbre de H. durumdadr.

Borg yapist acisindan ise, kisa vadeli borglarin toplam borclar igindeki
pay: Tiwkiye icin % 20.8 dir ve siralamada 5. duruma yiikselir. Borg servisi
oranlarina gire siralamada da 6. duruma yiikselir. Tilrkiye bu iyi duruma, borg
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- yapisimt gbstermektedir. Ciinkl, kisa vadeli borg orant ile borg servis oran.
+ arasmda dogrusal bir iligki vardir, kisa vadeli borglann faiz oram uzun
vadelilerden daha yiiksek oldugu igin, borg servisi oramini artirict bir etkiye
sahiptir.

Tablo 31 - En Gok Borglu Utkeler

{Milyar) Kisa Vadeli {Top. Uz_Vad. |Toplam
Toplam Borg $ | Borg/Toplam | Res.ve Oz. Borg/GSMH %
Borg % Borg Ser.
Oramt %
| Brezilya 104.4 12.6 35.8 55.8
Meksika 97.3 7.6 48.6 50.8
Arjantin 458 14.3 - 60.1
G.Kore 431 26.7 15.8 51.8
Venezuela 34.2 30.7 - 72.0
indonezya 32.5 16.7 19.0 40.3
Hindistan 30.7 5.7 13.8 18.9
Filipinler 24 .4 38.9 17.9 74.4
israil 23.4 15.3 - 104.5
Misir 23.2 29.3 34.1 771
Turkiye 22.3 20.8 23.8 46.9
Sili 20.0 9.6 54.6 101.0
Yugoslavya 19.9 4.2 28.0 51.0

Kaynak : Diinya Bankasi, World Development Report, 1986

Tablo (31) da gosterilen en gok borglu 13 Ulkenin sanayi Gretim payi,
ihracatin ithalah kargilama orani, uluslararast rezervler - ayhk ithalat ve CIB
dengeleri dikkate alinarak Turkiye'nin yeri belirlendiinde , Tirkiye'nin dolar
bazinda ki 11, borgluluk durumunun kétilesmekte oidugu, CIB agigimin 7.
siraya, uluslararasi rezervleri ayhk ithalati kargilamasinin 5. siraya, ihracatin
ithalati karstlamasinin 5. siraya, ihracatin ithalati kargilama orammni 3. siraya ve
digiik seviyedeki Hindistan ve Israil'i (%27) takip ettigi goritar®®.

69 Rafat YILDIZ, Dis Borglanma ve Tﬁrkiye’nin Dig Borglanmasmin Tahlili, Ankara Universitesi.
Basimevi Erzurum, 1988,
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U¢UNCU BOLUM
3.TURKIYE’NIN DI$ BORGLANMASINDA EKONOMIK ETKINLIK
Ekonomik etkinlikle agiklanmak istenen borcun maliyetinin miimkiin
oldugunca disiik olmasidir. Yine vade yapist itibanyle Ulke igin 6demelerde
sorun yaratmayacak dilzenlemelerin dikkate ahinmasidir. Bu béliimde dig borg

kullamminda ve ybOnetiminde etkinlikler, etkinlik Olgiitleri baglaminda
degerlendirilecekdtir.

3.1. TURKIYE’DE DI$ BORG KULLANIMINDA, YONETIMINDE
ETKINLIK VE DIS BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERI

Ekonomik etkinlik, kaynaklann amaclara ya da sonuglara en kisa siirede
ulagmak igin optimal diizeyde kullamimint ifade eder. Yani ekonomik anlamda
dogru isin dogru yapiimasidir. Dig borglanma igin degerlendirildiginde, dig
borglarin en verimli alanlarda kullaniimasini gerekiirir. Borcun temin
edilmesinden, kullaniimasi ve geri 6denmesine kadar tim evreleri kapsar.

3.1.1.Turkiye'de Dig Borglanmanin Etkinlik Degerlendirilmesi
3.1.1.1. Dig Borg Temini Etkinlik OlgGtieri .

Dig borcun, en dustk faiz ve en uzun vade ile alinabilmesi en etkin
seklide alindigim gosterir.

1970 sonrast geligmelerle uluslararasi mali ortamda &zel piyasalann
agihin  artrmigtir.  Ozel bankalarnn aghdr kredilerin vadeleri ulustararasr
kuruluglar ve dlkeden llkeye agilan kredilerin vadelerine gbre daha kisa ve
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faizleri daha yiksektir. Ozel piyasalardaki kisa vadeli ve yiksek faizli
borglanma sartlan, kalkmmalari acisindan uzun vadeli finansman ihtiyact iginde
olan az geligmis Ulkelere yetersiz gelmektedir. Azgelismis ilkelerin
borglanmadan yararlanabilmeleri igin borglann uzun vadeli olmas: gerekir.
Diinya Bankas) tarafindan hazirlatlan Pearson Raporuna gére kalkinma
kredileri icin en gok %2 faiz haddi, 6demesiz siiresi 7-10 yil olmak fizere 25-40

yil vade dngériimektedir.®®

Dig borglanmada resmi kredilerden yararlaniimas: llkeye, daha diiglik
bir borg yiikii getirir. Ctink{i uluslararas: kuruluslar ve ilkeden lilkeye agian
resmi krediler ekonomik etkenler kadar sosyo-politik etken ve amaclara da
dayanir. Bu durumda faiz ve geri ddeme siirelerini dzel kredilere gore daha
elverigli duruma getirir. Dis borglanmada temin etkinlikleri 5 dlciit baghginda
toplanabilir .

1- Dig borglanmada resmi kaynaklardan yararlantimahdir.

Gerek faiz gerek vade ve gerekse ddemesiz siire bakimindan resmi
krediler 6zel kredilere gore daha uygun sartlar tasir. Bu durum tablo (32) de
gorulebilir. Bu uygun sartlar iki yanh krediler icin oldufu gibi uluslararasi
kurulug kredileri icinde gecerlidir.

9 M.YASA, Devlet Bor¢lar, Ugiincti Basky, Has Kutuliitis Matbagér, Iétanbul 1981, 6213
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Tablo (32) .BORG SARTLARI 1970-1978. (Petrol ithalatcis: tilkkelerin elde
ettikleri borglar igin toplam degerler olarak. )

1970 1975 1978
FAIZ ORANLARI
Uygun kogullu iki yanh krediler 1.9 2.8 3.0
Resmi ihracat kredileri 6.2 7.8 8.1
Cok yanh krediler 55 56 5.0
Ozel krediler 7.3 8.9 9.9
Toplam 5.1 6.7 7.8
VADE (yil)
Uygun kosgullu iki yanh krediler 327 28.7 30.8
Resmi ihracat kredileri 10.0 1.2 11.7
Cok yanh kredileri 26.6 29.2 26.5
Ozel krediler 9.9 7.8 0.8
Toplam 20.9 17.7 16.2
ODEMESIZ SURE
Uygun kosulfu iki yanh krediler 10.1 8.7 9.4
Resmi ihracat kredileri 3.1 42 36
Cok yanh krediler 5.7 6.7 6.2
Ozel krediler 2.6 2.9 2.8
Toplam 5.8 5.1 4.4

Kaynak .L. NAHA, Le recours’a 'emprunt exterieurdans le processe du
developpement, Pusaf L’ Harmattan, Paris, 1986, s. 74.

1973-1989 doéneminde borglu Glkeler farkh faiz yikleri ile
kargilagmuglardir. Turkiyve, Endonezya ve Filipinier libor oramnin altinda
borclanirken Meksika ve. Sili pozitif fark 6demiglerdir. Faiz yiiki farkhhiklan
resmi kaynakh borglanin agirhgina gbére belirlenmigtir. Resmi borglanma
imkanindan vararlanan Ulkeler % 3-4 ‘e varan faiz yiki avantajlan elde
etmiglerdir. 1982 sonrasinda, Meksika, Sili, Brezilya ve Vaneziielya borg krizine
dugerken, Tirkive, Giney Kore ve Endonezya kullandiklan tavizli, resmi
krediler nedeniyle faiz sokundan fazla etkilenmemiglerdir. Resmi krediler daha
az faiz maliyeti getirmektedir.

Resmi kredilerin 6zel kredilere gére dezavantajlan da s6z konusudur.
Borg veren llkeler borglanan lilkeler lizerinde ekonomik ve siyasi baski kurma
aract haline gelebilirler. Amag, borg veritken kendi ihracatlanna pazar
saglamak olmaktadir. Bylece borg alan {ilkenin {izerinde egemenlik kurularak,
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ilke ithalatinda ve dig ticaretinde hakimiyetini yitirerek ekonomik olarak bagimh
hate gelir. Bu nedenle resmi- kredi kullaniminda dikkatli olunarak, tilkenin
ekonomik ve siyasi bagimhliga girmesine engel olunmalidir.

Ozel piyasalardan elde edilen borclanmalarda ise, tek tek krediler
bakimindan baglayici sarflann olmadifindan ancak belirli bir boyuta ulasmis
tzel borclarda, ozellikle 6deme giicligii yasanan donemlerde ayni sonuglardan
bahsedilebilir.

Ozel alacaklitarda borglu Glkeler Gzerinden 6nemli cikarlar elde
etmektedirler.

Ozef kredi dederleme sirketlerinin olumiu kredi notu vermek konusunda
arachgt sartlar IMF veya herhangi bir iilkenin kredi notu vermek konusundaki
sarflarindan farkh degildir. Bu nedenle uluslararasi dengeler ve cikar
¢atismalannin imkan verdigi sartlardan yaralanarak daha elverigli ozelliklere
sahip olan resmi kredilerden yararlanmak daha mantikhi bir davrarus olur.
Ancak ekonomik ve siyasi bir bagimliifa neden olmamas: Ozellikle dikkat

edilmesi gereken konu olmakiadir.
2- Resmi kredilerde dncelik uluslararast kuruluglara yoneltiimelidir.

Uluslararas: kuruluglardaki geligmis bati Glkelerinin egemenligi, bu
kuruluglarm, gelismis bati litkelerinin amacian dogrulttusunda kullaniimalarina
ve gelismig lilkelerin az geligmis tlkeleri dojrudan denetiemeleri yaninda
uluslararasi kuruluglarin da dolayh denetim araclar haline gelmelerine ragmen
uluslararas: kurulus kredilerinin baimliik yaratma etkileri daha simrhdir.
Resmi krediler icinde onceligin ¢ok tarafh ulustararas: kurulugtarnin kredilerine
verilmesi yararh olacakiir.

Bir wlkenin borglanmada sadece resmi kaynaklarla siirh kalmasi
miimkiin degiidir. Resmi kredilerin yardim niteliklerinin giderek azalmasi, 6zel
kredilerin borglanan iiike tarafindan daha serbest garilardan kullaniimasi, 6zel
piyasalardan bort;léhmay: daha tazip hale getirmistir. .
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3- Borg kay’naklan gesitlendiriimelidir .

Tek bir tlke veya uluslararasi kurulug yerine ¢ok sayida degisik iilke ve
kurulustan borglanmak, borglanan iilke igin ekonomik ve siyasi badimithk

tehlikesini azaltirken, iitkenin pazarhk giictinii de artiracaktir.

Ulkelerin kredibilitesi olarak nitelendirilen borg isteyenlerin piyasa-daki
itibar ve givenilirlikleri arzu edilen miktar ve sartlarla borg elde edilmesinde
6nemli bir etken olmaktadir. Borglanmak isteyen lilkenin kredibilitesinin ylksek
olmas: uygun kosutlaria borg bulmasina imkan verir. Bu nedenle kredibilitenin
korunmas: ve yitksek tutulmas: borg temininde etkinligi arthinr.

4- Kredibilitenin korunmas: ve artirtimast gerekir .

Pazarhk giiciiniin etkili kullamimas: gereklidir. Pazarhk giliciiniin etkin
kullaniimast piyasalardaki gelismelerin iyi izlenmesine baghdir.

5- Dinamik bir bor¢lanma politikas: izlenmelidir .

Bretiean - Woods Sisteminin son bulmasiyla beraber istikrarh doéviz
kurlari ortadan kalkmigur, Yaganan enflasyon ve spekiilatif sermaye hareketleri
etkisiyle paralar dalgalanmaya birakilmis ve aralannda énemli degismeler
olmustur. Kurlardaki degismeler ve enflasyon faizleri ile de borglanma
sarilarinda dnemli degismeler olmustur.

1970 ‘lerde yasanan yliksek enflasyon faizlerin negatif hale gelmesine
neden oldudu igin ucuza borglénma imkamt dogmusgtur. Ancak 1980 ‘lerde
faizlerin yiikselmesi ile de borg ddeme krizleri olugmustur.®® Kur degigmeleri
borg yiikleri lizerinde 6nemli defismeler yapmistir. Deder kaybeden paralaria
borglananlar kazangh c¢ikarken, yiikselen paralarla borglananiar olumsuz
etkilenmiglerdir. Dig borglanmada etkinligin arimasi icin, gelismelerin dogru
tahmin edilmesi ve gelismeler ybniinde uygun hareket edilmest gerekmektedir.

©% 1,.NAHA, Le recours’al’emprunt exterieurdans le procvesse du developpement, Pusaf L’
Harmattan, Paris, 1986, 5-99,
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Faizlerin distigiu ve veya yiikselecedi dénemlerde borglanmak (Sabit faiz
oranlanyla borglanmak) gerekir. Degisir faiz oranlarn faizlerde yiikselmeyi
mevcut borg stokuna yansitacaktir. Barglanmanin deger kaybetmes‘i muhtemel
para birimieri Gizerinden yapiimas: da énemli kazanglar saglayacaktir.

Dinamik olan uluslararasi mali piyasalarda meydana gelen &6nemili
degisiklikler yakindan takip edilebilmeli ki, bor¢ elde etmede etkinlik
artinlabilsin. Geligtirilen yeni aracg ve islemlerin takibi ile simirh borg kaynagina
bagh kalma sakincalar da giderilebilmektedir.

3.1.1.2. Tiurkiye'nin Dig Borg Temininde Etkinfikleri

Tirkiye 1970'lerin ikinci yarisindan sonra dig borglanmada hizh bir artig
icine girmis ve bu arhigt 19801 yillarda da devam eftirmistir. 1973-74
doéneminde 3 milyar dolar seviyesinde olan dis bor¢ stoku 20 katlik bir artis
gostererek 60 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir.

1975 sonrasi dig borglanmada iki etken 6n plana ctkrigtir. ilki 1970'ler
sonrasinda yasanan ekonomik bunahmdir. Diferi ise dinya finans
pivasalarinda yasanan gelismeler sonucu d:§ borg kullanma imkanianinda
meydana gelen artiglar olmustur. Torkiye'nin 6zel finans piyasalanna yogun
miiracati 1970'ler sonunda giindeme gelmigtir. Odemeler dengesi sorunlarint
¢bziimleme amach 1980 istikrar ve doéniigiim programindan sonra da dis
borglanmadaki mzh arhis trendi devam etmigtir. Bu bliylik gapli borglanma
Turkive'nin dig borg bulma kapasitesini, kredibilitesini de gbstermistir.

1970'ter sonrasinda serbest piyasa borclanma imkanlanndaki genigleme
borglanma araclarinda arhiga neden olmusgtur. Serbest pivasadan borglanma
genis bir hareket serbestisi getirirken uluslararas: kuruluslar ve iitkeden ilkeye
saflanan kredilere gore daha yiiksek faiz ve daha diiglik vadeler tagidifi icin
pahah bir kaynak olmustur.




73

Tablo (33) 1991 yiinda alacaklilara gore dig borglarin: vade ve faiz
- yaptlarm gbstermektedir. Bu tablo ile, uygun sartlarda dig- bor¢ temini igin
hangi borg kaynagina ydnelinmesi gerektifi konusunda sonuglar ¢ikanlabilir.

Tablo (33) .1991 Yilinda Alacaklilara Gére Orta ve Uzun Vadeli Borglarin Vade

ve Sabit Faiz Yapisi .

VADE FAiZ
COK TARAFLI KURULUSLAR 16.15 7.19
Uluslararasi Para Fonu *
Diinya Bankast 16.89 9.22
Uluslararasi Finans Kurumu 9.12 8.86
Uluslararas) Kalkinma Birligi 49.00 0.79
Avrupa Yatinm Bankasi 31.35 3.68
Avrupa Iskan Fonu 10.37 6.83
isken Kalkinma Bankasi 3.44 6.95
IFAD Fonu 17.00 8.00
OPEC Fonu 14.00 5.00
iKiLI ANLASMALAR 18.48 4.18
OECD Ulkeleri 19.05 3.91
OPEC Ulkeleri 14.95 4.92
Dogu Avrupa Ulkeleri 4.88 7.38
Diger Ulkeler 8.84 9.52
ULUSLARARASI PARA PIYASALARI 10.68 8.50

*1991 yihinda IMF'den borglaniimadiy icin degerler tabloda yoktur. 1989
yili de@erieri 47 yil vade % 8.73 faiz olarak gergeklegmistir.

Kaynak .HDTM, Dis Borglar Biilteni, Haziran 1992, s. 23

Tablto 33 b- Orta-uzun Vadeli Dig Borglann Sabit Faiz Yapisi

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1904 1994 1895
BORGCLULARA GORE 6.35 6.35 6.52 6.47 6.40 6.41 6.36

Konsolide Bitce 6.03 599 6.22 6.35 6.09 6.28 6.03
Diger Kamu sekttrii 71.24 7.33 7.32 7.26 7.33 7.26 7.37
Ozel Sektsr 8.13 8.14 8.15 6.24 7.75 6.24 7.89

ALACAKLILARAGORE  86.35 6.35 6.52 6.47 6.40 6.41 6.36
Gok Tarafh Kuruluglar 7.29 7.30 7.24 727 6.63 7.18 6.66

ikili Anlagmalar A A5 433 447 448 7.71 4 A7 4.69
Uluslararas: Para 8.26 8.44 8.25 7.89 8.56 7.74 8.58
Piyasasi

Kaynak: TC Dis Borglar Billteni, Mart 1995

En diisiik faiz ve en uzun vade yapisi Uluslararasi Kalkinma Birligi-(40
yil vade % 0.79), Avrupa Yatinm Bankas: (31.35 yil vade % 3.68) kurumlanna
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- ait -olmakla beraber, Kalkinmay: desteklemek amaciyla kurulmus bu tiir
kurumlardan eide edilebilecek kredi miktarr sintrlidir.-

Tablo (34) de gtsterilen dis borglarnin alacakldara gére dagihim
tablosundan gériilecedi gibi Avrupa Yatirim Bankasinin payt % 1.2 diizeyinde
kalirken diger kalkinma amach kredi veren Diinya Bankas: ve IFC ile
Uluslararas: Kalkinma Kurulusunun (IDA) payi ancak % 12.7 dizeyinde
kalmigtir. Yaygin olarak temin edilebilmeleri ve sahip olduklan vade, faiz
yaptlanyla, en 6nemli kaynak islevini ikili anlagmalarla 6zellikle OECD'den elde
edilen krediler almaktadir. Son yiltarda agirhkiart giderek artan ulusalararasi
para piyasasi kredilerinde ise vadeler 10 yila digerken faizleri % 8.5 seviyesine
cikmaktadir.

Tablo (34) ALACAKLILARA GORE DIS BORGLARIN DAGILIMI
1991 toplamt igindeki pay (Y.)

Orta ve Uzun Vadeli Borglar 81.3
Uluslararasi Kuruluslar 19.9
IBRD, IDA, IFC 12.7
Avrupa Yatirim Bankas:i (EIB) 1.2
Avrupa iskan Fonu (EFR) 5.8
iskam Kalkinma Bankasi 0.1
ikili Antagmalar 28.1
OECD Ulkeleri 25.3
OPEC Ulkeleri 0.9
Diger Ulkeler 1.9
Ticari Bankalar 21.5
Ozet Alacaklilar 11.8
Kisa Vade 18.7
Ticari Banka Kredileri 8.5
Ozel Kesim Kredileri 10.2

Kaynak .HDTM, Dis Borglar biilteni, Haziran 1992, s. 10
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Toplam borglarin % 48'i ulusalararast kuruluglar ve ikili anlagmalarla

‘elde edilen resmi kredilerden olugmaktadir. Toplam borglar i¢inde yariya yakin

kismi tegkil' eden bu oran orta ve uzun vadeli krediler iginde daha da
artmaktadir. Clinkil kisa vadeli krediler daha gok &zel kredi niteliginde iken kisa
ve orta vadeye sahip krediler resmi kredilerdir.

Orta ve vzun vadeli kredilerin yoguniugu uluslararasi kuruluglar ve ikili
anlagsmalarta OPEC ulkelerindeN elde edilen kredilerden olugmaktadir. Resmi
kaynaklardan elde Edilen borglar borglann vade yapisi iizerinde belirleyicidir.
Bu kredilerle borclarin yapist orta ve uzun vadeler lehine geligtirilerek
borglanma faiz yuki distirilebilir.

Iki ve c¢ok tarafli anlagmalar (lkeler ve uluslararas: kuruluglardan
yararlanmak uzun vadede ve disiik faizle borglanmak bakimindan dogru bir
davranis olmaktadir.

imtiyazli krediler olarak da adlandirlan resmi krediler vade ve faiz
yiklerini azaltmas) bakimindan borglanma etkinligini artirmaktadir. Resmi
kredilerin, ekonomik ve siyasi ddin taleplerine konu olmalan sakincah
yonleridir. Turkiye'de zaman zaman bu konuda sikintiya girmigtir. Bu hallerde
en uygun olan: taviz verilecek sarilar igeren kredileri kullanmamaktadir. Etkin
bor¢ kullammu en ciddi Onlemdir, ¢iinkti tek tek kredilerden degilde borglarn
birikkmesinden kaynaklanacak 6diin talepleri, borglarin 6denemedigi durumlarda
s6z konusu olmaktadir.

Resmi kaynaklardan elde edilen kredllerin agirlgininin giderek azaldigi
tablo (35) den izienebilir. 1984 yihinda % 59.4 olan toplam krediler igindeki
paylan 1990 yihinda % 46'ya digmistir. Bu da daha pahah borglamanin
ifadesidir.
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Tablo (35) .ORTA VE UZUN VADEL| KREDILERLE RESMI KAYNAKLL
KREDILERIN TOPLAM KREDILER I[CINDEKI. PAYININ

YILLARA GORE GELISIMI.
Yillar Orta ve Uzun vadeli Resmi
T X Y
1984 84.6 59.4 24.3 35.1
1985 81.3 55.7 24.8 31.9
1986 80.2 54.1 241 30.0
1987 81.1 53.4 244 29.0
1988 84.2 50.6 22.6 28.0
1989 86.6 48.3 20.9 27.4
1990 80.6 46.0 19.5 26.5
1991 81.3 48.0 19.9 28.1
1992 (1) 80.0 46.4 18.9 27.5
() .Tahmin

T .Toplam resmi kredlier
X .Uluslararasi kurulug kredileri
Y. ikili anlagmalar

Kaynak .HDTM, Dis Borglar Biilteni, 1990 ve Haziran 1992.

Ulkelerden tilkelere ve uluslararas: kuruluslarca verilen resmi krediler
daha diisitk faiz ve daha uzun vade yapisina sahiptir. Maliyetinin diigtirGimesi
bakimindan, disik faiz ve uzun vade belirleyicidir. Tiirkiye resmi kredilerden
yararlanan Ulkelerin baginda gelmektedir. Diigiik maliyst yapisi olan bu
kredilerden azami tlgiide yararlamlacak borg bulma etkinligi yiikseltilmigtir.

Tirkiye en ¢ok diinya bankasi kredisi kullanan tlke olmustur. 20 milyar
dolara yakin olan kredi, bagta tanm, enerji ve mali sektdrler olmak lizere
kullanilmugtir. €7

67D} HAZARDAGLI, Ekonomik Panaroma, 3-10 Kasim 1991, Yil: 4, 5:2.45,5.12
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-Gunimiiz sartlarinda ilkeler ¢esitli konularda igbirligi igindedir. Bu
+  gekilde biitiinlesen diinya iilkeleri arasinda Tiirkiye'de jeostratejik konumu ile
dig borglanmada pazarlik giiciinii kulanmaya galismaktadir.

Ulkelerarast kredi iliskileri sadece yardimlasma duygulariyla
gerceklestirilmez. Ticari menfaatier diginda da s6z konusu olan etkenler vardir.
Borglarda saglanan kolayhklarin ardinda cikar emelleri gizlenebilmektedir. Bu
nedenle dzelllikle iki tarafh kredi kullammlarinda dikkatli olunarak ekonomik ve
siyasj kogullar tagiyan kredi kulammianndan kacimimalidir. Digiik faiz ve uzun
vade ile borclanma firsati, kisa vadede kolayliklar saglasada, uzun vadede iikke
cikarlar: icin tehlikeli boyutlar kazanabilir.

Finansman ihtiyact dodrultusunda serbest piyasalardan ticari borg temini
yoluna gidilmektedir. Ancak bu hallerde borgclanmanin, maliyetlerini gérece
yitksek  oldugu ticari  piyasalardan, dinamik borglanma olacak
nitelendirilebilecek mali piyasalardaki gelismeler ve gelisme yénleri iyi
izlenerek, lehte sartlarda olarak tarz benimsenerek yapiimasi gerekmektedir.
Serbest dalgalanan kurlar ve degisken faizlere dayanan bilyiik boyutiardaki
spekiilatif sermaye hareketleri finansal piyasalardaki belirsizlikleri artirmaktadir.
Bu durumda, giinliik degisebilen sartlara uyum saglayabilecek son derece
dinamik politikalarin tiretilmesi ve izlenmesi gerekmektedir.

Serbest piyasadan borglanmimasi nedeniyle kisa vadeli borglardaki artig
ile borglarin vadesi azalmigtir, 1990 yihinda uzun vadeli borglar % 9.8 artarken
kisa vadeli borclardaki artigy % 65.4 gibi cok yiiksek seviyeye cikmistr. Kisa
vadeli borglarin foplam borglara oram 1982 yilinda % 10’a inmisken, 1990
yithnda 19.4'e, 1992 yilinda ise % 23.1’e yiikselmistir.

Kisa vadeli bor¢ artiginin en tnemli nedenlerinden biri 1984 sonrasi
kambiyo liberalizasyonu sonucu ortaya cikan doviz tevdiat hesaplarindaki
artigtir. ®® 26 Kasim 1993 tarihi itibariyle 16.988 milyar dolar yurtici kaynakh

68 ALI ASLAN, “1984-1989 Yillar1 Arasinda Dis Borg Stokunda Meydana Gelen Degigmeler”, 1980-
1990 Doéneminde Tirkiye’de Ekonomik Politika ve Uygulamalar, Seminer, HDTM s.146.
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doviz tevdiat hesab), 2.891 milyar dolan yurtdig) kaynakli DTH., 6 milyar 961
milyon dolari da kredi mektuplu déviz tevdiat hesabi olmak lizere 26.804 milyar

dolara ulagmig durumdadir. ©

Kisa vadeli borglardaki artts borglarnin ortalama vadesini distirerek borg
yitklini artirmigtir. Tablo (36) dig borglarin ortalama vadesinin 1985°ten 1989'a
17.8 yildan 15 yila kadar distigiint géstermektedir.

Tablo 36- .ORTALAMA VADE (YIL)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
17.8 16.8 159 153 150 151 146 14.0 125 123 129

Kaynak .HDTM, Di1s Borclar Biilteni 1995, s .11.

Stok bazinda orta-uzun vadeli borglann ortalama vadesi 12.9 il
olmugturg Ancak degisken faizli borg stokunun orta-uzun vadeli borg stoku
icindeki payi, 1994 yihnin aym doneminde %33.2 iken 1995 yihinmin birinci
ceyreginde bu oran %34.2’ye yiikselmigtir.

Tablo 36 b- Degisken Faizli Bor¢ Stokunun Orta-uzun Vadeli Borg Stokuna
Orani (%)
Mart
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
37.6 392 393 355 335 345 332 342

Kaynak .HDTM, Dis Borglar Biilteni 1995

1980 yihnda ortalama 19 yil vadeyle borglanma gergeklesirken 1990
yilinda 8.5 yila kadar diigen siire Tablo (36) dan izlenebilir.

9 Cumhuriyet Gazetesi, 23.12.1993
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- Tablo 37- .BORGLARIN ORTALAMA VADESININ YILLAR BOYUNCA
GELIiSIMI

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
19.0 17.9 13.1 129 129 107 124 102 129 112 8.5

Kaynak .HDTM, Dig Borglar Biilteni 1990, s .67.

Borclanma sartlan incelenirken faiz yapisinin seyrininde dikkatle
incelenmesi gerekir. Tablo (38) bu noktada yardimci olacaktir. Tabloda dig
borglanin ortalama faizlerinde bir diigme olmasina ragmen bu durum
borglanmada etkinligin artmas! seklinde yorumlanamiyar. Giinkl) Londra para
piyasa faizleri libor farklarinin yer aldigt Tablo (39) ortalama faizlerdeki bu
disiisiin borglanmada etkinligin artigi olarak anlasiimasina izin vermemektedir.

Tablo 38- .ORTALAMA EFEKTIF FAIZ ORANI.

1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994
102 87 84 87 79 80 87 78 8.1 8.0

Kaynak .HDTM, Dis Borglar Biilteni 95, s .11

Tablo 39- ORTALAMA SPREAD (LIBOR)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
g8 09 10 09 12 10 14

Kaynak HDTM, Dis Borglar Billteni Haziran 1992, s .11.

Londra para piyasas: faizi libor farklan, borglanan llke agisindan
aciklayict bir nitelie sahiptir. Uygulama borclanan lilkenin risklilijine gbre,
Londra para piyasast faizine bir farkin ilave edilmesi ile olusturulur. S&z konusu
farkin (spread) biiyimesi {lkenin kredi glvenilifiginin  azaldifin
gOstermektedir.
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1985'ten 1991’e kadar Tirkiye'nin kullandi§i kredilerdeki Libor faizine
yapilan ek faiz uygulamas: ile % 0.8'den % 1.4’e ¢ikan oran, Tirkiye'nin
kredibilitesindeki gerilemeyi gostermektedir.

Kredibilite borg bulma kadar borglanmanin maliyetini de etkilemektedir.
Wuslararas: rating sirketlerinin Tiirkiye'nin kredi notunu disiirmesi, borglanma
maliyetimizi hizla artirarak, gtcliikler yaganmasina neden olmustur.

Tablo (40) de sermaye ithal eden llkeler ve bor¢ sorunlari yagamis
tlkelerle yapilan karsiastirmada Tirkiye'nin kisa vadeli borgluluk ‘oraninin
tehlikeli boyutlara ulagmig oldudu gériilebiimektedir. 1986 yihnda % 22.1 lik
kisa vadeli bor¢ oram, 1992 yihinda tekrar % 23.1'e kadar yikkselmisgtir. Kisa
vadeli borglar nedeniyle biiyiik soruntann yasandifn 1979 yiinda da kisa
vadeli borglarimizin toplam borglar igindeki pay: sadece birkag puan fazlas: ile
25.2 idi. Bu nedenle kisa vadeli borglar konusunda gerekli tedbirler zaman
yitirmeden alinmah ki, istenmeyen durumlarla kargilagiimasin.

Tablo (40) .KISA VADEL|I BORCLARIN TOPLAM BORCLANMA iCINDEKI
PAYININ SERMAYE iTHAL EDEN DIGER ULKELERLE

KARSILASTIRILMASI.
Yil Tiirkiye SIEU BSYU
1981 13.0 21.1 22.1
1982 10.0 21.2 226
1983 12.4 17.6 17.3
1984 15.0 17.4 17.1
1985 18.8 14.5 12.2
1986 22.1 13.2 1.7

SIEU .Sermaye ithal Eden Utketer
BSYU .Borg Sorunu Yasams Ulkeler

Kaynak .Dani RODRIK ,Some Policy Dilemmas In Turkish
Macroeconomic Management”, The Political Economy of Turkey, Debt,
Adjustment and Sustainability ,Tosun ARICANLI and Dani RODRIK, Macmillan,
Hong Kong 1990, s.187
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Dinamik borglanma, uygun sartlarla borglanabilmek igin borglanmanin
zamanlamasinin iyi yapilabilmesidir. Tiirkiye ise bu konuda bazi temel sorunian
yasamaktadir. Ulkenin dig finansman ihtiyaciiin boyutlari ve bu ihtiyacin
aciliyeti bu sorunlarin ilkidir. Tirkiye’nin manevra kabiliyetini azaltan faktor,
ekenominin igleyisi bakimindan vazgecilmez olan ithalat ve bu giinlik ithalat

ihtiyac: kargisinda ddemeler dengesi sorunlannmn ¢bzilememis olmasidir.

Dinamik borglanma stratejisi konusunda difer sorun ise, Ozel sektor
diginda borglanma kurumlannin borg ve borg idaresi igin gereken hukuki ve
idari yap ve yetkiden mahrum olmalaridir.

Tablo 41- dan borglanan kurum ve borglulara gore dagilimi izlenebilir.

Tablo 41-1991 YILI DIS BORGLARIN BORGLULARA GORE DAGILIMI.

Miktar (Milyar dolar) Daghrm (%)
Orta ve uzun vade 39.544 81.3
Konsaolide bitge 24 631 50.6
Hazine borglan 14.332 29.5
Devirli krediler 6.917 14.2
Katma bltce 3.321 6.9
Diger Kamu sektoriz 13.228 27.2
T.C. Merkez Bankasi 6.530 13.4
(Dresner) (5.713)
K.ILT. 4.750 9.8
FONlar 756 1.6
Mabhalli idareler 1.192 2.4
Ozel Sekidr 1.685 3.5
Kisa vade 9.117 18.7
Merkez Bankasi 557 1.1
{Dresner) (553)
Ticari Bankalar 5.216 10.7
DiJer Sektorler 3.344 6.9

Kaynak .HDTM, Dig Borglar Billteni Haziran 1992, s .3.
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- Borglular tablosu incelendifinde, borglanmanin 6nemli kisminin kamu
sektdorii tarafindan gerceklestirildigi  goérilmektedir. Orta ve uzun vadeli
borglarin tamamina yakin kismu kamu sektériince kullanidmigtir. Ozel sektdrce
gergeklestirilen orta ve uzun vadeli borglanma % 3,5 diizeyinde kalmigtir.

Borglanma sartlannin incelenebilmesi igin tablo 42'e bakilcigindan, dzel
sektor borclanindaki ortalama vadenin 8.40 yi ile borglanmarnin ortalama vadesi
15.40 yihn cok altinda oldugu gériilmektedir. Faizler ise 6.27 olan ortalama faiz
haddinin 1.5 puan kadar tizerinde 7.78 oran: ile gerceklesmektedir.

Tablo 42-BORGLARA GORE QRTA VE UZUN VADEL|I BORGLARIN 1991.
YILINDAKI ORTALAMA VADE VE FAIZ YAPISI.

Vade Faiz
ORTALAMA 15.40 6.27
KONSOLIDE BUTCE 17.42 5.98
-Hazine Borgclari 15.9 6.92
-Devirli Krediler 19.90 4.63
-Katma Biitge 19.23 4.89
DIGER KAMU SEKTORU 10.36 7.29
-Merkez Bankasi ' 8.78 6.76
KT, 10.69 7.51
-FON'lar 7.88 8.56
-Mabhalli idareler 13.05 6.48
OzFL SEKTOR 8.40 7.78

Kaynak .HDTM, Dig Borglar Biilteni Haziran 1992, s.22.

Ozel sektdr, yerel yonetimler ve KiTlere borglanma imkanlart verilmis
olsa da biitiin dis borglar devlet giivencesiyle gergeklesmektedir, “”

1980 sonrasinda finansal piyasalann liberasyonu igin doviz tevdiat
hesaplanmn tesisi ve bankalara ve de yerel ybénetimlere taninan borclanma
imkantan, gerekli denetim mekanizmalan cercevesinde yapilabilmeli ki, yeni
sikintilar yagsanmasin. Deviet garantisiyle alinan borglann édenme yitkimiiiligi

“% T, Giingdr URAS, “Dis borglar”, Agik Oturum, Katilanlar .Prof Dr. Asaf S.AKAT, Dog. Dr. Hiisnii
KIZILYALLI, Kemal KURDAS, Dog. Dr. T. Giingér URAS, Yéneten .Dr. Oztin AKGUC, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Eylil 1988, 5.18.
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. Hazine ve Merkez Bankasi Uzerindedir. Bu nedenle borglanmanin hangi élglide
ve hangi kuruluglarca gerceklestirildiginin bilinmesi, iyi takip edilmesi borg
idaresi . bakimindan 6nemlidir. Ayn; seklide bir banka veya 06zel sekitr
kurulusunun yapacag: hatalar da sadece bu kuruluglann degil, tim tilkenin
kredibilite kaybim getirir.

1980’ler diinyanin pek c¢ok bélgesinde kaybedilmis on yil olarak
degerlendirilir. *Y Resmi borglarda Paris Kuliibii ticari borglarda da Baker
Plamyla yapilan diizenlemeler ve borglu lilkelerin dis ticaret ve biyiime
konusunda sagladiklan performans sonucu 1990’larda borg krizinin asildigt
dustntlmektedir. “?

Belirli bir kredibilite stralamasinda Tirkiye'nin kredibilitesi olumsuz
etkilenebilir. Clinkii artan rekabet, pek cok seyle beraber tilkelerin birbirlerine
gbre durumiarimnda sonucu olarak sekillenen kredibiliteyi olumsuz etkiler. Bu
olumsuz etkilenme, daha pahal borglanma, gelismis Ulkelerde baglayan
durguniugun ortaya cikarabilecegi ucuz borclanma imkanianindan yeterince
yararlanamama durumunu beraberinde getirebilir. Boyle bir durumda

kredibiliteyi koruma ve arttirmanin maliyetleride yiikselir.

3.1.1.2. Dis Borclann Kullamm Etkinligi ve Tiirkiye'deki Kullanim
Etkinlikleri

Ulke ekonomisine en fazla yaran sadlayacak verimli alan ve sekillerde
kultamimas:, ahnan borglann etkin kullammun gésterir. 1980’1 yillarda yaganan
borg kriznin en temel nedeni de alinan borglann dogru kullamimasi olmustur.

Dig bore kullamminin belirli bir maliyetinin olmasi, faiz Gdemeyi
gereklirmesi, vadesinin sonunda geri 6denecek olmasi, ekonomide deger
yaratict sekilde kullamlmasim zorunlu hale getirir. Bu nedenle dis borglar
tiretime yonelik olarak, yatinmiarda kullaniimahdir.

“1 Borg krizinden Giiney Sahra Afrikastyla birlikte en ¢ok etkilenen bélge olan Latin Amerikada kisi
bagina gelir 1980°lerin sommda 1980’ deki diizeyinden % 10 daha diigitk hale gelmistir. Bolgedeki
sanayilegme ortalamas da % 25.2°den % 23.8’e diigmustiir. F.CEYHIN, a.g.e. 5. 38.

“2) Merkez Bankast, 27 Nisan 1993 tarihli Hissedarlar Genel Kurulun’a sunulan 1992 Altmigbirinci
Hesap Yih Hakkinda Banka Meclisince Hazrlanan Faaliyet Raporu Bilango, Kar ve Zarar Hesabt,
Ankara, 1993, s. 4.
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Kaynak dagiliminda etkinlik kaynaklarin verimli alanlara y&nelmesiyle
olugur. Dig- borglar bu ilke temel alinarak, verimiilifi yiksek alanlarda
kullamlmahdir. Ancak verimlilik itkesi dig borcun vadesiyle sinirth
dusinilmemelidir. Geri 6deme finansmani-m saglayamayacag: diisiincesiyle
etkisini daha uzun vadede gbsterebilecek ama kéikmma stirecinin temel
unsuru olan sektérler ihmal edilmemelidir. Secilen model ne olursa olsun belirli
bir diizeyde yatinm mallar: sanayii yaratmak kaginiimaz olmaktadir. “%

Ekonomilerde yatinmilann getirileri 6nemli olgiide kalkinma hedeflerinin
gerceklesmesine olan katkianna baghdir. Ekonomide yaratacaklan cogaltan
etkisine, Uretim, gelir ve tasarruf kapasitelerine ve Glkenin kalkinmasim kendi
kendine finanse eder hale gelisine katkilanyla degerlendiriimelidir.*? Katk: ve
getirilert uzun zaman iginde gergeklesen ancak ekonomik kalkinmanin
vazgegilmez unsurlarn olan alt yapt yatinmiart bu kapsamda degerlendiritebilir.

Projelerin ekonomiye katkilan yaninda, geri 6demeler icin de gerekli
dévizi kazandirici nitelikte olmalan gerekir. Latin Amerika ulkeleri ve tlkemizde
1960 ve 1970lerde olugturulan dayankh tiketim mallan sanayilerinin yatirim
ve ara mah ithalattarnimin artirlmasina karsin, bu mallann talep esnekliklerinin
arz esnekliklerinin Gizerinde olmalan nedeniyle, ihracatlarinin gergeklestiritmesi
borg bagimhhi§int artiricr etki yapnustir.“®

Uke ekonomik kalkinma ve gelismesini kendi kaynaklariyla
surdirebilecegi zamana kadar dig borglanmasina devam eder. Dig borglanma
katkinmada bir finansman kaynag: olacaksa dis bor¢ demelerinin kalkinmada
bir darbogaza yol agmamasi ve bu kaynaktan yararlanmanin sirdirtilebilmesi
acistndan disa dontk kalkinma stratejileri 6nemii avantajlar saglar. Bu nedenle
dis borglar rekabet gilici yiiksek, ihracat yapilabilecek ve déviz kazandiracak
alanlarda kullandmalidir.

%) Hartmut HELSENHANS, “Endettement: Echec d’une Industrialisation du Tiers Monde “ Revue
Tiers Monde, t.xxv, n.99, Juillet - Septembre 1984, 5. 551 ; P. SALAMA, a.g.¢., 5. 495

“9 G, OHLIN, Aide et endettement- Relation entre les besions d’ aide,les conditions de Passistance et
DPendettement des pays en voies de developpement, Etudes du Centre Developpement de
Porganisation de Cooperation et de Developpement Economiques, Paris, 1966, s. 40.

U901, NAHA, ag.e,s. 173., P. SALAMA, s. 495-496.
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. Turkiye Cumhuriyeti kurulugundan itibaren ciddi bir kalkinma arayisi ve
cabast icinde olmustur. Tiim dénemler itiban ile kalkitnma konusu en éncelikli
hedef olmustur.

Dis borglarin kullanim etkinligi, bu kaynagin yatinmlarda, ozellikle de
ekonomik kalkinma bakimindan stratejik yatinmlarda kullamimasiyla
gerceklegebilir. ’ i

Turkiye 1980-1986 déneminde 4.9 ortalama l;i}yﬁme hiz: saglarken gok
borglu 17 dlkenin ortalamas: 0.7 de kalmigtir, “®

Tirkiye’'de tasarruf agith 1980 sonras: azahiga gecmistir. 1981 yihinda %
0.4 olan tasarruf agi§t azahs: yatinmiardaki azaima ile olugmustur. 1977 yilinda
25.9 olan ‘yatinm h’addi';1982 yihinda ylzde 18.0'a, 1984 yihnda 17.9a
gerilemistir. 1980 istikrar Politikalarinin etkisi ile yatirim harcamalarinin kontrol
altina alinmas: bu durumdaki bas etken olmustur. 1985ten sonra tekrar
ylikselmeye baslayan yatinmiar ile, 1985-1986 yillan tasarruf acigr milli gelirin
ylizde bin dolayinda olmustur. 1987-1990 wyiflannda ise tasarruf agifp yerini
tasarruf fazlasina birakmstir. 1988 yihinda yatinm fazlas: tasarruflar % 2.3
diizeyinde olmustur.

Endustrivel trlin ithalatiyla yatinmiar arasindaki iligkiler tablo 43’de
goritimektedir. Yatinmlar ve ekonomik biiyiime iligkileri ithalatin yatinmlar ve

Uretim Gizerindeki etkileri ile de incelenebilir.

Tablo.43-ITHALATLA CESITLI EKONOMIK BUYUKLUKLERIN ILISKILERI.

Yiltar SSY/GSMH EQY/SSY EUY/EC
1970-74 20.0 43.1 42.3
1975-79 21.0 31.2 39.3
1980-84 17.0 45.3 423
1985-38 19.0 58.2 46.2

SSY : Sabit sermaye yatinmiar.
EUY : Endistriyel {iriin ithalat:.

EG : Endiistriyel ¢ikii.

KAYNAK : F. CEYHUN, a.g.e., s.11

49, KORUM, “Tiirk Finans Sisteminin Diga Aqilmast Uygulama ile flgili Sorunlar ve Oneriler,
TUSEAD, Yaym no : TUSIAD-T / 89.4.127, Istanbul 5 Haziran 1989, 5, 26,
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Yatinmlar ve ekonomi garkinin iglemesi bakimindan sinai- Griin ithalati

dnemli bir yere sahiptir. Odemeler dengesi sorunlari ve ithalat darbodazinin
yasandigt 1975-79 dénemindeki azahisin diginda sinai ithalatin bu konudaki
agirthdr artmaktadir. Endustriyet Griin ithalatinin endistriyel ¢ciktiya oranmi yiizde

ellilere yaklagirken toplam sinai Gretimin yanén kadar ithalat zoruniulugu
olugsmustur. 1980 sonrast ekonominin dist aciimasi, ekonominin ithalata
baghhigimt arttirmistir. ithal ikamesinin uygulandidr 1980 é6ncesi dénemde de
stirekli bir artig icinde olan ithalat ekonominin liberalizasyonu ile birlikte biiyik
bir sigcrama yaparak 1970’lerin bagmndaki seviyesinden (¢ kat arig gdstererek
1984'ten itibaren % 20’lerin Gizerine cikmishr. 1980 sonrasinda ihracatin da
artmasiyla birlikte dis ticarefin ekonomideki adirhgt % 35'lere kadar
yukselmigtir. Bu gelismeler, Tirkiye’'nin diga acimasiyla dis borglanma
arasindaki paralelligi géstermektedir.“”

Dis borglann kullanmimasi, ithalatin mal guruplarina gére bilesimi

incetendiginde bir fikir verebilir. Tablo 44 bu konuda yardimei olabilir.

Tablo 44- DIS TICARET HACMINDEKI GELISMELER

Yillar iH/GSMH IT/IGSMH DT/GSMH
1970 4.3 7.0 11.3
1980 5.0 13.6 18.6
1983 11.1 17.9 29.0
1884 14.2 21.4 35.6
1985 14.8 21.2 36.0
1986 12.7 18.9 31.6
1987 14.9 207 35.6
1988 16.5 20.2 36.7
1989 14.5 19,7 34.2
1990 11.8 20.2 32.0
1991 12.5 19.4 31.9
1992 13.0 20.2 33.2

Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Mayis 1993, S. 19,21,

UDE CEYHUN, ag.e., s 10-11,
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4992 yilinda ithalatin %13'G tiketim mallarindan % 87'si yatinm ve ara
mallarr agirhkh olmak tizere hammaddelerden olugmaktadir. -

Tablo 45-MAL GRUPLARINA GORE ITHALATIN YILLARA GORE GELISIMI
(Yuzde olarak toplam ithalat igindeki paylan)

Yillar Yatirim Hammadde Tiketim
1970 471 47.9 5.0
1980 20.0 77.9 2.2
1983 25.1 72.3 ‘ 26
1984 24.7 70.9 4.4
1985 22.9 69.1 8.0
1986 31.3 60.1 8.6
1987 27.0 64.8 8.2
1988 27.8 64.4 7.7
1989 24.3 66.9 8.8
1990 26.0 60.5 13.6
1991 28.8 57.4 13.8
1992 29.6 57.4 13.0

Kaynak : D.P.T., Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Mayis 1993, s. 22

Tablo 45 de yatinm mallannin payimn azaimakta oldugu gériimektedir.
Bu ise sanayilegme bakimindan olumsuz bir durumdur. 1970lerde ithalat iginde
yariya yakin paylar alan yatinm mallan 1980'li yillarda % 25-30 arasinda bir
paya sahip olmustur.

Toplam imalat sanayi yatinmian 1989'da 1977 dizeyinden reel olarak %
49 oraninda gerilemigtir. Yatirnim bithassa kamu kesimi yatinmlannda gdziendigi
gibi hizmet sekiorine kaymig, gelisme yo6nii sanayilegmeden hizmetier
sektoriine dogru degismistir. “®

% Oguz OYAN, “Tirkiye’dekii Kamu Gelirleri Sistemindeki Yap1 Degsisimi ve Reform Gereksinimi”,
4-7 Haziran 1992 - 3. [zmir Iktisat Kongresi ~ Geligme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar,
D.P.T. 1993, 5. 157-158.
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“Tuketim mallan ithalatinda 1980'nin 2.2'lik orani veya ddemeler dengesi
ve dis kaynak akisinin tekrar saglanmasi, déviz sorunlanmn nispeten ¢oziim
bulmas: 1983'de 2.6’lik bir orana ulasiimasi, 1990 yihinda % 13’e yiikselme
ekonominin liberalizasyonu acisindan olumlu bir gelisme olmustur. Ancak dig
bor¢ kullanimi acisindan bunlar olumlu ve yeterli ilerlemeler degildir.

Kapasitenin gahsmast icin ithalata duyulan ihtiya¢ nedeniyle, ithalat -
ihracattan daha hizh artmigtir. Yatinm ve ara sinai mallarda iiretim kapasitesi
olusturutamamustir. Odemeler dengesi sorunlar ¢éziimlenemezse ekonominin
ithalata bagimhh@indaki bu artis dis borglanma bagmhhgina da neden
olacaktir. Dig bor¢c kullanimindaki azalmalar Ttrkiye'nin tretim ve gelir artigini
olumsuz etkileyecektir.“®

Petrol fiyatlarindaki azalisa ragmen hammaddeler ve ara mallarindan
kaynaklanan ithalatin hizli artist bir taraftan dis borglanmaya neden olurken
diger taraftan da ihracattaki katma degerin distikligine ve eksi ithal ikamesine
isaret etmektedir. Negatif ithal ikamesi nedeniyle lretim artiginin {izerinde bir
hammadde ve ara mal ithalati séz konusudur. Gelisme ve rekabet potansiyeli
olan sektdrlerde yeniden ithal ikamesine dénmek ihtiyaci ortaya gikmaktadir. ©®

1980'li yillarda sermaye ithal eden diger ulkelerle Turkiye’'nin yatirim
oranlan karsilagtirmalan 1981-86 dénemindeki karsilagtirmalan  1981-86

dénemindeki zayif yatirrm egilimini géstermektedir.(Tablo 46).

“9) Ritu ANAND, Ajay CHHIBBER and Sweder van WIINBERGEN, “External Balance and Grawth in
Turkey : Can They Be Reconciled ? “ The Political Economy of Turkey Debt, Adjustment and
Sustamability ; Torun ARICANLI and Dani RODRIK, Macmillan, Hong Kong, 1990, s. 180

69 Tangu CILLER, Hiisnii KIZILYALLI; Dig Borglar Tahmin ve Analiz, TUSIAD, yayin no : TUSIAD
-T/87.12: 106, Istanbul. Ankara 1987 .4,53
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Tablo 46-TURKIYE'NIN YATIRIM HADDININ SERMAYE ITHAL EDEN DIGER

ULKELERLE KARSILASTIRILMASI
1981-86 20.3 23.3
1981 21.5 26.0
1982 20.3 24.5
1983 19,6 225
1984 19,6 22.3
1985 20.5 22.1
1986 23.2 22.2

Kaynak: D.RODRIK, a.g.e., 5.185.

Tabloda goriildigit gibi Tirkiye icin dbnem ortalamas: 20.3 olarak
gergeklesirken diger borglu llkelerin ortalamas) 23.3 olmustur. Bu da
Tirkiye'nin transfer etliji sermayevi dolayisiyla aldiy borclan yatinimiara
ybneltmede yeterli basary: saflayamadifim gosterir.

1280 istikrar programm yatinmian daralticr etkiler yaprshir. 1976'da %
24, 1977de % 26 olarak gerceklesen yatnmiar 1982 ve 1984 yillaninda % 18’e
diigmiistilr. Bu azahs hem kamu hem de odzel yatinmlarda olmugtur. Kamu ve
tzel sekidr yatinmian 1977 yihinda % 13 olarak gergeklegirken 1981 yiinda %
10 ve 8 olmustur. Kamu yabnimlanndaki azalma, devletin ekonomiye
midahalesini asgariye indirmeyi hedefleyen, dzel sekidre dncelik veren 24
Ocak modeliyle uyumiu olsa bile, dzel sekidr yatinmlanindaki azahs modelin
darathes niteligini gostermekiedir.




L e MR CRE

%0 -

Tablo 47- SABIT SERMAYE YATIRIMLARI s
Yiltar Toplam/GSMH Kamu/GSMH Ozel/GSMH

1970 22 10 12
1975 22 10 11
1980 22 10 9
1981 19 11 8
1982 18 10 8
1983 19 10 8
1084 18 10 8
1885 20 12 8
1986 23 13 10
1987 24 13 11
1988 24 11 13
1989 22 10 12
1990 22 10 13
1991 23 10 12
1992 22 10 12

Kaynak : D.P.T,, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Mayis 1993, s. 13

Devlet yatinnmlanindaki azaligin 6zel sekidr tarafindan telafi edilememesi
yatirim hacmini olumsuz etkilemigtir. ® Yiiksek faiz oranlan da 6zel yatirimiar
izerinde olumsuz etki yapan unsurlann basinda gelir.®? Biyime hizin
artirmak igin 1984 sonrasinda kamu yatinmlan tekrar devreye sokulmustur,
1984'te 1996'ya kamu yatinmlannin milli gelire oram % 3 artarak % 10'dan %
13'e yukselmigtir. Bu artis daha ¢ok alt yapr yatinmiarina yénelmigtir.

Tablo 48 dogrultusunda, devietin serbest piyasa anlayigt dogrultusunda
imalat sanayiinden cekilmesiyle alt yap) yatinmian olan enerji ve ulasiima
yatinmianna yoneldigi sdylenebilir.

6D A. KARAOSMANOGLU, “Makro Ekonomik istikrar i¢inde Biiylime”, Panel 4-7 Haziran 1992 3.
Izmir Iktisat Kongresi, Geligme Stratejileri ve Makro Ekonomik Politikalar, DPT 1993, 5. 292
G2 R. ANAND, A. CHHIBBER, S.V. WIINBERGEN, a.g..c., 167.
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Tablo 48- KAMU SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ DAGILIMI (%)

1970 1975 1980 1985 1990

Tarim 13.5 9.2 7.9 7.0 9.5
. Madencilik 5.0 5.8 7.6 9.8 3.4

imalat 19.8 27.2 26.3 12.6 4.5
Enerji 17.2 12.3 21.3 22.0 21.5
Ulastirrma  21.1 24.7 20.8 28.0 34.1
Turizm 1.3 0.6 0.5 0.9 1.2
Konut 4.5 2.6 2.4 2.6 4.0
Egitim 8.1 6.5 41 4.2 7.0
Saghk 2.5 2.1 4.8 1.2 2.8
Diger Hizmetler 6.8 8.8 7.2 11.6 12.0

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Géstergeler Mayis 1993.

imalat sanayiinde kamu yatinmlan biiyilk bir gerileme igine girerken
ulasim ve enerji bagta olmak tUzere alt yapt yatinmiarn agurlik kazanmgtir. 1975
yilinda % 27.2 olan imalat sanayi yatnimlant 1990 yihinda % 45'e kadar
gerilemistir. Tablo 49 de yer alan 6zel sekidriin dagihm da, bu bosglugu doldu-
ramamigtir.

Tablo 49- OZEL KESIM SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ SEKTOREL
DAGILIM! (%)

1970 1975 1980 1985 1990
Tarim 9.0 10.8 8.8 9.0 4.0
Madencilik 1.0 0.8 0.6 1.4 1.2
imalat 40.5 446 31.4 33.0 27.5
Enerji 0.5 0.4 0.5 0.7 13
Ulaghirma 7.9 11.6 10.3 17.9 12.8
Turizm 0.4 0.4 0.7 22 6.2
Konut 356 27.1 42.9 30.6 41.3
Egitim 0.3 0.2 0.2 0.4 0.6
Saghk 0.2 0.2 0.2 - 05 0.9
Diger Hizm. 4.5 4.0 43 45 34

Kaynak : D.P.T., Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-92) Mayis
1993, s.16 "
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1980 sonrasi altyapi yatinmlan ile dzel sektoriin istihdam yaratmada -
yetersiz kalan yatinnmiannin dengelenmesi amagclanmigtir. Fakat biiyiik captaki -

bu alt yap: yatirimlaninin geredi kaynakiar yaratulamamagtur.‘“’

Kamu yatirimlart 1980'lerin ekonomik biyiimesinde etkili ®* bir gergek:

olmakla beraber ve ayni zamanda entegrasyona ybnelik model bakimindan alt
yapit yetersizliklerinin varhiina, &rnegin giderek artan dig ticaretin
gergeklestirebilecedi yeterlilikte limaniar yokiuguna ®® ragmen ekonomiye
katkilan uzun zamanlarn gerektiren alt yapr yatinmiarinin dig borglanmayla
finansmani konusunda dikkatli olunmasi gerekir. Istihdam sorunlarinin sadece
alt yapr yatnmlan ile g¢bziimlenmeye cahgiimas) pahah bir istihdam
politikasidir.

Alt yap yatinmiarnnda yasanan sorunlardan biri, 1980 sonrasi artan
kredibilitenin de etkisiyle dis borglanmadan genis bigimde yararlanma imkani
elde edilen mahalli idarelerin dig borclanmayla elde edilen kaynaklan gehirlerin
alt vyapilarina hatta sehirlerin  glizellegtiriimesine  ybdnelik  c¢evre
diizenlemelerinde harctyor olmasidir.®® Yerel yénetimlerin harcamalan denetim
altina alinarak dis borglanmatari sinirtandiriimalidir.®”

Alinan bir borcun kendi kendini finanse etmesi bir mesele olmamakla
beraber, bu konunun ihmali ilkeyi 6deme gliclikleri ile kargi karsiya
birakilabilir. Onemli olan kullanim alantarimin  kullanilan  borglarin  geri
ddenmelerinin soruna yol agmayacak alanlarda kullanimasidir.

63 M. CELASUN, a.g..¢., 5. 42

GYR. ANAND, A. CHIBBER, S.V. WITNBERGEN, a.g.c., s. 171.

GYF, CEYHUN, a.g.c., 5. 25-26.

69 4, CILLOV, “Iktisadi ve Mali Kronik”, iktisat ve Maliye, Ekim 1987, cilt 34, 5.7
60 U.KORUM, a.g.e., s. 45
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Tablo 50- TURKIYE'NIN IHRACAT ARTISININ SERMAYE ITHAL EDEN DIGER
ULKELERLE (SIEU) KARSILASTIRMASI (Yiliik yiizde dedisme)

Yil Tiirkiye SIEQ
1968-78 4.3 5.0
1981-86 21.6 5.0
1981 68.7 1.5
1982 24.1 -0.9
1983 13.9 8.0
1984 23.1 11.0
1985 10.0 3.9
1986 0.1 7.0

Kaynak : D. RODRIK, a.g.e., s. 185.

1960 ve 1970’lerde % 3-5 kadar olan ihracatin milli gelire oram 24 Qcak
1980 diga agilma politikalariyla artarak 1988 yminda % 16,5'e yiikse!migtir.
ihracattaki bu hizli gelisme sermaye ithal eden ilkelerde karsilagtintdiginda
ustiin performans kendini gbstermektedir. 1968-78 déneminde ihracat artig
ortalamanin  altinda kalan Turkiye 1981-86 doneminde dider {lkeler
thracattarim yida ylzde bes artirabilirken yilhk olarak ortalama yiizde yirmiyi
asan bir oranda artirma basans: gostermigtir.

Disa agimanin ve ihracatin saflam temellere oturtulabilmesi icin
sanayilesmeyle desteklenmesi gerekmektedir. Giiney Kore gibi basanh disa
acik biiylime modeli uygutayicitan dis borg sorunlanm hizh ve gesitlendirilmig
bir sanayilegmeyle agmiglardir. ©®

ihracat artistin stirdiritebilmesi icin daha yiksek dretim kapasitesi
olusturularak, teknolojik yatinmiarin yapilmasi gerekmektedir, Kaynaklarin bu
arada dig borglanma imkanianmn artan biciilerde sanayilesmeye yéneliiimesi
gerekmektedir,

C® ¥, CEYHUN, a.g.c., 5. 22
69 U. KORUM, a.g.e., 5. 48-49
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3.1.1.4.DIS BORG YONETIMI VE ETKINLIK OLGUTLERI

Borg yonetimi anlayigi basglangigta Kita Avrupasi’nda ve Fransa'da
“borcun akdinden o6denmesine kadar gegen siire iginde sbzlesmenin
gerektirdigi her cesit islemlierin yerine getiriimesi ve sdzlegsme hilkiimlerinin
degistirilmesi “ ile ilgili her tirli islemleri kapsamaktadir®. Bu tamim, borg
yonetiminin ekonomi politikaén ile ilgili olan teknik iligkisini de gdstermektedir.
Bu anlayis Anglo-Amerikan anlayigt ile birlikte dedisime ugramis ve kita
Avrupasi ve de Fransa borg yénetimi, ekonomi politikasimn bir pargasi olarak
kabul etmiglerdir. Hatta Fransizlar kendi dillerindeki bor¢ ybnetimi (la gestion
de la dette publigue) kavramini terkederek, borg ydnetiminin Ingilizcesini (debt
management) kullanmaya baslarmiglardir.

Bor¢ yonetimi dis bor¢ yikiimliililkklerinin ekonomiye en az maliyetle
yerine getirilmesini saglamaya yonelik oimalidir.

Dis borglann iyi bir sekilde yonetiimesi titke ekonomisinin onemli yararlar
saglanmasina ve dcig bor¢ veren yabancilann nezdinde olan giivenin
(credibility) artmasina yol agar. Bu anlamda nitelikli bir dis bor¢ yénetimi ¢ok
snemlidir®”

Dis borglann nitelikli yonetimi, borglann surelerinin, faiz oranlarinin,
efektif maliyetlerinin ciddi ve siki bir sekilde denetlenmesi ve gerektidinde
gerekli ayarlamalarin hizia yapiimasina baghdir® .

Dis borg yonetiminde yapiimas: gereken itk ig, dis borg yukiimltliklerinin
bir envanterini cikarmak olmahdir. Her yil yapiimasi gereken 6demeler tespit
edilerek, bu 6demeler igin gerekli kaynaklar temin editmeye cahsihr.

Borg servisterinin sorunsuz yerine getirilmesi i¢in borg yikiimliliklerinin
tespit edilerek, takip edilmesi gerekir.

Dis finansman akiminin kesintisiz devami eski borclarin 6denmesine, bu
tdemelerin yapilabilmesi de yeni krediler temin etmeye baghdir. Bu nedenle
iilkenin kredibilitesinin korunmas: gereklidir. Kredibiliteyi etkileyen unsurlar

© Sait ACBA, “Deviet Borglanmasi” Afyon-1995, 3.Baski, 5.215..
©D Macit INCE, a.g.e., 5.311.
©2 Macit INCE, a.g.e, 5.311.
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borglarin 6denebilirligini etkiler. Faiz ddemeleri digindaki cari iglemler dengesi,
reel faiz orantart, kabiliyeti bakimindan kilit Sneme sahiptir €

Az geligmis likkelerin en énemli sorunlarinin baginda édemeler dengesi
sorunlan gelmektedir. Ekonomik kalkinmanin temel degiskeni olabilen bu
sorun, zaman zaman kalkinma darbogazina yol agabiimektedir. Bu sorunlarda,
ekonomik kalkinmayla beraber ihracatin ve déviz kazandiric: faaliyetlerin
artirimasiyla ¢ozilebilir. lhracatt ve 6demeler dengesini ihmal etmeyen
kalkinma sireci dig borg:lanr{ etkin kullammm ve de borg 6demelerinin
finansmam acisindan da énemini hissettirir.

ihracat yapan ilkeler yapamayanlara gére .bor¢ servisleri yerine
getirmede daha avantajli olmaktadir®. [hracat artisi, borglann yeni borglarla
6denmesinden daha giivenilir bir yoldur. Ciinkii ihracat ariiginin llkede tretimi
tesvik edici yoni de vardir.

Degeri gergekci ve dogru bicimde tespit edilen doéviz kurlan dig
borglanmanini gergek maliyetini de gosterir.

Kisa vadeli bor¢larnin uzun vadeli borca dénustiriiimesi olan tahkim
(consolidation) ve bor¢ kosullanmn iyilegtiriimest tahvil  (convertion)
imkanlanndan yararlan}hr. Tahkim uygulamasiyla kisa vadel borglar uzun
vadeli borca donistirilerek, kisa vadeli bir borcun yerini ayri miktarda uzun
vadeli borcun almasi saglanmaktadir. Borcun uzun vadeye yayimasi borg
servisi yukiiniin azalmastm saglar.

Kurlarda meydana gelen degismeler borglarin dviz piyasasina gore
borg yikiini azaltic veya arttinc etkiler yapar. Bor¢lu olunan paralanin deger
kazanmasi borg yilkiinii agirlagting, borg servisinin maliyetini arttinr.

Borg ybnetiminde etkinlik, borg yonetimi araclannin etkin kullanmmini
saflayacak borg y&netimi idaresinin olusturulmasina baghidir.

Modern ve dinamik yontemler kullanilarak borg ydnetiminde etkinlik
saglanirken, dengeli ve istikrath makro ekonomik politikalar da izlenerek,
ekonomik istikrar sadlanmalidir.

© Gazi ERCEL, “Téirkiye’nin Dig Borg Birikiminin Kaynaklarr”, (izmir Tktisat Kongresinde sunuulan
tebhg) Mahye Yazlari, n.36, Tammuz-Eyliil 1992, 5.14.
%) G.OHLIN, a. g.¢.,5.39.
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Borg yonetimindeki etkinlik Glkenin kredibilitesi ile ilgilidir. Kredibilitenin

- kaybedilmesi dig borg ydnetiminde biiyiik darbogdazlara neden olabilir.

Dinya genelinde-borg bunahmi yillan olan 1980'leri Turkiye nispeten
sorunsuz gegirmistir. 24 Ocak kararlariyla uygulamaya giren diga agik biiyeme
modeli kredibilitenin tekrar kazamimasinda olumiu rol oynamstir. Tiirkiye 1985
Ekiminde baglatilan Baker Planinin kapsamina girmemekle beraber Baker
planiyla. getirilenleri 24 Ocak programiyla yerine getirerek Baker plarmindan

énce Baker plam dlkesi kimligi kazanmig®®

, bor¢ problemleriyle birlikte
yasamanin mimkiin olabilecegini ortaya koyan bir {ilke olmustur®
Digborglann GSMH'ye oram borgluluk dizeyini gbsterirken borg
servisinin ihracat veya ddviz gelirlerine oranlart da borclarin 6deme kabiliyetini
gosterir.
Turkiye'nin borg servisi ve digsborg/GSMH orantan tehlikeli gelismeler
gostermekte, uluslararast degertendirmelerde kritik kabul edilen seviyelere

gelmektedir®” .

Tablo 51-TOPLAM BORGC/GSMH
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
357 410 475 546 591 575 520 445 465 484 370 99

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Mayis 1995, s.33.

Turkiye'nin cig bor¢g/GSMH oram 1980l yillar boyunca, asin borglu
litkelerle benzer bir gelisme géstererek® . tablo 51 de gériildiiga gibi 1983
yiinda % 35,7 olan dis borgclarin GSMH'ya oram yiikselerek 1987 yilinda %
59.1'e cikrmistir. 1990 yilinda yilizde 44.5 olmasina ragmen, son yillarda tekrar

5 Merih CELASUN, Dani ROARIK, “Turkish Experience whith Debt: Macroeconomic Policy and
Perfonmance”, Devoloping Country Debt and the World Economy, edited by Jeﬂ‘rey D. Sachs, The
Umversty of Chicago Press, USA 1989, 5.193,

€9 HAZARDAGLI, a.g.¢., 5.17.

€D U KORUM, a.g.e., 5.50.

©® Ritu ANAND, Ajay CHHIBBER and Sweder van WIINBERGEN; a.g.e., 5.150.
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hizlanan borglanma, borg stokunun GSMH'ye araninin hizla yiikseimesine %
66’ya kadar ¢ikmasina neden olmugtur.®® .

1994 basindan itibaren mzla artan déviz kurlan dis borglann milli gelirin
dolarla ifadesini disiirece@inden veya dig borglann TL ile olan ifadesini

yikselteceginden dig bor¢/GSMH oram hizla yiikselecekdir.

TABLO 52.DIS BORG SERVISI/GSMH
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
81 73 81 101 89. 66 69 50 44 71
Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni 1990, S5.11.
HDTM, Dig Borglar Bilteni 1992, s.6.
HDTM, Dl§hBorgIar Bulteni 1995, s.9.

1988 yihinda % 10.1 olan bor¢ servisi aynt yilin 3.6’lik biiylime oraniyla
karsitagirldiginda ilging bir sonuca ulasihr. Saglanan biliylime borg
édemelerine yetmedigi gibi yeni bor¢ elde edilememesi durumunda ekonomik
bir biyumeyle elde edilen kaynaklara ilave olarak GSMH'nin % 6.5'i kadar bir
kaynagin disartya aktariimas: gerekecektir. Bu orana %2-2,5'e ulasan niifus
artis hizi eklendiginde kisi bastha % 9'a ulasan refah gerilemesinin olacagi
gorilir.

1988’den sonra borg servisinin GSMH ‘ye orant gerileyerek 1990 yilinda
% 6.6'ya inmigtir. 1985-1991 déneminde sadlanan ortalama % 5.1'lik biiylime
hzina kargihk ortalama olarak bu biylime hzinin yaklasik 3 puan lizerinde
GSMH ‘nin % 8'i kadar borg servisi yikii s6z konusu olmustur. Bu durumda kisi
bagina diigen gelirin hesabinda niifus artigiylabirlikte ondan daha genis boyut
kazanan dig bor¢ servisinin de dikkate alinmas: gerekecekdir.

Borg servisi icinde faiz Gdemeleri yan yaritya yakin pay alir. Bu durum
tablo 53'de gdbrilebilir. Dig borg servisi ddemelerinin ekonomik biiyime ve
refah Gizerindeki etkileri faiz 6demeleriyle simrlidir, \

9 Abdurrahman YILDIRIM, “Once Siyasi Istikrar.” 4.4.1994 Cumbhuriyet Gazetesi.
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TABLO 53:FAIZ VE ANA PARA ODEMELERI (milyon Dolar)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Faiz 1511 1586 1753 2134 2387 2799 2907 3264 3430 3217 3461
A.Para2136 1907 2208 2173 2687 3927 4023 3928 4095 4871 4412
IMF 185 237 255 378 443 432 240 48 0 0 0

KAYNAK: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992), Mayis 1993,
$.33; DPT, Ekonomik Goéstergeler, Mayis 1994, s.39.

TABLO 54:DIS BORC SERVISI VE KISA VADEL!I BORGLAR TOPLAMININ
CARI} ISLEM GELIRLERINE ORAN}

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 19891 1992

63.1 587 672 86.2 780 67.7 57.7 559 554 550
KAYNAK: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992) Mayis 1993,
8.33.

Kisa vadeli borglann eklenmesiyle borg Odemelerinin cari iglem
gelirlerine oramnin yiksek olusu tablo 54'de goruimektedir. Tabloda borg
servisi ve kisa vadeli borglar toplammnn cari iglem gelirlerine oram gériliirken,
cari iglem gelirlerinin yansindan fazlasimn digborg ddeme baskist altinda

oldugu ahlag,:lmaktadtr.

TABLO 55:TOPLAM DIS BORCLARIN IHRACATA ORANI
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
308.6 423.3 399.7 341.4 3544 376.4 355.9 373.3 4315 3567

KAYNAK:  Dig Borglar Biilteni 1990, s:11
Dis Borglar Biilteni 1992, s.6.
Dis Borglar Biilteni 1995, s.9.
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TABLO 56- DIS BORG SERVISININ IHRACATA ORAN!
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1892 1993 1994
669 523 530 628 541 614 617 554 554 550 512 510

KAYNAK:  DPT, Ekonomik ve sosyal Gostergeler (1950-1992)
DPT, Mayis 1993, s.33.
- Dig Borglar Billteni 1995

TABLO 57- DIS BORG FAlZ ODEMELERININ IHRACATA ORANI
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
264 222 220 286 244 240 250 252 252 219 229 213

KAYNAK:  DPT, Ekonomik ve sosyal Gostergeleri (1950-92)
DPT, Mayis 1993, s.33.
Dis Borglar Bilteni 1995

Tablo 55,56, 57 da dig borglann ithracatin 3-4 katina ulagmas: nedeniyle
ihracat gelirlerinin yansumn borg servisi , dortte birinin de faiz édemelerinin
baskis: altinda oldufu gorilmektedir. Borg servisinin thracat gelirlerine orani
1980’lerdeki nisbi dizelmenin diginda Osmanhmin mali iflasina neden olan
oranlar diizeyinde bulunmaktadir™®
Tablo 58'de, 1989 yilinda % 52 olan dig borglann GSMH'ye orani,

degisik Glkelerle karsilastirmali olarak verilmigtir™ .

% Osmanl dg borg servisinin ihracat gelirlerine oram 1860°larin basinda % 15 iken, 1860’larin
sonunda % 40°a ve 1874’te de % 66°ya ¢ikmigti, EXIRAY , ag.e, 6261,

Y Ulkeler arasmda yapilan kargilagtirmalarda, degigik zamanlarda deigik gartlarla, degigik iilkelerin
yararlandig1 borg ertelemeleri uluslararas: plandaki borg degerlendirme kargilagtirmalarins kullanilmaz
hale getirdigini (U. KORUM, a.g.e., s. 7.) ve kargilagrmalan belirli bir ihtiyatla yapmak gerekecektir.
Degisen gartlar nedeniyle benzer ihtiyatin dénemler arast karsilagtirmalarda da gésterilmesi yararli
olacaktur,
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TABLO 58: TURKIYE'NIN 1989 YILI DIS BORGLARININ BAZ} ULKELERLE

KARSILASTIRILMASIH

Ulkeler Toptam Dig Borglar / GSMH
Cezayir 57.6

Arjantin 119.7
Brezilya 241

Sili 78.3

Misir 169.0
Macaristan 75.8
Hindistan 23.8

Ordin 171.0
Meksika 51.2
Pakistan 46.9
Portekiz 41.0
Yugoslavya 33.5

Tunus 71.7
Endonezya 59.8

G. Kore 15.8
TURKIYE 52.0

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni, 1950, s. 43.

Tabloda gérildugt gibi Tirkiye’den daha yitksek oranda borglu olan
tlke bulunmakiadir. Ancak ciddi bor¢ problemleri yasamis Brezilya ve
Meksika'nin % 24.1, % 512 gibi oranlara sahip olmas: yikksek oranda
horgluluga isaret etmekiedir,

G. Kore'nin 1985'te % 52.5 olan dig borg/GSMH oranim 1989 % 15.8'e
benzer gekilde 1985-89 déneminde Brezilya'nin %48.7 den % 24.1’e, Sili'nin %
143ten % 78.3%¢, Yugoslavya ve Portekiz’in™ de sirasiyla %48.3'ten % 33.5%¢

™ UNITED NATIONS, Hanbook of International Trade and Development Statics 1988, New York
1989, 5. 412-416
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ve % 84.9'dan % 41.0’a indirmis olmalan % 50’ler gibi bir oranin kritik bir sinir
oldugunu gdstermektedir.

Tablo 59'de gorillecegi gibi, Turkiye 1980’lerin ortalarina kadar dig
borglann ihracata oramt disinda gerek (toplam dig bor¢g/GSMH) gerekse dis
borg servisinin doviz gelirleri bakirmndan borg sorunu ile kars: karsiya kalmig
ulkelerden ve borglu diger tilkelerden daha iyt durumdadir. 1985-86 déneminde
ise bor¢ sorunu yagsams asin borglu Ulkelerin  degerlerine ulasmig
gozitkmektedir.

TABLO 59: TURKIYE'NIN DIS BORCLANMA ORANLARININ SERMAYE
ITHAL EDEN DIGER ULKELERLE KARSILASTIRILMAS!

TDB/GSMH TDBAG DBS/G
Yd T.C. SiEU BSYU T.C. SIEU BSYU T.C. SIEU BSYU
1981 286 30.7 385 280.2 1284 185.8 711 442 656
1982 32.8 354 455 2222 1552 2415 58.1 54.2 86.4
1983 36.1 37.8 50.0 2314 1642 2543 53.9 56.4 90.9
1984 424 38.9 51.1 218.2 1581 247.2 51.0 50.2 76.4
1985 47.8 412 522 2233 1712 263.9 67.2 488 78.1
1986 53.1 43.1 54.8 278.8 182.9 302.4 84.4 489 74.1

SIEU: Sermaye ithal eden Ulkeler.

BSYU: Borg sorunu yasamus iilkeler.

DBS: Dis borg servisi. Kisa vadeli borglar igermektedir.
Kaynak: D. RODRIK a.g.e., s. 187.

T.C. YUKSEKOGRETil hufivs..
DOKUMANTASYON MERKEZI
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TABLO 60: TURKIYE BORCLANMASINDAKI GELISIMIN DIGER ULKELERLE
KARSILASTIRILMASI (1980-1990)

g 1980
BUTUN ULKELER
Dis borglar (milyon dolar) 572 756
Dig borg servisi 92 003
TDB/GSMH 28.0
TDSAH 21.1
ASIRI BORCLU ULKELER
Dis borglar (milyon dolar) 317 902
Dis barg servisi 15 150
TDB/GSMH 343
TDSHH 284

i ORTA GELIRLI ULKELER
Dis borg 443 639
Dis borg servisi 79 447
TDB/GSMH 35.3
TDS/H 25.3
TURKIYE
Dig borglar (milyon dolar) 19 119
Dig borg servisi 1605
TDB/GSMH 34.3
TDSHH 28.0

Kaynak: F. CEYHUN, a.g.e., s. 37.

1990

1280 509
143 351
41.0

19.8

670 589
56 758
53.2
25.2

873 244
106 510
42.1
19.7

49 149
7 102
46.3
28.2

Artis (%)

124
56

110

97

157
342

1980'den 1990'a gelismelerin verildigi tablo 60°da Tiirkive'nin agm

borglu Olkeler de dahil olmak iizere tim iilkelerin ¢ok {zerinde bir hizla
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borclandin goritmektedir. 1980'den 1990’a asin -borglu sayilan (lkelerin
- borglan % 110 artar, tiim dikelerin borglanndaki artis % 124 olurken Tarkiye'nin
barglanndaki arlis % 157 olmustur. On yilda GSMH'nin % 34.3'ten % 46.3'e
¢tkan dig borglanma tiim Glkeler bakimindan % 42.1 seviyesindedir.

Tarkiye'nin 1980 yilinda 1 milyar 605 milyon dolar olan borg servisi 1990
yiinda 7 milyar 102 milyon dolara c¢ikmghr. Borg servisi % 342 artig
gostermigtir. Bor¢ servislerindeki artis tum Ulkeler igin % 56, asin borglu
ttkelerde % 3, orta gelirli iitkkeler grubunda ise % 34 olmustur.

Eski borclarin, yeni bor¢larla 6denmesi dig bor¢ ydnetiminin bir araci
olarak kabul edilmekiedir. Fakat borglanmaya dayah odeme surekli
basvurulabilecek bir ara¢c olmamahdir. Strekli artan bir dig bor¢ stokunun
ekonomi Uzerinde olumsuz bir bask: olusturacag unutulmamalidir. ™

Dig borclardaki artis doviz gelir ve giderleri arasindaki farkin
bliylimesine yol agarak dis temel dengesizlige yol acabilecektir. Dig borglarin
cisg temel dengesizlige yolagacak denli artmamas: gerekir. Bu nedente kamu-
bzel ayinmi yapilmadan dis borclann godzetim ve denetim altinda tutulmasi
gerekir.™® Dig bor¢ seviyesi sabit tutulmall, sadece ana para Gdeme
ihtiyaclanyla simrh yeni borg alinmah faiz 6demeleri icin cari islem fazlas:
yaratmann yollari aranmaldir®™ .

Tablo 61'de gorillecedi gibi, izin wverilen yabanc sermaye 1980
bagindaki yilik 100 milyon dolarhik seviyeden kayda deger bir artis gostererek
2 milyarhik bir seviyeye ulagmigtir. Toplam olarak da 1992 yiinda 10 milyar 438
milyon dolar olmustur. Ancak gergeklesmeler, fillen gelen sermaye ile ayni
dlgiide olmamistir. lzin verilen % 30-40 seviyesinde kalmigtir. Yabanc
sermayeli sirket sayist da 1980°'de 78 iken 1992 yilinda 2330°a yiikselmistir. Bu
sirketlerin yabanci sermaye payi ortalama % 51.47 diizeyinde bulunmaktadir™®

3 Tiirkmenistan’m sahip oldugu petrol rezervieri dolayisiyla gelecefin Kuveyti olabilecegini sdyleyen
Diinya Bankast Orta Asya ve Azerbaycan Bélimii Bagkani Tanju YORUKOGLU bunun salip olunan
kaynaklarin iyi deBerlendirilmesine ve fazla bor¢lanmamaya bagl oldugunu sdyleyerek fazta
borglanmanm sakincalanna igaret etmektedir. Cumhuriyet Gazetesi, 26.01.1994, /

9 g, IYIBOZKURT (1993), a.g.e., 5. 123-125

9y, KORUM, a.g.c., 5. 31-32.

9 MERKEZ BANKASI, 1992 Yillak Raporu, 5. 207-208.
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TABLO 61: YABANCI SERMAYE IZIN VE GIRISIMLERININ YILLARA GORE
DAGILIME (mityon dolar)

Yil izin Verilen Gergeklegen (Net)

1980 97 18
1981 338 95
1982 167 55
1983 103 46
1984 271 113
1985 234 99
1986 364 125
1987 655 106
1988 821 354
1989 1512 663
1890 1861 713
1991 1967 783
1992 1820 779

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1992), DPT,
Mayis 1993, s. 26, DPT, Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994, s. 63.

Borg idaresi ve ithalatin sorunsuz finansmani icin belirli bir dizeyde
rezerv  bulundurulmas: gerekmektedir. Rezervierin  seviyesi kredibilite
bakimindan da olumlu bir gostergedir. Ekonominin ihtivaclan diginda rezerv
birikimi de saglayabilecek diizeyde kredinin temin edilmesi yiiksek bir
kredibiliteyi gbsterir.
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- TABLO 62: ULUSLARARASI REZERVLER (Net rezerv milyon dolar)

Yil Tutar
1978 1630
1979 2586
1988 6428
1989 9283
1990 11387
1991 12250
1992 15252
1993 17761
1994 12996

Kaynak: MERKEZ BANKASI, 1992 Yilhk Raporu, s. 196, WORLD BANK, World
Debt Tables: Esternal Debt of Developing Countries, 1988-1989,
Editions, Volumes it Countries Tables 1970-79, Washington, s. 224;
DPT, Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994, s. 62.

Rezerv maliyetlerinin artmasina, déviz tevdiat hesaplannin sicak para
giriglerine dayali kisa vadeli borglarin rezerv olusumundaki payinin artan
yitksekliji neden olmakiadir. Kisa vadeli borglar yikksek doviz rezervi
bulundurmayt zorunlu kilarken yiitksek vadeli kisa vadeli borglanma rezerv
maliyetini yukseltmektedir. Kisa vadeli borglar 1992 sonunda 12.7 milyon dolar
diizeyinde iken kisa vadeli borglar yariya yakin 6.3 milyar dolarlik bir artigla 19
milyar dotara ulagmig durumdadir.””

Son dénemlerde patiak veren dbviz spekiilasyonunun da etkisiyle,
Merkez Bankasi doviz rezervierindeki erime, Bankamin déviz ylkiumliiliklerini
yerine getirmede zorlanmasina neden olabilir. 18.03.1994 itibariyle 4 milyar 88
milyon dolar olan dbviz rezervi ve stratejik rezerv olan ve daha agadi diismesi

" Cumhuriyet Gazetesi, 29.03.1994.
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- yasal ofarak sinirfandinfan 117 ton altin rezervi 10 milyar 658 milyon dolar olan
doviz yiikimididkleri kargisinda yetersiz bir seviyededir.”®

Déviz kurlan sadece dig ekonomik dinya ile uyum bakimndan degit dig
borgclarin yonetiminde de Snemli etkilere sahiptir. Doéviz kurlanimin diigiik
degerli, ulusal paramn asirt degerli tutulmasi dis kaynaklarn i¢ kaynaklara gére
daha ucuz olmasina yol agarak dig borglanmaya olan ydnelisi artiracaktir. Dig
finansman yurtici finansmana goére daha ucuz hale gelecektir. Bu dis
finansmanin i¢ finansmana alternatif hale gelmesi sonucunu doguracaktir.
Ancak dig borglanma i¢ finansmanin alternatifi degil, tamamiayicisi olmak
durumundadir. Kur garantilerinin kaldiriimast sonucu dig kredi kullanan pek ¢ok
firmanin zor duruma diigmesi, kur garantisi uygulamalarimn devam talepleri,
s6zii edilen kosullar icinde kullanilan dig borclarin  digilik  maliyetinin
gbstergesidir.

1980 sonrast gunliikk kur ayarlamasi bigiminde getirilen esnek uygulama

déviz gelir ve giderlerini dengeleyen kur olan gergekgi kura®

yonelis dis
ticaret ve ddemeler dengesi sorunlarinin ¢dziimienmesi yaninda fon akigini da
olumiu etkilemistir. Bor¢ ertelemeleri ve yeni krediler 1980 baslarindaki
ddemeler dengesi sorunlannin ¢éziimiinde etkili olmugtur.®®

Diinya Bankasin yaph@ bir aragtirmaya gére 1980-86 yillar arasinda
dis borg/GSMH oranindaki artisin yiizde ellisinden fazlasi kur politikalanndan
kaynaklanmistir.®?

ihracatin déviz kurlariyla tesvik edilmesini tamamiyle yanhs bir uygulama
saymak da mimkiin degildir. Yanhs olan ihracatin yalmzca déviz kurlanyla
tegvik edilmeye cahsimasidir. Hayali ihracat tiirii yolsuzluklara yol agabilen
mali tesvikler yerine ihracata yonelik Oretimin tegvikiyle birlikte doviz kurlari
daha etkin ofabilir.®®
Utkenin izledigi kur politikalan, kurlardaki degismeler kadar capraz

kurlardaki degigsmelerde lilkelerin borg yiikleri izerinde etkiler yapmaktadir.

8 Cumhuriyet Gazetesi, 25.03.1994,

9 7. HATIPOGLU, a.g.e., 5. 72.

€% D, RODRIK, a.g.e., s. 183.

®D {J. KORUM, a.g.e., &. 5.

®2 H. KIZILALLI, (Ekim 1988), a.g.c., 5. 45.
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.- .. Dbviz girdilerinin kompozisyonu ile borglarin déviz kompozisyonu (Tablo
- 63) arasinda kurulacak denge déviz kuru kayiplan konusunda ahnabilecek bir
dnlemdir. Burada dbviz gelirleriyle beraber doviz rezervleri de dikkate ahinarak,
dengeleme dbviz rezervieri bakimindan da yapimahdir. Cari islem agiklan
belirli bir seviyede tutulabilirse gerek mevcut borglann gerekse de yeni
borglanmalann piyasa, faiz, vade bakimindan istenilen ybn ve cesitlilikte

gergeklestiriimesi mimkin olabilecektir.®¥

TABLOQ 63: 1991 YILINDA DIS BORGLARIN DOVIZ KOMPOZISYONUNUN
DAGILIMI (%)

Doviz Cinst  Kisa Ortave Uzun  Toplam

usD 57.8 28.0 33.6
DEM 32.2 35.8 35.1
CHF 1.7 6.6 5.7
GBP 1.2 0.7 0.8
JPY 1.3 19.7 16.2
FRF 1.9 1.9 1.9
NLG 2.5 1.8 1.9
Diger 1.4 55 A7

Kaynak: HDTM, Dis Borglar Biilteni, Haziran 1992, s. 20.

Tark liras: karsihklan sirekli artan dig borg anapara ve faizlerini
kargilayamayan Hazine bir “bankerlegme stirecine” ve i¢ borg kisir déngiisiine
girmistir.®? Hizia artan i¢ borglanma biiyiik boyutlara ulagirken yiiksek faiz
6demeleriyle de birlikte biitce lizerinde blylik bir yiik haline gelmigtir. 1985-

@3 Gazi ERCEL, Dig Ekonomik fligkiler Teblig Sunus ve Tartisma Toplantis, 4-7 Haziran 1992, 3.
famir iktisat Kangresi-Dig Ekonomik iligkiler, DPT, 1993, s. 145,

&9 Tyncay ARTUN, “Tiirk Mali Sistemi 1980-1984” “Degsigim Maliyeti”, Tiirkiye Ekonomisi 1980-85,
Bilsay KURUC, Tuncay ARTUN, Oktar TUREL, Siikran KETENCI, Ercan KARAKAS, Ergun
TURKCAN, Yilmaz AKY()Z, Taner BERKSOY, Mete TORUNER, Korkut BORATAN; Bilgi
Yaymevi, Ikinci basmm, Istanbul Ekim 1985, s. 75.

- W oo
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1992 doneminde i¢ borglanmanin % 80-95'i anapara ve faiz- 6demelerine
gitmistir.®® Bu durum, tersine bir etki yaratmig, i¢ finansman dengeleri igin dig
borglanmaya gidilmesi giindeme gelmistir.®® Yurtici faizleri digirmek igin sik
stk dig borglanmaya gidilmektedir.®*?

Mali disiplinte g¢bziimlenme imkant olan sorunlan dig borglanma yoluyla
agmaya galismak dogru bir maliye politikasi tarz) olmayacaktir. Bir “Hollanda
Hastah@"®® durumu arzeden bu davranis tarzinin son yillarda giderek artan
diciide kisa vadeli, sicak para hareketlerine dayah otarak gerceklesmesi ise
tehlikeli sonuclara yol acabilir.

Tirk Parasimn Kiymetini Koruma Kanununda yapilan degisikliklerin

sapladiy serbestlesme ortaminda yasanan sicak para olaylarinda, yabanci

yatinmeilann ve yerli yatinmetlann disandan borglanarak ilkeye getirdikleri
kisa vadeli, portfdy yatinnmi seklindeki sicak para olaylarinda, yabanci
yatinmceilarin ve yerli- yatinmcilann disaridan borclanarak Ulkeye getirdikleri
kisa wvadeli, portfdy yatinmt seklindeki sicak para faiz arbitrajindan,
yararlanmakta, kurlardaki artigtn faiz oranlannin altinda kalmasi getirilen
parantn yiksek kazanclarla geri donmesine imkan saglamaktadir. Sicak para
hareketleri ayrica menkul klymetler borsasinda da spekulatif hatta manipiilatif
olaylara neden olabilmektedir.®

Yitksek faiz dugiik kur farkindan kaynaklanan stcak para, déviz kurunun

ticaret acigim giderici ybonde artinlmasimt veya faizlerin disiriimesini

69 E, Cem COBANOGLU, “1994 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisinin Giindemi”, Miilkiyetler
Birligi Dergisi, Ocak 1994, say1 163, cilt XVIII, s. 18.

69 0, OYAN, 1993, s. 164,

®7 Kazim ONEN, “Finans Reformu, Sermaye Piyasasi ve Borsa”, Miilkiyetler Brl. Dergisi, Say1 163, s.
30.

9 Rekabet giicinii koruyacak tedbirleri almak yerine dogal gaz gelirleriyle ekonomisini finanse etmeye
¢alisan Hollandanin rezervleri bittikten sonra igine digtiigii duram bor¢lanarak yagamaya ¢aligan
iilkeleri bakimmdan da gdz éniinde tutulmas: gereken bir 6rnek olugturmaktadir. Bir iilke ekonomisi,
gergek bir ekonomik geligme yerine giintin birinde bitebilecek dogal kaynaklarla dayali olarak nasil
ckonomik meselelerini ¢8zemiyecekse benzer bigimde sadece borglanmayla elde edilebilecek bir sonug
yoktur. DoBal kaynaklarin tikkenmesi gibi borglanma olanaklar: da bir giin kalmayabilir, Alman borglar
geri de 6denecefiinden bugiin kaginilan maliyet daha da biiytiyecektir. E. [YIBOZKURT (1993), a.g.c.,
5. 58-59,

@) C. COBANOGLU, ag.c., s. 17-20.
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engellemekte, etkin ekonomi politika dnlem' ve uygulamalann zorlagtiran bir
‘ortam yaratmakfad .80 |

Sicak- para hareketlerinin yaninda dolarlagma da dis borg yonetimini
gliclegtirmektedir. Para ikamesi olayt seklinde geligen dolarlagma buylik
boyutlar kazanmstir. Enflasyon bagta olmak Gzere, yasanan ekonomik ve mali
istikrarsizhklar, déviz kuru ve kambiyo politikalarinda yapilan yanhghklar ve
sermaye piyasalannin gelisememesi yabanci paralara yoneligi, para ikamesini
arttirmaktadir.®”

Son yilarda dbvize ybnelis hizlanmigtir. 1994 Mart ayinda doviz tevdiat
hesaplart 292005.7 milyar TL'ye ulagmigtir. Aym tarihte toplam TL mevduati ise
243671.6 milyar TL. diizeyinde kalmaktadir. Yaganan yiksek enflasyon TL'den
kacisa ve yabanci paralari spekiilasyon ve siginma araci haline getirmektedir.

Gtiney Amerika borg krizinden sonra bor¢ 0z kaynak degisimi yeni bir
borg yonetimi olarak ortaya cikmistir. Borglarin yerli paraya donlstiirtimek
suretiyle alacaklilara iilke icinde harcama ve yatirim yapma olanad: saglayan
bu uygulama, bir Slclide gecmisgin TL 6demeli bor¢lanmalannda oldudu gibi

1980 sonrasi garantisiz ticari bor¢larinin tasviye edilmesinde de kullamimgtir.

©9 g, iyIBOZKURT, “Geligmekte Olan Ulkeletin Dis ve I¢ Mali Dengesizlikleri ve Tiirkiye Ornegi”
ya?rmlanmamis notlar, 5. 45-46, *
DU, KORUM, a.g.e., 5. 10.
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SONUG

Dig borg kullamimi t0m agamalanyla ele almp, incelenmelidir. Bu
agamalar Oncelikle dig .borg ihtiyacinun tesbiti ile baglar. Bu borcun uygun
gartiaria temini, uygun yerlerde kullamm ve ekonomiye en az yiki getirmesi
hedefienir.

Uygun gartlarda kredi temin edilmesinde Ulkenin kredibilitesi kilit nem
tagimaktadir. Yiksek kredibilite dagik maliyetle borglanma imkari saglar.

Borg idaresinin temel amac, bor¢ krizine diogmeden borg Gdemelerinin
dolayisiyla borglanma imkanfarimin strduriiimesi oimaktadir,

Tarkiye dis borglanni énemli 6igide deviet sliyle resmi kaynaklardan
diigitk maliyetle borglanarak temin etmektedir. Nisbi adirh§r giderek azalan
resmi borglanma, ekonominin finansman ihtiyacim gidermede tek basina yeterli
olmamaktadir. Kamu oforiteleri diginda kalan dzel sektdr, bankalar, KiTler ve
yerel yénetimier tarafindan gergeklestirilen borglanmalar ilave imkantar olarak
degerlendirilmelidir. Ancak bu birimierin borglanma etkinliindeki distkliik, kisa
vadelere dayah yiksek maliyetli borglanmalari, denetim ve koordinasyonu
gerekli kiimaktadir.

Yasanan ekonomik dengesizlik ve ekonomik krizler Deviet Borglanyla
yakindan ilgilidir. Diga aciima yogunlagtikga, dig borglarn en onemli artig
nedenlerinden birini olugturan, ekonominin ve Gretimin diga bagmithg da
artmaktadir. Oysa borglanmalar ekonomik dengeyi bozucu deil, tersine
diizeltici olmahdir. Artan borglann dig bdeme krizine neden olmamast igin
mimkin oldufiunca yatnmiara ve sanayilegmeye yOneltiimeleri gerekir.
Sanayilesme ve dig kaynak akiginin kesintiye ugramamas; igin yatinm onceligi
thracat sektérlerine veriimelidir.  lhracattaki en ufak bir tikanma veya turizm
gelirlerinin beklenenin altinda kalmasi cok borglulu§a geri dontg anfamina
gelecsktir. Ulkemizde borglanmalar, sadece kamu geliri sajlanma amacina
ybnelik ve siiresi gelmig borglann édenmesi igin yapiimaktadir.

S e
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Dig  borglann yﬁnetirﬁi konusunda yeterli - etkinliin saglanmasi
gerekmektedir. Borglanma yanhs amag¢ ve ybntemlerle kullaniimamahdir.
Bunun icin de saghkli bir borg yonetimi politikas: izienmelidir.

Dig bor¢lanma kronik dig 6deme agiklan sorununu gbézmemekte, sadece
ertelemektedir. Ekonominin ihtiyaci olan liretim ve yatinrm mallarimn ithalini
saglamak ve buyliyen dig borglarin yiikiinti tagiyabilir duruma gelmek igin dig
piyasalarar yonelinmesi, daha rasyonel bir ¢dzimdir. Bu amagcla yurt iginde
drettigimiz mal ve hizmetlere rekabet giici kazandirmamn yollar
aragtinimahdir. Strekli artig gosteren dis borglann hem ekonomi hem de
siyasal yonden dnemli sakincalar dogurmas: énlenebilir.
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