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Oz

Ozellikle gelismekte olan lkeler, ekonomik kalkinmalarini tamamlamak
ve kamu agiklarinin finanse etmek icin dis bor¢lanmaya basvurmaktadirlar. Dis
borclanma Ulkeler aras oldugu gibi ulusararas kurumlar araciligiyla da
gerceklesmektedir.

I¢ tasarruf yetersizligi, doviz ihtiyaci ve kamu kesimi finansman agiklari
gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢clanma ihtiyacini artiran nedenlerin basinda
gelmektedir. Alinan borclarin 6denme asamasinda yasanilan sikintilar, dis borg
stoklarin artmasina neden olmaktadir. Bu durum Ulkeleri dis bor¢ krizine dogru
Suriklemektedir.

Bu calismada dis borclanmanin teorik cerceves cizildikten sonra, dis
borclanmanin tarihi gelissimi incelenecektir. Dis bor¢ krizleri ornek Ulkeler
bazinda ele ainacak, krizi hazirlayan nedenler ve kriz sonrasi uygulaman
politikalar irdelenecektir. Dis bor¢ krizi yasamis Ulkelerin gegirdigi suregler
ortaya konulduktan sonra, Turkiye ekonomisinde dis borglanmanin gelismi
ortaya konulacaktir. Turkiye'nin, dis bor¢ sorununa ne sekilde yaklasmas

gerektigi aciklanmaya calisilacaktir.



ABSTRACT

Especially, developing countries have get into debt for completing
economic development and financing of public deficits. The external debts

become between countries and by international financial institutations.

Inadequacy of interna saving, foreign currency and financia deficits of
public sector are the most important reasons of increasing external debt. There
have been problems with payment of external debt. Thus the external debts stocks
have increased. This situtation have been reason of external debts in developing
countries.

In this thesis, theory of external debt would examined. Then history of
external debt would examined. The crisis of external debts will be explained by
model countries. The end of thesis progress of Turkey’s external debts will be

examined and will be tried to examine of Turkey’s external debts causes.



ONSOZ

Dis bor¢glanma uluslararasi finansman akimlarindan biri olarak Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin basvurdugu bir finansman yontemidir. Gelismekte olan

Ulkeler gelisim sireclerini devam ettirebilmek icin, finansman ihtiyaci duyarlar.

Kamu gelirleri, kamu giderlerini karsilayamadigi durumda olusan acigi
finanse etmenin iki yolu vardir. Bunlar vergilendirme ve borglanmadir.
Literatirde vergilendirme ve borclanmanin  ekonomik etkileri  stirekli
tartisilagelmistir. Kamu kesimi agiklarinin finansmaninda bu iki yontemden

hangisinin daha etkin olacagi cogu arastirmaya konu olmustur.

Dis bor¢lanma sadece gelismekte olan Ulkelerin basvurdugu bir finansman
cesidi degildir. Cogu gelismis Ulke de dis borglanmaya basvurmaktadir. Ancak
gelismis Ulkeler aldiklari dis borclari etkin bir sekilde kullanmakta ve geri 6deme
asamasinda herhangi bir sorunla karsilasmamaktadir. Bu Ulkelerin sahip olduklari
likit piyasalar sayesinde borclanmaya gerek duyulmamakta, duyulsa bile bu
borclarin yonetimi ve refinanse edilmes etkin bir sekilde yapilabilmektedir.
Ancak gelismekte olan Ulkeler agisindan dis bor¢lanma, ekonomik kalkinma igin
vazgecilmez bir finansman kaynagidir. Gelismekte olan Ulkeler Uretim ve gelir
kapasitelerini arzu edilen seviyelere getirebilmek igin yeterince tasarrufa sahip
degillerdir. Bunun yanisira doviz ihtiyaclari yiksek boyutta olan bu Ulkelerde,
ekonomide yapisal sorunlar yasanmaktadir.

Gelismekte olan Ulkeler zayif ekonomik performandari yizinden
borcluluk iliskisine girmek zorunda kalmaktadirlar. Alinan borclar eger etkin ve
verimli alanlarda kullanilamiyorsa, giderek artan bor¢ stoku ile bor¢ sarmalina
gidilmekte ve borcun borgla 6denmes sdzkonusu olmaktadir. Anapara ve faiziyle
yUksek boyutlara ulasan dis borclar, Ulke ekonomilerini olumsuz yoénde
etkilemekte hatta borg krizleriyle sonuclanabilmektedir. Calismada da gorulecegi
gibi bor¢c krizi yasayan Ulke ekonomilerinin ¢ogu, yapisal benzerlikler



gostermektedir. Yasanan krizleri hazirlayan nedenlerin ve kriz sirecinin
benzerligi, dis borclarin ne derece 6nemli bir finansman akimi olduguna isaret
etmektedir.

Tirkiye ekonomisi gelismekte olan bir ekonomi olmas ve ayni zamanda
dis kaynaga ihtiyac duymasindan dolayi yukarida bahsedilen sireclerden
etkilenmektedir. Cesitli donemlerde karsi karsiya kalinan dis bor¢ sorunu, Turkiye
ekonomisinde bir cipa niteligindedir. Dis borclanmada miktarlarin 6nemi oldugu
kadar bor¢ kompozisyonunun yapis da oldukga onemlidir. Kisa donemli
borclarin, toplam borclar icerisindeki payinin yiksek olmasi geri ©6deme
asamasinda sikintilar yasanacagina isarettir. Uludararas ekonomik iliskiler,
bireyler arasindaki ekonomik ilskilere benzetildiginde basit bir durumla borg
iliskis Gzetlenebilir. Birey borg alacak durumdaise, alacagi borcu en uzun vadede
en dislk faizle amak isteyecektir. Dolayisiyla kisa vadeli borclarin 6denmesi,
Ozellikle anlik ve poplist politikalarin oldukga fazla uygulandigi, gelismekte olan
Ulkelerde daha zor olacaktir.

Bu calismada teorik anlamda dis bor¢clanma incelendikten sonra, dis
borclanmanin ekonomik etkilerine ve gelismekte olan Ulkelerin dis borclanma
ihtiyaglarina deginilecektir. Sonrasinda dis borg krizlerine 6rnekler verilerek,
Tarkiye'nin dis bor¢c sorunu, gelismi, su anki durumu ve ¢ozim Onerileri ile
birlikte anlatilacaktir.

VI



|CINDEKILER

(@ 720 [l
N 015 = o SRR v
(@701 o 720 TSR \%
(Kot T 10 1= 21 = S VIl
LI o) o T T - PR X
e = ] IR == T XII
KISAItMAlAr LISLES ... .eeiieeiie ettt ettt sae e e ae e s reeenneens X1
GIRIS ettt 1
1. DISBORCLANMANIN TEORIK ALTYAPISI ..o, 4
1.1. DisBorclaralliskin Gorusler ve Modeller ........cooeieiinniincie. 6
1.1.1. KIaSIKIErTN GOFUSIENT oo 6

1.1.2. NeO-KIasik MOQE .......ccooiiicieeeece e 7

1.1.3. Ricardian Denklik TeOremi..........covrererenienieinenisesesie s 9

1.1.4. KEYNESYEN GOIUS.......oeeverieererieeeesiesee st see st sne e s sne e enens 9

1.1.5. ParaSalCi GOIUS ......cceveeeierieniesiesiesiesee et sbe s sse e e 10

1.1.6. 1Kiz AGiKlar HIPOEZI .......cceeeiiiiriiiieeseeeee s 11
1.2. DisBorclanmanin EKonomik EtKileri ... 12
1.2.1. Dis Borglanmanin Fiyatlara EtKisi ..........ccccovvneiinnncnicnnnnns 13
1.2.1.1. Enflasyonist EtKi.........cccccoeveevenieeiecece e 14

1.2.1.2. Deflasyonist EtKi ......cccoeevereeneniinieseeceeesce e 16

1.2.2. Dis Borglanmanin Tasarruf, Tiketim ve Yatirim Uzerine

ELKITEIT .o 16

VIl



1.2.3. Odemeler Dengesi — DiSBOrG HisKiSi.......ococeeveeveeceeeeeeieeeeeenenn, 17

1.2.4. Dis Borclanmanin Gelir Dagilimi Acgisindan Etkileri............... 19
1.2.5. Ekonomik Kalkinmave DiSBOrclar ..........cccoovveeinnniceninne. 20
1.2.6. Borg YUk ve Gelecek KusaKlar .........ooevvnnrncciencnnieenen, 21
1.2.6.1. BOr¢ YUKU Kavrami ........ccccveeeveieeneseeseseese e 22

1.2.6.2. BOr¢ YUKU RESYOIaT ....ccververieiinieiesieeeeeee e 22

1.2.6.3. Bor¢ YUkl — Gelecek Kusaklar HisKiSi ....cccveveeereeeennenenee. 26

1.3. Gelismekte Olan Ulkelerin DisBorclanma lhtiyagi........................ 28
1.3.1. Kamu Kesimi Finansman Aciklari (KKFA) ..., 29
1.3.1.1. KKFA’nin Ortaya Cikis Nedenleri ........c.cccoevveiieiciveniennne 29

1.3.1.2. Kamu Kesimi Finansman Agciklarinin Ekonomik Etkileri.. 30

1.3.2. DOVIZ INLYACH ...vce e e e e e 32
1.3.3. I¢c Tasarruf Yetersizligi........cocovovveeeiiiieeiiie e 0 34
1.3.4. Tasarruf, Yatirim ve Blylme HisKiSI.........cccooveveiieicceceee, 35
1.3.5. VETMIHTIK oo 36
1.3.6. Gelismis Ulkelerin Borg Verme Nedenl€ri............c.ccevveveeennee. 38
DUNYADA BORCLANMA VE DISBORC KRIZLER.I.......... 39
2.1. DisBorclanmanin Tarihi KOKeni ... 39
2.1.1. Dunyada Dis Borclanmanin Nedenlefri........ccooveeeennrninenne, 39
2.1.2. DisBor¢ Krizlerinin Tarihi GEliSimi ......ccccoovvevvvceieececeesne, 40
2.1.2.1. Ikinci Diinya Savasi Oncesi DONEM ...........cccvevveveeeevereernnnss 41

2.1.2.2. 1970 — 1974 Petrol KrizZi ....ccoovoeviriienicenene e 43

2.1.2.3. 1980 SoNrasi DONEM .......cccvveeeerieeienieeeenie e saeeee e 47

VIII



2.2. DisBor¢Krizi Yasayan Ulkelere Ornekler .......ccccocveveeeereennnnns 55

2.2.1. MEKSIKAKIIZI ..o 56
2.2.2. ATJANTIN KIIZE oo 58
2.2.3. GUNEeYydogu ASYAKIIZI .....c.cceiiiireeeese e 61
2.2.3.1. Krizin Nedenleri Ve OlUSUMU .......ccooereerienienienienienieseeseeeenes 62
2.2.3.2. TaAYlANA ..o s 66
2.2.3.3. GUNEY KOIE ....oeiieeeieeetee ettt 68
2234 MAIEZYA......cceeieeeeeeeeee e s 71
2.2.3.5. ENONEZYA ..ot s 73
2.2.3.6. TAQYVAN oottt 75
2.2.4. BIrEZIIYA ...ttt 77
2.2.5. RUSYA ...ttt 78
3. TURKIYE'NIN DISBORC SORUNU .....coooocomiveiereceseeeceserecessnnenns 82
3.1. Turkiye Ekonomisinin Gelisiminde DisBor ¢ Sorunu.................... 82
3.2. Turkiye' nin 1980 Oncesi DiSBOrclari .....cccccoceeeeveveenveveveressenenens 84
3.3. Finansal Serbestlesme ve 1980 Sonrasindaki DisBorclarin
GElISIMI o 89
3.4. Turkiye'nin 2000'li Yillardaki Bor¢ Y apisi
(2000 Kasim — 2001 Subat KFizZi) ccccovveerneireeseseseseesee s 94
SONUC ..ot 103
KAYNAKGCA ..ttt sttt 107
E R L bbb 120



Tablo Listes

Tablo 1 — Fert Basina Diisen Dis Borg Y UKU (TUFKIYE) .oveeveeveeeieieceesie e 23
Tablo 2 — Fert Basina Dusen Dis Borg Faizleri Y UKU (TUrkiye) ......occooevveiieiveennns 24
Tablo 3— Milli Gelir-Yillik Dis Borg Taksitleri Iliskisi (TUrKIYE) ....ccovvvrereerennnne 25

Tablo 4 — Buitge Gelirleri- Yillik Borg Faizleri lliskis (Milyar TL) (Turkiye)......... 25
Tablo5—Vergi Gelirleri-Yillik Borg Faizleri Iliskis (Milyar TL) (Turkiye)........ 26
Tablo 6 — Turkiye'de Kamu Gelirleri ve Kamu Harcamalarinin GSMH’ye Orani.. 31
Tablo 7— Dinya Ekonomilerinde Doviz Rezervleri ve Gelir (2003 — Milyar $)..... 33
Tablo 8 —18. YUzyilin Sonundan Bu yana Uzun Dalgalar .........cccccceeeevveieciesneenne. 41
Tablo 9—GOU’ lerin Aldiklari Dis Borglarin Kaynaklari Itibariyle Dagilimi ........ 44
(Milyar Dolar) (1961 —1971)
Tablo 10— GOU’lerin 1970'li Yillarda Resmi ve Ozel Kaynakli Ortave Uzun.......45
Vaddi Dis Borclari (Milyar Dolar ve % Olarak)

Tablo 11 — Bazi GOU’ lerde Dis Borglanmanin Y apisi (1973-1989)..........ccccevue... 49
Tablo 12 — Borg Servisi (% Net TNFraCat) ......ccceeeveeieeieseeie e 50
Tablo 13 — Degisik Ulkelerin Briit Borglarinin Milli Gelirlerine Orani (%) ............ 51
(1970-1995)
Tablo 14 — Ozel Kaynakli Dis Finansman Akislarinin GOU’ler Arasindaki ........... 53
Dagilimi (Milyar Dolar ve % Olarak)
Tablo 15 — Diinya Ulkelerindeki Borg Gelisimi (Borg/GSY IH) (%0)......c.cvevveevenncee. 54
Tablo 16 — IMF den Borg Alan Ulkeler (Milyon SDR).........cccecueecueveeeeveereieseerenans 55
Tablo 17 — 1992-2001 Doneminde Kamu Maliyesi ........cccccvveveeienieeseesie e 59
Tablo 18 — Dogu Asya Ulkelerinde Kriz Oncesi GSY IH Bllyiime Oranlari (%)...... 62
Tablo 19 — Devalliasyon ve Borsalardaki Dalgalanmalar.............cccccevvevevececeenene 63
Tablo 20 — Giineydogu Asya Ulkelerinin Dis Borglari, 1997...........cccceveveuevevecunnne. 64
Tablo 21 — Rusya GSYIH’sinin Gelismi (Y Uzde degisim) .......cccccevveeeieseeiennnens 79
Tablo 22 — Rusya da Enflasyon Orani (Y Uizde degisim).......ccccecveveeiieeciecieeciesnns 79
Tablo 23— Vergi Gdlirleri ve HUkiimet Harcamalarinin GSY IH’ya Orani (%)........ 80
Tablo 24 — Rusya nin Dis Bor¢ ve Dis Borg Servisi (Milyar $)......cccoovvveveiecnennene 80
Tablo 25 — Rusya nin Dis Ticaret ve Cari Iemler Dengesi (Milyar $)................... 81

Tablo 26 — Turkiye Ekonomisinde 1960-69 Déneminde Alinan Toplam Dis



Krediler ve Odenen Toplam DiS BOIGlar .........ccoevvevevvececeeeeeeiseeeseeenens 85

Tablo 27 — 1970-1979 Déneminde Alinan Krediler ve Odenen Borglar .................. 86
Tablo 28— 1970'li Yillarda Turkiye Ekonomisinde Dis Borclarin Gelisimi............ 87
(Milyon Dolar)
Tablo 29 — Dis BOrg GOStErgel€ri (%0)......ccceveeiereerieeeeseeieceesieeeesee e see e e e 88
Tablo 30 — Dis Borg Gostergeleri (Milyon Dolar) .......coocveceevieviecciecceeeesee e 90
Tablo 31 — Dis Borg Gostergeleri (Milyon Dolar)..........coeeeeieieeneeeeeeeee 93
Tablo 32 — Turkiye Ekonomisindeki Kirilganlik GOstergel€fi.........covvvevieveeveeninnen. 99
Tablo 33 — Kamu Dis Borg Stoku Gergeklesmeleri (Milyar Dolar)..........ccccceueeee. 100
Tablo 34 — Alacaklilara Goére Dis Borg Stoku (Turkiye) (Milyon $)...................... 120
Tablo 35 — Borc¢luya Gore Dis Borg Stoku (Tirkiye) (Milyon $).......ccccevevevenneee. 121
Tablo 36 — Borcluya Gore Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku (Turkiye) (Milyon $)122
Tablo 37 — Kamu Net Borg Stoku (Turkiye) (Milyon YTL)...cccooeveeieninieneniene 123
Tablo 38 — Hazine Garantili Dis Borg Servisi (Turkiye) (Milyon $)........cccccceeeneee 125
Tablo 39 — Dis Borclarin DOviz KOMPOZISYONU .......c.coeeeeriereenieeieneesieesie e 127
Tablo 40 — Dis Borglarin D6viz Kompozisyonu (TUrkiye) (%0).......c.cceevvereereeneenne 128

Tablo 41 — Konsolide Butge Dis Bor¢ Stoku Doviz - Faiz Yapis (Turkiye)......... 129
Tablo 42 — Turkiye nin IMF ye Y apacagi Odemeler (2005 yili) (Milyon Dolar)..131
Tablo 43 — Reel Sektdriin Dis Borcu (TUrKIYE).......cccviveeveieeeceee e 131
Tablo 44 — Yeni Anlasmaya Gore IMF ye Odeme ve Borglanmalar (Milyon $).....132
Tablo 45 — 2005 Sonuna Kadarki Dis Bor¢ Servisi (Milyon $).......cccccevevveiieneneee 132
Tablo 46 — Orta-Uzun Vadeli Dis Borg Geri Odeme Projeksiyonlari (Milyon $)....132
Tablo 47 — Turkiye de Badlica Ekonomik Gostergeler : 2001 — 2005 .................... 133

Xl



Grafik Listes

Grafik 1 — Kisi BaSiNa GElIT ($)....veverereereerieriesiesiesiesiesieseesees e see e sae s saessessessesseseenens 83
Grafik 2 — Gelir-Gider Karsilastirilmasi (90)........cccccvvveveieeieseeieeseseese e 83
Grafik 3 — Kamu Borcu / GSMH — Ozel Sektor Borcu/ GSMH........ccevevevececeeennee. 95
Grafik 4 — Tarkiye'nin Bor¢ Stokundaki Gelismeler (1980-2002)........ccccveveveereeenee. 95
Grafik 5—DiSB0Org Servisi / GSMH.......coooiiiiciececsee e 98
Grafik 6 — Faiz / Bltge Harcamalari (90).......ccceererererinienieneeeeeeesesesesie e 98
Grafik 7 — 2005-2007 Dis Bor¢ Geri Odeme Projeksiyonlari (Milyon $)................ 101

Sekil Listes

Sekil 1 —1kiz Aciklarin Baglantilari.............ccooveieienecieseese e 12
Sekil 2 — Tasarruf, Yatirim ve BUyUme HISKISl .......cceeveiieeiieciececciece e, 35

X1l



Kisaltmalar Listes

DIBS
DPT
DTM
EPU
GOU
GSMH
GSYIH
HDTM
IBRD
IMF
ITO
KDV
KIT
KLSE
KKBG
KKFA
LIBOR
NAFTA
NATO
OECC
OECD
OPEC
SPK
TCMB
TEFE
TMSF
TUFE
TUSIAD

Devlet I¢ Bor¢lanma Seneti

Devlet Planlama Teskilati

Dis Ticaret MUstesarligi

Economic Planning Unit

Gelismekte Olan Ulkeler

Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Yurtici Haslla

Hazine Dis Ticaret MUstesarligi

International Bank for Reconstruction and Development
International Monetary Fund

Istanbul Ticaret Odasi

Katma Deger Vergis

Kamu lktisadi Tesebbuderi

Kuaa Lumpur Stock Exchange

Kamu Kesimi Borclanma Geregi

Kamu Kesimi Finansman Acigi

London Interbark Offered Rates

North American Free Trade Agreement

Nationel Association of Theatre Owners

Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii

Orgaznization for Economic Co-operation and Development
Organization of the Petroleum Exporting Countries
Sermaye Piyasalari Kurulu

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Toptan Esya Fiyat Endeksi

Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu

Tuketici Esya Fiyat Indeksi

Turkiye Sanayi |sadamlari Dernegi

X1



GIRIS

Kuresellesen dinya ekonomisinde Ulkelerarasi ekonomik iliskiler giderek
yogunlasmaktadir. Bu yogunlugun sonuglarindan birisi de yapilan dis bor¢lanmalarin

ekonomilere olan etkisidir.

Dis borclar gegcmiste sadece olaganistii donemlerde basvurulmas 6ngérilen
bir finansman kaynagi iken, artik Ulke ekonomilerinin gelismes icin de
kullanilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan tilkelerin sikga basvurdugu bir finansman
cesidi olan dis bor¢clanma ile bu Ulkeler ekonomik kalkinmalarini tamamlamaya
calismaktadirlar. Elbette bor¢ alinmasi asamasinda bir taraf borclu olarak
nitelendirilirken diger taraf da alacakli konumunda yerini almaktadir. Dolayisiyla
borcun 6denme asamasinda yasanilan sikintilar borglu Ulkelerin  ekonomilerini

olumsuz yonde etkilemekte ve borg krizlerine neden olmaktadir.

Dis borclanma gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru bir
sermaye akimidir. Bunun yanisira borglanma, gelismis Ulkelerin haricinde
uluslararasi ekonomik orgutlerden de yapilabilmektedir.

Bu calismada dis bor¢lanma teorik olarak ele alindiktan sonra borg krizlerine
ornekler verilerek, krizlerin nedenleri ve sonuclari arastirilacaktir. Calismanin son

bolumiinde ise Turkiye nin dis borg sorunu irdelenecektir.

Dis borglanmanin teorik altyapis ana basliginda hazirlanan ilk bdlumde, dis
borclara iliskin gorusler ve modeller teorik cercevede ortaya konulacaktir. Bu
kismda Klasikler, Neo-Klask Model, Ricardian Denklik Teoremi, Keynesyen ve
parasalci gorusiin yanisira ikiz aciklar hipotezinden faydaanilarak, goris ve
modeller aras karsilastirmalar sayesinde teorik altyapi olusturulacaktir. Burada
yapilan karsilastirmalarin sonucunda dis borclanmaylailgili gorislerin tarihi seyri de
gorulebilecektir. Tarihi seyir boyunca, dis borclanmanin finansman kaynagi cesidi
olarak gegirdigi sure¢ ortaya konulacaktir.



Birinci boliman, ikinci kisminda ise dis borclanmanin ekonomik etkileri
Uzerinde durulacaktir. Ilk olarak dis bor¢lanmanin fiyatlar Uzerindeki etksi hem
enflasyonist hem de deflasyonist acidan incelenecektir. Dis borclanmanin tasarruf,
tiketim ve yatirim Uzerine etkileri irdelendikten sonra, 6demeler dengesi-dis borg
iliskis aciklanacaktir. Boylece dis borclanmanin makro boyutta etkileri ortaya
konulacaktir. Dis borclanmada ortaya cikan onemli sorunlardan birisi olan gelir
dagilimi konusuna deginildikten sonra, ekonomik kalkinma asamasinda dis
borclanmanin yeri tartisilacaktir. Bu kisimda, son olarak bor¢ yuki — gelecek
kusaklar iliskis agiklanacaktir.

Birinci bolimun son kisminda gelismekte olan tlklerin dis borglanma ihtiyaci
ele alinacaktir. Bu bolimde alti ana baslik altinda tlkeleri dis borclanma almaya iten
sebepler ortaya konulacaktir. Ik olarak kamu gelirlerinin, giderleri karsilayamamasi
sonucu olusan Kamu Kesimi Finasman Acigi Uzerinde durulacak, ortaya cikis
nedenleri ve ekonomik etkileri incelenecektir. Sonrasinda doviz ihtiyaci ve i¢ tasarruf
yetersizligi konulari irdelenecek, dis borglanmanin tasarruf, yatirim ve blyimeyle
olan iliskisi agiklanacaktir. Son olarak gelismekte olan Ulkelerin gelisememesinde en
Oonemli etkenlerden biri olan verimlilik Uzerinde durulacaktir. Ayrica tim bu
nedenlerin disinda gelismis Ulkelerin gelismekte olan Ulkelere bor¢ verme nedenleri

de ortaya konularak, konuya baska bir agidan da bakilmasi saglanacaktir.

Calismanin ikinci bolumuinde, dis bor¢ krizleri ele alinacaktir. Bu bolimde
Ulke drneklerine gecmeden 6nce, dis borclanmanin tarihi gelismi incelenecektir. Bu
inceleme Ikinci Duinya Savasi Oncesi , Petrol Krizi ve 1980 Sonrasi dénem olarak (ic
bolimde yapilacaktir. Tarihi seyrin ortaya konulmasindan sonra, dis bor¢ krizi
yasayan Ulklerden ornekler verilecektir. Bu kismda yasanan krizlerin nedenleri
sorgulanacak, kriz asamas irdelenecek ve kriz sonrasi uygulanan programlar
tartisilacaktir. Dis bor¢ krizi yasayan Ulkelere ornek olarak, Meksika, Arjantin,
Brezilya ve Rusya ile birlikte; Guneydogu Asya Krizi ana badligi atinda, Tayland,
Giuney Kore, Maezya, Endonezya ve Tayvan ele alinacaktir.



Calismanin son boluminde Turkiye nin dis bor¢ sorunu ortaya konulacak,
cesitli dinamikler gergevesinde incelenecektir. 1980 6ncesi ele alindiktan sonra, 1980
sonras yasanan finansal serbestlesmenin etkisiyle artan dis borclarin 6zelligi, artis
nedenleri ve slreci irdelenecektir. Sonrasinda IMF ile yapilan stand-by anlasmalari
dogrultusunda uygulanilan politikalar tartisilacak ve 2000'li vyillar itibariyle
Tarkiye nin dis borg profili ¢ikartilacaktir.

Bu calismada genel olarak dis borclanmanin teorik altyapisinin ele alindigi
birinci b6lim sorasinda, dis borg krizlerine érnekler verilerek, Turkiye nin dis borg
sorunu ortaya konulacak ve buna iliskin ¢ozim onerileri getirilecektir. Ayrica EK-1
de verilen tablolar ile Turkiye' nin énimuizdeki yillardaki bor¢ profili de ortaya
konulacaktir. Bu tablolarda borclarin miktarlarinin yanisira, alinis bicimleri ve kamu

— Ozel ayirimi dis bor¢ kompozisyonu halinde gosterilecektir.



1. DIS BORCLANMANIN TEORIK ALTYAPISI

Dis bor¢clanma o©zellikle ekonomik performanslari diusik ve kaynak
yetersizligine sahip gelismekte olan Ulkelerin basvurdugu bir finansman yontemidir.
Gerek gelismekte olan Ulkelerin gerekse gelismis Ulkelerin dis bor¢glanmaya giderek,
Ulke ekonomilerine bir ivme kazandirma cabalarina yillar boyunca rastlanmistir.
Ancak kimi Ulkeler dis borglanmayi etkin bir sekilde kullanirken, kimileri ise ayni
etkinligi saglayamamistir.

Genel anlamda kamu gelirleri biitge harcamalarini finanse edemiyorsa, olusan
agigin finansmaninda basvurulacak yontemlerden birisi borglanmadir. Ulkeler
harcamalarini  dogal gdlirleri ile finanse edemediklerinde borglanmaya
gidebilmektedir.

Dis borglanma, bir devletin ya da bir kamu kurulusunun cesitli dis
kaynaklardan gelir saglamasidir. Daha genis bir anlamda Ulke icindeki yerlesik
kurulus ve kisilerin, Ulke disindaki yerlesik kurulus ve kisilerden dis krediler yoluyla
gelir elde etmesidir.* Borglanma, hem devlete gelir saglayan hem de borcun anapara
ve faiz 0demeleri ile harcama yaratan ¢ift karakterli bir finansman gesididir. Borg

verenden, borclanana dogru bir satin alma gicii transferidir.

Gunumuzde devletlerin belli bir alanda ek gelir saglamak i¢cin basvurduklari
iki 6nemli ara¢ vergilendirme ve borglanmadir. Bu iki temel aracin disindaki para
basma ya da kamu mulklerinin 6zellestirilmes ile strekli gelir imkani olmamaktadir.
Dolayisiyla ulkeler aciklarinin  finansmanindaki tercihlerini  vergilendirme ve

borclanma arasinda yapmak zorundadirlar.®

! Evgin T., Diinden Bugline Dis Bor¢larimiz, T.C.Bashakanlik Hazine Mustesarligi Ekonomik
Arastirmalar Genel Mudurligl, Ankara, Haziran 2000, s.1.

2Turk 1., Kamu Maliyesi, Turan Kitabevi, 1.bs., Ankara, 1992, s.460.

% Uluatam O., Kamu Maliyesi, Imaj Yayincilik, 7.bs., Ankara, 2001, s.417.



Devletler vergiler yoluyla kamu geliri elde edemedigi zamanlarda veya
maliye politikasi olarak gerekli gordigu hallerde borclanmaya gidebilmektedir.

Borclanma bu agidan verginin ertelenmesi anlamini tasir.*

Borclanma kok olarak bor¢c kelimesinden ileri gelir. Bor¢ sbz konusu
oldugunda borcu veren yani aacakli, borcu aan yani borclu kavramlari ile
karsilasilir. Bugin alinan bir borcun, alindigi zaman olusturdugu refahin, gelecekte
borcun O6deme asamasinda sikinti yaratabilecegi, karsilasiimas muhteme bir

sonugtur.

Ulkelerin ekonomik yapilarini énemli bir sekilde etkileyen dis borglanma,
1960'li yillardan itibaren cogu iktisatci tarafindan incelenmektedir. 1962 yilinda
Rosentein — Rodan tarafindan yapilan ilk ampirik calisma ile ekonomik literatiire

giren dis borclanma konusunda giiniimtize kadar bir ¢ok calisma yapilagelmistir.

Bu asamada dis borcun ekonomik anlamda teorisi, Keynesyen distincenin
esasini  olusturan, “ekonomik blyUmeyi canlandirmada devlet muidahalesinin
gerekliligi” teoris ile ortaya cikmistir. Keynes, gelismekte olan Ulkelerin blyime
streclerinde finansman eksikliklerinin olacagi ve bu noktada dis borclarin devreye
girerek ekonomilerin kalkinmasi bakimindan olumlu etkiler yaratabilecegine isaret
etmistir.

Baska bir agidan bakildiginda dis borclar gelismis tUlkelerden gelismekte olan
Ulkelere dogru bir sermaye akimi olarak degerlendirilebilir. Kiresellesmenin son
derece etkili hissedildigi son yillarda, gelismekte olan Ulkeler kaynak ve tasarruf
aciklarini kapatmak ve ekonomilerinde refaha ulasmak icin gelismis tUlkelerden borg
talep edebilmektedirler.

Ancak borglanma, yalniz gelismekte olan tlkelerin degil gelismis Ulkelerin de

basvurdugu 6nemli bir gelir kaynagidir. Bor¢lanma esas yapis itibariyle istisnai ve

4 Aksoy S., Kamu Maliyesi(Kamu Harcamalari-Kamu Gelirleri-Devlet Borclari-Biitge-Maliye
Politikasi), Filiz Kitabevi, 3.bs., Istanbul, 1998, s.150.



olaganustti kosullar altinda basvurulan bir gelir kaynagi olmasina karsin, zamanla

siirekli bir gelir kaynagi olarak tilkelerin tercih sebebi olmustur.®

Burada dikkat edilmesi gereken husus gelismis Ulkelerde borclarin etkin
sekilde  degerlendirilip, ekonomilerine  olumlu  katkilarda  bulunmasinin
saglanmasidir. Gelismekte olan Ulkelerde ise bor¢ yonetiminin etkin olmamas ve
kronik ekonomik sorunlarin bulunmasi alinan borclarin geri 6denmesi asamasinda
sikintilara sebep olmaktadir.

Caismanin ilk bolumi olan bu kismda dis bor¢c tanimi Uzerine teorik
tartismalara, dis bor¢ kavramina iliskin cesitli modeller ve hipotezler isiginda yer
verilecektir. Teorik altyapinin tanimlanmasindan sonra dis borclanmanin ekonomik
etkileri ekonominin c¢esitli dinamikleri agisindan incelenecektir. Calismanin Ugtincu
boliminde ise gelismekte olan Ulkelerin dis borclanma nedenleri belli basliklar

altinda ortaya konulacaktir.

1.1. DisBorclaralliskin Gortder ve Modeller

Devlet borglanmasinailiskin literatiirde gesitli gorisere rastlanilmaktadir.
Calismanin bu bolimunde dis borclara iliskin teorik goris ve modeller agiklanarak,

birbirleriyle olan etkilesimleri ve karsilastirilmalari ifade edilecektir.

1.1.1. Klasiklerin Gorudleri

Klasik diuslinceye sahip iktisatcilarin goriserine gore devlet higcbir zaman
bor¢clanmamalidir. Devletin faaliyet alani sinirli olmali, egitim, savunma, saglik,
adalet gibi temel gorevlerini yerine getiren bir gorinim c¢izmelidir. Bitcede agiklara
yer verilmemeli, denk bltge politikasina gore hareket edilmelidir. Dolayisiyla

Klasiklerde giderlerin sadece normal gelirlerle karsilanmasi beklenmektedir.

Devletin sadece olagantsti durumlarda borclanmaya gidebilmesini savunan

Klasikler, borglanmanin gelecek nesillere bir yik olarak yansitilmasindan bahseder,

® Akdogan A., Kamu Maliyesi, Gazi Biiro Kitabevi, 4.bs., Ankara, 1993, s.366.



alinan borcun 6deme asamasinda faiz ve magsraflarla daha yiksek miktarlara

ulasacagini savunurlar.

Ayrica ainan borg ile gergeklestirilen kamu hizmetinden faydalanan kisilerle
borcu 6deyenler farkli kisiler olmaktadir. Klask goérisi savunanlarin Uzerinde
durduklari bir diger nokta ise, borclarin 6denmesinde sorunlar cikacagi ve bu
Odemenin vergi gelirleri ile karsilanmak zorunda kalacagidir. Vergi gelirlerinin
artirilmaya calisilmasi sirasinda ekonomik, sosyal ve siyasa sikintilarin dogacagi

ileri strtlmektedir.®

Klasklere gore eger kamu borcu ile elde edilen kaynak, Uretimde
kullanilmazsa devletin maddi glcl ayni oranda azalacaktir. Borclanma borcun
vadesine kadar faiz ve taksitleri ile devlet gdirlerini azaltir. Devletin temel gelir
kaynagi halkin vergi O6deme kapasitesidir. Alinan bor¢ iktisadi kaynaklarin

gelistirilmesinde kullanilmazsa halkin vergi 6deme giicti diisecektir.’

Fakat Klasikler, devlet borclarindan elde edilen gelirlerin yatirim projelerinde
kullanilarak, toplumun refah seviyesinin artabilecegini, ayni zamanda yapilacak
yatirimlar sonucu toplam vergi gelirinde bir artis saglanarak borcun 6denme
asamasinda ileriki nesillerin karli bir ortamda bulunabilecegi ihtimalini g6z ardi
etmiderdir.

1.1.2. Neo-Klasik Model
Neo-Klaskler, klasiklerin  bakis acilarini  tekrar  yorumlayarak,
makroekonomik analizlere ulasmaktadirlar. Andizlerinde Klasiklerden farkli olarak

matematigi kullanmidlardir.

®Tural A., Devlet Borglari, Maliye ve Gumrik Bakanligi APK Baskanligi, Yayin No:1992/325,
Ankara, 1992, s.25.

" Pirimoglu A., Turkiye' nin Dis Borglari lleIgili Bir Tahlil Denemesi, Atatiirk Universitesi
Yayinlari No: 600, Erzurum, 1982, s.9.



Beklentilerin 6n planda tutuldugu ve rasyonel davranildigi neo-klasik
yaklasimin dayandigi (ic ana varsayim vardir 8 :

- Sinirli bir yasam siresine sahip olan bireyler, bunu dikkate aarak
tuketimlerini sekillendireceklerdir. Her birey belli bir nesle aittir.

- Bireylerin tiketimi; piyasadaki faiz oranlarindan, borclanma ve &ding
vermenin mimkin oldugu anlarda, zamanlararasi optimizasyon problemine
bir ¢cbzim olarak belirlenecektir.

- TUm zamanlarda piyasalar kendi kendine dengeye gelebilecektir.

Neo-Klaskler kisilerin az veya cok ileri gorudi ve akilci davrandigini
varsayar, fakat kisiler sonlu bir dmre sahiptirler ve sadece kendi yasam sSireleri
boyunca plan yaparlar. Neo-Klasik goris, Ricardian goristen bu noktada ayrilir ve

bireylerin rasyonel amasinirli bir planlamaicinde oldugundan bahseder.®

Neo-Klasiklere gore, uzun donemde borclanma sonucu olusan faizleri
Odenebilmesi icin vergiler artirildiginda bireylerin tiketimleri kisittanmis olacaktir.
Borclarin 6denmesi icin vergilerin artirilmasi tasarruflarin azalmasina yol agacak ve

gelecek nesillere daha az sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir.

Neo-Klasik yoruma gore, kamu agiklarinin finansmaninda borglanma ya da
vergilerin tercihi ayni sonuclari doguracak yaklasimlardir. Her ikisinde de 0Ozel
sektorden kamu sektoriine bir kaynak aktarimi soz konusu olacaktir. Devletin
borclanmaya gitmesi, kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda bir rekabete yol acacaktir.
Yatirimlar icin ayrilan kaynaklarin kamu kesimi tarafindan vergiler yolu ile alinmasi
0zel vyatirimlarin faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak dislama etkisine

(crowding-out) ugramasina yol acacaktir.'®

8 Bernheim D.B., “A Neoclassical Perspective on Budget Deficits’, Journal of Economic

Per spectives, Vol: 3, No: 2, Spring 1989, pp.55-57.

® Verbon H., Van W.F., The Political Economy of Government Debt, Elsevier Science Publishers
B.V., Amsterdam, The Netherlands, 1993, p.14.

1% Rosen H.S., Public Finance, 4th Ed., USA, Richard Irwin Inc., 1995, p.458.



1.1.3. Ricardian Denklik Teoremi
Ingiliz iktisat¢i David Ricardo, butge agiklarinin vergi ya da borglanmaile
karsilanmasinin ekonomi Uzerinde herhangi bir etki yaratmayacagini, iki durumda da

sonuclarin esdeger olacagini ileri sirmustir.

Ricardian denklik teoreminin dayandigi temel varsayimlar siralanacak
olunursa? :
- Nesiller bir sonraki nesil icin yaptiklari fedakarliklarla birbirlerine baglidirlar.
- Bireyler, devlet gibi ayni oranda borg alip verebilirler.
- Tuketici rasyoneldir.
- Vedgilerin ertelenmesi gelirin yeniden dagilimina neden olmaz.
- Vegiler goturt ustldedir ve piyasayi bozucu etkis yoktur.
- Aciklarin kullanimi herhangi bir deger yaratmayabilir.

- Acik finansmaninin kullanimi siyas slireci etkilemez.

Robert Barro tarafindan gelistirilen bu model temel olarak, bireylerin sinirli
bir yasam vyerine sonsuz bir yasam slres varmiscasina hareket edecekleri

varsayimina dayanir.

Barro, Ricardo denkligine getirilen elestirileri, insanlarin sonsuz yasam
siresine sahip olmadiklarindan kendilerinden sonraki  ainan  vergileri
Onemsemeyecekleri yani ilgilenmeyecekleri, sermaye piyasaarinin kusurlu oldugu,
gelecekteki gelirlerin ve vergilerin belirsizligi, Ricardo denkliginin gecerliliginin tam
istihdam sartlarina bagliligi gibi ana noktalarda toparlamistir.*?

1.1.4. Keynesyen Gorus
Keynesyen iktisatGilara gore ekonomilerde biitce dengesinin saglanmasi
zorunlu degildir. Acik bitce politikasi, modern iktisatGilarin savundugu butce

1 Bernheim D. B., “Ricardian Equivalance: an Evaluation of Theory and Evidence”, NBER Working
Paper Series, Working Paper N0:2330, 1987, p.63.
12 Barro R.J., Macr oeconomic Policy, London, Harvard University Press, 1990, pp.216-217.



politikasidir.*®* Durgunluk dénemlerinde basarili bir sekilde uygulanilan acik biitce
politikalari Ulkelerin ekonomik kalkinmalarina olumlu etkilerde bulunmaktadir.
Borclanma ile i¢ kaynaklarin gerceklestiremeyecegi kadar buyUk yatirimlar finanse
edilmektedir. Etkin bir sekilde yapilan yatirimlar zaman icinde milli geliri artirici
etkide bulunarak, borclarin 6denme asamasinda sikintilar yasanmasini
engelleyebilmektedir.

Keynesyen dusiinceye gore, borclarin yiki gercek anlamda gelecek
dénemlere yansimaz. Cunkd bugin alinan bir borg, gelecek nesillerin daha iyi
sartlarda yasamasina olanak taniyacaktir. Daha iyi sartlarda yasamanin karsiligi
olarak dafaiz miktari kadar ek yiik tasiyacaktir.'*

Borclanmayi bir gelir olarak kabul eden Keynesyen gorus, devletin ekonomik
hayata mudahalesinin gerekliligini  ve bunun ylksek oranlarda olmasini
savunmaktadir. Ozellikle durgunluk dénemlerinde piyasada talebin artirilmasi icin
bitce aciklarina izin verilmekte ve borclanmada artis gézlenmektedir. Ancak bu
noktada acik butce slrekli borclanma ile finanse edilen butge agiklarinin, borclarin
faizleriyle birlikte giderek artmasina neden olacagina dair bazi goérusler de
mevcuttur. Bu goéruse gore, basta bir gelir kaynagi olarak gorilen borclanma, 6deme
asamasinda faiziyle birlikte ek yukler getirmektedir. Bu ek yUklerin karsilanmasinda
vergilere basvurulacaktir. Boylece ekonomide olumsuz bir etki yaratilacaktir. Ancak
alinan borglar etkin sekilde kullanilirsa Milli Gelire katki saglanacak ve faizden
kaynaklanan ek yik otomatik olarak ¢oztiimlenebilecektir.

1.1.5. Parasalci Gorus

1960'li yillarin sonunda stagflasyonun ortaya cikis ile Keynesyen gorusin
savundugu toplam talebi artirici politikalarin yetersizligi maliye politikasinin
uygulanmasina yonelik elestirileri artirmis ve parasalci gorus daha 6n plana
cikmistir.

B Tura A., age., s.26.
“Tura A., age., s27.
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Parasalci gorls, Keynesyen gorUsin savundugu maliye carpanina kars
cikarak, artisin ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina bagli olacagini ileri
strmustdr.

Miktar teorisi olarak issmlendirilen bu teoriye gore, paranin dolasim hizi sabit
olarak dustnuldugunde, paraarzindaki artis geliri de ayni oranda etkileyebilir. Ancak
gelirin degismedigi dusindldiginde, para arzindaki artis fiyat seviyesini de ayni
oranda artiracaktir.*®

Kamu aciklarindan kaynaklanan yutksek borclar, bor¢ yiku hafifletiimeye
calisilirken enflasyonun artisina neden olacak ve para politikasinin isleyisini olumsuz
etkileyecektir. Ayni zamanda borclanma ile birlikte artan faiz oranlari borg yukinu
daha da artiracak etkide bulunacaktir.*®

1.1.6. Ikiz Aciklar Hipotezi

GOU’lerin en 6nemli sorunlarindan birisi kalkinma icin gereken bilyik
yatirimlari gerceklestirecek i¢ finansmanin yetersiz olusudur. Finansman sikintisinin
yani sira GOU’lerde kalkinma siirecinde ihtiyacini duydugu déviz birikiminin

olmamasi, doviz acigi sorunudur.

“Ikili Acgik Analizi (Ikiz Aciklar)” olarak nitelendirilen bu yaklasima gore, dis
kaynaklar Ulke ici kaynaklara destek olmakla beraber doviz kaynaklarini artirma gibi
ikili bir role sahiptir.!” Ikiz agik hipotezi, bitce aciklari ile cari isem aciklari
arasindaki iliskiyi aciklar ve pozitif yonll bir iliski oldugunu vurgular. Bu hipotezi
tartisan iki yaklasm vardir. Bunlar Ricardian Denkligi Hipotezi ve Keynesyen

Teori’dir.

15 iglitz J. E., Principles of Macroeconomics, New Y ork, W.W.Norton Company, 1993, p.390.

16 Susam N., “ Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Acigi ve Cari Aciklarin
lliskilendirilmesi (Ikiz Agiklar) Turkiye Uzerine Degerlendirmeler”, Y ayimlanmamis Doktor a Tezi,
I.U. Sosyal Bilimler Engtitisii Maliye Anabilim Dali, Istanbul, 2005.

Y Thirlwall A.P., Iktisadi Kalkinmanin Finansmani, (Cev: Tilay Arin), Macmilan Iktisat Serisi,
Akbank Kltdr Yayinlari, Istanbul, 1980, s.15.
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Keynesyen Teori, bitce aciklari ile cari islem aciklari arasinda ¢ok kuvvetli
bir korelasyon oldugunu savunur. Kamunun butce agiklarinin artmas durumunda
cari idemlerin de artacagini ifade eder. Bu gorusin kaynagi IS-.LM modeline
dayanir. Ricardian Denklik Hipotezi ise butce agiklari ile cari idem aciklari arasinda
bir korelasyonun olmadigini savunur ve ikiz agiklar hipotezinin gecerliliginden
bahsetmez.*®

Sekil -1
Ikiz Aciklarin Baglantilari

Kamu Y urtici
Agciklari Harcamal ardaki
Artis
Ithalatin
Artmasi
Genidletici Y uksek Faiz Ulke Cari Ilemler
Maliye Oranlari Parasinin Aciklarinin
Politikalari Deger _ Artmasi
Kazanmasi
lhracatin
Azalmasi
Y atirimlarin Y abanci
Vergi sonrasi Sermaye
Y tksek Getirisi Akisi

Kaynak: Robert A.B., Beyond the Twin Deficits,USA, Economic Policy Institue, 1992,
p.34.

1.2. DisBorc¢lanmanin Ekonomik Etkileri
Calismanin ilk boluminde dis borglanmanin teorik atyapis ele alinmistir. Bu
bolimde ise dis borclanmanin ekonomik dengeler (zerine olan etkileri

incelenecektir.

18 AtaA.Y., Yiicel F., Es-Bitiinlesme ve Nedensellik Testleri Altinda Ikiz Agiklar Hipotezi:
Turkiye Uygulamasi, Cevrimigci; http://www.ceterisparibus.net, 25.10.2004.



Devletin ancak olaganistti donemlerde dis borca basvurabilecegini savunan
Klasik iktisatcilardan sonra, devletin  borglanmasinin iktisat politikalarinin
gerceklesmesi icin bir arag olarak kullanabilecegini ifade eden iktisatcilar 6n plana
cikmistir. Ornegin, Alvin H. Hansen, kamu borclarinin su faydalari dogurabilecegini

savunmaktadir®® :

- 19. Yizyilda Ingiliz Devlet Borglari, bazi mali kuruluslarin gelismesinde bir rol
oynamis, bankalar, borsa ve hayat sigortasi ortakliklari gibi kurumlar bu sayede
gelismelerine katki saglamidlardir.

- Ayrica bu borclar, tersine muterakki bir vergi sistemi ile birlikte tiketimin

kisilmasini ve birikimlerin artmasini saglamistir.

Bu boélimde dis borclanmanin ekonomik dengeler lzerindeki etkisi, bazi
temel dinamikler gergevesinde ele ainacaktir. Dis borglanmanin fiyatlar, tasarruflar,
tuketimler ve yatirimlar (zerine olan etkileri incelendikten sonra, 6demeler denges
ile dis borglanma iliskis ortaya konulacaktir. Bu temel dengelerin incelenmesinden
sonra, ekonominin en 6nemli sorunlarindan olan gelir dagilimina ve ekonomik
kalkinmaya dis borclarin nasil etki ettigine dair tartismalara yer verilecektir.

B6lUmUn sonunda ise borg yuki ve gelecek nesiller olgusuna deginilecektir.

1.2.1. DisBor¢lanmanin Fiyatlara Etkisi

Devletin dis borclanmasinin fiyatlar Uzerine etkisi konusunda birbirine zit
olan iki gorus bulunmaktadir. Bunlardan ilkine gére ainan borclar ekonomide
enflasyonist bir ortam yaratir. Ikinci gérus ise borclanmanin ekonomide daraltici bir

rol oynayip deflasyonist etkide bulunacagini savunmaktadir.

1.2.1.1. Enflasyonist Etki

Finansman olarak borclanmaile vergileme arasinda bir karsilastirma yapilirsa

19 Ratchford B.U., American State Debts, Dke university Press, Durhan, 1941, p.464.
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borclanma vergilemeye gore daha az anti enflasyonisttir. Tam istihdam

dénemlerindeki genis capli borclanmalar, enflasyonist baskilarin sirmesini saglar.?

Borclanmanin enflasyonist etki yaratacagini savunan ekonomistlerin basinda
gelen Prof.Dr. Edward Nevin'e gore, devletin borclanma ile topladigi fonlar, yine
ma ve hizmet aimi yoluyla ekonomiye yeniden dénmiis olacaktir.?® Devlet
borclanmasinin, toplumda yarattigi psikolojik etkisinin de, enflasyonist sirecin
baslamasina ve devam etmesine katkisi buyuktir. Devletin borclanmasi bireyler

Uzerinde gelir ve servet etkis yaratir.

Borclanmanin esit miktarda alinacak vergiye kiyasla toplam talep Uzerinde
daha az daraltici olusunu Lerner, biyuk miktardaki borclarin 6zel harcamalari artirici
yondeki etkileriyle aciklamaktadir.??

Sirekli yikselen dis borglar, fiyatlar genel diizeyi Uzerinde enflasyonist bir
etki yaratabilmektedir. Dis borclarin 6denmes, Ulkenin ihracat, turizm ve isGi
gelirlerinden olusan doéviz girislerine baglidir. Bu kalemlere, yeni ainan dis borglari
ve yatirim amagli yabanci sermaye girisi de eklenebilir. Ancak son iki kaynak gegici
nitelik tasidigi ve bir siire sonra geri ddenmesi nedenleriyle Ulkelerin 6z kaynagi
degildir.Z

Dis borg yukintn artmasi, 0zellikle ihracat Uzerinde bir baski yaratmaktadir.
Bu ise, ihracat gdlirlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Cunku, ihracati artirma
baskisi, uluslararasi piyasada ihrag mallari fiyatlarini siddetle diisirmektedir.?* Dis
ticaret oranlarinin da borclu Ulkeler aleyhine donmesi, bu Ulkeleri kisir bir ¢abanin
icine struklemektedir. lhracat dovizi girideri azaldikca, ihracat miktari arttirilmaya

calisilmaktadir. Ihrag edilen mal ve hizmet miktarlarinin ylkselmes ise, Uretim

20 Due J. F., Government Finance Economics of Public Sector , (Cev: Omer Faruk Batirel, Adnan
Tezel), Richard D. Irwin Inc., Fourth Ed., 1968, s.227.

2 InceM., Devlet Borglari ve Tiirkiye, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.351.

22 yasaM., Devlet Borclari, Has Kutulmus Matbaasi, Istanbul, 1981, s.141.

23 Erol A., “Borglanmanin Ekonomik Etkileri”, Finans-Politik& Ekonomik Yorumlar , Sayi:479,

I stanbul, Subat 2004, s.78.

4 K azgan G., Ekonomide Disa Agik Bilyiime, Altin Kitaplar Yayinevi, 1.bs., Istanbul, 1985, 5.190.
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kapasitelerinin sinirli olmasi nedeniyle,ic pazara mal sunumunu azaltmaktadir. Bu
yetersizligin sonucunda, karsilanmayan talep, fiyatlar genel diizeyinin yikselmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla enflasyonist bir etki yaratilmaktadir. Gelismekte olan
Ulkelerin son vyillarda ihracat oranlarini artirma nedenlerinin ¢ogu, fiyatlar genel

diizeyinin yukseltilerek yaratilan bir i¢ pazarin varligina dayanmaktadir.?®

Dis borclanma ile elde edilen gelirler dogrudan tiketim amagli
kullanildiginda ekonomi Uzerinde enflasyonist bir etki meydana getirmektedir.

Bor¢ servis sorunu yasayan Ulkelerde vergi tabanlari, gelecekteki borg
anapara ve faiz Odemelerini karsilayabilmek igin esit olmayan bir sekilde
artmaktadir. Yiksek oranlarda vergilendirme uygulanmaktadir. Vergi oranlarinin
arttigi ve bunun yaninda doviz kurunun belirsiz olusu ile ihracat olanaklarinin
artmadigi bir toplumda enflasyonist bekleyiser de artmaktadir. Bu beklentilerin
artmasi, yatirimlari olumsuz etkilemekte ve dolayisiyla btylime oranlarini
azaltmaktadir.’® Dis borglari yikselen bir ilke borcun finansmani icin ic
borclanmaya giderek, siki mali politikalar uygulayarak veya para basarak kaynak
yaratmaya calisir. Ayrica dis dengenin saglanmasi icin deval Uasyonlara da gidebilir.
Bir ekonomide bor¢c servisi ve reel devallasyonlar arttikca enflasyon orani
yikselecektir. Dis borg faiz 6demeleri i¢ borglanma veya para arzi artidari ile finanse
edilirse enflasyonist bir etki baslatilmis olmaktadir.?’

Dis borclarin artisinin stireklilik kazanmasi, bitce agiklarina neden olacaktir.

Enflasyon, bitcge aciklarinin artan bir fonksiyonudur :

p = (ag-y) / (1-bg) esitliginde ;
p = Fiyatlar genel seviyes,
g = Butce aciklari / GSYIH orani,

S Erol A., a.g.e, S.78.

% Dooley M., Folkerts D., Haas R., Symansky S., Tryon R., Debt Reduction and Economic
Activity, Occasional Paper N0:68, Washington D.C., IMF, 1990, p.6.

27 Dornbusch R., Stabilization, Debt and Reform-Policy Analysisfor Developing Countries,
London, Harvester-Wheatsheaf, 1993, pp.20-21.
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y = Reel GSYIH’nin biyume orani,
b = Disborg / GSYIH rasyosu,

a = Paranin dolanim hizini ifade ederse;

yiksek faiz oranlari ve reel devalliasyon oranlari nedeniyle giderek artan borg
servisinin butce aciklari, para arzi ve enflasyon orani Uzerinde artirici bir etkide

oldugu goriliir.?

1.2.1.2. Deflasyonist Etki

Borclanmanin ekonomi Uzerinde deflasyonist etkide bulunacagi goérusini
savunanlarin basinda E.R. Rolph gelir. Rolph’a gore, bor¢ miktarindaki yeni bir artis,
eski borclarin fiyatini ve dolayisiyla para degerini etkiler. Bu sekilde yeni borglanma
ile, eski borclarin fiyati diismus, borcun verimi artmistir. BOylece kamu borclarinda
olusan deflasyonist etki tim ekonomiye yayilmaya baslar. Devlet borglarinin artmasi
0zel harcamaari dolayisiyla toplam harcamalari azamasina yol acacagindan

deflasyonist etkiler yaratir.?°

Devlet, borclanma yoluyla elde ettigi geliri harcamiyorsa, borclanmanin
ekonomiye olan net etkisi, toplam para arzini daratarak likiditeyi azalttigindan,
deflasyonist etki yaratacaktir.

1.2.2. DisBor¢lanmanin Tasarruf, Tlketim ve Yatirim Uzerine

Etkileri

Devletin dis borclanmaya basvurabilmesi, o Ulkenin birikim dizeyi ile
yakindan ilgilidir. Eger Ulkenin birikim duzeyi diusitkse, devlet dis borclanmaya
giderek yatirimlari artirma egilimine girecektir. Clnkd birikim duzeyinin dusik
oldugu yerde yatirim dizeyi de dustktir. Borclanma kalkinmanin finansmani olarak

kullanilirsa, -ki amaci bu olmalidir- verimli ve katma deger yaratan yatirimlara dogru

28 Dornbusch R., Stabilization, a.g.e., 5.390.
nceM., age. , s5.349-350.

%0 |nce Macit, a.g.e., 5.355.
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bir yonelis olacaktir. Verimli yatirimlar sonucu borclarin 6denme asamasinda
gucliklerle karsilasiimayacak ve tuketim bu Odemeler karsisinda olumsuz
etkilenmeyecektir.

Devletin vergi yerine dis borca basvurmasi, Ulke icindeki bireylerin harcama
olanaklarini vergiye kiyada arttirmis olmakta ve genel olarak ekonomide tuketim
egiliminin kislmamasini saglamaktadir. Ozellikle gelismis ulkelerde, bu durumun

milli geliri ve yatirimlari arttirmasi, issizligi azaltmasi gibi etkileri beklenmektedir.*°

Borclanmanin yaratacagi psikolojik etki, bireylerin gelecege karsi olumsuz
beklentiler icine girmes ve kararsizliga dismes ile sonuglanabilir. Bu durum ise

bireylerin tiketim egilimini olumsuz etkileyecektir.

Dis borclar ve yabanci sermaye girideri, Ulkede gerceklesmes gic olan
yatirimlarin gerceklesmesini saglayabilir. Bu yatirimlarin Uretime gegmesi, istihdami
ve doviz gdlirlerini arttirir ve tlkenin yeni borglanma ihtiyacini azaltir. Dis borglarin
ekonomiye olumlu etkilerinin olmasi icin yapilan harcamalarin etkin ve verimli bir
sekilde olmas gerekir. Etkin bir sekilde kullanilmayan dis borclar zamanla yeni
borclarin ainmasi ihtiyacini doguracak ve ekonomiyi bor¢c krizine dogru

surtikleyebilecektir.

1.2.3. Odemeler Dengesi — Dis Borg lliskisi

Gelismekte olan dlkeler, tasarruf dizeyleri disik oldugundan ekonomik
kalkinmalari icin gerekli olan yatirimlari gergeklestirememektedir. Bu yatirimlarin
gerceklesmes icin dis finansmana ihtiyagc duymaktadirlar. Yine bu Ulkelerin
cogunda, dis borca yonelmenin sebeplerinden biris de édemeler bilangcosunun cari
isemler hesabinda ortaya cikan dengesizliklerdir. Cari idemler aciginin yurtici

tasarruflarla giderilememes sonucu dis kaynak ihtiyaci kaginilmaz hale gelmektedir.
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Cari idemler aciklarinin olusmasindaki en 6nemli etken disticaret aciklaridir.
Dis ticaret agiklari, bltge agiklari ile paralel bir seyir izlemektedir. Bu durum butce
aciklari ile dis ticaret aciklari arasinda nedensellik iliskisini ortaya cikarmistir. Bitce
aciginin cari idemler aciklari ile 6demeler dengesini bozmasi, dis kaynaga olan

ihtiyaci artirmaktadir.*

Dis borcu yilksek ve gelism yolunda olan Ulkelerde, i¢ tasarruf azligi ve
yiksek kamu harcamalari yolu ile milli gelirin Uzerinde bir harcama yapisiyla
karsilasiimasi halinde dis bor¢ siirekli olarak artacaktir. Odemeler dengesine parasal
yaklasim, sorunun ¢OzUmUni Odemeler dengesini destekleyici i¢ ekonomik
politikalar ve gergekei kur politikasinin uygulanmasinda gormustur. Temel itibariyle
bir doviz sorunu varliginin ati cizilmektedir. Odemeler dengesine mali yaklasim

acisindan bakan goriise gore 2 :

CA = (G+R+T) + (10-S0O) denkleminde;

CA = Cari idemler agigi ya dafazlasini,

G = Kamu harcamalarini,

R = Kamudan yapilan transfer harcamalarini (faiz 6demeleri),
T =Kamu gélirlerini,

10 = Ozel sektor yatirimlarini

SO = Ozel sektor tasarruflarini ifade etmektedir.

Ozetle, kamu harcamalari ile gelirleri arasinda denkligi saglayan ve/veya 6zel
sektor tasarruflarini yatirimlarinin Uzerinde gerceklestiren tlkelerin dis borg sorunlari
minimum seviyeye inmektedir. Bir Ulkenin dis borclarindaki artis su sekilde

gosterilebilir:

DisBorclardaki Artis = Cari Ilemler Acigi - Bagis ve Bedelsiz Ithalat +

Doviz Rezervlerindeki Artis

31 Bakkal U., Oktayer N., “Dis Borglanma ve Odemeler Dengesi Iliskisi”, Marmara Universitesi
Maliye Arastirmave UygulamaMerkezi, Yayin No:16, 18.T irkiye Maliye Sempozyumu,
Turkiye de Kamu Bor¢lanmasi, Kibris, Mayis 2003, s.217.

% EvginT.,ag.e,s.9-11.
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Doviz rezervleri ayni kalmis, disaridan yil icinde ithalat ve bagis gibi dis bor¢
gerektirmeyen yardim almamis bir tlkenin o yil icin dis bor¢ birikimi, cari islemler

aciginaesittir.

1.2.4. DisBorclanmanin Gelir Dagilimi Acgisindan Etkileri

Dis borclanmanin getirdigi yuklerin, toplumu olusturan bireyler Uzerinde
nasil dagildigi ve ne etkiler dogurdugu gelir dagilimi agisindan oldukca 6nemlidir.
“Borg bir kez ortaya ciktiktan sonra, borclanmanin amaci ne olursa olsun, istihdam

ve gelir dagilimi tizerinde etkileri kendini gosterecektir.”>3

Dis borclar, ekonominin Uretim guclinin veri olmasi varsayimi ile, artan
tiketim hacmini ithalat yoluyla karsilama olanagi saglayarak, fiyatlar genel
diizeyinde dogabilecek artidari frenleyici etki yaratir. Bu yoniyle dis borclar, mal ve
hizmet sunumundaki acigi ithalat yoluyla gidererek, fiyatlar genel dizeyinin
artmasina engel olmak suretiyle deflasyonist bir etki yaratirlar.>*

Y atirim amaciyla alinan dis borclar eger cok biyik bir hacme sahip olmadigi
surece, meydana gelen yeniden gelir dagilimi ¢ok etkili bir yapida gergeklesmez.
Devlet, ekonomiyi bir depresyondan kurtarmak icin giderlerini artirir, gelirlerini
azadltir ve aradaki farki alinan kredilerle kapatirsa gelir dagilimi daha buytk 6l¢lde

etkilenir.®®

Borg faizleri ve anaparanin 6denme asamasinda vergilere basvurulacaktir.
Sonu¢ olarak devlet borclanmasi, gelecekte alinacak vergilerin bir anlamda
bugiinden alinmasi olarak ifade edilebilir. Devlet borglari genel anlamda vergi
mukellefleri tarafindan 6denecektir. Vergiyi ddeyenler ile, devliete bor¢c verenler
ayni kis ya da kurumlarsa herhangi bir yik ve gdir dagilimi adaetsizligi
olmayacaktir. Ancak tersi durumda gelir dagiliminda adaletsizlik ortaya cikacaktir.

33 Hansen A.H., Fiscal Policy and Business Cycles, pp.305-307.

34 Erol Ahmet, a.g.e., s.79.

% Haller H., Maliye Politikasi (Teorik Esaslari ve Temel Problemleri), (Cev:Salih Turan), GiirAy
Matbaasi, 2.bs., Istanbul, 1985, ss.261-262.
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Dis bor¢ 6demelerinde, Ulke icinden saglanan gelirlerin bir kismi, Ulke disina
yani dis Ulkelere gidecektir. Borcu 6deyen tlkenin ekonomisinde bir refah azalisi soz
konusuyken, borcu veren Ulkenin ekonomisinde bir refah artisi olacaktir. Dis
borclardan elde edilen gelirlerin verimli yatirimlarda kullanilamamasi  refah

azalisinin daha fazla olmasina neden olacaktir.

Bir Ulkede vergi sistemi agir ve adaletsiz bir sekilde uygulaniyorsa dis
borclarin gelir dagilimina olan olumsuz etkisi daha fazla hissedilecektir. Clnki
sonucta vergi gelirleriyle yapilan geri 6demelerde, adaetsiz bir vergi sisteminin
varligi gelir dagilimini bozucu bir yapida olacaktir. Adaletsiz bir vergi sistemi, gelir
dagiliminin da adaletsiz olmasina yol agacaktir. Ayrica vergi kagakgiliginin yaygin
oldugu bir Ulkede, yine ayni sebeplerden dolayi dis bor¢clanmanin gelir dagilimina
olan olumsuz etkisi daha da artacaktir.

1.2.5. Ekonomik Kalkinma ve Dis Bor ¢lar

Gelismekte olan ulkeler icin, dis borclar ekonomik kalkinma politikalarinin
bir araci olarak kullanilabilmektedir. Ozellikle I1.Diinya Savasi’ ndan sonra dis destek
ile kalkinma modeli ¢ok yaygin ve adeta normal bir hal amistir.

Dis borclarin ekonomik kalkinmanin bir araci olarak kullanilmas igin,
kalkinma amagli uygulamalara yer verilmelidir. Cesitli Ulkelerden ve uludararas
kurulusardan saglanan dis borclarin alindigindaki uygulamalar ne kadar Gnem
tasiyorsa, borclarin 0denme asamasindaki uygulamalar da o kadar Onem
tasimaktadir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasi icin sadece alinan borclarin
kalkinma amacina yonelik uygulamalara kanalize edilmes yetmeyecektir.

Borclanmayla guidulen amaca ulasmak icin etkin bir bor¢ yonetimi sarttir.

Dis kaynaklardan saglanan fonlar nedeniyle® :
- Zorunlu yatirimlarin gergeklesme sansi artmaktadir.
- Yairimlarin gerceklesmesiyle ekonomide cogatan ve hizlandiran etkileri

harekete gecmekte ve konjonktirel bir yikselis saglanmaktadir.

% Akdogan A., a.g.e., s.375.



- Bu yiUksdlis kalkinma hareketinin, dis yardim alinmayan zamana gére daha hizli
bir gelisme gosterdigine isarettir.
- Dis borclarin 6demeler dengesine olumlu etkileri olmaktadir. Ancak borcun

O0denmesinde sorunlar yasanirsa bu etki olumsuz bir hale dontisecektir.

Ancak dis borglarin ekonomik kalkinmaya olumlu etkileri olabilirken, sakincali
taraflari da soz konusudur:
- Ekonomide disa bagimlilik artar.
- Ulkeicindeisraf riskini artirir.
- Alinan dis borclarin etkin kullanilmamasinin olumsuz sonuclari kaginilmazdir.

- Borcun 6denmesi asamasinda, ddemeler dengesinde sorunlar yasanabilir.

1.2.6. Bor¢ Yuki ve Gelecek Kusaklar

Borg yukd, vergi yuki gibi Ulkede Uretilen mal ve hizmetlerden, hikimetce
alinan bir miktar niteligindedir. Bor¢ yuki, bireylerin olanaklarinin  azalmasi
sonucunu dogurur. Devletin su an aldigi borglari gelecek zamanlarda Odeyecek
olmasi, sonraki kusaklara da bor¢ yukintn birakilacagi anlamina gelir. Bor¢ yiki

toplum refahina olumsuz bir etkide bulunacagindan, negatif bir kavramdir.

Bir Glkenin borg stoku denildiginde, herhangi bir donem icerisindeki i¢ ve dis
borclarinin toplam miktari anlasilir. Borg yuku ise, bir Glkenin belirli donemdeki
toplam bor¢ stokunun o dénemdeki GSMH’ye orani demektir.3’

1.2.6.1. Borc YUkl Kavrami

Devletin bor¢ alarak aldigi para hem kamu geliridir, hem de harcanirken
kamu gideridir. Bor¢ geri Odenirken, devletin kaynaklari, o gunki vergi
yuktumlUlerince karsilanacaktir. Dis borclar ddenirken, dlkenin ulusal gelirinin bir
kismi, baska Ulke insaninin refahini arttiracak sekilde transfer edilecek, bdylece
borclu tilkede refah eksilmelerine neden ol acaktir.®®

37 Egilmez M., Kumcu E., Ekonomi Politikasi (Teori ve Tiirkiye Uygulamasi), Remzi Kitabevi,
7.bs., Istanbul, 2004, s.155.
3 |nce Macit, a.g.e., 5.296.
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Hugh Dalton’a gore bor¢ yuki, borglanma nedeniyle toplum goénencinde
meydana gelen azalistir.>® Bernard Herber ise, borc yikiini “gercek borc yiki” ve
“borcun mali yukd” olarak ikiye ayirir. Gergek bor¢ yukd, tiketim ve sermaye
mallarinin Uretiminde kullanilacak kaynaklardan, bor¢ finansmanina ayrilan ve
kaybedilen kisimdir. Borcun mali yuki ise, kaynaklarin kullanimi ile degil, para

transferi ile ilgilidir.*
Prof.H.A.Wolf’ a gére bor¢ yikii degisik agilardan ele alinmalidir®* :

1- Kamu hizmetlerinin gorilmes yoninden borg yuku
2- Borclarin yarattigi psikolojik etkileri yéninden bor¢ yiki
- Borc¢ miktarindaki degismeler olarak borg yuku
- Borclarin para politikasi Uzerindeki zayiflatici etkileri olarak borg yuki

- Faiz 6demelerinin agirligi olarak borg yuk

1.2.6.2. Bor¢ Yuku Rasyolari
Borg yuku ile ilgili karsilastirmalar yapabilmek igin, bazi rasyolara ihtiyag
duyulmaktadir. Bunlar 4 ;
- Fert basina borg yuku
- Borg yuki ve faiz ddemeleri
- Borg yuki ve milli gdlir

- Borg yuki, genel bitce gélirleri toplami ve vergi gelirleri toplami

Fert basina bor¢ yuki, Ulkenin borg toplaminin, nifusuna bolinmesinden

ortaya cikan bir rasyodur. Bu rasyo ile birey basina disen bor¢ miktari hesaplanir,

39 Dalton H., Principles of Public Finance, Routledge and Kegan Paul Ltd., London, 1971, pp.181-
184.

0 Herber B., Modern Public Finance, The Study of Public Sektor Economics, Richard D.Irwin Inc.,
Homewood-1971, p.544.

“1 Wolf H.A., Monetary and Fiscal Policy, Charles E.Merrill Books Inc., Columbus, Ohio, 1966,
pp.364-367.

“2InceM., a.g.e,, s5.308-311.



yillik karsilastirmalar yapilarak yorumlanir ve diger Ulkelerle karsilastirma olanaklari

saplanir.
Tablo-1

Fert Basina Dusen DisBor¢ Yuku (Turkiye)

' Nufus DisBor¢ Stoku | Fert Basina DisBor¢ YUku

villart - gin) (Milyon $) ©)

1994 60.576 65.601 108,29
1995 61.644 73.278 118,87
1996 62.697 79.330 126,52
1997 62.480 84.191 134,74
1998 63.459 96.388 151,89
1999 64.345 102.987 160,05
2000 67.461 118.568 175,75
2001 68.618 113.658 165,63
2002 69.626 130.219 187,02
2003 70.712 145.367 205,57
2004 71.789 161.846 225,44

Kaynak: Hazine M Ustesarligi | statistikleri

Dis borclarin faizlerinin 6denmes, devletin vatandaslardan topladigi vergi
gelirleri ile yapilmaktadir. Faiz Odemeleri, vergilerin yikselmesini zorunlu
kildigindan bir yiok dogurmus olacaktir. Dis borclarda bu yiUk agir bir sekilde
hissedilir. Cunki ulusal gelirin bir kismi, vergiler ve faiz 6demeleri yoluyla
kaybedilmekte ve baska Ulkelere kaymaktadir.

Eger bir Ulkede milli gdirin artis bor¢ artisindan fazla ise bor¢ yukl

azalmaktadir. Ters durumunda ise bor¢ yukintn giderek arttigi anlasilmaktadir.
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Tablo-2

Fert Basina Dusen DisBor¢ Faizleri YUku (Turkiye)

Yillar | NGfus (Bin) DisBorclar Faiz Servisi Fert Basina (%)
(Milyon $)
1994 60.576 3.923 6,47
1995 61.644 4.303 6,98
1996 62.697 4.200 6,69
1997 62.480 4.588 7,34
1998 63.459 4.814 7,58
1999 64.345 5.447 8,46
2000 67.461 6.301 9,34
2001 68.618 7.134 10,39
2002 69.626 6.402 9,19
2003 70.712 6.987 9,88
2004 71.789 7.148 9,95

Kaynak: Hazine Mstesarligi Istatistikleri

Borg yuUkinun agirliginin hesaplanmasinda, bazen yillik borg taksitlerinin ve faiz

Odemelerinin genel bitce gelirlerine ya da vergi gelirleri toplamina oranlanmasi

anlamli olmaktadir.

24



Tablo-3
Milli Gelir-Yillik DisBor¢ Taksitleri lliskisi (Turkiye)

Yillar| GSMH (Cari Fiy.) DisBorclar Servis DisBorclar Servisi /
(Milyon $) Milyon ($) GSMH (Cari Fiy.) (%)

1994 132.300 9.371 7,08
1995 170.100 9.970 5,86
1996 183.600 11.418 6,21
1997 192.400 12.418 6,45
1998 206.006 16.504 8,01
1999 185.200 18.314 9,88
2000 200.000 21.939 10,96
2001 145.700 24.623 16,89
2002 180.900 28.852 15,94
2003 239.200 27.808 11,62
2004 299.500 30.497 10,18

Kaynak : Hazine MUstesarligi Istatistikleri (Borg Servisi= Anapara + Faiz)

Tablo—-4
Butce Gélirleri-Yillik Borg Faizleri Iliskis (Milyar TL) (Turkiye)
Yillar| Kon.Butge Gelirleri | DisBor¢ Faiz Servisi Kon.Butge Gdlirleri
Orani (%)
1996 33.323 4.200 12,60
1997 37.972 4.588 12,08
1998 45.714 4.814 10,53
1999 45.340 5.447 12,01
2000 54.118 6.301 11,64
2001 42.367 7.134 16,83
2002 50.778 6.402 12,60
2003 67.404 6.987 10,36
2004 77.258 7.148 9,25

Kaynak: Hazine Mustesarligi Istatistikleri
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Tablo-5
Vergi Gelirleri-Yillik Borg Faizleri Iliskiss (Milyar TL) (Turkiye)

Yillar | Vergi Gelirleri | DisBor¢ Faiz Servisi |Vergi Gelirleri Orani (%)

1996 27.676 4.200 15,17
1997 31.338 4.588 14,64
1998 35.505 4.814 13,55
1999 35.447 5.447 15,36
2000 42.507 6.301 14,82
2001 32.518 7.134 21,93
2002 39.634 6.402 16,15
2003 56.709 6.987 12,32
2004 63.341 7.148 11,28

Kaynak: Hazine Mustesarligi Istatistikleri

1.2.6.3. Bor¢ YukirGelecek Kusaklar Iliskisi

Borg yukinun gelecek kusaklara yansitiimasina iliskin gorusler ¢ grupta
toplanabilir:
- Klask Gorus
- Keynesyen Gorus

- Yeni Klask Gorts

Klask gortusi savunan Amerikali H.C. Adams, Ingiliz C.F. Bastable ve
Fransiz P. Leroy-Beaulieu gibi iktisatcilara gore, bitce aciginin arttirilan vergi
oranlariyla veya yeni verglerle giderilmes yerine borclanma ile giderilmes cari
birikim duzeyini azalacaktir. Bor¢lanma, vergilemeye goére birikimi daha cok,
tuketimi daha az kismaktadir. Birikimlerin kisilmasi gelecek kusaklara daha az
sermaye stokunun birakilmasi sonucunu dogurur. Klasiklere gore Ozetle,
borclanmanin yiUki gelecek kusaklara daha az ulusal gelir aktarimina neden
olacaktir. *3

*nceM., a.g.e. s.301.
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Bor¢c yikine iliskin Keynesyen gorisli savunan iktisatcilarin  basinda
Prof.A.C. Pigou, Abba P. Lerner ve Paul Samuelson gelmektedir. Keynesyen
duslinceye gore ulusal gelirde artis saglandigi stirece borg artisinin bir 6nemi yoktur.
Cunkt borcun yukd, borglanilan donemin kusaklarin Gzerinde kalmaktadir. Acik
bitce politikasinin savunan Keynesyen goris, Klasiklerin aksine, borclanmanin
tasarruftan degil, tuketimden yapildigini ve dolayisyla tiketim duzeyini
etkileyecegini ileri sirmektedir.

Richard Musgrave ise, kamusal mallarin bor¢glanmaya dayanilarak finanse
edilmes durumunda, bor¢ yukinin gelecek kusaklara yansitilacagini
savunmaktadir.**

Bor¢ yuki ve bunun gelecek kusaklara aktarilmas konusunda, Yeni Klask
goérusiin en 6nemli temsilcis James M. Buchanan’dir. Buchanan'a gore; borc yuk
gelecek kusaklara transfer edilmektedir. Burada kullanilan “yUk” kavraminin da
tanimini yapan Buchanan, “yik, bir anlamda, bor¢lanmanin finanse ettigi kamu
harcamasinin, yapilmadigi takdirde tiketilebilecek ma ve hizmetlerden
fedakarliktir.”* Dolayisiyla gelecek kusaklar yapacaklari harcamalardan fedakarlik
ederek bu yuku yuklenmis olacaktir.

J.F. Due nin borg yiikii ile ilgili goriisleri ise su sekildedir :*°
- Borclanma sermaye olusumu oranini azalttigi 6lclide gelecek kusaklarin sermaye
mallari stoku ve potansiyel milli gelir diizeyi daha disiik olacaktir.
- Borclanma, gelecek kusaklara faiz ve anaparanin karsilanmasi i¢in zorunlu olan
vergilerden dolayi ekonomi (zerinde olumsuz etkiler (deflasyonist ve

enflasyonist etkiler gibi) yaratir.

4 Musgrave R., The Theory of Public Finance, MC Graw HIl Book Co.Inc., Tokyo, 1959, pp.563-
564.

45 Buchanan JM., Public Principles of Public Debt, Richard D.Irwin Inc., Homewood, Illinois,
1958, p.48.

“®Due JF., Maliye: Bir Iktisadi Analiz, (Cev:Sevim Gorgiin-lzzettin Onder), Iktisat Fakiiltesi
Yayini, Istanbul, 1967., s.541.
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Goruldagu gibi bor¢ yikia konusunda Klasiklerin goértsi, borg yukanin
gelecek kusaklara yansitilacagi dogrultusundayken, Keynesyen goris bunun aksini
savunmaktadir. Keynesyen gorlisten sonra gindeme gelen Yeni Klasik ekolde ise

borglanmanin, yuki gelecek kusaklara aktaracagi gorust yeniden 6ne gikartilmistir.

1.3. Gedismekte Olan Ulkelerin Dis Borclanma | htiyaci

Devletin borglanmasinin temel nedeninin devletin gelir kaynaklarinin
harcamalari karsilayamamas oldugu calismanin basinda belirtilmistir. Baska bir
deyisle borclanmanin ana nedeni bitge aciklaridir. Butge agiklarinin cesitli
sebeplerinin olmasi bor¢lanmanin da cesitli sebepler dogrultusunda gerceklesmesi

anlamina gelir.

Gelismekte olan Ulkelerde piyasa kuvvetlerinin kendiliginden idleyisi, bu
ulkelerin - kalkinmas icin gerekli yatirim hacmini  yaratmamaktadir. Ayrica
kaynaklarin optimal dagilimi da s6z konusu degildir.*” Bu noktada gelismekte olan
Ulkelerin artan dis kaynak sorunun azaltiimasi tiketim kisittamalari yerine Uretim
artidarina dayali ihracat stratgjilerinin uygulanmasina baglidir. Uretim hacminin
genisletiimesi gereklidir.*®

Gelismekte olan Ulkelerin dis borglanma ihtiyacinin tahmin edilmesinde
mikro ve makro yaklasimlar kullanilmaktadir. Mikro yaklasim, sektor planlarina ve
proje analizlerine dayanmaktayken; makro yaklasim toplayici ekonometrik modellere
dayanir. Makro yaklasimda, milli gelir artis sermaye stokuna yapilan ilavenin
fonksiyonu olarak kabul edilir.*°

Calismanin bu kisminda gelismekte olan Ulkeleri dis borclanmaya iten
nedenler ana badiklariyla ele alinacaktir. Ayrica bu bolimtn son kisminda gelismis

Ulkelerin bor¢ verme nedenlerinin de Gzerinde durulacaktir.

47 Kazgan G., | ktisadi Dusiince veya Politik Iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, 5.bs., Istanbul,
1991, s.311.

48 Minibas T., Azgelismis Ulkelerde K alkinmanin Finansman Politikalari ve Tirkiye, Der
Yayinlari, Istanbul, 1992, s.64.

49 Gorgiin S., I ktisadi Gelismenin Dis Borglarla Finansmani ve Tiirkiye' nin Dis Borclari (1923-
1970), Y ayimlanmamis Tez, |stanbul, 1973.
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1.3.1. Kamu Kesimi Finansman Aciklari (KKFA)

Dis borglanmanin en 6nemli nedenlerinden biris kamu kesiminde meydana
gelen finansman aciklaridir. Diger bir deyisle kamu kesimi borglanma geregidir. Bu
bolimde son yillarda 6nemi giderek artan kamu kesimi finansman agiklarinin ortaya

cikis nedenleri ve hizli bir artis icerisinde olmasinin ekonomik sonuclari
tartisilacaktir.

1.3.1.1. KKFA’nin Ortaya CikisNedenleri
Gelismekte olan Ulkelerin en o6nemli sorunlarindan biris  finansman
aciklarinin fazlaligidir. Bu durum kamu harcamalarinin, elde edilen kamu gelirleriyle

karsilanamamasindan kaynaklanir.

Tarihsel sireg incelendiginde, devletin ekonomik ve sosyal yasama muidahaleleri
sonucu artan kamu harcamalari, vergilerin artirilmasinda sinirlamalar yasandigindan
dis borclanma ile finanse edilmeye calisiimaktadir. Bor¢lanmanin artmasi, anapara
ve faiz ddemelerinin de artmasina neden olmustur. Borcun borg ile 6denmeye
badanilmas bor¢ sarmallarini olusturmakta ve boylece KKFA’'nin ¢ok yuksek
boyutlara ulasmasi engellenememektedir.®® KKFA'nin kapatilmasinda Merkez
Bankasi'nin mudahales ekonomik yapiyi olumsuz etkilemekte ve enflasyonu artirici
etkide bulunmaktadir.

Ulke ekonomilerinde KKFA’nin giderek artan bir siiregte siireklilik arz ettigi

asagidaki Turkiye ornekli tablodan da gozlemlenmektedir. KKFA'nin sosyal
tercihlerle iliskisi g6z ardi edilmemesi gereken bir durumdur. Ornegin Turkiye de
Kamu Kesimi Borclanma Geregi (KKBG)'nin artmaya badladigi yillar genelde

* Duran M., “Kamu Finansman Aciklarinin Optimal Finansmani”, Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma
Merkezi Yayinlari, No:80, 10.Tlrkiye Maliye Sempozyumu, Kamu Kesimi Finansman Agiklari,
Istanbul, 1996, 5.435-436.



mahalli veya genel secimlere rastlamektadir. Bu rastlanti KKFA ile siyasi ve sosyal
tercihlerin iliskisini ortaya koymaktadir.>*

1.3.1.2. Kamu Kesimi Finansman Aciklarinin Ekonomik Etkileri
Dis borclar genel olarak, yuksek oranda kaynak gerektirecek olan yatirim
projelerinde kullanilmak (zere alinir. Eger alinan bor¢ dogru yatirim projesinde
kullanilip, proje basariyla tamamlanirsa borcun 6denme asamasinda sorun
yasanmayacaktir. Ancak projeler gerceklestirilemediginde, anapara ve faiz

O0demelerinde guiclikler olusacak ve dis borg stoku biyiyecektir.

BlylUyen bor¢ stoku kamu kesiminde finansman sorunlarini artiracaktir.
Ancak KKFA ile dis bor¢clanma arasindaki en dnemli iliski kamu kesiminin 6zellikle
genel ve katma bitceli kuruludar ile yerel yonetimlerinin dis borclarla cari
harcamalarini finanse etmeleriyle ortaya cikacaktir.>? Bu noktada KK FA, bir dis borg
sorununa dondsur. Artan KKFA, dis borc krizlerini derinlestirir. Dis bor¢ krizleri,
Ulkelerin 6demeler dengesinde uzun vyillar iyilesemeyecek olumsuzluklara sebep
olabilmektedir.

Ote yandan KKFA’'nin finansman yontemlerinin de ekonomik sonuclari
vardir. KKFA'nin finansman yontemleri; Merkez Bankas (MB), i¢ borclanma (1B),
dis borglanma (DB), déviz rezervleri (DR) ve 6zellestirme (O) olarak ifade edilirse
su esitlikle formulize edilebilir:

KKFA’nin Finansmani=MB +IB+DB + DR+ O

®1 Akalin G., “Kamu Kesimi Finansman Aciklari ve Ekonomik Dengeler Uzerine Etkileri”, Iktisat
Faklltesi Maliye Arastirma Merkezi Y ayinlari, No:80, 10.T irkiye Maliye Sempozyumu, Kamu
Kesimi Finansman Aciklari, Istanbul, 1996, s.18.

2 Sonat A., “Kamu Kesimi Finansman Aciklari ve Dis Denge”, Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma
Merkezi Yayinlari, No:80, 10.TUrkiye Maliye Sempozyumu, Kamu Kesimi Finansman Agiklari,
Istanbul, 1996, s5.116-117.



Tablo—-6

TURKIYE'DE KAMU GELIRLERI VE KAMU HARCAMALARININ GSMH’YE ORANI

Yillar Kamu Gelirleri Artis % TEFE % Kamu Harcamalari Artis % Acik Acik/GSMH (%)
1980 0,9 - 107,2 1,1 -0,2 (2,3)
1981 1,4 56 36,8 1,5 % -0,1 (3,1)
10982 14 0 25,2 1,6 7 0,2 (1,5)
1983 2,3 64 30,8 2,6 63 -0,3 (1,5)
1984 2,8 2 62,0 3,8 46 -1,0 (2,2)
1985 46 64 40,0 5,4 42 -0,8 (4,4)
1986 7,2 57 26,7 8,6 59 1,4 (2,2)
1987 10,4 44 39,0 13,0 51 2,6 2,7)
1088 17,6 69 70,5 21,4 65 -39 (3,5)
1989 31,4 78 64,0 38,9 82 75 (3,0)
1990 55,2 76 52,3 68,5 76 -13,3 (3,3)
1991 96,7 75 55,3 130,3 90 -33,5 (3,3)
1992 174,2 80 62,1 221,7 70 47,4 (5,3)
1993 351,4 102 58,4 485,2 119 -133.9 (4,3)
1994 745,1 112 120,7 897,3 85 -152,2 (6,7)
1995 1.394,0 87 86,0 1.710,6 91 -316,6 (3,9)
1996 2.702,0 % 75,9 3.940,2 130 -1.238,1 (4,0)
1997 5.750,1 113 85,4 7.990,7 103 -2.240,7 (8,3)
1998 11.887,6 107 64,0 15.585,4 % -3.697,8 (7,6)
1999 18.973,3 60 52,2 28.017,8 80 -0.044,5 (6,9)
2000 33.756,0 78 51,4 46.602,0 66 -12.846,0 (11,6)
2001 51.813,0 53 88.6 80.379,0 72 -28.566,0 (15.9)
2002 76.400,0 47 308 115.485,0 44 130.085,0 (13.8)

Kaynak:http://www.mahfiegilmeznom.tr




Estlikteki Merkez Bankas finansmani, kisa vadeli avans, hazine bonosu ve
devlet tahvillerini kapsar. I¢ bor¢lanma, bankalarin kamu kesimine actigi krediler ve
banka dis kesimlerin hazine bonosu ve tahvil karsiligi kamuya verdikleri borclardan

olusur.

Aciklarin giderilmesinde i¢ borclanmada bir sikisklik meydana gelirse
genelde dis borglanmaya basvurulur. KKFA'nin dis bor¢lanma ile finanse edilmesi
enflasyonist stireci hizlandirir ve etkili kilar. Dis borglanma sonucu elde edilen doviz
gelirlerinin, aciklarin finansmaninda kullanilmasi emisyon artisina yol acar ve
cogatan etkisiyle toplam talep geniser. Ancak dis borclanma faiz oranlarini
frenlediginden ve saglanan ddvizlerin bir boliminin ithalatin  finansmaninda
kullanilmasindan dolayi toplam arz Uzerinde olumlu etki yaratir. Bu durum

enflasyonist baskinin azalmasini saglar.'**

1.3.2. Doviz I htiyaci

Devleti dis borclanmaya iten sebepleri en genel anlamda ikiye ayirabiliriz.
Bunlardan birincisi, kamu harcamalarini karsilamak icin iceriden yeterli miktarda
gelir elde edilebilecek olmasina ragmen, harcamalarin mal ithalatini gerektirmes ve
bu gereksinimin Ulkenin 6demeler dengesinde agiklara yol agmasidir. Ornegin savas
halinde iken, ithal edilecek savas mazemelerinin, Ulkenin atin ve doviz gelirlerini
asabilecek potansiyelde olmasi; Ulkeyi disaridan borclanmaya mecbur kilabilir. Dis
borca yonelten ikinci genel neden ise; Ulkenin i¢ kaynaklarinin kamu harcamalarini
karsilayamamasidir. Bu ana sebeplerin haricinde devlet i¢ ve dis bor¢lanma arasinda

bir tercihte bulunarak da dis borclanmaya yonelebilir.*1°

Gelismekte olan Ulkeler ihtiyaglari olan doviz miktarini dis bor¢lanmaya
giderek elde etmeye calisabilirler. Ozellikle disaridan mal ithalati gerektiren
durumlarda doviz kaynaklarinin yetersizligi tlkeleri dis borclanmaya iten 6nemli bir
faktordir.

4 Duran M., ag.e., s5.450-451.
15 yasaM., ag.e. , s5.54-55.
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Tablo-7
Dunya Ekonomilerinde Doviz Rezervleri ve Gelir (2003 —Milyar $)

GUNEY AMERIKA REZERV GELIR R/IG (%)
Sili 158 68,8 30,0
Arjantin 14,2 119,6 11,9
Brezilya 49,1 476,0 10,3
Meksika 59,0 626,0 9,4
Venezuella 16,0 66,0 24,2
Kolombiya 10,8 77,6 139
Toplam 164,9 1.434 11,5

ASYA ULKELERI

Cin 408,2 1410,0 29,0
G.Kore 155,3 605,0 257
Tayland 11,1 143,0 9,5
Filipinler 135 85,2 15,8
Malezya 445 103,7 429
Endonezya 35,1 243,3 14,4
Hindistan 108,8 510,2 21,3
Israil 25,8 104,5 24,7
Hong Kong 118,4 - -
Toplam 950,7 3.204 26,0

AVRUPA ULKELERI

Polonya 40,3 209,5 19,2
Cek Cum. 26,8 81,5 32,9
Macaristan 12,7 784 16,2
Rusya 73,2 419,2 17,5
Slovekya 11,7 32,3 36,2
Bulgaristan 6,3 19,5 32,3
Romanya 81 56,3 144
Tarkiye 33,6 235,5 14,3
Toplam 2127 1.132 18,88

GELISMISULKELER

Japonya 45,3 4.023,6 11
Ingiltere 45 1.653,7 2,3
Toplam 238,7 13.658 17

1.328,3 5.770 21,0

GOU'LER TOPLAMI

1.567,0 19.428 81

GENEL TOPLAM

Kaynak: Institute of International Finance ve gelismis Ulkelerin Merkez Bankasi internet sayfalari ,

Japonya’ nin Milli Geliri 2001 yilina aittir.



Gelismekte olan Ulkelerin, petrol ihrag eden Ulkeler disinda, doviz gelirleri
doviz giderlerinden daha azdir. Cari islemler bilangosu surekli agik vermektedir. Dis
ticaret acisindan ise ithaatlari ihracatlarindan yiksektir. Cari islemler bilangcosunun
surekli acik vermesi ddvize olan ihtiyaci artirir. Bu ihtiyag ancak kalici bir sekilde
ihracatin artmasi ve yeni doviz kaynaklarin saglanmasi yoluyla azaabilir. Dis

borclanma bu sorunu ¢ozmek icin gegici bir ¢ozimdur.**®

1.3.3. I¢ Tasarruf Yetersizligi

Gelismekte olan Ulkeler sirekli olarak finansman sikintis  cekerler.
Borglanma, Ulke iginde vergi oranlarinin artirilmasiyla veya yeni vergilerin
koyulmasiyla elde edilecek gelire karsin siyasilerin daha tercih edilebilir buldugu bir
finansman kaynagidir. Ozellikle uzun vadeli alinan dis borclar ekonomileri belli bir
siire rahatlatmakta, fakat ilerde tekrar bozulacak dengelere ulastirmaktadir. Devletin,
sermaye birikimini saglamak icin vergi gelirlerini  artirmasi  gerekir. Ancak
gelismekte olan Ulkelerde vergi gelirlerinin artisi igin yapilan cabalar hem yetersiz

kalmakta hem de uygulama asamasinda gesitli guicliklerle karsilasilmaktadir.

Daha oOnceleri borclanma sadece olagantsti durumlarda dustniltrken
gunumuizde Ulkeler ekonomik refaha ulasmak, istihdami artirip varolan issizlik
sorununa ¢ozim bulabilmek, istikrarli bir yapiya kavusmak ve milli gelirlerini
atirmak amaciyla borglanmaktadir. Ancak 0Ozellikle gelismekte olan Ulkeler
disaridan aldiklari borclari iceride dogru yatirimlara kanalize edemeyerek, ekonomik
yapilarina olumlu yonde tesir edememektedirler. Bu Ulkelerin zaman iginde alinan
borclara ragmen, mevcut ekonomik sorunlarinin devam etmes ve hatta artmasi

sonucu borcu borg ile 6demek zorunda kalmalari sikga gorinen bir sonugtur.

1.3.4. Tasarruf, Yatirim ve Bayime lliskisi
Dis borclar, harcamalarin finansmaninda kullanildigi gibi 6demeler denges
ve dis ticaret aciklarinin giderilmesinde de kullanilmaktadir. Genis anlamda dis

borglar, gelismis Ulkelerin ya da uludararass mali kurulusarin gelismekte olan

118 K orkmaz E., Gelismekte Olan Ulkeler de Dis Bor ¢ Sorunu, Profesorliik Takdim Tezi, Istanbul,
1988, s.20.



Ulkelere savunmalarina, ekonomik veya sosyal kakinmalarina destek amaci tasir.
Dar anlamda ise Ulkelere piyasa kosullarindan daha uygun sartlarda saglanan
kredilerdir.

Dis borclar GSMH’nin buyukltguni etkiler. Dis bor¢ aindiginda GSMH
artar, odendiginde ise azalir. Dis borclar ekonomide verimlilik artisina veya
azalmasina neden olur. Bununla beraber i¢c borclar, dis borclar ile 6denirse veya
bitce aciklari kapatilirsa verimlilik diser. Dis bor¢ dogru aanlarda kullanilirsa
verimlilik artar ve buyumeye olumlu katkida bulunulur. Dis bor¢ sayesinde

bilyiimeyi olumsuz yénde etkileyen déviz darbogazi asilabilir.'!’

Sekil —2
Tasarruf, Yatirim ve Buyume lliskis

1. Ozel Tasarruflar

6. Ekonomik
4.Finansal Biyime
2. Kamu Tasarruflari Sistem 5. Yatirimlar ve
I stihdam

3. Dis Tasarruflar

Kaynak: Government Medium Term Program 1997-2000, Mexico 1997.

Disa agik bir ekonomide asagidaki modelden yola gikilacak olunursa,
H)Y=C+I+X
denkleminde X ihracati ifade ederken,
(2 Y=Cp+Sp+T+IM
denkleminde p 6zel sektorl, g kamu sektortint ve IM ithalati gosterirse, C = Cp + Cg
olduguna gore; (1) ve (2) no'lu esitlikler denklestirildiginde:
Cp+Cg+I+X=Cp+Sp+T+IM
esitliginden,
=Sp+[T-Cg]+[IM-=X]

17 K orkmaz E., Krizin Bilangosu : Zengin Devlet Fakir Millet, Enes Mathaacilik, Istanbul, 2004,
s.23.



toplami da yurtici toplam tasarruf miktarini vermektedir. [ IM — X ] ise ekonominin
dis finansmanini verir.

Boylece disa acik bir ekonomide yatirim seviyes i¢c ve ds finansmanlarin
seviyeleri tarafindan belirlenmektedir. Dis giderlerin dis gelirleri asabilmes ancak
finansman oldugu takdirde s6z konusudur. Burada finansman kaynagi olarak dis
borclanma da kullanilabilir.**®

1.3.5. Verimlilik

Gunimuzde GOU’ler diinya uzerindeki tlkelerin biyik cogunlugunu, az
sayidaki bir Ulke grubu da gelismis Ulkeleri olusturmaktadir. GOU’lerde gelir
seviyelerinin distkluginden dolayi toplam harcamalarda ilk sirayi gida gibi temel
harcamalar alir. Tasarruf egilimi cok diisik oranlarda seyreden GOU’lerde genel
anlamda ekonomik sorunlar da mevcuttur.

Sermaye kagidarinin arttigi, tasarruf oranlarini yiksek tutanlarinin dahi
tasarruflarini etkin alanlarda kullanamadigi, gosteris tuketiminin var oldugu
GOU’ lerde, i¢ finansmanin yetersizliginin yani sira mevcut tasarruflarin da verimli
bir sekilde degerlendirilemedigi gorilmektedir.'® GOU'ler, gelismis lkeler ile
aralarindaki gelismidlik farkini kapatabilmek icin ekonomik blyimelerinde artis
saglamak zorundadirlar. BlyUme; yatirim ve dolayisiyla tasarruflarla direkt olarak
baglantilidir. GOU’lerin tasarruf oranlari oldukca diisiktir. Yatirimlarin yapilmasi
icin birikmesi gereken tasarruflar olusamayinca, GOU’ ler igin borglanmaya gitmek
kacinilmaz bir hale gelmektedir.

Ancak goz ardi edilmemesi greken nokta ekonominin bir butlin olarak ele
ainmasidir. Ekonomik anlamda hicbir faktor birbirinden bagimsiz degildir.

Dolayisiyla ekonomik sorunlari kronik bir hal aan Ulkelerde borclarin

118 Bal H., Uluslararasi Finansman, Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye, TBB Yayinlari, No:222,
Istanbul, s.11.
19 Ba H., age., s8.



surdurtlebilirligi oldukga zordur. Ozellikle gelismekte olan Ulkeler borg faizlerini

ddeyebilmek icin tekrar borclanirlar ve borg sarmalina girerler,*?°

Bu andlizler isiginda GOU’lerin dis borclanma ihtiyacinin nedenleri

siralanacak olunursa;

- Yeterli sermaye birikimine sahip olunmamasi ve i¢ tasarruflarin yetersizligi,

- Sanayilesme ve kalkinma hareketlerinin yilksek miktarda finansman
gerektirmes,

- Sanayi yapisinin girdileri acisindan ithalata yani disa bagimli olmasi,

- Gelisen dunyadaki yuksek teknolojinin transferinin finansman ihtiyaci ve bu
teknolojilerin gelismis Ulkelerin tekelinde olmasi,

- Bilgi birikiminin eksikligi ve Ulke ekonomilerin yénetiminde yapilan hatalar

- Sireklilik gosteren biitce aciklari,

- Savunma harcamalarinin buyuk boyutlara varmasi,

- Yeterli hammadde ve ara maddelere sahip olunmamasi, cografi kosullarin
olumsuzlugu ve dogal kaynaklarin yetersizligi ,

- Odemeler dengesindeki aciklarin borclanmayi zorunlu kilacak seviyelere
ulasmas,

- Disticaret aciklari ve doviz girdilerinin yetersizligidir.***

1.3.6. GelismisUlkelerin Bor¢ Verme Nedenleri

Gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢clanma nedenleri incelendikten sonra, bu
kissimda dis bor¢ veren Ulkelerin gelismekte olan Ulkelere bor¢ verme nedenleri
Uzerinde durulacaktir.

Dis bor¢ veren gelismis Ulkelerin bor¢ verme nedenleri su sekilde
siralanabilir*? :

120 Herekman A., Kamu Maliyesi (Devlet Faaliyetleri ve Finansman Teknikleri) Cilt 1, Seving
Matbaasi, Ankara, 1996, s.210.

121 sayilgan S., “Kamu Borglanmasinda Stratejik Y éntem: Dis Borglanma’, Finans Diinyasi,
Sayi:166, Ekim 2003, ss.12-13.

122 Erdem M., Devlet Borglari, Ekin Kitabevi, Bursa, Mart 1996, ss.51-56.
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Syas ve askeri nedenler: Ikinci Dlnya Savasi’ ndan sonraki donemde diinya
genelinde sicak savasar soguk savaslara donismeye baslamistir. Gelismis
Ulkeler kendi siyasi hedefleri cercevesinde gelismekte olan Ulkelere yardim
yapar hale gelmistir. Borg veren Ulkelerin, bor¢ verme nedenlerindeki genel
syas amag; gelismekte olan Ulkelere cgesitli yardimlarin yapilarak kendi
ittifaklarina dahil edilme slrecine iliskindir. Ayni zamanda askeri
nedenlerden dolayi bor¢ verme egilimi de yine siyas amaglar paralelindedir.
LiteratUrde bu borclara“politik borclar” denir.

Ekonomik nedenler: Gelismis Ulkeler daima Urettikleri mallari satabilecek
yeni pazarlar arayisindadir. Ekonomik sorunlar yasayan bir Ulke iyi bir pazar
niteliginde degildir. Iste bu sebepten dolayi gelismis Ulkeler, gelismekte olan
Ulkelerin ekonomik yapilarina olumlu etkilerde bulunarak kendilerine yeni
pazar aanlari yaratmak arzusundadirlar.

Tarihi ve kiltirel nedenler: Bu durum genelde sdomirgeci-somirge iliskisine
dayanmaktadir. Onceleri sdomiirgesi olan tlkelere, $miirge donemleri bitse
bile somurgecileri tarafindan gesitli yardimlar yapilabilmektedir.

Ahlaki nedenler: Bazi Ulkelerde yasanan yoksulluk, aclik ve buna benzer
olumsuzluklar diger Ulkeleri rahatsiz etmektedir. Bu nedenle yapilan
yardimlarda, Birlesmis Milletler ve bagli kurulusarin ©6ne ciktigi
gorulmektedir.



2.  DUNYADA BORCLANMA VE DISBORC KRIZLERI

Gelismekte olan Ulkeler gelismlerini devam ettirebilmek icin dis
borclanmaya ihtiyac duymaktadirlar. Gelismekte olan Ulkelerin dis borclanmalari
Ozellikle 1970’li yillardan itibaren hizla artarak devam etmistir.

Calismanin bu bolimiinde dinyada borclanmanin tarihi seyri ve borglanma
nedenleri incelendikten sonra, cesitli Ulkeler bazinda bor¢ krizlerine 6rnekler

verilecektir.

2.1. DisBorclanmanin Tarihi Kokeni

Dis borglanma gelismekte olan Ulkelerde donemler itibariyle sureklilik arz
etmesi ile birlikte artis egilimindedir. Dénemlerin ayrilmasinda cesitli dinamikler stz
konusudur. Asagidaki at badliklarda bu dinamikler géze ainarak bir siralama
yapilmistir. Ancak tarihsel slireci incelemeden dnce dinyada borclanmanin nedenleri
irdelenecektir.

2.1.1. Dunyada DisBorc¢lanmanin Nedenleri

Son vyillarda dinya ulkelerinin ¢ogunda kamu borglarinin GSMH’ye orani
Oonemli Olclde artmistir. Bu artis gelismekte olan Ulkelerin yani sira gelismis
Ulkelerde de goOzlenmektedir. Ancak dis borclanma gelismis Ulkeler agisindan

onemsiz iken, GOU’ ler icin 6nemli bir ekonomik olgudur.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde farkli olmakla beraber, dinya

ulkelerinin borclarinin artisi asagidaki ana nedenlerden kaynaklanmaktadir'? :

- Savadarin Finansmani: Savaslar genelde gecici artislara neden olmakla
birlikte gelismis Ulkelerdeki borclanma oranlarindaki artislarin  ytksek
diizeylere ulasmasinin en 6nemli sebeplerindendir.

- Gdismin Finansmani: Ozdlikle GOU’lerde ekonomilere bir ivme

%2 Bagci H., Kamu Borglari Y6netimi ve Tiirkiye I¢in Bir Degerlendirme, SPK Yayin No: 135,
Istanbul, s.122.



kazandirma amaciyla borglanmaya basvurulmaktadir. Ulke ekonomilerini
etkileyen onemli ve bilydk vyatirimlarin yapilmasi icin borclanmaya
gidilmektedir.

- Ucuz Finansmanin Varligi: Ornegin 1974 ve 1980 yillar arasinda
GOU' lerin borglarindaki artisin ana nedeni bu dénemde ucuza uluslararasi

fon bulabilme imkanidir.

- Kamunun Piyasa Gucl: Kamunun, 6zel sekttre gore disaridan daha rahat

fon bulma guictinden dolayi borclanmaya gidilmektedir.

- Ozel Sektor Borglarinin Devralinmasi: Cogu Latin Amerika tlkesinde
kamulastirmak amaciyla bor¢clanmaya basvurulmustur. Bunun yaninda
Ozellikle Turkiye olmak Uzere bazi Ulkelerde batik bankalarin kamu fonlarina
devredilmesiyle, Ulkelerin  borclanrma miktarlarinda artisar meydana

gelmistir.

- Cari Harcamalarin Finansmani: Siyas irade, politik cikarlar ugruna
siibvansiyon ve istihdam artisina neden olacak kamu harcamalar ile cari
harcamalarini artirabilir. Bu durum bor¢lanma miktarlarinda artisa neden
olmaktadir.

2.1.2. DisBor¢Krizlerinin Tarihi Gelisimi
Gelismekte olan ulkelerin borglanmalari sadece buginun sorunu degildir. Dis

bor¢lanmanin tarihi kdkenleri somurgecilik donemlerine kadar uzamaktadir.

Borc krizlerinin tarihi kdkeni incelenirken dinya ekonomisinde siiregelmis

uzun donemli ekonomik dalgalanmalar goz 6niine alinmasi gereken bir etkendir.



Tablo-8

18. Yizyilin Sonundan Bu yana Uzun Dalgalar

Y ukselisDonemi Dusls Donemi
I. Uzun Dalga 1789 — 1816 1816 — 1847
Il. Uzun Dalga 1848 — 1873 1873 — 1896
[11. Uzun Dalga 1896 — 1919 1920 - 1939/ 45
V. Uzun Dalga 1940/ 45— 1967/ 73 1968/ 73 —....
“Otuz Muhtesem Yil” “Kriz’

Kaynak : Barsoc C., Kapitalizmin Ciraklari, Yazin Yayincilik, 1997, Istanbul, s.66.

Ozellikle 11.Uzun Daganin hakim oldugu donemde Asya ve Latin
Amerika daki Ulkelerin dis borclarinda 6nemli gelismeler olmustur. Ornegin
Brezilya nin borcu 1825 vyilinda 1.5 milyon (Livre) iken, 1860'da 5.6 milyona,
1880'de 12.5 milyona ulasmistir. Brezilyanin Birinci Dinya Savasindan onceki

toplam borcu ise 120 milyonu bulmustur. 24

Ikinci Dinya Savasinin sonrasina bakildiginda ise gelismekte olan Ulkelerin
dis borclari 12 milyar dolara ulasmistir. Bu tlkelerde 1970 yilinda 64, 1972 de ise 78
milyar dolara yukselen toplam dis bor¢ stoku birinci petrol sokunun yasandigi
1973’ de 130 milyar dolayinda iken, ikinci petrol sokunu izleyen 1980 yilinda ise 474
milyar dolara ikmistir.?®

Asagida cesitli dinamiklerin etkisiyle olusan donemler itibariyle dis

borclanmanin tarihi seyri incelenecektir.

2.1.2.1. Ikinci Diinya Savasi Oncesi Dénem
1800’0 yillardan 11.Dlinya Savasi’ na kadar olan dénemde borc¢lanma sekilleri
devlet garantileri icermekteydi. Bu donemde cesitli Ulkelerde bor¢ krizleri

yasanmistir.

124 T{igen K ., “ Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borglanmalar”, Maliye (Maliye-Iktisat-
Hukuk) Yazilari, Istanbul, Temmuz-Agustos 1991, s.26.

125 Shnmez S., Gomiilii E., “Azgelismis Ulkelerin Dis Borglanma Siireci Uzerinde Bunalimin
Etkileri”, 4. Turkiye Maliye Sempozyumu, Dokuz Eylul U.1.1.B.F. Maliye Bolumii, 1zmir, 26-28
Mayis 1988, s.52.
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Ornegin; 1820 lerde Latin Amerika da, 1860 ve 1870'li yillarda Orta Amerika, Latin
Amerika ile Turkiye ve Misir gibi Ulkelerinde iginde oldugu Ortadogu Ulkelerinde,
1890'da Arjantin ve Yunanistan'da, 1902'de Venezlella'da, 1930'lu vyillarda ise

neredeyse tiim gelismekte olan tlkelerde borg krizleri yasanmistir.?°

Borg krizleri 1970’ lerden sonra gorilen bir olgu olmakla beraber, 11.DUnya

Savasi’ na kadar ki dénemde de yogun bir sekilde gordlmustur.

1930-1950 yillari arasindaki donemde diinya ekonomisi daralma egilimine
girmigtir. Daralmanin baslica nedenleri ekonomik krizler ve savadardir. Dis
ekonomik iliskilerin zayifladigi bu donemde uluslararas sermaye hareketlerinde
duraganligin hakim oldugu gériilmektedir.?”

Savas sonrasinda ¢ok sayida Ulke birlikte hareket ederek uludlararasi finansal
kuruludari faaliyete gecirmiderdir. Bu calismalar sermaye hareketlerine yeni bir
ivme kazandirmistir.

1950-1960 vyillarini kapsayan bu dénemde GOU’lere yonelik baslica dis
kaynaklar; bagidar, mal transferleri ve cogunlukla iki yanli olmak Uzere resmi
finansmanlardan olusmaktadir. GOU’lere yonelik faaliyetler arttikca bu uUlkelere
dogru yogun kredi hareketleri olusmustur. GOU’ler bu yillarda yiksek miktarli dis
borclanmaya gitmislerdir. Ancak bazi Ulkelerde (Turkiye ve Arjantin gibi) hizli

borclanma sonucu, borg servisi sorunlari yasanmistir.*?8

Bu donemdeki finansal yardimlarin cogu ABD, Ingiltere ve Fransa tarafindan
yapilmistir. Bunun yani sira Sovyetler Birligi ve Dogu Bloku dlkeleri de bazi
GOU'’ lere finansman desteginde bulunmuslardir.

126 Ulusoy A ., “GOU’ lerin Dis Finansman I htiyaci, Dis Borglanmalari ve Diinya Borg Krizi”,
Y ayimlanmamis Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Trabzon, 1992, ss.27-35.

127 Arnaud P., Uglincii Diinyanin Bor glanmasi, (Cev: Fikret Baskaya), Iletisim Yayinlari, Istanbul,
1992, s.22.

128 B2l Harun, a.g.e., s.26.
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2.1.2.2. 1970-1974 Petrol Krizi
ki kutuplu dinya ekonomisinin varoldugu bu donemde, ideolgjik

gerginliklerin yasandigi bir konjonkttr s6z konusudur.

Bu vyillarda cogu GOU, merkezi planlamaci, devlet eliyle sanayilesen, dis
borclarla finans kaynagini temin ederek bitce aciklarina dayali maliye politikalarini
benimseyen ve korumaci bir yapida ithal ikameci sanayilesmeyi 6n plana gikaran bir
ekonomi yonetimini sergilemistir.*?® Bu cercevede 1960'li yillarda GOU’lerin dis
borglari hizla artmaya baslamistir. Resmi kalkinma finansmanlari ile birlikte 6zel

finansmanlarda da hizli bir artis gézlenmektedir.**°

1960'li yillarda iki yanli, cok yanli ve 6zel sermaye transferleri hizla artma
egilimindedir. Alinan dis borclarin kaynaklarindaki cesitlilik asagidaki tabloda

gosterilmistir.

1970'li yilar GOU’lerin dis kaynak ihtiyacinin 6nemli bir oranda arttigi
yillardir. Do6viz piyasdarinda dalgali kura gecisin, petrol krizlerinin, yaygin
enflasyonlarin ve issizlik oranlarinin, dolayisiyla stagflasyonlarin oldugu bu dénem

diinya ekonomisinde kendine 6zgu 6zellikleri olan bir dénemdir.

1970’ lerden beri gelismekte olan Ulkeler yaklasik 1,5 trilyon dolar tutarinda
bir dis bor¢ birikimine sahipken, hizla yukselen petrol faturalarini 6demek icin
1980’ lerin basinda borclarini 6deyemez hale gelmiderdir. 1970°li yillarda 6zellikle
gelismis Ulkelerdeki Ozel bankalardan yapilan agir borclanmaar, ilk baslarda
borclanan Ulkelerde hizli bir kalkinma saglamistir. Ancak bu slireg zamanla borg
krizlerine dénuismistiir. 3

129 Husain I., “External Debt and The Development Process’, M anaging External Debt in
Developing Countries, World Bank, 1992, Washington D.C., p.2.

130 K rueger A.O., “Origins of the Developing Countries’ Crises”, Jour nal of Deveolpment
Economics, No: 27, pp.165-187.

0 Seyidoglu H., Uluslararasi Iktisat (Teori Politika ve Uygulama), Giizem Y ayinlari, Gelistirilmis
12.bs., Istanbul, 1998, s.794.



Tablo-9
GOU'lerin Aldiklari DisBorclarin Kaynaklari Itibariyle Dagilimi
(Milyar Dolar) (1961-1971)

1961 1967 1968 1969 1970 1971
DAC (Kalkinma Yardim 16.3 38.6 44.6 51.0 57.9 64.9
Komitesi) Ulkeleri
- Resmi Yardimlar 6 159 18 20.3 22.6 24
- Toplam Ihracat Kredileri 7.4 15.7 185 21 238 275
-Diger 2.9 7 8.1 9.7 11. 134
Ulus.Fin. Kuruluslar - - - 0.3 0.3 1.9
Diger Ulus.Kur. 3 5.8 6.5 7.3 9.2 10.6
Merkezi Planli Ulkeler 15 3.7 4.3 5 5.6 6.2
Diger 0.1 0.3 0.4 0.6 0.9 1
Toplam 209 484 55.8 64.2 74.1 84.6
Yillik % Artis 17 15 15 15 14 14

Kaynak: OECD Development Cooper ation Review,1975, p.79.

Bu donemde GOU’lerin borclanma gostergeleri asagidaki tablodan da

goruldigl Uzere hizli bir artis icerisindedir.

Tablo-10
GOU'’lerin 1970'li Yillarda Resmi ve Ozel Kaynakli Ortave Uzun Vadeli DisBorclari
(Milyar Dolar ve % Olarak)

Yillar Resmi % Ozel Kaynakli % Toplam
Kaynakli

1970 335 49.0 349 51.0 68.4
1974 61.2 434 79.8 56.6 141.0
1975 71.6 425 96.9 475 168.6
1976 835 41.0 120.3 59.0 203.8
1977 99.8 40.0 150.0 60.0 249.8
1978 120.1 385 191.6 615 3117
1979 136.1 36.9 232.8 531 368.8
1980 157.5 371 267.3 62.9 424.8
1981 172.3 35.7 310.3 64.3 482.6
1982 190.9 355 347.1 645 538.0

Kaynak: World Development Report 1984.



1970'li yillarda baslangicta uygun kosullara alinan dis borclar, GOU’lerin
borglarinin hizla artmasina yol agmistir. Dénemin ortalarindan itibaren GOU’ler,
daha agir kosullarda borclanmaya gitmislerdir. Bu donemde IMF, kredilerini
kullandirmak icin genellikle kisa vadeli ve talep kisici istikrar programlarinin

uygulanmasi sartini 6ne stirmuistiir. 32

1970'1i yillar basta da belirtildigi gibi kendine 6zgu gelismelere sahip 6nemli
bir dénemdir. Bu donemin énemli dinamikleri ve bu dinamiklere iliskin aciklamalar

asagida siralanmistir :

- Bu dénemde birgok GOU icin tam istihdam, ekonomik kalkinma ve
gelisimlerini  saglayabilme, o©nceki vyillarda oldugu gibi yine ©nemini
korumustur. Bir yandan ekonomik kalkinma ve istihdam icin yatirim ve
borglanma programlarini  uygulamaya calisan GOU’ler, diger yandan
ekonomilerinde dis denge ve istikrari ihmal etmiderdir.

- Bretton Woods para sisteminin ¢oktsl onemli gelismelere yol agcmistir.
Gelismis Ulkelerin para birimlerinde meydana gelen devallasyonlar,
uluslararas sermaye hareketlerin artirmistir. Bu sirecten dis kaynak ihtiyag
duyan GOU’ler de faydalanmistir.!3

- Bu donemin en oOnemli ekonomik gelismes petrol fiyatlarindaki
beklenmeyen artislardir. OPEC’in 1973 sonrasinda petrol fiyatlarini % 400
civarinda artirmasinin iki boyutu vardir. Birincis, petrol Ureten Ulkelerin
gelirlerinde meydana gelecek o©Onemli artidardir. Sadece 1974-1980
doneminde bu Ulkelerin dis fazlaik miktarinin 330 milyar dolar oldugu
tahmin edilmektedir. Bu artisin ikinci boyutu ise, GOU’lerin petrol

faturaarinin birden artmasidir. 1973'te milli gelirlerinin % 1'ini ve ihracat

132 sabir H., Terzi N., “Gelisen Ulkelerde Dis Borg Sorunlari, Stratejileri ve Y onetimi”, Banka-Mali
ve Ekonomik Yorumlar, Istanbul, Kasim 2002, s.61.

133 senmez S., “Azgelismis Ulkelerin Finansmaninda Ozel Bankalarin Islevi”, Iktisat Fakdiltesi
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 32.Seri, Istanbul Universitesi Yayin No: 3659, Istanbul,
1990, s.108.



gelirlerinin de % 5'ini petrole 6deyen GOU'’lerde, petrol soklarini izleyen

yillarda bu oranlar % 5 ve % 25'e cikmistir.*34

Bu slreg icerisinde gelismis Ulkelerin ekonomik blyimelerini frenlemeye

yonelik politikalarin ve bu baglamda ithalat azalidari ile yeni korumacilik egilimleri,

GOU’lerin sinirli miktardaki dis gelirlerinde bilyuk disiislere yol agmistir.*®

gelismeler asagida siralanmistir

Dénemin genel 6zellikleri sonucu GOU'lerin dis borglanmalariyla ilgili
136 .

Faiz oranlari dénemin neredeyse tamaminda reel olarak negatif seviyededir.
1980’ lerin baslarindan itibaren yikselmeye baslamistir.

Dis borclanmalarin vadel erinde kisalmalar sz konusudur.

Kisa vaddi bor¢ stoklarinin  yiksek miktarlara ulasmas borglarin
dondardlebilirligini olumsuz etkilemistir.

Dis borclarin icerdikleri bagis paylarinin oranlarinda ©6nemli dususler
gozlenmistir. Bu durum GOU’lerin mali kosullarinin giderek zorlasmasina
neden olmustur.

Sermaye kagislarinin yogun bir sekilde yasandigi bu dénemde, GOU’ lerin
dis borclanma ihtiyaclari giderek artmistir.

Donemin en onemli gelismelerinden biri de Bretton Woods sisteminin
cokmesiyle sabit kurdan dalgali kura gecilmesidir. Bu sebeple, 100 milyon
mark borcu olan bir llke, 1965'te bunu 25 milyon dolar ile ddeyebilirken,
1979'da ancak 55 milyon dolarla 6deyebilmekteydi. Baska bir ifadeyle,
mark ile borcu olan Ulkelerin dolar itibariyle dis borclari 2,2 kat agirlasmis
olmaktadir.**’

Tum bu gelismelerin yaninda, GOU’lerin dis bor¢ yonetimlerindeki

basarisizliklari da gelismeleri olumsuz etkileyen dnemli bir etkendir.

134 Arnaud P., a.g.e., s44.

135 K orkmaz E., “ Dis Borg Krizine Yol Acan Gelismeler”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakdiltesi
Mecmuasi, Cilt: 44, Sayi: 1-4, Istanbul, 1998, s.136.

136 B4l H., age. ,ss.33-34.

137 Korkmaz E., a.g.e., 5.136.



2.1.2.3. 1980 Sonrasi Dénem

1980’11 yillara kadar talep kisici istikrar programlariyla 6n plana gikan IMF,
1980'li yillarda ise dis agiklarin finansmani, istikrar ve yapisal uyum programlari ile
koklU degisiklikleri iceren politikalari uygulamistir. Bu programlarin en 6nemli
noktasi, gelismekte olan Ulkeler icin disa yonelik bir gelisme modelin dnerilmesidir.
Bu cercevede konvertibiliteye gecis ve finansal liberallestirme uygulamalari yer
amistir.

1970'li yillarin ikinci yarisindan itibaren GOU’ler uludar arasi kuruluslarin
destekleriyle dis borclarini stirekli olarak artirmislardir. Eski borclarin yeni borclarla
finanse edilebildigi bu donem, 6zellikle ABD’nin uyguladigi antienflasyonist para
politikalari sonucu yikselen faiz oranlari ile aniden kesilmistir. Faiz oranlarinin

yukselmes Ulkeler agisindan farkli etkilere neden olmustur.

Ornegin, 1973-1989 doneminde Turkiye, Endonezya ve Filipinler LIBOR
altindaki faiz oranlariyla borclanmisken, Meksika ve Sili LIBOR Ustii faiz oranlariyla
borclanmistir.2*® Bu acidan bakildiginda Latin Amerika tlkeleri ile Asya tilkeleri
karsilastirildiginda farkliliklar gorilmektedir. Asagidaki tabloya bakildiginda ilgili
donemdeki ornek Ulkelerin  borclanma  yapilarindaki  farkliliklar da goze
carpmaktadir. Latin Amerika ulkelerinin borglanma yapilari 6zel finansmanlar ve
degisken faizli borclanma sekillerinden olusmaktayken, Uzak Dogu Ulkelerin
borclanma yapilari ise resmi finansman ve sabit faizli borclanma sekillerinden
meydana gel mektedir.

138 Kunt A.D., Detragiache E., “Interest Rates, Official Lending and the Debt Crises: A Reassesment”,
Journal of Development Economics, Vol: 44, No: 2, August 1994, pp.263-285.
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Tablo-11

BAZ| GOU'LERDE DISBORCLANMANIN YAPIS| (1973-1989)

Yil Arjantin Brezilya Sili Endonezya| G.Kore Meksika | Filipinler | Venezuella | Turkiye
A B A B A B A B A B A B A B A B A B
1973 | 143 (6.8 | 209 | 359 (487 |68 |616 (23 |452 |86 (294 |401 |322 |74 (219 |229 (904 |0.5
1974 | 162 (175 | 178 | 446 (464 |110 |562 (1.6 |436 |010 (257 |49.0 |317 |171 (233 |20.7 (591 |1.0
1975 [ 171 (175 | 171 | 521 (48.7 |11.0 | 483 (150 |423 |16.7 (225 | 511 |319 [200 |37.0 | 183 (598 |0.8
1976 | 154 |36.7 |15.6 | 556 (46.7 |14.0 | 468 [175 |438 |17.7 (209 | 503 |283 |19.7 (161 |39.0 (548 |3.0
1977 | 153 394 | 143 | 547 (419 |175 |487 (164 |428 | 179 [17.7 |533 |286 |21.2 (94 |60.2 (739 |93
1978 | 168 [38.2 | 125 |56.7 (310 |327 |51.8 (135 |394 |261 (178 |59.6 |305 |218 (58 |634 (756 |8.8
1979 | 133 (48.0 | 120 | 595 (209 |471 |518 (134 |356 |272 (168 |69.8 |320 [251 |3.8 |76.7 [59.6 |315
1980 | 11.3 (572 | 122 | 613 (146 |51.2 |526 [16.2 |34.7 |352 (109 | 712 |298 (294 |41 |785 |618 |24.0
1981 (84 (595 |118 |67.3 (101 |558 |518 (178 |33.6 |390 (101 | 750 |327 [306 |3.6 |799 (640 |234
1982 | 7.2 (429 | 116 |69.7 (85 |66.1 |511 (201 |345 |423 (117 | 763 |314 (361 |3.1 |836 (639 |24.0
1983 (7.8 |771 |124 722 |87 |713 |478 (228 (340 (471 |82 |85 |351 [355 |24 |[8L2 |627 |24.3
1984 (7.1 |784 |139 (759 |87 |805 |469 (242 (313 (492 |81 (838 |382 [37.1 |17 [881 |601 |275
1985 (115 |829 |170 721 |119 (823 |495 (221 (290 [436 |100 (814 |411 [364 |15 |[86.0 |614 |27.3
1986 |13.2 |832 |20.8 |[70.1 |16.1 (80.7 |51.0 (243 |30.6 [30.6 | 133 [79.4 |37.8 |510 |0.1 |89.7 |60.0 [29.4
1987 [17.1 |84.1 | 238 675 |21.7 |79.1 |55.0 (262 381 (305 |159 [79.1 |412 (482 |1.3 [89.1 |576 |318
1988 | 17.7 |83.0 | 233 (734 |269 |80.1 |583 (355 (381 (458 |18.1 (804 |448 [455 |15 [889 |548 [352
1989 [ 186 |856 |269 729 |329 |764 | 609 (380 (372 (457 |209 (803 |529 (444 |32 [89.0 |463 [321

Kaynak: Kunt ve Detragiache, a.g.e., pp.270,271.
(A): Resmi Kaynakli Bor¢lanmanin Toplam Borclar Igindeki Payi (%)

(B): Kamu ve Kamu Garantili Borglar I¢indeki Degisken Faizli Borglanmanin Payi (%)




Taninmis iktisatcilardan Balassa, bu doneme iliskin olarak Ulkelerin izledigi
dis ticaret politikalarinin yapilarinin bor¢ krizlerinin temel nedenlerinden birini
olusturdugunu savunurken, Berg ve Sachs, 1970'li yillardaki asiri borclanmanin
politik sebeplere dayandigini ileri sirmektedirler. Bu baglamda gelir dagilimindaki
adaletsizligi devlet eliyle dizeltme istegi ve hikimetlerin populist politikalari, asiri
borclanmanin politik sebeplere dayanmasinin gerekcelerdir. @

Dornbusch ve Fisher ise, sorunu; GOU’ lerin borglanma politikalarinin, ticari
bankalarin kredilendirmelerinin ve dinya kosullarinin tamamen uygun olmayan

sartlarda bir araya gelmesinin sonucu olarak gérmektedir.”®

Tuim bu gelismelerin sonucunda GOU’ lerin 1980'li yillarda borglanmalari

had safhalara ulasmis ve dis bor¢ sorunlari 6nlenemez bir hale gelmistir.

Tablo—12
Bor¢ Servis (% Net I hracat)
1970 1980 1990
Arjantin 22 37 A
Kolombiya 12 16 39
Brezilya 12 63 21
Meksika 24 50 28
Venezuella 3 27 21

Kaynak: World Bank, World Development Report’ dan aktaran Begg D., Economics, p.636.

Nihayet 1982'de Latin Amerika Ulkelerinden Meksika ve Arjantin, Avrupa
Ulkelerinden Polonya dis borclarinin  anapara ve faizlerini 6demeyeceklerini
bildirerek moratoryum ilan etmislerdir.?® Giderek uluslar arasi bir bor¢ krizine

donisen bu siirecte 1984 yilina gelindiginde, ticari bankalarin borg verilen tlkelerden

8 Bal H.,a.g.e., 5.36-37.

9 Compbell A.F., The Global Cash Crunch:An Examination of Debt and Development, Canada,
International Development Research Centre, 1992, p.10.

8 AghaS., “Latin Amerika Ulkelerinin Dis Borg Sorunu”, Konya TicaretOdasi Dergisi, Mart 1989,
s.25.



alinan faizler toplaminin 1984-1985 ve 1986 yillarindaki yeni bor¢c miktarlarindan
daha fazla oldugu goriilmektedir.8*

1970’11 vyillar, etkili olan petrol soklari nedeniyle petrol krizi yillari adini
alirken, 1980'li yillar borg krizi yillari olarak degerlendirilmektedir.

Tablo-13
Degisik Ulkelerin Briit Borglarinin Milli Gelirlerine Orani (%) (1970-1995)

1970 1975 1980 1985 1990 1995
Avustralya - - - - 22.6 422
Avusturya 18.9 234 36.6 49.8 57.9 69.4
Belgika 63.3 57.7 76.2 118.8 125.2 129.8
Kanada 54.1 44.9 45.6 66.3 735 99.2
Danimarka - - 43.7 74.9 65.8 73.9
Finlandiya - - - - 145 58.1
Fransa - - 304 37.9 39.5 59.4
Almanya 175 231 30.2 41.6 42.0 59.1
Yunanistan 174 18.3 22.6 47.2 89.0 108.7
|zlanda - - 25.2 331 37.0 59.6
Irlanda - 59.5 69.3 99.7 92.6 80.8
[talya 38.0 574 58.0 82.1 103.7 1231
Japonya 10.6 20.2 479 64.2 61.4 76.0
Kore 235 21.6 15.9 16.3 8.2 6.3
Hollanda 494 40.2 45.1 68.7 75.6 75.5
Norveg 41.8 39.8 434 34.6 324 41.1
Portekiz 18.7 22.6 322 57.0 65.3 65.9
| spanya - - 20.0 48.6 48.5 68.4
I sveg 30.5 29.6 429 64.6 42.9 77.2
Ingiltere 78.0 62.1 54.5 59.4 39.1 58.9
ABD 44.5 42.8 39.8 535 60.9 68.3

Kaynak: Economic Outlook No: 66, December, 1999, OECD.

8L Oktar S., “Ulusalararasi Borg Krizi Y iikiiniin Paylasimi”, I ktisat ve Maliye Dergisi, Istanbul,
Haziran 1989, s.226.




1990'li vyillar da 1980 lerin olumsuz havasindan etkilenerek GOU’ler icin
sorunlarla dolu vyillardir. Ancak donem iginde bor¢ krizi ¢0zim projeleri
gerceklestirilmeye calisiimis, bor¢ ertelemeleri ve indirimleri ile 6deme sartlarinda
yeni dizenlemeler yapilmistir. 1990'li yillarin baslari, ekonomik konjonktirin inise
gectigi yillardir. Bu doénemde, ¢ozilme siirecinde bulunan Dogu Bloku Ulkelerinin
finansman ihtiyacinin yani sira gelismis Ulkelerde artan ekonomik sorunlar da etkili

olmustur.

Borglarin milli gelire oraninin 1995’ e kadar olan donemde artmasinin 3 ana

nedeni vardir :

- Bu donemde dinya reel faiz hadleri ABD’nin uyguladigi ve diger gelismis
Ulkelerin takip ettigi antienflasyonist politikalar nedeniyle hizla artmistir.
- Dinya ekonomisinin btlyime hizi yavaslama strecindedir.

- Blutcelerde faiz disi harcamalarinin artisi durdurulamamistir.

1990'li vyillarda GOU’lere yonelik uludararas finansman icinde 6zel
finansmanlarin yeri oldukca fazladir. Ozellikle tahvil, finansman bonosu ve benzeri
menkul kiymet ihraclari vasitasiyla yapilan 6zel kaynakli borclanmalar 6nemli
boyutlardadir. Ancak dis finansmanda meydana gelen gelismelerin GOU’ ler arasinda
esit dagilmamis oldugu gorilmektedir. Bu noktada dikkati ¢eken hususlar su sekilde

ozetlenebilir® :

- GOU'lere yonelik net dis finansman akislarinda artis olmasinin yani sirailgili
Ulkeler arasindaki farkliliklar dikkat cekmektedir.

- Dogu Asya ve Pasifik Ulkeleri ile Latin Amerika Ulkeleri dis finansmanlarin
en blyuk kismini kendilerine gekmislerdir.

- Gdir gruplari acisindan bakildiginda diger Ulkelere oranla daha gelismis ve
disa acik ekonomilere sahip ulkelerin daha fazla dis finansman gekebildigi
gorulmektedir.

82 Ba H., age. ,s546-47.
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Tablo-14
Ozel Kaynakli Dis Finansman Akidarinin GOU’ ler Arasindaki Dagilimi

(Milyar Dolar ve % Olarak)
1993 | % 1994 % 1995 | % 1996 | %

Toplam GOU'’ler 157 | 100 161 100 | 184 | 100 | 244 | 100
SahraAlti Afrika -05 | -0.3 5 3 9 5 12 5
D.Asyave Pasifik 62 40 71 4 84 46 109 45
Glney Asya 6 4 9 6 5 3 11 5
Avr. Ve Merkez Asya 26 17 17 11 30 16 31 13
Latin Amerika 60 33 54 A 54 29 74 30
Orta Dogu-Kuzey Afrika 4 3 6 4 1 1 7 3
Gdlir Gruplari

Dusuk Gelirliler 50 32 57 3B 53 29 67 27
Orta Gelirliler 107 | 68 104 65 131 | 71 177 | 73
Secilmis Ulkeler 133 &4 122 75 131 73 178 73
Cin 40 26 44 27 44 24 52 21
Meksika 21 13 21 13 13 7 28 12
Brezilya 16 10 12 8 19 10 15 6
Malezya 11 7 9 6 12 7 16 7
Endonezya 1 1 8 5 12 7 18 8
Tayland 7 5 5 3 9 5 13 5
Arjantin 14 9 8 5 7 4 11 5
Hindistan 5 3 6 4 4 2 8 3
Rusya 3 2 0.3 0.2 1 1 4 2
Sili 2 1 4 3 4 2 5 2
Macaristan 5 3 3 2 8 4 3 1
Tarkiye 8 5 1 2 1 5 2

Kaynak: Global Development Finance, Vol:1, 1997, p.7.

Dis finansman akislarinin yogun bir sekilde arttigi 1990'li yillarda genel
itibariyle orta ve Ust diizeyde GOU’ lere dis finansman akisi saglanmis, az gelismis

Ulkelereise ayni yogunluk sergilenmemistir.
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Tablo—-15
Diinya Ulkelerindeki Bor¢ Gelisimi (Bor¢/GSY1H) (%)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ABD 74.1 75.8 75 74.5 73.9 71.4 68.3 65.3 59.5 59.7
Japonya 63.5 69 73.9 80.4 86.5 92 103 115.8 123.6 132.3
AB 15 66.2 70.6 72.4 70.9 68.8 67.7 63.8 63.1
Avrupa
Bolgesi 60 65.5 68.2 73 74.5 74.3 73.5 71.9 69.4 69.2
Bel cika 132.5 138.2 135.9 134 130.2 124.8 119.2 114.9 109.2 107.6
Danimarka 66.3 78 73.5 69.3 65.1 61.2 56.2 52.7 46.8 44.7
Almanya 42.9 46.9 49.3 57 59.8 61 60.9 61.2 60.2 59.5
Y unanistan 87.8 110.1 107.9 108.7 111.3 108.2 105.8 105.1 106.2 107.0
Ispanya 46.8 58.4 61.1 63.9 68.1 66.6 64.6 63.1 60.5 57.1
Fransa 39.6 45.3 48.4 54.6 57.1 59.3 59.5 58.5 57.3 57.3
Irlanda 92.5 96.5 90.9 82.9 74.1 65 55.2 49.7 39.1 36.4
Italya 107.7 118.1 123.8 123.2 122.1 120.2 116.3 114.5 110.5 109.8
L uksemburg 04.7 05.7 05.4 05.6 06.2 06.1 06.3 6 05.6 05.6
Hollanda 77.8 79 76.3 77.2 75.2 69.9 66.8 63.1 55.8 52.8
Avusturya 57.2 61.8 64.7 69.2 69.1 64.7 63.9 64.9 63.6 63.2
Portekiz 54.4 59.1 62.1 64.3 62.9 59.1 55 54.4 53.3 55.5
Finlandiya 40.6 56 58 57.1 57 54 48.8 46.8 44.0 434
Isvec 73.8 73.6 73.5 70.5 70.5 65.0 55.3 56.6
Ingiltere 39.2 45.4 48.5 51.8 52.3 50.8 47.7 45.1 42.1 39.1
Bulgaristan 105.1 79.6 79.3 73.6 66.3
Cek
Cumhuriyeti 12.9 13.7 14.5 17.0 23.7
Estonya 06.91 6.0 6.5 5.1 04.8
Macaristan 64.2 61.9 61.0 55.4 53.1
Litvanya 15.7 17.1 23.0 24.0 23.1
Letonya 10.6 13.7 13.9 16
Malta 51.5 64.9 59.9 60.7 65.7
Polonya 46.9 41.6 2.7 38.7 38.7
Romanya 16.5 18.0 24.0 24.0 23.3
Slovenya : 25.1 26.4 27.6 27.5
Slovakya 28.8 28.8 40.2 45.2 44.1
Turkiye 53 50 66 56 103
1zlanda 46.4 55 55.8 59.3 56.7 53.3 48.4 43.6 41.3 46.4
Norveg : 27.5 26.2 29.9 36.7 31.4

Kaynak: Eurostat




2.2. DisBor¢Krizi Yasayan Ulkelere Ornekler

Caismanin bu boliminde 6zelikle 1980 sonrasi finansal liberallesmenin de
etkisiyle artisa gegen dis borglanma sonucunda, krizler yasayan Ulkelerden drnekler
verilecektir. Dis bor¢ krizi yasayan Ulkelerde krizi hazirlayan ve tetikleyen sebeplere
deginildikten sonra, kriz ortami ve kriz sonrasi uygulanan ekonomi politikalari

irdelenecektir. Bu asamada bor¢ yonetimlerine iliskin agiklamalara yer verilecektir.

Tablo-16
IMF den Bor¢ Alan Ulkeler (Milyon SDR)
Acilan Kredi Kullanilan Kredi
Brezilya 22.821 17.200
Tarkiye 12.821 10.780
Arjantin 8.981 1.830
Urguay 2.128 1.476
Kolombiya 1.548 0
Dominik Cumhuriyeti 437 87
Peru 255 0
Bulgaristan 240 188
Ekvador 151 61
Hirvatistan 105 0
Bolivya 85 64
Urdun 85 11
Guatemala 84 0
Bosna— Hersek 67 55
M akedonya 20 8
Dominika 3 3
STAND-BY (16 ilke) 49.835 31.763
EFF (3 Ulke) 4.432 3.615
PRGF (39 Ulke) 4.793 2.229
TOPLAM (58 iilke) 59.060 37.607
Kaynak : IMF Survey, Jan. 19, 2004
EFF : Genisletiimis fon kolayligi SDR : Ozel gekme hakki
PRGF : Fakirligi azaltma ve bllylme kolayligi 1 SDR =1.489 ABD Dolari




2.2.1. MeksikaKriz

Meksika ekonomisinde, 1992’ de baslayan ve 1994’ de Peso’ nun yizde 25’ lere
varan asiri degerlenmesinden ve ayni dénemde GSY IH’ nin yizde 7,4’ Une ulasan cari
isemler denges acgiklarindan kaynaklanan bir kriz yasanmistir. 1993 yilina
gelindiginde Meksikaya yonelik sermaye akimlarinin ylzde 53U portfoy
yatirimlarindan olusmusken, siyasi istikrarsizlik nedeniyle sicak paralarin tUlkeyi terk
etmesi  krizi dogurmustur. Diger taraftan s6z konusu dénemde Ulkenin makro
ekonomik dengeleri oldukga saglam temellere dayandigi, verimlilik ve uludararas
rekabetci guiciinin artmasi ve NAFTA’nin da yurdrlige girmesiyle ihracatin artma
egilimine girmesi, oldukca tutarli bir mali politika izlendigi ve normal sartlarda
Ulkenin istikrara kavusabilecegi kabul edilmektedir.®

1985 de badlayan liberalizasyon hareketleri sonucu 1990 yilinda NAFTAnin
tam olarak yururltge girmesiyle, Meksika ekonomisi tamamen disa acik bir ekonomi
haline gelmistir.

1992 ve 1994 yillari arasinda, Meksika cari isemler aciklarini finanse etmek
icin, 6zel sermaye akisinin artmasina izin vermis, boylece reel doviz kuru deger

kazanmistir.

Takip eden donemlerde finans sektorinin hizli serbestlesmes ve diger
makro ekonomik bazi nedenlerle kredi arzinin hizla yikselmes bankaarin
kontrolstiz risk Ustlenmeleri ile sonuclanmistir. Kontrolsiiz bir sekilde verilen
krediler ekonominin yavaslamas ile hizla batik krediye doniismeye baslamistir. Bu
ortamin hazirlanmasinda etken olan unsurlar arasinda, sektoriin hizli serbestlesmes,
faiz oranlarinin serbestlesmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesinin kontrolstiz
olmasi, bankalarin borclarinin tamamen devlet glivencesinde olmasi ve piyasariskine
uygun kapitalizasyon yapilmamasi sayilabilir. Kredi hacmindeki hizli artis, kamu ve

0zel kesm tuketim harcamalarindaki blyuk artis, kisa donem borclarin artmasi ve

8 Jeffrey S., vd; “The Real Story”, The International Economy, March/April 1995, p.17.



sabit kur sisteminin getirdigi  blydk risk 1995 krizinin olusmasina zemin

hazirlamistir.?*

Meksika krizinin ortaya cikmasindaki temel etkenler siralanacak olunursa™ :
- Peso’nun deger kazanmasi
- Cari agigin olusmasi
- Banka sisteminin yapisinin zayiflamas
- Politik nedenlerden dolayi istikrarsiz ortamda glven bunaiminin ortaya

cikmas ve yabanci sermayenin tlkeyi terketmes

1994’ de uygulanan ekonomik politikalar sonucu, tlke ekonomisi dis borclar
acisindan cok hassas bir duruma getirilmistir. Hikiimetin dolara endekdli kisa vadeli
borglari asiri dizeylere ulasmis, rezervleri erimis ve devalliasyon beklentileri de
artmistir. 20 Aralik 1994'de ilk devalliasyon sonrasi panik artmis ve yatirimcilar
Peso’dan kagmaya baslamidlar, devletin bor¢ miktari ve faiz oranlari hizla
yukselmistir. Bunun sonucu kamuda likidite krizi c¢ikmistir. Kriz, 6zel sektérin
kredibilitesine yansimis ve bankacilik sisteminin ¢okmes tehlikesiyle karsi karsiya
kalinmistir. %

Meksika' yi krizden gikarmak amaciyla ABD ve IMF toplam olarak 52 milyar
dolar yardim paketi hazirlamislardir. Ancak, bu arada Peso sirekli deger
kaybetmekte ve enflasyon artmaktadir. Bu stirecin sonunda Subat 1995 basinda IMF
ile 17 milyar dolarlik stand-by anlasmas imzalanmistir. Programin ana hedefleri

sunlardir®’ :

84 Jeffrey S., vd; a.g.e. , pp. 16 —20.

8 susamN., a.g.e. , .149.

8 Jeffrey S., vd; a.g.e. , p.18.

8Ardan M., IMF, Krizler ve Turkiye, Cevrimici: http://www.avsam.org/turkcelyayinlar/
stratejikanaliz/makal e/ makal estranl 14.htm#_edn30, 22/12/2004, ss. 6-7.



- Devalliasyonun enflasyonist etkilerini en azaindirmek

- Reel sektorde rekabeti arttirici reform paketi olusturmak

- Yatirimcilarin givenini tekrar kazanmak ve kur politikasini dalgalanmaya
birakmak

Mekska GSYIH'ss Ekim 1994 ile Ekim 1995 arasinda ylzde 9,6
kicUlmustir. Meksika oldukga hizli ve genis cgergevede bir reform programi
uygulamistir. Bunun sonucunda 1995'te 7,4 milyar ABD dolarlik bir ticari fazla
gerceklestirmistir ve doviz rezervleri yuksemistir. Meksika krizinin maliyeti
ortalama olarak 1994 vyili GSYIH'sinin ylzde 15'i civarinda oldugu tahmin
edilmektedir. Ayrica Meksika hikimeti, kamu borclarinin deflasyonu (yikselen
enflasyon nedeniyle reel bor¢c maliyetinin dismes), mai reformlar ve senyorg)
gelirleriyle de GSYIH'sinin yiuzde 30'u kadar bir maliyeti karsilasmistir. Kriz
doneminde parasallastirma (para basarak borclarin 6denmesi) yogun olarak

kullanilmistir.

2.2.2. Arjantin Krizi

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarini
olusturan iktisat politikalarini Mart 1991'de donemin ekonomi bakani Domingo
Cavadlo'nun uygulamaya koydugu Konvertibilite Programi ile baslatmistir. Bu
donem Arjantin’'in uzun Yyillardir siregelen hiperenflasyonu, yogun bir sekilde
yasadigi donemdir. Bu nedenle programin oncelikli hedefi enflasyonist siireci kirmak
ve parasal istikrari saglamak seklinde belirlenmistir.

Bu esadar cercevesinde hazirlanan Konvertibilite Programinin temel
unsurlari su sekildedir®®
- Yed parapeso ile ABD dolari arasindaki parite sabitlenmistir.
- Parabasmi uludararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir.

- Merkez Bankas’ nin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmistir.

8 Inan E.A., “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 42, Istanbul, 2002,
ss.57-62.
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- Kamu maliyes aaninda disiplinin saglanmasi ve sirdurilmes icin siyas
cevrelerde uzlasma saglanmistir.
- Yapisa reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Ik yillarda basariyla uygulanan ve olumlu sonuclara ulasilan bu programin
etkis uzun stirmemistir. 1995 yilinda Brezilya nin sabit kur sisteminden vazgegmes
ile Arjantin’in en biyUk ihrag pazari buyuk bir oranda kapanmistir. Peso’daki reel
deger artis ekonomik nedenlerle Arjantin’in ihracatini azaltmistir. Ug yil % 0
blytme Ulkeyi krizin esigine getirmis; kamu borclari hizla artmis, yatirimlar hizla
dusmus ve issizlik % 20’ lere ulasmistir. Bunlarin sonucu olarak, Arjantin nifusunun

/3" U yoksulluk siniri altinda yasamak zorunda kalmistir.

Asagidaki tabloda 1992-2001 donemi itibariyle Arjantin’in konsolide
(merkezi ve federal hikiUmetler) bitce gelir, gider ve denges sunulmustu. 1k ¢
situn milyon peso cinsinden biyudkltkleri, son tg¢ situn da milli gelire oranlari
gostermektedir.

Tablo-17
1992-2001 Déneminde Kamu Maliyes
Bltce Bltce Bltce Bltce Bitge Bitge

Gelirleri | Giderleri | Dengesi | Gelirleri (%) | Giderleri(%) | Denges (%)
1992 12.889] -12.962 -73 64 -659 0,0
1993 15555 -17.129 -1574 71 -7.8 -0,7
1994 15982 -17.868 -1.886 6,9 -7.1 -0,8
1995 38.061] -39487] -1.426 15,2 -15,4 -0,6
1996 35501 -40.735 -5.234 14,6 -16,4 -2,2
1997 41944 -46.301 -4.357 16,3 -18,d -1,7
1998 42921 -47.069] -4.148 15,5 -17,0 -15
1999 41132 -49.258) -8.126 14,3 -17.1 -2,8
2000 42438 -49.256] -6.818 15,2 -17.7 -24
2001 31562 -32.369 -807 11,4 -11,7 -0,3

Kaynak: |FS Yearbook, Cesitli Sayilar

Arjantin Peso’sunun dolara endeksli olmasi sonucu reel kur degerlenmis ve
bozulan dis ticaret dengesi paraelinde Arjantin 1991’ den sonra cari islemler agigi

vermeye baslamistir. Bu acik , kisa vadeli sermaye hareketleriyle kapatilmistir.



Durumun giderek koétlilesmes Uzering, IMF ile 3 vyillik bir Stand-by

anlasmas yapilmis ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde bir niyet mektubu

sunulmustur. Niyet mektubunun G 6nemli amaci vardir®® :

Kamu maliyesinin dizeltilmesi ve i¢ borcun azaltilmasi
Bankacilik kesimine yonelik denetim ve gozetim faaliyetinin artirilmasi

Istihdamin artirilarak ekonominin canlandirilmasi

IMF nin 11 milyar dolarlik finansal destegini iceren program yeterli olmamis

ve 30 Agustos 2001 tarihli yeni bir niyet mektubu ile Arjantin IMF den yeni bir Uc

yillik Stand-by programi ve ek olarak yaklask 6 milyar dolar finansal kaynak

istemistir. Yeni niyet mektubunda gerceklestiriimes taahhit edilen velveya

gerceklestirilen dnlemler su sekildedir :

Pesonun eskisi gibi dolara degil, dolar ve euro’dan olusan bir sepete
baglanmasi dngdrulmustar.
Pesonun dolara karsi paritesiyle, dolar-euro sepetine karsi paritesi arasindaki
fark kadarinin ihracatciya destek olarak 6denmesi ve ithalatgidan vergi olarak
kesilmes uygun goérilmistir. Bu uygulamanin euro-dolar paritesi dolar
aleyhine degismes durumunda sona erdirilecegi belirtilmistir.
Yaklask 29,5 milyar dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak
vadelerinin 1-5 yil arasinda degisen sirelerle uzatilmasi saglanmistir.
Bankacilik sistemi oldukca likit bir pozisyonda olmasina ragmen, gerek
takasin yarattigi vade riski, gerekse hizlanan mevduat cekilisleri paralelinde
vadeli mevduat icin munzam Karsilik oranlari ylzde 21'den yizde 20'ye
cekilerek bankacilik sistemine yaklasik olarak 1 milyar dolarlik bir imkan
saglanmistir.
Kamu maliyesiyleilgili olarak,

- Hanehalkina yonelik vergi muafiyetleri genisletiimistir.

- Sosyal sigorta primlerindeki isveren payi (ylUzde 16 civarinda)

8 nanEA., ag.e., s60.
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Ucretlere yansitilmistir.
- Tarim mamullerinde KDV orani indirilmistir.

- Ulasim ve iletisim hizmetlerinde KDV orani yukseltilmistir.

Bu oOnlemler yeterli olmamis ve 2001 Kasm — 2002 Subat arasindaki
donemde ekonomik kriz ¢cok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet eylemlerine
dontsmustir. 24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve iki hafta
icinde dort ayri hikimet kurulmustur.

2.2.3. Gluneydogu Asya Krizi

Japonya haricinde, Ingiltere, ABD ve ¢ogu Avrypa Ulkesi sanayilesmelerini
18. ylzyilin sonlarinda ya da 19. yuzyilin basarinda tamamlamisken, Asya, Afrika
ve Latin Amerika Ulkeleri ancak Il1.DUnya Savas’'ndan sonra sanayilesme
atilimlarina baslamistir. Bu yillarda “Asya Kaplanlari” ismiyle nitelendirilen Giiney
Dogu Asya Ulkeleri gelismekte olan Ulkelere 6rek teskil edebilecek sanayilesme
hamleleri yapmistir. Doneme “Asya Mucizes” adini veren bu tlkeler 1990'1i yillarda

ekonomik sorunlarla karsilasmis ve dis borg krizleri yasamislardir.

Dunya ekonomisini ve Ozelikle finansa yapilari derinden etkileyen
Guneydogu AsyaKrizi, Tayland’ da baslayip kisa siirede tiim Asya ya hakim bir kriz
haline gelmistir. 1995'lere kadar Singapur, Hong Kong, Giney Kore, Tayvan,
Tayland ve Madezya gibi Ulkeler yiksek orarda yakaladiklari yabanci sermaye
giriderinin etkisiyle kalkinma hamlelerini uzun yillar stirdirememis ve krizle karsi

karsiya gelmistir.

Calismanin bu kisminda Guneydogu Asya Krizinin nedenleri ve olusumu
incelendikten sonra krizin bolge Ulkelere nasil yansidigi Ulkeler bazinda ele alinarak

ortaya konulacaktir.



2.2.3.1. Krizin Nedenleri ve Olusumu

Asya krizi, son on yilda ortalama vyillik % 8 GSYIH artis gibi buyuk
ekonomik basarilara imza atan Endonezya, Maezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland’ da ortaya cikmistir.*

Tablo—-18
Dogu Asya Ulkelerinde Kriz Oncest GSY IH Buyiime Oranlari (%)
Yillar 75-82 | 83-89 | 90 91 92 93 94 95 96 97
G.Kore 7.0 9.6 9.5 9.1 51 5.8 8.6 8.9 7.1 6.0
Endonezya 6.2 55 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5 8.2 8.0 5.0
Tayland 7.0 8.1 116 8.1 8.2 8.5 8.9 8.7 6.4 0.6
Malezya 7.1 54 9.6 8.6 7.8 8.3 9.2 9.5 8.6 7.0
Filipinler 5.6 11 3.0 -0.6 0.3 21 4.4 4.8 5.7 4.3
Singapur 8.0 6.9 9.0 7.3 6.2 104 105 8.8 7.0 7.2
Cin 6.0 10.7 3.8 9.2 14.2 135 12.6 105 9.6 8.8
Tayvan 85 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 51 6.3 6.1 5.4 3.9 49 5.3

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997.

Y ukaridaki tablodan da gorulecegi gibi ekonomilerinde 6rnek sayilabilecek
gelismeleri gerceklestirmis Guney Dogu Asya Ulkelerinin, kriz ortamina girmeleri
donemin en 6nemli ve beklenmedik olayidir. Giney Dogu Asya krizinin badica
Ozelliklerinden biris mevcut dis bor¢clanmanin genel itibariyle 6zel kesim tarafindan
yapilmis olmasidir. Yasanilan dis bor¢c krizinin en 6nemli ayagi 0Ozel sektor
kesimidir.

Borg krizi; baslangi¢ olarak Tayland'in gugli firmalarindan Sumprosong
Land’in borclarini zamaninda 6deyemeyecegini aciklamasiyla ortaya ¢cikmis, buna
benzer aciklamalar, devallasyonlar, sermaye ve kredi girisinin durmasi ile yayilmis
ve tim bolgeyi etkis atina aan biytk bir krize dontsmustir. Bu silireg icinde Asya
Ulkelerini terk eden sicak para akimlarinin btyukltgl 1997 yilinda 19,7 milyar dolar,

% DTM, Giineydogu Asya Krizi, http://www.dtm.gov.tr/DUNY A/kriz/blm1.htm , 12.01.2005.
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1998 yilinda ise 45,3 milyar dolari bulmustur.®*

Bolge Ulkelerinde yasanan devallasyonlar Ulke paraarinin ABD dolari
karsisinda degerlerini Onemli bir Olglide kaybetmelerine neden olmus ve dis
borclanmalarda artislara yol agmistir.

Tablo—-19
Devalliasyon ve Bor salardaki Dalgalanmalar

Ulkeler Devaltiasyon Oranlari
GUNEY KORE -65.9
ENDONEZYA -106.0
TAYLAND -56.0
FILIPINLER -48.0

HONG KONG -0.1
JAPONYA -14.0

Kaynak: Arin T.,, “Asya Krizi ve Kriz Y dnetiminde Hegemonya’, Iktisat Dergisi, Sayi: 375, Ocak
1998, s.5.

Asya Krizinin olusumunu hazirlayan faktorler ise sbyle siralanabilir® :

- Finans sektoérlerinin zayifligi, denetimindeki eksiklikler ve milli mevzuatin
globallesmeye uyum saglayamamasi,

- HukiUmetlerin finans sektort yukumldlUklerine garanti vermesi, fakat kredi
tahsisi konusunda kontrol U saglayamamasi,

- Banka yonetimlerindeki zayiflik ve bilgi eksikligi,

- Banka varliklarinin degerlerinin fiktif olarak yikselmes ve kredilerin
kontrolsiz bir sekilde tahsis edilmes,

- Risk yonetimi (hedging) yapilmamis 6zel sektér kisa donem borglarinin, 6zel
sektdr sermayesinin oldukca buytk bir kismini olusturmasi,

- Guovenilir ekonomik ve finansal verilerin azligi sonucu, risk arastirmalarinda
ve yatirim kararlarinda dogru secim yapilamamasi,

- Kreditor Ulkelerdeki faizlerin disik olmasinin bu Ulkelerin bor¢ amasini

gerektiginden fazla kolay hale getirmes,

L TCMB, Yillik Rapor , Ankara, 1999.
2 ArdanM., age. ,ss10-12.
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- Sabit kur politikasi, dovizle agik pozisyonlu olarak borclanmayi arttirmasi, bu

durumun yerel paralari spekilatif ataklara kars daha acik hale getirmesi,

- Ticari dengenin bozulmasina bagli olarak ekonomide bir yavasama, varlik

portfoyleri kalitesinde bir azalma ve finans sektorindeki zayifliklarin ortaya

cikmaya baslamasidir.

Bu sebeplerin disinda Cin'in son yillarda ekonomik alanda gergeklestirdigi

onemli reformlarla Ulkeye bilyik miktarda yabanci sermaye cekmes (1990-1996

yillari arasinda 217 milyar ABD Dolari), Ulke icinde yatirima donisen bu

sermayenin ucuz isgicilyle harmanlanmasi ve bolgedeki diger Ulkelere nazaran, dort

yil Once yapilan devallasyonla desteklenmesi sonucu Cin'in rekabet glcunin

artmasi, bu durumun da dogal olarak ihracata dayali bilyime modelini benimseyen

Asya llkelerini zor durumda birakmasi krizi tetikleyen faktérler arasindadir.®®

Tablo-20

Guineydogu Asya Ulkelerinin DisBorclari, 1997

DisBorclarin Doéviz

Rezervlerine Orani (%)

Kisa Vadeli Borglarin Dis
Borclara Orani (%)

Guney Kore 624 58,8
Endonezya 860 25,0
Filipinler 542 19,3
Malezya 229 27,8
Cin A 139
Tayland 235 414

Kaynak: Tayvan Bitce, Maliye ve I statistik Genel M udurl iigi

Asya krizine iliskin IMF nin goriisleri ise su sekildedir® :

- Krizin sebebi ekonomide ortaya cikan asiri isinmayi 6nleme konusunda

yetersiz kalinmasidir.

% DTM,age. ,s5.

% Demir G, Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, 1999, Istanbul, s5.183-213.




Bu durum cok yiksek boyutta 6demeler bilancosu agiklaring, hisse senedi ve
gayrimenkul fiyatlarinin asiri artisina neden olmustur.

Asya Ulkeleri paralarinin ABD dolar baglantisi uzun siire sabit tutulmus, bu
durum da yurtdisindan kredi talebinde kur riskinin dikkate alinmamasina
neden olmustur.

Koth kriz yonetimi ve banka denetiminin zayif olusu krizi keskinlestirmistir.
Y abanci sermaye yatirimlarinin verimli alanlara yonlendirilmesinde sorunlar
yasanmistir.

Asya krizine her seyden dnce Asya Ulkelerinin yanlis iktisat politikalari sebep

olmustur.

Y eldan® ise krizin olusumu tizerine bes olumsuz gelismeden bahsetmektedir:

1990'li yillarda Asya Ulkelerinin gogunda reel doviz kurlari asiri degerlenme
gostermis, biriken cari aciklar, 1997’ deki spekilatif akimlar karsisinda tlke
ekonomilerini hazirliksiz yakalamistir.

Y atirimlar yanlis sektérlere yonelmis ve beklenen getiri elde edilememistir.
Elde edilen dis kaynaklar spekilatif amagli finansal araglarda
degerlendirilmistir.

Banka sektorinin denetimsizligi sektorl asiri borclanmaya itmistir. Bu
sirecte meydana gelen doviz krizleri borclari ulusal para cinsinden
artirmistir.

Uludararass sermaye piyasasinda olusan guvensizlik, rekabetci
devallasyonlar ve faiz hadlerinin yiUkseltilmes krizin diger Ulkelere

yayilmasinin ana nedenleridir.

Y ukarida sayilan nedenlerin sonucunda Giiney Dogu Asya Ulkelerinde 1997

yili ortalarinda baslayan kriz, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’'in para birimi
Baht'i %40 devallie etmesiyle baslamistir. Tayland Merkez Bankasi'nin 30 milyar

dolar olarak acikladigi doviz rezervlerinin aslinda 1 milyar dolar oldugunun ortaya

% Yeldan E., “Dogu Asya Krizinin Etkileri Uzerine Bir Makro Ekonomik Genel Denge Modelinin
Sonuglari”, 1sletme ve Finans Der gisi, Yil:43, Sayi:146, Mayis 1998, ss.9-14.



cikmas krizi tetiklemistir. Tayland’ da baslayan kriz, bolge Ulkelerinin timinde dis
ticaretteki bagimlilik sonucunda etkili olmaya baslamistir.*®

2.2.3.2. Tayland
2 Temmuz 1997 yilinda Tayland'in para birimi olan Baht'in dalgalanmaya
birakilmasiyla baslayan Asya Krizi kisa siirede bolge Ulkelerin ekonomilerini tehdit

eden boyutlara ulasmistir.

Tayland'da kriz Onces donemde gosterilen ekonomik performans bazi
sorunlarin g6z ardi edilmesine neden olmustur. Tayland’'in 1985-1995 donemi
arasindaki biyidme orani ortalama ylzde 9'u gostermektedir. Makro ekonomik
politikalarda gosterilen bu basari tilkeye yabanci sermaye girisini artirmistir. Ulkeye
gelen yabanci sermaye akisinin kisa vadeli bir yapi icerisinde olusu Ulkedeki
bankalarin kredi acma olanaklarini genisletmistir. Bu durum finans sektorinin
yapisa eksklikleri ve gelen sermayenin verimsiz alanlara tahsis edilmes ile

birleserek yasanan ekonomik sorunlarin temelini teskil etmistir.

1997 yilinda Tayland, Dunya Bankas verilerine gore dinyada 170 milyar
dolar GSMH ile 25'inci, 2800 dolar kis basina diisen gelirle ise 50'nci sirada yer
aliyordu.®” Ancak diger taraftan borsada, menkul degerlerde, gayrimenkul ve diger
varlik fiyatlarinda asiri ve suni deger artidari kaydedilmistir. ABD dolarina
endekslenmis bulunan para birimi Baht’in degerinde krizin patlak verdigi 1997 vyili
Temmuz ayina kadar bir degisiklik yapilmamasi, Tayland’ in GSYIH’sinin % 29 una
karsilik gelen ihracatinda olumsuzluklara yol acmis ve uludararasi piyasalarda
tlkenin rekabet giicii zayiflamistir.®® Tayland’ a gelen yabanci sermayenin kisa vadeli
olmasi, kisa vadeli kredilerin yapisal eksiklikleri olan bankacilik sektori araciligiyla
etkin bir sekilde tahsisinin yapilamamasi ve gelir getirici projeler yerine prestij

% Karluk S.R.,Tonus ©., Catalbas N., Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Turkiye,
gevrimigi: http://www.ceterisparibus.net., 18.01.2005.

97 Asomedya Eyliil 2001Sayisi, Bahtsiz Tayland ya da Tayland’in Baht'i , Cevrimigi:
http://www.aso.org.tr/asomedya/eylul 2001-ft.html#buyutec., 18.01.2005

9% DTM, http://www.dtm.gov.tr/DUNY A/kriz/blm5.htm., 12.02.2005.

% Ardan M., a.g.e., ss.16.-17.

1% bemir G., a.g.e., 5.208.



saglayacagi dustnulen blyldk gayrimenkul yatirimlarina agirlik verilmes krizin

gelisimine katkida bulunmus faktorlerdir.

Tayland para birimi Baht'in blylk deger kaybina ugramasi, dovizle

borglanan finans kuruluslarini dar bogaza itmis ve krizin etkisini artirmistir.

Krizin bolge Ulkelerine sicramasi riski, Asya'da yaratacagi istikrarsizlik
endises sonucu 20 Agustos 1997'de IMF ile 3 yillik, 4 milyar dolarlik stand-by
anlasmas imzalanmistir. Ayrica Dunya Bankas ve Asya Kakindirma Bankasi 2,7
milyar dolar ve teknik yardim sozl vermis, Japonya ve diger Ulkeler ise 10 milyar
dolar yardim taahhtt etmislerdir. Bu kapsamda taahhtt edilen kredilerin toplami 17,2

milyar dolar kadardir.%®

20 Agustos'ta IMF, Ug yillik bir stand-by anlasmasini onayladi ve 1,6 milyar
dolarlik ilk 6demeyi gerceklestirmistir.

IMF programinin temel 6geleri siralanacak olunursa'® :

- Buyume hedefi 1997 de ylzde 2,5 , 1998 de ylzde 3,5 ; enflasyon hedefi ise
ylzde 4-5 araliginda belirlenmesi,

- Finansal kesimdeki yeniden yapilanmanin sirdirdlerek, batik durumdaki
finansal sirketlerin tespit edilmesi ve hemen kapatilmasi, ayni zamanda kalan
finans sirketleri icin gecici bir glivence saglanilmas,

- Bltce fazlasinin yiizde 1 olmasi ve KDV oranlarinin artirilmas,

- Doviz kurunda kontrolli dalgdanmanin devam edilmes ve Merkez
Bankasi’'nin sadece asiri dalgadlanmalar durumunda piyasalara mudahale
etmes,

- Genistanimiyla parasal bliyumenin, 1997’ de yizde 7 olmasi seklindedir.




Hazirlanan IMF Reform Paketi'nin en oOnemli boyutu ski maliye
politikalarinin uygulanmasidir. Bu boluim, cesitli cevrelerin yogun elestirilerine
ugramistir. Ekonomik daramanin sdz konusu oldugu, issizligin siratle yikselme
egilimi  gosterdigi, bitce politikalarinda disiplin = sorununun  yasanmadigi
ekonomilerde, Tayland, Endonezya ve Giliney Kore'ye 6nerilen ve biitcelerde fazlalik
verilmesine yol acacak politikalarin isabetli gorilmedigine iliskin goruser, IMF
programlarina yonelik elestiri olarak kamuoyuna yansitilmistir. Ayrica IMF,
borclarini geri 6deme kabiliyetini kaybetmis bulunan banka ve sirketlerin zaman
gecirilmeden kapatilmasini sart kosmustur. Sonug olarak Ulkede ¢cok sayida bankanin

ardi ardina kapatilmasi, halkta glivensizlik doguran énemli bir etkendir.

2.2.3.3. Guney Kore
Giney Kore, GSYIH ve disticaret hacmi itibariyle dinyanin (kriz 6ncesi) 11.
buyUk Glkes oldugu halde kendi ekonomisini krizden koruyamamis olmasi nedeniyle

onemli bir Ornektir.

Glney Kore, yari-iletken teknolojisi, gemi insasi, otomobil imalati ve kimya
sanayiinde dinya genelinde rekabetci bir tlke olmakla birlikte, iyi derecede yetismis
kalifiye isglcti, saglam bir sosyal altyapiya sahip, askeri yonetimden demokrasiye
kolay bir gegis yapan ve OECD Uyeligine (1996) giren bir tlkedir. Ancak Dogu Asya
Ulkelerindeki ortaya cikan krizlerden kendisini, 6nemli bir bolumi kisa vadeli olan

ve 150 milyar dolari asan dis borclari nedeniyle koruyamamistir.®

1995’ te Duinya Ticaret Orgiitir ne girerek ekonomik rekabetciligini kaybeden
Giney Kore, yabanci yatirimcilarin spekllatif amagcli yonelislerinin etkisiyle krize

girmistir. Krizi hazirlayan diger nedenler siralanacak olunursa®®? :

101 phil-Sang, Lee; Economic Crisisand Chaebol Reform in Korea, Discussion Paper Series No/
14, APEC Study Center, Columbia University, October 2000, pp.9-10.

102 520 Report: Korea's Crisis Resolution and Its Policy Implications, Ministry of Finance and
Economy The Republic of Korea December 1999, pp.6 —10.

1% Demir G, a.g.e, s.34.
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Devletin piyasayi kontrol etmede yetersiz kalmasi, sirketlerin asiri blyimes
ve ahl&ki tehlikenin gelismes, kredilerde teminat esasinin uygulanmasi,
Sermaye hareketlerinin hizli serbestlestiriimes sonucu sicak para giris ile
ortaya cikan milli paranin asiri degerlenmes,
Asiri bor¢ kullanimi ve sirket yonetimi  eksiklikleri, bor¢ 6z sermaye
oranlarinin % 400’ lere varmas ve “iflas etmeyecek kadar blyuk” gibi bir
yanilgiya dismeleri,
Mali kesim kirilganliginin artmasi, risk yonetim ilkelerine uyulmamasi,
Dis krizlerle micadel e edemeyecek makro ekonomik kapasitenin varolusu;

- Rekabet gliclnde zayiflamalar

- Cari idemler denges aciklarinin asiri buyumesi

- Politik yasal 6nlemlerin alinmamasi

- Milli paranin (Won) asiri degerlenmes,
Demokratik politik liderlik ve reformlari gerceklestirmede yetersizlik,
Is ve politika arasindaki siki iliski sonucu piyasa disiplinin ve seffafligin
kaybolmasi,
30 vyillik yuksek oranli btiytime politikasi sonucu ekonomide biriken yapisal
sorunlar,
Asiri kisavadeli doviz yukimlultkleri Ustlenilmes,

Japon Yen'inin deger kaybetmesi ile ihracatta ortaya ¢ikan sorunlardir.

Guney Kore IMF ile miuzakerelere 1997 Kasim ayinda baslamistir. Y apilan
103 .

mizakereler sonucunda krizden cikilmasi icin éngorulen tedbirler sunlardir = :

Finans sektdrinde kapsamli bir yapisal degisim geregi vurgulanmistir. Bu
cercevede, zayif finans kurumlarinin tasfiyesi, sermayes yetersiz bankaara
sermaye aktarimi, bankaarin daha siki denetimi ve Merkez Bankasina
bagimliliklarin azaltilmasi gibi dizenlemeler getirilmistir.

Mai onlemler ve vergi tabaninin genidetiimesiyle GSYIH'nin % 2's
duzeyinde tasarruf saglanmasi hedeflenmistir. IMFye goOre butcenin
saglayacagi olanaklar finans sektorindeki yapisal degism maliyetlerinin




karsilanmasini saglayacak ve saglam bir finans politikasi uygulamasini da
destekleyecektir.

- Kore ekonomisinde; devlet, bankalar ve is diinyas arasindaki seffaf ve etkin
olmayan iliskilerin ¢6zillmes 0Ongorlilmektedir. Bunun icin raporlama
standardi, ekonomik basari ve bilanco standartlari yeniden diizenlenecek,
ekonomik basari Odlcutlerinin degerlendirilmesinde dissal  denetim
mekanizmasi  getirilecektir. Bu onlemlerle idetmeler arasinda karsilikli
garanti verme uygulamasi da kaldirilacaktir.

- Disticaretin liberallesmesine yonelik 6nlemlerin alinmas vurgulanmistir. Bu
Onlemler, dis ticarette stbvansiyonlarin siirec icinde kaldirilmas ve bir
program cercevesinde ithalatta liberasyona ve cesitlendirmeye gidilmes
olarak belirtilmektedir.

- Sermaye hareketlerinin liberallesmesine yonelik 6énlemler alinmasi Uzerinde
durulan bir diger husustur. Bu cercevede Kore nin para, hisse senedi ve
menkul kiymet piyasalarini dis sermaye akisina ve yabanci direkt yatirimlara
acmasi Ongorulmistar.

- Isglct piyasas reformu ile isglctunin yer degistirmes kolaylastirilacak, bir
baska deyisle istihdam kosullarinda esneklik saglanacaktir.

- Ekonomiye ve finans sistemine iliskin verilerin arttirilmas ve aciklanmasi

saglanacaktir.

Kriz sonrasi 1999 yilinda, 1998 yilindaki dibe vurmanin da etkis ile yuzde
11'lere varan biyime orani 2000 yilinda ylzde 7lere inmis, cari idemler
dengesindeki fazlalik bir 6nceki yila gore % 60 oraninda azalmistir. Enflasyorda,
petrol fiyatlarina atfedilen, ©onemli artislar olmustur. 2000 vyili ortalarinda
Daewoo’'nun iflas ile Kore hikimeti yatirim fonu sirketlerini kurtarmak icin 7,9
trilyon Won harcamis, ancak sektordeki yapisal sorunlardan higbirini ¢bzememistir.
1999 yilinda sigorta sirketlerinin (29 adet) yaris iflas etmistir. Krizle birlikte
Ulkedeki gelir dagilimi asiri derecede bozulmus; yiksek ve dusik olmak Uzere iki
gelir grubu kalmistir.1%*

104 Glney Kore Maliye ve Ekonomi Bakanligi, http://www.mofe.go.kr/mofe/eng/e_index.htm. , Mart
2001.
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2.2.3.4. Malezya

Bircok ekonomik gosterge Malezyanin lehine olmasina ragmen, civar
Ulkelerde yasanan ekonomik kriz Malezya nin ozellikle doviz ve para piyasaarini
etkilemistir. Bunun temel nedenleri arasinda, Malezya daki ekonomik dinamikler ve

uygulanan bazi yanlis politikalar bulunmaktadir.

Bu nedenler su sekilde siralanabilir 1% :

- Malezyadaki yuksek biyume hizi iyimser bir hava yaratirken, biytme ile
enflasyon orani arasindaki iliski g6z ardi edilmistir. 1990-1997 yillari
arasinda blyime ortalama yUzde 8,8 iken enflasyon oranlari ylzde 2,6 ile
ylzde 4,7 arasinda dalgalanma gostermistir. Dolayisiyla blyidmenin maliyeti
surekli bir sonraki doneme ertelenmistir.

- Blyume hizina orantili bir sekilde 6zel sektor hamlesi gérmek mimkin
degildir. Ozel sektor biyume hizini hazmedememis ve adimlari yavas
kalmistir.

- Maezya daithalata bagli bir imalat sanayi yapis vardir. Bu durumu ortadan
kaldirmak icin yapilan yatirimlarda yanlis kararlar alinmis ve etkin olmayan
alanlara yatirimlar yonlendirilmistir.

- Malezya nin nifusu toplam yaratilan is hacmini karsilayamamaktadir. 1sguct
acigi mevcuttur. NUfusun az olmasi, gelismeyi tesis eden yurt ici talebi de
olumsuz etkilemistir.

- MalezyaMerkez Bankasi (Bank Negara), ulusal para birimi olan Ringgiti’ nin
degerini yiksek tutmaya calismis ve asiri degerlenmesine neden olmustur.
Asiri degerlenmeden dolayi olusan iyimser hava dolar ile borclanmayi
artirmistir. Borclanmadaki bu artis dzellikle, altyapi ve Ustyapi yatirimlarinin
finansmaninda kullanilmak tzere gergeklestirilmistir.

- Yabanci sermaye Malezya ekonomisinde oldukca 6nemli bir yer tutmustur.
Ozel sektorde sermaye birikiminin olmayisi yabanci sermayeye bagimliligi

artirmistir.

1%pTM, age. ,s3.
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Bu politikalar sonucunda 1997 yili Temmuz ayindan 20 Ocak 1998 e kadar
olan devalliasyon orani % 84'e ulasmistir. Merkez Bankas (Bank Negara) yaptigi
mudahalelere ragmen deger kaybini 6nleyememistir. Ringgit'in degeri bolge
Ulkelerdeki dalgalanmalardan da etkilenmistir. Temmuz ayi basinda 1.100 olan
KLSE (Kuaa Lumpur Stock Exchange) Bilesk Endeks, Kasim ayinda bir ara
yukselmis fakat daha sonra yine 600 sinirinin atina dismustir. Elinde Ringgit
olanlar dolar almak icin ¢caba sarfetmeye basamis, alisveris merkezlerinde temel gida
maddelerinin tiketimi oldukca artmis ve halk gida maddeleri stoklamistir. Ulkede

stok yapanlara karsi devlet miidahale etmeye calismis ancak, sonuc alinamamistir.

Kriz Ringgit’ e speklatif saldirilarla 8 temmuz 1997’ de baslamistir. Malezya
Merkez Bankasinca ilk kismi devalliasyon yapilmistir. Takip eden aylarda Ringgit’'in
deger kaybi devam etmistir. Malezya Aralik ayinda kemer sikma politikasina
baslamis ve kamu harcamalarini % 18 kisma karari amistir. Malezya ekonomik
sorunlari ve kriz igin uludararas spekilatorleri sorumlu tutmus ve IMF ile stand-by
anlasmasi imzalamamistir. Kendi kaynaklari ile bu krizden ¢ikmaya calisan Malezya,
bir ulusal program hazirlamistir. Bu donemde borsanin yaklasik olarak % 50 deger
kaybetmes ve Ringgit'in % 40'lik deger kaybi, rezervierin 27 milyar dolardan 24

milyar dolarainmesi Malezya nin temel sorunlarini olusturmaktadir.'%®

Diger kriz gecirmis Ulkelerle kiyaslandiginda Malezya nin kriz sonrasi
ekonomik biyimesi belirli sektorleri degil tim ekonomiyi kapsamaktadir. Ayrica
Merkez Bankasinin liderliginde badatilan bankacilik sektort reformlari, 31 Aralik
2000 tarihine kadar 54 bankanin birlestirip 10 banka haline getirmeyi basarmistir.

Bu birlesmeler sirasinda bankalarin bilancolari da oldukc¢a guiclt bir hale gelmistir.

Malezya deneyimi, ekonomik bunalimlarin spekilatif sermaye akimlariyla

derinlestigi durumlarda sermaye kontrollerinin makroekonomik dengeler Uzerinde

1% Arslan M., age. , s.20.
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olumlu bir rol oynadigina iliskin bazi veriler sunarak sermaye kontrol yanlis

goriislere destek saglamistir.'%’

2.2.3.5. Endonezya

Temmuz 1997'de Tayland Baht'inin dalgalanmaya birakilmasindan sonra
Endonezya nin ulusal paras olan Rupiah’'nin Uzerindeki baskilar artmistir.
Endonezya nin Tayland’dan farki, cari aciginin az olmasi, ihracattaki bUylUmenin
istikrarli olmas ve mali dengenin pozitif olmasidir. Bu dénemde makro ekonomik
gostergeler olumlu olmasina ragmen, reel sektdre ait kisa donem borclar hizli bir
sekilde artmistir.

Once ulkenin para birimi Rupiah (Rp) a yonelik siradan bir spekiilatif akim
gibi baslayan bunalim daha sonra finans kesimine, oradan da reel sekttre sicrayarak
genel bir ekonomik bunalima; daha sonra da tim ulkenin toplumsal ve siyasa
yapisini sarsacak ve Ulke butinl igiini tehdit edecek bir bunalima déntsmustr.

1997 vyilinin sonuna yaklasildiginda ekonomik bunaim ile o6zellikle
bankacilik kesimindeki sorunlarin derinligi ortaya cikmistir. Bu ddonemde Endonezya
ekonomisinin yumusak karni, 6zel sektoriin giderek artan kisa vadeli dis borglari ve

finans kesiminin zayifligidir.*®

1997-21 Ocak 1998 tarihleri arasinda Endonezya para birimi Rupiah, ABD
Dolari karsisinda % 379 oraninda deger kaybetmistir. 21 Ocak 1998 tarihi itibariyle
Endonezya borsasinda 1997 yili sonuna gére % 85 oraninda bir disiis gézlenmistir.
Devallasyonun bir sonucu olarak yabanci banka borglarinin GSYIH'ye orani %

24’ den % 35'e sigramistir. Toplam dis borcu 140 milyar dolari bulan Endonezya da

197 Dornbusch R., Malaysia’s Crisis: What Was Different? , MIT Manuscript, January 2001, p.8.
198 A somedya Ekim 2001 Sayisi, Endonezya’ nin Cokiisii, Gevrimigi: http://www.aso.org.tr/
asomedya/ekim2001-ft.html#buyutec, 08.02.2005.
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rezervlier tikenmistir. D6viz kurunun dismesi Endonezya ekonomisine ciddi bir

zarar vermistir. Issizlik patlama noktasina gelmistir.%°

Kasim ayinda, IMF ile 3 yillik 10 milyar ABD dolari degerinde bir Stand-by
anlasmasi imzalanmistir. Dinya Bankasi’ndan ve Asya Kalkindirma Bankasi’ ndan
ayrica 8 milyar dolarlik bir yardim paketi yollanmas kararlastirilmistir. Bazi Ulkeler
ise 18 milyar dolarlik bir ikincil kriz savunma fonu saglama sozi vermiserdir.
Endonezya nin 31 Ekim 1997’ de IMF ye sundugu niyet mektubunun detaylari halka
aciklanmamistir. Analistlere gére anlasma, mali yapisi bozulan bankalarin
kapatilmasini ve kamu harcamalarinin kisilmasi gibi konulari icermekteydi. Amaci
Ise;

- Piyasaguveninin tekrar olusturulmas,
- Cari dengenin planli bir sekilde duzeltilmes,
- Uretim dustislerinin sinirlandirilmasi ve yeniden canlandirilmasi,

- Rupiah'daki deger kaybinin enflasyondaki etkisinin sinirlandirilmasidir.

Bu amaclara yonelik olarak, kontrolli bir para politikas ile Rupiah’da
istikrarin saglanmasi, cari islemler dengesinin mali politikalarla dizginlestirilmesi,
red sektorde verimliligi ve seffafligi artirici yapisal reformlar ile mali kesimin
yeniden rekabet edebilecek sekilde yapilandirilmasi, verimsizlerin kapatilmasi
gerekmekteydi. Programin ilging olan yani; Endonezyanin bitcesi fazla veren,

enflasyonu diisiik ve déviz rezervleri yilksek olan bir tilke olmasidir.*°

Baslangicta Endonezya, IMF tarafindan oOnerilen reformlari ciddiye
almamistir. Ancak ekonomideki kriz ortami asilamamistir. Bu nedenle 15 Ocak
1998’ de yeni ve guclendirilmis bir program hazirlanmistir. Yeni programda IMF'in
etkis daha da belirginlesmistir. Programda; siki para politikasi, Dinya Bankasiyla
birlikte hazirlanan genis bir reform programi, bankacilik sektdriinde yapisal degism

9pTM, age. ,s4.
10 30hn B., The United States, the International Monetary Fund and the Indonesian Financial
Crisis, Discussion Paper Series No.8, APEC Study Center Columbia University, 30 June 1998, p.5.
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ve reel kesimin ihtiyaclarina hi¢ yer verilmemigtir. Kisa bir siire sonra makro

ekonomik dengeler daha da bozulmustur.

25 Agustos 1998'de IMF, Endonezyanin istegi, yapisal ve 0Odemeler
dengesindeki problemleri ylzinden, yeni 26 aylik, 6,3 milyar dolarlik bir stand-by
anlasmasi imzalamistir.

Ayrica Dunya Bankas ve Asya Kakinma Bankasindan 2 milyar dolarlik ve
bazi Ulkelerden 1 milyar dolarlik ek kaynak bulunmus ve dis borclarin yeniden

yapilandirilmasi giindeme gelmistir.

Bunalimin agir etkis atinda derin bir kriz yasayan Endonezya ekonomisi,
1999'un yaz aylarindan baslayarak kendini toparlamaya baslamistir. Diger yandan
enflasyonda da onemli gerilemeler gerceklesmistir. Bankacilik kesiminde de
uygulanan yeniden yapilanma programi cercevesinde Onemli ilerlemeler
saglanmistir.

2.2.3.6. Tayvan

Tayvan gucli bir ekonomiye sahip olup, bdlge Ulkeleri arasinda kisi basina
milli geliri en biyuk dordincl (satin alma glicu paritesine gore 1996 vyili icin 17.720
Dolar) Ulkedir. Bolgedeki kriz Tayvan ekonomis Uzerinde de bir takim etkiler
olusturmustur. Ancak, bu etkilere bakildiginda, bolge Ulkelerine kiyasla Tayvan'in
ekonomik krizden daha az etkilendigi gorulmektedir. Bu etkiler su sekilde

siralanabilirt! :

- Ekonomik Blyume Oraninda Azalma: 1997 yilinda % 6,8'lik blyUme orani
yakalayan Tayvan ekonomisi, 1998 yilinda % 5,3 oraninda biyumustur.

11 Giileg M., Tayvan'in Ekonomik Kalkinmasi, Cevrimici: http://www.dtm.gov.tr/ead/ ekonomi /
sayil3/tayvan.htm , 12.02.2005, s.3.
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- Endistri Sektéri Buyume Oraninda Dusis: 1998 vyilinin ilk yarisnda
endustriyel Uretim 1997 yilinin ayni donemine gore % 4,4 blyumustir. 1997
yilinda bir 6nceki yila gore biytime orani ise % 6,9 dur.

- lhracatta Azalma: 1998 vyilinin Ocak-Agustos déneminde Tayvan'in ticaret
fazlas 1997 yilinin ayni donemindeki 4,4 milyar dolarlik dizeyinden 3,6
milyar dolara dismustir. lhracata dayali bir ekonomi olan Tayvan'in
Gineydogu Asya Ulkelerine ihracati 1996 yilindaki % 50’lik seviyesinden
1998 yili ilk ceyreginde % 46’ ya dismustir.

- Tayvan Dolarinda Deger Kaybi: 1997 yili Temmuz ayi ile 1998 yili Agustos
ayi arasindaki donemde Yeni Tayvan Dolari, ABD Dolarina kars % 24,4
deger kaybetmistir.

- Menkul Kiymetler Borsasi Endeksindeki Dusts. 1997 yilinin Uglinct ceyregi
ile 1998 yili ikinci ¢eyregi arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsa Endeksi
% 16,4 oraninda dismistr.

- Issdik Oraninda Artis. Tayvan'in issizlik orani az miktarda artmistir.

Enflasyon oranindaki artis da kiiglk ol¢ldedir.

Bu ekonomik gostergeler, Tayvan'in diger Guneydogu Asya Ulkelerine
kiyasla ekonomik krizden daha az etkilendigini gostermektedir.

2.2.4. Brezilya

1965 — 1980 vyillari arasinda guclu bir blyime stirecine gren Brezilya, 80'li
yillarda yasanan durgunluk ve yutksek oranli enflasyon ile bu slrece devam
edememistir. Ekonomik krizi derinlestiren unsur dis borclardaki hizli artistir.
Brezilya, gerek Diinya Bankasi gerekse 6zel kaynaklardan saglanan dis finansmanlar
ile dis borc¢larini 123 milyar dolara ytkseltmistir. Ayni zamanda 1970 lerde 2 milyar
dolar olan yabanci yatirimlar 1988 de 500 milyon dolara dismustir. Brezilya da

artan borcluluk, reel harcamalarin borclanmaile finanse edilmesiyle baslamistir.**?

112 1dam M.F., “Brazil’s Twin Deficits: an Empricial Examination”, Atlantic Economic Journal ,
Vol:26, No:2, June 1998, p.121.
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1994 vyilinda Meksika'da yasanan finansal kriz sonucu Latin Amerika
Ulkelerine olan glivenin azalmasi, Ulkeye olan yabanci sermaye akimlarini olumsuz
etkilemistir.

1998 vyilinin Agustos ayi ortalarinda Rusya da baslayan ve daha sonra diger
gelismekte olan piyasalarda etkisini hissettiren ekonomik kriz, 1998 vyilinin son
aylarinda Latin Amerika piyasalarinda da hissedilmeye baslanmistir. Ozellikle
Brezilyaya yonelik kriz beklentilerindeki yogunlasma ile birlikte bu tlkeden sadece
Eyll ayinda, 21 milyar dolarlik yabanci sermaye cikisi gerceklesmistir.*'3

Bu gelismeler Uzerine Kasim ayinda IMF nin Onculiginde Brezilyaya
yonelik 41.5 milyar dolarlik bir kaynak paketi ilan edilmistir. Kaynak paketinin
aciklanmasinin ardindan bu tlkeden ¢ikan yabanci sermaye miktarinda bir yavaslama
olmakla birlikte, 1998 yil sonuna kadar Brezilya'dan 31 milyar dolarlik yabanci
sermaye cikisi gerceklesmistir. 1999 yili Ocak ayinda Brezilya piyasasindan yabanci
sermaye cikis devam edince, Ulke devallasyon ilan etmek zorunda kalmistir.

Y abanci sermayenin Brezilya'yi terketmesi, 1999 yilinin ilk ayinda da devam
edince Brezilya Ocak ayinin 13'inde 6nce ulusal paras olan Red’i ABD Dolarina
kars yuzde 8 oraninda devaliie etmis, daha sonra ise sabit kur sisteminden
vazgecerek Read’i ®rbest dalgalanmaya birakmistir. Bu kararlarin ardindan Real,
ABD Dolarina kars yuizde 35 oraninda deger yitirmistir. 1999 yilinin ilk ayinda da
Brezilya dan 8 milyar dolarlik yabanci sermaye cikis ile birlikte bu Glkeden 1998
Eyltl-1999 Ocak doneminde yaklasik 40 milyar dolarlik yabanci sermaye cikisi

gerceklesmistir. 1

113 DPT Elektronik Sureli Yayinlar, Mali Piyasalarda Gelismeler, Subat 1999, Cevrimigi:
http://ekutup.dpt.gov.tr/mpg/1999/02.html#l , 19.02.2005.
Y4DPT Elektronik Sureli Yayinlar, Mali Piyasalarda Gelismeler, Subat 1999, Cevrimigi:
http://ekutup.dpt.gov.tr/mpg/1999/02.html#l , 19.02.2005.
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2.2.5. Rusya

1991 vyilinin sonunda Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Rusya da
merkezi planlamaci ekonomik yapidan, serbest piyasa kosullarina gore isleyen bir
ekonomik yapi olusturma yoninde adimlar atilmis ve politikalar uygulanmaya
baslamistir. Ozellikle yapisal reformlar alaninda gergeklestirilen basarili reformlara
karsin Rusya, makro ekonomik istikrari saglamak ve ekonominin dengelerini kurmak
acisndan ayni basariyi gosterememistir. Bu asamada Rusya Federasyonunun

karsilastigi ekonomik sorunlar sunlardir*® :

- GSYIH ve Uretimde yasanan ciddi dusls

- Zaman zaman, parasal genisleme hizindaki yavasamaya ragmen, gorilen
strekli ve yuksek oranli enflasyon

- Madli gdirlerde (basta vergi gelirleri olmak Uizere) gorulen gerileme

- Uygun kur politikalarinin tespitindeki sikintilar

- Dismali yardimlarin rollerinin belirlenmesindeki sorunlar

- Finansal sektér reformunda karsilasilan gticlUkler

- Ozellestirme ve isetmelerin yeniden yapilandirilmasi

- HUkUmet harcamalarinin yapisindaki sagliksiz durum

Tablo-21
Rusya GSYIH’sinin Gelismi (Y uzde degisim)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

-5 -145 -8,7 -12,6 -4 -2,8 04
Kaynak: IMF Worl Economic Outlook, May 1998.

115 Malkog¢ S., Cumhuriyetin 75. Yilinda Diinya Ekonomik Krizlerinin Turkiye'ye Yansimalari
Ve Giincel Bir Ornek: Rusya Krizi , Cevrimici: http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/
ekim98/dunyaeko.htm , 19.02.2005.



Tablo—22
Rusya’da Enflasyon Orani (Y Uzde degism)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

92,7 1.353 895,5 302 190,1 478 14,7
Kaynak: IMF Worl Economic Outlook, May 1998.

1998 vyilinda patlak veren Rusya Krizinin temel nedenleri su sekilde

siralanabilir't® :

- HukUmet ile biylk firmalar arasindaki iliskiler, hikimetin ekonomik
sorunlari asma yontnde alacagi tedbirleri etkilemekte, bankacilik sisteminin
seffaf bir sekilde calismasini engellemekte, bu ise piyasanin kendi kurallari
icinde islemesine mani olmaktadir.

- Rusya da olusan kayit disi ekonomi ve buna bagli olarak gelisen “mafya”
olgusu her gecen gun etkisini artirmistir.

- Bankacilik sistemi denetim disinda olmasi nedeniyle krizin Onemli
nedenlerindendir.

- Rusyanin krize giden yolda karsilastigi sorunlardan bir digeri ise etkin bir
sekilde islemeyen vergi sistemidir.

Tablo-23
Vergi Gdirleri ve Hikimet Harcamalarinin GSYIH’ya Orani (%)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Vergi Gelirleri 284 | 27,8 | 25,7 | 24,8 | 23,7
Federal Gelirler 16,6 | 13,7 | 11,8 | 121 | 119
Bolgesdl Gelirler 118 141 | 139 | 12,7 | 11,8
Hikdmet Harcamalari | 67,1 | 42,1 | 38,3 | 30,6 | 32,2
Federal Harcamalar 559 | 278 | 243 | 17,6 | 19,8
Bolgesel Harcamalar 130 170 | 175 | 145 | 14,7

Kaynak: IMF Worl Economic Outlook, May 1998

18 Malkog S, ag.e. , ss.8-9.
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Rusya nin dis borclari ve dis borg servisinin gelismi incelendiginde, yasamis

oldugu krizin nedenlerinden biri rahat¢a gorulebilmektedir.

Tablo—24
Rusya’nin DisBor¢ ve DisBor¢ Servis (Milyar $)
1994 1995 1996 1997
DisBorclar 1198 1204 1241 118,9
DisBor¢ Servis 23 53 80 10,5

Kaynak: IMF World Economic Outlook, May 1998

Y ukaridaki tablodan da anlasilacagi Uzere, son donemde Rusya acisindan
sorun dis bor¢ miktarindaki artis degildir. Asil sorun dis borc geri 6demelerinde (ana
para +faiz) gorilen yikselmedir. Bu ise, hem dis borclarin 6deme vadelerinin
kisaldigini bir baska deyide kisa vadeli borclarin genel borc icindeki payinin
yukseldigini  ve borglanma maliyetlerinin  gegmise goére artmis oldugunu

gbstermektedir.

Asagidaki tablo da Rusya nin dis 6demeler dengesinde gorilen bozulmanin

ve cari islemler aciginin krizin diger nedenleri oldugunu gostermektedir.

Tablo—-25
Rusya'nin Dis Ticaret ve Cari Idemler Denges (Milyar $)
1993 1994 1995 1996 1997
I hr acat 44,3 66,3 79,1 90,5 88,7
Ithalat 32,8 50,5 57,9 73,9 74,8
DisTic. Dergesi 11,5 15,8 21,2 16,6 13,9
Cari Is. Denges |26 10,4 45 2,2 -1,2

Kaynak: IMF Worl Economic Outlook, May 1998

Boylesine mali bir tablo ile 1998 yilina giren Rusya basta maden isgileri ve
ordu mensuplari olmak Uzere, isci, memur ve emeklilerin Ucret ve maadarini
Odeyemez duruma gelmistir. 18 Haziran gund IMFin, Rusyanin vergi sistemi

konusunda gerekli olan yapisal reformlari yapmamasini gerekce gostererek, Rusya
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ile 1997 vyilinda yaptiklari anlasma geregince yapmas gereken 670 milyon dolar
tutarindaki 0demeyi erteledigini agiklamasi uluslararas yatirimcilari rahatsiz eden
bir baska gelisme olmustur. 19 Temmuz tarihinde IMF ile Rusya Federasyonu bir
anlasmaya varildigini agiklamidlardir. IMF, Rusya nin kendisine sunmus oldugu ve
ana amaclari; butce aciklarini azaltici radikal tedbirler almak, Merkez Bankasi’nin
ulusararas rezervlerini artirmak ve guclendirmek, kisa vadeli i¢ borclarinin vade
yapisini uzatmak olan ekonomik programi onaylamis ve 1997 yilinda 11,2 milyar
dolarlik finansal destek vermeyi kabul etmistir. Dinya 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.

Uludararasi piyasdardan amis oldugu bu destek, Rusyayi Ruble
politikasinda daha kati davranmaya yoneltmistir. Rusya, yapilan tim uyari ve
baskilara karsin Rubleyi devalle etmeye yanasmamistir. Rusya nin bu konudaki
israrli tutumu, Japonya da ayni donemde yasanan gelismelerle de birlesince 10
Agustosda borsanin dismes ve Merkez Bankasinin uludararasi rezervlerinin
erimesine neden olmustur.

17 Agustos tarihinde Rusya Merkez Bankasi, hizla eriyen rezervlerini korumak
ve borsanin dusisinu durdurmak amaciyla bir aciklama yapmak zorunda kalmistir.

Bu agiklamanin 4 ana unsuru bulunmaktadir. Bu agiklamaile ;

- Rubleigin doviz koridoru yil sonunakadar 1 $ = 6-9,5 araigina yiksatilmis,

- Ozd kurulusarin ve devletin 6zel nitelikli kuruluslara olan 90 gine kadar
vades olan bor¢larin 6demeleri dondurulmus,

- Yabancilarin kisa vadeli doviz piyasasindaisem yapmas yasaklanmis,

- Devlet tahvillerinin 6demeleri durdurulmustur.

Bu aciklama sonrasinda uzun stredir degerli tutulan Ruble yaklasik ytzde 33
oraninda bir deger kaybina ugramis, Moskova borsas ¢ok buyik oranlarda duslis

kaydetmistir. Ruble ilk giinde dolar karsisinda ytizde 30 civarinda deger kaybetmis



ve borsa endeks hizla dismeye badamistir. Bu gelismeler sonrasinda, Ulkede
bulunan kisa vadeli yabanci sermaye Ulke disina kagmaya baslamistir. Borsadaislem
hacmi cok diusik dizeylere kadar inerken bir yandan da Merkez Bankasi’nin
uludararas rezervlerinde ciddi azalidar gorilmeye 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
buyuk kismi altin olup, doviz cinsinden kullanilabilir kismi sadece 6 milyar dolar
olarak yer amigtir.
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3. TURKIYE'NIN DISBORC SORUNU

Gerek gelismis Ulkeler gerekse gelismekte olan Ulkeler incelendiginde kamu
bor¢clanmasinin, faiz ve anapara 6demelerinin reel harcamalar Uzerindeki baskisinin
en fazla yatirim harcamalarinin tizerinde oldugu gortlmektedir. Ozellikle gelismekte
olan ulkelerde ainan dis borglarin geri 0denmes asamasinda yatirim harcamalarinin

kisilmasi bu tlkelerin gelisme siirecine olumsuz etkide bulunmaktadir.**’

Cdismanin bu kisima kadar olan boélimlerinde dis borclanmanin teorik
cercevesi, ekonomik etkileri, yonetimi ve dunyadaki 6rnek borg krizleri ortaya
konulmustur. Bu bélimde ise drnek Ulke olarak secilen Turkiye nin dis bor¢ sorunu
irdelenecektir. Turkiye ekonomisinde bir “cipa’ niteligi tasiyan dis borclarin gelisimi
ana hatlariyla ele alinacak ve Turkiye nin borg profili degerlendirilecektir.

3.1. Turkiye Ekonomisinin Gelissminde Dis Bor ¢ Sorunu

1970'li yillarin sonuna dogru dinyada cesitli Ulkelerde baslayan dis borg
krizleri, Turkiye'yi de olumsuz bir sekilde etkilemistir. Ozellikle 1980 sonrasinda
uygulanan ekonomi politikalarinin finansal genisleme ve liberalesme dénemine
rastlamasi, Turkiye ekonomisinde agir bir yik olarak yer amaya baslayan dis borg
birikiminin olusmasina neden olmustur. Dis borclar ekonomik analizlerde ve
degerlendirmelerde genelde i¢ borclarin arka planina itilmis, Uzerinde ©6nemle

durulmamis, dolayisiyla ekonomide bir ¢ipa gorevini ifa etmesinin yolu acilmistir.

17 Kirmanoglu H., Arikboga A., “Tirkiye de Kamu Borg Servisinin Biite Ici Etkileri:1950-2001"
18.Turkiye Maliye Sempozyumu, Tlrkiye de Kamu Bor glanmasi, Marmara Universitesi Maliye
Arastirmave UygulamaMerkezi, Yayin No:16, Kibris, 12-16 Mayis 2003, s.463.
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Grafik —1
Kis Basina Gelir ($)

1923 1946 1970 1990 2001 2003 2005
(Ongori)

Kaynak: ITO, Turkiye Ekanomisinin 80 Yili, ITO Yayin No:2004-28, Istanbul, 2004, s.16.

Ekonomik gelismenin dis kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda énemli bir rol
oynayan dis borclar, Tlrkiye nin plan 6ncesi dénemde baslayan slrecte yer aldigi
gibi ozellikle 1975 sonras donemde de biytk boyutlara ulasmistir. Gelisme
surecinde dis borclanmanin niteligi de degismekte, uzun donemli proje kredilerinin
yerini, dis ticaret acigini kapatmaya yonelik “gunlik” denilebilecek borclanma
bicimi almaktadir.®

Grafik —2
Gelir-Gider Karsilastirilmas (%)
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Kaynak: ITO, a.g.e., s.120.

118 K epenek Yakup, Tiirkiye Ekonomisi, Verso Yayincilik, 5.Bs., Ankara, Mayis 1990, ss.164-165.
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Tarkiye' de 1970 lerde yasanan petrol krizleri ile hizlanan enflasyon uzun
yilar boyunca azaltilamamistir. Bu nedenle bu siireg icerisinde borglanmaya sikga
basvurulmustur. 1970'lerde baslayan enflasyon kroniklesirken 1980'lerde ve
1990’ larda, 6zel sektoriin finans agiklarindan ve dis bor¢glanmasindan kaynaklanan

parasal krizler varolan kamu finansman krizine eklenmistir.**°

Bu bolimde Turkiye nin dis bor¢ gelisimi 1980 6ncesi ve sonrasi olarak ele
alinacak, 1990'li yillar incelendikten sonra mevcut bor¢ durumunun profili ortaya
Gikarilacaktir.

3.2. Turkiye' nin 1980 Oncesi DisBorglari

Ikinci Dunya Savasi sonrasi, iki kutuplu bir dinyanin ve yeni uludararasi
kuruludarin olusturuldugu, Turkiye ekonomisinin de derinden etkilendigi 6nemli bir
dénemdir. Bu donem Turkiye ekonomisi icin daha liberal adimlarin atilmasina
yonelik calismalarin gindeme geldigi bir dénemdir. Yine bu donemin Truman
doktrini cercevesinde uygulanilan Marshall Planindan yararlanma ve ikili ya da ¢ok
yanli finansman arayidarinin arttigi bir donem olmasi, Turkiyenin de o6nemli

Olculerde dis finansman teminine gitmesine neden olmustur.

Turkiye nin ozellikle 11. Dinya Savas’ndan sonra batiya yonelmesi, NATO
ve OECC (Awvrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitli)’ye Giye olmasi, dis borglanmanin
yogunlastigi 1950°li yillara denk dismektedir. Uygulanan Marshall yardimlarindan
Tarkiye 225 milyon dolar kadar bir pay almistir. 1950'li yillardan sonra édemeler
dengesinde meydana gelen agik larin buyumesi dis bor¢lanmayi olumsuz bir duruma
dustrmustr. 1957 yilina gelindiginde, Turkiye vadesi gelen borclarini ertelemek ve
350 milyon dolarlik yeni kredi teminine gitmek zorunluluguyla karsi karsiya
gelmistir.1?°

M9 Bulutoglu K., Yoresel ve Kiiresel Para Krizleri, Bati Tirkeli Yayincilik, Istanbul, 2002, 5.224.
120 Tandircioglu H., “ Tirkiye' de Dis Borg Sorunu, Dis Borglarin Stirdiriilebilirligi ve Dis Borglarin
Sinirlandirilmasi”, DEU Sosyal Bilimler Enstituisii Dergisi, Cilt 2, Sayi: 2, 1zmir, 2000, ss.14-24.



1952-1958 doneminde IMF den 68.5 milyon dolar, 1952-1954 déneminde
IBRD’den 32.2 milyon dolar, 1954-1960 doneminde DLF den 27 milyon dolarlik
kredi kullanilmistir. Ayrica Avrupa Tediye Birligi'nden (EPU) 1950 yilinda
yurarlige giren anlasma geregince 25 milyon dolarlik baslangi¢ kredisi ve 30 milyon
dolarlik da kota kredisinden faydalanilmistir.*?*

1958 yilinda Turkiye ekonomisinin sorunlari giderek artmis ve bor¢ yuku
agirlasmigtir. Turkiye bu kosullar altinda moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir.
Bu donemin olusmasinda kamunun borglarindaki hizli artisin yani sira 6zel sektoriin
ciddi miktarda dis kredi kullanmasinin da rolU vardir. 1960 yilina gelindiginde
Tarkiye nin dis borglarinin 1930-1960 vyillari arasinda yUzde 410 gibi ciddi bir artis

icinde oldugu gozlemlenmistir.

1960'li yillarda Turkiye'ye yonelik uludararas finansmanlarda hizli artidar,
batili Ulkelerin, sadece 1961 yilinda 1950'li yillardaki tim dis yardimlarin dortte
birine esit olan 400 milyon dolarlik yeni kredi agmasiyla sonuclanmistir.'?

Tablo-26
Turkiye Ekonomisinde 1960-69 Déneminde Alinan Toplam DisKrediler ve
Odenen Toplam DisBorclar

Alinan DisKrediler Milyon Dolar | Odenen DisBorclar Milyon Dolar
Proje Kredileri 653 Dis bor¢ Faizleri 330
Program Kredileri 1.301 Dis Borg Anapara Odemeleri 1.105
Ithalatci Kredileri a1 Dis Bor¢ Odemeler Toplami 1.435
Uludararas Kurulusar 314 Kar Transferleri 126
US.PL.480 364

TOPLAM 2723 TOPLAM 1561

Kaynak: Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor

Y ukaridaki tablodan da anlasilacagi Uzere, bu donemde alinan kredilerin
agirligi program kredileridir. Diger bir ifadeyle, ithalatin finansmani icin alinan

121 EvginT.,ag.e. ,s4l.
122 Altan M., Suiperler ve Tirkiye, AFA Yayinlari, Istanbul, 1986, s.103.




kredilerdir. 1964-1970 déneminde de dis borclardaki artislar devam etmistir. Ancak
bu borglarin sadece orta ve uzun vadeli oldugu, kisa vadeli olmadigi gorilmektedir.
Bu donemde nisbi bir refah olmasina ragmen dis kredi ihtiyaci giderek artmistir.
1967'den itibaren ithalattaki daralmalar karsisinda, karsiliklarin  6denmesinin
geciktirilmesi, disaridaki alacaklilarin uluslararasi kuruluslar 6zellikle IMF nezdinde
harekete gegmelerine neden olmustur. Bu baskilar sonucu 1970 yilinda bluyUk bir
devallasyon yapilmistir. Devallasyonu takip eden yillarda istikrar Onlemlerine

gidilerek, IMF ile Stand-by anlasmasi imzalanmistir.

1970-1980 donemi Turkiye ekonomisi acisindan blyik guclUklerin yasandigi
bir donemdir. 1970 yilinda yapilan deval tiasyon sonucu, dolarin degeri 9 TL. den 15
TL.ye yuUkselmistir. Diger bir degise TL. % 66 oraninda devallasyona
ugramistir.*?® 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, énemli bir petrol ithalatcis
olan Turkiye'yi olumsuz etkilemistir. Bu donemde Turkiye nin dis borclari sadece
1974 yili icin 359 milyon dolar olustur. Buttin bu olumsuz gelismelerin onucunda
1975 yilinda 8 mini devalliasyon yapilmistir. Birbirini takip eden devaltasyonlar
sonucu 1979 yilinda 1 dolar 47 TL. ye yukseltilmistir.

Tablo-27

1970-1979 Déneminde Alinan Krediler ve Odenen Borclar
Alinan DisKrediler Milyon Dolar Odenen Dis Borclar Milyon Dolar
Proje Kredileri 3.479 Faiz 1.796
Program Kredileri 1.078 Anapara 1.832
Diger Sermaye Hareketleri 1.273 TOPLAM 3.628
Ozel Cekme Hakki 575
US. PL. 480 156 Kar Transferleri 534
TOPLAM 6.561 Proje Kr. Hzm.Ser. 284
Kisa Vaddli 5.996
GENEL TOPLAM 12.557 GENEL TOPLAM 4.446

Kaynak: Evgin Tllay, a.g.e., s.51.
Bu dbnem iginde gelismis bati Ulkelerinin, IMF ve Dunya Bankas gibi
ulusararas mali ¢rgdtlerin Turkiye'ye sagladigi kredi 6.6 milyar dolar diizeyinde

123 EyginT.,ag.e. , s49.




olup, dis kaynak ihtiyacinin geri kalan kismi kisa vadeli borclarla karsilanmistir. Kisa
vadeli borglarin toplam dis lorclanmadaki oraninin % 41’'e yaklasmasi, Ulkenin

dénemin son vyillarinda doviz darbogazina girmesini hizlandiran bir etkide

bulunmustur.
Tablo-28
1970’1 Yillarda Turkiye Ekonomisinde Dis Borclarin Gelisimi
(Milyon Dolar)

1973 | 1974 | 1975 | 1976 [ 1977 | 1978 | 1979 | 1980
Orta ve Uzun Vadeliler 2.984| 3722 3.325( 3.838| 4.725| 6.618| 10.048| 12.781
- Kamu ve Kamu Garantili |  2.869| 3.526] 3.179| 3.590| 4.305| 6.353| 10.980 11.940
- Ozel 115 146 146 248 - - - 841
Kisa Vadeliler 279  223| 1.155| 3.051| 6.093] 7.176] 3.556] 2.480
- Ozel 225 145 999 1.781| 4.407| 5282 2.062] 1.031
DCM’ler 225 145 999 1.036] 2.267| 2.860 617| 573
Ticari - - - 745 2140 2422 1.445] 481
- Kamu 54 78 156] 1.270| 1.686| 1.894| 1.104] 1.148
TOPLAM 3.263| 3.495| 4.480| 6.889| 10.818] 13.794| 13.604| 15.261

Kaynak: Onis Z., Turkiye'de Dis Ticaret Politikalari ve Dis Bor¢ Sorunu 1980-88, ITO yayin
No0:33, 1989, Istanbul, s.78.

Kisa vadeli borclarin yiksek oranda olmasi tUlke ekonomisini, kacinilmaz bir

sekilde borg ertelemeleri yapmak zorunda birakmistir.

Dis bor¢ yonetiminin temel ilkelerinden biri olan borg stoklarina iliskin
gerekli enformasyonun yeterince olmadigi bir ortamda yapilan cesitli gorismeler
neticesinde 1977-1982 doneminde dis bor¢ ddemeleri blyik olglide ertelenmistir. Bu
donemde yapilan erteleme anlasmalari ile 6zel borclar da devlet borglari haline

dondstirdl mastar. 24

Devletin hangi yolla borclandigini uyguladigi mali sistem belirlemektedir.
Mali sistemlerden biri kredi ekonomis ise, digeri mali piyasalar sistemidir. Kredi
ekonomisinde Merkez Barkasi aktif bir rol oynarken, mali piyasalar sisteminde

124 pakdemirli E., “Turkiye nin I ve Dis Borglari”, Iktisat Fakiiltes Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslari, Yil:1983/84, Istanbul Universitesi Y ayin No:3304, Istanbul, 1985, s.38.
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cesitli mali kurumlardan borclanmalara gidilmektedir. Tarkiye' de 1980 yilina kadar
kamu agiklarinin asil ve dogrudan finansmani Merkez Bankas’ nin aktif rol oynadigi
sistem icinde karsilanmistir. 1980 6ncesi donemde, reel faiz oranlarinin negatif
tutulmasi ve ayni zamanda yuksek buyime hedefleri dolayisiyla ortaya ¢gikan tasarruf
yetersizligi, kamu aciklarinin Merkez Bankas tarafindan ve dis borclanma ile

karsilanmasini zorunlu kilmistir.*?®

Bir Ulkenin dis borcluluk derecesinin 6lcimiinde; toplam borcun GSMH’ye
ve ihracat gelirlerine oranlari, borg servis ile faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine
oranlari 6zenle Uzerinde durulmasi gereken rasyolardir. Dénemin son yillarinda bu

rasyolar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo-29
DisBor¢ Gostergeleri (%)
1977 1978 1979
Toplam Borg Stoku / GSMH 22,8 26,5 19,8
Toplam Bor¢ Stoku / lhracat 623,8 608,6 5944
Borg Servisi / Ihracat 30,4 28,6 48,2
Faiz Servis / |hracat 18,2 17,0 241

Kaynak : TCMB, HM, DPT

Tarkiye'nin  1970'li  vyillarin sonundan itibaren gerceklestirdigi  borg
ertelemeleri 1980'li yillarin tamamini kapsayacak sekilde ayarlanmistir. Toplam
degeri 9.810 milyar dolara ulasan bor¢ ertelemeleri ile adeta 1980'li yillar ipotek
atina alinmistir. Turkiye' nin 1970'li yillarda kontrolsiiz bir sekilde yoneldigi dis
borclanmalar, bir yandan 1970’li yillarda biyime oranlarinda artislar saglarken;
diger yandan dis bor¢ birikiminin yiksek miktarlara ulasmasina neden olmustur.
Bdylece 1980’ e yakin yillarda Turkiye dis bor¢ krizi esigine gelmistir.

125 Onder I.,Kirmanoglu H.Kartalli Y., Kamu Agiklari ve Kamu Borglari “ Teori ve Tiirkiye
Uzerine Bazi Gozlemler”, Turk Harb-Is Sendikasi, Ankara, Ocak 1995, ss.48-49.



3.3.  Finansal Serbestlesme ve 1980 Sonrasindaki Dis Borclarin
Gelismi

Turkiye ekonomisinin dinya mal piyasalariyla eklemlenmesi 1980 donusimu

ile badatilmis, 1989-90'da da ulusal mali piyasaarin serbestlestiriimes ve

uludararasi sermaye hareketleri Uzerindeki kambiyo kontrollerinin kaldirilmasiyla

tamamlanmistir. Tarkiye, 1990'1i yillarda tamamiyla disa acik bir makro-ekonomik

uyum siireci yasamis ve ulusal ekonominin birikim ve blyUime iliskileri de bu siirece

uygun olarak yeniden bigimlenmistir. 2

Turkiye' de kamu harcamalarindaki olaganustt artis, 6zellikle bu dénemde
kamu gelirleri ile karsilanamayan boyutlara ulasmistir. 1980-2002 yillari aras
periyotta genelde kamu gelirlerindeki artisa yakin bir seyir izleyen kamu harcamalari
artislari 6zellikle 1984, 1989, 1991, 1993, 1996, 1999 ve 2001 yillarinda yiukselme
gostermistir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha biyik artis gosterdigi
yillara bakildiginda ise bu donemlerin 6zellikle hikimet degisikliklerinin ilk yillari
oldugu goze carpmaktadir: 1984, 1.0zal hukumetinin ilk yili (13.12.1983); 1989,
Akbulut hikitmetinin ilk yili (9.11.1989); 1991, 1. Yilmaz hikidmetinin ilk yili
(23.6.1991); 1993, 1.Ciller hikimetinin ilk yili (25.6.1993); 1996 2. Yilmaz
hik imetinin ilk yili (6.3.1996); 1999 4.Ecevit hikimetinin ilk yili (11.1.1999) dir.
Bu da kamu harcamalarinin 6zellikle biyik vaatlerle hikimete gelenlerin poplist

icraatlarindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. 2’

1980'li yillarin hemen basinda alinan 24 Ocak istikrar programi ile, Turkiye
ekonomis tarihinin en radikal ekonomik dontsimlerini yasadigi ve programin 6zl
itibariyle liberal bir ekonomik yapiyi olusturma cabasina girdigi bir déneme
gecmistir. DOviz darbogazi ve dis borg tikanikligini agmak Uzere ihracatin tesvik

edildigi politikalarla Turkiye ekonomisi disa agilma donemine girmistir.

126 yeldan E., K iir esellesmenin Neresindeyiz? Tiirkiye Ekonomisinde Bor ¢ Sorunu ve IMF
Politikalari, Petrol-1s 2003 Yilligi,Cevrimigi: http://www.stradigma.com/turkce/kasim2003/

makale 06.html, 23.03.2005.

127 Akdis M., Turkiye nin Borg Gelisimi Sorunlar -Oneriler, Cevrimici :http://makdis.pamukkale.
edu.tr, 23.03.2005.



Tablo -

30

DisBor¢ Gostergeleri (Milyon Dolar)

1980( 1981|1982 ( 1983 1984 | 1985| 1986 1987 1988 (| 1989
Cari Acik 3.408 1.936| 952 1.923 1.439 1.013 1.465 806 | -1.596 -961
Borg Servisi 2766 2.732| 3.168| 3.832| 3.730| 4.216| 4.685| 5517| 7.158| 7.170
Faiz 1.138 1.443| 1.565 1.511 1.586 1.753 2.134 2387 2.799 2.907
Anapara 1.628 1.289| 1.603 2.136 1.907 2.208 2.173 2.687( 3.927 4.023
IMF - - - 185 237 255 378 443 432 240
Toplam borg 15.734| 16.627| 17.85| 18.814( 20.823 | 25.660| 32.206 | 40.326( 40.722 | 41.751
stoku 8
Orta/Uzun V ade* 84,1 86,9 90,1 87,6 86,4 81,3 80,2 81,1 84,2 84,3
Kisa Vade * 15,9 13,1 9,9 12,4 15,4 18,7 18,8 18,9 15,8 13,8
Kamu Borg 90,9 87,71 944 91,1 86,4 84,4 82,8 84,2 85,0 84,3
Stoku *
Toplam Borg 27,0 27,3 32,9 29,6 34,0 37,4 42,0 46,1 44,8 38,4
Stoku/GSMH *
Toplam Borg 541,0( 3450 303,01 3190 2820 3110 4250| 3910 3410| 354,00
Stoku/l hracat *
Borg 95,1 58,1 53,8 64,9 50,5 51,1 61,8 534 60,0 60,9
Servisi/lhracat *
Faiz 39,1 30,7| 26,6 26,6 215 21,2 28,1 23,1 24,3 24,7
Servisi/lhracat *
Borg 4,7 4,6 58 74 6,1 6,2 6,1 6,3 79 6,6
Servisi/GSMH *
Borg Birikim 0,71 0,65 0,93 0,98 1,47 1,28 0,68 0,95 1,06 1,21
Rasyosu *
Kaynak : HM, TCMB, DPT (*) Ylzde Pay

Ancak bu donemde de dis borclardaki artis stirmistir. Bu artisin en byuk

nedeni, ABD dolarinin diger paralar karsisinda deger kaybetmesidir. TUrkiye nin dis

bor¢ bilesminde dolar dis paraarin agirlikli olmasi, borclarin dolar cinsinden

yukselmesine yol agmistir. Sadece 1984-1988 yillari arasinda dis borc¢larda iki katina

varan artislar gérulmuostar.




1980’ lerin ikinci yarisinda bor¢ stokunda gortnen hizli artisin nedenleri,
borglu kurum/kurulusarin paylari, bor¢lanmalardaki etkenler ve finansman

kaynaklari iizerinde durulmasi gereken noktalardir'?®;

- Dis ticarette serbestlesme sonucunda artan ithalat faturasi dis bor¢lanmaya ivme
kazandirmistir.

- Kamunun toplam bor¢ igerisindeki payi dikkat gekicidir. Ancak 1984 yilindan
itibaren 6zel sektoriin de payi 6nemli 6l¢lide artmaya baslamistir. Bunun yani sira
kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve ticari bankalarin doviz tevdiat hesabi
acabilmelerinin olanakli  kilinmasi kisa vadei borclanmanin itici glcluni
olusturmustur.

- Serbest piyasa anlayisi dogrultusunda, devletin imalat sanayiini terk ederek, 6zel
kesmin karli calismasina altyapi olusturacak, buytk harcamalar gerektiren
haberlesme ve ulasim (otoyol) gibi alanlara yénelmesi kamunun dis borclanma
ihtiyacini artirmistir.?°

- 1982'de Mekska da baslayan ve Brezilya, Arjantin gibi 6nemli ekonomilere
yayilan dis bor¢ krizleri, gelismis Ulkeler ve uludararass mali kuruluslarin,
GOU’ lere yonelik resmi kredi ve yardimlarinin 6nemli bir élclide kisilmasina yol
acmistir. Gelismekte olan Ulkeler bu donemde, dis finansman kaynagi olarak 6zel
bankalara ve piyasalara yonlendirilmistir. Bu durum dis borglanma zincirinin bir
diger halkasidir.

1980'li yillarda Turkiye nin dis borglarindaki hizli artidar, 1987 yilinda
yayinlanan TUSIAD Raporunda ele alinmis ve cesitli seraryolar ile dis borg
stokundaki hizli tirmanis Gzerine dikkatler ¢ekilmistir. Bu calismada ifade edilen
olumsuz senaryo, ekonomideki gerek ylUksek blyUme oranlari, gerekse doviz

gelirlerini artirici diger olumlu gelismeler neticesinde gerceklesmemis, dis bor¢

128 snmez S., “Tiirk Iktisat Politikalarindaki * Cipa': Dis Borglanma’, Iktisat Uzerine Yazilar 11 -
Iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar, Iletisim Yayinlari, Istanbul, 2003, s.331.

129 Boratav K., Tiirkcan E., Tiirkiye de Sanayilesmenin Yeni Boyutlari ve KIT’ler, Tarih Vakfi
Yurt Yayinlari, Istanbul, 1993.

91



servideri dizenli olarak yerine getirilmis ve Turkiye 90'li yillara dogru borc¢luluk

gostergeleri acisindan tehlike sinirindan uzak kalabilmistir. >

1989 vyilindan itibaren Turkiye'nin dis bor¢ yuki gerilemeye ve Dis
Bor¢/GSMH orani  dusUrilmeye baslamistir. Hazinenin bu donemde dis
borclanmanin bor¢ servis ile sinirlandirmasinin, bu olumlu sonuclara ulasilmasinda
Onemli derecede etkisi olmustur. Ancak dis bor¢ yiki agisindan olumlu gelismeler
saglanmasina karsin, i¢ denge acisindan benzeri 6nlemlerin uygulanamamasi, bu kez,

ic ekonomik istikrar sorununu giindeme getirmistir. >3

1980'lerden sonra izlenen liberal politikalar cercevesinde yasanan
gelismelerin  ekonomiyi olumlu yénde etkilemesine ragmen, 1990'li yillardan
itibaren kamu kesimi dengesine etkisi olumsuz olmustur. Buna neden olan faktorler
arasinda Korfez Krizi, yasanan ekonomik kriz, petrol fiyatlarinin yikselmesi, Asya

ve Rusya krizleri ilk siralarda gelmektedir.?

1990'li yillar Turkiye ekonomisinde dis borclanma iliskileri agisindan
oldukga dinamik ve yogun bir donemdir. Kamu sekt6runiin yani sira 6zel sektorin de
etkili oldugu bu stirecte, 1994 kriz dénemi harig, dis bor¢ stoklarinda donem boyunca

hizli ve kalici artisar gbzlenmektedir.

130 wijnberger S., External Debt, Fiscal Policy and Sustainible Growth in Turkey, Worldbank,
Washington D.C., 1992, p.150.

131 Tandircioglu H., a.g.e. , ss.14-24.

132 sakal M., “Tiirkiye de Kamu Aciklari ve Borglarin Surdiriilebilirligi Sorunu: 1988-2000", DEU
|.1.B.F. Dergisi, Cilt 17, Sayi: 1, Izmir, 2002, s5.51-52.

92



Tablo-31

DisBor¢ Gostergeleri (Milyon Dolar)

1990| 1991| 1992 1993| 1994 1995| 1996 1997 1998| 1999
Cari Acik 2.625 -250 974| 6.433| -2.631| 2339 2437| 2637 -1.984( 1.364
Bor¢ Servisi 7.297| 7.561| 8.733 8.227| 9.993| 11.897| 11.418| 12.418| 16.513| 18.316
Faiz 3.264| 3.440| 3439 3574 3.923 4303| 4.200| 4.588| 4.823| 5.450
Anapara 3938 4.070| 4871 4415 5.448 5.667 5.685( 6.095( 8.174| 10.560
IMF 48 0 0 0 0 0 0 28 231 286
Tahvil Geri 47 51 423 241 622 1927 1533 1707 3.285( 2020
Odemesi
Toplam 49.035| 50.489| 55.592| 67.536| 65.601| 73.278| 79.637| 84.891| 96.906 | 101.781
Bor¢ Stoku
Orta/Uzun 80,6 81,9 77,2 72,5 82,8 78,6 784 79,0 784 77,6
Vade*
KisaVade* 194 181 22,8 27,5 17,2 214 21,6 210 21,6 22,4
Kamu Borg 78,7 78,6 72,5 76,2 74,7 69,5 66,0 60,3 55,0 52,3
Stoku *
Toplam 32,2 33,2 34,7 37,0 50,1 42,6 42,9 43,3 46,8 54,4
Borg Stoku /
GSMH *
Toplam 376,4 369,4| 4523 431,5| 356,7 3335 2454| 260,0| 3104| 3471
Bor¢ Stoku /
Ihracat *
Borg Servis 55,9 55,2 56,5 60,3 51,8 46,1 42,6 40,8 49,0 60,2
/ Ihracat *
Faiz Servisi 25,2 253 234 233 21,7 19,9 18,1 17,5 17,9 20,5
/ Ihracat *
Borg Servis 48 50 54 45 55 6,9 6,2 6,5 8,0 9,9
/ GSMH *
Borg 107 108 138 091| 163] 137 094 062 071 0%
Birikim
Rasyosu *

(*) Y Uzde Pay

Kaynak : HM, TCMB, DPT




Yukaridaki tablo incelendiginde 1989-1999 kesitinde Turkiye'de dis borg
gostergelerinde ciddi bir bozulmanin oldugu saptanmaktadir. 1999 yili sonunda
101.8 milyar dolara esitlenmis olan dis bor¢ stokunda bir yandan 6zel kesimin
payinin arttigi, diger yandan 06zel kaynaklardan borclanmanin ivme kazandigi
gozlenmektedir. Ayrica ekonominin hizla sogudugu ortamda i¢ bor¢ stoku ve servis
yukselmis, bitce/lkamu agiklari genislemis ve enflasyonist baski devam etmistir.
Dikkate alinmas gereken bir diger nokta ise, yapisal sorunlari olan bankacilik

sektoriindeki olumsuz gelismelerdir. 132

1994 ve 1996 donemleri incelendiginde dis borclanmaya diger yillara gore
daha az basvuruldugu gorilmektedir. Bu durum; bu yillarda dis bor¢c servis
Odemelerinin agirlasmasinin hazineyi gi¢ durumda birakmasindan kaynaklanir. 1997
yilina gelindiginde konsolide bitcenin denk olmasi 6ngorilmiis ve bunun saglanmasi
icin harcamalarin reel olarak daraltilmasi, gelirlerin ise genisletiimes hedeflenmistir.
Ancak bu 6ngorunin aksine, harcamalarin reel olarak kisilamamas ve vergi dis
gelirlerde hedeflenen tutara ulasilamamasi, mevcut aciklarin ve borglanmaya duyulan

ihtiyacin artmasina neden olmustur. 34

3.4. Turkiye'nin 2000'li Yillardaki Bor¢ Y apisi
(2000 Kasim - 20001 Subat Krizi)

Turkiye IMF ile yakin izleme anlasmas yaptigi 1999 vyili ve stand-by
anlasmasi yaptigi 2000 yilindan itibaren dis borclarinda artislarla karsilasmistir. 1999
yilinda 102,9 milyar dolar olan dis bor¢ stoku, 2000 yilinda 119,6 milyar dolar, 2001
yilinda 115,1 milyar dolar , 2002 yilinda ise 127,4 milyar dolara ulasmistir.

133 55nmez S., a.g.e. , $5.348-349.
B34 Tandircioglu H., a.g.e., s5.14-24.
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1999 yilinda stand-by anlasmasi ile uygulanan program bir cok eksiklikler
icermektedir. Bu eksiklikler ana hatlariyla asagidaki sekilde 6zetlenebilir 1°:

? IMF nin Tarkiye nin uyguladigi 17 programin tamami da basarisiz olmustur.

? Uygulanan doviz cipa sistemi, Meksika, Rusya, Tayland ve Brezilya da

finansal krizle sonuglanmistir.

? I¢ piyasada kredi patlamasi; yurtdisindan doviz borclanip i¢ piyasada TL
kredilerinin  verilmes ithaldi ve tiketimi hizlandirmakla kamamis,
bankacilik sektorini daha da kirilganlastirmistir.

? Enflasyonla ilgili hedefler iddiali diizeylerde belirlenmis, buna birgok kamu
kurumu dahil uyamamistir. %15 puanlik blylk bir sapma olmustur. Kira
kanunu gibi uygulanmas ve denetimi zor diizenlemelerde enflasyon kontrol
edilmeye calisiimistir.

? Portfoy yatirimlari (sicak para) ile borsa asiri yukselmis, fonlarin

cekilmesiyle hisse senedi piyasalarinda blylk kayiplara neden olmustur.

? 2000 vyili ortaarinda Ozellestirmede hedeflere varmanin imkansizligi
anlasilmisti.

? Bankacilik kesimi ilan edilen mevduat garantis ile ayakta tutulmaya
calisiimis.

? 2000 yilinda diger 6nemli bir sorun da 10 milyar dolara ulasacak cari islemler
dengess  aciklarinin 6nceden  netlesmesidir. Bu da programin
surdardlebilirligine olan glveni, ek kaynaklara ihtiyag duymasi nedeniyle

sarsmistir.

? Distahvil ihraglarindaki risk primi (spread) yukselmistir.

Tirkiye de 2000 yilinin sonbaharina gelindiginde, %27 lere ulasmis TUFE
enflasyonu, GSMH’nin % 4’ Unl gegcmis cari idlemler acigi, artan ithalat giderleri ve

dis borclarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisinin

135 Ardan M., age. , ss.22-23.



saglanamadigi  bir konumda devallasyon beklentisine girilmistir. Yabanci fon
yoneticilerinin ve spekilatif amagcli Ulkeye giris yapmis olan sicak para akimlarinin
sayesinde yaklasik 4milyar 800 milyon dolarlik portfoy yatirimi Ulkeden cikmistir.
Panik halindeki bankalarin dovize olan talepleri artinca, piyasada likidite sikintisi
yasanmaya baslanmistir. Blnyesinde fazla sayida DIBS bulunduran Demirbank’a
faizlerin asiri derecede yukselmesi sonucu € konulmus ve bu durum diger
bankalarinda €l konulma beklentisine yol ag¢mistir. Sonucta 22 Kasim’'da
bankalararas piyasalarda gecelik faiz % 110.8' e cikmis ve en yiksek deger olarak %
210'a ulasmistir. Ayrica 15 Kasim'da 13.256 olan IMKB 100 Endeks 4 Ardlik’'ta
7329 puana gerilemistir. Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi piyasaya
para strerek, 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan briit doviz

rezervini 1 Aralik’ta 18 milyar 942 milyon dolara indirmistir.**

19 Subat 2001’ de Cumhurbaskani ve Basbakan arasindaki siyas tartismayla
patlak veren 2001 krizi, Kasim 2000 kriziyle alt Ust olan piyasalarda doviz krizinin
baslamasina neden olmustur. Merkez Bankasi krizi izleyen iki giin boyunca piyasaya
mudahale etmis, ancak 22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru cipasinin yurirlUkten
kaldirilarak dalgali kura gegildigini ilan etmek zorunda kalmistir. 16 Subat 2001’ de
27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri 3 gun icinde, 22 milyar 581 milyon
dolara gerilemistir. Dalgali kura gecilmesiyle 1 dolarin degeri 688 bin liradan 962
bin liraya yukselmistir. Gecelik interbank faiz oranlari en yiksek % 50’ den, %
6200'e cikmis, daha sonra hizla duserek Subat sonunda % 103'lere inmistir. 16
Subat’ ta 10.169 puan olan borsa endeksi, 19 Subat’ ta 8.683 puana gerilemistir.*’

IMF ile yapilan stand-by dizenlemelerinin isiginda Kasim 2000 ve Subat

2001 krizlerinde dis borclanmanin yapisina iliskin su saptamalar yapilabilir 8 :

- TCMB ve Hazine i¢ borcun dis borc¢la ikame edilmesini benimsemistir.

136 Giiloglu B., “Istikrar Programindan Istikrarsizliga (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri)”, Yeni
Turkiye Dergisi, Kriz Ozel Sayisi 1, Istanbul, Eyltil-Ekim 2001.

137 TCMB, 2001 Para Politikasi Hedefler ve Uygulama, Ankara, Temmuz 2001, ss.1-45.

138 Boratav K., “200/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, | detme-Finans Der gisi , Sayi: 16(186),
Istanbul, 2001, ss.7-17.
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- Atil rezerv birikimini saglamak icin parasa ve alternatif maliyeti cok yiksek dis

bor¢lanmaya basvurulmustur.

- Disborclanma yurtdisina sermaye cikidarini finanse etmekte kullanilmistir.

Uygulamaya konulan programlar ile, TCMB’nin elinden piyasayi fonlama
olanagi ainmis, boylece Merkez Bankasi para politikasinin en 6nemli aracini

kaybetmis, para politikasi dis finansman ile, bu baglamda dis bor¢clanma ve doviz

getirici 6zellestirmelerin seyrine bagimli kilinmistir.

14 Mart 2001'de Acil Onlemler Paketi agiklanarak Ulusal Programa
gecilmistir. Bu program, 14 Nisan 2001 tarihi itibariyle Gugli Ekonomiye Gegis
Programi olarak isimlendirilerek, periyodik olarak gozden gecirmeleri izleyen Niyet
Mektuplari'nin ardindan 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu temelinde U¢ yillik
(2002-2004) 18. Stand-by anlasmasinin imzalanmasiyla yeni gozden gecirmelere

yerini birakmistir.**°
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139 TCMB, 2001 Para Politikasi Hedefler ve Uygulama, Ankara, Temmuz 2001, ss.1-45.
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Krizlerin dis borglanma agisindan yansimas agir bir borglanma ile
sonuclanmistir. IMF den saglanan krediler de dahil olmak lzere 2000 yilinda 25,5
milyar dolar, 2001 vyilinda ise 14,8 milyar dolar tutarinda dis bor¢lanma
gerceklestirilmistir.  Alinan borclar, temelde dis bor¢ serviderinin yerine
getirilmesinde, rezervlerin artiriimasinda ve borcun bir bélumuanin kamu bankalari
ile TMSFye aktarilmis bankalarin kurtarilmasi  veya guclendirilmesinde

kullanilmistir.

Tablo—32 Turkiye Ekonomisindeki Kirilganlik Goster geleri

2000 2001 2002 2003
Reel Blylime Hizi
GSYIH 7.4 -7.4 7.6 5.8
Tiketim Harcamalari 133 -17.8 7.4 4.2
Sabit Sermaye Y atirimlari 16.9 -31.5 -0.8 10.00
Ihracat 19.2 7.4 11.0 16.0
Ithal at 254 -24.8 15.7 271
GSMH’nin %'si Olarak
Cari Islemler Dengesi -4,8 2,4 -0,8 -2,9
Dis Borg Stoku* 64,4 939 76,2 59,3
Bltce Dengesi -10,9 -16,2 -14,3 -11,2
KKBG 125 16,4 12,6 0,0
M akroekonomik Fiyatlar
Nominal Doviz Kuru Yillik Degisim (TL/$) 28,6 114,2 9,4 -9,8




Enflasyon (TEFE) 32,7 83,1 31,2 139
Enflasyon (TUFE) 39,1 68,5 29,7 184
DIBS Faiz Orani 4,5 31,8 13,0 17,0
Kirilganlik Gostergeleri

KisaVadeli Dis Borglar/Merkez Bankasi Briit 127,6 85,9 66,0 68,2
Doviz Rezervleri (%)

Nakit Para lkamesi** 4.1 56,2 56,5 478
I¢ Bor¢ Faiz Odemeleri/Toplam Vergi Gelirleri (%) 63,7 103,3 87,0 69,5
Net Yeni I¢ Bor¢lanma/l¢ Borg Stoku (%) 37,1 70,2 18,5 229

Kaynaklar: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, HDTM, TCMB
* Disbor¢ stoku degerlerini TL'ye cevirmek icin MB yil sonu doéviz satis kuru kullanilmistir

** Dolarizasyon : FX Mevduati / Toplam Mevduat

Sonugcta toplam dis borg stoku 2001 yili sonunda 115 milyar dolari asmis ve
GSMH’'nin  %77,7 sine esitlenmistir. 2002 yilina gelindiginde dis bor¢ stokunun
Milli Gelire orani %73,1 dolayindadir. 2003 yilinda ise bu oran %55’ e gerilemistir.
Bor¢ stoku icerisnde kamunun payi %40 dizeyindedir. Asagidaki tabloda
Turkiye de kamu borg stokunun seyri gosterilmistir.

Tablo-33
Kamu DisBor ¢ Stoku Ger geklesmeleri (Milyar Dolar)
Villar DisBor¢ Stoku GSMH DisBor¢ Stoku/GSMH (%)
1996 40.0 184.0 % 21,7
1997 38.9 197.0 % 19,7
1998 39.9 212.0 % 18,8
1999 424 190.9 % 22,2
2000 47.8 200.1 % 23,8
2001 46.3 148.2 % 31,2
2002 63.9 179.9 % 35,5
2003 70.3 256.4 % 27,4

Kaynak : Hazine Mistesarligi
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Tarkiye de dis bor¢lanmanin seyri 1989’ da tamamlanan finansal serbestligin
bir donemeci olusturdugunu isaret etmektedir. 1990'li yillardan 6nce dis borcun
henliz bir cipaya donismedigi gorilmektedir. Ancak dis bor¢ servisini yerine
getirmek dogrultusunda, ©zellikle refinansman amacgli yeni  borclanmalara

basvuruldugu saptanmaktadir.

1994 ve 2001 kriz yillari hari¢ tutulursa, Turkiye' nin dis bor¢ akimlari her
sene artis yonundedir. Yani Turkiye 1981’ den bu yana giderek artan bicimde yurt
disindan bor¢ kullanir konumdadir. S6z konusu bor¢lanmaya yol acan temel
dengenin eks olmasinin ana nedeni vyatirim kalemlerindeki gelismelerden
kaynaklanmaktadir. Geleneksel olarak dis borclarin temel dengedeki acigin
finansmaninda kullanildigi sdylenilebilir. Ancak, temel dengedeki aciklarin dis
borcluluk igindeki payi giderek azalmis, bunun yerine sermaye cikidarinin payi
giderek artmistir. Rezerv hareketleri, 2000 ve 2001 hari¢ tutulursa, 1991’ den bu yana
artis gostermektedir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon sonrasinda para otorites
daha ylksek miktarlarda rezerv biriktirmeye mecbur kilinmistir. Bu anlamda,
Tarkiye nin finansal serbestisi sonrasindaki dis bor¢ dinamiklerinin ardinda sermaye
cikislari ve rezerv birikimi yatmaktadir. Baska bir deyisle, dis bor¢clanmanin ana
kaynagini reel ekonominin dis ticaret aciklarinin finanse etmekten ziyade, finansal
kesmin sermaye cikislarini ve bu cikisarin bir kriz konjonktirine donismesini
engellemek maksadiyla daha yiUksek miktarlarda rezerv biriktirme ihtiyaci

olusturmustur.*4°

140y eldan E., Tuirkiye Ekonomisi’ nde Dis Borg Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Agisindan
Analizi, Mart 2004, Cevrimici:http://www.bagimsizsosyal bilimciler.org , 28.03.2005.
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Tarkiye nin bor¢ sarmalindan cikilabilmesinde Uzerinde dusinilmesi gereken
en oOnemli soru, borclarin ve borclanma maliyetlerinin neden biyudugudir. Bu
sorunun cevabi kamu kesimi borclanma geregidir (KKBG) ve Turkiye nin borg
sarmalindan kurtulabilmesinin temel sarti da kamunun borglanma geregini
azaltmaktir. Bu geregi azaltabilecek uygulamalar, 6zellestirme yaninda devletin etkin
ve verimli calismasini temin etmek, israfi ve yolsuzluklari ortadan kaldirmaktir.
Dolayisiyla gliveni saglayan, israfi ve yolsuzluklari ortadan kaldiran, devlet aygitini
verimli calistiran bir sire¢ KKBG'yi azaltarak, faizleri dusitrerek Tarkiye'yi uzun
vadede bor¢ sarmalindan da kurtaracaktir. *4*

Tarkiye de oldugu gibi, gelismekte olan Ulkeler icin dis borca basvurulmasi
borcun alindigi donemde o Ulke icin gecici bir ahatlama saglarken, net dis borg

tdeme dénemlerinde, ekonomik kiiciilme ve enflasyona yol agmaktadir.#?

141 Akdis M., Turkiye nin Borg Sendromu ve IMF Programlari, Cevrimigi: http:/makdis.
?amukkale.edu.tr, 23.03.2005.

42 Ulusoy A, Kiigiikkale Y ., “Tirkiye de Dis Borglarin Iktisadi Bilyiime ve Enflasyon Uzerine
Etkisi:Granger Nedensellik Testi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt 7, Sayi:21, Yaz 1996, ss.20-35.
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SONUC

Dis borclanma, borg krizleri ve Turkiye nin dis bor¢ sorununun incelendigi
bu calisma U¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde kuramsal bir yaklasim

cercevesinde dis borclanmanin teorik altyapisi verilmeye calisiimistir.

Dis borclanmanin teorik altyapisi incelendiginde goérulmuastur ki, bir
finansman cesidi olan dis borclanma zaman icerisinde gelisen ihtiyaclara gore farkli
sekillerde konumlandirilmistir. Klasik goris borclanmaya sadece olaganistu
dénemlerde gidilmesi gerektigini savunurken, dis borclarin ekonomiye olabilecek
olumlu etkilerini gozardi etmistir. Dis borclanma ile elde edilen gelirler, yatirim
projelerinde kullanilarak toplumun ekonomik ve sosya refahinin  artirilmas
saglayabilmektedir. Yatirimlar sonucu artan Uretimin vergi hasilatina yapacagi
olumlu katki da Klasikler tarafindan g6z ontinde tutulmamis noktalardan birisidir.
Beklentileri 6n planda tutan ve rasyonel davranilan Neo-Klask goriUs ise, kamu
aciklarinin finansman seklinde borglanma ile vergilendirmenin ayni sonucu
doguracagini savunmaktadir. Bu gortise gbre borcun anapara ve faizinin 6denmesi

asamasinda vergilerin arttirilmasi bireylerin tiketiminin kisilmasina neden ol acaktir.

Literattrde bu goruserin yanisira Keynes ekoltintin de dis borclanmaile ilgili
Uzerinde durulmasi gereken gorusleri mevcuttur. Acik bitce politikasini benimseyen
Keynesyen gorus, dis borclanma ile ekonomiye muidahale edilebilecegini ve bunun
da yuksek oranlarda tutulmasi gerektigini savunmaktadir. Alinan borclarin etkin bir
sekilde kullanilmasinin Milli Gelire katki saglayacagini ifade eden Keynesyen
goruse, parasalci goris kars bir fikir 6ne sirmistir. Parasalci gorlse gore, artis
ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina baglidir. Bu noktada Ikiz Aciklar
Hipotezi de borclanmaya farkli bir agidan bakarak, dis kaynaklarin Ulke igci
kaynaklara destek olmasiyla, Ulkenin doviz kaynaklarinin arttirilabileceginin
Uzerinde durmaktadir.

LiteratUrdeki teorik tartismalara yer verildikten sonra, dis bor¢lanmanin

ekonomik etkileri, ekonominin gesitli dinamikleri ile irdelenmistir. Dis borclanmanin
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fiyatlar Gzerindeki etkis incelenerek ve genel kaninin borclanmanin enflasyonist
etkisinin daha agir oldugu gorulmistir. Ote yandan borclanmayla elde edilen
gelirler, ekonomiye kanalize edilmiyorsa deflasyonist etkinin kaginilmaz olacagi
aciktir. Dis borclarin Ulkedeki i¢ tasarruf yetersizligi sonucu gergeklestirilemeyen
yatirim projelerinde kullanilmasi, blyldmeyi, istihdami ve doviz rezervierini
arttiracaktir. Ancak burada 6nemli olan harcamalarin etkin ve verimli olmasinin

gerekliligidir.

Dis borglanmanin gelir dagilimina etkisi iki sekilde olmaktadir. Birincis,
bor¢ alan Ulkeden bor¢ verene dogru sermaye akisinin gelir dagilimini olumsuz
etkilemesidir. Ikincisi ise borcun ddenmes sirasinda vergilerin arttirilmasinin soz
konusu olmasidir. Adil bir vergi sisteminin olmadigi durumlarda bu tir vergi
artidari, gelir dagilimini bozucu etkiye sahiptir. Bor¢ aindigi dénemde bir rahatlik
yaratabilirken, 6dendigi donemlerde sikintilara neden olabilmektedir.

Bu noktada karsilasilan bor¢ yUki kavrami ve gelecek nesillere aktarilan bu
yUkin ekonomik etkileri oldukca onemlidir. Klasikler bor¢ yukinin gelecek
kusaklara yansiyacagini savunurken, Keynesyen goris bunun tersi dogrultusuntadir.
Keynesyen goruse gore, ainan dis borglar sonucu yapilacak yatirimlar ve bunlarin
yaratacagi katma degerler, gelecek nesillerin daha rahat yasamalarina imkan
taniyacaktir.

Dis borclanma 06zellikle gelismekte olan Ulkeler icin énemli bir finansman
kaynagidir. Gelismekte olan Ulkeleri dis borclanmaya iten nedenlerin basinda, i¢
tasarruflarin yetersizligi ve varolan kronik ekonomik sorunlar gelmektedir. Ayrica
sanayi Uretimi agisindan disa bagimli olan bu Ulkelerin, doviz ihtiyaclari da Ulke
ekonomisini dis borglanmaya yonlendirmektedir. Teknoloji transferi igin yeterli
sermayeye sahip olamayan bu Ulkelerin, disticaret ve bitce aciklari dis bor¢lanmaya
olan ihtiyaci arttirmaktadir. Ekonomik ve siyas istikrarsizliklarin oldugu gelismekte
olan Ulkelerde, etkin ve verimli projelerin ve politikalarin uygulanamamasi tim bu
olumsuz etkenlere yenilerini eklemektedir.
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Cdismanin ikinci boliminde dis borclanmanin dinyadaki gelismi
incelenmistir. Onemli ekonomik olaylar itibariyle yapilan degerlendirmeler isiginda,
I1.DUnya Savasi’ ndan sonra giderek artmaya baslayan dis bor¢lanmanin, glniimiizde
cok onemli boyutlara geldigi ve Ulkeleri krize sirikleyen nedenlerin basinda yer
aldigi sonucuna varilmistir. Dis bor¢lanmanin gelisminin incelenmesinden sonra
ornek borg krizleri ele ainmistir. Meksika, Arjantin, Brezilya, Rusya ve Glneydogu
Asya ulkelerinde meydan gelen krizlere bakildiginda, krize giden sureg, kriz asamasi
ve hatta kriz sonrasinin genelde ayni gelismelerin yasandigi dénemler oldugu

gbzlenmektedir.

Bu noktada hem ekonomik hem de siyas iliskiler icinde olan Ulkelerin
birbirinden etkilenmes kaginilmazdir. Dikkati ceken husus 6zellikle krize yol acan
gelismelerin neredeyse ayni sayilabilecek gelismeler oldugudur. Krizlerin cogunda,
spekilatif akimlarin yarattigi olumsuz etkilerin krize giden yolda en 6nemli unsur
oldugu acikca gortlmektedir. Ulkeye giren sicak paranin birden tilke disina gikmasi,
Ulkenin ulusal parasinin hizla deger kaybetmesi ve devallasyonlarin olmasi krize
giden yolda ortak nedenlerdendir. Bu gelismeler sonucunda piyasalarin
guvenilirligini yitirmesi, zaten yapisal gelismini tamamlayamamis gelismekte olan
Ulkelerden hizla sermaye cikisina neden olmaktadir. Ayrica bankacilik sektoriindeki
yapisa sorunlarin siregelmesi, krizleri besleyen bir konumdadir. Kriz yasamis
Ulkelerin  IMF ile beraber uyguladiklari programlarda da yine benzerlikler
gorulmektedir. Goze carpan bir diger nokta ise IMF programlarinin uygulanma

asamalarinda da yeni krizlerle karsilasiimasidir.

Caismanin son bolimtnde Tarkiye nin dis bor¢ sorunu ele alinarak, 1980
Onces ve sonrasi olarak iki ayri donemdeki dis borclanmanin seyri incelenmistir.
Turkiye, ozellikle 11.DUnya Savasi’ndan sonraki donemde dis borclanmaya agirlik
vermistir. Turkiye giderek artan borclanma sirecinde, 1970°li yillarin sonlarina
dogru geldiginde bilytime oranlarinda artislar saglayabilmistir. Ancak Turkiye nin bu
dénemdeki blyUme oranlarinda goértlen artislarin nedeni kontrolsiiz bir skilde dis
bor¢lanmaya yonelmesidir. BOylece 1980’ lere gelindiginde Turkiye yuksek bir dis
bor¢ yukine sahip olup, 24 Ocak 1980 kararlarini almak zorunda kalmistir. 1980’
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yillarda diinyada gelisen finansal serbestlesme slireciyle beraber, Ulke ekonomisinde
daha liberal ve disa agik bir ekonomik yapi olusturmus ve ekonomi politikalari bu
yonde uygulamistir. Bunun sonucunda Turkiye nin, 1980 sonrasi dénemdeki dis bor¢
stoku giderek artan bir ivme kazanmistir. Bu doénemde alinan dis borclar etkin bir
sekilde kullanilamayarak, makro gostergelerde inidi cikidi bir seyir izlenmistir.
Dolayisiyla Turkiye ekonomisi, bu donemde daha kirilgan bir yapiya burintp,
2000'li vyillarda meydana gelen finansal krizlerin temelini hazirlamistir. Bu
dénemden sonra iki kez krize ugrayan Turkiye ekonomisi, krizin finansmanini daha
fazla dis borclanmaya yonelerek karsilamaya calismistir. Bunun sonucunda 2004 yili
sonu itibariyle dis bor¢ stoku, 2000 yili 6ncesindeki stokun % 60 fazlas olarak
gerceklesmistir.

Tarkiye nin dis bor¢ stokunun nominal degeri yuksek olmakla beraber, diger
gelismekte olan Ulkelerle karsilastirildiginda bu verinin normal karsilanabilecegi
gorulmektedir. Ancak bu noktada ©nemli olan Tuarkiyenin dis borg
kompozisyonunda kisa vadeli bor¢ oraninin yiksek olmasidir. 2005 yilindan sonra
Tarkiye nin dis bor¢ kompozisyonu kisa vadeli agirlikli oldugundan, 6zellikle 2005 —
2007 doneminde yuksek miktarda dis bor¢ geri 6demes yapilacaktir. Bu durumda
Tarkiye 6nimizdeki 3 yilda gerek mali disiplinin saglanmasi, gerekse yapisal

reformlarin sirdurtlmesi konusundaki kararliligini devam ettirmek zorundadir.

Bununla beraber Tirkiye' nin bulundugu cografyada yakin gelecekte ortaya
cikabilecek askeri ve siyas gelismeler, petrol fiyatlarindaki ani artislar ve Avrupa
Birligi’ ne entegrasyon siirecindeki yasanabilecek sorunlar Ulkenin karsilasabilecegi
ciddi risk unsurlardir. Ayrica TL’nin asiri degerlenmesi, ihracat — ithalat makasinin
ithalat lehine artmasi sonucunu dogurarak, cari acigin yikselmesine neden
olmaktadir. Bu da bir diger risk unsurudur. Bu analizler isiginda Turkiye ekonomis,
ortaya cikabilecek riskleri g6z oOnine aarak, dis borclarla ilgili olarak ihtiyatli
politikalar izlemek zorundadir.
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EK-1

Tablo-34
ALACAKLILARA GORE DISBORC STOKU (TURKIYE) MILYON USD
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005Q1
DISBORC STOKU 79.330 84.191 96.388 102.987 118.568 113.658 130.219 145.367 161.846 159.999
KISA VADELI DIS
BORCLAR(2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32.325
B ggng'RUZU N VADELI DIS 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255  113.795 122.354 129.906  127.674
KISA VADELI DIS
BORCLAR(2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32.325
TICARI BANKA KREDILERI 6.493 8.160 9.935 11.540 17.306 7.775 5.187 8.260 12.029 12.747
OZEL KESIM KREDILERI 10.579 9531 10.839 11.381 10.995 8.628 11.237 14.753 19.911 19.578
(ng;g: X é UN VADELI DIS 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255  113.795 122354  129.906 127.674
RESMI KREDITORLER 18529 17.049  17.695 16.948 20.139 30.606 40.070 42.620 40.925 38.652
HUKUMET KURULUSLARI 9.686 8.995 9.697 9.140 8.705 8.581 9.313 9.460 8.776 8.254
ULUSLARARASI
KURULUSLAR 8.842 8.054 7.999 7.808 11.434 22.025 30.757 33.160 32.149 30.398
OZEL KREDITORLER 43729 49451 57.918 63.118 70.127 66.649 73.725 79.734 88.981 89.023
BORC 30.648 35.720 43.884 46.380 48.279 45,588 50.078 52.543 58.940 58.215
TICARI BANKALAR 14.734 18.387 22.145 24.483 27.383 27.508 28.576 29.073 33.370 33.047
BANKACILIK DIS|
FINANSMAN KURULUSLARI 2.927 4.490 6.040 6.985 5.602 3.371 3.291 2.982 2.872 2.946
PARASAL OLMAYAN
KURULUSLAR 1.788 1.877 2.982 3.980 4.280 3.941 4.758 4,537 4.620 4.612
K1Yl BANKALARI 468 688 1.010 990 1.203 731 1.082 1.623 2.921 3.216
OZEL YATIRIM VE
KALKINMA BANKALARI 4 3 17 18 78 81 o2 88 29 29
DRESDNER 10.720 10.267 11.681 9.916 9.724 9.948 12.272 14.232 15.119 14.358
NGTA 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9
TAHVIL 13.081 13.731 14.035 16.738 21.849 21.061 23.646 27.191 30.040 30.807
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Kaynak: Hazine, TCMB (1) Gegici (2) Kaynak: TCMB. |

Tablo- 35 BORCLUYA GORE DISBORC STOKU(1) (TURKIYE) MILYON USD
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Q1
DISBORC STOKU 79.330 84.191 96.388 102.987 118.568 113.658 130.219 145.367 161.846 159.999
KISA VADELI DISBORCLAR (2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31.940 32325
UZUN VADELI DISBORCLAR 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255 113.795 122.354 129.906 127.674
KISA VADEL| DISBORCLAR(2) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.403 16.424 23.013 31940 32325
GENEL HUKUMET 0 54 0 0 1.000 0 0 0 0 0
TCMB 984 889 905 686 653 752 1.655 2.860 3.287 3.110
TCMB KREDILERI 42 30 7 6 26 20 15 1 1 2
KREDIMEKTUPLU DTH 942 859 898 680 627 732 1.640 2.849 3.286 3.108
TICARI BANKALAR 8.419 8.503 11.159 13.172 16.900 7.997 6.344 9.692 13.801  14.072
DIGER SEKTORLER 7.669 8.245 8.710 9.063 9.748 7.654 8.425 10.461 14.852  15.143
UZUN VADELI DISBORCLAR 62.258 66.500 75.614 80.066 90.267 97.255 113.795 122.354 129.906 127.674
TOPLAM KAMU 40.136 38.820 39.861 42.387 47.685 46.176 63.707 69.643 73.857  73.254
GENEL HUKUMET 36.262 34.716 35.658 37.648 42.462 41.232 59.150 65.532 70.325  70.242
MERKEZI IDARELER 32.364 31.454 32.367 34.604 39.535 38.759 56.824 63.423 68.546  68.577
Konsolide Bitce 32.279 31.379 32.302 34.549 39.490 38.724 56.799 63.408 68541 68577
Ozel Biitce 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0
YEREL YONETIMLER 2.756 2.405 2.568 2.402 2.306 1.834 1.594 1.480 1.286 1.193
FONLAR 1.126 846 709 591 549 522 621 534 418 399
UNIVERSITELER 16 11 14 8 6 22 25 28 24 22
OZERK KURULUSLAR 0 0 0 44 66 94 85 67 52 50
DIGER KAMU SEKTORU (3) 1.235 1.382 1.338 1.618 1.717 1.504 996 796 688 284
KITLER 2.639 2723 2.865 3.121 3.506 3.441 3.562 3.316 2.844 2.728
TCMB 11.389 10.868 12.073 10.312 13.429 23.501 20.340 21.504 18.114  16.280
TCMB Kredileri 669 601 392 396 3.705 13.643 8.068 7.272 2.995 1.922
Kredi Mektuplu DTH 10.720 10.267 11.681 9.916 9.724 9.948 12.272 14.232 15119  14.358
OZEL (4) 10.733 16.812 23.680 27.367 29.153 27.488 29.748 31.206 37935 38.141
FINANSAL 3.354 5.535 6.879 7.482 7.581 4.789 4.590 4.923 7.729 8.208
Bankalar 2.270 3.757 4.274 4.768 4.550 3211 3.016 3.081 5.392 5.632

121




Bankacilik Disi 1.084
FINANSAL OLMAYAN 7.379

1778

11.277

2.605
16.801

2713
19.885

3.032
21571

1.578

22.699
Kaynak: Hazine, TCMB (1) Gegici (2) Kaynak: TCMB (3) T.K.B., T.1.K.B.,Kamu Mevduat Bankalari (4) 01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan izlenmektedir.

1574
25.158

1.842 2.337
26.283 30.206

2.576
29.933

Tablo— 36

BORCLUYA GORE HAZINE GARANTILI DISBORC STOKU (TURKIYE) (Milyon $)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Q1
MERKEZI IDARELER 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0
Ozellestirme Idaresi Baskanligi 85 75 65 55 45 35 25 15 5 0
KIT'LER 2605 2677 2834 3.097 3462 3359 3480 3191 2617 2.489
Finansal Olmayan KIT'ler 2605 2677 2834 3.097 3462 3359 3480 3191 2617 2.489
YEREL YONETIMLER 2166 2315 2466 2277 2160 1.703 1453 1.282 1.094 1.015
Biyuksehir Belediyeleri 1229 1372 1248 1126 1.149 956 783 719 640 591
Blyuksehir Belediyelerine Bagli Kuruluslar 771 755 907 821 721 524 500 441 370 350
Biyuksehir Belediye Sirketleri 131 135 146 93 63 3 32 28 2 17
Il Belediyeleri 31 40 46 31 36 3 28 17 7 7
IIce Belediyeleri 4 14 69 129 111 7 64 53 43 33
Belediye Birlikleri 0 0 50 77 80 70 a7 23 12 13
FONLAR 1.126 846 709 591 549 522 621 534 418 399
Biitce Disi Fonlar 1.126 846 709 591 549 522 621 534 418 399
BANKALAR 1.521 976 614 535 486 413 579 694 1.036 1.000
Kamu Mevduat Bankalari 54 3 24 7 0 0 0 0 0 0
Kamu Y atirim ve Kalkinma Bankalari 1.071 734 480 430 422 356 451 425 318 259
Ozel Sektor Y atirim ve Kalkinma Bankal ari 395 204 110 9.8 64 57 128 269 719 740
OZERK KURULUSLAR 0 0 0 44 66 94 85 67 52 50
Duzenleyici Kuruluslar 0 0 0 44 66 A 85 67 52 50
UNIVERSITELER 15 8 3 0 0 0 0 0 0 0

122




GENEL TOPLAM 7518 6.897 6.690 6.599 6.768 6.126 6.244 5.783 5.223 4.952

Kaynak: Hazine (*) Gegici
Tablo— 37
KAMU NET BORC STOKU (*) Milyon YTL
2001 2002 2003 2004  2005C1
Toplam Kamu Net Borg¢ Stoku (I-11-111-1V)  159.757 216.040 251.112 272.179 274.893
|- Toplam Kamu Bor ¢ Stoku (Br it) 189.766 257.300 297.419 332.064 341.840
A-I¢Borg 125.458 154.798 201.319 233.864 241.827
Konsolide Biitge 122.157 149.870 194.387 224.483 232.489
Diger Kamu 3300 4928 6.932 9.381 9.338
B-DisBor¢ 64.309 102.502 96.100 98.200 100.012
Konsolide Biitge 55.778 92.878 88.546 92.020 94.023
Diger Kamu 8531 9.624 7.553 6.180 5.990
II- Merkez Bankas Net Varliklari 22854 25375 24.733 27.891 28.610
Net DisVarliklar -2.324  13.660 17.262 23.048 29.087
Diger Varlik ve YukumlUlUkler (Net) 25178 11.715 7471 4.843 -477
[11- Kamu Mevduati 4973 10.931 12.645 18.676 23.906
Konsolide Biitge 1213 5.099 5.053 10.466 14.436
Diger Kamu 3760 5832 7.591 8.210 9471
| V-Issizlik Sigortas Fonu Net Varliklari 2182 4934 8.929 13.317 14.430
Net DisBor¢ Stoku 66.632 88.842 78.837 75.152 70.925

123



Net | ¢ Bor¢ Stoku 93.125 127.198 172.274 197.027 203.968
2001 2002 2003 2004
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (I-11-111-1V) 90,5% 78,6% 70,4% 63,5%
I- Toplam Kamu Bor ¢ Stoku (Br(it) 1075% 93,6% 83,4% 77,4%
A-I¢cBorg 711% 56,3% 56,4% 54,5%
Konsolide Biitce 69,2% 54,5% 54.5% 52,3%
Diger Kamu 1,9% 1,8% 1,9% 2,2%
B-DisBor¢ 36,4% 37,3% 26,9% 22,9%
Konsolide Biitce 316% 33,8% 24,8% 21,5%
Diger Kamu 4.8% 3,5% 2,1% 1,4%
I1- Merkez Bankas Net Varliklari 12,9% 9,2% 6,9% 6,5%
Net Dis Varliklar -1,3% 5,0% 4.8% 54%
Diger Varlik ve Y UkimlUlUkler (Net) 14,3% 4.3% 2,1% 1,1%
[11- Kamu M evduati 2,8% 4,0% 3.5% 4.4%
Konsolide Biitce 0,7% 1,9% 1,4% 24%
Diger Kamu 2,1% 2,1% 2,1% 1,9%
IV-lssizlik Sigortas Fonu Net Varliklari 12% 18% 25% 31%
Net DisBor¢ Stoku 378% 32,3% 22,1% 17,5%
Net | ¢ Bor¢ Stoku 52,8% 46,2% 48,3% 45,9%
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GSMH 176.484 275.032 356.681 428.932
Kaynak: Hazine  (*) Gecici
Tablo—38
HAZINE GARANTILI DISBORG SERVISI(1) (3) (TURKIYE) (Milyon $)
KIT'ler Yerel Yonetimler Fonlar Bankalar (2) Genel Toplam
2004 Q3-Q4 Faiz 65 2 11 8 106.4
Anapara 419 147 44 58 668.3
2004 Toplam 484 169 54 67 774.7
2005 Faiz 110 38 17 18 183
Anapara 475 256 76 114 921
2005 Toplam 585 294 94 132 1,105
2006 Faiz 93 28 14 15 151
Anapara 369 212 43 117 741
2006 Toplam 462 241 57 132 892
2007 Faiz 77 20 12 13 122
Anapara 344 158 40 67 609
2007 Toplam 421 178 52 80 731
2008 Faiz 62 14 9 1 98
Anapara 297 107 40 55 499
2008 Toplam 359 122 49 66 597
2009 Faiz 50 10 32 10 102
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Anapara 265 95 124 %) 538
2009 Toplam 315 105 156 64 640
2010 Faiz 38 7 4 9 59
Anapara 257 80 44 7 459
2010 Toplam 296 88 48 86 518
2011 Faiz 29 5 2 7 4
Anapara 187 46 20 71 324
2011 Toplam 216 51 23 78 368
2012 Faiz 2 4 1 6 32
Anapara 133 32 11 71 247
2012 Toplam 155 36 12 76 279
2013 Faiz 16 3 0 4 23
Anapara 113 21 2 66 202
2013 Toplam 130 23 2 70 225
2014+ Faiz 19 7 0 5 32
Anapara 234 84 51 256 626
2014+ Toplam 253 92 51 262 658
2004 Q3- 2014+ Faiz 584 159 102 107 951
Anapara 3,094 1,239 496 1,007 5,836
2004 Q3- 2014+ Toplam 3,677 1,398 598 1,114 6,787

(1) Taahhit bazinda; Gegici
(2) Yatirim ve Kalkinma (T.EXIMBANK, TKB)
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(3) USD karsiligi icin kullanilan kur: 30.06.2004

Kaynak: Hazine

Tablo—-39 ) )

DISBORCLARIN DOVIZ KOMPOZISYONU (TURKIYE) (Kaynak: Hazine)

1996 1997 1998 1999 2000
KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM
usD 9967 19911 29,878 109 28126 39026 12412 34,231 46,643 15282 39,054 54336 19319 45273 64,592
DEM 5416 20577 25993 5072 23,607 28679 6375 27,549 33924 4,65 22,923 27573 3909 19,238 23,147
EUR/ECU 1 1549 1,55 1 135 1,356 2 1478 1,48 1,381 5803 7184 3659 11,173 14,832
SDR 0 672 672 0 603 603 0 3% 394 0 899 899 0 4186 4,186
CHF 235 1,156 1,301 236 1,004 1,24 223 982 1,205 158 800 958 131 652 783
GBP 228 643 871 231 588 819 207 611 818 208 596 804 255 552 807
JPY 249 1098 11,229 338 8,64 8,978 512 7497 8,009 541 7468 8,009 379 7,068 7,447
FRF 248 1,129 1,377 226 979 1,205 249 1,124 1,373 227 954 1,181 200 814 1,014
NLG 223 678 901 195 624 819 289 674 963 183 531 714 191 456 647
DIGER 505  4,9% 5,491 492 996 1,488 505 1,101 1,606 291 1,076 1,367 258 1,09 1,348
TOPLAM 17,072 62,281 79353 17691 66,523 84,214 20,774 75642 9,416 22921 80,104 103,025 28301 90503 118,804
2001 2002 2003 2004 Q1 2004 Q2
KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM

usD 10424 47,112 57536 9954 51,166 61,12 13372 53,149 66,521 14,441 55206 69,647 16,197 56,943 73,14
DEM 414 412 826 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR/ECU 4961 29,226 34187 5815 34,048 39,863 8908 39695 48603 8885 37,63 46515 9174 37,759 46,933
SDR 0 14,106 14,106 0 22018 22,018 0 24,012 24,012 0 2275 22,75 0 21,95 21,985
CHF 100 586 686 136 583 719 181 702 883 175 689 864 192 711 903
GBP 194 513 707 208 522 730 322 332 654 336 327 663 363 328 691
JPY 232 4944 5176 281 5031 5,312 193 4,324 45517 128 4,001 4,129 129 3765 3,8%4
FRF 23 0 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NLG 21 0 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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DIGER 34 597 631 30 558 588 37 570 607 36 623 659 42 624 666

TOPLAM 16,403 97,495 113898 16,424 113,926 130,35 23013 122,784 145,797 24001 121,226 145,227 26,097 122,116 148,213

Tablo-40

DISBORCLARIN DOVIZ KOMPOZISYONU (TURKIYE) (Kaynak: Hazine, TCMB) (%)

1996 1997 1998 1999 2000
KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM
UsD 58 32 38 62 42 46 60 45 48 67 49 53 68 50 54
DEM 32 33 33 29 35 34 31 36 35 20 29 27 14 21 19
EUR/ECU 0 2 0 2 2 0 2 2 6 7 7 13 12 12
SDR 0 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 0 5 4
CHF 1 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
GBP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
JPY 1 18 14 2 13 11 2 10 8 2 9 8 1 8 6
FRF 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NLG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIGER 3 7 3 1 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
2001 2002 2003 2004 Q1 2004 Q2
KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM KISA ORTA TOPLAM

USD 64 48 51 61 45 47 58 43 46 60 46 48 62 47 49
DEM 3 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR/ECU 30 30 30 35 30 31 39 32 33 37 31 32 35 31 32
SDR 0 14 12 0 19 17 0 20 16 0 19 16 0 18 15
CHF 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GBP 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0
JPY 1 5 5 2 4 4 1 4 3 1 3 3 0 3 3
FRF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NLG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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DIGER 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Tablo-41
KONSOLIDE BUTCE DISBORC STOKU DOVIZ - FAIZ YAPISI (TURKIYE) *)
2002 2003 2004 (*)
Milyon
YTL Milyon USD Milyon YTL Milyon USD Milyon YTL Milyon USD
Million
YTL Million USD Million YTL Million USD Million YTL Million USD
KONSOLIDE
BUTCE
DISBORC
STOKU 92.837 56.799 % 100,0 88.507 63.408 % 100,0 91.983 68.537 % 100,0
usb 37.329 22.838 % 40,2 35.841 25.677 % 40,5 38.992 29.053 % 424
JPY 7.159 4.380 % 7,7 5222 3741 %59 3.854 2.872 % 4,2
EUR 24.326 14.883 % 26,2 23.297 16.690 % 26,3 23.627 17.604 % 25,7
SDR 22.801 13.950 % 24,6 23.365 16.739 % 26,4 24.765 18.452 % 26,9
Diger 1221 747 %13 782 560 %0,9 745 555 %0,8
KONSOLIDE
BUTCE
DISBORC
STOKU 92.837 56.799 % 100,0 88.507 63.408 % 100,0 91.983 68.537 % 100,0
Sabit 54.808 33532 % 59,0 53.244 38.145 % 60,2 54.756 40.799 % 59,5
Degisken 38.030 23.267 % 41,0 35.263 25.263 % 39,8 37.228 27.738 % 40,5
(*) Gegici

Kaynak: Hazine, TCMB
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KONSOLIDE BUTGE DISBORG STOKU DOVIZ - FAIZ YAPISI (*) (TURKIYE)

2005 OCAK / JANUARY (*) 2005 SUBAT / FEBRUARY (*) 2005 MART / MARCH (*) 2005 NISAN / APRIL (*) 2005 MAYIS/ MAY (*)
Milyon  Milyon Milyon Milyon Milyon  Milyon Milyon  Milyon Milyon  Milyon
YTL usb YTL usb YTL usD YTL usD YTL uUsD
Million  Million Million Million Million  Million Million  Million Million  Million
YTL usb YTL usb YTL usD YTL usD YTL uUsD
KONSOLIDE
BUTGE
DISBORG
STOKU 90.777 68.320 % 100,0 89.205 69.231 % 100,0 93.988 68575 % 1000 93.255 67.361 % 1000 89.853 65.798 % 100,0
uUsD 41.136 30960 %453 39.160 30392 %439 41.587 30.343 % 44,2 41.209 29.766 %442  40.686 20793 %453
JPY 3.825 2.879 % 4,2 3.625 2.814 % 4,1 3.671 2679 % 3,9 3.751 2.710 % 4,0 3.569 2,614 % 4,0
EUR 21,011 15813 %231 22.288 17298 %250 23.339 17.028 % 24,8 22.540 16.281 %242 21484 15732 %239
SDR 24,088 18129 %265 23434 18187 %263 24.659 17.992 % 26,2 25.030 18.080 %268 23417 17148 %261
Diger 717 540 %0,8 697 541 %0,8 731 533 %0,8 725 523 %0,8 697 510 %08
KONSOLIDE
BUTCE
DISBORC
STOKU 90.777 68.320 % 100,0 89.205 69.231 % 100,0 93.988 68575 % 100,0 93.255 67.361 % 1000 89.853 65.798 % 100,0
Sabit 54.520 41033 % 60,1 53.944 41866 % 60,5 56.768 41.419 % 60,4 55.776 40.289 % 598 54.142 39647 % 60,3
Degisken 36.257 27287 % 399 35.260 27366 % 395 37.220 27.156 % 39,6 37.479 27.072 % 402 35711 26151 % 39,7
KONSOLIDE
BUTCE
TOPLAM
BORC
STOKU 319.569 240.513 9% 1000 320.524 248.757 % 1000 326.478 238201 % 100,0 320440 237.966 % 1000 324917 237.930 % 1000
Sabit 172.811 130060 % 541 171.355 132988 % 535 172.849 126.112 % 52,9 172.980 124.949 % 525 173.001 126.685 % 532
Degisken 146.759 110453 % 459 149.168 115.769 % 465 153.629 112.089 % 47,1 156.460 113.016 % 475 151916 111.245 % 46,8
(*) Gegici

Kaynak: Hazine, TCMB
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Tablo-42
TURKIYE'NIN IMF'YE YAPACAGI ODEMELER (2005 YILI) (MILYON DOLAR)

OCAK 161
SUBAT 752
MART 347
NISAN 161
MAYIS 2.085
HAZIRAN 347
TEMMUZ 326
AGUSTOS 1.726
EYLUL 512
EKIM 165
KASIM 1.808
ARALIK 347
TOPLAM 8.736

Kaynak: Hazine, TCMB

Tablo-43
REEL SEKTORUN DISBORCU (TURKIYE)

Yillar Kredi Stoku Reel Sektor Reel Sektor Borg Artis Dis Borcun

(Milyon $) Dis Borcu Toplam Borcu | Orani % Krediye Orani
(Milyon $) (Milyon $) %

1996 35.080 15.048 50.128 - 42.8

1997 38.578 19.522 58.100 159 50.6

1998 39.649 25,511 65.160 121 64.3

1999 35.926 28.948 64.874 -0.4 80.5

2000 43.316 31.319 74.736 15.0 723

2001 27.285 30.353 57.736 -22.6 111.2

2002 24.070 34.003 58.073 0.5 141.2

2003 41.802 37.474 79.276 36.5 89.6

2004 69.418 42.255 111.673 40.8 60.8

8 Yillik Fark | 97.8 180.8 122.7 - -

Kaynak : TCMB ve Odemeler Dengesi verileri
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Tablo—44 YENI ANLASMAYA GORE IMF'YE ODEME VE BORGLANMALAR
(TURKIYE) (MILYON DOLAR)

Stok Odeme Borg¢lanma Net
2005 16.7 7.5 4.2 -3.4
2006 126 7.4 3.3 -4.1
2007 9.3 5.8 25 -3.3
Kaynak: Hazine, TCMB
Tablo—45
2005 SONUNA KADARKI DISBORC SERVISI (TURKIYE) (MILYON DOLAR)
ANAPARA FAIZ TOPLAM
KAMU 33.862 9.828 43.690
MERKEZ BANKASI 8.002 297 8.299
OZEL SEKTOR 19.095 3.012 22.107
TOPLAM 60.959 13.137 74.096
Kaynak: Hazine, TCMB
Tablo—46

ORTA-UZUN VADELI| DISBORC GERI ODEME PROJEKSIYONLARI (TURKIYE)

(MILYON DOLAR)

2005 2006 2007 2005-2007 2005-2010

Toplam Kamu 17.047 21.293 11.146 49.487 64.307
-KonsolideButce 15.479 20.261 10.232 45972 50.387
-Yerel Yonetimler 345 282 210 836 1.092
-Fonlar A 57 52 202 407
-Universiteler 5 5 5 14 21
-Diger Kamu 502 132 80 715 845
-KIT 623 557 568 1747 2.555
Merkez Bankas 2.886 1 0 2.887 2.887
Ozel Sektor 12.010 6.371 4.103 22484 27.925
TOPLAM 31.943 27.665 15.249 74.858 95.119

Kaynak: Hazine, TCMB
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Tablo-47
TURKIYE'DE BASLICA EKONOMIK GOSTERGELER: 2001-2005 (Haziran 2005)

2001 2002 2003 2004 2005 (K)

GSMH (Milyar Dolar) 1440 181,7 239,2 299,5 310
Fert Basina Gelir

(FBG), Dolar 2105 2619 3383 4172 4300

- Satinama Guicu

(SGP) ile FBG, $ 6073 6496 6890 7736 7900
GSMH Buyume Hizi

%) -95 7.8 59 99 5,0 (P)

- Imalat Sanayii Uretimi .

(% Degisme) -99 10,7 9,0 10,4 5,2 Nisan

- Kepasitekullanim |- 2 o 76,7 80,0 840 | 801Ni
orani (%) ' ' ! ! - san
Tuketici Fiyatlari .
(TUFE), % 68,5 29,7 18,4 9,3 2,5Mayis (*)
Uretici Fiyatlari .
(UFE=TEFE), % 88,6 30,8 13,9 138 | 2,4Mayis(*)
Emisyon Hacmi 15 600
(Trilyon Lira) 5282 | 7636 10 676 13500 | oo
Blitce acigi (Katrilyon (3?13 '41('277 gl) -39.8 (1) 3(()231 3(1) -38Mayis
Lira) Milyar$) | Milyar 9) (26,5Milyar$) Milyars) (2,7 Milyar$)
Sos. Giv. Kur. Agigi '5(3’74 ‘13'(3 DI 159 (1) '1%1% D1 97Mmayis
(Katrilyon TL) Milyar$) | Milyar$) (10,6Milyar$) Milyars) (6,9 Milyar$)
149,9
I Borg Stoku 1(%12 1 | 1944 () 22?58(1) 236,2 Nisan
(Katrilyon Lira) Milyar$) (100 | (130 Milyar$) Milyar$) (168 Milyar$)
y Milyar $) y

('?,Zt)geAg'g' [ GSMH 165 | -147 11,3 71 6,1 (P)
Butce Harcamalari /

GSMH (%) 49,7 44,1 39,8 36,0 35,4 (P)
Ihracat (% Aurtis) 12,8 15,1 31,0 33,5 24,1 Nisan
Ithalat (% Artis) 240 | +245 +34,5 +40,4 | 21,9 Nisan (2)
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Ithalat (Milyar Dolar) -41,4 -51,6 -69,3 -97,4 |-35,2 Nisan (2
Ihracat (Milyar Dolar) | 31,3 36,1 47,3 631 | 231Nisan
(Dl\;lﬁ;l/-;rchET ACIGE 101 | .55 22,1 343 | -12,1Nisan
hracat / Ithalat, (%'s) | 757 69,9 68,1 648 | 656 Nisan
gi‘l’;’r')mareﬂ (Milyar 30 41 4,0 4,0 1,1 Nisan
F',g;?,cﬁ}t;miZdaAB'ni” 51,6 51,5 51,9 547 | 545 Nisan
ggﬂizniZdaAB'nin 44,6 45,5 45,8 46,7 | 418Nisan
;')izma Gelirlert (Milyar| 57 4 20,0 21,0 25,1 5,9 Nisan
(Hl\}lzllrggt g)i derleri 138 | -132 85 112 | -38Nisan
géfgl' (S,\';I ﬁ;\/"akg)R +34 18 80 156 | -89Nisan
?,\ilrif';;;)aba”d Semayel g g 0,6 07 26 | 0,7Nisan (3)
(D|\I/|S| E/g; §$)St°k” 1139 | 1311 147,0 161,8 172,0
?,’\'A'?Ifi‘g)z Rezervier 18,7 26,7 33,6 36,0 | 358Haziran

(K): 2005 yilinaait Ay'larin yanindaki rakamlar Ocak ayindan itibaren kiimulatiftir.

(P): DPT 2005 yili program hedefleri ) )

(*) Mayis 2005 itibariylayillik enflasyon TUFE  de %8,7, UFE’ de ise %5,6' dir.

(1) Ortalama $ kuru 2000'de 627 bin TL, 2001'de 1.2 milyon TL, 2002-2003 1.5 milyon TL,
2004'de 1,423 bin TL

ve 2005'deise, 1,4 milyon TL dir.

(2) Ithalatimizda ara mallari ve hammaddelerin payi % 73, sermaye mallari % 16 ve tiketim
mallari da % 11'dir.

(3) Ocak -Nisan 2005'de 0,7 milyar $'lik Dogrudan Y abanci Sermaye (DY S) yatirimi girisinin 0,4
milyar $'i gayrimenkul satisindandir. Tlrkiye' den gikan DY Sise, 0,3 milyar $ dir.

Kaynak : HM, DPT, TCMB.
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