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Dis bor¢lanma; Tiirkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan iilkelerin,
ekonomik kalkinma c¢abalarinda kuskusuz onemli bir yere sahiptir. Gelismekte
olan iilkeler arzuladiklar1 ekonomik biiyiime hizina ulagsmada cesitli kisitlarla
kars1 karsityadirlar. Bunlardan en onemlisi yatirnmlar1 finanse edecek olan ic
tasarruflarin yetersizligidir. Ayrica bu iilkelerde ihracat gelirlerinin diisitk olmasi
doviz kithgina neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler bu kisitlar1 asarak
yiiksek bilyiime hizlarina ulagsmak icin dis bor¢lanmaya sik sik basvurmaktadirlar.
Dolayisiyla, iilkelerin bu kaynaklardan elde edecekleri yararin, dis bor¢lanma
maliyetinden fazla olmasi dis bor¢larin siirdiiriillebilir oldugu anlamina
gelmektedir. Yapilan ampirik caliymalarin biiyiik bir kisminda yiiksek dis borca
sahip iilkelerde dis borg¢ ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir. Ciinkii dis bor¢ alindiginda iilkeye bir kaynak transferi olurken
bunlarin geri 6denmesi sirasinda ise disariya bir kaynak transferi s6z konusudur.
Bu c¢ahsmada Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢-iktisadi biiyiime iliskisi
incelenmektedir.1980'li yillardaki uluslararasi bor¢ krizlerinin neden oldugu kisa
bir aradan sonra tiim gelismekte olan iilkeler ve yiikselen piyasalar ciddi bir dis
bor¢clanma siirecine girmistir. Bu siire¢ sonucunda, dis bor¢larin ulastigi boyut ve
bunlarin yapisi, tiim bu iilkeler icin etkin dis bor¢ yonetim sistemlerinin
kurulmasini da zorunlu kilmistir

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Biiyiime, Siirdiiriilebilirlik, Dis Bor¢ Yonetimi
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External borrowing has certainly a significant place in the economic
improvement efforts of the developing countries including Turkey. Developing
countries have been facing some restrictions in the way to achieve the level of
economic growth that they desire. Among these, the most serious is the
insufficiency of domestic savings, which are supposed to finance the investments.
Besides, in developing countries, relatively-low export earnings cause scarcity of
foreign exchange. In order to overcome these restrictions and so achieve a higher
rate of growth, these countries often utilize external loans. Consequently, if the
benefit the countries get from the external debts surpasses the external borrowing
cost, it would prolong the allotment of the debts. That means external debts are stil
sustainable. Most empirical studies indicate a negative correlation between foreign
debt and economic growth, especially in those countries whose foreign debts are
relatively high. Because, borrowing foreign loans means transferring funds into a
country, whereas repaying these loans means transferring funds out of the
country. This thesis investigates the relationship between foreign debt and
economic growth of Turkish economy. After the short interval caused by the
international debt crisis in the 1980's, all developing countries and increasing
markets entered into a serious external borrowing period. As a result of this
period, these countries were obliged to establish external borrowing management
systems in order to find a solution to the size of external debts and their structure.

Keywords: External Debt, Growth, Sustainability, External Debt Management
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ON SOz

Bir yandan iilkelerin yiiksek biiylime trendi yakalama ve geligmis iilkeler arasina
katilabilme arzusu diger yandan kiiresel mali iliskilerin ulastigi yeni boyutlar ve
tilkelerin sahip oldugu yapisal sorunlar gelismekte olan iilkelerde, 1980’11 yillardan
itibaren ciddi bir bor¢ birikiminin olusmasina neden olmustur. Dis borclarin bu
boyutlara ulagmasi, dis borclarin daha derinlemesine irdelenmesi geregini de
beraberinde getirmistir.

Bu c¢alismada son yillarda giderek dnemi daha da artan dis borglarin kavramsal
cergevesi, tarihsel seyri, dis borglar ekonomik biiylime iligkisinin analizi ve etkin bir dig
bor¢ yonetiminin énemi lizerinde durulmustur. Bu ¢alismanin ortaya ¢ikarilmasinda her
anlamda destegini her zaman yanimda hissettigim kiymetli danisman hocam Dog. Dr.
Halil ALTINTAS’a en igten dileklerimle tesekkiirii bir borg¢ bilirim. Ayrica Yard. Dog.
Dr. Rahmi CETIN’e, Ars. Gér. Giilferah BOZKAYA’ya ve degerli arkadasim Ferhat
ISPIROGLU’na katkilarindan dolay: tesekkiir ederim.

Bu tezin olusumunda ve hayatimin her agamasinda bana her yonden destek olan
kiymetli anneme ve babama da bu vesileyle sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.

Her konuda manevi destegini her zaman yanimda hissettigim degerli esimin, bu
tez ¢alismasindaki katkisi ise her tiirlii 6vgiliye ve tesekkiire layiktir.

Ahmet Cemil CEYHAN
AGUSTOS 2010
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1. GIRIS

Tiirkiye'nin bor¢lanma dinamikleri incelendiginde, belirgin olarak 1980'li
yillarin ortalarindan itibaren hiz kazanan bir siirecten s6z etmek miimkiindiir. Ozellikle
19901 yillarda yeni aktorlerin bu siirecin iginde yer almasiyla, lilkemizde, i¢ ve dis
bor¢lanmada kayda deger bir artis gozlemlenmistir. Gelinen son noktada bir yandan dis
bor¢ stokumuzun olarak énemli boyutlara ulagsmasi ve bunun sonucu olarak, uluslararasi
kriterlere gére ¢ok borgluluk siirlarinin asilmis olmasi, diger yandan bu bor¢ stokunun
kaynagini teskil eden aktorlerin hala varligini siirdiiriiyor olmasi gibi nedenler, dis
bor¢lar kavraminin her yonden derinlemesine irdelenmesini ve bu anlamda yapilacak
caligmalarla bu sorunun ¢6ziimiine katki saglanilabilecegi gergegini ortaya ¢ikarmustir.
Ayrica etkin ve aktif bir dis bor¢ yonetimini iilkemiz kosullarinda zorunlu hale
getirmektedir. Bu ¢alismada 6nemine binaen, dis borg¢lar bir ¢ok yonden irdelenmeye
gayret edilmis, bu anlamda dig borcu etkileyen unsurlarda dis borglarla birlikte ele
alinmaya ¢alisilmistir.

Bu tez caligmasi, esasen dort amag¢ tagimaktadir; Birincisi, genel olarak dis
bor¢lanmanin ve dis bor¢ yonetimi kavraminin temel teorik ¢ergevesini belirleyerek dis
borglara iligskin genel agiklamalarda bulunmak. Ikinci olarak, Tiirkiye'de dis borglarin
tarihsel gelisimini, diinyada yasanan dis borg¢ krizlerini, dis borglarla iligkili 6nemli
uluslar aras1 kurumlar ve dis bor sorununa ¢6ziim arayislarini irdeleyerek sorunun daha
iyi anlasilmasina katki saglamak. Ugiincii olarak o6zellikle 1980 yilindan sonra
belirginlesen bor¢lanma dinamiklerini incelemek suretiyle dis bor¢ stokunun ulastigi
seviyeyi belirleyerek, mevcut bor¢ stokunun miktar1 ve bunun yapisi g¢ercevesinde,
tilkemiz acisindan dis bor¢ yonetimi kavraminin ve dig borglarin siirdiiriilebilirliginin ne
kadar 6nemli ve yasamsal oldugunu tespit etmek. Calismanin dordiincli amac ise, dis
bor¢lar ekonomik biiyiime iligkisini ekonometrik model yardimiyla inceleyen
caligmalar1 da ele alarak dis borglarin ekonomik biliylimeye etkisini acik bir sekilde
ortaya koymaktir.

Calisma, bu amaclara uygun olarak baslica dort boliimden olugmaktadir; Birinci
boliimde, dis borglarin kavramsal ¢ercevesi, bor¢ veren ve borg alan iilkeler ag¢isindan
dis bor¢larin nedenleri, dis bor¢larin borcun alindig1 kaynaga gore vadelerine gore borg
alan kurumun statiisine gore ve finansman tiirlerine gore tasnifi, dis borglar
degerlendirmede kullanilan rasyolar, iktisat okullarinin dis borglara iliskin goriisleri ele
alimmistir. Bu ¢ergevede, bu boliimde, dis bor¢ kavramiyla ilgili genel bilgilere yer
verilerek genel olarak ne anlama geldigi, fonksiyonlarinin, araglarinin ve igeriginin ne
oldugu gibi konular ele alinmistir.

Ikinci boliimde, iilkemizde dis borglarin Osmanli Devleti’nden giiniimiize
kadarki seyrine, IMF ve Diinya Bankasi gibi kiiresel Ol¢ekte dis borglarin sevk ve
idaresinde s6z sahibi kurumlarin dis bor¢ konusunda rollerinin neler olduguna,
kiiresellesme olgusuyla birlikte nerdeyse tiim diinyay:1 etkisi altina alan dis borg
krizlerinin 6rnek iilkeler yardimiyla 6zelliklede Uzak Dogu ve Latin Amerika iilkerinde
yasanan krizlerin irdelenmesine ve bu dis borg¢ krizlerine ¢6zliim arayislari noktasinda
one ¢ikan goriislerin genel bir degerlendirilmesi yapilmistir.

Ugiincii béliimde, dis borg yonetiminin kapsami boyutlar1 ve fonksiyonlar1 goz
oniinde bulundurularak dis bor¢ yonetimi kavraminin incelenmesine, dis bor¢ yonetimi
uygulamalarinin neler olduguna ve bu konudaki gelismelere, modern ve geleneksel dis
bor¢ yonetim tekniklerine deginilmektedir. Ayrica dis borglar s6z konusu oldugunda
hayati 6neme sahip bir kavram olan siirdiiriilebilirlik genel olarak ele alinarak bu bolim
neticelendirilmistir.
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Son béliimde ise, ekonometrik literatiir taramasiyla dig borglarin ekonomik
biiyiimeyi nasil etkiledigi, ekonomik biiyiimeye iliskin belli bagh goriisler yardimiyla
anlatilmaya gayret edilmistir. Seviyesi belirlenmeye calisilmistir. Bu konu ile ilgili
eksiklikler elden geldigince tespit edilmeye ve bunlar1 gidermeye yonelik atilmasi
gereken adimlarin neler olabilecegi belirlenmeye calisilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise
elde edilen bulgular degerlendirilmistir.



KONUYLA ILGILI ONCEKI ARASTIRMALAR Ahmet Cemil CEYHAN

2. KONUYLA ILGILi ONCEKi ARASTIRMALAR

D1s borglarin iktisadi etkileri hususunda yapilan ¢aligmalarda ortak bir sdylemin
varligindan bahsetmek pek de olas1 degildir. Zira yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kismi
borg¢ fazlasi hipotezinin gegerliligini savunurken, diger ¢alismalar ise borglarin aslinda
ekonomik biiylime {izerine iddia edildigi sekilde pozitif bir etkiye sahip olmadigin ileri
siirmektedir. Ornegin Bullow ve Rogoff (1990) dis borglarm gelismekte olan ya da
azgelismis iilkelerin biiylime performanslarindaki inislerin ya da daha agik bir ifade ile
ekonomik yavaglamanin nedeni olmadigini ancak dis bor¢clanmanin ve dis borg
stokunda meydana gelen artiglarin ekonomik durgunlugun bir emaresi oldugunu iddia
etmektedir. Bullow ve Rogoff gibi bor¢ fazlasi hipotezine tam olarak kars1 ¢ikmamakla
birlikte Cohen (1993) hipotezde iddia edildigi gibi kuvvetli bir ilisgkinin olmadigini,
etkilesimin sanilandan daha zayif oldugu savini ileri siirmektedir. Cohen’e gore dis borg
diizeyi yatinmda meydana gelen azalmalar1 agiklamakta yeterli agiklayiciliga sahip
degildir. Ona gore asil sorun fiili net transfer akimlarindan kaynaklanmaktadir. 1960’11
yillarda dis yardimlarin ulusal yatirimlar {izerine etkisini inceleyen Chenery ve Syrkin
(1975) dis finansmanin ulusal yatinmlar {lizerine zayif bir etkiye sahip oldugunu
sOylemektedirler.

Karagol (2002) ¢alismasinda 1956-1996 zaman dilimi i¢in Tiirkiye 6rneginde dis
bor¢-ekonomik biiylime iligkisini zaman serisine dayali olarak incelemistir. Yazar
Cunningham’m (1992) modelini, dis bor¢ servisinin GSMH diizeyi iizerindeki uzun
donem etkisini aragtirmak amaci ile ¢ok degiskenli esbiitiinlesme teknikleri kullanarak
kurdugu bir vektor hata diizeltme modeli ile genisletmistir. Yazar uzun donemde bir
esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir. Bu esbiitiinlesme iliskisi GSMH’yi
emek, sermaye, beseri sermaye ve dis bor¢ servisinin bir fonksiyonu olarak
tanimlamaktadir. Borg servisi gerek kisa gerekse uzun donemde GSMH’yi negatif
etkilemesi sebebi ile 6nemli bir politika araci olarak goriilmektedir.

Aysu (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, birim kok testleri sonucunda birinci
derecede farklarinda duragan olan degiskenler kullanilarak en kiiciik kareler yontemiyle
basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
toplam dis bor¢ stoku ile GSMH arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
negatif iliski bulunmustur. Dolayisiyla Tiirkiye'de dis borglar ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir. Buradan hareketle Tiirkiye'nin bor¢ fazlast sorunu oldugu
sonucuna varilmistir.

Cunningham (1993) gelismekte olan 16 c¢ok borglu iilkede dig borglarin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini, ihracat biiylimesi ile hasila biiyiimesi arasindaki
iligkiyi arastiran liretim fonksiyonunu genisletmek sureti ile test etmistir. ¢alisma
doneminin timi i¢in, 1971-1987, {ilkelerin bor¢ yiikiinde meydana gelen artislar
ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemistir. Alt donemler i¢in yapilan testlerde,
1971-1979 doneminde dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda kuvvetli ve negatif bir
iligki tespit edilirken, 1980—1987 doneminde nispeten daha zayif bir iliski goriilmiistiir.

Metwally ve Tamaschke (1994) calismalarinda bir esanli denklem sistemi
kurmak suretiyle bor¢ servisi, sermaye akimlari ve ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Regresyondan elde edilen sonuglar yazarlarin degiskenlerin
katsayilarina iligskin beklentileri ile Ortligmektedir. Yazarlar bor¢ servisi-ekonomik
bliytime iligkisinin karsilikl1 bir iliski olmasi1 sebebi ile esanli denklem sistemi modelleri
ile tahmin edilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Agir bor¢ servisinin ekonomik
bliylimeyi engelleyece8ini diisiinen yazarlar, bor¢ sorununu azaltacak potansiyel
bliyiimenin agir bor¢ servisi Odemeleri yliziinden yakalanamayacagimi iddia
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etmektedirler. Sermaye akimlarinin borg-biiylime iliskisinde 6nemli bir etmen oldugunu
savunan yazarlara gore, sermaye akimlar1 bor¢clanma gereksinimlerini diigiirecegi gibi
bliylimeyi de ivmelendirebilir.

Amoateng ve Amoako-Adu (1996) ¢alismalarinda 35 Afrika iilkesinin dis borg
servisleri, ekonomik biiylimeleri ve ihracatlar1 arasindaki iligskiyi inceleme konusu
yapmuglardir. Yazarlar nedensellik sinamasini hem iki degiskenli nedensellik iligkisi
icin hem de ii¢ degiskenli miisterek nedensellik iliskisi-iki degiskenin {i¢iincli degiskene
miisterek etkisi-i¢in uygulamiglardir. Calismada ulasilan ampirik bulgular 6rneklemin
biitlinlinde 1971-1990 dénemi i¢in; dis borg servisini disladiktan sonra, ihracat geliri
biiyiimesi ile GSYIH biiyiimesi arasinda iki yonlii ve pozitif bir nedensellik iliskisi,
ayrica GSYIH biiyiimesini disladiktan sonra ihracat geliri biiyiimesi ile dis borg servisi
arasinda negatif ve iki yonlii bir nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Elde
edilen bulgular dis bor¢ artislarmin fakir iilkeler i¢cin daha diisiik ihracat gelirleri
anlamina geldigini gdstermektedir.
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3. DIS BORCLARIN KAVRAMSAL CERCEVESI VE DIS BORCLARA
ILISKIN GENEL ACIKLAMALAR

3.1. D1s Borg¢larin Kavramsal Cercevesi

Borg; bir kisi veya kurulusun, bir digerine karsi, genellikle daha 6nce alinmis
belirli bir paranin, anapara, faiz ve oOteki ddentilerle beraber geri verilmesi seklinde
yerine getirmek zorunda oldugu yiikiimliiliiktiir. Taraflarin anlasma sekline gore, bu
yikiimliiliglin yerine getirilmesi veya karsiliginda bir hizmetin goriilmesi seklinde
olabilir. Borg; 6diing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken
yiikiimliiliikleri ifade etmektedir. Bor¢lanma ise, belirli bir siire sonunda geri 6denmek
lizere para veya benzeri degerlerin odiing alinmasidir. Iktisat literatiiriinde kamu
borglanmasi, devlet veya diger kamu kuruluslar1 tarafindan alinan borglar1 ifade etmek
icin kullanilmaktadir (Ulusoy, 2004: 1).

Borg; taraflar arasinda varilan bir anlagma ile bir tarafin para gibi degerli bir seyi
belirli bir siire i¢in diger tarafa 6diing vermesidir. Bor¢lanma; bir kisi, sirket, kurum
veya hiikiimetin digerlerinden 6diing mali kaynak saglamasidir. Bor¢lanma teminath
veya teminatsiz, faizli ya da faizsiz, kisa ya da uzun vadeli, devredilebilir ya da
devredilemez niteliklerde olabilir. Borglanma, kisi, sirket, banka, sigorta kurulusu ve
oteki mali kuruluslardan ya da tahvil ihract yoluyla, dogrudan dogruya tasarruf sahibi
halktan yapilabilir. Hiikiimetler de birbirlerinden, uluslararas1 mali kuruluslardan ya da
halktan borg saglayabilirler (Seyidoglu, 1999: 64).

1980’11 yillardan itibaren uluslararasi bor¢ sorununun ve c¢ok borgluluk
kavramlarmin giderek daha agirlikli olarak giindemi isgal etmesi, dis bor¢larin ayni
bazda izlenmesi ve bunun standart hale getirilmesi geregini ortaya c¢ikarmistir. Bu
cergevede Diinya Bankasi, IMF, OECD gibi uluslar arast kuruluslar dis borg verilerinin
standart hale getirilmesini saglamak amaciyla, 1984 yilinda ortak bir ¢alisma grubu
kurmustur. Bu ¢alisma grubunun 1988 yilinda 6nerdigi ve iilkemizde de Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kabul edilen dis bor¢ tanimi soyledir: Bir iilkenin belirli bir
zaman dilimi i¢indeki gayrisafi dig borglari, o {ilkede yerlesik olmayan kisilerden bir
sOzlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikler
toplamidir (Bal, 2001: 14).

Diinya Bankasi, lilkeleri ekonomik gelisme durumlarina gore siralarken, kisi
basina geliri 785 dolar veya altinda olanlar1 diisiik gelirli, 785 dolar ile 3125 dolar
arasinda olanlar1 diigiik-orta gelirli, 3126 ile 9655 arasinda olanlan yiiksek-orta gelirli
ve 9655 dolar ve yukarisi olan iilkeleri ileri yiiksek gelirli iilkeler grubuna dahil
etmektedir. Bu siniflandirmada ii¢ gruba giren iilkeler Gelismekte Olan Ulkeler,
dordiincii grup ilkeler ise gelismis ilkeler olarak tanimlanmaktadir (World
Development Report, 2006: 251).

Giliniimiizde, ister gelismis isterse gelismekte olan veya az gelismis iilkelerde
olsun, bor¢lanmanin biiylik bir 6nemi vardir. Bir taraftan sosyo ekonomik hedeflere
ulasilmasi, diger taraftan uluslararast mali ve iktisadi iliskilerdeki gelisme ve devletin
fonksiyonlarindaki artma, bor¢lanmay1 her zaman bagsvurulabilir bir finansman kaynagi
haline doniistiirmiistiir. Bor¢lanma giderek olaganiistii bir gelir kaynagi olma niteligini
kaybederek daha sik kullanilan bir finansman kaynagi gorlinimii kazanmaktadir. Bu
yiizden biiylik boyutlara ulagsmis olan, 6zelliklede 1980’11 yillardan itibaren, uluslararasi
bor¢ sorununun diinya giindemine gelmesini miiteakip diinya bor¢ dongiisii ve mikro
Olcekte iilkemiz borglarinin daha fazla degerlendirilmesi geregini ortaya koymaktadir.
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Azgelismis {ilkeler yurti¢i tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi, doviz
gelirlerinin  yetersizligi ve ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilmesi igin gerekli
yatirimlarin finansmani1 amaciyla 6nemli 6lgiide yabanci kaynaga ihtiya¢c duymaktadir.
Bu nedenlerle 6ncelikle iilkenin siyasi sinirlar1 disindan, siyasi sinirlari igine bir kaynak
girisi s0z konusudur. Ancak disaridan iceriye bu kaynak transferinin karsiliginda
kaynagi elde eden iilkenin kaynagi veren lilkeye 6dedigi bir karsilik veya bir bedel
vardir. Bu karsilik heniiz transfer islemi gergeklesmeden taraflar arasinda yapilacak ve
alinacak olan kaynaga ddenecek olan faiz oranini, geri 6deme zamanini yani vadesini ve
diger kosullarini igeren bir anlagsma ile belirlenir (Erdem, 1996: 49).

Di1s bor¢lanma, bir devletin ya da kamu kurulusunun dis kaynaklardan mali ya
da reel gelir saglamasidir. Baska bir ifade ile iilke i¢indeki yerlesik kurulus ve kisilerin
tilke disindaki yerlesik kurulus ve kisilerden dis kredi saglamasidir (Evgin, 1996,15).

Dis borglar, bir lilkenin belirli bir siire sonunda anapara ve faizi ile geri ddenmek
sartiyla yabanci lilkelerden sagladiklari kaynaklar olarak tanimlanabilir. Bu borglar
alindiklar1 zaman iilkeye yabanci kaynak girisine yol actigi icin ekonomi {izerinde
olumlu etki yaratacak, buna karsilik anapara ve faiz 6demeleri yapildig1 zaman disariya
kaynak transferi s6z konusu olacagindan olumsuz etkiye neden olacaktir (Ulusoy, 2004:
50).

3.2. D1s Borglara iliskin Genel Aciklamalar
3.2.1. D1s Bor¢ Di1s Yardim Kavramlar:

Uygulamada bor¢ ya da yardim seklinde saglanan kaynaklarin ayriminda ¢esitli
sorunlarla karsilasilmakta, cogu kez bor¢ olarak saglanan fonlar yardim olarak
tanimlanmaktadir. Hatta dis kredilerin de bir dig yardim gibi ifade edildigi
goriilmektedir. Bu iki kavram, birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilamamakla beraber her
iki kavram ayni anlama gelmemektedir. Dis yardim kavrami dig bor¢ kavramini da
kapsayan daha genis bir anlam ifade etmektedir.

D1s yardim kavramini iki farkli agidan ele almak miimkiindiir. Bunlardan birisi
genis anlamda dis yardim digeri ise dar anlamda dis yardim kavramlaridir. Genis
anlamda dis yardimdan, 6zellikle gelismis llkelerin ya da uluslararasi kuruluslarin
Gelismekte Olan Ulkelere, savunmalarini, ekonomik veya sosyal kalkinmalarmi
desteklemek amaciyla sagladiklar1 basta her cesit sermaye akimlar1 olmak {izere tiim
kolayliklar anlasilir. Dar anlamda dis yardim ise, genellikle Gelismekte Olan Ulkelere
verilen bagislar ya da piyasa kosullarindan daha uygun bir sekilde saglanan kredilerdir.
Di1s yardim, ticari piyasalara gore uluslararast mali ¢evrelerden daha uygun kosullarla
saglanan dis kaynaklardir. Bunlarin bir kismi1 herhangi bir geri 6demeyi gerektirmez. Bu
sekildeki dig yardimlara hibe adi verilir. Diger kismi ise nispeten diisiik faiz
oranlarindan saglandigi gibi bu tiir kredilerde kredinin alindig: tarihten itibaren belirli
bir geri 6demesiz donem bulunmaktadir (Erdem, 1996: 49-50).

Dis borglanma asil itibariyle Gelismekte Olan Ulkeleri ve genellikle de bu
tilkelerdeki kamu sektorlerini ilgilendiren bir yapi1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii,
gelismis iilkelerin borg stoklari, Gelismekte Olan Ulkelere gore daha yiiksek olmasina
ragmen, bu ilkelerin sahip olduklar1 derin ve likit piyasalar sayesinde bir yandan dis
bor¢lanmaya gerek kalmamakta, diger yandan da bunlarin idaresi ve yeniden finanse
edilebilmeleri daha kolay olmaktadir. Dolayisiyla gelismis iilkelerin kamu sektorleri
baglaminda genellikle dis bor¢ ve bunlarin yonetimi sorunlarindan s6z edilemez. Bu
ilkeler icin borg stoklari dendiginde kastedilen i¢ bor¢lardir. Bunlarin yonetimi ise
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cogu kez yeniden finanse edilmeleri ve yeni bor¢lanma siirecleri olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Bal, 2001: 76).

Dis borglanma ile gergek kaynaklarin ithali saglanir. Bu sekilde, devlet
gerek tiketim harcamalart gerekse sermaye olusumunda diger kaynaklarin
kullaniminda herhangi bir azalma olmaksizin ilave kaynaklar elde etme imkan1 saglar.
Dis borglanma, uluslararasi ekonomik ve mali iliskiler c¢ercevesinde meydana gelir
ve kamu maliyesi’nde cesitli ekonomik ve mali sonuglar dogurur. Bir uluslararasi
sermaye hareketi olan dis borclanma ile elde edilen meblag, dis diinyadan iilke
ekonomisine yapilan bir kaynak transferi olup, kullanildiginda iilke ekonomik
kaynaklarinmi arttirir. Tersine, anapara faiz ve ddemeleri, dis diinyaya kaynak aktarimi
olacagindan, iilke milli gelirini azaltir.

Genellikle dis devletlerin, diinya bankas1 gibi uluslararast mali kuruluglarin ya
da Avrupa Yatirnm Bankasi gibi bolgesel kalkinma bankalarinin verdikleri krediler,
uygun kosullarda olup dis yardim niteligi tasimaktadir. O halde bir dis kredinin dig
yardim niteligi tasimas1 tamamen onun kosullarindan ileri gelmektedir. Ulkeler siyasal,
ekonomik ya da insancil nedenlerle dis yardim yapmis olabilirler. Dig yardim alan iilke,
bu yardimlarla doviz ve tasarruf agiklarini kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizin
gerceklestirmeye ¢alismaktadir (Seyidoglu, 1999: 121).

3.2.2. Kamu Bor¢larn Kavramm

Iktisat dilinde devlet borcu, kamusal borg, kamu borcu gibi kavramlar ayni
anlamda kullanilmaktadir. Genel olarak “kredi”, daha Once biriktirilen bir ekonomik
degerin, iade edilmek iizere ihtiyaci olan kimselere belirli zaman i¢in ve iki tarafin
iradesi ile saptanan bir ¢ikar (faiz) karsiliginda tahsis edilmesi islemidir. Buna “bor¢”
ad1 verilir. “Kredi” veya “bor¢” yabanci bir kaynaktir ve ihtiyaci olan kimsenin
ongoriilen siire icin, belirli bir karsilik 6demesi ve siirenin sonunda alinan kaynagin
aynen iadesini ifade eder. “Devlet borcu” ise; devlet veya benzeri kamu tiizel kisiler
tarafindan alinan borgtur. Baska bir ifade ile; bor¢lusu devlet veya kamu tiizel kisileri
olan bor¢lardir (Erdem, 1996: 7).

Klasik iktisatgilar, bor¢lanmay1 sadece olaganiistii harcamalarin finansmani igin
bagvurulan c¢ok oOzel bir gelir kaynagi olarak gormiislerdir. Ancak, 1929 yilinda
meydana gelen ekonomik buhran, bu diisiincenin iflas etmesiyle sonuglaninca;
ekonomiyi i¢inde bulundugu c¢ikmazdan kurtarmak ve her tiirlii kamu harcamasinin
finansmani i¢in devletin borglanabilecegi diisiincesi kabul gormeye baslamistir. Bundan
sonra bor¢lanma, normal bir gelir kaynagi haline gelmistir (Ulusoy, 2004: 13).

Ulus devletlerin ortaya ¢ikisiyla, kamu maliyesi alaninda yapilan incelemeler,
kamu harcamalarinin giderek arttigimi gostermektedir. Dolayisiyla, devletin bu
harcamalar1 karsilamasi i¢in kamu gelirleri elde etmesi kaginilmazdir (Ulusoy, 2004:
68).

Kamu sektoriiniin faaliyetlerinin finansmani i¢in kamu gelirlerine ihtiyaclar
bulunmaktadir. Kamu gelirleri ise vergiler, har¢lar, resim ve miilk gelirleridir. Devlet,
harcamalarin1 elde ettigi gelirlerle karsilayamadigi zaman, bor¢lanma veya emisyon
yoluyla harcamalarini finanse etmektedir.

Devletin yapmak zorunda oldugu harcamalari, finanse edebilmek i¢in gerekli
olan gelir tiirleri agisindan yapacagi tercih ekonomik, mali ve sosyal kosullara bagl
olmaktadir. Devlet, harcamalarinin elindeki gelirleri asmasi durumunda; mevcut vergi
oranlarini arttirabilir, yeni vergileri yiirlirlige koyabilir, bor¢lanabilir veya emisyona
bagvurabilir. Gilinlimiizde, devletlerin gelirleri icinde gerek miktar, gerekse ekonomik
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acidan ortaya ¢ikardigi etkiler nedeniyle bor¢lanma ve emisyon 6nemli 6l¢iide dikkat
cekmektedir. Devlet bor¢lanmaya gittiginde, vergilendirmeye tercihte bulunmus
olmaktadir. Buna gore, bor¢clanma verginin bir alternatifidir. Bdylece devlet
bor¢lanmaya gitmekle, ilerde saglanmasi beklenen vergi gelirini 6dnceden kullanmis
olmaktadir (Ince, 2001: 12).

3.2.3. Dis Borg i¢ Bor¢c Ayrim

Devletlerin, kamusal hizmetlerini sunabilmesi i¢in, harcamalar yapmasi
gerekmektedir. Ne var ki; devletler kamu gelirlerinin, kamu giderlerini karsilayamamasi
durumunda, kamu agiklarinin finansmani i¢in i¢ ve dis bor¢lanma yoluna
gitmektedirler. Giiniimiizde, devletlerin bor¢lanma nedenleri ve sekilleri iilkenin i¢inde
bulundugu sartlara gore farklilik gostermektedir. I¢ ve dis bor¢lanmanin nedenleri ve
miktar tilkenin gelismislik diizeyine gore degismekle birlikte, genellikle ters yonlii bir
iliski goriilmektedir. Yani gelismis iilkelerde i¢ borglar, Gelismekte Olan Ulkelerde ise,
dis bor¢lar daha agirlikli bir yapiya sahiptir. Ciinkii gelismis iilkeler, ihtiyac1 olan
borglar1 kendi i¢ piyasalarindan kolaylikla saglayabilmektedirler (Ince, 2001: 18).

I¢ borglanma, siyasi smirlar igindeki vatandaslardan veya gesitli kuruluslardan
saglanan, ayrica milli gelir miktarini arttirict 6zelligi olmayan bir bor¢glanma ¢esididir.
Bor¢lanma gelirleri i¢inde dis borglar ise, dis kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da
geri 0demeleri sirasinda milli gelir lizerinde arttiric1 ya da azaltict etkide bulunan ve
uluslararas iligkiler sonucu dogan transfer akimlaridir. Dis borglar, baglangicta milli
gelire bir katki saglamakla birlikte, geri 6denmesi asamasinda milli gelirde azalmaya
yol agmaktadir (Tandircioglu, 2000: 98).

Ic ve dis bor¢ ayriminda, alisilagelmis iki kriter vardir. Bunlardan birincisi,
“alacaklilarin uyrugu” dur. Buna gore devlet, borcu kendi yurttagindan saglarsa, i¢ borg,
yabanci lilkelerden ya da bu iilkelerin kaynaklarindan saglarsa, dis bor¢ dogmaktadir.
Ikinci kriter ise, “borcun saglandigi piyasanin uyrugu” dur. Buna gére borcun milli
piyasadan mi, yoksa dis piyasadan mi, saglanmakta olduguna bakilmaktadir. Siiphesiz,
milli piyasalardan elde edilen borglar i¢, yabanci piyasalardan elde edilen borglar ise dis
bor¢lardir. Birinciler, milli para ile karsilandigi halde, ikinciler yabanci para ile
karsilanmaktadir (Ince, 2001: 74-75).

3.3. Dis Bor¢ Alan Ulkelerin Bor¢lanma Nedenleri

Devletler harcamalar1 ve yatirimlar1 finanse edebilmek i¢in; vergi toplama, para
basma ve bor¢ kullanma olmak {izere ii¢ tiirlii kaynaga basvurmaktadir. Para basilarak
kaynak yaratilmasi, enflasyonun artmasina yonelik etki yaratacagindan, bor¢lanma ve
vergilendirme enstriimanlar1 daha c¢ok tercih edilmektedir. Ancak donemsel olarak elde
edilebilen vergi geliri, siireklilik arz eden kamu harcamalarini ve yatirimlarini
karsilayamayinca, harcama ve yatirimlarin borglanarak finanse edilmesi giindeme
gelmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerin dis finansmana veya dis borglara ihtiyag
duymalarinin ardinda bir¢ok neden sayilmakla birlikte bunlar arasindan en ¢ok dile
getirilenler agagida siralanmustr;

Yetersiz i¢ tasarruflar, sanayilesme ve kalkinma cabalarinin biiyiik miktarda
finansman1 zorunlu kilmasi, sanayi iiretiminin biiyiik 6l¢iide ara mali ithalatina dayali
olmasindan dolay1 disa olan bagimlilik, dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklar1 ve
bunlar1 finanse edebilecek ulusal doviz miktarinin yetersiz kalmasi, askeri harcamalarin
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zaman zaman biiyiik boyutlara ulagsmasi, kamu aciklari, yurt i¢i finansmanin yurt dis1
finansmana nazaran pahali olmasi, ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik
olmasi, vadesi gelen dis bor¢larin yine dis bor¢lanmayla ¢evrilme zorunlulugu (Lessard,
1986: 38).

Bu nedenlerin 6nemli kismi ekonomik nedenler olmakla birlikte, etkileri
bakimindan sosyal problemlerle baglantilidir. Gergekten de basl basina ekonomik bir
olay gibi goriinen ekonomik kalkinmanin uzantisinda ortaya ¢ikan sosyal sorunlar
gormezlikten gelinemeyecek kadar onemlidir.

Dis bor¢lanma nedenleri {ilkeden {ilkeye, pazardan pazara, donemden
doneme, kiiltiirden kiiltiire degisebilmektedir. Dig ticaret ve tasarruf agiklarinin varligi
iilkeyi dis bor¢ almaya yoneltir. Tasarruflarin istenilen diizeyde olmadig1 durumlarda,
ithracat gelirlerinin ekonomik dengeyi kuracagi disiiniilmektedir. Ancak ihracat
gelirlerinin de istenilen diizeye ulagsamamasi, dis kaynak olarak dis bor¢ kullanilmasini
giindeme getirmektedir. Diger yandan tasarruflarin da yeterli diizeyde olmamasi,
liretimin potansiyel liretim diizeyinin altinda kalmasina yol agmaktadir. Tasarruflarda
bulunan acik, iilke i¢i yatirnmlarda aksamalara neden olurken, bu aksakliklarin dig
bor¢lanmaya giderek telafi edilmesi amaglanmaktadir. Normal sartlarda iilke icinde
yatirimlar, i¢ ve dis tasarruflarin toplamina esittir.

Kisi bagina diisen sermaye miktarinin az olmasi; tasarruflarin istenilen diizeye
cekilememesi ve sermayenin artis oraninin yavaslamasi sonucunu dogurmaktadir. Milli
gelirin sermaye birikimine ayrilan oraninin biiyiikliigii, biiylimenin hizlanmasina etki
ederken, sermaye birikimi, ekonomik biiyiimenin en Onemli unsuru olarak dikkat
cekmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin yeterli tasarruflarinin olmadigi goz Oniine
alindiginda, dis finansmana bagvurmaksizin biiylimeyi saglamanin oldukg¢a zorlastig1 bir
gergektir. Dis finansman kaynaklarmin kullanimi, biiylimenin saglanmasi i¢in ig
kaynaklarin da bu duruma olumlu katki gostermesiyle gerceklesmektedir. Dolayisiyla
dis borglar alindiklart amaglara uygun olarak kullanilirlarsa, doviz getirisi saglar ve
iilkenin biliylime stratejisine uygun yatirimlarla, bu bor¢larin kendi kendini finanse
edebilmeleri gergeklesebilir. Bu nedenle dis bor¢lanma, 6zellikle uzun dénemli ve
iilkeye biiylik faydalar saglayacak yatirim projelerinin hayata gecirilmesinde biiyiik
onem tasimaktadir. Fakat borclarin 6deme zamani geldigi halde Odenememesi
durumunda, tlkenin politik riski artmakta ve bu durumda yiiksek maliyetlerle yeni
borglar bulunarak, bor¢larin 6demesi gergeklestirilebilmektedir.

Ote yandan dis borglarin dis politikayla olan iliskisi, 6zellikle resmi krediler
baglaminda oOne ¢ikmaktadir. Kredi kullanicilart bakimindan daha ¢ok ekonomik
gerekcelere dayanan uluslararasi finansman ve dis borglar, bor¢ verenler bakimindan
bazen politik ve startejik amaglara hizmet ic¢in kullanilabilmektedir. Bu sebeple dis
borglardaki politik unsurun gegmisten giiniimiize belirgin bir sekilde 6n plana ¢ikmakta
oldugu gozlemlenmistir.

Di1s borglar, yalniz borglu olan az gelismis iilkeleri degil onlara kredi saglayan
kuruluglart ve gelismis iilkeleri de yakindan ilgilendirmektedir. Bu meyanda g¢evre
ilkelerinde bu siirecten etkilenmesi kaginilmazdir. Ciinkii dis bor¢ sorunundan ortaya
c¢ikan krizler kiiresellesme siirecinde tiim diinyay1 etkileyebilmektedir.

Sosyal devlet olabilmek hedefinin bir sonucu olarak giiniimiiz devletleri iktisadi
istikrar1 saglamay1 temel gorevleri kabul etmektedirler. Devletler bu gorevlerini yerine
getirirken vergi gelirlerinin yetmedigi zamanlarda i¢ ve dis borglanmaya sik sik
basvurmaktadirlar.

Gelismekte Olan Ulkelerin temel hedefi gelismis iilkeler ile aralarindaki farklari
istikrarli bir ¢izgide ortadan kaldirmaktir. Kisa vadede bunun saglanmasi i¢in bor¢lanma
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en onemli finansman kaynagidir. Iktisat¢ilarin ekserisi, Gelismekte Olan Ulkelerin
iktisadi kalkinmalarimin onilindeki en 6nemli engelin kaynak yetersizligi oldugunu
vurgulamiglardir. Onlara gore, gelisme siirecinde kaynak tahsisi 6nemlidir.

Ote yandan, Gelismekte Olan Ulkeler i¢ tasarruflarmin yetersizliginin yani sira
kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyduklar1 yatirim mallar1 temininde doviz acig1 sorunu ile
de karst karsiya bulunmaktadirlar. Bu nedenlerle dis bor¢lanma, Gelismekte Olan
Ulkelerin  hizli  bir ekonomik gelisme gdsterebilmeleri igin  ve agiklarm
kapatilabilmesinde bir alternatif olarak karsimiza cikmaktadir. Dis bor¢clanma bu
iilkelerin yatirimlar1 ve tiiketimleri i¢in kendi i¢sel kaynaklarindan daha fazlasini
yapabilme imkani vermektedir. Bu alternatifin diinya {izerinde ¢ok az gelismis iilke
hari¢ biitlin sanayilesmis iilkelerin ekonomik kalkinma donemlerinde yogun olarak
kullanildig: tespit edilmistir (Savas, 1986: 86).

Bilindigi gibi, Gelismekte Olan Ulkelerin belli bir kalkinma hizim
gerceklestirebilmeleri i¢in belli bir diizeyde yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Ancak
s0z konusu iilkeler ¢cogu kez hizli kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlara yetecek yurtici
kaynaklardan yoksun bulunmaktadirlar. Iste dis borglanma, Gelismekte Olan Ulkelerin
i¢ kaynaklarma bir ilave olusturarak, i¢ tasarruflarla yapilabilecek olandan daha fazla
yatirim yapilmasini saglayarak, “tasarruf agigini” kapatma fonksiyonunu yerine getirir
(Egeli, 1990, 123).

Gelismekte Olan Ulkelerde kisi basmna diisen milli gelirin diisiik olmasi
nedeniyle, marjinal tasarruf egilimine bagli olarak, artan gelirden tasarrufa ayrilan kisim
diisiik olmaktadir. Bu nedenle, 6zel tasarruflarin, geligmenin hizlanmasini belirleyecek
blytikliklerde  gelisip yatinmma  doniismesi  gergeklesememektedir.  Ayrica
gerceklestirilen 6zel tasarruflarin, fertlerin ve firmalarin tasarruflari, biiylik bir bolimii
de stirekli artan niifus tarafindan massedilmektedir (Zillioglu, 1984: 5).

Ozel tasarruflarin kisa ve uzun dénemde arttirilmasinin giigliigii bu iilkelerde
kamu tasarruflarina 6zel bir 6nem kazandirmaktadir. Genelde devlet biitcesi sermaye
birikimine yardimci olabilir. Ama bunun i¢in kamu harcamalar1 artis oranini kamu
gelirleri artis oraninin altinda tutmak gerekmektedir. Bu gerceklestigi takdirde aradaki
fark kamu tasarrufu seklini alacaktir. Bunun gergeklesebilmesi i¢in ise devletin marjinal
tasarruf oraninin ortalama tasarruf oranini agmasi yeterli olacaktir. Ancak birgok iilkede
bunun tersi olmustur. Devlet, gelirlerinden daha fazla harcama yaparak, i¢ bor¢lanma
yoluyla 6zel kesim tasarruflarini da kullanir duruma gelmistir. Bunun nedeni ise, hizl
niifus artisindan kaynaklanan kamusal ve yar1 kamusal mal ve hizmetlere (6zellikle
egitim, saglik ve savunma harcamalarinin artmasi) olan talebin artmasina bagl olarak
kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizli artmasidir.

Ayrica kamu tasarruflar1 iginde, Gelismekte Olan Ulkelerin ekonomilerinde
onemli bir yeri olan kamu ekonomik tesebbiislerinin yaratacaklar1 fonlar da, yatirim
amaglart i¢in Onemli bir tasarruf kaynagi olabilirler. Ancak uygulamada c¢ogu
Gelismekte Olan Ulkeler’de, bu kesime yapilan asir1 miidahaleler nedeniyle bu
tesebbiisler bu islevi gerceklestirememektedirler. Ayrica bu iilkelerde kamu gelirleri
beklenen hizli degisimi gosterememekte, gelirlerin diisiikliigii nedeniyle gelir iizerinden
alinan vergiler yeterli hasilati temin edememektedir (Zillioglu, 1984: 6).

Gerek zorunlu tasarruf yollar1 (vergiler, cebri devlet borglar1) gerekse goniillii
tasarruf yollar1 (bankalar sistemi, tahvil ve hisse senedi piyasalari, devlet bor¢lanmasi)
gerekli tasarruf seviyesini olusturmakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenlerden
kaynaklanan diisiik seviyedeki i¢ tasarruflar, planlanan biiyiime hizlarim
gergeklestirmekte yetersiz kaldiklarindan planlanan tasarruflarla -yatirimlar- iilke i¢inde
gerceklesen tasarruflar arasindaki fark bu ekonomilerin i¢ kaynak agigini ortaya
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koymaktadir. Bu iilkelerin dis kaynak ihtiyaci, her seyden once bdyle bir tasarruf

acigmin varligindan ve kolaylikla kapatilamamasindan dogmaktadir (Zillioglu, 1984, 6).
Gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma nedenlerini basliklar halinde su sekilde

siralayabiliriz

-Kaynak aci181 ve i¢ tasarruflarin yetersizligi (dogal kaynak aci81 ve beseri kaynak a¢ig1)

-I¢ tasarruflarin yetersizligi

-Odemeler dengesi ag181

-Diisiik biliylime hiz1 ve kamu kesimi agiklari

-Yiiksek bor¢lanma maliyetleri

-Sermaye mal1 ve teknoloji transferine duyulan ihtiyag

-Kiiresellesme ve petrol fiyatlarinin artmasi

3.4. Gelismis Ulkelerin Bor¢ Verme Nedenleri
3.4.1. Siyasal Nedenler

Dis borg iligkilerinde, yardim yapan gelismis iilkeler agisindan, siyasal ¢ikarlarla
ekonomik c¢ikarlarin birbirinden ayrilmasi ¢ok giictiir. Ancak bazen siyasal ¢ikarlarin
agir bastigr sdylenebilir. Bu anlamda, genel olarak, dis bor¢lanmalarin, veren {ilke
yararina az ya da ¢ok siyasi niifuza yol agtig1 sdylenebilir. Politik bor¢larin ¢ogu zaman
kardeslik, dostluk, birlikte yasama arzusu, gercek barisin kurulmasi, karsilikli iyi niyet
gosterileri olarak tanitilmasina galisilmakla birlikte, veren {ilke yoniinden asil amag ve
gercek niyet gizlidir. Bu tiir borglarin 6deme kolayliklariyla 6teki kosullar1 genis ve
rahat hiikiimler tagir. Bu yonleriyle genis propaganda konusu da olabilirler. Ancak
biitiin bu nedenlerle zaman zaman politik bor¢larin 6teki bor¢lardan ayirt edilmesi kolay
olmaz. Buna gore her dis borcun bir politik bor¢ oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak her
borcun politik niteligi ayn degildir (Ince, 1976, 90). Ikinci Diinya Savasi sonrasinda,
Avrupa iilkelerinin yeniden imari i¢in, ABD tarafindan bu {ilkelere “Marshall Yardimi”
adi altinda biiylik miktarlarda krediler verilmistir. Goriintirdeki neden, Avrupa’nin
yeniden imar1 olmakla birlikte, gercek neden, batililarla isbirligi yapmak isteyen Avrupa
tilkelerini destekleyerek Sovyetler Birligi’nin himayesine girmelerini engellemektir
(Ince, 1976, 97).

Borcun kesilecegi tehdidi karsisinda borglu {ilkenin yapabilecegi, ya tehdide
boyun egmeyerek borcun kesilmesine razi olmak ya da boyun egerek kendisi igin
belirlenen sekilde davranmaktir.

Ornegin, 1965 yilinda, Hint-Pakistan savas1 sirasinda, ABD’nin Hindistan’a
vermekte oldugu yardimi kesmesi Hindistan’da biiyiik sikintilara yol a¢ti. Hindistan
Basbakan1 ve Maliye Bakani’nin ABD’ye yaptiklar ziyaretler sonucunda, Diinya
Bankasi’nin kosullarin1 kabul etmeleri sartina bagli olarak, Hindistan’a yeniden borg
verilmeye baglandi. Ayni donemde, ABD’nin Vietnam-politikasim1 elestiren
Hindistan’1n bu elestirilerini de yumusattig1 gériilmektedir (Payer, 1981: 200).

Hammadde ihracatcist durumunda olan Gelismekte Olan Ulkeler bu mallar
piyasa fiyatinin altinda satmak zorunda birakilmaktadir. Bu iilkelerin ekonomilerinin
Liberallesmesinin istenmesindeki en biiyiik sebep kuskusuz budur.

Bir iilke, uluslararasi bor¢ verme mekanizmasin1 kullanarak diger {ilkeler
tizerindeki, oOdiillendirme veya cezalandirma seklindeki kontroliinii artirabilir. Borg
veren lilke, bor¢ vermeyi kesecegi tehdidi ile, borg alan iilkeyi kendisinin begenmedigi
eylemleri yapmaktan alikoyabilir veya kendi menfaatine olan bazi1 eylemleri yapmaya
zorlayabilir. Boyle bir durum, siirekli yeni dis bor¢lar bulmak zorunda olan tilkeler i¢in
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biiyiik sikintilara yol agabilmektedir. Ornegin, Almanya Nevruz olaylarin1 bahane
ederek Mart 1992°de Tiirkiye’ye verdigi askeri yardimlar1 keserek politik baski aract
olarak kullanmistir (Y1lmazcan, 1992: 12).

Diinya Bankas1 ve Asya Kalkinma Bankasi gibi devlet dis1 uluslararasi finans
kuruluglar1 da, kalkinma planlarimi ve stratejilerini sekillendirerek ve siyasal ve
ekonomik agidan uygun gormedikleri kullanimlar i¢in fon tahsis etmeyerek, borg alanlar
tizerinde etkili bir gii¢ kullanabilirler. Boylece bu kuruluslar fonlar1 kisitlayarak, fon
alan iilkelerde kalkinmada temel ihtiyaglar yaklasimini ve iyilestirilmis gelir dagilimi
sistemlerini tesvik edebilirler (Seiber, 1982: 15).

Ornegin, Uluslararasi Para Fonu, bir iilkede 6nemli bir politik etki sahibi
olabilecek ekonomik faaliyetleri zorla kabul ettirmede biiyiik bir giice sahiptir. IMF'den
ist kredi dilimlerini ¢ekmek icin gereken sartlar genellikle, hiikiimet harcamalarinin
azaltilmasini ve hiikiimet bor¢lanmalarinin engellenmesine yonelik programlar igerir.
Yine Diinya Bankast’nin ilgilendigi projeler, elektrik santralleri, demiryolu, karayolu,
liman ingaati, iletisim, ihracata doniik tarimsal {iriinler ve sanayi iiretimi gibi daha ¢ok
Gelismekte Olan Ulkelerin kapitalist sisteme entegrasyonunu saglayacak projelerdir.
Yapilan Stand-by’lar sonucunda uygulanacak ekonomik programlar iilkeden iilkeye
farklilik gostermemektedir. O kadar basma kalip programlar kullanilir ve bunlara o
kadar sik1 sikiya baglanilir ki Gelismekte Olan Ulkeler igin programlari sorgulamak
neredeyse imkansizdir. Gelen hiikiimetlerin bagimsiz para politikalarin1 uygulamasi
neredeyse imkansiz gibidir.

Uygulanmakta 1srar edilen kemer sikma politikalar1 siyasal otoritenin gerekli
yerlere personel atamasini engellerken ekonomiyi duraganlastirmaktan bagka bir ise
yaramamaktadir. IMF’nin regeteleri iilkeden {iilkeye degisim gostermemektedir.
Uygulamada taslak rapor bir sablondur, paragraflar biitiin halinde bir {ilkenin
raporundan almip bir diger iilkenin raporuna kopyalanir. Kelime islemci programlari
bunu ¢ok kolaylastirtyor. Ama bir keresinde kelime-islemci program “bul ve degistir”
islemini yapamamisti ve dolagima giren belgenin neredeyse hepsinde diger iilkenin adi
aynen kalmigti. Bunun, zaman darligindan kaynaklanan bir kerelik bir olay olup
olmadigini bilmek zor ama bu s6zde karigiklik “her duruma uyan rapor” imajini1 bir gok
insanin kafasinda iyice yerlestirdi (Stiglitz, 2002: 69).

Her tilkeye uyan rapor siyasal otoritenin 6zgilin diislinmesini engellemesinin yani
sira diinyanin hicbir iilkesinde de basariya ulasmamistir. IMF’den borg¢ almayan {ilkeler
bile IMF’den etkilenir. IMF tiizliglindeki 4. maddeye dayanarak her iilkeye yillik
danismanlik raporu verir. Bu raporun uygulanip uygulanmadigina gore de o iilkeyi
notlar. Kii¢iik iilkeler cogunlukla 4. maddeden kaynaklanan degerlendirmelere uymak
zorundadir. Fakat Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkeler bu raporlar1 kolaylikla
gozard1 edebilmektedir. Ornegin ABD onlarca yildir diisiik enflasyon oranlariyla
yasarken bile, IMF enflasyon paranoyasi i¢indeydi. Dolayisiyla IMF’nin receteleri
tahmin edilebilir: faiz oranlarinmi diisiirerek ekonomiyi yavaglatmak. ABD ekonomisinde
yasanan, son on yil i¢cinde gerg¢eklesmis olan ve bu iilke ekonomisinin hem yiiksek
bliylime orani hem diisiik issizlik hem de diisiik enflasyonu aynm1 anda yasamasini
saglayan degisiklerle ilgili IMF’nin hicbir bilgisi yoktu (Stiglitz, 2002: 70).
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3.4.2. Ekonomik Nedenler

Kalkinmis ekonomilerle az gelismis ekonomiler arasinda bir kader beraberligi
vardir. Bagka bir deyisle az gelismis ekonomiler kalkinmadik¢a kalkinmis ekonomilerin
bliylimeleri devam edemez. Milletlerarasi istatistikler iizerinde yapilan iktisadi tahliller,
giin gectikge, kalkinmig ekonomilerin biiylimelerini siirdiirebilmeleri i¢in az gelismis
ekonomilere bagimli hale geldigini gostermektedir. Az gelismis ekonomiler
kalkinirlarsa, kalkinmig ekonomilerin boyle bir durumdan kaybedecekleri higbir sey
yoktur.

Genel anlamda, gelismis iilkelerin, Gelismekte Olan Ulkelere dis borg
vermelerinin ilk ekonomik nedeni olarak, bu borg¢larin gelismis iilkelerin refahlarinda
meydana getirecegi artislar belirtilebilir. Gelismekte Olan Ulkelerin kalkinmasi diinya
genelindeki piyasanin genislemesi ve iilkelerin milli gelirlerinin artmasi ve dolayisi ile
de uluslararas ticaretin biiyiimesi anlamina gelmektedir. Gelismekte Olan Ulkeler, dis
bor¢lanmanin uluslararas1 rezervlerinde yaratacagi artiglar sonucunda, genel olarak
gelismis iilkelerden daha fazla mal talebinde bulunacaklardir. Bu da, gelismis iilkelerin
{iretimlerinin, milli gelirlerinin daha fazla artmasi demektir. Uretim artis1 da issizlikte
azalmalara imkan saglayacagindan, bir anlamda, gelismis tilkelerin igsizligi, Gelismekte
Olan Ulkelere dis bor¢lanma yolu ile transfer edilmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerin  biiyiik ¢ogunlugu hammadde ihracatgist
durumundadirlar. Bu iilkeler, ge¢miste almis olduklari borglar1 ancak yeni borglar
bulabildikleri takdirde odeyebilmektedirler. Bu da, onlar1 gelismis iilkelere bagl
duruma getirmektedir. Geligsmis {lkeler en biiylilk hammadde alicis1 iilkelerdir ve
hammadde fiyatlarinin belirlenmesinde biiyiik s6z hakkina sahiptirler. Bu iilkelere olan
bagimliliklar1 nedeniyle, gelismekte olan iilkeler hammadde fiyatlarinin belirlenmesine
cok fazla miidahalede bulunamamaktadirlar. Hammadde fiyatlarin1 ucuz belirlemek
suretiyle de, gelismis iilkeler ekonomik fayda elde etmektedirler. Uluslararasi borg
tutsakligr diyebilecegimiz bu sistem i¢inde kalan bu iilkeler devamli olarak
gelismemeye ya da kendi vatandaslarinin gereksinmeleri pahasina, uluslararasi
kuruluglarin istedikleri ihracat iiriinlerini gelistirmeye mahkumdurlar (Payer, 1985: 60).

Borg veren iilkelerde, bor¢ verme sonucunda ihracatlarinin artmasi en onemli
olumlu ekonomik etki olarak godziikmektedir. Gelismekte Olan Ulkelere verilen
kredilerin bagli krediler olmas1 durumunda, kredi veren iilke kendi mallarinin alinmasi
zorunlulugunu getirebilecektir. Bu, kredi veren iilkenin ihracatini, dolayisiyla milli
gelirini, kredi verilmeden onceki durumdan daha iyi bir duruma getirecektir.

3.4.3. Askeri Nedenler

Gelismis bir iilkenin, askeri amagli yardim ve bor¢ vermesinin temel nedenleri

sunlardir:

-Askeri olarak miittefiki olmayan bir {ilkenin, miittefik olmasini saglamak,

-Aslinda miittefik oldugu halde ittifaktan ayrilmay1 diistinen bir iilkenin ittifakta
kalmasini saglamak.

Askeri ittifaklarda tiyelerden bazilart malzeme ve para temin ederken, digerleri
de insan giicli saglamaktadirlar. Genellikle, malzeme ve paray:1 gelismis lilkeler temin
ederken, insan giiciinii Gelismekte Olan Ulkeler temin etmektedirler. Bu nedenle,
Gelismekte Olan Ulkeler, ¢cok sayida askeri, ordularinda bulundurmak zorundadirlar.
Ancak, bu askerler icin silah alinmasi ve bu askerlerin bakilmasi i¢in ¢ok biiyiik
kaynaklara ihtiya¢ vardir. Yeni gelistirilen silahlarin da orduya alinip, tanitilmasi
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gereklidir. Bu nedenlerle, gelismis iilkeler Gelismekte Olan Ulkelere askeri krediler
vermektedirler. Gelismis tlkeler, bu iilkeleri ittifakin ig¢inde tutmak zorundadirlar,
clinkli kendi siyasal ve ekonomik diizenlerinin devamlilig1 bu iilkelerin ittifak i¢inde
kalmalar ile giivence altindadir (Gonliibol, 1985: 159).

Askeri amagh kredilerdeki onemli bir beklenti de, yeni gelistirilen silahlarin
diger iilkelere tanitilarak ekonomik ¢ikar elde edilmesidir. Diinya genelindeki savunma
harcamalarinin ve askeri malzeme ticaretinin boyutlar1 géz Oniine alindiginda bunun
onemi daha iyi anlasilabilir.

3.4.4. insani Nedenler

Biitlin tlkelerin kiiltiirlerinde, sahip olduklar1 dini inancglarinda, zenginlerin
fakirlere yardim etmeleri gerektigi vurgulanir. Bunun da etkisi ile, 6zellikle deprem, sel
baskini, aclik, kuraklik ve salgin hastaliklar sirasinda insani nedenlere dayali
yardimlarin ve borglarin arttigi goriilmektedir. Bu yardimlar, bir iilkeden digerine
olabilecegi gibi, uluslararasi yardim kuruluslar1 - Kizilhag, Kizilay, Kizil Arslan
araciligi ile de yapilabilmektedir.

Ancak gelismis tilkelerce gelismekte olan fakir iilkelere yapilan bu insancil
amacli yardimlar1 arkasinda ekonomik, siyasi ve askeri baska nedenlerin de olmasi
miimkiindiir. Ornegin; yardimlar esas itibar1 ile siyasal bir amag tastmamakla beraber,
siyasal bir ¢erceve icinde yapildiklari takdirde; bu tiir bir amac1 da igerebilirler. Siyasal
iligkileri iyi olmayan iki devletten birinin digerine dogal afetler nedeni ile onemli dlciide
yardim yapmasinin higbir siyasal amac¢ tasimadigini sdylemek miimkiin degildir
(Gonliibol, 1985: 159).

3.5. Odemeler Dengesi ve Dis Bor¢lanma

Bir uluslararas1 sermaye hareketi olan dis bor¢lanma, iilkenin 6demeler dengesi
ile yakindan ilgilidir. Belli bir dénemde bir iilkede oturanlarla baska iilkede oturanlar
arasinda yapilan tiim iktisadi islemleri sistematik bir bigimde gOsteren istatistik
tablosuna o tilkenin dis 6demeler dengesi denilir (Tore, 1992: 204). Dis bor¢glanmanin
daha 1yi kavranabilmesi i¢in 6demeler dengesinin kalemlerinin anlagilmasi énemlidir.

3.5.1. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler hesabi, 6demeler bilangosunun dis ekonomik iliskiler durumunu
gosteren en dnemli boliimiidiir. Ulkenin tiim mal ve hizmet ithalat: ve ihracatinin bu
hesapta toplanmasi nedenti ile, cari islemler hesabinin borglu veya alacakli bakiyeleri
tilkenin doviz gelir ve giderlerini, sonucta da milli gelir, istihdam diizeyi, enflasyon
orant ve biiyiime hizi gibi degiskenleri yakindan etkiler (Seyidoglu, 1988: 119).
Gelismekte Olan Ulkelerin ihrag {iriinlerinin sinirli sayida maldan ve g¢ogunlukla
hammaddelerden olusmasi, buna karsilik ithal ettikleri iirlinlerin sermaye mallari, sanayi
hammaddesi ve teknik bilgi vb. gibi mallara dayanmasi sonucunda cari islemler
bilangolar1 a¢ik vermektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerde gerek temel yatirimlarin, gerekse dogrudan iiretken
yatirimlarin gergeklestirilmesi, gelismis iilkelerden yatirim mali ithalatin1 zorunlu hale
getirmektedir. Clinkii yurt i¢inde, sanayi mallari tireten endiistri dallar1t mevcut degildir.
Ister ihra¢ mallar1 endiistrilerine dncelik taninsin, isterse ithalat1 ikame edici yatirrmlara
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oncelik taninmis olsun, her iki durumda da yatirnmlarin gergeklestirilmesi ithalat
kalemine dayanir (Manisali, 1971: 1).

Cari islemlerde meydana gelen agik, sermaye hareketlerinde fazlalik
olusturularak giderilebilir. Sermaye islemlerinde fazlalik ise daha fazla dis bor¢lanma
veya 0Ozel yabanci sermayenin tesviki ile saglanabilir. Eger sermaye islemlerinde
fazlalik saglanamiyorsa, iilke sahip oldugu uluslararasi rezervleri azaltarak cari islemler
ac1gimi kapatabilir (Derdiyok, 1993: 17).

3.5.2. Sermaye islemleri Dengesi

Odemeler dengesinin sermaye islemlerini, 6zel ve kamu kuruluslar1 tarafindan
yapilan uluslararast sermaye akimlart olusturur. IMF standart siniflandirmasinda
sermaye islemleri, dolaysiz yatirimlar, portfdy yatirimlari, diger uzun vadeli sermaye
hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde dort grup altinda toplamigtir
(Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 1985: 111). Uluslararas1 sermaye akimlar1 sonucunda
olusan fark sermaye islemleri dengesini olusturur.

Goriildugi gibi dis bor¢lanma, 6demeler dengesi hesaplarinda sermaye islemleri
dengesi baslig1 altinda yer almaktadir. Bu bakimdan cari islemler dengesi agik veren
iilkeler icin sermaye islemlerinde fazlalik yaratilmasinda dig borglanma gelir ve
giderleri 6nemli bir kalemdir.

3.5.3. Uluslararasi Finansman

Odemeler dengesinin bu hesabinda, cari islemler ve sermaye islemlerinin yani
otonom islemlerin dogurdugu dengesizlikler dolayisiyla, s6z konusu iilkenin
uluslararasi rezervlerini olusturan altin, doviz ve IMF kaynaklarinin stoklarinda bir yil
icinde meydana gelen degismeler gosterilir (Seyidoglu, 1988: 146).

Bilindigi gibi Gelismekte Olan Ulkeler, genellikle déviz gelitleri déviz
giderlerinden az yani ihracatlari ithalatlarindan kiiciik olan iilkelerdir. Bu iilkelerin
yapisal Ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu tilkeler genellikle tarimsal iiriinler ve
hammaddeler iiretip ihra¢ ederken, bunlarin ithalatlarinda ise ¢ogunlukla yatirim mallart
ve sanayi mamulleri yer almaktadir. Gelismekte Olan Ulkelerin ithal ettikleri bu
mallarin fiyatlar1 goreceli olarak daha fazla arttig1 icin, yani dis ticaret hadleri bu
iilkelerin aleyhine gelistiginden ve ihrag {iriinlerini ¢esitleyememelerine ve uluslararasi
ticaretteki ihtisaslasmaya bagli olarak diinya ticaretindeki paylar1 azalmakta
oldugundan, dis alem gelirleri diismekte ve dis ticaret acgiklarn gittikce artmaktadir
(Z1llioglu, 1984: 7).

Ekonominin baz1 i¢ dengelerini cari islemler bilangosundaki dengesizlik
sayesinde siirdiirmek miimkiindiir. Yani i¢ tasarruflar i¢ yatirnmlar1 karsilayacak
seviyede degilse, i¢ tasarruflar artirarak veya i¢ yatirimlar1 azaltarak bu dengesizligi
giderme yerine, bu dengesizligi siirdiiriip dis bor¢lanmaya gidilebilir. Ama bu durumda
cari islemler bilancosu agik verir. Dis bor¢clanma net olarak devam ettigi siirece, bu i¢
dengesizlik siirdiiriilebilir. Fakat alinan borcun mutlaka 6denmesi gerektiginden bu
dengesizlik uzun siire devam ettirilemez. Eger bor¢lanan iilke i¢ tasarruflarinda bir artis
gerceklestiremezse veya cari iglemler bilangosu fazlasi olusturamazsa borglarin geri
O0denmesinde 6denen borcun yeni borglanmayi astigt durumda disariya net kaynak
transferi gergeklesir (Kazgan, 1988: 67). Bu durumda bozulmasi ertelenmis ic
dengelerin ve buna bagli olarak ekonominin genel dengesinin bozulmasi s6z konusu
olacaktir.
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Biiylime ile 6demeler bilangosu dengesini birlikte ele alan ikili-agik model,
bliylimeyi engelleyen etkenlerden doviz agiginin, daha Once bahsettigimiz tasarruf
yetersizligi kadar onemli oldugunu savunur. Bu modele gore herhangi bir Gelismekte
Olan Ulkeler, ihracat kapasitesinin diisiikliigii nedeniyle, yeterli doviz geliri elde
edemiyorsa, i¢ tasarruflarim1i da etkin bir bigimde kullanamaz. Ciinkii bu iilkelerin
biiyiimeleri i¢in gerekli olan ve yatirim ve {iretimde tamamlayict olarak kullanilmasi
zorunlu olan ara mallarini ithal etmeleri gerekmektedir. Bu durumda bu tlkeler doviz
ac1g1l nedeniyle tasarruflarini yatirnrm mallarima doniistiiremeyeceklerinden, var olan
tasarruf kapasitelerini de gergeklestirebilme olanagindan yoksun kalabilirler. Bu
nedenle, ihracatin artirllamadigt durumlarda, kaynak acigt dis finansmanla
kapatilmalidir. Kisaca bu model, ihracatin artirillamadigi bir durumda, dis kredinin
onemini gostermekte, dig kaynaklarin bir yandan i¢ tasarruflara ek kaynak olarak
katkida bulunmak, diger yandan da iilkenin doviz agigimi kapatma gibi iki énemli rol
tistlendiklerini vurgulamaktadir (Kazgan, 1988: 43).

Ikili agik siireci teorik olarak tasarruf ve ddviz agiginin kapatilmasmna kadar
devam edecektir. Yani Gelismekte Olan Ulkeler hedefledigi  biiyiimeyi
gergeklestirebilmek i¢in gerekli kaynaklari nicel ve nitel olarak kendi ekonomik
imkanlariyla yaratana kadar sermaye ithaline devam edecektir (Yildiz, 1992: 7).

Buradaki tasarruf ve doviz agigimin kapatilmasinda s6z konusu olan dis
finansmanin saglanmasinda iki ¢esit sermaye ithalinden s6z edilebilir: Birincisi dis
yardim ve yabanci sermaye yatirimlari gibi geri 6deme geregi olmayan sermaye ithali
ve ikincisi ise, dig bor¢lanma gibi taksit ve faizleriyle belli bir program dahilinde geri
ddenmesi gereken sermaye ithalidir. ikili agigin kapatilmasinda dis borglanma yoluyla
sermaye ithaline basvurulmasi halinde, kendini besleyen biiyiime siirecine girebilmesi
icin, tasarruf ve doviz aciginin kapatilmasi gereginden baska, dis borglarin taksit ve
faizlerinin (dis bor¢ servisi) de Odenmesini saglayacak ekonomik kaynaklarin
yaratilmasi gerekmektedir (Yildiz, 1992: 7).

3.5.4. Teknoloji ve Sermaye Yogun Mallara Duyulan ihtiya¢

Gelismekte Olan Ulkelerde kalkinma, biiyiik élgiide otonom yatirimlara baghdir.
Buna karsilik bu yatirnmlarn gergeklestirecek teknolojiyi gelismis iilkelerden almak
zorundadirlar. Bu durum biiylik bir doviz gereksinimi ortaya g¢ikarmakta ve ihracat
gelirlerinin miktar1 belli bir yildaki ithalat hacmini belirlemektedir. Zorunlu ihtiyag
mallarin1 karsilamasi nedeniyle, tilketim mallar1 sanayinin, ara ve yatirim mallarina gore
hizli gelismesi teknolojik gelismeyi yavaglatirken, ekonominin disa bagimliliginin
artmasina da yol agmaktadir (Minibas, 1989: 12).

Modern iiretim yoniinden geri kalmislik ve diisiik verim diizeyindeki tiretim
sonucu kalite sorunu ile kars1 karsiya olmalart nedeni ile gelismis iilkelerle uluslararasi
pazarda rekabet olanaklar1 azalmakta, dolayisiyla ihracatlart da olumsuz
etkilenmektedir.

Egitim sistemi ve toplumun birikim diizeyinin yetersiz olusu yeni teknolojilere
ayak uydurulmasini giiclestirmektedir. Yetersiz sermaye birikiminin s6z konusu olmast
nedeni ile sanayilesmelerinde emek-yogun teknolojiye agirlik vermeleri bir zorunluluk
olarak karsilarina ¢ikmaktadir. Emek-yogun teknoloji ile verimlilik artis1 saglamanin
giicliigii ortadadir (Minibasg, 1989: 12).

Azgeligmislik, kapitalist toplumlarin, kapitalistlesmemis toplumlarla etkilesim
siireci sonunda ortaya ¢ikmis 6zgil bir tarihsel durum olarak ele alinmaktadir ve
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azgelismisligin, sermaye yetersizligine ve dolayisiyla kredi/sermaye talebine yol acan
yapisal bir etken oldugunu ileri siiriilmektedir (Balkan, 1994: 79).

Ikinci Diinya Savas1 dncesi, AGU’lerdeki sermaye birikimi, kapitalist sistemin
kendi i¢inde var olan esitsiz ve hiyerarsik iligkileri gercevesinde, cesitli nedenlerle
engellenmistir. Bu nedenlerden bazilari, bu toplumlardaki simif yapisinin yeterli
sermaye birikimine imkan saglayacak bicimde olmamasi, bu iilkelerde yaratilan gelirin
sermaye birikimi ic¢in kullanilamamasi ve daha ¢ok kar biciminde merkez/kapitalist
tilkelere gonderilmesi seklinde siralanabilir (Balkan, 1994: 80-82).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, gelismis kapitalist iilkelerin eski somiirgeleri,
sistem icinde meydana gelen bazi degisimler sonucu, siyasal bagimsizliklarini
kazanmislardir. Bu doneme; bazi iilkelerin, iktisadi bagimliliklarinin siirmesinden ve
iktisadi artigin, biiyiik dl¢lide merkez iilkelere akmasindan dolay1 “yeni somiirgecilik
donemi” denmistir. Bu donemde, kapitalizme entegre olan yorelerde, bagimli kalkinma
modelleri ¢ergevesinde bir sanayilesme gerceklesmistir. Ancak, bu sanayilesme, merkez
iilkelerde gelistirilen teknolojiye ve sermaye mallarina dayandirildigi ve biiyiik ol¢iide
dis yardimla finanse edildigi i¢in bagimli bir sanayilesmedir. Bundan dolayi, sonraki
yillarda, bircok AGU’nin dis finansman ihtiyaci azalmadigi gibi, bor¢lanma ve finansal
bagimliliklar da artmistir (Balkan, 1994: 82-83).

3.6. D1s Borg¢larin Simiflandirilmasi

Diinya Bankasinin, dis borglart ve unsurlarin1 gostermek iizere kullandig
standart yaklasimda iilkelerin dis bor¢lanmalar1 genel olarak ii¢ boyutta gériilmektedir.
Bunlar; vadeleri itibariyle dis borglar, bor¢lananlara gore dis borglar ve kreditorlere
(alacaklilara) gore dis borglardir. Hazine Miistesarligi da buna benzer bir ayrim
yapmustir. Bu ayrimda yukaridaki bilgilere ek olarak doviz cinslerine gore ayrimdan da
bahsedilmektedir. Borcu alanlara gére yapilan ayrimda, ekonomik birimler kamu ve
kamu garantisi altinda bor¢lanan kurumlar ile kamu garantisi olmaksizin borglanan 6zel
birimler seklinde ikiye ayrilmaktadir.

Cesitli kaynaklarda, bunlardan baska, farkli ayrimlara da gidilmistir. Bunlardan
biri, resmi kaynakli ve 6zel kaynakli dis borglar siniflandirmasidir. Resmi kaynakli dis
borglar; ikili finansman devletleraras1 borglanmalar, ¢ok yanli finansman yani
uluslararast mali kurumlardan borglanmalar olarak ifade edilir. Ozel kaynakli dis
borglar ise, ticari bankalardan yapilan bor¢lanmalar ve wuluslararasi sermaye
piyasalarinda yapilan tahvil ihraglaridir (Bal, 2001: 16).

Ayrica dis borglar, 6demesi yapilan para cinsine gore, bor¢lanmanin hukuki
statlisiine gore, serbestce kullanilabilme durumuna gore ve ihtiva ettigi bagis payina
gore de ¢esitli sekillerde siniflandirilabilmektedir (Derdiyok, 1993: 27).

Calismanin bu boliimiinde dis borglarin vadelerine gore(kisa, orta ve uzun vadeli
borglar), borglulara gore(kamu ve 0Ozel kesim borglar1), alacaklilara gore(devletten
devlete yardimlar, ¢cok uluslu kurumlardan saglanan kaynaklar, ticari banka kredileri ve
0zel sermaye yatirimlari) ve kosullari itibariyle(bagli serbest krediler, proje ve program
kredileri, satic1 kredileri, borg ertelemeleri gibi) ayrimina ayrintili olarak deginilecektir.
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3.6.1. Vadelerine Gore Dis Borglar
3.6.1.1. Kisa Vadeli D1s Borg¢lar

Borcun vadesi bir yila esit veya daha az ise bor¢ kisa vadelidir. Genellikle dig
ticarette ve kisa vadeli likidite sorunlarinin agilmasi amaciyla kullanilirlar. Ayrica,
uluslararast menkul kiymet getiri farkliliklarindan yararlanmak amaciyla da
kullanilabilmektedir. Genellikle 6zel sektor tarafindan kullanilmaktadir. Kisa vadeli
bor¢lanma araglarindan bazilari; yurtdisinda yerlesik kisilerce Merkez Bankasinda
acilan kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, ticari bankalarda agilan mevduatlar, kisa
vadeli poligeler, kabul kredileri, akreditifler, mevduat sertifikas1 ve finansman bonosu
ihraglari, ihracat prefinansman kredileri, banknot ve kurye kredileridir.

Ozellikle ikinci Diinya Savasi'ndan sonra iilkelerin savasin etkisinden kurtularak
kalkinma cabalari i¢ine girmeleri, diger taraftan dis yardim ve kredi alanlarinda kisa
vadeli bor¢ veren bazi kuruluslarin faaliyete gegmesi bu kredi tiiriiniin kullanimini
kolaylastirmistir (Erdem, 1996: 36).

3.6.1.2. Orta ve Uzun Vadeli D1s Bor¢lar

Bir ile bes yil vadeli dis bor¢lar orta vadeli, bes yildan daha uzun vadeli dis
bor¢lar ise uzun vadeli dis bor¢ olarak siniflandirilabilir. Bu tiir finansmanlarda amacg,
ekonomik kalkinmanin finansmani i¢in bor¢lanmaya gidilmesidir. Kredi tiirleri
bakimindan orta ve uzun vadeli krediler program kredileri, proje kredileri, borg erteleme
kredileri, hiikiimet kredileri, ihracat kredileri, ticari krediler, tahvil ihraglar1 v.b. olarak
sayilabilir.

Tiirkiye'de kisa ve uzun vadeli dig bor¢ ayrimi1 yapilmaktadir; ancak bu ayrimda,
stire konusunda istikrar saglanmis degildir. 1986 yilina kadar Merkez Bankasi
tarafindan yapilan smiflandirmada, ii¢ yila kadar vadeye sahip olan dis borg¢lar kisa
vadeli olarak siniflandirmaya tabi tutulurken, 1993'ten itibaren, bir yila kadar olanlar
kisa vadeli olarak ayrima tabi tutulmustur. Dis bor¢ yonetiminden sorumlu idare,
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1, tarafindan yapilan siniflandirmada ise ii¢ yila kadar
vadeli dis borglar kisa vadeli olarak kabul edilmektedir (Derdiyok, 1993: 25).

3.6.2. Bor¢lulara Gore Dis Borclar
3.6.2.1. Kamu ve Ozel Kesim Borc¢lar

Bor¢lanma ge¢miste devletten devlete oldugundan resmi nitelikli idi. Degisen
ekonomik sartlar kamu kesimi disinda 0zel kesiminde bor¢glanma imkanini
dogurmustur.

Kamu borglari, merkezi ve yerel yonetimlerce yapilan bor¢lanmalardir. Bu tiir
bor¢lar i¢inde konsolide biitce -Hazine borg¢lari- ve biitge dis1 kamu sektorii borglari -
Merkez bankasinin borglari- agirlikli yer tutar. Bunun yani sira, KiT ve fonlarin borglart
gelir. Ozel kesimin borglar1 ise, dzellikle yabanci ticari bankalardan ve bazi finans
kuruluglarindan ve firmalardan saglanan kredilerden olusmaktadir.

Kamu ve 6zel bor¢clanmalar ayni i¢ ve dis kaynaklardan yapilabilmektedir.
Ancak bor¢larin geri Odenisi sirasinda, devletin para basma ve vergilemeden
yararlanmasi gibi bazi olanaklar1 olabilir. Buna karsin firmalar borglarin1 ancak kendi
mali kaynaklariyla geri 6demek zorundadir. Bunlar devletin garantisi altinda degildir.
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Ancak borcun geri 6denmemesi devlete sorun olmakta ve devletin borcu tlistlenmesi
sonucunu dogurmaktadir.

Gerek kamu sektorii dis borglar1 gerekse 6zel sektor dis borglari, alindigi sirada
tilkenin GSMH'inda bir artig saglar. Ancak ayni1 borcun ana para ve faiz geri 6demesi
yapilirken bir azalma yaratir. Aynmi sekilde 6demeler dengesine de olumlu ve olumsuz
etkiler s6z konusudur. Krediyi kamu sektoriiniin almasiyla, 6zel sektoriin almasi
yoniinden bu anlamda bir fark yoktur (Ince, 2001: 156).

Devlet bor¢lanmalar1 kamusal ihtiyaglarin giderilmesi amaciyla yapilir. Maliyet
ve karlilik gibi amaglar gz ontline alinmaz. Temel amag topluma hizmettir ve toplumun
ihtiyaglarm gidererek toplumsal refaha bir katkida bulunmaktir. Ozel borglanmalar ise
0zel ihtiyaglarin giderilmesine yoneliktir. Kar amaci da giidiilebilir (Erdem, 1996: 9).

Ote yandan 6zel borglar daha ¢ok kisa vadeli ve faiz oranlar yiiksektir. Kamu
borglar1 ise daha uzun vadeli ve nispeten diisiik faizli olabilecegi gibi geri 6demesiz
donemleri de igerebilir (Ulusoy, 2004: 13).

3.6.3. Alacakhilara Gore Dis Borg¢lar

Bu yardimlar bir devletten baska bir devlete olabilecegi gibi, bir uluslararasi
kurulustan bir devlete dogru kaynak akisi seklinde de olabilir. Bir devletin baska bir
devlete kredi vermesi seklindeki sermaye hareketleri iki yanli yardimlar kavramina
girmektedir (Agba, 1991: 64). iki iilke aralarinda, yardimin miktar, vade, faiz ve diger
kosullarin1 kapsayan bir yardim anlagsmasi yaparlar. Yardim veren iilkeler yardimlarini
politik amacl kullanmanin yanisira ithalatin kendi {ilkelerinden yapilmasini sart kosarak
pazar bulma sorununu giderme amaciyla da kullanmaktadir. ilerde agiklanacak olan
program ve proje kredileri biciminde saglanabilen bu tiir yardimlar genel olarak piyasa
kosullarina gore daha uygun, diisiik faizli ve uzun vadeli olmalar1 nedeniyle, genellikle
hibe ve kalkinma yardimi seklinde oldugu bilinmektedir.

1960'1 yillardan sonra 6zel sermaye hareketlerinin artmasi ve geligsmis tilkelerde
goriilen biiyiik biitce agiklar1 nedeniyle devletten devlete yardimlar oldukca diisiik
oranlarda kalmistir. Yardimlar bagis niteligini kaybederek krediye doniismiis ve c¢ok
uluslu kurumlar araciligiyla verilmeye baslamis ve ¢ok yanli yardim niteligi
kazanmistir. Bu tiir yardimlarda da iki taraf arasinda yine bir yardim anlagmasi
yapilarak alinacak yardimin kosullar1 belirlenmektedir. Yardim kurulusuna {iye olan
tilkeler milli gelirleri ile orantili olarak yardim seklinde verilecek olan fonlara katkida
bulunurlar. Ornegin Diinya Bankasi, Uluslararast Para Fonu(IMF) ve bagh
kuruluglarinca yapilan yardimlar bu niteliktedir (Ulusoy, 2004: 53).

Ayrica ¢ok yanli kalkinma kredisi saglayan cesitli bolgesel kalkinma bankalari
bulunmaktadir. Avrupa Birligine bagli Avrupa Yatirnm Bankasi ve Avrupa Kalkinma
Fonu ile Islam Kalkinma Bankasi gibi kuruluslar bunlardan bazilaridir (Erdem, 1996:
58).

Devletten devlete yardimlar bugiin daha ¢ok {i¢iincii diinya iilkeleri dedigimiz,
thracat ve doviz kazandirici islemleri yok denecek kadar az olan iilkelere
ekonomilerinin isleyigini siirdiirebilmeleri amaciyla yapilmaktadir. Bu borglar
gelismekte olan iilke borglar icinde oldukca diisiik oranlarda kalmaktadir (Ulusoy,
2004: 53).

Ikinci diinya savas1 sonrasinda savas sonrasi tahrip olan ekonomileri iyilestirmek
ve llkelerin ve iilkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamak amaciyla uluslararasi
yardim iligkileri giderek yayginlagmistir. Yasanan ekonomik ve sosyal krizler sonrasi
iilkeleraras: iliskiler giderek daha da artmistir. IMF ve Diinya Bankasi(IBRD) gibi
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uluslararast mali kuruluslar kurulmustur. 1960'li yillara gelindiginde bu kuruluslarin
yanisira Uluslararasi Finans Kurumu(iFC), Uluslararas1 Kalkinma Birligi(IDA), Avrupa
Yatirim Bankasi(EIB), iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilati(OECD), Islam Kalkinma
Bankasi1(IBD) gibi ¢ok uluslu finans kuruluslarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, devletten
devlete yardim donemi biiyiik 6l¢lide sona ermistir. Artik dis bor¢lanmalar daha ¢ok adi
gecen kurumlar aracilify ile yapilmaya baglanmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki bu artiglar, yasanan petrol krizleri,
ekonomilerde goriilen yapisal sorunlar ve dig 6deme agiklar1 gibi nedenler gelismekte
olan iilkelerin asir1 diizeyde bor¢lanmasina yol agmustir. Onceleri iilke ekonomilerinin
kalkinmasi i¢in yegane kurtulus olarak goriilen dis borglar, ilerleyen yillarda basl
basina sorun kaynagi haline gelmistir. Bugilin gelismekte olan iilkeler basta olmak {iizere
pek cok tilke agir borg yiikii ile kars1 karsiyadir. Bu yiikiin azaltilmasi amaciyla IMF ve
Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar, tilkelere kredi vermek ve desteklemek icin
yapisal reformlar yapmasini 6n kosul olarak 6ne stirmektedir. IMF regeteleri de denilen
istikrar programlarinin g¢esitli donemlerde uygulanmasi iilkelere sadece gegici bir
rahatlama saglamaktadir. Buradan hareketle, IMFnin Onerdigi tedbirlerin krizi
ertelemenin Otesinde bir anlam ifade etmedigi sdylenebilir (Ulusoy, 2004: 54).

Cok uluslu kurulus kredileriyle ilgili en 6nemli sorunlardan biri, finansman
oncesi proje degerlendirmesinin ¢ok uzun bir siire almasi ve kredi verildikten sonra da
kreditorlerin borglu iilkeye ve projeye ¢ok sik miidahale etmeleridir. Bu nedenlerden
dolay1 ortaya c¢ikan zaman maliyeti bazen bu tiir kredilerin avantajlarini ortadan
kaldiracak kadar yiiksek olmaktadir (DPT Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001:
80).

Bir tilkedeki 6zel bir bankadan bagka bir iilkeye ya da o iilkedeki 6zel kisi veya
kurulusa verilen krediler olarak tanimlanan ticari banka kredileri; kisa vadeli, yiiksek
faizli, bagl olmayan ve proje finansmaninda kullanilan kredilerdir. Ozellikle 1970'li
yillarda 6n plana ¢ikmistir. Bu dénemde gelismekte olan iilkelere verilen toplam dig
borg i¢inde ticari bankalarin payr %20 olarak gergeklesmistir. 1970'i yillarin sonunda
bu oran %40'lara yaklagmustir.

1973 yilima gelindiginde, petrol fiyatlarindaki hizli yiikselis OPEC iilkelerinin
gelirlerinde 6nemli diizeyde bir artisa yol agmistir. S6z konusu iilke gelirlerindeki asiri
artis ihtiya¢ fazlasi gelir olusmasina neden olmustur. Bu gelir fazlalar1 Avrupa
piyasalarina petro-dolarlar olarak aktarilmistir. Faiz oranlar1 diigmiistiir. Hatta baz1 yillar
enflasyon oraninin altinda faizle bu fonlardan yararlanabilme firsat1 sunulmustur.

Buna karsilik, petrol ithal eden {ilkelerin 6nemli Ol¢lide finansman agigiyla
karsilagsmalari, onlar1 OPEC iilkelerinden bat1 iilkelerine kaymis olan petro-dolarlara
yoneltmistir. Bu donemde Avrupa'ya transfer edilen petro-dolarlarin yaklasik %401
uluslararasi ticari bankalarin elinde bulunmaktaydi (Ag¢ba, 1995: 66).

Ticari kredilerin genelde tek bir banka tarafindan saglanmasina uygulamada pek
rastlanmamaktadir. Bunun baslica nedeni s6z konusu bankanin bor¢ verdigi iilkenin
riskini tek basina listlenmek istemeyisidir. Ticari krediler kreditér acgisindan en riskli
krediler kapsamina girdiginden, bor¢ veren kendini her tiirlii riske karsi korumak
istemektedir.

Uygulamada belirli bir finansman kaynagina ihtiyag duyan borg¢lu, belli
kosullarda bir krediyi piyasadan toparlayabilmesi i¢in bir bankay1 ajan banka olarak
tayin eder ve ona yetki belgesi verir. Bu amagla ajan banka ¢esitli bankalarla goriiserek,
bunlarin finansman paketine katilmalarini saglar. Boylece hep beraber sendikasyonu
olustururlar. Sendikasyona katilan bankalarin adlar1 ve katki paylar1 bor¢luya bildirilir
ve kredi anlagmasinda da yer alir. Bu sekilde olusturulan krediye sendikasyon kredisi
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adir verilir. Sendikasyon kredisinin faiz haddi LIBOR arti belirli bir marjdir.
LIBOR(London interbank Offer Rate), Londra piyasasinda bankalarin birbirlerine
uyguladiklar1 faiz oranidir ve kreditor agisindan paranin maliyetidir (DPT,Sekizinci Bes
Yillik Kalkinma Plani, 2001: 82-83).

1980'li yillarda dis borglarin1 6deyemez duruma gelen gelismekte olan iilkeler
uluslararas1 banka sisteminin alarma ge¢mesine neden olmustur. Bu yillardan sonra
Ozellikle borg-servis orani iyi olan iilkelere borg verilmeye baslanmistir. Ticari bankalar
artik iglincii diinya tilkelerine kisa vadeli bor¢ vermeyi biiylik 6l¢iide dondurmuslardir.
Bu olumsuz gelismeler ticari bankalarin azgelismis iilkelerdeki subelerinin bir
boliimiinii kapamalariyla sonuglanmaistir.

Gelismekte olan tilkelerin sermaye birikimi ve teknoloji agigini gidermede
yararlandig1 kaynaklardan birisi de 6zel yabanci sermaye yatirimlaridir. Gelismekte
olan iilkelerin 6demeler dengesine, 6zel yabanci sermaye yatirimlar1 dolayli ve dolaysiz
birgok etkide bulunmaktadir. Bu yatirimlarin; doviz gelirleri, yabanci sermaye degeri ve
yatirimin ithal ikamesi etkisinden dogan doviz kazanci saglamasi gibi olumlu etkilerinin
yani sira; milli ekonomide iiretim ic¢in gerekli olan sermaye ve ara mallar1 ithalinde
kullanilabilecek dovizin lisans iicreti seklinde disariya ¢ikmasima neden olmasi gibi
olumsuz etkisi de s6z konusudur.

Teoride, uluslararas1 sermaye akislarinin diinyada toplam iiretimi artirdigi
savunulmaktadir. Sermayenin, karliligin daha yiiksek oldugu iilkelere dogru transferi
hem bu iilkelerde, hem de diinyada refahin artmasina neden oldugu ileri siiriilmektedir.
Uluslararasi sermayenin, karliliginin yiiksek oldugu tilkelere dogru akisi bir taraftan az
gelismig tilkelerin diger taraftan sermaye ihra¢ eden iilkelerin refahimi artirmistir
(Ulusoy, 2004: 55-56).

3.6.4. Finansman Tiirlerine Gore Dis Borclar
3.6.4.1. Kalkinma Kredileri

Bu tiir krediler, kalkinmanin saglanmasi i¢in verilen finansman kredileridir.
Daha c¢ok kalkinma planlarinda yer alan bu krediler, program ve projelerin
finansmaninda kullanilir. Genelde sermaye mal1 olarak verilen bu kredileri proje-
program kredileri, bagli krediler-serbest krediler, satict kredileri ve borg ertelemeleriyle
r0finansman kredileri seklinde ele almak miimkiindiir.

3.6.4.1.(1). Proje-Program Kredileri

Proje kredileri, belirli bir yatirnm projesinin gergeklestirilmesi amaciyla
saglanirlar. GOU'lerin kalkinma planlarinda yer alan, kamu sektoriine veya 6zel sektdre
ait yatirnm projelerinin kurulus yada gergeklesmesi amaci ile uluslararast kuruluslar
yada devletler tarafindan verilirler. Bunlar projeye baghidirlar, yani ancak alindiklart
projelerin finansmaninda kullanilabilirler. Kredi talep eden {ilkeler, gerceklestirecekleri
yatirimlarla ilgili finanse edilmesini istedikleri projeyi, krediyi verecek iilke ya da
kuruluglara gonderirler. Uygun goriilen yatirim projeleri i¢in proje kredisi agilir.

Proje kredileri bazen projenin dig finansmaninin yaninda, ulusal para ile ilgili
harcamalarinin karsilanmasi amaciyla da saglanmis olabilir. Az gelismis iilkenin kendi
i¢ tasarruflariyla karsilanamayacak kadar biiyiik projelerin finansmaninda buna gerek
olabilir. Ciinkii a¢ik finansmana gidilmesi iilkede enflasyonu azdirmaktadir (Seyidoglu,
1996: 625-626).
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Proje kredileri uygulamasinda, kredi anlagsmasi degisik usullerde yapilmaktadir.
Bu usullerden birincisine gore; anlasma krediyi veren iilke ya da kurulus ile krediyi alan
tilke hiikiimeti arasinda imzalanir. Anlagsmay1 imzalayan hiikiimet, projeyi yiiriitecek
olan kamu ya da 6zel kurulusa krediyi aktarir. Bu durumda yatirimci kurum dogrudan
dogruya kendi hiikiimetine kars1 sorumlu olurken krediyi alan hiikiimet de kredi veren
iilke ya da uluslararasi kurulusa sorumlu olmaktadir.

Ikinci usulde, alacakli iilke hem krediyi verdigi iilke hiikiimetiyle hem de o
tilkedeki yatirimi yapan ilgili kurum (6zel ya da kamu) ile ayr1 ayr1 anlagsma
yapmaktadir. Bu durumda hem borg¢lu iilke hem de krediden yararlanan kurum alacakl
tilkeye kars1 sorumludurlar.

Ugiincii usulde ise, alacakl iilke ile kredi verilen iilke ve yatirrmci kurum
arasinda {i¢iinii birden birbirine baglayan bir anlagma vardir.

Boylece krediyi veren iilke ve kuruluslar verdikleri kredilerin hangi alanlarda
kullanildigin1 kontrol etme olanagi elde etmis olmaktadir. Bu kontrol birinci usulde
sinirl1 iken ikinci usulde daha yakin bir kontrol séz konusudur. Ugiincii usulde ise
hiiklimet ve proje sahiplerinin ortak sorumluluklari nedeniyle kredi veren iilkenin
kontrolii daha yogunlasmaktadir.

Proje kredileri Ozellikle ABD tarafindan yaygin olarak gerceklestirilen bir
yontemdir. Uygulamada daha ¢ok iki basamakli usul kullanilmaktadir. Yani; krediyi
veren iilkeye veya kurulusa karsi anapara ve faiz 6demelerinde muhatap hiikiimettir,
yatirimi yapacak kurulus ise borg taksitlerini 6demede kendi hiikiimetine sorumludur
(Agba 2001: 25). Uluslararasi kuruluslar i¢inde proje kredisi en ¢ok kullanilan kurulus
Diinya Bankasidir. Ornegin iilkemizde yiiriitiilmekte olan Tarim Reformu Uygulama
projesi (ARIP) kapsaminda alinan kredi, Diinya Bankas1 kaynakli bir proje kredisidir.

Proje kredilerinin kullanma yerleri yatirim oldugu i¢in hammadde ve tliketim
maddelerinin satin alinmasinda kullanilmalari s6z konusu degildir. Genellikle bagl
krediler grubuna girmekle beraber, uluslararas1 kurumlar tarafindan saglanan kredilerde
serbest olabilmeleri de miimkiindiir (Agba 2001: 26).

Bir projeye bagli olmadan, 6demeler dengesi darbogazlarinin hafifletilmesi ya
da genel olarak kalkinmanin dig finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin verilen
kredilere program kredisi ya da proje-dis1 krediler denmektedir (Seyidoglu, 1996: 626).

Program kredileri, genel olarak kalkinma hedefleri i¢in gerekli olan yedek parga,
hammadde, yar1 mamul ve mamul mallarin ithalatinda kullanilmak amact ile
alinmaktadir. Herhangi bir projeye bagli olmadigindan kullanimi daha esnek olan
program kredileri ile ithalatta olusabilecek tikanikliklar giderilmekte ve ekonominin
igsler vaziyette tutulmasi saglanmaktadir. Bdylece bu tiir krediyi alan iilkeler,
ekonomilerinin cari gereksinimlerini ¢abuk ve kolaylikla karsilamig olmaktadirlar.

Bu krediler, belirli programlarin uygulanmasi kosuluyla verilmekle birlikte
bazen serbest krediler seklinde de verilebilmektedir. Verildikleri yillar i¢in kullanilmasi
gereken bu kredilerin artan kisimlar1 gelecek yillar i¢in de kullanilabilirler.

Program kredilerinin krediyi veren {ilkelere ekonomik planda yarari;
finansmanlarin baglilik derecesi, bigimi ve biylkligii ile orantilidir. Kredi iilkeye ve
mala bagli olursa, finansman yapan iilke bunu kendi {retiminin ve ihracatinin
gelistirilmesi i¢in bir vasita olarak kullanabilmektedir. Ayrica program kredileri yillik
olarak ele alindigindan, bu kredilerin kisa donemlere ve ekonominin konjonktiirel
durumuna gore ayarlanabilme olanaklar1 vardir (Ulusoy, 2004: 626).

GOU'ler, kullanimindaki serbestlik dolayisiyla program kredilerini proje
kredilerine tercih ederler. Yardim veren iilkeler ise siyasal nedenlerle ya da kullanimi
denetlemek amaciyla, projeye bagl kredilerden yanadirlar (Seyidoglu, 1996: 626).
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3.6.4.1.(2.) Bagh-Serbest Krediler

Bagli krediler, alinan kredinin kredi veren iilkede kullanilmasini sart kosan
kredilerdir. Ancak bu kredilerde finansmanin hangi mallar i¢in kullanilacagi ayrica
belirtilmemektedir ve borglanan iilke ilgili tilkeden istedigi mallar1 satin alabilmektedir.
Bu tiir krediler iilkeye bagh krediler olarak adlandirilmaktadir. Bir de hangi mallarin
satin alinacaginin belirlendigi mala bagli krediler vardir.

Baglh kredilerin krediyi veren ve alan iilkeler agisindan ¢esitli fayda ve zararlar
s6z konusudur. Kredi veren iilkeler, bu krediler sayesinde Odemeler dengelerini
istedikleri sekilde tutabilmekte, ihracatlarin1 gelistirebilmekte, uluslararasi prestij
saglamakta, kendi teknolojilerine ve teknik elemanlarina kapasiteler agmak yoluyla
smmai  gelismelerini  hizlandirmakta ve atil sanayi kollarin  verimliligini
saglayabilmektedir.

Ancak bagl krediler GOU'ler acisindan agir maliyetlerin olusmasina neden
olmaktadir. Ozellikle alinan kredilerle baska iilkelerden daha ucuza mal satin almak
miimkiin iken ayni1 mallarin kredi veren iilkelerden daha pahali fiyatlarla satin alinmasi
alinan kredinin gercek degerinin azalmasina yol agar. Ayrica GOU'lerin teknolojik
acidan tercih haklarimi kullanamamalar1 nedeniyle modasi gecmis bir teknigi transfer
etme zorunda kalabilmekte, bu durum ise maliyetlerin 6nemli Sl¢lide artmasina yol
acmaktadir. Bu da az gelismis iilkelerin ticaretlerini engelleyici bir ortam yaratmaktadir.
Sonugta yatirimlarin finansmani pahalilasacagindan yeni dis bor¢lanma gereksinimleri
dogmakta, bu ise plan uygulamasinin ve kalkinmanin gecikmesine yol agmaktadir.

Bagli kredilerin GOU'ler iizerindeki olumsuz etkileri bir dl¢iide, kredilerin ¢ok
yanli hale getirilmesi ya da uluslararasi kurumlarca saglanmasi ile giderilebilecegi
diisiiniilebilir. Ancak, ¢ok yanli kredilerde de gelismis iilkeler kendi aralarinda
cikarlaria uygun sartlari kolaylikla koyabilmektedirler (Agba, 2001: 28).

Alacakli iilkenin borglu iilkeye verdigi kredinin, direkt olarak serbest doviz
seklinde ddenmesi ve borg alan {ilkenin bu kredileri istedigi yerde ve sekilde kullanmasi
durumunda ortaya ¢ikan kredi tiiriine, serbest kredi ad1 verilmektedir. Serbest krediler
belirli bir projeye baglanmamistir. Kredi talep eden tilke aldigi fonlar diledigi gibi
harcamakta serbesttir. Bor¢ nakit olarak bor¢lunun eline verilmektedir. Bor¢lanan tilke,
kalkinmanin finansmani i¢in ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri uluslararasi piyasadan
kendisine en uygun gelen kosullarda ve en ucuz sekilde saglayabilmek imkanina sahip
oldugundan herhangi bir sorun ortaya ¢ikmamaktadir.

3.6.4.1.(3). Satiar Kredileri

Bu krediler gelismis iilkelerden mal ve hizmet satin alma durumunda olan
iilkelere firmalarca veya bu amacla kurulmus bulunan kurumlarca saglanan kredilerdir.
Satic1 firmalar krediyi, kendilerine teminat veren bazi 6zel yada yar1 kamu kurulusu
niteligindeki biiyiik mali kuruluslar denetiminde vermektedir. Bu mali kuruluslar riskin
biiylik bir kismini listlenmekte, kii¢iik bir kismi1 ise satic1 firma i{izerinde kalmaktadir.
Bu mali kuruluslar arasinda, ABD'de American Export-import Bank", Ingiltere'de
Export-Credit Guarantees Department'l, Fransa'da COFACE , Almanya'da Credit
Anshtalt, Italya'da Instituto Nazionale Della Assurazioni gibi kuruluslari &rnek
gosterebiliriz.

Genellikle ticari amaglh olan ancak bazi sanayi yatirimlarinin finansmaninda
kullanilabilen satic1 kredilerinin vadeleri kisadir. Faiz oranlar1 ise nispeten daha
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yiiksektir. Ayrica maliyete ek olarak sigorta masraflar1 da fiyata yansimaktadir. Bu
nedenle olduk¢a pahali bir kredi ¢esididir. Ancak verimli yatirnmlarin
gergeklestirilmesinde kullanilirlarsa, kaynak israfindan kaginilirsa ve iki taraf arasinda
kosullar dengeli saptanirsa satict kredilerinin ¢ok yararli oldugu soylenebilir (Ince,
2001: 162).

S6z konusu krediler, krediyi veren lilkede faaliyet gdsteren bir ticari bankadan
da saglanabilir. Kredi, iilkenin ihracat sigorta kurulusu tarafindan sigorta edilmektedir.
Borg¢lunun krediyi geri 6deyememesi durumunda, séz konusu sigorta kurumu devreye
girip kreditdre ve dolayisiyla yiiklenici firmaya gerekli ddemeyi yapmaktadir. ihracat
kredilerinin hemen hemen hepsinde aym1 zamanda bir devlet garantisi de
bulundugundan, sigorta kurumlarnn yaptiklari o6demeyi ilgili devletten talep
etmektedirler.

Resmi ihracat kredisi sigorta kurumlar1 bu hizmetlerine karsilik sigorta primi
almaktadirlar. S6z konusu prim iilkeden {ilkeye ¢ok biiyiik farkliliklar géstermektedir.
Ornegin ABD'den saglanan ihracat kredilerinde prim %8 diizeyinde iken, bu oran
Fransa'da %7, Ingiltere'de %10 civarindadir. Prim, kredi verilen iilkenin kredi
degerliligine, mali yapisina ve politik ortamina bagl olarak stirekli revize edilmektedir.
Son zamanlarda Tiirkiye'ye uygulanan primlerde siirekli bir artis gdzlenmektedir.
Tirkiye'nin kredi notunda veya mali yapisinda meydana gelen bozulmalar, primlerin
artmasina neden olmaktadir (DPT, 2001: 81).

Genellikle ticari amagli olan ancak bazi sanayi yatirnmlarinin finansmaninda
kullanilabilen satic1 kredilerinin vadeleri kisadir.

1.6.4.1.(4). Bor¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Borg ertelemeleri ve réfinansman kredileri arasinda sekil yoniinden kiiciik bir
fark olup ¢ogu kez ayni anlamda kullanilan islemlerdir. Vadesi sona eren bir borcun
O0denmesinin ilk borg faizine kiyasla daha diisiik bir faiz oran1 karsiliginda daha sonraki
yillara ertelenmesine borg¢ ertelenmesi veya borg tecili denir. Buna karsilik siiresi dolan
bir borcun Odenmesi ve aymi miktardaki kredinin yeniden agilmasi seklindeki
uygulamaya rofinansman kredisi ad1 verilir. Ulkemizde siiresi gelen borglanmalarin
bityiik 6lciide rofinansman kredileri ile karsilandig1 sikca goriilmektedir (Ince, 2001:
163).

Borg ertelemesine gidilmesinin en 6nemli nedeni, borglu tilkelerdeki sosyal ve
iktisadi kriz hallerine mani olabilmektir. Bor¢ ertelemeleri, borglarin anapara
taksitlerinin ve faizlerinin 6denmesindeki giicliikleri biiyiik 6lgiide giderir. Borglarini
O0deyemez duruma gelen iilkelerin moratoryuma gitme veya gitmemeleri sonucu
katlanacag yiikler, i¢ politikalarinda bunalima neden olup alacakli iilkenin ¢ikarlarina
ters diisebileceginden kabul edilmesi kaginilmazdir. Yine borg ertelemeleri yoluyla iki
ilke arasinda ticari, ekonomik ve siyasal iligkilerin gerilemesi 6nlenmis olur. Alacakl
tilkeler borglu iilkeye bazi taahhiitleri kabul ettirmek imkani1 saglarlar.

Gelismekte olan iilkelerin borglar1 ve bor¢ 6deme sorunlarinin artigina paralel
olarak bor¢ ertelemeleri ve rofinansman kredilerinin 6nemi de artmis ve bu iki islem
sayesinde iilkeler bor¢ 6deme gii¢liiglinlin getirdigi bunalim ortamindan gegici bir siire
icin de olsa kurtulmuslardir. Genellikle ertelenen borgla birlikte belirli bir 6demesiz
siirenin kabul edilmesi ve Odemesiz siireden sonraki yillarda borglarin taksitlere
baglanmasi, borglu iilkeye bir siire rahatlik getirmektedir (Ulusoy, 2004: 61).
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3.6.4.2. Teknik Yardimlar

GOU'lere, teknik seviyelerini ve bilgi kapasitelerini yiikseltmek amaciyla
yapilan yardimlardir. Bu amagla GOU elemanlarina gelismis iilkelerde staj ve egitim
imkanlar1 tanmmakta, cesitli bilgi ve teknik yOntemlerin GOU'lere transferi
saglanmaktadir. Kalkinmayr destekleyici niteliktedirler. Kisa ve uzun vadeli
olabilmektedirler.

Krediyi veren {ilkeler acisindan bakarsak, gelismis iilkeler bu yardim yoluyla
GOUl'ler iizerinde hem siyasal prestij saglamak hem de kendi tekniklerinin o iilkede
yerlesmesi yoluyla ekonomik pazarlar kazanma olanag elde ederler.

Birlesmis Milletler Teskilati, uzmanlik kuruluglar1 araciligiyla sanayi, tarim,
egitim ve halk sagligi gibi alanlarda teknik yardim programlar yiirtitmektedir. Bu
kuruluslar arasinda 6rnegin Diinya Saglik Orgiiti (WHO), Gida ve Tarim Orgiitii
(FAO), Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Orgiitii (UNIDO), Uluslararas1 Calisma
Orgiitii (ILO) ve digerleri yer almaktadir. Diger yandan goreceli olarak gelismis
tilkelerde daha az gelismis olanlar, iki yanli anlagsmalarla teknik yardim yaparlar.
Ornegin, ABD, Uluslararas1 Kalkinma Ajans1 (AID) araciligiyla mali yardimla birlikte
bu tiir teknik yardimlar saglamaktadir. Tiirkiye de yeni bagimsizligina kavusan Tiirk
Cumhuriyetleri'ne ve ¢esitli Afrika tilkelerine, gerek bu iilkelerden gelen 6grencilerin
egitimi, gerekse diizenlenen 6zel programlar kanaliyla teknik yardim hizmetlerinde
bulunmaktadir (Seyidoglu, 1997: 627).

Teknik yardimlarda ilk bakista karsiliksiz bir transfer s6z konusuymus gibi
gorlinse de; ilerleyen evrelerde yardim veren iilke teknolojisinin yardim alan iilkelere
yerlesmesiyle birlikte, yedek par¢ca ve bakim onarim hizmetleri gibi faaliyetler sonrasi
elde edilecek gelirlerle yardimlarin karsiligi fazlasiyla alinabilmektedir (Ulusoy, 2004:
61-62).

3.6.4.3. Askeri Yardimlar

Savunma amagli yapilan ve gizli anlagmalarla ¢cogu kez miktar ve sartlar
aciklanmayan yardimlardir. Gelismis iilkelerden, gelismekte ve az gelismis iilkelere
savunma amaciyla verilen askeri malzeme ve techizat seklinde yardimlarin yanisira
ozellikle 1970'lerden itibaren verilen askeri krediler de bu yardimlara eklenmis
bulunmaktadir.

Ikinci diinya savasi sonrasinda Dogu-Bati askeri bloklasmasinin paralelinde
ozellikle jeopolitik ve jeostratejik onemi olan iilkelere karsiliksiz savunma yardimlari
gecmiste yogun olarak yapilmis ve glinlimiizde de devam etmektedir.

Sovyetler Birliginin dagilmasi 6ncesindeki soguk savas doneminde yasanan
istikrarsizliklar azgeligmis iilkeleri yogun bir silahlanma g¢abasina siiriiklemis ve bu
iilkeler ihtiyaci olan silahlar1 satin almaya ekonomik gii¢leri elvermediginden biiyilik
Olciide askeri amagli kredilere bagvurmuslardir.

ABD ve Sovyetler Birligi'nin stirekli birbirlerine rakip olmalari, bu iilkelerin
diinya konjonktiirtindeki yerlerini koruma c¢abalar1 nedeniyle ¢ikar birligi i¢inde hareket
etmelerini engelleyememistir. Diinyanin gesitli bolgelerinde olusturulan suni ¢atigmalar,
silah satis1 nedeniyle, en ¢ok bu iilkelere yaramistir (Ulusoy, 2004: 62).

Berlin duvarinin yikilmasi ve Sovyet Rusya'nin ¢oziilmesi, komiinist ideolojinin
iflas etmesiyle birlikte diinya giic dengelerinde bir degisim ortaya ¢ikmistir. Yeni gii¢
merkezleri ABD, Avrupa ve Japonya olmustur. Soguk savas doneminde kutuplasma
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cabalar1 sonucu verilen kredilerin yerini Korfez savagi sonras1 miittefik iilkelere yonelik
verilen krediler almistir.

3.7. D1s Borclar1 Degerlendirmede Kullanilan Oranlar

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢larin biiyiik boyutlara ulagmasi bir takim disg
borg gostergelerini giindeme getirmistir. Gerek borg veren gerekse alan taraf agisindan
degisik dis bor¢ oranlar1 kullanilmaktadir. Bu oranlar borg veren taraf bakimindan borg
verilecek tilkenin giivenilirligini ve borcu geri 6deyebilme kapasitesini gdstermesinden
dolay1 6nemlidir. Borglanan taraf bakimindan ise bu oranlar, dis borcun etkin bir sekilde
kullanilmas1 ve bor¢ 6deyebilme kapasitesinin daha iyi analiz edilmesine ve buna gore
alternatif politikalarin olusturulmasina yardimci olur.

3.7.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH

Toplam Dis Bor¢ / GSMH orani, bir iilkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde, risk
ve bor¢ yiikii analizlerinde genel bir 6l¢ili olarak degerlendirilmektedir. Di1s borglarin
GSMH'dan daha hizli biiylimesi, bu oranin ylikselmesine neden olur. Bu da borg
yiikiiniin arttigin1 gosterir (Erol, 1992: 146).

IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen kritere gore; eger bir iilkede bu
oran % 30-50 arasinda ise, o iilke orta derecede bor¢lu, % 50'yi asiyorsa ¢cok borclu
olarak kabul edilmektedir (Evgin, 2000: 59).

3.7.2. Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat

Bu oran, bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku iizerindeki uzun donemli etkileri
hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanilan bir 6l¢iittiir (Soyler, 2001: 20).

Diinya Bankasi'nin bu oran i¢in belirledigi kritik seviye % 275'tir. Oranin bu
kritik seviyeyi gegmesi halinde o iilkenin ¢ok bor¢lu oldugu, oranin % 165-275 arasinda
olmasi halinde {ilkenin orta derecede bor¢lu oldugu kabul edilmektedir (World Bank,
2006: 299). Bu oranin ylikselmesi borglu iilkeler agisindan olumsuz, kiigiilmesi ise
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir.

3.7.3. Toplam Dis Borg¢ Servisi / Thracat

Bir iilkenin dig bor¢ yikiiniin degerlendirilmesinde ve c¢ok borglu olup
olmadiginin tespitinde kullanilan bir orandir. Bu oranin % 30'u asmast durumunda o
ilkenin ¢ok bor¢lu oldugu, % 18-30 arasinda ise orta derecede bor¢lu oldugu kabul
edilmektedir (Evgin, 2000: 59).

Toplam Dis Bor¢ Servisi / Thracat orani, bir iilkenin ihracat gelirlerinin, dis
borglarint hangi oranda karsiladigini gosterir. Oraninin biiyiik degerler almasi o iilkenin
ithracatinin dis borglar karsilamada yetersiz oldugu anlamina gelir. Bu durumda borglu
tilkenin dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti zayiflar.

3.7.4. Toplam Di1s Bor¢ Stoku / Toplam Doviz Gelirleri

Bu oran dis bor¢ 6deme kapasitesinin dlgiilmesindeki en dnemli gdstergelerden
biridir. Borglu iilkeler agisindan bu oranin yiikselmesi olumsuz bir gelismedir. (Erol
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1992, 147). Toplam Dis Borg¢ / Toplam Dd&viz Gelirleri orani, iilkenin elde ettigi doviz
gelirlerinin, dig bor¢larin ne kadarimi karsiladigini gosterir. Bu oranin azalmasi borg
O0deme kapasitesinin arttigin1 gosterir.

3.7.5. Faiz Servisi / Ihracat

Maliyet veya ¢ok borglulugun olgiilmesinde kullanilan bir orandir. Uluslararasi
alanda bu oranin % 20'yi agsmast halinde o iilke ¢ok bor¢lu, % 12-20 arasinda olmasi
halinde ise orta derece borglu olarak kabul edilmektedir. Faiz servisi artis hizinin ihracat
artis hizindan daha biiyiik olmas: iilke ekonomisi agisindan olumsuz bir gelismedir. Bu
durum, tlkedeki i¢ kaynaklarin verimsiz kullanilmasinin yaninda, dis bor¢larin iilkenin
thracatini artiric1 yatirimlarda kullanilmamis olmasindan da kaynaklanabilir. Bagka bir
ifadeyle, dis bor¢lardan elde edilen kaynaklar yatirimlardan ¢ok dis borg geri 6demeleri
gibi diger alanlarda kullanilmis olabilir (Evgin 2000, 60).

3.8. Iktisat Okullarimin Bor¢lanma le Tlgili Goriisleri

Zaman icinde ortaya cikan iktisat okullari, bulundugu donemdeki ekonomik
genel duruma bagli olarak Onerdigi ekonomi politikalar1 agisindan farkliliklar
icermektedir. Bu dogrultuda, iktisat okullarinin bor¢lanmaya ve bor¢lanmanin ekonomi
lizerinde yarattig1 etkiler konusunda da farkli ve benzer goriisleri mevcuttur. Asagida
iktisat okullarinin dis bor¢lanma ile ilgili goriisleri yer almaktadir.

3.8.1. Klasik iktisadin Bor¢lanmaya iliskin Gériisleri

Klasik iktisat, bilindigi iizere; biitlin piyasalarda tam rekabet kosullarinin gecerli
olmasi her arzin kendi talebini yaratmasi, {licret, faiz ve fiyatlarin esnek olmasi ve miktar
kurammin gegerliligi gibi temel varsayimlar iizerine kurulmustur. Bu varsayimlara
dayal1 olarak da, ekonomi politikasi yoniinden bazi sonuglara varmistir (Atag, 1994: 5).

Klasiklere gore ekonomi, Ozili itibariyle dengeye yoneliktir ve piyasa
mekanizmasi diizgiin isledigi siirece ekonomi tam istidama kendiliginden gelmektedir.
Birakimiz yapsinlar, birakiniz gecsinler felsefesini benimseyen klasik iktisatgilar,
ekonomik ve sosyal aksakliklarin gecici olduguna inanirlar ve devletin piyasada
rekabet¢i ortami bozacak her tiirlii miidahalesine karsi ¢ikmaktadirlar. Devletin asli
gorevi, rekabet¢i ortami saglayarak, bunu bozacak her tiirli engelin ortadan
kaldirilmasindan oteye gidemez. Piyasa mekanizmasinin kendiliginden isleyecegini
kabul eder ve her arzin kendi talebini yaratacagmi yani Say Kanununu
savunmaktadirlar. Klasik sistemde birey, rasyonel bir varliktir; her zaman kendi
cikarlarmi en st diizeye tasimaya calisirken, toplumun refahinin da yiikseldigini ileri
siirmektedirler. Bu yiizden "devlet kiigiik olmali ve ekonomik faaliyetlere miimkiin
oldugunca miidahale etmemeli ve biitce her zaman denk olmali" ilkesini
benimsemektedirler.

Devletin faaliyetlerinin esas itibariyle, i¢ ve dig giivenligin saglanmasi ile sinirl
tutulmasi istenmekte; bunlarin disinda kamu harcamasi yapmasi arzu edilmemektedir.
Ciinkii kamu harcamalart ne denli fazla tutulursa, bunlar i¢in gerekli finansman
kaynaginin da o denli fazla olacagini diisiinmektedirler. Kamu harcamalarinin en 6nemli
finansman kaynagi ise siiphesiz vergilerdir. Su halde kamu harcamalarindaki artis,
devleti daha fazla vergi almaya zorlayacaktir. Vergiler ise; piyasaya miidahale etmek
icin devletin kullanacagi en etkili araglardan biridir ve vergilerin artirilmasiyla devletin
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piyasaya miidahalesinin artacagin1 varsayarak, kamu harcamalarinin miimkiin
oldugunca dar tutulmasi istenmektedir (Pehlivan,1989: 22).

Klasiklerin, kamu finansman aracglarindan bir digeri olan bor¢lanma ile ilgili
gorisleri de pek farkli degildir. Klasiklere gore devlet, olaganiistii haller diginda higbir
zaman bor¢lanmamalidir. Cilinkii klasik goriise mensup iktisatgilara gore, devletin borg
yiikii daima gelecek nesillere aktarilmaktadir. Bor¢ alinan yillarda yapilan harcamalar
bir tiikketim olarak kabul eden iktisat¢ilar, bu tiiketim yiikiiniin ileride faiz ve masraflar
ile birlikte ve daha biiyiilk miktarlarda 6denecegini ileri stirmektedirler. Alinan borg
paralarla gercgeklestirilen kamu hizmetlerinden faydalanan insanlar ile, bu hizmetler
karsilig1 dogan devlet bor¢larimi ddeyen insanlar, farkli kimseler olmaktadir. Ayrica,
devlet borclarinin eninde sonunda vergi gelirleri ile kapatilacagini ve bunun da
ekonomik, sosyal ve siyasal sikintilara neden olacagmi ileri siirmektedirler (Tural,
1992: 25).

Klasik iktisat, bor¢lanmaya pek sicak bakmazken, yine Klasik iktisat¢ilardan
Ricardo' ya gore, borcun yiikii, bugiinkii nesillere genis Olgiide kalabilmektedir.
Bugiinkii nesil tasarruf oranini disiiriirse, bor¢ yiikii gelecek nesillere dogru yon
degistirebilir. Literatiirde bu goriis, Ricardo Denklik Hipotezi olarak sunulmustur.
Klasik iktisat icinde, geleneksel yaklasimdan ayri olarak incelenmelidir (Ozgen, 2000:
17).

Ricardo' nun Denklik hipotezi; devletin iktisadi faaliyetlerinin, ekonominin ya
da bireylerin iktisadi kararlar1 iizerinde etkisinin Olgiilmesinde bakilmasi gereken
gostergenin, kamu harcamalar1 oldugunu, kamu harcamalarinin finansman bi¢iminin ise
onemli olmadigini ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle; bir kamu harcamasinin vergi
yerine bor¢lanma ile finansmanin bireylerin tiiketim kararlar1 ve ekonominin sermaye
birikimi tlizerinde etkisinin olmayacagi, bu iki finansman bi¢iminin etkisinin birbirine
denk olacag1 onermesi Ricardo Denklik Hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Yay,1996:
1342).

Yani kamu borglarinda, bir birimlik artis, vergilerinde bir birimlik azalma demek
oldugundan, bu borca esit bir talep doguracaktir. Diger bir ifadeyle, bor¢lanma ile
finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artig (bu vergilerde indirim demektir) ileride
vergilerde artisa neden olacagindan, bireyler bu vergi artisin1 dikkate alarak artan borg
stokuna talep olusturacaklardir. Boylece kamu bor¢glanmasi ne fiyat ne de gelir diizeyi
tizerinde bir etkisi bulunmayacaktir (Bagci, 2001 :16).

Ricardo Denklik Hipotezi'nde, kamu bor¢ stokundaki de§ismenin ya da veri bir
kamu harcamasimin vergiler yerine borglanma ile finansmaninin; toplam talep, faiz
oranlar1 ve sermaye birikimi iizerinde bir etkisi olmayacagini 6ne siirmektedir. Onemli
olan vergi/ bor¢lanma ikamesi degil, kamu kesiminin yaptig1 mal ve hizmet alimina
yonelik harcamalar (reel harcamalar) ve marjinal vergi oranmidir. Clinkii, bugiinkii kamu
borcu, bugiinkii degeri soz konusu borca esit gelecekteki kusaklara aktarilan vergi
demektir. Devlet, kamu harcamalarin1 degistirmedik¢e, bunun i¢in gerekli olan
vergilerin bugiinkii degerinin degismeyecegini bir baska ifadeyle; vergilerin bugiin yada
gelecekte Odenmesinin bir farki olamayacagini algilayan rasyonel bireyler mali
aldanmaya kapilmayacaklardir. Bdylece, bor¢lanmayla finanse edilen maliye
politikasinin, toplam talep ve sermaye birikimi tizerinde etkisi olmayacaktir (Yay, 1996:
1342).
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3.8.2. Neo-Klasik Iktisadin Bor¢lanmayla Ilgili Goriisleri

Klasik iktisadin revizyonu olarak nitelendirilen Neo-Klasik akim, son birim
yarar1 analizleri hakim diisiinceyi teskil etmekle birlikte; Klasik iktisadi diisiincenin
ortaya koydugu makroekonomik yaklasima (ekonomide yasanan tiim sorunlarin
¢ozlimiinli diizglin isleyen bir piyasa mekanizmasi ile agiklayan) bagl kalarak,
ekonomiyi mikro anlamda degerlendirerek bu konularla ilgili goriislerini ortaya
koymuslardir.

Neo-klasik iktisat iki ayr1 donemde incelenmelidir. Birinci donemde Neo-klasik
iktisat, cok farklidir ve marjinal fayda analizleri hakimdir. Neo- klasik iktisat, marjinal
analizlerin haricinde daha c¢ok Klasik iktisat goriinlimiindedir. Walras'in genel denge
modeli ve Marshall' in yine marjinal fayda kavramindan yararlanarak, kismi denge
analizleri ve bunu yaparken paranin miktar teorisine yonelik katkilari, Neo-klasik
iktisadin birinci dénemine aittir (Ozgen, 2000: 20).

Klasik miktar teorisi, (M.V=P.T) para arziyla, fiyatlar genel diizeyi arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktadir. Buna gore; fiyatlar genel diizeyi M, T ve V ye baghdir.
Cambridge denkleminde (M=k.PY) ise bireylerin elde tutmak istedikleri para miktari,
yani likidite tercihi on plana g¢ikmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki degismeler,
bireylerin para tutmak arzusundaki likidite tercihine, yani k daki degismelere baghdir.

O halde birinci donem Neo-klasik iktisat, Klasik iktisadin bor¢glanmanin etkileri
konusunda sdylediklerine ek olarak bor¢lanma, sadece para miktari degistirdiginde
enflasyonist etkiler ortaya ¢ikarmaz. Ayni zamanda, bor¢lanmadan sonra, halkin likidite
tercihlerini degistirdiginde de, enflasyonist etkiler goriilebilir demektedir (Ozgen, 2000:
21).

Neo-Klasik iktisatta, biitce acgiklar1 ile ilgili daha spesifik modeller de
bulunmaktadir. Ornek olarak; Diamond Modeli siirekli biitge aciklarinin ekonomi
tizerinde yarattig1 etkileri degerlendirmektedir.

Genel olarak biitce agiklar1 ile ilgili Neo-Klasik iktisatta {ic temel varsayim
vardir: Birincisi tam istthdam varsayimi, ikincisi miikemmel sermaye piyasasi
varsayimi {i¢iinciisii sonlu yasam varsaymmi. Ugiincii varsayim Yeni Klasik iktisatla,
birinci ve ikinci varsayim ise Keynesyen iktisatla arasindaki farki olusturmaktadir.
Diamond modelinde ise bu genel varsayimlara ek olarak rasyonel birey gecerlidir
(Ozgen, 2000: 22-23).

3.8.3. Keynesyen iktisadin Bor¢lanmaya iliskin Gériisleri

1929 Biiyiik Ekonomik krizinin sebep oldugu, issizlik ve toplam talep
yetersizliklerini gidermek amaciyla, ortaya ¢ikmis ve ekonominin talep yoniinii ele
almigtir. Talep yonlii iktisat olarak nitelendirilen Keynesyen iktisatta, gelir seviyesini,
fiyatlar genel diizeyini ve iiretim fonksiyonu vasitasiyla istihdami belirleyen toplam
taleptir. Tam istihdam konusundaki goriisleri, Keynesyen oncesi iktisat okullarindan,
keskin bir ¢izgiyle ayrilmaktadir. Keynesyen ekonomide dengenin, eksik istihdamla
ayni anda olusacagini ve ekonominin tam istihdama ulagmasi saglamak i¢in devletin
ekonomiye miidahalesini 6ngérmektedir.

Keynesyen oOncesi iktisat¢ilar, borclanmayr ancak olaganiistii kosullarda
basvurulmasi gereken bir finansman araci olarak bakmalar1 ve denk biit¢e yaklagimlari;
1929 Ekonomik Buhrani'nin ortaya cikmasiyla gecerliligini yitirmistir. Ekonomiyi
icinde bulundugu durumdan kurtarmak ve kamu harcamalarinin finansmaninin
saglanmas1 amaciyla bor¢lanmanin kullanilmasi kabul gérmiistiir.
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Keynesyen teoride, kamu bor¢lanmasi tam istthdami saglamanin bir araci olarak
goriilmektedir. Borglar, tam istthdami saglamak amaciyla indirilmeli veya
arttirilmalidir. Keynesyen teori ile Klasik teori kamu harcamalar1 ve yatirimlarin etkileri
konusunda farkli 6zellikler tasimaktadir. Klasiklere gore bor¢lanma ile finanse edilen
kamu harcamalarinin ekonomi {iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Kamu
harcamalarinda bu sekilde artisin olmasi halinde 6zel sektdr bu miktar kadar yatirim ve
tilketim harcamalarin1 azalmaktadir. Keynesyen teoride, kamu harcamalarinin carpan
etkisi bulunmaktadir. Bu harcamalar icin yapilan bor¢lanmalarin, harcamalarin ¢arpan
etkisini yok edecek negatif bir etkisi yoktur (Bagci, 2001: 16-17).

Keynesyen iktisat¢ilar, Klasik iktisadin ileri siirdiigii biitcenin denkligi ilkesini
de kabul etmezler. Onlara gore maliye politikasinda makroekonomik sartlarin
gozetilmesi gerekmektedir. Enflasyon donemlerinde talebin sinirlandirilmasi igin biitge
aciklarinin kapatilmas1 ve biitce fazlasinin yaratilmasi gerektigi gibi, ekonomik
durgunluk donemlerinde yetersiz olan talebin tesviki icin biitge agiklarinin devlet
borglar ile kapatilmasi gerekmektedir. Agik biitge politikast uygulanmasi ekonominin
durumuna baghdir (Tural, 1992: 26).

Borg¢lanmaya olaganiistii kosullarda kullanilmas1 gereken bir finansman araci
olarak bakan Klasik iktisadin aksine, Keynesyen goriis bor¢lanmay1 sadece olaganiistii
haller i¢in kullanilan bir finansman araci olarak degerlendirmemektedir. Keynesyen
iktisatta dogru yapilan devlet miidahaleleri ile bor¢ yiikii gelecek kusaklara
aktarilmayacagini one siirmektedir.

Buchanan gore, bu yaklasim, Keynesyen iktisatta oOzellikle, kamu
bor¢lanmasinin, bor¢lanmadan sonraki donemlerde miikellefler iizerinde hem o6zel
borglarda, hem de dis kamu bor¢lanmasinda, ortaya ¢iktig1 bilinen bir zamansal degisim
seklindeki herhangi bir yiik degisimi eklendigini kabul etmemektedir (Tandircioglu,
1999: 10).

Keynesyen iktisat, bor¢lanmanin bankalar veya ozel kisilerden saglanmasi
durumunda, toplam talep iizerinde meydana gelebilecek genisletici etkisinin sinirh
olabileceginin farkindadir. Biitce aciklart biiyiik 6lgiide bankalardan kargilaniyorsa ve
bankalar kredi piyasalarinda kullanacaklarini kisarak devlete borg¢ veriyorlarsa o zaman
bor¢lanmanin genisletici etkisi (toplam talep araciligilyla meydana gelen) zayif
kalmaktadir. Bireylerden yapilacak borglanma ise, biiyiik 6l¢iide yalnizca tasarruflar
kismaktadir. Fakat borclanma, Merkez Bankasi'ndan yapiliyorsa bu bor¢lanma
genisleticidir ve kontrol edilebilir siirlar astiginda ise enflasyonisttir (Onel, 2004: 8).

3.8.4. Yeni Klasik iktisadin Bor¢lanmayla Ilgili Goriisleri

1970 ve 1980 li yillarda yasanan iktisadi olaylar sonrasinda ve Keynes
Ortodokslugu ve Neo-Klasik senteze karsi olan, son okul 1970'lerde ortaya ¢ikan Yeni
Klasik Okul olmustur. Bu okul, makroekonomik eksik istthdam dengesi yaklagimina ve
yetersiz Keynesyen ac¢iklamalara karsi ¢ikmistir. Metodolojisini, mikroekonomik esaslar
ve ekonometrik analize dayandiran okul, bir biitiin olarak ekonomik sistem hakkinda
sonuglar gelistirmistir. Ik varsayim, bireyler ekonomik kararlarinda (yatirim, tiiketim)
sadece reel (parasal ve nominal faktorlere karsi ¢ikarak) faktorleri temel almaktadirlar.
Diger bir varsayim ise, bireyler ekonomiyi degerlendirmede, sistematik hata yapmazlar
ve istikrarlidirlar. Ik varsayimla anlatilmak istenen, piyasalarin daima temiz oldugu ve
buna bagli olarak dengede oldugudur. Diger varsayimda, bireylerin rasyonel beklentiler
i¢inde oldugu ve sistematik hata yapmayacaklaridir (islatince, 2002: 17).
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Yeni Klasik iktisadin bor¢lanmaya iligkin goriisleri, Ricardo denkliginin Barro
modelindedir. Devletin kamu harcamasinin, vergiler yerine bor¢glanma ile finansmanin
toplam talep, faiz ve sermaye birikim {izerinde etkisi olmayacagini bagka bir ifadeyle,
bu iki finansman bi¢iminin etkisinin birbirine denk olacagi ifadesine Ricardo Denlik
Hipotezi oldugunu daha 6nceki boliimde deginilmisti. Barro, 1974 yilindaki makalesiyle
Ricardo Denklik teoremini incelemis ve tekrar glindeme tagimistir.

Yeni Klasik Iktisat¢ilar; "Ricardo Denklik Hipotezini" mali etkinsizligin gegerli
oldugu durumlarla gegerli olmadigi durumlart birbirinden ayirmak amaciyla tekrar
incelemektedirler. Mali etkinsizlik, bor¢lanma ile vergilemenin makroekonomik etkileri
bakimindan ayn1 oldugu durumu ifade eder ve denklik hipotezinin dogrulanmasi halinde
goriilebilmektedir (Ozgen, 2000: 25).

Barro’nun 6ne stirmiis oldugu Ricardo Denklik Teoremi'ne iliskin modelin
dayandig1 varsayimlari yedi baglik altinda toplayabiliriz (Yay, 1996: 1345):

- Modelde bireyler liimsiiz/sonsuz omiirliidiir.

- Bireyler rasyonel ve ileri gorisliidiir. Bugiinkii bor¢larin gelecekte neden olacagi vergi
yiikiinii dogru olarak dngortirler.

- Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 gecerlidir; bireylerle hiikiimet ayni faiz
orani iizerinden borg¢lanirlar.

- Tlk dénemdeki devlet borglari, sonraki dénemde saglanan vergilerle 6denir.

- Modeldeki vergiler gotiirii vergilerdir.

- Mal ve hizmet alimina yonelik (reel) kamu harcamalar veridir, degismez

- Basitlik acisindan kamu transfer harcamalari, para arzi, fiyatlar genel seviyesi ve
nominal faiz oraniin (ki reel faiz oranina esittir) sabit oldugu varsayilir.

Bireyler rasyonel beklentilerden dolayi, devletin finansman kaynagi olarak,
vergi yerine borclanmayi tercih etmesi halinde, bu durumun gelecekte vergi artisi
anlamina gelecegini bilirler. Sonsuz yasamin gecerli oldugu varsayimi altinda, bireyler
bugiinkii bor¢lanmanin, gelecekte cocuklarina ek vergi anlamina gelecegini bilir ve
tasarruflarini arttirarak harcamalarini degistirmeyeceklerdir.
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4. DIS BORCLARIN GELISiMi, KRiZLER VE COZUM ARAYISLARI
4.1. Tiirkiye’de Dis Borclanmanin Gelisimi
4.1.1. Osmanh Devleti Donemi Di1s Borclar

Osmanl1 Devleti'nin 19. yiizyilda dis bor¢ ¢ikmazina dogru ilerleyisini etkileyen
faktorler ¢esitlidir. 16. ylizyillin ortalarinda baslayip kroniklesen mali sorunlar, 17. ve
18. ylizyil bunalimini1 yaratmis, 6te yandan Osmanli'nin igsel 6zellikleri ve dis faktorler
de, bu bunalimi siddetlendirerek, dis borg ihtiyacini kaginilmaz kilmistir. Osmanli da,
16. ylizyilin sonlarindan itibaren yasanan ekonomik ve mali bunalim, 17. ve 18.
yiizyillarda daha da derinlesmistir. Osmanli Devleti 18. yiizyila, merkezi yonetimin
vergi gelirleri iizerindeki denetiminin giderek azalmasina yol agan, tahsil yontemleri,
coziilen timar sistemi ve adem-i merkeziyet¢i yapiyla girmistir. 16. ylizyilda artan
niifus, daralmaya bagslayan simirlar, askeri teknolojideki gelisimlerin izlenememesi,
gelisen ticari yollarin disinda kalinmasi, Osmanli Imparatorlugu'nu bu dénemde biiyiik
bir mali bunalima siiriiklemistir. Bu dénemdeki mali bunalimin yarattifi ekonomik,
siyasal, askeri ve sosyal faktorler, dis bor¢lanmaya giden yolun temel taslarindan biri
olmustur. Mali bunalim, Osmanli'y1 etkileyen 19. yiizyil i¢ ve dis faktorleri altinda
ortaya ¢ikan gelir sikintis1 karsisinda, dis borca siddetle ihtiya¢ duyulmustur. Ancak
Osmanli Imparatorlugu yine de dis bor¢ almak icin 1854 yilma kadar beklemistir
(Y1lmaz, 2002: 187-193).

Osmanli, sanayi devrimi ile birlikte diinya pazarlarina agilan Avrupal
devletlerden, ¢ok farkli bir iktisadi yapilanma iginde bulunuyordu. Sanayi devrimi ile
birlikte diinya pazarlarina agilan ve ¢evre iilkeleri somiirgelestirme cabaci iginde olan
Ingiltere ile 1838 yilinda imzalanan Ingiliz Ticaret Anlasmasi, Osmanli ekonomisinin
yeni darbeler almasina imkan saglar nitelikteydi.

Anlagma ile eski kapitiilasyonlarin, aynen devami ve bunlara yenilerinin
eklenmesi kabul edilmisti. Temelde bugiin (tarife-dis1 engeller) denilen miktar
kisitlamalar ve yerel tekelleri ortadan kaldirmistir. Ayrica vergi yoniine gelince,
yabancilar "en imtiyazli yerli tiiccarlardan daha fazla vergi 6demeyecekti' ithalat resmi
yiizde 3 ek vergiyse yiizde 2 oraninda alinacak ithal mallar1 Osmanli topraklarinin her
alania bagka bir vergi 6demeden gidebilecekti. 1838 ve 1839 Ticaret Anlagmast'yla,
Ingiltere ve Fransa Osmanli'y1 agik pazar olarak uluslararasi ticaret agina sokarken, bir
yandan da 1839 da ki Tanzimat Fermani ile kiyidan koseden, Avrupa kamu hukukunu
sokmus ve boylece Osmanli Devleti de, Fransa, Ingiltere ve giiclii Avrupa devletlerinin
baskistyla stirdiiriilen kiiresellesme hareketine onlarin kurallar1 gercevesinde katilmisti
(Kazgan, 2004: 20-21).

Osmanli Devleti, Fatih'in Istanbul'u almasiyla birlikte, Kendi icindeki
azinliklardan olusan Galata Bankerleri'nden borg alarak yasamasini stirdiirmiistii. Kirim
Savast (1853-1856) Rus Carligi'yla hesaplasma icinde bulunan Ingiltere ve Fransa'yla
Osmanli'nin ittifakini, savasin arttirdigr askeri harcamalarin karsilanmasi sorununu
beraberinde getirmisti. Hazinesi perisan bir durumda olan, para-maliye sorunlarinm
¢dziimleyememis, Galata Bankerleri'nin agina diismiis ve bu nedenle siirekli Ingiltere ve
Fransa tarafindan dis borca yonelme baskisiyla kars1 karsiya kalan Osmanli'nin, Avrupa
devletleri karsisinda direnecek giicii kalmamisti. Fransiz bankerleri, bu arada
Osmanli'nin ithalatinin siirdiiriilebilmesi i¢in faiz getiren kagit para ¢ikarmasini, tavsiye
etmisti. Faizli kagit para ¢ikarilmasinmi faizsiz kaimeler izlemistir. Bankerlerin elindeki
faizli kaimeler, prim yapt1 ve faizsizlerin degeri dortte bire diistii (Kazgan, 2004: 22).
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Osmanli Devlet'inde, bu gibi mali buhranlarin siireklilik kazandig1 bir ortamda Kirim
Savasi'nin giindeme gelmesiyle (1853-1856) Osmanli Devleti'nin savasta miittefiki olan
Fransa ve Ingiltere ile 1854 ve 1855 yilinda bor¢ anlasmasini imzalamasin1 zorunlu
kilmistir ( Acgba,1995: 39-40). Ve Osmanli Kirim Savasi ile birlikte 1854'te ilk kez dis
borca acildi.

Osmanlida, alinan dis borglari, tilkenin kaynaklarini yabancilara transferinin bir
araci niteligini tasimig, alinan borg¢lar yeniden iiretimde kullanilmamistir. Daha ¢ok
hiikiimetin cari giderlerinde kullanilan dis borglar, bir taraftan birikimli olarak artmis
diger taraftan da kamu gelirlerinin 6nemli bir kismina dogrudan yabancilarin el
koymasina yol agmistir (Kepenek, Yentiirk, 2005: 11).

Osmanl1 Devleti'nin, 19. yiizyila da 6grendigi en iyi sey "dis bor¢clanma" olmus
ve bu durum Osmanli da, hizli ve olumsuz gidisatin devamini saglamistir. Osmanli igine
distiigli bunalimdan "dis borg¢lanma" ile kurtulabilecegi diisiincesi ve kapitalist
tilkelerin asir1 sermaye birikiminin yarattig1 baski karsisinda borglanan Osmanli Devleti,
Avrupa sermayesi icin karli bir yatirim alani olmustur. Dis borglar ¢cok agir sartlarla
elde edilmis ve tiretimi arttiracak alanlarda kullanilmayarak israf edilmistir. 1876 yilina
dek 15 ayr1 bor¢ sdzlesmesine imza atan Osmanli, 1876 yilinda moratoryum ilan
ettikten ve 1881 yilinda Duyun-u Umumiye’nin Osmanli maliyesini denetim altina
almasindan sonrada bor¢lanmaya devam etmis ve toplam bor¢ sozlesmesi sayis1 41'e
¢ikmigtir. Bu kurumun 1928 yilinda feshedilmesine ragmen borglarin olumsuz etkileri
Tiirkiye Osmanli Imparatorlugu' nun ilk dis borglanmasi 1854 yilinda Kirim Savasi’nin,
giderlerini karsilamak amaciyla gergeklestirilmistir. Londra’daki Palmers Bank ve
Paris’teki Goldschmidt Bank’tan 33 yil vadeli ve %6 faizli tahvillerle yapilan
borglanma tutar1 3.300.000 Osmanli Lirasidir. Bu tahvillerin teminati o zaman Osmanli
yonetiminde bulunan Misir eyaletinin vergi gelirleriydi. Osmanli Imparatorlugu zaman
icinde de dis bor¢lanmay1 arttirarak siirdiirmiistiir (Egilmez, 2006: 168).

4.1.2.1920-1960 Donemi Dis Bor¢lanma

Yeni Tirkiye Cumhuriyeti, Osmanli'dan aldig1 agir ekonomik mirasin etkisiyle
Cumhuriyetin ilk yillarinda, bor¢lanmaya karsi ¢ekingen bir tavir sergilemistir. 1930
yilina kadar hi¢ dis bor¢lanmaya basvurmamistir. Yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyet',
dis iligkilerde itibarinin, yeniden kazanilmasi amaclanilarak, Osmanli'dan kalan dis
bor¢larin 6denmesine, oncelikli olarak 6nem verilmistir.

Osmanli Duyun-u Umumiyesi adini tastyan borcun, kesin miktar Nisan 1933'de
Paris'te alacakli devletler ile tekrar saptanmis ve bir 6deme plani ¢ikarilarak anlagmaya
vartlmistir. Borcun miktar1 79.820.563 TL o tarihteki yaklasik parite ile 65 milyon dolar
tutmaktadir (Ince, 2001: 188).

Yeni Tiirkiye Cumhuriyeti'nin, ekonomi politikalarint belirlemek i¢in 1923
yilinda Izmir lktisat Kongresi toplanmis, liberal iktisat politikas1 anlayist
benimsenmistir. Kalkinmanin, 6zel tesebbiis ile saglanmas1 amacglanmistir. Ancak gerek
i¢ nedenlerin (sermaye, girisimci ve yetismis isgiicii yetersizligi) gerekse dis nedenlerin
(1929 Diinya Ekonomik Buhrani'nin ortaya ¢ikmasi) gerekli atilimlarin yapilmasini
engeller nitelikteydi. 1930 yilina gelindiginde ise, liberal iktisat politikasi anlayisi,
yerini devletcilik politika anlayisina (1933-1938) birakmistir. Buna bagli olarak da
kapitiilasyonlardan ~ kurtulmak amaciyla  yabancilarin  ellerindeki  sirketlerin
millilestirilmesi karart alinmstir.

1928 yilindan itibaren, devlet¢i politikalar ¢ergevesinde, yabancilarin elinde
bulunan sirketlerin millilestirilmesi yoluna gidilmesi giindeme gelmistir. Ancak
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millilestirme uygulamalari, doviz sikintis1 nedeniyle kismen borglanma ile karsilanmaya
calisilmigtir. 1928 ve 1933 yillar1 arasinda yapilan millilestirmeden dolay1 1933'te dis
borglar toplami 84 milyon TL'ye ulagmistir (Ulusoy, 2004: 120).

1934,1935, 1936, 1937, 1938 ve 1939 yillarinda, "Tiirk Borcu" adini tagiyan
tahviller ¢ikarilarak, imtiyaz ve tesisleri satin alan igletmelerin alacaklilarina verilmis ve
bu borglarin, biiyiik bir kismi 1948 yilina kadar 6denmistir. Millilestirme disinda,
Tiirkiye Cumhuriyeti ilk defa 14 Haziran 1930 tarihinde "iktisadi Cihazlama" amaciyla
dis bor¢ almistir. Bunun i¢in, ABD' de bulunan bir yatirim sirketinden, 10 milyon dolar
borg istenmistir. Yatirim sirketi ise 10 milyon dolar yerine, 20 milyon dolarlik kredi
vermeyi kabul etmis, buna karsilik Tiirkiye'de bir kibrit fabrikast kurulmasinda 1srar
etmistir. Sonug itibariyle 25 yil vadeli, %6.5 faizli 10 milyon dolar kredi alinmasi
kararlastirlmis ve karsiliginda 25 yil siire ile "Kibrit Cakmak Inhisari" bir kibrit
fabrikasi, kurmak sartiyla yatirimci sirkete verilmistir. 1934 yilina kadar, imzalanmis
baska uzun vadeli bir dis bor¢ yoktur. Ancak buna ragmen oldukea yiiksek kisa vadeli
dis borcun 1933 yilinda da mevcut oldugunu goriilmektedir. Bu borcun toplami
67.673.743 TL' yi bulmaktadir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani'n1 kaleme alacak olan
Sovyet uzmanlar heyeti, Tiirkiye'ye davet edilmis ve Tiirkiye, yaptig1 birinci planla
(19341938) Sovyetler'den sonra ilk planli kalkinma déneminde bulunan iilke konumuna
gelmistir. 1934 yilindan itibaren uzun vadeli bor¢lar alinmistir. Bunlardan ilki 1934
baslarinda 8 milyon dolarlik borg¢tur. Bu borg, Birinci Bes Yillik Plan' da yer alan
fabrikalarin, kurulmasi icin kullanilmistir. ikinci bor¢lanma ise 27 Mayis tarihinde
Ingiltere'den alinan, 10 milyonu dis 6deme giicliiklerini gidermek i¢in, (i¢ borglara), 6
milyonu da askeri malzeme satin almada kullanilmak {izere alinan, 16 milyon Ingiliz
Sterlin'i degerinde kredidir (Evgin, 2000: 30-31).

Cumbhuriyet Tiirkiye'sinin ilk dis bor¢lanmasi, 1928 yilinda Isvigre, Almanya ve
Fransa'dan alinan kredilerdir. 1950 yillarina dek 6nemli dis bor¢lanma girisimlerinde
bulunulmamigtir. Bu donemde alinan bor¢lar Osmanli'dan kalan 6zel statiiyii haiz
yabanci sirketlerin millilestirilmesinde, askeri amagli harcamalarda ve 1930'larda
baslayan sanayi hamlesinin finansmaninda kullanilmistir. 1934-1938 yillarini kapsayan
Birinci Bes Yillik Sanayi Plan1 gercevesinde Kamu lktisadi Tesebbiislerinin (KIT)
kurulmasi amacryla SSCB ile ikili kredi anlagsmalar1 yapilmustir. Tiirkiye Ikinci Diinya
Savasi'na katilmamis olmasina ragmen savasin etkileri hissedilmistir. Ekonomide
durgunluk siirecine girilmis, yatirimlar 6nemli 6l¢iide kisilmis, ancak artan ihracat ve
kisitlanan ithalat nedeniyle cari islemler fazlasi verilmistir. Savas sonu itibariyle
Tiirkiye'nin dis borglart %266 oraninda artig gostermis ve bor¢ miktar1 450 milyon
dolara yiikselmistir (Yasa, 1971: 72).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénem hem diinya hem de Tiirkiye icin koklii
degisimlerin yasandig1 bir donemdir. Diinyada iki kutuplu yeni diizen olusurken ve
uluslararas1 kurumlar piyasanin yeni aktorleri olurken; Tiirkiye'de de 1950'de yasanan
siyasi otorite degisikliginin etkisiyle liberal riizgarlar esmeye baslamis, dis finansman
kaynakli kalkinma stratejilerine olan olumsuz bakis agis1 degismis, iilkenin uluslar arasi
finansmana olan ilgisi artmistir. Ikinci Diinya Savas1 sonrast GOU'ler, gelisen uluslar
aras1 finans sisteminden yararlanarak bor¢lanmaya baslamislar, bu sistem gelistikge
GOU'lerin dis borglanma seviyeleri de artmistir. Tiirkiye'nin savas sonras1 yiiziinii
batiya ¢evirmesi, OECD ve NATO'ya iiye olmasi gibi faktorlerle Truman Doktrini
cercevesinde uygulamaya konulan Marshall Plani'ndan yararlanma c¢abalarinin yani sira,
ikili ve cok yanli finansman arayislarinin bu donemde yogunlastifi ve Onemli
miktarlarda dis kredi teminine gidildigi goriilmektedir. Dis kaynak gereksinimini
gidermek ic¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tercih edilmis olsa da bu yolla
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yeteri kadar kaynak c¢ekilememis ve dis bor¢lanma kaginilmaz olmustur. Bu donemde
O0demeler dengesinde meydana gelen agiklarin biliylimesi dis bor¢lanmayr olumsuz
etkilemis, dis borg stoklar1 hizla artmis ve dis borg krizi bas gdstermistir. Bu donemin
temel Ozelligi geregi uygulanan liberasyon hareketleri ithalata asir1 serbestlik
getirmistir. Donemin hiikiimeti OECD'nin dis ticarette %60 liberasyon yapin Onerisini
kabul etmistir. Ithalatcilar ithal ettikleri malin bedelini Merkez Bankasi'na TL olarak
yatirtyor ve yabanci lilke saticist bunun bedelini Tiirk hiikiimetinden doviz olarak
aliyordu. Bu uygulama asir1 derecede yapilan ithalat sonucu altin ve doviz stokunu hizla
eritmistir. Sonugta doviz darbogaziyla birlikte doviz transferinde aksamalar meydana
gelmigtir. Mallarin bedelleri Merkez Bankasi'na yatmis olmasina ragmen, devlet bunun
doviz karsiligimi 6deyememistir. Bu uygulamadan 1952 yilinda vazgecilmek zorunda
kalinmistir. 1958'e gelindiginde dis bor¢ &demelerini gerceklestiremeyen Tiirkiye,
moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir. Ayrica uygulanan istikrar programinda yer
alan devaliiasyon sonucu dogan kur farklari ile faiz karsiliklarinin devlet biitcesine
konan ddeneklerle karsilanmasi karar1 da almmistir (Ince, 2001: 200). Moratoryumla
birlikte 6demesi daha da ertelenen dis borg¢larin1 ancak 1971 yilinda bitirebilmistir.
Tirkiye'nin dis borglar1 1930 ile 1960 arasinda %410 gibi ciddi bir artis géstermistir
(Tandircioglu, 2000: 32).

1950' yillar, Tiirkiye agisindan uluslar arasi finansman iizerine insa edilen bir
kalkinma hamlesi ve doniisiim siirecini ifade eder. Dis bor¢lanmalar ve bagislar
sayesinde Oonemli gelismeler kaydedilmis, biiyiime hizlar1 artmistir. Alinan bagis ve
kredilerin geri ddemelerini agmasi nedeniyle iilkeye net pozitif kaynak transferinin
gerceklesmesi donemin en belirgin gelismesi olmustur. Ancak ekonominin reel doviz
gelirlerini artirict yeterli onlemlerin olmayist ve bor¢ yonetimindeki tutarsizliklar
donemin sonuna dogru énemli olumsuzluklara da neden olmustur (Bal, 2001: 202-206).

Tiirkiye, Ikinci Diinya Savasma kadar uzun siireli baska bir dis bor¢lanmasi
goriilmemektedir. Bu donemde Duyun-u Umumiye' den kalan borglarin 6denmesi de
siirdiiriilmiistiir. Savastan 6nce alinmis olan bor¢larin, 6denmesine bu donemde de
O0deme planlar1 ¢ergevesinde devam edilmis ve savas esnasinda yeni borclanmalar
yapilmistir. Bu borglanmalarin ilki, 1939 yilinda miittefiklerden (Ingiltere ve
Fransa'dan), Ug¢ Tarafli Yardim Pakti'na dayanarak alinmistir. Bu borglar, ii¢ grupta
toplanmaktadir. Birinci grup iginde, 1939'da Ingiltere'den alinan 20 milyon Sterlin
tutarindaki  Silahlandirma Kredisi, ikinci grup iginde 1940 yilinda Ingiltere ve
Fransa'dan alinan 15 milyon Sterlin tutarindaki Altin Istikrazi, iigiincii grup iginde ise
yine 1940 yilinda yapilan 2 milyon Sterlin ve 264 milyon Franklik "Kliring Deblokaj
Istikraz1", yer almaktadir. Diger taraftan 31 Aralik 1941'de, Almanya ile imzalanan
kredi anlagsmasi ¢ergevesinde, 1942 yilinda Almanya'dan alinan 100 milyon Mark (45,5
milyon TL) tutarindaki kredinin tiimii, silah ve askeri malzeme satin alinmasinda
kullanilmistir. Bu borglarin tamami sonraki yillarda geri 6denmis bulunmaktadir (ince,
2001: 190).

Tiirkiye, lkinci Diinya Savasi esnasinda, dis borglarmi arttirmis olarak
kapatmistir.1945 yili sonunda uzun vadeli dis borglarinin toplami 356 milyon TL'yi
bulmustur. Ikinci Diinya Savasi'ndan sonraki dénemde ise, ice doniik sanayilesme
politikasi yerini yavas yavas disa agik ekonomi politikalarina birakmis ve batiya yonelis
artmis ve buna bagli olarak Truman Doktrini ve Marshall Plani ¢ergevesinde dis yardim
alinmaya baslanmistir. Bu Tiirkiye'nin, savas yillarinda izledigi dis politikadan
ayrilmasinin baglangici olmustur.
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4.1.3. 1960-1970 Donemi Dis Borglar

Bu dénemin ekonomi politik karakteristigi, 1950'li yillarda siiregelen ekonomi
politikalarinin aksi yoniinde, 1950'lere tepki niteliginde sekillenmistir. 1950'leri
kaplayan liberal havanin tersine bu donemin ana karakteristigini devlet¢i ve planh
iktisat politikalarinin uygulanmasi teskil etmektedir. Kalkinma stratejisi olarak da
1950'lerdeki asir1 serbest ithalat girisimlerinin aksine ithal ikameci kalkinma stratejisi
benimsenmistir.

Ulkenin yasadig1 déviz darbogazi ve dis bor¢ ddeme sikintilar1 bu donemde
uluslararas1 finansmana karst olumsuz tepkiler dogurmustur. Ancak, ekonomik
kalkinmayr hizlandirmak icin biiylik yatinmlar yapilmasi geregi ve dis ticaret
aciklarinin stirekli hale gelmesiyle planli donemde de dis borg ihtiyaci giderek artan bir
trend izlemistir. Fakat bu donemde kullanilacak olan dis kaynaklarin planlanan hedefler
dogrultusunda etkin kullanimi kisit1 getirilmistir. Bu donemde, kalkinmanin planli bir
sekilde gergeklestirilmesi i¢in 1960 yilinda Devlet Planlama Teskilati kurulmus, 1963
yilinda uygulamaya konulan kalkinma planlar1 ¢ercevesinde dis kaynak ihtiyaci ve
kullanimi sinirlandirilmistir. Planli donemde ayni zamanda, uluslararasi finansman
kullanimina bir diizenleme getirilerek, uluslararasi finansman olanaklarimin kamu
sektorii eliyle kullanim1 amacglanmis ve 6zel sektor kisitlanmistir (Kazgan, 1988: 285).
Istenilen diizeyde hammadde ithalatini gergeklestiremeyerek, yatirmlarini giderek
azaltan 0zel sektoriin yani sira uluslararasi enflasyonist baskinin ve yurt i¢indeki {iretim
yetersizliginin etkisiyle cari harcamalari hizla artan kamu sektori, yatirimlarini
gergeklestirebilmek i¢in dis finansmana ihtiya¢ duymustur.

So6zii edilen donemde, planlanan ekonomik hedeflere ulasabilmek icin dis
finansman ihtiyacinin artmasi ve odemeler dengesi agiklarindaki yiikselisler dis borg
stokundaki artiglarin sebebidir. Tirkiye'ye yonelik dis kaynak aktarimlarinin planlar
cergevesinde gerceklesmesinin temini i¢in 1962 yilinda OECD biinyesinde 'Tiirkiye'ye
Yardim Konsorsiyumu' kurulmustur. Konsorsiyumun amaci alacakl iilkelerle borglu
iilkeleri bir araya getirerek alacakli iilkeleri borg¢lu iilkelerin ekonomik durumlar
hakkinda bilgilendirmektir. Borg isteyen tilkeler yatirnm programlarini, hedeflerini borg
verecek olan iilkelere izah ederler. Bor¢ verecek olan iilkeler ise degerlendirmeleri
sonucu hangi yatirimlar1 finanse edeceklerini acgiklarlar ve sonucgta karsilikli borg
anlagmasi yapilir.

Bu donemde konsorsiyumdan saglanan krediler kalkinma hedeflerinin
gerceklestirilmesinde kullanilan birincil kaynak olmustur. 1962-1969 yillar1 arasinda
saglanan kredilerin %85'inin konsorsiyum kaynakli olmas1 dikkate degerdir (Pirimoglu,
1982: 56).

Ikinci kalkinma plan1 doneminde kullanilan proje kredilerinin toplamdaki payi
program kredilerini ge¢mis, birinci kalkinma planinda %35 olan pay1 ikincisinde %51'e
¢ikmistir. Bunun nedeni, proje kredilerinin ihracat olanaklarini ¢ogaltmasi ve iilke i¢
kaynaklarini artirarak geri 6deme garantisi sunmasi nedeniyle borglu iilkeler tarafindan
cazip goriilmesidir.

Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani déneminde konsorsiyum tarafindan
Tirkiye'ye verilen kredilerin fiilen kullanilan miktar1 Tablo 4.1.'de verilmektedir.
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Tablo 4.1. Birinci ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Déneminde Konsorsiyum
Kredileri .(Milyon Dolar) (DPT, 24.04.2010, ekutup.dpt.gov.tr)

Yillar Program Proje Toplam
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
1968 144 109 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 149

Tirkiye'nin planli donemde en 6nemli dis kaynak finansorlerinden biri de
IMF'dir. IMF Tiirkiye'nin 1948'den beri siirekli olarak basvurdugu kredi kaynagi
olmustur. IMF'den alinan krediler genellikle kisa vadeli 6deme sorunlarini ¢6zmek i¢in,
O0demeler dengesi agiklarimi kapatmada kullanilmistir. Ayrica Rusya ve Japonya'dan
alinan krediler de lilkemizin dis kaynak portféyilinde géze carpmaktadir.

Asagidaki Tablo 4.2.'de Tiirkiye'nin bu donemde IMF'den sagladigi krediler

gorilmektedir.

Tablo 4.2. IMF'den Tiirkiye'ye Saglanan Krediler (Milyon Dolar) (Maliye Bakanlig,

22.06.2010, www.sgb.gov.tr)

Yillar Alman Kredi Yillik Anapara Itfa Tutart Faiz ve Komisyon Odemeleri
1962 15 9,5 0,799
1963 21,5 17,5 0,899
1964 19 16 1,098
1965 - 15 1,237
1966 21,5 21,5 0,681
1967 27 19 0,600
1968 27 - 0,71
1969 27 21,5 1,15
1970 90 27 0,97
1971 - 27 1,96
1972 - 87,4 0,92
1973 - 11,6 -

Bu donem uluslararasi finansmanlarin kullanim oranlarinin oldukga arttig1 bir

donemdir.

Bunun en oOnemli nedeni belirlenen yiiksek kalkinma hedeflerinin

saglanabilmesi i¢in gerekli yatirnmlarin finansmaninda yetersiz kalan i¢ kaynak
aciklarin1 kapatmaktir. 1960'hh yillarda kullanilan dis kredilerin ve 6demelerinin toplam

degeri Tablo 4.3.'te gdsterilmektedir.

Tablo 4.3. 1960-1969 Déneminde Alinan Toplam Dis Krediler ve Odenen Dis
Borglar (Bal, 2001: 205)

Alinan Dis Krediler Milyon Dolar Odenen Dis Borclar Milyon Dolar
Proje Kredileri Dug Borg Faizleri 330
Program Kredileri Dis Bor¢ Anapara Odemeleri 1.105
Ithalatc1 Kredileri Dis Bor¢ Odemeler Toplami 1.435
Uluslararasi Kurulus Kredileri Kar Transferleri 126
Toplam 2.723 Toplam 1.561
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Tablodan da goriildiigii gibi, 60'1 yillarda uluslararasi finansman yoluyla tilkeye
net pozitif kaynak girisi saglanmistir. Ancak konsorsiyumdan saglanan kredilerin
onemli bir kisminin bagl yardimlar statiisiinde olmasi nedeniyle kullanilan kredilerin
kalkinma iizerindeki etkinligi diisiik olmustur.

4.1.4. 1970-1980 Donemi Dis Borclar

1970'i yillar diinya ekonomisini derinden etkileyen gelismelere sahne olmustur.

Bu yillar 1980'lerde GOU' lerde yasanacak olan dis borg krizlerinin zemininin
hazirlandig1 yillar olmustur. Bu dénemde yasanan gelismeler, salt GOU' lerin borg
krizleri yagsamalarina neden olmamis; olumsuz etkiler, gelismis iilkeleri de etkisi altina
almis aym zamanda birbirleriyle ekonomik iliskiler i¢inde bulunan gelismis ve GOU'
lerin kendi i¢ piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelerden karsilikli etkilesim
nedeniyle zarar gérmelerine neden olmustur.
1970'li yillarin sonlarina gelininceye dek diinya ¢apinda bir borg krizi yasanmamaistir.
Yine de bazi iilkelerin gerek konjonktiirden kaynaklanan, gerekse kendi i¢ politika
hatalar1 nedeniyle borglarin1 6deyemez duruma diismeleri de goriilmemis degildir. Fakat
bu olaylar arada bir ortaya ¢iktig1 ve tekil tilkelere 6zgili oldugundan diinya ¢apinda bir
sorun yaratmamistir. Ancak déneme damgasini vuran 1973-74 petrol soku ve onu
izleyen durgunluk siireci etkisini giderek tiim diinyaya yaymis, diinya ¢apinda bir kriz
yasanmasina neden olmustur.

Borg krizlerine neden olan gelismeleri genel olarak su sekilde siralayabiliriz:
-Petrol fiyatlarinin artmasi,

-Faiz oranlarinin ytikselmesi,
-Diinya ticaret hacminin daralmasi ve ticaret hadlerinin bozulmasi.

Bu genellemeler 15181inda, dénemin dig bor¢lanma yapisinin gelisim siirecini ve

olusturdugu etkileri daha genis kapsamli olarak ele almak faydali olacaktir.
1970'li yillarin ilk yarisinda uluslararasi sermaye piyasalari, petrol ihrag eden iilkeler ile
kredi talep eden GOU'ler arasinda dnemli bir aracilik gérevi iistlenmislerdir. Ancak
1973 yilinda petrol sokunun etkisiyle uluslararasi finans sisteminde ciddi bir daralma
s06z konusu olmustur. Petrol fiyatlarindaki yilikselme, sanayilesmis iilkelerde durgunluk
yaratmis, GOU'lerin borg¢lanma maliyetlerinde ise onemli artislar seklinde ortaya
cikmigtir (Fishlow, 1987: 86-87).

1973 yilinda petrol fiyatlarindaki yiikselme, biitiin iilkelerin 6zellikle petrol
ihracatcis1 olmayan GOU'lerin ithalat maliyetlerini yiikseltmistir. Bu donemde GOU'
lerin bor¢lanma gereksinimleri, yatirim harcamalarimin finansmanindan ziyade cari
islemler bilangosu agiklarinin finansmanina yonelik olmustur. Fiyat artiglar1 bu
iilkelerde enflasyonist bekleyisleri hizlandirarak, 6diing verilebilir fonlara olan talebi
arttirmigtir. S6z konusu gelismeler, diinya ekonomisinde faiz oranlarinin ve issizlik
oranlarinin artmasina neden olmustur (Aklan, 2002: 2-3).

Birinci petrol krizinin etkileri slirerken 1979-1980 yillarinda ikinci petrol soku
meydana gelmistir. Petrol fiyatlarinin %50 oraninda yiikseldigi bu donemde nispi fiyat
degisimleri hem sanayilesmis iilkelerin hem de petrol ihracatcist olmayan GOU'lerin
ithalat maliyetlerini artirmustir. Ikinci petrol sokunun gelismis iilkelerdeki en &nemli
etkisi, iretimde disiisler seklinde gergeklesmistir. Sanayilesmis {iilkelerdeki talep
azalisi, hammadde fiyatlarinda da diisiise neden oldugu i¢in petrol ihracatgis1 olmayan
iilkelerin ihracat gelirleri azalmistir (Onel, 2006: 44). Yasanan tiim bu gelismeler GOU'
lerin 0demeler dengesi agiklarinin daha da biiylimesine neden olmus, bu {ilkeler,
ellerinde kalan dovizleri de petrol ithali i¢in kullanmak zorunda kalmislardir.
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Yasanan birinci ve ikinci petrol soku nedeniyle biiyiik miktarlarda fonlar1 ele
geciren OPEC tyesi llkeler, bunlar1 uluslararasi bankalarda degerlendirme yoluna
gitmislerdir. Bankalar ise bu fonlar1 GOU' lere actiklar1 kredilerde kullanmislardir. S6z
konusu bankalarin kredileri kullanima sunarken iilkelerin kredi degerliligini g6z Oniine
almak konusundaki zayif tutumlar1 dis bor¢ kullanimlarimin iyice artmasina neden
olmustur. GOU'lerin bor¢lanma taleplerinde meydana gelen artigin bir diger nedeni de,
faiz oranlarinin baglangicta diisiik olmasidir.

GOU'ler agisindan borglanmay1 6zendiren bu gelismeler séz konusu iilkelerin
bor¢ stoklarinda hizli bir artis yaratmistir. Ikinci petrol sokundan sonra uluslararasi
bankalarin, nominal faiz oranlarinin enflasyona gore ayarlanmasi suretiyle olusturulan
degisken faiz uygulamasi (faiz haddi olarak LIBOR kullanilmistir) ve her iilkeye kredi
degerliligine gore bir ek faiz ilave edilmesi bor¢ yiikiiniin artmasina neden olmus, borg
servisi karsilanamayacak raddeye ulagsmistir. Yasanan tiim bu gelismeler cari islemler
aciklarmin biiyiimesi ile sonuglanmistir. Ciinkii faiz hadlerinin devamli diisiik olacagi
beklentisiyle cari islemler dengesi sorunlarina yapisal bir ¢6ziim getirmeyen GOU' ler,
dis bor¢lanma suretiyle gegici ¢oziimler iiretme yoluna gitmislerdir. Ancak faiz
oranlarindaki beklenmedik artisla beraber dis borg¢ stoklari birka¢ katina ¢ikan bu
tilkeler ucuz kredi bulma olanaklarini da yitirmislerdir.

Iki petrol soku neticesinde petrol fiyatlarinda yasanan yiiksek oranli artislar,
diinya ticaret hacminin 6nemli Ol¢lide daralmasina neden olmustur. 1977 yilinda
ortalama olarak % 4,7 oraninda genisleme gosteren diinya ticareti, 1980 yilinda % 1,5’e,
1982 yilinda da % 2,3’e gerilemistir (Oktar, 1988: 61).

Dis ticaret hadlerindeki bu olumsuz gidiste, kismen diinya ticaret hacminin
daralmasi ve biiylimenin durmasi nedeniyle talebin duraklamasinin pay: vardir. Buna
faiz hadlerindeki ylikselisin hammadde ve yar1 mamullerde stok talebini daraltmasi da
eklenmelidir (Kazgan, 1988: 171). Ayrica GOU' lerin ihrag¢ portfoyiiniin hammadde ve
tarim Urlinleri agirlikli olmasi, ithalatinin ise sanayi mallarina talep seklinde
gergeklesmesi ve ithalat artis oraninin ihracat artis oranindan fazla olmasi dis ticaret
kayiplarina neden olmaktadir. Bu iilkeler dis ticaret hadlerindeki aleyhlerine bozulma
nedeniyle ihracatlarinda artis yasasalar dahi, bununla dis borg¢larini karsilayamaz hale
dismiislerdir.

1982 yilinda Meksika'nin dis borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesi, diinya
capinda yasanacak olan bor¢ krizlerinin miladi olmustur. Meksika'yr diger Latin
Amerika iilkeleri izlemistir. Uluslararasi bankalarin gelisen bu duruma tepkisi tiim
iilkelere verilen kredilerin kesilmesi seklinde olmustur. Neticede, dis kaynaklardan
mahrum kalan GOU' ler gelismis iilkelere olan ithalatlarmi kisarak 1980'lerde diinya
capinda yasanacak olan krizin temellerini atmislardir. 1980'lerin bor¢ krizinin ana
karakteristigi, bilyiime oranlarmin iistiinde seyreden reel faiz oranlaridir. GOU' lerde
baslayan bor¢ krizleri, geligsmis {ilkeleri, uluslararasi bankalari, kreditor iilke ve
uluslararasi kuruluslar da etkisi altina alarak tiim diinya ekonomik diizenini sarsmistir.
1982 yilindan itibaren borglu {ilkelerin borg¢larinin ertelenmesi talepleri glindeme
gelmistir. Bunun {izerine 1985'de Diinya Bankasi ve IMF'nin ortak toplantisinda ileri
stiriilen Baker Plan1 ¢ercevesinde borglu iilkelere borglarini ddeyecekleri garantisi
sarttyla 6deme kolaylig1 saglanmasi teklif edilmistir. Bu ¢6ziim yolunun sunulmasinin
temelinde, IMF ve Diinya Bankasinin da dahil oldugu uluslararast kuruluslara hakim
olan borg¢ krizlerinin gecici oldugu goriisii yatmaktaydi. Ancak yasanan gelismeler
sonucu borglarin konsolide edilmesi veya yeni borglar verilmesi yoluyla krizin
atlatilamayacag anlasildi. GOU'lerin yasadiklar1 borg krizleri gegici, konjonktiirel degil,
uzun vadeli bir yapiya sahipti ve ancak bir kisim borglarin affedilmesiyle
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atlatilabilecekti. 1989 yilinda
dayanmaktaydi.

1980'erde GOU'lerde yasanan borg krizlerinin ana nedenlerini Dornbusch (1993) soyle
siralamaktadir:

-Bor¢lu iilkelerin baslangigta ¢ok fazla dis bor¢ kullanmalar1 ve bor¢ yoOnetimi
konusunda basarisiz olmalari,

-Uluslararas1 bankalarin baglangigta iilkelerin kredi degerliligini dikkate almadan, ¢ok
fazla bor¢ vermeleri ve ardindan aniden bu kredileri tamamen kesmeleri, Dolarin siirekli
deger kazanmasi, yiiksek faiz oranlari, mal fiyatlarindaki diisiis ve hammadde talebinin
diismesi sonucu diinya ekonomisinde bunalim yasanmasi.

1980'ler uluslararasi finansal sistemin ¢ok biiyiik durgunluk yasadigi bir donem
olmustur. Béyle bir dSnemde uluslararasi finansmanlardan 6zellikle GOU' lerin payina
nerdeyse hicbir sey diismemistir. Hatta 1984-1989 yillar1 arasinda GOU'lere yonelik net
uzun dénem uluslararasi finansman akislar1 negatif degerler almistir. Yani GOU' ler
gelismis iilkeleri finanse etmislerdir. Bu durum s6z konusu iilkelerin dis borg
siireclerinin siirdiiriilebilirliginin temel belirleyicilerindendir (Onel, 2006: 47).

Tablo 4.4’ten izlenecegi iizere GOU'lerin dis borg stok artis hizinda azalan bir
trend s6z konusudur. Bu gelismede dis borglarini 6deyemeyecek duruma diisen
tilkelerin borglarinin bir kisminin silinmesi etkili olmustur. Ayrica borg krizi yasamayan
aksine biiyiime seyri i¢inde olan bazi GOU'lerin biiyiimenin finansmani amaciyla
artirdiklart dis borg¢ kullanim oranlar1 da tabloya yansimustir.

Asagidaki Tablo 4.4'te GOU'lerin 1980'lerdeki dis bor¢ stok gelisimleri
verilmektedir.

ileri stirilen Brady Plani'nin 6zii bu anlayisa

Tablo 4.4. 1980'li Yillarda GOU' lerin D1s Borg Stoklarmin Gelisimi (Milyar Dolar)
(World Bank, 22.05.2010, econ.worldbank.org)

1980 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Toplam Dis Borg
Stoku 561,8 806,7 843,1 936,9 1027,6 1151,7 1136,5 1147
Orta ve Uzun Vadeli
Dis Borglar 420,7 633,2 674,8 767,8 867,3 980,5 959,8 958,8
A. Kamu Borglari 350,6 529,0 573,6 674,6  782,8 903,2 896,3 901,9
B. Ozel Garantisiz Dis
Borglar 70,1 104,3 101,2 93,2 84,4 77,2 63,5 56,9
IMF Kredileri 12,4 33,9 36,0 40,2 42,5 42,8 35,0 31,9
Kisa Vadeli Dig
Borglar 128,7 139,3 132,3 128,9 117,8 128,5 141,7 156,0
Toplam D1s Borg
Servisi 91,0 108,9 117,7 124,6 129,3 140,4 151,8 135,7
A.Orta ve Uzun
Vadeli Borglara Ait 74,6 89,3 99,1 105,2 110,3 1194 130,0 115,3
B. IMF Kredilerine
Ait 2,6 3,9 5,2 7,1 10,0 13,3 12,0 10,3
C. Kisa Vadeli Borg
Faiz Odemeleri 13,8 15,7 13,4 12,2 9,0 7,8 9,8 10,1

1970 yillar1 Tiirkiye ekonomisi agisindan da zor yillar olarak nitelendirmek
dogru bir degerlendirme olacaktir. Birinci ve ikinci petrol soklari, ardindan tiim
diinyada etkili olan yliksek enflasyon ve iilkede yasanan siyasal istikrarsizliklar Tiirkiye
ekonomisi agisindan yasanacak olumsuz gelismelerin temelleri olmuglardir.

1970'li yillarin baglarinda Tirkiye dis kaynak kullanimina siklikla bagvurmaya devam
etmis, bircok ikili ve ¢ok yanli finansman anlagmalar1 yapilmistir. 1973 yilina kadar
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doviz rezervleri, is¢i dovizleri ve bedelsiz ithalat sayesinde biiylime oranlarini artiran
Tiirkiye'nin, cari islemler bilangosu 1973 yilina gelindiginde 473 milyon dolarlik bir
fazlalik vermistir. 1970'lerin baslangicinda yasanan bu gelismeler dis kaynak
kullanimin artiricr etki yaratmistir. Bu gelismeler neticesinde kullanilan en énemli dis
finansman kaynaklari; 6zel dis kredilere kolaylik, dévize ¢evrilebilir TL mevduat
hesaplar1 uygulamalari, doviz tevdiat hesaplar1 uygulamalar1 ve bazi bankalara doviz
pozisyonu tutma yetkilerinin taninmasi olarak siralanabilir (Kazgan, 1988:284).

Doénemin baslarinda yasanan dis kaynak kullanma olanaklarini artiric1 bu
gelismeler ve dis borg¢lanma konusundaki artis temayiilii, dis yardima ihtiyag
duyulmadan kalkinmay: hedefleyen stratejilerin aksine, iilkenin diga bagimli biiyiime
stratejisi gelistirdiginin gostergesidir. Durum bdyle olunca da iilke ekonomisinin dig
kaynakli degisimlere duyarlili1 artmistir. Petrol sokunun etkisiyle ithal girdilere dayali
olan yatirirmlarin maliyeti, ithal mallarindaki fiyat artislar1 nedeniyle yiikselmis ve zaten
kronik bir dis ticaret acigi yasayan {lilkemizin dis O0demeler dengesini daha da
bozmustur.

Petrol sokundan sonra, GOU' lerin biiyiik cogunlugunda biiyiime oranlar1 ve
ithalat faaliyetleri yavaglarken Tiirkiye biliylimesini artirmistir. Tiim diinyada petrol
tiketimi kisilirken, Tiirkiye'de artis yasanmistir. Ciinki devlet 6zel kesim petrol
giderlerini slibvanse ederek petrol sokunun olumsuz etkilerini bertaraf etmek istemistir.
Yani dis kaynak kullanimina artarak devam edilmistir. Bu gelismeler neticesinde 1973-
1977 yillar1 arasinda ithalat yaklasik {ic katina ¢ikmis, ancak ihracat gelirleri yeterli
diizeyde artmamustir. Odemeler dengesi krizine yol agan bu gelismelerin yan: sira ithal
ikameci sanayilesme politikalar1 nedeniyle dis bor¢ kullaniminin artmasi da Tirkiye'yi
borglarin1 6deme konusunda darbogaza sokan gelismelerden olmustur.

1973 yilina kadar dis finansman ihtiyacin1 orta ve uzun vadeli kredilerle
karsilayan Tirkiye, petrol sokunun etkisiyle piyasadan orta ve uzun vadeli kredi
bulamaz hale gelmis ve kisa vadeli bor¢lanma yoluna basvurmak zorunda kalmaistir.
Ulkenin dis borg stoklar1 hizla artmis, buna paralel olarak borglanma kosullar:
agirlagmigtir.  Kullanilabilecek dis kaynaklar daha ziyade kisa vadeli borglarla
kisitlanirken, faiz oranlari yiikseltilmis, geri 6demesiz donemler kisaltilmistir. Asagida
Tablo 4.5.te Tiirkiye'nin bu donemde kullandigi kredilerin vade yapilarina gore
dagilimlar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.5. Tiirkiye'nin 1972-1980 Déneminde Sagladig1 Krediler (Milyon Dolar)
(Maliye Bakanligi, 22.06.2010, www.sgb.gov.tr)

Yillar Kisa Vadeli IMF Orta-Uzun Vadeli Toplam
1972 19 - 2.519 2.538
1973 279 - 2.984 3.263
1974 216 - 3.288 3.496
1975 1.155 243 3.336 4.734
1976 3.050 391 3.872 7.313
1977 6.116 409 5.118 11.643
1978 7.199 622 7.232 15.053
1979 3.556 633 11.107 15.299
1980 2.439 1.094 14.242 17.735

1975 yilindan itibaren dis bor¢glanmamizin hizli bir sekilde arttig1 goriilmektedir.
1970'lerin ikinci yarisinda dis borglarimiz dort kat birden artmistir. 1974 yilindan sonra
ise dis bor¢lanmamizin vade yapisinda onemli degigmeler kaydedilmistir. 1972'de dis
bor¢ toplaminin sadece % 7'si kisa vadeli dis bor¢ kapsaminda iken, 1977 yili sonuna
gelindiginde bu oranin % 53'e yiikseldigi goriilmektedir. Maliyeti en yiiksek kredi tiirii
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olan kisa vadeli dis borglar borcun borgla 6denmesi maksadiyla gegici ¢oziim yolu
olarak kullanilmistir. Ancak 1970'lerin sonlarma dogru ddemeler dengesi agiklarinin
karsilanamaz hale gelmesi sonucu kisa vadeli olan bu bor¢lar 6denemez hale gelmistir.
Neticede 1978 yilinda Tiirkiye dis borg krizi i¢ine diigsmiistiir. 1980'lerde yapilan borg
ertelemeleri neticesinde kisa vadeli borglarin tiim borglar i¢indeki pay1 % 14'e diiserken,
borglarin % 80'i orta ve uzun vadeli dis bor¢ kapsamina alinmistir.

1970 yillara damgasini1 vuran bir baska gelisme de, dévize ¢evrilebilir mevduat
(DCM) olarak bilinen yeni bir bor¢lanma sekline bagvurulmasidir. Dévize ¢evrilebilir
mevduat; Tiirkiye'nin verdigi yliksek faiz oranlari nedeniyle yurt disindaki gercek ve
tiizel kisilerin Tirkiye'deki bankalarda kur garantisi sartiyla konvertibl doviz hesabi
actirmasi, bu sekilde elde edilen dovizlerin Merkez Bankasi'na devredilerek, karsilig
olan Tiirk Lirasi'nin yerli miisterilere kredi olarak verilmesi tizerine kurulu bir sistemdir.
Geri 6demenin de ayni banka tarafindan yapildigi bu sistemde, geri 6deme sirasinda
ortaya cikacak farklar hazine tarafindan karsilanmakta idi. Bu sistem sayesinde kisa
vadeli doviz darbogazlar1 asilmis, yurt i¢i likidite imkanlar1 artirilmis ve 6zel sektore
yatirimlar i¢in gerekli ithal mallarin1 temin etme imkani saglanmistir. Ancak o6zel
sektoriin bu sekilde elde ettigi dovizler icin 6dedigi yiiksek faiz ve komisyon giderleri,
yatirimlarin verimliliginin Ustiinde olmustur (Acba, 1991, 124). Tirkiye kolay bir
borglanma sekli olan DCM yoluyla 6zel kaynaklara ve kisilere olan borglarini siiratle
artirmigtir. 1973 yilinda 234 milyon dolar olan DCM borcu, 1978 yilinda 3.6 milyar
dolara ulasmistir. 1979 yilinda DCM'lerin geri 6denememesi sonucu bu kaynak da
kurumustur. Nihayet 1977 yilinda Merkez Bankas1 tikanmis, doviz transferleri gegici bir
siire durdurulmustur. Ekonomide doviz dahil her alanda karaborsa baslamistir (Arda,
1994: 126 ).

Erteleme anlagmalar ile, ticari bor¢lar devlet borglar1 kapsamina alinmis, faiz
borglar1 da anaparaya doniistiiriilerek dis borg stokuna eklenmistir. DCM'ler ise, Merkez
Bankas1 borcu haline getirilmistir (Onel, 2006: 49).Asagidaki Tablo 4.6.'da 1978-1984
doneminde GOU' lerde ve Tiirkiye'de yasanan dis borg ertelemeleri izlenebilmektedir.

Tablo 4.6. 1978-1984 Déneminde GOU' lerde ve Tiirkiye'de Yasanan Dis Borg
Ertelemeleri (Milyon Dolar) (Bal, 2001, 208)

Duig Borcu GOii'lerin Ertelenen

Yillar  Ertelenen Ulke  Dis Bore Miktart Tiirkiye'nin Ertelenen Dig  Tiirkiye'nin Toplam

Bor¢ Miktar Icindeki Payt (%)

Sayisi (Milyon Dolar)
1978 3 2.195 1.612 73,4
1979 7 6.564 3.898 59,7
1980 6 5.323 4.200 78,9
1981 13 2.757 100 3,6
1982 9 2.382 - -
1983 21 51.089 - -
1984 23 116.220 - -

Tiirkiye'nin 1978-1980 yillar1 arasinda en fazla bor¢ ertelemesi yasayan,
toplamdaki bor¢ ertelemelerinin neredeyse dortte iigiinii kapsayan iilke olmasinin
nedeni, Tiirkiye'nin GOU' lerin yasadiklar1 diinya ¢apindaki borg krizlerinden ¢ok daha
once dis borg krizini yagsamis ve borg ertelemelerine bagvurmusg olmasidir.

1970'i yillar Tiirkiye'nin yogun bir bicimde dis kaynak kullanimina bagvurdugu yillar
olmustur. Ancak kullanilan bu kaynaklar tilkeye pozitif net kaynak transferi saglayarak
bliylime oranlarinda artis saglamis olsa da dig bor¢ stoklarinda ¢ok ciddi artiglar
yaratmistir. Cilinkii bu donemde kullanilan dis kaynaklarin hepsi bor¢ dogurucu nitelikte
olmus, iilkeye yabanci sermaye c¢ekilememistir. Bu durum, 1923-1979 doéneminde

42



DIS BORCLARIN GELISIMI... Ahmet Cemil CEYHAN

Tirkiye'ye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin yalnizca 228,1 milyon dolarda
kalmasindan anlasilabilmektedir. Ayrica biiyiik oranda bu donemde ortaya ¢ikan yiiksek
faiz oranlari, 1980'li yillarda yasanan borg krizinin temelini olusturmustur.

4.1.5. 1980- 1990 Donemi Dis Borglar

1980'i yillar, Tiirkiye ekonomisinde "24 Ocak Kararlari"nin damgasini vurdugu
donemi ifade etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti'nin kuruldugu yillardan
giinlimiize dek yasadigi en radikal ekonomik doniisiimii ifade eden bu donemin temel
hedefleri; liberal bir ekonomik yapilanma siireci ¢ergevesinde, ice doniik ithal ikameci
bliylime stratejisinin yerini disa doniik ihracata dayali biiyliime stratejisine biraktig1 bir
ekonomik cat1 kurmaktir.

Tiirkiye 1980'li yillara Tablo 4.7'den de goriilecegi tizere, 1970'lerden getirdigi
15,163 milyar dolar dis bor¢, 5 milyon dolar ticaret agig1 ve 3,4 milyon dolar cari
islemler agig1 ile girmistir.

Tablo 4.7. Tiirkiye'nin Ithalat, Thracat, Ticaret Dengesi, Cari islemler Dengesi,
Isci Dovizleri, Borg Servisi (1980-1985) (Milyon Dolar) (TCMB, 12.04.2010,
www.tcmb.gov.tr)

Yillar Ithalat Ihracat  Ticaret Dengesi Ca;‘)lellis;eer;ler Isci Dévizleri  Borg¢ Servisi
1980 7909.0 2910.1 4999.0 -3408.0 2071.1 1243.0
1981 8933.0 4703.0 4230.0 -1919.0 2489.6 1744.0
1982 8843.0 5746.0 3097.0 -835.0 2186.6 2418.0
1983 9235.0 5728.0 3507.0 -828.0 1553.6 2522.0
1984 10757.0 7130.0 3623.0 -1407.0 1881.2 2693.0
1985 11343.0 7958.0 3386.0 -1013.0 1774.1 3611.0

Tiirkiye'nin ig¢inde bulundugu durum degerlendirilmek suretiyle uygulamaya
konulan 24 Ocak Kararlari'nin ilk hedefleri mevcut dis borg¢larin 6deme kosullarinin
diizenlenmesi, yeni finansman kaynaklar1 bulunmasi ve bu sayede ddemeler dengesi
aciklarina ¢6ziim getirilmesi olmustur.

Cizilen rota dogrultusunda gercgeklestirilen ilk hedef dis bor¢ &demelerinin
yeniden yapilandirilmasi olmustur. 1982 yilinda dis borglar icinde en sikintili kalem
olan kisa vadeli dis borglarin toplam borglara orant % 10 seviyesine cekilebilmigtir
(Evgin, 1996: 83). Odemesi ertelenen borglar sayesinde de ekonomiye likidite esnekligi
saglanmis, dis kaynak kullaniminin bugiinkii degeri artmistir.

Ikinci olarak ise, ekonomiye ikili ve ¢ok yanli finansman anlasmalar1 sayesinde
yeni kaynak aktariminin saglanmasi gerceklestirilmistir. Bu donemde Tiirkiye gerek
IMF, gerekse Diinya Bankasi kredilerinin en yogun kullanicilar1 arasindadir. Ayrica
OECD Tiirkiye'ye Yardim Konsorsiyumu ¢ergevesinde dnemli miktarlarda uluslar arasi
finansman saglamistir. Tiirkiye'nin NATO {iyesi olarak Orta Dogu'daki 6zel konumu,
beklenilenin ¢ok iistiinde gerceklestirilen bu yardimlarin belirleyicisi olmustur (Bal,
2001: 209).

1980 sonrasi donemde ithalatin liberasyonu, ihracatin tesviki ve kambiyo
kurunda yapilan diizenlemeler, kamunun dis kaynak kullanma temaytiliindeki artislar,
1986 itibariyle 1970'lerden devralinan ertelenmis borglarin geri 6deme i¢in vadelerinin
dolmasi ve bunlar karsilayabilmek i¢in yeni bor¢lanmalara gidilmesi dis bor¢ stokunu
artirict tesirde bulunmustur. Kisa vadeli dis borglarin yenilenmesi, yeni bor¢glanma
yoluna gidilmesi, ihracat kredileri, ticari bankalara doviz tevdiat hesaplari agabilme
yetkisi verilmesi ile 6zel sektoriin de dis kaynak talebinde bulunmasi ve Dresdner Bank
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operasyonlarinin yani sira déviz kurlarindaki degismeler de dis bor¢ artisinin nedenleri
arasindadir. Ayrica katma degeri diisiik olmasina ragmen, uzun vadede sermaye/hasila
oranini artirici etki yaratacak olan altyapi yatirimlari i¢in gerekli finansman ihtiyaci da
dis bor¢lanmay artirici etki yapmuigtir.

Dresdner Bank araciligi ile saglanan krediler bu donemde olduke¢a etkin
olmustur. Bu sayede 1982-1986 yillar1 arasinda Dresdner Bank'tan 3,8 milyar dolar
(Tirkiye'nin bu donemdeki 6zel bor¢larinin % 27's1) kredi saglanmistir. Dresdner Bank
ile Tirkiye arasinda yapilan bir anlasma geregi, Tirk is¢ilerinin agtirdiklar1 vadeli
mevduat hesaplarindaki dovizlerin % 1 ilave faizle diizenli olarak TCMB'ye
aktarilmasini saglayan bu gelisme donemin onemli finansman kaynaklarindan biri
olmustur (Bal, 2001: 210).

Bu donemde dis borclarin artmasina etki eden bir diger faktor ise, Tiirk
Lirasi'nin asir1 degerlenmesidir. Asir1 degerlenmis TL sayesinde, rezerv ve sermaye
hareketleri yoluyla Tiirkiye'ye 6nemli dl¢iide doviz girmis, cari islemler agig1 bu sayede
kapatilabilmistir. Ancak bu arada dis borg stoku artmaya devam etmistir.

D1s bor¢ miktarindaki artiglarin bir baska nedeni olarak da, ABD dolarinin diger
paralar karsisinda deger kaybetmesi neticesinde, Tiirkiye'nin borg bilesiminde dolar dis1
paralarin agirlikli olmasi nedeniyle dis borglarin ABD dolar1 cinsinden artmasi ve tiim
bu gelismelerin bor¢ miktarin1 artirmasi gosterilebilir. Tiim bu gelismeler neticesinde
Tiirkiye'nin dig borglar1 bu donemde de olduk¢a artmistir. Tablo 8'den bu gelismeler
takip edilebilir.

Tablo 4.8. 1984-1989 Doneminde Tiirkiye'de ve Uluslararasit Borg¢ Krizini Yasayan
Diger Ulkelerde Di1s Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar) (Evgin, 1996: 126)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Tiirkiye

Di1s Borg (Milyar Dolar) 16,3 16,9 17,6 18,2 20,8 25,5 32,5
— Orta ve Uzun Vadeli 13,8 14,7 15,9 16,0 17,6 20,8 25,6
—Kisa Vadeli 2,5 2,2 1,8 2,3 3,2 4.8 6,9
Dis Bor¢/GSMH 28,0 28,6 32,8 35,6 41,5 47,9 55,9
D1s Borg/fhracat 284,1 198,3 175,0 192,9 180,5 194,5 260,5
Cari Islemler -5,0 -2,8 -1,6 -3,6 -2,8 -1,9 -2,6
Dengesi/GSMH

Faiz Dis1 Cari Islemler -3,9 -0,8 1,2 -0,4 0,4 1,4 1,0
Dengesi/GSMH

Uluslar arasi Borg Krizini

Yasayan Ulkeler

Dis Bor¢/GSMH 32,5 37,6 43,7 47,6 47,6 49,1 51,3
D1s Borg/Ihracat 151,5 186,1 240,9 254,6 246,3 266,8 309,5
Cari Islemler -3,6 -5,9 -5,5 -2,0 -0,9 -0,5 -1,8
Dengesi/GSMH

Faiz Dis1 Cari Islemler -0,5 -1,7 -0,5 2,8 4.1 4,2 2,5
Dengesi/GSMH

Tirkiye'nin dig borglart 1980'li yillarda da artmaya devam etmistir. Sadece
1984-1988 yillar1 arasinda dis bor¢ seviyesi iki katina ¢ikmistir. Bu artigta dis borg
kullanim oranlarindaki artisin etkisinin yaninda doviz kuru hareketlerinin de etkisi
vardir. D1s bor¢lanmanin vade yapisi dikkate alinirsa, orta ve uzun vadeli borglarin kisa
vadeli bor¢lardan ¢ok oldugu, ancak kisa vadeli borglarin artis oraninin ¢ok daha yiiksek
seyirler izledigi anlagilmaktadir. Bu gelismenin sebebi ise, lilkenin karsilayamadig1 borg
servisini kisa vade yapisindaki yeni alinacak borglarla 6denmeye ¢alisilmasidir. Kisa
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vadeli borglar yiiksek maliyetli bir yapiyr haiz olmalar1 nedeniyle yiiksek faiz
oranlarindan kisa zamanda iilke disina kaynak akisi anlamina gelmektedir. Kisacasi
borcu borgla 6demek icin yliksek bedeller 6denmesi anlamina gelmektedir.

1980 doniistimii, daha onceleri hakim olan uluslar arasi finansmanlara zorunlu
hallerde basvurulmasi, aksi halde uzak durulmasi goriisiiniin yikildigi, ekonomik
doniislimiin tamamen dis finansman temeline dayandirildigi bir dénemi ifade eder.
Uluslar arasi finansmanin olas1 tiim c¢esitlerinin kullanilmasi yoluyla doviz darbogazi
yasanmamas1 hedeflenmistir. Bu amaglar dogrultusunda 1980'li yillarda, sermaye
hareketlerinin biiyiik 6l¢lide serbestlestirilmesi uygulamasina baglanmistir.

1984'ten itibaren devlet yogun bir sekilde yatirnm hamlesi gerceklestirilmesi
maksadiyla dis finansman kaynaklar1 biiyiik oranda kullanilmaya baslanmistir. Devletin
ozellikle altyap1 yatirnmlarin1 gerceklestirecegi bu strateji cergevesinde kullanilan
kaynaklar Tablo 4.9'da gosterilmektedir.

Tablo 4.9. Tirkiye'ye 1984-1989 Déneminde Saglanan Program ve Proje Kredileri
(Milyon Dolar) (Bal, 2001, 211)

Yillar Proje Kredileri Program Kredileri Toplam
1984 1.938 964 2.902
1985 3.374 833 4.207
1986 3.938 1.082 5.020
1987 5.507 1.023 6.531
1988 3.346 2.435 5.781
1989 1.908 1.648 3.556

Kullanilan finansmanlar i¢inde yine program kredilerinin payinin giderek
azaldigy, proje kredilerinin paymin arttig1 géze carpmaktadir.

Tablo 4.10. Tiirkiye ve Uluslar aras1 Borg Yiikiinii Yasayan Ulkelerin 1980-
1986 Dénemine Ait Dis Borg Gostergeleri (%)(Onel, 2004: 84)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Tirkiye

D1s Borg (Milyar Dolar) 16,3 16,9 17,6 18,2 20,8 25,5 32,5
- Orta ve Uzun Vadeli 13,8 14,7 15,9 16,0 17,6 20,8 25,6
-Kisa Vadeli 2,5 2,2 1,8 2,3 3,2 4,8 6,9
D1s Bor¢/GSMH 28,0 28,6 32,8 35,6 41,5 47,9 55,9
D1s Borg/Ihracat 284,1 198,3 175,0 1929  180,5 194,5  260,5
Cari Islemler Dengesi/GSMH -5,0 -2,8 -1,6 -3,6 -2,8 -1,9 -2,6
Faiz Dis1 Cari Islemler

Dengesi/GSMH -3,9 -0,8 1,2 -0,4 0,4 1,4 1,0
Uluslar arasi Borg Krizini Yasayan

Ulkeler

Dis Bor¢/GSMH 32,5 37,6 43,7 47,6 47,6 49,1 51,3
D1s Borg/Ihracat 151,5 186,1  240,9 254,6 246,33 266,8  309,5
Cari Islemler Dengesi/GSMH -3,6 -5,9 -5,5 -2,0 -0,9 -0,5 -1,8
Faiz Dis1 Cari Islemler 0.5 1.7 05 2.8 4.1 42 2.5

Dengesi/GSMH

Tiirkiye bu donemde kullandig1 dis kaynaklari ile pozitif net kaynak transferini
gergeklestirebilmis, bliylime oranlarini artirabilmis ve borg¢larini geri 6deme konusunda
da riskli iilke belirtilerinden uzak kalabilmistir. Tiirkiye i¢in bu donemi kapsayan bir
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takim dis bor¢ gostergeleri, Tablo 4.10'da diger GOU'lerle kiyaslama imkam da
saglayacak sekilde verilmistir.

1986 yili artik dis bor¢ artislarinin smirlandirilmas: gerektigi sinyallerinin
verilmeye baglandig1r yildir. 1989 yilindan itibaren ise, dis borg¢larin 6denebilirligi
konusundaki tehlike sinyalleri nedeniyle, dis bor¢/GSMH oranini diisiirmeye yonelik
olarak, dis borclarin dis bor¢ servisiyle sinirlandirilmast uygulamalari bagari
gostermistir. Ancak uluslar arasi1 piyasalarda kredibilite saglanmasi amaciyla
gerceklestirilen bu uygulama tilke i¢i dengeler géz ardi edilerek yapildig: igin, yurt igi
ekonomik istikrarsizlik sorununu dogurmustur.

Tiirkiye'nin  durumu diger uluslar arasi bor¢ krizini yasayan iilkelerle
kiyaslandiginda, Dis bor¢/GSMH oraninin yildan yila daha yavas bir seyir izledigi,
ancak secili donemin sonu itibariyle daha yiiksek seviyelere ulastig1 goriilmektedir. Dis
borg/Thracat orani diger iilkelerle kiyaslandiginda fazla artmamis, Tiirkiye'nin dis
borcunu ihracat ile karsilama giicii daha yiiksek olmustur. Tiirkiye'nin faiz dis1 cari
islemler dengesi ise nispi anlamda kiiclik kalmistir. Fakat bu donemde iilke biliyiime
kaydedebilmistir.

1980'lerin nihai degerlendirmesi; tilkenin dis bor¢ kullanim oranlarini artirarak
devam ettigi ancak bu sayede biiyiime kaydedebildigi,iilkeye net pozitif kaynak transferi
saglayabildigi, dis finansman kaynaklarini ¢esitlendirebildigi ve hatta ilk kez uluslar
aras1 tahvil piyasalarinda boy gosterdigi seklinde yapilabilir. Borglarin siirdiirtilebilirligi
konusu endise yaratmis olsa da, alinan Onlemler ile bu tehlike bertaraf edilebilmis,
ancak yurt i¢i istikrarin bozulmasinin 6niine gecilememistir.

4.1.6. 1990-2000 Donemi Dis Borclar

1990'h yillara GOU' ler, genel olarak 1980'lerin dis borg yiikiinden kurtulmus,
uluslararast finansman olanaklar1 bakimindan faiz oranlarinda yasanan olumlu
gelismeler ile dis kaynak ihtiyacin1 giderebilecegi bir atmosfer i¢inde girilmistir. Tim
diinyada ve GOU'lerde 1990'l1 yillara sermaye hareketliligi Oniindeki engellerin
kaldirilarak sermaye liberasyonu i¢inde girilmesi, bu donemde dig bor¢lanma yapisinin
belirleyici 6zelligi olmustur.

Tiirkiye 1990'h yillara 6nemli bir bor¢ mirasi ile girmis ve bu donemde,
ekonomide uzun yillar siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime hedefi ¢izilmesi dis kaynak
gereksiniminin hizla artmasina neden olmustur. 1991 sonrasi sik araliklarla degismeler
gosteren koalisyon hiikiimetlerinin bu agidan genel olarak benzer bir ekonomi politikasi
izlemesi, bu durumun 1994 krizi bir yana birakilirsa 19901 yillarin genel karakteristigi
olarak degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestlesmenin yani sira, yeni donemde
ekonomide kaynak artiglarina yol agan Onemli gelismeler s6z konusudur. Bu
gelismelerin en 6nemlilerinden biri, dis ticarette liberallesmenin hizli bir sekilde devam
ettirilmesidir. Bu ¢ercevede Mayis 1989'da baslayan ve ileriki yillarda da devam eden
stirecte bir¢cok ithal mal grubunda giimriik vergisi ve diger dnlemlerde biiylik dlgiide
indirimlere gidilmis, ithalat teminatlar1 kaldirilmis, ithali serbest mallar listesi
degistirilerek yerine simirli sayida ithali yasak mallar listesi getirilmis, altin ve diger
kiymetli madenlerin ithalati da serbest birakilmistir. Bu silirecin en 6nemli halkasi ise,
1996 yilinda Tiirkiye'nin AB ile Giimriik Birligi Anlagmasi yapmasi ve ortak giimriik
tarifesi rejiminin uygulanmaya baglanmasidir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ise, dig bor¢lanma ve portfoy yatirimlari
basta olmak {izere her tirlii sermaye hareketlerinde genis bir Ozgiirliik ortami
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saglamistir. Netice itibariyle, finansal araglar ¢esitlenmeye baslamis, tiiketici kredileri
ve benzeri finansman imkanlar1 hizli bir sekilde gelisme gostermistir. Kamu sektoriinde
ticret ve maas gelirleri reel olarak artirilmis, bu durum 6zel sektérde de benzer etkilere
yol agmis ve ekonomideki toplam talep seviyelerinde 6nemli artiglar yasanmasina neden
olmustur.

Bu donemde kamu harcamalarindaki artiglar genel olarak hizlanmis, izlenilen
genisletici para ve maliye politikalarina paralel olarak kamu kesimi finansman agiklari
biliyiik Olgiide artmistir. 1993 yilinda en yiiksek seviyesine c¢ikan kamu kesimi
borglanma geregi (KKBG), 1994 ve 1995 yillarinda gerileme gosterirken ileriki yillarda
yeniden yiikselme egilimine girerek 1999 yilinda GSMH'min % 15,3'Q oraninda agik
vermistir. Ayrica bu dénemde kamu agiklarinda yapisal bir degisiklik s6z konusudur.
Konsolide biitce aciklar1 sebebiyle olusan bor¢lanma ihtiyacinin toplam borg¢lanma
geregi icindeki payr 1990 yilinda % 40,6 iken 1993 yilinda % 55,8'e, 1995 yilinda %
77,5'e, 1996 ve sonraki yillarda ise % 90'larin iizerine yiikselmistir (Bal, 2001: 216).

S6z konusu olan bu yapisal degisim finansman ihtiyaglariin ve kullanim
sekillerinin de degismesine neden olmustur. I¢c finansmanlarla dis finansmanlar
arasindaki farkliliklar azalmaya baglamistir. Boylece ekonomik biiylime ve dis borglar
arasinda var olan dogrudan iligkiler azalmaya baslamis ve dig bor¢ birikiminde 6nemli
gelismelere neden olmustur. Asagidaki Tablo 4.11 1990'h yillarda olusan KKBG
hakkinda ayrintili bir analiz sunmaktadir (Gedik, 2003: 47-48).

Tablo 4.11. 1990'l Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Borglanma
Geregi ve Bunu Olusturan Unsurlarin Toplam Igindeki % Paylar1 (Gedik, 2003: 48)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kamu Kesimi Borglanma 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Geregi

Konsolide Biitce 40,6 52 40,6 558 49,6 775 923 92 94.4
KiT'ler 514 30,9 31,1 204 179 -3,7 -5,7 -6,8 3,6

- Tsletmeci KiT'ler 53,7 32,9 356 23 154 11,8 46 71 5,1

- Tasarrufcu KiT'ler 2,3 -1,9 -4,5 -2,6 2,5 8,1 -1,1 13,9 -1,5
Mabhalli Idareler 0,5 2,7 7,4 6 5,2 4,1 3,9 42 0,9

Doner Sermayeler -0,2 0,1 0,06 0,03 0,08 0,8 -0,1 -0,1 -0,1
Sosyal Giivenlik Kuruluglart -3,7 1,4 2,2 4.8 7,4 12,1 3 1,3 1,5

Fonlar 8,2 9,2 11,9 7,1 11,4 11,7 1,3 3,9 23
Ozel Kapsamli Kuruluslar 3,1 3,7 6,6 5,8 8,5 -2,5 5,5 5,5 2,1

KKBG/GSMH 7,4 10,2 10,6 12,0 7,9 5,2 9,0 8,2 8,6

19901 yillarda benimsenen politikalar sonucunda kamu kesimi mali disiplininin
yatirimlardan ziyade tiiketimden dolayr bozulmasi dis denge iizerinde de bozucu
etkilere yol agmistir. Ekonominin toplam tasarruf hacminde daralmalarin yasanmasi
dislama etkisinin yayginlasmasina neden olurken, bu etkiler bir defalik olmaktan uzak
ve kalict yapilar haline gelerek dis dengedeki bozulmay siirekli hale getirmistir.

Kamu kesimi konsolide biitce aciklarinda bu gelismeler yasanirken, mahalli
idareler, doner sermayeli kuruluslar, kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT'ler) ve fonlar da
yasadiklar1 finansman agiklarin1 kapatabilmek icin dis bor¢clanma yoluna gitmislerdir.
Asil olarak arz ve talep kosullarina goére belirlenen doviz kurlari, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin etkisiyle asir1 degerlenme gostermis ve kamu otoritesinin olusan suni
dengeleri benimsemesiyle de asir1 degerlenmis kurlar, cari islemler dengesinde artan
aciklara, sicak para hareketlerine ve dis kaynak kullaniminda artiglara yol agmustir.
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Kamu kesimi, biit¢e aciklarinda meydana gelen kotii gidisati bertaraf etmek
maksadiyla i¢ bor¢lanmanin yaninda dis bor¢lanma yoluna da yogun olarak bagvurmaya
baslamistir. Ancak bu dénemde, dis bor¢lanma ¢esitleri bakimindan farkliliklar dikkati
cekmektedir. Daha Once uluslararasi kuruluslar ve devletleraras1 yardimlar seklinde
kendini gosteren dis kaynak kullanimi; tahvil ihraglari, sendikasyon kredileri gibi 6zel,
ticari ve mali piyasalardan saglanan fonlarin kullanimi seklinde yapilanmigtir. Bunun
nedeni, kamu kesiminin genisleyici politika uygulamalar1 ve i¢ bor¢lanmada yasanan
sorunlart azaltmak maksadiyla i¢ borglar1 dig bor¢lara doniistiirme planlar1 kapsaminda
dis borglanma ihtiyacinin olduk¢a artmasidir. Boylece bir yandan daha onceki
donemlerden kaynaklanan bor¢ servisleri diizenli olarak 6denmeye devam edilirken,
diger yandan da net pozitif kaynak transferi stirecinin kalicilig1 saglanmaya calisilmistir
(Bal, 2001: 219).

Tiirkiye ozellikle 1994 yilindan itibaren dig bor¢ 6demeleri konusunda biiytik
sikintilar yagamistir. Gegmis donemlerden kalan bor¢ birikimleri, yeni alinan dig
kredilerin borg servislerini dahi karsilayamaz hale gelmesi ve artik kamunun istedigi
kadar dis borglanma gergeklestirememesi iilkeyi biiyiik bir darbogaza sokmustur.
Kamunun yeterli miktarda dis kaynak elde edemez hale gelmesi artan biit¢e agiklarinin
kapatilmasinda i¢ bor¢lanma kaynaklarina daha yogun olarak bagvurulmasi sonucunu
dogurmustur. Bu durumu Tablo 12 yardimiyla net bir sekilde gozler Oniine sermek
miimkiindiir. Tabloda Tiirkiye'nin 2000-2006 doneminde kamu net borg¢ stoku i¢indeki
net i¢ ve dis borg stoklarinin hareketleri izlenebilmektedir.

Tablo 4.12 yardimiyla Tiirkiye'nin bu donemde kullandigi kredilerin borglulara
gore dagilimi izlenebilmektedir.

Tablo 4.12. Tiirkiye'de 1990-1998 Doneminde Dis Bor¢ Stokunun Borglulara Gore
Dagilimi1 (Milyon Dolar) ( Tandircioglu, 2000: 34)

Bor¢lular 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Orta ve Uzun Vadeli 39535 41372 42392 48823 54291 57577 64186 69630 76720
- Konsolide Biitge 23660 25134 25798 28336 33416 31095 31448 30758 32895
- Diger Kamu Sek. 14078 13986 13950 14519 17731 18863 19650 18407 686

TCMB 7321 6530 6150 6618 8597 13486 10728 10273 11685
KiT 4785 5185 5135 5439 5483 4811 4883 4688 3677
Fonlar 939 1103 949 836 1045 1127 1447 1322 804

Mahalli idareler 1032 1159 1695 1602 2549 2414 2577 2117 2338
Universite 1 9 21 24 57 25 15 7 10

-Ozel Sektor 1798 2252 3184 5968 6144 7619 13051 20416 24134
Kisa Vadeli 9500 9117 12660 18533 11310 15701 20517 22634 27236
TCMB 855 557 572 667 828 993 984 889 905

Ticari Bankalar 5373 5216 7157 11127 4684 6659 8419 8503 11159
Diger Sektorler 3272 3344 4932 6739 5798 8044 11114 13242 15172

Borglular itibariyle orta-uzun vadeli dig bor¢ stoku incelendiginde konsolide
blitcenin toplam dis borg stoku icindeki payr 1988'de % 50,9 iken, 1993'te % 42,1'e
diismiistiir. Aynt durum kamu sektorii icin de gegerli iken, 6zel sektoriin pay1, %3,7'den
% 8,9'a yiikselmistir (D1s Borglar Biilteni, 1993, 2). Bu gelisme 1994 yili harig ileriki
yillarda da mevcudiyetini siirdiirmiis, 6zel sektoriin pay1 hizla artmaya devam etmistir.
Kisa vadeli dis bor¢larda bu donemde ¢ok 6nemli gelismeler yasanmistir. Yurt ici faiz
oranlarindaki yiliksek seviyeler ve doviz kurlarindaki ilimli artiglarin motivasyonu
sonucu kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar oran1 1988 yilinda % 15,9 iken, 1993
yilinda % 37,9 gibi kritik bir degere yiikselmistir. izlenen kur-faiz politikalarmnin bir
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yansimasi olan bu durum, ayn1 zamanda bankacilik sektoriintin 6nemli 6l¢iide kur riski
istlenmesine de yol agmistir. Bu noktada belirtilmesi gereken onemli bir durum ise,
19901 yillarda bankacilik sektoriiniin aldigi dis kredileri yogun olarak Hazine
bor¢lanma ihalelerinde kullanmasidir. Bu durum dis borglanmanin sekil degistirmesi
seklinde degerlendirilirken, i¢-dis bor¢lanma arasindaki farkliliklarin azalma yoniinde
ilerledigi anlagilmaktadir (Evgin, 2000: 55-60).

19901 willar, 1994 kriz donemindeki dis bor¢ saglama sikintilar1 goz ardi
edilirse, Tiirkiye'nin dig bor¢lanma temposunun artarak devam ettigi yillar olmustur.
1994 yilinda yaklasik 66 milyar dolar diizeyinde olan dis bor¢ seviyesi, 1999 yil
itibariyle 100 milyar dolar1 asmistir. 19901 yillarda Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢larin
artis dinamiklerini; genisleyici makroekonomik politikalar, finansal liberasyon, yurt i¢i
marjinal tasarruf egiliminin gerilemesi ve 1990l yillarin son ¢eyregine kadar devam
eden uluslararasi finansman agisindan olumlu dis konjonktiir olarak siniflandirmistir.

Tiirkiye'nin dis bor¢lanmasi vade yapist gdze alinarak incelendiginde, 6zellikle
1994 krizinin ardindan kisa vadeli bor¢clanmanin toplam ig¢indeki paymin artan yonde
ilerledigi goriilmektedir. 1991 yilinda kisa vadeli dig bor¢clanmanin toplam dig borglar
icindeki pay1 % 18,1 civarinda iken, 2000 yilina dek artisimi siirdiirmiis, % 23,9'a
ulagsmistir. D1g borg krizlerine yol agcan dis bor¢lanma tiiriintin kisa vadeli bor¢lanmalar
oldugu yoniindeki yaygin kani1 gz oniline alinirsa, Tiirkiye'de bu donemde kisa vadeli
dis bor¢lanmada yasanan artis egilimi iizerinde durulmasi gereken bir husustur.

Tiirkiye'nin bor¢lanma yapisinda meydana gelen degisiklikler, 6nemli ekonomik
sonuclar dogurmustur. Tirkiye'nin devletlere ve uluslararast kuruluglara olan
borglarinin genel toplam icindeki payr goreli olarak diismekte, 6zel sektorden yani
uluslararast mali ve ticari sermayeden alinan bor¢ stokunun payr ylizde 90'a
yaklagsmaktadir. Bunun anlami ise faiz yiikiinii artiric1 bir bor¢lanma yapisinin giderek
hakim oldugudur (Tandircioglu, 2000: 36). Tablo 4.13 Tiirkiye'nin 1990l yillardaki
bor¢lanma yapisini gostermektedir.

1998 ve 1999 yillarinda Tiirkiye ekonomisi bir yandan kiiresel krizin etkilerini
hissederken, bir yandan da yurt i¢i siki para ve maliye politikalarinin neden oldugu
ekonomik durgunluk i¢ine girmistir. Bu iki faktoriin etkilerini ayn1 anda hissettirmesi
nedeniyle, ekonomik daralma siireci ¢ok hizlanmais, uluslar arasi finansman imkéanlar1 da
kisitlanmistir. Bu gelismelerin neticesi, mali kosullarda ciddi bozulmalar seklinde
kendini gostermistir. Bu donemde uluslar aras1 finansman arayiginda yasanan tim bu
olumsuz gelismelere ragmen Tiirkiye, 6zellikle borg servisini karsilayabilmek amaciyla
mali kosullar1 olduke¢a agirlasmis olan dig kredilerin zorunlu kullanicist olmustur. Hatta
dis kaynak kullaniminin bor¢ édemeleri igin yeterli gelmedigi durumlarda dis borglarin
i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi yoluna dahi bagvurulmustur.

Kamunun agiklarmi finanse etmede zorlanmasi nedeniyle kaynak ihtiyacinin
artmasi, dis bor¢lanma ile birlikte 6zel kesim kaynaklarina da basvurmasi sonucunu
dogurur. Ancak bu durum faiz oranlarinin yiikselmesi seklinde kendini gostererek, 6zel
kesimin kullanilabilir fonlarinda bir daralma meydana getirir (Dislama etkisi). Bu
nedenle liberasyon siirecindeki devletin bor¢glanma politikalarini belirlerken ekonominin
zarar gérmesini engelleyici tedbirler almasi gerekmektedir.
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Tablo 4.13. 1990-1998 Doneminde Tiirkiye'de Di1s Bor¢ Stokunun Profili DPT,
26.06.2010, www.dpt.gov.tr)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Toplam D15 Borg Stoku g 435 50480 55502 67356 65.601 73278 79.626 84.887 96.973

(Milyon Dolar)

Orta-Uzun Vade 39.535 41.372 42932 48.823 54.291 57.577 62.281 66.893 75.756
Kamu 37.737 39.120 39.748 42.855 48.147 49.958 51.589 50.288 52.412
Ozel 1.798 2252 3.184 5968 6.144 7.619 10.693 16.605 23.344
Kisa Vade 9.500 9.117 12.660 18.533 11.310 15.701 17.345 17.994 21.217
D1s Borg Stoku

GSMH'ya Oramn (%)

Toplam 32,1 33,1 345 37 50 42,6 43,1 43,6 47
Orta-Uzun Vade 25,9 27,1 26,7 26,8 41,4 33,4 33,7 34,4 36,7
Kamu 24,7 25,6 247 23,5 36,7 29 27,9 25,8 25,4
Ozel 1,1 1,4 1,9 3,2 4.6 4,4 5,7 8,5 11,3
Kisa Vade 6,2 5,9 7,8 10,1 8,6 9,1 9,3 9,2 10,3
Dis Borg¢ Stokunun

Yiizde Dagilimi (%)

Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Orta-Uzun Vade 80,6 81,9 77,2 72,5 82,8 78,6 78,2 78,8 78,1
Kamu 76,9 77,4 71,5 63,6 73,4 68,2 64,8 59,2 54,1
Ozel 3,6 4,4 5,7 8,8 9,4 10,4 13,4 19,6 24,1
Kisa Vade 19,4 18,1 22,7 27,5 17,3 21,5 21,8 21,2 21,8
Di1s Borg Stokundaki

Yiizde Degisim (%)

Toplam 17,5 3 10,1 21,2 -2,6 11,7 8,7 6,6 13,5
Orta-Uzun Vade 9,8 4.6 3,8 13,7 11,2 6,1 8,2 7,4 13,3
Kamu 9,7 3,7 1,6 7,8 12,4 3,8 3,3 -2,5 4,2
Ozel 12 25,3 41,4 87,4 2,9 24 40,1 55,3 40,5
Kisa Vade 65,4 -4 38,9 46,4 -39 38,8 10,5 3,7 17,9

Tiurkiye, 19901 yillarda siiratle bozulan makroekonomik dengelerini
saglayabilmek icin 1998 yilindan itibaren bir dizi IMF destekli istikrar programlari
uyguladi. Ancak ge¢mis IMF programlarindan farkli olarak bu programlar her seferinde
daha fazla yapisal Onlemler igermeye basladi. Bu yapisal onlemler 6zellestirmeden
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina, seffafliga kadar ¢ok genis bir
yelpazeye yayildi (Esen, 2002: 1-22). 1999 yilinin ikinci yarisindan itibaren, net negatif
kaynak transferi silirecini durdurabilmek ve ekonomiye istikrar kazandirabilmek
amaciyla Tirkiye ekonomisi, IMF ile stand-by anlagmasi imzalamak zorunda kalmaigstir.
Programin amaci, Tiirkiye ekonomisine net pozitif kaynak aktarimi mekanizmasini
gelistirmektir. Programin uygulanmaya baslanmasinin ardindan olumlu gelismeler
yasanmaya baslanmis olup, hem 6zel sektdor hem de kamu sektorii artan ekonomik
kredibilite ve uluslar arast mali kurumlarin destegi ile uluslar arasi finansman
imkanlarin1 genisletmeye baslamiglardir. Dis bor¢ stok rakamlarindaki artiglar da bu
goriisii destekler sekilde gelismeler gostermektedir (Bal, 2001: 228).

Aralik 1999'da Tirkiye, IMF ile yeni bir stand-by anlagmasi imzalamis ve
yapilan anlagma cer¢evesinde enflasyonla miicadelede ciddi 6nlemler alinmasi, reel faiz
oranlarinin makul seviyelere diisiiriilmesi, ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil
dagiliminin saglanmasi, kamu agiklariin azaltilarak 6zellestirmeye hiz verilmesi, kamu
maliyesi yonetiminde seffafligin saglanmasi, vergi politikalarinda reformlar yapilmasi
ve bankacilik sisteminin giliglendirilmesi amaclanmistir. Ekonomi 1999 yilinda
hissedilen daralmanin ardindan 2000 yilinda yeniden biliylime siirecine girmistir.
GSMH, bir 6nceki yila gére % 6,3 oraninda artmistir. Ekonomide olusan bu gelismenin
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nedeni, i¢ talepte meydana gelen canlanmadir. Tablo 4.15'te 1999 yilindan giinlimiize
dis borg stoklarinda yasanan gelismeler goriilmektedir. Tablo 4.13, Tablo 4.14 ve Tablo
4.15 birlikte incelenirse, 1990-2005 aras1 donemde dis bor¢ stokunun ii¢ katindan fazla
bir artis yasadig1 anlasilacaktir.

Tablo 4.14. 1999-2005 Déneminde Tiirkiye'de Dis Bor¢ Stokunun Profili (Bal
2001: 168)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(Tﬁgoﬁl\g)ms BORCSTORU 96264 118.503 113.560 130.164 145.000 162.261 170.594
KiSA VADE 20774 28301 16403 16424 23013 32.569 38218
ORTA-UZUN VADE 75490 90.202 97.157 113.740 121.987 129.692 132.376
KAMU 39737 48621 46078 63.589 69.478 73.804 68.125
Kisa Vade 0 1000 0 0 0 0 0
Orta-Uzun Vade 39737 47.621 46078 63.589 69.478 73.804 68.125
TCMB 12978 14.082 24.343 21995 24364 21401 15417
Kisa Vade 905 653 752 1655 2860 3287 2763
Orta-Uzun Vade 12073 13429 23591 20.340 21.504 18.114 12.654
OZEL 43549 55801 43.139 44581 51.157 67.056 87.052
Kisa Vade 19.869 26.648 15.651 14769 20.153 29.282 35.455
Orta-Uzun Vade 23.680 29.153 27.488 29.812 31.004 37.774 51.597
DIS BORC STOKU GSMH'YA

ORANI

(%)

Toplam 466 593 719 720 60,6 542 473
Kisa Vade 101 142 113 9.1 96 109 106
Orta-Uzun Vade 365 451 667 629 510 433 367
Kamu 192 243 316 352 290 246 189
TCMB 63 70 167 122 102 71 43
Ozel 2,1 279 296 246 214 224 241
Di$ BORC STOKUNUN YUZDE

DAGILIMI (%)

Toplam 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Kisa Vade 26 239 144 126 159 20,1 224
Orta-Uzun Vade 784 761 856 874 841 799 776
Kamu 413 410 406 489 479 455 399
TCMB 135 119 214 169 168 132 90
Ozel 452 470 380 342 353 413 510
DI$ BORC STOKUNDAKI

YUZDE DEGISIM (%)

Toplam 143 149 42 146 114 119 51
Kisa Vade 17,4 23,5 -42,0 0,1 40,1 41,5 17,3
Orta-Uzun Vade 134 125 77 171 713 63 21
Kamu 21 143 52 380 93 62 17
TCMB 104 280 729 96 108  -122  -28,0
Ozel 298 125 227 33 148 311 298

Dis borglanma kaliplarinda yasanan yapisal degisim, Tablo 13, Tablo 14 ve
Tablo 15 birlikte degerlendirildiginde agik¢a goriilmektedir. Ozel kesim borglanmalar
donemin karakteristigi olan sermaye hareketlerinde serbesti politikasiyla uyum
saglayarak, hem kisa hem de uzun vadede artig gostermistir. Bu politika degisikligi
sayesinde Tiirkiye 1994 krizinin etkilerini daha yumusak hissetmistir. 1994'te ve
2001'de dig bor¢lanma miktarinda gozlenen diislis, krizin etkilerinin azalmasiyla,
yeniden artisg egilimine girmis ve bdylece devam etmistir.
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Ekonomilerin borglarin1 6deme konusundaki kapasitelerini 6lgmek, risklilik derecelerini
belirlemek i¢in Diinya Bankasi tarafindan da kabul goren ve kullanilan birtakim dis
bor¢ gostergelerinden yararlanilmaktadir. Diinya Bankasi; {ilkelerin borgluluk
seviyelerini belirlemek, bir {ilkenin dig kaynak kullanimina hangi noktaya kadar devam
edebilecegini ve dis bor¢lanma smir1 i¢in tehlike sinyallerinin neler oldugunu
gostermek, ayrica soz konusu olan bu iilkelere yapilacak uluslar arasi yatirimlar i¢in
giivenilirlik derecelerini ifade etmek gibi misyonlarn siirdiiriilebilirlik gostergeleri
yardimiyla yerine getirmektedir. Bir iilkenin risklilik derecesinin belirlenmesinde
elbette ki bu gostergeler ¢cok onemli ve gerekli olsa da yeterli olmamaktadirlar.
Ulkelerin kredi degerliligi saptanirken, hem ekonomik, hem de politik riskleri birlikte
ele almarak karar verilmelidir. Ulkelerin tarihi politik siirecleri ve mevcudu goz dniine
alinarak, gelecek donemler s6z konusu olabilecek siyasi egilimleri saptanmaya
calisilarak olas1 yapisal kirilmalara karsi hazirlikli olunmalidir.Ulkemizin 1990-2005
yillart arasinda ekonomik performansini gozler oniine sermek ve borgluluk derecesini
belirlemek i¢in Tablo 4.16’dan faydalanacagiz.

Tablo 4.15. Tiirkiye'nin1990-1995 Donemine Ait Baz1 Dis Bor¢ Gdostergeleri
(%)(Tandircioglu, 2000: 33)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

TOPLAM DiS BORCLAR/THRACAT 377 369 373 431 357 333
TOPLAM Di$ BORCLAR/GSMH 32 34 35 38 50 43
TOPLAM DiS BORC ODEMELERI/IHRACAT 76 55 57 53 54 54
TOPLAM DiS BORC ODEMELERI/DOViZ

GELIRLERI 27 29 29 26 30 28
TOPLAM DOViZ GELIRLERI/ITHALAT 119 123 127 105 147 121
[HRACAT/ITHALAT 58 65 65 52 81 62
CARI ISLEMLER ACIGI/IHRACAT -20 2 -7 41 214 11

(DIS BORC SERVISI+HITHALAT)/DOVIZ

GELIRLERI 112 110 108 122 98 111

Tabloya gore, Toplam dis bor¢lar/GSMH orant 1994 yilina dek artmis,
sonrasinda ise azalma egilimi gostermistir. Bu durum; 1994 yilina dek dis borg
kullanimindaki artisin, 1994 krizi ile birlikte kredibilitesi diisen Tiirkiye'nin kaynak
bulma konusunda yasadig1 sikintinin gostergesidir. Ihracat gelirlerinin dis borglar
kargilama giiciinii gosteren toplam dis borglar/ihracat orani, 1993 yilinda en yiiksek
seviyesine ulasmis, 1994 krizi ile birlikte diisme yasamistir. Cari iglemler agigi/ihracat
orani da yine 1993 yilinda en diisiik seviyeye diismiis, cari islemler agiginin oldukga
arttigim1 ve ihracat gelirlerinin bunu karsilama oraninin oldukca distiigiinii ifade
etmistir. Genel olarak kriz 6ncesi donemi temsil eden 1993 yili ekonomik gostergelerin
kirilmalar yasadigr yili temsil etmektedir. Gostergeler bu yilda tehlike ¢anlar1 ¢almaya
baslamistir. Kriz yili olan 1994'iin ardindan ise olumlu gelismeler kaydedilmis
gorinmektedir.1996-2005 donemi i¢in siirdiiriilebilirlik gdstergelerini ise Tablo 16
yardimuiyla izleyebiliriz.
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Tablo 4.16. Tiirkiye'nin 1996-2005 Donemine Ait Bazi Dis Bor¢ Gostergeleri
(%) (Maliye Bakanligi, 13.05.2010, www.alomaliye.com)

FINANSAL GOSTERGELER 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(%)
TOPLAM DIS BORC
STORU/GSMI 432 438 46,6 557 593 779 72,0 60,6 542 473
KAMU SEKTORU
BORCU/GSMII 21,9 202 192 23,0 243 31,6 352 290 24,6 18,9

OZEL SEKTOR BORCU/GSMH 14,6 17,4 21,1 26,8 279 29,6 24,6 214 224 24,
TOPLAM Di$ BORC STOKU /

IHRACAT (FOB) 341,8 320,8 356,9 3879 426,7 362,4 361,0 306,9 256,9 232,2
DIS BORC SERVISi / GSMH 62 65 80 99 11,0 169 159 11,6 102 10,1

DIS BORGC SERVISI/THRACAT 495 473 612 689 790 786 800 588 483 495

(FOB)
FAiZ / GSMH 23 24 23 29 32 49 35 29 24 22
FAiZ / THRACAT (FOB) 18,1 17,5 17,8 20,5 22,7 228 178 148 11,3 10,8

TCMB REZERVLER (NET)/DIS o) 5 535 215 234 195 174 216 242 232 307

BORC STOKU

E?&Bvili’%g\%i&(ﬁ\fg)/ 103,2 1103 99,8 1055 81,8 120,7 170,9 152,8 115,6 137,2
%ﬁggigm*@“” 20,5 21,9 205 22,5 18,7 16,5 20,6 232 222 296
IEIC&BV&%EE&\%E&(EEEW 953 104,1 94,9 101,1 78,3 114,5 163,2 146,1 110,6 132,2
E;:leigz(gi\)/(mm)/ 373 37,9 429 57,0 40,7 454 52,0 485 36,9 433
Eﬁﬁﬁiﬁfﬁgmﬂy 404 402 451 59,5 425 478 544 50,7 38,6 450
%ﬁg%@%ﬁf&?{%}l@sj/ 150 -143 10,1 -58 -443 18,1 -57 23,9 -433 -456
%éﬁ?i@gﬁ@igggGES“ 13,8 -135 96 -55 -424 17,1 -54 22,9 -41,5 -439
EQQESLEMLERDENGES“ 13 -4 10 07 -49 23 08 34 -52 -64

Toplam dis bor¢lar/GSMH gostergesi géz oniine alindiginda, 1984 yilinda % 34,

1988'de % 45, 1991'de % 34 seviyelerinde seyrettigi goriilmektedir. 1994 kriz yiliyla
birlikte % 50 seviyesine ulasan bu oran, ilerleyen yillarda siirekli artmaya devam etmis
ve 2001 yilinda neredeyse % 80 seviyesini gérmiistiir. Bu yildan sonra nispeten azalma
egilimi i¢ine girmistir. % 50'nin {izerine ¢ikmasi halinde Diinya Bankasi analizleri i¢in
de tehlike sinyalleri verdigi diisiiniilen bu oranin diisiiriilmeye ¢alisilmasi, dis borg
kullanim oranlarindaki artiglarin oniine gegilmesi i¢in gerekli politika uygulamalarinin
devreye sokulmasi kaginilmaz olmustur.
Toplam dis borglar/ihracat oram1 1996 yilindan 2004 yilina gelinceye kadar Diinya
Bankasi'nin salik verdigi maksimum risklilik seviyesi olan % 275 seviyesinin iizerinde
gergceklesmistir. Tiirkiye'nin ¢ok borglu {ilke siniflamasi iginde kalmasinin gdstergesi
olan bu oran 2004 yilindan itibaren tehlikeli seviyenin altina inmis ve 2005 yilindaki
degeri de bu olumlu gidisatin devam ettigini ifade etmektedir.

D1s borg servisi/ihracat orani ise sozii edilen donemde stirekli olarak % 30 kritik
seviyesinin lizerinde olmugtur. Hatta kriz yillar1 olarak bilinen 2000 ve 2001 yillarinda
% 80'ler seviyesine ulagsmis ve 2003'ten itibaren azalma trendine girmistir. Ancak yine
de riskli konumunu devam ettiren bu oran, Tirkiye'nin ihracat gelirlerinin ne kadar
diisiik seviyede oldugunun, dis borg¢ servis 6ddemelerini karsilama konusunda ne kadar
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ciliz kaldigmin gostergesidir. Bunda ihracat gelirlerinin ithalat giderlerine olan
bagimlilik derecesinin yiiksekligi etkili olmus olabilir.

Ulkenin mevcut yapist itibariyle sahip oldugu Net uluslararasi rezervler/dis
borglar oranindaki gelismeler de ekonomi agisindan olduk¢a Onem tagimaktadir.
Ekonominin i¢inde bulundugu doénem itibariyle dis bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilme gliciinii en iyi ifade edebilen deger olan net uluslararasi rezervler/dis borglar
orani yine 2000 ve 2001 kriz yillarinda diistis yasamis 2005 yilinda ise kayda deger bir
tirmanig gostermistir. Kisa vadeli dis borglardaki artigla beraber diisiiniilmesi gereken
bu oranin, ekonominin bor¢lanma yapisindaki kisa vadeli borglardaki artig temayiilii de
dikkate alinarak 6nemle iizerinde durulmalidir.

Kamu sektorii borcu/GSMH ve 6zel sektor borcu/GSMH gostergeleri de yine
ekonominin yillar itibariyle icinde bulundugu durumu izleyebilmemize imkan
tanimaktadir. Kriz yillarinda her iki oraninda ylikselme kaydettigi, krizin ardindan ise
diisiise gectigi goriilmektedir. Kriz sonrast 6zel sektor dis bor¢lanmasinin toplam
bor¢lanma i¢indeki goreli ylikselisi ise dikkate degerdir. 2005 yil1 itibariyle gerceklesen
toplam dis borg stoku 170,5 milyar dolardir. Ozel sektér borglarinin toplam dis borg
stoku i¢indeki pay1, 87 milyar dolar ile yiizde 51 ve kamu kesimi bor¢larinin pay1 68,1
milyar dolar ile yiizde 39,9'dur. Kamu kesimi dis borg¢larinin tamami orta ve uzun vadeli
dis borglardan olusmaktadir. Ozel sektdriin dis borglanma yapisi incelendiginde, kisa
vadeli dis bor¢lanmasinin paymin 35,4 milyar dolar ile yiizde 40,7 oldugu, orta ve uzun
vadeli dis bor¢lanmasinin paymin ise, 51,5 milyar dolar ile yiizde 59,2 oldugu
goriilmektedir. Bu tablo bize Tiirkiye'nin bor¢lanma yapisinin 6zel sektor agirlikli
olarak gelistigini gostermektedir. Ozel sektdr bor¢lanmalarinin da énemli bir paymnm
kisa vadeli dis bor¢lanmalar seklinde oldugu goriilmektedir. Rakamlardan anlasiliyor ki;
Tirkiye'de o6zel sektér, uygulanan politikalarin etkisiyle dis borglanma tercihini
artirmigtir. Degerli Tirk Lirasi, yiiksek faiz politikas1 6zel kesimimizi doviz cinsinden
bor¢lanmaya itmistir. Sektor, 2000 yilinda, yani kriz yillarinda 56 milyar dolar
civarinda dis borca sahip idi. Bu rakam 2001'de krizin etkisiyle 43 milyar dolar civarina
inerken, 2002'de onemli bir degisiklik kaydetmeden devam etmistir. 2003'te 51 milyar
dolara tirmanan Ozel sektor dis borg¢lanmalart 2004'ten itibaren, kur politikasinin
degismeyecegi kanaati ve asir1 degerli Tiirk Lirasi'nin sektordeki karliligi engelledigi
gerekgesiyle tercihini dovizle borglanma yoniinde kullanmistir. Bor¢ miktar1 2004
ortalarinda 67 milyar dolara, 2005 yili aynt doneminde ise 87 milyar dolara
yiikselmistir.

Ozel kesim dis bor¢lanmalarinda yasanan bu hizli yiikselis 6zellikle ayn1 dénem
kamu kesimi dis bor¢lanmalarinda yasanan diisiis dikkate alinirsa, son derece riskli
goriinmektedir. Bankalarin dis bor¢glanma miktarlar1 BDDK'nin kural ve gozlemleriyle
sinirlandirilabilirken, 6zel sektoriin finans dis1 kesiminin dis bor¢lanmasi konusunda
herhangi bir diizenleyici sinir olmamasit durumun hassasiyetine dikkat ¢ekmektedir
(Ilkorur, 2006: 46).

Asya krizi sirasinda Diinya Bankasi'nin bas ekonomisti olan ve gorevi sirasinda
krizleri yakindan tahlil etme imkani bulan Joseph Stiglitz de Tiirkiye'nin bugiin
itibariyle geldigi durumu ve dikkat edilmesi gereken tehlikeleri, GOU' ler igin yaptig1
analizlerinde ortaya sermektedir. Gelismekte olan iilkelerde 6zel sektoriin kisa vadeli
doviz borglarinin bu ekonomilerin geleceklerinde kritik bir 6nem tagidigini ifade eden
Stiglitz, sirket bilancolarinda aktiflerin uzun vadeli olmasi ve yurtici gelirlere
dayanmasinin, borglarin ise kisa vadeli ve doviz iizerinden aliniyor olmasinin krizin
kapisini aralayan biiyiik bir dengesizlik olusturdugunu vurgulamaktadir. Sahnede 6zel
sektor ve kamu birlikte oldugu halde krizlerin hep kamuya mal edildigini sdyleyen
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Stiglitz, gelirleri yurtici olan sirketlerin kisa vadeli dolar iizerinden bor¢lanmalarinin
riskli olduguna, bu tip dengesiz bilangolara sahip sirketlerin oldugu iilkelerde kisitlayict
Onlemler alinmas1 gerektigine dikkat ¢ekmektedir Tiirkiye ekonomisinin bugiin geldigi
nokta itibariyle, Stiglitz'in uyarilarin 6nemi aciktir. Ulkenin borg¢lanma yapisinin
kamudan 06zel sektore kaymasi neticesinde bor¢glanmanin vade yapist ve faiz maliyeti
itibariyle borg¢ servisi lizerinde agir yiik olusturmasi, 6zel kesimin bor¢lanmanin risk
faktorii konusunda yeterince duyarli olmamasi, 6zel kesim iizerinde risk analizi yaparak
bor¢lanma diizeylerini sinirlandiracak bir iist kurulusun bulunmamasi ve sirketlerin,
yonetim kurullari ile hissedarlarinin risk egilimlerine gore borglanma karar1 almalar dig
borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi tehdit olugturmaktadir.

4.1.7. 2000 Sonrasi Dis Borg¢lar

2002 yili sonrasi donemde goze carpan ekonomik degismeler, kamu sektorii
tikketim ve yatirim harcamalar1 sik1 maliye politikalarindan dolay1 hayli azalirken 6zel
sektorlin giiglii bir sekilde biiylimesine baglanmaktadir. Biiylime 6zellikle talep yonlii
0zel tiikketim harcamalari, 6zel yatirim harcamalar1 ve ihracat tarafindan desteklenmistir.
2003-2004 yillar1 arasinda i¢ talep reel GSYIH'dan daha hizl1 bir sekilde artmistir. Bu
durum cari acig1 daha da artirmistir. Ayni trend, tiikketimin 6nemli derecede azalarak
GSMH ile aynmi diizeylere gerilemesine ragmen 2005 yilinin {igiincii ¢eyregine kadar
devam etmistir. 2002 yilindan bu yana goriilen giiclii yatirim aktiviteleri i¢ talepte
Oonemli artislara neden olmustur. Arz yoniinde ise, endiistri, ticaret, ulasim ve iletisim
sektorleri bliylimeye katkida bulunmustur.

Tiirkiye'nin ihracatinda, artan rekabet nedeniyle katma degeri yiiksek ve
teknoloji yogun iirtinler agirlik kazanmistir. Euro'nun 2002-2004 yillar1 arasinda dolar
karsisinda ylizde 40'lara varan oranda deger kazanmasi ozellikle Avrupa iilkelerine
ithracat yapan Tiirkiye'de TL'nin deger kazanmasindan dogan olumsuzlugu nétrleyerek
kar marjlarin1 artirmis ve ihracati desteklemistir. Bu durum hammadde ithalati
yogunlukla dolar bazli olan ve ihracati ¢ogunlukla Euro bazli Tiirkiye ekonomisinin
thracatinin biiyiime trendinin siirdiiriilebilirligine 6nemli bir katkida bulunmustur.

Diger yandan TL'nin asir1 degerlenmesi i¢ talebin yeniden artisa gegmesi 2004
yil1 baglarinda ticari ve cari agigin genislemesine neden olmustur. Mayis 2004 sonunda
hiikiimet bu duruma hizli bir tepki vererek tiikketimi kisict ve tiiketim mallar1 ithalatini
azaltic1 tedbirleri uygulamaya koymustur. Bu Onlemler tiiketim mallar1 ithalatini
ozellikle otomobil ithalatin1 nispeten azaltmis ancak cari acik artmaya devam etmistir.
2004 yilinda cari agik GSYIH'nin yiizde 4,2 sine ulasmis ve bu rakam 2005 yilinda
yiizde 6 diizeyinde olmustur. ithal otomobil talebi 6nemli dl¢iide azalmasina ragmen
2005 yilinda ticaret agigr 2004 yilina gore yiizde 24,9 artarak 42.9 milyar dolara
ulasmigtir. Bu durum daha ¢ok hammadde ithalatindan ve enerji fiyatlarinin asir
artmasi ile birlikte enerji ile ilgili Uiriin ithalatindan kaynaklanmistir. 2005 yilinda ithal
edilen enerjinin tutar1 toplam cari agigin yiizde 1.5'ine ulasmis durumda idi. Ocak
2005'te ylizde 69 olan ihracatin ithalati karsilama orami Aralik 2005'te ylizde 62'ye
gerilemistir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki olumlu atmosfer sayesinde Tiirkiye yiiksek
orandaki cari agigini finanse etmede giicliik cekmemis ve doviz rezervleri 2004 ve 2005
yilinda artig géstermistir. Bununla birlikte dis finansmanin biiyiik bir béliimii kisa vadeli
sermaye akimlarindan olusmustur. Borsadaki yabanci yatirimet payi, devlet bonolarinin
i¢ piyasada yabancilar tarafindan satin alinmasi ve bankalar tarafindan kisa vadeli kredi
kullanim1 2003 yili ortalarindan itibaren gozle goriiliir sekilde artig gostermistir. 2004

55



DIS BORCLARIN GELISIMI... Ahmet Cemil CEYHAN

yilinda net sermaye girisini yaklasik ylizde 53"t (IMF kredileri ve resmi rezervler harig)
kisa vadeli sermaye girislerinden olusmakta iken bu oran 2005 yilinda yiizde 41'e
diismiistiir.

Tablo 4.17. Tiirkiye'de 2000-2005 Dénemi Kamu Net Bor¢ Stoku (Trilyon TL)
(Sayistay, 25.05.2010, www.sayistay.gov.tr)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Toplam Kamu Net 716833 1595282 2156312 2508152  271838,6 2691477
Bor¢ Stoku

Net D1s Borg Stoku 23764,24  66187,84  88310,57  78284.,34 74809,07 41424,63
Net I¢ Borg Stoku 47919,07  93340,4 127320,6  172530,9 197029,5 227723

Tablodan anlagildigi {izere kamu kesimi bor¢lanma kaliplari, i¢ borg
kullaniminda artiglar seklinde gelisim gostermistir. 2000 yilinda i¢ borglarin dis borglara
orani iki kati seklinde iken bu oran hizla artmis, son donemlerde neredeyse alti-yedi
katina ulagsmustir.

Tablo 4.18. Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (Hazine Miistesarligi, 20.07.2010,
www.hazine.gov.tr)

(milyar TL) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

C1
L. TOPLAM KAMU
BRUT BOR(C STOKU 256,9 297,3 332,6 3513 3658 3555 4082 4656 4755
*Merkezi Yo6netim 242,7 282,8 316,5 331,5 345,0 333,5 3803 441,5 454,0

“Diger Kamu 142 145 161 198 208 220 279 241 215
II. Varliklar ve Kamu | o 46,7 584 810 107.6 1071 1402 1558 1602
Mevduati

-Merkez Bankas 25.4 247 279 308 457 418 604 660 662
Net

Varliklari

*Kamu Mevduati 11,2 13,0 17,2 32,2 38,2 34,6 41,5 47,7 50,7
“igsizlik Sigortast 5.0 89 133 180 237 307 384 421 433

III. Toplam Kamu Net

Borg Stoku (I-1T) 2153 250,6 274,2 2703 2582 2844 268,0 309,8 3153
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Bu donemde 6zel sektoriin iistlendigi rol oldukca dikkate degerdir. Kamu kesimi
dis bor¢clanma konusunda kisir bir donem yasarken, 6zel sektdr net pozitif kaynak
transferi gorevini iistlenmeye baslamustir. Ozel sektdriin hem kisa vadeli, hem de orta ve
uzun vadeli olarak sagladig1 finansmanlar; dis ticaretin finansmani, isletme finansmani,
yatirim ve modernizasyon amagli finansmanlar, refinansman ve ticari bankalarin kredi
kapasitelerini genisletmek amaciyla kullanilan finansmanlar seklinde kullanilmislardir.
Ozel kesimin sagladig1 bu krediler, kisa ve orta vadeli ticari krediler kapsaminda olup,
kamu kesiminin sagladig1 dis kredilere gore daha yiiksek maliyetlidirler.

Tablo 4.19. Tiirkiye Net D1s Bor¢ Stoku (Milyar Dolar) (Hazine Miistesarligi,
20.07.2010, www.hazine.gov.tr)
Milyar USD 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010.01
I- D1s Borg Stoku, Bankacilik Sektorii 118,6 1233 147,8 183,6 207,9 200,4 195,1
Harig (A-a-b)

A. Toplam Dig Borg Stoku 161,0 169,7 207,6 249,3 2774 268,6 266,6
a. TCMB (-) 21,4 15,4 15,7 15,8 14,1 13,3 12,5
b. Bankalar (-) 21,0 31,0 44,1 499 55,4 54,8 59,0
II-Bankacilik/Parasal Sektor Net Dig 15,6 24,5 39,4 50,0 57,2 54,7 45,6
Varliklar1 (*¥*)

A Parasal Yetkili ve Mevduat Bankalar1 17,1 25,9 41,1 53,1 60,9 57,6 48,8
(*)

B.Katilim Bankalar1 ve Yatirim -1,5 -1,4 -1,7 -3,1 -3,7 -2,9 -3,3
Kalkinma Bankalar1

III- NET DIS BORC STOKU (I-1I) 103,0 98,8 108,4 133,6 150,7 145,7 149,5
Net Dis Borg Stoku / GSYTH (%) %26,4 %205 %20,6 %20,6 %20,3 %23,6

Bilgi Igin:

GSYIH (USD) 3904 481,5 5264 648,8 742,1 617,6

Donem Sonu ABD Dolar1 Alis Kuru 1,3421 1,3418 1,4056 11,1647 1,5123 1,5057
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2005 yilinda yiiksek enerji faturalarinin cari agig1 genisletmis olmasina ragmen,
i¢ talep ve zayif tasarruf oranina ragmen yatirimlarin siirekli artmasi varolan cari agik
tansiyonunu yiikseltmistir. Yine de bu tarihe kadar basarilan gii¢lii mali konsolidasyon
ve dalgal1 kur rejimi ile Tiirkiye cari islemler dengesizliklerini gegmise gore daha iyi
karsilayabilmektedir. Bununla birlikte doviz kurundaki ani distisler yliksek cari agik
karsisinda sermaye girislerini tersine ¢evireceginden, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarin1 diisiireceginden ve faizleri artiracagindan dolay1 bir kirilganlik kaynagi
olarak goriinmektedir. Kamu bor¢ stokunun cogunlukla dovize endeksli olusundan,
doviz kurunda ani bir diislisiin meydana getirecegi reel faiz oranlarindaki bir yiikselis,
su anda diisiiste olan Bor¢ / GSMH oranindaki trend kolaylikla bozulacaktir.

Tablo 4.20. D1s Borg Stokuna Iliskin Oranlar (%)(Hazine, 10.08.2010,
www.hazine.gov.tr)

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009

DIS BORC STOKU
GSYIH'YA ORANI 41,2 35,3 39,5 38,5 373 434

OZEL SEKTOR DIS
BORCU/ 16,4 17,5 22,9 24,7 24,9 27.8
GSYH
TOPLAM DIS BORC
STOKU / IHRACAT 254,8 2312 243,0 232,6 209,8 262,6
(FOB)

OZEL
SEKTOR/IHRACAT 101,2 114,4 140,9 1494 139,9 167,9
(FOB)

TCMB REZERVLER
(BRUT)/ TOP.DIS
BORC 22,4 29,7 293 29,4 25,6 26,4
TCMB REZERVLER
(BRUT)/ KISA VADELI

BORCLAR 1118 132,0 142,9 170,0 140,8 142.6

Tiirkiye'de yeterli diizeyde i¢ tasarruf bulunmadigindan yatirimlarin artmasi cari
ac1g1 daha da artiracaktir. Yiiksek cari acigin finansmani ise, yeni bor¢ olusturmayan dis
tasarruflarin dogrudan yabanci sermaye yatirimi seklinde iilkeye transfer edilemedigi
stirece dis borg siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik bir risk tagimaktadir (World Bank,
2006: 4-9).

Sonug olarak, Tirkiye ekonomisinin geldigi son durum degerlendirildiginde
ilke, borg servis kapasitesi giderek diisen, mevcut bor¢larinin 6denebilirligini saglamak
amaciyla yeni dis kaynak ihtiyaci iginde olan, dolayisiyla gelecek donemlerde dis borg
stokunda artig yasanacagi beklenen c¢ok borglu bir iilke profili ¢izmektedir. Borg servis
kapasitesinde yasanan diisiiste salt Tiirkiye'nin dis borglanma miktarinin artmasinin
etkisi yoktur. Ayn1 zamanda iilkemizin dis bor¢lanmasinin mali kosullarinda yasanan
kotiilesme dis borg servisi lizerinde baski olusturan bir diger faktordiir. Bu durum
stirdiiriilebilir dis bor¢lanma i¢in engel teskil edebilecek bir gelismedir.
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4.2. D1s Borg¢ Krizleri

Calismanin bu boliimiinde 6zellikle 1980 sonrasi finansal liberallesmenin de
etkisiyle artisa gecen dis bor¢lanma sonucunda, krizler yasayan iilkelerden Ornekler
verilecektir. Dis Borg krizi yasayan iilkelerde krizi hazirlayan ve tetikleyen sebeplere
degindikten sonra, kriz ortami ve kriz sonrast uygulanan ekonomi politikalar
irdelenecekir. Bu asamada bor¢ yonetimlerine iliskin agiklamalara yer verilecektir.

4.2.1. Meksika Krizi

Meksika ekonomisinde, 1992'de baslayan ve 1994'de Peso'nun yiizde 25'lere
varan asir1 degerlenmesinden ve ayn1 dénemde GSYIH'nin yiizde 7,4'iine ulasan cari
islemler dengesi aciklarindan kaynaklanan bir kriz yasanmistir. 1993 yilina gelindiginde
Meksika'ya yonelik sermaye akimlarinin yilizde 53'i  portfoy yatirimlarindan
olusmusken, siyasi istikrarsizlik nedeniyle sicak paralarin iilkeyi terk etmesi krizi
dogurmustur. Diger taraftan s6z konusu donemde iilkenin makro ekonomik dengeleri
oldukca saglam temellere dayandigi, verimlilik ve uluslararasi rekabetci giicliniin
artmast ve NAFTA'nin da yliriirliige girmesiyle ihracatin artma egilimine girmesi,
oldukca tutarli bir mali politika izlendigi ve normal sartlarda iilkenin istikrara
kavusabilecegi kabul edilmektedir (Jeffrey, 1995: 7).

1985'de baslayan liberalizasyon hareketleri sonucu 1990 yilinda NAFTA'nin tam
olarak yiirlirliige girmesiyle, Meksika ekonomisi tamamen disa agik bir ekonomi haline
gelmistir. 1992 ve 1994 yillan arasinda, Meksika cari islemler agiklarini finanse etmek
icin, Ozel sermaye akiginin artmasina izin vermis, bdylece reel doviz kuru deger
kazanmustir.

Takip eden donemlerde finans sektdriiniin hizli serbestlesmesi ve diger makro
ekonomik bazi nedenlerle kredi arzinin hizla yiikselmesi bankalarin kontrolsiiz risk
tistlenmeleri ile sonuglanmistir. Kontrolsiiz bir sekilde verilen krediler ekonominin
yavaglamasi ile hizla batik krediye doniismeye baslamistir. Bu ortamin hazirlanmasinda
etken olan unsurlar arasinda, sektoriin hizli serbestlesmesi, faiz oranlarinin
serbestlesmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesinin kontrolsiiz olmasi, bankalarin
borglarinin tamamen devlet giivencesinde olmasi ve piyasa riskine uygun kapitalizasyon
yapilmamasi sayilabilir. Kredi hacmindeki hizli artis, kamu ve 6zel kesim tiiketim
harcamalarindaki biiyiik artig, kisa donem borglarin artmasi ve sabit kur sisteminin
getirdigi biliylik risk 1995 krizinin olugmasina zemin hazirlamistir.

Meksika krizinin ortaya ¢ikmasindaki temel etkenler siralanacak olunursa
(Jeffrey, 1995: 18):

-Peso’nun deger kazanmasi,

-Cari ag1g1n olusmasi,

-Banka sisteminin yapisinin zayiflamasi,

-Politik nedenlerden dolayi istikrarsiz ortamda giiven bunalimimin ortaya ¢ikmasi ve
yabanc1 sermayenin lilkeyi terk etmesi.

1994'de uygulanan ekonomik politikalar sonucu, iilke ekonomisi dis borglar
acisindan ¢ok hassas bir duruma getirilmistir. Hiikiimetin dolara endeksli kisa vadeli
borglar1 asir1 diizeylere ulagsmis, rezervleri erimis ve devalilasyon beklentileri de
artmistir. 20 Aralik 1994'de ilk devaliiasyon sonrasi panik artmig ve yatirimcilar
Peso'dan kagmaya baglamislar, devletin bor¢ miktar1 ve faiz oranlan hizla yiikselmistir.
Bunun sonucu kamuda likidite krizi ¢ikmustir. Kriz, 6zel sektoriin kredibilitesine
yansimig ve bankacilik sisteminin ¢okmesi tehlikesiyle karsi karsiya kalinmistir.
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Meksika'y1 krizden ¢ikarmak amaciyla ABD ve IMF toplam olarak 52 milyar
dolar yardim paketi hazirlamislardir. Ancak, bu arada Peso siirekli deger kaybetmekte
ve enflasyon artmaktadir. Bu siirecin sonunda Subat 1995 basinda IMF ile 17 milyar
dolarlik stand-by anlagmasi imzalanmistir. Programin ana hedefleri sunlardir(Arslan,
2004: 6-7):

Devaliiasyonun enflasyonist etkilerini en aza indirmek, Reel sektdrde rekabeti
arttirict reform paketi olusturmak, Yatirnmcilarin glivenini tekrar kazanmak ve kur
politikasin1 dalgalanmaya birakmak.

Meksika GSYIH'si Ekim 1994 ile Ekim 1995 arasinda yiizde 9,6 kiiciilmiistiir.
Meksika oldukca hizli ve genis g¢ercevede bir reform programi uygulamistir. Bunun
sonucunda 1995'te 7,4 milyar ABD dolarlik bir ticari fazla gerceklestirmistir ve doviz
rezervleri yiikselmistir. Meksika krizinin maliyeti ortalama olarak 1994 yili
GSYIH'sinin yiizde 15 civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica Meksika
hiikiimeti, kamu bor¢larinin deflasyonu (yiikselen enflasyon nedeniyle reel borg
maliyetinin diismesi), mali reformlar ve senyoraj gelirleriyle de GSYIH'sinin yiizde 30'u
kadar bir maliyeti kargilamistir. Kriz doneminde parasallastirma (para basarak borglarin
0denmesi) yogun olarak kullanilmistir.

4.2.2. Arjantin Krizi

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarin
olusturan iktisat politikalarim1 Mart 1991'de doénemin ekonomi bakani Domingo
Cavallo'nun uygulamaya koydugu Konvertibilite Programi ile baslatmistir. Bu dénem
Arjantin'in uzun yilardir siiregelen hiperenflasyonu, yogun bir sekilde yasadig
donemdir. Bu nedenle programin oncelikli hedefi enflasyonist siireci kirmak ve parasal
istikrar1 saglamak seklinde belirlenmistir.

Bu esaslar cercevesinde hazirlanan Konvertibilite Programinin temel unsurlari su
sekildedir (Inan, 2002: 42):

-Yerel para peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir.

-Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmustir.

-Merkez Bankasinin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmaistir.

-Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in siyasi ¢evrelerde
uzlagsma saglanmistir.

-Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

[k yillarda basariyla uygulanan ve olumlu sonuglara ulagilan bu programin
etkisi uzun stirmemistir. 1995 yilinda Brezilya'nin sabit kur sisteminden vazgegmesi ile
Arjantin'in en biiyiik ihrag¢ pazar biiyiik bir oranda kapanmistir. Peso'daki reel deger
artis1 ekonomik nedenlerle Arjantin'in ihracatini azaltmistir. Ug y1l % 0 biiyiime iilkeyi
krizin esigine getirmis; kamu borglar1 hizla artmis, yatirimlar hizla diismiis ve issizlik %
20'lere ulasmistir. Bunlarin sonucu olarak, Arjantin niifusunun 1/3' ii yoksulluk simnir1
altinda yagamak zorunda kalmustir.

Tablo 4.22'de 1992-2001 donemi itibariyle Arjantin'in konsolide (merkezi ve
federal hiikiimetler) biitce gelir, gider ve dengesi sunulmustur. Ik ii¢ siitun milyon peso
cinsinden biyiikliikleri, son ii¢ siitun da milli gelire oranlar1 gostermektedir. Burada
gordiigiimiiz en carpict nokta kuskusuz biitce agiginin siirekli olarak artmasidir. 90'dan
sonra bu iilkeler her yil biit¢e aciklarini arttirmiglardir.

60



DIS BORCLARIN GELISIMI... Ahmet Cemil CEYHAN

Tablo 4.21: 1992-2001 Déneminde Kamu Maliyesi (Gen Bilim, 19.06.2010,
www.genbilim.com)

Yillar Biitce Biitce Biitce Biitge Gelirleri Biitce Biit¢e Dengesi
Gelirleri Giderleri  Dengesi (%) Giderleri(%) (%)
1992 12.889 -12.962 -73 6,4 -6,5 0,0
1993 15.555 -17.129 -1.574 7.1 -7,8 -0,7
1994 15.982 -17.868 -1.886 6,9 21,7 -0,8
1995 38.061 -39.487 -1.426 15,2 -15,8 -0,6
1996 35.501 -40.735 -5.234 14,6 -16,8 2,2
1997 41.944 -46.301 -4.357 16,3 -18,0 -1,7
1998 42921 -47.069 -4.148 15,5 -17,0 -1,5
1999 41.132 -49.258 -8.126 14,3 -17,1 2,8
2000 42.438 -49.256 -6.818 15,2 -17,7 2,4
2001 31.562 -32.369 -807 11,4 -11,7 -0,3

Arjantin Peso'sunun dolara endeksli olmasi sonucu reel kur degerlenmis ve
bozulan dis ticaret dengesi paralelinde Arjantin 1991'den sonra cari islemler agigi
vermeye baglamistir. Bu acgik, kisa vadeli sermaye hareketleriyle kapatilmistir.
Durumun giderek kotiilesmesi lizerine, IMF ile 3 yillik bir Stand-by anlagmasi yapilmis
ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde bir niyet mektubu sunulmustur. Niyet
mektubunun ii¢ 5nemli amac1 vardir (Inan, 2002: 60):

-Kamu maliyesinin diizeltilmesi ve i¢ borcun azaltilmasi
-Bankacilik kesimine yonelik denetim ve gézetim faaliyetinin artirilmasi
-Istihdamin artirilarak ekonominin canlandirilmasi

IMF'nin 11 milyar dolarlik finansal destegini i¢eren program yeterli olmamis ve
30 Agustos 2001 tarihli yeni bir niyet mektubu ile Arjantin IMF'den yeni bir ti¢ yillik
Stand-by programi ve ek olarak yaklasik 6 milyar dolar finansal kaynak istemistir. Yeni
niyet mektubunda gergeklestirilmesi taahhiit edilen veya gerceklestirilen 6nlemler su
sekildedir :

Pesonun eskisi gibi dolara degil, dolar ve euro'dan olusan bir sepete baglanmasi
Ongorilmiustiir.

Pesonun dolara kars1 paritesiyle, dolar-euro sepetine karsi paritesi arasindaki fark
kadarinin ihracatgiya destek olarak 6denmesi ve ithalatgidan vergi olarak kesilmesi
uygun goriilmiistiir. Bu uygulamanin euro-dolar paritesi dolar aleyhine degismesi
durumunda sona erdirilecegi belirtilmistir.

Yaklasik 29,5 milyar dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak vadelerinin 1-5 yil
arasinda degisen siirelerle uzatilmasi saglanmastir.

Bankacilik sistemi oldukga likit bir pozisyonda olmasina ragmen, gerek takasin yarattigi
vade riski, gerekse hizlanan mevduat cekiligleri paralelinde vadeli mevduat igin
munzam karsilik oranlar1 ylizde 21'den yilizde 20'ye ¢ekilerek bankacilik sistemine
yaklasik olarak 1 milyar dolarlik bir imkan saglanmistir.

Bu onlemler yeterli olmamis ve 2001 Kasim - 2002 Subat arasindaki donemde
ekonomik kriz ¢ok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet eylemlerine doniismiistiir. 24
Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve iki hafta i¢inde dort ayri
hiikiimet kurulmustur.

4.2.3. Giineydogu Asya Krizi
Japonya haricinde, Ingiltere, ABD ve ¢ogu Avrupa iilkesi sanayilesmelerini 18.

yiizyilin sonlarinda ya da 19. yiizyilin baglarinda tamamlamisken, Asya, Afrika ve Latin
Amerika iilkeleri ancak Ii.Diinya Savasindan sonra sanayilesme atilimlarina
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baglamistir. Bu yillarda "Asya Kaplanlar1" ismiyle nitelendirilen Giiney Dogu Asya
iilkeleri gelismekte olan iilkelere ornek teskil edebilecek sanayilesme hamleleri
yapmistir. Doneme "Asya Mucizesi" adin1 veren bu iilkeler 1990'lh yillarda ekonomik
sorunlarla karsilagsmis ve dis borg krizleri yagamiglardir.

Diinya ekonomisini ve 6zellikle finansal yapilari derinden etkileyen Giineydogu Asya
Krizi, Tayland'da baslayip kisa siirede tiim Asya'ya hakim bir kriz haline gelmistir.
1995'lere kadar Singapur, Hong Kong, Giliney Kore, Tayvan, Tayland ve Malezya gibi
tilkeler yiiksek oranda yakaladiklar1 yabanci sermaye girislerinin etkisiyle kalkinma
hamlelerini uzun yillar siirdiirememis ve krizle kars1 karsiya gelmistir.

Calismanin bu kisminda Gilineydogu Asya Krizinin nedenleri ve olusumu
incelenecektir. Asya krizi, son on yilda ortalama yillik % 8 GSYIH artis1 gibi biiyiik
ekonomik basarilara imza atan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland'da
ortaya ¢ikmistirTablo 4.22'de da goriilecegi gibi ekonomilerinde 6rnek sayilabilecek
gelismeleri gergeklestirmis Giliney Dogu Asya iilkelerinin, kriz ortamina girmeleri
donemin en o6nemli ve beklenmedik olayidir. Giiney Dogu Asya krizinin baglica
ozelliklerinden birisi mevcut dis bor¢lanmanin genel itibariyle 6zel kesim tarafindan
yapilmis olmasidir.

Tablo 4.22: Dogu Asya Ulkelerinde Kriz Oncesi GSYIH Biiyiime Oranlar1 (% ) (IMF,
22.03.2010, www.imf.org)

Yillar 75-82  83-89 90 91 92 93 94 95 96 97
G.Kore 7.0 9.6 9.5 9.1 5.1 5.8 8.6 8.9 7.1 6.0
Endonezya 6.2 5.5 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5 8.2 8.0 5.0
Tayland 7.0 8.1 11.6 8.1 8.2 8.5 8.9 8.7 6.4 0.6
Malezya 7.1 5.4 9.6 8.6 7.8 8.3 9.2 9.5 8.6 7.0
Filipinler 5.6 1.1 3.0 -0.6 0.3 2.1 44 4.8 5.7 4.3
Singapur 8.0 6.9 9.0 7.3 6.2 10.4 10.5 8.8 7.0 7.2
Cin 6.0 10.7 3.8 9.2 14.2 13.5 12.6 10.5 9.6 8.8
Tayvan 8.5 9.2 5.4 7.6 6.8 6.3 6.5 6.0 5.7 6.7
Hong Kong 9.3 7.3 34 5.1 6.3 6.1 5.4 3.9 4.9 53

Yaganilan dis bor¢ krizinin en onemli ayag1 6zel sektor kesimidir. Borg krizi;
baslangi¢ olarak Tayland'in giiglii firmalarindan Sumprosong Land'in borglarini
zamaninda Odeyemeyecegini aciklamasiyla ortaya ¢ikmis, buna benzer agiklamalar,
devaliiasyonlar, sermaye ve kredi girisinin durmasi ile yayilmis ve tiim bolgeyi etkisi
altina alan biiyiik bir krize doniigmiistiir. Bu siire¢ i¢cinde Asya iilkelerini terk eden sicak
para akimlarmin biiyiikliigii 1997 yilinda 19,7 milyar dolar, 1998 yilinda ise 45,3 milyar
dolart bulmustur (TCMB Yillik Rapor, 1999). Bolge iilkelerinde yasanan
devaliiasyonlar iilke paralarinin ABD dolar1 karsisinda degerlerini 6nemli bir 6l¢iide
kaybetmelerine neden olmus ve dis bor¢lanmalarda artiglara yol agmuistir.

Tablo 4.23: Devaliiasyon ve Borsalardaki Dalgalanmalar (IMF, 22.03.2010,
www.imf.org)

Ulkeler Devaliiasyon Oranlart %
GUNEY KORE -65.9
ENDONEZYA -106
TAYLAND -56
FILIPINLER -48
HONG KONG -0.1
JAPONYA -14
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Asya Krizinin olusumunu hazirlayan faktorler ise soyle siralanabilir (Arslan,
2004: 10-12):
-Finans sektorlerinin  zay1fli§i, denetimindeki eksiklikler ve milli mevzuatin
globallesmeye uyum saglayamamasi,
-Hikiimetlerin finans sektorii yiikiimliiliiklerine garanti vermesi, fakat kredi tahsisi
konusunda kontrolii saglayamamasi,
-Banka yonetimlerindeki zayiflik ve bilgi eksikligi,
-Risk yonetimi (hedging) yapilmamis 6zel sektor kisa donem borglarinin 6zel sektor
sermayesinin oldukca biiyiik bir kismini olusturmasi,
-Giivenilir ekonomik ve finansal verilerin azlig1 sonucu, risk arastirmalarinda ve yatirim
kararlarinda dogru se¢im yapilamamasi,
-Kreditor tilkelerdeki faizlerin diisiik olmasinin bu iilkelerin borg almasini gerektiginden
fazla kolay hale getirmesi,
-Sabit kur politikasi, dovizle acik pozisyonlu olarak bor¢lanmay1 arttirmasi, bu durumun
yerel paralar spekiilatif ataklara kars1 daha agik hale getirmesi,
-Ticari dengenin bozulmasina bagl olarak ekonomide bir yavaslama, varlik portfoyleri
kalitesinde bir azalma ve finans sektdriindeki zayifliklarin ortaya ¢ikmaya baglamasidir.
Bu sebeplerin disinda Cin'in son yillarda ekonomik alanda gerceklestirdigi
onemli reformlarla tilkeye biiyiik miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi (1990-1996 yillar
arasinda 217 milyar ABD Dolan), iilke i¢inde yatirnma doniisen bu sermayenin ucuz
isglicliyle harmanlanmasi ve bolgedeki diger iilkelere nazaran, dort yil 6nce yapilan
devaliiasyonla desteklenmesi sonucu Cin'in rekabet giiclinlin artmasi, bu durumun da
dogal olarak ihracata dayali biiyiime modelini benimseyen Asya iilkelerini zor durumda
birakmasi krizi tetikleyen faktorler arasindadir.

Tablo 4.24: Giineydogu Asya Ulkelerinin D1s Borglari, 1997 (IMF, 22.03.2010,
www.imf.org)

Duig Borglarin Doviz Rezervlerine Kisa Vadeli Borglarin Dig

Ulkeler Orani (%) Borg¢lara Orani (%)
Giliney Kore 624 58,8
Endonezya 860 25,0
Filipinler 542 19,3
Malezya 229 27,8
Cin 94 13,9
Tayland 235 414

Asya krizine iligkin IMF'nin goriisleri ise su sekildedir (Demir, 1999, 183-213):
Krizin sebebi ekonomide ortaya c¢ikan asir1 1sinmayir Onleme konusunda yetersiz
kalinmasidir. Bu durum ¢ok yiiksek boyutta 6demeler bilancosu agiklarina, hisse senedi
ve gayrimenkul fiyatlarinin asir1 artisina neden olmustur. Asya iilkeleri paralarinin ABD
dolar baglantist uzun siire sabit tutulmus, bu durum da yurtdisindan kredi talebinde kur
riskinin dikkate alinmamasina neden olmustur. Kotii kriz yonetimi ve banka
denetiminin zayif olusu krizi keskinlestirmistir. Yabanci sermaye yatirimlarmin verimli
alanlara yonlendirilmesinde sorunlar yasanmistir. Asya krizine her seyden once Asya
tilkelerinin yanls iktisat politikalar1 sebep olmustur.
Yeldan (Yeldan, 1998: 9-14) ise krizin olusumu iizerine bes olumsuz gelismeden
bahsetmektedir:
-1990'h yillarda Asya iilkelerinin ¢ogunda reel doviz kurlari asir1 degerlenme gostermis,
biriken cari aciklar, 1997'deki spekiilatif akimlar karsisinda iilke ekonomilerini
hazirliksiz yakalamistir.
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-Yatirimlar yanlis sektorlere yonelmis ve beklenen getiri elde edilememistir.

-Elde edilen dis kaynaklar spekiilatif amacl finansal araclarda degerlendirilmistir.
-Banka sektoriiniin denetimsizligi sektorii asir1 borg¢lanmaya itmistir. Bu siirecte
meydana gelen doviz krizleri borglari ulusal para cinsinden artirmistir.

-Uluslararas1 sermaye piyasasinda olusan giivensizlik, rekabet¢i devaliiasyonlar ve faiz
hadlerinin yiikseltilmesi krizin diger iilkelere yayillmasinin ana nedenleridir.

Yukarida sayilan nedenlerin sonucunda Giiney Dogu Asya iilkelerinde 1997 yihi
ortalarinda baglayan kriz, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland'in para birimi Baht'1 %40
devaliie etmesiyle baglamistir. Tayland Merkez Bankasi'min 30 milyar dolar olarak
acikladig1 doviz rezervlerinin aslinda 1 milyar dolar oldugunun ortaya ¢ikmasi krizi
tetiklemistir. Tayland'da baslayan kriz, bolge {lkelerinin tiimiinde dis ticaretteki
bagimlilik sonucunda etkili olmaya baglamistir (Karluk, 1986: 68).

4.2.4. Rusya

1991 yilmin sonunda Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra Rusya'da
merkezi planlamaci ekonomik yapidan, serbest piyasa kosullarma gore isleyen bir
ekonomik yap1 olusturma yonlinde adimlar atilmis ve politikalar uygulanmaya
baslamistir. Ozellikle yapisal reformlar alaninda gerceklestirilen basarili reformlara
karsin Rusya, makro ekonomik istikrar1 saglamak ve ekonominin dengelerini kurmak
acisindan ayn1 basariy1 gosterememistir. Bu asamada Rusya Federasyonunun
karsilastig1 ekonomik sorunlar sunlardir (Malkog, 2005: 46):

-Zaman zaman, parasal genisleme hizindaki yavaglamaya ragmen, goriilen siirekli ve
yiiksek oranli enflasyon

-Mali gelirlerde (basta vergi gelirleri olmak iizere) goriilen gerileme

-Uygun kur politikalariin tespitindeki sikintilar

-D1s mali yardimlarin rollerinin belirlenmesindeki sorunlar

-Finansal sektor reformunda karsilagilan giicliikler

-Ozellestirme ve isletmelerin yeniden yapilandirilmas: hiikiimet harcamalarmin
yapisindaki sagliksiz durum.

Tablo 4.25: Rusya GSYIH'sinin Gelisimi (Yiizde degisim) (IMF, 15.03.2010,
www.imf.org)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

-5 -14,5 -8,7 -12,6 -4 -2,8 0,4

Tablo 4.26: Rusya'da Enflasyon Orani (Yiizde degisim) (IMF, 15.03.2010,
www.imf.org)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

92,7 1.353 895,5 302 190,1 47,8 14,7

1998 yilinda patlak veren Rusya Krizinin temel nedenleri iizerinde duracak
olursak (Malkog, 2005: 8-9). Hiikiimet ile biiyiik firmalar arasindaki iliskiler, hiikiimetin
ekonomik sorunlar1 agma yoniinde alacagi tedbirleri etkilemekte, bankacilik sisteminin
seffaf bir sekilde ¢alismasini engellemekte, bu ise piyasanin kendi kurallar1 ic¢inde
islemesine mani olmaktadir. Rusya'da olusan kayit dis1 ekonomi ve buna baglh olarak
gelisen "mafya" olgusu her gecen giin etkisini artirmistir. Bankacilik sistemi denetim
disinda olmasi nedeniyle krizin énemli nedenlerindendir. Rusya'nin krize giden yolda
karsilastig1 sorunlardan bir digeri ise etkin bir sekilde islemeyen vergi sistemidir.
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Tablo 4.27: Vergi Gelirleri ve Hiikiimet Harcamalarinin GSYH'ya Oran1 (%)(IMF,
15.03.2010, www.imf.org)

1992 1993 1994 1995 1996
Vergi Gelirleri 28,4 27,8 25,7 24,8 23,7
Federal Gelirler 16,6 13,7 11,8 12,1 11,9
Bolgesel Gelirler 11,8 14,1 13,9 12,7 11,8
Hikiimet Harcamalar1 67,1 421 38,3 30,6 32,2
Federal Harcamalar 55,9 27,8 243 17,6 19,8
Bolgesel Harcamalar 13,0 17,0 17,5 14,5 14,7

Rusya'nin dis borglar1 ve dis bor¢ servisinin gelisimi incelendiginde, yasamis
oldugu krizin nedenlerinden biri rahatga goriilebilmektedir.

Tablo 4.28: Rusya'nin Dis Bor¢ ve Dis Borg Servisi (Milyar $) (IMF, 15.03.2010,
www.imf.org)

1994 1995 1996 1997
Dis Borglar 119,8 120,4 124,1 1189
Dis Borg Servisi 2,3 5,3 8,0 10,5

Yukaridaki tablodan da anlasilacag iizere, son donemde Rusya agisindan sorun
dis bor¢ miktarindaki artis degildir. Asil sorun dis bor¢ geri 6demelerinde (ana para +
faiz) goriilen yiikselmedir. Bu ise, hem dis bor¢larin 6deme vadelerinin kisaldigini bir
bagska deyisle kisa vadeli borglarin genel bor¢ icindeki paymnin yiikseldigini ve
bor¢lanma maliyetlerinin ge¢mise gore artmis oldugunu gostermektedir.
Asagidaki tablo da Rusya'nin dig d6demeler dengesinde goriilen bozulmanin ve cari
islemler agiginin krizin diger nedenleri oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.29: Rusya'nin Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesi (Milyar $) (IMF,
15.03.2010, www.imf.org)

1993 1994 1995 1996 1997
Ihracat 44,3 66,3 79,1 90,5 88,7
Ithalat 32,8 50,5 57,9 73,9 74,8
Dis Tic Dengesi 11,5 15,8 21,2 16,6 13,9
Cari Is. Dengesi 2,6 10,4 4,5 2,2 -1,2

Boylesine mali bir tablo ile 1998 yilina giren Rusya bagta maden is¢ileri ve ordu
mensuplar1 olmak {izere, is¢i, memur ve emeklilerin {icret ve maaslarini 6deyemez
duruma gelmistir. 18 Haziran giinii IMF'nin, Rusya'nin vergi sistemi konusunda gerekli
olan yapisal reformlar1 yapmamasii gerekge goOstererek, Rusya ile 1997 yilinda
yaptiklar1 anlagsma geregince yapmasi gereken 670 milyon dolar tutarindaki 6demeyi
erteledigini acgiklamasi uluslararasi yatirimcilart rahatsiz eden bir bagka gelisme
olmustur. 19 Temmuz tarihinde IMF ile Rusya Federasyonu bir anlasmaya varildigim
aciklamiglardir. IMF, Rusya'nin kendisine sunmus oldugu ve ana amaclari; biitge
acgiklarini azaltici radikal tedbirler almak, Merkez Bankasi'nin uluslararasi rezervlerini
artirmak ve gliclendirmek, kisa vadeli i¢ bor¢larinin vade yapisini uzatmak olan
ekonomik programi onaylamis ve 1997 yilinda 11,2 milyar dolarlik finansal destek
vermeyi kabul etmistir. Diinya Bankasi'nin yapacagi 6 milyar dolar yardim ve IMF
tarafindan 1999 yili icinde yapilacak finansal destekle birlikte toplam 22,6 milyar
dolarlik bir mali destek saglayan bu anlasma Rusya'nin ekonomisine olumlu etkide
bulunmustur.
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Uluslararasi piyasalardan almis oldugu bu destek, Rusya'y1 Ruble politikasinda
daha katt davranmaya yoneltmistir. Rusya, yapilan tiim uyar1 ve baskilara karsin
Rubleyi devaliie etmeye yanasmamistir. Rusya'nin bu konudaki 1srarli tutumu,
Japonya'da ayn1 donemde yasanan gelismelerle de birlesince 10 Agustos'da borsanin
diismesi ve Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerinin erimesine neden olmustur. 17
Agustos tarihinde Rusya Merkez Bankasi, hizla eriyen rezervlerini korumak ve borsanin
diisiisiinii durdurmak amaciyla bir agiklama yapmak zorunda kalmistir. Bu agiklamanin
dort ana unsuru bulunmaktadir. Bu agiklama ile;

-Ruble i¢in doviz koridoru y1l sonuna kadar 1 $ = 6-9,5 araligina yiikseltilmis,

-Ozel kuruluslarin ve devletin 6zel nitelikli kuruluslara olan 90 giine kadar vadesi olan
bor¢larin 6demeleri dondurulmus,

-Yabancilarin kisa vadeli doviz piyasasinda islem yapmasi yasaklanmas,

-Devlet tahvillerinin 6demeleri durdurulmustur.

Bu agiklama sonrasinda uzun siiredir degerli tutulan Ruble yaklagik yilizde 33
oraninda bir deger kaybina ugramis, Moskova borsasi ¢ok biiylik oranlarda diisiis
kaydetmistir. Ruble ilk giinde dolar karsisinda yiizde 30 civarinda deger kaybetmis ve
borsa endeksi hizla diismeye baslamistir. Bu gelismeler sonrasinda, tilkede bulunan kisa
vadeli yabanci sermaye iilke disina kagmaya basglamistir. Borsada islem hacmi ¢ok
disiik diizeylere kadar inerken bir yandan da Merkez Bankasimin uluslararasi
rezervlerinde ciddi azalislar goriilmeye baslamistir. Nitekim 7 Agustos'ta 15,1 milyar
dolar olan Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri 23 Agustos tarihine gelindiginde 13,4
milyar dolara kadar gerilemistir. Bu mevcut rezervlerin de biiyiik kismi altin olup, doviz
cinsinden kullanilabilir kismi sadece 6 milyar dolar olarak yer almistir.

4.3. D1s Borglar ve Uluslararas1 Mali Kuruluslar
4.3.1. Tarihsel Siire¢

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra IMF politikalar1 diinya
ekonomisindeki gelismeler c¢ergevesinde yeniden sekillenmistir. IMF politikalarinda
yasanan degismeleri Diinya Bankasi politikalarinda yasanan degismeler izlemis ve
diinya ekonomisinde yasanan degisim siiregleri bu politikalar1 yakindan etkilemistir.

1970'i yillarda diinya finans sisteminde ortaya ¢ikan istikrarsizligin devam ettigi
1980 doneminde, diinya diizeni degismis, Yeni Ekonomik Diizen anlayisi ve bu
kapsamda  kiiresellesme  benimsenmistir.  Kiiresellesme  olgusu, toplumlarin,
ekonomilerin ve siyasal kurumlarin yapisinda kokli degisiklikler meydana getirmistir.
Kiiresellesen diinyada sadece IMF, Diinya Bankasi gibi kurumlar degil, kurumlara yon
ve bigim veren ilkeler, degerler ve tutumlar da hizla degismeye baslamistir. Boylece
diinyadaki dengelerin yeniden yapilanmasi seklinde kendini gdsteren diizen arayislari ve
liberallesme egilimleri kiiresel diinya diizenini ortaya ¢ikarmistir.

Di1s kaynak saglamanin kosulu ise IMF ve Diinya Bankasi tarafindan 6nerilen
yeni uluslararasi onlemlerin uygulanmasi olarak ortaya ¢ikmistir. Boylece 1980'lerde
ekonomiyi ve toplumu belli bir plan dahilinde gelistirme perspektifinin yerini, piyasanin
serbestce islemesinde goren neo-liberal yaklagim almustir.

IMF ve Diinya Bankasi, 1980 yilindan itibaren dis aciklarin finansmanini istikrar
ve yapisal uyum programlar1 adi altinda az gelismis iilkelerde kokli politika
degisikliklerine baglamaya baslamistir. Bu g¢ercevede IMF ve Diinya Bankasi
politikalar1 kalkinma politikas1 tartismalarinda giderek daha fazla yer almistir (Ener,
Siverekli Demircan 2004: 175).
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IMF'nin baslangictaki rolii, sabit doviz kuru rejiminde gecici doviz kitlig1 ¢eken
tilkelere yardim etmek olmustur. Bretton Woods sisteminin yikiliginin ardindan dalgali
kur rejimine gecilmesiyle birlikte IMF'nin temel islevi, asir1 borglar1 nedeniyle mali
durumu bozulmus iiye iilkelere kisa vadeli bor¢ saglamak sekline doniigmiistiir. Ancak
son yillarda GOU'lerin yasadig1 krizler (Asya, Rusya, Brezilya, Tiirkiye, Arjantin)
standart IMF yaklagiminin elestirilmesine, IMF'nin roliiniin ne olacagina ydnelik
tartismalarin giindeme gelmesine neden olmustur. Bu elestiriler bizzat IMF yoneticileri
tarafindan dile getirilmistir. Ozellikle, Asya krizinin ardindan IMF'nin tarihinin en
bliytik likidite krizini yagamasi, IMF'nin, bor¢ veren bir kurulus olmanin 6tesinde isleve
sahip bir kurum olmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Rolii, yalnizca 6demeler giicligii
yasayan iilkelere finansman destegi saglamak olmamali ayn1 zamanda bu iilkelerin
ekonomik kalkinmalarinda belirleyen olabilecek yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
icin Oneriler sunan ve bu oOnerileri iilkenin gergeklerini dikkate alarak yapan bir kurulus
olmasi gerekmektedir (Ulusoy, 2004: 340-341).

Tirkiye'nin de giliniimiize kadar gecen zaman iginde, 1958'de baslayan IMF'li
yillart halen devam etmektedir. Bu baglamda IMF'nin 1958'den giiniimiize stirekli
sekilde iilkemiz giindeminde yer alan bir kurulus oldugu ve tartisildigini gérmekteyiz.
Diinya Bankasi da ililkemizde ve Diinya'da IMF ile birlikte en ¢ok taninan ve anilan bir
kurulustur. Diinya Bankasi ¢alismalarinda IMF ile bir paralellik goriiliir. Ulkemizin
IMF ile Yaptig1 stand-by anlasmasi, gerek Diinya Bankasi acisindan gerekse oteki
finans ve rating kuruluslar1 agisindan da bir yesil 151k anlamindadir. Diinya Bankasi
zaman zaman da Once IMF ile bir stand-by anlagmasi yapilmas: kosulunu ileri
sirmektedir. Bu anlamda, IMF'nin bir iilkeyle yaptig1 stand-by anlagmasi Diinya
Bankas1 ve Diinya finans c¢evrelerinde énemli bir giivenilirlik saglamaktadir. Ayrica,
rating kuruluglar1 tarafindan bu iilke ig¢in, kredi notunun yiikselmesi isaretlerini
vermektedir.

1947 yilinda IMF ve Diinya Bankasinin kurulusunda yer alan ve ilk tiyelerinden
olan Tiirkiye, IMF ile en fazla Stand-by anlasmas1 yapan iilkelerden biridir. Ulkemizde
"24 Ocak Kararlar" diye anilan "istikrar programi" IMF ile uygulamaya konulan (24
Ocak 1980) iigiincii kapsaml1 istikrar programidir. Bu program her ne kadar bir yoniiyle
bir dis bor¢ 6deme programi olarak yiiriirliige konmus olsa da, Tiirkiye'nin anapara ve
faizleri cinsinden dis borg yiikii 1980'den sonra azalmak yerine artmistir. 24 Ocak 1980
kararlar1 basarili olamamistir. Cok gecmeden 1983-1984 yillarinda Turgut Ozal'in
baskanligi doneminde iki stand-by anlagmasi daha imzalanmistir. Ancak Tirkiye
anlagma hiikiimlerine uymadigindan 1986-1993 yillar1 arasinda iligkilerin donduruldugu
bir donem yasanmistir. Yine bu ortamda once Standard and Poors (S&P) ardindan
Moody's adl1 uluslararasi rating kuruluglarinin Tiirkiye'nin kredi notunu diigiirmesiyle,
tilkemizin dis bor¢lanma olanaklar1 daha da zorlasmustir.

1994 yilina gelindiginde, "5 Nisan 1994 6nlemler paketi" diye adlandirilan yeni
bir istikrar programi uygulamaya sokulmustur. Ekonomik onlemler paketinin
uygulamaya girmesiyle, Hazine daha yiiksek faizli ve kisa siireli borglara agirlik
vermistir. Bununla birlikte dis bor¢lanma kaynaklarinin tikanmasi, bir yandan ig
borglarin dnemini arttirmis, 6te yandan i¢ borg¢larin kisa siireli ve yiiksek faizli olusu
nedeniyle, bor¢lanmanin maliyeti asir1 yiikselisler gostermistir. 1995-1999 yillar
arasinda da iilkemiz siyasal yonden ¢ok istikrarsiz bir dénem yasamistir (ince, 2001:
227-237).

Hiikiimet 1997 yilinda IMF ile goriismelere girismis ve 1998 Temmuz ayinda 'yakin
izleme' silireci baslamistir. 1999 secimlerinin ardindan yakin izleme anlagsmasi 57.
hiikiimet tarafindan yenilenerek, bu anlagmanin sartlarinin karsilanmasindan sonra 1999
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Aralik ayinda 2000-2002 yillarin1 kapsayan yeni bir stand-by anlasmasi imzalanmistir.
Tiirkiye 1985'ten bu yana, yapilan Stand-by anlagmalarinin ¢ok azina uymus ve
taahhiitlerini ¢ok kez gereken sekilde yerine getirememis bir lilke oldugundan, IMF
1999 Stand-by anlasmasindan 6nce Tiirkiye'den bazi yapisal reformlarin ve ekonomik
kararlarin alinmasini istemistir. Bu baglamda, yakin izleme anlagsmasi alti aylik bir
donemi kapsamaktaydi ve belirledigi "yapisal reformlar" ardindan imzalanacak olan
orta vadeli 'stand-by' anlagsmasinin zorunlu kosullarin1 tanimlamaktaydi. Yakin izleme
anlagsmasinin bes sarti sunlardi: (a) Bankalari denetleyen bir iist kurul olusturmak
(BDDK Yasas1 ¢ikarmak) ve (b) bankacilik kesiminin birikmis borglarinin tasfiyesini
hedefleyen mali konsolidasyonlarin1 baslatmak, (c¢) Sosyal giivenlik mevzuatini
degistirmek, (d) Anayasada uluslararas1 tahkime imkan taniyan degisikligini yapmak,
(e) tarimsal desteklemeyi kaldirmak.

Bu sartlarin tamami Kasim 1999 tarihi itibariyle tamamlandi. Kasim ayinda
cikartilan "deprem vergileri" i¢cinde kabul edilen bir diizenleme ile "i¢ bor¢lanma faiz
gelirlerinin geriye doniik miikellefiyet yaratilmak suretiyle vergilenmesi esasinin"
benimsenmesi ve yeni Bankalar Yasasina dayanilarak 'mali biinye zafiyeti icinde'
olduklar1 gerekgesi ile bes bankanin (heniiz BDDK islemeye baslamadigi i¢in) T.C.
Merkez Bankasi biinyesindeki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmesi ile
'stand-by' 6ncesi mali konsolidasyon On sart1 yerine getirilmistir.

Bu sartlarin tamamlanmasindan sonra imzalanan 2000-2002 'stand-by' anlagsmasi
baslangicta ii¢ yillik olup, Orta vadeli bir istikrar programi ve yapisal reformlar olmak
lizere iki temel ayak lizerine oturmaktaydi. S6z konusu anlagsmanin siiresi yasanan
krizlerden sonra (esas yapisi biitiiniiyle korunarak) bes yila uzatilmistir. Programin,
istikrar uygulamasina iligskin ayaginda yer alan temel politika tercihi olan Para Kurulu
benzeri kur politikasi, 2000 yilinda (uygulamanin ilk yilinin on birinci ayinda) iflas
etmistir. 2001 yilindan baslayarak bu temel politika, dalgali kur olarak saptanmuistir.
Faiz dis1 fazlay1 esas alan mali disiplin odakli sistem hig¢ araliksiz ve gevsetilmeden
stirdiiriilmiistiir. Biitliin bu tedbirlere ragmen ekonominin kalici1 bir istikrara kavustugunu
sOylemek miimkiin degildir.

Tablo 4.30'da miktar olarak verilen tutarlar IMF'nin stand-by diizenlemesinin
kapsadig1 tutarlari, kullanim olarak gosterilenler ise o stand-by diizenlemesi
cercevesinde Tirkiye'nin kullandig1 tutarlar1 gostermektedir. Bunlarin her ikisi de
IMF'nin hesap dl¢iisii olan SDR (Ozel Cekme Haklari) cinsinden gosterilmistir.

Genel olarak stand-by diizenlemeleri 1 ile 3 yil i¢inde kullanimi 6ngdrmektedir.
Cekimler iic ayda bir yapilmaktadir ve bunlar stand-by diizenlemesinde Ongoriilen
birtakim kosullara baglanmaktadir. Bunlara performans kriterleri gibi adlar
verilmektedir. Tablo 4.30.'de stand-by diizenlemesinde kullanimi 6ngériilen tutarla,
kullanim arasindaki farklar s6z konusu stand-by desteginin tam olarak kullanilamadigini
gostermektedir. Bu kullamm eksikliginin ¢esitli nedenleri olabilir. Ornegin iilke,
kullanima basladiktan bir siire sonra kalan boliime ihtiyag duymamaya baslamis olabilir.
Ya da kosullar1 yerine getiremedigi i¢in bazi boliimleri kullanamamis olabilmektedir.
1980 yilindaki stand-by diizenlemesinden sonrakilerin tamaminda bu durum s6z
konusudur. Yani Tiirkiye, kosullarin bazilarini yerine getiremedigi ig¢in Ongdriilen
tutarin tamamini kullanmamis bulunmaktadir.
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Tablo 4.30. IMF ile Yapilan Stand-by Diizenlemeleri Cercevesinde SDR
Cinsinden Kullanimlar (Radikal, 20.04.2010, www.radikal.com)

Tarih iptal Vade Miktar Kullanim

(Ay) (Milyon SDR) (Milyon SDR)
1958 - 12 25.0 25.0
1961 - 12 37.5 16.0
1962 - 9 31.0 15.0
1963 - 11 21.5 21.5
1964 - 11 21.5 19.0
1965 - 12 21.5 0.0
1966 - 12 21.5 21.5
1967 - 11 27.0 27.0
1968 - 9 27.0 27.0
1969 - 12 27.0 10.0
1970 - 12 90.0 90.0
1978 1979 24 300.0 90.0
1979 1980 12 250.0 230.0
1980 - 36 1,250.0 1,250.0
1983 - 12 225.0 56.3
1984 1984 12 225.0 168.8
1994 1996 14 610.5 460.5
1999 - 36 15,038.4 11,738.9
2002 - 36 12,821.2 11,914.0
2005 - 36 6,662.0 -

Tirkiye, 1999 yil sonunda baslayan ve 3 Subat 2005'te siiresi dolan iki stand-by
ile (bir tanesinin i¢inde ek rezerv kullanimi da var) toplam 42 milyar dolar kullanimin1
ongoren diizenlemeler igine girmis ve bu toplamin 35.7 milyar dolarlik bdliimiini
kullanmistir. Limit ile kullanim arasinda asagi yukarit 6.3 milyar dolarlik fark vardir.
Bunun yaklagik 1.3 milyar dolarlik boliimi 18. stand-by'dan ve yaklasik 5 milyar
dolarlik boliimii de 17. stand-by'dan kullanilmadan kalmis olan tutarlardir. 17. stand-
by'dan kullanilmadan kalan boliim, s6z konusu stand-by devam ederken yasanan kriz
nedeniyle yeni bir stand-by'in i¢ine girilmesinden kaynaklanmaktadir. 18. stand-by'dan
kullanilamayan miktar ise son taksitlerin geregi olan bazi adimlarin stand-by'in siiresi
dolmadan atilamamasiyla ilgili. Biitiin bu kullanimlardan dogan bir bdliim borcumuzu
O0demis olsak da 6nemli bir boliim bor¢ da 6denmeyi beklemektedir. Tiirkiye'nin IMF'ye
onlimiizdeki donemde yapacagi geri 6demeler 2005 yilinda 8.6 milyar, 2006 yilinda
11.7 milyar, 2007 yilinda 1.3 milyar, 2008 yilinda 394 milyon ve 2009 yilinda 3 milyon
dolar olmak tizere toplam 22.2 milyar dolar tutmaktadir. Hazine'nin yaptig1 dis borg¢ geri
0deme projeksiyonuna gore 2005 yilinda 6denecek dis borg tutar1 yaklasik 35 milyar
dolardir. Bunun yaklagik 20 milyar dolar1 kamu kesimi tarafindan, 15 milyar dolar1 da
0zel kesim tarafindan gerceklestirilecektir. Kamu kesiminin yapacagi dis bor¢ geri
O6demesinin ylizde 43'i IMF'ye d6denecektir. 2006 yili daha da zorlu goriinmekte, kamu
kesimi dig bor¢ geri 6deme tutar1 yaklagik 22 milyar dolara yilikselmekte ve bunun
yaridan fazlasi (11.7 milyar dolar) IMF'ye 6denecek dis borcu olusturmaktadir. Ondan
sonraki yillar birdenbire borg¢ servisi rahatlamaktadir. Bundan sonra IMF ile yapilacak
yeni bir {i¢ yillik stand-by diizenlemesi, Tiirkiye'nin, o li¢ yil sonunda artik kendi
ayaklar1 tizerinde durmasinin yolunu agabilecektir.

4.3.2. IMF

2000 yilinda 886,9 milyon SDR'si Stand-By diizenlemesi, 1.735,2 milyon
SDR'siEk Rezerv Kolayligi (Supplamental Reserve Facility-SRF) imkanindan
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olusmakiizere toplam 2.622,1 milyon SDR tutarinda imkan saglanmistir. 2001y1linda
ise, iilkemize toplam 8.895,2 milyon SDR tutarinda kaynaksaglanmistir. S6z konusu
kaynagin 4.048,8 milyon SDR'lik tutar1 SRF dahilinde, gerikalan tutar ise stand-by
diizenlemesi kapsaminda temin edilmistir.

Tablo 4.31. Uluslararas1 Para Fonu'ndan Kaynak Kullanim1 ve Geri Odemeler Milyon
SDR (Hazine, 12.03.2009, www.treasury.gov.tr)
1999 2000 2001 2002 2003 2004  (Ocak-Mart) Toplam

2005

[.Kullanim(**) 583 2.622 8895 9929 1.191 794 0 24.014
[i.Borg Servisi(**) 218 106 1.207 5.544 1.863 3.805 828 13.571
Anapara 210 66 868 4916 1.224 3.158 661 11.103
Faiz 8 40 399 428 639 647 167 2.468
[ii.Net Kullanim(i-if) 365 2516 7.688 4385 -672 -3.011 -828 10.443
Faiz Hari¢ Net Kullannm 373  2.556 8.027  5.013 -33 -2.364 -661 12911
(**) Hazine Miistesarligi ve TCMB toplamini igermektedir.

Milyon ABD Dolari(*)

[.Kullanim(**) 799 3.415 11.184 13.494 1.770 1.233 0 31.896
[i.Borg Servisi(**) 299 138 1.518 7.535 2769 5910 1.250 19.419
Anapara 288 86 1.091 6.681 1.819 4.905 999 15.870
Faiz 11 52 426 853 950  1.005 252 3.549
[ii.Net Kullanim(i-if) 500 3.277 9.666 5959 -999 -4.677 -1.250 12.477
Faiz Hari¢ Net Kullanim 511 3.329 10.092 6.813 -49  -3.672 -999 16.026

(*) Donem sonu kurlari itibariyle
(**) Hazine Miistesarligi ve TCMB toplamini igermektedir.

2002 yilinda mevcut Stand-By diizenlemesi iptal edilerek 2002-2004 dénemini
kapsayacak yeni bir stand-by diizenlemesi iizerinde mutabakata varilmistir. Yeni
diizenlemenin kabulii ve 1., 2., ve 3. gézden gecirmelerin tamamlanmasi sonucu
IMF'den y1l boyunca toplam 9.929,2 milyon SDR tutarinda kaynak saglanmistir. 2001
y1l sonu itibariyle biit¢eye aktarilan 7,5 milyar SDR'lik tutarin SRF kapsamindaki 2,9
milyar SDR Subat 2002 yilinda IMF'e geri 6denmistir. SRF kapsaminda saglanan
toplam 5,8 milyar SDR'nin tamami ayni tarih itibariyle IMF'e geri 6denmistir (HDTM,
11.03.2010, www.treasury.gov.tr).

2003 yilinda IMF'den 1,669 milyon ABD Dolar1 tutarinda kullanim yapilirken,
1,715 milyon ABD Dolar1 anapara, 895 milyon ABD dolar1 faiz olmak iizere toplam
2,610 milyon ABD Dolar1 6denmistir. Boylece IMF'e net olarak faiz hari¢ 46 milyon
ABD Dolari, faiz dahil 942 milyon ABD Dolarn tutarinda geri 6deme
gerceklestirilmistir.

2003yilinda Hazine Miistesarliginca IMF'ye yapilan bor¢ servisi yaklasik 3,7
milyar ABD Dolar1 anapara, 936 milyon ABD Dolar1 faiz 6demesi olmak {izere toplam
yaklasik 4,7 milyar ABD Dolar1 tutarinda gerceklesmistir. Hazine tarafindan yapilan
anapara geri Odemelerinin yaklagik 3,5 milyar ABD Dolar, faiz ddemelerinin ise
yaklasik 151 milyon ABD Dolan tutarindaki kismi Merkez Bankasi tarafindan
Hazine'ye ikrazen kullandirilan IMF kaynaklarina iliskin 6demelerden olugmustur. Ayni
donemde, Merkez Bankas1 tarafindan yaklagik 992 milyon ABD Dolar1 anapara ve 31
milyon ABD Dolari faiz olmak {izere toplam yaklasik 1 milyar ABD Dolari tutarinda
borg servisi yapilmistir.

Merkez Bankasi tarafindan yapilan 6demeler de dikkate alindiginda, 2004
yilinda Uluslararas1 Para Fonu'na yaklasik 4,7 milyar ABD Dolar1 anapara, 967 milyon
ABD Dolan faiz olmak iizere toplam 5,7 milyar ABD Dolar1 6deme yapilmistir.
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Boylece 2004 yilinda IMF'ye yapilan net geri 6deme 4,5 milyar ABD Dolar1 tutarinda
olmustur.

Tiirkiye, IMF ile Mayis 2005-Mayis 2008 araligim1 kapsayacak olan yeni bir
programa baglamistir. IMF, Tiirkiye ile yeniden ii¢ yillik programi kapsayan bir stand-
by i¢in, vergi idaresinin yeniden yapilandirilmasi, Bankalar Yasasi'nin degisiklige tabi
tutulmasi, sosyal giivenlik sisteminin yeniden diizenlenmesi ile ilgili ¢ yasal
diizenlemeyi sart kosmustur. Bu yeni stand by ile Tiirkiye, niyet mektubunda verdigi
sOzleri yerine getirdigi takdirde, 2005, 2006 ve 2007 yillarinda 3.353 milyon dolar ve
2008 yilinda 838 milyon dolar olmak iizere toplam yaklagik 10 milyar dolar IMF
destegi kullanmis olacaktir. Ayrica 2006 yilinda toplam 11 milyar dolar tutan IMF
destegi geri 0demelerinin de erken O6deme yoOnteminden c¢ikarilarak normal 6deme
yontemine gecirilmesinden yararlanilacaktir. Boylelikle Tiirkiye i¢in sikintili bir borg
0deme yil1 olan 2006 y1l1 sorunu biiyiik 6l¢lide ¢6ziimlenmis olmaktadir. 2005 yilindaki
IMF geri 6demelerinin toplam 8.5 milyar dolar oldugu dikkate alinirsa 2005 yili i¢in
saglanan yaklasik 3.4 milyar dolarlik destegin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir.

Yeni stand by diizenlemesinin ekini olusturan niyet mektubunda 6niimiizdeki 3
yilik donemde izlenecek ekonomi politikasinin temel taslarimi birka¢ baglikta
toplamamiz miimkiindiir:

1. Maliye politikasi: Siki1 maliye politikasina ve bor¢ stokunun azaltilmasi
yaklagimina 6niimiizdeki donemde devam edilecegi taahhiit edilmektedir. Bu ¢ercevede
bu ii¢ yilda kamu kesimi i¢in %6,5'lik (konsolide biit¢e i¢in %5) faiz dis1 fazla hedefi
stirdiiriilerek kamu kesimi net bor¢ stokunun 10 puan diistiriilmesi, yani May1s 2008'de
yiizde 53.5 dolayma gelmesi hedefleniyor. Kamu harcamalarinin kalitesinin
artirtlmasina ve vergi sisteminin iyilestirilmesine agirlik verilecegi sozii verilmektedir.
Bu cercevede vergi tabaninin yayginlastirilmasi ve kayit disi islemlerle miicadele
edilmesi ongoriilmektedir.

2. Para politikasi: Enflasyonla miicadeleye devam edebilmek ve enflasyonu daha
diisiik rakamlara indirebilmek amaciyla AB standartlarina uygun olarak Merkez
Bankasi'nin bagimsizliginin korunmasina devam edilmesi ve Ocak 2006 itibariyla
enflasyon hedeflemesine resmen geg¢ilmesi ongoriilmektedir.

3. Yapisal onlemler: Yeni bir bankacilik kanununun yiiriirliige sokulmasi ve bu
cercevede kamu bankalarinin  yeniden yapilandirilmasi ve varlik satiglarinin
hizlandirilmasi temel ilkelerden birisi olarak konulmaktadir. Bir bagka yapisal 6nlem de
yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve issizligin azaltilmasina iliskin kapsamli bir reformun
giindeme getirilmesidir. Sosyal gilivenlik kuruluslarinin toplam ag¢iginin GSMH'ya
oraninin dniimiizdeki donemde %#4,5 diizeyinde tutulmasi taahhiidii de 6nemli bir konu
olmaktadir. A¢ik dondurulacak ve dniimiizdeki 10 yil icinde de %1'e diisiiriilmesi icin
gereken Onlemler alinacaktir. Her ne kadar 10 yillik donem bu programin siiresini assa
da bunu gergeklestirmeye yonelik reformun Haziran ayinda parlamentodan gecirilmesi
bir yapisal reform kriteridir.

4. Doviz rezervlerinin artirilmasi: Bunlara ek olarak IMF'den kaynak kullanimi
sona erdiginde Tiirkiye'nin bu kaynaklara yeniden ihtiya¢ duymaktan kurtulmasi icin
uluslararas1 doviz rezervlerini artirmaya devam edecek oldugunun da alt1 ¢izilmektedir.
Niyet mektubu daha pek cok konuyu icermektedir. Vergilerle ilgili bazi politika
esnekliklerinden vazgecilecegi taahhiit edilmistir. Bu, bir anlamda vergi koyma
yetkisinin IMF ile paylasilmas1 anlamma gelmektedir. Ikincisi Merkez Bankasi'nin
bagimsizliginin korunmasina devam edilecegine iliskin bir climlenin niyet mektubunda
yer almig olmasidir. Merkez Bankasi, yasasi gere8i bagimsiz oldugu halde boyle bir
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climlenin niyet mektubuna konulmasi bu bagimsizligin zoraki oldugunu anlatiyor gibi
durmaktadir.

Yeni programin baslica hedefi, Tiirkiye ekonomisinin normallesme siirecini
tamamlamak ve AB {yesi iilkelerin ekonomilerine yakinsamasini saglamak olarak
goziilkmektedir. Bunun en onemli politika araci ise, kamu bor¢ stokunun milli gelire
oranini program sonuna kadar 10 puan daha indirmek ve siki maliye politikasinin bir
gostergesi olarak %6,5 oranindaki faiz dis1 fazlayr korumak olacaktir. Mayis 2008'e
kadar gegerli olacak olan programi bitirmek ve biiylik olasilikla IMF ile el sikisip yollar1
ayirmak ise, normal kosullarda 2007 sonbaharinda yapilacak se¢imle kurulacak yeni
hiikiimete kismet olacak gibi goziikmektedir.

Programin yapisal kosulsallik listesinin agirlikli kisminin 2005 yilinda yerine
getirilmesi beklenen taahhiitlerden olugmasi ve geri kalan taahhiitlerle beraber ufkunun
ancak Haziran 2006'ya kadar uzanmasi, IMF'nin yine 6nden yiiklemeli bir stratejiyi
tercih ettigini gosterirken, bu yogun donem sonrasi temel sorunlarmni halletmis bir
ekonomiye ince ayar yapilmasi i¢in énemli bir siirenin bulundugunu da yansitmaktadir.

IMF'den alinan destekte su anda Arjantin birinci, Tiirkiye ikinci, Sirbistan
Karadag {¢iinci konumdadir. Gegmis diizenlemelerden kalan borglar ile son
diizenlemelerden kullanilmis miktarlar nedeniyle eklenen tutarlardan olusan borglara
bakarsak, Tirkiye'nin birinci sirada oldugunu goérmekteyiz. Ayrica fakir iilkelerin
IMF'ye borglarin1 bir yana birakirsak, IMF'nin mevcut alacaklarinin yarisindan
fazlasinin Tiirkiye'ye ait oldugunu gérmekteyiz. Sikintili bir durum olarak goriinmesine
karsilik bdyle bir goriiniimiin Tirkiye i¢in alternatifi, ayni tutarlar1 piyasadan
bor¢lanmaya caligmak olacaktir. Bu daha da sikintili ve pahali olmaktadir. Yapilacak
sey Oniimiizdeki li¢ yil i¢inde bu tablonun tekrarin1 Onleyecek bigimde ekonomi
politikasin1 sapmalara ugratmadan uygulamak olacaktir.

Tiirkiye Ekonomisi, son iki buguk yildir saglanan istikrar ortaminda olumlu bir
tablo ¢izmeye devam etmektedir. Her ne kadar ¢6ziim bekleyen bazi sorunlar olsa da,
IMF ile ilk defa krize dayali olmayan bir anlagsma yapilmasi, makroekonomik
gostergelerdeki iyilesmenin kaniti sayilmaktadir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
etkilerini {izerinden atmay1 ve énemli Ol¢iide toparlanmay1 basaran Tiirkiye ekonomisi
biinyesinde, halen belirli noktalarda kirilganliklar barindirdigi i¢in, bundan sonraki
donemde kronik problemlere ¢6ziim bulunmasi gerekmektedir.

IMF ile siirdiiriilen programin basaris1 dig destegin devamina baghdir.
Dolayistyla diinyada yapisal sorunlarin degismesi, belirsizlik yaratacak politik
sikintilarin olmamasi, rekabet kosullarinin saglanmasi ve biiylime trendinin devam
etmesi varsayimi Tiirkiye'deki programin olmazsa olmaz kosulunu olusturmaktadir
(Uzunoglu, 2004: 139-140).

4.3.3. Diinya Bankasi

Diinya Bankasi kurulus amaclari bakimindan gelismekte olan {ilkelerin
kalkinmasina katkida bulunacak projelere finansman saglamakla gorevli bulunmaktadir.
Bu cergevede Diinya Bankasi kendi mevzuati uyarinca gerek onemli kamu sektorii
projelerine tahsis ettigi proje kredileri, gerekse kredi verilen iilkenin belirli bir yonde
doniistimiine katki saglamak amaciyla verdigi yapisal veya sektorel uyum kredileri ile
tilkemizin 6nemli dis kreditér kuruluslarindan birisidir.

2000-2004 yillar1 arasinda, Diinya Bankasi'ndan uygulanan ekonomik ve yapisal
reform programlarina destek amaciyla saglanan program kredilerine iliskin bilgiler
asagida yer almaktadir: Ekonomik Reform Kredisi (ERL): Ulkemizin, sosyal giivenlik
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sistemi, tarim enerji ve telekomiinikasyon sektorleri basta olmak iizere, kamu
hizmetlerinin 6zellestirilmesi alanlarinda uygulamaya koydugu ekonomik ve yapisal
reform programina destek saglamak iizere, 759,6 milyon ABD dolar1 tutarinda bir kredi
temin edilmistir. Bu kredi, Diinya Bankasi'ndan 27 Mayis 2000 tarihinde imzalanan bir
ikraz anlagmasi ile alinmistir. S6z konusu kredinin 384,6 milyon ABD dolar1 tutarindaki
ilk dilimi Haziran 2000'de kullanilmigtir. 375 milyon ABD dolan tutarindaki ikinci
dilimin kullanilabilmesi i¢in alinmasi1 gerekli tedbirler ve bunlara iliskin zamanlama
konusunda Diinya Bankas1 ve ilgili kuruluslar arasindaki goriismeler tamamlanmis olup,
5 Nisan 2003 tarihinde bankaya yeni bir kalkinma politikas1t mektubu (LDP) verilmistir.

Mali Sektor Uyum Kredisi (FSAL): Yapisal Reformlar arasinda énemli bir yer
tutmakta olan "Mali Sektor'iin desteklenmesi amaciyla Diinya Bankasi'ndan 21 Aralik
2000 tarihinde imzalanan ikraz anlagmasi ile 777,8 milyon ABD dolar tutarinda bir
"Mali Sektér Uyum Kredisi" (Financial Sector Adjustment Loan- FSAL) saglanmistir.
FSAL"n ilk dilimi olan 393 milyon ABD dolar1 tutarindaki kredi 22 Aralik 2000 tarihi
itibartyla kullanilmistir. Ancak, {ilkemizin i¢inde bulundugu son ekonomik kriz
nedeniyle kredi kosullariin saglanamamasi nedeniyle, bu kredinin ikinci dilimi olan
385 milyon ABD dolarmin iptal edilmesi ve Banka'dan saglanan Program Amagh Mali
ve Kamu Sektorii Uyum Kredisine (PFPSAL) dahil edilmesi konusunda Banka ile
mutabakat saglanmistir.

Birinci Program Amagli Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-):
Mali sektor ve kamu sektoriine yonelik orta vadeli reform programlarinin desteklenmesi
amaciyla 700 ve 400 milyon ABD dolar1 olmak {izere, toplam 1,1 milyar ABD dolar1
tutarindaki 1. PFPSAL kredisine iliskin Ikraz Anlasmasi, 12 Temmuz 2001 tarihinde
imzalanmistir. Kredinin tamami, 17 Temmuz 2001 tarihinde serbest birakilarak Hazine
hesaplarina girmis bulunmaktadir. Bahse konu kredi, 2001-2003 yillarin1 kapsayan
donemde mali sektdor ve kamu sektoriinde yiiriitiilmesi Ongoriilen cesitli reform
caligmalarinin ilk ayagini olusturmaktadir. LPFPSAL''m 200 milyon ABD dolarlik
boliimii, ihracata yonelik reel sektoriin gelistirilmesi ve desteklenmesi amaciyla, 20
Temmuz 2001 tarihli ikraz anlagmasi ile Eximbank'a devredilmistir.

Ikinci Program Amacli Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-II): Mali
sektor ve kamu sektoriine yonelik orta vadeli reform programinin ikinci ayaginin
desteklenmesi amaciyla, Diinya Bankasi'ndan 24 Nisan 2002 tarihinde 800 ve 550
milyon ABD dolar1 olmak {izere toplam 1 milyar 350 milyon ABD dolar tutarindaki
PFPSAL-II imzalanan ikraz anlasmalar ile saglanmistir. Kredinin 450 milyon ABD
dolar tutarindaki ilk dilimi, 2002 Agustos ayinda genel biitcenin finansmaninda
kullanilmigtir. Biitce finansmaninda kullanilmasi 6ngoriilen 450'ser milyon ABD dolari
tutarindaki 2. ve 3. dilimlerin zamanlamasi ve bu c¢ergevede alinmasi gereken tedbirler
konusunda Diinya Bankasi ve ilgili kuruluslar ile goriismeler tamamlanmis olup, 5
Nisan 2003 tarihinde bankaya yeni bir kalkinma politikas1 mektubu (LDP) verilmistir.

Tarim Reformu Uygulama Projesi (ARIP): Tarim sektdriinde reform politikalar:
cercevesinde, ¢iftciye "Dogrudan Gelir Destegi (DGD)", "Alternatif Uriin Gegis
Programi" ile "Tarim Satis Kooperatif ve Birlikleri'nin Yeniden Yapilandirilmas1"
amaciyla uygulanacak projenin dis finansman ihtiyaci i¢in 400 milyon ABD dolar
yatirim, 200 milyon ABD dolart DGD 6demelerine destek olarak planlanan program
kism1 olmak {tizere, toplam 600 milyon ABD dolar1 tutarindaki kredinin miizakereleri
2001 Haziran ayi igerisinde tamamlanmistir. Kredi anlagmasi 13 Temmuz 2001 tarihli
ve 24461 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yliriirliige girmistir. Kredinin 200
milyon ABD dolarlik program kisminin 100 milyon ABD dolarlik ilk kism1 26 Haziran
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2002 tarihinde alinmustir. Tarim sektoriinde yeniden yapilandirmaya yonelik bu
caligmalar, kapsamli bir tarim reformunun ilk ayagini olusturmaktadir.

Sosyal Riskin Azaltilmasi Proje Kredisi (SRMP): Bu kredi iilkemizde
yasanmakta olan ekonomik krizden etkilenen diisiik gelirli kesimlere sosyal acilardan
destek saglamak amacina yoneliktir. 14 Eyliil 2001 tarihinde imzalanan Ikraz Anlasmasi
ile Diinya Bankasi'ndan 500 milyon ABD dolar1 tutarinda SRMP saglanmistir. S6z
konusu finansman desteginin ana faaliyet alanlari; 1) yoksul ailelere, Sosyal
Yardimlagma ve Dayanismay1 Tesvik Fonu (SYDTF) araciligiyla yapilacak 100 milyon
ABD dolan tutarindaki hizli kullanim boliimi, i1) SYDTF Genel Sekreterligi ve Sosyal
Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu Genel Miidiirligi'nin (SHCEK) kurumsal
yapilarinin giiglendirilmesi, iii) niifusun en yoksul boliimii i¢in ¢ocuklar1 okula devam
ve temel saglik hizmetlerinden yararlanmasi kosuluna baglanan Sartli Nakit
Transferleri, iv) yoksullara yonelik gelir ve istihdam yaratan alt projeler olusturulmasi,
is egitimleri ve SHCEK'nin halk merkezleri aginin genisletilmesine yonelik yerel
inisiyatifler ve v) Devlet Istatistik Enstitiisii Baskanligi'nin (DIE) kurumsal gelisimi ile
yoksul kesimlere yonelik veri tabani olusturulmasi olmaktadir. SRMP'nin 100 milyon
ABD dolarlik hizli kullanim boliimii, 2001 yilinda Diinya Bankasi kredisi yiiriirliige
girmeden Once, Hazine'den SYDTF'ye yapilan transferler karsilig1 olarak, 3 Mayis 2002
tarihinde Hazine hesabina transfer edilmistir.

2003 yilinda Diinya Bankasi'ndan program amach kredi kullanimi
gergeklestirilmemistir. 2004  yilimin - tamaminda Diinya Bankasi'ndan biitce
finansmaninda kullanilmak {izere 375 milyon ABD dolar1 Ekonomik Reform kredisi,
100 milyon ABD dolar1 Tarim Reformu Uygulama Kredisi (ARIP) ve 500 milyon ABD
dolar1 Program Amagli Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-Iii) kapsaminda
olmak tizere toplam 975 milyon ABD dolar1 tutarinda program finansmani saglanmistir.

4.4. D1s Borclara Coziim Arayislan

Bir konu hakkinda ne kadar ¢ok toplant1 yapiliyor, bildiri yaymlaniyor, goriisler
One siirtiliiyor, calismalar ortaya konuluyor ise o konu biiylik olasilikla ¢6ziimii zor ve
problemli bir konudur. Di1s bor¢larda da bu durum s6z konusu olmus, 6zellikle alacakl
tilkeler tarafindan agik bir sekilde dile getirilmese de 'borglarinin tahsilatin1 saglamak’,
borglu iilkeler agisindan ise 'bor¢ 6deme kosullarinin hafifletilmesini' amaciyla, siirekli
olarak planlar-bildiriler ile ¢oziim Onerileri ortaya atilmistir. Eger iilkeleri diisiik borglu,
orta bor¢clu ve yiikksek bor¢lu seklinde bir siniflandirmaya sokarsak, yiiksek bor¢lu
iilkelerin bu planlara ortalama olarak 5.1 defa yardim antlasmasi imzaladigi, orta borglu
tilkelerin 1 defa yardim antlagsmasi imzaladig1 ve son olarak da diisiik bor¢lu tilkelerin
0.5 defa anlagmaya calistigin1 gormekteyiz.

GOU'lerin bahsedilen i¢ ve dis sebepler sonucunda dis borglarindaki asir1 artis
ve neticesinde 6deyememe durumu gerceklesmistir. Bu durumu hakli ¢ikaracak
ornekleri bulmak hi¢ de zor degildir. ilk olarak, bor¢ sorunu yasayan bu iilkelerin ¢ogu
diktatorliikle  yonetilmektedir.  Diktatorlerin,  aldiklar1  borglar1  iktidarlarini
saglamlastirmak icin kullandiklar1 bilinen bir gercektir. ikinci olarak, bu iilkeler i¢ ve
dis siyasi ve askeri sorunlarla karsi karsiyadir. Aldiklar1 borglari silahlanmada
kullandiklar belirtilmektedir.

Borglarin ¢ogunlugu amag belirtilerek verilmektedir. Ancak, borglarin yerinde
kullanilip kullanilmadig1 konusundaki denetim yetersizligi kotiiye kullanilabilmektedir.
Bu durum uluslar aras1 kuruluslar1 ve bor¢ veren diger devletleri endiselendirmeye
baslamustir. Birkag GOU'de baslayan bor¢ 6deyememe giicliigiiniin giderek yayilacag
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endisesi sorunlu iilkelere birtakim planlarla durumlarinin iyilestirilmesi, borg¢larinin
yeniden yapilandiriimas: (Debt Restructuring) ¢alismalar1 baslatilmistir. Ozellikle 1982
Krizinin sarsict etkileri sonrasinda birgok GOU'min dis borglarinin  yeniden
yapilandirilmasi geregi duyulmustur.

Borglarin yeniden yapilandirilmas1 gereginin nedenleri olarak 1982 krizini
tetikleyen baglica faktorlere baktigimizda; (Saragoglu, 1996: 7-9):
-Bor¢lanma maliyetlerinin ylikselmesi,
-Uluslar arasi ticaretin durgunlagmasi,
-Petrol ithal maliyetindeki artis,
-Borglu tilkelerde uygulanan para ve maliye politikalart,
-Ticari bankalarin kredi verirken kredi verdigi iilkelerin durumunu arastirmamis olmasi.

4.4.1. Quito Bildirisi

Latin Amerika Ekonomik Konsorsiyumu'nun, Ekvator'un baskenti Quito'da 3
Ocak 1984 yilinda yayinlamis oldugu bildiridir. S6zkonusu bildiride 26 Latin Amerika
ve Karaip iilkelerinin temsilcileri dis bor¢ &demelerinde moratoryum ilan etmeyi
reddederek, bor¢ O6demelerinin gelisme hedefine bagli kilinmasi gerektigini ifade
etmiglerdir. Bildiride agirlikli olarak borg¢ krizlerinin sorumlusu gelismis {ilkeler
gosterilmistir. Bildirideki baslica talepler; vadelerin ve ddeme siirelerinin uzatilmasi,
faiz oranlarinin diisiiriilmesi, yeniden kaynak akisinin harekete gecirilmesi, borg
seviyesinin ihracat gelirlerinin belirli bir ylizdesini agsmamasi, faiz, komisyon ve diger
ek yiiklerin hafifletilmesi borg¢lu iilkelerin ihracat iiriinlerine sanayilesmis iilkelerin
pazarlarinin agilmasi bor¢ ddemelerinde etkinlik saglayacak enformasyon ve esgiidiim
mekanizmalarinin olusturulmasidir (Sakal, 2003: 42).

4.4.2. Baker Plan1

1985 yilinin Ekim ayinda Seul'de yapilan IMF ve Diinya Bankasi ortak
toplantisinda, ABD Hazine Genel Sekreteri James Baker, bor¢ sorununun ¢oziimiine
iliskin daha sonradan Baker Plan1 ya da Destekli Gelisme Programi olarak anilacak bir
plan sundu. Plana 10'u Latin Amerika iilkesi olmak iizere toplam 15 iilke dahildi ve bu
tilkelerin 1985 yili itibartyle toplam dis borglart 431 milyar dolardi. Tiirkiye bu tarihte
20 milyar dolar dis bor¢ stokuna sahip oldugu halde plana dahil edilmemistir.

Planin temel c¢ercevesi, ticaretin liberallestirilmesi, kamu kuruluslarinin
Ozellestirilmesi ve dogrudan yabancit yatirimlarin plan kapsamindaki {ilkelere
transferinin hizlandirilmasidir. Planda genel olarak kamu kesiminin ekonomideki
agirhig ve etkinligi azaltilirken, 6zel kesimin agirligr arttirilmaya calisiliyordu. Plan,
yatirim artig1 saglayacak vergi ve isgilicli piyasasi reformlart ile finans kurumlarinin
gelistirilmesini, dogrudan yabanci yatinmlarin ve sermaye girisinin 6zendirilmesini
iceriyordu. Plan ¢ercevesinde diisiik faizli yeni kredi talebinde bulunan bor¢lu iilkelere
borglarin1 6deyebileceklerini garanti etmeleri durumunda, 6deme kolayligi saglanmasi
ve uygun kosullu yeni kredi temin edilmesi hedefleniyordu.

[lanindan {i¢ yil sonra ticari bankalarn vermeyi taahhiit ettikleri kredileri
geciktirmeleri, kredi takvimine bagli kalmamalar1 veya bunlar tarafindan verilen
kredilerin borglu iilkelerin ihtiyaglarini karsilayacak boyutta olmamasi, planin basarisini
sinirlandirmig ve plan bor¢ sorununa bir ¢6ziim olma islevini yitirmistir. Zaten uzun
vade-diisiik faiz formiilli, uluslar aras1 bankalar agisindan bankacilik gerekleriyle
uyusmaz goriildiigiinden bu konuda uluslararas1 bankalar1 ikna etmek de pek miimkiin
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olmamustir. Plani izleyen ii¢ yil icinde Diinya Bankasi kaynaklar ile birlikte 30 milyar
dolarlik yeni kredi Latin Amerika iilkelerine yoneltilmistir. Ancak ii¢ yilda agilan yeni
kredi toplami, yalmizca Meksika'nin 1981'de gereksinim duydugu krediye esit
bulunmaktadir. Yine Meksika'nin sadece 1986'da dis borcunu 6demesi i¢in 10 milyar
dolara gereksinimi vardir. Diger taraftan borglu iilkelerin 3 yilda 6demeleri gereken faiz
borcunun 130 milyar dolar oldugu tahmin edilmistir (Caliskan, 2003: 234).

4.4.3. Brady Plam

Bor¢ sorununa ¢oziim arayislari ¢er¢evesinde, Baker planinin istenilen sonucu
dogurmamasi, yeni ¢Oziim arayislarini giindeme getirmistir. ABD Hazine Bakani
Nicholas Brady'nin ismini tasiyan bu plan 1989 yilinin Mart ayinda agiklandi. Plan,
borglu iilkelerle kreditorler arasindaki isbirliginin arttirilmasi ve uluslararast mali
kuruluglarin desteklerinin saglanmasiyla borglu iilkelerin borglarmin % 20'lik bir
kisminin silinmesini énermekteydi. Planin asil orijinal olan yani da iste bu bor¢ silme
Onerisidir.

Plana gore IMF, Diinya Bankasi ve Japonya'ya ait kaynaklar kullanilarak
bor¢larin bir boliimii silinecek ve bdylece borg yiikii hafifletilecektir. Planda borg¢larin
silinmesinde esas yiikiin azgelismis {ilkelerin bor¢larinin iginde % 37'lik bir paya sahip
olan ticari bankalarin {izerinde olmast dngoriilmiistiir. 1982 yilina belli bashh dokuz
bankanin az gelismis {ilkelere verdigi borglar toplam sermayelerinin %250'sini
olusturmaktaydi. Tim ABD bankalar1 bir araya geldiginde ise bu oran %150'yi
asmaktaydi. Bu arada Avrupa ve Japon bankalarinin verdikleri kredilere hizla karsilik
ayirabilmeleri nedeniyle bu bankalarin ABD bankalarina oranla az gelismis iilkelere
verilen bor¢larin geri 6denmemesi konusunda daha dayanikliydilar (Oktar, 1989: 227).

Bazi ticari bankalarm, planit finanse etmek istemeyisi planin uygulamasini
zorlastirmustir. Ote yandan faiz hadlerinin yiikselmesi bor¢ azaltma cabalarini
basarisizliga ugratmistir. Planin Oncelikle Latin Amerika {lkelerinin dis borglarinin
azaltilmasin1 6ngdrmesi, ABD'nin yalnizca komsusu olan bor¢lu iilkelerin ticari
borglarina ¢oziim getirmeye ¢alismasiyla su¢clanmasina neden olmustur.

Brady Plani, 6denmemis borglarin yarattigi problemlerin ¢dziimlenmesinden
cok, gelismekte olan iilkelerin Ortodoks ekonomi politikalar1 uygulamalarinin bir araci
olarak kullanilmistir. Planla Latin Amerika'da yiiksek riske sahip ticari bankalarin
iflaslar1 Onlenerek uluslararasi finansal sistemin c¢okiisii engellenmeye c¢aligilmistir
(Glizel, 1994: 35). Planla ayrica borglarin askiya alinmasi yoluyla gelismekte olan
ilkelerin yeniden diinya piyasalarina girmelerinin yolu ac¢ilmaya ¢alisilmistir.

4.4.4. Paris Kliibii ve Resmi Bor¢ Ertelemeleri

1956 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiiren ve alacakli ve borglu iilkelerin
karsilikli olarak goriisme olanagi elde ettikleri bir forum niteliginde olan Paris Klubii,
resmi bir kimlige sahip olmamakla birlikte, bor¢ yeniden yapilandirma
operasyonlarinda 6nemli bir yer edinmis ve yerlestirdigi ilkeleri ilerleyen siire¢ i¢inde
pek cok iilke ile olan goriismelere temel teskil etmistir.

1982 borg¢ krizinden sonra bu gercevede yapilan borg¢ erteleme goriismelerinin
sayisinda ve ertelenen bor¢ miktarinda onemli artislar olmustur. 1956-1975 yillan
arasinda borglu tlkelerle ilgili olarak toplam 31 anlagma imzalanarak, 7.2 milyar dolar
tutarinda bor¢ ertelemesi yapilmisken, 1976-1987 yillar1 arasinda imzalanan borg
erteleme anlagmasi sayist 112'ye ve ertelenen bor¢ miktar1 da 77 milyar dolara
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yiikselmistir. 1980-1992 yillar1 arasinda ise imzalanan anlagsma sayisi-eski Sovyetler
Birligi iilkeleriyle yapilan bor¢ erteleme anlagsmalar1 disinda- 192 ve ertelenen borg
miktar1 192 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Paris kuliibiiniin borglu ile goriismedeki ilk kosulu, IMF ile bir uyum programi
lizerinde anlasacagini taahhiit etmesidir. Yalnizca hiikiimetleri muhatap kabul eden
Kliip, devlet tarafindan dogrudan alinmis olan kredilerle, devlet garantisinde alinmis
kredileri goriisme kapsaminda tutmustur.

4.4.5. Londra Kuliibii ve Ticari Bor¢ Ertelemeleri

Ticari banka borg¢larinin yeniden yapilandirildigir bir forum niteliginde olan
Londra Kuliibii, 1970'lerin baginda Filipinlerin ticari borglariyla ilgili yapilan yeniden
yapilandirma islemiyle giindeme gelmistir. Daimi bir baskan1 ve sekretaryasi olmayan
Kliip kapsaminda, 1983-1992 yillar1 arasinda toplam 118 anlagsma yapilmis ve 416
milyar dolarlik borg ertelemesi gergeklestirilmistir.

1985 yilindan itibaren dis borg¢ krizinin asilmasina yonelik tiim planlar, genelde
IMF ve ticari bankalarin tutumlarini 6n plana c¢ikararak, gelismis {iilkelere 6nemli
gorevler yiiklemistir. Bu nedenle de bu planlarin uygulamada bir ¢ok aksaklik gostermis
ve tam anlamiyla basarili olamamustir.

1982 bor¢ krizi ortaya ¢iktiginda, uygulanan borg stratejisi ilk olarak,
uluslararas: finansal akiglar {izerindeki engelleri kaldirmaya calismistir. Temel amag;
bor¢lu iilkelerin borg taksit ve anapara 6demelerini yerine getirecek miktardaki finansal
yardimin bu iilkelere saglanmasi olmustur. Bu finansal yardim, borcun yenilenmesi,
daha acik bir ifadeyle mevcut borcun 6denebilmesi i¢in yeni tahvil ve hisse senedi
cikarimini, bor¢ Odemelerinin ertelenmesini ve yeni fonlarin tahsis edilmesini
icermekteydi (Giizel, 1994: 30).

4.4.6. Arjun Sengupta Goriisii

Uluslararas bir kurumun Ugiincii Diinya Ulkeleri'nin borglarini belli bir iskonto
ile satin almasi seklinde one siiriilen goriise benzer bir goriis de IMF Yonetim Kurulu
Uyesi Arjun Sengupta tarafindan sunulmustur. Sengupta'ya goére; borglu iilkelerin
borglar1 belli bir iskonto ile IMF tarafindan satin alinacak ve bu borg tahvilleri de fonun
uygun gordiigli bankalara devredilecektir. Boylelikle, borglu tilke Uluslar aras1 Para
Fonu'na kars1 yiikiimlii olup, Fon'un yonlendirmesi altinda iilkede yapisal uyum ve
istikrar politikalarini igeren ekonomi politikalarin1 uygulayacaktir.

1990 yilindan itibaren ise uluslar arasi krediler alaninda yeni bir gelisme ortaya
cikmistir. Dogu Blogu iilkelerinin dagilmasi, Sovyetler Birligi'nden bagimsizligina
kavusan tlkelerin yogun bir 6zellestirme ve piyasa ekonomisine gegis c¢abalart s6z
konusu iilkelerde biiylik bir déviz darbogazi dogurarak kredi taleplerini arttirmistir.
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5. DIS BORC YONETIMi VE DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIiGI
5.1. D1s Bor¢ Yonetiminin Onemi

Uluslararas1 borg¢ krizlerinin yasandigi tim bu dénem boyunca borg¢lu iilkelerin
etkin bir bor¢ yoOnetimi sergileyememeleri, bor¢ yonetim tekniklerinden haberdar
olmamalar1 borg birikim siirecini hizlandirmistir.

Di1s bor¢ yonetimi ile ilgili ilk calismalar, bor¢ ddeme ve transfer konularinda
yogunlasmaktaydi; Bu donemde borg¢lu iilkelerin ihracat ile ithalatlar1 arasinda, dis borg
servislerinin maliyetlerini karsilayacak sekilde fazla yaratarak dig bor¢ risklerini
azaltabilecekleri {lizerinde duruluyordu. Risk azaltim mekanizmalariin siirli olmasi,
s1g i¢ piyasalar, dis ticaretin farklilastirilamamasi, dig ticaret hadlerindeki ters yonlii
gelisim gibi unsurlar, 1980'lerde gelismekte olan iilkelerin karsilastigi bor¢ krizlerinin
temel faktorleri olarak kabul ediliyordu. Bu dénemde, Ihrag¢ iiriinlerinin
farklilastirilmasi ve yayginlastirilmasi olgusu uzun dénemli dis borg siirdiiriilebilirliligi
kavraminin merkezine konulmustur (Mello ve Hussein, 2001: 121).

1990'lara geldigimizde ise dis bor¢ yonetimine iliskin tartismalar, dis
yiikiimliiliiklerin yonetilmesinde borglarin yeniden yapilandirilmasi olgusuna kaymuistir.
Zira bu donem, ¢ok borglu tlkelerin yeniden uluslararasi piyasalara girdigi, swap
operasyonlar1 i¢in yeni olanaklarin ortaya ¢iktigi, 6zel bor¢lanmalarin tesvik edildigi,
buna paralel olarak toplam dis borg stoku i¢cinde kamu veya kamu garantisi kapsaminda
olan bor¢ miktarmin azaldigi bir donem olmustur. Ticaretin serbestlesmesi ve
genisleyen dogrudan yabanci sermaye olanaklari, doviz kuru riskini azaltacak firsatlar
yaratmis ve ¢ok borglu iilkelerin etkin dis bor¢ yonetimi yapmalarini kolaylagtirmigtir.

Bu doénemin bir baska 6nemli 6zelligi de, bor¢ yonetimi ile ilgili tartismalarin
Ozellikle Latin Amerika, Merkezi ve Dogu Avrupa’nin ¢ok borg¢lu iilkelerinin piyasa
temelli reformlarina ve buralardaki makro ekonomik istikrar konularina
yogunlasmasidir. Bu iilkelerdeki yatirm mevzuatinin yabanci sermayenin girisini
kolaylastiracak bicimde gézden gegirilmesi, uluslararast 6demeler ve ticaret rejimlerinin
serbestlestirilmesi, sermaye kontrollerinin azaltilmas1 ve uluslararas1 sermaye
akimlarmin kolaylastirilmas1 gibi liberal uygulamalar, doviz kurlarinda ve faiz
oranlarinda agir1 bir oynaklik ve sermaye hareketlerindeki yiiksek devinim ortami
yaratmistir. Bu kaygan zemin hizla, dis bor¢ ydnetimlerin maliye politikasinin en
onemli konularindan biri haline gelmesine neden olmustur.

Dis borglarin etkin bir bicimde izlenmesi, vade dagiliminin, bor¢ servisi iz
diistimlerinin ve diger detay bilgilerin kesin olarak bilinmesi, uluslararas1 mali piyasalar
ve gelismeler gercevesinde ileriye yonelik ongoriilerde bulunulmasi, borglarla ilgili
danigsma ve rehberlik hizmetlerinin en iyi sekilde saglanmasi, bu c¢er¢evede uluslararasi
kredi piyasalar1 hakkindaki gelismelerin yakindan takibi, stokun en uygun doviz ve faiz
bileseni ile vade yapisinin segilmesi,18 bor¢ taahhiitleri, bor¢ servisleri ve dis borg
O0demelerine iligkin kontrollerin gergeklestirilmesi ve etkin bir kayit ve muhasebe
sisteminin kurulmasi gibi faaliyetleri igeren etkin bor¢ yonetiminin tekniklerinin aktif
olarak kullanilmamasi déonem boyunca dis bor¢ sorununun énemli unsurlarindan birini
teskil etmistir.

Son zamanlarda gelismekte olan iilkelerde ve yiikselen piyasalarda, i¢ borg
stoklarinda meydana gelen artisa paralel olarak dis borg stoklarinin toplam i¢indeki pay1
azalmis olmakla birlikte yine de dig borglarin, toplam borg stoklar1 icinde 6nemli bir yer
isgal ettigi bir gergektir. Bu yiikseklik tiim azgelismis iilkelere 6zgii bir durumdur. Bu
baglamda IMF de, yiikselen piyasalarin borglarinin siirdiiriilebilirligine ve bu iilkelerin
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kirilgan i¢ ve dis borglarina gegmiste oldugundan daha fazla ihtimam gostermesini salik
vermektedir.

Yirmi iki ¢ok borglu fakir iilke iizerinde yapilan bir arastirmada, bu iilkelerin
stirdiiriilemez borg stoklarina sahip olmalarinda bor¢ yonetimi konusundaki eksiklerinin
onemli bir rol oynadigi, bu siirecte, kamu bor¢ yonetiminin gerek stok gerekse akim
olarak iyi yonetilememesinin en 6nemli olgulardan biri oldugu, bu iilkeler i¢in etkin bir
bor¢ yonetimi stratejisine gerek oldugu ve bunun para ve maliye politikalar1 arasindaki
koordinasyonu zorunlu kildigi, kamu hesaplarinda saydamligin ve hesap verebilirligin
Onem arzettigi, bor¢larin izlenmesi, analizlerin yapilmasi ve gerektiginde yeniden
miizakere edilmesi olanaklarmin bu iilkeler i¢in kamu bor¢ yonetiminin Onemli
unsurlarindan biri oldugu belirtilmistir.

2001 yilinin Nisan ayinda IMF ve Diinya Bankasi, ¢ok borg¢lu fakir iilkelerin
borglarinin uzun dénemde siirdiiriilebilirligini tartismis ve bu iilkelerdeki bor¢ birikim
siireclerinin en biiyilk nedenlerinden birinin bunlarin bor¢ yodnetimi konusunda
yetersizliklerinin oldugu ve siki maliye politikalariyla birlikte etkin bor¢ yonetim
sistemini kurulmasinin bu iilkelerde kritik bir dneme sahip oldugu saptamalarini
yapmuistir.

Ayni yilin Temmuz-Eyliil doneminde IMF ve Diinya Bankasi bor¢ yonetimleri
konusunda bu iilkelerin durumlarin1 ve bu konuyla ilgili gelismeleri tespit etmek iizere,
kirk iki ¢ok borglu fakir iilkeden otuz iiciiniin katildig1 bir anket diizenlenmistir. Anket
sonucunda bor¢ yonetimleri alaninda bu iilkelerde bazi gelismeler olmakla birlikte hala
baz1 yetersizliklerin oldugu tespit edilmis, acik ve kapsamli bir kurumsal ve yasal
altyapinin bu iilkelerde heniiz olusmamasini, dig bor¢ yonetimi ile makroekonomik
politikalar arasindaki koordinasyon sorununun halen devam ediyor olmasini,
bor¢lanmalar iizerindeki parlamento denetim ve gbzetiminin yetersizliginin devam
ediyor olmasini, bu alanda calisan nitelikli personel agiginin mevcudiyetini ve etkili
bor¢ yonetimi konularinda giicli politik destegin saglanamamig olmasint temel
eksiklikler arasinda saymis ve bu konularda uluslararasi orgiitlerin teknik igbirliginin
arttirtlmasini tavsiyeleri arasinda siralamistir.

IMF ve Diinya Bankasi ayrica, etkin bir bor¢ yonetimi sistemi kurulmasina ve
uluslararasi finansal soklara karsi tilkelerin kirillganliklarin1 azaltmaya yardimer olmak
amaciyla, 2001 yilinin Mart ayinda bir kamu bor¢ yonetimi rehberi (Guidelines for
Public Debt Management) yayimlamistir. Kamu i¢ ve dis borcu kapsamina alan rehber,
bor¢ yonetiminin amaglari, koordinasyon, seffaflik ve hesap verebilirlik, kurumsal
catinin olusturulmasi, bor¢ ydnetim stratejisi, risk yonetim mekanizmalari ve kamu
kagitlar1 i¢in etkin bir piyasanin kurulmasi ve bunun gelistirilmesi gibi konularda
onemli bazi tavsiyeler icermektedir.

2003 yilina geldigimizde, borglarin siirdiiriilebilirligi {izerinde yogunlasan
tartismalar cercevesinde bor¢ yonetiminden sorumlu olan birimlerin iistlenmeleri
muhtemel yeni rolleri goz Oniinde bulundurarak rehberin yenilenmesi s6z konusu
olmustur. Bor¢ yonetiminden sorumlu olan birimlerin bor¢ ydnetimi cergevesinde
yaptiklar1 operasyonlar sayesinde piyasadan dogrudan elde ettikleri bilgilerin ve
mesajlarin politik karar alicilara ve maliye politikasi ile ilgilenen birimlere iletilmesi
konusunda yeni roller iistlenmesi bu degisikligin bir yoniinii anlatir. Ote yandan
giincellenen rehber, borglarin  yeniden yapilandirilmasi  ve {ilkelerin  yeni
bor¢lanmalarinda Collective Action Clauses 20 iceren kagitlarla borglanmalari
konularinda hiikiimetlere tavsiyelerde bulunulmasi ve bu konularin bor¢lanma
stratejilerinin iginde yer bulmasi konusunda karar alinmasi c¢ergevesinde borg

79



DIS BORC YONETIMI... Ahmet Cemil CEYHAN

yoneticilerine bigilen yeni islevlerin bu rehber icinde yer almasi da degisikligin diger
yOniinii olusturmaktadir.

Son zamanlarda dis borglar giderek banka kredilerinden ziyade uluslararasi
tahvil piyasalarindan saglanir hale gelmistir. Bu sebeple alacakli yatirimcilarin
kompozisyonu hizla degismis ve genislemisti. Bu durum borglarin yeniden
yapilandirilmasi durumu s6z konusu oldugunda ¢ok sayidaki kreditoriin ortak bir karar
mekanizmas1 saglamayr teminen bir araya getirilmesini giiglesmektedir. Bu zorlugu
ortadan kaldirmak icin iilke bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi konusunda ozellikle
son iki yilda teknik ve ayrintili ¢alismalar yapilmistir. Bu kapsamda, tilke borglarinin
yeniden yapilandirilmasi siirecinin, daha diizenli ve hizli yiiriiterek daha da
etkinlestirilmesini saglamay1 amaclayan Oneriler sunulmustur.

5.2. D1s Bor¢ Yonetiminin Tanim ve Kapsam

Borg yonetimi kavramininin ne oldugu konusunda bir uzlasi olusmamis olmakla
birlikte birbirinden ¢ok da farkli olmayan bazi tanimlamalar yapilmaktadir. Yasa'ya
gore bor¢ yonetimi "belli ekonomik gayelere ulasmak amaciyla devletin borg
miktarinda ve/veya biinyesinde degisiklikler yapilmasidir" (Yasa, 1965, 131). Ayrica,
bor¢ yonetimi i¢in "devlet bor¢larinin miktarinda ve bilesiminde ayarlamalar yapmak
suretiyle, sosyoekonomik amacglara ulasilmaya c¢alisilmasi" tanimlamast da
kullanilmaktadir. Bunun disinda, bor¢ yonetimi "bir {ilkenin ekonomik politikasina
yardimc1 olmak iizere kamu borg¢larinin miktarinda ve bilesiminde degisiklikler
yapmaktir" veya "devlet borglarinin biinyesinde ve komposizyonunda yapilan
ayarlamalarla istenen amagclara erigilmesidir seklinde tanimlamalar da yapilagelmektedir
(Yazici, 1993: 81-82). Tanimlamalardan da anlasildig: iizere bor¢ yonetimi kavraminda
iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir: borcun miktari ve bunun bilesimi.

Belli bir dis bor¢ stokuna sahip ve biitge finansman programlarinda yeni
bor¢lanmalara ihtiyaci olan iilkeler icin uluslararasi piyasalarda faiz oranlar1 ve doviz
kurlarinda meydana gelebilecek olasi dalgalanmalarin dogurabilecegi maliyetleri ve s6z
konusu hareketler sonucu ortaya ¢ikabilecek riskleri asgari diizeyde tutabilmek
amaciyla, uluslararasi mali piyasalara aktif olarak girilmesi ve bu amacla gelistirilen
finansal tekniklerin etkin olarak kullanilmasini icermektedir (Cang6z, 1994: 55).

D1s bor¢ yonetimi, dig borglara iliskin kamu otoritelerince yerine getirilen genis
bir faaliyetler toplulugunun sinirlar1 tam olarak kestirilemeyen ve belirtilemeyen
seklidir. Kavram olarak bakildiginda dis bor¢ yonetimi, dis kredilerin etkin ve rasyonel
bir bigimde elde edilmesini, kullanilmasini ve geri 6denmesini igeren planli ve ihtiyath
bir ¢abalar biitliniidiir. Bu c¢abalar yilikiimliiliiklerin organize edilmesi, verilerin
toplanmasi, bor¢ servislerinin tahmini, dis borcun diizeyinin ve bilesiminin kontrolii,
0zel ve kamu dis borglarinin izlenmesi ve kontrol edilmesi gibi ¢esitli yonetsel
faaliyetleri ifade etmektedir (Geribeyoglu, 2001: 17).

Di1s bor¢ yonetimindeki en Onemli amag, lilkenin katlanilabilir bor¢ yiikii
seviyesini belirleyerek, bor¢ stokunun kontrol altina alinmasinin ve bor¢lanma
metodlarinin bu dogrultuda kullanilmasinin saglanmasidir.

Dis bor¢ yoOnetiminde yonetime konu olan esas unsur borcun miktari ve
kompozisyonu olmakla birlikte, 6zel sektér bor¢lanmalart ve baska makro ekonomik
unsurlarin varligi, dis bor¢ yonetimini kavramini daha karmasik ve daha zor bir yapiya
biirlindiirmektedir. Kredinin bulunabilmesi, vade yapisi, faiz yiikii, alinan borglarin
verimli kullanilabilmesi, bor¢ servisinin basarili bir sekilde gerceklestirilebilmesi ve dis
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bor¢ yiikiiniin zaman i¢inde azaltilmaya calisilmasi gibi unsurlar, dis bor¢ yonetiminin
temel ¢ercevesini ve kapsamini teskil etmektedir.

5.3. D1s Bor¢ Yonetiminin Boyutlar:

Dis bor¢ yonetimi kavramu esas olarak iki boyutta ele alinabilir. Birincisi mevcut
borglarin ve gelecekte olmasi muhtemel bor¢larin baz1 geleneksel ya da modern borg
yonetim teknikleri kullanilarak ydnetilmesidir. Bu, bir anlamda dig bor¢ yonetimi
olgusuna dar ¢er¢eveden bakisi anlatir.

Oysa genis anlamda dis bor¢ yoOnetimine gectigimizde, dis borg¢larin makro
ekonomik c¢ercevede yoOnetilmesi boyutuna ulagsmis oluruz. Dis borglarin makro
ekonomik boyutta ele alinmasini gerekli géren bu anlayis, dis borg¢larin temelde
uygulana gelen makro ekonomik politikalarin bir sonucu oldugu ve etkin bir borg
yonetimi i¢in ililkede uygulanan makro ekonomik politikalara iliskin bazi 6nlemlerin
alinmasinin da zorunlu oldugunu ifade eder.

Gergekten de dig borglar kamu maliyesindeki ve odemeler dengesindeki
aciklardan ayr1 olarak diisiiniillemez. Maliye politikasi, uzun doénemli dis borg
stirdiiriilebilirligi agisindan ¢ok énemlidir. Cilinkii dis bor¢ yonetiminin etkinligi, ancak
buna uygun bir maliye politikasi ¢ercevesinde basarili olabilir.

Bu bakimdan dis bor¢lanma stratejisi ve bununla ilgili kararlar belirlenirken,
ekonominin genel performansi ile ilgili projeksiyonlar 6zel bir 6nem tasir. Kamu
maliyesinin ve 6demeler dengesinin orta ve uzun vadeli projeksiyonlarinin hazirlanmasi
bu acidan 6nemlidir. Bu izdiisiimler kuskusuz dis bor¢lanma olanaklarini belirleyen
uluslararas1 kosullardan ve i¢ piyasalardaki gelismelerden de etkilenecektir.
Projeksiyonlarin tiim bu faktorleri géz Oniinde bulunduracak sekilde gercekei bir
bicimde yapilmasi gerekmektedir. Cok bor¢lu gelismekte olan iilkelerin kendileriyle
ilgili yaptiklar1 ¢cok iyimser biiylime senaryolar1 onlarin asir1 derecede borglanmalar: ve
borg birikimlerinin ge¢misteki en biiyiik nedenlerinden biri olmustur. Bu bakimdan yeni
bor¢lanmalar yapilirken iilkenin orta ve uzun vadeli bor¢ 6deme potansiyeli gdzoniinde
bulundurulmalidir. Projeksiyonlar yapilirken, {iilkenin biiylime, ihracat ve ithalat
projeksiyonlar1 ve rezerv gereksinimi, mevcut bor¢ stokunun biiyiikligli ve yeni
bor¢lanmalar baglaminda {ilkenin bor¢ geri Odeme kapasitesi lizerinde Onemle
durulmalidir (Bangura ve digerleri, 2001: 196).

5.4. D1s Bor¢ Yonetiminin Fonksiyonlar:
5.4.1. Politika Fonksiyonu

Borg¢ politikas1 Oncelikle iilkenin ihtiyag duydugu ve kaldirabilecegi dis borg
miktarinin belirlenmesini, alinan borglarin verimli bir sekilde kullanimini ve yapilacak
borg servisleri nedeniyle dis 6demelerde giicliiklerle karsilagilmamasini amacladigindan
planlama, 6demeler dengesi, biitce yonetimi ve yatirim ile ilgili kararlarini alan tiim
birimlerin faaliyetlerinden etkilenmektedir.

Basarili bir bor¢ politikasinin gerceklestirilebilmesi igin iilke ekonomisinin
birinci derecede sorumluluk alan ve borg politikasi ve stratejisini belirleyen kuruluslar
arasinda koordinasyonun saglanmasi gerekmektedir. Bir¢ok ililkede merkez bankalari
para ve kambiyo politikasin1 yiiriitiirken, hazine birimleri genellikle biitcenin
finansmani1 ile ilgilenmektedirler. Planlamanin uygulandigi {ilkelerde ise proje
gelistirme ¢ogu zaman fizibilite raporlarii degerlendiren merkezi bir komisyonun
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sorumlulugundadir. Bazi iilkelerde her bor¢ soézlesmesi, meclisin ayr1 bir iznini
gerektirmektedir. Farkli tinitelere dagilmis bulunan yetki ve sorumluluklar nedeniyle,
basarili bir bor¢ politikasinin olusturulmasi i¢in bu iiniteler arasinda koordinasyonun
saglanmasi sarttir.

Bu baglamda bor¢ yonetimi ve kamu finansmani ile dogrudan ilgili olan
kurumlar arasinda maksimum koordinasyonu saglayacak yasal diizenlemeler 6nem
kazanmaktadir. Ideal durumda, bu diizenlemelerin kamu bor¢ yonetiminden sorumlu
olan kurumun ne oldugunun ve bunlarin goérevlerinin ne olmasi1 gerektiginin yasal
olarak belirlenmesini icermesi gerekmektedir. Etkili bir dis bor¢ yonetimi icin farkl
kurumlar arasindaki bu koordinasyonu saglayacak kurumlar arast bir politika
koordinasyon organinin kurulmasinda fayda oldugu da sikca dile getirilmektedir.

Bu kurum yillik ya da orta vadeli bor¢lanma planlar1 hazirlayabilir, ekonominin
makro ekonomik performansi ile uyumlu bor¢lanma ve bor¢ yonetimi kriterleri
belirleyebilir. Ozellikle borglarin yeniden yapilandirilmas: konusunda Paris Kliibii gibi
organlarla miizakerelerin yapilmasi esnasinda ¢ok borglu olan tilkelerin bu kurumlarca
temsil edilmesi de uluslararasi literatiirde savunulmaktadir.

5.4.2. Diizenleme Fonksiyonu

Diizenleme fonksiyonu, bor¢ yonetimi i¢in gerekli, iyi tanimlanmis bir kurumsal
diizenlemenin yapilmasini ve buna uygun etkin bir idari yapinin olusturulmasini igerir.
Bu kurumsal diizenleme, teknik ve uygulama diizeyinde iyi esgiidiimlenmis ve gerekli
durumlarda merkezilestirilmis bir dis bor¢ yonetimi olusturulmasini temin etmeli ve
buna ilave olarak, genis kapsamli bir dis bor¢ izleme sistemiyle ve merkezi veri tabani
destek hizmet birimleriyle takviye edilmelidir. Ancak bor¢ yonetimine iliskin kurumsal
diizenlemelerde bir yeknesakligin bulunmadigi, iilkeden iilkeye farkli diizenlemelerin
s06z konusu oldugu da bir gergektir.

5.4.3. Yiiriitme Fonksiyonu

Dis bor¢ yonetiminde yliriitme fonksiyonu, uluslararasi mali piyasalara etkin
olarak girme, piyasalarin se¢imi, kullanilacak finansal araglarin se¢imi, ideal doviz
bileseninin se¢imi, vade yapilarinin uygunlugu, borg¢larin uygun kosullu olmalarinin
saglanmasi gibi unsurlar1 ve bu unsurlara iliskin stratejileri icermektedir.

Yiiriitme fonksiyonu gercevesinde ele alinmasit gereken bir husus da dis
bor¢lanmaya gidecek olan birimlerin ne sekilde belirlenecegidir. Dis bor¢lanmanin
yanliz merkezi hiikiimet tarafindan m1 yoksa merkezi hiikiimetle birlikte diger kamu
kurum ve kuruluslan tarafindan mi yapilacaginin belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Zira
merkezi hiikiimet yaninda diger birimlerinde ayn1 anda piyasaya girmeleri kredi bulma
sansin1 disiirebilecegi gibi her birimin bagimsiz olarak dis bor¢lanmaya gitmesi
bor¢clanma maliyetinin yilikselmesine neden olabilir. Bu nedenle dis bor¢lanmaya
gidecek birimler se¢imi, bor¢lu adina goriismeleri kimlerin yiiriitecegin belirlenmesi
yiirlitme fonksiyonunun 6nemli alanlarindan birini teskil eder (Yazici, 1993: 94).

5.4.4. Muhasebe ve Istatistiki Analiz Fonksiyonu
Bor¢larin muhasebesi ve borglara iligkin istatistiki veri tabaninin olusturulmasi

basarili bir bor¢ yonetimi icin esastir. Dis bor¢lanma ile ilgili veriler yeterli derecede
kapsamli ve politika tespitine yardimci olacak, ¢ikmasi olasi bor¢ 6deme problemleri
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konusunda miimkiin oldugu o6l¢iide erken uyarida bulunmaya imkan verecek sekilde
saglanabilmelidir.

Hiikiimetlerin dis bor¢lar konusunda ilgilendikleri en 6nemli konu, mevcut dis
yiikiimliiliikler ile gelecekte ortaya cikabilecek muhtemel yiikiimliiliiklerin bilinmesidir.
Bununla beraber doviz bilesimleri itibariyle dis bor¢larin bilinmesi 6nem arzetmektedir.
Hangi dovizler iizerinden borg alindig1 ve hangi doviz cinsi {izerinden borg servislerinin
yapilacagi, doviz rezervleri ve bunlarla ilgili diizenlemeler agisindan 6nemlidir. Bu
nedenle dis borglarla ilgili kayit sisteminin olusturulmasinda dis borcun tanimi 6nem
arzetmektedir. Zira kayit sistemi bu tanima gore sekillenecektir.

Ikinci asamada, uluslararas1 kabul goren ilkeler gergevesinde dis borglara iliskin
istatistiki veri tabaninin olusturulmasi gerekmektedir. Basarili bir bor¢ yonetimi icin
dogru ve istatistiki analizlere uygun bir veri tabaninin olusturulmasi esastir. Kuskusuz
dis borglara iliskin olusturulan iyi bir istatistiki yap1, basarili bir bor¢ yonetimini garanti
etmez, ancak koti bir istatistiki bilgi basarili bir yonetimi ve saglikli kararlar almay1
imkansiz kilabilir.

D1s borglara iliskin veri tabani olusturulurken, dis borglarla ilgili biitiin
rakamlarin toplanip birlestirilmesi, borglarin cesitli kistaslara gore smiflandirilmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica bu veri tabaninin mevcut bor¢ stokunun kur ve faiz
degiskenlerine kars1i duyarliligini tespit edecek ve ¢esitli oran analizlerine olanak
saglayacak bilgileri igerecek nitelikte olmasi etkin bir dis bor¢ yonetimi i¢in gereklidir.

5.5. D1s Bor¢ Yonetiminin (")rgiitlenmesi

Temelde yukarida anlatilan fonksiyonlara sahip dis bor¢ ydnetiminin etkin
olabilmesi ve iyi isleyebilmesi, bu fonksiyonlar temelinde orgiitlenmis bir orgiitsel dis
bor¢ yoOnetimi yapisini zorunlu kilmaktadir. Bor¢ yonetim i¢in kurulacak kurumsal
diizenlemeler iilkeden {ilkeye farkli olmakla beraber temelde ii¢ aktiviteyi igerdigi
gozlenmektedir. Bunlar; (i) Bor¢ yonetim politikasinin ve stratejisinin belirlenmesi, (i)
politika olusturulmasina temel teskil edecek makro ekonomik projeksiyonlar ve
analizler yapilmasi ve (iii) dig bor¢ anlagmalarinin yapilmasi ve bunlarla ilgili bilgilerin
kay1t altina alinmasidir. Bu orgiitsel yap1 i¢inde baslica bes organ 6n plana ¢ikmaktadir.

Di1s bor¢ yonetiminin etkin bir yonetsel yapiya kavusturulmasi baglaminda bu
birimlerin sayisinin ve fonksiyonlarimin farkli olmasi gerektigini iddia edenler de yok
degildir. Ornegin Bodin ve digerlerine gore dis bor¢ ydnetiminde yedi temel fonksiyon
vardir ve Orgiitlenme de buna gore sekillenmelidir. Bunlar, politika tespiti, diizenleme
fonksiyonu, kaynak saglama fonksiyonu, kaydetme fonksiyonu, analitik degerlendirme
fonksiyonu, kontrol fonksiyonu ve operasyon fonksiyonlaridir. Bunlardan ilk iicii, dis
bor¢ yoOnetiminin idari boyutu olup, oyunun kurallarin1 belirlemeye yonelik
fonksiyonlar1 igerir ve genel dig bor¢ yonetim sistemi olarak adlandirilabilir. Digerleri
ise, dis borglarin giinliik yonetimi ile iligkili olup, islemsel dis bor¢ yonetimi ile ilgilidir.

Kamu sektorii dis bor¢ yonetimine iliskin olarak bu fonksiyonel yapiya uygun
bicimde olmasi gereken ilk birim, bir politika tespit komitesidir. Bu komite, dis
borg¢larla ilgili farkli devlet birimlerinin faaliyetlerini esglidiimlemek ve bor¢lanma
politikalarin1  tespit etmekle yiikiimlii olabilir. Bu yiikiimliiliik, 6zel sektor
bor¢lanmalarinin izne bagli olup olmayacagi veya serbesti derecesinin ne olacagini da
belirlemelidir. ikinci birim, kontrol birimidir. Politika tespit birimine dogrudan baglh
olarak calisacak bu birim, bor¢lanmanin onaylanmasi, limitler konulmasi, analizler
yapilarak bor¢ servis yiikiiniin ve borclara iliskin diger boyutlarin arastirilmasi gibi
faaliyetler i¢inde olmalidir. Politika tespit birimince bildirilen hususlarin operasyon
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birimi tarafindan uygulanmasina rehberlik etmek ve uygulanmasini saglamak da buna
dahildir. Ayrica yeni bor¢lanmalart ve etkilerini siirekli olarak degerlendirmek,
projeksiyonlar yapmak ve rezerv yonetimine yardimci olmak yine bu birimin gorevidir.
Ugiincii birim, danisma birimi olup, gorevleri, uluslararasi finansal piyasalardaki
egilimleri ve gelismeleri izlemek, farkli finansman tiplerini ve bunlarin
uygulanabilirligini {ilke agisindan aragtirmak olmalidir. Bu birim iilkenin s6z konusu
piyasalara giris, bor¢lanma kapasitesi, bor¢ verenlerin Ozellikleri ve maliyetleri
aragtirabilir. Bu ¢ercevede ilgili birimlere gerekli bilgi akisini saglar. Dordiincii birim
olan operasyon birimi, bor¢lanma anlagsmalarin1 miizakere eden, degerlendiren ve rapor
eden birim niteliginde olmalidir. Bor¢lanma anlagsmalari ile ilgili her tirli islemi
yiiriitmek, gerektiginde rehber birimlerle temasa gecerek islemlerin devamini saglamak
gibi gorevler iistlenebilir. Besinci birim olan istatistik-muhasebe biriminin ise, tim borg
anlagmalarinin tescilini yapmak, bunlarin her birine ait bilgilerin kaydin1 yapmak ve bu
kayitlar1 tutmak, projeksiyonlar hazirlamak ve raporlar tiretmek gibi fonksiyonlar
istlenmesi beklenir.

5.6. Aktif ve Pasif Dis Bor¢ Yonetimi Kavramlari

Di1s bor¢ yonetiminin aktif ve pasif olarak nitelendirilmesi gorece yenidir. Pasif
dis bor¢ yonetimi, bir lilkenin dis borglar1 hakkindaki tiim bilgiye sahip olmasini ifade
eder. Bundan dis bor¢larin ne kadarinin kime ait oldugu ve geri 6demeler i¢in ne kadar
zaman gerektigi ve buna iliskin siireclerin yonetimi anlasilmaktadir. Aktif dis borg
yonetimi ise, var olan bu bilgiyi kullanarak borg¢larin yeniden miizakere edilmesi ve
yeniden yapilandirilmasini ifade etmektedir.

Hangi bilgilerin bilinmesinin gerekli oldugunun tespiti onem tasimaktadir.
Dogrudan kamu bor¢lanmasi ya da kamunun garantor oldugu 6zel veya kamu kurum
bor¢lanmasi hakkindaki bilgiler bu agidan belirleyicidir. Ancak ¢ok kereler bu da yeterli
degildir. Kamu tarafindan garanti edilmemis kamu sektorii veya 6zel sektor borglanmasi
da ilke riskini etkileme potansiyeli baglaminda yakindan takip edilmelidir.
Borg¢lanmayla ilgili bilinmesi sart olan bilgilerden bazilar1 sunlar olabilir; (i) borglanilan
enstriimanin tipi, kredi kurulusu, bor¢lanilan iilke, kredinin 6zelligi (ikili mi?, ¢ok tarafl
mi1? yoksa ticari kredi mi?), (ii) kullanilan kredinin bor¢lusu (merkezi hiikiimet mi?,
yerel yonetimler mi?, kitler mi?), merkezi hiikiimet tarafindan garanti edilip edilmedigi,
(i11) kredinin miktar1, para birimi, faiz orani, faiz ¢esidi, masraflar, 6demesiz donem,
geri 6deme periyodu ve varsa bagka ozellikleri. (iv) anlagsma tarihi, kredinin yiiriirliige
giris tarihi, kullanim miktarlari, kullanim dénemleri ve kullanim mekanizmalari.

Dar anlamda bor¢ yonetimi de denen pasif bor¢ yonetimi, diger bir tanimlamaya
gore ise, bor¢clanmanin ve borg servisinin mevcut istatistiki verilere dayanarak miktari,
zamanlamasi ve enstriimanlarina iligkin karar verme siirecidir. Aktif bor¢ yonetimi, borg
stogunun gerektiginde yeniden yapilandirilmasi ile 6zellikle faiz ve kur risklerinin en
aza indirilmesini saglayan risk yonetim tekniklerinin kullanilmasini igermektedir. Bu
anlamda aktif yonetim, bor¢ stokunun ve yeni bor¢lanmalarin mali kosullarmin
iyilestirilmesi veya bunlarin kotiilesmesine engel olucu siirecleri ifade etmektedir (Bal,
2001: 80).

Dis borglarin yeniden organize edilmesinin iki temel boyutu vardir; Borglarin
yeniden yapilandirilmast ve borglarin yeni borglarla yeniden finanse edilmesi.
Bunlardan ikinci secenek ¢ok bor¢lu gelismekte olan iilkeler i¢in oldukga sinirlidir. Zira
bu iilkelerin uluslararasi piyasalara girmeleri konusunda 6nemli yapisal sinirhiliklar
vardir. Bu bakimdan borglarin yeniden yapilandirilmasi segenegi bu iilkelerin daha ¢ok
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basvurduklart mekanizmalar olmaktadir. Fakat etkili bir bor¢ yonetim mekanizmasi,
bor¢larin siirekli olarak yeniden yapilandirilmasi ve bir bor¢ yeniden organizasyonu
stratejisi olarak diistinmemelidir.

Diger yandan, aktif dis bor¢ yonetimi, pasif dis bor¢ yonetiminin bir ikamesi
olarak da goriilmemelidir. Pasif dis bor¢ yonetimi fonksiyonlar1 ve kurumsal yapisi
icinde gerekli doniisiimler ve yeni bir birimin ilavesi veya varolan bir birimin
fonksiyonlarinin genisletilmesi, dis bor¢ yonetimi sisteminin aktif hale getirilebilmesini
saglayabilir. Cogu gelismekte olan lilke bu anlamda 6nemli eksiklikler yasamakla
beraber 1990 yillardan itibaren dis bor¢ yonetim sistemlerindeki bu a¢ig1 kapatma
yoniinde bilingli gayretler i¢ine girmislerdir.

Genel olarak bakildiginda gelismekte olan iilkelerdeki dis bor¢ yonetimi
olgusunun dis borglarin temin edilmesi ve bor¢ servis sorunlarina neden olmayacak
sekilde kontrol edilmesi boyutlariyla ele alindigi goriilmektedir. Bu baglamda bu
tilkelerin bor¢ yonetim anlayiglarinin daha ziyade pasif dis bor¢ yonetimi kavramina
yatkin oldugu anlagilmaktadir.

5.7. Di1s Bor¢ Yonetim Teknikleri

Mali piyasalarda risk Ol¢im ve yonetimi, 1973 yilinda Bretton Woods
Sisteminin yikilmasi ile dnem kazanmistir. Dalgali kur sistemine gecilmesi ve buna
paralel olarak mali enstriimanlardaki ¢esitliligin artmasi, 6zellikle de tiirev piyasalarinin
gelismesi, uluslararasi piyasalardaki kiiresellesme, diinya capinda yatirnm yapilabilir
fonlarin artmasi ve buna bagh olarak volatilitedeki biiylik artis risk kavraminda 6nemli
gelismelere neden olmustur (Serdengegti, 1999: §3).

Son yillarda, uluslararas1 6l¢ekte risk kavramiin yayginlagmasi, etkin dis borg
yonetim tekniklerinin de bu paralelde gelismesini zorunlu kilmistir. Bu doniisiim, dis
bor¢ yonetim tekniklerini, risklerin yonetilmesi baglaminda farklilagtirmis, bu yeni
gelismeler modern dis borg yonetim tekniklerini ortaya ¢ikarmistir.

5.7.1. Geleneksel Di1s Bor¢ Yonetim Teknikleri

Bu tekniklerle yapilmak istenen iilke doviz giderlerinin doviz gelirleriyle
paralellestirilmesine calisilmasidir. Boylece bir tarafta olusan olumlu veya olumsuz
dalgalanma diger tarafta da ayn1 yonde bir etki yaratarak korumayi kendiliginden
gerceklestirecektir.

Rezervlerin miktarim1 yiiksek tutmak ve bunlarin doviz kompozisyonunu
cesitlendirmeye ¢aligmak, cari islemler fazlasi verecek politikalar uygulamak, ihracat
gelirlerini arttirmak ve kompozisyonunu cesitlendirici uygulamalara gitmek bu tiir
geleneksel teknikler arasinda sayilabilir. Diger yaygin bir uygulama ise bu tilkelerin dig
borglarinin ikili ve ¢ok yanli, bagis unsuru yiiksek, vade ve geri 6demesiz donemi uzun
bor¢lanmalar disindaki kredi tiirlerinden uzak durmaya calismalari ve bu cercevede
yasal ve kurumsal kisitlamalara bagvurmalaridir (Geribeyoglu 2001: 18). Ayrica bazi
tiriinlerin fiyatlarin1 daha istikrarli bir gerceveye oturtmak i¢in resmi ¢ok yanl ve ikili
anlagsmalarin yapilmasi, IMF'nin dengeleyici ve telafi edici finansman kolayliklari
uygulamalari bu tiir riskleri azaltmaya katki saglamaktadir.

Ancak, gelismis olmayan bir iilke i¢in bu tiir geleneksel teknikleri kullanarak
doviz gelirleriyle doviz giderleri arasindan bir paralellik kurmaya ¢alismak, bu iilkelerin
doviz gelirleri elde etme konusunda yeterince esneklige sahip olmamalari yiiziinden ¢ok
kolay degildir. Bu konuda ilk akla gelen uygulamalardan ihracatin ve dis kredi
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piyasalarinin ¢esitlendirilmesi, rezerv birikiminin saglanmasi gibi konular uzun zaman
alan ve pek yayginlasamayan uygulamalar olmustur. Geligsmekte olan iilkeler dis borg
kaynaklar1 agisindan yeterince alternatife sahip olmadigindan ¢ogu kez piyasada mevcut
olan kredilerle yetinmekte ve bu iilkelerin, kredilerin faiz orani ve kur cinsini belirleme
imkani1 sinirli kalmaktadir.

Ihrag iiriinlerinin veya doviz kazandirici islemlerin gesitlendirilememesinin ne
gibi olumsuz sonuglara yol agabilecegi konusunda Endonezya iyi bir 6rnek olabilir; Bu
tilkenin bor¢ servisi/ihracat oram1 1981 yilinda %8.2 gibi rasyonel sayilabilir bir
seviyedeyken 1987 yilinda bu oran %27.8'e ¢cikmistir. Bu artisin %65'den fazla kismi
1985 yilindan sonra dolarin deger kaybi, 1986 ve 1987 yilindaki petrol ve diger mal
fiyatlarindaki diisiisten kaynaklanmaktadir. Yapilan hesaplara gore, eger mal fiyatlar1 ve
capraz kur seviyesi 1982 yilindaki degerinde kalsaydi, bu oran biitiin gelismekte olan
ilkeler i¢in 1987 yilindaki %?24'lik seviyesinde degil %17'lik seviyede olacakti
(Claessens, 1992: 506).

Kaldi ki uluslararasi bor¢lanmalardaki mali riskler i¢erisinde en énemli risklerin
doviz kurlar1 arasindaki dalgalanmalardan kaynaklaniyor olmasi, ayrica bu riskin tiim
gelismekte olan tlkeler i¢in ¢ok 6nemli boyutlara ulasmasi dikkatlerin daha ¢ok doviz
kuru risklerine yonelmesine neden olmus, faiz oranlari risklerine iliskin ciddi bir
geleneksel enstriiman gelistirilememistir.

5.7.2. Modern Di1s Bor¢ Yonetim Teknikleri

Geleneksel tekniklerin etkin bor¢ yonetimi agisindan yetersiz kalisi modern borg
yonetim tekniklerinin gelismekte olan {ilkelerde de uygulanabilirligini glindeme
getirmistir. Modern dis borg¢ yonetimi teknikleri konusunda gelismekte olan tilkelerin en
azindan bir boliimiiniin 1990l yillarin bagindan itibaren yeni arayislar i¢inde olduklar
bilinmektedir. Bu arayis, 1970 ve 1980'li yillardan bu yana gelismis iilkeler ve bu
iilkelerdeki firmalar tarafindan giderek daha c¢ok kullanilmaya baslanan mali risk
yonetim tekniklerinin gelismekte olan tilkelerin dis bor¢ yonetimlerinde de uygulanmasi
arayisidir. Bu siirecte IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin ¢abalar1 da 6nemli
etkenlerden biri olmustur.

Modern dis bor¢ yonetim tekniklerinden kasit modern risk yonetim tekniklerinin
dis bor¢ yonetimlerine uygulanmasidir. Literatiirde aktif-pasif yOnetimi, varlik-
yiikiimliilik yonetimi veya borg-alacak yonetimi gibi degisik adlarla anilan ve bir
tilkenin veya projenin alacak veya bor¢ yapisinda piyasalardaki dalgalanmalar sonucu
gelecekteki nakit akimi yapisinda olusabilecek ters degismeleri en aza indirmek olarak
tanimlanan bu yaklagimlarin 6zii, s6z konusu tekniklerin gelismekte olan tilkelerin dis
bor¢ yonetimleri siirecinde aktif olarak kullanilabilmesidir. Bagka bir ifadeyle bu
yaklasim, gelecekteki nakit akim degismelerini kontrol ederek bugiinden yonetebilmeyi
amaclamaktadir. Boylece risk yonetimi olarak adlandirabilecegimiz bu yontem ile risk,
uluslararasi piyasalara aktarilmaya calisilmaktadir (Ayas, 1993: 9-10).

Modern dis bor¢ yonetim tekniklerinin kullanilmasiyla elde edilmesi umulan
faydalar sOyle siralanabilir; bu enstriimanlarin kullanimiyla bor¢ yapisinin optimum
seviyeye c¢ekilecegi varsayimiyla borg servisinde bir tasarruf saglanmasi muhtemeldir.
Finansal teknikleri kullanabilen iilkelerin piyasalardaki kredibilitesi daha ytiksektir. Bu
kredibilite yiiksekligi sayesinde mali piyasalara daha kolay girilebilmektedir. Koruma
stratejilerinin lilke ekonomisine uygulanan istikrar programlar i¢in de 6nemi bilyliktiir.
Zira, bu enstriimanlarin yogun kullanildig1 tlkelerde dis soklarin istikrar programlari
tizerindeki olumsuz etkisinin azalmasi ihtimal dahilindedir. Ayrica, belirsizlikleri
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azaltmasi sebebiyle daha rasyonel isleyen bir kamu finansman sisteminin kurulmasina
onciiliik edebilecegi bu tekniklerin faydalar1 arasinda sayilmaktadir. Bu enstriimanlar,
kullanan iilkelerin uluslararas1 mali sisteme entegre olma silirecini hizlandirir ve
gelismekte olan iilkelerde tam oturmamis olan finans piyasasinin derinlesmesini katki
saglar.

Varlik-ylikiimliiliik  yonetimi cergevesinde piyasada ortaya c¢ikabilecek
risklerden korunmak amaciyla piyasa tabanli bazi enstriimanlar gelistirilmistir. Hedging
araglar1 olarak bilinen bu araclarin en yaygin olanlar1 swap, forwards, futures ve options
sozlesmeleridir. Simdi en c¢ok kullanilan bu modern dis bor¢ yonetim araglarimi
inceleyelim.

5.7.2.1. Swap islemleri

Sozclik anlamiyla takas demek olan swap, doviz kurlar1 ve faiz oranlar
risklerine kars1t gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara
erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, risk azaltma ve sabit faizli bir fonu
degisken faizli bir fona degistirme sansi veren bir tekniktir. iki taraf arasinda
birbirlerinin nakit akiglarin1 belirli bir siire i¢in degis tokus etmek amaciyla yapilan
yapilan swap soOzlesmelerinin miktarinin ve sayilarinin 6zellikle 1980'lerin basindan
itibaren hizlanmasinda, biiyliyen uluslararasi ticaret ve yatirnrm hacmi, faiz ve doviz
kurlarindaki oynakliklar, diinya sermaye piyasalarinda iletisimin hizlanmas1 ve
biitlinlesmeyle artan arbitraj imkanlar etkili olmustur. Ayrica mali piyasalarin kurumsal
ve yapisal agilardan farkli olusu swap islemlerinden yararlanma olanagi sunmaktadir.

Faiz ve doviz swap1 olmak {izere iki temel ¢esidi olan swap islemlerinin artmasi
ve bir risk yonetim teknigi olarak Onemli boyutlara ulasmasi, piyasalar arasi
entegrasyonun saglanarak degisik ulusal ve uluslararasi para, doviz, mal ve sermaye
piyasalar1 arasinda baglant1 kurulmasi sonucunu dogurmustur. Neticede swap araglari
mal ve hizmet piyasalarinda goriilen mukayeseli Ustiinliiklerin sermaye piyasalarina
taginmasina yol agmistir (Tuncel, 1994: 28).

5.7.2.2. Forward islemleri

Forward islemler ileri tarihte teslimi s6z konusu olan mal, doviz, faiz gibi
herhangi bir varligin vadesinin, fiyatinin, miktarinin bugiinden belirlenip sézlesmeye
baglandig1 islemlerdir (Geribeyoglu, 2001: 22). Tanimsal olarak swap islemleriyle
bliylik benzerlik gostermekle birlikte future islemlerin spot piyasalarda yapilamiyor
olmasi1 onlart swap islemlerden ayrilir.

Forward islemlerinde taraflar arasinda baslangig itibariyle herhangi bir 6demede
bulunma zorunlulugu yoktur. Ciinkii fiziki teslimat sézlesmede belirlenen tarihte ve
sozlesmede belirlenen sartlarda yapilacaktir. Odeme, taraflarm anlastigi tarihte ve o
zamanki spot piyasada fiyat ne olursa olsun ilizerinde anlagilan fiyata gore yapilacaktir.

Vadeli sozlesmelerden dogan kar veya zarar taraflar i¢in sozlesme fiyati ile
sOzlesmenin yerine getirilecegi tarihteki spot fiyatin arasindaki farktir. Bu yiizden kar
saglama amaciyla kullanilmasi da s6z konusu olmakla birlikte nihai amag fiyat
dalgalanmalarinin meydana getirebilecegi muhtemel zararlardan korunmaktir. Bu
bakimdan forward islemler risk yonetimi araci olarak 6ne ¢ikmaktadirlar.

Forward islemlerin en 6nemli 6zelligi, miisteri ile bankalar arasinda karsilikli
gbriisme sonucu ve ihtiyaca gore Ozel tasarlanan iiriinler olmalaridir. Bu bakimdan
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forward sozlesmeler bir ornekligin kural oldugu ve borsalarda islem goren araglara
kiyasla esnek tiriinlerdir.

5.7.2.3. Futures Islemleri

Futures islemleri, forward sozlesmelerinde oldugu gibi bir aktifin belli bir
fiyattan gelecekteki belirli bir zamanda taraflar arasinda satilmasi ya da alinmasim
garantileyen bir sozlesme bicimidir. Future s6zlesmeleri standart s6zlesmeler seklinde
olduklarindan borsalarin konusu olurlar. Bu yonleriyle forward islemlerinden ayrilirlar.

Bir risk yonetim araci olarak futures piyasalarinin temel islevi fiyat
dalgalanmalarinin neden oldugu risklerin yonetimini saglayacak mekanizmalar
olusturmaktir. Bu nedenle future islemler, sanayiciler, tarimsal ve metalurjik mal
iireticileri ve mali risk listlenmek zorunda olan kuruluslarin bu risklerini, s6z konusu
riskleri iistlenmek isteyen taraflara devri islevini yerine getirirler.

Future sozlesmelerinin onemli bir 6zelligi, bu piyasalarda toplam islem goren
sozlesmelerin ¢ok biiyiik bir kismmin mal alim veya teslimine gerek kalmaksizin
sOzlesme siiresinin bitiminden 6nce ters islemlerle kapatilmasidir. Bu 6zellik bu
piyasaya biiylik bir esneklik kazandirmakta ve bu piyasalarin forward piyasalara gore
daha yaygin hale gelmesine neden olmaktadir.

5.7.2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar onu satin alan tarafa, belli bir iiriiniin belirli bir miktarinin, belirli bir
stire i¢in, onceden belirlenmis bir fiyat {izerinden, belirli bir tarihte satin alma ya da
satma hakki veren sdzlesmelerdir. Bu tiriinler doviz, faiz orani, ticari iiriin, hisse senedi
endeksi veya future sozlesmesi olabilir. Opsiyonlar1 diger araclardan ayiran temel fark
bunlarin aliciya bir hak saglayip, alictyr {irliniin alim1 ya da satim1 konusunda herhangi
bir yiikiimliiliik altina sokmamasidir.

Opsiyon sozlesmeleri temelde tipki future s6zlesmeleri gibi borsalarda alinip
satilabilen vadeleri ve miktar1 standartlasmis sozlesmeler olmakla birlikte, tezgahiistii
piyasalarda alinip satilabilen cesitleri de vardir ki, bunlar miisteri ile opsiyon
s0zlesmesini satan arasinda esnek olarak istege gore tasarlanabilmektedir.

Opsiyonlar genellikle alma ve satma opsiyonu olarak ikiye ayrilir. Alma
opsiyonu, en sik rastlanan tiir olup, sahibine belirli bir finansal iiriiniin belirli bir
miktarint ileri bir vadede opsiyonu yazan kisiden daha Onceden belirlenmis fiyat
tizerinden satin alma hakki verir. Satma opsiyonu ise sahibine belirli bir {iriinlin belirli
bir miktarin1 ileri bir vadede opsiyonu yazan kisiye daha Onceden belirlenmis bir
fiyattan satma hakkini vermektedir.

Bir bagska ayrim opsiyon sozlesmelerinin vade sonunda veya Oncesinde
kullanabilme haklar ile iliskilidir; Opsiyonun vadesinden 6nceki herhangi bir zamanda
kullanilabilmesine imkan taniyan tiiriine Amerikan tipi opsiyonlar denilirken, sadece
vade bitiminde kullanilabilmesine imkan taniyana Avrupa tipi opsiyonlar denir. Bu ikisi
arasinda en ¢ok kullanilant Amerikan tipi opsiyonlardir.

Diger risk yoOnetim araglarina kiyasla daha pahali olabilen opsiyon
sozlesmelerinde fiyatlar, zaman zaman yasaklayict boyutlara kadar ulasabilmektedir.
Ayrica opsiyon bedelleri, sézlesmeler kullanilsin ya da kullanilmasin geri 6denmez. Bu
yiikksek maliyetlerine karsin opsiyon sozlesmelerinin gelismekte olan iilkelerin risk
yonetim siireclerinde daha yaygin kullanilabilmesi s6z konusu olabilmektedir. Ciinkii
bu sozlesmeler, taraflar1 arasindaki islemlerin yerine getirilmesi zorunlulugu
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tasimamaktadir. Opsiyon sozlesmeleri ile bir hak satin alimi s6z konusudur. Vadeye
kadar aleyhte bir gelisme oldugu taktirde bu hakkin kullanilmasi zorunlu degildir.
Sozlesmeden donmenin maliyeti s6zlesmeyi satin almak i¢in 6denen primden ibarettir.
Bu yiizden opsiyonlar, forward ve future islemlerinden daha kullanighdir.

5.7.3. Risk Yonetim Tekniklerinin Gelismekte Olan Ulkelerde veya Yiikselen
Piyasalarda Uygulanabilirligi Sorunu

Gelismekte olan iilkeler bir takim yapisal nedenlerden dolayr risk yonetim
tekniklerine geligsmis {ilkelere nazaran daha fazla ihtiya¢ duymaktadirlar. Zira
gelismekte olan iilkelerde borglar, gerek doviz gerekse faiz kompozisyonu agisindan
optimum dagilimdan uzaktir. Nitekim Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir caligma
uluslararasi faiz oranlarindaki %1'lik bir artisin gelismekte olan iilkelerin borg servisini
6 milyar dolar arttirdigin1 gostermektedir (Ayas, 1993: 10).

Bu iilkelerde borg¢larin 6nemli bir kisminin kamu borcu olmasi, borglar
etkileyen oynakliklarin biiyiik 6l¢lide kamu maliyesini de etkilemesine yol agmaktadir.
Bu nedenle bu alanda ortaya ¢ikabilecek olumsuz bir dis gelisme bu {ilkeleri daha ¢ok
zarara ugratmaktadir. Ayrica piyasalardaki gelismelere gore bu iilkelerin spekiilasyon
yapmasi ve yiiksek kar elde etmesi, idari ve biirokratik 6zellikleri ve yeteri derecede
yetismis kadrosunun olmamasi gibi nedenlerle gli¢ olmaktadir. Bu nedenle bu iilkeler
icin koruma, spekiilasyondan daha oncelikli olmaktadir. Ote yandan bu iilkeler
cogunlukla hammadde ithalat¢ist veya ihracat¢isi olduklarindan mal ve hammadde
fiyatlarinda olusabilecek olumsuz etkileri azaltmak icin de bu tekniklere ihtiyac
duymaktadirlar.

Faydalarina ve gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilma gerekliligi daha baskin
olmasina ragmen, risk yonetim tekniklerinin gelismekte olan tilkelerdeki kullaniminin
onlinde baz1 smirliliklar mevcuttur. Her seyden once risk yonetim tekniklerinin
kullanimindaki basar1 biiyiik 6l¢iide onu kullanan tarafin kredibilitesine baglidir. Oysa
bu iilkelerin mali piyasalardaki kredibilitesi ¢ok saglam degildir. Ote yandan risk
yonetim araglarinin kullanim maliyeti de yiiksektir. Gelismekte olan {ilkelerde bu
konuyla ilgili kurumsal diizenlemelerdeki yetersizlikler de oOnemli bir sinirlilik
yaratmaktadir. Konunun uzmani insan giiciiniin eksikligi de baska bir simirlilik olarak
ortaya ¢cikmaktadir.

Biitiin bu olumsuzluklarina ragmen yine de bu tekniklerin bazi gelismekte olan
tilkeler i¢in kullanilabilecegi siklikla dile getirilmektedir. Claessens'e gore Brezilya ve
Meksika gibi bazi1 yiikselen piyasa ekonomileri i¢in bu olanak mevcuttur; Yazar, her iki
tilkenin de borg¢larinin déviz kompozisyonunu degistirmek suretiyle, dis borg risklerini
azaltabileceklerini sOylemektedir (Claessens, 1992: 506).

Etkin bir risk dl¢limiinlin ve yonetiminin yapilamamasi, son yillarda uluslararasi
piyasalarda islem yapan c¢esitli kuruluslart mali acidan giic durumda birakmistir.
Ozellikle 1990l yillarda, cesitli mali skandallar nedeniyle risk ydnetimi konusunun sik
sik giindeme geldigini goriiyoruz. Once, 1993 yilinda Almanya'nin Metallgeselchaft
kurulusu tlirev piyasalarinda yaptig1 islemler sonucu 1.5 milyar dolar tutarinda bir
zarara ugramis, ardindan 1994 yilinda Amerika'da Orange County Belediyesi'nin
opsiyonlu tahviller ve repo piyasalarinda yaptig1 yatirimlar sonucu yaklasik 1.7 milyar
dolar tutarinda bir zarara ugrayip iflas etmis ve en son olarak 1995 yilinda Barings
Bank'm yine tiirev piyasalarinda yaptig1 islemler nedeniyle 1.5 milyar dolar civarinda
zarara ugrayip batmistir (Serdengecti, 1999: 83).
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Risk yonetim teknikleri bizatihi kendileri de risk igerirler. Bu bakimdan bir risk
yonetim araci olarak kullanilan bu tekniklerin se¢ciminde ve kullaniminda dikkatli olmak
gerekmektedir.30 Olduk¢a ¢ok c¢esidi olan risk azaltma araclarinin etkin olarak
kullanim1 bu alandaki tecriibeli ve yetkin personeli zorunlu kilmaktadir;

Tiirev iirlinlerin bu denli korku yaratmasinin ¢esitli nedenleri var. Bilindigi gibi
insanlar daha ¢ok anlayamadiklar1 seylerden korkarlar. Tiirev {irlinlere iliskin detaylarin,
birakin amatorleri, banka genel midiirlerinin bile anlamakta giicliik cektigi ifade
ediliyor. Karigik matematiksel formiilleri igeren modeller ile stratejiler belirleniyor. Bu
piyasalarda alim-satim yapanlara "roket bilimcileri" deniliyor. Zaten bu piyasalarda
istthdam edilen uzmanlar arasinda ¢ok¢a matematik¢i ve fizik¢i bulunuyor. Tiirev
piyasalar, istthdam ettigi kisiler disinda da "niikleer tehlikeye" paralellik gosteriyor. Her
iki alanda da sistemin igleyisini sinirlt uzman disinda kimse anlayamiyor (Kozanoglu,
1994: 57).

Gorildugii iizere, dis bor¢ yonetimi kavrami, idari yapilanmadan hukuki alt
yaptya kadar uzanan c¢ok cesitli boyutlar1 olan genis bir kavramdir. Bu kavram, ister
istemez tlilkenin makro ekonomik politikalarmin yonetimi siirecleriyle de ilgilidir.
Gelismekte olan tilkelerin hizla artan dis borg stoklar1 ile bunlarin yapisi, 1980'1i yillarla
birlikte, dis bor¢ yoOnetimi siireclerinin  Onemini arttirmis ve  igerigini
zenginlestirmektedir. Bu yillarda goriilen uluslararasi borg krizleri de dis bor¢ yonetimi
alanindaki bu gelismelerin 6nemli bir tetikleyicisi olmustur.

Tiirkiye'nin 1980'li yillarla birlikte hizla artan dis borg stoklari, dis bor¢ yonetimi
gerekliligini iilkemiz i¢in de 6n plana c¢ikarmistir. Bu donem boyunca uygulanan
politikalar, onemli miktarlara ulasan dis bor¢ stoklarinin temel nedeni olmustur. Bu
baglamda, Tiirkiye'de dis bor¢ yoOnetimi konusunda atilan adimlar ve dis borg
yonetiminin gelismislik diizeyini belirlemeye gegmeden 6nce dis borg birikimine neden
olan bu politikalarin incelenmesinde yarar vardir. Boylece etkili dis bor¢ yonetimi
konusunda yasamsal bir 6neme sahip olan makro ekonomik politikalarin yonetimi
konusuna da deginilmis olacaktir. Bundan sonraki bdliimde bu olgu incelenmeye
calisilacaktir.

5.8. D1s Borclarin Siirdiiriilebilirligi

Kiiresellesme siirecinin giderek daha yogun bir sekilde yasandigi cagimizda
gelismekte olan iilkelerin birgogu istemeyerekte olsa dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir.
Bu sayede icinde bulunduklart sermaye eksikligini gidermeye c¢alisgirken dis
bor¢glanmanin ulastigt boyutlar1 ihmal etmektedirler. Boylelikle dis borglarin
sirdiiriilebilirligi  sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Dis borglarin  geri 0denememesi
durumunda ise dis bor¢ krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Dis borg¢ krizleri gelismekte olan
tilkelerin ekonomik gelisme siireglerini aksatmakta ve ekonomik sorunlara yol
agmaktadir.

En basit haliyle kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi, kamu bor¢ stokunun milli
gelire oraninin uzun dénemde sabit kalmasi durumudur. Bagka bir ifadeyle kamu borg
stokunun milli gelire oraninin makul oldugunu kabul etti§imiz bir donemi baz alarak,
kamu bor¢ stoku/milli gelir oraninin bu diizeyde kalmasi gerektigi ve uzun dénemde bu
seviyenin korunmasi gerektigi sdylenebilir (Edwards, 2002: 2).

Yukaridaki tanimlar1 kullanarak dis borglarin stirdiiriilebilirligi  kosuluna
ulasabiliriz. Buna gore, dis bor¢ stokunun milli gelire oraninin makul kabul edilen bir
diizeyde uzun donemde sabit kalmasi, dis bor¢ stokunun siirdiirtilebilir olduguna isaret
etmektedir (Ozkan 2006: 38).
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Genellikle gelismekte olan iilkeler bir sermaye kitligi igerisindedir. Bunu
gidermek i¢in yurt i¢i tasarruflara ilave olarak dis bor¢lanmaya basvururlar. Dig
borglarin siirdiirtilebilir seviyelerde olmasi yurt i¢i tasarruflar, yurt disi1 tasarruflar,
yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskilere baghidir. Dig borglarla ekonomik
bliylimenin gerceklestirilebilmesi i¢in dis borglarla yapilan yatirimlarin getirisinin dis
bor¢larin maliyetinden yliksek olmasi gerekmektedir. Bu durumda borglanan iilkede
iiretim kapasitesi ve hasila artis1 gozlenebilecektir (IMF, 02.08.2009, www.imf.org).

D1s bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, bor¢clanmadan elde edilen kaynaklarla,
hiikiimet gelirlerinin gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmas ile
miimkiindiir. Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak
yeni kaynaklar saglamaya yonelmektedirler. S6z konusu maliyet, fon arz edenlerin
talebine gore belirlenen faiz oranidir. Bor¢ alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, bor¢ olarak
aliman kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasiyla miimkiindiir.
Ancak bu sekilde borg servisi yeni bor¢lanmaya basvurmaksizin karsilanabilmektedir
(Aklan, 2002: 10-11).

Stirdiirtilebilirlik  gostergesinin  bor¢ stokunun milli gelire oranmnin sabit
tutulmasi olarak kabul edilmesinde iki varsayim etkilidir. Bunlardan birincisi, bu
kriterin bor¢ stokunun ne biiytikliikte bir ekonomi tarafindan g¢evrilecegi ve dolayisiyla
borg verenlerin rahatsiz olup olmamaya karar verecekleri bir gosterge oldugudur. Ikinci
varsayim ise, bor¢ stokunun idamesinde kullanilan ana unsurun yani kamu gelirlerinin
milli gelirin bir fonksiyonu oldugudur. Oyle ki, milli gelir artis oran1 ayn1 zamanda
vergi gelirleri reel artig orani olarak okunmalidir.

Uzun dénemde dig borg servis kapasitesi i¢cin onem arz eden {i¢ dnemli faktor
vardir. Bunlardan birincisi yatirim projeleri getiri oraninin uluslararasi faiz oranindan
yiikksek olmasidir. lkincisi, yeni yatirimlardan elde edilen gelirin olusturacag:
tasarruflar, ekonomideki yeni yatirim gereksinimlerini finanse etmede yeterli diizeyde
olmalidir. Baz1 donemlerde de, daha 6nce alinan borglarin geri 6denebilmesi i¢in toplam
yurt i¢i tasarruflar toplam yurt i¢i yatirnmlart agsmalidir. Eger bu saglanamazsa dis
bor¢lar ve bunlarin faizi giderek artacaktir. Ucgiinciisii ise, ekonomideki yeni
yatirimlarin toplam hasilayr iilkedeki niifus artis hizindan daha yiiksek bir oranda
artirmasidir. Aksi takdirde, bu durum dis bor¢ geri 6demeleri nedeniyle toplumsal bir
baski1 olusturabilir.

Literatiirde bor¢ kapasitesi yaklasimi dis borglarin siirdiiriilmesinde iilkedeki
ciktt seviyesinin artirilmasinin  gere8ini  vurgulamaktadir. Bunun tersine borg
dinamikleri yaklagimi iilkenin dis bor¢larini 6deme kabiliyeti iizerinde durmaktadir. Dig
borglarin geri 6denmesi doviz ile yapildigindan borg¢ servisinin karsilanmasi, iilkenin
GSYIH"'!ndan ziyade ihracat hacmi ile yakindan iliskilidir. Ornegin, eger bir iilkede
ticareti cok az yapilan bir malin iiretimi artmissa o iilkenin GSYIH da artmustir. Fakat
bu durum dis bor¢ 6demeleri i¢in yeterli degildir. Dolayistyla borg¢lu iilkenin borglarini
geri 6deyebilmesi i¢in lilkedeki ihracat artis oraninin borglanilan fonlarin faiz oranindan
fazla ya da birbirlerine esit olmasi gerekmektedir (Ekon, 04.01.2009, www.ekon.ku.dk).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) cari islemlerdeki dengesizliklerin bir zayiflik
gostergesi oldugunu ve bunun diizeltilmesi ic¢in cesitli politikalarin uygulanmasi
gerektigini belirtmiglerdir. Calismalarinda cari islemlerin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli
olan kosulun iilkenin dis bor¢ yiikiimliiliikklerinin GSMH'ya oraninin belirli bir degerde
sabit kalmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Stirekli cari islemler dengesizlikleri yasayan
dokuz iilke iizerinde c¢esitli gostergelerle yaptiklari analiz sonucunda cari islemler
acigimin GSMH'ya oraninin tek basina yeterli bir gosterge olmadigini ifade etmislerdir.
Bunun yaninda dis borg¢ stokunun ihracata oranmnin, GSYIH'ya oranindan daha iyi bir
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gosterge oldugunu vurgulamiglardir. Caligmalarinda déviz kurundaki reel degisiklikler
yardimiyla hesaplanan reel faiz oraninin ekonominin biiylime oranini astig1 durumlarda
istikrarin saglanmasi icin dis ticaret fazlasinin verilmesini savunmuslardir.

Di1s borglarin siirdiiriilebilirligi  kalkinma goriisii ¢ercevesinde iki agidan
degerlendirilmektedir. Birincisi dis borglarin 6denmesi sirasinda kamu harcamalarinin
azalmasindan dolay: ortaya ¢ikan nakit akisi etkisidir. Kamu harcamalari, 6zellikle alt
yapinin zayif oldugu iilkelerde 6zel yatirnmlar1 artirabilir. Fakat kamu borglarinin geri
O0denmesinde harcamalarin  kisilmasi nedeniyle ekonomik biiylime olumsuz
etkilenmektedir. Ikincisi ise, yiiksek miktardaki dis borglarm yatirimlar iizerindeki
caydirici etkisini ele almaktadir.

Iktisat yazininda borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin iki analiz yontemi
bulunmaktadir (KBYR, 2003, 50). ilk yaklasim Bugiinkii Deger Yaklagimi'dir. Kamu
borcunun stirdiiriilebilirligi Bugiinkii Deger Yaklasimi ile analiz edildiginde, devletin
bugiinkii borcunun gelecekte beklenen faiz dis1 fazlalarin bugiinkii degerinin toplamina
esit olmasi gerektigi varsayilmaktadir.

Kamu borg stokunun siirdiiriilebilirligini analiz eden bir yontem olan Muhasebe
Yaklagimi Hazine Miistesarlig1 tarafindanda kullanilmaktadir. Muhasebe Yaklagimi,
reel faiz, biiylime orani ve bor¢ stoku arasindaki oransal analizdir ve bor¢ stokunun
GSMH'a oranim1 baz almaktadir. Muhasebe yaklasiminda faiz dis1 fazlanin
stirdiiriilebilir olarak kabul edilmesi, bor¢ stokunun GSMH'ye oraninin sabit kalmasina
baghdir. Diger bir deyisle, belirli bir reel biiyiime, reel faiz, senyoraj ve 6zellestirme
geliri varsayimi alt inda, bor¢ stokunun GSMH'ya oranini sabit tutan faiz dis1 fazla
orant, borcun siirdiiriilebilirligini saglamaktadir.

IMF tarfindan stand-by anlagmasi c¢ercevesinde yapilan sekizinci gozden
gecirme caligsmalart neticesinde yayinlanan raporda, Tiirkiye'nin bor¢ yapisinda bazi
iyilesmelerin oldugunu fakat vade ve kompozisyon yoniinden bir takim sorunlarin
bulundugu belirtilmistir. Raporda, bor¢larin siirdiiriilebilirlik kosullarinin temin edilmis
oldugunu fakat biiyiik soklar karsisinda stirdiiriilebilirlik sorununun ortaya ¢ikabilecegi
vurgulanmigtir. Diger taraftan, artan cari islemler acig1 ve artan kamu dig borg geri
O0demeleri nedeniyle dis finansman ihtiyacinin artacagi ifade edilmistir.
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6. DIS BORCLARIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKISI

6.1. Dis Bor¢larin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Ampirik
Calismalar

Papanek (1973)’in ¢aligmasinda yurti¢i tasarruflar, dis yardimlar, yabanci 6zel
yatirimlar, diger yabanci sermaye girislerinin ekonomik biliylime katkisinin pozitif
oldugu tesbit edilmistir. Ancak dis yardimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi, yabanci 6zel
yatirimlar ve diger yabanci sermaye girislerine goére daha yiiksek ve anlamli ¢ikmustir.
Ote yandan bu etkinin Asya iilkelerinde pozitif ve anlamli oldugu goriilmiistiir.
Analizde aciklayic1 degiskenlerinl GSYIH'ya orami veri olarak kullanilmustir.
GSYIiH'daki yillik artis bagimli degisken olarak alinmistir. Papanek’e gore dis
yardimlar ve diger sermaye girisleri ekonomik biiylimeyi yurtici tasarruflara katkida
bulunarak artirmaktadir. OLS'nin kullanildig1 ¢aligmada, 1950-60 yillar1 arasindaki
donem igin 34, 1960-70 arasindaki dénem igin ise 51 Az Gelismis Ulkeler (LDC)
analize dahil edilmistir. Sonradan analize dahil edilen ihracat artig orani, egitim seviyesi
ve imalat sanayi hacmi gibi diger agiklayici degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig goriilmistiir. Papanek’in ¢aligmasinin en
onemli 6zelligi, farkli sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin de
farkli olacagi konusunda yapilan ilk ¢aligmalardan biri olmasidir.

Stoneman (1975) ’1n ¢alismasinda, tasarruflar, net dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) akimlari, dis yardimlar ve diger uzun vadeli sermaye girislerinin ekonomik
biiyiimeye katkisinin pozitif oldugu tesbit edilmistir. Ozellikle de DYY'larin akim
degerleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif, ancak anlamsiz bir iligki bulunmustur.
Ancak DYY'larin stok degerlerinin ekonomik biiyiimeye etkisinin negatif ve anlaml
oldugu bulunmustur. Aciklayici degiskenlerin GSYIH’ya orani veri alinmistir. Bagiml
degisken GSYIH’daki yillik artistir. Degiskenlere iliskin veri tabanlar1 Uluslar Arasi
Para Fonu (IMF), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) ve Diinya Bankas: yaymlaridir. Ulkeler,
basit, genisletilmis ve siirli seklinde iige ayrilmistir. Basit iilke ayriminda, 188,
genisletilmisde 211, sinirli kategoride ise 138 iilke bulunmaktadir. Ote yandan 188
iilkenin bulundugu veri seti Latin Amerika, Afrika ve Asya bolgesi olarak da iice
ayrilmigtir. Calismanin kapsadigi donem olan 1950-70 donemi de 1950'lerin bast ve
sonu, 1960'larin bas1 ve sonu olarak da dorde ayrilmistir. Yontem En Kiiclik Kareler
(OLS)'dir. Stoneman’in c¢aligmasinda da sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeye
katkisinin en yiiksek oldugu tlke grubunun Asya tlkeleri oldugu goriilmiistir.
Calismanin en 6nemli 6zelligi, sermaye girislerinin etkisini 6demeler dengesi tablosu ve
ekonominin yapist iizerindeki etkisi olmak iizere iki yonden degerlendirmesidir. Buna
gore akim degerlerin yaninda stok degerleri de analizine dahil eden Stoneman'da, akim
degerlerin 6demeler dengesi tablosu iizerindeki olumlu etkilerine karsilik stok
degerlerin yapisal denge iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle ekonomik biiyiimeyi
negatif yonde etkileyecedi sonucuna varilmistir. Stoklarin nedeninin yabanci sermaye
girislerinin  istenen yonde degerlendirilememesine ve beklenen sonuglar
yaratamamasina bagli oldugu ileri siirtilmiistiir.

Balassa (1978) ’'nin ¢alismasinda ihracat artisi ilizerinde duran ekonomi
politikalarinin, ithal ikameci biliylime politikalarina gore daha etkili oldugu sonucuna
varilmigtir. Aciklayict degiskenlerin, isgiicii, i¢ ve dis sermaye ile ihracat olarak
belirlendigi ¢alismada, liretim artis1 bagimli degiskendir2. Katsayilar1 pozitif ve anlaml
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ctkmistir. Toplam 11 Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) ve 1960-1973 déneminin
incelendigi calismada OLS kullanilmistir.

Gulati (1978) ’de, Galbraith hipotezi test edilmistir. Buna gore, Galbraith’in
yabanci sermaye girislerinin sermaye birikiminin diisiik oldugu LDC’lerde ekonomik
bliylimeye katkisinin daha yiiksek oldugu savi dogrulanmistir. Asya ve Latin Amerika
tilkeleri olarak ayrilan iilkeler i¢in, sermaye girislerinin Asya iilkelerinde ekonomik
bliylimeye katkisinin Latin Amerika grubuna gére daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir.
Aciklayic1 degiskenlerin yurti¢i tasarruflar ve yabanci sermaye girisleri olarak
belirlendigi calismada, bagimli degisken GSYIH’daki yillik artistir. Tiim agiklayict
degiskenlerin GSYIH’ya oran1 veri alinmigtir. Toplam 38 iilke ve 1960-1970 dénemi
incelenmis, OLS kullanilmistir.

Mosley (1980) ’in c¢alismasinda, dig yardimlar, diger sermaye girisleri ve
tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski negatif ve anlamsiz ¢ikmistir.
Mosley'in ¢calismasinin diger ¢aligmalardan ayrilan 6zelliklerinden biri, dis yardimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki ampirik iligkinin sadece tek yonlii degil, ayn1 zamanda
cift yonlii de oldugudur. Bir digeri, dis yardimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerinin gecikmeli oldugudur. Bu ¢alismada, OLS ve Iki Asamali En Kiigiik Kareler
(TSLS) tahmin yontemleri kullanilmistir. OLS yapilan analizdeki bagimli degisken dis
yardimlardir. TSLS yapilan analizdeki bagimli degisken reel GSYIH'daki yillik artistir.
OLS vyapilan analizdeki agiklayici degiskenler, kisibasi GSMH, tasarruflar ve diger
sermaye girisleridir. Bu degiskenlerin ayr1 ayr1 dis yardimlar tizerindeki etkileri negatif
ve anlamsiz ¢ikmistir. TSLS yapilan analizdeki agiklayici degiskenler; dis yardimlar,
dis yardimlarin bes yil gecikmeli degerleri, diger sermaye girisleri, diger sermaye
girislerinin bes yil gecikmeli degerleri ve tasarruflardir. Ampirik analiz igin
degiskenlere iliskin veriler incelenen donem sonundaki GSMH'ye oranlanmis, sonra bu
degerlerin gozlem donemine bagli olarak ortalama degeri alinmistir. Diger sermaye
girisleri; toplam net sermaye girisleri eksi dis yardimlardir. Veriler, Diinya
Bankasi'ndan alimmigtir. Dis yardimlar, OECD'deki Kalkinma Yardim Komitesi
(DAC)'ndeki iilkelerin ve diger uluslar arasi kurumlarin diger iilkelere sagladiklar
fonlarin toplamidir. OECD'den alinmustir. incelenen iilke sayis1 83'tiir. Dénem 1969-77
araligidir. TSLS analizinde hem gecikmeli hem de gecikmesiz degerler kullanilmigtir.
OLS'de ise lagsiz degerler alinmistir. Gecikmeli analizde agiklama katsayisi
yiikselmistir. incelenen 83 iilke diisiik ve orta gelirli iilkeler olarak ikiye ayrilmustir.
Diisiik gelirli tilkelerin bulundugu kisimda 30 iilke vardir. Orta gelirli {ilke grubunda 53
tilke bulunmaktadir. Diisiik gelirli lilke grubunda dis yardimlarin gecikmeli degerlerinin
ekonomik biiylimeye katkisi pozitif ve anlamli ¢ikmustir.

Dowling and Hiemenz(1983)’in calismasinda, dis yardimlar, yabanci 6zel
sermaye girisleri, yurti¢i tasarruflar ve diger politika degiskenleri ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Politika degiskenleri, disa agik
ekonomi (ihracat ve ithalat toplami), toplam vergi gelirlerinin GSYIH'ya orani, toplam
kamu harcamalarinin GSYIH'ya oran1 ve M2 para tabaninin GSYIH'ya orami (financial
repression)dir. 52 Asya iilkesi ve 1968-79 doneminin incelendigi caligmada OLS
kullanilmistir. Thracat ve ithalat toplammin GSYIH’ya orani iilkenin disa agiklik
derecesini, vergi gelirlerinin GSYIH'ya orani, kamunun ekonomideki kaynaklari
yonlendirmedeki basarisini, kamu harcamalariin GSYiH'ya orani, kamunun ekonomik
aktivitedeki roliinii, ve son olarak da M2 para tabanimin GSYIH'ya orani iilkedeki mali
piyasalarin derinligini yansitmak amaciyla regresyona dahil edilmistir. Buna gore uygun
para, maliye ve dis ticaret politikalarinin dis yardimlarin ekonomik biiylimedeki roliinii
artirdig1 ve sermaye akimlariin da bu tiir politikalarin uygulandig: bolgelere yoneldigi
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bulunmustur. Dis yardimlar, yabanci 6zel sermaye girisleri ve tasarruflar GSYiH'ya
oran olarak alinmigtir. Kisa dénemli dalgalanmalardan kacinmak amaciyla, veri setine
tim degerlerin iiger yillik aritmetik ortalamalar1 alinmistir. En 6nemli veri kaynagi
OECD'dir. Mosley et al. (1987)’da yine Mosley (1980)’de oldugu gibi dis yardimlar ve
diger sermaye giriglerinin ekonomik biliylimeye katkisinin negatif ve anlamsiz oldugu
saptanmigtir. Sadece ihracat degiskeninin ekonomik biiyiimeye katkisi pozitif ve
anlamlhidir. Ancak veri setindeki iilkeler bolge ve gelir gruplarina ayrildiginda Asya'da,
aciklayict degiskenlerin ekonomik biiylimeye katkisinin pozitif ve anlamli oldugu, fakir
iilkelerde ise, negatif ve anlamsiz oldugu gorilmiistiir. Diger sermaye girisleri, ihracat
kredileri, DYY ve portfoy yatirimlarindan olugmaktadir. Dis yardimlar ve diger
sermaye girislerine iliskin veriler, OECD'den alinmistir. Modele alinan diger
degiskenlerden, kamu ve 06zel sektoriin toplam tasarrufu UNCTAD veri tabanindan
almmistir. Thracat, egitim ve bagimli degisken olan reel GSMH, Diinya Bankas: veri
tabanindan alinmis ve analize bu degiskenlerin biliylime orani katilmistir. D1g yardimlar
ve diger sermaye girislerine iliskin veriler de GSMH'ye oranlanmistir. 81 GOU ve
1960-83 doneminin incelendigi calismada OLS yontemi kullanilmistir. 1960-83 donemi
1960-70, 1970-80,1980-1983 seklinde iige ayrilmistir. Bu ayrimda da sermaye
hareketlerinin ekonomik biiyiime {izerinde belirgin ve pozitif oldugu bir donem
olmadig1 goriilmiistiir.

Gruben and McLeod (1998) ’da, cari islemler agigi, DYY'lar, portfoy
yatirimlari, kisa ve uzun vadeli sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye katkisinin
pozitif oldugu gériilmiistiir. Ote yandan toplam dis borg servisinin artmasinin ekonomik
bliylimeyi negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Sermaye hareketlerinin GSMH'ye
oraninin artist veri almmistir. DYY'lar, kisa vadeli sermaye girisleri ve portfoy
girislerinin ekonomik biiylimeye katkisi, uzun vadeli sermaye girislerine gére daha
yiiksek ¢ikmigtir. Latin Amerika'da sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye etkisi
Asya iilkelerine gore daha yiiksek ¢ikmistir. Bunun nedeninin de Asya iilkelerinde yurt
ici tasarruflarin yiiksek olmasma bagli oldugu belirtilmistir. 18 iilke ve 1971-94
doneminin incelendigi caligmada panel veri analizi ile OLS ve TSLS ile tahmin
yapilmistir. Degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan alinmis, yillik
verilerdir.

Baillu (2000)’nun c¢alismasinda, sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye
katkisinin anlamli, etkisinin de negatif oldugu belirtilmistir. Ancak bankacilik
sektoriiniin belli bir gelismislik seviyesinde oldugu hallerde sermaye girislerinin
ekonomik biiylimeye etkisinin pozitif olabilecegi saptanmistir. Bankacilik sektoriindeki
gelismigligi gosteren degisken, mevduat bankalarindaki toplam mali varliklarin merkez
bankalar1 ve ticari bankalar nezdindeki toplam mali varliklara orani seklinde
tanimlanmistir. S6z konusu oranin artmasinin ticari bankalarin ekonomik aktivitedeki
roliiniin arttigini, ekonominin canlandigini ortaya koydugu ileri siiriilmiistiir. Sermaye
hareketleri ve bankacilik sektdriindeki durumu gosteren agiklayict degisken disindaki
aciklayict degiskenler; yatirimlar, egitim seviyesi, kamu harcamalari, ihracat ve ithalat
toplamidir. Agiklayic1 degiskenlerin GSYIH'ya oran1 veri alinmistir. 40 GOU ve 1975-
95 doneminin incelendigi calismada panel veri analizi yapilmistir. Veriler, bes yillik,
birbiriyle ¢akismayan ortalama verilerdir. Bagimsiz degisken, kisi basi reel GSYH'daki
yillik artistir. Diinya Bankas1 ve IMF (IFS) veri tabani kullanilmustir.

Burnside and Dollar (2000)’de dis yardimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi
dolaylt olarak pozitif ve anlamlidir. Dogrudan etkisi ise negatif ve anlamsiz olarak
bulunmustur. Dolayli etki, enflasyon, biitce dengesi ve dis ticarete acgiklik
degiskenlerinin agirliklandirilmasiyla olusturulan politika endeksinin de analize
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eklenmesiyle Ol¢lilmiistiir. Bu endeksin analize eklenmesiyle dis yardimlarin ekonomik
bliylimeye katkisinin arttigi saptanmistir. 56 iilke ve 1970-93 déneminin incelendigi
caligmada panel veri analizi ile OLS ve TSLS tahminleri yapilmustir.

Hansen ve Tarp (2000)’mn calismasi da biiylik 6lgiide kullanilan agiklayict
degiskenler ve politika degiskenleri, yontem, incelenen lilke ve donem aralig1 agisindan
Burnside and Dollar (2000)’in c¢alismasina benzemektedir. Ancak burada dis
yardimlarin ekonomik biiyiimeyi, ekonomik, siyasi ve sosyal kosullar agisindan en zor
durumda bulunan iilkelerde bile dogrudan pozitif ve anlamli yonde etkiledigi
saptanmustir. 1ki calisma arasindaki fark, bilyiik o6l¢iide ¢alismalarda kullanilan
istatistiksel veriler, tahmin ediciler ve yontemden kaynaklandigi ileri siiriilmiistiir.
Hansen ve Tarp (2001)’da dis yardimlarin getirisinin azalan verimler kanununa gore
baslangigta oldukca yiiksek oldugu, ancak ilerleyen donemlerde azaldigi ileri
siiriilmiistiir. Bu da veri setindeki dis yardimlarin GSYIH'ya oram olan agiklayici
degiskenin karesinin alinmasi ve bu degerlerin ekonomik biiylimeye etkisine bakilarak
sOylenmistir. Calismada kullanilan diger acgiklayic1 degiskenler, DYY'lar, yatirimlar,
kamu harcamalari, beseri sermayedir. OECD ve Diinya Bankasi veri tabani
kullanilmustir.

McLean ve Shrestha (2002) 'da sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif ve anlamh bir iliski oldugu ve uluslar arasi mali entegrasyonun ekonomik
bliylimeyi artirdigi tesbit edilmistir. Mali entegrasyonun Ool¢iitii acisindan sermaye
kontrolleri yerine sermaye akimlari ile ilgili degiskenlerin kullanilmasi tercih edilmistir.
Buna gore DYY ve portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi,
ancak buna karsilik ticari krediler seklindeki sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeyi
negatif yonde etkiledigi ve anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Panel veri analizinin
kullanildig1 caligmada, TSLS yontemi kullanilmis, 40 iilke ve 1976-1995 doénemi
incelenmistir. Aciklayict degiskenlerin GSYiH'ya oram alinmistir. iFS veri tabani
kullanilmistir.

Reisen ve Soto (2001) ile Soto (2000) 'da, bankacilik sisteminin
giiclendirilmesiyle yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
(anlaml1 ve pozitif) etkileyecegi sonucuna varilmistir. Bankacilik sektoriindeki durumu
gosteren degisken; bankalarin toplam sermayelerinin sektdrdeki toplam yiikiimliiliiklere
oranlanmasiyla elde edilmistir. Yiikiimliliiklerin risklerinin de farkli olmas1 nedeniyle
bu oranin mali varliklarin risk durumlarina goére agirliklandirilmig bir deger oldugu ileri
stiriilmiistiir. Uzun ve kisa vadeli sermaye girisleri normalde ekonomik biiylimeyi
negatif yonde etkilerken, bankacilik sektoriindeki kapitalizasyonun artmasinin bu
durumu tersine cevirdigi aciklanmigtir. Buna gore bor¢ akimlari yerine menkul
kiymetler piyasasina gelen yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin daha
olumlu oldugu sonucuna varildigi bildirilmistir. Panel veri analizinin kullanildigi
calismada GMM(Generalized Method of Moments) tahmin yontemi kullanilmistir.
1986-1997 doneminin incelendigi calismada 44 iilkenin verileri alinmistir. Bagimsiz
degisken kisi basina reel GSMH'deki artis olup, bagimsiz degiskenler, net dogrudan
yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari (bono ve hisse senedi olarak) kisa ve uzun vadeli
ticari krediler ve banka kredileridir. Bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli
degerleri analize katilmistir. Kurulan ekonomik biiyiime modeli neoklasik biiylime
modelidir. Bagimsiz degiskenlerin birim degerlerinin GSMH'ya oranmin logaritmik
degisimleri veri alimmustir. Sermaye girisleri ile ilgili degiskenlerin yanisira tasarruflar,
disa aciklik, dig ticaret haddi ve kamu harcamalar1 da biliylime degiskenleri olarak
almmistir. Thracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine orani olan dis ticaret haddi,
ithalat yapmak icin gerekli ihracat kapasitesinin toplam ihracata orani olarak
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tanimlanmis bir endeks degerdir. Baz yili 1995 olarak almmistir. Diinya Bankas1, BIS
ve IFS veri tabanlarindan yararlanilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve menkul
kiymet piyasasina gelen portfoy yatirimlarinin reel ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
pozitif ve belirgin ¢ikarken, bono portfdy yatirimlari, uzun ve kisa vadeli ticari krediler
ve banka kredilerinin etkisi negatif ve anlamli ¢ikmistir. Ote yandan GSMH'in bir yil
gecikmeli degeri, ulusal tasarruflar, disa agiklik ve dis ticaret haddinin etkileri pozitif
iken, kamu harcamalarinin etkisi negatiftir. Hemen hemen tiim degiskenlerin
katsayilarinin beklenen isaret ve belirginlik diizeyinde oldugu belirtilmistir. Ancak
ulusal tasarruflarin belli bir marjdan sonra artmaya devam etmesi halinde ekonomik
bliylimenin negatif yonde etkilendigi ortaya c¢ikmistir. Reisen ve Soto (2001)’nun
caligmasindan ¢ikan en temel iki sonug; gelismekte olan iilkelerin borg girisleri yerine
menkul kiymet piyasalarina gelen yatirnmlari tesvik etmesi gerektigi ve bankacilik
sistemindeki gézetim ve denetimi arttirarak mali sistemlerini giiclendirmeleri gerektigi
seklinde olmustur.

D1s borglar ekonomik biiyiimeyi bir¢ok sekilde olumsuz etkileyebilmektedir.
Ornegin borglu iilke uluslararas piyasalardan borglanabilmek icin ilave risk priminden
otiirti daha yiiksek faiz oranlari teklif etmek zorunda kalmaktadir ki bu davranis bigimi
yatirimlar iizerinde bir diglama etkisinin olusumuna yol agmaktadir. Bunun yani sira
borg¢ fazlasi yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim giidiilerini olumsuz etkilemekte ve
bdylece bor¢lu iilkenin ulusal sermaye olusum siirecini yavaglatmaktadir. Bir diger
olumsuz etki ise gelismekte olan iilkelere has bir 6zellik olan kamu yatirimlar1 ve 6zel
kesim yatirimlart arasindaki etkilesimden kaynaklanmaktadir. Bu iilkelerde kamu
yatirimlari 6zel kesim yatirimlari ile tamamlayici 6zellik arz etmektedir. Zira 6zel kesim
yatirimlart i¢in gerekli altyapt vb. yatinm unsurlarinin yoksunlugu bu iilkelerde
kamunun devreye girmesini ve gerekli yatirnmlar1 gergeklestirmesini gerektirmektedir.
Ancak bor¢ fazlasi sorunu tipki 6zel kesim iizerinde oldugu gibi kamu kesiminde de
yatirim arzusunu olumsuz etkilemektedir. Hiikiimetler gerekli politikalar1 ve
uygulamalari, bu uygulamalarin faydalarinin 6nemli bir kisminin yabanci kurumlara
aktarilacagi kaygisi ile uygulamaya koymaktan kacinmaktadirlar. Son olarak borglar, bir
onceki nedenle iliskili olarak verimlilik azalislarma neden olurlar. Ulkenin sorumlu
oldugu dis bor¢ geri 6demelerinin ne kadarmmi kendi kaynaklari ile karsilayacagi
konusunda ortaya c¢ikan belirsizlikler yatirimcilart tdretimde kullandiklarn iiretim
faktorlerine yatirim yapmaktan alikoymaktadir.

D1s borglarin iktisadi etkileri hususunda yapilan ¢aligmalarda ortak bir sdylemin
varligindan bahsetmek pek de kabil degildir. Zira yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kismi
borg fazlasi hipotezinin gegerliligini savunurken, diger ¢alismalar ise borg¢larin aslinda
ekonomik biiylime iizerine iddia edildigi sekilde bir etkiye sahip olmadigini ileri
siirmektedir. Ornegin Bullow ve Rogoff (1990) dis borglarm gelismekte olan ya da
azgelismis iilkelerin bliylime performanslarindaki inislerin ya da daha acgik bir ifade ile
ekonomik yavaglamanin nedeni olmadigini ancak dis bor¢clanmanin ve dis borg
stokunda meydana gelen artiglarin ekonomik durgunlugun bir emaresi oldugunu iddia
etmektedir. Bullow ve Rogoff gibi bor¢ fazlasi hipotezine tam olarak karsi ¢ikmamakla
birlikte Cohen (1993) hipotezde iddia edildigi gibi kuvvetli bir iligkinin olmadigini,
etkilesimin sanilandan daha zayif oldugu savini ileri siirmektedir. Cohen’e gore dis borg
diizeyi yatinmda meydana gelen azalmalar1 agiklamakta yeterli agiklayiciliga sahip
degildir. Ona gore asil sorun fiili net transfer akimlarindan kaynaklanmaktadir. 1960’11
yillarda disg yardimlarin ulusal yatirimlar {izerine etkisini inceleyen Chenery ve Syrkin
(1975) dis finansmanin ulusal yatinmlar {lizerine zayif bir etkiye sahip oldugunu
sOylemektedirler.
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Cohen (1993) 1980’li yillarda AGU’lerin borglar1 ile yatirimlar1 arasindaki
korelasyonu ¢ézmek amaciyla, bu iilkeler i¢in bir yatirnm denklemi tahmin etmistir.
Calisma 81 AGU iizerine EKK yontemi kullanilmak suretiyle ii¢ ayr1 dénem, 1965—
1973, 1974-1981, 1982-1987, i¢in gergeklestirilmistir. Cohen (1993) calismasinda dis
bor¢ diizeyinin yatirrmda meydana gelen azalmalar acgiklamada yeterli agiklayiciliga
sahip olmadigi sonucuna ulagmistir. Yazara gore asil sorun fiili net transfer
akimlarindan kaynaklanmaktadir. Deshpande (1997) calismasinda pek c¢ok sebepten
dolay1 dis borcun yatirimlar iizerine negatif etkide bulundugu sonucuna ulasmaistir.

Savvides (1992) calismasinda borg servisi sorunlar ile karsilasan AGU’lerde
yatirim oranlart ve benzeri makro degiskenleri etkileyen faktorlerin anlamliligini test
etmeye yonelmistir. Yazar 43 az gelismis {ilke icin 1980—-1986 donemini analiz ettigi
calismasinda iki Asamali Sinirli Bagimli Degisken Modeline (2ASBDM) dayali yéntem
ile asagidaki denklemleri tahmin etmistir. Calismada Esanli Denklem Sistemi
kullanilmistir. Yazar bor¢ fazlasinin ve yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen
azaliglarin, yurti¢i yatirim orani lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu soylemektedir.

Bauerfreund (1989) hesaplanabilir genel denge modeli {izerine insa ettigi
caligmasinda 1985 yilini temel yil olarak almis ve bu yil i¢in Tiirkiye ekonomisinin borg
fazlas1 hipotezini dogrulayip dogrulamadigini analiz etmistir. Yazarmn bu ¢alismasindaki
tezi; bor¢ fazlasi sorununu, ¢ok sektorlii ve dogrusal olmayan genel denge modeli ile
aciklamak olmustur. Bauerfreund’un elde ettigi sonuglar 1985 yilinda Tiirkiye’de dis
bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerinin yatirim diizeyini diistirdiigiinii gostermektedir.

Yatirimlar iizerindeki etki pek cok arastirmacinin yogunlastigi bir konudur.
Warner (1992) 1982-1989 yillar1 arasinda 13 gelismekte olan iilkede bor¢ krizlerinin
yatirimlar tizerindeki etkisinin boyutunu EKK yontemiyle 6lgmistiir. Yazar pek ¢ok
asir1 borglu tlilkede yatirim azalmalarinin ardinda yatan nedenin diisen ihracat fiyatlari,
yiikksek diinya faiz oranlar1 ve gelismis iilkelerin durgun biiylimeleri oldugunu 6ne
stirmiistiir. Yazar bor¢lanmanin etkilerini 6l¢ebilmek amactyla bir borg krizi goélge
degiskeni panel regresyonu olusturmustur. Sonuglar gostermektedir ki borg krizi golge
degiskeni borg teorilerinin 6ngordiigii sekilde bir negatif etki gdstermemistir.

Borg krizi golge degiskeni pozitif ve istatistiksel olarak gayet anlamli bir degere
sahiptir.Fosu (1996) EKK yontemini kullanmak sureti ile 1970-1986 donemi igin 29
Sahra-Alt1 Afrika (SAA) iilkesinden miitesekkil bir 6rneklemde ekonomik biiyiime ile
dis bor¢ arasindaki iliskiyi ampirik olarak test etmistir. Fosu kullanilan borg yiikii
degiskeninden bagimsiz olarak dis borcun GSYIH biiyiimesini, sermayenin marjinal
verimliligini azaltmak sureti ile dogrudan ve negatif etkiledigi onucuna varmistir.

Smyth ve Hsing (1995) federal hiikiimet bor¢larinin ekonomik biiyiime iizerine
bir etkisi olup olmadigini ve ekonomik biiylime oranin1 maksimize edecek bir optimal
borg¢ oraninin varligini test etmislerdir. Yazarlar optimal borg orani olarak %38.4’liik bir
oran esbit etmislerdir. Calismanin igerdigi ilk donem itibari ile bor¢ oranlari artmaya
devam etmis ancak optimal oranin altinda degerlere sahip olmasi sebebi ile borg
finansmani ekonomik biiylimeyi artirict etkide bulunmustur. Ancak ¢alismanin ikinci alt
doneminde optimal oranin iizerine ¢ikilmis olmasi sebebi ile bu donemde ekonomik
biiylime olumsuz etkilenmistir.

Karagol (2002) calismasinda 1956—-1996 zaman dilimi i¢in Tiirkiye 6rneginde
dis borg-ekonomik biliylime iliskisini zaman serisine dayali incelemistir. Yazar
Cunningham’m (1992) modelini, dis bor¢ servisinin GSMH diizeyi iizerindeki uzun
donem etkisini aragtirmak amaci ile ¢ok degiskenli esbiitiinlesme teknikleri kullanarak
kurdugu bir vektor hata diizeltme modeli ile genisletmistir. Yazar uzun donemde tek
yonlii bir esbiitlinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Bu esbiitiinlesme iliskisi
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GSMH’yi emek, sermaye, beseri sermaye ve dis borg¢ servisinin bir fonksiyonu olarak
tanimlamaktadir. Borg servisi gerek kisa gerekse uzun donemde GSMH’yi negatif
etkilemesi sebebi ile 6nemli bir politika araci olarak goriilmektedir.

Aysu (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, birim kok testleri sonucunda birinci
derecede farklarinda duragan olan degiskenler kullanilarak en kii¢lik kareler yontemiyle
basit dogrusal resgresyon analizi yapilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
toplam dis bor¢ stoku ile GSMH arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
negatif iliski bulunmustur. Dolayistyla Tiirkiye'de dis borglar ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir. Bu sonucgtan hareketle Tiirkiye'nin bor¢ fazlasi sorunu oldugu
sonucuna varmigtir.

Cunningham (1993) gelismekte olan 16 c¢ok borglu iilkede dis borglarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini, ihracat biiylimesi ile hasila biiylimesi arasindaki
iliskiyi arastiran iiretim fonksiyonunu genisletmek sureti ile test etmistir. calisma
doneminin timi icin, 1971-1987, iilkelerin bor¢ yiikiinde meydana gelen artiglar
ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemistir. Alt donemler icin yapilan testlerde,
1971-1979 doéneminde dis borg ile ekonomik biiylime arasinda kuvvetli ve negatif bir
iliski tespit edilirken, 1980—1987 doneminde nispeten daha zayif bir iliski goriilmiistiir.

Orta-gelirli kalkinmakta olan iilkelerde dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
arasinda bir iliskinin varligin1 arastiran Afxentiou (1993), Granger nedensellik testi ile
dis bor¢lanma ve GSMH biiylimesi arasinda negatif iligkinin varligin1 test etmistir.
Calismanin istatistiksel bulgulart GSMH biiyiimesi ile bor¢lanma arsindaki nedensellik
iligkisinin sec¢ilen bor¢ degiskenine bagl olarak genis capta cesitlilik arz ettigine isaret
etmektedir. Calismani istatistiksel olarak ortaya koydugu onemli bir sonugta 20 orta
gelirli kalkinmakta olan iilkeden 7’sinde borg servis oraninin (Toplam Borg¢ Servisi/Mal
ve Hizmet Ihracat1) biiyiimeyi yavaslatryor olmasidir.

Afxentiou ve Serletis (1996 gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma ile iktisadi
performans arasinda bir etkilesimin ya da en azindan bir nedensellik iliskisinin varligini
test etmeye yonelmislerdir. Nedensellik testi sonucunda yazarlar dis borg ile kisi basi
gelirin biiylime oranlar1 arasinda nedensel bir iligskinin olmadigint savunmaktadirlar.
Yani bor¢ fazlasi bir abartidan 6teye gegmemektedir. Test sonuglari bor¢lanmanin kisi
bas1 gelir biiyiimesinin spesifik bir belirleyicisi olmadigini isaret etmektedir.

Amoateng ve Amoako-Adu (1996) ¢alismalarinda 35 Afrika {ilkesinin dis borg
servisleri, ekonomik biiylimeleri ve ihracatlar1 arasindaki iligkiyi inceleme konusu
yapmislardir. Yazarlar nedensellik sinamasini hem iki degiskenli nedensellik iligkisi
icin hem de li¢ degiskenli miisterek nedensellik iliskisi-iki degiskenin {i¢iincii degiskene
miisterek etkisi-icin uygulamislardir. Calismada ulagilan ampirik bulgular 6rneklemin
biitiiniinde 1971-1990 dénemi icin; dis borg servisini disladiktan sonra, ihracat geliri
biiyiimesi ile GSYIH biiyiimesi arasinda iki yonlii ve pozitif bir nedensellik iliskisi,
ayrica GSYIH biiyiimesini disladiktan sonra ihracat geliri biiyiimesi ile dis borg servisi
arasinda negatif ve iki yonlii bir nedensellik iliskisinin varligin1 géstermektedir. Elde
edilen bulgular dis bor¢ artiglarinin fakir iilkeler i¢in daha diisiik ihracat gelirleri
anlamina geldigini gostermektedir.

Chowdhury (1994), Bullow ve Rogoff (1990)’ un dis borg¢larin ekonomik
bliylimede meydana gelen azalislarin bir nedeni degil, ekonomik biiyiimedeki azaliglarin
bir emaresi oldugu savini test etmistir. Bunun yani sira Dornbusch (1988) ve Krugman
(1989)’ 1n o6ne siirdiigii gibi dis borg¢larin ekonomik biiyiimeyi yavaglattigi yoniindeki
hipotezlerini de test etmistir. Yazar nedensellik testlerinin sonuglarinin Bullow ve
Rogoff’un dis borglarin iktisadi yavaslamanin bir nedeninden ziyade emaresi oldugu
yoniindeki savlarmi desteklemedigini sdylemektedir. Ayrica dis bor¢ birikim orani ile
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GSMH biiylime orani arasinda tezahiir edecek olasi1 bir geri besleme ya da iki yonlii
iligkinin varlig1 6rneklemi olusturan iilkelerden yalniz ikisi i¢in anlamli bulunmustur.

Metwally ve Tamaschke (1994) calismalarinda bir esanli denklem sistemi
kurmak suretiyle bor¢ servisi, sermaye akimlari ve ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Regresyondan elde edilen sonuglar yazarlarin degiskenlerin
katsayilarina iligskin beklentileri ile Ortligmektedir. Yazarlar bor¢ servisi-ekonomik
bliytime iligkisinin karsilikli bir iliski olmasi1 sebebi ile esanli denklem sistemi modelleri
ile tahmin edilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Agir bor¢ servisinin ekonomik
bliylimeyi engelleyecedini diisiinen yazarlar, bor¢ sorununu azaltacak potansiyel
bliyiimenin agir bor¢ servisi Odemeleri yliziinden yakalanamayacagimi iddia
etmektedirler. Sermaye akimlarinin borg-biiylime iliskisinde 6nemli bir etmen oldugunu
savunan yazarlara gore, sermaye akimlart bor¢clanma gereksinimlerini diigiirecegi gibi
bliylimeyi de ivmelendirebilir.

6.2. D1s Borclar ve Ekonomik Biiyiime

Dis borglar ekonomik biiyiime arasindaki iligki tarihten giinlimiize kadar bir ¢cok
ekonomistin Onemine binaen ilgi odagt olmus ve bu konuda bircok arastirma
yapilmistir. Yapilan bu ¢alismalarda ortak bir sdylemin varligindan bahsetmek pek de
miimkiin degildir. Zira yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kismu borg fazlasi hipotezinin
gecerliligini savunurken, diger calismalar ise borglarin aslinda ekonomik biiyiime
lizerine iddia edildigi sekilde bir etkiye sahip olmadigini ileri siirmektedir. Ornegin
Bullow ve Rogoff (1990) dis borglarin gelismekte olan ya da azgelismis iilkelerin
bliylime performanslarindaki inislerin ya da daha acik bir ifade ile ekonomik
yavaslamanin nedeni olmadigini ancak dis bor¢lanmanin ve dis bor¢ stokunda meydana
gelen artislarin ekonomik durgunlugun bir emaresi oldugunu iddia etmektedir. Bullow
ve Rogoff gibi bor¢ fazlasi hipotezine tam olarak karsi ¢ikmamakla birlikte Cohen
(1993) hipotezde iddia edildigi gibi kuvvetli bir iligkinin olmadigini, etkilesimin
sanilandan daha zayif oldugu savin ileri slirmektedir. Cohen’e gore dis bor¢ diizeyi
yatirimda meydana gelen azalmalar1 agiklamakta yeterli agiklayiciliga sahip degildir.
Ona gore asil sorun fiili net transfer akimlarindan kaynaklanmaktadir. 1960’11 yillarda
dis yardimlarin ulusal yatirimlar {izerine etkisini inceleyen Chenery ve Syrkin (1975)
dis finansmanin ulusal yatirimlar {izerine zayif bir etkiye sahip oldugunu
sOylemektedirler.

Dis borglar ekonomik biiyiimeyi bircok sekilde olumsuz etkileyebilmektedir.
Ornegin borglu iilke uluslararasi piyasalardan borglanabilmek igin ilave risk priminden
otiirli daha yiiksek faiz oranlari teklif etmek zorunda kalmaktadir ki bu davranis bigimi
yatirimlar iizerinde bir diglama etkisinin olusumuna yol agmaktadir. Bunun yani sira
bor¢ fazlasi yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim giidiilerini olumsuz etkilemekte ve
boylece borglu iilkenin ulusal sermaye olusum siirecini yavaslatmaktadir. Bir diger
olumsuz etki ise gelismekte olan iilkelere has bir 6zellik olan kamu yatirimlar: ve 6zel
kesim yatirimlar1 arasindaki etkilesimden kaynaklanmaktadir. Bu iilkelerde kamu
yatirimlari 6zel kesim yatirimlari ile tamamlayici 6zellik arz etmektedir. Zira 6zel kesim
yatirimlar1 i¢in gerekli altyapir vb. yatirim unsurlariin yoksunlugu bu tlkelerde
kamunun devreye girmesini ve gerekli yatirimlart gerceklestirmesini gerektirmektedir.
Ancak borg¢ fazlasi sorunu tipki 6zel kesim iizerinde oldugu gibi kamu kesiminde de
yatirim arzusunu olumsuz etkilemektedir. Hikiimetler gerekli politikalar1 ve
uygulamalari, bu uygulamalarin faydalariin onemli bir kisminin yabanci kurumlara
aktarilacagi kaygisi ile uygulamaya koymaktan kacinmaktadirlar. Son olarak borglar, bir
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onceki nedenle iliskili olarak verimlilik azalislarma neden olurlar. Ulkenin sorumlu
oldugu dis bor¢ geri 6demelerinin ne kadarmi kendi kaynaklari ile karsilayacagi
konusunda ortaya c¢ikan belirsizlikler yatirimcilart iretimde kullandiklart iiretim
faktorlerine yatirim yapmaktan alikoymaktadir.

Harrod ve Domar modelinde ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisinin fiziksel
sermaye oldugu vurgulanmaktadir. Modelde ¢ikti yatirim oranina ve bu yatirimlarin
verimliligine baghdir. Yatirimlar tasarruflar tarafindan finanse edilmektedir ve acik bir
ekonomide toplam tasarruflar yurt i¢i ve yurt dis1 tasarruflarin toplamina esittir. Eger
yurt ici tasarruflar gerekli yatirimlar1 finanse etmede yetersizse, hedeflenen biiyiime
hizina ulasmak miimkiin degildir. Ekonomide tasarruf a¢igi bulundugunda dis borg
almak, mevcut tasarruflarla birlikte hedeflenen biliylime hizina ulagmaya yardimci olur.
Dis borglar sadece yatirimlara kanalize edilebilir kaynaklar1 artirmakla kalmaz ayni
zamanda milli gelirde meydana gelen artisa paralel olarak yurt i¢i kaynaklar1 da artirir.
Dolayisiyla yurt i¢i tasarruflarin artmasiyla dig tasarruflara olan ihtiya¢ ortadan
kalkacak ve dis bor¢ servisi 6demeleri i¢in finansman saglanacaktir (Tanrikulu 1983,
17).

Gelismekte olan {ilkelerin yabanci kaynak ihtiyac1 Chenery ve Strout tarafindan
gelistirilen iki acik (two-gap) yaklasiminda degerlendirilmistir. Gelismekte olan iilkeler
ekonomik biiyiimelerini gereklestirmede iki 6nemli agikla karsi karsiyadir. Bunlar
tasarruf agi81 ve ticaret agigidir. Arzulanan yatirimlarin yapilabilmesi i¢in bir takim
sermaye mallarinin ithal edilmesi gerekmektedir. Yapilan bu ithalat ise ya ihracat
gelirleriyle ya da yabanci sermaye akimlar ile finanse edilir. Thracat gelirleri, sermaye
mallarmin ithali i¢cin gerekli olan dovizi karsilamada yetersiz kalmasi durumunda
biiylime {lizerinde bir kisit olusturur. Boylece ticaret agig1, baska bir ifade ile doviz agig
biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. iki agik modeline gore dis borglar; yurt igi
tasarruflara, ihracat gelirlerine ve kamu gelirlerine eklenerek yatirimlari, ithalati ve
kamu harcamalarini artirmaktadir. Bu yollarla da ekonomik biiylime saglanmaktadir.
Kisa donemde dis kaynaklarin etkinligi, bunlarin kullanilmasi ile iilkedeki tasarruf, ithal
mal ve teknoloji eksikliginin ne derece giderilecegine baglidir.

Geleneksel neoklasik modelde, bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
pozitiftir. Fakat bu iliski gercek¢i olmayan tam sermaye hareketliligi varsayimi
nedeniyle eksiktir. Bu yiizden genel kabul edilen goriis bor¢ yikiiniin ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkiledigidir. Bu ters etki g¢esitli yollarla islemektedir. Uzun
donemde dis borg¢lar iki etkiye sahiptir. Bunlar faiz 6demelerinin finansmani i¢in gerekli
olan vergilerden kaynaklanmaktadir. Birinci etki, vergilerin miikelleflerin mevcut
yasam boyu tiiketimlerini dogrudan azaltmasidir. Ikinci etki ise, harcanabilir gelirin
azalmastyla birlikte vergiler, bireylerin tasarruflarini azaltir ve bdylece sermaye stoku
azalir.

Yurt i¢i tasarruf agig1 nedeniyle gergeklestirilemeyen yatirimlarin disg borglanma
yolu ile karsilanmasini ele alan bir diger model de borgla biiylime modelidir. Borgla
biiyiime modelleri, ekonomik biiyiime stirecinde dig kaynaklarin fayda ve maliyetlerine
gore borg servis kapasitesini incelemektedir. Kullanilan dis kaynaklarin faydalar1 bazi
unsurlara baghdir. Bunlar yabanci sermayede dahil olmak iizere, dis kaynaklarin gelire
dontstiirilmesindeki verimlilik, elde edilen ek gelirin tasarruf edilmesine ve bunlarin
yurt i¢i yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi, iilkedeki yapisal diizenlemelerin hizina
ve bunlarin ihracat ve ithalat kompozisyonuna yansimasina, dis kaynaklarin
maliyetlerini ise bunlarin elde edilme kosullar1 (faiz orani, geri 6deme donemleri ve
O0demesiz siire) belirlemektedir. Bu modelin arglimani, bor¢ kapasitesinin
stirdiiriilebilmesi i¢in ek dis borglarin zaman igerisinde ekonomik biiylimeye yeterli
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diizeyde katki yapmasidir. Temel diislince, uluslararasi finansal kaynak davraniglarinin
bor¢ dongiistintin farkli asamalarinda degisebilecegidir. Bu degismeler ise ekonomik
kalkinma siireci ile yakindan iligkilidir.

Kalkinma siirecinin ilk asamasinda yatirimlar artar. Fakat yurt i¢i tasarruflarin
yeni yatirimlar1 karsilamada yetersiz kalmasi nedeniyle bor¢lanmaya basvurulur. Bu
siiregte dis borglar hizli bir sekilde artar. Alinan borglar sadece yatirimlarin
finansmaninda degil aym1 zamanda bor¢ faizi 6demelerinde ve amortisman taleplerini
karsilamada kullanilir. Kalkinmanin ikinci agamasi, yurt i¢i yatirnm gereksinimlerinin
yurt i¢i tasarruflarla karsilanmasiyla baslar. Bu asamada, tasarruflardaki artis birikmis
borcun faiz 6demelerini ve amortisman 6demelerini tamamen karsilayacak diizeyde
degildir. Ikinci asamanin baslangicinda borglar artmaya devam eder fakat bu artis
birinci asamaya gore daha yavastir. Uglincii asamada ise yurt igi tasarruflar yatirimlar
finanse edecek bir duruma gelmistir. Ayrica birikmis borcun faiz maliyetinin
O6denmesinde de bu tasarruflar yeterli olacaktir. Bununla birlikte, 6nerilen borg-biiyiime
sirecinde kendiliginden gelisen bir mekanizmanin olmamasi nedeniyle, farklh
asamalardaki ilerleme bir takim kosullarm saglamasma ihtiya¢ duymaktadir. Ornegin
Harrod ve Domar tarafindan gelistirilen modellerde, bor¢ servisi kapasitesinin
stirdiiriilebilmesi i¢in bliylime oraninin faiz orani ile 6l¢iilen bor¢glanma maliyetine esit
ya da bor¢lanma maliyetini asmasini1 gerektigi belirtilmistir (Hjertholm 1999, 7).

Dis bor¢ stoku ve biiylime arasindaki temel teorik argiiman borg¢ fazlasi
teorisidir. Bu teorinin dayandigi temel nokta sudur: eger borg¢ stoku gelecekte iilkenin
geri 6deme giiciinii asarsa, beklenen borg servisi lilkenin ¢ikt1 seviyesinin artan bir
fonksiyonudur. Bundan dolay1 iilke ekonomisindeki yatirimlar yabanci kreditorler
tarafindan vergilendirilecek, yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirnrm yapma giidiileri
azalacaktir. Teoriye gore, gelecekteki borg yiikiimliiliikklerinin itibari degerindeki bir
indirim, zimni vergilerin yarattigt bozulmalar1 azaltir ve dolayisiyla yatirimlar artar.
Bor¢ indirimleri yatirnmlarin ve borglarin geri ddenme kapasitesini artirdigindan
0denmemis borglarin 6denebilir hale gelmesini saglar.

Krugman, kreditorlerin bakis agisindan hareketle bor¢ geri 6demelerinin ikilemi
ile 1ilgili bir bor¢ fazlasi modeli kurmustur. Krugman'a gore bir iilkenin gelecekteki
kaynak transferlerinin iskonto edilmis degeri bor¢larinin simdiki degerinden kiiciik ise o
iilkede bor¢ sorunu vardir. Bu problemle karsilasan kreditorler borglarin simdiki
degerini maksimize etmeyi amaglayan stratejiler bulmaya caligirlar. Bu strateji borg affi
ve iilkenin gelecekteki finansman ihtiyaci arasindaki alis verisi dikkate alir. Bu yiizden
bor¢larin  simdiki degeri ile {ilkenin gelecekteki kazanglarinin simdiki degeri
karsilagtirilabilir olmalidir. Bu strateji, lilkedeki yatirimlarin getirilerinin daha yiiksek
vergilendirilmesi icin kreditorlerin baskisiyla sonuglanacaktir. Dolayisiyla yerli ve
yabaci girisimciler hem simdiki donemde hem de gelecek donemlerde daha diisiik
yatirim yapma egiliminde olurlar. Sonucta yiiksek seviyedeki bor¢luluk yatirimlart
olumsuz etkileyerek daha diisiik ekonomik biiyiimeye neden olur.

Bor¢ fazlasi teorisine gore, bir iilkenin yiliksek bor¢ yiikiine sahip olmasi o
tilkedeki yatinnm giidiisiinii azaltir. Ciinkii yatirimcilar borg servisinin karsilanmasi i¢in
getiriler lizerindeki vergilerin kullanilacagini beklerler. Devaliiasyon ya da enflasyonist
politika gibi uygulamalar da 6zellikle yatirimlar1 caydirir. Bundan bagka, borglarla ilgili
yeni bir 6deme plani yapilmasinin sonuglar1 genellikle tahmin edilemediginden asirt
borglu {ilkelerde artan belirsizlikler yatirnmcilarin yeni yatirim yapma kararlarindan
vazge¢cmelerine neden olur (Moss; Chiang 2003, 3).
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Beklenen Odemeler

v

Borcun Nominal Degeri

Sekil 1. 1. Borg-Laffer Egrisi

Dis borglanma yatirimlar i¢in bir kaynak saglamakta ve bundan dolay1 ekonomik
biliylimeye neden olmaktadir. Fakat dis bor¢larin varligi sonraki donemlerde ekonomik
biiylimeyi engelleyen bir sorun haline doniismektedir. Borg fazlasi teorisine gore, eger
bir iilkenin gelecekte yiikiimlii olacagi bor¢ miktar1 bu iilkenin 6deme giiciinii asarsa,
beklenen bor¢ servisi maliyetleri yerli ve yabanci yatirimlart olumsuz etkileyecektir
(Krugman, 1988; Sachs, 1989). Ciinkii potansiyel yatirimcilar, iiretim artiginin ileri bir
donemde bor¢ servisi yiikiimliilikklerini karsilayabilmek i¢in yabanci kredi acgicilar
tarafindan daha fazla vergilendirilmesi korkusu icinde olacaklar ve bundan dolay1
gelecekteki yiiksek hasila ugruna bugiinkii yiiksek yatirirm maliyelerine katlanmaktan
kaciacaklardir. Bu tartisma “Bor¢ Laffer Egrisi” ile sematize edilmistir. Bu seklin
vurgu yaptig1 nokta tipki vergi oranlar1 ve vergi hasilati iliskisinde ongorildigi gibi,
yiiksek bor¢ stoku miktarlar1 daha diisiik bor¢ geri 6demesi ihtimalini dogurur fikridir.
Egrinin yukar1 yonde egimli veya “iyi” olarak tanimlanan kisminda, borcun itibari
degerinde meydana gelen artislar beklenen bor¢ geri ddemelerini de arttirmaktadir.
Diger taraftan, egrinin “kotli” olarak ifade edilen ya da asag1 yonde egimli kisminda ise
bor¢ stoku artiglari beklenen bor¢ geri 6demelerini azaltmaktadir. Hatta borcun bir
kisminin ileride bagislanmak zorunda kalinacagi yani bir kisim borcun karsiliksiz olarak
silinecegi yoniindeki beklentiler dahi yabanci 6zel kesim yatirimcilarini belirli bir
noktada yatirimlara yeni finansman saglamaktan caydiracak ve bor¢lu ililkede sermaye
birikimini azaltacaktir.

Bor¢ fazlasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi yalnizca yatirim miktart
kanali lizerinden islemeyebilir, ayn1 zamanda borg fazlas1 verimlilik artisin1 diisiirmek
sureti ile de ekonomik biiyiimeyi etkileyebilir. Pek ¢ok yazar bor¢ fazlasi hipotezini
genis bir sahada incelemis ve gelecekteki hasila artis1 ugruna bugiin yiliksek yatirim
maliyetlerine katlanmay1 doguracak faaliyetlerin sonucunda olusacak ¢ikt1 artiglarinin
yabancilara kaynak aktarilacak olmasi sebebi ile yatirimcilarin bu tiir faaliyetlerden
kacinacaklarini belirtmistir. Dolayisiyla hiikiimetlerde bu tiir faaliyetler icin uygun
iktisadi ¢evreyi hazirlayacak yliksek ekonomik ve politik maliyet i¢eren politikalardan
kacinacak ve bdylece olusacak kisir bir politik ¢evrede diisiik verimlilik artiglarina
neden olacaktir. Buna ilave olarak, hiikiimetlerin ileri donemlerde bor¢ fazlasi sorununu
cozmek i¢in gerekli bir bor¢ yardimi ya da indirimi beklentisi igine girmeleride
hiikiimetlerin bu tiir politikalar1 uygulamak konusunda isteksiz davranmalarina neden
olacak ve benzer bir sekilde verimlilik biliylimesi {lizerinde olumsuz etkiye neden
olacaktir.
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Yiiksek borgluluk ekonomideki belirsizligi artirarak yatirimlar ve biiylime
tizerinde baski olusturur. Kamu borg stokundaki artisin boyutu, hiikiimetin bor¢ servisi
yiikiimliiliiklerini kargilamak icin uygulayacagi politikalarda artan bir belirsizlik yaratir.
Ozellikle kamu kesimi bor¢ stokundaki artisin ekonomide bir takim bozulmalara yol
acacak onlemlerle (enflasyon vergisi gibi) finanse edilecegi beklentisine yol agacaktir.
Ekonomide bir belirsizlik ve geri doniisii olmayan yatirimlar s6z konusu oldugu zaman,
yeni projelerin hayata gecirilmesi ve gerekli enformasyonun saglanmasi i¢in beklemek
gerekmektedir. Cilinkii beklemek, bu kosullar nedeniyle alinacak yanlis kararlarin
maliyetinden kaginmakta yardimci olabilir. Yatirim yapmak i¢in beklemenin degeri orta
diizeydeki bir belirsizlikte bile oldukg¢a yiiksektir. Bu yiizden hiikiimetler yatirimi tesvik
edecek, makroekonomik istikrar1 saglayacak politikalar tasarlamalidirlar (Serven 1997,
30).

Dis borglarin ekonomik biiylimeyi etkilemesinde likidite kisiti 6nemli bir
faktordiir. Biiylik miktarlardaki borg servisi 6demeleri, sermaye mallarinin ithalati i¢in
gerekli olan dovizin iilkeden ¢ikmasi nedeniyle ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler.
Literatlirde bu durum, biiylime regresyonlarinda borg¢ servisi/ihracat oraninin negatif bir
katsayiya sahip olmasi ile gosterilmektedir. Ampirik calismalarda elde edilen sonuglar
farklilik gostermektedir. Baz1 calismalarda borg¢ servis orani ile yatirimlar ve biiylime
arasinda anlamli bir negatif iliski oldugu tespit edilmis, bazi ¢alismalarda da herhangi
bir anlamli iligki bulunamamistir. Bu yiizden yliksek seviyelerdeki bor¢ servisinin
ekonomik biiylimeyi engelledigi yoniindeki hipotez hala tartisilmaktadir.

Yiiksek borg¢ servisinin mali etkilerinin biiylimeyi azaltabilecegi yoniinde bazi
deliller vardir. Bu deliller su ii¢c asamay1 takip etme egilimindedir. Birincisi, bor¢larini
geri 6deyebilmek i¢in hiikiimetler kamu yatirimlarini azaltmalidir. Dolayisiyla toplam
yatirmmlar da azalir. ikincisi, sosyal harcamalardaki bir azalma uzun dénem ekonomik
biliylimenin bir belirleyicisi olan beseri sermayedeki artis1 azaltabilir. Sonuncusu da,
mali disiplinin olmadigi zamanlarda, hiikiimetler 6zel yatirimlari olumsuz yoénde
etkileyecek biiyiik biitce agiklart vereceklerdir. Bazi ampirik c¢alismalarda borg
servisinin mali etkisi bor¢ servisinin kamu gelirine orani seklinde biliylime ve yatirim
denkleminde bagimsiz degisken olarak ele alinmakta, regresyon analizleri
gostermektedir ki bu oran biiylime tizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir.

Dis borg¢ servisi, ayn1 zamanda potansiyel olarak 6zel yatirimlar1 dislamak
suretiyle ya da kamu harcamalarinin kompozisyonunun degistirerek ekonomik
bliylimeyi etkileyebilir. Yiiksek bor¢ servisi, hiikiimetin faiz 6demelerini ve biitce
acigmi artirir. Kamu tasarruflarinin azalmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ya da
mevcut 6zel sektor kredilerinin dislanmasina yol agarak ekonomik biiyliimeyi yavaglatir.
Yiiksek borg servisi 6demeleri, alt yapt ve beseri sermaye yatirimlar i¢in mevcut olan
kaynaklar1 azaltarak kamu harcamalarinin kompozisyonu iizerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir. Devletin sosyal yatirim harcamalarindaki azalma; ornegin, egitim ve saglik
harcamalarindaki azalma, beseri sermaye artisinin azalmasi ile sonuglanacaktir. Hasilay1
belirleyen 6nemli faktdrlerden birinin beseri sermaye olmasi nedeniyle, beseri sermaye
artis hizindaki yavaglama biiylime hizinin da yavaslamasina neden olacaktir. Ayrica
beseri sermayedeki azalma verimliligi azaltarak ekonomik biiylimenin azalmasina
dolayl bir etki yapacaktir.

Bor¢ ve biiylime arasindaki iligskinin bir bagka boyutu ise toplam faktor
verimliligindeki azalma yoluyladir. Asir1  borg¢lulugun olusturdugu belirsizlik,
yatirimlart daha hizli getiri saglayan alanlara yoneltmekte ve verimlilik artiglart icin
gerekli olan uzun donemli yatirimlar1 caydirmaktadir. Bu arada, yabanci kreditorlerin
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ekonomik biiylimenin gelecekteki faydalarindan yararlanma beklentisi verimlilik artisini
destekleyen yurt i¢i politika reformlarinin yapilmasini zorlagtirir.
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7. SONUC

GOU' lerin dis kaynak gereksinimi icine girmelerinin baslica nedenleri ig
tasarruf yetersizligi ve Odemeler dengesi acigidir. GOU'lerde yurtigi kaynaklarmn
kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini gerceklestirmek konusundaki yetersizligi
nedeniyle dis kaynaklarla bu agigin giderilmesi yoluna bagvurulmustur. Ayni1 zamanda
GOUl'ler, ihracat gelirlerinin ithalat ihtiyaclarini karsilayabilecek giice sahip olmamasi
nedeniyle kit olan doviz kaynaklarini artirmak amaciyla da dis kaynak kullanimina
bagvurmaktadirlar.

GOU'lerin dis kaynak taleplerinin 6ziinde kendi ekonomik gelismesini kendi
kaynaklariyla gerceklestirebilen bir iilke olma istegi yatmaktadir. Bu baglamda GOU'
lerin aldiklar1 borglar1 verimli bir sekilde kullanip kullanamamalar1 6nem arz
etmektedir. Alinan borglar verimli alanlara tahsis edilebildigi 6l¢iide GSMH' y1 artirict
etki yaratmaktadir. GSMH artis1 da ihracat1 ve dolayisi ile ihracat gelirlerini artirmakta,
tilkenin doviz kaynaklar1 canlanmaktadir. Artan doviz gelirleri ile ihracat i¢in gerekli
ithalat harcamalar1 karsilanabilir seviyeye ulasmakta ve dis kaynak ihtiyact
azalmaktadir. Bu sekilde iilke gelismesini kendi kendine finanse edebilir duruma
gelmektedir.

Dis borglanma GOU'lerin ekonomik gelisme siirecinin ayrilmaz bir pargasi
oldugu kadar yine bu tilkelerle gelismis lilkeler arasindaki mesafeyi gittikce arttiran en
onemli nedenlerden birisidir. Giinlimiizde gelismekte olan {ilkelerde bor¢ sorunu
giderek Onemli bir sorun haline gelmeye basladi. Bir¢ok gelismekte olan iilke, asirt
borglarin1 ve ticaret agiklarini kapatmak i¢in hatta bor¢larinin faizlerini 6deyebilmek
icin yeniden bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Bu da s6z konusu iilkeleri bir kisir dongii
i¢ine sokmustur.

Agir borg yiikiine sahip iilkelerdeki temel sorun, kredi genislemesini dogru
yatirim alanlarina yonlendirecek finansal sistemin olmayisindan kaynaklanmaktadir.
Bankacilik sisteminin gelismis oldugu {ilkelerde ise yabanci kaynak girisi, finansal ve
makroekonomik istikrarsizlik yaratmamaktadir. Kredi kuruluslarinin diizenli faaliyet
gostermedigi ve finansal sistemde piyasa basarisizliklarinin yaygin oldugu kosullarda,
sermaye girisleri riski yiiksek kredi islemlerinde kullanilmaktadir. Bu durum,
ekonominin sistematik bir finansal risk yiiklenmesine ve makroekonomik
istikrarsizliklarin artmasina neden olmaktadir.

Bor¢ sorunu, hem bor¢lu {ilkeleri hem de alacakli iilkeleri ilgilendiren bir
konudur. Gelismis tilkeler bor¢ sorununa heniiz kesin bir ¢oziim bulamamislar ama bu
sekilde devam etmemesi gerektiginin de farkina varmiglardir. Ciinkii sadece borclu
tilkeler alacakli iilkelere bagimli hale gelmemekte, alacakl: iilkeler de, bor¢ miktarinin
bliyiikliiglinden dolayr bor¢lunun likit durumuna gittikce daha fazla bagimli hale
gelmektedir. Borglu {ilkelerin borglarint 6ddemelerinde ortaya ¢ikacak oOnemli bir
aksaklik biitiin uluslararast mali sistemi sarsabilecek niteliktedir. Bundan dolay1 da
alacakli iilkeler kendi ¢ikarlar1 i¢in, borglu iilkelerin 6deme kapasitesini korumaya
caligmaktadirlar. Ciinkii borg¢lar 6denemedigi takdirde uluslararasi bir kriz durumunda
kendileride bu durumdan olumsuz etkileneceklerdir.

GOUl'lerin artan dis borg stoklar1 ve bunun neden oldugu borg krizleri dis borg
yonetim olgusunu giindeme getirmis ve bu alanda GOU'lerin bilingli ¢abalar igine
girmelerini zorunlu hale getirmistir. Bu zorunluluga karsin GOU'ler, 1980'i yillarin
ortalarina kadar bu yonde ciddi c¢abalar gostermekten uzak kalmislardir. Gelismis
iilkeler ve uluslararast1 kurumlarin bir o6l¢iide bu boslugu doldurmak gayesiyle
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kurduklar1 ve aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu birgok GOU'ye yonelik yardim
konsorsiyumlart uygulamalari ise bu anlamda yeterli cabalar olmaktan uzak kalmistir.

GOU'lerde dis borg ydnetiminin olusturulmasi ve bu konunun hak ettigi dneme
kavusmasi 1980'li yillarda dig borg¢ krizinin baglamasindan sonra olabilmistir.

Yasanan dis bor¢ krizi ¢ogu GOU'de en basit bor¢ yonetim ilkelerinin dahi
islerlikten uzak oldugunu gosterirken, bu iilkelerde dis bor¢ yoOnetiminin kurumsal,
organizasyonel ve fonksiyonel yapisini on plana ¢ikararak gelistirilmesi arayislarinda
yogunlagsmaya neden olmustur. Hi¢ kuskusuz bu siirecte basta IMF-World Bank grubu
olmak {izere uluslararast mali kurumlarinin verdikleri yogun destekler GOU'lerin dis
bor¢ yonetim pratiklerini gelistirme arayislarina yol gosterici olmustur.

Bu amagla, uluslararas1 kurumlar tarafindan yeni borg stratejileri gelistirilmis,
bor¢ yonetimi yiikiinlin azaltilmasi konusunda uluslararas1 ¢evrelerin girisimleri siirse
de borg yiikii devam etmektedir. Bugiine kadar yapilan uygulamalar, borglarin vadesinin
uzatilmasi, ertelenmesi, bir kisminin silinmesi ve gelisen iilkeler i¢in dnemli olan egitim
ve saglik sektdriine yonelik yardimlarin artirilmasi seklinde olmustur. GOU'ler igin
bunlar da oOnemli olmakla birlikte, borg¢larini iilkelerin kendi i¢ kaynaklar ile
karsilayabilecek politikalara agirlik verilmesi gerekmektedir. Bunun yaninda GOU'lerin
bor¢ yoOnetim programlarinin gelistirilmesi ihtiyaci devam etmekte olup, bu
uygulamanin gelisen iilkelerin tiimiine yayginlastirilmasi bor¢ yonetimi konusundaki
etkinligin artmasi agisindan uygun olacaktir. Fakat bu noktada IMF ve World Bank gibi
kuruluslarin giivenilir politikalar uygulayip uygulamadiklar1 da ayr1 bir tartisma konusu
olmustur. Yapilmasit gereken bor¢ yoOnetiminin daha profesyonel bir sekilde
yiiriitiilmesidir.

Dis bor¢ yonetimi kavrami, dis kredilerin etkin ve rasyonel bir bicimde elde
edilmesi, kullanilmasi ve geri 6denmesini iceren planli ve ihtiyath bir cabalar
biitiiniidiir. D1 yiikiimliiliiklerin organize edilmesinin teknik ve kurumsal yanlarini
diisiindiiriirken, veri toplanmasi, bor¢ servisi 6demeleri tahmini, dig borcun diizeyi ve
bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis bor¢lanmalarinin izlenmesi ve kontrol edilmesi
gibi ¢esitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir. Dolayisiyla dig bor¢ yonetimi bir
yandan makro ekonomik yonetimin, diger yandan da kurumsal yd&netimin bir
fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agilardan bakildiginda GOU'lerin bu
sorundan kurtulabilmesi i¢in dncelikle Dig Bor¢ yonetimini iyi bir sekilde ve iilkenin
bagimsiz kurumlarinca yapilmasi gerekmektedir.

Dis bor¢ yonetiminin temel amaglarindan birisinin dig bor¢ profilinin vade
yapisini  gelistirmek ve bor¢ servis kapasitesinin siirdiiriilebilirligini saglamaktir.
GOU'ler baglaminda makro ekonomik problemlere neden olmaksizin ve &demeler
dengesinde istikrarli bir ¢izgiyi korumak arzusu da dis bor¢ yonetiminin amaglari
arasindadir. Ayrica, dis borglarin gerek 6zel gerekse kamusal olsun tamaminin tiim
boyutlartyla izlenmesi ve veri haline getirilmesi, servis kapasitesine iliskin standart
analizlere tabi tutulmasi temel ilkeler olarak kabul edilmistir. Ulkelerde Monitoring
(izleme) birimleri ile 6nemli oranlarda meydana gelen degisiklikleri anlik raporlayan
birimlerin kurulmasi kaginilmazdir.

Cogu GOU, bu sekildeki bir dis bor¢ ydnetimini elde edebilmek amaciyla
uluslararast mali kurumlarin talep ve destekleri cergevesinde gerekli kurumsal ve
organizasyonel degisiklikleri yerine getirme yolunda ciddi adimlar atmay1
siirdiirmektedir. Bor¢ yoOnetiminin pasif yapisinin kurulmasina yonelik bu tedbirler,
ozellikle orta ve iist gelire sahip GOU'lerde belirgin bir mesafe katetmekle beraber iilke
orneklerinin incelenmesinden de goriildiigli lizere bu alandaki ¢abalar halen
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desteklenmeye muhtactir. Fakat iilkemizde de uygulanan pasif 6nlemler giinlimiizde
aktif risk yonetimi yapilmasi gereken durumlarda yetersiz kalmaktadir.

D1s borglarin temini, izlenmesi, istatistiki biiltenler hazirlanmasi, borg¢ servisi
sorunlarina neden olmayacak sekilde kontrol edilmesinin organize bir yapi iginde
gergeklestirilmeye calisildigl dis bor¢ yonetimi dis borglar hakkinda tam enformasyon
sahibi olmay1 ifade eder. Aktif bor¢ yoOnetimi denilen kavramdan dig borglarin ne
kadarinin kime ait oldugu ve geri 6demeler i¢in ne kadar gerektiginin belirlenmesi ve
buna iligkin siire¢lerin yonetimi anlagilmaktadir. Aktif dis bor¢ yonetimi, var olan
enformasyonu kullanmak suretiyle bor¢larin gerektiginde yeniden miizakere edilmesi ve
yeniden sekillendirilmesiyle, dis bor¢ stokunun olumsuz gelismelerden en az
etkilenmesini saglayacak aktif politikalar1 ifade eder. Bu tarz bir yonetim, tipki bireysel
firmalar veya ¢ok uluslu sirketler gibi bor¢ stoklarinin digsal risklerden korunmasini ve
maliyet azaltict 6nlemler alinmasi tarzindaki varlik-yiikiimliiliik yonetimi ilkelerinin 6n
plana ¢ikarilmasinin hedef alindig1 bir yonetimdir.

Bu durumu destekleyecek diger bir uygulama sekli ise, bor¢ yonetimi ile ilgili
birimler arasi koordinasyonu temin edecek ve iilkenin dig bor¢lanmalar ile ilgili temel
politikalarini belirleyecek olan dis finansman komitelerinin kurulmasi olarak karsimiza
cikmaktadir. Cesitli GOU'ler farkli isimler altinda faaliyet gdsteren bu tiir komitelere
sahip durumdadir. Komitenin iiyeleri ise genellikle dis bor¢ yonetimi ile ilgili g¢esitli
birimlerin (genellikle Planlama Teskilati, Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarligi
olmak tizere) tepe yoneticileri olmaktadir.

Tiirkiye'nin dis borglar iizerinde yapilan oransal analiz ¢alismasi, iilkemizin
biitlin oranlar agisindan c¢ok bor¢lu lilke konumunda oldugunu gdostermektedir.
Ulkemizdeki dis bor¢ sorununun ¢dziimii agisindan; iyi bir dis bor¢ yonetimi, dis
bor¢glanma kosullarinin iyilestirilmesine azami dikkat gosterilmesi, dis kaynak ihtiyacini
azaltict yonde i¢ tasarruflarin artirilmasi ve cari islemler dengesizliklerinin giderilmesi
ve en Onemlisi de dis bor¢lanmadan elde edilen gelirlerin iilkemizin kalkinmasi igin
gerekli ve verimli alanlarda kullanilmasi gibi sartlar son derece gerekli ve hayati
anlamda onemlidir.
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